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

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

سرمقاله
برآوردها نادرست است

نوپا  شرکت های  یا  استارت آپ ها 
از ابزارهــای نوین ســرمایه داری 
جهانــی و جزء لاینفــک اقتصاد 
می روند.  شــمار  بــه  دیجیتالی 
عمــوم  ارزشــگذاری  مبنــای 

شرکت ها سودآوری و سنجه سود به عنوان مهمترین 
معیار شاخص قیمت گذاری است. در برخی شرکت ها 
نیز سنجه دارایی ها شاخص اصلی قیمت گذاری است 
در حالی که در ارزیابی شرکت های استارت آپ معیار 
اصلی لزوما سودآوری و یا سنجه دارایی نیست بلکه 
اساس ارزیابی سهم بازار است. در این شرکت ها سهم 
بازار و سرعت رشد مهمترین شاخص های ارزیابی به 

شمار می روند.

غلامحسین دوانی
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استارتاپ ها ونق  ر استراتژی 
علی سنگینیان

استارتاپ ها؟ موفق  حضور 
همایون دارابی

نامشهود دارایی های  وزن 
مونا کابلی

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

ضرورت استقلال 
شرکت های رتبه بندی

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان تاکید کرد:

 صفحه 14 
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 درخشش »تپسی« در نیمه نخست 1401
 آمادگی تامین هزینه مواد اولیه ذوب آهن را داریم

 »وبصادر« سهام 4 پالایشگاه را می فروشد
 رشد 113 درصدی سود »تنوین«
 چکیده تحلیل بنیادی »سرود«

 رشد ۵ درصدی درآمد ماهانه »وپارس«
 پیشنهاد »سرمد« برای پوشش سرقت بیمه بدنه

 رونمایی »وتجارت« از صنعت یار
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»فملی« زیرذره بین

موج سواری دلار در بورس
 صفحه 5 

 صفحه 13 

 بازار دچـار 
منفی گرایی افراطی

 صفحه 9 

در گفت وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان باران مطرح شد:

  چهره های برتر کریپتو 
در سال ۲۰۲۲

دولت پرونده درآمدزایی را دوباره به جریان انداخت

 مالیات بر عایدی 
در کمین سهامداران

 یکصدو سی ودومین شماره
  ماهنامه بازار و سرمایه 

منتشر شد

وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان باران مطرح شد:



بازار در هفته گذشــته تحت تأثیر دلار 
بود و حرکت های دلار سبب ایجاد موج 
در بورس شــد. پس از هفته ها رشد ارز 
رســمی و غیررسمی، بالاخره اثراتی از این رشد در بورس نمایان شده 
است. در بازار آزاد سکه از 19 میلیون تومان گذشته و در بورس، سکه 
رفاه در 18.1 میلیون تومان معامله می شود و سکه بانک مرکزی 17.4 
 NAV میلیون تومان است. صندوق های طلا نیز روند متناقضی نسبت به
دارند. در حالی که برخی بالای NAV هســتند، برخی دیگر پایین تر از 
NAV معامله می شوند البته به نظر می رسد این صندوق ها در بازدهی به 
سکه نرســیده و عقب مانده اند. در بازار ارز، معاون ارزی بانک مرکزی 
تغییر کرده و دکتر آرام که مدیرعامل تأمین ســرمایه امین در حدود 
یک دهه قبل بوده به ســمت معاونت ارزی بانک مرکزی انتخاب شده 
اســت. در کنار رشــد دلار، قیمت های جهانی نیز صعودی است. طلا 
به بیش از 1800 دلار برگشــته و نفت بالای 80 دلار رســیده است. 
مس در محدوده 8500 دلار و روی در قیمت های 3300 دلار تثبیت 
شــده است. در بورس تهران، دلاری ها و به خصوص معدنی و فلزی ها 
لیدرهای جدید بازار شدند و لیدری را از گروه خودرویی پس گرفتند. 
فملی پیشــتازی می کند و به آســتانه 700 تومان رسید. سهمی که 
در 500 تومان کمتر کســی بدان توجه می کرد، حالا در 700 تومان 
پرمعامله است. فولاد مبارکه 500 تومان را پرقدرت رد کرد و حالا 550 
تومان را دیده است. فولاد خوزستان از زیر 200 تومان به بیش از 250 
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اخبـار هفته

۵۰۰ هزار نفری از بیمه سهام استقبال 
وزیــر امور اقتصادی و دارایی از اســتقبال بیش از 
500 هزار نفر از سهامداران خرد از طرح بیمه سهام 

خبر داد.
احسان خاندوزی در حاشــیه جلسه هیأت دولت 
گفــت: بیش از 500 هزار نفر از ســهامداران خرد 

از طرح بیمه ســهام که در آبان ماه اجرا   شد، استقبال کردند. وی اظهار 
امیدواری کرد که حمایت از سهامداران خرد هم در بودجه 1402 و هم 
در لایحه برنامه هفتم باشــد و افزود: تحقق 18 درصدی واگذاری اموال 
مازاد در فاصله زمانی 1394 تا 1400 به خوبی، گویای ناکامی در اجرای 
این قانون بوده است. نتیجه این تأخیر چندین ساله که بستری برای بروز 
فساد، حجیم شــدن دولت و شبکه بانکی فراهم کرده، دور نگاه داشتن 
بانک ها از وظایف ذاتی خود و مشغول شدن به بنگاه داری بوده است. در 
این راستا دولت ســیزدهم که به اهمیت چابک سازی نظام بانکی واقف 

است از ابتدای استقرار، اجرای کامل این قانون را دنبال کرد.

یم مشکلی در تأمین ارز واردات ندار
رئیس کل بانک مرکزی گفت: تراز تجاری کشــور 
با احتســاب درآمدهای حاصل از فروش نفت، گاز، 
میعانات و فرآورده ها مثبت اســت، بر این اســاس 

مشکلی در تأمین ارز واردات نداریم.
علی صالح آبادی با اشــاره به تفاهمنامه بین بانک 

مرکزی و وزارت صمت افزود: کمیته مشترکی تشکیل و تصمیمات این 
کمیته مبنای همکاری های این دو دســتگاه و سایر دستگاه ها در حوزه 
ارزی و تجاری خواهد بود. به گفته وی، در راســتای بازگشت ارز حاصل 
از صادرات به تازگی مشوق هایی در نظر گرفته  شده است به  این صورت 
که صادرکنندگان محصولات کشــاورزی، صنایع دســتی و دانش بنیان 
کــه حواله ارزی دارنــد، می توانند آن را به اســکناس تبدیل و در بازار 
متشکل ارزی عرضه کنند یا حواله خود را به بانک مرکزی بدهند و بانک 
مرکزی، اسکناس معادل آن حواله را به صادرکنندگان ارائه می کند و آنها 

می توانند نسبت به فروش اسکناس در بازار متشکل ارزی اقدام کنند.

یک گام تا نهایی شدن لایحه بودجه
رئیس سازمان برنامه و بودجه گفت: لایحه بودجه 
1402 کل کشــور بــه موقع به دولت رســید اما 
بررسی آن در دولت طولانی شد و اگر یک جلسه 
دیگر برگزار شــود، کار بررسی تبصره های بودجه 

به اتمام می رسد. 
سید مسعود میرکاظمی تصریح کرد: برنامه ما این بود که لوایح برنامه 
هفتــم و بودجه 1402 را هم زمان تدوین کنیم و به پیش ببریم اما به 
دلیل اینکه همه ســازمان درگیر آن بود، تأخیری در ارائه لوایح پیش 
آمد. وی ادامه داد: بر اســاس نظر رئیس مجلس، با دومرحله ای شدن 
بررســی لایحه بودجه در مجلس، ابتدا تبصره هــا،  منابع و مصارف به 
مجلس ارســال می شــود و پس از تصویب آن ، جداول و ریز مصارف 
بودجــه در اختیار نمایندگان مجلس قرار می گیرد. پیش از این رئیس 
مجلــس اعلام کرده بود قبل از ارائه لایحــه  بودجه باید برنامه هفتم 

توسعه تحویل مجلس شود.

است اختیاری  ونیکی  الکتر کالابرگ  از  استفاده 
وزیــر کار، تعاون و رفــاه اجتماعی گفت: موضوع 
کالابرگ الکترونیکی اکنون به صورت آزمایشی در 
برخی اســتان ها در حال انجام است و استفاده از 

آن برای خانوارها اختیاری است.
ســید صولت مرتضوی در حاشــیه جلسه هیأت 

دولت درباره جزئیات کالابرگ الکترونیک تصریح کرد: ما قبل از موعد 
مقرر واریز یارانه های نقدی یک شــبکه ملی پشتیبانی ایجاد می کنیم 
که این شــبکه امکان خرید را برای تمــام یارانه بگیران فراهم می کند 
که می توانند 11 قلم کالا را خرید و از یارانه اســتفاده کنند. وزیر کار، 
تعاون و رفاه اجتماعی افزود: پرداخت نقدی یارانه در حال حاضر اصل 
و کالابــرگ الکترونیکی هم اختیاری اســت. 11 قلم اعلامی کالابرگ 
الکترونیکی وزیر کار، تعاون و رفاه اجتماعی شــامل کالاهای اساسی و 
در ارتباط مستقیم با معیشت مردم است بسته به بازخورد آن در ارائه 

خدمات درباره آن تصمیم گیری نهایی خواهد شد.

در روزهای اخیر بســیاری از ســهامداران شرکت 
ایران دارو نسبت به تصمیم جدید این شرکت واکنش 
نشان داده و صدای شــکایت آنها به گوش تمامی 
اهالی و فعالان بازار سرمایه رسیده است. به گفته سهامداران »دیران«، 9ماهی 
از برگزاری مجمع عمومی عادی سالانه این شرکت گذشته و سودی که قرار 
بود اول آذر واریز شــود، پرداخت نشده و در تماس با شرکت، پاسخ این بود: 
تصمیم گرفته ایم با سرمایه های سهامداران بر روی خط تولید سرمایه گذاری 

کنیم و در صورت صلاحدید شاید شهریور سال آینده پرداخت شود! 
بــا توجه به مــاده 240 لایحه قانونی اصلاح قســمتی از قانــون تجارت، 
شرکت های سهامی در صورتی که در سال مالی خود سود شناسایی کنند، 
می توانند بخشی از آن سود را بین سهامداران تقسیم کنند. یکی از مشکلات 
بسیار مهم در بازار سرمایه بازه زمانی هشت ماه مهلت پرداخت سود توسط 
شرکت های پذیرفته شــده در بورس اوراق بهادار و یا فرابورس ایران است. 
با توجه به تورم حاکم بر اقتصاد کشــور میزان مبلغ سود تقسیمی مجمع 
پس از این بازه زمانی منجر به کاهش ارزش می شــود. ســؤال اساسی که 
مطرح می شود، این است که آیا شرکت ها از نظر حقوقی و اختیارات قانونی 
صلاحیت تغییر تصمیم گیــری در خصوص مصوبات مجمع عمومی عادی 
سالانه و تغییر محل هزینه سود تقسیم شده جهت اجرای طرح ها و تأمین 
منابع خود دارند یا خیر؟ باید خاطرنشان کرد که تصمیمات مجمع عمومی 
عادی به طور فوق العاده توســط هیأت مدیره شــرکت قابل تغییر نیست. 
بنابراین تصمیم گیری در خصوص تغییر مصوبات مجمع درباره صرف مبالغ 
سود سهام در سایر محل های مصوب و عدم پرداخت سود سهامداران خارج 
از حدود اختیارات قانونی هیأت مدیره بوده و لازمه آن تشکیل مجدد مجمع 

عمومی عادی به طور فوق العاده است.

بدعت خطرناک
دیدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

برآوردها نادرست است

اســتارت آپ ها یا شــرکت های نوپــا از ابزارهای 
نوین ســرمایه داری جهانی و جزء لاینفک اقتصاد 
دیجیتالی به شــمار می روند. مبنای ارزشگذاری 
عموم شرکت ها سودآوری و سنجه سود به عنوان 
مهمترین معیار شــاخص قیمت گذاری است. در 
برخی شــرکت ها نیز ســنجه دارایی ها شاخص 
اصلی قیمت گذاری اســت در حالی که در ارزیابی 
شرکت های استارت آپ معیار اصلی لزوما سودآوری 
و یا سنجه دارایی نیست بلکه اساس ارزیابی سهم 
بازار )Market share( است. در این شرکت ها سهم 
بازار و سرعت رشد مهمترین شاخص های ارزیابی 

به شمار می روند.
یکی از نکات حائز اهمیت پیرامون اســتارت آپ ها 
ارزشــگذاری آنها پیش از جذب سرمایه است. در 
ارزشگذاری اســتارت آپ  دو پدیده سرمایه گذاران 
فرشــته یــا ســرمایه گذاران جســورانه به عنوان 
اهرم های کلیدی ســرمایه گذاری مطرح هستند. 
ایده استارت آپ و مؤسســان آن، از الزامات اولیه 
ارزشــگذاری به شمار می روند چون اصولا در آغاز 
یک یا چند نفر که دارای یک ایده مشخص عملی 
هســتند به عنوان مؤســس )Founder( آن را در 
قالب یک برنامه یا پلتفرم عرضه و در جســتجوی 

سرمایه گذار برای عملی کردن آن هستند.
سرمایه گذاران تمایل دارند بر روی ارزشگذاری های 

پیش از جذب ســرمایه کمتــری مذاکره کنند تا 
درصد بیشــتری از مالکیت استارت آپ را به خود 
تخصیــص داده تــا چنانچه اســتارت آپ با مبلغ 
بالاتری معامله شود، ســرمایه گذار بازده بیشتری 
دریافت کنــد. در واقع هم اســتارت آپ ها پیش 
از جذب سرمایه توســط مؤسسان قیمت گذاری 
اولیه می شــوند تا این قیمت پایــه مذاکره برای 
جذب ســرمایه گذاران بعدی باشــد.ارزش افزوده 
بهای سهام با شــروع عملیات استارت آپ ها آغاز 
می شود؛ هرچه از دوره اولیه فاصله گرفته می شود 
و بــه مرحله عملیات اجرایی نزدیک می شــویم،  
اســتارت آپ دارای ارزش بیشتری می شود و برای 
جذب سرمایه گذاران با افزایش سرمایه های مکرر و 
رقیق کردن سهام بخشی از سهام به سرمایه گذاران 

بیرونی واگذار می شود.
حسابرســان ارتباطی با ارزشــگذاری شــرکت ها 
ازجمله اســتارت آپ ها ندارند مگــر اینکه از آنها 
خواسته شود به لحاظ تخصص در فرآیند ارزشیابی 
مشــارکت کننــد؛ در چنین حالتــی آن گروه از 
حسابرسان که به مقررات و شاخصه های ارزش یابی 
ســهام و به ویژه قیمت گذاری سهام استارت آپ ها 
مسلط هستند می توانند مورد مشورت قرار گیرند.

بدون شک ارزشگذاری استارت آپ ها فعالیتی کاملا 
تخصصی بوده که از عهده هر شــخصی برنمی آید 
به عنوان مثال طرح تشــویقی سهام کارکنان در 
اینگونه شــرکت ها بسیار مهم به شــمار می رود 
چــون عموم کارکنان اســتارت آپ ها متخصص و 
دارای ویژگی هایی هســتند که بدون مشــارکت 
آنها امــکان پیش برد برنامه اســتارت آپ مقدور 
نیست. افزایش سرمایه اســتارت آپ ها عموما در 

هر مرحله از تأمین مالی پروژه صورت می گیرد و 
یکباره نیست زیرا بهای استارت آپ  در هر مرحله 
تفاوت قابل ملاحظه ای دارد و سرمایه گذاران اولیه 
و سرمایه گذاران بعدی ترجیح می دهند منافع آتی 
خود را یکباره از دســت ندهند. باید یادآور شــد 
اگرچه درصد مالکیت بنیان گذاران استارت آپ به 
تدریج در فرآینــد تدریجی تأمین مالی و افزایش 
سرمایه کاهش پیدا می کند اما مبلغ آن به شدت 
افزایش خواهد داشــت. تجربیات عملی نشــان 
می دهد که حداکثر مبلغ ســرمایه جذب شــده 
در هر مرحله قاعدتا معادل نصف ارزش شــرکت 
پیش از جذب ســرمایه بوده و درصد مالکیت هر 
سرمایه گذار برابر کل مبلغ سرمایه گذاری تقسیم 
بر ارزش شرکت پس از جذب سرمایه خواهد بود. 
شاید بتوان گفت که سریع ترین روش برای ارزیابی 
سهام یک استارت آپ مقایســه آن با استارت آپ 

مشابه موجود در بازار باشد.
مهمترین ریسک ارزیابی استارت آپ ها برآورد نادرست 
مؤسسان، یا برنامه ریزان و یا کارشناسان ارزیابی سهام 
در نتایج عملی آتی اجزای آن استارت آپ هاست زیرا 
برخلاف سهام شــرکت های تولیدی و خدماتی که 
مبتنی بر مفروضات عینی است عموم استارت آپ ها 
بر مفروضات ذهنی آتی اســتوار هستند که باتوجه 
به تغییرات شــگرف اقتصــادی و جهان دیجیتالی 
امکان دســت نیافتن به آن مفروضات بیش از سایر 
شرکت هاســت. اساســا از آنجا که اســتارت آپ ها 
محصول سرمایه های فکری هستند و امکان عملی 
شــدن بعضی افکار)ایده ها( در شرایطی غیرممکن 
است ریسک اینگونه سرمایه گذاری ها بیش از سایر 

سرمایه گذاری هاست.

سرمقاله

موج سواری دلار در بورس
تومان رسیده اســت. به نظر فولادی و معدنی ها بتوانند به رشد خود ادامه 
دهند. پتروشیمی ها پشت سر این گروه در بازده حرکت می کنند. ریسک های 
قطع گاز و کاهش قیمت نفت بر این گروه اثر منفی داشته است. در این گروه، 
چند هفته بعد از شروع بازارگردانی صندوق پالایش، تقریبا هیچ دستاوری 
نداشته است و نسبت قیمت به NAV از 70 به 75 درصد هم نرسیده است. 
در میان صندوق ها، صندوق های اهرمی رشد بیشتری داشته و صندوق اهرم 
بازده 15 درصدی داده است. یکی از زیرمجموعه های تاصیکو تجدید ارزیابی 
روی کدال گذاشــته و به نظر می رسد سایر زیرمجموعه ها نیز به این سمت 
حرکت کنند. این موضوع سبب صف خرید در تاصیکو شد. در این شرایط، 
فزر نیز مورد توجه بازار بود و رشــد خوبی داشته است. عمده شرکت های 
معدنی و فلزی نســبت به قیمت دلار اهرم بیش از یــک دارند، بدان معنا 
که با رشــد قیمت دلار می توانند رشد بیشتری را ثبت کنند. لاستیکی ها 
چند روزی به دلیل کاهــش 15 تا 35 درصدی مواد اولیه مورد توجه بازار 
بوده اند، اما به دلیل رشد دلار، احتمالا نفعی نخواهند برد. زفکا و زگلدشت 
پربازده تریــن دامپروری های این هفته بودند. راه اندازی طرح های توســعه، 
عمده ترین دلیل این موضوع اســت. گروه خودرویی وارد فاز آرامش شــده 
است. به نظر می رسد فعالان این گروه، به سمت قطعه سازها رفته اند. تحولات 
اساسی در این صنعت در حال وقوع است و بازار منتظر یافتن خریداری برای 
بلوک های خودروسازان است. در عین حال، به عرضه خودرو در بورس کالا 

هم خوشبین است.
شاخص حمایت از دست داد

در اولین روز هفته بازار اکثر گروه ها با فشار عرضه روبه رو بودند که این روند 
معاملاتی باعث شــد شاخص کل حمایت یک میلیون و 400 هزار واحد را 
از دســت بدهد. شیب خروج نقدینگی نسبت به روز کاری گذشته افزایش 
داشت و حدود 400 میلیارد تومان ثبت شد. از دلایل افزایش عرضه می توان 
بــه کاهش قیمت نفت و وارد شــدن به کانال 70 دلاری و از ســوی دیگر 
قطع گاز در صنایع اشاره کرد. از اخبار مهم این روز می توان به قطع گاز در 
پتروشیمی شــیراز و فاز 2 زاگرس بعد از پتروشیمی های خراسان، پردیس 
و فولاد ســبزوار اشــاره کرد. با توجه به افزایش نــرخ ارز اما همچنان بازار 
واکنش خاصی به آن نشــان نداد. ریســک های سیاسی موجود باعث شده 
که بازار به ســمت بازارهای موازی حرکت کند و صندوق های طلا با ورود 
نقدینگی حقیقی ها مواجه بودنــد. در بورس کالا نیز روز پرمعامله ای بود و 
شاهد بیشــترین رقابت برای خودروی تارا نقره ای با 37 درصد  و کمترین 

رقابت در پژو 207 نقره ای با 1.8 درصد انجام شد.
سه گروه پر تقاضا بودند

در دومین روز هفته شاهد تقاضا در گروه های بانکی، پالایشی و فلزی بودیم 
و با نوعی چرخش پول در بازار مواجه شدیم. از اتفاقات مهم این روز می توان 
به افزایش نرخ ارز نیمایی به محدوده 28500 تومان اشاره کرد. بورس کالا از 
تغییر نحوه محاسبه محدوده نوسان قیمت مجاز در نمادهای گواهی سپرده 
کالایی ســکه طلا خبر داد. در بازار روز یکشنبه خودرویی ها پرعرضه بودند 

و در این میان سایپا به نسبت معاملات بهتری داشت و فروش سهام تودلی 
می تواند بر گروه سایپا تأثیر مثبتی داشته باشد. در این میان نرخ ارز سقف 
قبلی را شکســت و وارد کانال 37 هزار تومانی شد. در نهایت شاخص کل 

با رشد 5600 هزار واحدی به سطح یک میلیون و 389 هزار واحد رسید.
بازاری متعادل در میانه هفته

در روز دوشــنبه بازار متعادل کار خود را آغاز کرد و به تدریج تقاضا افزایش 
یافت. رشــد نرخ ارز محرک رشد شاخص و ورود پول به بازار شد. کانه های 
فلزی، صندوق طلا، بانک ها، فلزات اساسی، دارویی ها و خودروسازان به ترتیب 
با بیشترین ورود نقدینگی حقیقی ها مواجه بودند. نرخ دلار نیما در آستانه 
30 هزار تومان قرار گرفت که ســبب شد ســرمایه گذاران به ارزندگی بازار 
توجه بیشــتری کنند. در این میان خبر واگذاری بلوک های سهام پالایشی 
بانک صادرات در قیمت های قابل توجه که تفاوت زیادی با قیمت تابلو این 
نمادها داشت تأثیر بسزایی بر افزایش تقاضا در بازار گذاشت. از اتفاقات مهم 
دیگر این روز می توان به خبر مزایده واگذاری ســهام شرکت خودروسازی 
بنیان توسعه صنعت پارس )تاپکو( توسط شرکت سرمایه گذاری رنا اشاره کرد 
که در این خصوص ورنا و وساپا از سود خوبی منتفع می شوند. در پایان روز 
دوشنبه شاخص کل با رشد حدود 1.44 درصدی به رقم یک میلیون و 409 
هزار واحدی رسید و ارزش معاملات خرد در حدود 4200 میلیارد تومان بود.

چراغ سبز روشن شد
در روز سه شنبه بازار با حجم تقاضای زیادی مواجه و سراسر سبزپوش شد. 
نماهای شاخص ساز و بزرگ با تقاضای خوبی همراه شدند و با توجه به رشد 
نرخ ارز تقاضای قوی در صنایع دلار محور شــکل گرفت. فلزات اساســی و 
کانه های فلزی بیشــترین ورود پول را داشتند. ارزش معاملات خرد بعد از 
مدت ها بالای 5500 میلیارد تومان قرار گرفت. در بازار بورس کالا خودروی 
دیگنیتی پرتقاضا و با رقابت 50 درصدی همراه شد. در نهایت شاخص کل با 
رشد 45 هزار واحدی در سطح یک میلیون و 454 هزار واحد ایستاد. فارس 
و فولاد بیشترین تأثیر مثبت بر شاخص کل داشتند و ورود نقدینگی حقیقی 

حدود 300 میلیارد تومان ثبت شد.
در آخریــن روز هفتــه با توجه به بازار روز قبل، انتظــار افزایش عرضه ها و 
تعادل در بازار می رفت. در گروه بانکی و فراکابی ها عرضه ها شــدت گرفت و 
سبب منفی شدن نمادهای این گروه شد. شیمیایی ها، چند رشته ای صنعتی، 
بانک ها و فلزی ها بیشــترین خروج نقدینگی حقیقی ها را داشتند. در بازار 
چهارشنبه پالایش و فولاد بیشترین ارزش معاملات خرد را داشتند. از اخبار 
مهم این روز می توان به خبر احتمال دو مرحله ای شدن لایحه بودجه 1402 
و  تغییر معاون ارزی بانک مرکزی اشــاره کرد. از اخبار مهم دیگر این روز 
معافیت مالیاتی واردات مواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشکی است. در نهایت 
شاخص کل با رشد 18 هزار واحدی در سطح یک میلیون و 475 هزار واحد 
به کار خود پایان داد. حجم و ارزش معاملات خرد هم نســبت به روز قبل 
اندکی کاهش داشت و با توجه به عرضه های این روز خروج نقدینگی حدود 

150 میلیارد تومان بود.

غلامحسین دوانی
 عضو جامعه حسابداران رسمی ایران

حمید اسدی
حقوقدان بازار سرمایه
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رویداد هفته
بودجه ۱۴۰۲ باید رافع مشکلات بورس باشد

¼ÂÌ//�Ì½ ا»�fا}ى مn¸� گ¨�d روی°ر} و   ̄Â��
و� dÌ س//اfyار [m{Âه }ر ساµ ���� [اید را§� 
 cÔ°م� ¶u ه¸¼m مر}¹ ا� Ö//اساس cÔ°//م�
¼^Â} م�°¾ و u¼ایd ا� [Âر� [ا�د   ̄,Öf//�Ì م
eا [Âfا¿e ºÌاÌiراc ای¾ روی°ر} را }ر Âeس// ه ا»�fا} 

�ºÌد [ا�Åر �اÂ�¯
�¸Ö ر�ایÖ ا§�و}� [ا u¼ایÅ dاى اÌyر }و·d ا� [ا�ار سرمایه ای¾ Ã�Âu [ه 
س¼Â°� d§ایu Öر¯d مÖ ¯ند و مÂe Öا¿د [ه Åد¥ گذارى Ây} ¿�}ی® 
 Öfu ر و¨¿ ½ÂÌ¸Ìدو} �� مu هfگذ� d·ر}� }ر }و¯ tری�e وى �{Â//�
 µه }¿^ا] ºÅ{�Ì//س d·رر ¯ر}¿د, اما }و� ��//ر¯Å dاى [�ر± ا� [Âر
Âر }و·d »^¶ را مÖ ¯�د� وى ا§�و}� روی°ر}  4m و d//اس Ã�Âu ¾را½ ای^m
}و·d سºÅ{�Ì }ر مÂر} سا�ما½ [Âر� و [ا�ار سرمایه u¼ایÖf اسd و }ر 
ماÅ Ãاى اÌyر [ا i^اc [ا�ار سرمایه �اÅد i^اc }ر ای¾ Â] Ã�Âu}یº و ای¾ 

�dاس �¸nو م d·و{ dای¼u ه ا�f§گر cP�¿ ,Öرام�M رو¿د

وری است یز سود سهام عدالت ضر وار
 d·ا¹ �داÆر س{ �}سÌfار وی�Ã ر�ÌW سا�ما½ [Âر
گ¨�d س//Â} ام�اµ س//Æا¹ �دا·�Ì] d ا� � [را[ر 
 �سa {Âر}اÖfy ساµ گذ�fه اسd� [ر Ì¼Å¾ اسا
�//Âراى �ا·Â] Öر� ºÌ¼�e گر§d سÂ} را }ر }و 
 Ãر ما}M ½ایاa اe µه او¸uند ¯ه مر¯ dyر}اa ه¸uمر

�{Â] دÅاÂy Ãایا½ اس¨ند ماa ¹ه }و¸uو مر
Ìa¼ا½ uدا}ى ا§�و}� �¼دÃ �//ر¯Å dاى سÆا¹ �دا·d, م¸�f�Å ¹ند eا 
 dyر}اa d·امدارا½ �داÆرا [ه س {Ây ام�nم Ö¼Ì�¬e {Âس Ãر ما}M ½ایاa
ام¶ و [رÖy }ی´ر eا aایا½   ̄cرÂ//ا [ه صÅ d¯ر//� Öyر] ½Âا¯نe �نند¯
نند�  f¨Åه و [ا»Ö �ر¯Å dا »µÂ }ا}Ã ا¿د eا aایا½ M{ر ماÃ ای¾ سÂ} را واری�̄ 
�د} ¿ÆایÖ سÂ} مرu¸ه اوµ سÆا¹ �دا·d [ د ا� aر}اÂe dyس� �ر¯Å dا 
م��z و ا� �ریª ساما¿ه سnا¹ [ه �uا] سÆامدارا½ واری� ÂyاÅد �د� 
 {Âس dyر}اa ه }ر  ̄ÖایÅ d¯ر� Ãمدیر cاÌÅ ا ا��اى] �س//ا�ما½ [Âر
ر}� ¼fÌه ze¸¨اc [رÂyر} ÂyاÅد̄   ̄ªنند, ا� �ری  ̄ÖÅاeÂ  ̄d·ا¹ �داÆس

وسازی  استارت واگذاری سهام اولین خودر
ر�ÌW س//ا�ما½ Â�yصÖ س//ا�ى }ر[ارÃ واگذارى 
سÆاÂy ¹}روسا�ا½ گ¨Ìa  �dرامÂ½ ای¾ م�Â�Â سه 
m¸�ه ÂÌaسfه }ر سه }ا¿�´اÃ [ا Â�uر و�یر ا»�fا} 
 ÖصÂ�y �z] ½Óو § ا d¼ص cو�ار ½ÓÂXو م�

 �dاس Ãرو [رگ�ار �د{Ây d صن
Ì//�u¾ »ر[ا½ �ا}�Ó Ãمه واگذارى سÆاÂy ¹}روسا�ا½ را [ر اسا� اm¼ا� 
¿�ر, Ì] �Ìaنa Öذیرى و eن�ºÌ گÌرى صن Ây d}رو �نÂا½ ¯ر} و ا§�و}�  
[اید º//�q ا¿دا� eن�ºÌ گرى Ây}رو [راى yریدارا½ �//¨ا¥ �Â} ¯ه [ر 
اس//ا� M½ منا§� [Â�y �zصÖ }ر ا§ª � ساM µیندe Ãن�Â� ºÌ}� وى 
¿°fه مºÆ ای¾ eن�ºÌ گرى را uذ¥ »d¼Ì گذارى }سÂfرى Ây}رو �نÂا½ 
¯//ر} و گ¨u  �dذ¥ »d¼Ì گذارى }س//Âfرى م¬دمه اى [راى [ÆرÃ مندى 
 Ã{ر[ا½ �ا« �d//اس ÖصÂ�y �z] dروس//ا� ا� مدیری{Ây d¯و �//ر{
ا§�و}� [ د ا� uذ¥ »d¼Ì گذارى }سÂfرى Ây}رو ام°ا½ واگذارى سÆا¹ 

�dاس ºÅروسا�ا½ §را{Ây

نمایـه

ا»�fا} ایرا½ �//ام¶ �ر¯Å dا و [ن´اÅ Ãاى ا»�fا}ى 
¯qÂ® و [�ر± [�//Ìارى اس//e �d //دا} [ن´اÅ Ãا و 
�ر¯Å dاى ¯qÂ® و مÂfس� }ر ای¾ ا»�fا} رو� [ه 
رو� }ر uاµ ا§�ای� اس//d� }ر [ا�ار سرمایه ایرا½ ای¾ �ر¯Å dا }ر ¯نار 
�//ر¯Å dاى [�ر± }ر uاµ ر»ا[d و ر�//د f�Åند� [ه eا�گÖ [ا Â�eی\ 
ÌÅاc مدیرÃ س//ا�ما½ [Âر� و اوراق [Æا}ار, �رای� yرید سÆا¹ }ر [ا�ار 
 Ãد� ¶ÌÆ�e ½ایرا ��//ر¯Å dاى ¯qÂ® و مÂfس//� ��SME §را[Âر
اسd� [نا[رای¾ }ر ای¾ گ�ار� [ه [ررسÖ ای¾ [ا�ار و م°ا¿º�Ì �رm sدید 

�dاس Ãه �دfyر}اa Ãی\ �دÂ�e
SME یا �ر¯Å dاى Small & Medium Enterprises [ه م ناى 
 cا و ا}اراÅا }ر [ا�ارÅSME ¹ÂÆ¨اما م �dس� اسÂfو م ®qÂ [ن´اÅ Ãاى̄ 
مe ¦¸fz اری¦ مf¨اوÖe }ار}� }س//Âfرا· ¼¶ اmرای//Ö´¿Â´q Ö ا¿nا¹ 
 �م امcÔ س//Æا¹ و e ªu¬دy ¹رید سÆا¹ ای¾ �ر¯Å dا }ر [ا�ار §را[Âر
}ر eاریx }و¹ ار}ی^Â�e ���� d//�Æی\ �//د� �^ª ای¾ }سÂfرا· ¼¶ 

 �dا¹ اسn¿ا½ »ا[¶ اÌى ر�//د و }ا¿� [نÂ¸]اe ر ای¾ [ا�ار }ر }و{ cÔم ام
f�Ìaر yریدار سÆا¹ �ر¯Å dاى aذیر§fه �دÃ }ر ای¾ [ا�ار eنÆا ا�zا� 
Ö«Â¬u و س//رمایه گذارا½ ¿Æا}ى [Â}¿د و سرمایه گذارا½ yر} y ªuرید 

سÆا¹ ای¾ �ر¯Å dا را ¿دا�fند� 
[ه eا�گÖ اما [ا Â�eی\ ÌÅاc مدیرÃ سا�ما½ [Âر� و اوراق [Æا}ار, �رای� 
 ¶ÌÆ�e ½ایرا �qÂ® و مÂfس� §را[Âر yرید سÆا¹ }ر [ا�ار �ر¯Å dاى̄ 
�//د� [ر ای¾ اسا� و [ه من�Âر ا§�ای� رو¿ª [ا�ار �ر¯Å dاى ¯qÂ® و 
 �Â¿ ¾ا� ای dای¼u ی´ر و{ ½Óا § Öyر [رÂ�u یا d]ر»ا ¶ÌÆ�e س�Âfم
ه سرمایه گذارا½ uر§ه اى ¿Âf] �Ìا¿ند }ر ای¾ [ا�ار  �ر¯Å dا, Â�eی\ �د̄ 
 d^�¿ رىe ½ساM ر§ه اى ا� �رای�u ½نند� }روا»� سرمایه گذارا¯ dÌ·ا §

[ه سرمایه گذارا½ ¿Æا}ى [رÂyر}ار f�Åند� 
 ½ÂÌ¸Ìا� ��� م �Ì] ا� � }رصد یا �Ì] ه  ̄Ö¬Ì¬u ا�zا ا�Æنe ½Âا¯نe
Âeما½ ا� ار�� اس//¼Ö اوراق [Æا}ار }ر }س//d ا¿�fار ¿ا�ر را yریدارى 
ه [ا اصsÔ }سÂfرا· ¼¶  مÖ ¯ر}¿د, ªu م ام¸ه  }ر ای¾ [ا�ار را }ا�//fند̄ 

و Âneی� ا¿nا¹ م ام¸ه }ر ای¾ [ا�ار Âeس//� ¯¸Ìه سرمایه گذارا½ uر§ه اى, 
ا�zا� }ی´رى ا� »^Ì¶ ا�zا� Ö¬Ì¬u ¯ه �Ö � ماÃ اÌyر }ر ا¿Æfاى 
Åر ماÃ, ما¿د�u Ãا] یا ار�� aرÂ¨eى Æ¿Mا م�اوى یا [f�Ìر ا� � مÌ¸Ìار} 
 �Âeما½ [ا�د یا این°ه }ر � ماÃ اÌyر م�Â¼n ار�� م امÆ¿M cÔا }ر [Âر
Æeرا½ و §را[Âر� ماÅا¿ه uدا»¶ � مÌ¸Ìار} Âeما½ [ا�//د, مnا� [ه ا¿nا¹ 

�{Â] ندÅاÂy م ام¸ه }ر ای¾ [ا�ار
r¼Åنª^� ,¾Ì اصuÔاc اÌyر, }امنه ¿Âسا½ م امcÔ ای¾ [ا�ار � }رصد 
ه }ر گذ�fه م امcÔ }ر ای¾   ̄d//اس Ö·اu ه �//د, ای¾ }رf§ر ¿�ر گر{
qÂ® و  [ا�ار §ا»د }امنه ¿Âس//ا½ [Ô� �{ÂوÃ [ر ای¾, }ر [ا�ار �ر¯Å dاى̄ 
مÂfس�, �¼¸Ìاc [ا�ارگر}ا¿ª^� Ö �}سÂfرا· ¼¶ § ا·dÌ [ا�ارگر}ا¿Ö }ر 
 Ö¿رار}ا} [ا�ارگر}ا« ª^� یا �[//Âر� اوراق [Æا}ار Æeرا½ و §را[Âر� ایرا½

�{Â� Öا¹ مn¿ا ,dاس ÃدÌرس �¯ه ¿¼M È¿Â½ [ه PeیÌد §را[Âر
[ر ای¾ اس//ا� ا� ساe ���� µا س//اe ���� µ دا} �� �ر¯d }ر [ا�ار 
�ر¯Å dاى ¯qÂ® و مÂfس� §را[Âر� aذیر§fه �د¿د� r¼ÅنÌ¾ ار�� 
[ا�ار e¼ا¹ �//ر¯Å dایÖ ¯ه }ر [ا�ار ÅSMEا aذیر§fه �//دÃ ا¿د [�Ì ا� 
�� �Åار مÌ¸Ìار} ریاµ اس//d� ا� [Ì¾ اینÆا, �//ر¯d راÌÅا½ §ر}ا [ا ¿¼ا} 
 µاu ر{ ¾Ìنr¼Å �dاس Ãذ¥ �//دu ½M {و ¿¼ا d//اس Ö¼دی« ��Å¨ر}ا
uا�ر م امcÔ سÆا¹ ا¯jر ای¾ �ر¯Å dا م¼ن�Â و مÂf»¦ اسd و }ر ای¾ 
[ا�ار »ا[¶ م ام¸ه ¿f�Ìند و eنÆا �ر¯Å dاى ¯Ìا ا·°fرو} �رق, گ� س°ه, 
 Ö¸Ì¿ دىÌ·Âe �¼fnر} و م  ̄¶Ìfاس Âf¯گامرو½, ما}ا d رو صنfa �¼fnم
 lنa ¾ند� ار�� [ا�ار ایf//�Å و »ا[¶ م ام¸ه Ã{Â] ا�nرم//ا½ م¯ d صن
�ر¯ºÅ d }ر م�Ì] �Â¼n ا� �� �Åار و ��� مÌ¸Ìار} ریاµ اسÅ �d¼ه 
ه [رÔy¥ [ر¿امه Åاى او·Ìه م^نÖ [ر گ�fر� Â�uر  اینÆا ¿�ا½ مÅ{ Öد̄ 
ÅSME//ا }ر §را[Âر� و ا§�ای� u¼ایd ا� Æ¿Mا qنÌ¾ [ه ¿�ر مÖ رس//د 
Ö°qÂ ا� [ا�ار  ¯ه ای¾ �رs مÃ{Â^¿ ª§Â اس//d و ÅSMEا §�اى [�Ìار̄ 

سرمایه را ا�¤اµ ¯ر}Ã ا¿د�

خ خوراک صنایع  افزایش صادرات با اصلاح نر
¼ÂÌ�Ì½ ا¿ر�ى مn¸� }ر[ارÂy d¼Ì« Ãرا­   ̄Â��
 �d¨ر [ا�ار سرمایه گ] ½M رÌiPe ا وÅ Ö¼Ìرو�fa گا�
[ه  �Âر ¯¸Ö }و·d [اید ا� صنای� u¼ایd ¯ند, qرا 
¯ه ای¾ u¼ایÔ� dوÃ [ر ا�f¤اµ �ایi ,ÖروÂ�¯ cر 
را ا§�ای� مÅ{ Öد� ای¾ u¼ایºÅ d ¿^اید [ه گÂ¿ه اى 

ه [ �Ö ا§را} yا� ا� Æ] ½MرÃ مند �Â¿د� اگر Å¼ه mام ه ا� ای¾  [ا�//د̄ 
�{Â] دÅاÂy Ö¬و من�  µÂ¬ د, م¿Â� مند ÃرÆ] dای¼u

§ریدو½ �^اس//Ö }وا¿Ö [ا [Ìا½ این°ه »u  d¼Ìام¶ Åاى ا¿ر�ى eا uدو}ى 
 d¼Ì« اید] d·و{ µاu ¾ا§�و}� [ا ای ,dاس Ö¿اÆm اىÅ d¼Ì« رÌiPe dve
 cه »در ند̄   ̄ºÌن�e ه اى¿Âرا [ه گ d// صن �z] اى ا¿ر�ى }ر//Å ¶امu
صا}راc }ا�//fه [ا�//ºÌ� ای¾ ی نd¼Ì« Ö [اید [ا ¯�ÂرÅاى }ی´ر »ا[¶ 
ارyا¿ه Åا و صنای� و  ه را¿دما½̄   ̄d�Ì¿ ا�//د- اما ای¾ [دا½ م نا] d]ر»ا
ار را }ر ¿�ر ¿´Ìریº� [ه �ن//Âا½ مjاµ [اید مÆارc, م�ر¥ [رق و  روا[//�̄ 

�ºÌه [ا�fصنای� را }ر ¿�ر }ا� Ö¸¯ ½را¿دما

نگاه پندار
ر خبرنگا

SMEهای فرابورس در یک قاب

قیمت نمادنام شرکت
)ریال(

ارزش بازار 
)ریال(

603 میلیارد1,550غگزگز سکه

16,000 میلیارد268,283شگامرنمجتمع پترو صنعت گامرون

7,000 میلیارد19,280فماکماداکتو استیل کرد

100 میلیارد1,000فکباتاکنترل گاز اکباتان

100 میلیارد1,000خاذرتولیدی آذر باتری ارومیه

50 میلیارد1,000غکولاککولاک شرق

70 میلیارد1,000سفارومسیمان سفید ارومیه

75 میلیارد1,000شسیمابسیماب رزین

__هفردا�راهیابان فردا

20 میلیارد1,000ستبراستبران
 مجتمع تولیدی 

1,000 میلیارد4,760غنیلینیلی صنعت کرمان

1,000 میلیارد7,661کیاکیا الکترود شرق

�توضیح: نماد این شرکت قدیمی بوده و اطلاعات آن از سایت 
TSETMC.COMحذف شده است.

