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سرمقاله
کسری بودجه در کار نیست!

در واقع، بودجه تنها در ایران به 
این صورت اســت که بیشترین 
میــزان اثرگــذاری را می تواند 
روی بورس کشور بگذارد. یکی 
از نــکات مهــم و تاثیرگذار بر 

بودجه، نرخ ارز اســت. زمانی کــه نرخ ارز بودجه 
بــرای بحــث واردات و ارزش گمرکی مشــخص 
می شود، هزینه تولید کارخانه هایی که واردکننده 
مواد اولیه هســتند مشــخص تر و همچنین قابل 
پیش بینی تر می شود. بر این اساس اگر فرض کنیم 
نرخ ارز نســبت به سال گذشته افزایش پیدا کرده 
اســت، همین موضوع اثر منفی روی ســودآوری 

شرکت های بورسی دارد.
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سالانه‌یک‌محصول‌جدید‌
روانه‌بازار‌می‌کنیم

 صفحه 9 

عملکرد بازار سهام در دهمین ماه سال بررسی شد

 گرمای بورس
با سوخت دلار

حبس هزاران میلیارد تومان دارایی

 اظهارنظر سازمان بورس 
درخصوص بازگشایی سهام عدالت

بزرگ ترین شرکت روغن کشی دانه های روغنی بورسی شد

هفته گذشــته، میزگرد تخصصی »تبیین و بررسی اثرات عرضه خودرو در بورس کالا«، 
با هدف بررســی وجوه و جوانب عرضه خودرو در بورس، بــا حضور وزیر امور اقتصادی 
و دارایی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار، مدیرعامل بورس کالای ایران، مدیران 
عامل ایران خودرو، سایپا و بهمن  موتور و همچنین اساتید اقتصادی به میزبانی دانشکده 
اقتصاد دانشــگاه علامه طباطبایی برگزار شد. سید احسان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی 
و دارایی در ابتــدای این میزگرد تخصصی گفت: نباید به مصرف کننده اجحاف شــود، 
 و نبایــد به خاطر مصرف کننده، با اعمال سیاســت های دســتوری چشــم انداز تولید را 

تیره و تار کرد.



روز  یک  گذشته  هفته 
تعطیلی برفی داشــت 
و از سوی دیگر عرضه 
خودرو دنا در بورس کالا دو برابر شد و وزیر اقتصاد 
تمام قد پشت عرضه خودرو در بورس کالا ایستاد. 
به نظر می رســد خودرو در بورس کالا تثبیت شده 
اســت چراکه قیمت معاملاتــی آن در بورس کالا 
30 تا 35 درصد کمتر از قیمت نقدی بازار اســت. 
عرضه های خودرو در بورس کالا به شفافیت بهتر و 
کشــف قیمت منصفانه منجر شده است. بودجه اما 
در اول هفته اثر منفی قابل توجهی بر بورس داشت. 
بندهــای عجیبــی در بودجه اســت، ماننــد الزام 
پالایشــگاه ها به تولید براســاس برنامه تولید، حال 
آنکه پالایشگاه ها خصوصی شده اند و چنین الزامی 
با روح خصوصی ســازی که حداکثرسازی بهره وری 
اســت، در تضاد اســت. قیمــت گاز صنایعی مثل 
ســیمان و کاشــی تا 2.8 برابر می تواند رشد کند 
و ســقف قیمت گاز پتروشیمی ها به 7 هزار تومان 

افزایش یافته است. 
با این حال حرکت گروه ســیمانی و کاشی در این 
هفته صعودی بود. به نظر این شــرکت ها می توانند 
به راحتی بهای تمام شــده را به خریداران منتقل 
کنند. در رویدادی بی ســابقه، قیمت ســکه بانک 
مرکزی به بالای قیمت ســکه خزانه ها رسید. علت 
آن در دامنه محدود سکه های خزانه های بانک ها و 
همچنین الزام صندوق های طلا برای خرید سکه از 

بانک مرکزی است.

دو عرضه اولیه به بازار آمد
این هفته شــاهد دو عرضه اولیــه بودیم و پس از 
ماه ها پــای عرضه اولیه به بورس مجددا باز شــد. 
بانکی ها لیــدر بازار در میانه هــای هفته بودند که 
پس از نزدیک شــدن شــاخص بــه 1.7 میلیون 
واحد، شاهد اســتراحت نسبی در گروه های بزرگ 
 و حرکت به سمت شــرکت های کوچک و شاخص 

هم وزن هستیم. 
بانــک دی پس از اعلام عدم حضــور خریدار برای 
نیروگاهش، با صف فروش همراه شــد که تنها یک 
روز باقــی مانــد. وبصادر در آســتانه عبور از 200 
تومان اســت و وبملت در محــدوده بالای 3500 
تومان تثبیت شده اســت. در این میان، بانک های 
زیان دهی مانند سمایه با صف خرید روبه رو هستند. 
در معدنی ها، با رشــد قیمت روی، شاهد اقبال به 
نمادهایی مانند کروی، کبافق و کاما هستیم. کبافق 
نیمی از قیمت خــود موجودی کالا دارد و کاما در 

آســتانه تحولات در معدن مس زیرمجموعه خود و 
افزایش چند برابری ذخیره اســت. شتران برخلاف 
انتظار پاییز خیلی خوبی داشت و 833 ریال محقق 
کرد، بیش از دو برابر ســال قبل و سود 6 همت در 
پاییز. در روزهای افزایش نرخ بهره و کاهش حجم 
فعالیت تأمین سرمایه ها، سودهای محقق شده این 
گروه با کاهش روبه رو شــده اســت. در دارویی ها 
شاهد رشــدهای خوبی در سود هســتیم. الحاوی 
افزایش 6.5 برابری ســود را نسبت به مدت مشابه 
سال قبل ثبت کرد. غپینو نیز رشد 3.7 برابری در 

سود خود داشته است. 

 بازار دیگر به اخبار منفی توجه نمی کند
در روز شــنبه در پی اتفاقات آخــر دو هفته قبل 
در خصوص انتشــار خبر لغو عرضه خودروهای پر 
تیراژی همچون دنا پلاس در بورس کالا سبب شد 
که دو نماد خساپا و خودرو تعلیق شوند و در نتیجه 
آن فشــار فروش از بازار برداشته شــد. بازار اخبار 
منفی را زود هضم می کند و مانند گذشــته ماه ها 

درگیر آن نمی شود.
 انتظــارات تورمــی و همچنیــن افزایــش قیمت 
کامودیتی ها سبب شــده که خریداران منفی های 
بــازار را بخرند. ارزش معاملات خــرد در محدوده 
7500 میلیــارد تومان قرار گرفت که نســبت به 
روزهای گذشــته افت داشــت. با گذشــت زمان و 
رسیدن به ســاعات انتهایی بازار از منفی شاخص 
کاسته شد و با کاهش حدود 0.5درصدی در سطح 
یــک میلیون و 643 هزار واحدی ایســتاد. رشــد 
قیمت های جهانی ســبب افزایــش تقاضا در گروه 

کامودیتی محور شد.
 دارویی هــا به دلیل گزارش عملکرد پاییز و رشــد 
ســودآوری مورد توجه بازار قرار گرفتند و مثبت و 

به صف خرید رسیدند. انتظار سودآوری و عملکرد 
قــوی در پاییز تأثیر بســزایی درافزایش تقاضا در 
گروه های بانکــی، کانی های غیرفلزی داشــت. از 
خبرهای مهم این روز می توان به عرضه نماد تپسی 
برای عموم اشــاره کرد که قبل تر فقط سهامداران 

حرفه ای و صندوق ها امکان خرید داشتند.

خودرویی ها مثبت معامله شدند
در دومین روز کاری هفته در پی معاملات روز قبل 
بازار با تقاضای زیادی همراه شــد. با حمایت وزیر 
اقتصــاد، در خصوص ادامه عرضه خودرو در بورس 
کالا باعث شد که اکثر گروه ها در دامنه مثبت خود 

معامله شوند.
 ارزش معاملات رشــد کرده و در محدوده 10000 
میلیارد تومــان قرار گرفت . بانکی هــا، دارویی ها، 
خودرویی هــا، فلزی هــا، شــیمیایی ها، رایانــه و 
یوتیلیتی ها بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی ها را 
داشتند. عرضه 10 هزار خودروی دنا در بورس کالا 
با قیمت میانگین تمام شــده 434 میلیون تومان 

خریداری شد.
 از دیگــر اتفاقــات مهم این روز فــروش 20هزار 
ربع ســکه در بورس کالا بود که با اســتقبال کمی 
مواجه شــد. حدود 1000 میلیارد تومان ورود پول 
حقیقی به ســهام و صندوق های سهامی ثبت شد. 
بیشترین ارزش معاملات خرد را دو نماد پالایش و 
دارایکم داشتند و در نهایت شاخص کل با افزایشی 
 2.25 درصــدی به رقم یک میلیــون و 680 هزار 

واحدی رسید.

کاهش هیجان خرید
در روز سه شــنبه عرضه با توجه به رسیدن به نقاط 
مقاومتی و حساس 1700 شاخص کل تشدید شد 

و هیجان خرید کاهش یافت. در بازار روز سه شنبه 
برخلاف روز گذشته شاهد خروج پول حدود 270 
میلیارد تومانی از بازار بودیم. فلزی ها، شیمیایی ها، 
بانک ها و چند رشــته ای صنعتی بیشــترین خروج 
نقدینگی حقیقی ها را نشان می دادند. گزارش های 
9 ماهه گروه سیمان و دارویی بهتر از انتظار بودند. 
در دارویی ها دکوثر و در ســیمانی ها سرود و سفار 
عملکرد بهتر داشتند. از اخبار مهم این روز می توان 
به تصویب طرح مالیات بر عایدی ســرمایه تا پایان 

هفته اشاره کرد.
 از اخبار دیگر مهم برداشــته شــدن دامنه نوسان 
دلار و یورو توافقی در بازار متشــکل ارزی اســت. 
عرضه اولیه فروژ نیز در دو مرحله انجام شد که در 
مرحله  اول با مشارکت صندوق های سهامی کشف 
قیمت شــد و در مرحله دوم اشخاص حقیقی اقدام 
به خرید کردند. در نهایت شاخص کل با  افزایشی 
0.38 درصــدی به رقم یک میلیــون و 687 هزار 

واحدی رسید.

بازار سبزپوش به تعطیلات رفت
در آخرین روز بازار با فشــار عرضه ها شروع شد اما 
به تدریج تقاضــا افزایش پیدا کرد. بازار با چرخش 
صنعت به گروه پالایشــی همراه شد. این گروه که 
چند هفتــه ای به دلیل انتظــار گزارش های منفی 
پاییز معاملات جذابی نداشــتند، با شنیده هایی در 
خصوص گزارش های بهتر از انتظار مورد اقبال قرار 
گرفتند و در نهایت شــتران به صف خرید رســید. 
شــتران در گزارش 9 ماهه 833 ریال سود به ازای 
هر ســهم ســاخته که بهتر از انتظار بــود و باعث 
تحرکات مثبت در این گروه شــد. از اتفاقات مهم 
این روز می توان به تقســیم 510 ریالی سود نقدی 

در مجمع پارسان اشاره کرد.
 از اخبــار مهم دیگر این روز خبر دو نرخی شــدن 
شــکر بود که بنا بر این خبر قیمت آن برای اصناف 
و مصرف کنندگان عمده از نرخ شکر مصرفی مردم 

جدا خواهد شد.
 این خبر باعث شــد که گروه قند و شکر با تقاضا 
مواجه شــوند. از اتفاقات مهم دیگــر عرضه اولیه 
اردســتان بود که بیش از یک میلیون کد شــرکت 
کردنــد. از اخبار مهم دیگر ایــن روز تغییر برخی 
ضوابــط در بازار پایــه بود که می تــوان به تعیین 
حداقــل هر ســفارش 50 میلیون ریــال و حجم 
مبنا اشــاره کرد. در نهایت شاخص کل با افزایشی 
 0.12 درصــدی به رقم یک میلیــون و 689 هزار 

واحدی رسید.
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اخبـار هفته

افتتاح بازار مبادله ارز و طلا در بهمن ماه
رئیس کل بانک مرکزی گفت: به ســمتی حرکت 
می کنیم که تمام نیازهای ارزی رسمی و بانکی در 

بازار مبادله و سامانه نیما تامین شود.
محمدرضا فرزین توضیح داد: همانطور که قبلا هم 
بیان شده در سامانه نیما میانگین نرخ ارز 28.500 

تومان را مبنای خرید و فروش ارز گذاشــته ایم، همینطور در نیمه اول 
بهمن ماه بازار مبادله ارز و طلا را هم افتتاح می کنیم تا در این بازار بقیه 
نیازهای خدماتی ارزی مردم تأمین شود. به سمتی حرکت می کنیم که 
تمام نیازهای ارزی رســمی و بانکی در بازار مبادله و سامانه نیما تأمین 
شود. وی در پاسخ به پرســش مبنی بر اینکه آیا این سیاست انقباضی 
و انبســاطی خواهد بود، گفت: این سؤال را باید سازمان برنامه و بودجه 
پاســخ دهد، ولی در مورد اینکه سیاست انبساطی و انقباضی است، باید 
بگویم سیاست ها باید در راستای تثبیت اقتصادی باشد، بنابراین اگر این 

سیاست ها شدیداً انبساطی باشد، قطعا منجر به تثبیت نمی شود.

شد اعلام  ونیکی  الکتر کالابرگ  جزئیات 
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی با اشــاره به اجرای 
طرح آزمایشــی اعطای کالابــرگ الکترونیکی در 
استان هرمزگان گفت: اگر اســتقبال مردم از این 
طرح گسترده باشد حتماً این طرح جایگزین یارانه 

نقدی می شود.
صولــت مرتضوی ادامــه داد: دولت مکلف بود که ما بــه  ازای حذف ارز 
یارانه ای را به صورت کالابرگ الکترونیکی بین مردم با قیمت پایه شهریور 
1400 توزیع کند اما بســتر این کار فراهم نبود که با تلاش همکاران در 
وزارت تعاون بســتر کار فراهم شــد و از سه شنبه 27 دی ماه به صورت 
آزمایشی در استان هرمزگان عملیات اجرایی آن آغاز شد. وی افزود: این 
طرح آزمایشــی را ارزیابی می کنیم و چنانچه مطلوب باشد به سرعت در 
کل کشور آن را تعمیم خواهیم داد. موضوع مهم این است که ده قلم مواد 
غذایی که مشــمول ارز 4200 تومانی بودند را در این سبد کالا تعریف و 

قیمت گذاری کردیم که بر اساس شهریور 1400 انجام شده است.

نیست انقباضی  آینده  سال  بودجه 
رئیس سازمان برنامه و بودجه با بیان اینکه بودجه 
ســال آینده انقباضی نیست، گفت: البته بخشی از 
تورم وارداتی است و تلاش می کنیم ریشه های تورم 

در بودجه 1402 مدیریت و کنترل شود.
مسعود میرکاظمی در پاســخ به پرسشی مبنی بر 

اینکه با این شــرایط سیاست های دولت در لایحه بودجه انقباضی خواهد 
بود، تصریح کرد: انقباضی به این مفهوم که منابع و مصارف را محدود کنیم، 
خیر. آنقدری که منابع داریم مصارف برای آن دیده ایم بنابراین ما اضافه بر 
منابع و مصارف را ندیده ایم و تلاش نمی کنیم از طریق بانک ها و نظام هایی 
که دولت را بدهکار و به ســمت خلق پول می کشــد، استفاده کنیم. در 
نتیجه سعی داریم این موضوع را مدیریت کنیم. وی افزود: بنابراین بودجه 
انقباضی نیست، هم حقوق ها افزایش پیدا کرده و هم جاری اجتناب ناپذیر 
را دیده ایــم و داریم جبران آن را در نظر می گیریم و همچنین 327 هزار 

میلیارد تومان برای بخش عمرانی منابع دیده شده است.

دولت چشم اندازی به کسب درآمد از ارز ندارد
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: دولت در لایحه 
بودجه 1402 هیچ چشــم انداز و انتظاری مبنی بر 
اینکــه از افزایش نرخ ارز درآمد بیشــتری در این 

لایحه کسب کند، ندارد.
ســید احســان خاندوزی درباره برخی انتقادها به 

دولت در زمینه افزایش نرخ ارز در لایحه بودجه سال آینده برای کسب 
درآمد تصریح کرد: مفروضات لایحه بودجه 1402 این اســت که بتواند 
با نرخ ارزی که پایه محاسباتی بودجه است مجموع درآمد هزینه دولت 
را تأمیــن مالی کند. وی تأکید کرد: دولت در بودجه ســال آینده هیچ 
امیدواری به کســب درآمد از محل افزایش نــرخ ارز ندارد. وزیر اقتصاد 
همچنین در مورد صدور جواز کسب و کار و امضاهای طلایی گفت: این 
مسأله قبلًا در آیین نامه صلاحیت حرفه ای حسابرسی کشور وجود داشت 
که مدیران دولتی با 10 سال ســابقه بدون گذراندن آزمون حسابداری 

می توانستند به عنوان حسابدار رسمی انتخاب شوند.

در واقــع، بودجه تنها در ایران به این صورت اســت 
که بیشترین میزان اثرگذاری را می تواند روی بورس 
کشور بگذارد. یکی از نکات مهم و تاثیرگذار بر بودجه 
نرخ ارز اســت. زمانی که نرخ ارز بودجه برای بحث واردات و ارزش گمرکی 
مشــخص می شــود، هزینه تولید کارخانه هایی که واردکننــده مواد اولیه 

هستند مشخص تر و همچنین قابل پیش بینی تر می شود. 
بر این اســاس اگر فرض کنیم نرخ ارز نسبت به سال گذشته افزایش پیدا 
کرده اســت، همین موضوع اثر منفی روی ســودآوری شرکت های بورسی 
دارد. از جهتی هم ممکن اســت بحث واگذاری ها در میان باشد. مورد دیگر 
اینکه ممکن اســت دولت مکلف باشد که سهامی را عرضه یا بخشی از آن 
را واگذار کند تا به عنوان ایجاد درآمد از آن اســتفاده کند. این موضوع هم 
می تواند عمــق بازار را زیاد کند و در واقع بازار را توســعه دهد. همچنین 
درمورد بحث درآمدهای مالیاتی باید دید که شرکت های بورسی چه مقدار 
از معافیت یا چنین مواردی برخوردار خواهند شد. اگر این مورد در بودجه 
دیده شود یعنی بحث مالیات ها و اینکه چه مقدار برای نهاده های تولید ارز 
ممکن اســت اختصاص دهند تا از فروش آن بتوانند درآمد ایجاد کنند هم 

می تواند هزینه تولید شرکت ها و کارخانجات را مشخص تر کند. 
همچنین به نظر می رسد که بازار سرمایه نمی تواند تاثیری بر بودجه داشته 
باشد. مگر اینکه دولت آنجا سهامی را داشته باشد که بخواهد از فروش آنها 
مبالغــی را برای تامین منابع مالی خود خــارج کند ولی آن چنان تاثیری 
بر بودجه ندارد. درمورد کســری بودجه هــم باید گفت که هیچ بودجه ای 
با کســری بسته نمی شــود. در همه بودجه ها دولت درآمدی را پیش بینی 
می کند و در کنار آن هم هزینه های خود را می پردازد. موضوع این است که 
چه مقدار درآمدهایی که آنجا دیده شــده قابل وصول و قابل تحقق است. 
از این جهت ممکن اســت بگویند، زمانی که گمان می شود که درآمدهای 
مالیاتی، درآمدهای فروش نفت، فرآورده ها، عوارض و... حاصل نمی شــود، 
پس کسری بودجه وجود دارد ولی کسری بودجه ای درواقع در کار نیست. 
بنابراین کسری بودجه به صداقت برنامه ریزها و تنظیم کنندگان بودجه باز 
می گــردد که چه مقدار عددها را واقعی تعیین می کنند. در نتیجه خود ما 

نمی توانیم درباره وجود کسری در بودجه قضاوت کنیم.

دستورالعمل تسهیل 
 فعالیت های موسسات رتبه بندی

در شانزدهمین نشســت گروهی خبرنگاران با مدیران سازمان بورس، مدیر 
نظارت بر نهاد های مالی ســازمان بــورس و اوراق بهادار تاکید کرد: در مورد 
نهادهای مالــی تحت نظارت مدیریــت نهاد های مالی، هر نهــادی غیر از 

صندوق ها و شرکت های کارگزاری زیرمجموعه این نهاد به حساب می آیند.
محســن عرب زاده در این نشست تصریح کرد: تامین سرمایه ها، شرکت های 
ســبدگردان، شرکت های ســرمایه گذاری و هلدینگ، شــرکت های مشاور 
ســرمایه گذاری و پــردازش اطلاعات مالی موسســه ها از جملــه نهاد های 

زیرمجموعه این نهاد هستند.
او افــزود: وظیفه مهم این مجموعه، بحث صــدور مجوز های اصولی، مجوز 
تاســیس، مجوز فعالیت و تمدید فعالیت های این مجوز هاست. علاوه بر این 
امور جاری نیز مانند ثبت تغییرات صورت جلسات مجامع و بحث های مربوط 
به افزایش ســرمایه و... نیز جزو اقدامات نظارتی ما محسوب می شود. وظیفه 
دیگر نیز نظارت بر عملکرد نهاد های مالی در خصوص رعایت مقررات است که 

با توجه به افزایش نهاد های مالی این وظیفه مهمتر شده است.
همچنیــن به گفته مدیر نظــارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس، یکی از 
مهمترین اقدامات ســال 1401 اصلاح و تســهیل دستورالعمل فعالیت های 
موسسات رتبه بندی بود.وی درمورد اهم اقدامات در این مجموعه ادامه داد: از 
دیگر اقدامات، ارائه گزارش ها و آمار هایی بود که موسسات رتبه بندی به سازمان 
ارائه می کردند که فرصت بیشتری به آنها برای این منظور داده شد. مورد دیگر 
بحث مربوط به مهلت به شرکت های سبدگردان برای خرید ملک بود که این 
مهلت نیز به آنها داده شد. اقدام دیگر برداشته شدن حداقل سرمایه  شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری بود، حداقل سرمایه 8 میلیارد تومان بود که با توجه به 
نکات به این جمع بندی رسیدیم که برای توسعه بازار این شرایط تسهیل شود و 
این حداقل برداشته شد، اما باید حداقل سرمایه تعیین کنند که بتواند سه سال 
هزینه خودشان را پوشش دهند. مورد دیگر نیز برداشته شدن حداقل سرمایه 
شرکت های سرمایه گذاری بود.به گفته عرب، یکسری فعالیت ها نیز مانند اصلاح 
دستورالعمل تاسیس و فعالیت سبدگردان در حال انجام است.مدیر نظارت بر 
نهاد های مالی سازمان بورس افزود: مجموعه موافقت اصولی صادر شده در سال 
1400 برای نهادهای مالی تحت نظر 72 موافقت اصولی، 24 مجوز تاســیس 
و 23 مجوز فعالیت بود که از ابتدای ســال 1401 تاکنون این آمار تغییر کرد 
به طوری که 52 مجوز موافقت اصولی، 25 مجوز تاسیس و 39 مجوز فعالیت 
صادر شده اســت. عرب گفت: اگر برای شرکت های سبدگردان یک مقایسه 
داشــته  باشیم از ســال 89 تا انتهای 98 حدود 26 شرکت سبدگردان موفق 
به دریافت مجوز موافقت اصولی، تاســیس و فعالیت شده اند، اما در سال های 
1399، 1400 و 1401 این عدد نســبت به 10 ســال گذشته 2.5 برابر رشد 

داشته که این نیز به سبب توسعه بازار بوده است.

کسری بودجه در کار نیست!
سرمقاله

خبـــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

بــه تازگی شــرکت فرابورس ایــران اقدام بــه در پیش گرفتن 
رویه ای نادرست، برخلاف سیاست افزایش نقدشوندگی نمادهای 
معاملاتی گرفته و بجای کاهش حجم مبنا، در برخی از نمادهای 
معاملاتی حجم مبنای روزانه را درصدی از کل ســرمایه شرکت 

تعیین کرده است.
یکــی از ویژگی های بازار ســرمایه در مقایســه با ســایر بازارها، 
نقدشوندگی بالای این بازار است و بدین جهت اتخاذ هر تصمیمی 
در ایــن زمینه می تواند هم بر کلیت بازار ســرمایه و هم بر نگاه و 
تصمیم سرمایه گذاران در بازار سرمایه تاثیرگذار باشد. در این راستا 
نیز ارکان بازار سرمایه با تصمیماتی از جمله افزایش دامنه نوسان و 
نیز کاهش حجم مبنا در تلاش بوده اند تا بیش از پیش نقدشوندگی 
را در این بازار افزایش دهند. این در حالی است که به تازگی شرکت 
فرابورس ایران اقدام به در پیش گرفتن رویه ای نادرســت، برخلاف 
سیاست افزایش نقدشــوندگی نمادهای معاملاتی گرفته و بجای 
کاهش حجم مبنا، در برخــی از نمادهای معاملاتی حجم مبنای 

روزانه را درصدی از کل سرمایه شرکت تعیین کرده است.
به عنوان مثال مدیریت عملیات بازار فرابورس ایران به تازگی برای 
یکی از نمادهای معاملاتی اعلام داشته است: به استناد بند 1 ماده 
10 مکرر دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در 
فرابورس ایران، حجم مبنا در نماد معاملاتی، تا رفع موارد مربوط 
به بند 7 ماده 13 مکرر 2 دســتورالعمل مذکور معادل دو درصد 

سرمایه پایه شرکت لحاظ خواهد شد.

یا در نماد دیگری اعلام داشته است: به استناد بند 1 ماده 10 مکرر 
دستورالعمل اجرایی نحوه انجام معاملات اوراق بهادار در فرابورس 
ایران، حجم مبنای شرکت، تا رفع موارد مربوط به بند 7 ماده 13 
مکرر 2 دستورالعمل مذکور معادل یک درصد سرمایه پایه شرکت،  
معادل 98،519،970 لحاظ خواهد شد.این تصمیم موجب شده تا 
صف های فروش ســنگین در این نمادها تشــکیل شده و با وجود 
روند مثبت کلیت بازار ســرمایه، سهامداران این دسته از نمادهای 
معاملاتی حتی قادر به فروش سهام خود به هر قیمتی نباشند. از 
این رو به نظر می رســد بجای اتخاذ تصمیماتی این چنینی بهتر 
بود مانند برخی نمادهای دیگر، در راســتای نقدشوندگی بیشتر 
حجم مبنای این دســته از شــرکت ها بجای افزایش غیرمنطقی، 
کاهش یافته تا کماکان شاهد نقدشوندگی در بازار سرمایه و اتخاذ 

تصمیمات درست و منطقی در این راستا باشیم.
همچنین فرابورس ایران اطلاعیه دیگری درخصوص حداقل ارزش 
هر سفارش خرید ارسالی از طریق سامانه معاملات برخط در بازار 
پایه فرابورس ایران منتشــر کرد که در آن آمده اســت: به اطلاع 
می رساند؛ بر اساس مصوبه سیصد و پنجاه و چهارمین جلسه هیأت 
مدیره محترم شرکت فرابورس ایران در تاریخ 1401/10/28 و به 
استناد مفاد بند 1 ماده 10 مکرر دستورالعمل اجرایی نحوۀ انجام 
معاملات اوراق بهادار در فرابورس ایران، حداقل ارزش هر سفارش 
خرید معادل پنجاه میلیون ریال تعیین گردید. این مصوبه از تاریخ 

08 /1401/11عملیاتی خواهد شد.

تصمیم مهم فرابورس برای »نقدنشوندگی« برخی نمادهای معاملاتی

شــرایط و زمان عرضه بلوک 1.85 درصدی ســهام نهادهای 
 مالی بــورس تهران از ســوی یکــی از ســهامداران عمده 

اعلام شد.
به گزارش صدای بورس، صندوق ســرمایه گذاری گســترش 
فردای ایرانیان در نظر دارد بلــوک 1.85 درصدی نهادهای 
مالی بورس تهران را به طور یکجا و نقد در بازار اول معاملات 

بورس به فروش برساند. 
بر اســاس این گزارش به این ترتیب، مقرر شده بیش از 336 
میلیون و 535 هزار ســهم »نبورس« روز شنبه اول بهمن از 
طریــق کارگزاری بانک آینده عرضه شــود . در این واگذاری 
قیمت پایه هر ســهم 745 تومــان و ارزش پایه کل 250.7 

میلیارد تومان تعیین شده است.
کارگــزاران خریدار در صورتی مجاز به ورود ســفارش خرید 
به ســامانه معاملاتی هستند که 10 درصد ارزش سهام مورد 
معامله بر اســاس قیمت پایه را نقداً یا به صورت ضمانتنامه 
بانکی بدون قید و شــرط از مشــتری دریافت کرده و حسب 
مورد به حساب شرکت ســپرده گذاری مرکزی واریز یا ارائه 
دهند و تأییدیه را مبنی بر اخذ تضامین مربوطه به شــرکت 

بورس تهران تحویل دهند.

از سوی یکی از سهامداران عمده

شرایط و زمان عرضه بلوک ۱.۸۵ 
درصدی بورس تهران اعلام شد

بورس در روزهای برفی داغ شد
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رویداد هفته
مصوبه‌ای‌درباره‌تمدید‌برنامه‌ششم‌نداشته‌ایم

یک عضو کمیســیون تلفیق لایحــه بودجه ۱۴۰۲ 
با بیان اینکه هنوز کمیســیون تلفیق وارد بررسی 
جزییات لایحه بودجه نشــده است، گفت: تاکنون 
کمیســیون تلفیق مصوبه ای درباره تمدید برنامه 

ششم نداشته است.
سیدمحمدرضا میرتاج الدینی تصریح کرد: کمیسیون تلفیق برنامه هفتم 
در مجلس تشکیل نشده و این کمیسیون بعد از تقدیم لایحه برنامه هفتم 
از ســوی دولت به مجلس، تشکیل می شود بنابراین هنوز این کمیسیون 
جلسه ای برگزار نکرده است.وی در پاسخ به این پرسش که آیا کمیسیون 
تلفیق لایحه بودجه ۱۴۰۲، مصوبه ای درباره تمدید برنامه ششــم داشته 
است، گفت: کمیسیون تلفیق هنوز وارد بررسی جزییات لایحه بودجه نشده 
و فقط کلیات لایحه را تصویب کرده است؛ بر این اساس تاکنون کمیسیون 
تلفیق مصوبه ای درباره برنامه ششم نداشته است؛ البته تا آخر سال برنامه 

ششم جاری است و برنامه هفتم هم تا آخر خرداد نهایی می شود.

بالاترین‌میزان‌تولید‌گاز‌را‌داشتیم
وزیر نفت گفت: بالاترین میزان تولید گاز از میادین 
مســتقل و مشترک گازی را در همین ایام داشتیم 

که در دولت سیزدهم رکورد جدیدی است.
جــواد اوجی تصریح کــرد: در همین ایــام یکی از 
دســتاوردهای خوب در صنعت نفت و گاز کشــور 

رقم خورد؛ بالاترین میزان تولید گاز از میادین مســتقل گازی و مشترک 
را داشــتیم.به گفته وی همچنین فراورش گاز در ۲۱ پالایشگاه را داشتیم 
که رکورد بی نظیری بود.وزیر نفت تأکید کرد: ضمن آنکه بحث انتقال گاز 
از جنوب کشور به مناطق مرکز و شمال کشور را داشتیم، بنابراین در بحث 
تولید و فراورش و انتقال در دولت سیزدهم رکوردهای جدیدی ثبت شد.وی 
درمورد اخباری مبنی بر صادرات گاز مایع در ماه جاری از سوی وزارت نفت 
توضیح داد: در حال حاضر گاز ال پی جی )پروپان و بوتان( که به هیچ عنوان 
قابلیت تزریق به خطوط سراســری گاز را ندارد در حال صادرات است؛ در 

زمینه تعهدات صادراتی گاز نیز هم اکنون در حال کنترل هستیم.

مالیات‌بر‌جمع‌درآمد،‌ابزاری‌برای‌تنظیم‌گری
رئیس کل سازمان امور مالیاتی کشور با بیان اینکه 
مالیــات بر جمع درآمد، ابــزاری برای تنظیم گری 
اقتصاد است، گفت: مالیات بر جمع درآمد می تواند 
ابزار بســیار کارآمدی در جهت کنترل قیمت طلا، 

سکه، دلار و ارز در نظام اقتصادی باشد.
داود منظور تصریح کــرد: نقش تاب آوری اجتماعی در موضوع مالیات بر 
جمع درآمد نباید نادیده گرفته شود و در این خصوص توجه به هزینه های 
آموزشــی و درمانی خانوار و پذیــرش آنها به عنوان هزینه های قابل قبول 
مالیاتی بسیار مهم است.وی با تأکید بر اینکه مالیات بر جمع درآمد می تواند 
ابزار بسیار کارآمدی در جهت کنترل قیمت طلا، سکه، دلار و ارز در نظام 
اقتصادی باشد، افزود: در صورت تصویب این قانون، محاسبه مالیات مؤدیان 
بر پایه اطلاعات دریافتی از مردم در سامانه پایانه های فروشگاهی و سامانه 
مؤدیان و به صورت هوشــمند و بدون مراجعه حضوری انجام می شود که 

می تواند گام اساسی در مسیر هوشمندسازی نظام مالیاتی باشد.

علیرضا کدیور، کارشــناس بازار ســرمایه در پاســخ به این پرسش 
کــه توقف طولانی مــدت نمادها چه تأثیری بر آنها و بازار ســرمایه 
می گذارد، گفــت: توقف نماد باعث می شــود نقدشــوندگی دارایی 
ســرمایه گذاران به شــدت کاهش پیدا کند که این موضوع ریسکی 
بــرای آنهاســت، همچنین نکته دیگــر اینکه ممکن اســت در این 

توقف طولانی مدت نماد، بازار به یکباره روند صعودی یا نزولی شــدید داشته 
 باشــد یا حتی ســهم های آن صنعت فراز و فرود شــدیدی را تجربه کنند که

در زمان بازگشــایی این نوسان شــدید قیمت در یک روز بر روی سهم اتفاق 
 می افتد و ممکن اســت ســهامداران آن شــرکت ســود یا زیان قابل توجهی 

کسب کنند.
او ادامــه داد: نکته ای که وجود دارد اینکه شــاید در برخــی مواقع این توقف 
نماد اجتناب ناپذیر باشــد یعنی به دلیل اینکه یــک اتفاق یا اطلاعات مهمی 
در شــرکت وجود دارد که باید افشــا یا منتشر شــود اما نشده نمادی متوقف 
می شــود اما در این میان به نظر می رســد برای جلوگیری از این اتفاق و برای 

اینکه ســازمان بورس هیأت مدیره و مدیران آن شرکت را ملزم کند 
تــا اطلاعات، ابهامات یا هر دلیلی کــه برای توقف نماد وجود دارد را 
زودتر افشــا و منتشر کنند می توان یک ســری جرائم را برای هیأت 
مدیره و مدیران ارشد آن شرکت ها لحاظ کرد که دیگر هیچ شرکتی 
ایــن کار را انجام ندهد و در این راســتا تا جای ممکن توقف نمادی 

صورت نگیرد.
کدیــور افزود: در دســتورالعمل معامــلات و در قانون بــازار اوراق بهادار گاه 
دســتورالعمل هایی در بازار از طرف ســازمان بورس، بورس و فرابورس وجود 
دارد که امکانات خوبی دارند برای اینکه شــرکت ها ملزم باشــند مانع از توقف 
طولانی مدت نماد شوند. این کارشناس بازار سرمایه تصریح کرد: شاید بخشی 
بر می گردد به اینکه سازمان بورس از این پتانسیل ها و قابلیت ها استفاده کافی 
را نکرده اســت و احتمالا برخی دســتورالعمل ها هم نیازمند بازنگری و اصلاح 
هستند که به نظر می رســد براساس مواردی که اتفاق می افتد سازمان بورس 

می تواند در آن دستورالعمل و قوانین بازنگری کند.

توقف نماد 
خط قرمز ماست

ولی الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران سازمان 
بــورس در پاســخ به این پرســش کــه توقف 
شرکت های ســرمایه گذاری استانی سهام عدالت 
چه زمانــی پایان می یابد، توضیــح داد: درمورد 
شــرکت های سرمایه گذاری اســتانی، ابهامی در 
آئین نامه اجرایی سهام عدالت وجود دارد که باید 
از مراجع ذی صلاح اســتعلام شود و بعد از ارائه 
پاسخ اســتعلام در صورت نیاز آئین نامه اجرایی 
آزادســازی ســهام عدالت که مصوب شورایعالی 
بورس اســت را اصلاح می کنیم اما اگر نیاز نبود 
اصلاحی صــورت نمی گیرد و بعــد از انجام این 
مراحل مقدمات بازگشــایی نماد فراهم می شود، 
در این میان نکته ای که وجود دارد اینکه ممکن 
 است این پاســخ در اســرع وقت بیاید یا اینکه 

طول بکشد.
او ادامــه داد: به طــور کلی پیگیــر این موضوع 
هستیم اما نمی توان برای آن زمانبندی مشخصی 
در نظر گرفــت. همچنین نکته حائز اهمیت این 
اســت که به شــدت به دنبال بازگشایی نمادها 

هستیم و اگر در نمادی ابهام اساسی یا با اهمیت 
وجود نداشته باشد، در بازگشایی آن سخت گیری 
انجام نمی دهیم و پیگیر هســتیم که زمان کمی 
از زمان بســته بودن نمادها بگــذرد یا کمترین 
نمــادی دچار توقف شــود.جعفری درمورد علت 
توقــف نماد »وآیند« گفت: بانک آینده از ســال 
97 تاکنون مجمعی برگزار نکرده اســت و مورد 
دیگر اینکه صورت های مالی سال ۱399-۱۴۰۰ 

حساسبرسی شده هم منتشر نشده است.
مدیر نظارت بر ناشران سازمان بورس تصریح کرد: 
درمورد نماد »آکنتور« هم نکته ای که وجود دارد 
اینکه از بورس تهــران لغو پذیرش و به بازار پایه 
منتقل شــده است و باید شــرکتی که وارد بازار 
پایه می شــود، یک سری مدارک و مستنداتی به 
فرابورس ایران ازجمله پرسشــنامه نقل و انتقال 
ســهام، اطلاعــات صورت های مالــی و گزارش 
ارزشــگذاری را منتقل کند تا شــرکت فرابورس 
بتواند این نماد را در یکی از تابلوهای زرد، نارنجی 
یا قرمز درج و گشایش نماد را انجام دهد اما این 

اطلاعات به فرابورس داده نشده است.
او درمــورد توقف نمادهای»وانصــار«، »وکوثر«، 
»حکمت«، »وقوام« و »ومهــر« افزود: این پنج 

بانک در بانک سپه ادغام شده اند.

