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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت
نظر جلب  ابزار  ین  بهتر صندوق ها 

صندوق هــای ســرمایه گذاری 
از ســال 86 فعال شدند و در 
ابزار بدهی اوراق اجاره از سال 
88 یا 89 فعال شــد و سپس 
با آمدن اوراق مرابحه و اســناد 

خزانه و... متنوع تر شــده و در آخر نیز مشتقات 
که از ســال 97 یا 98 فعال شــد و در یکی دو 
ســال اخیر بیشــتر رونق گرفتند کــه مجموعاً 
مربــوط به بورس اوراق بهادار اســت و در بحث 
بــورس کالا این ابزار در دهــه 80 هم فعال بود. 
صندوق ها هنوز جای رشــد دارنــد و می توانند 
 صندوق هــای جدیــد بــا تعاریف جدیــد وارد 

بازار شوند...

علیرضا توکلی کاشی
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سرمقاله
توافق راه حل مشکلات اقتصادی 

نه تنها بازار سرمایه ایران بلکه 
کل اقتصــاد ایران در وضعیتی 
است که انگار در حالت انتظار 
به ســر می برد. به دلیل اینکه 
اقتصادی  کلان  شــاخص های 

یعنــی متغیرهای کلان اقتصــادی ایران در یک 
دهه گذشته در کل وضعیت خوبی نداشته اند.  به 
ویژه چیزی که برای رشــد اقتصادی کشور مهم 
است، اینکه نرخ تشــکیل سرمایه ثابت وضعیت 
بحــران زده ای داشــته و در دوران مختلــف هم 
اقتصاد ایران به دلیل اینکه نتوانسته رشد درون زا 
ایجاد کند، به وضعیت روابط بین الملل وابســته 

شده است...

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کارشناسان آخرین وضعیت بازارها را بررسی کردند

پتانسیل ابرتورم در ایران
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 افزایش سرمایه صد درصدی در دستور کار »فروی«
 خروج از خام فروشی از جمله اهداف »کتوسعه«

 »آسمان« در جمع کارگزاری های فرابورس 
 »شهر« به ایستگاه آخر رسید

 چکیده تحلیل بنیادی »شصدف«
 راه حل »وبصادر« برای رفع دغدغه های ارزی

 »شگویا« ۱۳۰ تومان سود تقسیم کرد
 حاشیه سود ۳۰ درصدی »آسیا ناما«

 تقسیم سود 2۰۰ ریالی »پاس«
 افزایش سرمایه  66۰ هزار میلیارد ریالی »ورفاه«

 »نوین« زمان پرداخت سود سهام را اعلام کرد
 اخذ مجوز دو صندوق سرمایه گذاری »وآیند«
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»وپاسار« زیرذره بین
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 گواهی تمکن مالی و
سامانه افزایش سرمایه

 صفحه 9 

کفدلارکجاست

محصولات جدید »سمات« رونمایی شد
در گفت وگو با محمدرضا یزدی زاده بررسی شد

 صفحه 6 

خودرو دوباره بورسی شد؟
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 سهامداران در انتظار
افزایش حجم معاملات

درخواست فعالان بازار سرمایه از سکاندار بورس؛

 اگر جای رئیس 
سازمان بورس بودم...

سهامداران در انتظار
افزایش حجم معاملات



بازار هفته را تحت تاثیر 
دلار شــروع کرد. دلار 
پس از اخبار سیاسی و 
آزاد سازی ارز و شایعاتی در خصوص توافقات موقت 
یا بازگشــت برجام به شدت نزولی شد. نه تنها کانال 
50 هزار تومان را از دست داد حتی تا قیمت 46 هزار 
تومان هم در بازار ارز گفته می شد. این موضوع سبب 
شد تا گروه های دلاری به شدت با فشار فروش روبه رو 
شوند. جو منفی سبب خروج سنگین نقدینگی از بازار 
شــد و به تبع آن در گروه های ریالی نیز فشار فروش 
را شاهد بودیم. رکود در بازارهای موازی و عدم امکان 
نقدشوندگی در بازارهایی مثل مسکن و خودرو سبب 
شده تا آنهایی که نیاز به نقدینگی داشته باشند چوب 

حراج به دارایی خود در بورس زنند.

محدودیت ها در گروه سیمان 
باز کننده راه دلالان

گروه سیمان شاهد وضع محدودیت هایی برای خرید 
در بورس کالاســت در شــرایطی که بــه قطع برق 
نزدیک می شویم و احتمالا کاهش تولید سیمان به 
همراه خواهد بود، ایجاد محدودیت برای ســرکوب 
تقاضاست البته منجر به انتقال آن به دلالان می شود.
بازارهای جهانی منتظر جلســه فــدرال رزرو در روز 
چهارشنبه پس از تهیه این گزارش هستند، انتظارات 
عدم افزایش نرخ بهره اســت با این حال تحت تاثیر 
رکود احتمالی در چین قیمت نفت کاهش داشــته 
و از محدوده 75 به حدود 70 رســیده البته اندکی 
از آن را پس از اخبار کاهش تولید عربســتان جبران 
کرد. قیمــت روی بعد از افزایشــی اندک مجدد به 
 2300 دلار برگشــت، مس همچنــان حدود 8400 
 و طــا اندکی کاهــش یافته و در محــدوده 1950 

داد و ستد می شود.

بازگشت خودرو به بورس کالا
خــودرو مجددا بــه بورس کالا برگشــت بعد از لغو 
عرضه هــای در بورس کالا از اوایل امســال بار دیگر 
خودروهای ســواری به بورس کالا برگشــتند. این 
موضــوع می تواند اثر قابــل توجهی بــر گروه های 
خودرو ســازی داشته باشد. از سوی دیگر ایرانخودرو 
در اطاعیه ای خبر داد که جبران خســارت توسط 
دولت منتفی است. در نتیجه بیش از 20 همت زیان 
از این ســمت شناسایی کرد. عرضه های اولیه شدت 
گرفته، »شــهر« با 2.2 میلیون خریدار روبه رو شد و 

آگهی عرضه »نیان« در بازار منتشر شد. عرضه های 
اولیه قبلی ازجمله »والماس«، »زفجر« و »عالیس« با 
صف های خرید قابل توجه همچنان در بازار می تازند. 
خبر دیگر، آزادسازی وجه  خودروهای ثبت نامی در 
طرح دوم عرضه خودرو بود که می تواند به سمت بازار 
سرازیر شود.قیمت های جهانی در حوزه پتروشیمی 
ضعیف بود، متانول 240 دلار رســید و و اتیلن بیش 
از 100 دلار کاهــش پیدا کــرد و اوره نیز همچنان 
در مدار نزول اســت و زیر 300 دلار معامله می شود. 
شرکت های پتروشیمی را تحت تاثیر قرار داده و تحت 
فشار هســتند. همچنین گاز پتروشیمی ها با وجود 
کاهش براســاس فرمول به حدود 10 تا 11 سنت، 
همچنان براســاس 5000 تومان فاکتور می شود که 
بسیار گران تر از قیمت گذاری و بخشنامه فوق است.  