آیا شرایط فعالیت 
در بازار SMEها تسهیل می شود؟

کوچک تر ها را دریابید

وایزز وجه به حساب صندوق سرمایه گذایی  

اندوخته پایدار سپهر 
(ATM) از طقزق                             دستگاه  خودپرداز

  بانک صادرات ایران 
5200

  در سراسر کشور

 گذارى
صندوق سرمایه

 گذارى
صندوق سرمایه

سریع و آسان
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فر ابورس

خ اخزا از بانک مرکزی و دولت نر
نمی‌پذیرد تاثیر   

142 166

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

10.07-10.071,169,301,420449,559-بپاس

6.51-6.156,149,141209,183-مفاخر

1.92-6.138,872,508394,826-غفارس

0.45-4.15111,000,000340,276-غصینو

0.84-1.614,738,601142,958-غگیلا

1.17-1.1745,359,00015,734-سغدیر

2.49-0.8946,690,00044,638-پخش

3.97-0.817,735,50095,754-اوان

0.6913,896,000353,3782.93-تاپکیش

2.38-0.638,154,99639,659-غپونه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.3224,090,000305,69422.32گدنا

22.158,736,000603,64421.93ولبهمن

20.2710,536,000280,36213.14ثغرب

19.5191,056,0002,457,61215.94فرابورس

17.0611,673,000292,45314.68فروی

16.2240,186,000603,53912.44مادیرا

15.1311,720,000303,48113.79فزرین

14.210,368,0005,53514.2حآسا

13.898,339,400281,4369.99کتوکا

13.854,545,800205,7758.56ولشرق

یادداشت

علیرضا توکلی کاشی، 
کانون  توســعه  معــاون 
ســرمایه‌گذاری  نهادهای 
با  گفت‌وگــو  در  ایــران 
بورس  اطلاعات  هفته‌نامه 

به بررسی بازار اوراق دولتی پرداخت و آن را 
تشریح کرد.

*** 
* دولت از ابتدای ســال جاری حدود 62 
که  حالی  در  اســت  فروخته  اوراق  همت 
حدود 130 همت بابت اصل و ســود اوراق 
سررســید شــده پرداخت کرده است؟ 

جزئیات این موضوع چیست؟
آمار منتشــر شــده در خصوص اوراق آمار اشتباهی 
است، در مورد انتشــار و سررسید نیز می‌توان گفت 
که خالص آن نه تنها منفی نبوده بلکه مثبت نیز بود 
اما مانند ســنوات گذشــته عدد مثبت آن بسیار بالا 
نیست و شاید در حدود 12-10 هزار میلیارد تومان 
باشد اما این عددی که گفته شده منفی است، قطعا 

منفی نیست. 
همچنین نگاهی که نســبت به بخــش اوراق دولت 
وجود دارد باید نسبت به نگاهی که به یک شرکت و یا 

شخص حقیقی می‌شود، متفاوت باشد. دولت‌ها اصولا 
از بازار بدهی اســتفاده می‌کنند تا نوسانات درآمد و 

هزینه را پوشش دهند. 
ممکن اســت دولت در یک مقطع خاصی و فرضا در 
طول یک‌سال و یا در طی سال‌ها و در یک دهه خاص 
با کسری مواجه شود، بنابراین اوراق منتشر می‌کند 
و بدین معناســت که چون دولت‌ها اوراق منتشــر 
می‌کنند، میزان انتشار آن از میزان بازپرداخت اوراق 
سررســید شده طبیعتا بیشتر اســت و در عوض در 
ســال‌هایی که با مازاد منابع و مــازاد بودجه مواجه 
می‌شوند، برعکس عمل می‌کنند و فرضا 100 واحد 
اوراق را باید پس بدهند و از آن طرف 70 واحد اوراق 
منتشــر می‌کنند، یعنی 30 واحد اوراق قبلی را پس 
داده و دیگر منتشر نکرده است و این یک مورد کاملا 

طبیعی است.
 موضوع دیگری که مطرح می‌شـود، این اسـت که اگر 
دولت‌هـا ایـن اقدام را انجـام بدهنـد و بدهی‌های خود 
را بـه دولت‌هـای بعـدی منتقـل کنند، حرف درسـتی 
اسـت و اشـکالی بـر آن وارد نیسـت اما به شـرط آنکه 
یـک شـاخصی وجود داشـته باشـد و شـاخص آن نیز 

اینگونـه باشـد که وقتـی یک دولـت خزانـه را تحویل 
می‌گیـرد فرضـا در مردادمـاه سـال 1400 چقـدر این 
دولـت اوراق و چقـدر بدهـی در بـازار داشـته اسـت و 
مثال 350 هـزار میلیارد تومـان که در مردادماه سـال 
 1404 آن را تحویـل می‌دهـد، آن زمـان چـه مقـدار 

بدهی دارد.
 اگر آن عدد کمتر از این باشــد، مشــخص می‌شود 
که این دولت بیشــتر اوراق را تســویه کرده است و 
بــرای دولت‌های بعدی حجم کمتــری از این اوراق 
را گذاشــته اســت اما اگــر این عدد بزرگتر باشــد 
نشان‌‌دهنده این اســت که خالص آن مثبت است و 
دولت بیشــتر از آن ‌چیزی که بابت بدهی دولت‌های 
گذشــته پرداخت کرده، اوراق منتشر کرده و خالص 

بدهی افزایش یافته است. 

* در حال حاضر کــه نقدینگی به 5 هزار 
و 600 همت رســیده و با وجود اوراقی که 
برای هزینه‌های دولت منتشر می‌شود، آیا 

بدهی‌ها تلنبار نمی‌شوند؟
حال باید این عدد را با خدمات دولت مقایسه کرد که 

اگر در طول چهار سال دولت خدمات ارزنده‌ای انجام 
داده باشد، اشکالی ندارد چرا که در قبال خدماتی که 
انجام داده بدهی دارد، اما در صورتی که دولت خدمات 
زیادی انجام نداده باشد و تنها بدهی‌های آن افزایش 
پیدا کرده باشــد، طبیعتا دولت نمره منفی می‌گیرد 
و نتیجه نمره منفی افزایش نرخ در ســال‌های آینده 
است.اصولا حساســیتی که در خصوص انتشار اوراق 
دولتی وجود دارد حداقل با ادبیاتی که در حال حاضر 
 به آن انتقاد می‌شــود، قابل قبول نیســت و به نوعی 
 می‌تــوان گفــت کــه انتقــاد بی‌منطقــی اســت 

و پایه و اساسی ندارد. 
امـا اگـر معنـای آن ایـن اسـت کـه دولت بـه صورت 
نامحـدود اوراق منتشـر کنـد، منفـی اسـت و بایـد 
دیـوان محاسـبات و مجلس شـورای اسالمی بالاسـر 
دولـت بایسـتند و ببینند کـه دولت پـول را خرج چه 
چیـزی می‌کنـد و آیـا هزینه‌هـا، هزینه‌های درسـتی 
اسـت کـه اگر اینگونه باشـد علت انتشـار اوراق دولت 
ایـن اسـت کـه پیش‌بینی‌هـا غلـط بـوده یـا فـروش 
نفـت کمتـر از حـد انتظـار بـوده اسـت کـه به‌نظـر 
می‌رسـد اشـکالی وجود نـدارد اما اگر اینگونه نباشـد 
بایـد جلوی انتشـار اوراق دولـت گرفته شـود و اجازه 

انتشـار بیـش از حـد بـه آن ندهند.

طبق بررســی‌هایی که تاکنون انجام شده مشخص 
شــده اســت که هر زمان زور کســری بودجه به 
دولت‌هــا برای بازپرداخت بدهی‌های خودشــان و 
دولت‌های قبلی رســیده، دســت به دامن بورس و انتشار اوراق بدهی 
دولتی می‌شوند و به‌طور کلی کسری بودجه از معضلات قدیمی اقتصاد 
ایران است که بر متغیرهای اقتصادی تأثیرات نامطلوبی گذاشته است 
و در حــال حاضر نیز با توجه به کاهش درآمدهای صادراتی و مدیریت 
نشدن هزینه‌ها روز به روز شاهد افزایش کسری بودجه هستیم.آمارها 
نشانگر آن هستند که مجموع انتشار اوراق در سال 1394 معادل 10/5 
همت بوده اســت که این رقم در ســال 1395 افزایش داشته و به 48 

همت رسیده است. 
در این میان انتشــار اوراق در سال 1396 با کاهش 4 همتی نسبت به 
سال قبل همراه بود و مجموع آن 44 همت بوده است اما در سال 1397 

دوباره روند افزایشی به خود گرفت و به 45 همت رسید.
در سال 1398 نیز انتشار اوراق جهش چشمگیری داشت و در این سال 
حدود 82 همت اوراق منتشــر شــد. این روند صعودی همچنان ادامه 
داشت تا جایی که در سال 1399 به 202 همت رسید و مجموع انتشار 

اوراق در آخرین سال قرن گذشته 182 همت بوده است.
در ایــن میان، در بودجه 1401 رقم 103 همت به دولت اجازه انتشــار 
اوراق داده شد که بر اساس آمارهای موجود، تا تاریخ 19 آبان ماه امسال 
حدود 102 همت اوراق منتشر شــده است. ضمن آنکه در اولین هفته 
برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی در سال جاری ۱۰ همت اوراق به بازار 
عرضه شــد که تنها ۳۵.۷ درصد آن به فروش رســید. همچنین دولت 
بیشــترین اوراق خود را به بانکی‌ها و بورسی‌ها فروخته است که در این 

میان سهم بورسی‌ها بیشتر است.
همچنین تازه‌ترین خبر منتشــر شــده حاکی از آن است که دولت از 
ابتدای سال جاری تا تاریخ 16 آذر ماه، 62.2 همت اوراق فروخته است 
در حالی که حدود 130 همت بابت اصل و ســود اوراق سررسید شده 
پرداخت کرده است. بنابراین خالص تامین مالی دولت از ابتدای امسال 
از طریق انتشار اوراق منفی 67.8 همت بوده است و یا به عبارت دیگر 
بیش از آنکه دولت از بازار پول و سرمایه تامین مالی کرده باشد، به آنها 
پرداخت کرده اســت. در این میان این پرسش مطرح می‌شود که چه 
حجمی از اوراق جدید منتشر شده، به نوعی برای تسویه اوراق قدیمی 

استفاده شده است و به طور کل جزئیات دقیق این موضوع چیست؟

رشد اندک ارزش حقیقی بازار اوراق
شــنیده‌ها حاکی از آن اســت که ارزش بازار اوراق تامین مالی در آبان 
1401 به رقم 550 هزار میلیارد تومان رسیده که این رقم نشانگر رشد 
20 درصدی، 110 درصدی و 1400 درصدی در بازه‌های یک، دو و پنج 
ســاله است. با وجود ارقام قابل ملاحظه رشــد ارزش اسمی بازار اوراق، 
بخش زیادی از این رشد ناشی از افزایش سطح عمومی قیمت‌ها و تورم 
بوده اســت و ارزش حقیقی این بازار رشــد کمتری داشته است. ارزش 
حقیقــی بازار اوراق تامین مالی در بازه 5ســاله تنها حدود 200 درصد 
افزایش یافته و البته در دو سال اخیر نیز رشد ارزش حقیقی بازار متوقف 

شده و معادل صفر بوده است.
 در ســال 1401 نیز ارزش بازار اوراق به صورت خالص، یعنی انتشــار 
منهای سررســید، معادل 44 هزار میلیارد تومان )8/5 درصد( افزایش 
یافته اســت که البته بخش اصلی آن مربوط به انتشــار اوراق شرکتی 
بوده است. حدود نیمی از رشد ارزش بازار اوراق در سال 1401 مربوط 
به تامین مالی شــرکت‌ها از این بازار بوده است و همین موضوع سبب 
شده تا سهم اوراق شــرکتی از مجموع بازار اوراق تامین مالی در آبان 
ماه به رقم 21 درصد برسد که بیشترین میزان از بهمن 1397 تاکنون 
محسوب می‌شود. سیاســت‌های انقباضی شدید بانک مرکزی و وضع 
ســقف بر مانده تسهیلات سبب شده تا تامین مالی سرمایه در گردش 
بنگاه‌ها با دشواری فراوانی در سال جاری همراه باشد و همین تنگنای 
 نقدینگی ســبب ورود گســترده شــرکت‌ها به بازار اوراق تامین مالی 

شده است.
 

رشد ماهانه نرخ اوراق گام
ورود گســترده بنگاه‌ها به بازار اوراق تامین مالی در سال جدید غالباً از 
طریق انتشــار اوراق گام با هدف تامین مالی سرمایه در گردش در طول 
زنجیره تولید صورت گرفته اســت. مانده اوراق گام در آبان ماه به حدود 
۳۰ هزار میلیارد تومان رسیده است که سهمی حدود یک چهارم از کل 
بازار اوراق شرکتی را شامل می‌شود. نرخ رشد ماهانه اوراق گام نیز در ۴ 
ماه اخیر همواره بالا بوده و تنها در آبان ماه حدود ۵۶ درصد بوده است. 
تداوم شرایط فعلی سیاســت‌های پولی به معنای افزایش بیشتر انتشار 

اوراق گام در ماه‌های آینده خواهد بود.
 افزایش حجم انتشار اوراق گام که ماهیتا اوراقی کوتاه‌مدت با سررسید 
کمتر از یک سال هستند، سبب شده تا میانگین طول عمر اوراق )فاصله 
تا سررسید( در بازار ســرمایه کاهش یابد به شکلی که این شاخص در 
مرداد ماه در محدوده ۲۱ ماه قرار داشــته است و با گذشت سه ماه، در 
پایان آبان به ۱۸ ماه رســیده اســت. با توجه به ابعاد قابل ملاحظه در 
نظر گرفته شــده برای انتشار اوراق گام تا پایان سال انتظار می‌رود این 
 شــاخص در اواخر سال ۱۴۰۱ به کمترین سطح خود در یک دهه اخیر 
برسد. کاهش میانگین فاصله تا سررسید بازار اوراق یا کوتاه‌مدت شدن 
بازار به معنای کاهش گزینه‌های در دسترس سرمایه‌گذاران در این بازار 

است.
 افزایــش نرخ بازده در بازار اوراق تامین مالی از دیگر پیامدهای افزایش 
انتشار اوراق توسط شرکت‌ها به ویژه اوراق گام بوده است. میانگین نرخ 
بازده اوراق تامین مالی در آبان ۱۴۰۱ به رقم ۲۴.۴ درصد رسیده است 
که بالاترین درصد در ۴۸ ماه اخیر محســوب می‌شود البته برای اسناد 
خزانه و اوراق گام نرخ بازده بالاتر بوده و به ترتیب در محدوده ۲۵ درصد 

و ۲۷ درصد قرار داشته است.
 لازم به ذکر اســت که با توجه به قــرار گرفتن ارقام تورم در محدوده 
۵۰ درصد، میانگیــن نرخ بازده حقیقــی اوراق همچنان در محدوده 
ارقــام منفی قابل ملاحظــه قرار دارد و این موضــوع نقش مهمی در 
عدم اســتقبال ســرمایه‌گذاران از این بازار و کاهش قیمت و افزایش 

نرخ اسمی دارد.
 افزایش پیوسته تقاضا و نرخ در بازار ثانویه اوراق تامین مالی سبب شده 
تا نرخ‌ها در بازار اولیه نیز رشــد قابل ملاحظه‌ای را تجربه کنند. بررسی 
وضعیت معاملات اوراق در حراج‌های هفتگی دولت نشان می‌دهد که در 
بیست و هفتمین حراج صورت گرفته در سال جاری در تاریخ اول آذرماه 
حراج ناموفق بوده و میزان معاملات برای اولین بار در سال جاری معادل 

صفر ریال بوده است.
 عدم استقبال سرمایه‌گذاران از عرضه اوراق دولت در حالی رخ داده که 
نرخ‌های پیشنهادی معادل ۲۲.۳ درصد برای اوراق با سررسید یک و نیم 
ساله و ۲۲.۵ درصد برای اوراق با سررسید ۲ونیم ساله بوده است. تداوم 
این شرایط و عدم امکان فروش اوراق در هفته‌های آتی می‌تواند منجر به 

افزایش بیشتر نرخ‌های پیشنهادی توسط دولت شود.

طبیعتا بــا توجه به اینکــه اوراق 
»اخزا« توسط دولت به پیمانکارها 
بابــت طلبشــان داده می‌شــود و 
توســط پیمانکارها و افــراد ثالث 
فروخته می‌شــود، دولــت در نرخ 
تنزیلی که ایجاد می‌شــود، دست 

ندارد و در مقابل در اوراق »اراد« که دولت مستقیما در آن و نرخ بهره‌ای 
که ایجاد می‌کند، تاثیرگذار اســت، می‌تواند تاثیرات پولی بیشتری را در 
بین بازارهــای پولی ایجاد کند، بنابراین نــرخ اوراق اخزا تاثیر زیادی از 
بانک مرکزی و دولت نمی‌گیرد و این پیمانکارها هســتند که با توجه به 
نرخ  تنزیلی که در بازار ثانویه ایجاد می‌شــود آن را به افراد دیگر واگذار 
می‌کنند. در حال حاضر شــاهدیم که این اوراق با نرخ‌های بســیار بالایی 
واگذار می‌شوند و این باعث می‌شود که بر نرخ بهره، چه بهره پولی و چه 

بهره اوراقی تاثیر بسزایی داشته باشد. 
همواره فروش و یا بازخرید اوراق یکی از ابزارهایی بوده اســت که دولت‌ها 
برای جمع‌آوری و یا تبلیغ نقدینگی از آن استفاده می‌کنند و طبیعتا زمانی 
که نرخ بهره بالا می‌رود و یا نرخ تنزیل افزایش پیدا می‌کند، نشــان از نبود 
نقدینگی در جریان اســت و همچنین نشان‌دهنده این است که دولت و یا 
بانک مرکزی سیاســتی انقباضی در پیش گرفته است. نرخ اوراق به عددی 
در حدود 28 درصد رســیده اســت که نرخ بسیار بالایی در سال‌های اخیر 
است و نشان‌دهنده آن است که با وجود افزایش نقدینگی در کشور، جریان 
پولی که در بانک‌ها و یا موسســات رواج دارد به نوعی جریان ضعیفی است 
و باعث شــده که افراد و شرکت‌ها با نرخ‌های بالاتری اقدام به بازخرید و یا 
فروش اوراق یا نقدینگی خود کنند. به نظر می‌رســد که سیاست انقباضی 
دولت بیشتر می‌تواند تحت تاثیر کسری بودجه باشد که دولت سیزدهم در 
سال اول روی کار آمدن با کسری بودجه بالایی مواجه شده است و به دنبال 

آن اوراق را با نرخ بالاتری واگذار می‌کند.
 بــا توجه به اینکه درآمدهای نفتی هم ارقام بالایی نیســت و فروش نفت 
حداکثر یک میلیون و 200 هزار بشــکه در روز بوده و از ســمت دیگر هم 
در ماه‌های اخیر کاهشی بوده است، بنابراین دولت در بخش فروش نفت و 
درآمد آن با مشــکل روبه‌رو شده است و در بخش درآمدهای مالیاتی هم با 
توجه به اینکه کســب‌وکارها مخصوصا در دوماه گذشته با مشکلات زیادی 
مواجه بودند احتمالا تحقق بحث درآمد مالیاتی که در بودجه در نظر گرفته 
شــده مقداری ضعیف‌تر است و شاهد بودیم که در شش ماهه نخست سال 
دولت تنها توانست 35 درصد از درآمدهای مالیاتی را محقق کند، از این رو 
انتظار می‌رود که دولت دوباره به سمت فروش اوراق برود و با توجه به اینکه 
سطح تنخواه آن رو به اتمام است، به نظر می‌رسد که این رویه تا پایان سال 
کماکان ادامه‌دار باشد و دولت با نرخ‌های بالا و توسط بانک مرکزی اوراق با 

سررسید سال‌های آینده واگذار کند. 
زمانــی که دولــت اوراق واگذار می‌کند و نقدینگــی حاصل از آن فروش 
را صرف هزینه‌های جاری خود می‌کند عملا ســطح نقدینگی را افزایش 
می‌دهــد و این افزایش رابطه مســتقیمی با تورم دارد و زمانی که رشــد 
نقدینگی ســیر صعودی خود را دارد، در یک ســیر نزولی معکوس پیش 
می‌رویم و هر قدر که جلوتر برویم شــرایط برای دولت در سال‌های آینده 
سخت و ســخت‌تر خواهد شــد چرا که تمامی اوراقی که در حال حاضر 
فروش می‌رود باید در ســال‌های آینده با سود بازخرید شوند و زمانی که 
دولت در درآمدهای جاری خود با مشــکل روبه‌رو می‌شــود، این مشکل 
می‌تواند در ســال‌های آینده افزایش بیشتری داشــته باشد و در نتیجه 
محکوم می‌شــود که دوباره به سمت چاپ پول برود که رشد نقدینگی به 
شدت افزایش پیدا می‌کند و احتمالا تا ماه‌های آینده از 6 هزار همت هم 

فراتر می‌رود.

مرضیه حیدری
خبرنگار

مهدی ساسانی
سرمایه بازار  کارشناس 
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 19.17ساير واسطه گرى هاى مالى     

 16.22توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 13فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 10.68استخراج ذغال سنگ     

 9.65هتل و رستوران     

 9ساير محصولات کاني غير فلزي     

 8.84فرآورده هاى نفتي     

 7.96-بيمه و صندوق بازنشستگي     

 7.58خودرو و ساخت قطعات     

 6.87انبوه سازى املاک و مستغلات     



 11.12ساخت راديو و تلويزيون     

 9.38فلزات اساسى     

 9.08استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 8.84فرآورده هاى نفتي     

 8.75حمل و نقل و انباردارى     

 8.35محصولات کاغذى     

 8.09ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 7.31استخراج کانه هاى فلزى     

 6.57شرکتهاى چند رشته اى صنعتى     

 6.43محصولات شيميايى     
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یابید! در را  تورم  همه  از  اول 
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

314 2836 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.69-9.0426,622,1391,681,731-غدشت

11.57-7.051,605,800,000821,486-میدکو

3.27-2.99231,150,000103,960-فخاس

4.7-2.415,573,49553,417-کسرام

1.41-2.2330,924,006248,394-خپویش

2.218,532,000106,9741.67-چفیبر

8.27-2.1221,738,028158,444-کساوه

7.89-1.72673,545,600536,986-وپاسار

2.32-1.5727,644,40036,767-ساراب

2.62-1.274,280,00054,356-کسعدی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11,553,490305,75221.12 25.90 غشان

59,600,426524,47821.09 21.39 کروی

12,827,838166,47317.91 20.35 خفنر

5,515,529346,62624.69 19.70 قشکر

33,886,350273,06116.16 19.34 کبافق

6,866,478240,69513.31 17.67 کترام

79,458,750782,48319.74 16.69 فباهنر

6,976,200694,01917.88 16.69 غالبر

29,053,560208,43211.93 16.11 فجر

57,800,000811,02814.23 16.06 کاما

تقریبــا در همــه کشــورهای جهــان دریافت مالیات بــر عایدی 
ســرمایه امری عادی اســت، هر چند ممکن اســت برخی قوانین 
آن متفاوت باشــد. به طور کلی، مالیات بر عایدی ســرمایه به هر 
 چیزی که تحت عنوان »دارایی‌های ســرمایه‌ای« اطلاق می‌شود، 

تعلق می‌گیرد.
 برخی از این دارایی‌ها عبارتند از ســهام، اوراق بدهی، دارایی‌های 
دیجیتال، جواهرات، مســکن، خودرو، فلزات گرانبها و... که میزان 

مالیات و نحوه و شرایط محاسبه آن برای هر یک متفاوت است.
 توضیح اینکه، در آمریکا از دســامبر 2017 مواردی همچون ثبت 
اختراع، نوآوری، مدل‌ها، طراحی‌ها و فرمول‌های سری فروخته شده 
از شــمول دارایی‌های ســرمایه‌ای برای پرداخت مالیات بر عایدی 
ســرمایه خارج شده‌اند.ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت و کوتاه‌مدت 

مشمول نرخ‌های متفاوتی می‌شوند.
 به عنوان مثال، عایدی سرمایه کوتاه‌مدت در 7 طبقه مالیاتی بین 

10 درصد تا 37 درصد قرار می‌گیرد.
 اما برای عایدی سرمایه بلندمدت، نرخ‌های کمتری اعمال می‌شود 
که بر مبنای مجموع درآمد مشــمول مالیــات، بین صفر درصد تا 

20درصد در نوسان است.
نکته مهمی که سرمایه‌گذاران باید درباره مالیات بر عایدی سرمایه 
بداننــد، این اســت که می‌توان بــا تمهیداتی رقــم آن را کاهش 
داد. در واقــع، با آگاهی ســرمایه‌گذاران از برخــی نکات کلیدی، 
 دارایی ســرمایه‌ای آنان در طبقه‌ای خاص بــا نرخ مالیات پایین‌تر 

قرار می‌گیرد. 

در دنیا چه می‌گذرد؟

در مــورد وضــع مالیات بــر عایدی 
ســرمایه در ابتدا بایــد دید ضرایب 
مالیاتی به چه صورت اســت و از چه 
کلاس دارایی یا طبقــه دارایی اخذ 
می‌شــود. در این میان نکته مهم در 
بازار سرمایه این اســت که در حال 

حاضر مالیات بر نقل و انتقال ســهام یکی از بالاترین مالیات‌های پرداخت 
شده در کشــور است به‌طوری که در سال 1399 حدود 17 همت ارزش 
مالیات بر نقل و انتقال ســهام بوده و برآورد این است که در سال جاری 

این رقم حدود 6 تا 7 همت باشد.
بر این اساس اگر هم‌زمان هم مالیات نقل و انتقال اخذ شود و هم مالیات 
بر عایدی ســرمایه قطعا اثــر روانی و واقعی منفی بــر معاملات و ثروت 

سهامداران خواهد داشت.
به‌‌نظر می‌رسد ضرورت دارد حداقل در مالیات بر عایدی سرمایه، هنگامی 
که ســهامداران از سود سهام و در واقع شــرکت‌های سرمایه‌پذیر مالیات 
می‌دهند، ضرایب بســیار کمتری لحاظ شود نه اینکه صفر شود اما قطعا 
باید ضرایب کمتری نســبت بــه بقیه طبقه دارایی‌ها باشــد به این معنا 
که اگر فردی سهامدار یک شــرکت است، آن شرکت بابت عملیات خود 
مالیات پرداخــت می‌کند و به نوعی می‌تــوان از پرداخت مالیات دوباره 

توسط سهامداران، تفسیر مالیات مضاعف را داشت.
همچنین نکته منفی دیگر اینکه مدتی اســت در کشــور تورم‌های بالای 
40درصد را تجربه می‌کنیم و معمولا بین تورم واقعی و گزارش شــده از 
مراکز رســمی اختلاف معناداری وجود دارد، بنابراین، این احتمال وجود 
دارد که طرحی مانند مالیات بر عایدی سرمایه ظلمی بر ثروت مردم شود.
مورد بعدی این اســت کــه در بازارهای مختلف به اندازه بازار ســرمایه 
شــفافیت وجود ندارد و عملا سهامداران، شــرکت‌ها و صنایع سودآور به 
انواع و طرق مختلف جریمه می‌شــوند، بر این اســاس مالیات بر عایدی 
ســرمایه زمانی باید بر ســهامداران وضع شــود که همه بازارهای موازی 
به اندازه بازار ســهام شفاف باشــند و به‌نظر می‌رسد این هزینه شفافیت 
به اندازه کافی ســهامداران را تنبیه کرده اســت. بنابراین اگر قرار باشد 
دوباره مالیات بر عایدی سرمایه هم بر سهامداران وضع شود قطعا تصمیم 
منصفانه و عادلانه‌ای نخواهد بود. درمجموع پیشــنهاد می‌شــود در ابتدا 
تدبیری برای تورم و کوچک‌تر شــدن سفره مردم اندیشیده شود و بعد به 

سمت مالیات بر عایدی سرمایه حرکت کرد.
نکته آخر اینجاست که اگر هدف این طرح جمع شدن بازارهای سوداگرانه 
اســت، باید دقت کرد تا وقتی که در کشــور تورم، عدم شفافیت، فساد، 
رانت و دلالان و واســطه‌های بزرگ وجود دارد، عملا اینگونه طرح‌ها فقط 
بازارهای شــفاف را تنبیه می‌کند بنابراین اول از همه لازم است فکری به 

حال تورم شود.
در کشــوری که فاصله 30 درصدی بین دلار آزاد و نیما و رانت چند هزار 
میلیارد تومانی در این فاصله را داریم که قابل حل اســت، به ‌نظر می‌رسد 
باید برای رفع چنین مسئله‌ای که واسطه‌ها و دلال‌ها سودهای سرشاری 
را کســب می‌کنند و به هیچ شــخص و ارگانی جوابگو نیســتند، انرژی 
بیشتری گذاشــته شــود. برای مهار تورم نمی‌توان راه‌حل‌های اقتصادی 
را جدا از راهکارهای سیاســی دنبال کرد، بنابراین باید به سراغ ارتباطات 
بین‌المللــی برویم و همچنین ضرورت دارد از تشــکیل جزیره بزرگ در 
کشور دوری کرد. چندین دهه است که دیگر شعارهای خودکفایی و اینکه 
به تنهایی می‌توانیم کشــور را اداره کنیم، کارایی ندارد و باید به ســوی 
روابط اقتصادی ســالم با همه دنیا حرکت کنیم تا اقتصاد بهتری داشــته 
باشیم. درنتیجه راه‌حل بیشتر سیاسی است تا اقتصادی چون در آن زمان 

است که می‌توانیم درمورد تورم تک رقمی صحبت کنیم.

مهدی دلبری
 مدیرعامل سبدگردان هیوا

فعالیت‌های  هزینــه  افزایــش 
غیرمولــد مانند ســفته‌بازی و 
ســوداگری در بازارهــای مالی 
ازجمله دغدغه‌هایی اســت که سیاست‌مداران را به 
فکر وضع طرحی با عنوان مالیات بر عایدی سرمایه 
انداخت. در این طرح گفته ‌می‌شود اگر فردی طلا، 
ارز، مســکن و خودرو خریداری و ســپس اقدام به 
فروش آن کند، باید از محل سود این معامله طبق 
مدت نگهداری آن ســرمایه، بخشــی را به عنوان 

مالیات پرداخت کند. همچنین از سوی دیگر، سایر 
دارایی‌هــا )طلا، ارز، جواهــرآلات و...( با نگهداری 
کمتر از یک‌ســال معادل ۳۰ درصــد، با نگهداری 
بیش از یک تا دو ســال سالانه ۲۰ درصد و بیش از 
دو سال معادل ۱۰ درصد مشمول مالیات بر عایدی 
سرمایه می‌شوند.مالیات بر عایدی سرمایه در سال 
98 بیش از پیش داغ شد و چون هنوز کفگیر دولت 
بــه لحاظ درآمد به کف دیگ نخــورده بود، مدتی 
مســکوت ماند اما رفته رفته که دولت برای کسب 

درآمد خود عاجز شــد، دوباره بر سر زبان‌ها افتاد و 
در حال حاضر هم می‌بینیم مجلســی‌ها سنگ این 

طرح را بیش از همه به سینه می‌زنند.
 به‌طــوری که به گفته رئیس فراکســیون کارگری 
مجلس، کمیســیون اقتصادی مجلــس می‌تواند با 
همکاری کمیسیون برنامه و بودجه طرح مالیات بر 
عایدی سرمایه را در برنامه هفتم توسعه بگنجانند 
یــا از دولت بخواهند بــرای تصویــب زودتر، این 
موضــوع را در لایحه بودجه قــرار دهد. همچنین 

به تازگی مهدی طغیانی، ســخنگوی کمیســیون 
اقتصادی مجلس ضمن اشاره به نقش طرح مالیات 
بر عایدی سرمایه در بهبود اوضاع اقتصادی کشور، 
از تــاش مجلس یازدهم برای تصویب این طرح تا 

پایان سال ۱۴۰۱ خبر داده است.
 در این میان نکته مهم این اســت که آیا شــرایط 
فعلی، اقتصاد آماده پذیرش چنین طرح‌هایی است 
و اینکه اینگونه طرح‌ها چگونه می‌تواند بازار سرمایه 

را تحت تأثیر قرار دهد.

پیمان مولوی، کارشــناس اقتصادی معتقد اســت: 
به‌طور کلی مالیات بر عایدی ســرمایه در تمام دنیا 
رایج اســت و به هر میزان کشورها اقتصاد پایدارتری 
دارند، بر روی مباحث مالیاتی مانور بیشتری می‌دهند 
اما درمورد اجرای طرح مالیات بر عایدی سرمایه در 

ایران چند نکته مطرح می‌شــود؛ اینکــه در اقتصادی که تورم آن در پنج 
سال گذشته بیش از 30 درصد بوده است )در سال جاری هم نزدیک 47 
درصد بوده است( وقتی مالیات بر عایدی سرمایه دریافت شود، عامل اولیه 
که باعث افزایش ارزش ســاختگی تمام دارایی‌ها می‌شود، چیست )مثلا 
سیاست‌گذاری‌های اشتباه وزارت صمت در حوزه خودرو، اینکه خودرویی 
200 میلیون تومان خریداری می‌شــود اما چون دیگر واردات ندارد و ما با 
افزایش نرخ ارز مواجهیم، به قیمت 3 میلیارد و 500 میلیون می‌رســد(، 
حال اگر می‌خواهند از این موضوع مالیات دریافت کنند باید مشخص شود 
که ســاختار این مالیات چیست؛ آیا فعالیتی اســت که فرد انجام داده یا 

ثروتی که ایجاد کرده است و مواردی از این دست.
او ادامه داد: نکته بعد اینکه اگر این مالیات را از افراد گرفتند، آیا می‌توانند از 
نهادها هم دریافت کنند؟ در این بین مسئله مطرح شده اینکه این مالیات 
قرار اســت کجا خرج و توزیع شود، آیا قرار اســت دوباره به شرکت‌های 

دولتی، زیان‌ده و مشکل‌دار تزریق شود؟
مولوی افزود: به‌نظر می‌رسد در ایران نمی‌توان سیاست مالیاتی منسجمی 
داشــت، وقتی هر ثانیه هزار و صد دلار فقط عدم‌النفع صادرات نفت ایران 
است که ســالانه 35 میلیارد دلار می‌شود و عدد کمی نیست، قرار است 
مالیات بر عایدی ســرمایه چقدر باشــد و چند میلیارد دلار می‌خواهند 

بگیرند. حداقل 35 میلیارد دلار در 10 ســال یعنــی 350 میلیارد دلار 
پول از بین رفته اســت درصورتی که می‌توانســت در اقتصــاد ایران در 
ســرمایه‌گذاری سالانه تقریبا رشد اقتصادی بیش از 7 درصد را به ارمغان 

بیاورد و زیرساخت‌های آن را به‌روز کند.
این کارشــناس اقتصادی مطرح کرد: پرسشی که به‌وجود می‌آید اینکه 
آیا قرار اســت با این طرح کسری بودجه دولت را که ناشی از ناکارآمدی 
آن اســت، پوشــش دهند؟ و به‌طور کلی با مالیات بر عایدی ســرمایه 
چــه کاری می‌خواهند انجام دهند؟ در این میان به‌نظر می‌رســد افراد 
اقتصاددانی که بر روی همه این مســائل فشار وارد می‌کنند، از کلان به 
قضیه نگاه نمی‌کنند و بــه دنبال جور کردن درآمد دولت به هر قیمتی 
هســتند؛ گاهی اوقات با افزایش قیمت بنزیــن، برخی مواقع با مالیات، 
زمان‌هایــی با افزایش قیمت گاز، ارز 4200 و یا حذف آن؛ بنابراین، این 
اقتصاد ذی‌نفعانه‌ای اســت که برخی بر روی آن کار می‌کنند.او تصریح 
کــرد: نکته دیگر اینکه در بخش توزیع چه برنامه‌ای دارند و قرار اســت 
به چه شــخصی بدهند. در حال حاضر همه مــا ایرانی‌ها نیازمند درآمد 
پایه همگانی یا UBI هســتیم چون بسیاری از مردم در حداقل‌های خود 
مانده‌اند، حداقل‌هایی که بتوان نیازهای اولیه را مانند یک انسان جواب 
داد و این هزینه درآمد پایه همگانی امروز نفری یک و نیم میلیون تومان 
است. بر این اساس آیا قرار است این پول مالیات تبدیل به UBI شود. با 
طرح تمامی این نکات و پرسش‌ها در می‌یابیم بیشتر این دید وجود دارد 
که پول کم اســت و چگونه می‌توانیم از مردم کسب درآمد کنیم و برای 
آن عامل اصلی یعنی رفع تحریم‌ها، هزار و صد دلاری که حداقل از پول 

نفت می‌تواند وارد اقتصاد ایران شود و... فکری نمی‌شود.

غفلت از درد اصلی

‌بال با اهمیت معاملات 
گرفته می‌شود

شـرکت  مدیرعامـل  بوسـتانی،  حسـین 
سـرمایه‌گذاری اعتضـاد غدیـر در گفت‌و‌گو 
بـا هفته‌نامه اطلاعـات بورس مزایـا، معایب 
و تأثیـرات طـرح مالیات بر عایدی سـرمایه 

بـر بـورس را واکاوی کرد.
***  

* ارزیابی شما از طرح مالیات بر عایدی سرمایه چیست؟
ایــن طرح در بعضی کشــورهای دنیا در حال اجراســت و علاوه بر اینکه 
افزایش منابع عمومی دولت‌ها را بر عهده دارد هدف جدی‌تری پشــت آن 
اســت یعنی تنظیم‌گری و جهت‌دهی به حرکت نقدینگــی در بازارها. در 
اقتصاد ما حجم بالایی از نقدینگی ســرگردان وجود دارد که حرکت گاه و 
بیگاه این حجم عظیم بین بازارها اثر قیمتی نامطلوبی را به جای می‌گذارد. 
بر این اســاس به نظر می‌رســید قانونگذار در ایران نیز با همان نگاهی که 
در دنیا به مقوله مالیات بر عایدی سرمایه وجود دارد، این لایحه را تنظیم 
کرده باشد اما باتوجه به جزئیات آن به‌نظر می‌رسد آنچه در حال بررسی و 
احتمالا تصویب است، چندان با روح برقرار در باقی کشورها همخوانی ندارد 
و بــه جای اینکه این ابزار جهت‌دهی‌های تنظیم‌گری و مدیریت نقدینگی 
کشــور را سامان دهد، بیشــتر به دنبال افزایش درآمدهای عمومی دولت 

است، درنتیجه به طور کلی این قانون با آنچه باید باشد، فاصله دارد.