جعفری توضیح داد: نماد »ســولیران« در مرحله 
انحلال و تسویه است، البته به طور کلی نمادهای 
شرکت های بازار پایه فرابورس مانند شرکت های 
پمپ پارس با نماد "تپمپس"، چینی ایران با نماد 

"کچینی" و ... در حال انحلال و تسویه هستند.
به گفتــه مدیــر نظارت بر ناشــران ســازمان 
بــورس آخرین صورت مالی شــرکت هایی مانند 
بســته بندی پارس با نماد چبسپا و صنایع کاشی 

اصفهان با نماد کاصفا برای سال 9۲ است. 
همچنین یک سری شــرکت در بازار پایه وجود 
دارد مثل شــرکت کاشــی نیلو با نماد کنیلو یا 
کارخانه چینی ایران با نماد کچینی که شــرکت 
ســاختار و سازمان درســتی ندارد مانند آکنتور 
یعنی هیچ شــخصی در شرکت حضور ندارد که 
به مکاتبات پاســخ دهد و بتوانــد اطلاعاتی که 
ســازمان و فرابورس می خواهنــد را ارائه کند تا 
از آخرین وضعیت شــرکت اطلاع داشته باشیم و 
بتوانیم نماد را باز کنیم بنابراین عمدتا مشکلاتی 
که برای بازگشایی نماد شرکت هایی که طولانی 
 مــدت از توقــف آنها می گــذرد داریــم، از این 

جنس است.
جعفری تصریح کرد: خط قرمز ما توقف نماد است 
و تــا زمانی که بتوانیم تعادلی بین شــفافیت در 

اطلاعات ناشر و نقدشوندگی 
ایجــاد کنیــم، نمــادی را 
ادامه  نمی کنیــم.او  متوقف 
داد: در بورس تهران غیر از 
شــرکت های سرمایه گذاری 

اســتانی دیگر نمادی که طولانــی مدت متوقف 
باشد، نداریم البته ممکن است توقف نمادی یک 
ماه طول بکشــد که یا اطلاعیــه ناقصی دارند یا 
صورت مالی ندارند اما طولانی نیست و در جریان 
بازگشــایی قرار می گیرند. درمورد شــرکت های 
سرمایه گذاری استانی هم همانطور که گفته شد 
باید فراتر از سازمان رفت؛ پاسخ استعلام بیاید تا 
بتوانیم آئین نامه اجرایی سهام عدالت را در صورت 

لزوم اصلاح و نماد را باز کنیم.
مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بورس توضیح 
داد: نمادهــای متوقف در فرابورس هم دو بخش 
اســت؛ یک ســری نمادهایی که متوقف هستند 
اما به مرور بازگشــایی می شوند و توقف طولانی 
ندارند و در مقابل شرکت های بازار پایه را داریم 
که شــامل ۱۲- ۱۰ شرکت است و یا در مرحله 
انحلال و تسویه هستند یا شرکت ساختار کنترل 
داخلی مناسبی ندارد که پاسخ مکاتبات سازمان 

یا فرابورس را بدهند.

اثر‌بودجه‌کمرنگ‌است
دیدگاه

 اطلاعات سایت شرکت فرابورس ایران از توقف 55 
نماد حکایت دارد که مربــوط به بازه زمانی آذر ماه 
۱39۴ تــا دی ماه ۱۴۰۱ اســت و از این تعداد ۲۱ 
نماد در سال جاری به دلیل برگزاری مجمع و در همین سال 9 شرکت 
به دلیل افشای اطلاعات با اهمیت به حبس نماد محکوم شدند. در این 
میان بر اســاس اطلاعات موجود از مرداد 97 تا ۲8 دی ماه سال جاری 
37 شــرکت نیز در شرکت بورس تهران متوقف هستند که از این تعداد 
۱۲ شــرکت برای برگزاری مجمع و ۴ شرکت به دلیل افشای اطلاعات 

بااهمیت در سال ۱۴۰۱ به توقف دچار شدند.

نمادهایی که خاک می خورند
نمادهای سرمایه گذاری استانی سهام عدالت که عبارتند از »وساربیل«، 
»وساشرقي«، »وســاغربي«، »وسبوشهر«، »وســتهران«، »وسخراج«، 
»وســخراش«، »وســخوز«، »وســرضوي«، »وســزنجان«، »وسصفا«، 
»وســفارس«، »وســقزوین«، »وســقم«، »وســکرد«، »وسکرشــا«، 
»وســکرمان«، »وسگلســتا«، »وســگیلا«، »وسلرســتا«، »وسمازن«، 
»وســمحال«، »وســمرکز«، »وســمنان«، »وســهرمز«، »وسهمدا«، 
»وسیزد«، »وسیستا« و »وســیلام« از سال 99 تاکنون به دلیل برگزار 
نشــدن مجمعشــان در حالت تعلیق هســتند و در این راستا مدیریت 
عملیات بازار شــرکت بورس اوراق بهادار تهران با صدور اطلاعیه ای در 
شهریور ماه ســال ۱۴۰۱ اعلام کرد: "به رغم پیگیری های انجام شده از 
ناشــر ابهامات موجود در اطلاعات ناشــر برطرف نشده است، لذا تعلیق 
نماد معاملاتی شرکت های سرمایه گذاری استانی سهام عدالت حداکثر تا 

تاریخ ۱۴۰۱/۰9/3۰ تداوم می یابد."
در این میان باتوجه به اینکه اولین ماه زمستان هم به پایان رسیده است 

می بینیم که هنوز هیچکدام از این نمادها رفع توقیف نشده اند بنابراین 
در پیگیری از مقام های مسئول در سازمان بورس، پیمان حدادی، مشاور 
رئیس ســازمان در امور سهام عدالت به هفته نامه اطلاعات بورس گفت: 
درگذشته درمورد شرکت های سرمایه گذاری استانی که نماد آنها متوقف 
شده است، بارها اعلام شده که بازگشایی این شرکت ها در اختیار شورای 
عالی بورس اســت. در رابطه با برخی موارد هم شــورای عالی بورس و 

برخی از نهادهــای ذیربط مکاتباتی انجام داده اند که هنوز پاســخ این 
مکاتبات نیامده است تا شورا تصمیمات لازم را بگیرد.

همچنین در این میان مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
هم در پاســخ به پرسش خبرنگار صدای بورس مبنی بر اینکه نمادهای 
شــرکت های سرمایه گذاری استانی ســهام عدالت چه زمانی بازگشایی 

می شوند، تنها یک جمله گفت: هنوز مشخص نیست.

انتقال ۱5 همــت دارایی به صندوق 
تثبیــت و معافیت مالیاتــی ازجمله 
اقداماتی اســت که در بودجه ۱۴۰۲ 
برای بورس دیده شــده و بررسی های 
بسیاری درمورد آنها انجام شده است 
که با این ملحوظات به نظر می رســد 

تأثیر خاصی بر فضای معاملات و نحوه حمایت از بازار سرمایه نمی گذارد 
بنابراین نمی توان به این موضوع که شــاهد اثر مثبتی بر بورس باشــیم، 

دلخوش کرد.
بر این اســاس اثر این موضوع در مقابل افزایش ۴۰ درصدی نرخ خوراک 
گاز یا ســایر مســائل از جمله اینکه کماکان دست به دامن پیش فروش 
محصولاتی مانند خودرو و... یا انتشار اوراق بدهی هستند کمتر از چیزی 
اســت که انتظار می رفت اما نکته مهم اینکه بودجه ۱۴۰۲ دو بعد دارد، 
یک بعد اینکه به ظاهر در حال حمایت از بازار ســرمایه هستند که اثری 
کمرنــگ دارد و بعد دیگر اثر ماهوی دارد به طوری که به صورت اساســی 

تأثیر خود را بر بازار سرمایه می گذارد.
تداوم تورم ســاختاری در اقتصاد کشــور و همچنین فاصله دلار در نظر 
گرفته شــده کــه در بودجه ۲3 هزار تومان آمده و بــا ۲85۰۰ نرخ بازار 
متشــکل ارزی یا نیما و ۴۲ هزار تومان بازار آزاد، نویدی مبنی بر افزایش 
درآمد حاصل از فروش کلیه صنایع و شرکت هاســت یعنی تورم به سود 
شرکت ها تســری پیدا می کند که اجتناب ناپذیر اســت و به هیچ عنوان 

نمی توان جلوی آن را با صحبت، وعده و... گرفت.
در این راستا این تأثیر به مراتب بیش از آن چیزی است که بندی با عنوان 
انتقال ۱5 همت دارایی به صندوق تثبیت گذاشــته شود چون ما تجربه 
خصوصی سازی در کشــور را داریم و دیدیم که به جز انتقال شرکت های 
زیان ده و ناکارآمدی در مدیریت دارایی هایی که واگذار می شــود توسط 
مدیران دولتی ثمر دیگری نداشت. پالایش و دارایکم نمونه بارز کارنامه ها 
و پذیره نویســی هایی است که از سوی دولت انجام شده بنابراین واگذاری 
۱5 همت یک دارایی که در اختیار صندوق تثبیت قرار می گیرد، بهترین 
مدلی که می توان از آن استفاده کرد اینکه مبتنی بر همان دارایی اوراقی 
منتشــر کنند و آن اوراق به 53۲ همت بدهی که دولت در قبال انتشــار 

اوراق بدهی تاکنون به ثبت رسانده است، اضافه می شود.
ضمــن اینکه لحاظ کردن معافیت برای افزایش ســرمایه از محل ســود 
انباشــته که در بودجه گنجانده شــده در لایحه بودجه ۱۴۰۱ هم همین 
مــورد بود اما به اجرا در نیامد و تردید در تفســیر این موضوع از ســوی 

سازمان امور مالیاتی بسیاری از شرکت ها را به چالش انداخت.
مورد ســوم هم این اســت که تمام کالاهایی که در قالب گواهی سپرده 
کالایــی در بورس معامله می شــود تا قبل از تبدیل بــه کالای فیزیکی 
مشــمول مالیات بر ارزش افزوده نمی شــوند و تنها ایــن مالیات یک بار و 
در زمــان تبدیل به کالا اخذ می  شــود، که اثری بســیار کمرنگ دارد و 
صرف مطرح کردن بازار ســرمایه به عنوان یکی از سیاست های حمایتی 
نشانه بی دقتی یا غیرکارشناسی نگاه کردن به فضای اقتصاد کشور و بازار 

سرمایه است.
نکته قابل توجه اینکه چهار ماه از بســته حمایتی ده بندی گذشته است 
و ســه،چهار بند اساســی آن به طور کلی لغو شــد مانند انتشــار اوراق، 
پذیره نویســی و عرضه اولیه که لغو شــد، عدم افزایش نــرخ بهره بانکی 
که اضافه شد یا مثلا تغییر ســاعت معاملات از فرابورس، بنابراین به نظر 
می رســد این تصمیماتی که پیش زمینه کارشناسی و دقت لازم را ندارد 
می توان تعمیم داد کــه در حال حاضر این ذهنیت و جامعیت در بودجه 
۱۴۰۲ هم وجود دارد و در یکی،دو بند هم حمایت هایی برای بازار سرمایه 

در نظر گرفتند.
درمورد جایگاه بازار سرمایه در برنامه هفتم توسعه باید توجه کرد که ابعاد 
توسعه بازار سرمایه مبتنی بر خواسته های فعالان بازار و مسئولان مرتبط 
در این حوزه باشد که در حال حاضر چنین مسئله ای وجود ندارد. از سال 
۱39۲ نهاد ناظر یعنی ســازمان بورس هیچ برنامه مدونی که لازم باشــد 
در برنامه های اقتصادی کلان کشــور قرار بگیرد، ندارد و معمولا برخلاف 
انتظار فعالان بازار یک وضیعت تقریبــا غیر پایدار مبتنی بر مقتضیات و 
شــرایط حال حاضر در اقتصاد و بورس ترتیب داده می شود به طور مثال 
در دو،سه ماه اخیر بســته حمایتی با محوریت چند بند حساس ازجمله 
هماهنگی بین بازار پول و ســرمایه برای تثبیت نرخ بهره مطرح شــد اما 
در روزهای گذشــته شــاهد این مسئله بودیم که شــورای پول و اعتبار 
 به صورت رسمی تصمیمی درخصوص افزایش نرخ بهره و نرخ سود بانکی 

اتخاذ کرد.
در این میان براســاس آخرین گزارش مرکز پژوهش های مجلس کمتر از 
3۰ درصد برنامه و اهداف تعیین شــده در برنامه ششــم توسعه در ابعاد 
مختلف اجتماعی، اقتصادی، فرهنگی حتی ورزشــی و... تحقق پیدا کرده 
اســت. این کاستی بیشــتر در حوزه مقام ناظر است چون وقتی خودمان 
برنامه ای نداریم چگونه این انتظار وجود دارد که شورایعالی بورس و مقام 
بالاتر به عنوان قانونگــذار برنامه هفتم یا حتی بودجه ۱۴۰۲ برای حفظ 

منافع سرمایه و شرکت ها ترتیبی بچیند.

سیاست‌موفق‌وزارت‌اقتصاد‌در‌کاهش‌رشد‌نقدینگی
دبیر کمیســیون اقتصادی مجلس گفــت: یکی از 
سیاســت های موفق دولت و وزارت اقتصاد که بسیار 
قابل توجه هم بوده، کنترل سرعت رشد نقدینگی است.

سید غنی نظری خانقاه با تأکید بر اینکه برنامه های 
دولت سیزدهم در بخش اقتصادی خوب است، افزود: 

مجلس از هر برنامه دولت که منجر به کاهش تورم و کاهش رشد نقدینگی 
و حفظ ارزش پول ملی شــود، قطعاً حمایت می کند.او ادامه داد: یکی از 
سیاست های وزارت اقتصاد که بسیار قابل توجه هم بوده، کنترل نقدینگی 
است؛ با نگاهی به روند رشد نقدینگی در سال های قبل به موفقیت وزارت 
اقتصاد و بانک مرکزی به عنوان متولیان سیاست گذاری های مالی در این 
حوزه می توان پی برد.نظری گفت: اکنون در مجلس مالیات بر سوداگری 
مطرح است تا دست دلالان از اقتصاد کشور کوتاه شود. دولت نیز با این 
قانون موافق اســت، چون دو مسأله اساسی در اقتصاد ایران باید پیگیری 

شود یکی فرارهای مالیاتی و دیگری مقابله با دلالی است.

مدیرعامل  گــودرزی،  محمــود 
بورس اوراق بهادار تهران می گوید: 
عمده نمادهای متوقف مربوط به 
شرکت های سرمایه گذاری استانی 
سهام عدالت است که علت بسته 

بودن آنها به یک ســری وظایفــی در قالب حاکمیت 
شرکتی که متوجه هیأت مدیره آنها بوده بر می گردد و 
باید اقدامات لازم برای افشای ضوابط و گزارشگری های 
مالی که طبق اســتانداردها ضرورت دارد شرکت ها در 

کدال افشا کنند را انجام دهند.
او توضیــح داد: همچنین بحث هــای مربوط به هیأت 
مدیره این شــرکت ها هم مطرح اســت که ســازمان 
 بــورس پیگیر این موضوع اســت و متولــی اصلی آن

بورس تهران نیست.

سازمان پیگیر است

فردین‌آقابزرگی
نیکان مدیرعامل‌سبدگردان‌

حبس هزاران میلیارد تومان دارایی

اظهارنظر سازمان بورس درخصوص بازگشایی سهام عدالت

ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار

جریمه تعیین شود

نمادهای‌متوقف‌در‌طولانی‌مدت
تعداد‌روز‌متوقفدلیل‌توقفبازارنماد

۲,۹۷۶برگزاری‌مجمع‌عمومی‌فوق‌العادهفرابورستپمپس
۲,۶۷۵برگزاری‌مجمع‌عمومی‌فوق‌العادهپایه‌فرابورسچبسپا
۲,۶۰۰ابهام‌در‌ارائه‌اطلاعات‌و‌فعالیت‌شرکتپایه‌فرابورسبدکو

۲,۳۶۵انتقال‌نمادهای‌معاملاتی‌از‌بازار‌توافقی‌به‌بازار‌معاملاتیفرابورسبورس‌3
۲,۳۱۳ابهام‌در‌ارائه‌اطلاعاتبورس‌تهرانآکنتور
۲,۰۶۸افشای‌اطلاعات‌با‌اهمیتپایه‌فرابورستراک
‌۲,۰۶۷برگزاری‌مجمع‌عمومی‌فوق‌العادهفرابورسکایگچ
۱,۶۳۲افشای‌اطلاعات‌بااهمیتپایه‌فرابورسچکارم
‌۱,۶۲۷به‌دلایل‌دیگرفرابورسشوش
۱,۶۲۳بررسی‌وضعیت‌اطلاعاتی‌ناشربورس‌تهرانوانصار
۱,۵۱۲انتقال‌از‌بازارپایه‌فرابورس‌به‌بازار‌معاملاتی‌شرکت‌بورسفرابورسکالا‌4
۱,۳۰۱افشای‌اطلاعات‌بااهمیتفرابورسومهر
۱,۳۰۱افشای‌اطلاعات‌بااهمیتفرابورسوقوام
‌۱,۳۰۱به‌دلایل‌دیگرفرابورسحکمت
‌۱,۳۰۱به‌دلایل‌دیگرفرابورسوکوثر
‌۱,۱۳۶عدم‌رعایت‌الزامات‌دستورالعمل‌اجراییپایه‌فرابورسوآداک
‌۹۹۷عدم‌رعایت‌الزامات‌دستورالعمل‌اجراییپایه‌فرابورستوسعه
۹۲۳برگزاری‌مجمع‌عمومی‌عادی‌سالیانهپایه‌فرابورسفسلیر

شرکت‌های‌سرمایه‌‌گذاری‌استانی‌سهام‌عدالت‌باید‌برای‌افشای‌ضوابط‌و‌گزارشگری‌های‌مالی‌اقدام‌کنند
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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

2.23-5.9135,175,000386,768-ساروج

0.22-4.79123,390,0004,648,543-دی

2.44-3.1629,214,500263,315-ودی

4.48-2.5421,644,914782,301-سبزوا

8.69-2.245,369,000326,323-ولشرق

1.9211,250,000136,8320.36-لطیف

1.877,092,000312,0040.38-اوان

5.17-1.527,920,370101,972-حسینا

4.04-1.4597,092,000243,564-تجلی

1.41-1.1345,565,00058,156-سغدیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

24.0510,003,500581,18624.05فتوسا

22.2112,948,000570,93428.02ثعمرا

21.8316,884,000401,37621.83تاپکیش

19.26260,100,000576,71318.77وسپهر

18.3922,665,6641,936,49825.52غدیس

18.1822,425,000536,32425.97زدشت

16.778,912,000454,35916.77ثالوند

16.3914,217,961570,64814.11زبینا

16.1419,304,925634,96616.43زقیام

15.987,840,000472,45512.48فگستر

یادداشت

لایحــه بودجه 1402 ســرانجام و پــس از فراز و 
فرودهای بســیار به مجلس ارائه و کلیات آن مورد 
بررسی قرار گرفت. لایحه‌ای که اخیرا حاشیه‌های 
زیادی داشــت و گفته شــده بود حتما قبل از آن بایــد برنامه هفتم 
توســعه ارائه شــود. اما بودجه 1402 در حالی به مجلس رســید که 
همچنان تکلیف برنامه هفتم توســعه روشن نشده است. بر این اساس 
 کلیات بودجه به ویــژه بندهای مرتبط با بازار ســرمایه مورد واکاوی 

قرار گرفت.
هر ساله در لایحه بودجه میزان هزینه‌ها و درآمدهای دولت پیش‌بینی 
و تعیین می‌شــود و دولت بــرای تامین هزینه‌هــای خود روش‌هایی 
را مشــخص می‌کند. با توجه به تورم موجود در کشــور و در شــرایط 
تحریمی که به ســر می‌بریم، تصویب این لایحه سخت خواهد بود. در 
لایحه بودجه 1402 اما کلیــات درآمدها و هزینه‌‌ها با هم نمی‌خواند. 
در حقیقت قرار بود بودجه سال 1402 انقباضی تنظیم شود تا بتوانیم 

تورم را کنترل کنیم. 
پرســش مهم این اســت که این چــه نوع بودجه‌ انقباضی اســت که 
هزینه‌هــای دولت و همچنیــن بودجه و هزینه‌هــای برخی نهادها و 
ســازمان‌ها نیز افزایش پیدا کرده اســت و این در حالی اســت که به 
دلیل تحریم‌ها میزان پیش‌بینی شده برای فروش نفت و گاز و صادرات 

غیرنفتی، غیرواقعی به نظر می‌رسد.

شعارهای پوچ برای کاهش قیمت‌ها 
دولــت در بودجه 1402 بخش عمــده درآمدهای خود را به ترتیب به 
مالیات و صادرات نفت اختصاص داده است. درمورد صادرات نفت باید 
به این نکته توجه کرد با شــرایط تحریمی که کشور در آن قرار دارد، 
رســیدن به آن درآمد در نظر گرفته شــده ممکن نخواهد بود. اما در 
مورد مالیات‌ها باید گفت که این مالیات‌ها از کســب‌وکارهایی دریافت 
می‌شود که درآمد کافی برای پرداخت این مالیات ندارند. البته هستند 
نهادهــای بزرگی که با وجود تخصیــص یافتن بودجه هنگفت به آنها، 
اما از مالیات معاف هســتند. یکی دیگر از انــواع مالیات‌‌ها، مالیات بر 
ارزش افزوده محصولات و خدمات اســت که باعــث افزایش قیمت‌ها 
خواهد شد. بنابراین تامین هزینه‌های دولت از مالیات خلاف خاصیت 

ضدتورمی بودجه و شعار برای کاهش قیمت‌هاست.

بودجه و تاثیرات آن بر بازار سرمایه
طبق لایحه بودجه ســال ۱۴۰۲ مقرر شده است که ۱۵ هزار میلیارد 
تومان از سهام شــرکت‌های دولتی برای حمایت از سهامداران خرد از 
مخاطرات بازار ســرمایه به صندوق تثبیت بازار ســرمایه واگذار شود. 
از ســوی دیگر جهت تقویت بنیه شرکت‌ها، بخشــی از سودی که به 
افزایش ســرمایه این شــرکت‌ها اختصاص پیدا می‌کنــد، با نرخ صفر 
معافیت مالیاتی محاســبه می‌شــود. در بخش دیگری تمام کالاهایی 

که در قالب گواهی ســپرده کالایی در بورس معامله می‌شــود تا قبل 
از تبدیل به کالای فیزیکی مشــمول مالیات بر ارزش‌افزوده نمی‌شوند 
و تنهــا ایــن مالیات یک‌بــار و در زمان تبدیل به کالا اخذ می‌شــود. 
 بر این اســاس این بندها جهــت حمایت از بازار ســرمایه در بودجه 

لحاظ شده‌اند. 
در چنین شــرایطی، طبــق گفتــه محمدرضــا میرتاج‌الدینی، عضو 
کمیســیون تلفیق بودجــه ۱۴۰۲ مجلس، اعضای کمیســیون تلفیق 
بودجه ۱۴۰۲ عصر روز سه‌شــنبه 27 دی ماه با ۲۸ رای موافق و ۱۱ 
رای مخالف با کلیات لایحه بودجه ســال آینده موافقت کردند. با این 
حال بیشتر کارشناسان بر این باورند که بندهای ذکر شده در بودجه نه 
تنها از بازار حمایت نمی‌کند بلکه باعث می‌شود تا به صورت دومینووار 

صدمات زیادی به بخش‌های مختلف بازار و حتی جامعه وارد شود. 
همچنین رئیس ســازمان برنامه و بودجه چند ماه قبل به این موضوع 
اشــاره کرده بود که حداقل 200 هزار میلیارد تومان کســری بودجه 
خواهیم داشت اما در زمان ارائه لایحه بودجه 1402 به مجلس همین 
مقام مســئول گفت که کســری بودجه نداریــم. در صورتی که برای 
همگان مشــخص اســت که درآمدهای پیش‌بینی شده به طور کامل 
محقق نخواهد شــود و قطعا دولت با کسری بودجه مواجه خواهد بود. 
بر این اساس نظر کارشناسان را درمورد تاثیرات بودجه 1402 بر بازار 

و کسری بودجه دولت جویا شدیم.

بودجـه  در  کـه  اتفاقـی  مهمتریـن 
در  اسـت  گذاشـته  اثـر  بـازار  روی 
افزایـش  بحـث  همـان  حـال حاضـر 
همچنیـن  اسـت.  خـوراک  نـرخ 
سیاسـت‌های ارزی کـه گفتـه شـده 
تثبیـت ارز 28 هـزار و 500 تومانـی 

بـرای پتروشیمی‌هاسـت. ایـن دو سیاسـت با یکدیگر در حـال ضربه زدن 
بـه بازار و پتروشـیمی‌ها هسـتند. مسـئله افزایـش نرخ خـوراک به هفت 
هـزار تومـان در شـرایط فعلـی کـه نـرخ‌ هاب‌هـای اروپایی کاهـش پیدا 
کـرده اسـت و در شـرایطی کـه نرخ‌هـای منطقـه‌ای همه بسـیار پایین‌تر 
از ایـن قیمت اسـت، باعث شـده که مزیـت رقابتی خـود را در این زمینه 
از دسـت بدهیـم. در نتیجـه ایـن موضـوع خـود به صـورت غیرمسـتقیم 
باعـث کاهـش عرضه دلار به کشـور می‌شـود چـون وقتی پتروشـیمی‌ها 
نتواننـد بـه خوبـی کار کنند و صادرات داشـته باشـند، عرضـه ارز و دلار 
بـه کشـور کم می‌شـود. بنابرایـن به صورت غیرمسـتقیم موجـب افزایش 
نـرخ دلار در سـال آینـده خواهد شـد. ضمـن اینکه با کاهش سـودآوری 
پتروشـیمی‌ها، صندوق‌هـای بازنشسـتگی نیـز بـه مشـکل بـر می‌خورند 
چـون خیلـی از صندوق‌هـا و نمادهای بازنشسـتگی مانند شسـتا و سـاتا 
سـهامداران پتروشـیمی هسـتند و ایـن اتفاق باعث می‌شـود کـه آنها هم 

بـا کسـری بیشـتری مواجه شـوند.
دولـت بـرای جبـران کسـری صندوق‌هـای بازنشسـتگی مجبور می‌شـود 
بـه آنهـا خـط اعتبـاری بدهـد و خـط اعتبـاری هـم در شـرایط فعلـی 
کـه دولـت بـا کسـری بودجـه مواجـه اسـت، مسـاوی اسـت بـا افزایـش 
کسـری بودجـه و افزایـش اعتبـار بدون پشـتوانه کـه در اصطالح عموم 
بـه آن چـاپ پـول گفتـه می‌شـود. ایـن موضـوع هـم بـه نوعـی افزایش 
تـورم، افزایـش کسـری بودجـه و افزایـش نـرخ ارز در سـال آینـده را 
می‌توانـد دامـن بزنـد. بنابرایـن همانطور کـه توضیح داده شـد به صورت 
دومینـووار همـه بـه هم پیونـد دارند و وقتی نـرخ خوراک پتروشـیمی‌ها 
را بـه صـورت کاملا غیرکارشناسـی در بودجـه افزایش می‌دهیـم به امید 
اینکـه درآمدی داشـته باشـیم، ضـرر آن خیلی بیشـتر از درآمدی اسـت 
کـه احتمـالا خواهیـم داشـت. امید مـی‌رود که ایـن بودجه و ایـن اتفاق 
انجمـن  در جلسـات کارشناسـی و لابی‌گری‌هـای خـود پتروشـیمی و 
صنفـی پتروشـیمی ایـن نـرخ تعدیـل شـود کـه اگـر ایـن اتفـاق نیفتد، 
می‌توانـد بـرای اقتصـاد کشـور و کلیت بازار مـا خطرناک باشـد. در مورد 
کسـری بودجـه و اینکـه گفتـه می‌شـود کسـری بودجـه نداریـم، روی 
کاغـذ بلـه کسـری بودجه ممکن اسـت نداشـته باشـیم ولـی در عمل که 
قـرار بگیریـم، می‌بینیم که کسـری بودجـه وجود دارد. اصولا در شـرایط 
تحریـم تحقـق بودجه هم کار خیلی سـختی اسـت چـون پیش‌بینی‌ها از 
صـادرات نفـت در بیشـتر مواقع به دلایلی محقق نمی‌شـود و مشـکلاتی 
هـم در کشـور وجـود دارد کـه بـه ایـن مسـئله دامـن می‌زنـد و بودجـه 

محقـق نمی‌شـود. 
در شـرایطی ماننـد امـروز که سـه مـاه تابسـتان گاز و بـرق و صنایع قطع 
می‌شـود و تولیـد آنهـا مختـل می‌شـود، اینگونـه نـرخ خـوراک آنهـا را 
افزایـش می‌دهیـم، در نتیجـه نـرخ خـوراک و نـرخ سـوخت سـایر صنایع 
هـم بـالا مـی‌رود. یعنـی اینگونـه نیسـت کـه تنهـا بگوییـم نرخ خـوراک 
پتروشـیمی‌ها در حـال افزایـش اسـت. در واقـع بـرق و گاز سـیمانی‌ها 
 یـک مـاه اسـت کـه قطـع اسـت و ایـن موضـوع بـر تمـام بـازار تاثیرگذار 

خواهد بود.

نگین عظیمی
خبرنگار

احسان خاتونی
سرمایه بازار  کارشناس 

 اثر خاصیت تورمی
ابراهیم ســماوی، مدیر تحلیل گروه صنعتی معدنی امیر با اشــاره به بودجه 1402 گفت: چند نکته 
اساســی در این مورد وجود دارد که به صورت مســتقیم روی بازار ســرمایه اثر می‌گذارد. یکی اینکه 
کســری عملیاتی بودجه 58 درصد رشد داشته اســت و نکته بعدی اینکه با لحاظ تبصره 14 بودجه 
وابســتگی بودجه به نفت 48 درصد است. در نگاه اول 30 درصد است اما اگر تبصره 14 را هم در آن 

لحاظ کنیم، 48 درصد خواهد بود. 
او ادامه داد: این نشــان می‌دهد کســری بودجه بیشــتر 500 همت خواهد بود. نکته دیگری که وجود دارد، بحث کسری 
عملیاتی است. دولت موضوعی که در این رابطه در نظر گرفته است، افزایش انتشار اوراق بدهی است که 10 درصد این را 

افزایش داده و خیلی برای بازار سرمایه خبر خوبی نیست.
ســماوی درمورد دلیل آن افزود: این موضوعات نشان‌دهنده این اســت که حجم نقدینگی ممکن است با افزایش اوراق از 
بازارها جمع شــود و این چیزی اســت که شهریور ماه سال قبل هم داشتیم.  وی عنوان کرد: نکته مهمتر از اینها، نرخ گاز 
اســت که بعضی صنایع به عنوان خوراک اســتفاده می‌کنند و 40 درصد افزایش داشــته است. یعنی از پنج هزار تومان به 
هفت هزار تومان رسیده و همچنین آنهایی که به عنوان سوخت استفاده می‌کردند، نسبت به خوراک 10 درصد دیگر هم 

افزایش پیدا کردند. 
مدیر تحلیل گروه صنعتی معدنی امیر تاکید کرد: درواقع شــرکت‌هایی که ســوخت اســتفاده می‌کردند از دو محل شاهد 
افزایش قیمت هســتند، هم به دلیل خود افزایش خوراک و هم ضریبی که نســبت به خوراک داشــتند. مثلا پالایشی‌ها، 
فولادی‌ها و پتروشــیمی‌ها که به عنوان ســوخت اســتفاده می‌کنند از دو هزار تومان شده ســه هزار و 500 تومان یعنی 
75درصد افزایش داشــتند. صنایع فلزی از هزار و 500 تومان شــده دو هزار و 800 تومان یعنی 86 درصد جهش داشته 
است. سیمان و سایر که 500 تومان بودند نرخ گاز آنها به 1400 تومان رسیده یعنی 180 درصد افزایش داشته است که 
همه اینها در شرایط فعلی که بهای تمام شده هم بالا خواهد بود )به میزان 20 تا 25 درصد( نشان‌دهنده خبرهای خوبی 
نیســت. او ادامه داد: نکته دیگر هم اینکه هیچ تغییر ســاختار مالی برای بودجه شکل نگرفته و همچنان بودجه به نسبت 
انبســاطی اســت البته نه به شدت سال‌های قبل و نکته‌ای هم که وجود دارد اینکه ما از سال بعد حتما با این بودجه‌ای که 
بسته شده بین 35 تا 50 درصد تورم را خواهیم داشت.  سماوی با اشاره به نکات مثبتی که وجود دارد، افزود: نکته مثبتی 

که می‌تواند وجود داشته باشد این است که دولت مالیات بر عایدی سرمایه را جدی بگیرد.
 مدیر تحلیل گروه صنعتی معدنی امیر در پایان گفت: نکته منفی دیگری که برای شرکت‌ها وجود دارد، این است که دولت 
رشد درآمدهای مالیاتی 1402 را مثل 1401، مالیات شرکتی را 120 درصد دیده یعنی این هم خبر منفی برای شرکت‌ها 
می‌تواند باشد. حال اینکه از چه محلی پول خود را تامین کند، نامشخص است. بنابراین نکته مثبت آن این است که بودجه 

به صورت تورمی روی بازار سرمایه خاصیت تورمی دارد و این می‌تواند محرک بازار سرمایه باشد.

تنها مالیات‌گیری محقق شده!
سیاوش فیاضی، کارشناس بازار سرمایه درمورد بندهای 
ذکر شده در لایحه بودجه و تاثیرات آن بر بازار سرمایه 
گفــت:  نــرخ گاز ۷۰۰۰ تومانی با توجه بــه نرخ گاز 
شــرکت‌های پتروشیمی منطقه و با لحاظ ذخایر گازی 
ایران، نرخ منصفانه‌ای نیست. با این نرخ گاز و با لحاظ 

دلار نیمایی ۲۸۵۰۰ تومان نرخ دلاری گاز حدود ۲۵ ســنت اســت که این 
نرخ چند برابر نرخ خوراک پتروشیمی‌های خاورمیانه است. گره زدن فرمول 
خوراک به نرخ وارداتی گاز در اروپا باعث بروز این مشــکل شده است. علاوه 
بر این مســئله با حذف معافیت مالیاتی صادرکننده‌ها و تعیین نرخ ۲۸۵۰۰ 
تومان برای دلار آنها عملا فشار بیشتری به شرکت‌های این حوزه وارد شده 
اســت. در کنار این موارد، تحریم بودن شرکت‌ها منجر به مشکلات فروش و 
تحمیل هزینه‌های اضافی بر دوش شــرکت‌ها شده و شاهد تخفیف نرخ‌های 

صادراتی ایران در مقایسه با نرخ‌های منطقه هستیم.
وی درمورد اینکه به گفته مسئولان کسری بودجه نداریم، عنوان کرد: در نیمه 
اول ســال و طبق آخرین گزارش دخل و خرج دولــت درآمد مالیاتی مطابق 
پیش‌بینی‌ها محقق شــده اســت اما در بحث فروش نفت فقط ۱۴۰ همت از 
۲۵۰ همت مصوب ۶ ماهه محقق شده است به عبارتی تنها ۵۶ درصد مصوب 
۶ ماهه که در مقابل ۴۹۰ همت بودجه شده برای کل سال عدد پایینی است.
این کارشــناس بازار ســرمایه اضافه کرد: خارج از این قضیه که اگر نفت را 
هم بفروشــیم، پول خود را خواهیم گرفت یا نه، چیزی که در تحقق بودجه 
دیده می‌شود این است که ۱۰۰ درصد هزینه‌های پیش‌بینی شده که عمدتا 
شامل حقوق کارمندان و مستمری بازنشستگان است، محقق شده و مجددا 
با کســر گذاشتن از بودجه عمرانی دولت فقط توانسته است حقوق پرداخت 
کنــد. میزان تحقق بودجه عمرانی ۲۷ درصد مصوب ۶ ماهه بوده اســت. او 
در همیــن مورد افزود: در بخش فروش اوراق به عنوان منبع تامین مالی در 
بخش مالی بودجه، دولت با تعهداتی از گذشــته روبه‌روست که امکان تامین 

مالی قابل توجه در این حوزه ممکن نیست.
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دی‌ماه کمترین‌های  و  بیشترین‌ها 
گزارش

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

290 5136 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

3.96-7.8210,018,200576,198-خریخت

6-7.7221,150,000938,364-خموتور

3.23-6.222,301,8762,090,135-خنصیر

0.8-5.827,770,000309,864-ولملت

0.86-4.8325,180,540697,996-ختراک

3.7373,990,000671,9071.88-البرز

0.7-3.645,380,200134,024-واعتبار

6.31-3.3414,630,000196,055-سخزر

2.723,405,413828,5302.05-خوساز

3.74-2.4913,412,000114,174-پسهند

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

47,682,8551,436,56828.73 22.41 وساخت

10,608,000228,49122.28 19.77 دکوثر

8,942,842608,68925.24 19.52 شسینا

41,058,000315,74017.82 19.11 وصنعت

21,853,941664,80020.46 18.01 فسرب

12,287,88057,78717.14 17.14 غچین

25,630,000314,16216.79 16.56 تپمپی

19,680,000952,9757.78 15.76 وتوس

34,612,500210,24219.59 15.49 داسوه

20,639,140171,78210.15 15.46 سفار

در معاملات دی ماه ســال جاری نماد »فاذر« با بیش از 70 درصد رشــد 
قیمتی بیشــترین میزان بازدهی را در تابلوی معاملات بورس تهران به خود 
اختصاص داده اســت. بعد از این نماد در این تابلو نماد معاملاتی »خوساز« 
قرار داشــت که با بیش از 60 درصد بازدهی رتبه بعدی را از آن خود کرد و 
سپس نماد »وساخت« با 58 درصد و نمادهای »بکام« و »وبیمه« به ترتیب 
با بیش از 57 و 55 درصد افزایش قیمت بیشــترین میزان بازدهی را از آن 
خود کردند.اما در مقابل این نمادها، نمادهای معاملاتی »وبانک« با 12درصد 
و ســپس نمادهای معاملاتی سصفها، خفنر، شپدیس و غدشت با 6 درصد 

بیشترین افت قیمتی را در تابلوی معاملات بورس تهران تجربه کردند.