 افت سهام های کامودیتی محور 
تحت تاثیر افت نرخ دلار

در اولین روز هفته اخبار مثبت از مذاکرات برجامی 
و احتمال توافق شــاهد کاهش قیمت دلار در بازار 
آزاد بــه زیر 50 هزار تومان بودیم. با انتشــار همین 
اخبار شــاهد افت قیمتی در ســهام های کامودیتی 
محور شدیم. افت ارزش معامات به محدوده 8500 
میلیارد تومــان و در نتیجه آن خــروج پول حدود 
1800 میلیارد تومان نشــان از ترس حاکم  بر بازار 
را می دهد.  اخبار دسترســی ایــران به منابع ارزی 
در عراق و کره جنوبی ســبب شــده که روند دلار 
تحت تاثیر این اتفاقات نزولی شــود. شاخص کل با 
ریزش 73 هزار واحدی در ســطح 2 میلیون و 215 

هــزار واحد به پایان رســید و نمادهای »عالیس« و 
»ثفارس« بیشترین ورود پول را داشتند.

در روز یکشنبه بازار برخاف انتظار و ذهنیت منفی 
عملکرد مثبتی داشــت.  اخبار مثبت  انتشار شفاف 
ســازی بانک صادرات در خصــوص تجدید ارزیابی 

سبب جو مثبت بر بازار شد. 
ســخنان رهبری در خصوص توافــق باعث کاهش 
ارز آزاد به کانال 47 هزار تومان شــد. از اخبار مهم 
ایــن روز می توان به اعام معاون حمل و نقل وزارت 
صمت در خصوص تامین ارز مورد نیاز خودروسازان 
خبر داد. از ســوی دیگر قیمت خودرو در بازار آزاد 
روند کاهشــی پیدا کرده اســت. از اخبار مهم دیگر 
خودرویی می توان به از ســرگیری عرضه خودرو در 
بورس کالا اشــاره کرد. عرضه اولیه شهر با مشارکت 
2.2 میلیون نفر عدد خوبی در این شرایط بازار بود. 
شــیب خروج پول به نسبت روز گذشته اش کاهشی 
بود و حدود 270 میلیارد تومان ثبت شد. درنهایت 
شاخص کل با افت 6 هزار واحدی به سطح 2 میلیون 

و 208 هزار واحد رسید.

خریداران ریالی هم تمایلی به خرید نداشتند
در ســومین روز هفته بازار تحــت تاثیر کاهش نرخ 
ارز با فشار عرضه شروع شــد. در میانه های بازار با 
بازگشایی نه چندان منفی خودرو سبب شد که فشار 
فروش در بازار کاهــش یافت. اخبار ضد و نقیض از 
مذاکرات سبب شده که خریداران حتی در گروه های 
ریالی نیز تمایل به خرید نداشــته باشند. با توجه به 
کاهش نرخ دلار به 47 هزار تومان صنایع دلار محور 

با خروج پول همراه بودنــد. از نکته های مثبت این 
روز می توان به افزایش ارزش معامات به حدود 10 
هزار میلیارد تومان اشاره کرد.  ترس از ریزش دلار و 

هیجان فروش در بازار حاکم بود.
توافق و کاهش ریســک های سیاسی و اقتصادی در 
بلند مدت به نفع بازار ســرمایه اســت و باعث ورود 
جریانات پول به سمت آن می شود، با توجه به هیجان 
فروش باید منتظر تخلیه این هیجان در بازار ماند. در 
بازا ر روز دوشنبه شاهد خروج 1200 میلیارد تومان 
از بازار بودیم و شــاخص با ریزش  2.84 درصدی به 

رقم 2 میلیون و 145 هزار واحدی رسید.

وزیر صمت جدید
 باعث صف خرید شدن »رمپنا«

در روز ســه شــنبه با رشــد نرخ ارز در محدوده 
49 هزار تومــان و جذاب شــدن نمادهای دلاری 
تمایل به سمت نمادهای دلار محور افزایش یافت. 
شــاخص کل با توجه بــه مثبت بــودن نمادهای 
شــاخص ســاز عملکرد بهتری از شاخص هم وزن 
داشت. ارزش معامات پایین و در محدوده 7500 
میلیارد تومان ثبت شــد که با توجــه به رکود در 
بازارهای موازی و عدم اعتماد هنوز خریداران قوی 
وارد بازار نشده اند. از اتفاقات جالب این روز به صف 
رسیدن نماد »رمپنا« با توجه به انتخاب مدیرعامل 

سابقش به عنوان وزیر صمت بود.
در آخریــن روز هفته بــازار با توجه بــه اتفاقات و 
تحولات در گروه خودرو و همینطور برگشــت دلار 
به محدوده 49 هزار تومان  و رســیدن نمادهای به 
نقاط حمایتی خود شاهد جو مثبت و خوشبینی در 

بازار بودیم.
 کم حجمی بازار و عدم اعتماد خریداران سبب بازار 
کم رمقی شــد. با توجه به آزادسازی پول های بلوکه 
در هفته آتی می توان انتظار افزایش حجم معامات 
را داشــت. گروه بانک با توجه به انتشار خبر افزایش 
ســرمایه »ونوین« و »دی« مورد توجه قرار گرفت و 
حجم های زیادی معامله شدند. اخبار ضد و نقیض از 
عرضه خــودرو در بورس کالا  اثر منفی بر معامات 
خودروســازان داشــت. در نهایت شاخص کل با 26 
هزار واحد در ســطح 2 میلیــون و 182 هزار واحد 
بسته شــد که نمادهای »فولاد«، »فملی«، »شپنا« 
بیشترین تاثیر مثبت بر شاخص داشتند و نمادهای 
»ونوین« و »ثمسکن« ورود پول سهامداران خرد را 

ثبت کردند.
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اخبـار هفته

ايجاد ثبات اقتصادی و مهار تورم
رئیس ســازمان برنامه و بودجــه گفت: مهمترین 
زمینه رشد اقتصادي، ایجاد ثبات اقتصادي و مهار 
تورم اســت، از فروردین امسال در برنامه مشترک 
بین بانک مرکزي، سازمان برنامه و بودجه و وزارت 
اقتصاد، 19 تدبیر و اقدام زمان بندي شده را اباغ 

کردیم که وظایف هریک از دستگاه ها در آن مشخص است.
داود منظــور افزود: امســال هم تدابیر تدوین شــده اي ســاماندهي و 
اجرا مي شــود که نیاز به همــکاري و همراهي تیــم اقتصادي دولت 
دارد و عائم شــکل گیري آن هم در یک ماه اخیر نشــان مي دهد که 
به ســمت ثبات در بــازار ارز حرکت کرده ایم و بــه تدریج بازار ارز به 
ثبات مي رســد. وی همچنین گفت: مرحله بعدي، بازار مســکن است 
که با تدابیر و هماهنگي تیم اقتصادي دولت آن هم به ثبات مي رســد.  
 مــا مي توانیم با ثبات نرخ ارز، لنگرگاه هــاي انتظارات تورمي جامعه را 

کنترل کنیم.