* مالیات بر عایدی سرمایه چه تأثیری بر بازار سرمایه می‌گذارد؟
در بازار ســرمایه سه بازه زمانی بالای شــش ماه، زیر شش ماه و بعد از 
دو ســال دیده شده که بنا بر نســخه‌ای که مطالعه کرده‌ام برای فروش 
اوراق بهادار در بازه زمانی کمتر از شــش ماه 20 درصد، بالای شش ماه 
10 درصد و بعد از دو ســال 5 درصد مالیات لحاظ شــده است. در این 
میان وضع چنین مالیاتی ضمن کاهش جذابیت بازار ســرمایه )به‌عنوان 
یک بازار ســرمایه‌گذاری شفاف و برتر در کشور( چندان با نقدشوندگی 
بازار همسو نیست و می‌تواند این موضوع را تحت‌الشعاع قرار دهد چون 
خریدار در زمان خرید به این فکر می‌کند که بازه نگهداری چقدر خواهد 
بود و فروشــنده هم در این مقطع به نرخ مالیاتی که باید پرداخت کند، 

نگاه می‌کند.
از سوی دیگر با اعمال این سیاست مالیاتی ممکن است جذابیت سهامی 
که تقســیم سود بیشتری دارند در مقایسه با سهامی که در حال اجرای 
طرح توســعه و خلق ارزش هستند برای فعالان بازار افزایش یابد و این 
در حالی است که خلق ارزش واقعی از مسیر انتقال منابع به بازار اولیه، 
تشــکیل ســرمایه و اجرای طرح‌های سودآور در دل شــرکت‌ها اتفاق 
می‌افتــد. نکته دیگر اینکه به هر ترتیــب معاملات کوتاه‌مدت در بورس 
با حذف فرصت‌های آربیتراژی خود نقش مهمی در افزایش کارایی بازار 
سرمایه دارد و فعالیت شاداب یک بورس از ترکیب معاملات کوتاه‌مدت 

و بلندمدت شکل می‌گیرد.
 با اجرای این سیاســت مالیاتی و محدود کردن معاملات کوتاه‌مدت، به 
نوعی یک بال بااهمیت معاملاتی را از کلیت بازار خواهیم گرفت که این 

خود تبعاتی را در پی خواهد داشت.

در بعد کســب درآمد و کمک به خزانه دولت )که به نظر می‌رسد هدف 
غایــی و پنهان قانونگذار هم بوده( باید توجه داشــت که در حال حاضر 
از هر معامله نیم درصد مالیات مقطوع اخذ می‌شــود که این رقم بسته 
به میزان گردش منابع سرمایه‌گذاران و به صورت تجمعی در طول سال 
به بالای 20 درصد هم می‌رســد.  از آنجا که اثر قطعی اجرای سیاست 
اخذ مالیات بر عایدی در بازار ســرمایه کاهش حجم معاملات و تضعیف 
نقدشــوندگی بازار خواهــد بود، در برخی حالات حتــی کاهش درآمد 

مالیاتی دولت از این بازار نیز قابل تصور است.

* برای تحقق اهداف مالیات بر عایدی سرمایه باید چه اقداماتی 
صورت گیرد؟

طبیعتــا برای اینکه در فضای اقتصاد کشــور تنظیم‌گری و جهت‌دهی 
صــورت گیرد، ضروریســت در کنــار ایجاد موانع جدید مشــوق‌های 
هوشــمندانه‌ای هم تعریف شــود تا حرکت نقدینگی از مسیر ناسالم 
به مســیر ســالم ســوق یابد. در حال حاضر به نظر می‌رسد با اجرای 
قانون از تمام بازارها صرفا با نســبت‌های مختلف کسب درآمد صورت 
خواهد گرفت و شاهد این ادعا، پیش‌بینی اخذ مالیات از فروش برخی 
دارایی‌ها حتی پس از 12 سال است! بنابراین آن وجه تشویقی که باید 
مکمل این موضوع باشــد در این طرح دیده نمی‌شــود.در نهایت باید 
اذعان داشــت، این قانون ورای ایرادات ساختاری که در دل خود دارد، 
به تنهایی هیچ مشکلی را از اقتصاد کشور حل نمی‌کند و در کنار وضع 
چنین رویه‌های مالیاتی، قانونگذار باید برای اصلاح سایر اجزای اقتصاد 

و ایجاد فرصت‌های معقول کسب سود و درآمد هم راهکار ارائه کند.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

دولت پرونده درآمدزایی را دوباره به جریان انداخت

مالیات بر عایدی 
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دریچــه
با کاهش محدودیت های کرونایی بررسی شد

سیاست های چین در بازار مس و سنگ آهن 
به نظر می رســد اعتراضات گســترده در چین، دست مقامات چینی را که 
شــروع به افزایش محدودیت های قرنطینه در دومین اقتصاد بزرگ جهان 
کرده بودند، بسته است. حالا یک هفته پس از ثبت بالاترین تعداد مبتلایان 
در این کشــور از زمان شروع همه گیری، سفرهای بین استانی مجاز است، 
قرنطینه ها به ساختمان ها یا طبقات محدود شده نه کل محله ها، تست های 
ســریع جایگزین تست های  PCRشده اســت، قرنطینه مرکزی دیگر برای 
مبتلایان به کووید اجباری نیســت، ورود و خروج از کشــور مجاز اســت، 
مدارس باز خواهند بود و در نهایت در وسایل حمل ونقل عمومی، باشگاه ها 

و رستوران ها دیگر نیازی به آزمایش PCR نیست. 
کاهش قوانین و محدودیت های مربوط به کووید 19 بازگشایی کامل دومین 
اقتصاد بزرگ جهان را نشــان می دهد؛ این در حالی اســت که بسته شدن 
کارخانه ها و بنادر چین در ســال 2022 رشــد اقتصادی و اشتغال را مختل 
کرده و زنجیره تامین جهانی را بیشــتر تحت تاثیر قرار داده اســت. در واقع 
قرنطینه ها بر بخش های تولیدی، مالی، املاک و فناوری در کل منطقه تأثیر 
گذاشته اســت.بخش املاک چین در سال های اخیر نزدیک به 30 درصد از 
رشد اقتصادی منطقه را به خود اختصاص داده و بحران بدهی در این بخش 
نگرانی ها از توسعه چالش های مالی به سایر مناطق دنیا را تشدید کرده است. 
اکنون شاهد هستیم که مقامات چینی برای حمایت از این بخش )خریداران 
خانه و توسعه دهندگان به طور یکسان( با یک طرح 16 ماده ای با هدف کاهش 
ســخت گیری های وام دهی از طریق نرخ هــای پایین تر و طرح های پرداخت 
طولانی تر وارد عمل شده اند؛ طرحی که سیاست گذاران به زودی با توسل به 
آن برای حمایت بیشتر از صنعت ساخت و ساز و توسعه اقتصاد چین حرکت 
خواهند کرد.اما این سیاست ها چه آثاری روی کالاهای پایه مانند فولاد دارد؟ 
چین تقریباً 70 درصد از کل ســنگ آهن حمل شــده از مسیر دریا را وارد 
می کند که ماده اولیه مورد نیاز در صنعت فولاد اســت. این در حالی اســت 
که بخش املاک حدود 40 درصد از مصرف فولاد چین را تشــکیل می دهد 
و اگر مقامات موفق به ایجاد شــناوری برای این بخش شــوند، باید از قیمت 
ســنگ آهن حمایت کنند. با این حال، با شیوع احتمالی سخت گیری ها در 
اقتصاد چین، بار دیگر تقاضا برای ســنگ آهن کاهش خواهد یافت و این امر 
به دلیل کاهش میزان ســاخت و ساز در این کشور قطعی است. البته ناگفته 
نماند تنها محدودیت در این کشور در حوزه فولاد به قرنطینه ها باز نمی گردد، 
بلکه محدودیت های دیگری نیز برای جلوگیری از انتشار گازهای گلخانه ای را 
باید در نظر گرفت.  تحلیلگران تکنیکال در این ارتباط معتقدند در حال حاضر 
قیمت سنگ آهن از میانگین های متحرک نشان دهنده روندهای کوتاه مدت تا 
میان مدت بالاتر است و این در حالی است که روند نزولی بلندمدت نیز شکسته 
شــده است؛ هرچند نشــانه های فنی حاکی از آن است که قبل از ادامه روند 
صعودی، یک عقب نشینی کوتاه مدت دیگر دو از ذهن نیست. پس از کاهش 
محدودیت های کرونایی در بیشتر شهرهای چین، قیمت های آتی سنگ آهن 
از روز دوشنبه هفته گذشته افزایش یافت. همچنین شرکت سیتی گروپ اعلام 
کرد که از سرگیری تدریجی فعالیت های اقتصاد می تواند قیمت سنگ آهن را 

تا ژوئن 2023 به 1۵0 دلار در هر تن برساند.
البته در ماه گذشــته، قیمت سنگ آهن از رشد قابل توجهی برخوردار بود. 
این امر باعث شــد تا سیتی گروپ پیش بینی خود برای صادرات استرالیا را 
بازنگری و آن را افزایش دهد. این شــرکت همچنین پیش بینی می کند که 
ســنگ آهن در افق سه ماهه به 120 دلار برسد. با این وجود سیتی گروپ 
مدعی اســت که اگر چین محدودیت های بیشتری را کاهش دهد، قیمت 
سنگ آهن می تواند در سه تا شش ماه آینده به 1۵0 دلار در هر تن برسد.

مس با کمبود عرضه روبه رو می شود
چیــن همچنین واردکننده اصلی مس در جهان اســت و حمایت از بخش 
املاک و همچنین مهار محدودیت های کووید باعث افزایش تقاضا برای این 
کالا نیز می شــود. ذخیره سازی مجدد چین در سطح ذخایر فلزات صنعتی 
همراه با مس باعث افزایش جذابیت از طریق انرژی های تجدیدپذیر سبزتر 

می شود که می تواند نویدبخش قیمت ها در سال 2023 باشد.
گفته می شود عرضه مس در بازار جهانی بسیار کم است و اغلب موسسات 
تحلیلی مانند گلدمن ساکس، بانک آمریکا و ترافیگورا معتقدند این فلز در 
سال 2023 با کســری مبادله خواهد شد و احتمالاً در این سال قیمت به 
بالاترین سطح برگردد. گری ناگل، مدیر اجرایی شرکت معدنی گلنکور در 
این ارتباط می گوید: در حالی که برخی افراد بر این باورند که صنعت مانند 
چرخه های قبلی برای برآورده کردن افزایش تقاضای پیش بینی شده ناشی 
از انتقــال انرژی، عرضه را افزایــش می دهد اما باید تاکید کنیم که این بار 
کمی متفاوت خواهد بود.وی برآوردهایی ارائه کرد که نشان می دهد شکاف 
تجمعی بین تقاضا و عرضه پیش بینی شده بین سال های 2022 تا 2030 به 
میزان ۵0 میلیون تن است.ناگل همچنین تصریح کرد که با کسری زیادی 
در مس مواجه خواهیم شــد و اگرچه مطالب زیادی در مورد آن نوشــته 
می شود اما هنوز این مسئله در قیمت ها منعکس نشده است.معدن کاران و 
تحلیلگران مس نســبت به کسری رو  به   رشد از اواسط دهه 2020 هشدار 
داده اند که ناشی از افزایش تقاضا برای مس در مزارع بادی و خورشیدی و 
همچنین افزایش استفاده از کابل های فشار قوی و وسایل نقلیه الکتریکی 
است. در حالی که اکثر تحلیلگران بر این باورند که قیمت ها از سطح فعلی 
حدود هشــت هزار و ۵00 دلار در تن افزایش پیدا می کند اما همچنان در 

مورد میزان کمبود مس اختلاف نظرهایی وجود دارد.

نرخ ارز از مرز 38 هزار تومان عبور کرد و این موضوع به رشــد شدید 
تقاضا در بورس کالا منجر شــده اســت. فریبــرز کریمایی، قائم مقام 
انجمن پتروشیمی معتقد اســت بخش مهمی از این تقاضا یا تقاضای 
ســفته بازی برای کسب ســود فروش در بازار است و یا به منظور انبار 
کردن ماده اولیه برای آینده اســت کــه در هر دو وضعیت باید گفت، 

تقاضای کنونی واقعی نیست.
 اما آنچه در عمل شــاهد هستیم دولت به دنبال سیاست های مالیاتی 
برای تولیدکننده های مختلف از جمله پتروشیمی هاست که این امر به 

معنای ماهیگیری دولت از آب گل آلود است. 
یکی از موضوعاتی که دولت اخیرا به آن اســتناد کرده از این دســت 

سیاست هاست.
 به گفتــه کریمایی، ابزارهای تنبیهی در کشــوری که صاحب انرژی 
اســت، نمی تواند موجب توســعه شــود. در قانون بودجه 1400 برای 
اولین بار تبصره مالیاتی آمده که در ســال 1401 در بند »ص« تبصره 
6 با شــرایط سخت تری تکرار شــد و محصولات پتروشیمی به عنوان 
محصــولات نیمه خام طبقه بندی شــدند. در حالی کــه »نیمه خام« 

یک مفهوم نســبی اســت و خیلی از محصولات را می توان نیمه خام 
نامیــد. آمونیاک و اتان و اتیلن و پلــی اتیلن را هم می توان نیمه خام 
طبقه بندی کرد. بنابراین مفهوم نیمه خام، مفهومی گسترده است که 

رفتار سلیقه ای را ایجاد می کند.
بــه گفته او محصولات پلــی اتیلن با چند مرحله فــرآوری، به عنوان 
محصــول نیمه خــام طبقه بندی شــده اند و آمونیاک هــم نیمه خام 
طبقه بندی شــده است. اولا نگاه ما در استراتژی های حاکم بر برنامه ها 
باید اصلاح شود. ثانیا قوانین بودجه باید در چارچوب قوانین برنامه های 
توســعه باشند. دولت در ماده 23 قانون احکام دائمی، مالیات را معاف 

کرده، ولی در بودجه تبصره گذاشته  است.
 به گفته قائم مقام انجمن پتروشیمی، راه اندازی یک واحد پتروشیمی 
مشابه نوری که 120 هزار بشــکه میعانات مصرف می کند، 3 میلیارد 
دلار )90 هــزار میلیــارد تومان( ســرمایه گذاری می طلبــد. به واقع 
ســرمایه گذاری که الان قصد راه اندازی یک شرکت پتروشیمی مشابه 
نوری داشــته باشد، ســالی 200 میلیون دلار )6 هزار میلیارد تومان( 
اســتهلاک باید در نظر بگیرد؛ حال آنکه سود نوری با تمام شرایط 13 

هزار میلیارد تومان بوده است. 
با کســر هزینه واقعی استهلاک 7 هزار میلیارد تومان سود می ماند که 
از این ســود هم 20 درصد مالیات اخذ می شــود! چطور انتظار دارید 
ســرمایه گذار، 90 هزار میلیارد تومان در این صنعت ســرمایه گذاری 
کند تا ســالانه ۵ هزار میلیارد تومان ســود کسب کند و علاوه بر این، 

ریسک های اقتصادی کشور و تحریم را هم بپذیرد! 
به گفتــه وی، عــدم ســرمایه گذاری در صنعت پتروشــیمی نتیجه 
سیاست گذاری ها و تصمیماتی است که در یک دهه گذشته اتخاذ شده 
است. با این تفاسیر بند »ص« تبصره 6 قانون بودجه باید اصلاح شود. 
البته پیشنهاد اصلاحی روی این تبصره را به شخص وزیر اقتصاد، وزیر 
نفت، سازمان برنامه و بودجه و کمیسیون های مجلس داده ایم. مطلب 
دیگر آنکه ســال گذشــته اقداماتی در خصوص مطالبات شرکت های 
اوره ای انجام شــد. به هر حال سهامداران شرکت های اوره ساز، فعالان 

بازار سرمایه هستند. 
شــرکت ها اوره خود را 7۵6 تومان تحویل می دهند، در حالی که فقط 

پول گاز خوراک و سوخت این شرکت ها 4 هزار تومان است.

کووید19 همچنان مهمترین 
عامل اساســی برای تقاضای 
در  انرژی  و  کالاهــا  جهانی 
ســال 2023 اســت؛ همانطور که افت و خیزهای 
ســمت تقاضا در 2022 تحت تاثیــر قرنطینه های 
مرتبــط با همه گیری در چین قــرار گرفت و هنوز 
هــم ادامــه دارد؛ هرچند پیش بینی می شــود به 
دلیــل اعتراضــات در چین، دولت پکــن کمی از 
محدودیت های موجود بکاهد. در کنار آن بازارهای 
نفت، گاز و زغال سنگ، در حالی که اروپا در تلاش 
برای جایگزینی انرژی روسیه است، روند رو به رشد 

خود را پشت سر می گذارند. 
S&P Global   در گزارشــی بــا عنوان چشــم انداز 

بازارهای انرژی در 2023 پیش بینی می کند که کل 
تقاضای انرژی چین به میزان 3.3 میلیون بشــکه 
معادل نفت در روز افزایش  یابد که در مقایســه با 
سال 2022 تقریباً رشــدی نداشته است. این رقم 
47 درصد از رشــد تقاضای انرژی جهانی در سال 

آینده را نشان می دهد. 
در ایــن بین رشــد باورنکردنی قیمــت انرژی که 
بازارهای جهان از زمان شروع همه گیری کووید19 
در ســال 2020/2019 تجربــه کرده انــد، با عدم 
قطعیت بی ســابقه ای در مورد عرضه انرژی جهانی 

در پی تهاجم روسیه به اوکراین ادامه دارد. 
در ســال 2023، با جلوگیری کشورها از افتادن در 
تله رکود عمیق تــر از حد انتظار، آیا انتظار می رود 
عرضه نفت به وضعیت مناســبی بازگردد؟ پاسخ به 
این ســوال احتمالا منفی است؛ به ویژه اگر کاهش 
صادرات انرژی روســیه شدیدتر از حد انتظار باشد. 
با این حال دو موضوع ممکن اســت به کمبود نفت 
دامن بزند. اول تصمیمات اوپک و دوم کاهش تولید 

و عرضه نفت شیل از آمریکا. 
برای گاز طبیعی نیز رشــد عرضه جهانی، به  ویژه 
در حوزه گاز طبیعی مایع  )LNG(، در سال 2023 
با وجود قیمت های بســیار بالا، به دلیل عدم عرضه 
آنلاین تاسیسات مایع سازی جدید، محدود خواهد 
 LNG شد. این امر مستلزم آن اســت که بازارهای
دوباره با اتکا به کاهش تقاضا به جای رشــد عرضه، 
تعادل را برقرار کنند که به ویژه در اروپا شاهد این 
امر بود؛ جایی که عرضه گاز روسیه در سال 2023 
حتی کمتر از ســال 2022 خواهد بــود و نیاز به 

تعدیل قابل توجهی از تقاضا وجود دارد.
با این حال در بازار کالاهای حوزه انرژی به طور کلی 
در ســال 2023 انتظار کاهش قیمت وجود دارد، 
زیرا عوامل بنیادی به ســمت کالیبراسیون مجدد 
بازارها می رونــد. انتظار می رود قیمت گاز طبیعی، 
زغال ســنگ و نفت خام در ســال 2023 کمتر از 
سال 2022 باشــد. با این حال، در حالی که "عصر 
پلاتینیوم" پالایش در نهایت به پایان خواهد رسید، 
سال 2023 همچنان باید برای پالایشگاه ها طلایی 

باشــد و قیمت محصولات پالایش شــده ســطوح 
بالایــی را حفظ کنــد. قیمت برق نیز در آســتانه 
کاهش تورم جهانی، کاهشــی اســت و با عملیاتی 
شدن بخش دیگری از طرح های توسعه انرژی های 
تجدیدپذیر و سیاست گذاری های اروپا در این حوزه 
کــه به دنبال تضعیف پیوند بین قیمت گاز طبیعی 
و برق هستند، می توان انتظار کاهش قیمت برق را 
داشت. این موضوع زمانی بیشتر اهمیت می یابد که 
جامعه جهانی از افزایش میزان انتشــار دی اکسید 
کربن در نتیجه افزایش مصرف سوخت های فسیلی 

بسیار نگران است. 
بــا این اوصــاف سیاســت مهار کوویــد19 چین 
مهمترین عامل اساسی برای بازارهای انرژی است؛ 
محدودیت هایی که منجر به رشــد ضعیف تقاضای 
انرژی و ضعیف تر شــدن واردات انرژی این کشور 
شــده و روی بازارهای نفت، گاز و زغال ســنگ در 
سال 2022 اثر قطعی خواهد داشت. اگر این ضعف 
تقاضا پیش بینی نمی شــد، بدون شک قیمت همه 
کالاهــا بالاتر می رفت. پیش بینی می شــود میزان 
واردات نفــت خام چین 2 درصــد در روز، واردات 
LNG  ۵8 میلیــون متر مکعب معادل 19.7 درصد 

و زغــال ســنگ حرارتی 4۵ میلیــون تن متریک 
در روز معادل 17.2 درصد کاهش یابد. اما شــاید 
این کاهش موقتی باشــد و بــا کاهش ناآرامی ها و 
اعتراضات عمومی به سیاست های کووید، وضعیت 

معکوس شــود، بــه عبارتی اگر تقاضــای انرژی و 
واردات چین در ســال 2023 قوی باشــد، قیمت 
کالاها به خوبی حمایت خواهد شــد، اما با کاهش 
تقاضا از سوی پکن، تقریباً برای همه کالاها، شاهد 

کاهش قابل توجه قیمت خواهیم بود.
در این میان اما در حالی که چین در ســال 2022 
تا حدودی در حاشــیه قرار داشت، تقاضای انرژی 
هند یکی از بزرگترین عوامل اثرگذار بر بازار انرژی 
بود. در حالی که واردات LNG هند در سال 2022 
نســبت به مدت مشــابه ســال قبل کاهش یافته، 
تقاضای نفت این کشور تنها 0.3 میلیون بشکه در 
روز افزایشی بوده است. واردات زغال سنگ حرارتی 
هند نیز در سال 2022 به میزان قابل توجهی )1۵ 
میلیون تن( بیشتر از هر کشوری در جهان افزایش 
یافت. نکته دیگر آن که هند منبع اصلی تقاضا برای 
انرژی روســیه است که تا قبل از تحریم های مسکو 
به اروپا می رفت، اما ســؤالات مهمــی وجود دارد 
کــه آیا هند مایل یا قادر به تداوم این کار اســت و 

می تواند عرضه بیشتر روسیه را جذب کند؟ 
بازارهــای جهانی انرژی با یک بیمــاری همه گیر، 
بهبود نابرابر، نوســانات در سیاســت اوپک و عدم 
اطمینان بی ســابقه در مورد عرضه انرژی در پاسخ 
به حمله روســیه به اوکراین روبه رو هستند. حتی 
قبل از شــروع سال 2022، ذخایر جهانی انرژی به 
دلیل بهبود قوی تر تقاضا نســبت به عرضه ناشی از 

کووید، تحت فشار بودند. 
حتی اگر توازن عرضه/تقاضای کالا در ســال آینده 
بیــش از حد انتظار کاهش یابد، تقریباً همه بازارها 
برای بازگشــت به تعادل پایدارتر، به یک ســال یا 
بیشــتر زمان نیاز خواهند داشت. حتی در کالاهای 
کشــاورزی، جایی کــه فصل های کاشــت جدید 
معمولاً شــروع جدیدی را نوید می دهند، چندین 
فصل کاشت برای جبران ضررهای اوکراین-روسیه 

لازم است.
این گزارش نشــان می دهد سال 2023 هنوز باید 
برای پالایشگاه ها طلایی باشــد. حاشیه های سود 
شرکت های پالایشی در ســال 2022، پایدارترین 
حاشــیه ها تا به حال بوده اســت که باید این دوره 
را عصر پلاتیــن برای صنایع پالایشــی نامگذاری 
کرد. در حالی که حاشــیه سود برخی از واحدهای 
پالایشگاهی به دلیل رشد کندتر تقاضا و راه اندازی 
پالایشــگاه های جدید در طی سال 2023 ضعیف 
خواهند شد، انتظار می رود که واحدهای دیزلی در 
سال 2023 بســیار قوی تر از میانگین های تاریخی 
خود فعالیــت کنند. همچنین انتظــار می رود که 
واحدهای بنزینی به شــدت برای ســه ماهه دوم 
تقویت شــوند. علاوه بر این، به دلیل موجودی کم 
تقطیر متوسط و پتانســیل کاهش بیشتر صادرات 
گازوئیل روسیه نسبت به آنچه در حال حاضر تصور 
می شود، حاشــیه های صعودی قابل توجهی برای 

واحدهای پالایشگاهی دنیا ایجاد شود. 
ســال 2022 به دلیــل تنش های بیــن اوکراین و 
روســیه، با انتخاب های دشواری در بازارهای انرژی 
روبه رو بود. برخی کشــورها محدودیت های عملی 
در نیروگاه های زغال ســنگ را کاهــش دادند، در 
حالی که برخی دیگر عمر محاســباتی نیروگاه های 
زغال ســنگ و هســته ای را که قرار بود بازنشسته 
شــوند، افزایش دادند. با این حــال، کاهش تقاضا 
به دلیــل قیمت های بــالا در بخش های مختلف و 
ادامه رشــد تولید انرژی های تجدیدپذیر، انتشــار 
گازهای گلخانه ای را محدود کرد. با توجه به اینکه 
انتظار می رود چندین اقتصاد در ســال 2023 در 
رکــود قــرار گیرنــد و بودجه های مالــی تضعیف 
شود، سیاســت گذاران به دنبال پایین نگه داشتن 
قیمت های انرژی هســتند که شــاید مانع از اثرات 

منفی قیمت انرژی روی رونق اقتصاد شوند. 
اهمیت تداوم سیاست تامین انرژی در سال 2022 
در ســال جدید همچنان ادامــه دارد. واکنش های 
سیاســی به تهاجم روسیه، توافق هسته ای با ایران، 
کاهش برخی تحریم ها علیه ونزوئلا و سیاست های 
ســهمیه بندی تولید اوپک از جمله این سیاست ها 
بود. یک ســوال مهم در ارتباط با سیاســت تامین 
عرضه در ســال 2023 این است که سقف قیمتی 
تعیین شده بر عرضه روسیه چقدر روی بازار انرژی 

موثر خواهد بود.

اخبـار کالایی

قیمت رقابتی به جای قیمت دستوری
قائم  مقام وزارت صمت با بیان این که اعتقاد وزارت 
صمت، جایگزینی نظام رقابتی و شــفاف بورس با 
قیمت گذاری دســتوری اســت، افزود: رشد عرضه 
کالاها در بورس کالا نیز بیانگر اعتقاد جدی وزارت 
صمت به ســازوکار عرضه و تقاضاست و تجربه این 

سال ها اثبات کرده است که بهترین راه برای پیشبرد اهداف بازار، رقابت 
آزادانه در میان صنایع آن هم در فضای شفاف بورس کالاست. 

محمدصادق مفتح تاکید کرد: شــفاف ترین و رقابتی ترین سازوکار برای 
مبادلات کالاها، بورس کالاســت که بیش از یک قرن تجربه این روش در 
دنیا وجود دارد و بورس های کالایی دنیا نیز در مســیر توسعه هستند؛ از 
این رو ما نیز باید در جهت ارتقای شفاف و رقابت با سرعت بیشتر در این 
مسیر گام برداریم. تبعات قیمت گذاری دستوری برای صنایع زیاد است که 
عدم شفافیت، ایجاد رانت و واسطه گری و موارد بسیار دیگر را می توان نام 

برد اما از بین بردن رقابت و برندینگ از جمله تبعات این سیاست است.

و در بورس انتفاع دوجانبه از عرضه خودر
عضو کمیســیون برنامه و بودجه مجلس با اشاره به 
مزیت های عرضه خودرو در بورس کالا گفت: بهتر 
است هم زمان با سود معقولی که برای تولیدکنندگان 
خودرو در نظر گرفته می شــود، مابه التفاوت قیمت 
فروش خودرو در بازار آزاد و درب کارخانه با عرضه 

در بورس کالا، صرف تحقیق و توسعه شرکت و صنعت شود. 
جعفر قادری افزود: معمولاً وقتی خودرو وارد بورس کالا می شود قیمت ها بین 
قیمت دستوری و قیمت بازار آزاد تعیین می شود. بنابراین هم تولیدکننده از 
ورود خودرو به بورس کالا منتفع می شود و هم مصرف کننده نهایی با قیمت 
پایین تری نسبت به قیمت بازار آزاد، خودرو خریداری می کند. فرآیند عرضه 
خودرو در بورس کالا، قیمت بازار آزاد را پایین می آورد و رانت ها به تدریج 
از بیــن خواهد رفت. اگر بتوان قطعه های با کیفیت، قابل عرضه به بازار و 
همچنین قابل رقابت در بازارهای داخلی و خارجی تولید کرد، می توان به 

آینده صنعت خودروسازی در کشور امیدوار بود.

ندارد مشکلی  واقعی  واردکننده  با  واقعی  تولیدکننده 
رئیــس مجمــع واردات ایــران گفت: بــا حذف 
قیمت گذاری دستوری، توان تولید تقویت می شود 

و آن وقت واردات غیرضروری کاهش می یابد. 
علیرضا مناقبی افزود: اگر یک تولید خوب و با کیفیت 
به اندازه نیاز جامعه و با قیمت مناسب و نه دستوری، 

صــورت بگیرد، هیچ واردکننده ای به خود اجازه نمی دهد که آن کالا را وارد 
کنــد، چرا که بــرای آن واردکننده صرفه اقتصادی نخواهد داشــت. وی با 
بیان اینکه به طور کامل از تولید ملی کشــور دفاع می کنم، گفت: متاسفانه 
تولیدکننده واقعی کشور با مسائل بسیاری در پرداخت مالیات، تامین مواد 
اولیه، نقدینگی و مهمتر از همه قیمت گذاری دستوری مواجه است. مناقبی با 
بیان اینکه امروز تولیدکننده واقعی مشکلی با واردکننده واقعی ندارد، افزود: 
اگر یک تولید خوب و با کیفیت به اندازه نیاز جامعه و با قیمت مناســب و 
نه دستوری، صورت بگیرد، هیچ واردکننده ای به خود اجازه نمی دهد که آن 

کالا را وارد کند، چرا که برای آن واردکننده صرفه اقتصادی نخواهد داشت.

پایین دستی صنایع  ناکارآمدی  دلیل 
اتحادیــه صادرکنندگان  رئیــس هیــأت مدیــره 
فرآورده های نفت، گاز و پتروشیمی ایران گفت: امروز 
اگر دولت و وزارت نفت قیمت نفت خام را با تخفیف 8 
دلاری برای پالایشگاه ها درنظر گرفته اند، این تخفیف 
در همان زنجیره ابتدایی پالایشگاه ها می ماند، چون 

پالایشگاه ها تولیدات خود را برای صنایع میان دستی با نرخ جهانی محاسبه 
و به فروش می رسانند. موضوعی که انگیزه صنایع پایین دستی و همچنین 

صادرکنندگان را برای ادامه کار به شدت کاهش داده است.
ســید حمید حســینی افزود: برای اینکه صنایع پایین دستی نفت، گاز و 
پتروشیمی توسعه و رونق پیدا کند، لازم است دولت اگر امتیاز و تخفیفی 
برای صنایع در نظر می گیرد، به کل زنجیره تسری پیدا کند. در پتروشیمی 
مرســوم است تولیدات یک به سه باشد به عنوان مثال اگر 60 میلیون تن 
پتروشیمی تولید شود باید محصولی که به بازار می آید 20 میلیون تن باشد، 

این درحالی است که در ایران این میزان 30 میلیون تن است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

S&P Global پیش بینی کرد:

فراز و فرودهای بازار انرژی در 2023
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رویدادها
نگرانی دوباره فولادکاران از خاموشی

مدیرعامل مجتمع فولاد غدیر نی‌ریز با اشــاره به 
محدودیت‌های مصرف انرژی در این مجتمع گفت: 
در تابستان با یک ابلاغیه پر مخاطره مواجه شدیم، 
آنچه که از سمت سازمان برق منطقه استان فارس 
به ما ابلاغ شــد این مجتمع را با ۵۷ روز تعطیلی 

مواجه می کرد که این ۵۷ روز با توجه به رفت و برگشــت در زمان آغاز 
فعالیت کارخانه، منجر به ۹۰روز تعطیلی در ایام تابستان می‌شد.

محســن مصطفی پور افزود: خوشــبختانه با مذاکرات متعدد با مسئولان 
منطقه ای و تعاملات صورت گرفته و حمایتی که از سوی مسئولان استانی 
و شهرستانی رخ داد؛ توانستیم این تعطیلی را به حداقل برسانیم که طبیعتا 
برروی مجموعه فعالیت‌های ما و میزان ظرفیتی که می بایســت مطابق با 
برنامه تولید کنیم، تاثیر داشت. وی در ادامه با اشاره به قطعی گاز در صنایع 
فولادی عنوان کرد: اگر آنچه که در حال حاضر به ما ابلاغ شــده قرار باشد 

اعمال کنیم مجموعه ما با سه ماه تعطیلی مواجه خواهد شد. 

نیاز صنعت به اقدامات جدی در عرصه رقابت جهانی
مدیر عامل شرکت توسعه معادن و فلزات با تاکید 
بر لــزوم برنامه ریزی کلان و متناســب روندهای 
منطقه‌ای و جهانی در حــوزه صنعت گفت: تولید 
ناخالص داخلی کشــور آمریکا با ۳۳۱ میلیون نفر 
جمعیت، ۱۹ هزار و ۲۴۷ میلیارد دلار، اســترالیا با 

۲۶ میلیون نفر جمعیت، یک هزار و ۳۵۸ میلیارد دلار اســت و ایران با 
۸۴ میلیون نفر جمعیت ۲۲۶ هزار میلیارد دلار است.

اردشــیر سعد محمدی افزود: این در حالی است که در سال ۲۰۳۰، این 
عدد برای کشورهای آمریکا و چین به ۳۰ تریلیون و کشور همسایه، ترکیه 
هم ظرف ۸ سال آینده به ۱.۴ تریلیون خواهد رسید. ما باید پلنی داشته 
باشــیم که بر اساس آن مشخص باشد که می‌خواهیم در سال ۲۰۳۰ در 
چه جایگاهی قرار بگیریم. نگاه ما بر اقتصاد باید برگرفته از تفکر سیستمی، 
کلان و آینده نگر باشد. برنامه دقیق و واقع بینانه و هدف‌گذاری در برنامه 

هفتم توسعه آن چیزی است که باید دقیق تدوین شود.

آهک  تولید  شرکت  ین  بزرگتر ظهور 
مدیرعامل سیمان شرق گفت: شرکت آهک صنعتی 
سیمان شــرق که از زیرمجموعه‌های سیمان شرق 
به‌شــمار می‌رود در پی توافقی در نظر دارد با ادغام 
کارخانــه آهک صنعتی کردســتان بــه بزرگترین 
تولید کننده آهک ایران تبدیل شــود. این اقدام با 

 هماهنگی ســهامدارعمده یعنی هلدینگ توسعه سرمایه و صنعت غدیر
درحال انجام است.

محمد مهدی ابراهیمی ادامه داد: با این ادغام، ظرفیت شرکت آهک صنعتی 
سیمان شــرق به ۲۲۰ هزار تن درسال افزایش می‌یابد. همچنین با ایجاد 
تنوع بیشتر محصولات آهک زنده و هیدراته با دانه بندی و خلوص‌ متنوع، 
بازار داخلی این شــرکت از شــرق تا غرب ایران گسترش یافته و عرضه و 
صادرات محصولات به کشورهای مجاور شرق و غرب میسر می‌ شود.شرکت 
آهک صنعتی سیمان شرق از زیرمجموعه‌های سیمان شرق بوده که سال 
۱۳۷۴ با پشتوانه بزرگترین معدن غیرفلزی شرق ایران به بهره‌برداری رسید.

۲.۵میلیون تن كلاف گرم  تولید 
مدیر عامل گروه فولاد مبارکه با تاکید بر این که در 
فاز نخست امکان افزایش ظرفیت تا ۲میلیون تن در 
فولاد سبا وجود دارد، تصریح کرد: گزارشات مطرح 
شده از شــرایط و درخواست‌های فولاد سبا نشان 
می‌دهد که برای توسعه زیر سقف این مجتمع کار 

چندان سختی پیش رو نخواهیم داشت.
محمد یاســر طیب نیا توسعه و تکمیل کارگاه‌های جانبی در فولادسبا را 
یک ضرورت دانســت و خاطرنشان کرد: نباید فراموش کنیم که این خط 
برای تولید ۷۰۰ هزارتن و در ادامه برای ۱.۵ میلیون تن در نظر گرفته شده 
بود ولی با همین توسعه‌های زیر سقف همکاران این مجتمع ۱.۶ میلیون 
تن را هدف‌گذاری کرده‌اند که به یقین محقق خواهد شد. پس باید با نگاه 
بلند و طرحی جامع، بدون فوت وقت و فارغ از بوروکراسی‌های غیر ضروری 
برای تولید۲.۵ میلیون تن کلاف گرم که رویاپردازانه هم نیست، گلوگاه‌ها 

را برطرف و زیر ساخت‌های مورد نیاز را از الان فراهم کنیم.

رصد صتدوق‌ها

تحولات اقتصادی ایران در ابعاد کلان بررسی شد

تغییر ترکیب سپرده‌های بانکی و خطر افزایش تورم
تحولات اقتصــادی ایــران در ابعاد کلان، 
تغییــرات محسوســی در متغیرهای پولی 
ایجاد کرده اســت. نرخ تورم هشــت ماهه 
نخست 1401 بیش از 37 درصد بوده که حتی از ارقام مدت مشابه در 
سال‌های 1397 )شوک ارزی( و 1399 )شوک کرونا( بالاتر بوده است. 
شرایط تورمی پنج سال گذشته، بانک مرکزی را به سمت اتخاذ رویکرد 
انقباض پولی ســوق داده و موجب شده بانک مرکزی تلاش خود را بر 

کنترل کل‌های پولی دوچندان کند. 
این انقباض از طریق کاهش تزریق پول در بازار بانکی )عملیات توافق 
بازخرید( و کنترل ترازنامه بانک‌ها اعمال شده و نتیجه آن فشار بیشتر 

بر نرخ بهره بین بانکی بوده است. 
در واقع، بانک مرکزی تلاش کرده با کاهش پرداخت تسهیلات بانکی، 
بر رشد نقدینگی اثر بگذارد و با کاهش منابع مالی در بازار بین بانکی، 
رشد پایه پولی را کنترل کند. هرچند بانک مرکزی در بعضی از اهداف 
خود مانند کنترل پایه پولی توفیقی حاصل نکرده است چراکه با وجود 
فریزشــدن ذخایر بانکی، پایه پولی از ناحیه کاهش سپرده‌های دولت 
نــزد بانک مرکزی فزونی یافته اما در اهداف دیگر مانند کنترل رشــد 
نقدینگی تا حد زیادی موفق شــده است. نتیجه این رویکرد انقباضی 
این بوده که نرخ عملیات توافق بازخرید در نرخ 21 درصد و نرخ بهره 
بین بانکی نیــز در نرخ 20.89 درصد )نزدیک به ســقف دالان( قرار 
گرفته اســت؛ با این حال، تغییر نرخ‌های بهره مذکور کماکان اثری بر 

روی نرخ سپرده نگذاشته است. 
در اینجا قصد بررســی تاثیر انقباض پولی بانک مرکزی بر متغیرهایی 
نظیر نرخ تورم یا بخش حقیقی را نداریم؛ اینکه آیا این رویکرد می تواند 
چالش تورم را از بین ببرد، یا بر بخش حقیقی اثر مثبت/منفی بگذارد 
موضوع مســتقلی اســت، اما آنچه در اینجا باید بررسی شود و تبعات 
آن مــورد واکاوی قرار گیرد، این اســت که زنجیــره رویکرد انقباضی 
فوق، نیازمند افزایش نرخ سود سپرده است چراکه در غیر این صورت 
تغییرات ترکیب سپرده به گونه ای خواهد شد که مخاطرات تورمی در 

اقتصاد را از محل دیگری افزایش می دهد. 
بررسی سپرده‌ها در نمونه منتخب بانکی ) این نمونه شامل بانک‌هایی 
است که به صورت پیوسته اقدام به ارائه گزارشات عملکرد ماهانه خود 
بر روی سامانه کدال می‌ کنند. مجموع مانده سپرده یازده بانک ملت، 
صادرات، تجارت، پاســارگاد، پارســیان، دی، کارآفرین، اقتصاد نوین، 
ســینا، خاورمیانه و پســت بانک در پایان آبان‌ ماه بیش از 2800 هزار 
میلیارد تومان بوده اســت که این رقم بیش از نیمی از کل سپرده‌های 
 نظام بانکی اســت.( نشــان می‌دهد که ترکیب ســپرده‌های بانکی در 

آبان‌ماه تغییرات قابل توجهی را تجربه کرده است.
 جذابیت نرخ ســود ســپرده‌های مدت‌دار نزد سرمایه‌گذاران به شدت 
کاهش و تمایل ســپرده گذاران به خروج از ســپرده گذاری بلندمدت 

افزایش یافته است. 