در تابلـــوی معاملاتـی فرابـورس نیـز نمادهای »پاکدیس« بـا 75درصـد، 
»ثالوند« با 72 درصـــد، »بالانس« بـا 55 درصد، »کتوکا« و »غدشت« به 
ترتیب بـا 53 و 52 درصـــد نمادهایـی بودند کـه در دی مـاه بیشـترین 
سـودآوری را بـرای ســـهامداران خـود بـه ارمغـان آوردنـد امـا از طـرف 
دیگـر، نمادهـــای »گدنا« با ریزشـی بیـش از 45درصدی و به دنبال آن، 
»پیشــگام« با 15درصد، »فماک« بـــا 7درصـــد، »آریان« با 7 و سپس 
»ثغرب« با 5درصد افت، بیشـترین میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود 

به ثبـت رسـاندند.

در بازار پایه، نمـــاد معاملاتـی »ومشان« بـا بازدهـی بیـش از 57 درصدی 
بیشـترین میـزان افزایـش قیمت را در آبان ماه 1401 به سـهامداران خود 
هدیـه داد و پرچمـدار بازدهـی در این ماه شـد. بعد از آن، نمادهای »فلات«، 
»سمایه« و »رفاه« و در آخر »خکاوه« هر کـدام به ترتیـب بـا 52 درصد، 50 
درصـــد، 48 درصد و 48 درصد بیشـترین رشـد قیمتی را داشـتند. اما در 
مقابل، بخت با نمادهایی همچون »وفتخار«، »وسالت«، »کهرام«، »گنگین« 
 و »ولقمان« همراه نبـــود و تمامی ایـن نمادهـا با افت قیمت در محدوده 

12 درصدی و به پایین، دهمین ماه سال را به پایان بردند.

روند  جــاری  ســال  دی‌مــاه 
حرکت بازار ســرمایه به صورت 
صعودی بود و شــاخص با رشد 
چشــمگیری همراه شد. دی‌ماه در حالی بازار را به 
دست گرفت که شــاخص در محدوده یک میلیون 
و 538 هــزار واحدی بود و ایــن وضعیت صعودی 
بادوام همراه بود و در آخرین روز ماه، شــاخص با 
رونــدی صعودی در محدوده یــک میلیون و 689 
واحدی کار خود را به پایان رساند و شاخص رشدی 

12درصدی را به ثبت رسانید.

دلار در مدار صعود
در اوایل ماه و هفته اول بــــازار شــــاهد چرخش 
بیــــن گروه‌های مختلف بــود. دلار تا میانه‌هــای 
هفته در مــــدار صعودی قرار داشــــت تا اینکه 
اخبار مثبت سیاســی منتشــر و ترمز رشــد دلار 
کشیده شد. سکه نیز مشابه دلار رفتار کرد. افزایش 
نرخ بهــره به خبر داغ آن روزها تبدیل شــده بود. 
 نرخی که رســما 15درصد اســت، امــا در عمل تا

30 درصد ارائه میشــد. افزایش رسمی نرخ بهره به 
20 یا 25درصد هم اثر خاصی بر بازار نداشــــت و 
صرفا قانونی کردن بخشــی از رشــد نرخ بهره بود. 
همچنین قیمت هــا در بــورس کالا صعودی بود، 
عمــــا نرخ دلار مبادلاتی کالاها در بورس کالا به 
سطح دلار توافقی رسیده است. تنور معاملات خودرو 
در بورس کالا داغ بود. به نظر می‌رسید گروهی که 
از شفافیت موجود و کاهش قیمت بازار آزاد متضرر 
شــده بودند، در تلاش برای خروج خودرو از بورس 
کالا هستند همچنین دلار نیما 30 هزار تومان را رد 
کرده و دولت بخشنامه‌ای برای الزام صادرکنندگان 
معدنی، فلزی، پتروشیمی و پالایشی برای عرضه ارز 
در نیما ارائه کرده بود. این موضوعی بود که احتمال 
گپ دلار آزاد و نیما را بیشــتر کرد. تجربه تاریخی 
نیز گواه رسیدن ارز دولتی به آزاد بود و تصمیمات 
ایــن مدلی به جز تجربه ارز 4200 تومانی، حاصلی 
نداشــت. همچنین در دومین روز هفته شــاخص 
کل با رشــد 30 هزار واحدی به سطح یک میلیون 

و 500 هزار واحدی رســید و تقاضا در بزرگ ترها 
برخلاف روز گذشــته شکل گرفت. پتروشیمی ها، 
فولادی ها، پالایشگاه ها و بانک‌ها تأثیر به ســزایی 

بر رشد بازار داشــتند. 
همچنین شــنیده هایی در خصــوص افزایش نرخ 
بهره به 21 درصد به گوش می‌رسید که در نشست 
شــورای پول و اعتبار با افزایش نرخ بهره مخالفت 

شد اما بانک مرکزی همچنان پیگیر آن است. 

ارسال لایحه بودجه 
از اخبار مهم دیگر این روزها ارســال لایحه بودجه 
سال 1402 به مجلس بود. همچنین عرضه‌ها شدت 
گرفتند و بازار پرعرضه و با فشار فروش همراه بود. 
بازار هفته دوم دی ماه را پربار را پشــــت ســــر 
گذاشــــت. بازار ارز نیز شــــاهد رکوردزنی مکرر 
بــود. جهش‌های مکرر شــاخص تا حدودی امید 
را به ســــهامداران بازگرداند. هرچند تا بازگشــت 
کامــل اعتمــاد راه درازی در پیش اســت. بازار با 
عرضه خودرو 207 در بورس کالا آغاز شد و رقابت 
 بیش از 220 میلیون تومــان قیمت این خودرو را 

افزایش داد.
در هفتــه ســوم دی ماه بــازار کار خــود را با ارز 
فرزینی 28500 تومانی منفــی آغاز کرد و تقریبا 
دو سوم رشــد توفانی دو هفته قبل را پس گرفت. 
روز یکشــنبه با حمایت های صندوق توســعه بازار 
و صنــدوق تثبیت، بازار جمع شــد. در همین روز 
قیمت دلار پــس از کاهش حــدود 10 درصدی، 
 بار دیگر رشــد کــرد. نرخ بهره در این شــرایط به

 25 درصد رسیده است. محرک برگشت بازار، گروه 
خودرویی بود. بانک مرکزی در روزهای اخیر تزریق 
پول را به بازار بین بانکی از ســــرگرفته اســــت. 
این وضعیت نشان از ناترازی بانک‌ها و آثار کسری 
بودجه دولت اســت. به نظر رشد پایه پولی در حال 
افزایش اســــت. در شــــرکت‌های پتروشــیمی، 
پتروشــــیمی پارس خبر از برگشت واحد استایرن 
به مدار تولید داد. شرکت‌های اورهای خبر از توقف 
بخشــی از فعالیت ها به دلیل قطعی گاز هم دادند. 

در فولادی‌هــا هم فولاد کاوه خبر از توقف فعالیتها 
داد. گروه خودرو همچنان در حال دعوا بر ســــر 
مانــدن یا نماندن خودرو در بورس کالاســت. یک 
هفته قبل ایران خودرو 10 هزار دســتگاه و سایپا 
حدود 5 هزار دســتگاه خودرو آگهــی کرد. با این 
حال، ســازمان بازرســی به موضوع عرضه شفاف 
خودرو در بورس کالا ورود کرده و مخالف است. این 
در حالی است که در اواخر هفته، شاهد صف خرید 

میلیاردی در گروه خودرویی بودیم.

تغییر رئیس کل بانک مرکزی
در اوایــل همان ماه بــازار کار خود را با خبر تغییر 
رئیــس کل بانک مرکزی آغاز کرد. بعد از اظهارات 
رئیس جدید شــــاهد واکنش منفی شــدید بازار 
بودیم. حجم و ارزش معاملات کاهش محسوســی 
نداشــت و ارزش معاملات حدود 10هزار میلیارد 
تومان بود که می توان آن را از نکات مثبت برشمرد.

تشــکیل صفوف فــروش کم حجــم در نمادهای 
کامودیتــی و دلار محور ناشــی از اظهارات رئیس 
جدید بانک مرکــزی بود. در میانه بــازار، تقویت 
تقاضا ســــبب شد که صفوف فروش ســــنگینی 
شکل نگیرد. سیاســــت تثبیت ارزی یادآور تجربه 
ارز 4200 بود که این بار با شــدت کمتری احتمالا 
تکرار می‌شــود و شــدت فروش قبل را ندارد. دلار 
آزاد افت قابل توجهی داشــت و نوسانی معامله شد 
و به زیر ســطح 40 هزار تومان هم رسید. در آخر 
شاخص کل با کاهش حدود 3/45 درصدی به رقم 
یــک میلیون و 590 هزار واحدی رســید و خروج 
1000 میلیارد تومان نقدینگی حقیقی ثبت شــد. 
در آخریــــن روز هفتــــه سوم بازار پرنوســان و 
منفــی بود و مقاومت یک میلیــون و 600 هزار را 
پیشــرو داشــت. در بازار گروه بانکی و خودرویی 
معاملات بهتری داشــتند و با تقاضا همراه بودنــد. 
گروه‌های بانکی، سرمایه گذاری و حمل و نقلی نیز 
بیشترین ورود نقدینگی حقیقی ها را رقــم زدند. 
گــروه بانکی پس از روند نزولــی خود چند روزی 
معاملات بهتری داشــــت و از لحــــاظ تکنیکالی 

می توان به تغییر روند این گروه اشاره کرد. از اخبار 
منفی که باعث شد این روز پرعرضه معامله شــود، 
می توان به تاثیر سیاســت ارز 28500 و همینطور 
افزایش نرخ بهره بانکی به 25 درصد اشــاره کرد. 
شایعاتی از مخالفت ســازمان بازرسی کل کشور با 
عرضه خودرو در بورس کالا شــنیده می شــد که 
این خبر تکذیب شــد اما باعث تلاطم و نوسان در 
گروه خودرویی شــد. نــرخ دلار توافقی در بازار به 
محدوده هــای 500.39 تومان رســید و همچنان 
پرنوســان معامله شد. در نهایت شــــاخص کل با 
کاهشــــی 77.0 درصدی در رقــم یک میلیون و 

579 به کار خود پایان داد.
همچنیــن در روزهای پایانی دی‌ماه با مشــخص 
شــدن کلیات بودجه و اختصاص بندهایی به بازار 

باید دید که بازار چه روندی به خود می‌بیند.

وضعیت بازارهای موازی در دی ماه 1401
در بازارهای موازی، ربع سکه از ابتدای سال جاری 
با 111درصد تغییر بیشــترین میــزان صعود را به 
خود دید و در مدت یک ماهه نیز 0/8درصد تغییر 
داشت. بازار ســکه تمام بهار آزادی نیز از فروردین 
ماه تا پایان دی ماه همواره رشدی صعودی داشت 
و در حــدود 70 درصد رشــد را به ثبت رســانید 
همچنیــن در دی ماه نزدیک به 20 درصد رشــد 
داشــت. پس از بازار ســکه، بازار طلا در مدت ده 
 ماهه با رشد همراه بود و 53درصد صعود کرد و در 

دی ماه نیز در حدود 14درصد تغییر داشت.
پس از این بازارها یورو بیشــترین میزان صعود را به 
خود دید و رشــدی بیــش از 50درصدی را به ثبت 
رسانید و در مدت یک ماهه نیز 9درصد تغییر داشت. 
پــس از این‌ها بازار دلار در مدت زمانی که از ابتدای 
سال تاکنون گذشته است نزدیک به 50درصد رشد 
داشــته اســت و مدت یک‌ماهه نیز 18درصد رشد 
داشــت. پس از این‌ها بازار مسکن از ابتدای سال تا 
پایان آذرماه نیز 40درصد رشــد و تغییر را به خود 
دیده اســت. با این اوصاف تمامی بازارهای موازی از 

ابتدای سال تاکنون با افزایش قیمت همراه بوده‌اند.

مرضیه حیدری
خبرنگار

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در دی 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

12،49010،98012وبانک
75،56070،2906سصفها
14،08013،2006خفنر

191،700156،3806شپدیس
39،32036،9406غدشت

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در دی 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
19،38010،53045گدنا

885،780750،00015پیشگام
19،27017،7557فماک
4،9504،5947آریان
8،5507،9605ثغرب

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در دی 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
8881،50670فاذر

13،14020،90060خوساز
9781،54658وساخت

1،6652،62257بکام
1،8982،95455وبیمه

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در دی 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

11,03010،98075پاکدیس
6،59011،14072ثالوند
22،15034،40055بالانس
6،99010،73053کتوکا

16،10024،50052غدشت

عملکرد بازار سهام
در دهمین ماه سال بررسی شد

 گرمای بورس
با سوخت دلار

بازدهی دی به آذربازدهی دی به فروردیندی آذرآبانمهرشهریور مردادتیر خرداداردیبهشت فروردینشرح

1,513,1051,606,0241,547,2471,468,8931,438,8191,355,2401,308,9591,393,0861,496,2001,689,14411/612/8شاخص بورس 

20765،5121537،9620986،1219539،518990،418396،6217854،818510،0719172،9521440،63,211,8شاخص فرابورس 

342،7363،5394،1417،0427،3432،2437،2467،0480،7000مسکن تهران 

13,076,00013,561,00014,326,00013,536,00012,337,00013,323,00013,543,00014,916,00017,694,00020,099,00053/713/6طلا 18 

127,970,000135,400,000144,990,000139,990,000128,950,000134,520,000141,040,000154,970,000181,570,000215,070,00068/0618/4سکه تمام 

42,740,00048,820,00056,630,00051,130,00048,130,00050,130,00051,700,00058,560,00089,450,00090,200,000111/050/83ربع سکه

275,720253,690276,710278,460277,410316,660327,660352,000348,080413,08049/818/7دلار 

301,310281,300286,560288,670280,200312,390323,230365,710417,370457,24051/89/5یورو

بازدهی بازارها در 10ماهه 1401
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دریچــه

قیمت ســنگ آهن نیز همانند بســیاری دیگر از مواد اولیه صنعتی تا حد 
زیادی به وضعیت چین و طرح های توســعه ای این کشور وابسته است که 
تابعی از میزان مصرف فولاد در این کشور است. بر اساس آمارهای فصلنامه 
منابع و انرژی دولت اســترالیا در دسامبر 2022، چین 69 درصد از واردات 
ســنگ آهن جهانی را بر عهده داشــته و ژاپن و اتحادیه اروپا )هر کدام 7 
درصد( و کره جنوبی )5 درصد( دیگر خریداران این کالا بودند. پس از سال 
2022 که ســالی پر فراز و نشــیب برای این محصول بود، به طوری که در 
اواخر اکتبر قیمت هر تن سنگ آهن به کمتر از 80 دلار رسید، این محصول 
در چند ماه آخر سال گذشته، به روند صعودی بازگشت و این روند در سال 
2023 نیز ادامه دارد. سنگ آهن در حال حاضر به بالاترین حد شش ماهه 
در ژانویه امسال به 125 دلار در هر تن رسیده است. این رقم البته همچنان 
پایین تر از ســطح سال 2021 اســت، جایی که سنگ آهن به بالای 200 
دلار در هر تن افزایش یافت. حتی در اوایل سال 2022، زمانی که این کالا 
به دلیل درگیری روســیه و اوکراین افزایش قیمت یافت، 150 دلار در تن 
معامله می شد که نشان می دهد قیمت ها هنوز پتانسیل رشد بالایی را دارند. 

سابرین چاودوری، رئیس بخش تجزیه و تحلیل کالا )جهانی( فیچ در این باره 
معتقد اســت: چشم انداز قیمت سنگ آهن به دلیل کاهش محدودیت های 
ناشی از همه گیری کووید 19 در چین و بازگشایی مجدد اقتصاد این کشور 
افزایشی است، اما تا سه ماهه دوم سال 2023 این روند افزایشی محدود و 
کند خواهد بود. به گفته او کاهش محدودیت های کووید به این معنی است 
که فعالیت کارخانه ها از ســه ماهه دوم به بعد افزایش می یابد، زیرا در سه 
ماهه اول، ما همچنان شاهد اختلالات زیادی به دلیل گزارش موارد ابتلا به 

کووید و همچنین آرامش فصلی به دلیل سال نوی چینی هستیم. 
این کارشناس بازارهای جهانی معتقد است ریسک  های بی شماری پیرامون 
اقتصاد جهانی وجود دارد، بنابراین با کاهش سرعت اقتصاد جهانی، تقاضای 
جهانی ضعیف باقی می ماند. با این حال چین عملکرد بهتری دارد و از آنجا 
که این کشور بیشتر قیمت های فلزات را دیکته می کند، بنابراین چشم انداز 
بازار ســنگ آهن  همچنان مثبت اســت، هرچند باید نســبت به خطرات 

جهانی که می تواند رشد قیمت را در آینده محدود کند، محتاط بود.
به عنوان مثال پیش بینی می شــود رشــد اقتصادی آمریکا در سال جاری 
تحت تاثیر تورم و سیاست های فدرال رزرو کاهش یابد و در سال 2023 به 
0.2درصد برسد در حالی که در سال گذشته 2 درصد بود. با این حال چین 
سیاست سهل تری در پیش گرفته که به قرنطینه های کمتر منتهی می شود 
و شاید بتواند جبران کننده کســری ناشی از نقصان رشد اقتصادی آمریکا 
باشــد. با این حال تلاش هایی نیز برای ثبات قیمت ها در چین وجود دارد؛ 
ازجمله نظارت مســتمر بر قیمت گذاری سنگ آهن و مقابله با فعالیت های 
غیرقانونی تا بازار با ثبات قیمتی روبه رو شــود. به عنوان مثال کمیســیون 
توســعه و اصلاحات ملی )NDRC( اعلام کرده که برخی از ارائه دهندگان 
اطلاعات قیمتی مربوط به ســنگ آهن را به دلیل انتشار »اخبار« نادرست 
که افکار عمومی را ســردرگم کرده و تأثیر نامطلوبی بر بازار داشته، احضار 

کرده است.
NDRC اعلام کرد که شــرایط صنعت و قیمت ســنگ آهن را از نزدیک 
رصد خواهد کرد و با ادارات مربوطه برای مطالعه بیشــتر و اتخاذ تدابیری 
برای سرکوب شدید فعالیت های غیرقانونی مانند ساخت و انتشار اطلاعات 
افزایش قیمت، احتــکار و افزایش قیمت ها همکاری خواهد کرد تا به طور 

موثر از عملکرد روان بازار سنگ آهن اطمینان حاصل شود. 
این مرکز اعلام کرد که به شدت نگران نوسانات قیمت سنگ آهن در بازار 
اســت، زیرا متوجه افزایش شدید و سریع اخیر شده است. با توجه به اینکه 
عرضه و تقاضا در بازار ســنگ آهن به طور کلی ثابت است، افزایش سریع 
قیمت ها بدیهی است که سوداگرانه است. این کالا در ماه های اخیر به شدت 

افزایش یافته است. 
ژانگ هونگ، ناظر مســتقل بازار، به گلوبال تایمز گفت: بازار سنگ آهن 
داخلــی به طور کلی در وضعیت باثباتی قــرار دارد و تقاضا برای فولاد با 
فرا رسیدن تعطیلات جشنواره بهار همچنان پایین است و انتظار افزایش 
تقاضا را بعد از فوریه داریم. آمار گمرک در روز جمعه نشــان داد واردات 
ســنگ آهن چین در ماه دسامبر با 8.1 درصد کاهش نسبت به ماه قبل 
از آن به 90.86 میلیون تن رســیده اســت. در کل ســال 2022، چین 
 1.11 میلیارد تن سنگ آهن وارد کرد که 1.5 درصد نسبت به سال قبل 

کاهش داشت.

وند افزایشی از بهار بازگشت سنگ آهن به ر

دی ماه پرشتاب در تالار خودرو
عرضه خودرو در بورس کالا در هفته گذشــته بار دیگر دچار یک تنش 
موقت شد؛ تنشی که با پادرمیانی وزیر اقتصاد برطرف شد، اما در خود 
یک پیام جدی داشــت، این که مخالفان جــدی در بدنه دولت وجود 
دارند که تــلاش می کنند ابزار تنظیم بازار خــودرو را ناکارآمد جلوه 
دهنــد و آن را متوقف کنند. این در حالی اســت که خودروســازان و 
مصرف کنندگان و کارشناسان معتقدند این ابزار کارآمد است و توانسته 
توزیع مناســبی از منافع را برای دو طرف تولیدکننده و مصرف کننده 
ایجــاد کند به طوری که به گفته ســلطانی نژاد از 34 هزار دســتگاه 
خودرویی که در این مدت در این بازار معامله شده 10.4 همت منافع 
توزیع شــده که 4.4 همت آن به جیب مصرف کنندگان و 6 همت به 
جیب تولیدکنندگان رفته اســت و این در حالی است که قیمت تابلو 

همچنان از قیمت های بازار آزاد کمتر است.

هرچند این آمارها امیدواری ها به بهبود اوضاع بازار خودرو را از مســیر 
بــورس افزایش می دهد، اما ســیگنال های بدی بــه دلالان و مافیای 
خودرو می فرستد؛ سیگنال هایی که باعث افزایش فشار این گروه روی 
بــازار آزاد از یک ســو و برخی مدیران در بدنه دولت از ســوی دیگر 
می شــود. شــاهد این مدعا برخی مخالفت ها در درون دولت با عرضه 
خــودرو در بورس و از ســوی دیگر افزایش شــدید قیمت خودرو در 
بازار آزاد اســت. در ایــن بین مدیران عامل ایران خودرو و ســایپا در 
نامه های جداگانه خواســتار ادامه عرضه خودرو در بورس کالا شــدند 
و بــه صورت کتبی از موضع انتقادی مطرح شــده نســبت به عرضه 
خودرو در بورس کالا به نقل از این دو گروه خودروســازی عقب نشینی 
 کردند و به نوعی صف خود را از صف مخالفان عرضه خودرو در بورس 

جدا کردند.
این موضوع به معنای پیش بینی عرضه بیشتر خودرو در بورس کالاست 
که می تواند هم به کاهش رقابت های موجود در بورس منجر شود و هم 

تعــادل بازار خودرو را تضمین کند، کما این که با افزایش عرضه ها در 
روزهای اخیر قیمت در بازار آزاد کنترل شده است.

بررسی آمارهای بورس کالا نیز نشان می دهند از ابتدای عرضه خودرو 
در بــورس تا روز 27 دی ماه 49 هزار و 842 دســتگاه خودرو عرضه 
شــده اند که 111 هزار و 581 دســتگاه خودرو برای آن تقاضا ایجاد 
شــده اســت و این در حالی اســت که در 27 روز دی ماه 30 هزار و 
758 دســتگاه خودرو عرضه شده ولی برای آن 57 هزار و 400 تقاضا 
ایجاد شــده است. این آمار نشان می دهد دی ماه به تنهایی 62 درصد 
از کل عرضه هــا صورت گرفتــه و 51 درصد از تقاضــا نیز در همین 
چهار هفته شــکل گرفته است. این موضوع نشان دهنده شدت گرفتن 
عملکرد بورس کالا و خودروسازان برای فتح بازار خودرو است و از آنجا 
که پیش بینی می شــود خودروسازان به زودی تصمیمات جهشی برای 
حضور در بورس بگیرند، باید منتظر روزهای شــادابی در بازار خودرو 

تا پایان سال باشیم.

دل  خبرهــای  باوجــود 
خوش کنکــی کــه پیش از 
ایــن از احتمال عــدم تغییر 
نــرخ خــوراک گاز به گوش 
می رســید اما دولت در اقدامی عجیــب این نرخ را 
در بودجه پیشــنهادی ســال آینده بدون توجه به 
ملاحظات شــرکت های پتروشیمی کشور از 5 هزار 
تومــان در هر متر مکعب به 7 هــزار تومان افزایش 

داده است. 
کارشناســان اقتصادی می گوینــد: دولت در بودجه 
1402 کــه یک بودجه به شــدت انقباضی اســت 
هر نوع فشــاری را روی طبقــات مختلف از جمله 
تولیدکننــدگان و مصرف کنندگان وارد کرده تا مگر 
بتواند با اتــکا به درآمدهای مختلف از این دو طیف 
به سمت ابزارهای دیگر جبران کسری بودجه نرود، 
چراکه چاپ پول، استقراض از بانک مرکزی و تلاطم 
در بازار ارز دیگر نمی تواند پاسخگوی کسری بودجه 
دولت باشــد و ناچار است آب را از سرچشمه ببندد؛ 
غافــل از این که ظرفیــت و تحمل طبقات مختلف 

جامعه خیلی وقت است که اشباع شده است.  
نکته اول در مورد نرخ خوراک گاز صنایع پتروشیمی 
آن اســت که بر اســاس قانون تا پایان سال 1405 
نرخ گاز سوخت پتروشــیمی ها به صورت ماهانه از 
طریــق یک فرمول مشــخص تعیین می شــود. بر 
اســاس این فرمول قیمت خوراک گاز پتروشــیمی 
برابر اســت با مجموع متوســط قیمت گاز در چهار 
هاب قیمتی تعیین شــده با ضریب 0.5 و متوسط 
قیمت داخلی گاز با ضریب 0.5 که هر ماهه تعیین 
و اعمال می شــود. در بررســی اثرات رشــد قیمت 
خوراک بر عملکرد شــرکت های پتروشــیمی ابتدا 
باید گفت شــرکت هایی که از گاز به عنوان خوراک 
استفاده می کنند و البته محصولات تولیدی آنها به 
دو محصول اوره و آمونیاک اختصاص دارد، عبارتند 
از شرکت های پتروشیمی شیراز، خراسان، شپدیس، 

کرماشا، زاگرس، شفن و شخارک. 
یکی از موضوعات مهم در مورد شرکت های متانول ساز 
آن اســت که این شرکت ها در خلال سال های اخیر 
با رشد قیمت گاز در جهان روبه رو شده اند و این در 
حالی اســت که قیمت محصول تولیدی آنها از رشد 

متناســب برخوردار نبوده است. علاوه بر این دولت 
در فصل زمستان با قطع کردن گاز، عملیات تولید و 
سودآوری مجتمع های متانول ساز و البته اوره ساز را با 
چالش جدی روبه رو می کند که این موضوع نیز روی 
سودآوری این شرکت ها اثرگذار است؛ نمونه همین 
چالش در روزهای اخیر باعث بروز مشــکلات جدی 

برای شرکت های مذکور شده است. 
نکته دوم آن که نوســانات قیمت گاز در چهار هاب 
مورد اشــاره در تعیین قیمت بــه خصوص در یک 
ســال گذشــته و متاثر از جنگ اوکراین و روسیه با 
نوســانات زیادی روبه رو شــده و این موضوع ممکن 
است تحت الشعاع مسایل ژئوپلیتیک مناطق مختلف 
تاثیر بپذیرد و با نوسان روبه رو شود و در نتیجه باید 
تلورانس ناشــی از این مســایل را نیز در محاسبات 
سودآوری شرکت ها در نظر گرفت. با این حال حتی 
با فرض عدم تغییر جدی قیمت ها در جهان، افزایش 
قیمت سالانه توســط دولت که اتفاقا با رشد بالایی 
روبه روست، برای تاثیرپذیری شرکت های شیمیایی 

کافی است. 
نکته ســوم توجه به این نکته است که شرکت های 
تولیدکننده متانول در ایران نقش مهمی در ارزآوری 
برای کشــور بــر عهده دارنــد. طبق آمارهــا ایران 
7.4درصد از کل ظرفیت جهانی متانول و 40 درصد 
سهم تجارت دنیا و 43 درصد از سهم تولید منطقه 
خاورمیانه را در اختیار دارد. به  ترتیب عربســتان با 

38 درصــد، عمان با 13 درصد و قطر با 3 درصد در 
رتبه های بعدی قرار دارند. 

از بین شــرکت های مصرف کننده خوراک گاز ســه 
شــرکت زاگرس، خارک و فنــاوران متانول تولید و 
صادر می کنند که به عنوان مثال زاگرس تقریبا همه 
تولید خود را صــادر می کند و در مجموع 10درصد 
از تجارت جهانی متانول در اختیار این ســه شرکت 
اســت. محصولات عمده تولیدی پتروشیمی خارک 
نیز عبارتند از پروپان، بوتان، پنتان، متانول و گوگرد 
ولی عمده فروش شــرکت از بخــش متانول تامین 
می شــود.  موضوع مهم در بودجه ســال 1402 آن 
اســت که نه تنها نرخ خوراک که نرخ ســوخت نیز 
افزایش یافته است. به عبارتی قیمت سوخت نیز که 
در ســال جاری 2 هزار تومان بود )معادل 40 درصد 
قیمت خوراک( در سال آتی به 2 هزار و 800 تومان 

بابت هر متر مکعب رسیده است. 
در حــال حاضر مجتمع های پتروشــیمی که از گاز 
به عنــوان خوراک اســتفاده می کننــد، روزانه 36 
میلیون متر مکعــب گاز از دولت دریافت می کنند 
که با افزایش دو هــزار تومان قیمت هر متر مکعب 
گاز درآمــد دولت از محل خوراک در ســال آینده 
72 میلیارد تومان بیش از ســال جاری اســت. این 
رقم برای ســوخت مجتمع های پتروشــیمی 37.6 
میلیارد تومان بیش از سال جاری برای دولت درآمد 
 ایجــاد می کند که برای کل ســال آینده 40 هزار و 

150 میلیارد تومان خواهد شــد. این در حالی است 
که در آذر ماه رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس 
گفته بود شــاید دولت در بودجه ســال آینده نرخ 
خوراک را هــزار و 500 تومــان در هر متر مکعب 

کاهش دهد! 
در این بین نگاهی به درآمد هر ســهم شرکت های 
گازی نشــان می دهد، افزایش قیمــت خوراک از 5 
هزار تومان به 7 هزار تومان می تواند اثر کاهنده قابل 
ملاحظه ای روی این شاخص داشته باشد به طوری 
که بر اساس یک گزارش تحلیلی در صورتی که نرخ 
خوراک از 5 هزار تومان به 7 هزار تومان برسد، سود 
هر سهم شرکت های گازی بین 5 تا 50 درصد افت 

را شاهد خواهد بود. 
نرخ خوراک بــه عنوان یکی از بحــث برانگیزترین 
موضوعات همواره یکــی از چالش های جدی برای 
فعالان صنعت پتروشــیمی و البته سایر صنایع بوده 
است و انتظار می رود این مساله در بودجه 1402 نیز 
تاثیرات منفی بر فعالان این صنعت و طبعا بازیگران 
بازار سرمایه به همراه داشته باشد. این در حالی است 
که تولیدکنندگان فولاد، فلزی، پالایشگاه ها، فعالان 
حوزه ســیمان و سایر صنایع نیز به دلیل استفاده از 
گاز به عنوان سوخت از این سیاست تاثیر می پذیرند 
و به همین دلیل ســهامداران صنایــع از این قانون 
زیان خواهند دید. بــه این موضوع باید افزایش نرخ 
ارز در لایحه بودجه و فشــارهای مالیاتی مضاعف و 
احتمالا محدودیت های صادراتی ســال آینده که در 
نتیجه ســخت گیری های دولت هــای غربی قطعا بر 
تولیدکنندگان تحمیل خواهد شد را اضافه کرد که 
همگی باعث بروز چالش های جدی برای بخش تولید 
در ســال آینده خواهد شد که البته در طول زنجیره 

سرایت خواهد کرد. 
در حال حاضر فعالان صنایع تکمیلی پتروشــیمی و 
البته سایر بخش ها نیز در بورس کالا با رشد روزافزون 
قیمت مواد اولیه روبه رو هستند و از سوی دیگر رشد 
هر روزه قیمت ارز و اختلاف قیمت ارز آزاد و نیمایی 
باعث شــده تا صنایع پایین دستی نتوانند به خوبی 
مواد اولیه مــورد نیاز خود را از بــازار تامین کنند. 
شــکاف 50 درصدی عرضه و تقاضا برای محصولات 
پتروشیمیایی در بورس از این موضوع حکایت دارد.

اخبـار کالایی

و در بورس حذف دلالان با عرضه خودر
عضو کمیســیون صنایع و معــادن مجلس گفت: 
شــورای رقابت در بحث عرضه خــودرو نمی تواند 

نقشی ایفا کند و فقط قیمت گذاری می کند.
فرهاد طهماسبی گفت: اگر در قیمت گذاری عرضه 
با تقاضا همخوانی نداشته باشد، تصورم این است که 

دوباره فاصله بین قیمت گذاری شورای رقابت با بازار و کشش بازار، سودی 
می شود که به جیب دلالان می رود و به دست خودروساز هم نمی رسد و 
فشار روی دوش مردم تشدید می شود. تصورم این است که قیمت گذاری 
شورای رقابت فرآیند چندان موفقی نبوده است. وی درباره عرضه خودرو 
در بــورس کالا گفت: ایــن روش درصدی را پوشــش می دهد، اما رفع 
اشــکال نمی کند. بالاخره در بورس هرچه باشد به خودروساز می رسد و 
طرف حساب خودروســاز فقط مردم هستند. با عرضه خودرو در بورس 
کالا دلال ها جمع می شــوند. داد دلال ها که در می آید، متوجه می شویم 

افزایش قیمت کاذبی که به جیب دلال ها می رفت، حذف شده است.

حمایت عضو شورای رقابت از بورس کالا
عضو شــورای رقابت ضمن اعــلام حمایت خود از 
عرضــه خودرو در بــورس کالا گفت: برخی تلاش 
می کننــد مطالبات نمایندگان مجلس از شــورای 
رقابت و خودروســازان را به عنوان مخالفت با بازار 
سرمایه جا بزنند؛ حال آنکه چنین نیست. با توجه 

به عرضه خودرو در بورس کالا و اتفاقات مثبتی که افتاد، باید از این بازار 
حمایت و به صورت جدی از این فرصت استفاده کرد.

بهروز محبی نجم آبادی اظهار کرد: 11 نماینده مجلس به شورای رقابت 
نامه نوشته و دو مطالبه از کمیته خودرویی شورای رقابت داشتند. اولین 
مطالبه به قیمت پایه خودرو بازمی گردد و دومین مطالبه این اســت که 
وقتی در بازار شــبه رقابتی معامله ای به نفع خودروساز در جریان است، 
هیچ دولتی در دنیا اجازه نمی دهد که ســود کامل را خودروســاز ببرد. 
بنابراین معتقدیم که باید ردیف مشــخصی را تعریف کرد و آن مبلغ را 

برای عموم مردم خرج کرد. 

جلوگیری از رانت در بستر بورس کالا
عضو کمیســیون عمران مجلس گفــت: اقتصاد 
کشــورمان کماکان از وجود روابط فسادزا صدمه 
می بیند و بســتر بورس کالا می توانــد از رانت و 

امضاهای طلایی جلوگیری کند. 
کمــال حســین پور افــزود: با وجود بــورس کالا 

می توانیم ببینیم چه مقدار کالایی در چه استان و بخشی عرضه شده و 
خریداران آن مشخص خواهند بود. به عنوان نماینده مردم در مجلس از 
ورود محصولات و تداوم عرضه کالاها اعم از ســیمان، فولاد، خودرو و... 
در بورس کالا استقبال می کنیم. حضور چنین محصولاتی در بورس کالا 
موجب کنترل عرضه و تقاضا می شود؛ ما به این واسطه می توانیم به طور 
لحظه ای بازار را رصد کنیم و در نهایت نسبت به مازاد عرضه و یا کمبود 
تقاضا مطلع شویم؛ رســالت بورس کالا افشای این جزئیات و شفافیت 
عمق بازار است. محصولات موجود در بورس کالا بعضا صادراتی هستند 

و در بلندمدت گاهی نیاز به توقف برهه ای صادرات می شود.

عرضه در بورس برای کالای غیرانحصاری
معــاون نظارت و بازرســی امور تولیدی ســازمان 
بازرسی کل کشور با اشاره به افزایش قیمت خودرو 
در بورس  گفت: ســازمان بازرســی این موضوع را 
خلاف قانون و نادیده گرفتن قیمت های تعیین شده 

و خلاف منافع مصرف کننده می داند.
احمد اســدیان دلیل ورود ســازمان بازرســی به موضوع عرضه خودرو 
در بــورس را اجرای صحیح قانون، پیشــگیری از نقض آن و حمایت از 
مصرف کننده اعلام کرد. وی افزود: اگر کالایی به میزان نیاز جامعه وجود 
داشته باشد و انحصاری نباشد، طبیعی است عرضه کالا در بورس هم به 
نفع مصرف کننده است و هم شفافیت ایجاد می کند اما زمانی که کالایی 
به میزان نیاز مردم تولید نمی شود و از طرفی تولیدکننده انحصار داشته 
باشــد و رقیبی در عرضه کالا نداشته باشد، عرضه این کالا در بورس به 
نفع تولیدکننده اســت؛ در واقع این مشتری نیست که قیمت را تعیین 

می کند بلکه تولیدکننده قیمت را مدیریت می کند.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه نـگار ر

بررسی اثر رشد 40 درصدی نرخ گاز روی شرکت های پتروشیمی در سال 1402

‌40همت‌به‌جیب‌دولت‌می‌رود
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رویدادها
خودکفایی  برای  پردیس  وشیمی  پتر بلند  گام‌های 

مدیرعامــل شــرکت پتروشــیمی پردیس گفت: 
مهندسان و متخصصان شرکت در اداره تعمیرات با 
تکیه بر دانش فنی و توان تخصصی خود اقدام‌هایی 
را انجام داده‌اند که بعضی از آنها برای نخستین بار 
در سطح شــرکت‌های پتروشیمی و پالایشگاه‌های 

فعال در منطقه اتفاق افتاده است.
غلامرضا جمشــیدی افــزود: مدیریــت دانش و مهندســی معکوس 
تجهیزات با حساسیت بالا برای قطع وابستگی به شرکت‌های خارجی، 
استفاده از ظرفیت نیروهای متخصص شــرکت بدون حضور پیمانکار 
خارجی، انجام کارهای حجیم تعمیراتی که برخی برای نخستین بار در 
سطح مجتمع اتفاق می‌افتد و مدیریت بهینه منابع انسانی برای کاهش 
به‌کارگیری نفرات خارج از شــرکت از دستاوردهای ارزنده و ستودنی 
این دوره از تعمیرات اســت که بهبود خیره‌کننده شاخص‌های KPI را 

در پی داشته است.