يرساخت اجرای مالیات بر عايدی سرمايه  انجام ز
وزیــر اقتصــاد و امــور دارایی گفــت: مهمترین 
زیرســاخت مالیات بر عایدی سرمایه، پیاده سازی 
قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مودیان است 

که در حال تکمیل است.
خاندوزی افــزود: اقدامات دیگــری هم در جهت 

شناســایی معامات در بازارهای مختلف دارایی در دســت اجراست که 
از جمله آن ها می توان به تشکیل کارپوشه تجاری و یا غیر تجاری برای 
افراد، ثبت صورت حساب های الکترونیکی توسط سازندگان و فروشندگان 
صنوف طا، نقره، پاتین، مسکوکات و جواهرآلات در خصوص هرگونه 
خرید از اشــخاص غیرتجاری و تجاری مجاز به خرید و فروش انواع ارز 
و مسکوک طا از قبیل بانک ها، مؤسسات مالی و اعتباری و صرافی ها و 
انتقال اطاعات ثبت شــده در صورتحساب های الکترونیکی به کارپوشه 
تجاری یا غیرتجاری افراد اشاره کرد. کلیات بسته مهار تورم و رشد تولید 

16 اردیبهشت ماه در شورای اقتصاد تصویب شد.

خ تسعیر ارز پالايشی ها  غیر قانونی بودن تعیین نر
رئیس کمیسیون اقتصادی گفت: تعیین نرخ تسعیر 
ارز برای شــرکت های پالایشــی و پتروشیمی غیر 
قانونی اســت و باید تمام شــرکت های اقتصادی و 
بورسی به مصوبه هیات تطبیق مصوبات عمل کنند. 
اخیراً هیات دولــت در مصوبــه ای صادرکنندگان 

محصولات پتروشــیمی را مکلف کرد که ارز خود را با نرخ تعیین شــده 
در ســامانه نیما یعنــی 28.500 تومان عرضه کننــد و این موضوع به 
مجموعه های مختلف اباغ شد. محمدرضا پورابراهیمی افزود:  این موضوع 
در هیات تطبیق مورد بررسی قرار گرفت و جمع بندی  براین شد که این 
موضوع مغایر با قوانین و مقررات جاری کشور است؛ طبق بند )ب( ماده 20 
قانون احکام دائمی نرخ ارز، شناور مدیریت شده است و این نرخ براساس 
تورم داخلی و خارجی و قدرت رقابت پذیر در صادرات و سایر متغیرهای 
دیگر مشــخص می شــود پس هر نوع تصمیم در ساختار اقتصادی برای 

تعیین نرخ ثابت مغایر قانون احکام دائمی است.

بايد همه در کنار نظام مالیاتی باشم
رئیس سازمان امور مالیاتی کشور گفت: برای تحول 
نظــام مالیاتی باید همه حاکمیــت، مردم، فعالان 
اقتصادی و مودیان مالیاتی عزم و اراده جدی داشته 

و در کنار نظام مالیاتی ایستاده باشند.
سید محمد هادی سبحانیان افزود: یکی از مصادیق 

تکریم و احترام به مؤدیان پاســخ به شــبهات و ســؤالات آن ها و ارائه 
آموزش های لازم درخصوص انجام تکالیف قانونی ایشــان است. وی در 
ادامه گفت: برنامه توسعه پایه های مالیاتی یکی از برنامه های مهم نظام 
مالیاتی در مسیر حمایت از مودیان رسمی مالیاتی است و با به سرانجام 
رسیدن موضوع CGT )مالیات بر عایدی سرمایه( و PIT )مالیات بر مجموع 
درآمد( این مهم محقق خواهد شد. سبحانیان همچنین افزود: در موضوع 
مالیات بر عایدی ســرمایه، صرفاً نگاه درآمدی نیست و سایر مولفه ها از 
جمله اجرای عدالت مالیاتی، کاهش نرخ تورم، شــفاف شــدن اقتصاد و 

حرکت به سمت اخذ مالیات از بخش های غیر مولد مدنظر است.

نه تنها بازار سرمایه ایران 
بلکه کل اقتصاد ایران در 
وضعیتی اســت که انگار 
در حالت انتظار به سر می برد. به دلیل اینکه شاخص های کان اقتصادی 
یعنی متغیرهای کان اقتصادی ایران در یک دهه گذشته در کل وضعیت 

خوبی نداشته اند.
 به ویژه چیزی که برای رشد اقتصادی کشور مهم است، اینکه نرخ تشکیل 
ســرمایه ثابت وضعیت بحران زده ای داشته و در دوران مختلف هم اقتصاد 
ایران به دلیل اینکه نتوانســته رشــد درون زا ایجاد کند، به وضعیت روابط 
بین الملل وابســته شده اســت و جایگاه اقتصاد ایران در تجارت جهانی در 
سالهای گذشــته به دلیل اینکه چند بار تحریم شــدیم، از دایره اقتصاد 
جهانی خارج شدیم و نقش ما در دایره اقتصاد جهانی کمرنگ تر شده است. 
در این مدت نرخ های رشد بسیار پایینی را تجربه کردیم، سرمایه گذاری های 
زیادی در شــرکت های مهم خود نکردیم، نرخ تشکیل سرمایه ثابت منفی 
بوده، نرخ های تورم نیز بسیار بالا بوده است و اساسا دولت ها هم در مقاطع 
مختلف بی انضباطی های مالی بســیار زیادی داشــتند. از این جهت اساسا 
ســرمایه گذاران خارجی که وارد کشور نشــدند، سرمایه گذاران داخلی هم 
به دلیل اینکه با نوسانات و عدم اطمینان های بسیار زیادی مواجه هستند، 
دوره ســرمایه گذاری آنها یا نگاه آنها کوتاه مدت شده است، بنابراین از این 

بازار به آن بازار می روند. 
در چنین شرایطی سیاست گذاری بلندمدت برای اقتصاد ایران خیلی دشوار 
اســت. در حال حاضر اینگونه است که همه بخش های اقتصادی و به ویژه 
بازار سرمایه که بیشتر خود را نشان می دهد، در قیمت ها به تعیین تکلیف 
پرونــده ایران در رابطه با برجام و قدرت هــای اقتصادی جهان می پردازند. 
برای اینکه ممکن است هم بخش هایی از عقب ماندگی های اقتصادی ایران 
را جبران کند، هم ممکن اســت دست دولت را باز بگذارد برای اینکه کمی 
به اقتصاد ســر و ســامان دهد. این ابهامات به طور جدی مرتفع نشده و تا 
خبری می آیــد، مقداری قیمت دلار کاهش پیدا می کند و دوباره چند روز 
بعد این قیمت افزایش می یابد. به نظر می رسد که حتی در حوزه اطمینان 
بخشی در مورد خبرهای اقتصادی هم موفقیت چندان جدی وجود ندارد. 
اما نکته کلیدی اینجاســت که اگر چه در روندهای بازار سرمایه می توانیم 
رابطه بین نرخ دلار و بازار سرمایه را مشاهده کنیم و در تغییرات روزانه هم 
بازار ســرمایه به تغییرات افزایش قیمت دلار واکنش مثبت نشان می دهد 
و همچنیــن به کاهــش قیمت دلار واکنش منفی نشــان می دهد، اما اگر 
گشــایش هایی در اقتصاد کشور ایجاد شود و به واسطه آن گشایش ها، نرخ 
دلار یا نرخ ارز در کشور کنترل شود، فرصت هایی برای برخی از شرکت های 
ما هم ایجاد می شــود، یعنی این امکان ایجاد می شود که شرکت ها بتوانند 
تکنولوژی های خود را نو کنند و ســرمایه گذاری جدید داشــته باشند تا با 
فرض سیاست گذاری درست بتوانیم حداقل برای چند سال اقتصاد را از این 
ابهام و از این گرفتاری که ایجاد شــده در بیاوریم که به نظر می رسد نکته 