ي در هاي بانكسپردهدهد كه تركيب نشان مي )است. ينظام بانك يهااز كل سپرده يمياز ن شيرقم ب نيبوده است كه ا

 گذاران به شدتنزد سرمايهدار هاي مدتنرخ سود سپردهجذابيت ماه تغييرات قابل توجهي را تجربه كرده است. آبان

اله كه از دوس عنوان نمونه، سپردهگذاري بلندمدت افزايش يافته است. بهگذاران به خروج از سپردهكاهش و تمايل سپرده

هاي اخير به به اتمام رسيده است، در ماه ١٤٠١احيا شده و مهلت قانوني اولين گروه از آنان در شهريورماه  ١٣٩٩مرداد 

هاي دوساله مانده سپرده ١٤٠١سه ماهه شهريور تا آبان  دراي كه گونهصورت پيوسته با كاهش حجم مواجه شده است به

اه (كاهش مهاي دوساله در آباناست. نكته قابل توجه اينكه بيشترين ميزان كاهش سپرده درصد كاهش يافته ٧,٨بيش از 

  درصد) رخ داده است كه نشانگر تشديد ميزان خروج منابع از اين ابزار بلندمدت است.  ٣,٥

 

، هاي دوسالهسپردهمانده زمان با كاهش همنكته قابل ذكر در اين زمينه آنكه نخست ملاحظه شد،  ارطور كه در نمودهمان

رسد كه نوعي جابجايي منابع از سمت در واقع به نظر ميرو شده است. روبه ملاحظههاي جاري با افزايش قابل سپردهمانده 

بازي در انواع بازارهاي دارايي) در حال وقوع هاي سفتههاي جاري (با هدف استفاده از فرصتدار به سپردههاي مدتسپرده

اه به مهاي بانكي نمونه منتخب، در پايان آبانهاي جاري، از مجموع سپردهن موضوع سبب شده تا سهم سپردهاست و همي

  درصد افزايش يابد.  ٢٣بيش از 
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و » اوراق گواهی سپرده«رشد ماهانه : نمودار یک
»سپرده های دوساله«

  نرخ رشد ماهانه اوراق گواهی سپرده  نرخ رشد ماهانه سپرده های دو ساله

به عنوان نمونه، ســپرده  دوساله که از مرداد 1399 احیا شده و مهلت 
قانونی اولین گروه از آنان در شــهریورماه 1401 به اتمام رسیده است، 
در ماه‌های اخیر به صورت پیوســته با کاهش حجم مواجه شده است 
به گونه ای که در ســه ماهه شــهریور تا آبان 1401 مانده سپرده‌های 

دوساله بیش از 7.8 درصد کاهش یافته است.
 نکته قابل توجه اینکه بیشــترین میزان کاهش سپرده‌های دوساله در 
آبان ماه )کاهش 3.5 درصد( رخ داده اســت که نشانگر تشدید میزان 

خروج منابع از این ابزار بلندمدت است. 
 همان طور که در نمودار نخســت ملاحظه شــد، نکتــه قابل ذکر در 
این زمینه آنکه هم زمان با کاهش مانده ســپرده‌های دوســاله، مانده 
ســپرده‌های جاری با افزایش قابل ملاحظه روبه رو شده است. در واقع 
به نظر می‌رسد که نوعی جابجایی منابع از سمت سپرده‌های مدت‌دار 
به ســپرده‌های جاری )با هدف اســتفاده از فرصت‌های سفته‌بازی در 
انواع بازارهای دارایی( در حال وقوع اســت و همین موضوع سبب شده 
تا سهم سپرده‌های جاری، از مجموع سپرده‌های بانکی نمونه منتخب، 

در پایان آبان‌ماه به بیش از 23 درصد افزایش یابد. 

  

هاي بانكي (در نمونه ترين بخش از سپردهدر شرايط فعلي اصليشود، چنانچه در نمودار دوم نيز ملاحظه ميدر واقع، 

هاي جاري است كه اين موضوع به صورت بالقوه داراي دو خطر در حوزه پايداري صنعت بانكي منتخب) مربوط به سپرده

هاي جاري به معناي كاهش شديد ماندگاري منابع در نظام بانكي و ثبات اقتصاد كلان است؛ از يكسو افزايش سهم سپرده

رف تواند منابع و مصاد بازپرداخت) ميها (از منظر سررسيدهي بانكاست كه با توجه به عدم تغيير وضعيت تسهيلات

ها را از منظر افق زماني دچار ناسازگاري و در صورت افزايش تقاضاي مشتريان براي برداشت از حساب، مشكلاتي بانك

باعث ند تواهاي جاري به معناي افزايش سياليت نقدينگي است و مي. از سوي ديگر افزايش سهم سپردهكندجدي را ايجاد 

  باشد.اي در انواع بازارهاي دارايي و كالايي تورمي قابل ملاحظههاي شوك

خروج سپرده بلندمدت را مديريت كنند. يكي هاي ديگري ها تا حد زيادي تلاش كردند در چنين شرايطي از راهالبته بانك

رسمي ذيل  دادن به سمت گواهي سپرده يكساله است؛ هرچند گواهي اوراق سپرده به صورتاز اين راهكارها سوق

الاي نام بودن و خاصيت نقدشوندگي بشود اما بايد توجه داشت كه اين ابزار به دليل بيبندي ميهاي يكساله طبقهسپرده
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  تغییر ترکیب سپرده ها در بانک های منتخب: نمودار دو

 

در واقع، چنانچه در نمودار دوم نیز ملاحظه می شـود، در شـرایط فعلی 
 اصلی‌تریـن بخـش از سـپرده‌های بانکـی )در نمونـه منتخـب( مربـوط

 بـه سـپرده‌های جـاری اسـت که ایـن موضوع به صـورت بالقـوه دارای 
دو خطـر در حـوزه پایـداری صنعت بانکـی و ثبات اقتصاد کلان اسـت؛ 
از یکسـو افزایـش سـهم سـپرده‌های جـاری بـه معنـای کاهش شـدید 
مانـدگاری منابـع در نظـام بانکـی اسـت کـه بـا توجـه بـه عـدم تغییر 
بازپرداخـت(  سررسـید  منظـر  )از  بانک‌هـا  تسـهیلات‌دهی  وضعیـت 
زمانـی دچـار  افـق  از منظـر  را  بانک‌هـا  و مصـارف  منابـع  می‌توانـد 
ناسـازگاری و در صـورت افزایـش تقاضـای مشـتریان برای برداشـت از 

حسـاب، مشـکلاتی جـدی را ایجـاد کند. 
از سوی دیگر افزایش سهم سپرده‌های جاری به معنای افزایش سیالیت 
نقدینگی اســت و می‌تواند باعث شوک‌های تورمی قابل ملاحظه‌ای در 

انواع بازارهای دارایی و کالایی باشد.
البته بانک‌ها تا حد زیادی تلاش کردند در چنین شــرایطی از راه‌های 

دیگری خروج سپرده بلندمدت را مدیریت کنند. 
یکی از این راهکارها ســوق دادن به ســمت گواهی ســپرده یک‌ساله 
اســت؛ هرچند گواهی اوراق سپرده به صورت رسمی ذیل سپرده‌های 
یک‌ساله طبقه‌بندی می‌شود اما باید توجه داشت که این ابزار به دلیل 
بی‌نام بودن و خاصیت نقدشوندگی بالای آن، در حقیقت نوعی سپرده 

کوتاه مدت به شمار می آید.
 افزایش ســهم اوراق گواهی ســپرده در ماه‌های اخیر در کنار افزایش 
ســهم "ســایر ســپرده‌ها" نشــان می دهد احتمالا بانک‌ها به صورت 
غیررســمی در حال پیشنهاد نرخ‌هایی بالاتر از سقف نرخ سود مصوب 

شورای پول و اعتبار به مشتریان خود هستند. تغییرات سایر سپرده‌ها 
به تفکیک بانک‌ها در نمودار سوم نشان داده شده است. 

 

هاي اخير در كنار افزايش ماه درافزايش سهم اوراق گواهي سپرده  آيد.شمار ميمدت بهآن، در حقيقت نوعي سپرده كوتاه

هايي بالاتر از سقف نرخ ها به صورت غيررسمي در حال پيشنهاد نرخاحتمالا بانك ي دهدنشان م "هاساير سپرده"سهم 

نشان سوم  ها در نمودارها به تفكيك بانكتغييرات ساير سپرده سود مصوب شوراي پول و اعتبار به مشتريان خود هستند.

 شده است.  داده

  

 طورها بههاي جاري از كل سپردهاي تغيير كرد كه سهم سپردهگونهبه ١٤٠١هاي بانكي در آبان در مجموع، تركيب سپرده

دليل افزايش حجم اوراق گواهي سپرده هاي يكساله بهقابل توجهي افزايش يافت؛ علاوه بر اين، هرچند ميزان سپرده

اي هكرد. در مقابل سپردهدار قلمداد هاي مدترا علامت افزايش سپردهتوان آندلايلي كه ذكر شد نميافزايش يافت، اما به

نار هم تر آمد. با كهاي جاري پاييندو ساله براي سومين ماه متوالي كاهش يافت و حتي مبلغ مانده آن از مبلغ مانده سپرده

خصوص در به - ١٤٠١يابيم كه در سال بندي دست ميهاي بانكي، به اين جمعگذاشتن اين تغييرات در تركيب سپرده

 تواند از طريق افزايش سرعتها افزايش محسوسي پيدا كرده و اين مسئله مي(نقدشوندگي) سپرده سياليت -ماهآبان

  التهاباتي ايجاد كند. گردش پول، يا ورود به بازارهاي موازي (ارز، سكه، مسكن و بورس) 

-٢٠ ٠ ٢٠ ٤٠ ٦٠

  ملت

  تجارت

  صادرات
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  پارسیان 

  دی

  سینا
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  کارآفرین

هزار میلیارد ریال

1401در مهر و آبان » سایر سپرده ها«تغییر : نمودار سه

  1401مهر   1401آبان 

در مجموع، ترکیب سپرده‌های بانکی در آبان 1401 به گونه ای تغییر 
کرد که سهم ســپرده‌های جاری از کل سپرده‌ها به طور قابل توجهی 
افزایش یافت؛ علاوه بر این، هرچند میزان سپرده‌های یک‌ساله به دلیل 
 افزایــش حجم اوراق گواهی ســپرده افزایش یافــت، اما به دلایلی که 
 ذکــر شــد نمی تــوان آن را علامت افزایــش ســپرده‌های مدت دار 

قلمداد کرد.
 در مقابـل سـپرده‌های دو سـاله بـرای سـومین مـاه متوالـی کاهـش 
یافـت و حتـی مبلـغ مانـده آن از مبلـغ مانـده سـپرده‌های جـاری 
ترکیـب  در  تغییـرات  ایـن  گذاشـتن  هـم  کنـار  بـا  آمـد.  پایین تـر 
سـپرده‌های بانکـی، بـه ایـن جمع بندی دسـت می یابیم که در سـال 
1401 - به‌خصـوص در آبان مـاه- سـیالیت )نقدشـوندگی( سـپرده‌ها 
افزایـش محسوسـی پیـدا کـرده و ایـن مسـئله می توانـد از طریـق 
افزایـش سـرعت گردش پـول، یا ورود بـه بازارهای موازی )ارز، سـکه، 
مسـکن و بـورس( التهاباتـی ایجـاد کنـد. بنابرایـن بهتـر اسـت بانـک 
مرکـزی در خصـوص اعمـال سیاسـت پولـی، یـا جهت گیـری خود را 
در تـداوم انقبـاض تغییـر دهد یـا اینکه ایـن سیاسـت را به طور کامل 

کند.  اجرایـی 
به نظر می رســد با توجه به تاثیر افزایش نرخ سود سپرده در »تشدید 
ناتــرازی نظام بانکی« و »افزایــش درون زای خلق پول برای پرداخت 
سودها« که در زمان‌های آتی می تواند از شبه پول به پول تبدیل شود، 
بهتر اســت بانک مرکزی با تغییر کلی روند فعلی، عرضه پایه پولی را 

افزایش دهد. 
در واقع، در ایــن رویکرد جدید، بانک مرکزی حســاب بانک‌ها را در 
عملیات توافق بازخرید بیشــتر شارژ می کند تا فشار بر نرخ‌های توافق 
بازخرید و بین بانکی کاهش پیدا کند. هرچند در صورتی که فشــاری 
بــرای افزایش نرخ بهره نباشــد، نرخ بهره حقیقــی کاهش می یابد و 
صرفه پرداخت تســهیلات کمتر می شود، اما از سوی دیگر هزینه سود 
ســپرده‌ها در عملیات اصلی نظام بانکی کاهش پیدا می کند و عملکرد 

بانک‌ها بهبود می یابد.
 به عبارتی، همان طور که افزایش نرخ بهره موجب تشدید ناترازی‌های 
بانکی می‌شود، کاهش هزینه سود سپرده نیز موجب کاهش شناسایی 
دارایی‌های موهوم و بهبود صورت سود و زیان آنها می‌شود. با این حال، 
در صورتی که بانک مرکزی قصد چنین تغییری نداشــته باشد، ادامه 
وضع فعلی )تنگنای تامین مالی بانک‌ها و ســایر شــرکت‌ها( در کنار 
کنترل دســتوری نرخ سود ســپرده قابل قبول نیست؛ در حال حاضر 
نتیجه سیاست‌های انقباضی بدون تغییر نرخ سود سپرده، موجب تغییر 
خطرناک ترکیب ســپرده‌ها شده است بنابراین بانک مرکزی باید بین 
این دو گزینه انتخاب کند: یا دســت از رونــد انقباضی خود بردارد یا 

اینکه مسیر انقباض را تا انتها پیش ببرد. 

»واسطه گری مالی یکم« صندوق پر بازده هفته
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی ضعیفی را در پیش 
گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با 4 هــزار واحد افت به محدوده 
1,409 هــزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 21 آذر ‌ماه صندوق‌های 
ســهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری 
مالی یکم«، »راهبرد ممتاز ابن ســینا« و »فراز داریک« به ترتیب با کسب 
6.77، 4.75 و 3.71 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این 
هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خــروج وجه نقــد از کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری 28.557 میلیارد ریال بــود که صندوق‌های با درآمد ثابت 
با 25.428 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق‌های قابل معامله با خالص ورود 8.335 میلیارد ریال بیشترین ورود 
وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این 
هفته بر روی عدد 5 میلیون و 996 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها 
به طور کلی 20 درصد در ســهام، 48 درصد در اوراق بدهی و 29 درصد از 

دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

شرکت تامین ســرمایه نوین در اطلاعات و 
صورت‌های مالی میاندوره‌ای تلفیقی ۶ ماهه منتهی 
به ۳۱ شهریور ماه ۱۴۰۱ که به صورت حسابرسی 
شده در کدال منتشر شده، اعلام کرد که درآمدهای 
عملیاتی شرکت در این دوره معادل ۱۲ هزار و ۷۶ 
میلیارد ریال بوده که از رشــد ۹۶ درصدی نسبت 
به دوره مشــابه ۶ ماهه ســال گذشــته برخوردار 
بوده که طی بررســی به‌عمل آمــده از صورت‌های 
 مالی اشاره شــده تمام این رشد مربوط به شرکت 

اصلی است.
مجموع درآمدهای عملیاتی برای دوره مشــابه سال 

گذشــته معادل 6.146 میلیــارد ریال بود 
که این رقم در دوره جاری با رشــدی خیره 
کننده بــه 12.076 میلیارد ریال رســیده 
است. این شــرکت در مجموع سال گذشته 
مبلغ 13.750 میلیارد ریال درآمد داشته که 

با توجه به میزان درآمد کســب شده در ۶ ماهه اول 
سال جاری معادل ۸۸ درصد کل سال گذشته درآمد 

کسب کرده است.
همچنین »تنوین« در ۶ ماه ابتدای امســال بیش از 

۱۱ هزار و ۸۳۰ میلیارد ریال ســود خالص 
عملیاتی محقق کرده که در مقایســه با ۶ 
ماه نخست ســال مالی ۱۴۰۰ با رشد ۹۷ 
درصدی همراه بوده اســت. با توجه به سود 
سال گذشته این شرکت که در مجموع سال 
مبلغ 12.474 میلیارد ریال بوده این شرکت توانسته 
در دوره ۶ ماهه معادل ۹۳ درصد ســود کل ســال 
گذشته را کسب کند. بر این اساس، در دوره یاد شده 
ســود خالص شرکت معادل ۱۱ هزار و ۶۰۱ میلیارد 

ریال بوده که در مقایســه با ۶ ماه نخست سال مالی 
۱۴۰۰رشد ۱۱۳ درصدی را نشان می‌دهد.

از ســوی دیگر سود هر ســهم برای دوره ۶ ماهه 
ابتدای ســال مالی قبل مبلغ ۲۷۲ ریال اعلام شده 
بود که این رقم بــا افزایش ۱۱۳ درصدی در دوره 
۶ ماهه نخست سال جاری مبلغ ۵۸۰ ریال رسیده 
اســت. با توجه به افزایش ســرمایه این شرکت و 
معافیت مالیاتــی که از محل افزایش ســرمایه از 
محل ســود انباشــته در قانون بودجه سال جاری، 
پیش‌بینی می‌شــود رشد سود هر سهم این شرکت 

در پایان سال قابل توجه باشد.

رشد 113 درصدی سود »تنوین«

سیدامیرحسین شکرآبی
سرمایه بازار  کارشناس 

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت مثبت شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,88946,224دانا

2396,1401,467,460اخابر
32,8688,604بنیرو

2413,940334,560شبریزح
2283718,414لكما
1142,524287,736فخوز
121,96323,556وایرا
2037,4101,504,230شپنا
439,390403,770فولاژ
4818,310878,880بفجر
1,1468,0609,236,760فارس
821,940175,520ساراب
1,7881,4812,648,028وتجارت

4132,7301,341,930جم
93,78134,029بسویچ
472,592121,824خودرو
1516,350245,250شبریز
164,90278,432وپست
474,630298,520شیراز
6153,5982,212,770شتران
316,45549,365فولاژح
392,26488,296خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,833847,067وبملت
274,900132,300دانا ح

7824,3401,898,520حكشتی
37,21021,630ورنا

4710,330485,510شگویا
13714,0601,926,220رمپنا
136,38036,380حپترو
5756,9503,996,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,4676,888,420فولاد
1047,700800,800كگل

4719,810931,070کچادح
314,559141,329فایرا

419,98079,920شاوان
47178,5508,391,850مارون
1149,1301,040,820شبندر
1,4001,5092,112,600وبصادر
577,880449,160کگلح

825,360202,880سدشت
18110,9701,985,570کچاد

54,155,394جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1650,820,606 آذر 1401

2354,155,3946.5 آذر 1401

  5.996

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج  نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 28.557
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1.124
سهام

2.669 
سایر

 182 1.618

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۶.۷۷

۴.۷۵

۳.۷۱

۳.۳۳

۳.۲۲

۲.۸۲

۲.۷۵

۲.۲۸

۲.۲۳

۲.۱۵

٪
واسطه گری مالی یکم

راهبرد ممتاز ابن سینا

فراز داریک

مشترک نیکی گستران

مشترک ارزش کاوان آینده

مشترک کوثر

مشترک نوین پایدار

کارگزاری پارسیان

سهم آشنا

سهامی اهرمی کاریزما

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

٪۲۱

٪۸

٪۸

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳۳

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها
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www.www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

13 دیآشنایی با زبان برنامه نویسی پایتون

تا 11 بهمنگام به گام تا معامله گری در بازار سرمایه

18 دیمسیر سرمایه گذاری

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

 از ثبت نام تا تحویل خودرو 
26 آذردر بورس کالا

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
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 از ۱۱ دی تحلیل بنیادی رمزارزها
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www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 داشبوردهای مدیریتی
Excel و power bi ۳۰ آذر با

۱۴ دیبهینه سازی سبدسهام با پایتون

 دومین دوره تحلیلگری 
۱۵ دیبازار طلا، سکه و ارز

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

12 دیپرایس اکشن

یتانیا اقتصاد بر
کیوسک خارجی
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با تقویت و نیرو بخشیدن به شهرهای کوچکتر، اقتصاد 
بریتانیا را شــکوفا کنید. نشــریه »اکونومیســت« در 
تازه ترین شماره خود با اشاره به مشکلات بزرگ اقتصاد 
بریتانیا نوشت: منچســتر ویژگی های زیادی دارد تا به 
خود بنازد. بهترین تیم فوتبال باشگاهی را دارد و خانه 
تیم نامدار منچستر یونایتد است. اندی برنهام، شهردار 
منچستر در کل کشور مشهور است. اما این خودخواهی 
یک مشــکل بزرگ را هم برای این شهر و هم بریتانیا 
پنهان می کند. گســتره شهری منچســتر حدود 3.4 
میلیــون نفر جمعیت دارد کــه تقریبا معادل جمعیت 
شــهرهای آمستردام، هامبورگ و سان دیگوست. با این 
حال، ســرانه تولید ناخالص داخلی آن دســت کم 25 
درصد کمتر از این سه شهر و حدود 90درصد میانگین 
کشور است. در بسیاری از کشورهای جهان، بهره وری 
شهرهای کوچکتر معادل یا بیشتر از میانگین ملی است. 
پژوهش سازمان توسعه و همکاری اقتصادی از 11 شهر 
کوچک شــمالی بریتانیا نشــان می دهد، ارزش افزوده 
ناخالص به ازای هــر کارگر معادل 86 درصد میانگین 
کشوری بوده است. لندن به اندازه پاریس ثروتمند است 
اما کلانشهرهای بیرمنگام یا لیدز هیچ شباهتی به لیون 

یا تولوز ندارند.

تنگنای اخلاقی

با افــراد بی خانمانی که از مشــکلات روحی و روانی 
رنج می برند، چه باید کــرد؟ مجله »د ویک« با طرح 
این پرسش به بررسی مشــکلات افراد بی خانمان در 
آمریکا پرداخته و نوشــته است: بیشترین پرسش های 
حساس سیاسی، اجتماعی و اخلاقی در آمریکا مربوط 
به بحران بهداشت روانی است که در خیابان های این 
کشــور به چشــم می خورد. در چنین شرایطی اریک 
آدامز، شــهردار نیویورک جســت وجو بــرای یافتن 
پاســخ مناسب را شروع کرده اســت. آدامز به تازگی 
بخشــنامه ای صادر کرده که به پلیس قدرت می دهد 
تا افراد بی خانمانی که از مشــکلات روانی شدید رنج 
می برند، بازداشــت کنند و بــرای معاینه و درمان به 
بیمارســتان منتقــل کنند. چندی پیــش نیز گوین 
نیوســام، فرماندار کالیفرنیا قانــون جدیدی را ابلاغ 
کــرد که بر اســاس آن، مقام های رســمی می توانند 
افراد بی خانمان مبتلا بــه بیماری های روانی را تا دو 
ســال زندانی کننــد. جامعه آمریکا حــدود نیم قرن 
یعنی از زمان تعطیلی بیمارســتان های روانی دولتی، 
با مشکل بی خانمانی گسترده مواجه است. رفتارهای 
وحشتناک با بیماران روانی، علت اصلی تعطیل شدن 

این بیمارستان ها بوده است.

ایالــت کالیفرنیا قصد دارد تمامــی خودروهای مورد 
اســتفاده در این ایالــت را برقی کنــد. این طرح به 
نجات کره زمین از بحــران آب وهوایی کمک می کند 
امــا در صورت قطع بــرق چه اتفاقــی رخ می دهد؟ 
مجله »نیوزویک« در شــماره جدید خود با طرح این 
پرسش نوشته است: برنامه ایالت کالیفرنیا برای توقف 
فروش خودروهای آلاینده هوا تا سال 2035 و تبلیغ 
خودروهــای برقی، طرحی جســورانه، خیالی، مهم و 
در عین حال پرخطر اســت. شــدت جنون خودرویی 
در هیــچ جا مثل ایالت کالیفرنیا نیســت. هزینه این 
جنــون تنها به گرانی بنزیــن )6 دلار برای هر گالن( 
محدود نمی شــود؛ امــواج هوای گرم، خشکســالی 
و آتش ســوزی های ویرانگــر که در ســال های اخیر 
ایــن ایالت را ویران کرده انــد، از آثار جانبی تغییرات 
آب وهوایی به شــمار می روند. یکــی از عوامل اصلی 
انتشار گازهای گلخانه ای، اگزوز خودروهایی است که 
در این ایالت تردد می کنند. از نظر فرماندار و رهبران 
سیاسی کالیفرنیا راه حل روشن است؛ برنامه ریزی برای 
کنار گذاشــتن خودروهای آلاینــده. اما این برنامه ای 
 بلندپروازانه اســت که اجــرای آن، پیامدهای زیادی 

به همراه دارد.

تجارت خوب

چگونــه می تــوان خدمــات درمانــی را بهبود بخشــید، با 
نابرابــری جنگیــد و ســیاره زمین را نجــات داد و در یک 
کلام، ناممکــن را ممکــن کــرد؟ نشــریه »بیزنس ویک« 
ــش ها،  ــن پرس ــرح ای ــا ط ــود ب ــر خ ــماره اخی در ش
ــرده  ــر ک ــوع را منتش ــای متن ــا بخش ه ــه ای ب ویژه نام
اســت. در بخشــی از ایــن ویژه نامــه آمــده اســت: 
ــه  ــان ب ــر جه ــر در سراس ــون نف ــون 647 میلی تاکن
ویــروس کرونــا مبتــلا شــده و از آن میــان، 6.6 میلیون 
ــن،  ــه اعتراضــات در پک ــا ادام ــد. ب ــان باخته ان ــر ج نف
ــن  ــت چی ــزرگ، دول ــهرهای ب ــر ش ــانگهای و دیگ ش
ــر را کمــی  ــد صف ــا سیاســت کووی ــت ت ــم گرف تصمی
ــری  ــزرگ همه گی ــان ب ــی از قربانی ــد. یک ــل کن تعدی
بیمــاری کرونــا، صنعــت هوایــی جهــان بــود. بر اســاس 
برآوردهــا، از ابتــدای همه گیــری کرونــا تاکنــون، 
صنعــت هوایــی جهــان نزدیــک بــه 190 میلیــارد دلار 
زیــان کــرده اســت. بــا ایــن حــال پیش بینــی می شــود 
ــاره در  ــن صنعــت دوب ــروس، ای ــه وی ــا کاهــش دامن ب
مســیر رشــد قــرار گیــرد. انجمــن بین المللــی حمــل 
و نقــل هوایــی بــرآورد کــرده کــه ایرلاین هــای جهــان 
 در ســال 2023 بــه ســودی معــادل 4.7 میلیــارد دلار 

دست پیدا کنند.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. 
گرچــه از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قــرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبــل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی 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، بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شــماره های قبل، با تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. 
در این شــماره نیز به معرفی گونار میردال و فردریش هایک، دو برنده نوبل اقتصاد 

در سال 1974 میلادی می پردازیم.

گونار میردال
و  اقتصــاددان  میردال،  گونــار  کارل 
دسامبر  در  ســوئدی  جامعه شــناس 
1898 به دنیا آمد. او در ســال 1974 
به همــراه فردریش هایــک موفق به 
دریافت جایزه نوبل اقتصاد شــد. کار 
برجســته این دو اقتصاددان در زمینه 
تئــوری پــول و نوســانات اقتصادی، 
آنها  هوشــمندانه  تحلیل  همچنیــن 
دربــاره وابســتگی بیــن پدیده های 
اقتصادی، اجتماعــی و نهادی، جایزه 
نوبل اقتصاد را برایشان به ارمغان آورد.

نکته جالــب توجه اینکه، آلوا میردال، 
همسر گونار میردال نیز یکی از برندگان جایزه نوبل )البته در شاخه ای دیگر( بوده 
اســت. این بانوی جامعه شناس، دیپلمات و سیاســتمدار سوئدی به دلیل رهبری 
جنبش خلع سلاح جهانی، در سال 1982 به همراه آلفونسو گارسیا روبلس موفق 
به دریافت جایزه صلح نوبل شد. به این ترتیب، گونار و آلوا میردال چهارمین زوجی 

هستند که موفق به دریافت جایزه نوبل شده اند.
گونار میردال به دلیل نگارش یک کتاب اثرگذار، در آمریکا شــهرت زیادی دارد. او 
با نگارش کتاب »معضل آمریکایی: مشکل سیاهان و دموکراسی مدرن« به بررسی 
روابــط نژادی در آمریــکا پرداخت. این کتاب در تصمیم گیــری مهم دیوان عالی 

آمریکا در ســال 1954 تاثیر فراوانی داشت. بر اساس رای دیوان عالی آمریکا، جدا 
کردن سیاهان از سفیدپوستان در مدارس دولتی بر خلاف قانون اساسی این کشور 
بود و بر این اساس لغو شد. این زوج به عنوان مدافع مهندسی اجتماعی، در سوئد 
نیز از شهرت زیادی برخوردار هستند. فعالیت های اجتماعی و تاثیر سیاسی گونار 
میردال در شــکل گیری مفهوم سیاسی »فولکهمت«، نقش مهمی در تاریخ حزب 
سوسیال دموکرات سوئد و تشکیل دولت رفاه این کشور داشته است. گونار میردال 

در می 1987 )یک سال پس از فوت همسرش( درگذشت.

فردریش هایک
فون هایــک،  آگوســت  فردریــش 
اقتصاددان اتریشــی در می 1899 به 
دنیا آمد. او به همراه گونار میردال در 
ســال 1974 موفق به دریافت جایزه 
نوبل اقتصاد شــد. پژوهش و فعالیت 
آنها روی پول و نوســانات اقتصادی و 
وابستگی متقابل پدیده های اقتصادی، 
اجتماعــی و نهــادی موجب شــد تا 
این جایزه به آنهــا تعلق گیرد. هایک 
همچنین در سال 1984 مدال افتخار 
جورج پنجم را بــه دلیل فعالیت های 
دانشــگاهی در حوزه اقتصاد دریافت 

کرد. در همین سال، به عنوان نخستین فرد، جایزه هانس مارتین شلیر را به دست 
آورد. او در ســال 1991 نیز موفق شــد مدال آزادی ریاست جمهوری آمریکا را از 
دســت جورج بوش دریافت کند. در سال 2011، مقاله »کاربرد دانش در جامعه« 
فردریش هایک به عنوان یکــی از 20 مقاله برتر مجله »امریکن اکونومیک ریویو« 

در 100 سال نخست انتشار انتخاب شد.
این اقتصاددان اتریشی- انگلیسی سال ها در اتریش، بریتانیا، آمریکا و آلمان زندگی 
کرد و در نهایت در سال 1938 به تابعیت بریتانیا درآمد. تئوری اصلی فردریش  هایک 
به زبان ساده این بود که رفاه جامعه تنها با خلاقیت، کارآفرینی و نوآوری امکان پذیر 
اســت و این اتفاق در جامعه ای با بازارهای آزاد رخ می دهد. او یکی از اعضای اصلی 
مکتــب اتریش بــود که دیدگاه ها و نظریاتش تفاوت های اساســی بــا دیدگاه های 
تئوریسین های خط اصلی این مکتب داشت. او همچنین ارتباطات نزدیکی با پیروان 
مکتب اقتصادی شیکاگو داشت. هایک یکی از تئوریسین های اجتماعی و فیلسوفان 
سیاسی بزرگ سده 20 میلادی به شمار می رود و در احیای لیبرالیسم کلاسیک پس 

از جنگ مشارکت داشته است. او در مارس 1992 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

طب سوزنی!
غول تـورم همچنان اقتصـاد آمریـکا را آزار می دهد. 
بـرای مقابلـه بـا افزایـش تورم کـه به نگرانـی بزرگ 
مـردم آمریکا تبدیل شـده، بانک مرکزی این کشـور 

در چنـد مرحلـه اقـدام بـه افزایـش نرخ هـای بهـره 
گرفتـه اسـت. ایـن برنامـه فـدرال رزرو گرچـه بـه 
رشـد ارزش دلار کمـک کـرده و از سـرعت رشـد 
تـورم کاسـته امـا ریسـک های دیگـری را نیـز بـه 
اقتصـاد آمریـکا تحمیل کـرده اسـت. در حال حاضر 

مهمتریـن ریسـکی کـه اقتصـاد آمریـکا را تهدیـد 
می کنـد، وقـوع رکـود اقتصادی اسـت. کارشناسـان 
در  رکـود  هرگونـه  وقـوع  کـه  می دهنـد  هشـدار 
اقتصـاد آمریـکا، اقتصـاد جهـان را نیـز تحـت تاثیـر 

قـرار خواهـد داد.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
فرار سرمایه از حوزه ونچر کپیتال

با توجه به اینکه سازمان 
تنهــا به  شــرکت های 
ســبدگردانی که مجوز 
دارنــد  ســبدگردانی 
اجازه تاســیس صندوق 
می دهــد،  جســورانه 

ممکن است کسانی که تخصص سرمایه گذاری جسورانه داشته باشند ولی 
چون مجوز سبدگردانی ندارند، نتوانند صندوق تاسیس کنند. از طرف دیگر 
اساســنامه و امیدنامه فعلی که وجود دارد و ســاختاری که تعیین کرده، 
دست صندوق های جسورانه را می بندد. چالش دیگری که ونچر کپیتال ها 
با آن روبه رو هســتند بحث کارمزد مدیریت این صندوق هاســت تا بتواند 
هزینه های خود را تامین کنند. چون طبق امیدنامه و اساسنامه صندوق از 
کارمزد مدیریت هزینه های خود را تامین می کند ولی در همان اساســنامه 
آمده که در چند ســال اول تنها می توان 50 درصد این کارمزد را برداشت. 
بنابراین اینگونه موارد باعث شــده که کمی تاسیس صندوق جسورانه و در 
کل ســرمایه گذاری جسورانه بر طبق مقررات سازمان سخت تر باشد. البته 
این موضوع تا مقداری قابل درک اســت چــون از طریق صندوق در حال 
جذب ســرمایه و تامین مالی از عموم هســتند و باید قوانین و مقرراتی بر 

آنها حاکم باشد. 
نکتــه دیگری که وجود دارد مرتبط با وضعیت موجود اســت یعنی زمانی 
که از ســرمایه گذاری جسورانه صحبت می شود، درواقع از سرمایه گذاری با 
ریسک بالا و در حوزه تکنولوژی صحبت می شود. در حال حاضر اما با توجه 
به وضعیت اینترنت و شــرایطی که وجود دارد، فرصت و در کل فضا برای 
گســترش تکنولوژی وجود ندارد تا ســرمایه گذاری بخواهد سرمایه گذاری 
جســورانه انجام دهد. دیگر اینکه با به وجود آمدن این فضای پر ریســک 
ممکن اســت دیگر نیروی انسانی باقی نماند تا شرکت دانش بنیان تحویل 
و محصــول فناورانه به وجــود آورد. به این دلیل کــه به صورت کلی یک 
شرکت نیازمند سه چیز است؛ ساختار، نیروی انسانی و فناوری. در شرکت 
دانش بنیان بعد نیروی انســانی خیلی پر رنگ تر می شــود. زمانی که فضا 
بــرای کار کردن افراد در حوزه دانش بنیان نا مناســب اســت، طبیعتا نه 
محصول فناورانه ای خواهیم داشــت، نه شرکت دانش بنیان قوی و نه یک 
ســرمایه گذاری جسورانه. سرمایه گذاری جسورانه به صورت کلی با ریسک 
بالایی همراه است. زمانی هم که به صورت سیستماتیک ریسک ها در فضای 
اقتصادی بالاتر می رود، عملا ســرمایه گذاری در حوزه ونچر کپیتال خیلی 

کمتر می شود و طبیعتا به ضرر این فضا در بلند مدت خواهد شد.       

علی حیدری
و رشد پایدار یکم مدیر ســرمایه گذاری صندوق جسورانه سر

در گفت وگو با عضو هیات مدیره سبدگردان باران مطرح شد:

بازار دچار منفی گرایی افراطی
تورم و رشد قیمت های تولید کننده در مقابل سیاست های کنترل قیمتی، موجب کاهش حاشیه سود از شرکت ها شده است

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

f

021 -41674000  

از وضعیت  مردم در برهه های زمانیِ مختلف 
اقتصادی موجود در کشــور ناراضی بوده اند 
و خواســتار اتخاذ سیاســت های اقتصادیِ 
قدرتمندانه تر از سوی دولت ها شده اند. با این حال، اقتصاد ایران 
و به تبع بازار سرمایه  در ســال های اخیر از چالش های زیادی 
مانند تورم، تامین کســری بودجه و... رنج برده است. بنابراین 
در گفت گویی با محمد مســعود غلامپــور، عضو هیات مدیره 
 ســبدگردان باران به بررســی این چالش ها و راهکارهای رفع 

آنها پرداختیم.
***

* بازار سرمایه همیشــه تحت تاثیر عوامل سیستماتیکی 
است که بازار را تحت تاثیر قرار می دهد...

درست است؛ امروز بازار سرمایه درگیر چند عامل سیستماتیک اساسی 
اســت که رفتار آن را تحــت تاثیر خود قرار داده اســت. ناآرامی ها و 
اعتراضــات اخیر همراه با دخالت های مســتمر دولت در قیمت گذاری 
و فاصلــه معنی دار قیمت ارز نیما و نبود تصویری روشــن از وضعیت 
ســودآوری صنایع با قطعی گاز و برق از یکســو و افرایش نرخ بهره از 
سوی دیگر همگی سپری شده اند تا قیمت سهام تحت تاثیر تورم قرار 
نگیرد. اگر چه بازار ســهام با وجود نــرخ بهره بالا در بلند مدت دارای 
همگرایی مثبت خواهد شد و در حال حاضر می توان گفت قیمت ها از 
یک مومنتوم منفی عادی ناشــی از بیش انگاری رفتار سرمایه گذاران 
در ســال ۹۹ تبعیت می کنــد و در آینده نزدیک و رفع ریســک های 
سیستماتیک که دولت ناچار به برگشت به قیمت های بازار خواهد بود، 
جاماندگی خود را نســبت به تــورم جبران خواهد کرد. در حال حاضر 
آنچه از حجم معاملات و نقدینگی موجود در بازار اســتنباط می شود 
این اســت که بازار درگیر بیش انگاری ریســک های سیستماتیک در 
نقطه مقابل خوش پنداری ســال ۹۹ قــرار دارد و فعالان بازار ترجیح 
می دهند حضور بســیار کوتاه مدتی بر روی ســهام داشته باشند و با 
ســودهای بســیار کوچک با حجم های پایین و بر روی سهام کوچک 

نوسان گیری کنند.

*  مشکلی که دولت همیشــه با آن رو به رو بوده کسری 
بودجه و تامین آن است. بر این اساس تاثیر تامین کسری 
بودجه دولت به صورت غیرمســتقیم از بورس را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
کســری بودجه دولت از دو طریق فروش اوراق و باقیمانده سهام دولت 
و افزایش قیمت حامل های انرژی و وضع عوارض و مالیات های بیشــتر 
قابل انجام اســت که رفتار گذشته  دولت بیشتر حاکی از استقراض و 
رشد پایه پولی است. اگرچه وضعیت متغیرهای اقتصاد کلان و وضعیت 
ارزی مانعی اساســی بر سر راه دولت اســت و این سیاست به راحتی 
نمی تواند تداوم داشــته باشــد و با توجه به اینکه دولت در چند سال 
اخیر بیشترین ضربه را به اعتماد عمومی در بازار سرمایه وارد کرده  و 
بــا اقدامات خود از جمله وضع عــوارض صادراتی بر  روی کامودیتی ها 
در ســقف های  قیمتی و بی ثباتی در قوانین و قیمت گذاری دستوری و 
افزایش بی رویه و غیر نظام مند نرخ بهره که صرفا موجب تشدید رشد 
سهم پول از نقدینگی شده، موجب بی ثباتی های گسترده در بازار شده 
است، تامین کسری بودجه از مسیر بازار سرمایه به راحتی امکان پذیر 
نخواهد بود و دولت همچنان از روش های پولی و اســتقراض کســری 

بودجه 500 همتی خود را پوشش دهد.

* همچنین از دیگر عوامل تاثیرگذار بر بورس و البته بازار 
سرمایه نرخ ارز است. 

دقیقــا؛ از آنجایی که نرخ مبنا در بازار ســرمایه نرخ نیماســت و این 
نرخ نیز با فاصله معنی داری بــا نرخ های بازار آزاد قرار دارد و موجب 
آربیتراژ و رانت ۳5 درصدی شــده، نوســان نرخ بــازار در کوتاه مدت 
تاثیر با اهمیتی بر بازار ســرمایه ندارد ولی در میان مدت و با افزایش 
تدریجی نرخ نیما عقب ماندگی خود را جبران خواهد کرد.  از ســوی 
دیگر برخی تفســیرها و تحلیل هایی که چشــم انــداز رکودی برای 
اقتصاد جهانی متصور هســتند موجب شده که بازار نسبت های عایدی 
پایین تری را برای شــرکت های صادراتی در نظر بگیرد. این موضوع در 
حالی اســت که با رفع برخی محدودیت های کووید در چین و انتظار 
کاهش شاخص دلار، وضعیت نسبتا با ثبات و حتی افزایش قیمت های 
 کالا متاثــر از کاهــش شــاخص دلار را برای ســال ۲0۲۳ می توان 

انتظار داشت.