وشیمی بندر امام احداث یک واحد جدید در پتر
رئیس مجتمع پی‌وی‌سی شرکت پتروشیمی بندر 
امــام از آغــاز مطالعات احداث یــک واحد جدید 
پی‌وی‌ســی در این مجتمع خبر داد و مشتریان و 
انجمن‌ها را برای نیازســنجی ظرفیت و گریدهای 

مورد نیاز به همکاری با شرکت دعوت کرد. 
سعید باقدم بیان کرد: ۱۵۰ سال از تولد پی‌وی‌سی در جهان می‌گذرد و امروز 
ســالانه ۵۵ میلیون تن از این محصول در دنیا تولید می‌شود که ۶۰ درصد 
مصرف آن در آسیا و اقیانوسیه است و از این مقدار، ۹۴ درصد به S-PVC و ۶ 
درصد E-PVC مربوط می‌شود. این محصول ارزشمند در دنیای امروز سالانه 
۸۰ میلیارد دلار تولید ثروت می‌کند و این روند افزایشــی است و با توجه به 
رشد میانگین ۳.۲ درصدی آن پیش‌بینی می‌شود حجم بازار تا سال ۲۰۲۸ به 
۱۰۲ میلیارد دلار در سال برسد. رئیس مجتمع بسپاران پتروشیمی بندر امام 
افزود: ظرفیت تولید پی‌وی‌سی در کشور ایران تا پیش از انقلاب ۲۰ هزار تن 

در سال بود که اکنون به ۷۵۰ هزار تن در سال رسیده است.

یق دلار به سامانه نیما وشیمی‌ها از تزر سهم پتر
معــاون وزیر نفت در امور پتروشــیمی اعلام کرد: 
صنعت پتروشیمی پارســال بیش از ۱۲.۷ میلیارد 

دلار به سامانه نیما تزریق کرد.
مرتضی شاهمیرزایی با بیان اینکه روزانه حدود ۸۰ 
میلیون مترمکعب گاز در صنعت پتروشیمی ظرفیت 

مصرف وجود دارد، گفت: با برنامه‌ریزی‌های انجام‌شــده ســعی می‌شود 
برنامه‌های تعمیرات اساسی پتروشیمی‌ها در فصل سرد سال اجرا شوند 
تا در روند گازرســانی و سوخت‌رسانی به دیگر بخش‌های مصرفی کشور 
مشــکلی ایجاد نشــود. وی با بیان اینکه امسال بیش از یک میلیون تن 
گازوئیل با کیفیت از ابتدای دی‌ماه تحویل نیروگاه‌های کشور شده است، 
گفت: هم‌اکنون در دو مجتمع پتروشیمی کشور heavy end تولید می‌شود 
و به‌تازگی زیرساخت جریانی آن برای ارسال به خطوط انتقال فراهم شده 
اســت، ضمن آنکه پیش از این بخشــی از MTBE که برای تولید بنزین 

استفاده می‌شود، در مجتمع‌های پتروشیمی تولید شده است.

فولادسازان وی  پیش‌ر چالش‌های 
مدیرعامل فولاد خوزســتان گفت: شــرکت فولاد 
خوزستان با چهار دهه تولید توانسته به تولید سه 

میلیون و ۸۰۰ هزار تن در سال دست پیدا کند. 
امیــن ابراهیمــی افــزود: خوشــبختانه با تلاش 
مثال‌زدنی کارکنان، توانستیم به میزان دو میلیون 

تن، معادل ۴/۱ میلیارد دلار ارز‌آوری که نزدیک به سه درصد ارز کشور 
را شــامل می‌شود، صادرات داشته باشــیم. در سال جاری چالش‌های 
مختلفی گریبا‌نگیر مجموعه شــد. چالش‌هایی که فرآیند کسب و کار 
شــرکت را متاثر کرد. وی با اشاره به محدودیت انرژی در صنعت فولاد 
عنــوان کرد: محدودیت‌های انرژی در دو بخش برق و گاز باعث شــد، 
بخشــی از تولید برنامه‌ریزی شده را از دست بدهیم. تابستان امسال به 
دلیــل محدودیت‌های برق، ۲۵۰ هزار تن تولید را از دســت دادیم. در 
زمستان علاوه بر محدودیت‌های گازی، محدودیت برقی هم به شرکت 

اعمال شده است.

رصد صتدوق‌ها

  در ســطح جهان تاکســی‌های اینترنتی را با 
نام uber می‌شناســند. پلتفرمی که حمل و نقل را در سراســر جهان 
متحول کرد. تــا پیش از آنکه چنین پلتفرم‌هایــی در جهان همه‌گیر 
شــود، بسیاری مبادرت به استفاده از تاکسی می‌کردند که در عمل در 
بسیاری از کشورها هزینه‌های بالایی را برای متقاضیان داشت. در ایران 
نیز، علاوه بر تاکســی، آژانس‌های مسافربر درون شهری، وظیفه انتقال 
برخی از مســافران که عمدتا می‌توان گفت، جزء قشــر متمول جامعه 

بودند، بر عهده داشتند.
 اشکالی که اســتفاده از آژانس‌ها برای مسافران داشت، عدم مشخص 
بودن هزینه ســفر تا پایان بود، زیرا عمدتا بــر مبنای ترافیک یا زمان 
طی شده برای رسیدن به مقصد، هزینه‌های اعلامی از سوی رانندگان 
با تغییر همراه بود و همچنین مســافران هیچ اطمینانی از کوتاه‌ترین 
مســافت طی شده نداشتند. از ســوی دیگر، هزینه‌ای که به مسافران 

تحمیل می‌شد، عمدتا شامل هزینه برگشت راننده به مبدا نیز بود.
 اما با آمدن پلتفرم‌های تاکســی‌های اینترنتی توامان با مسیریاب‌های 
به‌روز شــده، باعث شده است که تا مســافران دغدغه‌ای بابت نامعلوم 

بودن هزینه سفر و زمان سفر نداشته باشند.
تاکنون پلتفرم‌های بسیاری در ایران و یا در منقطه‌ای خاص از کشور، 
راه‌اندازی شده اما بسیاری از آنها توان ادامه رقابت را نداشته یا خدمات 
آنها به شدت کاهش داشته اســت. دومین پلتفرم فعال کشور، تپسی 
اســت که به عنوان اولین پلتفرم از این دســته، وارد بازار سرمایه شد. 
تپسی در 24 خرداد ماه 1401 با عرضه سهام در بازار سرمایه، در واقع 
پیشــگام عرضه استارتاپ‌های موفق بوده است. شــرکتی که در ابتدا 

ارزش بازاری در حدود 1.1هزار میلیارد تومان داشته است. 
عرضــه تپســی از جهت عرضــه به ســرمایه‌گذاران حرفــه‌ای، خود 
اهمیت اســت. عرضه‌ای که صرفا به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری  حائز
صــورت گرفته و در آن بیش از 58 میلیون ســهم آن به 47 صندوق 
واگذار شــد. پس از آن یکی دیگر از مواردی که در عرضه ســهام این 
شــرکت به فعالان بازار سرمایه اهمیت داشت، افزایش سرمایه از محل 
ســلب حق تقدم بود که هر چند برای اولیــن بار نبود، اما هنوز تعداد 

اندکی از این نوع افزایش سرمایه در اذهان بازار است.
از زمان عرضه تپســی در بازار ســرمایه، این شرکت در دو مرحله و به 
تاریخ‌های 9 شهریور و 11 آبان اعلام کرده که به ترتیب در 8 و 5 شهر 
جدید، شــروع به فعالیت کرده است و همچنین از تاریخ 22 آبان ماه، 
اعلام داشته که ســرویس پرداخت اعتباری یا BNPL را نیز راه‌اندازی 
کرده اســت که به جرات می‌توان گفت، راه‌اندازی چنین سیستم‌هایی 
در تاکســی‌های اینترنتی می‌تواند باعث افزایش ســفرهای ارائه شده 
به مســافران شــود. بررســی صورت‌های مالی تپســی در دوره شش 
ماهه حسابرســی شده منتهی به 31 شــهریور 1401 نشان می‌دهد، 
فعالیت‌های صورت گرفته در راســتای توسعه شهرها در ارائه خدمات 

موثر واقع شده است. )جدول شماره یک(
درآمد این شــرکت در شــش ماهه نخســت امسال نســبت به دوره 
مشــابه رشــدی 140 درصدی داشته اســت و این در حالی است که 
ســود ناخالص آن در همین مدت تنها 133 درصد رشــد کرده و در 
نتیجه ســود ناخالص آن با رشــدی 186 درصدی همراه شده است. 
این در حالی اســت که باید در نظر داشــت، افزایش تعداد شــهرهای 
تحت پوشش و همچنین سیستم پرداخت اعتباری، در نیمه دوم سال 

می‌تواند بر درآمد این شرکت تاثیرگذار باشد.
نکتــه دیگری که باید مدنظر قرار داد، حاشــیه ســود ناخالص چنین 
فعالیت‌هایی است. حاشیه ســود ناخالص در شش ماهه ابتدایی سال 
1400 برابر با 13.77 درصد بوده که این نسبت در شش ماهه نخست 
به رقم 16.36 درصد افزایش پیدا کرده اســت. بنابراین می‌توان انتظار 

بهبود عملکرد را برای امسال متصور بود. )جدول شماره 2(
بررسی درآمدهای اعلامی شــرکت در گزارش‌های فعالیت ماهانه نشان 
می‌دهد، این شــرکت در شش ماهه نخست ســال مالی جاری، توانسته 
است 257.7 میلیارد تومان درآمد ناشی از کمیسیون دریافتی از سفیران 
داشته باشد که به طور میانگین حدود 41.1 میلیارد تومان می‌شود. هر 
چند در مهر ماه درآمد ناشــی از کمیســیون، نسبت به شهریور ماه )ماه 
قبل از آن( با کاهش همراه شده است، اما همچنان از میانگین شش ماهه 

قبل آن اندکی بیشــتر اســت. اما درآمد آبان ماه این شرکت با توجه به 
افزایش 13 شــهر به شهرهای تحت ارائه خدمات، با افزایش همراه شده 
و رشدی 35 درصدی را نســبت به مهر ماه نشان می‌دهد. روند افزایش 
درآمد در آذر ماه نیز ادامه داشته است و رشدی 11.6 درصدی را نشان 
می‌دهد. با توجه به آنکه درآمد این چنین شــرکت‌هایی عمدتا وابسته به 
دو فاکتور تعداد سفرهای صورت گرفته و افزایش هزینه‌های سفرهاست، 

به نظر می‌آید رشد 11.6 درصدی آذر ماه رقمی معقول باشد.

بررسی معاملات نماد تپسی
بر اســاس اعلامیه فرابورس به تاریخ 20 دی مــاه 1401، تا پیش از 
این اعلامیه صرفا ســهامداران حرفه‌ای قادر به خرید سهام این شرکت 
بوده‌اند. حال که محدودیت تعیین شــده برداشــته شده، این سهم با 
صف‌های خرید خوبی روبه‌رو شــده است که نشان می‌دهد سهامداران 
حرفــه‌ای نیز که تا پیش از این به علت محدودیت‌های تعیین شــده، 
مبــادرت به خرید نمی‌کرده‌اند، امروز بر روی این نماد فعال شــده‌اند 
که می‌تواند نوید معقول‌تر شدن معاملات و رسیدن به ارزش ذاتی این 
ســهم باشد. باید توجه داشت که در ادبیات قیمت‌گذاری استارتاپ‌ها، 
سودآوری صرفا تنها فاکتوری نیست که اهمیت دارد و دایره و گستره 

خدمات قابل ارائه می‌تواند مهمتر از سودآوری باشد. 
چه بسا بسیاری از شرکت‌هایی که در چنین زمینه یا زمینه‌های مشابه 
در حال فعالیت هســتند، زیان یا کاهــش درآمد عملیاتی را با در نظر 

گرفتن افزایش ارزش برند، جبران شده در نظر بگیرند.
تجربه ریزش ســال 1399 به بسیاری از سهامداران خرد نشان داد که 
در نظر گرفتن ریسک نقدشوندگی امری حیاتی است و سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهادار، بدون در نظر گرفتن ریســک نقدشــوندگی و قابلیت 
خروج از ســرمایه‌گذاری، می‌تواند منجر به زیان‌های هنگفتی شــود. 
در این خصوص، باید گفت شــرکتی که در حــال حاضر دارای قریب 
به 29درصد ســهام شناورست )با ارزشی حدود 300 میلیارد تومان( و 
حجم معامله‌ای که در طی 9 روز اخیر داشــته اســت که حدود 2.26 
درصد از ســهام شرکت را شامل می‌شــود و حجم معامله‌ای در حدود 
5.3 میلیون ســهم به طور روزانه در یک ماه اخیر، در قیاس با ارزش و 
تعداد کلی سهام چنین شرکتی، از نقدشوندگی خوبی برخوردار است.

ارزش ذاتی تپسی
به طور کلی حال که ارزش تپسی در حدود 1.137 هزار میلیارد تومان 
است و از زمان عرضه آن تنها حدود 3 درصد رشد ارزش داشته است و 
با توجه به رشد دایره خدمات که می‌تواند در آینده به سودآوری و رشد 
آن منجر شود و با در نظر گرفتن آنکه ارزش 1.1 هزار میلیارد تومانی 
زمان عرضه، ارزشــی بوده است که از سوی ســرمایه‌گذاران حرفه‌ای 
تعیین شــده است، پس در عمل این شــرکت می‌تواند با رشد ارزش 
همراه شــود. این نکته نیز حائز اهمیت اســت که شرکت‌های تاکسی 

اینترنتی و درآمد آنها، به تورم بسیار وابسته هستند.
 نحوه تعیین نرخ سفر، بر اساس نقطه تعادلی بین مبلغ مورد نظر سفیر 

برای پذیرش سفر و هزینه پرداختی از سوی مسافر است. 
بنابرایــن هر دو طرف ســفر، تورم را در نظــر می‌گیرند. پس می‌توان 
انتظار داشــت، هزینه‌های ســفر صورت گرفته، وابســتگی مستقیم 
و مثبتــی با تــورم دارد و در نتیجه می‌توان انتظار داشــت که درآمد 
شــرکت‌های تاکســی اینترنتی که عمده آن کمیســیون دریافتی از 
سفرهاســت، بلافاصله تورم را در خود نشان می‌دهد و نسبت به بقیه 
شرکت‌هایی که بر پایه تورم با رشد سودآوری همراه می‌شود، سریع‌تر 
خود را تعدیل می‌کند که این خــود یکی از بزرگترین مزیت‌های این 

نوع از شرکت‌هاست. 
همچنین باید در نظر داشت که نهاد خاصی در قیمت‌گذاری سفرهای 
این شــرکت‌ها دخیل نیســتند که مزیتی دیگر است، زیرا در بسیاری 
 از مواقع مشــاهده شده اســت که نهادهای تعیین‌کننده نرخ خدمات

 و تولیــدات، بــا تعلل در تصمیم‌گیری و افزایــش نرخ‌دهی، موجبات 
 کاهــش ســودآوری شــرکت‌ها و در نتیجــه زیان به ســهامداران را 

موجب می‌شوند. 
کلام آخر، آنکه شــرکتی که از زمان عرضه تاکنون تنها 3 درصد رشد 
ارزش داشــته و این در حالی است که تورم که مهمترین فاکتور موثر 
بر سودآوری آن است در همین مدت چندین برابر شده است، در عمل 
رشــد چندانی نداشته اســت که همین امر می‌تواند توجیه صف‌های 
خرید تشــکیل شــده برای این شرکت باشــد. )این فرض بر این پایه 
مبتنی است که ارزش تعیین شده در روز عرضه از سوی سرمایه‌گذاران 

حرفه‌ای، عددی معقول بوده باشد(.

صدرنشینی »واسطه گری مالی یکم«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روندی 
صعــودی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این 
هفته با 34 هزار واحد افزایش به محدوده 1,681 هزار 
واحد رســید. در هفته منتهی به 26 دی ‌ماه صندوق‌های سهامی در راس 
صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »واسطه گری مالی یکم«، »نوید 
دانایان پارس« و »آســمان آرمانی سهام« به ترتیب با کسب 4.76، 4.59 
و 4.27 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 3,773 
میلیــارد ریال بود که صندوق‌هــای قابل معامله بــا 3,211 میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های بازارگردانی 
با خالص ورود 537 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 6 

میلیون و 13 هزار میلیارد ریال ایستاد. 

 درصد رشد 1400/06/311400/12/291401/06/31شرح- ارقام به میلیون ریال
نسبت به سال قبل

2,577,131140 2,662,098 1,071,793 درآمد عملیاتی
133)2,155,579()2,064,458()924,194(بهای تمام شده

421,552186 597,640 147,599 سود و زیان ناخالص
85)120,259()158,475()65,112(سایر هزینه‌های عملیاتی

301,293265 439,165 82,487 سود عملیاتی
36)79,255()115,321()58,470(هزینه مالی

41,343338 58,381 9,443 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی
263,381687 382,225 33,460 سود قبل از مالیات

170)55,954()189,484()20,755(مالیات
207,4271533 192,741 12,705 سود خالص

-13.7722.4516.36حاشیه سود ناخالص )درصد(
-7.7016.5011.69حاشیه سود عملیاتی )درصد(
-1.197.248.05حاشیه سود خالص )درصد(

جدول شماره یک -  صورت‌های مالی شرکت تپسی در دوره شش ماهه حسابرسی شده منتهی به 31 شهریور 1401

شش ماهه سال 1400انواع درآمد - ارقام به میلیون ریال
آذر 1401آبان 1401مهر 1401شهریور 1401ابتدای 1401

2,232 412 3,121 2,251 9,663 11,279 سو پیشینه سفیران
366 168 592 357 2,376 7,590 سفیر متخلف

804 682 437 320 605 2,670 سایر درآمدهای عملیاتی
1,910 1,765 1,429 1,736 8,478 8,840 راه اندازی مجدد
19,141 19,246 16,033 15,442 88,007 131,777 سرویس تلفنی

592,310 530,893 392,073 508,764 2,468,011 2,499,942 کمیسیون دریافتی از سفیران
616,763 553,166 413,685 528,870 2,577,140 2,662,098 جمع درآمد

22.935.411.6-تغییر کمیسیون دریافتی نسبت به ماه قبل )درصد(
21.833.711.5-تغییر کل درآمد نسبت به ماه قبل )درصد(

جدول شماره 2 - عملکرد شرکت تپسی تا پایان آذر 1401

تاکسی‌های اینترنتی سیستم جابه‌جایی مسافران را متحول کردند

 »تپسی« پیشتاز 
حمل ‌و نقل اینترنتی

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت این هفته کاهش یافت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
163,21451,424دانا

2398,3702,000,430اخابر
33,2129,636بنيرو

2413,940334,560شبریزح
221,23927,258لكما
1143,323378,822فخوز
122,20426,448وايرا
2037,8801,599,640شپنا
4310,660458,380فولاژ
4821,6401,038,720بفجر
1,1469,35010,715,100فارس
823,290186,320ساراب
1,7881,9253,441,900وتجارت

4138,7101,587,110جم
94,14337,287بسويچ
473,390159,330خودرو
1517,010255,150شبريز
166,00096,000وپست
475,480301,920شيراز
6154,1742,567,010شتران
316,45549,365فولاژح
392,54099,060خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,6081,078,792وبملت
274,900132,300دانا ح

7830,4402,374,320حكشتي
37,18021,540ورنا

4712,660595,020شگويا
1371,210165,770رمپنا
140,14040,140حپترو
5757,8604,519,500فملي
1721,645282,940فملیح
1,2606,4008,064,000فولاد
1049,010937,040كگل

4719,810931,070کچادح
315,890182,590فايرا

421,40085,600شاوان
47177,7008,351,900مارون
1149,6601,101,240شبندر
1,4001,9712,759,400وبصادر
577,880449,160کگلح

829,610236,880سدشت
18112,1702,202,770کچاد

59,932,842جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2160,184,297 دی 1401

0.4-2859,932,842 دی 1401

رضاحامدی‌فر
بازار کارشناس 

6.013 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 3,773
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,318
سهام

 2,640
سایر
198  1,398

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۷۶

۴.۵۹

۴.۲۷

۴.۰۷

۳.۸۶

۳.۸۵

۳.۷۷

۳.۷۱

۳.۶۵

۳.۶۳

٪
واسطه گری مالی یکم

نوید دانایان پارس

آسمان آرمانی سهام

در سهام برلیان

فیروزه موفقیت

زرین کوروش

مشترک بانک اقتصاد نوین

مشترک امین آوید

ثروت افزون ثمین

مشترک آگاه

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. 

٪۲۲

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۲

٪۳۳

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

خودرو و ساخت قطعات
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها
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یارانه هــا، کنتــرل صــادرات و موانــع بــر ســر راه 
در  گســترش  حــال  در  خارجــی  ســرمایه گذاری 
سراســر جهــان اســت. مجلــه »اکونومیســت« در 
جدیدتریــن شــماره خــود بــا اشــاره بــه اینکــه 
مســابقه جهانــی یارانه هــا را آمریــکا آغــاز کــرده 
ــاد  ــد، اقتص ــه بع ــال 1945 ب ــت: از س ــت، نوش اس
جهــان بــر اســاس نســخه و قوانیــن نوشــته شــده بــه 
دســت آمریــکا حرکــت کــرده اســت. ایــن رونــد بــه 
یکپارچگــی اقتصــادی بی ســابقه ای منجــر شــد کــه 
ــان  ــا انس ــد، میلیون ه ــرخ رش ــش ن ــا افزای ــگام ب هم
ــرد،  ــگ س ــان جن ــرون آورد و در جری ــر بی را از فق
ــوروی را  ــر ش ــاد جماهی ــر اتح ــرب در براب ــری غ برت
رقــم زد. امــروز ایــن سیســتم بــه خطــر افتــاده اســت. 
ــت  ــه صنع ــه دادن ب ــرای یاران ــان ب ــورهای جه کش
ــمن  ــت و دش ــد، دوس ــت می کنن ــم رقاب ــا ه ــبز ب س
را بــه طــور یکســان فریــب می دهنــد و جریــان 
ــه  ــع دوجانب ــد. نف ــدود می کنن ــرمایه را مح کالا و س
از دســتور کار خــارج شــده و منافــع ملــی جــای آن 
را گرفتــه اســت. سیســتم قدیمــی تحــت فشــار قــرار 
دارد چــرا کــه تمایــل آمریــکا بــرای حفــظ آن پــس از 

ــت. ــه اس ــن رفت ــی 2008 از بی ــران مال بح

پیروزی‌پرتلفات

جمهوریخواهـان مجلـس نماینـدگان آمریـکا کـه بـه 
تازگی اکثریت کرسـی ها را به دسـت آورده اند، بسـته ای 
از تغییـر قوانیـن را بـه تصویـب رسـاندند و کمیته هـای 
تحقیـق جدیـدی را ایجاد کردنـد. نشـریه »د ویک« در 
شـماره جدیـد خـود بـا اشـاره بـه ایـن موضوع نوشـت: 
کویـن مک کارتی )نماینده جمهوریخـواه از کالیفرنیا( به 
عنـوان رئیـس مجلـس نماینـدگان برای جلـب نظر 20 
نماینـده راسـت افراطی دسـت به کارهـای عجیبی زده 
اسـت. او همچنیـن با حضور سـه تن از ایـن نمایندگان 
در کمیتـه قوانیـن مجلـس و کاهـش هزینه هـا موافقت 
کـرده اسـت. ایـن کاهـش هزینه هـا شـامل هزینه های 
دفاعـی، تامیـن اجتماعـی و خدمـات درمانی می شـود. 
بسـته تغییر قوانین که شـامل بندهای متعدد اسـت، با 
هـدف جلب نظـر و آرام کردن مخالفـان مک کارتی ارائه 
شـده اسـت. گفته می شـود، این قوانیـن موجب کاهش 
قدرت نظـارت کنگره، کاهش زمان بررسـی قوانین قبل 
از تصویـب و تسـهیل روند بلوکـه کردن برنامـه افزایش 
هزینه هـا خواهـد شـد. مک کارتی همچنین بـا تقاضای 
افراطیـون بـرای حمایـت جمهوریخواهـان از افزایـش 
سـقف بدهـی فـدرال )کـه تـا مـاه آگوسـت بایـد انجام 

شـود( موافقت کرده اسـت.

بنیانگذار شرکت سایفر کپیتال )شرکت سرمایه گذاری 
جســورانه( و هم بنیانگــذار فونیکس گروپ )شــرکت 
پیشــرو در عرصه کریپتوکارنســی و بلاکچین( که از 
فعالان کهنــه کار حوزه بلاکچین در امارات به شــمار 
می رود، معتقد اســت صنعت بلاکچین آینده روشنی 
دارد. نشریه »کارآفرین« در شماره اخیر خود با معرفی 
این سرمایه گذار نوشت: بیژن علیزاده با اطمینان کامل 
معتقد اســت که اگر پیش از این میامی یا ســنگاپور 
به عنوان مراکز کارآفرینی کریپتویی شــهرت داشتند، 
بی شــک امروز امارات به ســومین مرکز کریپتو جهان 
تبدیل شده است. به نظر می رسد که منظور او ترکیبی 
از اهمیت صنعت کریپتو و جایگاه امارات در این عرصه 
باشــد. علیزاده توضیــح می دهد که یکــی از حامیان 
سرسخت قوانین و مقررات اســت چون وجودشان به 
رشد اکوسیستم کریپتو کمک می کند. به همین علت 
او معتقد اســت که مردم امارات خوش شانس هستند 
چون در کشوری زندگی می کنند که دولتش به اجرای 
ایده های نوین علاقه دارد. شرکت 100 میلیون دلاری 
سایفر کپیتال در پروژه های بلاکچین و دارایی دیجیتال 
ســرمایه گذاری و مرکزی برای استارتاپ های بلاکچین 

در دوبی ایجاد کرده است.

قطع‌برق

تروریســت های داخلــی تهدیــد بزرگــی بــرای شــبکه 
ــد. حمــلات  ــه شــمار می رون ــکا ب ــرق در آمری ملــی ب
آنهــا بــه تازگــی آغــاز شــده اســت. مجلــه »نیوزویک« 
در آخریــن شــماره خــود بــا اشــاره بــه ایــن موضــوع 
نوشــته اســت: بســیاری از مــردم هیچــگاه بــه 
ــی از  ــا وقت ــد ام ــر نمی کنن ــرق فک ــال ب ــبکه انتق ش
ــد.  ــی می برن ــت آن پ ــه اهمی ــازه ب ــد، ت کار می افت
ــوش  ــا خام ــرق، چراغ ه ــبکه ب ــادن ش ــا از کار افت ب
ــرای  ــی ب ــد، جای ــا از کار می افتن ــوند، رایانه ه می ش
شــارژ گوشــی وجــود نــدارد و در یــک کلام، زندگــی 
ــد  ــدت چن ــه م ــرق ب ــر قطــع ب ــل می شــود. اگ مخت
ــول  ــه ط ــاه ب ــد م ــی چن ــا حت ــه ی ــد هفت روز، چن
انجامــد، چــه اتفاقــی می افتــد؟ اگــر ایــن قطــع بــرق 
ــا شــهر نباشــد  ــه ی ــا محل ــه ی ــه چنــد خان ــوط ب مرب
ــود؟  ــه می ش ــرد، چ ــر بگی ــور را در ب ــه کل کش بلک
بــر اســاس داده هــای دفتــر محاســبات عمومــی 
آمریــکا، در 8 مــاه نخســت ســال 2022 شــبکه بــرق 
آمریــکا 107 بــار مــورد حملــه قــرار گرفــت. مثــلا در 
ــرق در  ــت ب ــک پس ــدازی در ی ــامبر، تیران ــوم دس س
کارولینــای شــمالی بــه قطــع بــرق بیــش از 40 هــزار 

ــه منجــر شــد. خان

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 بــا 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 شماره نیز به 
معرفی هربرت سایمون، اقتصاددان آمریکایی 
برنــده نوبل اقتصاد در ســال 1978 میلادی 
می پردازیــم. او را یکــی از تاثیرگذارتریــن 
پیشگامان در بسیاری از حوزه های علمی سده 

بیستم میلادی می دانند.

هربرت سایمون
هربــرت الکســاندر ســایمون، اقتصــاددان، 
سیاســتمدار، جامعه شــناس و روان شــناس 
آمریکایــی )آلمانی تبــار( در ژوئن 1916 در 
میلواکــی ایالت ویسکانســین بــه دنیا آمد. 
پدرش مهندس برق آلمانی بود که در 1903 

به آمریکا مهاجرت کرد. مادرش از اهالی پراگ )جمهوری چک( بود. اجداد اروپایی 
سایمون، سازنده پیانو و طلاساز بودند.

سایمون دکترای علوم سیاسی داشــت و تحقیقات زیادی در حوزه های مدیریت، 
فلســفه علــوم، اقتصاد و علوم رایانــه ای انجام داد. او به طور خاص از پیشــگامان 
حوزه های مدرن از جمله هوش مصنوعــی، پردازش اطلاعات، تصمیم گیری، حل 
مسئله، نظریه سازمانی و ســامانه های پیچیده بود. پژوهش های اولیه سایمون در 
حــوزه تصمیم گیری درون ســازمانی بود. او به دلیل ارائــه تئوری های »عقلانیت 
محدود« و »کفایت رضایت« شــهرت دارد. پژوهش های متعدد او به دلیل ماهیت 
میان رشته ای آنها به شدت مورد توجه قرار گرفت و در حوزه های مختلف همچون 
علوم شــناختی، علوم رایانه، مدیریت دولتی و علوم سیاسی گسترش پیدا کرد. او 

بیشتر عمر کاری خود را در دانشگاه کارنگی ملون سپری کرد )از 1949 تا 2001( 
و در این دانشــگاه، مدرســه علوم رایانه را پایه گذاری کرد که یکی از نخســتین 

مدارس از این نوع در جهان بود.
سایمون در دبیرســتان بســیار فعال بود و در فضای یهودی- مسیحی آن زمان، 
در نامه ای به ســردبیر روزنامه میلواکی از حقوق اجتماعی خداناباوران دفاع کرد. 
برخلاف کودکان دیگر، خانواده ســایمون این ایــده را در او پرورش داد که رفتار 
انســان ها را باید به صورت علمــی مورد مطالعه قرار داد. دایی ســایمون، هارولد 
مرکل که در رشــته اقتصاد در دانشــگاه ویسکانسین-مدیسون تحصیل می کرد، 
یکی از نخســتین کسانی بود که بر افکار او تاثیر گذاشت. در واقع با مطالعه کتاب 
هارولد مرکل در زمینه اقتصاد و روان شناسی، 
ســایمون علــوم اجتماعی را کشــف کرد. او 
پس از دریافت مدرک کارشناســی، به عنوان 
دستیار پژوهشی در مدیریت شهری مشغول 
به کار شــد که بعدها به ریاســت یک گروه 
پژوهش هــای اجرایی در دانشــگاه کالیفرنیا 

برکلی تبدیل شد.
هربرت سایمون از پیشــگامان چندین حوزه 
علمــی امــروزی همچون هــوش مصنوعی، 
پردازش اطلاعات، تصمیم گیری، حل مسئله، 
تئوری سازمان و سیســتم های پیچیده بود. 
پژوهش های ســایمون در حــوزه آموزش و 
پرورش نیز مورد توجه و استفاده قرار گرفت. 
به عنــوان نمونه، یکی از ایــن پژوهش ها به 
شــدت بر جان مایتون، خالق و توسعه دهنده 
برنامه ای که در بهبود عملکرد ریاضی در بین 
دانش آموزان ابتدایی و دبیرســتان به موفقیت چشمگیری دست یافته است، تأثیر 
گذاشت. در این زمینه، مایتون به مقاله ای از سایمون در سال 2000 اشاره می کند 
که بر خلاف نظر برخی افراد ثابت می کند، تمرین بیش از حد کمکی به پیشرفت 

کودکان در ریاپی نمی کند بلکه به مختل شدن درک آنها منجر می شود.
هربرت ســایمون بــه دلیل پژوهــش پیشــرو در زمینه رونــد تصمیم گیری در 
ســازمان های اقتصادی، در سال 1978 موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد. او 
همچنین در فاصله بین ســال های 1967 تا 1995 جوایز متعدد دیگری دریافت 
کرد که جایزه آکادمی علوم، جایزه تورینگ، جایزه ملی علوم و جایزه هارولد پندر 

از مهمترین آنها به شمار می رود.
هربرت سایمون در فوریه 2001 درگذشت.

علی‌دانیال
وزنامه‌نگار ر

چــهره

ترامپ برزیلی
هزاران نفر از حامیان بولسونارو، رئیس جمهور پیشین 
برزیل که چندی قبل با اختلاف اندک از لولا داسیلوا 
شکســت خورد و جای خود را به او داد، به خیابان ها 

ریختند و تلاش کردند ســاختمان ریاست جمهوری، 
کنگره و دیوان عالی را تصرف کنند. در همین راستا، 
رئیس جمهور کنونی دســتور اجرای تدابیر شــدید 
امنیتی در برزیلیا )پایتخت( را صادر کرد. بولســونارو 
که از دســامبر گذشته تاکنون در فلوریدا )آمریکا( به 

سر می برد، نسبت به نتیجه انتخابات ریاست جمهوری 
اعتراض کرده اســت. بر این اســاس، کاریکاتوریست 
مجله »اکونومیســت« بولســونارو را به دونالد ترامپ 
تشبیه کرده و ادعای وقوع تقلب انتخاباتی او را دروغ 

دانسته است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
یتم‌کرم‌شب‌تاب الگور

پیش‌بینی‌درماندگی‌مالی‌شرکت‌های‌پذیرفته‌شده‌در‌بورس
پیش بینــی درماندگــی مالی شــرکت ها 
از مهمترین مســائل  یکــی  هم اکنــون 
تحقیقاتی در حوزه مدیریت ریسک است 
که همواره مورد توجه بانک ها، شرکت ها، 
مدیران و سرمایه گذاران بوده است. اگرچه 
تاکنون تحقیقات بســیاری در این زمینه 

صورت گرفته اســت، ولی استفاده از مدل های  ترکیب شده  انتخاب ویژگی 
و مدل طبقه بندی کننده از مســائلی است که فقط در سال های اخیر توجه 
پژوهشگران را به خود جلب کرده است. هدف اصلی این پژوهش ارائه یک 
مدل پیش بینی  کننده با عملکرد بالا و مقایســه  نتایج حاصل از آن با دیگر 
مدل های رایج در پیش بینی درماندگی مالی است. به همین منظور از روش  
ترکیبی شــبکه عصبی بر پایه الگوریتم بهینه ســازی کرم شبتاب استفاده 
شــده است. همچنین از مدل شبکه عصبی و مدل رگرسیون لجستیک که 
یکی از مدل های آماری طبقه بندی اســت نیز استفاده شده است. نتایج به 
دســت آمده نشان می دهد که روش ترکیبی شبکه عصبی بر پایه الگوریتم 
بهینه سازی کرم شب تاب از عملکرد بالاتری نسبت به مدل شبکه عصبی و 

همچنین مدل رگرسیون لجستیک برخوردار است. 
پیش بینی درماندگی مالی

تکنیک ها و مدل های پیش بینی ورشکستگی به سه طبقه  کلی تکنیک های 
آماری، تکنیک های ابتکاری و مدل های نظری تقســیم شــده و هرکدام از 
آنها نیز از زیر گروه های مختلفی تشکیل شده است. استفاده از این مدل ها 
برای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها با یک ترتیب زمانی همراه بوده که به 
ترتیب عبارتند از: مدل های تک متغیری، تحلیل تشخیصی چند گانه، تحلیل 

لوجیت و پروبیت، الگوریتم افراز برگشتی و شبکه های عصبی مصنوعی.
ویلیام بیور اولین کســی بود که برای پیش بینی ورشکستگی شرکت ها از 
تکنیک های آماری و نســبت های مالی استفاده کرد و اولین فردی که برای 
پیش بینی ورشکستگی از تحلیل ممیز چندگانه استفاده کرد، ادوارد آلتمن 
اســت )Altman, 1968(. این محققان دریافتند که برخی از نسبت های 
مالی مشخص با نزدیک شدن شرکت ها به ورشکستگی، بطور قابل توجهی 
تغییر می کنند. تکنیک های آمــاری یک متغیری جزو اولین تکنیک هایی 

بودند که برای پیش بینی ورشکستگی مورد استفاده قرار گرفتند.
 ادامه در صفحه10

علی‌مایلی
مالی بازارهای‌ تحلیلگر‌

بزرگ ترین شرکت روغن کشی دانه های روغنی بورسی شد

سالانه‌یک‌محصول‌جدید‌روانه‌بازار‌می‌کنیم
شــرکت کارخانجات پنبه و دانه های روغنی 
خراســان با نماد غدانــه جدیدترین مهمان 
بازار سرمایه است. این شرکت در تابلوی دوم 
فرابورس و در گروه محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و 
شكر فعالیت می کند. این شرکت وابسته به سازمان اقتصادی کوثر 
است و با ظرفیت روغن کشی 500 تن در روز انواع دانه های روغنی 
را تولید می کند. این شرکت از ســال 1390 مشغول به فعالیت 
اســت و روغن خام و کنجاله از قبیل سویا، کلزا، آفتابگردان و 
کنجد جهت تأمین مواد اولیه کارخانجات تصفیه روغن نباتی و 
خوراک دام و طیور آبزیان تولید می کند. در این راستا با ابوالفضل 
بوژمهرانی، مدیرعامل شرکت کارخانجات پنبه و دانه های روغنی 

خراسان گفت و گویی کردیم که در ادامه می خوانید.
***

* توضیحی کوتاه در مورد شرکت بفرمایید.
شــرکت کارخانجات پنبه و دانه های روغنی خراسان با تکیه بر نیروی 
انســانی با تجربه و متخصــص در کنار برخــورداری از تکنولوژی روز 
اروپا توانســته است محصول با کیفیت تولید کند و به یکی از بهترین 

کارخانه های روغن کشی کشور تبدیل شود.