مهمی است که کمتر مورد توجه قرار می گیرد. 
به نظر می رسد این اتفاقات می تواند آثار مثبتی در بازار داشته باشد. کاهش 
قیمت ارز اگر به واســطه گشایش ها باشد، ممکن است حتی در طی چند 
روز در بازار واکنش منفی نشان دهد اما حتما در بلندمدت منجر به بهبود 

وضعیت بازار خواهد شد. 
چنین به نظر می رســد که در سطح اقتصاد کان کشور نیاز به یک ثبات 
و از آن مهمتــر ایجاد اعتماد به سیاســت گذاری داریم و در ســطح بازار 
ســرمایه هم نیاز داریم که برخی ریزســاختار ها را اصــاح کنیم، یعنی 
نمی توانیم منتظر بمانیم برای اینکه چه اتفاقاتی در اقتصاد می افتد. به هر 
حال وضعیت اقتصاد ایران به گونه ای اســت که آبســتن حوادث و التهاب 
اســت ولی به نظر می رســد، می توانستیم در ســال های گذشته برخی از 
ریزســاختار ها را اصاح کنیم. اصاح آن ریزســاختار ها منجر می شود به 
اینکه ما بتوانیم سیاســت گذاری بهتری در مجموعه بازار داشته باشیم و 
سرمایه گذاران حقوقی و سرمایه گذاری غیرمستقیم نقش بزرگتری در کل 
معامات داشــته باشــند، بازارها عما دو طرفه شوند و ابزارهای مشتقه و 

Short Selling توسعه بسیار زیادی پیدا کنند.
اگر مداخله شــرکت ها و نهادهای دولتی و حاکمیتی به طور مستقیم در 
بازارها کاهش و شــفافیت ها افزایش پیدا کند و برخی ریزساختارها مثل 
دامنه نوســان اصاح شــود و نهادهایی مثل بازارگردان به مفهوم واقعی 
خود توســعه پیدا کنند، با انتشار خبرهای خوب در اقتصاد کشور، به رشد 
مجموعه اقتصاد کشور از طریق بازار سرمایه کمک می کند. به نظر باید مرتبا 
بر این نکته تاکید کنیم که درست است که مجموعه سرمایه گذاران منتظر 
اتفاقاتی هستند ولی در همین فرآیند هم می شود که سیاست گذاری های 

درستی انجام داد و برخی ساختارهای بازار را اصاح کرد.

توافق راه حل مشکلات اقتصادی 
سرمقاله

ندا کريمی
سرمايه بازار  کارشناس 

لباقی ا هـو

می ا گر ر  همکا
چگینی یوند  د بها ه  حمز قای  آ جناب   

مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محتـرم تسـلیت عرض نمـوده و از 
پـروردگار متعـال بـرای بازمانـدگان صبـر و شـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر 

کـرده علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

سعید اسلامی بیدگلی
وه خدمات بازار سرمايه آرمان آتی رئیس هیات مديره گر

برگزاری نمایشگاه ها یکی از راه های کمک به پیشرفت یک صنعت 
اســت و باعث شناخته شدن، تامین مالی و همچنین باعث می شود 
که عرضه کنندگان و بازدیدکنندگان با هم روبرو شوند. موضوعی که 
در افتتاحیه پانزدهمین نمایشگاه صنعت مالی)بورس، بانک و بیمه( 

نیز مدیران و مسئولان دولتی به آن اشاره کردند.
 پانزدهمین نمایشــگاه صنعت مالی)بورس، بانک و بیمه( در تاریخ 
16 خــرداد 1402 فعالیت خود را در حالی شــروع کرد که همین 
نمایشگاه در سال گذشــته کم رونق و بدون حضور سازمان بورس 

اوراق بهادار و اکثر نمادهای مالی مطرح بود. 
نمایشــگاه صنعت مالی در ســال 1402 فعالیت خــود را با حضور 
ســازمان و نمادهای مالی بسیار پر شور و پر قدرت شروع کرد و در 
تاریخ 19 خرداد ماه پس چهار روز به پایان رسید. پانزدهمین دوره 
نمایشــگاه صنعت مالی )بانک، بورس، بیمه، گمرک، سرمایه گذاری 
خارجی( ایران با هدف ارتقای مناسبات در بعد بین المللی و افزایش 
سواد مالی جامعه در بعد داخلی، با حضور ارکان اصلی صنعت مالی، 
از بازارهای پولی و بازار ســرمایه، با محوریت وزارت اقتصاد، خرداد 

ماه سال جاری برگزار شد.

حضور گسترده نهادهای مالی
امســال در نمایشگاه بورس، بانک و بیمه نزدیک به 200 نهاد مالی 
حضور داشــتند که کارگزاری های کاریزما، مفید و فارابی و از جمله 

آن ها بودند. همچنین استقبال پانزدهمین دوره نمایشگاه با استقبال 
خوبی رو به رو شد که بیشتر بازدید کنندگان از این دوره نمایشگاه 
هم افراد تخصصی بودند. در مراسم افتتاحیه نمایشگاه وزیر اقتصاد 
و امور دارایی، رییس کمیســیون اقتصادی مجلس، رییس سازمان 
بورس و اوراق بهادار، مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه، مدیرعامل 
کارگــزاری فارابی و رییس بیمه مرکزی جمهوری اســامی حضور 

داشته و سخنرانی کردند.
 نخستین روز نمایشگاه وزیر اقتصاد و امور دارایی، رییس کمیسیون 
اقتصادی مجلس، رییس سازمان بورس و رییس بورس انرژی ایران 

از غرفه های فعال در نمایشگاه بازدید داشتند.