* بنابراین افزایش شکاف بین ارز نیما و آزاد چه تاثیری روی 
صنایع بورسی می گذارد؟

همانطور که می دانیم تفاوت قیمت در یک ســطح مشــخص ریسک 
موجب آربیتراژ می شــود. تفاوت ارز نیمایی و بــازار آزاد نیز حاکی از 
یک آربیتراژ بدون ریســک برای بازارهای بدون نظارت و دلالان کشور 
اســت و صرفا موجب انتقال سود از شــرکت های بورسی به دلالان و 
تحمل زیان برای شرکت ها می شود. اگر چه شرایط آربیتراژی در میان 
مدت پایدار نیســت ولی این موضوع هم راســتا با دخالت های دولت 
در نظام قیمت گذاری در کوتــاه مدت موجب جابه جایی تابع عرضه و 
ورشکستگی تدریجی شرکت ها و افزایش فساد و قدرت یافتن نهادهای 

غیر ساختار یافته خواهد شد. 

 ادامه در صفحه10

نگین عظیمی
ر خبـر  نــگا
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ونمایی‌»وتجارت«‌از‌صنعت‌یار ر
بانــک تجارت برای نخســتین بار در سیســتم بانکی کشــور از محصول 
صنعت یار) مدل تأمین مالی زنجیره ای )scf( برای شــرکت های صنعتی( 

در گروه صنایع گیتی پسند اصفهان رونمایی کرد.
در مراســمی با حضور مدیــران عامل بانک تجارت و گــروه صنایع گیتی 
پسند، اولین خرید اعتباری توسط عاملان فروش این شرکت از طریق طرح 
صنعت یار بانک تجارت انجام شــد. در طرح صنعت یار، بانک تجارت پس از 
اعتبارســنجی و اعطای اعتبار به نمایندگان فروش شرکت های تولیدی و 
صنعتــی، باز پرداخت دیون این نمایندگان در سررســید را تعهد می کند. 
علاوه بر این اعتبار تخصیص داده شــده به این نمایندگان در قالب تأمین 
مالی زنجیره ای، قابلیت انتقال به شرکت تولید کننده محصول برای تأمین 

مواد اولیه را دارد. 

‌10میلیاردی‌»وگردش« پرداخت‌تسهیلات‌
بانک گردشگری بــــا هدف کمک بــــه صاحبان کسب و کار کوچک و 
متوسط که نسبت به نصب پایانه های فروش )POS( یا دستگاه متصل بــه 
حساب بانک گردشگری اقـدام کرده اند، بسته خدمات و مشوق ها از جمله 

پرداخت تا 10 میلیارد ریال تسهیلات درنظر گرفته است.
در این بسته بــــا ارائه خدمــــات و مشوق های تســهیلاتی تلاش شده 
نیازهای این گروه از کســب و کارها تأمین شــود. اجرای این طرح برای 
تمام مشـتریان قدیم و جدید بانک گردشگری کــه حائز شرایط هستند، 
از ابتدای اسفند 1400 تا پایان سال 1402 برقرار است. کسب و کارهای 
کوچک و متوسط کــه دستگاه کارتخوان )POS( یا درگاه پرداخت بانک 
گردشــری را دارند، می توانند از تســهیلات ارزان قیمت بر مبنای معدل 
موجودی حســاب متصل به دســتگاه کارتخوان/ درگاه پرداخت تا میزان 
10 میلیارد ریال بهره مند شــوند. نرخ ســود این تسهیلات 10 درصد و 

بازپرداخت آن بسته به مدت زمان معدل موجودی 12 تا 24 ماه است.

انتشار‌اوراق‌قرض‌الحسنه‌برای‌اولین‌بار
انتشار اوراق قرض الحسنه برای اولین بار در کشور توسط بانک قرض الحسنه 

مهر ایران انجام  می شود.
ســید سعید شمســی نژاد، مدیرعامل بانک قرض الحســنه مهر ایران در 
مراســم انعقاد تفاهم همکاری بانک قرض الحســنه مهر ایران با معاونت 
علمی و فناوری ریاســت جمهوری در راســتای تأمین مالی و حمایت از 
1000 شــرکت دانش بنیان و فناور با اشــاره به حمایــت بانک مرکزی 
دولت ســیزدهم از بانکداری خرد و قرض الحســنه گفت: ما در یک  سال 
گذشــته توانستیم به مدت 14 سال گذشته رشــد منابع داشته باشیم و 
کمتریــن  معوقات متعلق به بانک ما با رقم 0/46 درصد اســت. وی  ادامه 
داد: افزایش سقف تســهیلات با کمک بانک  مرکزی محقق شد که برای 
 اشــخاص حقیقی به 200 میلیون تومان رســید و برای اشخاق حقوقی

۵00 میلیون تومان شد.

اخبـــــار

بانـک  اعطایـی  تسـهیلات  درآمـد  میـزان    
پارسـیان در آبـان مـاه سـال 1401 نسـبت بـه مـاه گذشـته با رشـد 

۵۷ میلیـارد تومانـی )۵ درصـد( همـراه بـود.
گـزارش فعالیـت ماهانـه آبـان ماه سـال 1401 بانک پارسـیان نشـان 
از درآمـد تسـهیلات اعطایـی برابـر با یک هـزار و 206 میلیـارد تومان 
دارد. همچنیـن مجمـوع درآمـد به  دسـت  آمـده "وپـارس" از ابتدای 
سـال مالـی تـا پایـان آبـان مـاه از بخـش تسـهیلات اعطایـی بالـغ  بر 

۸هـزار و ۸02 میلیـارد تومـان بود.
بانـک پارسـیان در آخریـن فعالیـت ماهانـه کـه در آبـان مـاه به ثبت 
رسـاند، میـزان سـود پرداختـی جهـت سـرمایه گذاری ها برابـر بـا یک 
هـزار و ۹۹۳ میلیـارد تومـان اعـلام شـد. همچنین "وپـارس"، میزان 
تسـهیلات وصولـی کـه در پایـان آبان ماه اعـلام کرد برابر بـا 1۵ هزار 
میلیـارد تومـان بـود، ضمـن آنکه میـزان سـرمایه به ثبت رسـیده این 
بانـک از ابتـدای سـال مالـی تاکنـون 1۵ هـزار و 6۳4 میلیـارد تومان 

به اطلاع سـهامداران رسـید.

میزان درآمد تسهیلات اعطایی "وپارس" چقدر بود؟
میـزان درآمـد ماهانـه  بانک پارسـیان در آبان ماه سـال 1401 نسـبت 
بـه ماه گذشـته با رشـد ۵۷ میلیـارد تومانی )۵ درصد( همـراه بود و در 
مقایسـه با دوره مشـابه سـال گذشـته که درآمدزایی یک هزار و 100 

میلیـارد تومانـی را بـه همـراه داشـت، افزایـش 10 درصـدی را تجربه 
کـرد. میـزان درآمـدی کـه "وپـارس" از بخـش تسـهیلات اعطایـی 
در هشـت مـاه سپری شـده از ابتـدای سـال مالـی بـه ثبـت رسـاند در 
مقایسـه با سـال گذشـته 22 درصد )یـک هزار و 60۵ میلیـارد تومان( 
افزایـش پیـدا کرد.بیشـترین درآمدزایـی بانـک پارسـیان در آبـان ماه 
سـال جـاری از بخـش تسـهیلات اعطایـی مربوط بـه بخـش مرابحه و 
مشـارکت ارزی بـود کـه "وپـارس" از ایـن دو بخش به ترتیـب برابر با 
مبالـغ ۵۵6 میلیـارد تومـان )مرابحه( و ۳۸6 میلیارد تومان )مشـارکت 

ارزی( درآمـد کسـب کرد.
بانـک پارسـیان میـزان درآمـد محقـق خـود در آبـان ماه را یـک هزار 

و 4۷۵ میلیـارد تومـان اعـلام کـرد، پـس از تسـهیلات اعطایـی کـه 
بیشـترین درآمدزایـی ایـن بانـک اسـت، درآمـد حاصـل از کارمـزد با 
1۹0 میلیـارد تومـان بیشـترین میـزان درآمـد عملیاتی محقق اسـت.
"وپـارس" در آبـان مـاه بـا افزایـش درآمدهـای محقـق همـراه بـود 
به گونـه ای کـه ایـن رشـد درآمـد عملیاتـی در آبان مـاه برابـر با 11۹ 
میلیـارد تومـان )۹ درصـد( به ثبت رسـید. همچنین گفتنی اسـت که 
تسـهیلات اعطایـی در دوره بانـک پارسـیان برابـر با 1۷ هـزار و ۳۵۵ 
میلیـارد تومـان اعلام شـد که نسـبت به تسـهیلات وصولـی 2 هزار و 

۳26 میلیـارد تومـان بیشـتر بود.

رشد ۵ درصدی درآمد ماهانه «وپارس»

 ادامه از صفحه9

* باتوجه به اینکه در حال حاضر برجام در ســکوتی فرو 
رفته اســت، تأثیر آن را بر نقدینگی بازار چگونه ارزیابی 

می کنید؟
برجامـی،  رسـانه های  تعطیلـی  و  برجـام  خبـری  سـکوت  بـا 
انتظـارات سـرمایه گذاران از بهبـود وضعیـت صادراتـی شـرکت ها 
و گشـایش های اقتصـادی بـه بـن بسـتی سیاسـی تغییـر فـاز داده 
اسـت بـه طوری که در ماه های اخیر شـاهد رشـد افسـار گسـیخته 
قیمـت ارز در بـازار هسـتیم کـه ایـن موضـوع در نتیجـه افزایـش 
تقاضـا بـرای تبدیـل دارایی های مالـی به ارز و طلا و خروج سـرمایه 
اسـت. افزایـش ریسـک های سیاسـی در نتیجه نـا آرامی هـای اخیر 
موجـب شـده سـرمایه گذاران سـهام خـود را بـرای خریـد چنـد 
دلار بـه هـر قیمتـی عرضـه کنند کـه ایـن موضوع موجـب کاهش 
پیوسـته نقدینگـی و معامـلات در بازار شـده اسـت. آنچه کـه امروز 
نقدینگـی بـازار را تحـت تاثیـر خود قرار داده ریسـک های سیاسـی 
و سیسـتماتیک بـازار اسـت و بازارهـای موازی به صـورت دامینویی 
و بـه عنـوان متغیرهـای مسـتقل بـر بـازار سـهام مشـابه سـال ۹۸ 
تاثیر گـذار خواهنـد بـود و می تـوان رشـدهای قیمتی فراتر از سـال 

۹۸ را بـرای بـازار در سـال 1402 انتظـار داشـت. 

* با توجه به مقاومت هایی که در حال حاضر برای عرضه 
اولیه سهام شــرکت ها در بازار وجود دارد، با نقدینگی 
فعلی موجود در بازار، عرضه های اولیه با استقبال خوبی 

شاید روبه رو نباشند...
  بلــه؛ و این موضوع علاوه بر ســیطره اوراق دولتی موجب کاهش 
امکان تامین مالی برای شــرکت های بورســی شــده است. درواقع 
کارکــرد اصلی بازار ســرمایه تخصیــص بهینه منابع اســت که با 
مکانیســم بازار موجب تحقق این هدف می شــود و منابع نقدینگی 
به شــرکت های با پروژه های ســودآور تخصیص داده می شود و این 
فرآیند موجب تحقق قیمت های منصفانه سهام خواهد شد. همانطور 
که پیشتر عنوان شد بازار در حال حاضر دچار منفی گرایی افراطی 
مقابل خوش بینی افراطی ســال ۹۹ که هر سهامی را می خرید قرار 
دارد. شــرکت های دانش بنیان نیز از همین رفتار تبعیت میکنند و 
علاوه بر قیمت گذاری های بعضــا غیر منطقی در مقابل این جریان 

تدافعی فکری قرار دارند.

* ارزیابی شــما از افزایش قیمت ها و گرانی های اخیر و 
تأثیرات آنها بر صنایع بورسی به چه صورت است؟

تورم و رشــد قیمت های تولید کننده در مقابل سیاست های کنترل 
قیمتی برای جلوگیری از رشــد قیمت هــای مصرف کننده موجب 
کاهش حاشــیه سود بســیاری از شرکت ها شده اســت. اگرچه در 
مدت اخیر دولت تلاش کرده تا قیمت های فروش شــرکت ها را به 
قیمت های بازار نزدیک کند ولی در همین مدت موجب افزایش زیان 
بیشــتری برای شرکت ها شده که انتظار می رود با اصلاحات قیمتی 
این زیان ها به تدریج از صورت های مالی شرکت ها خارج شود. بازار 

ســرمایه ایران به دلیل دخالت های گسترده دولت در قیمت گذاری، 
بازارگردانی و نرخ های چندگانه در شــکل ضعیف خود کارا نیست و 
از بعد تخصیصی، اطلاعاتی و عملیاتی دچار اشــکالات اساسی است 
که اجازه پویایی و منطقی بودن بازار را با وجود مومنتوم های کوتاه 
مــدت و بلندمدت از بازار گرفته اســت و آن را از یک مدار منطقی 

قابل تحلیل خارج کرده است. 

* به نظر شما بازار در شرایط فعلی ارزنده است؟
بـا توجـه بـه رشـد روزافـزون نقدینگـی و ارزش هـای جایگزینـی و 
کاهـش ارزش دلاری بـازار بـه حـدود 100 میلیـارد دلار، بـازار بـا 
تمـام ریسـک های سیسـتماتیک آن ارزنـده اسـت و بـا وجـود بـالا 
بـودن نـرخ بهـره انتظـار مـی رود بـه میانگیـن ارزش هـای دلاری 
تاریخـی خـود در میـان مدت برسـد.  همچنیـن کاهـش مالیات به 
عنـوان یـک عامل افزایش سـود سـهام مطمئنـا بر رونـق و جذابیت 
بـازار سـهام تاثیر گـذار اسـت ولـی مـا در بـازار و برخـی شـرکت ها 
شـاهد کاهـش سـود نقدی هسـتیم کـه بر قیمـت سـهام تاثیر گذار 
بـوده اسـت. بـه عبارتـی شـرکت ها بـا تقسـیم سـود کمتـر صرفا از 
فرصت هـای قانونی سـوء اسـتفاده کرده و به جای خلـق ارزش برای 
سـهامدار صرفـا نـا کارایی هـای مدیریتی خـود را از محل سـودهای 
تقسـیم نشـده پوشـش داده اند و مقام ناظر نیز ظاهـرا در این رابطه 
هیچگونـه توضیـح مسـتدل و مسـتندی را از شـرکت ها از این بابت 
در خواسـت نمی کنـد. فرصـت یـک سـاله تقسـیم سـود و تعدیـل 
غیـر منطقـی قیمـت تابلـوی سـهام پـس از مجمـع بـدون توجه به 
ارزش زمانـی پـول و  طولانی بـودن فرآیند افزایش سـرمایه موجب 
خـروج سـرمایه گذاران از بـازار و گرایـش سـرمایه گذاران فعلـی بـه 
نوسـان گیـری و سـفته بازی هـای کوتاه مـدت روی سـهام  پروژه ای 

شـده است. 

* بر این اســاس عوامل موثر بر احیای بازار و بازگشت 
اعتماد را چه می دانید؟

آنچـه کـه برای سـهامدار اهمیت دارد سـود نقدی سـهام اسـت و هر 
تصمیم و سیاسـتی که پیش بینی سـود نقدی را برای یک سـهامدار 
مشـکل کنـد عاملـی اسـت بـرای خـروج سـرمایه از بـازار. بـا ایـن 
پارادایـم فکـری می توان انتظار داشـت بـا کاهش دخالت هـای دولت 
و اصـلاح قیمت گـذاری دسـتوری و رانت هـای موجـود در بازارهـای 
مـوازی و قاعـده مند سـازی معامـلات سـوداگرانه در بازارهای رقیب 
بـازار سـرمایه و پیش بینی پذیر شـدن سـود نقدی، اقبال بـه بازار به 
طـور چشـمگیری بهبـود یابد و شـاهد افزایش نقدینگی بازار باشـیم. 
همچنیـن بـا توجه به وضعیت متغیرهـای کلان اقتصادی و نقدینگی 
و سـطح قیمت هـای مصـرف کننـده و نـرخ بهـره و شـاخص جهانی 
دلار و از سـویی مناسـبات سیاسـی بیـن المللـی، انتظـار رشـد قابل 
توجهـی در بازار تا پایان سـال دیده نمی شـود. اگرچه تغییرات سـایر 
بازارها و قیمت ارز و متغیرهای دیگر پتانسـیل رشـد افسـار گسیخته 
بـازار را در اواخـر سـال در صـورت بهبـود اوضـاع سیاسـی بـه همراه  

خواهد داشـت.

بازار دچار منفی گرایی افراطی

تســهیلات پرداختی بانک ها در هفت ماهه سال 1401 مبلغ 2۳,۳12 هزار میلیارد ریال 
 اســت که در مقایسه با دوره مشــابه ســال قبل مبلغ ۷,4۷۷ هزار میلیارد ریال معادل

4۷.2 درصد افزایش داشته است.
براساس گزارش روابط عمومی بانک مرکزی، از کل تسهیلات پرداختی، مبلغ ۷46۸ هزار 
میلیارد ریال معادل ۳2 درصد به اشــخاص حـــقیقی و مبلغ 1۵۸44 هزار میلیارد ریال 

معادل 6۸ درصد به  اشــخاص حقوقی تعلق گرفته است.همچنین تسهیلات پرداختی بانک ها در هفت ماهه 
سال 1400 مبلغ 1۵۸۳۵ هزار میلیارد ریال بوده که از این مبلغ تسهیلات پرداختی به اشخاص حقیقی 4۸16 
هزار میلیارد ریال معادل ۳0.4 درصد و به اشخاص حقوقی مبلغ 1101۹ هزار میلیارد ریال معادل 6۹.6 درصد 
است. همچنین تسهیلات پرداختی به اشخاص حقیقی در هفت ماهه سال 1401 نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته معادل 26۵2 هزار میلیارد ریال معادل ۵۵ درصد افزایش داشته است.
تسهیلات پرداختی خرد شبکه بانکی به  اشخاص حقیقی در هفت ماهه سال 1401 مبلغ ۵,۷22 هزار میلیارد 
ریال بوده که نســبت به مدت مشابه ســال قبل مبلغ 1,۸40 هزار میلیارد ریال )معادل 4۷.4 درصد( افزایش 
داشــته است. با توجه به بررسی انجام شده مشخص شد تسهیلات پرداخت شده کمتر از 200 میلیون تومان 
)خرد( به اشخاص حقیقی در هفت  ماهه سال 1401 مبلغ ۵,۷22 هزار میلیارد ریال و بیش از 200 میلیون 
تومان مبلغ 1,۷46 هزار میلیارد ریال اســت و چنانجه روزهای کاری هر ماه به 22 روز تقســیم شــود به طور 
متوســط روزانه 2۸ هزار میلیارد ریال تســهیلات به افراد حقیقی پرداخت شده است.  بر این اساس عملکرد 
بانک ها و مؤسسات اعتباری در زمینه تسهیلات خرد، غیر خرد و بخش حقوقی و حقیقی در مقطع هفت ماهه 

1401 نسبت به مدت مشابه سال قبل دارای روند صعودی بوده است.

افزایش بیش از ۴۷ درصدی  تسهیلات پرداختی بانک ها
بانک صادرات دســت به کار عرضه و فروش ســهام بلوکی چهار پالایشگاه بندرعباس، 
تهران، تبریز و اصفهان شد که در مجموع شامل حدود 12 درصد و به ارزش پایه 2۵.۵ 

هزار میلیارد تومان است.
بانـک صـادرات در حالـی نتیجـه ای از عرضـه ۳.۳6 درصد از سـهام ایران خودرو کسـب 
نکـرد کـه آماده عرضه سـهام  بلوکـی 4 پالایشـگاه بندرعباس، تهران، تبریـز و اصفهان 

شـد کـه در مجمـوع حـدود 12 درصـد اسـت. براسـاس ایـن گـزارش، هـر چهـار بلـوک بـه صـورت نقـد 
 چهارشـنبه ۳0 آذر روانـه میـز فـروش بورس خواهند شـد اما به دلیـل تفاوت بلوک هـا، قیمت های متفاوتی 

تعیین شده است.
به این ترتیب، بانک صادرات ۳,۸۳ درصد از ســهام پالایشگاه بندرعباس ) شامل بیش از ۵,1 میلیارد سهم( 
را به قیمت پایه هر ســهم 1۵00 تومان و ارزش ۷,۷ هزار میلیارد تومان، 1,۷2 درصد از پالایشــگاه تهران 
)بیش از 4,۷ میلیارد سهم( به قیمت پایه هر سهم ۹۵0 تومان و ارزش 4,۵ هزار میلیارد تومان، 1,۵۵ درصد 
از پالایشــگاه تبریز )معادل بیش از 466,1 میلیون سهم( به قیمت پایه هر سهم 2۵00 تومان و ارزش 1,1 
هزار میلیارد تومان و 4,۷۸ درصد از پالایشگاه اصفهان ) بیش از ۹ میلیارد سهم ( را به قیمت پایه هر سهم 

1۳۵0 تومان و ارزش 12,2 هزار میلیارد تومان را عرضه می کند.
کارگزار خریدار در صورتی مجاز به ورود سفارش به سامانه معاملاتی است که معادل 10 درصد ارزش سهام 
موضوع معامله بر اساس قیمت پایه را به صورت نقد یا ضمانتنامه بانکی بدون قید و شرط از مشتری دریافت 
و حســب مورد به حساب شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز یا ارائه دهد و تأییدیه را مبنی بر اخذ تضامین 

مربوطه به بورس تهران تحویل دهند.

»وبصادر« سهام ۴ پالایشگاه را می فروشد

  درصد
تغییرات

درآمدهای تسهیلات اعطایی 
)میلیارد تومان(

نام نماد نام شرکت
  منتهی به
آبان 1400

 منتهی به
آبان1401

5 1,149 1,206 وپارس بانک پارسیان

  درصد
تغییرات

درآمدهای تسهیلات اعطایی 
)میلیارد تومان(

دوره مالی میزان سرمایه 
  منتهی به)میلیارد تومان(

آبان 1400
 منتهی به
آبان1401

22 7,196 8,802 فعالیت ماهانه 15,634

بررسی‌شاخص‌کل،‌هم‌وزن
و‌صنعت‌خودرو‌و‌بانک

 شاخص کل
همانطور که در شاخص کل بورس مشاهده می کنید، روند پس از برخورد با مقاومتی سنگین مسیر اصلاحی و رو به پایینی را آغاز کرده است و 
احتمال می رود که پس از رسیدن به حمایت ترسیمی، دوباره مسیر رو به بالای خود را از سر گرفته و این بار به قصد شکست مقاومت حرکت کند.

 شاخص هم وزن
در مساله شاخص هم وزن اما مساله فرق می کند، روند صعودی بوده و هنوز به مانعی سنگین برخورد نکرده و از طرف دیگر به تازگی مانعی 
را رد کرده و در آینده می تواند از آن به عنوان حمایتی معتبر استفاده کند.پیش بینی می شود که حرکت شاخص هم وزن تا ناحیه مقاومتی، 

پیوسته ادامه دار خواهد بود.

 شاخص خودروسازان 
در نمودار شاخص خودرو سازان،پس از رد کردن مقاومتی که پیشتر ، مشکلاتی زیادی برای روند ایجاد کرده بود، حالا در شرایطی امن و رو به 

بالا می باشد که ناحیه حمایتی نزدیک به آن ، وضعیت را از پیش نیز بهتر کرده است.

 شاخص بانکی 
در چارت شــاخص بانکی، دو ســناریو وجود دارد، یکی اینکه از همین نقطه، روند چرخش رو به بالایش را آغاز کرده و مســیر صعودی را از ســر 

بگیرد و یا اینکه از ناحیه قرمز رنگ، پس از اصلاح، یک حرکت صعودی جدید و پر قدرت را آغاز کند.

وحید‌درگایی‌،‌داوود‌طهماسبی‌،‌مریم‌خیلوی
تیم‌تحلیل‌کارگزاری‌ستاره‌جنوب‌

www.sjbourse.ir

مســئولیت هرگونــه ســود 
یــا ضرر افراد به هر دلیلی 
برعهده خودشان می باشد 
و کارگــزاری ســتاره جنوب 
هیچگونــه مســئولیتی در 
قبــال معامــلات طبــق این 

تحلیل ندارد.
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ذره‌بیـن

ملي صنايع مس ايران	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

ملی صنايع مس ايراننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی غير آهنیگروه

فملینماد

1351/06/07تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1362/01/01)بهره‌برداری(

1351/06/07تاریخ ثبت اولیه

15957شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

97.24 100.00 سرمایه

125.40 50.39 جمع دارائی‌های جاری

59.87 58.32 جمع دارائی‌های غیرجاری

95.01 53.40 جمع کل دارائی‌ها

69.50 116.42 جمع بدهی‌های جاری

8.54 50.73 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

66.04 113.98 جمع کل بدهی‌ها

107.43 32.62 جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 رئیــس کل بیمه مرکزی معتقد اســت که در 
گذشــته به شرکت‌های بیمه‌ای آسان گیری شده اما قرار است که بیمه 
مرکزی در موارد مالی که شــرکت بیمه‌ای مشــمول ماده ۱۴۱ قانون 

تجارت می شود، سختگیرانه تر برخورد کند.
مجید بهزادپور در خصوص ترکیب اعضای شــورای‌عالی بیمه و نیاز به 
اصــاح آن، گفت: آنچه که در قانون وجود دارد جامع و کامل بوده زیرا 
یکی از قوانین مترقی در کشــور قانون تاســیس  بیمه است، بنابراین از 
لحاظ قانونی مشکل جدی وجود ندارد. رئیس کل بیمه مرکزی افزود که 
عضویت او در شورای‌عالی بیمه رسمی نیست یعنی تنها رئیس شورایی 

است که حق رای ندارد و مشابه آن در هیچ نهادی وجود ندارد. 
به اعتقاد بهزادپور، درحال حاضر ترکیب شورای‌عالی بیمه مشکلی ندارد 
و اینگونه نیست که حتما اعضای آن باید تخصص خاصی داشته باشند.

وی، توضیح داد: درحال حاضر یکی از اعضای شورای‌عالی بیمه تخصص 
حقوقی دارد اما درعین حال نقش بسیار تعیین کننده و راهگشایی دارد.

رئیــس کل بیمــه مرکزی در واکنش به این پرســش کــه تعدادی از 
شرکت‌های بیمه ای مشمول ماده 141 قانون هستند، بیمه مرکزی در 
راستای حمایت از بیمه‌گزاران چه تدبیری برای برخورد با این شرکت‌ها 

دارد، گفت: در گذشته به شرکت‌های بیمه ای آسان گرفته شده اما بیمه 
مرکزی از این پس ســخت‌گیرتر خواهد شــد. بهزادپور معتقد است که 
در عین حال  باید دســت شرکت‌های بیمه ای را باز گذاشت تا فعالیت 
بیشــتری کنند و در جزئیات فعالیت آنها دخالتی نکرد.  وی ادامه داد: 
اما در مواردی که شرکت بیمه مشمول ماده 141 قانون تجارت هستند 

برخورد جدی‌تر شــده به نحوی که در چند مورد، اخیرا برخوردهای با 
مدیرانی که نمره منفی داشتند صورت گرفت و در حال حاضر به شکل 
ســختگیرانه تری با شــرکت‌های بیمه ای برخورد می شود. رئیس کل 
بیمه مرکزی، در پاسخ به این پرسش که »آیا فعالیت شرکت‌های بیمه 
ای که مشــمول ماده 141 شــده‌اند محدود خواهد شد«، پاسخ داد که 
درحال حاضر بیمه مرکزی کمیته صیانت را به ریاست مجید مشعلچی، 
 قائــم مقام بیمه مرکزی فعال کرده  تا در این راســتا  بتوان موضوع را 

جدی تر دنبال کرد. 
بهزادپور در رابطه با علت اطلاع رســانی نادرست در خصوص تصمیمات 
شــورای‌عالی بیمه، تایید کرد کــه درحال حاضر در مــورد تصمیمات 
شورای‌عالی بیمه اطلاع رسانی جامع و کاملی صورت نمی گیرد، به همین 
دلیل از ســخنگوی بیمه مرکزی خواسته شده تا یک تماس مشخص و 
منظمی با اصحاب رسانه داشته باشند تا اطلاع رسانی‌ها درست و به موقع 
به خصوص در مورد موضوعات شــورای‌عالی بیمه صورت گیرد.  به گفته 
وی، به دلیل آنکه ریل‌گذاری‌های اصلی صنعت بیمه در شورای‌عالی بیمه 
انجام می شود این شورا حساسیت‌های خود را دارد و روابط عمومی بیمه 

مرکزی هم باید در زمینه اطلاع رسانی فعال‌تر شود.

رئیس کل بیمه مرکزی:

برخورد بیمه مرکزی با شرکت‌ها سختگیرانه‌تر می‌شود

بیمه تجارت‌نو  مدیرعامل شرکت 
اظهارداشــت: شــاخص توانگری 
مالی که درآن تمام شــرکت‌های 
بیمــه‌ای در رتبه یــک توانگری 
مالی قــرار می‌گیرند، نگاه دقیقی 

به دست نمی‌دهد.
نیما نوراللهی در پاسخ به این پرسش که چرا برخی از 
شــرکت‌های بیمه‌ای با وجود شمول ماده 141 قانون 
تجارت، دارای رتبه توانگری مالی یک هســتند،گفت: 
قطعا باید روی شــاخص‌های توانگری مالی کار شده و 
شاخص‌های دیگری هم برای آن تعریف شود و پس از 
تجمیع  شاخص‌ها،  ملاک ارزیابی‌ها اعلام شود. وی در 
واکنش به پرسشــی درخصوص کم بیمه‌گی ویا فقدان 
پوشــش بیمه در شــرکت‌های دولتی، گفت: به طور 
معمول نقدینگی و شــرایط مالی این شرکت‌ها باعث 
می‌شــود که تهیه بیمه نامه مناسب با وجود ضروری 

بودن، چندان جدی  نباشد.

 بی‌توجهی شرکت‌های دولتی
 به خرید بیمه نامه

آمار ســرقت خودرو رو به افزایش اســت و 
بر اساس اعلام ســخنگوی فراجا، آمارهای 
پلیس نشان می‌دهد از ابتدای سال 1401 
تــا پایان تیر ماه، بیــش از ۲۰ هزار خودرو 
در کشــور به ســرقت رفته است.آماری که 

تنها مربوط به سرقت کلی خودروهاست و باید آمار سرقت لوازم 
خــودرو را به آن اضافه کرد که نشــان از یک تهدید جدی برای 
مالکان خودروها دارد. آمار ســال 1398 نشان می‌دهد که بیش 
از ۸۲ درصد خودروهای به ســرقت رفته، بیمه بدنه ندارد و این 
یعنی اگر پلیس خودرو مسروقه را پیدا نکند، سرمایه مالک خودرو 
از بین می‌رود. در صورت پیدا شــدن خودرو نیز، به دلیل اینکه 
ســارقان طبق اعلام سخنگوی فراجا، اقدام به جدا کردن قطعات 

خودرو می‌کنند، مالکان ضربه مالی شدیدی می‌خورند.
به گزارش روابط عمومی بیمه سرمد، اما برای پوشش این خطرات، 
یک راهکار بیمه‌ای وجود دارد که می‌تواند تکیه‌گاه مطمئنی برای 
مالکان خودرو باشد. بیمه بدنه خودرو، پوشش‌های متنوعی دارد 
و در کنار پوشــش‌های اصلی سرقت کلی، حادثه و آتش‌سوزی، 
لوازم فرعی خودرو را نیز تحت پوشش بیمه قرار می‌دهد و مالکان 
خودروها می‌توانند با اســتفاده از بیمه بدنــه، علاوه بر خودروی 
خود، لوازم فرعی آن را هم بیمه کنند و از پوشــش سرقت بیمه 
بدنه بهره‌مند شوند. برای اســتفاده از خدمات بیمه بدنه سرمد، 
کافی است با هر یک از شعب استانی و نمایندگان بیمه سرمد در 

سراسر کشور تماس بگیرید. 

 پیشنهاد بیمه سرمد 
برای پوشش سرقت بیمه بدنه

شرکت‌های بیمه در هشت ماهه سال جاری ۱۰۹.۸ هزار میلیارد تومان بیمه‌نامه 
صادر و ۵۳.۹ هزار میلیارد تومان نیز خســارت پرداخت کرده‌اند که بیش از ۵۰ 

درصد افزایش یافته است.
بررســی تازه‌ترین گزارش بیمه مرکزی از عملکرد صنعت بیمه در هشت ماهه 
ســال جاری نشــان می‌دهد که حق بیمه تولیدی یعنی بیمه‌نامه‌هایی که در 

این دوره صادر شــده معادل ۱۰۹.۸ هزار میلیارد تومان بوده اســت که در مقایسه با سال قبل از آن 
۵۷.۸درصد افزایش دارد. این در حالی است که ۳۲ درصد از پرتفوی حق‌بیمه تولیدی در بازار بیمه 
طی این مدت به رشــته بیمه شــخص ثالث و مازاد، ۲۹.۸ درصد به بیمه شخص ثالث و مازاد و ۳۱ 
درصد به بیمه درمان تعلق دارد. در هشت ماهه اول سال ۱۴۰۱، سهم بخش غیردولتی از حق بیمه 
تولیدی و از خســارت پرداختی صنعت بیمه به ترتیب ۷۵ و ۷۲.۷ درصد اســت. در رابطه با وضعیت 
بیمه‌ها از نظر پرداخت خسارت در هشت ماهه سال جاری نیز شرکت‌های بیمه در مجموع حدود ۵۳.۹ 
هزار میلیارد تومان خسارت پرداخت کرده‌اند که در مقایسه با مدت مشابه در سال قبل ۵۵.۳ درصد 
رشــد داشته است. البته، ۳۹.۸ درصد از خسارت پرداختی در بازار بیمه طی این مدت به رشته بیمه 
درمان، ۳۰.۱۰ درصد به بیمه شخص ثالث و مازاد و ۹.۱۷ درصد به بیمه زندگی )عمر( مربوط می‌شود. 
در این زمینه، نسبت خسارت بازار بیمه با ۰.۸ واحد کاهش در مقایسه با هشت ماهه نخست سال قبل 
به ۴۹.۱ درصد رسید که فقط نسبت خسارت چهار رشته‌ بدنه اتومبیل، درمان، کشتی و حوادث راننده  
)به ترتیب با ۷۳.۲، ۶۳، ۵۶.۹ و ۵۲.۶ درصد( بالاتر از ســطح بازار بیمه اســت. علاوه بر این، در هشت 
ماهه امسال ۴۵.۳ میلیون بیمه‌نامه صادر و حدود ۴۷.۴ میلیون فقره خسارت پرداخت شده که نسبت 

به هشت ماهه نخست سال قبل، به ترتیب ۲.۲ و ۳۶.۱ درصد رشد داشته است.

یان بیمه افزایش ۵۷ درصدی مشتر
صورت‌هـای مالـی منتشـر شـده توسـط شـرکت بیمـه البـرز نشـان می‌دهد، 
ایـن شـرکت در شـش ماهـه نخسـت سـال جـاری بـا وجـود افزایـش ۳۵ 
درصـدی درآمدهـای ناشـی ازعملیـات بیمـه گـری و افزایـش ۲۹ درصـدی 
درآمدهـای سـرمایه‌گذاری از محـل منابع بیمـه‌ای، بیش از ۵۰ درصد بیشـتر 
از نیمـه نخسـت سـال ۱۴۰۰ خسـارت پرداخـت کـرده کـه ایـن موضـوع بـر 

سودسـازی شـرکت تاثیر‌گـذار بـوده اسـت.
صورت‌های مالی این شــرکت بورسی نشان می دهد، هرچند بیمه البرز درسال‌های گذشته همواره 
توانســته روند رو به رشــد سود ســازی خود را حفظ کند، اما در نیمه نخست سال 1401، متحمل 
هزینه‌های زیادی شــده و ریسک قراردادهای بیمه ای این شرکت با درآمدهای محقق شده، چندان  

همخوانی ندارد. 
بررســی‌ها نشان می‌دهدکه بیشترین درآمدهای این شــرکت مربوط به بخش درمان بوده که این 
رشــته بیمه ای نیز درسال‌های گذشته و با افزایش همه گیری کرونا با حاشیه سود پایین و گاهی 
هم با زیان عملیاتی روبه رو شــده است. براساس صورت‌های مالی شرکت، بیشترین مبلغ خسارت 
پرداختی شرکت در سال 1400 و شش ماهه 1401، مربوط به بخش درمان بوده است. بیمه البرز 
در بســیاری از این ماه‌ها بیشتر از درآمدها، خسارت پرداخت کرده است. با این وجود، این شرکت 
توانسته در نیمه نخست سال جاری در حدود 698 میلیارد تومان سود خالص شناسایی کند که از 
نیمه اول سال 1400، به میزان 9 درصد بیشتر است. بررسی‌ها نشان می دهد این شرکت بیمه‌ای 
جزو معدود شــرکت‌هایی اســت که با وجود شــرایط پیچیده قوانین و وضعیت حاکم بر اقتصاد، 

توانسته سود سازی خود را تداوم بخشد.

۹درصدی سودخالص البرز در نیمه نخست رشد 

چکیــده تحلیل بنیادی »ســرود«
شــرکت ســیمان شــاهرود در سال 1363 به صورت سهامی خاص به ثبت رسید و در سال 
1366 به ســهامی عام تبدیل شــد. شــرکت در ســال 1377 به بهره‌برداری رســید و در سال 
1381 در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شــد. شــرکت ســیمان شــاهرود جز واحدهای 
تجــاری فرعــی شــرکت ســرمایه‌گذاری ســیمان تامیــن و واحد تجــاری نهایی گروه، شــرکت 

سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی می‌باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E6.3 صنعتP/E5.4 تابلوسرودنماد
20,740 ریالتحلیل )09/22/ 1401(

سود تحقق یافته سال 1399
 93 درصد سود تقسیمی180 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات 168 میلیارد تومان 
تولید 1.5 میلیون تن کلینکر، فروش 1.6 میلیون 
تن سیمان، متوسط نرخ فروش سیمان شرکت 
265 تومان به ازای هر کیلوگرم، حاشیه سود 
خالص 42درصد، متوسط نرخ ارز 20،500 تومان

سود تحقق یافته سال 1400
 96 درصد سود تقسیمی283 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات 273 میلیارد تومان

تولید 1.46 میلیون تن کلینکر، فروش 1.45 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 

سیمان شرکت 488 تومان به ازای هر کیلوگرم،  
حاشیه سود خالص 40درصد، متوسط نرخ ارز 

23،000 تومان

531 تومانکارشناسی 4761402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شرکت در 6 ماه 1401 در حدود  740 هزار تن کلینکر تولید کرده است. پیش‌بینی ما برای کل سال 1401 و 1402 در حدود 1.49 میلیون تن می باشد. مقدار تولید

مقدار فروش

مقــدار فــروش ســیمان در 6 مــاه 1401 در حــدود  745 هــزار تن گزارش شــده اســت. پیش‌بینی برای کل ســال 1401 در حــدود 1.52 میلیون 
تن ســیمان و 60 هزار تن کلینکر می باشــد. برای ســال 1402 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1401 در نظر گرفته شــده اســت.  لازم به ذکر 
است حدودا 55 درصد فروش شرکت را سیمان پاکتی و مابقی را سیمان فله تشکیل می دهد.  و حدودا 20 درصد سیمان شرکت)پاکتی 

و فله( صادر می شود.

نرخ فروش ســیمان در 6 ماه 1401 حدودا  632 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شــده اســت. برای ادامه ســال  متوســط نرخ فروش شــرکت نرخ فروش
677 تومان پیش‌بینی شده است. برای سال 1402 هم متوسط نرخ هر کیلوگرم سیمان حدودا  800 تومان برآورد شده است.

خوراک اصلی شرکت مواد معدنی می باشد که حدود 10 درصد از بهای تمام شده تولید را تشکیل می دهد. برای سال 1401 مبلغ مصرف ماده اولیه
مواد 45 میلیارد تومان و برای سال 1402 این مقدار 66 میلیارد تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار

هزینــه ســربار بــا ســهم 87 درصــدی مهمتریــن آیتــم هزینه تولید می باشــد. هزینه انرژی، حقوق و دســتمزد و هزینه مــواد مصرفی)پاکت( 
مهمترین اقلام هزینه ســربار می باشــند. گاز، مازوت و برق آیتم‌های هزینه انرژی هســتند که نرخ آنها به‌ترتیب برای ســال 1401 در حدود 
550،940 و 125 تومــان پیش‌بینــی شــده اســت. بــرای ســال 1402 نیــز  نرخ این اقلام بــه ترتیب  625، 1،014 و 550 تومان پیش‌بینی شــده 
اســت. نرخ پاکت در 6 ماه 1401 در حدود 3،561 تومان به ازای هر پاکت گزارش شــده که پیش‌بینی ما برای ادامه ســال در حدود 4،200 

تومان است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 50 درصدی نسبت به سال 1400 پیش‌بینی شده است.