* از زمان شروع به فعالیت چه اقداماتی را انجام داده اید؟
موضــوع برندینگ و ورود بــه بازار مویرگی را از ابتدا در دســتور کار 
داشــتیم و مطابق با آن برنامه ریزی های لازم را انجام دادیم. همچنین 
تنوع محصولات از مهمترین اهداف در مجموعه است و برای تحقق آن 

توانسته ایم هر سال یک محصول جدید را وارد بازار کنیم.

* وجه تمایز شما نسبت به سایر رقبا در چیست؟ 
غدانه بزرگترین شــرکت روغن کشــی از دانه های کنجد است و برای 
اولین بار در کشــور توانستیم از هســته انگور نیز روغن کشی کنیم. به 
تازگی موفق شــدیم از جوانه ذرت و دانه کتان هم روغن کشــی کنیم 
و این دو محصول را نیز به ســبد محصولات شــرکت اضافه کرده ایم. 
همچنین در شرکت پنبه و دانه های روغنی خراسان از تسهیلات بانکی 

به خوبی استفاده شده است.

* شبكه فروش محصولات شما چگونه است؟ 
 برای فروش محصولات سیاســت هایی تدوین شــده است. متقاضیان 
می تواننــد محصــولات غدانــه را با برنــد لیفود از فروشــگاه ها تهیه 
کنند. همچنین در ســال گذشــته به خود شــرکت های زیرمجموعه 
 ســازمان اقتصادی کوثر فروش مناسبی داشــتیم و این روند را ادامه 

نیز خواهیم داد.

* محصــولات تولیدی غدانه به خارج از کشــور هم صادر 
می شود؟

در سال 97 پروتئین خوراکی انسانی را به کشور افغانستان صادر کردیم 
اما متاسفانه به دلیل تحریم ها و ممنوعیت صادرات جلوی این کار گرفته 
شــد اما برنامه گســترده ای برای فروش محصولات به کشور افغانستان 
داریم. از سیاســت های مجموعه اســت که صادرات مواد اولیه را نیز در 

دستور کار داشته باشیم.

* مواد اولیه را چگونه تهیه می کنید؟
در کشــور ما 90 درصد از دانه های روغنی وارداتی هســتند بنابراین ما 
هم راهی جز واردات مواد اولیه نداریم؛ تقریبا تمام دانه ســویا وارداتی از 
آمریکای جنوبی و اروپای شــرقی است. دانه کلزا در داخل کشور تولید 

می شود و بیشتر مواد اولیه مصرفی ما دانه سویاست. در سال 98 مقدار 
33 هزار تن دانه روغنی وارد شــده است و به تازگی در کشت دانه های 
روغنی با شــرکت های کشاورزی آستان قدس مشارکت و دانه کنجد را 

برای اولین بار تولید کرده ایم.

* تحریم هـا و نوسـان نـرخ ارز چـه تاثیـری بـر غدانـه 
است؟ داشـته 

تغییر نرخ ارز و تحریم ها بی اثر نبوده و کار را برای ما با ســختی همراه 
کرده است با این وجود و با توجه به اینکه دانه های روغنی جزو کالاهای 

استراتژیک محسوب می شوند، واردات آنها همچنان ادامه دارد.

* برنامه ای برای افزایش سرمایه دارید؟
به تازگی افزایش ســرمایه ای از محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها انجام 

داده ایم و تا پایان سال افزایش سرمایه دیگری نخواهیم داشت.

* چـه برنامه ای بـرای افزایش میزان تولیـدات در مجموعه 
دارید؟ »غدانه« 

در ســال جاری اقدامات خوبی در این راستا انجام شده است به طوری 
که قراردادی برای بســته بندی محصولات پروتئین سویا منعقد کردیم 
و در حال حاضر مشــغول ساخت دســتگاه های مربوطه هستیم. سوله 
آماده شده و زیرساخت های لازم برای فروش مویرگی نیز فراهم است. 
محصولات بسته بندی را هم افزایش دادیم و خط دوم بسته بندی را نیز 
خریداری کردیم. همچنین خط تولید پت هم تهیه شده و در کارخانه 

نصب شده است.

* برای سال آینده چه برنامه هایی را در نظر دارید؟
بـا توجـه بـه اینکـه 30 هـزار متـر مربـع مسـاحت خالـی در مجاورت 
کارخانه پنبه و دانه های روغنی خراسـان در اختیار مجموعه قرار دارد، 
راه اندازی کارخانه تصفیه روغن را در دسـتور کار داریم. همچنین طرح 
 تولیـد فول فـت و خـوراک دام، طیـور و آبزیـان را نیـز در آینده نزدیک 

در دستور کار داریم.

زهره‌فدوی
خبـر‌‌نــگار
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امکان افتتاح حساب وکالتی در »وسینا«
بانک ســینا امکان افتتاح حساب وکالتی جهت انجام معاملات بورس کالا 

را برای مشتریان و فعالان این حوزه فراهم کرد.
باتوجه به توســعه فعالیت های بورس کالا و استفاده از ظرفیت های بازار 
سرمایه در راستای توسعه کسب  و کار، این بانک به عنوان یکی از بانک های 
عامل این بازار، موفق به اخذ مجوز مشــارکت و تسویه معاملات در بورس 
شده است. مشــتریان حقیقی و حقوقی بانک ســینا برای بهره مندی از 
خدمات مزبور می توانند با دریافت کدبورســی از کارگزاری عامل و افتتاح 
حســاب وکالتی در تمامی شــعب بانک، در معاملات بورس کالا و تسویه 

عملیات مالی فعالیت کنند.

اعطای ۱۰۰ همتی تسهیلات بانک مسکن
سرپرســت بانک مسکن گفت: بانک مسکن در 10 ماه سال جاری رکورد 

تاریخی اعطای 100 هزار میلیارد تومان تسهیلات را ثبت کرد.
علی عسکری افزود: رکورد تاریخی و قابل توجه اعطای 100 هزار میلیارد 
تومان تســهیلات کمتر از یک ســال )حدود 10 ماه( در سال 1۴01 به 
ثبت رســید که این رقم تا پایان ســال قطعا رشد چشــمگیری خواهد 
یافت. بانک مســکن همچنین در سال جاری توانست در ابر پروژه "طرح 
نهضت ملی مســکن" قرارداد بیش از ۶۸ هزار میلیارد تومان تســهیلات 
را منعقــد و عملیاتی کند کــه تاکنون بیش از ۴۵ هــزار میلیارد تومان 
آن بــا توجه به مرحلــه ای بودن واریز مبالغ این طرح از فوندانســیون تا 
پایان ســاخت، پرداخت شده اســت و با انجام هر چه ســریعتر مراحل 
 ساخت این تعداد واحد مسکونی بانک نیز در عمل به تعهدات خود انجام 

وظیفه می کند.

اقدام بانک سپه برای ساخت مسکن
بانک ســپه از ابتدای اجرای طرح »اقدام ملی مسکن« بیش از 17۶ هزار 
میلیارد ریال در قالب 100 پروژه برای بیش از ۴3 هزار واحد مســکونی 

اختصاص داده است.
طرح »اقدام ملی مســکن« شامل سه بخش نهضت یک میلیون خانه در 
سال، تسهیلات بهسازی و نوسازی مســکن روستایی و تسهیلات کمک 
ودیعه مســکن است. بانک ســپه در اجرای طرح »اقدام ملی مسکن« در 
ســال جاری، بیش از 17۶ هزار و ۸90 میلیارد ریال در قالب 100 پروژه 
برای ۴3 هزار و 37۸ واحد مســکونی اختصاص داده اســت. این بانک از 
ابتدای سال جاری تا پایان آذرماه 1۴01، مبلغ یک هزار و ۴۴2 میلیارد و 
10 میلیون ریال در قالب تسهیلات بهسازی و نوسازی مسکن روستایی و 
مبلغ 10 هزار و ۸79 میلیارد و ۴۶1 میلیون ریال نیز در قالب تسهیلات 

کمک ودیعه مسکن پرداخت کرده است.

اخبـــــار

 گواهـی سـپرده دو سـاله سـکه طـلای خزانـه 
زریـن سـپهر بانـک صـادرات ایـران بـا نمـاد »سـکه0310پ0۴« در 

بـورس کالا گشـایش یافـت.
گواهـی سـپرده سـکه خزانـه زریـن سـپهر ایـن بانـک بـا نـام »تمـام 
سـکه طرح جدید 0310 صادرات« و نماد »سـکه0310پ0۴« از روز 
شـنبه 2۴ دی مـاه در بورس کالا گشـایش یافته و آمـاده انجام معامله 
اسـت.بر اسـاس اطلاعیـه اعـلام شـده، کالای قابل پذیـرش در خزانه، 
سـکه طـلای تمـام بهـار آزادی طرح جدیـد تصویـر امـام )ره( با وزن 
۸.133 گـرم و عیـار 900 در هـزار، ضرب سـال 13۸۶ اسـت.حداکثر 
زمـان نگهـداری کالا در خزانـه تـا تاریـخ 1۵ بهمن مـاه 1۴03 بوده و 
تاریـخ انقضـای اعتبـار گواهی سـپرده کالایی و آخریـن روز معاملاتی 
نمـاد ایجـاد شـده 30 دی مـاه 1۴03 اسـت و پـس از آن معامـلات 
نمـاد بـرای فرآیند تحویل و تسـویه حسـاب بـا انبار متوقف می شـود.

»خودرویار«، راه آسان خرید خودرو از بورس کالا
بانـک صـادرات ایران از طریق شـعب سراسـر کشـور با افتتاح حسـاب 

وکالتـی در قالـب طرح »خودرویـار« خرید خودرو از بـورس کالا برای 
متقاضیان را تسـهیل کرد.

ایــن بانــک بــا همــکاری »شــرکت کارگــزاری بانــک صــادرات 
ــه  ــا معامل ــورس کالا ی ــودرو از ب ــد خ ــژه خری ــرایط وی ــران« ش ای
 ســایر کالاهــا در بــورس را از طریــق افتتــاح حســاب وکالتــی 

فراهم کرد.
متقاضیـان می تواننـد بـا افتتـاح حسـاب وکالتـی در قالـب طرح هـای 
 نوین تسـهیلاتی از جمله »سـنا«، »میثاق« و »جاری طلایی« در یکی 
 از شـعب بانـک، ضمـن خریـد خـودرو یـا داد و سـتد سـایر کالاهـا 
تسـهیلات  امتیـاز  روزشـمار،  صـورت  بـه  ایـران،  کالای  بـورس  در 
رایـگان  خدمـت  ایـن  فعال سـازي  حاضـر  درحـال  کننـد.  دریافـت 
ایـن طـرح  از خدمـات  بـدون پرداخـت کارمـزد   بـوده و مشـتریان 

بهره مند می شوند.

انتشار گواهی سپرده دو ساله «وبصادر»

بـا اعلام بانـک مرکزی جمهوری اسـلامی ایران، 
بانـک تجـارت در مقطع 9 ماهه سـال 1۴01 در 
ارائـه انـواع ابزارهـای پرداخت بابـت واردات کالا 
و خدمـات بـا کسـب سـهم 9۵ /13 درصدی در 
بانکـی کشـور  بانک هـای عامـل شـبکه  میـان 

حائز رتبه نخسـت شـد.
و بر اسـاس اعلام بانک مرکزی جمهوری اسـلامی ایران، بانک تجارت 
در مقطع زمانی 9 ماهه سال 1۴01 از مجموع کل مبالغ ابزار پرداخت 
حوالـه ارزی ثبت شـده از سـوی بانک هـای عامل بابـت واردات کالا و 
خدمات با ثبت مبلغ بیش از پنج میلیارد و 311 میلیون دلار و کسب 
 سـهم ۶0 /13 درصـدی و نیـز از مجمـوع انـواع ابزارهـای پرداخـت با 
ثبـت مبلـغ پنـج میلیـارد و 929 میلیون دلار و کسـب سـهم 9۵ /13 
درصـدی، در میـان بانک هـای عامـل شـبکه بانکی کشـور حائـز رتبه 
نخسـت شـد. "وتجـارت" پیـش از ایـن نیـز در بـازه هفت ماهـه سـال 
جـاری بـا سـهم 1۴ درصـدی، رتبـه نخسـت را در شـبکه بانکـی 
بـه  واردات کشـور  ارزی، در بخـش  فعالیت هـای  کشـور در زمینـه 
دسـت آورده بـود. ایـن آمـار عملکـرد از طریـق خدماتـی همچـون 
گشـایش اعتبـارات اسـنادی، بـرات اسـنادی و حوالـه ارزی محقـق 
شـده و نشـان دهنده آمادگـی کامـل بانـک تجـارت بـه منظـور ارائـه 
خدمـات در زمینـه  تمامـی خدمـات ارزی از جملـه واردات، صادرات، 
 خریـد و فـروش ارز، فعالیـت در بـازار متشـکل ارزی و نقـل و انتقـال 

وجوه ارزی است.

 رتبه نخست «وتجارت»
 در فعالیت های ارزی

مانده کل تســهیلات اعطایي به شــرکت های 
دانش بنیان در پایان آذر 1۴01 نســبت به آذر 
1۴00 معادل 1۵2 درصد افزایش داشته است. 
همچنین در 9 ماهه 1۴01 تسهیلات پرداختی 
به دانش بنیان ها نسبت به 9 ماهه 1۴00 معادل 

1۴3.۵ درصد افزایش داشته است.
مانده کل تسهیلات اعطایي از طرف 31 بانک به شرکت های دانش بنیان 
در پایان آذر 1۴01 معادل 1۴3۶.1 هزار میلیارد ریال  است که نسبت به 
آذر 1۴00 معادل 1۵2 درصد افزایش داشته است. بیشترین مانده کل به 
بانک هاي پاسارگاد ) 3۶9.7 هزار میلیارد ریال(، ملت )170.۵ هزار میلیارد 
ریال ( و تجارت ) 1۶1.7  هزار میلیارد ریال( تعلق دارد. در 9 ماهه 1۴01  
به 1792 شــرکت دانش بنیان ) در قالب 12۴۵7 فقره تسهیلات ( معادل 
1132.7 هزار میلیارد ریال پرداخت شد که نسبت به 9 ماهه 1۴00 معادل 
1۴3.۵ درصد افزایش داشــته است.بیشترین تسهیلات در 9 ماهه  1۴01 
از ســوی بانک هاي ملت به مبلغ 1۸3.۶ هزار میلیارد ریال، پاســارگاد به 
مبلغ 1۶۴.7 هزار میلیارد ریال و تجارت به مبلغ 1۵0.۶ هزار میلیارد ریال 
پرداخت شــده اســت.در آذر ماه 1۴01 به ۶3۶ شرکت دانش بنیان ) در 
قالب 1۴73 فقره تســهیلات ( معادل 130.۵ هزار میلیارد ریال پرداخت 
شد که نسبت به آذر ماه 1۴00 معادل109.7 درصد افزایش داشته است.    
بیشترین تسهیلات در آذر ماه 1۴01 از سوی بانک هاي ملت به مبلغ 22.3 
هزار میلیارد ریال، تجارت به مبلغ 1۵.2 هزار میلیارد ریال و ملی به مبلغ 

12.3  هزار میلیارد ریال پرداخت شده است.

 افزایش 152 درصدی 
تسهیلات اعطایی دانش بنیان ها

شب تاب کرم  یتم  الگور
پیش بینی درماندگی مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس

 ادامه از صفحه9

 با استفاده از این نوع تجزیه و تحلیل می توان قدرت پیش بینی کنندگی 
نســبت های مالی مختلف را بررســی کرد. در این تکنیک هر بار یکی 
از نسبت ها بررسی می شــود. یکی از قدیمی ترین نسبت های مالی که 
برای ارزیابی وضعیت اعتباری در سال 1۸70 مورد استفاده قرار گرفت، 

)Beaver. 19۶۶( نسبت جاری بود
)AAN( مدل پیش بینی شبکه های عصبی مصنوعی

ادم و شــاردا در سال 1990 اولین کسانی بودند که متفاوت از روش های 
آماری، تکنیک های محاسباتی مدل شبکه های عصبی را برای پیش بینی 
ورشکستگی در مطالعه ای غیر تجربی به کار گرفتند. آنها بیان کردند که 
رویکرد شبکه های عصبی برتری قابل ملاحظه ای نسبت به سایر روش های 
پیش بینی دارد. شبکه های عصبی می توانند طرح های پیچیده را به طور 
کارآمد تر و بهتری نسبت به روش های آماری تحلیل کنند و به مفروضات 
آماری محدود کننده ملزم نیست. این مزایا به مدل شبکه های عصبی اجازه 
می دهد تا سطح بالاتری از صحت را فراهم سازد. آنها در این مطالعه از یک 
 .).Odom & Sharda 1990( شبکه پیشخور سه لایه استفاده کردند
سالچنبرگر، سینار و لش در سال 1992 مطالعه ای در زمینه پیش بینی 
درماندگی مالی مؤسسات وام و پس انداز با استفاده از ANN انجام دادند 
و نتایج آن را با مدل لوجیت مقایســه کردند. نتایج این تحقیق نشــان 
داد که شــبکه های عصبی عملکرد بهتری از مدل لوجیت دارند )1992 
Salchenberger & etc.(. تام و کیانگ در ســال 1992 شبکه های 
عصبی را با مدل ممیز خطی، مدل رگرسیون لجستیک، مدل نزدیک ترین 
مجاور و مدل درخت تصمیم مورد مقایســه قــرار دادند. آنها برای انجام 
این پژوهش از اطلاعات ۵9 بانک ورشکســته و ۵9 بانک غیرورشکسته 
بیــن ســال های 19۸۵ تا 19۸7 اســتفاده کردند. نتایــج این پژوهش 
 نشان داد که مدل شــبکه های عصبی از تمامی مدل های دیگر عملکرد 

.).Tam & Kiang 1992( بهتری دارد
نیتایاگاستوات در سال 199۴ مدلی با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی 
ارائه کرد که دقت پیش بینی آن ۸0 درصد بود. نتایج این تحقیق نشان 
داد که ANN عملکرد بهتری از لوجیت و الگوریتم افراز بازگشتی دارد 
)Nittayagasetwat 199۴.(. مطالعه دیگری در سال 1997 توسط 
سرانو - سینکا با استفاده از پرسپترون چند لایه )MLP( صورت گرفت. 
در این مطالعه از 37 بانک غیر ورشکسته و 29 بانک ورشکسته در طول 
ســال های 1977 تا 19۸۵ استفاده شــد. برای انجام این پژوهش از 9 
نسبت مالی استفاده شد. در این تحقیق MLP با MDA مورد مقایسه 
قرار گرفت که دقت پیش بینی در MDA معادل ۸۶ درصد و با استفاده 
.).Serrano-Cinca 1997( معادل 9۴ درصد به دست آمد MLP از

ژانــگ، هو، پاتوا و ایندرو در ســال 1999 با اســتفاده از اطلاعات 220 
شــرکت )شامل 110 شرکت ورشکسته و 110 شرکت غیر ورشکسته( و 
همچنین شش متغیر، مدلی را با استفاده از ANN ارائه کردند. نتایج این 
تحقیق نشان داد که دقت کلی پیش بینی شبکه های عصبی از رگرسیون 
لجستیک بیشتر اســت )Zhang & etc 1999.(. شاه و مرتزا در سال 
2000 مدلی را با استفاده از شبکه عصبی مصنوعی و اطلاعات ۶0 شرکت 
ورشکسته و ۵۴ شرکت غیر ورشکسته برای پیش بینی ورشکستگی ارائه 

دادند. آنها از هشت نسبت مالی استفاده کردند که این نسبت ها بر اساس 
مطالعات قبلی و مشاوره با متخصصان مالی انتخاب شدند. دقت پیش بینی 

.).Shah & Murtaza 2000( این مدل 73 درصد به دست آمد
به عنوان یک روش جدید از روش های هوش مصنوعی، ماشــین بردار 
پشتیبان عملکرد بهتری را نسبت به دیگر مدل های رایج در پیش بینی 
 .)2012 .Sun and etc( درماندگی مالی از خود نشــان داده اســت
شــین و همکاران و جی و لی هر دو از ماشــین بردار پشــتیبان برای 
پیش بینی شرکت های کره ای استفاده کردند و به این نتیجه رسیدند که 
دقت حاصل شده بالاتر از دقتی بود که از مدل های آماری نظیر آلتمن 
و لاجیت بدســت آمده بود و همچنین از روش شبکه عصبی نیز دقت 
 .).Minand Lee 200۵( ).Shin & etc 200۵( بیشــتری داشــت
هیو و سان و دینگ و همکارانش این بار از ماشین بردار پشتیبان برای 
پیش بینی شرکت های چینی استفاده کردند و به نتایجی مشابه رسیدند. 
ماشین بردار پشــتیبان اغلب نتایج بهتری نســبت به دیگر مدل های 
طبقه بندی کننده در پیش بینــی درماندگی مالی بر روی داده هایی که 
 Hui & 200۶( تعداد نمونه ها در آن نســبتاً کم است، نشان داده است
Ding & etc 200۸( ).Sun.(. به دلیل اهمیت تشــخیص درماندگی 
مالی محققان و پژوهشگران برای افزایش دقت پیش بینی سعی کردند از 
میان نسبت های مالی تعدادی از آنها را که باعث افزایش دقت می شود، 
انتخــاب کنند. وو و همکارانــش از الگوریتم ژنتیک برای افزایش دقت 
 .).Wu & etc 200۴( پیش بینی ماشین بردار پشتیبان استفاده کردند
یکی دیگر از روش های پر کاربرد در صنعت اعتباری، استفاده از ماشین 
بردار پشتیبان اســت و هوانگ و همکاران از اولین پژوهشگرانی بودند 
که با این تکنیک که جزو روش های یادگیری ماشــینی است، اقدام به 
پیش بینی وضعیت اعتباری مشــتریان بانک های ایالات متحده آمریکا 
کــرده و نتایج حاصل دلالت بر دقت پیش بینــی نزدیک به ۸0 درصد 
 Huang & 2007( برای داده های به کار رفته در تحقیق آنها داشــت
etc.(. لی پینگ در تحقیق خود با اســتفاده از روش ترکیبی ماشــین 
بردار پشــتیبان با الگوریتم انتخاب ویژگی ذره ای مبادرت به رتبه بندی 
اعتبــاری مجموعه دادههای خود کرد کــه نتایج حاصل حاکی از بهتر 
بودن روش پیشنهادی نســبت به روش شبکه عصبی هستند )2011 
Li ping.(. لی و همکاران با اســتفاده از روش انتخاب ویژگی پوشش 
دهنده شــبکه عصبی بر مبنای آنالیز اجزای اساسی اقدام به پیش بینی 
درماندگی مالی شــرکت ها در کشــور کره پرداخت که نتایج حاکی از 

.).Li & etc 201۴( برتری این روش نسبت به شبکه عصبی است
نتیجه گیری

نتایج به دست آمده از مدل ترکیبی شبکه عصبی بر پایه الگوریتم کرم 
شب تاب، نشــان داد که این مدل توان بالایی در پیش بینی درماندگی 
مالی شــرکت ها دارد. البته با دور شدن از سال وقوع درماندگی مالی، از 
دقت پیش بینی مدل کاسته می شود که این امر نیز طبیعی است. نتایج 
حاصل از مدل ترکیبی شــبکه عصبی بر پایه الگوریتم کرم شب تاب با 
نتایج حاصل از مدل رگرسیون لجستیک مقایسه شد و نتایج نشان دادند 
که مدل پیشنهادی پژوهش از دقت بالاتری برای پیش بینی درماندگی 
مالی شرکت ها نسبت به مدل رگرسیون برخوردار است و می توان گفت 
که: »دقت کلی پیش بینی مدل ترکیبی شبکه عصبی بر پایه الگوریتم 
کرم شــب تاب در پیش بینی درماندگی مالی بطور معنی داری از مدل 

رگرسیون لجستیک بیشتر است«.

براسـاس آخرین گـزارش عملکرد 
منتشـره پسـت بانک ایـران، مبلغ  
تسـهیلات پرداخـت شـده بانـک 
در 9 ماهـه گذشـته سـال جـاری 
نسـبت بـه مدت مشـابه در سـال 

قبـل، ۸9 درصـد رشـد داشـته اسـت و از رقـم 3/1۴۴ 
هـزار میلیـارد ریـال بـه 9/272 هـزار میلیـارد ریـال 

است. رسـیده 
براسـاس ایـن آمـار، تعـداد تسـهیلات پرداخـت شـده 
بانـک نیـز در ایـن بـازه زمانی نسـبت به مدت مشـابه 
در سـال گذشـته، از 211 هـزار و ۶3۵ فقـره بـه 270 
هـزار و 92۶ فقـره افزایـش یافتـه اسـت که رشـد 2۸ 
درصـدی را رقـم زده اسـت. بـر اسـاس ایـن گـزارش، 
پسـت بانک ایران در این بازه زمانی، 22۵ هزار و 1۴1 
فقـره تسـهیلات بـه مبلـغ 7/1۶7 هـزار میلیـارد ریال 
 بـه حـوزه خدمـات و فنـاوری اطلاعـات پرداخت کرده

و  بازرگانـی  بخش هـای  مـدت،  ایـن  در  و  اسـت   
بـه  تسـهیلات،  فقـره   7۸0 و  هـزار   37 کشـاورزی 
مبلـغ 3/73 هـزار میلیـارد ریـال دریافـت کرده انـد. 
همچنیـن در 9 ماهـه گذشـته، پسـت بانـک ایـران به 
بخش هـای صنعـت و معـدن و مسـکن و سـاختمان 
 بـه ترتیـب ۸/2۶ و ۵/1 هـزار میلیارد ریال تسـهیلات 

پرداخت کرده است.

رشد 89 درصدی 
تسهیلات پرداختی » وپست«



۰ 
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

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

پالايش نفت تهران

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پالايش نفت تهراننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته ایصنعت

توليد فرآورده‌های نفتی تصفيه شدهگروه

شتراننماد

1377/07/26تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1377/10/01)بهره‌برداری(

1377/07/26تاریخ ثبت اولیه

144508شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

286.36 61.76 سرمایه

28.00 290.87 جمع دارائی‌های جاری

99.61 44.49- جمع دارائی‌های غیرجاری

65.56 78.81 جمع کل دارائی‌ها

12.33- 64.23 جمع بدهی‌های جاری

88.44 24.16 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

4.74- 58.25 جمع کل بدهی‌ها

118.55 85.57 جمع حقوق صاحبان سهام

دولت تا پایان آذر ماه امســال حدود ۴۱۴ هــزار میلیارد تومان 
حقوق و مزایا پرداخت کرده که تقریبا ۹۴ درصد عملکرد نسبت 

به مصوب 9 دوازدهم داشته است.
بر اساس قانون بودجه 1401 در 9 ماهه ابتدای سال کل اعتبارات 
هزینه‌ای 999 هزار میلیارد تومان و مصوب 9 دوازدهم آن 755 
هزار میلیارد تومان است. بر این اساس تا پایان آذر ماه 685 هزار 
میلیارد تومان مجموع اعتبارات هزینه‌ای اســت که عملکرد آن 
نســبت به مصوبه 9 دوازدهم حدود 90 درصد اســت. در بودجه 
امسال سهم صندوق‌های بازنشستگی 212 همت است که مصوب 
9 دوازدهم 160 همت اســت. این در حالی اســت که  تا پایان 
آذر 162 همت به صندوق‌های بازنشستگی پرداخت شده است.بر 
این اساس عملکرد  اعتبارات صندوق‌های بازنشستگی کشوری و 
لشکری 101 درصد بوده است. دولت حدود 84 همت بابت تملک 
دارایی‌های سرمایه پرداخت کرده که عملکرد این بخش نسبت به 

عملکرد 9 دوازدهم حدود 43 درصد بوده است.

سهم سنگین صندوق‌های بازنشستگی 
از اعتبارات ۹ ماهه

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

  پیرو سلســله نشست‌های علمی و دانش‌افزایی 
مدیریت آموزش برای مدیران این شــرکت، نشســت »نــوآوری باز در 
صنعت بیمه« با حضور سیاوش ملکی‌فر، معاون توسعه صندوق نوآوری 
و شکوفایی ریاست جمهوری و معاونان و مدیران بیمه ملت برگزار شد.

در این نشست، در خصوص مبحث ضرورت نوآوری باز در صنعت بیمه، 
ضرورت توسعه فعالیت‌های دانش بنیان و نگاه استارتاپی به توسعه کسب 

و کار بیمه‌ای، بحث و تبادل نظر شد.
معاون توســعه صنــدوق نوآوری و شــکوفایی ریاســت جمهوری، با 
ابراز خرســندی از تلاش بیمــه ملت درخصوص آمــوزش نوآوری و 
توســعه فعالیت‌های دانش بنیان برای مدیــران مجموعه، به ضرورت 
ســرمایه‌گذاری در اســتارتاپ‌های بیمه‌ای اشــاره کرد و گفت: نگاه 
اســتارتاپی به توسعه کســب و کار بیمه‌ای ســبب بهبود فرآیند‌ها و 

صرفه‌جویی در هزینه‌ها می‌شود.

وی ابــراز امیدواری کرد کــه مجموعه صندوق نوآوری و شــکوفایی 
ریاست جمهوری بتواند در مسیر این توسعه در کنار صنعت بیمه باشد 
تا این صنعت به ویژه شــرکت بیمه ملت بتوانند با وسعت بخشیدن به 
توســعه فناوری در صنعت بیمه در کشــور، به افزایش سهم بازار این 

صنعت کمک کنند.
ملکی‌فر بــا طرح نمونه‌های موفــق از همکاری شــرکت‌های بزرگ با 
اســتارتاپ‌های خلاق و نوآور در ایران و جهان، به عملکرد مناسب این 
شرکت‌ها در شناسایی و ســرمایه‌گذاری جسورانه بر روی این کسب و 
کار‌ها اشاره کرد و گفت: شکل‌گیری فرهنگ استارتاپی در شرکت بیمه 
ملت، یک امر حیاتی برای آینده کسب و کار‌های این شرکت خواهد بود.

در ادامه این نشست، حسن پولادی معاون برنامه‌ریزی و نوآوری شرکت 
بیمه ملت، نقش نوآوری در توســعه بازار و پیشرو بودن در صنعت بیمه 

را مهم قلمداد کرد.
همچنین امیرحسین قربانی معاون توســعه بازار بیمه ملت، بر افزایش 
ارتباطــات و همــکاری بــا مجموعه‌هایی همچون صنــدوق نوآوری و 
شکوفایی ریاســت جمهوری برای سرعت گرفتن برنامه‌های نوآورانه در 

شرکت بیمه ملت تاکید کرد.

با حضور معاون صندوق نوآوری و شکوفایی ریاست جمهوری برگزار شد؛

»ملت« میزبان نشست »نوآوری باز در صنعت بیمه«

مدیرعامل صندوق بیمه اجتماعی کشاورزان، 
روستاییان و عشایر گفت: در دولت سیزدهم 
سطوح درآمدی بازنشستگان این صندوق را 

تا ۶۰ درصد افزایش دادیم.
بیــت‌الله برقــراری در نشســتی با حضور 

عیســی‌زاده رئیس کمیسیون اجتماعی مجلس شورای اسلامی 
اظهار داشــت: یک بیمه‌شده و بازنشسته با سطح درآمدی ۸ در 
صندوق بیمه اجتماعی ۲ میلیون و ۶۶۰ هزار تومان مســتمری 
دریافت می‌کند که این رقم باید افزایش چشــمگیری داشــته 
باشــد.وی ادامه داد: ما در دولت ســیزدهم ۶۰ درصد از سطح 
درآمدی را افزایش دادیم این در حالی است که این مستمری‌ها 
به سطح کفایت مستمری نرسیده است.مدیرعامل صندوق بیمه 
اجتماعی کشاورزان، روستاییان و عشایر به افزایش بیمه‌شدگان 
در دولت سیزدهم اشــاره کرد و گفت: در دولت گذشته جذب 
یک میلیون و ۳۰۰ هزار بیمه شده جدید صورت گرفته بود که 
در دولت سیزدهم توانسته‌ایم این رقم را به یک میلیون و ۸۰۰ 
هزار بیمه شده برسانیم که با این حال ۴۰۰ هزار نفر بیمه‌شده 
جدید در دولت جدید به صندوق افزوده شــده است. وی افزود: 
در این دولت ۴۰۰ هزار نفر بیمه شــده جدید هستند، اعضای 
صندوق از ۱۸ تا ۵۰ ســالگی در روستاها کشاورزان و عشایر و 
شــهرهای زیر ۲۰ هزار نفر می‌توانند عضو این صندوق شده و 
از خدمات آن بهره‌مند شوند.مدیرعامل صندوق بیمه اجتماعی 
کشاورزان، روستاییان و عشایر با اشاره به اینکه بیمه درمان این 
صندوق سلامت است گفت: به دنبال تحقق درمان این صندوق 

به اعضا هستیم.

افزایش60 درصدی سطوح 
درآمدی بازنشستگان صندوق روستایی 

در نشســت تخصصــی کــه به ریاســت مجید 
بهزادپــور، رئیس کل بیمه مرکزی و در این نهاد 
ناظر برگزار شــد، محمدرضا کشاورز مدیرعامل 
بیمه دی، با اشــاره به برنامــه راهبردی تدوین 
شده در بیمه دی اظهار داشت؛ حرکت به سوی 

ارائه خدمات نویــن بیمه‌ای و پیوند دادن محصولات بیمه‌ای با دیگر 
حوزه‌های اقتصادی و خدماتی، همان افقی اســت که استراتژی‌های 

شرکت بیمه دی بر اساس آن تعیین شده است. 
محمدرضا کشــاورز در ادامه افزود؛ بر اساس همین اهداف و مطالعه 
بر رفتارشناســی مشــتریان آینده‌ صنعت بیمه، اپلیکیشن »دِی‌دار« 
طراحــی، اجرا و به مرحله‌ بهره‌برداری رســیده اســت. در ادامه‌ این 
جلســه که هیات عامل بیمه مرکزی، فعالان صنعت بیمه، نمایندگان 
ســندیکای بیمه‌گران و جمعی از اصحاب رســانه نیز حضور داشتند، 
تیم بیمه دی، ضمن ارائه‌ جزئیاتی در خصوص اپلیکیشــن »دِی‌دار« 
به معرفی »خانه‌ نوآوری بیمه دی« و محصولات جدید این شــرکت 
در حــوزه‌ بیمه‌های زندگــی پرداخت.در خاتمه‌ این نشســت، دکتر 
بنیادی نایینی، معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی با اشاره به این نکته 
که توســعه‌ صنعت بیمه از مســیر برنامه‌های مبتنی بر آینده پژوهی 
می‌گذرد، افزود: ایجاد مراکز نوآوری در شرکت‌های بیمه‌ای مانند بیمه 
دی، نشــان از پذیرش اهمیت این موضوع و آینده‌نگری ایشــان دارد. 
همچنین مجید بهزادپور نیز با بیان پیشــرو بودن بیمه دی در حوزه‌ 
خدمات دیجیتال و امضاء پوستر اپلیکیشن »دِی‌دار« اظهار امیدواری 
کرد، تلاش تمامی شــرکت‌های بیمه‌ای فعال در حوزه‌ دیجیتال و هم 

افزایی آنها، به رشد و پویایی صنعت بیمه کمک کنند.

»ودی« در پویش فناورانه‌ بیمه مرکزی
یک عضو هیات مدیره شرکت بیمه کارآفرین اظهارکرد: تاسیس سندیکای بیمه‌گران تخصصی روشی اشتباه 
اســت، از این بابت که شــرکت‌های بیمه‌ای همه با هم در ارتباط هستند و با تاسیس سندیکای بیمه‌گران 

تخصصی، شائبه ایجاد انحصار مطرح می‌شود.
علیرضا حجتی درخصوص تاسیس سندیکای بیمه‌گران اتکایی گفت: ابتدا باید دید که سندیکای بیمه‌گران 
ایران به چه دلیلی تاســیس شــده و در مرحله بعدی باید دید که آیا در دنیا ســندیکای بیمه‌گران تفکیک 

شده است؟ وی افزود: یکی از اهداف اصلی سندیکای بیمه‌گران ایران صیانت از حقوق و منافع قانونی، حرفه‌ای و صنفی اعضای 
ســندیکا در سازمان‌ها و مراجع ذیربط اســت، در حقیقت اولین وظیفه سندیکا صیانت از حقوق اعضاست و اگر سندیکا در این 
مورد ضعفی داشــته باید برطرف شود نه اینکه سندیکای دیگری جدای از این سندیکا تاسیس شود.معاون توسعه بازار و شبکه 
فروش شرکت بیمه کارآفرین ادامه داد: با مطرح شدن تاسیس سندیکای بیمه‌گران تخصصی اتکایی این تفکر ایجاد می‌شود که 
شــرکت‌های بیمه‌گر اتکایی به دنبال این هســتند که شرکت‌های بیمه جنرال را از قبولی اتکایی خارج کرده و بازاری انحصاری 
درســت کنند که فقط نرخ و شــرایط خود را اعلام کنند اما درسندیکای بیمه‌گران که همه شرکت‌های بیمه‌ای در آنجا حضور 
دارند، تصمیم‌گیری‌ها به صورت جمعی انجام می‌شود و از انحصار خارج می‌شود. وی معتقد است که اگر دلیل تاسیس سندیکای 
بیمه‌گران تخصصی اتکایی این است که سندیکای بیمه‌گران فعلی به وظیفه خود به درستی عمل نکرده پس چرا صورت مساله 

را پاک کنیم و یک سندیکای بیمه‌گران دیگر تاسیس کنیم؟
حجتی تصریح کرد: بیمه‌گران بزرگ دنیا هم قبولی و هم واگذاری دارند و اینگونه نیســت که جدا باشــند، رقابت باید به گونه‌ای 
باشــد که هم بیمه‌گر اتکایی هم شرکت بیمه جنرال بتواند در این بازار کار کند. اینکه برخی از شرکت‌های بیمه‌ای نمی‌توانند در 
مدیریت ریسک خوب عمل کنند به عاملی تبدیل شده تا شرکت‌های تخصصی بیمه‌ای ایجاد شود، درصورتی که شرکت تخصصی، 
آن شرکتی است که ریسک را ارزیابی می‌کند و قبولی آن ریسک را می‌پذیرد و بعد از پذیرش ریسک، مدارک را به بیمه‌گر اتکایی 
می‌فرســتد و بیمه‌گر اتکایی تنها مدارک را بررســی کرده و ریسک را می‌پذیرد. معاون توســعه بازار و شبکه فروش شرکت بیمه 
کارآفرین با بیان اینکه فرصت‌های زیادی همانند کشــور روســیه در عراق، عمان و قطر هم وجود دارد، گفت: ابتدا باید قوانین و 
مقررات به گونه‌ای باشد تا بتوان در این زمینه عملکرد خوبی داشت، برای پذیرش ریسک کشورهای دیگر نیاز به مجوز بیمه مرکزی 
است که گاهی این مجوزها صادر نمی‌شود. وی اذعان داشت که در حال حاضر 12 شرکت بیمه‌ای با بازار روسیه همکاری می‌کنند 
و چند بیمه‌نامه هم صادر شده که این حرکت، تجربه خیلی خوبی است و می‌توان بهتر از این هم عمل کرد اما لازمه آن این است 

که نهاد ناظر و قانونگذار هر جایی که مشکلی ایجاد شد سریعا وارد عمل شود و قوانین و مقررات را تسهیل کند.