پربار از لحاظ رونمایی ها وقراردادهای منعقد شده
در طول دوره برگزاری نمایشگاه از ابزارهای مالی جدیدی رونمایی 
شــد که از جمله آن می توان به قراردادهای آتی ســهام اشاره کرد 
که رییس سازمان بورس در مراسم افتتاحیه درمورد آن گفت: این 
قراردادهــا به ثبات بازار کمک می کند؛ هرچند که این ابزار، ابزاری 
بســیار پیچیده اســت و نیاز به دانش مالی فراوانــی دارد اما فواید 

زیادی  به خصوص در ثبات بازار دارد.
از جمله دیگر رونمایی هایی که شــد نخستین صندوق بازارگردانی 
توســط گروه مالــی ترنج، رونمایی از 4 محصــول جدید در تامین 
سرمایه تمدن، صندوق تضمین اصل سرمایه گیتی دماوند و... بودند. 
تفاهم نامه ها و همکاری هایی که صورت گرفت هم از دیگر رخداد های 
نمایشــگاه بود. برای مثال آغاز همکاری مشترک دیجی پی و گروه 
 مالــی فارابی، امضــای تفاهم نامه توســط تامین ســرمایه دماوند 

و بیمه البرز و... .
البته در این بین نشست های زیادی هم بین مدیران عامل شرکت ها 
و خبرنگاران مانند نشســت مدیرعامل گروه مالی مهرگان و معاون 
ســازمان تامین اجتماعــی نیروهای مســلح، مدیرعامل کارگزاری 
مبیــن ســرمایه و مدیرعامل تاصیکــو و... برگزار شــد. همچنین 
 کارگاه های آموزشــی و پنل های تخصص نیــز از دیگر برنامه های 

این نمایشگاه بود.  

رکورد بازدید کنندگان شکسته شد
پانزدهمین نمایشــگاه صنعت مالی)بورس، بانک و بیمه( در حالی 
به پایان رســید که تنها با گذشــت سه روز از شــروع برگزاری آن 
بیــش از 31 هزار نفر از این رویــداد بازدید کردند  و در روز پایانی 
این تعداد به حدود 50 هزار نفر رســید و به نوع خود در مقایسه با 

نمایشگاه های پیشین این حوزه رکورد دار بود.

پانزدهمین نمایشگاه صنعت مالی هم به پایان رسید

پر رونق برخلاف سال گذشته

بررسی وضعیت بازار در هفته سوم خرداد نشان داد؛

سهامداران در انتظار افزایش حجم معاملات
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رویداد هفته
آزادی پول های بلوکه شده ایران در برخی کشورها 

معاون اول رئیس جمهور گفت: در تعدادی از کشورها 
منابع بلوکه شده ایران آزاده شده و در برخی کشورها 

نیز مقدمات آزادسازی فراهم شده است.
محمــد مخبر معــاون رئیس جمهور در حاشــیه 
هیات دولت، گفت: یکی از برنامه های جدی دولت 

ســیزدهم از همان ابتدا، کنترل تورم بود و در شــهریور ۱۴۰۰، با تورم 
ماهانــه ۵۹.۶ درصد مواجه بودیــم که دولت توانســت آن را کنترل و 
مدیریت کند و به ۳۹.۹ درصد رســاند و پیرو آن کل تورم ســال هم به 
۴۶ درصد رســید. مخبر بیان کرد: در سال ۱۴۰۱ که با مشکلات زیادی 
اعم از اغتشاشات و حذف ارز ترجیحی مواجه بودیم، با این تفاسیر دولت 
توانســت تورم ســالانه را کنترل کند تا افزایش نداشــته باشد. به گفته 
معاون اول رئیس جمهور از ابتدای سال ۱۴۰۲ تورم تولید کننده و تورم 
مصرف کننده کاهش یافته است و در خرداد ماه این کاهش چشمگیرتر 

خواهد بود.

یر صنعت، معدن و تجارت شد »علی آبادی« وز
در جلسه علنی روز سه شــنبه ۲۳ خرداد مجلس 
شــورای اســلامی، بررســی رأی اعتماد به وزیر 
پیشنهادی صنعت، معدن و تجارت در دستور کار 

صحن علنی مجلس قرار گرفت.
»عباس علی آبادی« بــا ۱۸۷ رأی موافق، ۵۸ رأی 

مخالــف، ۸ رأی ممتنع، ۲ رأی باطله از ۲۵۵ نماینده حاضر در مجلس، 
رأی اعتماد گرفت و به عنوان وزیر صنعت، معدن و تجارت انتخاب شد.

 عباس علی آبادی، )زاده ۱۳۴۰، اراک( استاد دانشگاه و مدیر ارشد اجرایی 
ایرانی است و همه او را با مپنا می شناسند. وی فارغ التحصیل کارشناسی 
مکانیک دانشــگاه صنعتی شریف و کارشناســی ارشد مکانیک دانشگاه 
تهران بوده و دکترای خود را از دانشــگاه خواجه نصیرالدین طوســی با 
رشته کنترل گرفته است. علی آبادی، استادیار دانشگاه امام حسین بوده 
و مدتی نیز ریاست دانشگاه صنعتی مالک اشتر را عهده دار بود، البته وی 

بیشتر ترجیح داده است در صنعت و بخش اجرایی فعالیت کند.

یت یکپارچه بانک مرکزی خ ارز  با مدیر کاهش نر
 عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس با تمجید 
از تصمیم شــورای عالی هماهنگی سران قوا برای 
تفویض اختیار مدیریت بــازار ارز به بانک مرکزی 
گفــت: یکی از دلایل کاهش نــرخ ارز در روزهای 
اخیر، مدیریت یکپارچه بانک مرکزی در بازار است.

جعفر قادری گفت: اگر مسئولیتی از بانک مرکزی در خصوص کنترل بازار 
ارز می خواهیم، باید در چارچــوب آن، اختیاراتی هم به رئیس کل بانک 
مرکزی داده شــود. وی تاکید کرد: اگر بنا باشــد که بانک های خصوصی 
خلق نقدینگی کنند و از سوی دیگر در پی ناترازی های در بودجه یا تأمین 
یارانه های نقدی یا ترازنامه بانکها، از بانک مرکزی اســتقراض شود، شاهد 
افزایش پایه پولی و نقدینگی خواهیم بود و طبیعی است که نباید انتظار 
داشته باشیم که بانک مرکزی بتواند نرخ ارز را کنترل کند. وی ادامه داد: 
وقتــی که ما از بانک مرکزی انتظار داریم جلوی رشــد بی رویه نرخ ارز را 
بگیرد به این دلیل است که به سیاست های پولی و ارزی کشور نظم بدهد.