نرخ دلار نیما  برای ادامه سال 1401، 29,000 تومان و برای سال 1402، 33,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها
 و هزینه‌ها

نرخ رشد هزینه حقوق و دستمزد برای سال 1401 معادل 50 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شده است. هزینه حمل برای سال 
1401 ، 78 و برای سال  بعد 70 میلیارد تومان برآورد شده است.  سود سپرده شرکت نیز برای سال 1401 و سال بعد به ترتیب 73 و 120 

میلیارد در نظر گرفته شده است. 

ظرفیت 0/2- درصدنرخ برق2/7 درصدنرخ فروش2/0 درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر‌های اساسی
افزایش 1/9 درصدعملیاتی  

0/4- درصدحقوق

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

موقعیــت جغرافیایــی  شــرکت بــه گونــه ایســت کــه رقابت زیــادی بر نرخ‌های فروش شــرکت در بورس کالا نمی شــود. البتــه در هفته‌های 
اخیر حدودا 5 درصد بر نرخ‌های شــرکت رقابت شــده اســت. نرخ فروش ســیمان شــرکت نیز با توجه به تصمیمات قانون‌گذار و شــرایط 
نامناســب ســاخت و ســاز در کشــور از  ریســک‌های شــرکت به شمار می آورد. از ســویی میزان افزایش قیمت برق در سال آینده می تواند 
برای شــرکت چالش بزرگی باشــد. ارزش بازار شــرکت نیز نســبت به ظرفیت اســمی شــرکت، بالاتر از متوســط صنعت می باشــد. مقاصد 
صادراتی شــرکت و فروش حدود 20 درصد از ســیمان تولیدی شــرکت به کشــور‌های روســیه، ترکمنســتان و ... و نگه داشــتن این مقاصد از 

پتانسیل‌های شرکت می‌ باشد.

نظر کارشناسی
 بر اســاس مفروضات گفته شــده ســود خالص شــرکت برای ســال  1401 و 1402 به ترتیب  385 و 430 میلیارد تومان پیش بینی می شــود 
و P/E  فــوروارد ســهم بــرای ســال 1401 و 1402 بــه ترتیــب در حــدود 4.3 و 3 واحــد می باشــد کــه در محدوده جذابی قــرار دارد. با توجه به 
تقسیم سود حداکثری شرکت و قرار گرفتن پی بر ای شرکت در محدوده جذاب، گزینه مناسبی برای سرمایه‌گذاری محسوب می شود. 

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

  جمع بدهی های غیر جاری  جمع بدهی های جاری
  جمع حقوق صاحبان سهام

-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

-۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

  الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی
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سود خالص »وهامون« چقدر شد؟
شــرکت ســرمایه گذاری هامون صبا در ۶ ماهه ابتدایی سال ۱۴۰۱، مبلغ 

۱۹۹میلیارد تومان سود خالص شناسایی کرده است.
موضوع فعالیت شــرکت درحوزه انواع ســرمایه گذاری اعم ازســهام، سهم 
الشرکه، واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق بهادار دارای حق 
رای شرکت ها، موسسات یا صندوق های سرمایه گذاری با هدف کسب انتفاع 
است.  سرمایه شــرکت در بدو تأسیس مبلغ ۱۰۰۰ میلیون ریال بوده که 
در چندین مرحله، درســال ۱۳۹۹، به مبلغ۵۰۰۰۰۰۰ میلیون ریال شامل 
تعداد ۵۰۰۰۰۰۰۰۰۰ ســهم، به ارزش اسمی هر سهم ۱۰۰۰ریال افزایش 
یافته اســت. در سال های اخیر، شرکت تقسیم ســود حدود ۹۰ درصدی 
داشــته است. ســود و زیان شــرکت در۶ ماهه ابتدایی خود، ۱۹۹میلیارد 
تومان سود خالص شناسایی کرده است. بر اساس تحلیل افقی سود و زیان، 
افزایش ۱۵۵درصدی درآمد سود سهام در سال۱۴۰۰، نتوانسته مانع از افت 
سود خالص شرکت شود. مازاد ارزش پرتفوی بورسی شرکت طبق آخرین 
گزارش ماهانه برابر۲۲۴میلیارد تومان است. ارزش روز شرکت های بورسی 

برابر۱,۰۱۳میلیارد تومان است. / کارگزاری بانک ملت

ون« رشد 55 درصدی درآمد عملیاتی »مار
پتروشیمی مارون بزرگترین شرکت الفینی در بازار سرمایه است که با نماد 
»مــارون«، ارزش بازاری حدود ۱۴۳هزار میلیارد تومان )منتهی به ۱۳ آذر 

۱۴۰۱( را داراست. 
مسـیر توسـعه پتروشـیمی مارون بـا سـرمایه گذاری در طرح هـای مهمی 
از قبیل پتروشـیمی لاله، پتروشـیمی بوشـهر، پتروشیمی سـلمان فارسی 
و ایـام تعریـف شـده اسـت. براسـاس آخرین گـزارش صورت هـای مالی 
منتشـر شـده بـه دلیـل افزایش نـرخ دلار و افزایـش قیمـت کامودیتی ها، 
درآمـد عملیاتـی سـال ۱۴۰۰ شـرکت پتروشـیمی مـارون نسـبت بـه 
مـدت مشـابه سـال قبـل خـود، شـاهد رشـد ۵۵ درصـدی بـوده اسـت. 
سـود خالـص سـال ۱۴۰۰ شـرکت، بـا وجـود رشـد 88 درصـدی بهـای 
تمـام شـده، نسـبت بـه سـال ۱۳۹۹ افزایشـی ۲۲ درصـدی را تجربـه 
کـرد. درآمـد عملیاتـی شـرکت های الفینـی فعـال در بـازار سـرمایه در 
سـال ۱۴۰۰ بالـغ بـر۶/۴ میلیـارد دلار بوده اسـت که پتروشـیمی مارون 
سـهمی ۲۲درصـدی از درآمـد عملیاتـی شـرکت های الفینی را داراسـت.

از مهم تریـن چالش هـای پتروشـمی مـارون، تاثیرپذیـری بـالا از قیمـت 
جهانـی نفـت و کامودیتی هاسـت که می توانـد درآمد عملیاتی شـرکت را 
دسـت خوش تغییـرات کنـد. در نهایت انتظار می رود شـرکت پتروشـیمی 
مارون در سـال ۱۴۰۱ با فرض دلار نیمایی با میانگین سـالانه ۲7۰/۰۰۰ 
زیـال، نفـت برنـت ۹۵ دلار بر بشـکه و اتیلن 7۰8 دلار بـر تن و همچنین 
سـایر مفروضـات گـزارش، سـودی معـادل ۹/۳۵۲ ریال به ازای هر سـهم 
بـرای سـرمایه گذاران خـود محقـق کنـد. تغییـر مفروضات کلیـدی پیش 
بینـی، سـبب تغییـر بـرآورد سـود هـر سـهم در سـال ۱۴۰۱ و همچنین 

۱۴۰۲ خواهـد شـد. / سـرمایه گذاری مهـرگان تامیـن پارس

روی خط تحلیل

 امیر حســین نــادری، 
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری صدر تامین 
به اصلاح  اینکــه ذوب آهن  بیان  با  )تاصیکو( 
برنامه هایش نیاز دارد، تاکید کرد که برای حل 
مشکلات مواد اولیه این شــرکت می تواند به 
عنوان سهامدار عمده وارد عمل شود. وی درباره 
از زیر مجموعه های شرکت  ذوب آهن که یکی 
 صدر تامین اســت، توضیحاتی داده است که 

در پی می آید.

اولیه ذوب آهن  برای حل مشکل مواد   *
چه برنامه هایی دارید؟

به نظر مــن یک کم لطفی بــه مجموعه ذوب آهن 
اصفهان شــده اســت. توقع داشــتیم که مجموعه  
ذوب آهن اصفهان مشــکلی از بابت تامین مواد اولیه 
نداشــته باشــد و توقع داریم کــه مجموعه  وزارت 
صمت بحث مشکل مواد اولیه ذوب آهن را که اولین 
مجموعه فولادی کشــور است، حل کند. ما آمادگی 
داریم به عنوان ســهامدار عمده هزینه های این کار 

را هم پرداخت کنیم که ذوب آهن دغدغه 
تولید مواد اولیه را نداشته باشد.

توسعه ای ذوب آهن  برنامه های   *
چیسـت؟

ذوب آهن لزوما طرح توسعه ای نمی خواهد بلکه طرح 
تحول احتیاج دارد. این مجموعه هر چند اخیراً چند 
محصول با ارزش افزوده بالا تولید کرده است اما در 
ســال های گذشــته در مقوله تولید در یک سری از 
محصولات متوقف ماند. با توجه به اینکه همکاران در 
ذوب آهن خیلی زحمت کشیدند، اما با توجه به نیاز 
بازار و نوع ســرمایه گذاری که در مجموعه ذوب آهن 
در چند ســال گذشــته انجام شــده، باید در تولید 

محصولات خاص فعالیت بیشتری انجام شود.
اکنــون در تمام ابعــاد ذوب آهن اعم از ســاختار و 
سرمایه و محصولات جدید باید تغییر و تحول داشته 
باشیم و به ســمت تولید محصولات با ارزش افزوده 
بالاتر برویم. با توجه به اینکه ذوب آهن در منطقه ا ی 
با آب و هوای خشک قرار دارد و مشکل آب همواره 

مطرح است، محصولی را باید تولید  کنیم 
که ارزش افزوده بالایی داشته باشد.

 از طرفــی ذوب آهــن نیــروی انســانی 
فرهیخته ای دارد و همانگونه که می دانید 
به عنوان مادر صنعت فولاد کشــور مطرح 
اســت و به لحاظ نیروی انســانی، غنای فوق العاده 
بالایی دارد و مــا می توانیم انواع محصولات فولادی 
در ســطوح مختلف را که گاهی در فولادسازی های 
دیگر قابل تولید نیســت، در ذوب آهن تولید کنیم. 
در این راستا یک سازماندهی جدیدی در حال انجام 
است تا ذوب آهن بتواند در مجموعه  اقتصاد و صنایع 
فلزی کشور جایگاه خود را بازیابی کند و  به خصوص 
اکنون در بحث زنجیره  ارزش مشغول مطالعه هستیم 
که بتوانیم این روند را تکمیل کنیم و بهینه سازی هم 

در ذوب آهن داشته باشیم .

مثل  کالایی  میانگین  تمام شده  قیمت   *
میلگرد 1۸هزار تومان است در صورتی که 
در بــورس کالا این محصولات  14 هزار و 

۵00 تومان میانگین فروخته می شود؛ برای 
کاهش زیان انباشته چه برنامه هایی دارید؟
اکنون محصولات فولادی یکی از ارزانترین قیمت ها 
را در کشــور دارد. چه در ایــران و چه در بازارهای  
صادراتی  و متاسفانه این موضوعات باعث شده  که 
به محیط های تولیدی هم فشار بیاید. ما اصا موافق 
گران فروشــی و اجحاف حق مصرف کننده نیستیم، 
ولی به هر حال باید این بحث پوشــش هزینه تمام 
شده در مجموعه واحدهای تولیدی را داشته باشیم. 
بخشــی از این موضــوع به قیمت های دســتوری 
برمی گردد و اکنون که اوضاع قیمت های دســتوری 
را در سطح خودروسازی کشور می بینیم، می فهمیم 

چه اتفاقی افتاده است .
در حــوزه  صنعت فولاد به نظر می رســد که باید تا 
انــدازه ای برنامــه و روندهایمان را اصــاح کنیم تا 
مجموعه های صنعتی کشور هم بتوانند از مزیت هایی 
کــه در بازار وجود دارد، اســتفاده کنند و مجموعه 
بتواند خطوطش را بازســازی کند و سرمایه گذاری 

جدید برای محصولات جدید انجام بدهند.

مدیرعامل تاصیکو:

آمادگی تامین هزینه مواد اولیه ذوب آهن را داریم

تپسـی در دوره ۶ ماهـه منتهـی بـه ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ به ازای هر سـهم 8۴ ریال 
سـود محقق کرد.

بـه   منتهـی  ماهـه   ۶ دوره  میـان دوره ای  مالـی  صورت هـای  و  اطاعـات 
دانـش  و  فـن آوری  پیشـگامان  شـرکت  شـده(  )حسابرسـی   ۱۴۰۱/۰۶/۳۱
آرامیـس کـه بـا نماد »تپسـی« در بـازار دوم فرابـورس فعالیت دارد، بررسـی 

شـد. بـر اسـاس ایـن گـزارش، شـرکت پیشـگامان فـن آوری و دانـش آرامیـس در دوره ۶ ماهـه 
منتهـی بـه ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ ضمـن ثبـت افزایـش سـرمایه ۱۱۰ درصـدی و با لحاظ سـرمایه جدید 
بـه ازای هـر سـهم 8۴ ریـال سـود محقـق کـرده اسـت.همچنین شـرکت تپسـی با سـرمایه ثبت 
شـده ۲,۴۶۲,۵۶7 میلیـون ریـال طی عملکرد ۶ ماهـه منتهی بـه ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ مبلغ ۲۰7,۴۲7 
میلیـون ریـال سـود محقـق کـرده کـه نسـبت بـه مـدت مشـابه سـال قبـل ۱,۵۳۳ درصد رشـد 

است. داشـته 
در مـواردی کـه شـرکت نسـبت بـه مدت مشـابه سـال قبـل تغییر سـرمایه داشـته باشـد، آهنگ 
رشـد و یـا افـت سـود خالـص دارای اهمیـت خواهـد بود و نرخ رشـد سـود هر سـهم کـم اهمیت 
تلقـی می شـود. شـرکت پیشـگامان فـن آوری و دانـش آرامیـس همچنیـن در گـزارش عملکرد از 
ابتـدای سـال مالـی تـا پایـان دوره مالـی منتهی بـه ۳۰ آذرمـاه ۱۴۰۱ از شناسـایی ۳,۵۴۳,۹۹۱ 
میلیـون ریـال درآمـد خبـر داد. درآمـد یـک مـاه منتهـی بـه ۳۰ آذر مـاه نیـز معـادل ۵۵۳,۱۶۶ 

میلیـون ریال اعام شـده اسـت.

1401 درخشش »تپسی« در نیمه نخست 
کشــتیرانی جمهوری اسامی ایران از خرید 8 فروند شــناور برای کشتیرانی 
دریای خزر خبــر داد. مبدا خرید این شــناورها )وارداتی یا ســاخت داخل( 

مشخص نیست.
بـر اسـاس اعـام کشـتیرانی جمهـوری اسـامی ایـران، شـرکت کشـتیرانی 
دریـای خـزر ضمـن خریـد ۴ فرونـد شـناور سـاخت ۴ فرونـد شـناور جنـرال 

کارگـو و کانتینـری را سـفارش داده اسـت. از سـوی دیگـر بـه نظـر می رسـد در صـورت لایروبی 
کانال هـای ورودی بـه بنـادر کشـور روسـیه، ظرفیـت حمل و نقـل صادراتـی ایـران بـه مقصـد این 
کشـور نیـز، از رشـد چشـمگیری برخـوردار خواهـد شـد. بـر اسـاس توافقـات صـورت گرفتـه در 
حـوزه توسـعه شـبکه بنـدری در کشـور روسـیه، به تازگی سـه بنـدر جدیـد نیز به جمـع مقاصد 
صادراتـی ایـران ملحـق شـدند.  مهم تریـن محدودیـت صادراتـی پیـشِ روی نـاوگان در حمـل 
بـار بـه سـمت کشـور های حاشـیه دریـای خـزر و بـه خصـوص روسـیه، وضعیـت جغرافیایـی 
خـاص شـمال دریـای خـزر و افزایـش نامتعـارف حجـم تقاضـای کالا هـای صادراتـی و وارداتـی 
اسـت کـه به نظـر می رسـد بـا برنامـه ریزی هـای انجـام شـده و افزایـش ظرفیـت نـاوگان، ایـن 
نیسـت چـرا کشـتیرانی  اسـت. مشـخص  گرفتـه  قـرار  مدیریـت  و  کنتـرل  تحـت  محدودیـت 
جمهـوری اسـامی ایـران ظرفیـت ایـن شـناورها را اعام نکرده اسـت. ضمـن این که مبـدا خرید 
 و سـفارش این شـناورها نیز نامشـخص اسـت؛ این که از طریق واردات تامین شـده یا شـناورهای 

ساخت داخل هستند.

وند شناور توسط ناوگان ملی کشتیرانی  8 فر ید  خر

  تحلیل شركت سیمان تهران
شركت سیمان تهران به عنوان پرسابقه ترین شرکت سیمانی کشور در سال ۱۳۳۳ تأسیس شد. اولین 
واحــد تولیــدی ایــن شــركت بــا ظرفیت ۳۰۰ تن در روز در ســال ۱۳۳۵ مورد بهره بــرداری قرار گرفت. این 

شرکت از زمان تاسیس تاکنون از ۹ خط تولید سیمان بهره برداری کرده است.
خطوط ۱ و ۲: در دهه ۳۰ با ظرفیت هرکدام ۳۰۰ تن کلینکردر روز احداث و اکنون از رده خارج شده اند.

خط ۳: در سال ۱۳۴۵ با ظرفیت ۶۰۰ تن کلینکردر روز احداث شده و اکنون به عنوان تنها تولید کننده 
ســیمان حفــاری بــه روش تــر در ایران، به فعالیت خود ادامه می دهد. ســیمان حفاری تولیدی این واحد 

به واسطه روش تولید، دارای کیفیتی منحصر به فرد است.
خط ۴: در سال ۱۳۵۱ با ظرفیت ۲۱۰۰ تن کلینکر در روز احداث شده است.

خط ۵: در سال ۱۳۷۳با ظرفیت ۳۰۰ تن کلینکر در روز احداث و به جهت رعایت مسایل زیست محیطی در سال ۱۳۸۳ تعطیل و جمع آوری گردید.
خط ۶: در سال ۱۳۵۷ با ظرفیت ۴۰۰۰ تن کلینکر در روز احداث و هم اکنون درحال تولید است.

خط ۷: در سال ۱۳۶۴با ظرفیت ۲۰۰۰ تن کلینکر در روز احداث گردید.
خط ۸: در سال ۱۳۸۵ با ظرفیت ۳۳۰۰ تن کلینکر در روز احداث و هم اکنون درحال تولید است.

خط ۹: با ظرفیت ۳۳۰۰ تن کلینکر در روز و با اتکا به پیشرفته ترین تکنولوژی روز احداث و هم اکنون درحال تولید است.

امیرحسین رحیم پور
تحلیل کارشناس 

ســتران در آبــان مــاه مقــدار ۳۱۱،۹۴۶ تــن فــروش داشــته اســت کــه افزایــش ۱۰ 
درصــدی نســبت بــه مــاه گذشــته و در مجمــوع مقــدار فــروش ۸ ماهــه شــرکت 
۲,۱۰۴,۸۲۷تــن می باشــد کــه در ســال جــاری رشــد ۱۲ درصــدی نســبت بــه دوره 

مشابه سال قبل را نشان می دهد.

ســتران در آبــان مــاه مبلــغ ۲،۲۲۵،۷۸۶ میلیــون ریــال فروش داشــته اســت که 
افزایــش ۱۰ درصــدی نســبت بــه ماه گذشــته و در مجموع مبلغ فــروش ۸ ماهه 
شــرکت ۱۴,۲۳۶,۲۷۹میلیون ریال می باشــدکه در ســال جاری رشد ۸۷ درصدی 

نسبت به دوره مشابه سال قبل را نشان می دهد.
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کاهش سرمایه گذاری در ارز دیجیتال
رویتــرز به نقل از دو منبع ناشــناس گزارش داد کــه بزرگترین صندوق 
بازنشســتگی کانــادا، CPP Investments، از تلاش برای مطالعه فرصت های 

سرمایه گذاری در بازار ارز دیجیتال صرف نظر کرده است.
 از طرفــی )CDPQ( و طرح بازنشســتگی معلمان انتاریو، ســرمایه گذاری 
 CDPQ ،خود را در شــرکت های رمزنگاری به صفر رســاندند. گفتنی است
و طرح بازنشستگی معلمان انتاریو به ترتیب سرمایه گذاران وام دهنده های 
ارز دیجیتــال، Celsius و صرافــی FTX بودنــد که هر دو در ســال جاری 
اعلام ورشکســتگی کرده اند. این رویدادها مشــکل موسسات فعلی برای 
مشــارکت در ارزهای دیجیتال را پیچیده تر می کند. استفانی کولت، مدیر 
عامــل FRNT Financial یک کارگزار بازار کریپتو، در مصاحبه ای بیان کرد: 
ورشکستگی های سلســیوس و FTX معیارهای نامشخص و نااطمینانی را 
در ارزیابی دوام کســب وکارهای کریپتویی نشان می دهند. در ادامه، برای 
اکثر موسســات مالی فعلی، برخلاف برخی شرکت های مالی سنتی که در 
بیت کوین ســرمایه گذاری کرده اند، مسیر روشــنی برای مشارکت در بازار 

کریپتو ایجاد نشده است.

ترکیه در صدر جدول جستجوی رمزارز
مطالعه  جدیدی نشان می دهد که کشور ترکیه از لحاظ جستجوی مطالب 
مرتبــط با رمزارز در رتبه دوم جهان و رتبه اول جهان در جســتجو درباره  

رمزارز دوژکوین قرار دارد.
با وجود شرایط بد بازار رمزارزها، علاقه به این بازار هنوز هم فروکش نکرده 
اســت. مطالعه جدید پلتفرم آموزشــی رمزارز CryptoManiaks نشان داده 
است که 8.2 درصد از جمعیت کشور هلند و 5.5 درصد از جمعیت کشور 
ترکیه به جســتجوی مطالب مرتبط با دنیای رمزارز می پردازند. شهروندان 
کشــور ترکیه حدود 4.7 میلیون جســتجو مرتبط با دنیای رمزارزها را به 
ثبت رســانده اند. طبق این تحقیق، کشــور ترکیه از لحاظ جستجو درباره 
میم کوین دوژکوین در رتبه دوم در جهان ایستاد. ماهانه بیش از 8۱2۰۰۰ 
جســتجو مرتبط با دوژکوین در ترکیه انجام می شــود. این مقدار دو برابر 

میزان جستجو درباره رمزارز اتریوم در این کشور است.

پیش بینی ها درباره قیمت بیت کوین
دراپر تنها کسی نیست که در چند هفته گذشته پیش بینی های مثبتی برای 
بیت کوین ارائه کرده است. یکی دیگر از تحلیلگران مطرح بیت کوین نیز انتظار 
خود را نسبت به پیش بینی های قبلی دو برابر کرده است. گفتنی است، کتی 
وود از ArK Invest اخیــراً تأیید کرده اســت که او و شــرکتش هنوز معتقد 

هستند، بیت کوین تا سال 2۰3۰ به قیمت ۱ میلیون دلار خواهد رسید.
وود به بلومبرگ گفت: »ما فکر می کنیم بیت کوین از این بازار خرسی با موفقیت 
بیرون خواهد آمد«.او تنها سرمایه گذار برجسته ای نیست که پیش بینی بسیار 
بالایی برای بیت کوین دارد. مایک نووگراتز از Galaxy Digital نیز باور دارد که 
بیت کوین ظرف پنج ســال آینده به 5۰۰۰۰۰ دلار خواهد رســید. نووگراتز 
همین سطح را قبل تر نیز پیشــنهاد داده بود. برخی از تحلیلگران استدلال 
می کنند که اکنون این رمزارز به پایین ترین سطح خود در بازار نزولی رسیده 
 Capriole است. به عنوان مثال، چارلز ادواردز، تاجر و بنیانگذار سرمایه گذاری
اخیراً به انواع شاخص های تکنیکال اشاره کرده است که به چنین کف قیمتی 
اشــاره می کنند. گفتنی است، بیت کوین واقعا نمی تواند بیشتر از این سطح 
سقوط کند و اکنون واقعاً زمان خوبی برای شروع خرید خواهد بود.  البته، به 
منظور تعادل، باید به این نکته اشاره کرد که برخی از موسسات مالی معتقدند 

بیت کوین می تواند برای مدتی کوتاه به افت قیمت خود ادامه دهد.

یع تر قانون گذاری کنید حوزه ارزهای دیجیتال را سر
امین کلاهدوزان، سرپرســت مرکز توسعه تجارت الکترونیکی، در نامه ای به 
معاون فناوری های نوین بانک مرکزی از او خواســته است تا تصمیم گیری و 
تدویــن مقررات برای حوزه های ارز دیجیتال و لندتک )پلتفرم های اینترنتی 
وام دهی( تسریع شود تا در عین استفاده از ظرفیت فنی و نوآوری شرکت های 

مذکور، بتوان زمینه کاهش فعالیت های غیرقانونی را ایجاد کرد.
این درخواســت به منظور اجرای الزام اینماد برای شرکت های پرداخت یاری 
طبق مــاده ۱۰3 آیین نامــه اجرایی مــاده ۱4 قانون مبارزه با پولشــویی 
صورت گرفته اســت. طبق این ماده قانونی، تمامی پذیرندگان شرکت های 
پرداخت یاری و تمامی متقاضیان درگاه پرداخت باید پیش از دریافت درگاه 
پرداخت اقدام به دریافت نماد تجارت الکترونیکی کنند.شاپرک طی نامه ای 
به شرکت های پرداخت یاری اعلام کرده بود، از 24 آبان ماه و به مدت ۶ هفته 
این شرکت ها فرصت دارند تا درگاه های پرداخت پذیرندگان فاقد نماد تجارت 
الکترونیکــی یا دارای هویت نامنطبق بــا مالک نماد را غیرفعال کنند. بانک 
مرکزی و مرکز توســعه تجارت الکترونیکی تابستان سال ۱4۰۰ با یکدیگر 
توافق کردند تا فعالیت هایی مانند لندتک ها و رمزارزی ها را ذیل عنوان »سایر 
حوزه هــای مالی« قرار دهند و به صورت موقت با موافقت بانک مرکزی برای 
آنان اینماد صادر شود. حال مرکز توسعه تجارت الکترونیکی از بانک مرکزی 
خواسته با توجه به آن توافق و تاثیرگذاری این بخش ها در اقتصاد دیجیتال 

هرچه سریع تر موضع خود نسبت به این بخش ها را اعلام کند.

راه اندازی بازی متاورسی جام جهانی
بــا افزایش تب و تاب جــام جهانی فوتبال، یک بازی متاورســی با مجوز 
رسمی فیفا به تازگی در شبکه هدرا راه اندازی شده که با فناوری هش گراف 
)hashgraph( اختصاصــی آن – که تحت عنوان بلاکچین 2.۰ نیز از آن یاد 

می شود – طراحی شده است.
طبــق گزارش ها، این بازی وب 3 کــه Own �e Zone نام دارد، با همکاری 
پلتفرم هــای Reality+ و OTZ Sports راه اندازی شــده و در آن، طرفداران این 
شانس را دارند که مجموعه های دیجیتال با نسخه محدود )NFT( و همچنین 
جوایزی در دنیای واقعی را برنده شــوند. در بازی اولیه، بازیکنان دو منطقه 
از هشــت منطقه داخل زمین را به صورت رایگان برای هر مســابقه دریافت 
خواهنــد کرد. پس از پایان بازی اصلی، بازیکنان از طریق فعالیت های واقعی 
خــود در این مناطق، امتیازی را دریافت می کنند که همگی با اســتفاده از 
داده های رسمی مسابقه زنده فیفا پیگیری می شوند. با توجه به تعداد مناطقی 
که گیمر در قرعه کشــی روز مسابقه فیفا دارد، شانس برنده شدن بلیت های 
جوایز فوتبال فیفا و 5 هزار پوند در روز مســابقه افزایش می یابد. هدرا، یک 
شبکه عاری از کربن و سرویس توکن هدرا )Hedera Token Service(، نیروهای 
محرکه بازی متاورسی دارای مجوز جام جهانی فوتبال 2۰22 هستند. به گفته 
معاون بنیاد هدرا، بازی Own �e Zone نه تنها بر اساس محبوب ترین رویداد 
ورزشی جهانی، یعنی جام جهانی فوتبال راه اندازی شده، بلکه بهترین فناوری 

و گیم پلی در کلاس خود را به بزرگترین جوامع هوادار جهان ارائه می دهد.

اخبار رمز ارزها آیا باید در بیت کوین سرمایه گذاری کرد؟

رسانه رمزارزی کوین  دسک، به تازگی لیست 5۰ چهره تاثیر گذار در دنیای رمزارز که موفقیت های بزرگی را در 
سال 2۰22 به دست آورده اند، منتشر کرده است.

سال 2۰22 سال عجیبی در صنعت رمزارزها بود. ریزش قیمت رمزارزها و ورشکستگی صرافی بزرگ FTX به 
شــدت بازار را تحت تاثیر قرار داد. البته در شــش ماه ابتدایی سال 2۰22، جو آرام تری در این بازار حاکم بود. 
رسانه کوین دسک هر ســاله از 2۰۱4 به معرفی چهره های برتر هر سال می پردازد. این خبرگزاری کریپتو، به 
تازگی پنجاه چهره برتر و برجسته سال 2۰22 در دنیای رمزارزها را معرفی کرده است.ورشکستگی امپراتوری 
صرافی FTX مهمترین رخداد ســال 2۰22 بود. در این سال، از تعداد زیادی کلاهبرداری و جرائم بازار کریپتو 
پرده برداری شد. به همین دلایل، بازار کریپتو بیش از دو تریلیون دلار از ارزش خود را از دست داد. از طرفی، 
ســرمایه بســیاری از افراد به دلیل ریزش شــدید بیت کوین از بین رفت.با این وجود، این رسانه باور دارد که 
طرفــداران این بازار هنوز هم بــه آن امید دارند. از طرفی، به دلیل ایــن کلاهبرداری ها، بحث های مربوط به 
قانون گــذاری و نظارت بر این بازار شــدت پیدا کرد. در کنار پروژه های رمــزارزی، پروژ ه های دیجیتال توکن 
غیر قابل تعویض )NFT(، دنیای متاورس و وب3 نیز در حال توسعه و پیشرفت هستند. در اینجا با چهار چهره 

برتر سال آشنا می شوید.
 چانگ پنــگ ژائو معروف به CZ، مدیرعامل بزرگترین صرافــی رمزارز جهان، بایننس، 
به عنوان چهره برتر این ســال انتخاب شده اســت. این چهره سرشناس جنجال زیادی با 
توییت های خود برای نجات صرافی FTX در روز های ابتدایی بحران FTX، ایجاد کرد. البته 
بعدا از خرید این صرافی منصرف شــد. صرافی بایننس با مدیریت ژائو توانست کسب و کار 
خود به عنوان معتبرترین صرافــی رمزارز جهان را حفظ کند. همچنین، بایننس یکی از 

اولیــن صرافی هایی بود که به صورت اختیــاری داده های اثبات ذخایر خود را در اختیار پلتفرم های تحقیقاتی 
مانند کوین مارکت کپ قرار داد. او تاثیر گذار ترین فرد برای اثبات ورشکستگی صرافی FTX بود. ژائو بعد از خبر 
بحران نقدینگی شرکت خواهر FTX، الامدا )Alameda(، اعلام کرد که بایننس توکن های بومی FTT متعلق به 
FTX را به فروش خواهد گذاشت. این حرکت، اولین قدم در نابودی امپراتوری FTX بود که ژائو باعث و بانی آن 

بود. از CZ، به عنوان پشتیبان و ناجی دنیای رمزارز یاد می شود.
نفر دوم در لیســت کوین دسک، ZachXBT اســت. این کارآگاه ناشناس توییتری، فردی 
است که به تحقیق درون زنجیره ای )on-chain( می پردازد و با ردیابی کیف پول های مرتبط 
با پروژه های کلاهبرداری و فیشینگ، اطلاعاتی از این جرائم را کشف می کند. او در سال 
2۰22، به مسئولان فرانسوی کمک کرد تا یک گروه کلاهبرداری را دستگیر کنند که 2.5 

میلیون دلار در پروژه ان اف تی Bored Ape Yacht Club دزدی کرده بودند.
 رایان وات، مدیرعامل اســتودیو پالی گان )Polygon( سومین چهره در این لیست است. 
پالی گان امسال توانست قرار داد هایی با شرکت های استارباکس، نایکی، ردیت )Reddit( و 
نوبانک که یکی از ســرمایه گذارانش وارن بافت است، ببند و تبدیل به یکی از موفق ترین 
شــبکه های دنیای کریپتو شــود. این شــبکه به برند ها در ورود به دنیای وب3 و عرضه 

کلکسیون های NFT کمک خواهد کرد.
 نفــر چهارم در لیســت Zooko Wilcox، مدیرعامل بلاکچین زی کش اســت. بلاکچین 
زی کش به کمک اســتفاده از فناوری zk-SNARK که شــکل خاصــی از الگوریتم اثبات 
دانش–صفر اســت، فعالیت می کند. در ســال 2۰22، این شرکت توانست امنیت پروتکل 

زی کش را چند برابر افزایش دهد.

 چهره های برتر بازار کریپتو در سال ۲۰۲۲
ربــات تریــدر ارز دیجیتــال نرم افزارهایــی 
هســتند که برای خودکارکــردن معامله ها و 
کســب نتایجی مشخص اســتفاده می شوند. 
این نرم افزارها را می تــوان مطابق با نیازهای 
معاملاتی شخصی برنامه ریزی و تنظیم کرد. 
برای مثال، تنظیمات ربات تریدر ارز دیجیتال 
مدنظرتان را می توانید به گونه ای انجام دهید 
که بر اساس اســتراتژی معاملاتی مشخصی، 

دارایــی دیجیتال ویژه ای را در زمان یا قیمت خاصی بخرد یا بفروشــد. یکــی از مزایای این ربات ها، حذف 
اشتباه ها و ضعف های انسانی همچون معامله گری بر اساس احساسات و هیجانات است.

اگرچه ربات های تریدر ارز دیجیتال قانونی هستند و بسیاری از سرمایه گذاران سازمانی از آنها استفاده می کنند، 
نمونه های متعددی نیز از فروش ربات های تقلبی یا ربات هایی با کد ناایمن و ضعیف به سرمایه گذاران ناآگاه 
گزارش شده است. با وجود ملاحظات فراوان درباره وضعیت حقوقی ربات های تریدر ارز دیجیتال، این ربات ها 
در سراســر جهان کاربرد دارند و قانونی در نظر گرفته می شــوند. گســتره معامله گری خودکار و به کارگیری 
ربات های تریدر در بازارهای مالی سنتی نیز پیوسته در حال رشد است و شکی نیست که این موضوع درباره 
بازار ارزهای دیجیتال نیز صدق می کند. با این همه، قانونی بودن مترادف با ایمن بودن نیســت. این امر به ویژه 
بایــد در کانون توجه معامله گرانی قــرار بگیرد که تلاش می کنند از معامله هایی بــا حجم زیاد در بازارهای 
پرنوسان، سود چشمگیری به دست آورند.بی شک ربات تریدر ارز دیجیتال به انجام معامله های بزرگ در چند 
میلی ثانیه کمک می کند؛ اما اگر اســتراتژی معاملاتی به کارگرفته شده به اندازه کافی آزمایش نشده باشد، در 
 این  میان امکان زیان هنگفت بســیار زیاد خواهد بود. علاوه بر این، بازار ارزهای دیجیتال فقط براساس تحلیل 
تکنیکال عمل نمی کند و معامله گران باید به تغییرها یا به روزرسانی های مهم پروتکل ها در شبکه ارز دیجیتال 
مدنظرشان نیز توجه کنند. گفتنی است ربات های تریدر این مسائل فاندامنتال را نمی توانند بررسی کنند ؛ زیرا 
آنها برای شناسایی و اجرای معامله ها صرفاً بر حرکات قیمت تکیه می کنند. بنابراین، اگر معامله گران به دنبال 
کسب سود ثابت هســتند، باید علاوه بر انتخاب رباتی با استراتژی معاملاتی مناسب، از ربات های تریدر برای 

ارزهای دیجیتالی استفاده کنند که از  نظر فاندامنتال و شبکه نیز وضعیت مناسبی دارند.
قوانین مربوط به ربات های تریدر در ایران

مســئله قانون گذاری در خصوص بازار کریپتو و ارزهای دیجیتال در ایران همیشه بحث برانگیز و مبهم بوده 
اســت و تاکنون )آذر ۱4۰۱( با وجود تلاش های برخی مقامات قوه قضائیه و بانک مرکزی، قانون مشخص و 

واضحی درمورد معامله و خریدوفروش ارزهای دیجیتال صادر نشده است.
طبق آخرین ضوابط مطرح شــده از ســوی بانک مرکزی در بهمن ۹7، با وجــود قانونی نبودن خریدوفروش 
ارزهــای دیجیتال، معاملات این دارایی ها مســتقیماً ممنوع اعلام نشــده اســت و در حــال حاضر، برخی 
پلتفرم های معاملاتی داخلی با کسب مجوزهای رسمی خدمات خریدوفروش دارایی های دیجیتال مشخصی 
را به مشتریانشان ارائه می دهند.بنابراین، با جای گیری ربات های تریدر زیر شاخه ترید و معامله گری ارزهای 
دیجیتال، به نظر نمی رســد که اســتفاده از ربات های تریدر ارز دیجیتال در ایران تحت ممنوعیت ویژه ای 
قرار گرفته باشد. با این حال، نباید فراموش کنیم که ریسک خطرهای پیش بینی نشده در فضایی که از نظر 
قانونی دچار ابهامات فراوان اســت، می تواند زیاد باشد و مسئولیت استفاده از هر ابزار معاملاتی ارز دیجیتال 

از جمله ربات های تریدر برعهده کاربر است.

آیا ربات  های تریدر ارز دیجیتال قانونی هستند؟

توکن REEF توکن بومی شــبکه ریف اســت که نقش کاربردی و حاکمیتی ایفا می کند. به  عبارت  دیگر، 
توکن REEF به دارندگان خود اجازه می دهد علاوه بر پرداخت کارمزد سیســتم، در فعالیت های حاکمیتی 
درون زنجیره ای شــرکت کنند. به طور کلی، از توکن ریف برای پرداخت کارمزد تراکنش ها و ذخیره داده ها 
و سهام گذاری به منظور اعتبارسنجی و ســهام گذاری به منظور معرفی و نامزدکردن اعتبارسنج های شبکه 
استفاده می شود. بد نیست بدانید که »شورای فنی« ریف نیز برای تعیین مسائلی از جمله اندازه بلاک، زمان 

بلاک، توان عملیاتی و سایر پارامترهای فنی از سهام گذاری این توکن استفاده می کند.
یکی دیگــر از اهداف مهم عرضه توکن REEF تســهیل انتقال نقدینگی بین زنجیره های مختلف اســت. 
همچنین، دارندگان این توکن امکان شــراکت در حاکمیت و نگه داری شــبکه را نیز کســب می کنند و 
می توانند با سهام گذاری این توکن، در سود حاصل از پردازش تراکنش ها سهیم باشند. این توکن در ابتدا 
در قالب توکن ERC2۰ روی شبکه اتریوم و BEP2۰ روی زنجیره هوشمند بایننس ایجاد شد؛ اما اکنون آن 

را می توان به صورت یک به یک روی زنجیره ریف مبادله کرد.
عرضه حداکثری این کوین اندکی بیش از 2۰  میلیارد واحد اســت که طبق آخرین برآورد )اواخر شهریور 
 ۱4۰۱(، تقریباً تمام آن در  گردش اســت و ارزش بازاری معادل ۹۶.7 میلیون دلار را برای این توکن رقم 
زده است. بهای این توکن در ابتدای عرضه با رشد خارق العاده 27 برابری روبه رو شد و از ۰.۰۰۰۹5 دلار در 
زمان عرضه خصوصی، به ۰.۰27۹ دلار در زمان عرضه عمومی رسید. اوج قیمت توکن ریف به مارس 2۰2۱  

بازمی گردد که رقم ۰.۰58 دلار بر صفحه این دارایی نقش بست. در  حال  حاضر، با افت قیمتی حدوداً ۹2 
درصدی در مقایسه  با این اوج قیمت، توکن ریف با ۰.۰۰48 دلار معامله می شود.