اشتباه وشی  ر اتکایی  تخصصی  بیمه‌گران  سندیکای  تاسیس 

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســصوفی«
ــرداری  ــه بهــره ب ــه ثبــت رســید. شــرکت در ســال 1349 ب شــرکت ســیمان صوفیــان در ســال 1345 ب
رســید و در ســال 1371 در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. شــرکت ســیمان صوفیــان جــزو 
واحد‌هــای تجــاری فرعــی شــرکت ســرمایه‌گذاری ســیمان تامیــن و واحــد تجــاری نهایــی گــروه و شــرکت 
ســرمایه گــذاری تامیــن اجتماعــی می‌باشــد. صوفیــان بــه دلیــل منطقــه نامناســب جغرافیــای معمــولا 
 رقابتــی بــرای فــروش در بــورس کالا نــدارد. شــرکت ســالانه در حــدود 50-40 هــزار تــن صــادرات 

کلینکر و سیمان دارد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E7.5 صنعتP/E7.1 تابلوسصوفینماد
24,610 ریالتحلیل )10/27/ 1401(

 90 درصد سود تقسیمی146 میلیارد تومانسود تحقق یافته تلفیقسال 1399
ملاحظات 135 میلیارد تومان 

 تولید 1.65 میلیون تن کلینکر
فروش 1.82 میلیون تن سیمان، متوسط نرخ 
فروش سیمان شرکت 241 تومان به ازای هر 

 کیلوگرم، حاشیه سود خالص 32 درصد
 متوسط نرخ ارز 20،500 تومان

 86 درصد سود تقسیمی280 میلیارد تومانسود تحقق یافته تلفیقسال 1400
ملاحظات 240 میلیارد تومان

 تولید 1.75 میلیون تن کلینکر
فروش 1.74 میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ 
فروش سیمان شرکت 466 تومان به ازای هر 

 کیلوگرم، حاشیه سود خالص 34 درصد
متوسط نرخ ارز 23،000 تومان

626 تومان کارشناسی 4521402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شرکت در 9 ماه 1401 در حدود 1.44 میلیون تن سیمان تولید کرده است. پیش‌بینی ما برای کل سال 1401 و 1402 در حدود 1.84 میلیون مقدار تولید
تن سیمان و 1.78 میلیون تن کلینکر می‌باشد.

مقدار فروش

مقدار فروش ســیمان در 9 ماه 1401 در حدود 1.46 میلیون تن گزارش شــده اســت. پیش‌بینی برای کل ســال 1401 در حدود 1.84 میلیون 
تن ســیمان و 28 هزار تن کلینکر می‌باشــد. برای ســال 1402 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1401 در نظر گرفته شــده اســت. لازم به ذکر 
اســت حدودا 58 درصد فروش شــرکت را ســیمان پاکتی و مابقی را ســیمان فله تشــکیل می‌دهد و حدودا 4 درصد ســیمان شــرکت )پاکتی 

و فله( صادر می‌شود.

نرخ فروش سیمان در 9 ماه 1401 حدودا 665 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شده است. برای ادامه سال متوسط نرخ فروش شرکت 660 نرخ فروش
تومان پیش‌بینی شده است. برای سال 1402 هم متوسط نرخ هر کیلوگرم سیمان حدودا 950 تومان برآورد شده است.

ماده اولیه
خــوراک اصلــی شــرکت مــواد معدنــی می‌باشــد که حــدود 27 درصد از بهای تمام شــده تولید را تشــکیل می‌دهد. هزینه پاکــت نیز از دیگر 
اقلام مواد مصرفی می‌باشد که در نهایت برای سال 1401 مبلغ مصرف مواد 187 میلیارد تومان و برای سال 1402 این مقدار 253 میلیارد 

تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار

هزینــه ســربار بــا ســهم 67 درصــدی مهمتریــن آیتم هزینه تولید می‌باشــد. هزینــه انرژی، حقوق و دســتمزد و هزینه مــواد مصرفی )پاکت( 
مهمترین اقلام هزینه ســربار می‌باشــند. گاز، مازوت و برق آیتم‌های هزینه انرژی هســتند که نرخ آنها به ترتیب برای ادامه ســال 1401 در 
 حدود 884،634 و 140 تومان پیش‌بینی شده است. برای سال 1402 نیز با توجه به بالا رفتن نرخ گاز خوراک پتروشیمی در بودجه 1402 
)7 هزار تومان( و همچنین افزایش درصدی نرخ گاز صنایع کوچک نسبت به خوراک پتروشیمی از 10 به 20 درصد، نرخ این اقلام به ترتیب 
1،413، 1،763 و 200 تومان پیش‌بینی شــده اســت. رشــد حقوق و دســتمزد نیز با افزایش نرخ 50 درصدی نســبت به ســال 1400 پیش‌بینی 

شده است. هزینه تولید برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 743 و 1،086 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود.

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 ، 11 و برای ســال بعد 24 میلیارد تومان برآورد شــده اســت. ســود ســپرده شــرکت نیز برای ســال 1401 و ســال بعد به ترتیب 33 و 75 

میلیارد در نظر گرفته شده است. 

ظرفیت ‌0/4- درصدنرخ انرژی2/6 درصدنرخ فروش2/2 درصدنرخ دلار کشش سود هرسهم به متغیر‌های اساسی
 نرخ 1/9 درصدعملیاتی 

0/2- درصدمواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

موقعیت جغرافیایی شــرکت به گونه ایســت که رقابت زیادی بر نرخ‌های فروش شــرکت در بورس کالا نمی شــود. از ســویی میزان افزایش 
قیمت گاز در سال آینده می‌تواند برای شرکت چالش بزرگی باشد که در مفروضات نیز برآورد شده است. ارزش بازار شرکت نیز نسبت 
به ظرفیت اســمی شــرکت، بالاتر از متوســط صنعت می‌باشــد. اما با توجه به رشــد سرســام آور هزینه‌های انرژی برای ســال 1402 انتظار 

داریم سیمان نرخ‌های بالاتری را تجربه کند.

نظر کارشناسی
 بــر اســاس مفروضــات گفته شــده ســود خالص شــرکت برای ســال 1401 و 1402 بــه ترتیــب 497 و 688 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شــود 
و P/E فــوروارد ســهم بــرای ســال 1401 و 1402 بــه ترتیــب در حــدود 5.2 و 3.1 واحــد می‌باشــد که 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 می‌شود.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 
۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

-۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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»دیزباد« در آذرماه درآمدی ثبت نکرد
شــرکت مرغ مادر دیز باد در عملکرد یــک ماهه منتهی به 1401/09/30 

فروشی را ثبت نکرد.
بر اســاس بررســی گزارش فعالیــت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
1401/09/30)اصلاحیــه( شــرکت مرغ مادر دیزباد که بــا نماد دیزباد در 
بورس فعالیت دارد؛ شرکت مرغ مادر دیز باد در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1401/09/30 معادل 0 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده 
اســت که نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل تغییری نداشته است. 
»دیزباد« با سرمایه ثبت شده ۵03,۲09 میلیون ریال طی عملکرد 1۲ ماهه 
سال مالی منتهی به 1401/09/30 مبلغ 0 میلیون ریال درآمد فروش داشته 

است که نسبت به مدت مشابه سال قبل تغییری نداشته است. / کدال ۳۶0

وش »ناما« مقدار فر
شــرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آسیا ناما در عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1400/11/30 معــادل ۲۵9,۸0۵ میلیون ریال از محصولات خود را به 

فروش رساند.
بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1400/11/30 
شرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آسیا ناما که با نماد ناما در بورس فعالیت 
می کند؛ شرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آسیا ناما طی عملکرد 1 ماهه 
منتهی به 1400/11/30 معادل ۲۵9,۸0۵ میلیون ریال از محصولات خود 
را به فروش رســانده اســت که نســبت به دوره یک ماهه مشابه ماه قبل 
۵۷درصد افزایش داشــته است. »ناما« با ســرمایه ثبت شده 1,0۵0,000 
میلیون ریال در عملکرد ۲ ماهه ســال مالی منتهی به 1401/09/30 مبلغ 
4۲۵,1۲۶ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه 

ماه قبل 1۵۷درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

یورماه شهر در  بجهرم  خوب  عملکرد 
شــرکت توســعه مولد نیروگاهی جهرم در عملکرد یــک ماهه منتهی به 
1401/0۶/31 معــادل ۶9۶,۶3۲ میلیــون ریال از محصــولات خود را به 

فروش رساند.
بــر اســاس گــزارش فعالیــت ماهانــه دوره یــک ماهــه منتهــی به 
1401/0۶/31)اصلاحیه( شــرکت توسعه مولد نیروگاهی جهرم که با نماد 
بجهرم در بورس فعالیت دارد؛ شــرکت توســعه مولد نیروگاهی جهرم در 
عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/0۶/31 معادل ۶9۶,۶3۲ میلیون ریال 
از محصولات خود را به فروش رســانده اســت که نسبت به دوره یک ماهه 
مشــابه سال قبل 1۵درصد افزایش داشته است.  »بجهرم« با سرمایه ثبت 
شــده ۲4,14۵,33۲ میلیون ریال در عملکرد ۶ ماهه سال مالی منتهی به 
1401/1۲/۲9 مبلغ 3,۷۲۸,۸۲9 میلیون ریال درآمد فروش داشــته است 

که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲0درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

روی خط تحلیل

  مجمع ســالانه تامین ســرمایه امین با حضور 
۸۷,۷ درصد ســهامداران در محل شرکت برگزار و پس از قرائت گزارش 
عملکرد هیات مدیره مربوط به ســال مالی منتهی به شهریور 1401 و 
نظر حســابرس و بازرس قانونی، صورت های مالی تصویب و به پیشنهاد 
هیات مدیره مقرر شد از ۷۲4 ریال سود محقق شده هر سهم ۶90 ریال 

معادل 9۵ درصد برای هر سهم توزیع شود.
بر این اســاس، سود سهامداران حقیقی و حقوقی سجامی، صندوق ها و 
ســبدهای سرمایه گذاری از اول شهریور ســال آینده و سود سهامداران 
stocks. حقیقی غیر سجامی با مراجعه به پورتال سهامداران به آدرس

aminib.com و معرفی شماره شبای بانکی پرداخت می شود. 
ســلمان خادم المله در مجمع با ارائه گزارشی درخصوص عملکرد سال 
مالی گذشته اعلام کرد:  جنگ روسیه و اوکراین، افزایش نرخ بهره فدرال  
رزرو، افت بازارهای مالی آمریــکا و همه گیری کرونا در چین، بازارهای 
ســرمایه جهان را تحت تأثیر قرار داد. به گونه ای که صندوق بین المللی 
پول برای سال ۲0۲3 ضمن پیش بینی کاهش نرخ رشد اقتصادی، نرخ 

تورم را از 4,۷ به ۸,۸ درصد در سطح جهان افزایش داد.
در ایران به دلیل رشد شدید نقدینگی، دولت سیاست افزایش نرخ سود 
بین بانکی را پیش گرفت که این مســئله برای صندوق های درآمد ثابت 
مشکل ایجاد می کند. سال های گذشته اوراق با درآمد ثابت با نرخ ۲۵ تا 

۲۶ درصدی منتشر می شد در حالی که اکنون نرخ مؤثر سود سپرده های 
بانکی بیش از 31 درصد شــده و کار برای این صندوق ها ســخت شده 
است. به دلیل ناترازی تجارت خارجی و شرایط تحریم، کار 1۵ صندوق 
تأمین ســرمایه با مشــکل همراه شــده و افزایش نرخ دلار، سودآوری 
شرکت ها و ارزش جایگزینی، شرایط را سخت کرده است. تاکنون شرایط 
به نفع بازار سرمایه نبوده و افزایش شدید نقدینگی منجر به افزایش سود 

بانکی شده تا بخشی از رشد نقدینگی مهار شود.
شاخص کل بورس در پایان شهریور سال گذشته در سطح یک میلیون 
و 391 هزار واحد بود که در پایان شــهریور سال جاری به یک میلیون 
و ۵0 هزار واحد رســید در نتیجه بازار سرمایه از بازارهای دیگر عقب 

افتاده است. سال گذشته ۶۲ درصد تأمین مالی به صورت مشارکتی و 
3۸ درصد به صورت انتشار اوراق بدهی بود در حالی که در کشورهای 
جهان این رقم حدود 9۷ تــا 9۸ درصد از طریق اوراق بدهی در بازار 
ســرمایه انجام شــده اســت. در ایران بزرگترین تأمین کننده مالی از 
طریق اوراق بدهی، دولت اســت. حجم اوراق بدهی از کل بازار بدهی 
11درصد و حجم تسهیلات بانکی ۸9 درصد است. البته حجم اوراق از 
۲ درصد در سال های قبل به 11 درصد کنونی رسیده اما هنوز نسبت 
به معیارهای جهانی عقب ماندگی وجود دارد. نرخ بهره در 30 آذر بین 
بانک هــا و هزینه تأمین مالی به بیــش از 30 درصد افزایش یافت که 
بر روی سودآوری شــرکت های تأمین سرمایه و صندوق های با درآمد 
ثابــت اثر می گذارد، به گونه ای که برخــی صندوق ها قبلا اوراق با نرخ 
۲۷درصد خریده بودند و مجبور شــدند با نرخ ۲۵ درصد بفروشند که 

با زیان همراه شدند.
ارزش 3۲1 صندوق بورســی بالغ بر ۶30 هزار میلیارد تومان اســت اما 
افزایش مکرر نرخ ســود بین بانکی موجب کاهش درآمد این صندوق ها 
می شــود . درآمد عملیاتی تأمین سرمایه امین از 10 به 13 هزار میلیارد 
تومان، سود عملیاتی از ۸00 به 9۵۸ میلیارد تومان، سود خالص به ۸00 
میلیارد تومان، سرمایه ثبت شــده از 1,1 به 1,۸ هزار میلیارد تومان و 

سود واقعی هر سهم به ۷۲4 ریال طی سال مالی اخیر رسید.

نتیجه مجمع سالانه »امین« مشخص شد:

‌اثر‌افزایش‌سود‌بانکی‌بر‌صندوق‌ها

مدیرعامل سازمان تامین اجتماعی در بازدید از هلدینگ سیمان تأمین  )سیتا( 
گفت: عرضه ســهام شرکت های تابعه هلدینگ سیمان تأمین  در بازار سرمایه، 

اقدام خوبی است و مقدمه اصلاحات اساسی و شفاف سازی است.
میرهاشم موسوی که به همراه مصطفی سوری معاون اقتصادی و سرمایه گذاری 
و ابراهیم بازیان، مدیرعامل شســتا در جمع مدیران این شرکت حضور یافته 

بود، صنعت سیمان را صنعتی دانست که یکی از راهبردی ترین  ها در اقتصاد، اشتغال و رشد کشور 
است و در صنایع مرتبط اثرات بسیاری دارد و گفت: امیدواریم در بازه زمانی کوتاه مدت و بلندمدت 
که در شستا و در هلدینگ های زیرمجموعه آن تعریف شده، تحقق اهداف برنامه  های تحولی و آثار 
ببینیم. اگرچه اثراتی که تا همین امروز ظاهر شــده نیز نشان می دهد که عزیزان تمرکز راهبردی 
روی موضوعات اساسی دارند. صنعت سیمان علاوه بر اینکه یک صنعت استراتژیک است، به عنوان 
یک کالای آینده ســاز  هم مطرح است و از این جهت حتما لازم است که به صورت ویژه مورد توجه 
قرار گیرد. وی با اشــاره به برخی موارد مطرح شــده در گزارش مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
سیمان، تاکید کرد: به هر دلیلی در تولید ۲0 درصد با ظرفیت اسمی شرکت فاصله داریم. ما چیزی 
حدود 1۲0 میلیون تن ظرفیت اســمی تولید سیمان در کل کشــور داریم که در حال حاضر ۶3 
میلیون تن تولید می شود. اگر چه این باعث افتخار است که ما جزء ۸ کشور اول جهان در صنعت 
ســیمان هســتیم؛ با این حال حتماً نگاه راهبردی این عرصه، یک اقتضائاتی در صنعت دارد که ما 

باید آنها را مورد شناسایی قرار دهیم.

آینده ساز و  یک  استراتژ صنعت  سیمان، 
مدیرعامل شــرکت فــولاد مبارکه گفت: فولاد مبارکه امروز به وســعت ایران 
توســعه پیدا کرده و الگوی به واقعیت رســاندن برنامه ها و چشــم انداز هایی 
اســت که بر اســاس یک استراتژی شــکل گرفته است؛ این شــرکت الگویی 
 شــاخص در کشور برای رشــد و تعالی ملی و خلق آینده ای بهتر در گام دوم 

انقلاب اسلامی است.
محمدیاسر طیب نیا با بیان این که برای ساخت فولاد مبارکه ۵00 هزار تن تجهیزات و 1۵0 هزار 
تن اسکلت فلزی به این منطقه منتقل شد، افزود: فولاد مبارکه در ابتدای راه اندازی برای انجام هر 
کاری به کارشناســان خارجی نیازمند بود، اما امروز در سی امین سال فعالیت خود به نقطه عطفی 
رســیده که از داشــتن حتی یک کارشناس خارجی بی نیاز اســت. وی با بیان این که امروز فولاد 
مبارکه با گذر از مرز 140میلیون تن تولید در اوج اقتدار قرار دارد، بیان کرد: فولاد مبارکه در ابتدا 
با هدف رسیدن به ظرفیت تولید اسمی با شعار »کار زندگی است« فعالیت خود را آغاز کرد و امروز 
این شــرکت به عنوان بزرگترین تولیدکننده فولاد در خاورمیانه و شــمال آفریقا شناخته می شود. 
این شرکت همچنین جوایز بسیاری کسب کرده که این افتخارات برای نخستین بار در ایران اتفاق 
افتاده است. نکته حائز اهمیت اینکه کار مشارکتی و تعهد کارکنان به بومی سازی و خودکفایی در 
فولاد مبارکه از وجوه تمایز این شــرکت با دیگر مراکز صنعتی و سازمان هاســت. صنایع زیادی به 
برکت همین شرکت در بالادست و پایین دست فولاد مبارکه به وجود آمده که این اتفاق، سرمنشاء 

بسیاری از دستاورد های حال و آینده کشور است.

پیشرفت مناسب  الگوی  مبارکه،  فولاد 

  تحلیل شرکت داروسازی دکتر عبیدی
برنــد  قدیمی تریــن  عبیــدی  دکتــر  داروســازی 
تولید کننــده دارو در ایــران اســت. لابراتــوار دکتــر 
عبیــدی در ســال 1325 توســط دکتــر غلامعلــی 
عبیدی تأســیس شــد و این مجموعه همواره جزء 
پیشــگامان صنعت دارو در ایران بوده اســت. در 
حال حاضر شــرکت جزء واحدهای فرعی شــرکت 
کوبــل دارو )ســهامی خــاص( اســت و شــرکت اصلــی نهائــی گروه شــرکت کوبــل دارو 
)ســهامی خــاص( می باشــد. داروســازی دکتــر عبیــدی در دوره یــک ســاله منتهــی بــه 
شهریور 1۴۰۰، توانسته رتبه نخست شرکت های تولید کننده دارو به لحاظ ریالی با 
سهم 6.8 درصد از بازار داخلی کشور را بدست آورد. همچنین شرکت در سال 1۴۰1 

نیز در رتبه نخست قرار دارد.

مهری مهدوی راد
تحلیل کارشناس 

 Α ϡϬγا΍ίر
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 قرص بیشترین سهم را از فروش 
شرکت داروسازی دکتر عبیدی دارد. 

 عملکرد ماهانه
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(عدد)عملکرد ماهانه مقدارفروش

1400مقدار فروش سال مالی  1401مقدار فروش سال مالی 

کارشناسی 1402کارشناسی 91401 ماهه 1401شرح

1,883,383 1,114,419 988,938 قرص ها 

1,229,658 977,510 832,404 کپسول ها

183,972 75,575 110,117 شربت و سوسپانسیون

1,017,829 959,910 959,910 سایر

320,000 285,000 251,902 قیمت دلار

40 درصد--نرخ تورم

مفروضات

تابلوی نماد »دعبید«
13,500,000 میلیون ریالسرمایه

19/7 همتارزش بازار

23,558,622 میلیون ریالمبلغ فروش سال 1400

6,861,420 میلیون ریالسود خالص سال 1400

508 ریالسود هر سهم در سال 1400 بر اساس آخرین سرمایه

14.590 ریالاخرین قیمت سهام

P/E18/42

P/E10.78)گروه(

P/S4.48

11 درصدسهام شناور

 شــرکت در 12 ماهه 1401 به فروش 44,021,398 میلیون ریال رســیده اســت که رشــد 173 درصدی را نسبت به 
مدت مشابه دارد.
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13 | بهمن 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 479 |صنایع‌و‌شرکت‌ها

دوازدهمین عرضه اولیه فرابورس در ســال جاری

یافت راه  دوم  بازار  به  وژ«  »فر

روز سه شــنبه 27 دی 1401 بازار فرابورس شــاهد دوازدهمین عرضه اولیه 
امســال بود. در این روز 110 میلیون ســهم معادل 10 درصد سهام شرکت 
صنایع فرو آلیاژ ایران )ســهامی عام( به روش ترکیبی طی دو مرحله در بازار 

دوم فرابورس ایران فروخته شد.
به گزارش مدیریت ارتباطات فرابورس ایران، در معاملات روز سه شــنبه 27 
دی ، بــازار دوم فرابورس میزبان عرضه اولیــه جدیدی بود. به این ترتیب که 
سهام شرکت صنایع فرو آلیاژ ایران در نماد »فروژ« روی تابلو معاملات این بازار 
نشست و با استقبال سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی فروخته شد.بر اساس این 
گزارش، این عرضه به روش ترکیبی و طی دو مرحله انجام شد. در مرحله اول 
43 صندوق سرمایه گذاری در فرآیند کشف قیمت »فروژ« رقابت کردند و این 
سهم در نرخ 4 هزار و 428 تومان و 8 ریال کشف شد.در مرحله دوم این عرضه 
اولیه که از ساعت 12:15 انجام شد، عموم سرمایه گذاران امکان خرید سهم را 
در نرخ کشــف شده داشتند. بر همین اساس 671 هزار و 525 کد حقیقی و 
927 کد حقوقی طی این مرحله اقدام به خرید سهام »فروژ« کردند و به هر کد 
96 سهم تخصیص یافت.گفتنی است، مشاور این عرضه کارگزاری نهایت نگر، 
متعهد خرید شرکت تأمین سرمایه کاردان و بازارگردان صندوق سرمایه گذاری 
اختصاصــی بازارگردانی دارا داریوش بودنــد. همچنین در روز عرضه اولیه به 
کد معاملاتی ســرمایه گذاران اعم از اشخاص حقیقی یا حقوقی به تعداد نماد 

تخصیص داده شده، اوراق اختیار فروش تبعی نیز داده شد.
از »فروژ« چه می دانید؟

پیش از این در جریان مراســم معارفه این مجموعه، رضا عابدی مدیرعامل 
شرکت صنایع فروآلیاژ ایران آخرین وضعیت »فروژ« را تشریح کرده و گفته 
بود: این مجموعه با هدف تولید فروسیلیســیوم در ســال 1365 ثبت شد و 
در زمینی به مســاحت 65 هکتار در بهمن ماه 1372 به بهره برداری رسید. 
در ســال 1380 نیز پذیرش در سازمان بورس انجام و در سال 1381 سهام 

شرکت از بخش دولتی به بخش خصوصی منتقل شد.
دسترســی به معدن ســیلیس با ذخیره غنی، نزدیکترین فاصله به دو خط 
برق، دسترســی به خط آهن برای دسترسی به مواد اولیه و ارسال منابع به 
کارخانه های مصرف کننده از مهمترین ویژگی های استراتژی کارخانه در استان 
لرستان است.فروسیلیسیوم و میکروسیلیکا محصولات اصلی شرکت صنایع 
فروآلیاژ ایران هستند که در سال 83 طرح توسعه مطرح و کوره های شماره 
2 و 3 به ظرفیت کارخانه افزوده شد. در سال 1384 طرح توسعه این شرکت 
با هدف رشــد و توسعه صادرات محصولات غیرنفتی راه اندازی شد و در سال 
87 به بهره برداری رســید که به ظرفیت اسمی کارخانه افزوده شد. سهامدار 
اصلی این مجموعه با دارا بودن حدود 68 درصد ســهم، شرکت کارآفرینان 
صنعت ذوب فلزات اســت و باقی سهام نیز در اختیار افراد حقیقی قرار دارد.

پانصد و هشــتاد و هشتمین شرکت بورسی روی تابلو رفت

»اردستان«؛ سومین عرضه اولیه سال 
در بورس تهران

روز چهارشــنبه 28 دی ماه، تعداد 170250000 سهم، معادل 15 درصد از 
سهام شرکت سیمان اردستان با )نماد معاملاتی اردستان( به عنوان سومین 

عرضه اولیه قرن جدید در بورس تهران کشف قیمت شد.
به گزارش روابط عمومی و امور بین الملل بورس تهران، روز چهارشنبه هفته 
گذشته، تعداد 170250000 سهم معادل 15 درصد از سهام شرکت سیمان 
اردســتان به  عنوان پانصد و هشــتاد و هشتمین شــرکت پذیرفته  شده در 
بخش»سیمان، آهک و گچ«، طبقه »تولید سیمان، آهک و گچ« با کد صنعت 
»5394« در فهرســت نرخ های بازار دوم و در نماد معاملاتی »اردستان« به 

شیوه ثبت سفارش کشف قیمت عرضه اولیه شد.
براساس این گزارش، جمعا معادل 15 درصد از سهام شرکت سیمان اردستان 
با )نماد اردســتان( به قیمت هر سهم  10000 ریال در بورس تهران کشف 
قیمت و معامله شد.گفتنی است، در عرضه اولیه سهام شرکت سیمان اردستان 
)با نماد اردســتان( بیش از یک میلیون و 184 هــزار و 434 کد معاملاتی  
شــرکت کردند و حداکثر 158 سهم به هر کد معاملاتی اختصاص یافت. در 
این عرضه، مدیر عرضه کارگزاری بانک ملی و متعهد عرضه، شرکت نام آوران 

تجارت اردستان و متعهد خرید نیز شرکت تامین سرمایه نوین بودند.
در حاشیه مراسم عرضه اولیه سهام سیمان اردستان، مدیرعامل این شرکت 
گفت: 15 درصد از ســهام این شرکت که متعلق به شرکت نام آوران تجارت 
ســیمان اردستان بود، برای اولین بار در بورس اوراق بهادار تهران عرضه شد. 
ظرفیــت این شــرکت 3500 تن در روز و ســالانه 1.1 میلیون تن کلینکر 
اســت که درنهایت تبدیل به یک میلیون و 180 هزار تن ســیمان می شود.

احمدرضا عمرانی فرد در مورد صادرات این شــرکت نیز گفت: صادرات هم 
داریم؛ حدود 30 درصد محصول کلینکر ما صادر می شود. این شرکت در سال 
83 کلنگ زنی شد و در بهمن 86 به مرحله تولید رسید. سهامداران عمده در 
حال حاضر صندوق بازنشســتگی کشوری، شرکت نام آوران تجارت اردستان 
که 25درصد سهام را در اختیار داشت و 15 درصد آن عرضه شد و 10 درصد 
آن هم به مرور از طریق صف عرضه به خریداران ارائه خواهد شــد.وی افزود: 
ارز حاصل از صادرات از طریق ســامانه نیما عرضه می شود و از سال گذشته 
کــه ارز حاصل از صادرات پتروشــیمی های و فولاد را جدا کرده اند،  وضعیت 
برای صادرکنندگان بهتر شده است و ما کل تعهدات خود را از لحاظ عرضه 
ارز صادراتی از ســال 96، 97 و بعد از آن در ســامانه نیما ارائه کرده و انجام 
داده ایم. فعلًا برنامه ای برای توسعه شرکت نداریم، اما در زمینه آب، برق، و گاز 
مشکلاتی وجود دارد که در حال سرمایه گذاری هستیم تا به وسیله تجهیزات 
نصب شده بتوانیم در مصرف آب صرفه جویی کنیم. در این زمینه بک هاوس 
سیستم الکترولیز آب قرار داده ایم که قبلا 3 تا 4 لیتر در ثانیه مصرف آب بود، 

اما با این سیستم صرفه جویی قابل توجهی انجام می شود.

اخبــــار در نشست تخصصی با حضور مقام های اقتصادی و بورسی بررسی شد؛

اثرات عرضه خودرو در بورس کالا

مدیــر تولیــدات کک و مــواد شــیمیایی ذوب 
آهــن اصفهان گفت: از بدو تاســیس ذوب آهن، 
رویکردهایــی نظیر مهندســی معکوس شــامل 
کروکی بــرداری، تهیه نقشــه، تهیه مــدل و... 
بــه منظور بومی ســازی قطعــات و تجهیزات و 
خودکفایی در ســاخت آنها در دســتور کار قرار 
گرفت و بــا بلوغی که در واحدهــای طراحی و 
مهندسی به وجود آمد نسبت به انجام تغییر طرح 
و بهینه سازی بسیاری از قطعات به ویژه در دوران 

تحریم اقدام گردید. 
محمدعلــی علائی افــزود: برخــی از مهمترین 
دســتاوردهای بومی سازی شــاخص در مدیریت 
تولیدات کک و مواد شــیمیایی عبارت اســت از 

ساخت دوراسیون ماشــین دربازکن و دوراسیون 
ماشین تخلیه که صرفه جویی بیش از 100میلیارد 
ریالــی و جلوگیری از خروج ارز را به ثمر نشــاند 
این قطعات حســاس وظیفه باز و بســته کردن 
درب های سلول باتری بر روی ماشین های تخلیه و 
درب بازکن را بر عهده دارند، مخلوط کننده زغال 
واحد دو که با ساخت و راه اندازی دو دستگاه از آن 
صرفه جویی بالغ بر 50 میلیارد ریال انجام گرفت 
که این دســتگاه مخلوط کردن ترکیب زغال که 
از مارک ها و یا معادن مختلف تهیه شــده است را 
بر عهده دارد، روتور آســیاب چکشی زغال که در 
مراحل پایانی ساخت و انجام کنترل کیفی است 
و باعث ارتقاء پایداری خط تولید وکاهش توقفات 

می شود، ساخت تاچ اسکرین های 12 اینچ زیمنس 
که با همکاری شرکت های داخلی به انجام رسیده 
و مورد بهره برداری قرار گرفت که در ماشین های 
مختلف و سیســتم های اتوماسیونی قابل استفاده 
هستند، تغییر طرح تلسکوپ شارژ واحد 2 با توجه 
به مشکلات و محدودیت های کارگاه ساخت و در 
راستای کاهش هزینه ها سالانه بالغ بر 12 میلیارد 
ریال صرفه جویی از این محل ایجاد شد و وظیفه 
این تجهیز که بر روی ماشین شارژ نصب می شود 
تخلیه زغال ســنگ درون سلول های باتری است، 
کنترل اکچویتر الکتروشیرهای روسی قطر 500 
میلیمتر که با همکاری شرکت های داخلی ساخته 

شده و در حال حاضر در حال بهره برداری است.

مدیر تولیدات کک و مواد شــیمیایی شــرکت از 
بومی سازی درب های فلکسیبل باتری شماره سه 
کک سازی به عنوان یکی از مهمترین دستاوردها 
یاد کرد و اظهار داشت: درب های فلکسیبل باتری 
شماره سه کک سازی به تعداد 158عدد در سمت 
کک و ماشین تخلیه ساخته شدند و این دستاورد 
بــزرگ از خروج هفت میلیون دلار ارز از کشــور 
جلوگیری کرد و همچنین دانش فنی ساخت آنها 

در کارخانه و کشور نهادینه شد.
در مجموع بالغ بر 95 درصــد از تجهیزات مورد 
نیاز در مدیریت تولیدات کک و مواد شــیمیایی 
بومی سازی شــدند که علاوه بر مزایای ذکر شده، 

صرفه جویی در مواد اولیه را نیز رقم زده است.

  هفته گذشــته، میزگرد تخصصــی »تبیین و 
بررســی اثرات عرضه خودرو در بورس کالا«، با هدف بررســی وجوه و 
جوانب عرضه خودرو در بــورس، با حضور وزیر امور اقتصادی و دارایی، 
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار، مدیرعامل بــورس کالای ایران، 
مدیــران عامل ایران خودرو، ســایپا و بهمن  موتور و همچنین اســاتید 
اقتصادی به میزبانی دانشکده اقتصاد دانشگاه علامه طباطبایی برگزار شد.
ســید احســان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی و دارایی در ابتدای این 
میزگرد تخصصی گفت: نباید به مصرف کننده اجحاف شود، و نباید به 
خاطر مصرف کننده، با اعمال سیاست های دستوری چشم انداز تولید را 
تیره و تار کرد. برای به ثمر نشســتن و انگیزه دادن به تولیدکننده غیر 
از سیاســت تحریک تقاضا، نیازمند این هستیم که در سمت عرضه به 
نحوی عمل کنیم که چشم انداز سودآوری برای تولیدکننده مبتنی بر 
بهبود کیفیت مثبت باشــد و تولیدکننده انگیزه این را داشته باشد که 

با تمام ظرفیت کار کند.
وی افزود: در ســال تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین، تولید کمتر از 
ظرفیت های موجود، محصول سیاســت های کلان و نادرســت است و 
در همین راســتا برای رشد تولید و اشــتغال باید سیاست های صحیح 
اتخاذ شود. دسترســی منصفانه و قیمت گذاری منصفانه برای مردم و 

مصرف کننده و تولیدکننده از ضرورت های تحقق این مهم است.
وزیــر اقتصــاد تصریح کرد: رویکــرد دولت ســیزدهم محدود کردن 
ویژه خواری، توســعه دسترســی مــردم و بهبود چشــم انداز تولید و 
تولیدکننده به صورت هم زمان اســت. سیاســت گذار به دنبال انتخاب 
بهینه است و هزینه های احتمالی آن را هم می پذیرد. اگر سازوکارهای 
کم هزینه و پرمنفعت تر از ســازوکارهایی که سال های قبل آزموده ایم، 

وجود دارد، ما استقبال می کنیم و پذیرای آن هستیم.
خاندوزی دربــاره عرضه خودرو در بورس کالا گفت: در موضوع عرضه 
خودرو در بورس کالا، منتقدین راهکار بدیل پیشــنهاد کنند نه اینکه 
به روش های اشتباه گذشته رجوع کنیم. تحلیل های دقیق را جایگزین 
تحلیل های غلط و ســطحی کنیم و به اتــکای آن تصمیمات صحیح 
بگیریم. ما نمی توانیم برای همیشــه از روشی که در حال حاضر برای 
عرضه خودروها در بورس کالا به کار گرفته ایم، استفاده کنیم، چرا که 
این مدل، به هر حال، به عده ای، مجالی برای جولان و کســب ســود 
بی قاعده و حســاب و کتاب، از محل خرید خودرو در بازار ســرمایه و 
فــروش آن در بازار آزاد می دهد. به هر حال در شــرایط فعلی، عرضه 
خودرو در بورس کالا، بهترین کار اســت. در حال حاضر خود ما واقعاً 
نمی دانیم که یک ســال دیگر هم باید همین مســیر را ادامه دهیم یا 
خیر و چه بســا، با کاهش وابســتگی صنعت خودرو به واردات قطعات 
و ارزبری و اصلاح ســاختار مالکیتی و... پنج ســال دیگر در یک نقطه 
تعادلی بهینه تری باشیم که نیازی نباشد از سازوکار فعلی برای فروش 
اســتفاده کنیم؛ اتفاقی که امیدوارم با همکاری وزارت صمت به زودی 

محقق شود.

زیان 1۵0 هزار میلیارد تومانی دو خودروساز
در ادامه، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار ضمن تشکر از حمایت ها 
و نظرات مقام محتــرم وزارت در موضوع عرضه خودرو در بورس کالا 
گفت: امیدواریم بتوانیم این چالش و معضلی که سالهاســت گریبانگیر 
مردم و تولیدکننده اســت را حل کنیم و این صنعت را توسعه دهیم. 
صنعت خودرو حدود 4 درصد ارزش بازار را در دست دارد اما 20 درصد 
ارزش معامــلات را به خود اختصاص داده و این نشــان از علاقه مندی 

سرمایه گذاران به این صنعت است.
مجید عشــقی افزود: این صنعت شــبیه بیماری است که عارضه های 
مختلفی دارد. از قیمت گذاری دســتوری، تا مقیاس تولید، چالش های 
مالــی، مدیریــت و مالکیت دولتی و ضعف هــای مدیریت اجرایی این 
صنعت را طی ســالیان متمادی ضعیف کرده است. انباشت زیان 150 
هزار میلیارد تومانی یقینا قابل ادامه نبود و این صنعت در صورت ادامه 
روند قبل، حتما با یک توقف تلخ مواجه می شــد. ادامه وضع قبل قطعا 
امکان پذیر نبوده و نیســت. با نیش و کنایه دســتگاه ها به یکدیگر این 
صنعت اصلاح نمی شود بلکه باید با برنامه ریزی به فکر اصلاح آن بود.