بازار چشم به راه مذاکرات
دیدگاه

حجـم معامـلات در بازارهـای مـوازی 
همچـون مسـکن و خـودرو کاهشـی 
قیمت هـا  حـدودی  تـا  اسـت.  بـوده 
بـر اسـاس اطلاعاتـی که در سـایت ها 
اطلاعـات  می شـود)البته  منتشـر 
بـه  شـرایط  امـا  نیسـتند(.  رسـمی 

گونـه ای اسـت که مقـداری افزایش ابهام باعث شـده کـه ارزش معاملات 
کاهـش پیـدا کند و معمـولا در بازار سـرمایه نیز بر اسـاس انتظاراتی که 
وجـود دارد کاهـش ارزش معاملات باعث می شـود شـاهد سـقف راکدی 

در بـازار باشـیم.
بـه صـورت سـنتی معمـولا در فصـل مجامع شـاهد رونـق بازار سـرمایه 
را  متفاوتـی  سـال  جـاری،  سـال  کـه  می رسـد  نظـر  بـه  امـا  بوده ایـم 
شـاهد هسـتیم. همچنیـن برعکـس سـال های قبـل اسـت کـه در فصل 
مجامـع بیشـتر اخبار مجامع، طرح توسـعه و تقسـیم سـودها بـرای بازار 
حائـز اهمیـت بـود امـا در حـال حاضـر نگاه بـازار بیشـتر به مذاکـرات و 

بحث هـای سیاسـی و دلار و مـواردی از ایـن دسـت اسـت.
همچنیـن بایـد پذیرفتـه شـود کـه کاهـش ارزش معامـلات را شـاهد 
هسـتیم دقیقـا هماننـد سـایر بازارهـای مـوازی و بـه نظـر می رسـد باید 
صبـر کـرد و دیـد کـه شـرایط سیاسـی بـه چـه صورتـی پیش مـی رود.
همچنیـن برداشـت همـگان بـه ایـن صورت اسـت که ایـن بـازار منتظر 
اخبـار اسـت و بایـد صبـر کـرد و دیـد کـه اتفاقات سیاسـی چگونـه رقم 
خواهـد خـورد و در حـال حاضـر بازار منتظر اسـت و در بـازار اهمیتی به 
اخبـار شـرکت ها و قیمت هـای جهانـی داده نمی شـود و به نظر می رسـد 
تـا حـدودی طبیعـی اسـت چرا کـه اخباری که منتشـر می شـود بسـیار 
اخبـار متناقضـی اسـت. بـه نظـر می رسـد بـازار نیـز بـه این دلیـل صبر 

کـرده تـا ببیند شـرایط به کـدام سـمت می رود.

نظر ایران تامین شود، مذاکرات به نتیجه می رسد
نایب رئیس دوم کمیسیون امنیت ملی و سیاست 
خارجــی ایران گفت: آمریکا و جمهوری اســلامی 
ایران همواره با یکدیگر تبادل پیام داشــته اند و به 
آنها گفته ایم اگر نظر ما تامین شود، حتما مذاکرات 

به نتیجه خواهد رسید.
عباس مقتدایی درباره گمانــه زنی هایی که درباره توافق ایران و آمریکا 
وجود دارد، اظهار داشــت: برخی از موضوعات، گمانه زنی ها و شــایعات 
در این باره واقعیت ندارد و حتما در زمان مقرر درباره آن اطلاع رســانی 
خواهد شــد. وی افــزود: اگر طرف آمریکایی به نقــض تعهدات و عدم 
پایبندی به آنچه که بیش از این پذیرفته، اصرار کند، ایران تحت فشار، 
زور یا قلدری طرف مقابل عقب نشــینی نخواهد کرد. مقتدایی با بیان 
اینکه منافع ایران بر هر موضوع دیگری اولویت دارد، اظهار داشت: طرف 
آمریکایی نیز اکنون به این نتیجه رســیده که پیچ تحریم ها هرز شده و 

بیش از این نمی توانند به جمهوری اسلامی فشار وارد کنند.

مهدی دلبری
هیوا سبدگردان  مدیرعامل 

رکاب  هم   بازارسرمایه 
اقتصادی توسعه  و  رشد 

یادداشت

در هفته هـای اخیـر شـاهد یکسـری 
هسـته ای  توافقـات  مـورد  در  اخبـار 
بودیـم کـه تاثیـر قابـل توجهـی بـر 
روی قیمـت ارز در بـازار گذاشـت و 
بـه تبـع آن یکسـری تاثیـرات را نیـز 
در بازارهـای مـوازی شـاهد بودیم که 

بحـث کاهـش قیمت خودرو بـوده اسـت و همچنین وضع رکـود در بازار 
مسـکن و کاهـش شـاخص بـازار سـرمایه را شـاهد بودیـم.

آنچـه کـه می تـوان بـر روی آن صحبـت کـرد ایـن اسـت کـه اگـر ایـن 
توافـق شـکل بگیـرد می توانیـم شـاهد یکسـری تغییـرات بنیـادی در 

وضعیـت اقتصـادی کشـور باشـیم.
در حــال حاضــر بحــث درآمدهــای دولــت از محــل فــروش نفــت و مالیــات 
ــت  ــخصا دول ــد مش ــاق بیفت ــادی اتف ــش اقتص ــا کوش ــر ب ــه اگ ــت ک اس
می توانــد بــه منابــع درآمــدی خوبــی دســت پیــدا کنــد و موجــب خواهــد 
شــد کــه از ســوی بودجــه ســالانه دولت کاهــش قابل توجهی داشــته باشــد 
کــه ایــن موضوعــات می توانــد بــه ثبــات قیمــت در ارز و ســایر متغیرهــای 

اقتصــادی کمــک کنــد.
امـا اگـر بتوانیم تک تـک بازارها را بررسـی کنیم مشـخصا کاهش قیمت 
ارز و تعـادل در عرضـه و تقاضـای آن می تواند بازارهایـی که دچار حباب 
شـدند مخصوصـا خودرو و مسـکن را بـا کاهش قابل توجهـی مواجه کند 
و بـازار مسـکن بـا دلار در محـدوده صـد تومـان تطبیـق پیـدا می کند و 
بـازار خـودرو نیـز اگـر بخواهیم خودروهـای وارداتـی را مقایسـه کنیم با 
قیمـت روز خودروهـای دنیـا مشـخص می شـود که قیمـت دلاری که در 
بـازار خودرو معامله می شـود بسـیار دلار بالایی اسـت و خـود را با دلاری 
کـه از پـس از گشـایش اقتصادی تطبیق دهد شـاهد کاهـش قابل توجه 

قیمت هـا در بـازار خـودرو خواهیم بود. 
امـا در مـورد بـازار سـرمایه بایـد اینچنیـن گفـت که مشـخصا ایـن بازار 
بـازاری اسـت کـه بـا رشـد و توسـعه اقتصـادی وضعیـت آن بهبـود پیدا 
کـرده اسـت و انتظـار مـی رود کـه بـا گشـایش های اقتصـادی وضعیـت 
بازارسـرمایه بهتـر از سـایر بازارهـا باشـد از ایـن جهـت کـه شـرکت ها 
راحـت می تواننـد صـادر کننـد و منابـع نقـد آن هـا راحت تـر دسترسـی 
دارنـد و در نتیجـه می تواننـد طـرح توسـعه و بـا سـرمایه گذاری جدیـد 

ورود تکنولوژی هـای جدیـد انجـام دهنـد.
ــازاری  ــا ب ــرمایه تنه ــادی بازارس ــات اقتص ــا ثب ــرایط ب ــن در ش بنابرای
اســت کــه قــدرت جــذب نقدینگــی منابــع مــازاد و آزاد کشــور را دارد و 
ــع  ــرکت ها و صنای ــی ش ــن مال ــه تامی ــد ب ــرمایه گذاری می توان ــن س  ای

کمک کننده باشد.