تاریخچه و سازندگان شبکه ریف
در ســال 2۰۱۹، دنکو مانچسکی که ســابقه زیادی در حوزه فین تک و ارزهای دیجیتال دارد، پروژه ریف 
 Binance( فایننس را آغاز کرد. این پروژه در ســپتامبر 2۰2۰ روی بلاکچیــن پولکادات و لانچ پول بایننس
Launchpool( قرار گرفت و پس  از  آن روی زنجیره هوشــمند بایننس نیز دســترس پذیر بود. بد نیســت 
بدانید که اولین تأمین سرمایه این پروژه با جمع آوری سرمایه ای 3.۹ میلیون دلاری همراه بود. پس  از  آن، 
پروژه ریف فایننس با چندین پروژه مبتنی بر اتریوم و پولکادات نیز ادغام شــد تا محیطی کاربرپسند برای 

تعامل پذیری بین پروتکل های دیفای ایجاد کند.
دنکو مانچســکی که اهل کشور مقدونیه  است، پیشــتر به عنوان مدیر ارشد فناوری در شرکت بین المللی 
»ادل« )Adel( فعالیت می کرد. این شرکت شتاب دهنده ای برای استارتاپ های بلاکچین و ارزهای دیجیتال 
است. به گفته مانچسکی، ریف با هدف اصلی تسهیل معاملات و اجتناب از پیچیدگی های دفتر سفارش ها 
در پلتفرم های معاملاتی بنیان گذاشته شد تا معامله گران کم تجربه هم فرصتی برای سرمایه گذاری و کسب 

سود در پروژه های مختلف دیفای و گیمینگ و توکن های غیرمثلی به دست آورند.

آموزش

با  توجه  بــه ظرفیت های ارزهای 
دیجیتال و فنــاوری بلاکچین، 
شاید سرمایه  گذاری در بیت کوین 
با مبلغ کم ضرر نداشــته باشــد؛ مبلغی که اگر همه 
آن  هم از دســت رفت، تأثیری بــر زندگی ما نگذارد. 
بااین حال، اگر قصد دارید مبلغ زیادی روی بیت کوین 
سرمایه گذاری کنید، حتماً همه جوانب احتیاط را در 
نظــر بگیرید؛ از کیف پول گرفته تــا پیدا کردن زمان 

مناسب خرید.
در ادامه این گزارش، چند نکته درباره سرمایه گذاری 

و نگه داری از بیت کوین را باهم مرور خواهیم کرد:
۱. هیچ وقت بیش از آنچه قدرت ازدســت دادنش را 
دارید، ســرمایه گذاری نکنید. این یعنی به اندازه ای 
بیت کویــن بخرید که اگر همه اش از دســت رفت، 
بتوانید دوباره ســرپا بایســتید. ســرمایه گذاری در 
بیت کوین پرخطر اســت و این مســئله را همیشه 

به خاطر بسپارید؛
2. بعــد از خریــد بیت کوین، مطمئن شــوید که 
بیت کوین ها در کیف پول  شخصی تان )روی موبایل 
یا کامپیوتر( است و آنها را در صرافی نگه نمی دارید. 
اگر مبلغ زیادی دارید، توصیه می کنیم از کیف پول 
ســخت افزاری اســتفاده کنید. در صورتی که از پسِ 
هزینه این کیف پول هــا بر نمی آیید، کیف پول های 

کاغذی بهترین گزینه هستند.
3. تنها از صرافی های معتبر بیت کوین بخرید. گاهی 
پرداخت هزینه بیشتر در ازای امنیت و آرامش، ضرر 

به حساب نمی آید؛
 )DCA( 4. از روش میانگین ســازی هزینــه دلاری

استفاده کنید. این یعنی همه بیت کوین های خود را 
یک باره نخرید؛ بلکه هر ماه یا هر هفته یا حتی هر روز 
سال مقدار مشخصی بیت کوین بخرید. بدین ترتیب، 
در طول ســال به مبلغی میانگین رسیده اید. خرید 

پله ای خیلی مهم است.
با ســقوط قیمت بیت کوین در سال 2۰22، روزهای 
سودآور آن در مقایسه  با یکی دو سال گذشته خیلی 
کمتر شده است. اگر بخواهیم دقیق تر بگوییم، کسانی 
که بیت کوین خود را بین نوامبر 2۰2۰ )آبان  ۱3۹۹( 
تا نوامبر2۰22 )آبان  ۱4۰۱( یا در هفته سوم دسامبر 
2۰۱7 خریده اند، اکنون در  ضرر هستند. غیر از این 
بازه زمانی، هر کســی در هر زمان دیگری بیت کوین 

خریده و تاکنون نگه داشته، سود کرده است.
در حال  حاضر، قیمت بیت کوین در  حدود ۱7٬۰۰۰ 
دلار اســت و آخرین باری که قیمتش در این کانال 
قرار داشت، همان آبان   ۱3۹۹ بود. از آبان  ۱3۹۹ تا 

آبان  ۱4۰۱، قیمت بیت کوین بیشتر از سطح فعلی 
آن بوده است. پادشاه ارزهای دیجیتال در سال های 
2۰2۰ و 2۰2۱ یکه تازی می کرد و ســقف تاریخی 
۶8٬7۹۰ دلار را در نوامبــر  2۰2۱ )آبــان   ۱4۰۰( 

ثبت کرد.

انواع مختلف سرمایه گذاری در بیت کوین
پیش از شــروع، باید بگوییم کــه بیت کوین دارایی 
بسیار پرریسکی است. نوســان های قیمت آن زیاد 
اســت و حتی باتجربه ترین سرمایه گذاران این حوزه 
نیز معاملاتشــان را محتاطانه انجام می دهند. بدون 
اغراق سرمایه گذاری در بیت کوین واقعاً خطرناک تر 
از دیگر دارایی هاســت. به عنوان نمونه، تاکنون بارها 
اتفاق افتاده است که قیمت بیت کوین در مدت چند 
ماه بیش از 8۰  درصد ارزشش را از دست داده است. 
نکته مهم این است که این اتفاق چندین بار در طول 

عمر بیت کوین رخ داده است.

راهنمای سرمایه  گذاری بیت کوین
در ادامه، نقشه راه برای آغاز سرمایه گذاری در ارزهای 

دیجیتال بیان شده است:
 گام اول: تحقیق

 گام دوم: محل ذخیره ارزها را مشخص کنید
 گام ســوم: نحوه خرید و فــروش ارزهای دیجیتال 

را بشناسید
 گام چهارم: تحلیل و انواع آن را یاد بگیرید

 گام پنجم: خطرها را بشناسید
آیا برای خرید بیت کوین قبل از ســال 2۰23 خیلی 

دیر است؟
دراپر مدتی اســت کــه 25۰۰۰۰ دلار را به عنوان 
هــدف میان مدت برای بیت کوین معرفی می کند، او 
اولین بار این پیش بینی را در آوریل 2۰۱8 انجام داد.

گفتنی اســت، در سال 2۰22، سناریوهای مختلفی 
در مورد بیت کوین و بــازار ارزهای دیجیتال وجود 
داشت، بنابراین دراپر پیش بینی خود را با شرایط این 
ســال تطبیق داده است. با این وجود، او همچنان به 
هدف قیمتی 25۰۰۰۰ دلار پایبند است و استدلال 
 ،FTX می کند که بیت کوین با وجود ســقوط صرافی

به این سطح قیمتی خواهد رسید.
او در صحبت با CNBC گفت که انتظار دارد ســال 
2۰23 »یــک پرواز قیمتی بــرای ارزهای دیجیتال 
با کیفیت و غیرمتمرکــز مانند بیت کوین به ارمغان 
بیــاورد«. بــه عقیــده او، برخــی از آلت کوین های 

ضعیف تر در این سال به فراموشی سپرده می شوند.

محدثه حاجعلی
خبرنگار

ارز دیجیتال ریف )REEF( چیست؟
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* لطفــاً تاریخچه ای از صنعــت رتبه بندی در 
کشور و شرکت برهان را برای اطلاع خوانندگان 

ما بفرمائید.
شــرکت رتبه بندی اعتباری برهان به عنوان اولین شرکت 
رتبه بندی اعتباری ثبت شده در ایران در تاریخ 19 آذرماه 
ســال 1396 تأسیس شد و بازهم به عنوان اولین مؤسسۀ 
رتبه بندی اعتباری توانست در تاریخ 1397/05/20 مجوز 
فعالیت خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کند. 
شــرکت برهان همچنین در تاریخ 1399/06/7 به عنوان 
اولین شرکت دانش بنیان در زمینۀ رتبه بندی اعتباری در 

معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری شناخته شد.

* سابقۀ صنعت رتبه بندی در کشورهای در حال 
توسعه مشابه ایران چیست؟

این صنعت در کشــورهای پیشــرفته مثل آمریکا، قدمت 
بیش از صد ســال دارد و در کشورهای در حال توسعه که 
با ایران قابل مقایسه هستند )مثل مالزی، هند، چین، کره 
جنوبی، ترکیه و پاکســتان( بیش از 25 سال سابقه دارد. 
بنابراین فعالیت صنعت رتبه بندی با تاخیر حدود 20 ساله 
در کشــور ما شروع شده اســت. البته بسیاری از کشورها 
هنوز شــرکت رتبه بندی داخلی ندارند و در برخی از این 
کشورها، مؤسسات رتبه بندی بین المللی نظیر استاندارد اند 

پورز، فیچ و مودیز فعالیت می کنند.

* آیا سرعت پیشــرفت این صنعت در ایران 
راضی کننده است؟ فکر می کنید می توانیم این 

فاصلۀ تاریخی را در مدت کوتاهی پر کنیم؟
ســرعت پیشــرفت صنعت رتبه بندی در ایران وابسته به 
قوانین و مقرراتی اســت که در این رابطه تصویب می شود. 
حتی در آمریکا نیز که این صنعت به صورت خودجوش و به 
دلیل نیازهای بازار  تشکیل شد، یک سری مقررات مرتبط 
تصویب شد که باعث شد رشد صنعت را به شدت افزایش 
دهد. در بسیاری از کشــورها نیز که مؤسسات رتبه بندی 
داخلــی فعال هســتند، وضع مقررات تاثیر به ســزایی در 
پیشرفت و گســترش صنعت داشته است. به عنوان مثال، 
مقررات بین المللی بــازل 2 در خصوص صنعت بانکداری 
که محاســبه کفایت ســرمایه بانک ها را به رتبه اعتباری 
تســهیلات گیرندگان مرتبط کرده، به گســترش صنعت 
رتبه بندی کمک شایانی کرده است. مثالی دیگر می زنم؛ در 
آمریکا، صندوق های بازنشستگی نمی توانند بخش زیادی از 
سبد ســرمایه گذاری خود را به اوراق بهاداری که رتبه ای 
پایین تــر از BBB دارند، اختصاص دهنــد؛ یا در مالزی تا 
چند سال پیش )قبل از سال 2008 میلادی( برای انتشار 
عمومی اوراق بهادار، دریافت رتبۀ اعتباری از دو مؤسســۀ 

رتبه بندی الزامی بود. 
در ایران نیز مقرراتی در زمینۀ انتشــار اوراق بهادار بدون 
رکن ضامن یــا با وثیقۀ کمتر، در صورتــی که این اوراق 
رتبه بندی شوند و رتبه های معادل BBB یا بالاتر دریافت 
کنند، تصویب شــده اســت. در نظام بانکــی نیز دریافت 
هرگونه تسهیلات مالی عمده )بیش از دو میلیارد تومان( 
از بانک ها، منوط به رتبه بندی اعتباری متقاضی تسهیلات 

شده که در حال تصویب دستورالعمل های اجرایی است. 
برای نفوذ بیشــتر صنعت رتبه بندی در نظام مالی کشور، 
علاوه بــر وضع مقررات مناســب، نیاز به فرهنگ ســازی 
نیز هســت. ســرمایه گذاران باید به رتبه های اعتباری در 
تصمیم گیری های خود توجه کنند. در برخی کشــورها که 

این صنعت جا افتاده اســت، اغلب سرمایه گذاران در اوراق 
بهاداری که رتبه بندی نشده اند، سرمایه گذاری نمی کنند و 
این به شرکت های ناشر فشار می آورد که تقاضای رتبه بندی 
اوراق بهادار را به مؤسســات رتبه بنــدی ارائه دهند؛ چون 
می دانند که بدون تعیین رتبه اعتباری، تقاضایی برای خرید 
اوراق بهادار عرضه شــدۀ خود نخواهند داشــت. به عنوان 
مثالی دیگر، در کشورهای پیشرفته، بانک ها برای گشایش 
خط اعتباری برای سایر بانک ها، رتبۀ اعتباری آنها را مطالبه 
می کننــد و بانکی که رتبه بندی نشــده باشــد، نمی تواند 
از دیگــر بانک ها خط اعتباری دریافــت کند و در مراودات 
خود با آنها با مشکل مواجه می شود. مسئله فرهنگ سازی، 
موضوعی بلندمدت اســت و شــرکت رتبه بندی اعتباری 
برهان در حد توان خود در این زمینه تلاش می کند. برای 
اینکه بتوانیم فاصله خود با شرکت های مشابه را در زمینه 
صنعت رتبه بندی کمتر کنیم، به نظر می رســد نهادهای 
ناظر بازارهای مالی )مثل ســازمان بــورس، بانک مرکزی 
و بیمــه مرکزی( باید در خصوص فرهنگ ســازی، بودجه 
مناسبی اختصاص دهند و در زمینۀ وضع و اجرای مقررات 

حمایت کننده، سرعت بیشتری داشته باشند.

* آیا شــرکت رتبه بندی اعتباری برهان برای 
فعالیت در این صنعت از مشاوران خارجی نیز 

بهره می برد؟
بلــه. شــرکت رتبه بنــدی اعتبــاری وی.آی.اس که در 
کشــور پاکســتان ثبت شــده و فعالیت های بین المللی 
در بنگلادش، ترکیه، بحرین و چندین کشــور مســلمان 
دیگر دارد، به عنوان شــریک راهبردی از ابتدای تأسیس 
در کنار شــرکت رتبه بندی اعتباری برهان قرار داشته و 
متدلوژی هــا، الگوها و نرم افزارهــای خود را در اختیار ما 
قرار داده است و دوره های متعددی برای آموزش کارکنان 
شرکت برگزار کرده اســت. البته متدلوژی ها و الگوهای 
رتبه بندی این شــرکت، توسط برهان با شرایط اقتصادی 
و همچنیــن داده هایــی که در ایران معمــولاً در اختیار 
است، تطبیق داده شــده و به اصطلاح بومی سازی شده 
است. شرکت برهان، ســرمایه گذاری وسیعی در آموزش 
پرسنل و بومی سازی شیوه نامه ها، دستنامه ها و الگوهای 
رتبه بندی انجام داده و همواره در حال به روزرسانی آنها و 
تدوین موارد جدید است به طوری که به جرأت می توان 
گفت که شــرکت برهان از این لحاظ در بین مؤسســات 

رتبه بندی در ســطح کشــور، حــرف اول را می زند. ما 
تاکنون 17 شــیوه نامه در زمینه های مختلف رتبه بندی و 
درجه بندی تدوین کرده ایم که در وبگاه شرکت به آدرس 
www.bcr.ir افشــاء شــده اند. همچنین برای اجرای 
این شــیوه نامه ها، ســایر موارد لازم از جمله دستنامه ها 
و الگوهای مرتبط نیز تدوین شــده و بعضاً نرم افزارهایی 
نیز طراحی و اجرا شــده اند. سرمایه گذاری برهان در این 
زمینه همچنان ادامه دارد. به همین دلیل، معاونت علمی 
و فناوری ریاست جمهوری پس از بررسی، متقاعد شد که 
شــرکت برهان می تواند به عنوان یک شرکت دانش بنیان 

قلمداد شود.

بازار سرمایه  * آیا حوزه های فعالیت برهان به 
محدود است یا این شرکت در حوزه های دیگر 

نیز فعالیت می کند؟
ســوال خوبی پرســیدید. اغلب تصور می شــود که چون 
شــرکت رتبه بندی اعتباری، تحت نظارت سازمان بورس 
است، بنابراین حوزه فعالیت آن نیز صرفاً در بازار سرمایه 
اســت؛ در حالی که این تصور درســت نیست. قانونگذار 

لاجــرم باید مؤسســات رتبه بنــدی را زیر نظــر یکی از 
نهادهای ناظر کشور قرار می داد و سازمان بورس را برای 
این منظور انتخاب کرده است؛ ولی این بدان معنی نیست 
که حوزۀ فعالیت مؤسســات رتبه بندی به بازار سرمایه و 
اوراق بهادار محدود باشد. طبق قوانین و مقررات مصوب، 
مؤسســات رتبه بندی می توانند در هرگونه رتبه بندی یا 
درجه بندی که به سرمایه گذاران، سپرده گذاران، بانک ها، 
شــرکت های بیمه، شرکت های لیزینگ و هر شرکتی که 
به دیگران اعتبار می دهد، کمک کند، فعالیت کنند. مثلًا 
مؤسسات رتبه بندی می توانند برای شرکت های پخش که 
کالاها را به صورت اعتباری به فروشگاه ها می دهند و وجه 
آن را بعــداً دریافت می کنند، الگوهای رتبه بندی ویژه ای 
طراحی و اجرا کنند. شــرکت های لیزینگ نیز می توانند 
برای اعطــای اعتبــار از رتبه بندی اعتباری مؤسســات 

رتبه بندی استفاده کنند.
شــرکت برهان از همان ابتدای تأسیس روی درجه بندی 
عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری کار کرد و توانست 
یــک الگوی ابتــکاری در این خصــوص تدوین کند که 
تاکنون روی آن دو ویرایش خورده اســت و ویرایش سوم 
نیز در حال نهایی شدن است. برهان برای فرهنگ سازی، 
چند سال است که نتایج درجه بندی عملکرد صندوق های 
www. ســرمایه گذاری را بــه صورت رایــگان در وبگاه

fipiran.ir منتشــر می کنــد و تا حــدودی نیز توجه 
ســرمایه گذاران را بــه خــود جلب کرده اســت.  برهان 
همچنین شــیوه نامه هایی در زمینــه رتبه بندی کیفیت 
مدیریــت صندوق های ســرمایه گذاری و شــرکت های 
ســبدگردان تدوین کرده است. این رتبه بندی قصد دارد، 
کیفیــت مدیریت را در نهادهای مذکــور ارزیابی کرده و 
به اطلاع مشــتریان آنها برســاند. رتبه بنــدی حاکمیت 
شــرکتی نیز محصول دیگری است که به شرکت بورس 
تهران پیشنهاد شــده که اجرای آن را برای شرکت های 
پذیرفته شــده به تدریج الزامی کنــد. برهان همچنین با 
وزارت صمت در خصــوص رتبه بندی بازرگانان همکاری 
جــدُی دارد و مرتبــاً در حال تعریــف حوزه های جدید 

فعالیت است.

* اگر نکته دیگری در این زمینه دارید، بفرمائید.
نکته ای کــه می خواهم بر آن تاکید کنم این اســت که 
استقلال مؤسسات رتبه بندی اهمیت زیادی دارد. اگر یک 
موسسۀ رتبه بندی از شرکت موضوع رتبه بندی استقلال 
کافی نداشته باشد، رتبه ها و درجه بندی های تعیین شده 
توســط آن مؤسســه، هیچگونه ارزشــی نخواهد داشت. 
استفاده کنندگان از رتبه ها و درجه ها باید اطمینان حاصل 
کنند که مؤسسۀ رتبه بندی بدون جانب داری این رتبه ها 
و درجه ها را تعیین کرده است. برای حفظ این استقلال، 
مؤسســات رتبه بندی باید از چنان گــردش مالی بالایی 
برخوردار باشــند که برای حفظ مشتری مجبور نباشند 
با یکدیگر رقابت کنند یا تســلیم خواســته های مشتری 
در تعیین رتبه یا درجه بالاتر شــوند. سازمان بورس باید 
برای دســتیابی به این مهم و حفظ این استقلال، راهبرد 
مشخصی داشــته باشد به قسمی که با عدم صدور مجوز 
تأسیس جدید برای مؤسســات رتبه بندی، میزان رقابت 
در این صنعت را در حد معقول کنترل کند. ثانیاً با وضع 
مقررات حمایت کننده منجر به افزایش گردش مالی این 
مؤسسات شود به گونه ای که هر مشتری، بخش کوچکی 

از درآمد یک مؤسسه را تشکیل دهد.

مدیرعامل شرکت رتبه بندی اعتباری برهان تاکید کرد:

ضرورت‌استقلال‌شرکت‌های‌رتبه‌بندی

مروری بر قرارداد 25ساله با چین
قرارداد 25 ســاله ایران و چین وارد مرحله اجرایی شده، با این 
حال هنوز دقیقاً ابعاد قرارداد اعلام نشــده  است به ترتیبی که 
برخی نمایندگان مجلس نیز با اشاره به ماده 77 قانون اساسی 
نســبت به آن ایراد گرفته بودند. به همین دلیل منابع موثقی 
از جزئیات این قرارداد دردســترس نیســت و ضمنا  چین نیز 
نگران است که شــاید اعلام آشکار محتوای این سند، موجب 
کارشــکنی آمریکا و سایر شرکای تجاری شود اما برخی منابع 
خبری از ســرمایه گذاری ۴50 میلیارد دلاری چینی ها در صنایع مختلف ایران در این قرارداد 25 
ساله سخن می گویند. به عنوان مثال، پترولیوم اکونومیست حجم سرمایه گذاری چینی ها در ایران را 
مطابق با قرارداد 25 ساله حدود 280 تا ۴00 میلیارد دلار برآورد کرده و می گوید که بر اساس این 
قرارداد، چینی ها قرار است در صنعت نفت، گاز، پتروشیمی، زیرساخت ترابری، کشاورزی و احتمالا 
خودروسازی ایران، ســرمایه گذاری گسترده ای انجام دهند. همچنین نشریه پترولیوم اکونومیست 
مدعی شده است که قرار است چین 280 میلیارد دلار در صنعت نفت و گاز ایران و 120 میلیارد 

دلار در صنعت حمل و نقل ایران سرمایه گذاری کند.
بخش هایی از مفاد قرارداد چین 

همکاری نظامی و امنیتی دوجانبه، تبادل تجربیات نظامی و رزمایش مشترک؛
مشــارکت در ایجاد و تجهیــز مخازن ذخیره نفت، گاز و محصولات پتروشــیمی دو طرف؛ عرضه 
پایدار نفت خام به چین؛ مشارکت در ساخت و تجهیز مخازن ذخیره سازی نفت و افزایش صادرات 

پتروشیمی به چین؛
تشویق مشارکت شرکت های چینی در سرمایه گذاری و تأمین مالی طرح های برق، انرژی، آب و فاضلاب؛

تکمیل راه آهن شــرق به غرب ایران، و ایجاد راه آهن زیارتی پاکســتان، ایران، عراق و ســوریه و 
همین طور راه آهن شمال به جنوب؛

توسعه و ساخت فرودگاه ها، خرید محصولات هوایی تولید مشترک ایران و چین؛
توسعه سواحل مکران؛ توسعه بندر جاسک، تأسیس شهر صنعتی و ساخت پالایشگاه و صنایع پتروشیمی؛

ساخت شهر هوشمند در مکران و تیس؛
تشویق شرکت های چینی به سرمایه گذاری در مناطق آزاد ایران از جمله قشم، اروند و ماکو؛

توسعه بلندمدت جزایر منتخب با هدف گردشگری؛
سرمایه گذاری بلندمدت چین در صنعت پالایشگاهی در بندر جاسک و ساخت بندر جاسک؛

سرمایه گذاری بلندمدت در شهرک پتروشیمی چابهار؛
ایجاد منطقه مشترک فرامرزی در کشور ثالث؛

طراحی شهرک صنعتی تولید خودرو؛ همکاری میان شرکت های خودروساز ایران و چین به منظور 
انتقال فناوری و تولید مشــترک برای عرضه در بازار دو کشــور و کشــورهای ثالث از طریق ایجاد 

چرخه های تولید؛
تشویق سرمایه گذاری در بهره برداری از معادن مس، سنگ آهن، فولاد و صنایع آلیاژی؛

توسعه مجتمع های کشتی سازی و لوازم خانگی؛
سرمایه گذاری در خط متروی 10 کلان شهر ایران؛

مرمت و احیای بافت های تاریخی؛
همکاری سیاسی در مجامع، سازمان ها و نهادهای منطقه ای و بین المللی؛

تشویق به سرمایه گذاری در کشاورزی، شیلات و آبخیزداری؛
سرمایه گذاری در حوزه آموزش و تبادل دانشجو؛
سرمایه گذاری و توسعه بخش بهداشت و درمان؛

همکاری در زمینه فناوری و ارتباطات راه دور، توســعه نســل پنجم ارتباطــات از راه دور، پروژه 
مشترک توسعه و تقویت زیرساخت های اطلاعاتی و ارتباطاتی، موتور جستجوگر، پست الکترونیک 

و پیام رسان های اجتماعی؛
همکاری میان شــرکت های خودروساز ایران و چین به منظور انتقال فناوری و تولید مشترک برای 

عرضه در بازار دو کشور و کشورهای ثالث از طریق ایجاد چرخه های تولید؛
مشارکت شرکت های خودرویی چینی با دو خودروساز بزرگ ایرانی مانند اشتراک گذاری دانش فنی 

در زمینه ایجاد پلتفرم های مشترک و غیره؛
طراحی شهرک صنعتی خودرو و صنایع مرتبط، با تمرکز بر به کارگیری فناوری انرژی تجدیدپذیر.

میزان سرمایه گذاری های چین بر اساس قرارداد 25 ساله
بنابر گزارش بانک جهانی، بالاترین میزان ســرمایه گذاری مســتقیم خارجی در ایران آن هم از 
همه منابع، در ســال 2017 میلادی انجام شــده که رقم کل این ســرمایه گذاری ها 5 میلیارد 
دلار بوده اســت. پس از این ســال، بار دیگر رقم سرمایه گذاری مســتقیم خارجی در این کشور 
ســیر نزولی داشته و در ســال 2019 میلادی به 1.5 میلیارد دلار رسیده است. در سال 2020 
هم این افت همچنان ادامه داشــته و به یک میلیارد دلار رســیده اســت. بر اساس توافق چین 
و ایران، قرار اســت طی 25 ســال مبلغ ۴00 میلیارد دلار در ایران ســرمایه گذاری شود که به 
طور متوســط ســالی 16 میلیارد دلار خواهد شد. چین در 15 ســال گذشته )سال های 200۴ 
تا 2019 میلادی( در مجموع 182 میلیارد دلار در ایالات متحده ســرمایه گذاری کرده اســت 
که به طور متوســط 12 میلیارد دلار در هر ســال می شود. میزان سرمایه گذاری چین در همین 
دوره در استرالیا 98 میلیارد دلار )سالانه 6.5 میلیارد دلار(، در بریتانیا 83 میلیارد دلار )سالانه 
 6.5 میلیارد دلار( و در کشــورهایی همچون برزیل، کانادا، آلمان و ســوئیس کمتر از این مقادیر 

بوده است.
بنابراین در صورت صحت رقم سرمایه گذاری ۴00 میلیارد دلاری و تحقق این میزان سرمایه گذاری 
چین در ایران، بالاترین ســرمایه گذاری محسوب می شود که با سطح تجارت گذشته دو کشور و 

مقایسه آن با شرکای عمده تجاری چین تاحدودی مبالغه آمیز به نظر می رسد.
چین در صنعت نفت ایران به دنبال توسعه میادین نفتی و گازی و افزایش برداشت از این میادین 
است که در نهایت به ســرمایه گذاری در بخش بالادستی صنعت نفت می انجامد. بر همین اساس 
دو دلیل عمده برای ســرمایه گذاری چینی ها در این بخش قابل پیش بینی است. دلیل نخست آن 
نیاز پتروشیمی و پالایشگاه های چین به نفت وگاز به عنوان خوراک و همچنین تامین انرژی مورد 
نیاز بزرگترین بازار انرژی در جهان اســت. جدای از این، به زعم بســیاری کارشناسان حوزه انرژی 
چیــن تمایلی به ایجاد رقیب در بازار فرآورده های نفتــی و گازی برای خود ندارد. با توجه به روند 
توسعه پالایشی و پتروشیمی چین، احتمال می رود که این کشور در آینده به بزرگترین صادرکننده 
محصولات پتروشیمی جهان تبدیل شود و قاعدتا برای رسیدن به این هدف قطعا علاقه ای به توسعه 

صنایع پایین دستی ما نخواهد داشت.

اولویت های در نظر گرفته شده در قرارداد با چین
1- چین در اولویت واگذاری پروژه های نفتی ایران قرار دارد.

2- قیمت نفت ایران در چین معمولاً 3 تا 5 دلار ارزان تر از شاخص نفت برنت فروخته خواهد شد. 
3- چین نفت و گاز ایران را با 30 درصد تخفیف می خرد.

۴- چین برای پرداخت پول نفت ایران دو سال مهلت دارد و بعد از این مدت هم می تواند بازپرداخت 
بدهی نفتی خود را با یوآن انجام دهد.

 5- چین می تواند دو سوم مبلغ خرید نفت و گاز را به صورت نقدی )یوآن( به ایران پرداخت کند 
و یک سوم را به شکل کالا و خدمات.

آنگونه که وزیر امور خارجه ایران اعلام کرده قرارداد 25 ســاله ایران و چین از 2۴ دی ماه 1۴00 
وارد مرحله اجرایی شده است. اگرچه برخی می گویند چین مدام در حال افزایش خرید نفت خود 

از ایران است اما  خرید غیررسمی و با تخفیف.
شــاید به همین دلیل )اجرایی شــدن قرارداد 25 ساله( بوده که بلومبرگ اعلام کرده چین در ماه 
نوامبر2021 به میزان 18 میلیون بشــکه معادل 600 هزار بشکه در روز نفت خام از ایران خریده 
و خریــد نفتش از ایران را ۴0 درصد افزایش داده اســت. این رســانه همچنین ادعا کرده بود که 
چین نفت ایران را 10 درصد پایین تر از قیمت بازار خریده اســت. همزمان با انتشــار خبر افزایش 
۴0درصدی صادرات نفت به چین، مدیرعامل شرکت ملی نفت ایران نیز اظهار کرد: از گفتن اعداد 

و ارقام صادرات معذورم و فقط در همین حد می توانم توضیح دهم که وضعیت بهتر شده است.  
به استناد اینکه روسیه نفت خود را با تخفیف 9 درصدی به چین صادر می کند، برخی از تجار چینی 
مدعی هستند که ایران نیز برای صادرات نفت خود به کشور شرقی و رقابت با روسیه، باید تخفیف 
12 تا 15 دلاری برای هر بشکه لحاظ کند اما به گفته معامله گران، نفت ایران نزدیک به 10 دلار 
در هر بشکه کمتر از قیمت های آتی برنت قیمت گذاری شده است تا با محموله های اورال )شاخص 
نفت روسیه( که قرار است در ماه اوت به چین برسند، برابری کند چون گریدهای سبک و سنگین 
ایران بیشــتر با شاخص اورال قابل مقایسه هستند. این در مقایسه با تخفیف حدود ۴ تا 5 دلاری 

نفت صادراتی قبل از حمله به اوکراین است. 
از آنجا که این قرارداد بلندمدت است، بنابراین تضمین خرید نفت، گاز و فرآورده های نفتی از سوی 
طرف چینی محتملا با در نظر گرفتن قیمت هایی است که به طور معمول از طریق محاسبه میانگین 
ســطح قیمت های جهانی در دوره زمانی مورد توافق بین طرفین قابل تحلیل اســت و از آنجا که 
اطلاعات معتبری در این زمینه وجود ندارد، پس برآورد فروش نفت بر اساس این قرارداد بر مبنای 

قیمت متوسط 3 تا 6 ماهه قابل تحلیل خواهد بود.
موضوع با اهمیت در تحلیل و نتیجه گیری از تاثیر مالی بر منابع ارزی ایران صرفا با فرض تخفیف 
12 تا 15 دلاری و پرداخت دوسوم از صادرات در دوره 2 سال و با یوان چین صورت خواهد پذیرفت 
و بنابراین نرخ تبدیل یوان در زمان پرداخت بدهی چین و همچنین نرخ مورد محاسبه محصولاتی 
که قرار است بابت یک سوم باقیمانده صادرات در نظر گرفته شود، محورهای اصلی  برآورد تاثیرات 
ارزی این قرارداد خواهند بود. بر این اســاس، به عنوان مثال اگر قیمت هر بشــکه نفت را 85 دلار 
در نظر بگیریم با کســر کردن 10 دلار جهت تطبیق با شــاخص نفت اورال روسیه و لحاظ کردن 
میانگین 12 درصد تخفیف، منابع ارزی حاصل از فروش نفت به چین پس از طی فرآیند فروش و 
سپری شدن 2 سال از تاریخ فروش و صرف نظر کردن از برابری نرخ یوآن در تاریخ پرداخت، برای 
هر بشکه نفت حدود ۴۴ دلار خواهد بود که در مقایسه با فروش نقدی به سایر کشورهای متقاضی 

خرید ۴8 درصد کمتر از نرخ روز قابل محاسبه است.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

شــرکت رتبه بندی اعتباری برهان به عنوان اولین نهاد مســتقل و دانش محور با تجمیع تخصص و تجربه به منظور راه اندازی و توسعه خدمات 
رتبه بندی اعتباری و مشاوره تخصصی به عنوان حلقه مفقوده تامین مالی و مدیریت ریسک در بازار سرمایه ایران در آذرماه 1۳۹۶ با مجوز سازمان 
بورس و اوراق بهادار به صورت یک شرکت ســهامی خاص تاسیس شد. به مناسبت پنجمین سالگرد تأسیس شرکت رتبه بندی اعتباری برهان 

مصاحبه ای با قاسم محسنی، مدیرعامل این شرکت انجام دادیم که در ادامه می خوانید.

زهره فدوی
خبرنگار



15 پرسمان

در جریان ورود استارتاپ ها به بورس بررسی شد 

ارزشگذارینو رسیدگان نابالغ در  تخصص  کمبود 
اقتصـادی  رشـد  نـرخ  متوسـط 
دوره  بـرای  شـده  هدف گـذاری 
برنامـه هفتم توسـعه هشـت درصد 
بـا تأکید بـر روی عدالـت و افزایش 
از  تولیـد  عوامـل  کل  بهـره وری 
جملـه فنـاوری اسـت. همچنین در 

سیاسـت های کلـی ابلاغی بر افزایش شـتاب پیشـرفت و نـوآوری علمی، 
فنـاوری و تجاری سـازی آنهـا بـه ویـژه حوزه هـای اطلاعـات، ارتباطـات، 
زیسـت فنـاوری، ریـز فنـاوری و انرژی هـای نـو و تجدیـد پذیـر تأکیـد 
شـده اسـت. مسـلما دسـتیابی به چنین اهدافی در بسـتر اقتصاد سـنتی 

امـکان پذیـر نیسـت. 
دســتیابی به نرخ رشد اقتصادی هشــت درصد همراه با گسترش عدالت 
اقتصادی، مســتلزم ساز و کاری است که بتواند اشتغال پایدار و فراگیر با 
هزینه پایین ایجاد کند و تحقق چنین امری نیز صرفا از مســیر استفاده 
از فناوری می گذرد. بر این اســاس اســتارتاپ ها مســلما در دستیابی به 
اهداف برنامه هفتم توســعه می توانند نقشی کلیدی بر عهده گیرند و به 
همین منظور لازم اســت ساز و کارهای حمایتی مناسب از این شرکت ها 
تدوین شود. این ساز و کارها باید به گونه ای باشند که بدون اینکه دولت 
را وارد بنگاه داری کند و یا اســتارتاپ ها را به عنوان شرکت هایی بدهکار 
به سیستم بانکی پرورش دهند، زمینه حمایت قانونی و دسترسی آنها به 
ســرمایه مورد نیاز جهت تجاری ســازی ایده ها و سپس رشد و گسترش 

آنها را فراهم آورند. 
مســلما ورود اســتارتاپ ها به بورس می تواند اتفاقی بسیار مهم در گذر 
از اقتصاد ســنتی به اقتصاد دانش بنیان باشــد و تجربــه دنیا نیز چنین 
پدیده ای را تأیید می کند. اما باید دقت داشت از آنجا که اساسا تمرکز این 
شــرکت ها بر روی نرخ رشــد و خلق ارزش در بلندمدت است و نه کسب 
ســود کوتاه مدت، مدل ارزشگذاری این شرکت ها متفاوت از شرکت های 
اقتصاد ســنتی است و همین مسأله ارزشــگذاری می تواند چالشی جهت 
ورود اســتارتاپ ها به بورس باشد. متأســفانه باتوجه به نو بودن موضوع 
در کشــور با کمبود تخصص ارزشگذاری این شرکت ها روبرو هستیم و از 
آنجا که ارزشــگذاری صحیح این شرکت ها مستلزم درک کافی از ماهیت 
این کسب و کارهای فناوری محور است چنین دانش و تخصصی لزوما از 

طریق دوره های آموزشی حاصل نمی شود. 
 نهـاد ناظـر نگـران این اسـت که اگر سـهامدارانی کـه از دانش و پشـتوانه 
مالـی کافـی برخـوردار نیسـتند وارد چنیـن سـهم هایی شـوند، بـه علـت 
نداشـتن دانـش کافـی جهـت تحلیل متضـرر شـوند و باعث بروز ریسـک 
سیسـتمیک و سـرایت آن بـه کل اقتصـاد شـود. درجهت حل ایـن نگرانی 
نهـاد ناظـر مفهـوم سـرمایه گذاری حرفـه ای را تعریف کرده اسـت و خرید 
سـهام این گونه شـرکت ها را مستلزم احراز شـرایط سرمایه گذاری حرفه ای 
کـرده اسـت. سـایر سـرمایه گذاران در صـورت تمایـل باید به صـورت غیر 
مسـتقیم و از طریـق صندوق هـا اقدام به سـرمایه گذاری در این شـرکت ها 
کننـد. اگرچـه ایـن راه حل تا حـدی می تواند پاسـخگوی دغدغه ها باشـد 
امـا اولا بایـد دقت داشـت که سـرمایه گذار حرفه ای حقیقـی را صرفا نباید 
افـرادی کـه مـدرک تخصصی دارنـد در نظر گرفـت )کمااینکه بسـیاری از 
دارنـدگان اینگونـه مـدارک از تخصـص لازم جهـت تحلیل این شـرکت ها 
برخـوردار نیسـتند(  و از سـوی دیگـر متخصصانـی یافـت می شـوند کـه 
باوجـود نداشـتن مـدارک تخصصـی در زمینـه تحلیـل ایـن نوع کسـب و 
کارهـا خبـره هسـتند. بنابراین بهتر اسـت تعریف سـرمایه گذاری حرفه ای 
به گونـه ای باشـد کـه بتوانـد چنین نکاتـی را لحـاظ کند. از سـوی دیگر از 
آنجـا کـه مـا صندوق تخصصـی نداریم افرادی کـه ناچار هسـتند از طریق 
صندوق هـا در ایـن شـرکت ها سـرمایه گذاری کننـد، ناخواسـته در سـایر 
شـرکت های پرتفـوی این صندوق هـا نیـز سـرمایه گذاری می کنند چیزی 
کـه لزومـا شـاید مدنظر این سـرمایه گذاران نباشـد، بنابرایـن توصیه دیگر 
ایـن اسـت کـه صندوق هـای تخصصـی ایجـاد شـود کـه براسـاس درجـه 
ریسـک گریـزی سرمایه گذارانشـان در پرتفویـی صرفـا متشـکل از سـهام 

شـرکت های اسـتارتاپی سـرمایه گذاری کنند.  

سعید باجلان
پذیر خطر سرمایه گذاری  ارشد  کارشناس 

دنیا با سرعت بســیاری در حال رشد و حرکت به سمت اســتفاده هر چه بیشتر از تکنولوژی و 
فناورانه شــدن است. در گیر و دار پیشرفت دنیا در زمینه تکنولوژی، استارتاپ هایی نیز در ایران 
تاسیس شدند که اکنون به دنبال ورود به بازار سرمایه هستند. به تازگی هم اخبار زیادی مبنی بر 
ورود استارتاپ ها به بازار سرمایه به گوش رسیده است. در این بین اما موضوعات مختلفی مانند نحوه ارزشگذاری 
این شــرکت های دانش بنیان مورد توجه قرار می گیرد. بنابراین کارشناسان ابعاد ورود و ارزشگذاری این مهم را 

واکاوی کردند. 