رئیس ســازمان بورس اظهار کرد: یک لاتاری ملی رخ داد؛ از جمعیت 
85 میلیونی کشــور، حدود 72 میلیون نفر نتوانســتند در قرعه کشی 
شرکت کنند. از 13 میلیون نفری که می توانستند شرکت کنند، بیش 
از 9 میلیون نفر در یک لاتاری بی هدف شــرکت کردند. 9 میلیون نفر 

برای 20 هزار خودرو.
عشــقی بیان کرد: اگر فرآیند عرضه خودرو چند ماه دیگر ادامه یابد، 
البتــه به شــرط اینکه افزایش عرضه ها و نظم پیــدا کردن آن صورت 
بگیرد، خود ســازوکار بازار پاســخ همه انتقادات را می دهد اگر کسی 
از قیمت هــای پایه در برخــی خودروها دفاعی دارد، ما می شــنویم. 
قیمت هــای پایه در برخی خودروها صحیح نیســت و همین امر باعث 

افزایش رقابت ها می شود. میانگین متعارف رقابت باید 5 درصد باشد.
وی در ادامه تصریح کرد: در یک ســال گذشــته تصمیم به واگذاری 
دو خودروســاز گرفتیم؛ اما با این ساختار مالی و با این چشم انداز چه 
کســی در این صنعت ســرمایه گذاری می کند؟ ما در سازمان بورس با 

همکاری خوب وزارت اقتصاد، صمت، خودروسازان و بورس کالا، روند 
ورود خودرو به بورس کالا را شــروع کردیم. معمولا هر کالایی که یک 
بازار ســنتی داشته، وقتی وارد بورس کالا می شود، دچار فراز و فرودی 
می شــود که بارها تجربه کردیم. در خصوص ســیمان و ماجرای قطع 
برق همه به خاطر دارند که چه فشــارهایی وارد شد، اما در یک سال 
گذشته با کمترین نوســان قیمت سیمان در بورس کالا عرضه شده و 
ثبات به بازار آمده اســت. خودرو نیز به شــرط عرضه منظم و پرحجم 

پاسخ مشتریان را خواهد داد.

۳۵0 همت سود دلالان
مدیرعامــل ایران خودرو نیز در این نشســت گفت: بیش از 350 هزار 
میلیارد تومان در سه سال گذشــته از جیب خودروساز، سهامداران و 
مردم خارج شده و به جیب سودجویان وارد شده است. می گویند بازار 
خودرو انحصاری است پس باید قیمت گذاری شود. 38 درصد بازار در 
اختیار شرکت های غیر از ایران خودرو و سایپاست؛ واردات خودرو هم 
صورت گرفته، پس اساســا چه انحصاری وجود دارد؟ با شــاخص های 

اقتصادی محاسبه کنید آیا واقعا ما در انحصار هستیم؟
مهــدی خطیبی ادامه داد: تا زمانــی که ما مکلف به فروش زیر قیمت 
تمام شده می شــویم، باید هم شــاهد رقابت میلیونی در لاتاری ملی 
باشــیم. در ماده 90 اصل 44 تکلیف شــده اگر سیاست قیمت گذاری 
دســتوری اعمال شود، باید زیان تولیدکننده محاسبه و پرداخت شود. 
اعتقاد راســخ دارم هیچ راه حلی در شــرایط فعلی بهتر از بورس کالا 
وجــود ندارد. در بورس کالا هم دولت به درآمد مالیاتی اش می رســد، 
هم مــردم ارزان تر خرید می کننــد و هم حقوق ســهامداران رعایت 
 می شــود؛ من نمی دانم چه کسی با چه انگیزه ای مخالف عرضه خودرو 

در بورس کالاست.

بورس کالا نقش قیمت گذاری ندارد 
در همین حال، مدیرعامل بورس کالا در بخشــی از صحبت های خود 
در این میزگرد گفت: با همین سه درصد فروش ایران خودرو در بورس 
کالا، 14 تومــان EPS آن افزایش پیدا کرده اســت. این پول قبلا کجا 
بود؟ در جیب دلالان خودرو می رفت. بورس کالا مانند زمین مسابقه ای 
اســت که اجازه می دهد فعالان مختلــف در آن رقابت کنند و خودش 

نقشی در قیمت گذاری ندارد.
حامد سلطانی نژاد افزود: حدود 34 هزار دستگاه در بورس کالا فروخته 
شــده که عایدی آن حدود 19 هزار و 600 میلیارد تومان بوده است و 
متناســب با این مقدار عرضه، بالغ بر 10 هزار و 400 میلیارد تومان از 
رانت جلوگیری شــده است. فروش خودرو در بورس کالا حدود 4 هزار 
میلیارد تومان به نفع خریداران بوده اســت. دولت از این فروش حدود 
540 میلیارد تومان کســب مالیات کرده اســت و اعداد گویاست که 

بالاگرفتن مخالفت با حذف این رانت به چه علت است.

چرا ماده 90 اصل 44 اجرا نمی شود؟
در ادامه نشســت، رئیس هیات مدیره بهمن خودرو تصریح کرد: حتی 
ســازمان حمایت در خصوص قیمت گذاری به قانونی اســتناد می کند 
که صرفا مربوط به کالاهای اساســی است. در حال حاضر قیمت اصلا 
دســت خودروساز نیست؛ چرا که به صورت تکلیفی، 70 درصد عرضه 
به جوانی جمعیت و نوسازی اختصاص پیدا کرده است. از پول سهامدار 
به افراد خاصی داده می شــود این واقعا شرعی است؟ پیشنهاد من این 
است که این دو قانون تکلیفی، شش ماه تا یک سال تعلیق شود تا بازار 
با عرضه 100درصدی به تعادل برسد.جمشــید ایمانی گفت: با وجود 
قیمت گذاری دســتوری نه تنها امکان سرمایه گذاری از بین رفت، بلکه 
امکان نوسازی و بازســازی نیز وجود نداشت. یازده سال قیمت گذاری 
دســتوری تداوم یافت و اگر این رویه ادامــه  می یافت، باعث تعطیلی 
خودروسازها می شــد. زیان های به بار آمده باعث شده تا تامین همین 

میزان تولید فعلی نیز با مشکل مواجه شود.

لزوم بازگشت سود ناشی از واردات به چرخه تولید
مدیرعامل گروه بهمن نیز در این نشســت تاکید کرد: مشکل صنعت 
خودرو مربــوط به مدیریت و مالکیت آن اســت. صنایع زیادی وجود 
دارد که دولت با مالکیت و سهامداری، ایجاد سیاست های مداخله گرانه 

می کند؛ چنین سیاست هایی باعث شد تا مرکز سودی که وجود داشت 
به محل زیان تبدیل شود.

بیوک علیمرادلو افزود: تنها راهکار برون  رفت از مشــکلات، اســتفاده 
از توان بخش  خصوصی اســت. اگر قوانین به درســتی اجرا شود دیگر 
با مشــکلات فعلی روبه رو نمی شویم؛ متاســفانه بعضا فراقانونی رفتار 
می شود. در حال حاضر قیمت پایه خودروها پایین است و عده ای با در 
نظر گرفتن قیمت پایه و آزاد، تصور می کنند که خودروساز سود کلانی 

به دست می آورد؛ درصورتی که قیمت تمام شده بالاست.
وی بــا تاکید بر اینکه تصدی گری دولت از صنعت خودروســازی باید 
کاسته شود، گفت: خودروسازها نمی توانند با تکنولوژی روز عمل کنند 
چراکه درگیر زیان انباشــته هستند و اگر مدیریت به بخش  خصوصی 
واگذار شود و دولت تنها به مسئولیت اصلی خود یعنی نظارت بپردازد، 

بی شک صنعت خودرو با تحول چشمگیری روبه رو می شود.
علیمرادلو با اشاره به بحث داغ این روزها مبنی بر نحوه واردات خودرو، 
بیــان کرد: برای جبران کمبود عرضه بایــد بحث واردات خودرو قوت 
بگیرد و مســئولیت واردات باید به خودروســازها واگذار بشود تا سود 
ناشــی از آن مجددا به چرخه تولید بازگردد. خودروســازها با شرایط 
اقتصــاد مقاومتی اقدام به تولید می کنند و با وجود شــرایط تحریمی، 
صنعت گــران برای تهیــه مایحتاج خود با چالش هــای زیادی روبه رو 
می شــوند و در حقیقت به راحتی نمی توانند با کشــورها تعامل کنند. 
تمایلــی به ســودهای نامتعارف نداریم چراکه ایــن موضوع دوام ما و 

جایگاه خودروسازیمان را در بازار خدشه دار می کند.
وی گفت: زمانی که بحث بورس کالا مطرح شد، در ابتدا خودروسازهای 
خصوصی از آن اســتقبال کردنــد چراکه این تعامل ســازنده بوده و 

سوداگری هیچگاه نفعی برای اقتصادمان نداشته است.

ثبات رویه مهمترین اصل در ثبات اقتصادی
داود دانــش جعفری، سرپرســت دانشــگاه علامــه طباطبائی نیز در 
این نشســت تاکید کرد: ثبات اقتصــاد کلان مهمترین اصل در ثبات 
رویــه بخش های مختلف اقتصاد، کنترل و مدیریت اســت؛ برای ثبات 
اقتصادی نیز باید ثبــات رویه در بخش های مختلف تصمیم گیر وجود 
داشــته باشد. رســیدن به حداکثر کارایی با اصلاح معضلات و تمرکز 
به اصولی همچون مقیاس بهینه با توجه به قیمت تمام شــده، تعیین  
تکلیف شــرکت های تودلی ها و اســکوپ ها و بهینه سازی این بخش ها 

ممکن می شود.

نگاه درآمدی دولت به خودروسازی
در ادامه، عضو هیات علمی دانشــگاه علامه اظهار کرد: صنعت خودرو 
در جهان، صنعتی اســتراتژیک است و تمامی کشورهایی که در مسیر 

توسعه قرار دارند، دارای صنعت خودروسازی قوی  نیز هستند.
جهانشــیر امینی افزود: مهمترین بحث ها در خودروســازی مربوط به 
طراحی خودرو و موتورســازی می شــود و مونتاژ در مرتبه های بعدی 
قرار می گیرد؛ باید به این صنعت نگاه بیرونی داشت و بخش خصوصی 
می تواند در توســعه این صنعت پیشــگام باشــد، دولت گزینه خوبی 
برای پیشرفت این صنعت نیســت. به صنعت خودرو دو نگاه درآمدی 
و توســعه ای وجود دارد و پس از انقلاب تمامی دولت ها دیدگاهشــان 
به خودروســازی، نگاهی درآمدی بوده و بــه اینکه این صنعت در چه 

شرایطی قرار خواهد گرفت، توجه کافی نشد.
در ســال  70 صنعت خودروسازی ما با کشــور کره برابری داشت اما 
اکنون کره در خودروســازی پیشگام شده اســت. بعضا گفته می شود 
شرایط تحریمی باعث عدم پبشرفت ما شده است، در صورتی که علت 
اصلی این مسئله نیست و دولت تنها نگاه درآمدی به آن داشته است.

مشکلات صنعت خودرو به صنایع وابسته سرایت کرده است
همچنین در این نشســت عضو هیات علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه 
علامه طباطبائی اظهار کرد: مطالعات نشان می دهد یکی از اولویت های 
اســتراتژی صنعتی، خودرو است. با سیاست های اشتباه پیشین، موتور 
و قلب صنعت خودرو در کشــورمان در جایی قرار گرفته که در عوض 
ســود، زیان تولید می کند و باید با راهکارهای موجود و عملی مانع از 

تداوم زیان انباشته شد.
محمد قاســمی با اشــاره به ورود خودرو به بورس کالا گفت: با توجه 
به ایرادات اقتصاد کلان و کمبود عرضه، مشــکلاتی در خصوص ورود 
خودرو به بستر شــفاف بورس کالا وجود داشته اما این شیوه به دیگر 
راهکارها ارجحیت دارد. هرچند باید به سوی راهکارهای بهینه حرکت 
کنیــم اما باید راه حل های ممکن را در شــرایط فعلی در نظر بگیریم. 
پیشــتر لاتاری فروش خودرو وجود داشــت و بورس کالا تنها راهکار 

ممکن و منطقی است که ارجحیت به روش های پیشین دارد.
در بحــث زیان خودروســازان داخلی نباید تنها تصویــر نهایی را دید 
بلکه باید زنجیره تکمیل و تولید را در نظر گرفت؛ قطعه ســازی و سایر 
بخش ها که در این صنعت پیشرو بوده که بنا به مشکلات خودروسازی، 
آســیب های زیادی را متحمل شده است؛ بنابراین در بررسی مشکلات 

این صنعت بابد به زنجیره تکمیل نیز توجه داشت.

بومی سازی ۹۵ درصدی تجهیزات کک سازی ذوب آهن اصفهان



فاصله بین ارز نیما و آزاد باعث ایجاد رانت است

رو در رو14 | بهمن 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 479 |

  در اینجــا نگرانی و حتــی اعتراض قابل 
وجود  بازارســرمایه  دوستان  توسط  قبولی 
دارد کــه چرا باید فاصله بیــن ارز نیما و آزاد 
وجود داشــته باشــد چرا که ایــن موضوع 
رانت اســت و شــاهدیم کــه ارز نیمایی از 
30درصد  با  و  می شــود  گرفته  پتروشیمی ها 
رانــت فرضــا در اختیار خودروســازان قرار 
می گیــرد و خودروســاز قیمــت را بالاتــر از 
رانتی  این  و  می کنــد  عرضه  جهانی  قیمت 

غیرمستقیم است .

* در حال حاضر با توجه به تورم موجود، رشد 
خاصی در بازارســرمایه دیده نمی شود به نظر 

شما علت چیست؟
تورم موجود ناشــی از سیاست های اقتصادی غلط است و 
همچنین یکسری ریسک های خارج از اراده دست اندرکاران 
اقتصادی که به نوعی تحمیل شــده و باید مشخص شود 
که این تورم، تورمی کالایی اســت و در نتیجه بسیاری از 
تحریم هــای موجود و فضای بســته اقتصادی که در تمام 
شئونات اقتصادی و اجتماعی و حتی فرهنگ کشور تاثیر 
گذاشــته اســت، به این علت نمی توان آن را  یک متغیر 
خاص اقتصادی تعریف کرد و امید اســت که این معضل 

به زودی رفع شود.
رفع این معضل در گرو تعامل با تمامی ارکان نظام، دولت، 
مجلس و قوه قضاییه و بــه طور کلی حاکمیت جمهوری 
اسلامی است که ورود کنند و تدابیری برای مهار تورم در 
ســطح کلان اقتصادی اتخاذ کنند و به نظر می رســد این 
امر جز با تعامل با کل دنیا محقق نخواهد شــد. همانطور 
که گفته شــد تورمی که شــاهد آن هســتیم بیشتر در 
حوزه  کالایی اســت و همچنین در ادامه، ترس از دســت 
رفتن ســرمایه و منابع نقد، کاهش ارزش پول ملی و ... در 
عیــن حال وجود این نگرانی که مــردم قدرت خرید خود 
را از دســت بدهند، البته کماکان شاهدیم که در یک سال 
گذشــته بیش از 50درصد و حتی بیشتر از قدرت خرید 
مردم کاسته شده و این تورم بر بازارسرمایه نیز هیچ تاثیر 
مثبتی نگذاشــته اســت. وجود جریان احتیاط و ترس و 
نگرانی و ابهام به هیچ عنوان امکان سرمایه گذاری و جذب 
سرمایه ها توســط بازارسرمایه را نداده است که اگر چنین 
امکانی وجود داشــت بازار سرمایه می توانست از این تورم 
نفع ببرد و اســباب رونق خود و ســرمایه گذاران و به طور 
کل جامعه ای که بیش از 55 میلیون نفر آن انتفاعشان از 
بازارسرمایه است را فراهم و بدین صورت بخشی از نگرانی 

ناشی از تورم را جبران کند.

* تاثیر تامین کســری بودجه دولت به صورت 
غیرمستقیم از بورس را چگونه ارزیابی می کنید؟

دولت کســری بودجه خود را به دو روش از بازارســرمایه 
تامین می کند، در ابتدا به این صورت که دارایی به فروش 
برســاند البته طبیعتا در حال حاضر فضای فروش دارایی 
برای کشــور و دولت وضعیت مناســبی نیســت و ارزش 
دارایی ها هر روزه متفاوت است و تورم بالای جامعه امکان و 
اجازه ارزشگذاری نمی دهد و مدیران هم در رابطه با فروش 
دارایی ها بســیار محتاط و نگران هستند و مطلع اند که هر 
اقدامی انجام دهنــد در آینده جوابی برای این واگذاری ها 
به قیمت های جاری ندارند، بنابراین ممکن است در آینده 
باعث دردســر و گرفتاری شود و ســپس اینکه دولت به 
صورت غیرمســتقیم از طریق عــوارض و مالیات هایی که 
برای شــرکت های بورسی بسته می شــود و یا مالیاتی که 
برای روند معاملات تبیین می شود و یا نرخ خوراک و مواد 
اولیه شــرکت های حوزه نفت و گاز پتروشیمی و خوراک 
پالایشــگاهی ها و حــوزه معدنی و فلزی هــم بتواند بهره 
مالکانه و حق پروانه را دســتکاری و آن را افزایش دهد از 
این طریق می تواند منابع شرکت ها را به نفع کسری بودجه 
مصادره کند. کلمه مصادره بســیار در بازار رایج شده است 
چرا که به نوعی دســت درازی است و زمانی که فرد نرخ 
ثابتی را برای نرخ خوراک و مدت زمان قابل قبولی حداقل 

5ساله بتواند تامین کند باید دوام داشته باشد.
در احکام بودجه شــاهدیم که مردم و فعالان بازارسرمایه 
نگران اند که خوراک پتروشــیمی، بهره مالکانه، مالیات بر 
صــادرات و ... چه می شــود بنابراین به این مســائل ورود 
می کنند و به مصادره سود شــرکت ها می پردازند و امکان 
ارزیابی درســت از روند ســودآوری شــرکت ها از فعالان 
و تحلیلگران ســلب می شــود و در نهایت ممکن است که 

انحراف بیشتری در این ارزشگذاری ها ایجاد شود.

طبیعتا مردم و فعالان بازارســرمایه باید ریســک ها را در 
نظر بگیرند کمااینکه در رابطه با بهره مالکانه ســال ها این 
موضوع مطرح بود و مورد بعدی این است که راحت بتوانند 
عوارضــی را بر صادرات ببندنــد، روند افزایش قیمت دلار 
صادرات را توجیه پذیر کرده اســت اما باز هم شرکت های 
صادرات محور نگران هســتند که چنین اتفاقی مجدد رخ 
دهد، مورد مهم تر نرخ ارز نیماست و اینکه صادرکنندگان 
به ویژه صادرکنندگان مواد اولیه و حوزه های پتروشــیمی 

در معدنی هــا و فلزی ها باید ارز خود را به صورت نیمایی 
ارائه کنند و ســایر شــرکت ها نیز ممکن است که از آن ها 

استفاده کنند.
در اینجا نگرانی و حتی اعتراض قابل قبولی توسط دوستان 
بازارســرمایه وجود دارد که چرا باید فاصله بین ارز نیما و 
آزاد وجود داشته باشــد چرا که این موضوع رانت است و 
شاهدیم که ارز نیمایی از پتروشیمی ها گرفته می شود و با 
30درصد رانت فرضا در اختیار خودروسازان قرار می گیرد 
و خودروساز قیمت را بالاتر از قیمت جهانی عرضه می کند 
و این رانتی غیرمستقیم است و سایر صنایع و شرکت ها و 
حتی افرادی خاص نیز از این موضوع بهره مند می شوند و 
مشــخص است که این رانت 30درصدی برای بازارسرمایه 
پذیرفته نیست و باید اقدامی در جهت رفع آن شکل بگیرد 
و این فاصله کاملا از بین برود و دولت یکبار برای همیشه 
باید این اقدام را انجام دهد و از منافع آن بهره مند شود چرا 
که سود شرکت ها بالا برود مستقیما اثر مالیاتی آن برروی 
دولت است و دولت نیز باید بتواند مالیات متعارف خود را 

از این شرکت ها طلب کند.
به نظر می رسد سود خوب مالیات بهتری را برای دولت به 
دنبال دارد و می تواند از این طریق اســباب رونق اقتصادی 
و در عین حال افزایش درآمدهای مالیاتی را فراهم کند و 
این مهم چندان دور از ذهن نیســت به شرط آنکه اراده ای 

برای چنین اقدامی وجود داشته باشد.
در اکثر مواقــع فضای رانتی مورد اســتقبال افرادی که 
دیدگاه پوپولیســتی دارند و حامیانی که این دسته دارد 
قرار می گیرد اما افراد عادی هیچ گاه نتوانســته اند از این 
موضوع بهره مند شــوند، ارز نیمایی با فاصله 30درصدی 
هیچگاه به دســت مردم نمی رســد چرا که مردم تمامی 
کالاهای خود را بر اساس ارزآزاد دریافت می کنند و شاید 
در نهایت به گندم تبدیل شود اما در حال حاضر همگان 
شاکی هستند و افرادی که در بخش خوراک دام فعالیت 
میکنند اعتــراض دارند چراکه بالاتر از نــرخ آزاد اقدام 
بــه خرید می کنند بنابراین به چــه علت باید ارز نیمایی 
در اختیــار آن ها قرار بگیرد و همچنیــن خودرو با دلار 
بالای 60هزارتومان به مــردم حتی از طریق بورس کالا 
تحمیل می شــود بنابراین چرا باید خــودرو از این امکان 
بهره مند شــود، چه کســانی عامل این داستان هستند و 
بــه آن دامن می زنند و باعث می شــوند کــه جریان این 
رانت همیشــه حتی روزی 10درصد برقرار باشد که البته 
در حال حاضر به 30درصد رســیده است و حال بازار را 
بدتــر و بدتر می کند، نمونه بــارز آن تاکید رئیس جدید 
بانک مرکزی بر تــداوم ارز نیمایی با ثابت بود که در دو 
دوره گذشــته آثار بدی بر اقتصاد گذاشت و حال بازهم 
این جمله تکرار شــد و در نتیجــه آن در 10 و 11دیماه 
شاهد بودیم که بازار واکنش بسیار منفی به این سخنان 
نشــان داد و باعث کاهش نامتعارف ارزش بازار ســهام و 
قیمت در بازارسرمایه شــد که بروز این بحران بیشتر از 
آنکه مادی باشــد روحی و روانی اســت و باعث لطمه به 
اعتماد سهامداران می شود و چنین اقداماتی باید از جانب 
هرکسی در هر رده و مســئولیتی اجتناب شود، چرا که 
این یک اقدام مســئولانه نیست و تنها رانت خوارها از آن 

 استقبال و مردم اثرات نامطلوب آن را در تورم، معیشت و... 
مشاهده می کنند.

* در حال حاضر که به نوعی برجام در سکوت 
فرو رفته تاثیر آن را بر بازار و جذب نقدینگی 

چگونه ارزیابی می کنید؟
برجام یک موضوع حاکمیتی است و دست دولت، مجلس 
و قوا نیســت و باید کلیت نظــام در رابطه با این موضوع 
تصمیم بگیرند که تا به حال این اتفاق رخ نداده اســت و 
علیرغم فرازوفرودهای 5دولت در رابطه با مســائل برجام 
که شــامل دولت های نهم و دهم و یازدهم و دوازدهم و 
در نهایت سیزدهم است، تاکنون هیچ نتیجه ای به دست 
نیامده اســت و عملا به این نتیجه رســیده اند که دست 
دولت ها نیســت و حاکمیت باید بــه صورت یکپارچه در 
رابطــه با برجــام تصمیم بگیرد. در ایــن وضعیت برجام 
شــاهدیم که تبعات ناشــی از تحریم هــای مرتبط با آن 

بسیار زیاد شده است.
در هــر صورت و از بعد اقتصادی برجــام درهای اقتصاد 
بین الملل را به روی همگان باز خواهد کرد و این موضوع 
در فضــای اقتصــادی امری رایج اســت، اقتصاد بســته 
شــرایطی ایجاد می کند که تمــام مایحتاج به قیمت بالا 
تامین شــود، تورم لجام گســیخته شود و ســرمایه ها از 
اقتصاد خارج شــود و در نهایت چاره ای وجود ندارد جز 
اینکه مرزهای بین المللی برای اقتصاد گشوده شود، حوزه 
اقتصادی به طور مســتقیم با معیشــت مردم در ارتباط 
است و تنگی معیشت اسباب نارضایتی است و همانگونه 
که گفته شــد چاره باز شــدن مرزهای بین المللی برای 
فعالیت های اقتصادی اســت تا بتوان در یک محیط آزاد 
بین المللی تجارت و اقتصاد آزادی داشــته باشیم، تجارت 
آزاد حق مردم اســت و تحریم علتی شده که نتوان منابع 
مالی را به آســانی جابه جا کــرد، همچنین نقل و انتقال 
پول ممکن نیســت مگر با هزینه های بالا و به این دلیل 
مشاهده می شود که خودرو با قیمت بالای 60هزارتومان 
و حتی بســیار بالاتر مورد معامله قرار می گیرد که برای 

جامعه شایسته نیست.

از طریق  مالــی  تامیــن  فعلی  * وضعیــت 
بازارسرمایه به چه شکل است و چگونه می تواند 
به شرکت های دانش بنیان و ورود این شرکت ها 

کمک کننده باشد؟

اقتصــاد مــا برای تامین مالــی یا بانک محور اســت و یا 
بازارمحور، معمولا در دنیا 70درصد بازار محور و 30درصد 
بانک محور است اما در کشور ما درست عکس این موضوع 

و حتی پایین تر است که امر درستی نیست. 
در عین حال ابزارهای نوینی که در بازار مورد اســتفاده 
قرار می گیرد امکان تامین مالی از طریق بازارســرمایه را 
بسیار بیشتر کرده اما به شرط آنکه بازار رونق داشته باشد 
و صرفا بازارســهام و اوراق بهادار بازاربدهی نیست اما اگر 
بازارســرمایه را تنها بازار بدهــی تلقی کنیم و بازاربدهی 
بازارســرمایه را تحت الشــعاع قرار دهد نمی تواند دوامی 
داشــته باشد و در نهایت اسباب خروج سرمایه و یا رفتن 
همگان به سوی صندوق های بادرآمدثابت است که خارج 
از ایــن فضا بتوانند بدون ریســک کار کننــد که با ذات 
بورس ســنخیتی ندارد و باید بسیار دقت کرد. در رابطه 
با شــرکت های کوچک و دانش بنیــان باید گفت که اگر 
واقعا دانش بنیان باشــند محمل خوبی برای تامین مالی 
آن هاست، اینکه هر شرکتی به عنوان دانش بنیان قلمداد 
شــود و از طریق بازار منابعــی در اختیار آن ها قرار داده 
شود و بتوانند ریسک های غیرمتعارفی را برای اهالی بازار 
تحمیل کند برازنده نیست، برای شرکت های دانش بنیان 
بایــد نظارتی خوب اعمال شــود و در یک طبقه خاصی 
قرار بگیرند و به نظر می رســد بازارســرمایه برای تامین 
مالی این شــرکت ها بســیار موثر خواهد بود به شــرط 
آنکه بســتر آن که در فضای اینترنت آزاد اســت ریسک 
تعریف شــود و یا در بستر اینترنت بین المللی و یا جهانی 
تعریف شــود که البته اینکه آیــا دامنه این محدودیت ها 
 گریبان گیر خواهد شــد یا خیر باید مورد تجزیه تحلیل 

قرار بگیرد.

* افزایش قیمت و گرانی های اخیر چه تاثیری بر 
صنایع بورسی گذاشته است؟

گرانی های اخیر به نوعی غیر ساختاری است، نقدینگی به 
قدری رشد داشته که مردم پول را به هر جایی که تمایل 
دارند می برند و حتی با وجود محدودیت ها و جرم انگاری 
ترسی ندارند و به ســمت بازار ارز می روند و به نوعی به 
دنبال حفظ ارزش پول خود هستند، در بازارسرمایه و در 
دوســال اخیر شاهد افت ارزش بازار بوده ایم و این افت با 
وجود افزایش نرخ دلار که به بیش از ســه برابر رســیده 
همچنــان بازار تکانی نخورده اســت و از اوج خود فاصله 
زیادی پیدا کرده اســت، این موضوع باید مورد ملاحظه 
قرار بگیرد چرا که مردم اعتماد خود را از دســت داده اند 
و در این زمان دیگر ســرمایه گذاری معنایی ندارد و ابتدا 
باید اعتماد ایجاد و مجدد بازیابی شود تا احساس امنیت 
ســرمایه گذاری بازگردد، این در حالی که هر روزه دیده 
می شــود بورس اســیر گفتارهای غیر معمول مسئولان 
اســت به ویژه از ســمت دولت، بنابراین به سیاست های 
دولت اعتمادی نیســت و در رابطه با مجلس هم ممکن 
اســت که هر روزه قانون جدیدی عنوان شود و تاثیرگذار 
باشــد، ورود  قوه قضاییه به بازارسرمایه و روند معاملات 
نگرانی هایــی ایجاد کرده و ممکن اســت تصمیماتی نیز 

اتخاذ شود که جالب نباشند.

* کاهش مالیات شــرکت ها چه تاثیری برروی 
رونق بازارسرمایه دارد؟

طبیعتا این امر همیشــه تاثیر مثبتی گذاشــته و به نوعی 
امری تئوریک اســت. فعالان بازار ســرمایه از این موضوع 
اســتقبال می کننــد همچنین اینکه ده درصــد از مالیات 
شرکت های بورسی مشمول تخفیف هستند و باید بیشتر 
هم شــود اما به نظر می رســد که در حال حاضر کاهش 
مالیات برای دولت با توجه به کســری بودجه ای که وجود 

دارد امری غیر قابل باور است.
دولت باید تعریفی با ثبات از سیاست های خود برای یک 
مدت قابل قبول حداقل 5ســاله داشته باشد که در واقع 
این ها را اعلام کند و پایبند شــود و مجلس نیز حمایت 
کند، این باعث شــود که مردم بر اســاس داده هایی که 
دولــت و مجلس ارائه داده اند تحلیل هــای خود را انجام 
دهند تا بازار ســرمایه در رابطه بــا قوانین و مقررات در 
ابتدا و خصوصا بودجه و برنامه 5ســاله به ثبات برســد و 
ســپس بتواند منابع را جذب کنــد. کاهش مالیات برای 
دولــت مطلوبیت زیادی نــدارد ولی دولــت باید بتواند 
با همین نرخ مالیاتی در رابطه با ســودآوری شــرکت ها، 
درآمدهای مالیاتی را نیز افزایش دهد و ســپس تصمیم 
بگیــرد چرا که در حال حاضر ســطح مالیات قابل قبول 
اســت و مردم نیز پذیرفته اند و هیــچ زمانی هم در این 
رابطه اعتراض و نقدی هم صورت نمی گیرد چرا که برای 
مدتی پذیرفته شــده اســت و برای مدتی مالیات نرخی 
ثابت اســت. باتوجه به اینکه بازار توســعه پیدا نمی کند 
دولت هم مالیات بیشتری نمی تواند دریافت کند بنابراین 
از کجا باید کاهش پیدا کند؟ این انتظار برای زمانی است 
که دولت بتواند از رشــد سودآوری شــرکت ها از طریق 
مالیــات منتفع شــود و بعدا تصمیم بگیــرد که کاهش 
مالیاتــی صورت بگیرد و یا خیــر؟ کاهش مالیات را کجا 
اعمال کند در طرح های توسعه ای، افزایش سرمایه ها و یا 
تامین مالی؟ تا بخش هایی مشــمول تخفیف های مالیاتی 
قرار بگیرند که آن هم بسته به سیاست های دولت است و 
در حــال حاضر دولت تخفیف هایی را برای مالیات تببین 
کرده است همچون افزایش سرمایه از محل سود انباشته، 
مالیاتی نیز برعهده گرفته است که همگان از آن استقبال 
کرده اند و مورد قبول و رضایت بازار ســرمایه نیز بود که 

باید شکلی مطلوب و دائمی تر به خود بگیرند.

* اصــرار مجلس بر تصویب طــرح مالیات بر 
عایدی سرمایه را چگونه ارزیابی می کنید؟

مالیات بر عایدی ســرمایه دو وجه دارد در ابتدا اینکه آیا 
سرمایه به صورت عدد و رقمی افزایش داشته است و یا به 
صورت ارزش واقعی و در مقابله با طلا، ارز و ... زیاد شده 
اســت، اگر عدد و رقم را مبنای اخــذ مالیات قرار دهیم 
یعنی حتی از تورم موجود هم مالیات اخذ شــود چنانکه 
در بازار خودرو و املاک و .. شــاهدیم اما اینکه مالیات بر 
عایدی سرمایه باشد و بتواند افزایش عایدی را ملاک قرار 
دهد و به صورت واقعی همچون دلار ثابت کند، شاهدیم 
که ذهن دولت به این ســمت نیســت و بیشتر به سمتی 
اســت که ببیند جیب مردم چه مقــدار نقدینگی دارد تا 
ریال آن را دریافت کند که این درســت نیســت و حتی 
ممکن است که دامنه آن به افراد آسیب پذیر نیز تسری 
پیدا کنــد و این مالیات برای افرادی اســت که عایدات 

زیادی دارند و باید مالیات آن را بدهند.

* در خصوص فعالیت شــرکت سرمایه گذاری 
اهتمام ایرانیان و چالش های آن بفرمایید؟

شرکت ســرمایه گذاری اهتمام ایرانیان به صورت سهامی 
عام و در واقع هلدینگی چندرشته ای است که مجوزهای 
لازم را از سازمان اخذ کرده و حدود 3سال از آغاز فعالیت 
شرکت می گذرد و همچنین نهاد مالی پذیرفته شده نزد 
سازمان اســت و به نوعی ابتدای فعالیت شرکت است و 
حوزه ها و پروژه هایی در دســت اقدام است که نیازمند 
تامین مالی هستند اما فضای تامین مالی تاکنون فضایی 
شفاف نشده است و بسیار سخت است اما امید می رود به 

زودی انجام شود. 
در مجموع 3شــرکت وجود دارد کــه در حال هدایت و 
راهبری آن ها هســتیم و بیشــتر در نظر داریم فعالیتی 
را در حــوزه خدمات مالی در آینده شــروع کنیم و امید 
می رود نقش خوبی را در کنار ســایر نهادهای مالی برای 

بازارسرمایه ایفا کنیم.

تورم های موجود در کشور که ناشی از دلایل بسیار و سیاست های غلط زیادی است عاملی شده تا این روزها حال بازارسرمایه به قدری وخیم 
شــود که دیگر حتی اندک اعتمادی برای بازار وجود نداشته باشد. در کنار تورم در این برحه از زمان عوامل زیادی دیگری همچون کسری 
بودجه دولت، خاموشی برجام، نوسانات شدید نرخ ارز، فاصله زیاد نرخ دلار آزاد و نیما، اصرار مجلس برای طرح مالیات بر عایدی سرمایه و... 
وجود دارند که هر کدام اثرات مثبت و منفی زیادی برای بازارسرماهی دربردارند، در این رابطه با محمدعلی احمدزاده اصل، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 

اهتمام ایرانیان به گفتگو پرداختیم و به بررسی و واکاوی تاثیرات این عوامل پرداختیم.

مهرانا محمدی
خبرنگار

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری اهتمام ایرانیان بیان کرد:

بورس اسیر دست گفتارهای غیرمعمول مسئولان

  تورمی که شــاهد آن هســتیم بیشتر در 
حوزه  کالایی اســت و همچنیــن در ادامه، 
ترس از دست رفتن ســرمایه و منابع نقد، 
کاهش ارزش پول ملی و ... در عین حال 
وجود این نگرانی که مردم قدرت خرید خود 
را از دســت بدهند، البته کماکان شاهدیم 
که در یک ســال گذشــته بیش از 50درصد و 
حتی بیشتر از قدرت خرید مردم کاسته شده 
و این تورم بر بازارســرمایه نیــز هیچ تاثیر 

مثبتی نگذاشته است.

  شــاهدیم که ذهن دولت به این سمت 
نیست و بیشــتر به سمتی اســت که ببیند 
جیب مردم چه مقدار نقدینگی دارد تا ریال 
آن را دریافت کند که این درســت نیست و 
حتی ممکن اســت که دامنــه آن به افراد 
آسیب پذیر نیز تسری پیدا کند و این مالیات 
برای افرادی اســت که عایدات زیادی دارند و 

باید مالیات آن را بدهند.