احسان عسکری
بازارسرمایه کارشناس 

حامد ســتاک، کارشناس بازار ســرمایه گفت: در رابطه 
با افت بازارهای موازی با توجه به اینکه گفته می شــود 
برجام هیچ تاثیری در این موضوع ندارد می توان گفت که 
بورس بنا به شرایط خاصی که دارد خیلی با سایر بازارها 
و رشــدی که دارند، همگام نبوده و به اندازه آنها رشدی 

را تجربه نکرده است. حتی به نوعی از سایر بازارها عقب افتاده است. این افت 
شاخص دلایل مختلفی دارد و آخرین دلیلی که تحلیلگران توانستند برای افت 
بورس داشته باشند، همین کاهش قیمت ارز بوده است. کاهش قیمت ارز هم 
به دلیل پیش بینی هایی اســت که مبنی بر گشایش های احتمالی در صورت 

توافق می شود و به طبع آن سایر بازارها هم ریزشی را تجربه کردند.
وی افزود: در صورتی که توافق کامل اتفاق بیفتد، تاثیری که در بازار ســرمایه 
خواهد داشــت با سایر بازارها متفاوت است. بر این اساس پیش بینی می شود 
که در میان مدت بردار اتفاقات خوب به واسطه توافق برای بازار سرمایه بزرگتر 
باشد نسبت به بردار کاهش سایر بازارها از جمله بازار ارز به همین دلیل توافق 
اتفاق خوبی برای بازار سرمایه در میان مدت است.  در حال حاضر هم در شوک 
و هیجانات کاهش نرخ ارز، بازار سرمایه نزول پیدا می کند ولی بعد از مدتی با 
کاهش این هیجانات و رفتارهای عقلایی که پیش بینی می شود در میان مدت 

راهبری بازار را در دست بگیرند، برای بازار سرمایه قدر و اتفاق خوبی باشد. 
همچنین در شــرایط هیجانی که اتفاق افتاده است و در بازار سهم هایی وجود 
دارد که ریالی هســتند و دلاری نیســتند که در این شرایط سهم های ریالی 
نبایــد همگام و به میزان دلاری دچار نزول باشــند اما می بینیم همچنان کل 
بازار به طور هماهنگ دچار نزول می شــود. موضوع دیگری هم که وجود دارد 
قیمت گــذاری دلار اســت؛ قیمت گذاری دلار مثل ســایر دارایی ها روش های 
مختلفی دارد که هر کدام از آن روش ها می تواند قیمتی داشته باشد و عددی 
را مشــخص کند که در شرایط مختلف مبنای عمل قرار بگیرد ولی با توجه به 
میزان حجم نقدینگی که در کشــور وجود دارد، همچنین میزان دسترسی به 
منابع ارزی که در کشور وجود دارد و هزینه های ضروری لازمی که وابسته به 
هزینه دلار اســت به نظر نمی آید که دلار خیلی شدید ریزش را تجربه کند یا 
اگر ریزش عمیقی داشــته باشد در قیمت های پایین شاید نتواند زمان زیادی 

را تجربه کند.

نزولهماهنگریالیهاودلاریها
ابراهیم سماوی، کارشناس بازار سرمایه عنوان کرد: بیشتر توافقات در حوزه خلیج فارس بوده است 
که اگر این توافق شکل بگیرد، و طبق صحبت هایی که شده است ایران یک میلیون بشکه نفت را 

بفروشد نمی توان گفت که خیلی روی اقتصاد بی تاثیر است.
اما دو نکته در اینجا وجود دارد در ابتدا بحث انتظارات تورمی است که زمانی که اخبار منتشر شود 
و شخص اول مملکت در این باره صحبت کند و این به حقیقت بپیوندد و فعلا در حد گفتار بوده 

است. این اتفاق در یکی دو هفته اخیر رخ داده که در بازار سرمایه و بازارهای موازی شاهد آن بودیم.
وی افزود: بنابراین انتظارات تورمی کاهش پیدا کرده اســت و رفتارهایی که در حال حاضر شــکل می گیرد بیشــتر بر 

مبنای رفتارها و جذب روانی است که انتظارات تورمی کاهش پیدا کند.
همچنین یکی در بعد واقعی اقتصاد است که آیا متغیرهای کلان اقتصادی همانند بحث کسری بودجه و افزایش حجم 
نقدینگی که در حال حاضر بیش از ۶هزار همت شده است و یا در واقع افزایش پایه پولی انتشار اوراق باشد و یا کاهش 
کسری بودجه که هیچکدام از این ها مشاهده نمی شود و روال، روال قبل است و حجم نقدینگی همچنان افزایش پیدا 
کرده است و صرفا حجم های نقدینگی در یک گوشه قرار گرفته است تا شرایط کمی شفاف شود و این اتفاقات اگر رخ 

دهد و این توافق انجام شود اثر آن را در بلند مدت خواهیم دید.
ســماوی ادامه داد: یعنی بیش از دوســال طول می کشد تا بر روی بخش واقعی اقتصاد اثر بگذارد و از لحاظ اثرگذاری 
روانی انتظارات تورمی کاهش پیدا می کند و در بخش واقعی کمتر از دوســال بعید بنظر می رســد، اما در بخش واقعی 

اقتصاد واقعا اثرگذار است.
تاکنون بیشــتر اصلاحات قیمتی را شاهد بودیم و از اینجا به بعد به نظر می رسد اصلاح قیمتی چندانی نداشته باشیم 

و بعید به نظر می رسد که بازارها بیش از ده درصد کاهش قیمت پیدا کند. 
وی بیان داشت: آن هم بخاطر بحث کاهش انتظارات تورمی است که حجم نقدینگی ترجیح داده است که یک گوشه 
باشد تا این شرایط مبهم مقداری شفاف شود که آیا واقعا این توافقات با کشورهای حوزه خلیج فارس اتفاق می افتد و 
یاخیر، بنابراین اگر کاهشــی باشــد نیز کاهش و ریزش های عجیب و غریبی را ما در حال حاضر انتظار نداریم چه بازار 
دلار و طلا و حوزه املاک و مســتغلات باشد. بازار سرمایه نسبت به سایر بازارها عقب مانده است و ماشین پول سازی 
بانک مرکزی نیز همچنان به ســمت چاپ پول و نقدینگی ادامه می دهد و اگر این بازارهای موازی در ســال های اخیر 
را مشــاهده کنیم بازار در بازه زمانی میان مدت و بلند مدت رشــد خواهد کرد و از این رو چه توافق انجام شود و چه 

نشود در واقع بازار سرمایه مسیر رشد خود را دارد و تنها در کوتاه مدت ممکن است کمی دچار ریزش و رکود شود.
این کارشناس بازار سرمایه گفت: شاهد بودیم که هرچند بازار ریزشی بود اما پس از چند روز معاملاتی ارزش معاملات 

به بیش از ده همت رسید و این نشان دهنده آن است که قیمتهایی وجود دارد که برای خریداران جذاب است.
محــدوده ای کــه برای شــاخص نیز در نظر می توان گرفت در حدود دو تا دو صد اســت و یک محدوده روانی اســت 
 که اگر عبوری نیز باشــد بعید اســت که کمتر از محدوده دو میلیون شــود و در حــدود دو میلیون و مثبت و منفی 

پنج درصد است.