همراز فیروزی
خبرنگار
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است؟ میسر  چگونه  استارتاپ ها  موفق  حضور 
بازارسرمایه یکی از مهمترین بسترهای 
توســعه و بالندگی اقتصاد کشور است 
که می تواند نقش موثر و بی بدیلی برای 
تامین مالی بنگاه های اقتصادی داشــته 
باشــد، بازار سرمایه به عنوان یک بستر 
باید فرصت حضور برابر و اســتانداردی 

برای همه شرکت ها و بنگاه های اقتصادی صرف نظر از زمینه و نحوه فعالیت 
را فراهم کند، در واقع حضور در بازار ســرمایه می بایســت براساس کسب 
یکسری استانداردها باشــد از این رو با ایجاد تفاوت در شرکت ها به لحاظ 
امکان ورود به بازارســرمایه مخالف هستم، اینکه شرکتی به این دلیل که 
اسم آن استارتاپ است یا نیست بخواهد یک مسیر متفاوت از شرکت های 
دیگر را طی کند صحیح نیســت. اقتصاد ایران برای بهبود وضعیت خود در 
نوزایی و رشــد اقتصادی باید شــرایطی را فراهم کند که همه شرکت ها به 
ویژه شــرکت های نوپا از طریق بازارسرمایه تشکیل و فعال شوند. در حال 
حاضر نظام بانکی مــا توانایی تامین مالی بنگاه های کوچک و دانش بنیان 
را ندارد و این گروه از شــرکت ها بهتر اســت از گام های اول خود در بازار 
ســرمایه باشند، اگر این مساله رخ بدهد بحث های بعدی در مورد ورود این 
شرکت ها به بازارسرمایه دیگر معنی پیدا نمی کند، در حال حاضر بی توجهی 
به شرکت های استارتاپ و دانش بنیان و هدایت آن ها به جای بازارسرمایه به 
سمت بانک ها موجب می شود شمار زیادی از جوانان ما به بدهکاران بالقوه 
بانک ها تبدیل شوند و این در شرایطی است که فرد بتواند از هزاران مشکل 
دریافت تسهیلات بانکی بگذرد اما از آن جایی که نرخ شکست استارتاپ ها 
بیش از شرکت های عادی است در همه دنیا مسیر شکل گیری شرکت های 
این بخش به هیچ وجه از نظام بانکی نمی گذرد، سرمایه گذاران ریسک پذیر 
و صندوق های جســورانه، پارک های فن آوری و نوآوری و شتاب دهنده ها 
و بعد بازارهای مختلف به ویژه اوتی ســی ها )ســاختار مشــابه فرابورس(

مســیر اصلی بالندگی استارتاپ ها در دنیا هستند. در ایران نیز تحقق شعار 
توســعه دانش بنیان ها می بایست از همین مسیر دنبال شود بنابراین کلیت 
بازارســرمایه باید بازار اولیه را جدی گرفته و زمینه فعالیت آنها فراهم کند. 
بازاراولیه نقطه نوزایی و رشد واقعی اقتصاد است و بی توجهی به آن می تواند 

موجب افت شدید اقتصاد کشور شود.
اما در شــرایط کنونی بنظر می رسد روند ورود اســتارتاپ ها به بازارسرمایه 
فرسایشــی و طولانی مدت شــده اســت و همین امر هم باعث ناامیدی و 
مهاجرت بســیاری از متخصصان و جوانان خوش فکر ما شــده اســت، اگر 
امتیازاتی را که در اختیار اســتارتاپ ها و شــرکت های دانش بنیان خودمان 
قرار می دهیم با کشــورهای منظقه مثل امارات متحده مقایســه کنیم می 
بینیم نه تنها در حالت برابر نیستیم بلکه تفاوت های جدی وجود دارد، این 
امر در مقایسه با اروپا و آمریکا شرایط بسیار بدتری را نشان می دهد بنابراین 
تسهیل در مورد استارتاپ ها یک نیاز فوری است و ورود به بازار سرمایه یکی 
از این تسهیل گری هاســت که می تواند به تداوم حضور شــرکت ها و فعالان 
آن ها در ایران کمک کنــد. در واقع این امر یکی از مهمترین حمایت هایی 
است که می تواند صورت بگیرد تا ضعف های حمایتی تا حدودی جبران شود، 
تداوم شــرایط موجود می تواند موج ناامیدی جوانان خلاق ایرانی را تعمیق 
ببخشد. در همین حال تاخیرهای کنونی در مورد ورود شرکت های استارتاپ 
بحث های مربوط به مدل ارزشگذاری و ملاحظات حاشیه ای است، در مورد 
مدل ارزشــگذاری قطعا مدل ارزشــگذاری شرکت های اســتارتاپی با بقیه 
شرکت ها متفاوت است هر چند که همین الان هم مثلا مدل قیمت گذاری 
یک شــرکت بیمه ای با یک شرکت سیمانی مشــابه نیست یا یک شرکت 
مخابراتی -کامپیوتری با یک شرکت زراعی مدل ارزش گذاری متفاوتی دارند 
بنابراین طبیعی اســت با ورود استارتاپ ها مدل های ارزش گذاری آن ها نیز 
در بــازار جاافتاده و متخصصان خودش را پیــدا خواهد کرد. از این رو حل 
مساله ورود استارتاپ ها به نوعی باعث افزایش دانش ارزش گذاری نیز در بازار 
خواهد شد، در همین حال باید توجه کرد که یک بازار سرمایه موفق و بالنده 
بازاری است که برای هر سلیقه و سطح ریسکی گزینه داشته باشد همچنین 
توسعه صندوق های جسورانه یک پل میانه برای حضور موفق استارتاپ ها به 

بازار سرمایه است که باید به آن توجه کرد.

همایون دارابی
یوش دار سبدگردان  مدیرعامل 

بین الملل وابط  ر توسعه  اهمیت 
نقــش  درمــورد 
اســتارتاپ ها در برنامه 
هفتــم توســعه بایــد 
گفت درک آنچه امروز 
تکنولــوژی  توســعه 
برای  می شــود  نامیده 

کشورها اهمیت بسیاری دارد؛ این توسعه در حوزه های مختلف 
قابل بررسی اســت و به نظر می رسد اگر عقل سالمی در تدوین 
برنامه هفتم توســعه جاری باشــد باید به همه ابعاد این توسعه 
تکنولــوژی و فنــاوری توجه کند؛ یعنی از حــوزه رگ تک ها یا 
اســتفاده از تکنولوژی در تدوین و پایــش قوانین و مقررات تا 
حوزه های نظارتی و البته حوزه های فناورانه برای تولید و توسعه 
خدمات، بنابراین به طور مشــخص موضوع فناوری بســیار مهم 
اســت و به خصوص در پنج سال آینده نمی توان توسعه را بدون 

آن تصور کرد.
عمدتــا این بخش جــز در موارد خــاص ازجملــه حوزه های 
سیاســت گذاری باید به بخش خصوصی مخصوصا به بنگاه ها و 
افراد جوان آن سپرده شود تا توسعه رخ دهد البته نیاز جدی به 
سیاســت گذاری در سطح کلان و توسعه زیرساخت ها نیز وجود 
دارد و برای اینکه به ســراغ کپی ســازی و استفاده از خدمات و 
تولیدی های دســت دوم دنیا نرویم نیاز به توسعه روابط با همه 

دنیا داریم.
بسیاری از شرکت های اســتارتاپی که به بنگاه های مهم تبدیل 
می شــوند از ســرمایه ها و همچنین دانش و تکنولوژی خارجی 
اســتفاده می کنند، بنابراین توسعه روابط بین الملل می تواند در 
این بخش مهم باشــد، انتظار می رود چنیــن نگاهی در تدوین 
برنامه هفتم توســعه وجود داشته باشد؛ ولی با نگاه بسته ای که 
سیاســتمداران ما به کل حوزه تکنولوژی دارند و در فکر توسعه 
اینترنت ملی، پیام رسان داخلی و قطع تکنولوژی محور و انسان 
محور با جامعه جهانی هستند امیدواری چندانی ندارم که آرزوی 

ما به تحقق بپیوندد.
مدت هاست درمورد ورود اســتارتاپ ها به بازار سرمایه صحبت 
شده اســت و اساســا اســتارتاپ ها و به ویژه تمام شرکت های 
تکنولوژی محور نسبتا ریسکی هستند، بنابراین مهم است به این 
موضــوع هم در حوزه قیمت گذاری و هم در مســائل مربوط به 

پذیرش این شرکت ها در بورس ها توجه شود.
شــیوه های مختلفــی بــرای ورود شــرکت های اســتارتاپی و 
فناوری محور به بورس ها وجود داشته که در ایران هم یکی از این 

شــیوه ها در حال استفاده و تجربه است؛ یکی اینکه با اطلاعات 
بســیار زیادی که داده می شود سرمایه گذارانی با ریسک پذیری 
بالا وارد این شرکت ها شوند یا اینکه در تابلوهای جداگانه عرضه 
شود اما نباید فراموش کرد که درصورت رفع نشدن مساله ورود 
اســتارتاپ ها به بازار سرمایه قفلی در فضای استارتاپی کشور به 

وجود می آید.
در حــال حاضــر بســیاری از ســرمایه گذاران و مدیرانــی که 
شرکت های استارتاپی را توسعه داده اند نمی توانند برای این نوع 
شرکت ها استراتژی طراحی کنند چون عملا در سالیان گذشته 
مسیر خروج از طریق عرضه عمومی سهامشان هموار نبوده البته 
با تلاشــی که برخی از استارتاپ هایی که تبدیل به شرکت های 
نسبتا بزرگ مانند تپسی شدند و ورودشان به بورس انجام شده 
اســت، اکنون چشم انداز و روزنه های امیدی برای ورود برخی از 

این شرکت ها به بازار وجود دارد.
ارزشگذاری استارتاپ ها چالش های خود را دارد و فقط هم در 
ایران نیست بلکه در دنیا هم وجود دارد اما در کشور ما به دلیل 
محدودیت هــای قوانین و مقــررات، در نوع سیاســت گذاری 
حاکمیــت درمورد اســتارتاپ ها )حتی درمــورد برخی از آنها 
که به اندازه ای بزرگ تر می شــوند( نــگاه امنیتی وجود دارد و 
همچنین ریسک های سیاست گذاری در کل حوزه اینترنت که 
بسیار هم چشمگیر است، ریســک های استارتاپ ها را بیش از 
پیش هم می کند اما در کل مدل های قیمت گذاری استارتاپ ها 
متفاوت اســت و به نظر می رســد هم کارشناســان و هم بازار 
 بــرای قیمت گذاری آن هــا هنوز هم با ابهامات بســیار جدی 

مواجه هستند.
ورود تعداد بیشــتری از شــرکت های تکنولوژی محــور به بازار 
ســرمایه به رفع برخی از این ابهامات کمــک می کند تا دانش 
نسبی برای انجام ارزشگذاری بهتر وجود آید اما به هر حال این 

شرکت ها ریسک های بسیار جدی دارند.
اتفاق مهمی که باید رخ دهد این اســت کــه بتوانیم با تدوین 
قوانین و مقرراتی ورود برخی از این شــرکت ها را به خصوص از 
سایز متوســط تا بزرگ به بازار سرمایه تسهیل کنیم و اگر بازار 
توسعه پیدا کند که در ابتدا می تواند از طریق ورود سرمایه گذاران 
حرفه ای این اتفاق رخ دهد برخی از ابهامات مرتفع می شود. البته 
سیاســت گذار هم باید توجه ویژه ای به این نوع کســب و کارها 
داشته باشــد اما به نظر می رسد همچنان شرکت های استارتاپی 
با اندازه متوسط چشــم انتظار طراحی و تدوین مقررات جدید 
هســتند بنابراین با تعیین و تعریف سرمایه گذار حرفه ای ممکن 
اســت بتوان بخشی از این مشــکلات را حل و استارتاپ هایی با 

اندازه متوسط هم وارد بازار سرمایه کرد.

سعید اسلامی بیدگلی
سرمایه گذاری نهادهای  کانون  کل  دبیر 

بالاست ارزشگذاری  در  نامشهود  دارایی های  وزن 
در مـورد ورود اسـتارتاپ ها بـه بـازار ابتـدا بایـد به 
گزارش هـای میـان دوره ای شـرکت هایی کـه قصد 
ورود دارنـد، توجـه کـرد که چگونه تهیه می شـوند 
از  بعـد  می کنـد.  درک  چگونـه  را  اینهـا  بـازار  و 
گذشـت چنـد روز از قیمت گـذاری این شـرکت ها، 
بـازار بایـد منتظـر گزارش هـای میـان دوره ای آنها 

باشـد چـون پایـداری سـود آنها بـا گزارش هـای میان دوره ای سـنجیده می شـود 
و اگـر آنهـا رونـد رو به رشـد سـودآوری داشـته باشـند طبیعتـا به ایـن قیمت ها 
پایبنـد مانـده و ادامـه می دهنـد امـا اگـر روند پایـداری و تـدوام فعالیـت آنها در 
گزارش های میان دوره ای روند نزولی داشـته باشـند ممکن اسـت از شـرکت هایی 
کـه در آینـده وارد بـازار می شـوند، اسـتقبال نشـود. در کل بقا و تداوم سـودآوری 
شـرکت های اسـتارتاپی مهـم اسـت کـه آن هـم بـا گزارش هـای میـان دوره ای و 
آمـاری کـه منتشـر می کننـد و همچنیـن پیـش بینـی از وضعیـت آتی خـود به 
حرکـت ایـن سـهم ها جهـت می دهنـد. البتـه ابعـاد و اندازه هـای ایـن شـرکت ها 
خیلـی بـزرگ نیسـت تا پول هـای جهت داری وارد آنها شـده و بـرای مدتی باعث 
حرکـت آنهـا شـود. در کل اسـتارتاپ ها جـزو شـرکت های پـر ریسـک حسـاب 
می شـوند و چـون در قالـب صندوق هـای vc  راه انـدازی نشـده و شـکل نگرفتند، 
جـزو سـهم های پر ریسـک به حسـاب می آینـد و از طریـق عرضه به سـهامداران 
حرفـه ای وارد بـازار شـدند و بـا توجـه بـه اینکـه سـرمایه گذار حرفـه ای هم طبق 
ضوابطی که برای آنها مشـخص شـده از دانش مالی و تحلیلی برخوردار هسـتند، 
بـا بررسـی ایـن گزارش هـا متوجـه می شـوند کـه چه شـرکتی  رشـد سـودآوری 
خوبـی داشـته و سـهام آن را نگـه داشـته یـا اضافـه می کننـد. در مقابـل هم اگر 
ایـن گزارش هـای میـان دوره ای روند رو به رشـدی را برای شـرکت نشـان ندهند 

قاعدتـا دلیـل بـرای ورود پول هـای بزرگتـر بـه آن ندارند. 
بـا توجـه بـه اینکـه سـال ها در صنایـع خاصـی محـدود بودیـم بـه نظر می رسـد 
کـه بایـد تنـوع داده و همـه مـدل از صنایـع را در بـازار داشـته باشـیم هرچـه 
صنایـع در بـازار جدیدتـر و متنوع تـر باشـند، کمتـر از دلار، قیمت هـای جهانـی 
و مسـائل ایـن چنینـی آسـیب می بیننـد. همچنیـن تنـوع پرتفوی ها باعـث تنوع 
سـرمایه گذاری بیشـتر خواهنـد بـود امـا ایـن گزارش ها بایـد آگاهانه و هوشـمند 
بررسـی شـده و از حرکت هـای شـتابزده جلوگیری شـود. نکتـه دیگر اینکـه ابعاد 
ایـن شـرکت ها هـم باید بزرگ باشـد یعنی هـر چه شـرکت های بزرگتـر وارد بازار 

شـوند دسـتکاری و موضوعـات ایـن چنینی کمتر اتفـاق می افتد. به ایـن دلیل که 
معمـولا شـرکت های کوچـک بیشـتر درگیـر حبـاب، دسـتکاری و... می شـوند، از 

چشـم برخـی مدیـران صندوق هـا و سـهامداران حرفـه ای  می افتنـد. 
مـدل ارزش گـذاری اسـتارتاپ ها پیچیدگـی زیـادی داشـته و بیشـتر مدل هـا 
انتزاعـی هسـتند یعنـی رشـدهای بالایـی بـرای آنهـا متصور اسـت. بـا توجه به 
اینکـه اسـتارتاپ ها جـزو شـرکت های رشـدی بـه حسـاب می آینـد، قیمت های 
آنهـا بالاسـت درواقـع قیمـت شـرکت های رشـدی بالاتـر از حـد معمـول بـازار 
اسـت ولـی گزارش هـای میـان دوره ای ارزش ذاتـی ایـن شـرکت ها را تأییـد 
می کنـد بـرای مثـال در مـورد تپسـی به صـورت خاص حمـل و نقلی کـه اتفاق 
می افتـد، رشـد مشـتری ها و راننده هایـی کـه قـرارداد می بندنـد، تعییـن کننده 
ارزش ذاتـی آنهاسـت. امـا چـون هنـوز گـزارش میـان دوره ای خـود را منتشـر 
نکردنـد اگـر بـه اعـداد و رقم هایـی کـه در بودجه گـذاری پیـش بینـی شـده 
نرسـند، تجربیـات بعـدی هـم تجربیـات خوبـی نخواهد بـود. اکثر شـرکت هایی 
کـه می خواهنـد وارد بـازار سـرمایه شـوند، فرقـی نمی کنـد فرابـورس یـا بورس 
تهـران همـه برای تـداوم فعالیـت خود وارد می شـوند کـه از برند بازار اسـتفاده 
کننـد تـا شکسـت نخورنـد و زنـده بماننـد. مـا هـم تـا حـدودی کمـک کردیم 
کـه ایـن صنعـت زنـده بماند چـون حجـم بزرگـی از نیـروی انسـانی در آن کار 
می کننـد و شـبکه ای از مـردم هـم از آنجـا در حـال ارتـزاق هسـتند بنابراین رو 

بـه رشـد می تواننـد کار خـود را ادامـه دهند.
وزن دارایی هـای نامشـهود در ایـن مـدل ارزشـگذاری ها خیلـی بالاسـت ولـی از 
آنجایـی کـه بیشـتر جنبـه انتزاعـی دارنـد، در حـال حاضـر بلـوغ بـازار سـرمایه 
نمی توانـد بـه اینهـا وزن عـددی بدهـد. بـه نظـر می رسـد بـا تفـاوت درآمـدی 
و سـودآوری کـه ایـن شـرکت ها در چنـد سـال آینـده ایجـاد می کننـد ایـن 
دارایـی نامشـهود جـا می افتـد. در سـال های آینـده کـه بـازار اینهـا را درک کرد، 
شـرکت های بعـدی کـه می آینـد متوجـه می شـوند هـر یک سـالی کـه می گذرد 
چـه مقـدار خلـق درآمـد می کننـد، دارایی هـای نامشـهود از چه نقطـه ای به چه 
نقطـه ای رسـیدند و بـا توجـه به اینها بـرای آن ارزش ایجاد می شـود امـا در حال 
حاضـر بـازار بـه راحتـی نمی تواند بـرای آنها تعییـن ارزش کنـد و در آینـده باید 
ایـن کار را انجـام داد چـون معمـولا اولیـن شـرکتی کـه وارد می شـود، گزارشـی 
وجـود نـدارد تا با آن مقایسـه شـود. بنابراین تا نتوان مقایسـه کـرد تعیین ارزش 
آن خیلی سـخت اسـت ولی اسـتانداردهای ارزشـگذاری داریم که درمورد دارایی 
نامشـهود هـم نظـر می دهند، کارشـناس رسـمی در این حـوزه نیز نظـر می دهد 

و همچنیـن اسـتانداردهای حسـابداری هم وجـود دارد.

مونا کابلی
فارابی کارگزاری  مدیرعامل 

استارتاپ ها تداوم  و  ونق  ر استراتژی 
شــرکت های  حــوزه  در 
کشــور  در  اســتارتاپی 
مشــکل اساسی اســتراتژی 
ــه  ــده ک ــث ش ــروج باع خ
آن اکوسیســتم اســتارتاپی 
شــکل  کشــور  در 

ــی و در  ــهامداران ابتدای ــروج س ــای خ ــی ابزاره ــرد یعن نگی
نکرده ایــم.  فراهــم  را  اســتارتاپ ها  بنیان گــذاران  واقــع 
و  بنیان گــذاران  کارآمــد  اســتارتاپی  اکوسیســتم  در 
ــرمایه گذاری  ــتارتاپ ها س ــه در اس ــه ک ــرمایه گذاران اولی س
ــق  ــه از طری ــد ک ــدا می کنن ــت را پی ــن فرص ــد ای می کنن
واگــذاری ســهام در مراحــل بعــدی توســعه مثــلا واگــذاری 
بــه صندوق هــای vc یــا ســرمایه گذاران خطرپذیــر یــا 
از طریــق عرضــه عمومــی در بــورس IPO از گــردش و 
ــا  چرخــه ســهامداران اســتارتاپی خــارج شــوند کــه طبیعت
ــس  ــه پ ــود ک ــث می ش ــتارتاپ باع ــا از آن اس ــروج اینه خ
ــرمایه گذاران  ــی س ــا حت ــه ی ــرمایه گذاران اولی ــه س از آن ب
ــه  ــوند. ب ــل ش ــر تبدی ــتارتاپ های دیگ ــر در اس مخاطره پذی
ــه  ــت ک ــه اس ــتارتاپ ها اینگون ــد اس ــه تولی ــی چرخ عبارت
ــا بنیان گــذاران بعــد از مدتــی ایــن  ســرمایه گذاران اولیــه ی
امــکان را دارنــد کــه از آن بیزنــس خــارج شــده و بــه دلیــل 
ــل ملاحظــه ای پیــدا می کنــد  اینکــه ســهام آنهــا رشــد قاب
و همچنیــن منابــع مــازادی دارنــد کــه ایــن فرصــت 
اســتارتاپ های  وارد  تــا  می گــذارد  آنهــا  اختیــار  در  را 
جدیــد شــوند. در نتیجــه ایــن چرخــه ســرمایه گذاری 
ــد  ــای جدی ــاد فرصت ه ــاهد ایج ــه ش ــود ک ــث می ش باع
باشــیم  اســتارتاپ های جدیــد  و خلــق  ســرمایه گذاری 
یعنــی اکوسیســتمی شــکل می گیــرد کــه هــر روز بزرگتــر 
ــرف  ــاره ص ــه دوب ــد ک ــاد می کن ــی ایج ــود و منابع می ش

می شــود. جدیــد  فرصت هــای  در  ســرمایه گذاری 
 متاســفانه امــا ایــن اکوسیســتم در کشــور مــا ایجــاد نشــده 

ــه  ــم ک ــا وجــود اینکــه اســتارتاپ هایی داری ــی ب اســت. یعن
موفــق هــم شــدند و رشــد قابــل ملاحظــه ای داشــتند ولــی 
فرصــت خــروج بــرای ســهامداران آن فراهــم نکردیــم و عملا 
ســهامداران اولیــه همچنــان ســهامدار اســتارتاپ ها هســتند 
ــرای  ــی ب ــرمایه فرصت ــازار س ــم در ب ــر بتوانی ــن اگ بنابرای
ــه  ــی ک ــال اتفاق ــرای مث ــا ب ــم ت ــم کنی ــتارتاپ ها فراه اس
ــرای دیگــر شــرکت های اســتارتاپی  ــاده، ب ــرای تپســی افت ب
هــم بیفتــد و ایــن شــرکت ها پذیــرش و ســهام آنهــا عرضــه 
ــن  ــرد و ای ــکل می گی ــر ش ــروج مدنظ ــتراتژی خ ــود، اس ش
فرصــت بــرای ســرمایه گذاران اولیــه ایــن اســتارتاپ ها 
فراهــم می شــود کــه بتواننــد در صــورت لــزوم کل یــا 
ــس خــارج  بخشــی از ســهام خــود را واگــذار کــرده، از بیزن
ــورد  ــن م ــد. در ای ــروع کنن ــدی را ش ــس جدی ــده و بیزن ش
سال هاســت کــه در حــال صحبــت و کار کــردن بــر روی آن 
هســتیم؛ همچنیــن برنامه هــای مختلفــی از طــرف ســازمان 
بــورس و فرابــورس اعــلام می شــود ولــی بــه نتیجــه قطعــی 
ــل  ــاره مدیرعام ــی دوب ــه تازگ ــا ب ــال ام ــت. ح ــیده اس نرس
فرابــورس خبــر از برنامــه جدیــد فرابــورس داده کــه در ایــن 
حــوزه جدی تــر وارد خواهنــد شــد. بــه نظــر می رســد قــدم 
خوبــی خواهــد بــود اگــر ایــن فرصــت را ایجــاد کنیــم کــه 
شــرکت ها بتواننــد در فرابــورس ســهام خــود را عرضــه کنند. 
اینکــه ایــن ســهام در بــازار خــاص و بــه ســهامداران خــاص 
ــهامداران  ــه س ــه هم ــا ب ــود ی ــه ش ــت عرض و دارای صلاحی
موضوعــی اســت کــه بیشــتر بایــد روی آن بررســی صــورت 
گیــرد ولــی معمــولا در دنیــا در بورس هــای معمولــی عرضــه 
ــن  ــهام ای ــه س ــه ب ــه علاق ــهامداری ک ــر س ــوند و ه می ش
ــداری  ــهام را خری ــد آن س ــد می توان ــته باش ــرکت ها داش ش
کنــد. نیــازی بــه تفکیــک ســهامداران نیســت، درســت اســت 
کــه ایــن شــرکت ها ممکــن اســت ریســک بیشــتری داشــته 
باشــند امــا از طرفــی هــم رشــد قیمــت خیلــی ســریع تری 
دارنــد یعنــی عمــلا بــازده خیلــی بیشــتری ایجــاد می کننــد 
ــت  ــن فرص ــد از ای ــک پذیر می توانن ــرمایه گذاران ریس و س

ــد. ــتفاده کنن ــرمایه گذاری اس س

 با وجود استارتاپ هایی موفق در کشور  ولی فرصت خروج برای سهامداران آن 
فراهم نشده و سهامداران اولیه همچنان سهامدار استارتاپ ها هستند

علی سنگینیان
کارشناس ارشد بازار سرمایه



دانش مالی16 | آذر 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 474 |

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشــترک در سهام تحت 
مدیریــت کارگزاری بانک ملی با توجــه به امیدنامه و 
بیانیه سیاســت‌های ســرمایه‌گذاری خود توسط گروه 

مدیران سرمایه‌گذاری مدیریت می‌شوند. 
به طور کلی سرمایه‌گذاری در سهام و شرکت‌های زیر 
ارزش جایگزینی همواره هدف مدیران سرمایه‌گذاری 
این صندوق‌ها بوده اســت. به این منظور ســودآوری 
و جریانــات نقدی آتی شــرکت‌ها مورد موشــکافی 
مســتمر قرار می گیرند تا ارزنده ترین شــرکت‌ها به 
انتخاب  آلترناتیو‌های ســرمایه‌گذاری صندوق  عنوان 
شوند، ســپس با توجه به پرتفوی  موجود و اثر اضافه 
شــدن ســهام جدید به بازدهی و ریسک پرتفوی، در 
مورد وزن ســهام موجود در پرتفوی و ســهام جدید 

تصمیم‌گیری می‌شود. 
در مــورد صنــدوق درآمد ثابت، شــاخص دیرش به 
عنوان معیار ریسک و حساسیت ابزارهای درآمد ثابت 
به تغییرات نرخ بهره، در کنار سررســید، نقدشوندگی 
 و درجــه اعتباری ناشــران همــواره مورد بررســی 

مستمر است.

شرکت‌ها  در   سرمایه‌گذاری 
ینی جایگز ارزش  یر  ز

شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک ملی ایران در ســال 1381 به 
ثبت رســید و فعالیت‌ رســمی خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر سه صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

 صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران

نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
ســرمایه‌گذاری مشترک بانک ملی ایران، در اردیبهشت‌ 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق 
با افتی 14 درصدی در یک‌سال گذشته، اکنون اندکی در 
مرز 3800 میلیارد ریال قرار دارد. بازار سهام و در صدر 

آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« 
و »لاســتیک و پلاســتیک« ســهمی 94 درصدی در 
پرتفوی صندوق داشته‌اند. فارغ از بازدهی یک‌سال اخیر 
صندوق که در پی ریزش بازار سهام افت بسیاری داشته، 
در افقــی بلندمدت، این صندوق از ابتدای تأســیس تا 
کنون، با تحقق بیش از 33480 درصد بازدهی در حدود 

14 سال، شگفتی‌ساز شده است. 

صندوق سرمایه‌گذاری مشترک توسعه ملی ایران
    مهرماه 1392 دومین صندوق ســهامی این کارگزاری 
فعالیت خــودش را آغاز کرد. خالــص ارزش دارایی‌های 
این صندوق در یک‌ســال گذشــته با افتی 20 درصدی، 
به 3939 میلیارد ریال رســیده است. سهم بازار سهام از 

پرتفوی صندوق حدود 96 درصد اســت که در این بین، 
صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه »محصولات 
شــیمیایی«، »فلزات اساسی« و »لاستیک و پلاستیک« 
داشته است. با بهبود شرایط بازار سهام، صندوق مشترک 
توســعه ملی ایران در بازه یک‌مــاه اخیر حدود 7 درصد 
بازدهی داشــته و در افق بلندمدت نیز موفق به کســب 

حدود 2334 درصد بازدهی در 9 سال شده است.

صندوق اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران
کارگــزاری بانک ملی ایــران، در تیر ســال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران را تأسیس 
کــرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق، با 40 درصد 
افزایش در یک‌ســال گذشــته، در حال نزدیک شدن به 
ســطح 137 هزار میلیارد ریال اســت. متناســب با نوع 
صندوق، بازار ســهام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و 
بیشترین سرمایه صندوق با 55 و 34 درصد، به ترتیب به 
بازار بدهی و سپرده بانکی اختصاص یافته است. صندوق 
اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران در یک‌ســال اخیر، 20 
درصد بازدهی کســب کرده اســت. در جــدول عملکرد 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت 
بانک ملی  مدیریت کارگــزاری 

ایران را مشاهده می‌کنید.

بازدهی 20 درصدی صندوق با درآمد ثابت بانک ملی ایران

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
9,130۱2,000شبندرمیا

چشم‌انداز مثبت صنعت 
وضعیت بنیادی خوب 

شرکت
25

15بهبود سودآوری 9011,300شستا

ت
مد

د 
بلن

17,07019,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
 تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,0613,000پترول

10وضعیت بنیادی مناسب9,52013,000سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

6,780پدرخش
ابتدا 7,800 

سپس 
9,300

10شکستن روند نزولی

10خروج از ابر کومو8,3609,180فتوسا

59,380شغدیر
ابتدا 6,500 

سپس 
7,200

MACD سیگنال
Williams %R 10و

10شکست قله قبلی11,82015,800فجر

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی9,13011،940شبندر

7,7009,100کگل
 شکست روند نزولی

 و بازگشت از 
حمایت بلندمدت

10

31,070ستران
ابتدا 35,000 

سپس 
43,000

موقعیت خوب تکنیکال 
سیگنال اندیکاتور 
 ایچیموکو )خروج از 

ابر کومو هفتگی(
10

3,310دامین
ابتدا 4,600 

سپس 
6,500

10خروج از ابر کومو

 سیگنال MACD 18,36027,000کالا
10و پتانسیل سودآوری بالا

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

9011,100شستا
وضعیت مناسب تکیکال 

 نماد و پایین بودن 
نسبت P/NAV نماد

15

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب 2,5243,000فخوز
15تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی 15,98020,000دفارا
15و افزایش نرخ فروش نماد

وضعیت مناسب بنیادی 12,71015,000وصندوق
20زیرمجموعه‌های نماد

وضعیت مناسب بنیادی و 45,14060,000سفانو
15ثبات در نرخ فروش نماد

 وضعیت مناسب7,4109,800شپنا
20 بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 45,14064,000سفانو
10وثبات نرخ فروش

وضعیت مناسب 3,9135,400تلیسه
15تکنیکالی

وضعیت بنیادی و8,08010,000کپارس
10 تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 26,80030,000فزر

2,2642,600خساپا
وضعیت مناسب تکنیکالی 

وتحولات بنیادی در 
گروه خودرویی

10
ت

مد
د 

بلن

5،6807,500خدیزل
افزایش تناژ تولید در سبد 

محصولات با 
حاشیه سود بالا

15

192,030240,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

15

وضعیت مناسب بنیادی 7,4109,600شپنا
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  2,603  خاور

P/NAV15 پایین95,420130,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 270,2قثابت

4,300  833,2وبملت
 وضعیت بنیادی 

و 
ذخایر ارزی مناسب 

15

وضعیت مناسب 18,36020,000کالا
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -14,796فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-14,062داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت بنیادی مناسب8,08010,000  کپارس
10کف قیمتی یک‌ساله اخیر

10,02011,300  زفکا
 p/e آتی مناسب 

 سهم رشدی و دارای 
طرح توسعه‌های متعدد

20

23,71028,000  فرآور
فروش بالا از موجودی با بهای 
تمام شده پایین در بورس کالا 

و افزایش نرخ دلار
20

 وضعیت بنیادی مناسب 2,5203,500  فجهان
20و توسعه محور بودن

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,09211,400مدیر

2,6103,200  چکاپا
 وضعیت بنیادی مناسب

  دارای زیر مجموعه 
با پتانسیل رشد بالا 

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

یز سود تغییر کرد زمان وار
سهام عدالت

ین زمان برای حذف   بهتر
حجم مبنا برای کل بازار

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

کامل راهنمای 
قیمت حجم  تحلیل   

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بهبود نرخ فروش شرکت 2,5313,000غبشهر
10و رشد سودآوری

3,6945,000فافق
سودآوری مناسب 

 زیرمجموعه‌ها 
و تقسیم مناسب سود

10

14,06020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
مناسب، عرضه اولیه شرکت 

زیر مجموعه

10

15,44018,000شفا
 نسبت P/NAV مناسب

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

10

ت
مد

د 
بلن

17,07020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

20,46025,000تیپیکو
 نسبت P/NAV مناسب ‌

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

 چشم انداز مثبت صنعت95,420110,000پالایش
15و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع-15,222کاریس
15 و مناسب با ریسک پایین

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به‌صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

امسـال  گفـت:  خصوصی‌سـازی  سـازمان  رئیـس 
مجمـوع سـود سـهام عدالـت بـه بیـش از ۶۰ هـزار 
میلیـارد تومـان رسـیده اسـت؛ در حالـی کـه ایـن 
رقـم سـال گذشـته حـدود ۲۹ هـزار میلیـارد تومـان 
بـود. وجـود چنیـن ارقامـی نشـان دهنـده افزایـش 
سـال  بـه  نسـبت  عدالـت  سـهام  سـود  برابـری   ۲
گذشـته اسـت. قـرار بـر ایـن اسـت تـا سـود سـهام 
عدالـت در ۲ نوبـت واریـز شـود کـه نوبـت نخسـت 
 آن تـا اواسـط دی مـاه و نوبـت دیگـر تـا پایان سـال 

انجام می‌شود.
روابـط عمومی شـرکت سـپرده‌گذاری مرکـزی اوراق 
بهـادار و تسـویه وجـوه اعلام‌کـرد: نزدیـک بـه یـک 
میلیـون و ۸۰۰ هزار نفر از سـهامداران سـهام عدالت 
همچنـان بـا مشـکل شـبای بانکـی معتبـر روبـه‌رو 
و  نـام  ثبـت  بـا  افـراد می‌تواننـد  ایـن  هسـتند کـه 
 احـراز هویـت در سـامانه جامـع اطلاعـات مشـتریان
در  معتبـر خـود  درج شـماره شـبای  یـا   )sejam.ir(
سـایت sahamedalat.ir در فرآیند دریافت سـود سهام 

خـود قـرار گیرند.

در شرایطی که عوامل بنیادین بازار بر رشد بازار تاکید 
دارند و اصلاح نزدیک به ۳۰ ماهه شاخص هم به پایان 
رسیده اســت،  حجم مبنا مانع از کشف قیمت  سریع 
سهام در شرایط فعلی می‌شود و بازار را در شرایط معلق 

نگه داشته است.
حجم مبنا در این شــرایط مانع حرکت قیمتی سهام 
به دلیل نیاز به تزریق نقدینگی بالا شده است. به نظر 
می‌رســد بازار نیاز به یک نیروی کمکی و روان‌ کننده‌ 
معاملات دارد و بهتر اســت حجم مبنا برای کمک به 
بازار  به عنــوان یک مانع حرکتی برچیده شــود. به 
ویژه اینکه در فرابورس هم مدت‌هاســت رویه حذف 
حجم مبنا انجام شــده اســت و اثر بدی در معاملات 

نداشته است.
به نظر می‌رســد در شــرایط فعلی حــذف حجم مبنا 
می‌تواند منجر به تحریک تقاضا, روان‌تر شــدن حرکت 

قیمتی سهام و قابل اتکا‌تر شدن شاخص بورس شود.
@emacoabbasi

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری2,0072,200بترانس

10پتانسیل سودآوری بالا5,5006,500کحافظ

12,05015,000زگلدشت
تکمیل طرح توسعه 

 در سال جاری و 
پتانسیل سودآوری

10

10پتانسیل سودآوری بالا6,2107,500کیمیا

10پتانسل سودآوری بالا1,8052,100خبهمن

ت
مد

د 
بازدهی ثابت و-13,062ثباتبلن

25 بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-11,942ویستا

ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همه 
کشورهاســت؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی 
به آن دارند و مردم در مســیر کسب آگاهی‌های 

مالی با موانعی دست به گریبان‌اند. 
عَثمان فارســی، فعال اجتماعی در کنیــا، در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش 
مالی درباره ســواد مالی در این کشــور می‌گوید: در کنیا تأکید چندانی بر ســواد 
مالی نشــده و بیشــتر مردم، دانش عرفی و معمول خود را برای امور مالی به کار 
می‌گیرند. در دوره ابتدایی فصل‌هایی در درس ریاضی برای کودکان در نظر گرفته 
شــده که مقوله پس‌انداز را به آن‌ها آموزش می‌دهد.  دانش‌آموزان در این درس‌ها 
می‌آموزند چطور در فعالیت‌های گروهی روزانه، یک شــیلینگ )واحد پول کنیا( را 
جمع و پس‎انداز کنند.  آموزه‌های ســواد مالی در مدارس کشــور ما در این سطح 
است؛ اما به نظر من این میزان از آموزش کافی نیست و این فرآیند باید در سطوح 

بالاتر هم ادامه پیدا کند. در کنیا بانک‌ها و انجمن‌های تعاونی در تلاش‌اند با توسعه 
برنامه‌های آموزشــی به مردم بیاموزند چطور پس‌انداز و ســرمایه‌گذاری کنند و با 
چنین اهدافی وام در اختیارشــان قرار دهند.او درباره مخاطبان ویژه آموزش سواد 
مالی در کشــورش توضیح می‌دهد: به نظر من در درجــه اول جوانان و بعد از آن 
زنان باید در اولویت قرار بگیرنــد. کنیا جمعیت جوانی دارد و زنان نقش کمرنگی 

در جامعه ایفا می‌کنند.
  آموزش سواد مالی به این دو گروه باعث می‌شود جنبه‌های مختلف زندگی اجتماعی 
آن‌ها بهبود یابد. وقتی آن‌ها اســتخدام می‌شوند، درآمد کسب می‌کنند. این فرآیند، 
کاهش خشونت و رفتارهای خشونت‌آمیز را به دنبال دارد. قطعاً احتمال آن که جوان 

بیکاری دســت به سرقت بزند، بسیار زیاد است. جوانان و زنان 
ســتون‌های جامعه هســتند. اگر این دو گروه را مخاطب قرار 

دهیم، در واقع تمام افراد جامعه را پوشش داده‌ایم.

فرهنگ‌سازی
کتــاب راهنمای کامل 
تحلیــل حجــم قیمت 
نوشــته "آنا کولینگ" و 
رضایی"  "فرزاد  ترجمه 
توسط  280 صفحه  در 
کتاب  آراد  انتشــارات 

منتشر شده است. 
این کتــاب گام به گام 
و  ارزشــمند  مفاهیــم 

کارای سبک تحلیلی ریچارد وایکوف را می‌آموزد. 
شــیوه وایکوف یکی از بهترین و کاراترین شیوه‌های 
تحلیلــی و معاملاتی اســت که آموختنــش نیاز به 
تمرکز و تمرین بســیار دارد. کتــاب راهنمای کامل 
تجزیــه و تحلیل حجــم قیمت همه‌ آنچــه را برای 
 بــه کارگیــری VPA در معامــات‌ باید دانســت را 

ارائه می‌دهد. 
هر فصل، پایه فصل بعدی اســت که در ابتدای کتاب 
مبانی پایه قیمت و حجم، پیش از پیوند دادن‌شــان با 
استفاده از مثال‌های ساده و روشن بررسی می‌شوند. با 
خواندن این کتاب به تدریج به این شناخت می‌رسید 
که تجزیــه و تحلیل حجم قیمــت در همه بازارها و 

چارچوب‌های زمانی کمک‌تان خواهد کرد.
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1387/02/219430337776/6133484کارگزاری بانک ملی ایرانسهامی

مشترک توسعه ملی سهامی
1392/07/159620239396/922334ایران

 اعتماد کارگزاری بادرآمد ثابت
1396/04/3110345511359661/720118بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

آموزش سواد مالی
 ابعاد مختلف 

 زندگی اجتماعی را 
بهبود می‌بخشد
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