15 پرسمان

آیا توقف عرضه های اولیه اقدام مناسبی بود؟

بازارتوقف IPO در بحران تازه  خون  مشکل 
و  اولیـه  عرضه هـای  بـا  رابطـه  در 
توقـف آنهـا پر واضح اسـت كـه امكان 
عرضـه اولیـه سـهام ناشـران متقاضي 
در بـازار سـرمايه يكـي از مهمتريـن 

كاركردهـاي سیسـتم بـازار اسـت.
ــاي  ــد عرضه ه ــر فرآين ــه ب ــا آنچ ام

اولیــه تاثیــر مي گــذارد، وضعیــت بازار ســرمايه و شــرايط اقتصــادي كلي 
كشــور اســت. زيــرا حجم نقدينگــي در بــازار و اقبال ســرمايه گذاران براي 
مشــاركت در خريــد ســهم بــا اهمیــت اســت بنابرايــن لازم اســت قبــل 
 از انجــام عرضه هــاي اولیــه متغیرهــاي اساســي مــورد بررســي و رصــد 

قرار بگیرد.
زمانـي كـه خـوش بینـي در بـازار سـرمايه وجـود دارد و قیمـت سـهام 
شـركت هاي پذيـرش شـده در بـازار بـه دلیـل خـوش بیني بیـش از حد 
سـرمايه گذاران در حـال افزايـش بـه بیـش از ارزش ذاتـي اسـت، ناظـر 
بازاربايـد نسـبت بـه انجام عرضه هـاي اولیه اقـدام كند تا بتوانـد تقاضاي 

مـازاد را بـه نحـو صحیـح مديريـت كند.
از طـرف ديگر زماني كه شـرايط بازار وضعیت مناسـبي نداشـته و قیمت 
سـهام شـركت ها در سـطوح ارزنـده اي قـرار دارد، انجام عرضه هـاي اولیه 
نـه تنهـا بـه وضعیـت كلي بـازار كمـك نمي كند كه حتي شـركت ناشـر 

تـازه وارد را در مديريـت وضعیـت سـهام در بازار دچـار چالش مي كند.
بنابرايـن بـا وجـود آن كـه انجـام عرضه هـاي اولیـه بـراي بـازار سـرمايه 
حكـم خـون تـازه و اكسـیژن دارد ولـي اگـر وضعیـت بـازار بـه گونـه اي 
باشـد كه شـرايط ورود شـركت جديد به بازار مناسـب نباشـد، كاركردي 

برعكـس خواهد داشـت.
بنابرايـن در مقاطعـي كـه ورود جريـان نقدينگـي پايـدار بـه بازار سـهام 
فراهـم بـوده و شـرايط عرضـه اولیـه مسـاعد ارزيابـي شـود، مي تـوان 
گفـت عرضه هـاي اولیـه مي توانـد جذابیت بـازار را افزايش دهـد ولي در 
مقاطعـي كـه بـه هـر دلیل اقبـال عموم فعـالان به بازار سـهام كم باشـد 

عرضه هـاي اولیـه خـروج منابـع را تسـريع مي كنـد. 
همچنیـن روش هـاي عرضـه اولیـه غالبـا در بورس هاي مختلـف متفاوت 
اسـت ولـي بايـد توجـه داشـت كه عـاوه بـر روش عرضـه، زمـان عرضه 
اولیـه نیـز از اهمیت بالايـي برخوردار اسـت كه مي تواند میزان اسـتقبال 

سـرمايه گذاران را تـا حـد زيادي تعییـن كند.
بـه نظر می رسـد نوع عرضه اولیه اي كه بخشـي از سـهام بـه صندوق هاي 
سـرمايه گذاري و بخشـي بـه سـاير سـرمايه گذاران اختصـاص مي يافـت، 
سـرمايه گذاري  هـم  زيـرا  می شـد.  ارزيابـي  مناسـب تر  بـازار  بـراي 
غیرمسـتقیم را تشـويق مي كنـد و هم قیمت كشـف شـده بـراي همگان 
يكسـان اسـت. همچنین در اين روش حجم سـهام اختصاص يافته براي 
هـر صنـدوق بايـد تابعـي از حجم و تعـداد سـرمايه گذاران تعییـن گردد 

كـه عدالـت تـا حد زيـادي رعايت شـود.

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

اخیرا در بســته  حمایتی وزارت اقتصاد ذکر شده بود که عرضه های اولیه برای حمایت و به ثبات 
رسیدن وضعیت بازار، متوقف می شــوند. قرار بود که عرضه اولیه سهام به نوعی حمایت از بازار 
ســهام باشد اما حال این سوال مطرح می شــود که چگونه برای حمایت از بازار، عرضه های اولیه 
متوقف می شوند تا بازار به ثبات برسد؟ البته اخیرا شاهد عرضه اولیه دو سهم جدید بوده ایم، اما با توجه به عطش 
بازار، این تعداد کافی به نظر نمی رســد. به اعتقاد کارشناسان، در شرایط بازار گاوی، عرضه های اولیه می تواند با 
گرفتن بخشــی از نقدینگی و عطش بازار، مانع از رشد حبابی بقیه بازار شود، به ویژه با عرضه های با حجم خوب 
این اتفاق رقم می خورد. بر این اســاس، مشکل اصلی و چرایی انجام نشــدن برنامه عرضه های اولیه  و تاثیرات 

متوقف شدن آنها بر بازار با کارشناسان بررسی شد.

نگاه پندار
خبرنگار
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اولیه عرضه  توقف  بودن  نامناسب     
ــر  ــال حاض ــد در ح ــر می رس ــه نظ ب
ــی  ــورت بحران ــه ص ــازار ب ــرايط ب ش
اولیــه  عرضه هــای  كــه  نیســت 
متوقــف شــوند، بنابرايــن شــركت های 
می تواننــد  متوســط  و  كوچــك 
فرآينــد عرضــه اولیــه خــود را پیــش 

ببرنــد چــون در هــر صــورت شــركت ها بیــش از يــك ســال تــاش كــرده 
ــازی لازم  ــا شفاف س ــد ت ــن كردن ــا را تامی ــاز بورس ه ــورد نی ــوارد م و م
ــه ايــن  ــد. بنابرايــن شــركت ها هــم چشــم داشــتی ب ــه عمــل بیاورن را ب
موضــوع دارنــد كــه بتواننــد عرضــه آنهــا در بــازار انجــام شــده و تامیــن 

ــود. ــام ش ــا انج ــر آنه ــی مدنظ مال
ــف  ــه را متوق ــای اولی ــی عرضه ه ــور كل ــه ط ــه ب ــاس اينك ــن اس ــر اي ب
ــم  ــر ه ــال حاض ــت. در ح ــتی نیس ــد كار درس ــر می رس ــه نظ ــم ب كنی
ــای  ــد عرضه ه ــاز باش ــه نی ــت ك ــی نیس ــرايط بحران ــازار ش ــرايط ب ش
ــه  ــه اولی ــد عرض ــر می رس ــه نظ ــن ب ــرد. همچنی ــف ك ــه را متوق اولی
ــام  ــورس انج ــه در فراب ــت ك ــنديده ای اس ــوب و پس ــیار خ ــدام بس اق
ــم  ــه ای ه ــه گون ــود دارد و ب ــاز وج ــن نی ــر اي ــال حاض ــود. در ح می ش
نیســت كــه واقعــا هــر عرضــه اولیــه ای بخواهــد بــه بــازار لطمــه بزنــد. 
صرفــا ايــن موضــوع وجــود دارد كــه در شــرايط بحرانــی ممكــن اســت، 
ســهامداران وجــوه لازم را بــرای خريــد ســهام عرضــه اولیــه از فــروش 
ــرايط  ــم در ش ــوع ه ــن موض ــه اي ــد ك ــن كنن ــر تامی ــهام های ديگ س

ــود. خاصــی ب
بــرای مثــال همیــن كــه عرضــه اولیــه شــكل می گرفــت و انجــام 
می پذيرفــت، 50 درصــد قیمــت آن در روزهــای بعــد بــالا می آمــد. نكتــه 
ديگــر اينكــه اگــر قیمــت ســهامی كــه عرضــه اولیــه بــا آن انجام می شــود، 
قیمــت معتدلــی باشــد و ســهم بــه مقــدار زيــادی از بــازار نقدينگــی بیرون 
ــق  ــه رون ــد ب ــی اســت كــه می توان ــه نظــر می رســد اقــدام خوب نكشــد، ب

بــازار هــم كمــك كنــد.
در رابطــه بــا مشــكل اصلــی عرضــه اولیه هــا می تــوان گفــت در 
ــازار  ــدی را در ب ــم انداز رش ــازار چش ــالان ب ــه فع ــی ك ــرايط بحران ش
ــی  ــالان فعل ــا فع ــد و صرف ــازار نمی كنن ــدی وارد ب ــول جدي ــد، پ نبینن
ــرای مثــال ســهام عرضــه  ــد را می فروشــند و ب ســهم ديگــری كــه دارن
ــن موضــوع كمــك  ــه طــور طبیعــی اي ــد. ب ــداری می كنن ــه را خري اولی
ــی  ــی زمان ــازار تشــديد شــود ول ــی ب ــه اينكــه شــرايط بحران ــد ب می كن
ــی  ــم انداز معتدل ــت، چش ــت اس ــازار مثب ــم انداز ب ــه چش ــالا ك ــل ح مث
ــم  ــا و ه ــمت حقوقی ه ــم در س ــش ه ــم و بی ــد ك ــول جدي دارد و پ
ــف  ــد متوق ــر می رس ــه نظ ــود، ب ــازار می ش ــا وارد ب ــمت حقیقی ه در س
ــر  ــاد ناظ ــن نه ــت. همچنی ــتی نیس ــه كار درس ــای اولی ــردن عرضه ه ك
ــه ای  ــه عرضــه اولی ــی ك ــه دارد و زمان ــكات توج ــن ن ــه اي ــه هم ــم ب ه

ــرد.    ــر می گی ــوارد را در نظ ــن م ــه اي ــد هم ــد ش ــام خواه انج

احسان مرادی
کاردان سرمایه  تامین  مدیرعامل 

دردسرساز نقدینگی 
عرضـه اولیه بخـش جدايی 
ناپذيـری از بـازار اسـت كه 
همـواره در همـه بازارهـای 
بـه  دارد.  وجـود  سـهام 
دلیل مشـكاتی كـه از نظر 
بـازار وجـود  در  نقدينگـی 

داشـت، نهـاد ناظـر تصمیـم گرفـت عرضه هـا را بـه تعويـق 
بینـدازد كـه كار منطقـی بوده اسـت و پس از بهبـود وضعیت 

بـازار ايـن اتفـاق دوبـاره خواهـد افتـاد. 
عرضـه اولیـه قطعـا اتفاق مباركی اسـت اما مشـروط بـه اينكه 
زيـر  اولیـه  عرضه هـای  و  باشـد  منصفانـه  گذاری هـا  قیمـت 
قیمـت ذاتـی عرضـه شـود تـا زمانـی كـه سـرمايه گذار بـرای 
اولیـن بـار در حال خريدن آن اسـت، سـود حداقلـی   تضمین 
شـده ای داشـته باشـد. مشـكلی كـه  در عرضه های اولیـه ديده 
می شـود درمـورد قیمت گـذاری و نحـوه تخصیـص آنهاسـت. 
درمـورد اينكـه عرضـه اولیـه انجـام شـود يا خیـر، بـا توجه به 
مشـكات نقدينگـی كـه در بـازار وجـود دارد به نظر می رسـد 
نهـاد ناظـر تصمیـم درسـتی می گیـرد و مواقعـی كـه بـه نظر 
می رسـد بـازار بـا خـروج نقدينگـی مواجه اسـت، عرضـه ها را 

انـدازد.  به تعويـق می 
همچنیـن در شـرايط فعلـی كـه بـا ورود نقدينگـی سـر و كار 
جـان  دوبـاره  اولیـه  عرضه هـای  كـه  اسـت  طبیعـی  داريـم. 
بگیرنـد؛ مشـروط بـر اينكـه حجـم عرضـه اولیـه متناسـب بـا 

نقدينگـی در بازار باشـد يعنی طوری نباشـد كـه كل نقدينگی 
بـازار را در خـود ببلعـد و بقیـه بـازار را دچـار آسـیب كنـد.

نكتـه ديگـر اينكه لیسـت بلند بالايـی برای عرضه هـای اولیه به 
ويـژه در فرابـورس وجـود دارد. توقـف عرضه های اولیه بسـتگی 
بـه انـدازه عرضـه و شـرايط بـازار دارد، در شـرايط بـازار گاوی 
عرضه هـای اولیـه می توانـد بـا گرفتـن بخشـی از نقدينگـی و 
عطـش بـازار، مانـع از رشـد حبابـی بقیـه بازار شـود بـه ويژه با 
عرضه هـای بـا حجـم خـوب. برعكـس در بـازار منفی بـا توقف 
عرضه هـای اولیـه ايـن نقدينگـی بـه سـهام موجـود در بـازار 
تخصیـص پیـدا كنـد و باعـث رشـد خـروج از ركود می شـود. 
بـه نظـر می رسـد حتمـا نهـاد ناظـر و بازارهای تحـت نظر آن 
مثـل بـورس و فرابـورس بـا هماهنگـی توقـف عرضـه اولیه ها 
را انجـام خواهنـد داد. در واقـع اولويت بنـدی وجـود دارد، بـا 
توجـه بـه زمان درخواسـت پذيـرش و رعايت الزامـات پذيرش 
هـر بـازار بـه تدريـج عرضه هـا اتفـاق می افتـد. نكتـه  ديگـری 
كـه زمان بنـدی عرضه هـای اولیـه را مشـخص می كنـد، اندازه 
عرضـه اولیـه اسـت، عرضه های بزرگتـر ماحظات بیشـتری را 

در مـورد شـرايط بـازار به ويـژه جريـان نقدينگـی می طلبد.
نكتــه ديگــر اينكــه بــا عرضــه اولیــه تنــوع ســبد بــازار زيــاد 
می شــود و نقدينگــی بــه ســمت عرضــه اولیــه جــذب 
می شــود. همچنیــن در بــازار ركــودی تــا دو مــاه قبــل قطعــا 
عرضــه اولیــه كار درســتی نبــود، ولــی در حــال حاضــر كم كم 
ــه  ــم، ب ــازار ببینی ــد ب ــرای رش ــادی ب ــر پتانســیل های بنی اگ
ــد  ــع رش ــد مان ــه می توانن ــای اولی ــد عرضه ه ــر می رس  نظ

حبابی بازار باشد.

مهدی قلی پور
الماس سبدگردان  مدیرعامل 

بودن پذیر  پیش بینی  اساسی  اصل 
در بازار فعلی دلیلی برای توقف عرضه اولیه ها وجود ندارد. اتفاقا با توجه به تجربه ای كه در سال 1399 بازار دارد، 
دقیقا بايد در رشد بازار عرضه اولیه ها افزايش پیدا كنند. مهمتر از همه اينها قابل پیش بینی بودن و برنامه داشتن 
اين عرضه اولیه هاست. يعنی در صورتی كه درمورد عرضه اولیه ها خلق الساعه تصمیم گیری نشود، بهترين حالت 
ممكن برای بازار خواهد بود كه بر روی جدول زمان بندی كه از قبل مشخص شده عمل كنند. مانند خیلی موارد 
ديگر كه قابل پیش بینی اســت جدول زمان بندی داشــته باشد كه شركتی در تاريخ مشخصی عرضه می شود. بر 
اين اســاس مدام زمان عرضه اولیه ها را تغییر ندهند و اضافه كرده و ناگهان عرضه اولیه را متوقف كنند. بنابراين 

پیش بینی پذير بودن برای بازار ما حیاتی تر است تا اينكه متوقف بشود يا نشود. در صورتی كه عرضه های اولیه متوقف شوند قطعا زمانی كه بازار رو به 
رشد است مانند اين روزها نیازمند اين است كه تعادلی بین عرضه و تقاضا ايجاد شود. يعنی زمانی كه قدری هیجان به سمت تقاضا زياد می شود اين 

عرضه اولیه ها كمك می كند كه هیجانات تخلیه شود و همان مقدار كه عرضه اولیه در بازار منفی بد است در بازار مثبت خوب است.   

مسعود شرفی
آشنا سهم  سبدگردان  شرکت  مدیرعامل 

مدون برنامه  تدوین 
در مورد توقف عرضه اولیه ها بیشتر 
بايد مديران فرابورس پاســخ دهند 
چون در سال 98 و 99 كه وضعیت 
بــازار خوب بــود كار پذيرش حجم 
زيادی از شــركت ها انجام شــد، اما 
از قبــل كه بازار در حال رشــد بود، 

برای عمق بخشــیدن به بازار فكری نشده بود و اين پذيرش تعداد زياد 
شــركت ها مصادف شد با اواخر رشــد بازار و تعداد زيادی شركت روی 
دست فرابورس ماند كه بايد در نوبت عرضه قرار می داد. اين موضوع اما 
زمانی موقع اجرای آن رســید كه نقدينگی در حال خروج از بازار بود و 
عرضه های جديد هم باعث خارج شدن نقدينگی بیشتر می شد. در واقع 
كاری كه بايد در اواســط سال 98 استارت می خورد، به اواسط سال 99 
كه بازار روز به روز شاهد نزول های وحشتناک بود، موكول شد. شرايط 
بازار آماده نبود برای اينكه بخواهد عرضه ها انجام شود و پس از آن هم 
در برخی از فرصت ها عرضه هايی انجام شــد كه مورد اعتراض بازار قرار 
گرفت. در حقیقت بازاری كه با بی اعتمادی همراه است، وقتی نقدينگی 
هم از آن خارج می شــود افراد نگران می شوند كه در اين بازار بمانند يا 
نمانند. در حال حاضر به نظر می رسد مجموع سازمان بورس و فرابورس 
با چالش جدی مواجه اســت. از طرفی از نظر نقدينگی بازار به اندازه ای 
محكم نشــده كه بتواند نقدينگی لازم برای عرضه ها را فراهم كند و از 
طرف ديگر هم خیلی از شــركت ها كارهای خود را انجام داده و منتظر 
عرضه خود هستند، به همین دلیل دو طرف اين موضوع بن بستی است 
كه بايد چاره ای برای آن انديشیده شود. به نظر می رسد بايد برنامه منظم 
و مشخصی برای اين موضوع آماده شود كه چند شركت در نوبت عرضه 
وجود دارد و چه شــركت های جديدی می خواهند وارد شوند تا برخی 
شركت ها با اعمال قدرت سیاسی مانند استقال و پرسپولیس خارج از 
نوبت عرضه نشوند. در اين صورت هم كارشناسان نظری خواهند داشت 
كه روی برنامه مدون نظر بدهند و شايد ديگر موضوعیت عرضه شركت 

برای مديران شركت ها از بین رفته باشد.
 به هر حال تكلیف بايد مشخص شود ولی اينكه از هر فرصتی استفاده 
شود، چند شركت عرضه شوند و بازار سرمايه هم اعتراض كند مناسب 
نیست. يعنی ادامه اين قايم باشك بازی خیلی كار مناسبی نیست و به 
نظر می رسد بايد برنامه مدون و مشخصی برای اين كار طراحی شود. 

مهدی سوری
سرمایه بازار  کارشناس 

عرضه وش  ر اهمیت 
عرضه اولیه چند روش دارد؛ يكی 
از روش های آن افزايش سرمايه و 
يكی ديگر از روش های آن عرضه 
سهام است، عرضه اولیه به شكل 
عرضه سهام قاعدتا پول را از بازار 
خارج می كند امــا عرضه اولیه به 

شكل سلب حق تقدم و افزايش سرمايه و پذيره نويسی از اين نظر كه پول 
در بازار می ماند اتفاق خوبی است، فقط منابع بین بازيگران بازار دست به 
دست می شود، به همین دلیل نوع عرضه اولیه اگر قرار است عرضه اولیه 
از محل عرضه سهام باشد چون از بازار پول خارج می شود و اين خروج 
پول عمق بازار را كم می كند به نظر می رسد می تواند به بازار لطمه بزند 
اما اگر عرضه اولیه از محل سلب حق تقدم باشد يعنی پول وارد شركت 
شود اقدام خوبی است يا از محل پذيره نويسی به همین صورت. عرضه 
اولیه هايی كه از محل عرضه سهام است معتقد هستند توقف آن حمايت 
از بازار اســت. اما وقتی عرضه اولیه ای وجود دارد كه از محل سلب حق 
تقدم به شركت روانه می شــود و شركت گسترش پیدا می كند در اين 
حالت قاعدتا با شرايط بهتری روبه رو هستیم و منابع هم در بازار صرف 
می شود از اين نظر اوضاع خوب است يعنی ما اگر بخواهیم عرضه اولیه را 
طبقه بندی كنیم آنهايی كه از محل پذيره نويسی و از محل سلب تقدم 

انجام می شوند بايد برای بازار شرايط بهتری را رقم بزنند. 
توقف عرضه های اولیه در شــرايط امروز باعث می شود بازار در شرايط 
فعلی رشد شديدی داشته باشــد در صورتی كه رشد شديدی داشته 
باشد اين عرضه اولیه ممكن است به قیمت خیلی بالايی انجام شود و 
بنیان شــركت از آن قیمت حمايت نكند، در اين شرايط قاعدتا بايد با 
كارشناسی بیشــتری عرضه های اولیه انجام شود، در شرايطی هم كه 
بازار راكد است، انجام اين عرضه های اولیه ريسك ديگری به همراه دارد 
كه پول خارج می كند. يعنی در بازارهای متعادل و نزولی بهتر اســت 
كه عرضه اولیه به شكل سلب باشند و در بازارهای صعودی بهتر است 
كه قیمت كارشناســی آنها چند باره بررسی شود تا قیمت های گران 
به سهامداران خرد تحمیل نشــود، يعنی عرضه نكنند. مشكل اصلی 
عرضه های اولیه اين است كه بازار ما عمقی ندارد، يعنی عمق بازار كم 
است و تعداد عرضه اولیه خیلی زياد و بازار در چنین شرايطی كشش 

تعداد زياد عرضه اولیه را ندارد و مشكل اصلی اين است.

شاهین احمدی
سرمایه بازار  کارشناس 

در حال حاضر دلیلی برای توقف برنامه های عرضه اولیه سهام وجود ندارد
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بازار كارا به بازاري اطلاق مي‌شود كه در آن قيمت‌هاي 
اوراق بهادار به سرعت نسبت به اطلاعات جديد تعديل 
مي‌شوند. به عبارت ديگر اطلاعات جهت تعيين قيمت 
مورد اســتفاده قرار گرفته و به سرمايه‌گذار اطمينان 
مي‌دهنــد كه اوراق بهادار مــورد نظر به اندازه قيمت 
بازاري خود داراي ارزش اســت. اقتصاددانان در حوزه 
امور مالي اعتقاد دارند كه سرمايه را بايد به نحو بهينه 
تخصيص داد. وجود بازار كارا به سرمايه‌گذاران كمك 
مي‌كند تا بتوانند به آساني وجوه مورد نياز را گردآوري 
کننــد. كارايي را به كارايي دروني و بيروني تقســيم 
مي‌كنند. در كارايي بيروني بازار )كه كارايي اطلاعاتي 
نيز ناميده مي‌شــود(، فرض بر اين است كه اطلاعات 
به ســرعت و همه جانبه منتشر مي‌شود. قيمت سهام 
با ورود اطلاعات جديــد بلادرنگ تغيير مي‌كند و در 
زمان كوتاهي ارزش سرمايه‌گذاري تعديل مي‌شود. در 
مقابل، كارايي دروني )كه كارايي عملياتي نيز ناميده 
مي‌شــود( بر اين موضوع تأكيد دارد كه كارگزاران و 
معامله‌گران با هزينه‌اي كم و به سرعت معامله را براي 

مشتري اجرا مي‌كنند.

کارا بازارهای 
آموزش

تحریم مدت‌هاســت که سلاح 
ایالات  علاقه  مورد  دیپلماتکی 
متحــده اســت. پاســخ دولت 
بایدن به حمله روســیه به اوکراین نمونه‌ای از این موارد 
است: دولت آمریکا فوراً مجموعه‌ای از اقدامات اقتصادی 
تنبیهی را بر مســکو تحمیل کرد و سایر دولت‌ها را برای 
انجام همین کار دعوت کرد. اینکه تحریم‌ها ابزار محبوب 
سیاســت‌گذاران ایالات متحده اســت، منطقی اســت. 
تحریم‌ها شــکاف بین بیانیه‌هــای دیپلماتکی توخالی و 
مداخلات نظامی مرگبار را پر میک‌نند. بااین‌حال، روزهای 
طلایی تحریم‌های ایالات متحده ممکن اســت به‌زودی 
به پایان برســد. ازآنجاییک‌ه واشنگتن بیش از گذشته به 
تحریم‌ها تکیه میک‌ند، بسیاری از کشورهای مخالف نیز 
شروع به مقاوم کردن اقتصاد خود در برابر چنین اقداماتی 
کرده‌اند. به‌ویژه سه رویداد در دهه گذشته آنها را متقاعد 

کرده است که این کار را انجام دهند.
 در سال 2012، ایالات متحده ارتباط ایران را با سوئیفت 
)SWIFT(، سیستم پیام‌رســانی جهانی که تقریباً همه 
پرداخت‌های بین‌المللی را امکان‌پذیر می‌سازد، قطع کرد 
تا این کشور را از نظر مالی منزوی کند. دیگر کشورهای 
رقیب ایالات متحده به این موضوع توجه کردند و به این 
فکر فرو رفتند که آیا ممکن است آنها گزینه بعدی باشند.

 ســپس، در سال 2014، کشــورهای غربی پس از طرح 
الحاق کریمه به روسیه، تحریم‌هایی را علیه روسیه اعمال 
کردند و این موضوع مســکو را بر آن داشــت تا استقلال 
اقتصادی را در اولویت قرار دهد. سرانجام، در سال 2017، 
واشنگتن کی جنگ تجاری را با پکن آغاز کرد که به‌سرعت 
به بخش فناوری تسری پیدا کرد. با محدود کردن صادرات 
فناوری‌های پیشرفته ایالات متحده به چین، این کشور به 
رقبای خود این علامت را داد که ممکن اســت دسترسی 

آنها به فناوری‌های حیاتی قطع شود.
این ســه موضوع به ظهور کی پدیــده جدید دامن زده 
اســت: مقاومت در برابر تحریم‌ها، قــدرت ایالات متحده 

برای اعمال تحریم‌ها علیه ســایر کشورها ناشی از برتری 
دلار آمریکا و نظارت ایالات متحده بر شــبکه‌های مالی 
جهانی است. پس منطقی است که رقبای آمریکا به دنبال 
نوآوری‌های مالی باشــند که مزیت‌هــای ایالات متحده 
را کاهش دهد.  این کشــورها بــرای کاهش مزیت‌های 
ایالات متحده شیوه‌هایی از جمله قراردادهای مبادله ارز 
برای  )Currency swap agreements(، جایگزین 

شبکه سوئیفت و ارزهای دیجیتال پیدا کرده‌اند.
هشــدارها در مــورد پیامد منفی اســتفاده بیش از حد 
تحریم‌ها موضوع جدیدی نیســت. در سال 1998، بیل 
کلینتون، رئیس‌جمهور ایالات متحده، ابراز تأسف کرد که 
ایالات متحده »خوشحال از تحریم« است. او نگرانی خود 
را این‌گونه بیان کرد: »آمریکا در خطر اســت به این‌گونه 
که به نظر برســد ما خواهان تحریم همه کسانی هستیم 

که با ما مخالف‌اند«.
در آن زمان، این ترس و نگرانی‌ها بیش از حد بود: ایالات 
متحده هنوز کی قدرت اقتصادی بی‌رقیب بود و تحریم‌ها 
هنوز هم گاهی اوقات ابــزار مؤثری بودند. به‌عنوان‌مثال، 

در اواخــر دهه 1990، معمر قذافی، رهبر لیبی را مجبور 
کردنــد که مظنونان دو بمب‌گذاری در هواپیما را تحویل 
دهــد و زرادخانه ســاح‌های اتمی و شــیمیایی خود را 
برچینــد، اما از آن زمان، ســرعت اســتفاده از تحریم‌ها 
به‌شدت افزایش ی‌افته است و رقبای ایالات متحده با اتخاذ 
تدابیر پیشــگیرانه بــرای دور زدن مجازات‌های احتمالی 
تــاش کرده‌اند. یکی از راه‌هایی که کشــورها خود را در 
برابر تحریم‌ها مقاوم‌تر کرده‌اند، سوآپ دوجانبه ارز است 
که به آنها اجازه می‌دهد دلار آمریکا را دور بزنند. معاملات 
مبادله ارز، بان‌کهای مرکزی را مستقیماً به یکدیگر متصل 
میک‌ند و نیاز به اســتفاده از ارز ســوم را برای تجارت از 
بیــن می‌برد. چین این ابزار را با ذوق و شــوق پذیرفته و 
با بیش از 60 کشور از جمله آرژانتین، پاکستان، روسیه، 
آفریقای جنوبی، کره جنوبی، تریکه و امارات متحده عربی 
قراردادهای مبادله ارز امضا کرده اســت که در مجموع به 
ارزش 500 میلیارد دلار می‌رسد. هدف پکن روشن است: 
شرکت‌های چینی بتوانند شبکه‌های مالی ایالات متحده 

را در زمانی که می‌خواهند دور بزنند.

پایان عصر تحریم‌ها؟
چگونه کشورهای مخالف آمریکا از خود محافظت می‌کنند

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

9,66012,000  شبندر
 چشم‌انداز مثبت صنعت

  وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 1,0821,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

18,81025,000  وغدیر
 پایین بودن 

P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,5473,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب11,81015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

اه 
کوت ت
مد

‌

10شکست خط روند نزولی33,90039,000کبافق

ت
مد

ن ‌
میا

10شکست خط روند نزولی16,16021,500فجر

 خروج از ابر  12,21028,500پدرخش
10در تایم هفتگی

20وضعیت مناسب بنیادی9,46011،940شبندر

9,0109,100کگل
شکست روند نزولی 
و  بازگشت از حمایت 

بلندمدت
10

10عبور از مقاومت 34,96047,50033,000ستران

3,744دامین
ابتدا 
 4,600
سپس 
6,500

10خروج از ابر کومو

سیگنال MACD و 21,44027,000کالا
10پتانسیل سودآوری بالا

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب بنیادی 11,97014,000سیلام
20و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب1,9252,400وتجارت
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی4,1747,500شتران
20 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 27,56035,000سیمرغ
20و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 7,86011,000فملی
20بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب34,96039,000ستران
10 و ثبات نرخ فروش

 وضعیت مناسب 29,22033,000فرآور
15تکنیکالی و بنیادی

 وضعیت بنیادی 6,39010,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 32,30038,000فزر

10وضعیت بنیادی مناسب66,05090,000غگلپا
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب12،95016,800میدکو

 وضعیت مناسب بنیادی4,5946,500آریان
15 و تکنیکالی

 وضعیت مناسب بنیادی 7,8809,500شپنا
15و بهبود 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

 رشد قیمت‌های جهانی16,45020,000فغدیر
25 و P/E مناسب

 رشد قیمت‌های جهانی5,8907,800فایرا
25 و P/E مناسب

ت
مد

د 
بلن

25شرایط بنیادی مطلوب6,4007,500فولاد

25شرایط بنیادی مطلوب25,44032,100فاسمین

6 سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

Nav10 بالا 120,070180,000پالایش

 اصلاح قیمتی زیاد82,720100,000لپارس
10و افزایش سرمایه

ت
مد

ن 
میا

 p/e پایین 9,14011,000کترام
20و تقسیم سود بالا

احتمال فروش بلوک 4,7007,000خگستر
20خودرو 

ت
مد

د 
بلن

 تقسیم سود بالا 1,08015,000شستا
20و p/e پایین 

 p/e پایین 3,9705,000صبا
20و تقسیم سود بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آرمان اقتصاد
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.

دوم   مرحله 
سود سهام عدالت

سهام عدالت

رقابت اقتصادی ایران با قدرت‌های 
منطقه‌ و اقتصادهای نوظهور 

کانال برتر

یب خورده تصادف فر
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب 3,6094,000ذوب

20رشد فروش و سودآوری 17,16022,000غگلستا

5کاهش ریسک سبد22,790تصمیم

ت
مد

د 
بلن

6,4009,000فولاد
 افزایش نرخ دلار

 و قیمت‌های جهانی 
محصولات

20

111,360150,000نوری
 وضعیت بنیادی مناسب

 و بهره برداری از 
پتروشیمی هنگام

20

20وضعیت بنیادی مناسب32,96045,000مبین

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

سخنگوی کانون ســهامداران عدالت از زمان پرداخت 
مرحلــه دوم ســود ســهام عدالت خبــر داد و گفت: 
ســهامداران اواخر امســال یا حداکثر اوایل سال آینده 
منتظر دریافت ســود سهام عدالت باشند. همچنین در 
مورد ســهام عدالت جاماندگان مجلس در قانون تایکد 
کرد که با اولویت مشمولان نهادهای حمایتی که سهام 
عدالت دریافت نکردند، اجرای طرح سهام عدالت برای 
جاماندگان کلید بخورد. این آمار قطعی است و اطلاعات 
آن‌هم استخراج شده است و توسط این دو نهاد هم به 

سازمان خصوصی‌سازی اعلام شده است.
مدیرکل دفتر امور سهام عدالت سازمان خصوصی‌سازی 
در رابطه با مشــمولان دریافت سهام عدالت گفت: در 
ارتباط با جاماندگان سهام عدالت، به استناد مصوبه‌ای 
که هیات دولت تصویب کرد، شرایط برای ما فراهم شد 
که در راســتای اجرای قانون بودجه ۱۴۰۱، کسانی که 
تحت پوشش کمیته امداد امام خمینی )ره( و سازمان 
بهزیســتی کل کشور، سه دهک اول درآمدی جامعه و 

ایثارگران هستند، سهامدار سهام عدالت شوند.

از ســال ۱۹۹۰ بــه این ســو، تولید ناخالــص داخلی 
عربستان‌ســعودی و تریکه از ایران پیشی گرفته است. 
همچنین از سال ۲۰۱۸ نیز تولید ناخالص داخلی اسرائیل 
و امــارات عربی متحده هم ارقام بالای ۴۰۰ میلیارد دلار 
را تجربه کرده و از تولید ناخالص داخلی ایران که در سال 
۲۰۲۰ تا ۲۴۰ میلیارد سقوط کرده، عبور کرده‌اند. حتی 
در ســال ۲۰۲۱ نیز با وجود ثبت تولید ناخالص داخلی 
۳۶۰ میلیارد دلاری برای ایــران، تولید ناخالص داخلی 
اسرائیل و امارات عربی متحده افزون بر ۴۰۰ میلیارد دلار 
بوده و رقم این شاخص برای دو کشور تریکه و عربستان 

سعودی بالای ۸۰۰ میلیارد دلار گزارش شده است.
مقایســه تولید ناخالص داخلی ایران با برخی کشورهای 
نفتی و اقتصادهای نوظهور نشــان می‌دهد که رقم این 
شاخص برای ایران، کره جنوبی و نیجریه در سال ۱۹۶۰  
نزدکی به ۴ میلیارد دلار بوده اســت. در این سال، تولید 
ناخالص داخلی نروژ ۵ میلیارد دلار، تولید ناخالص داخلی 
ونزوئلا ۸ میلیارد و تولید ناخالص داخلی مکزکی و برزیل 

نیز به ترتیب ۱۳ و ۱۷ میلیارد دلار بوده است. 
@Economicspeech

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پتانسل سودآوری بالا7,4509,500قاسم

15پتانسل سودآوری بالا24,56032,000سصوفی

15پتانسل سودآوری بالا61,20070,000شرانل

15پتانسل سودآوری بالا8,0509,400کیمیا

10پتانسل سودآوری بالا13,74015,000زفکا

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت-13,335ثباتبلن

15 و بدون ریسک

15برخورداری از پرتفوی بهینه-13,767ویستا

کتاب فریب خورده نقش پنهان شانس در زندگی و بازار 
تصادف نوشته »نسیم نیکلاس طالب« و ترجمه »بهروز 
قیاســی« در 360 صفحه توسط انتشارات آریانا قلم به 

چاپ رسیده است.
نســیم طالب آماردانی اســت که ســال‌ها بــه عنوان 
معامله‌گــر در بازارهای مالی حضور داشــته، بنابراین 
تمرکز کتاب بیش از هر کجا بر دنیای ســرمایه‌گذاری 
اســت. او با عینک احتمالات به سراغ سرمایه‌گذارانی 
می‌رود که بخت را با مهارت اشتباه می‌گیرند و از این رو 
برای رسیدن به ثروت هر روز تپانچه‌ای پرُ روی شقیقه 
خود قرار می‌دهند و ماشــه را می‌چکانند. نویسنده با 
اشــاره به تجربه حرفه‌ای خود در دنیای معامله‌گری و 
بهره‌برداری از تجارب تاریخی نشان می‌دهد که چطور 
می‌توان با شنا کردن برخلاف جهت آب، نه تنها از گزند 
پدیده‌های تصادفی در امــان ماند، که با تکیه بر آن‌ها 

کسب‌وکاری پررونق نیز ایجاد کرد.

 لبنان در مسیر توسعه اجتماعی
نیازمند سواد مالی است

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

مالی با موانعی دست به گریبان‌اند. 
 دکتر عماد رضا، اســتاد دانشگاه و تحلیلگر حوزه سیاســی و اقتصادی در لبنان، در 
مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره سواد مالی در این کشور می‌گوید: »در 
حال حاضر، تحریم‌های ایالات متحده آمریکا، لبنان و بعضی دیگر از کشورهای در حال 
توسعه را هدف قرار داده است. فشارهای اقتصادی و زنجیره تحریم‌ها که لبنان با آن 
مواجه است، نشان می‌دهد برای بازگرداندن آرامش و امنیت اجتماعی به لبنان و دیگر 

کشورها، به بازتولید نظام جهانی بر اساس سواد مالی نیاز داریم. با مجهز شدن به دانش 
مالی می‌توانیم هم از نظر فردی و هم از نظر اجتماعی خود را در برابر این تحریم‌های 
هوشمند، توانمند و مقاوم سازیم. برای مقابله با تحریم‌ها و برای آن که بتوانیم نهادها 
و مؤسســه‌های مالی خود را به درستی مدیریت کنیم، باید آموزش سواد مالی را در 
پیش بگیریم.« او درباره تأثیر آموزش ســواد مالی بر توســعه اجتماعی می‌گوید: »با 
بهک‌ارگیری دانش مالی و البته آموزش ســواد مالی به مردم، امنیت اجتماعی خود را 
حفظ کرده در جهت خودکفایی و زندگی همراه با رفاه و امنیت فرهنگ‌سازی میک‌نیم. 
از سوی دیگر، داشتن سواد مالی مستلزم مجموعه‌ای از همکاری‌ها و تعاون اجتماعی 
است. این‌جاست که به زنجیره‌ای به‌هم‌پیوسته تبدیل می‌شویم و پیشرفت، شکوفایی و 
توسعه اجتماعی را رقم می‌زنیم.  حال، می‌توانیم از تمرکزگرایی به سوی تمرکززدایی 

حرکت کنیم. در واقع، باید نوعی همکاری و همیاری شــکل 
بگیرد تا شهرهای دورافتاده و روستاها که بیشتر به سواد مالی 

نیازمندند، به آن دسترسی داشته باشند.«

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

آگاته  دمارایس
خانی صفی  رضا  ترجمه: 

نرخ تبدیل دلار آمریکا در برابر روبل روسیه
مسکو، مارس 2020
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