شرایطمبهمبایدشفافشود

ریزشهایکموردکوتاهومقطعی
رضا اعلایی، کارشــناس مالی و اقتصادی در 
گفت وگــو با هفته نامه اطلاعــات بورس به 
بررسی وضعیت بازارهای موازی، بازارسرمایه 
و همچنین قیمت دلار تحت تاثیر شــایعات 

برجامی پرداخت.
***

* ارزیابی شما از تاثیر این شایعات بر بازارها چیست؟
مــوارد اینچنینی را  به طور دقیق نمی توان گفت، رابط ای مابین این ها 
وجود ندارد اما مردم اینگونه فکر می کنند که با توافق قیمت دلار کاهش 
پیدا می کند و این پایین آمدن قیمت دلار نیز در ادامه به کاهش ارزش 

شرکت ها منجر می             شود.
این در حالی که شرکت های موجود با دلار و اسکناس بازار آزاد تاکنون 
فروشی نداشته اند و در محدوده ۲۸ تا ۳۸ و این ها در نهایت فروخته اند 
و از سمتی دیگر یک بخشی از بالا رفتن قیمت دلار در کشور مربوط به 
مسائل خارجی و غیره است و بخش اصلی آن مربوط به ماشین چاپ و 

پول دولت اســت که همچنان روشن است.  بنابراین علیرغم آنکه گفته 
نمی شــود که این موضوع بی تاثیر است چرا که اثر گذار است و تاثیرات 
روانــی خود را دارد و همچنین مقداری بازار را دچار اصلاح می کند ولی 
در نهایت می توان گفت این اصلاحات کوتاه مدت اســت و بازار سرمایه 
حداقــل به دلیل افزایش نقدینگی جامعه و تورم عمومی خیلی ظرفیت 
پایین آمدن ندارد و به علاوه آنکه دلار بازار سرمایه اسکناس بازار تهران 

نیست که با کاهش قیمت بخواهد پایین رود. 
این ها به صورت کلی اســت و به دلیل آنکه مــا از متن  توافق اطلاعی 
نداریــم نمی توان جزئی تر به آن پرداخت و صحبتی کرد و همچنین از 
پشــت پرده مذاکراتی که صورت می گیرد اطلاعات دقیقی در دسترس 
نیست و باید منتظر ماند و دید که قرار است چگونه توافقی انجام شود.

* ارزیابی شما در خصوص بحث توافقات چیست؟
همچنین از منظر یک شــخص ثالــث بیرونی به نظر می رســد توافق 
جدی ای محتمل نیســت و یکسری موارد کوتاه مدت و مسکنی ممکن 
اســت که وجود داشــته باشــد و در حال حاضر دو طرف در وضعیتی 
نیســتند که بتوانند به یک توافق جدی برسند. از بابت اثر توافق موقت 

احتمالــی بر دلار ایــن ریزش ها حتما یک مورد کوتاه مدت اســت اما 
 اگــر وضعیت در این شــرایط بماند، بازار ســرمایه را یک موتور تورمی 

به جلو می برد.
اگر وضعیت سیاســت خارجی به سمت توافق برود و توافق به هر میزان 
جدی تر باشــد به دلیل بهبود چشم انداز ســودآوری شرکت از طریق 
صادرات و وصول منابع حاصل از صادرات چشــم انداز بازار سرمایه بهتر 
نیز می شــود و به ویژه در آن بخش از شــرکت هایی که صادرات محور 
هســتند. و اگر نه و وضعیت به ســمت بدتر شدن پیش برود و تنش ها 

بیشتر شود آن زمان نزول بازار سرمایه جدی خواهد بود.

* کف بنیادی قیمت دلار در چه محدوده ای است؟
کف بنیادی قیمت بســته به متدهای مختلفی است و باید دید که کدام 
دوره و ســال این قیمت باثبات تر بوده اســت. این قیمت در حدود سال 
۱۳۹۹ تــا ۱۴۰۰ ، ۲۳ تــا ۲۴ تومان بوده و باید دید کــه در آن دوره 
اختــلاف تورم ایران و آمریکا چه میزان بوده اســت. باید با توجه به این 
مورد عدد دلار را تعدیل کنیم و با انجام این اقدام، قیمت دلار چیزی در 

حدود ۴۲ تا ۴۴ تومان است.

بیش از یک هفته اســت که بازارهای 
موازی همچون دلار، مســکن و طلا و 
غیره با افت قیمت روبه رو شــده اند و 
روند نزولی داشته اند، البته در این بین بازار سهام هم از 
این روند نزولی بی نصیب نمانده است که البته برخی آن 

را طبیعی دانسته و روند اصلاحی معرفی می کنند. 
با وجــود افت قابل توجــه قیمت طلا و ارز، بیشــتر 
کارشناســان این بازار بر این باورند که این روند موقتی 
 بوده اســت و قیمت ها به زودی دوباره روندی صعودی 

به خود می بینند.

البته بازار ســرمایه و سایر بازارهای موازی در کشور ما 
تحت تاثیر اخبار و مســائل بسیاری هستند که در این 
بین مســائل مربوط به توافقات بیشترین شدت تنش و 
نوسان را برای این بازارها به ارمغان می آورد. در این باره 

به بررسی نظر کارشناسان پرداختیم. 

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

کارشناسان آخرین وضعیت بازارها را بررسی کردند

کف دلار کجاست
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.34-15.4917,680,0002,549,733-زملارد

15.45-15.4576,625,000230,344-شبصیر

11.37-14.548,595,0001,222,194-اوان

10.12-13.3516,232,312706,816-زشریف

7.21-13.2722,598,400441,588-ثباغ

17.79-11.787,951,500261,364-نطرین

16.08-11.7315,007,876228,336-غفارس

17.31-11.6420,509,6211,640,389-غگلستا

11.07-11.0732,890,000175,249-گوهران

10.99-10.9931,465,000428,985-قچار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25.2153,375,000384,98218.22سپیدار

23.7819,032,0001,392,69931.65وگستر

21.4413,208,0002,204,47727.49والماس

21.216,416,000295,07621.28غپونه

18.7760,480,000764,80715.58حخزر

17.2622,306,0501,988,49925.41غگلپا

16.74564,750,000891,5158.82وسپهر

13.1851,100,000289,50311.62تماوند

12.8837,860,0003,325,09516.85ثپردیس

12.5426,304,5831,734,9434.95سبزوا

یادداشت
به طور کلی ابزارهای مالی به اســنادی گفته می شود 
که نشــان دهنده یک قرارداد یا توافق بر اســاس هر 
واحد پولی بین دو یا چند طرف باشد. به طور معمول، 
سهام عادی شــرکت ها جزو ابزارهای مالی ســنتی بوده و سایر ابزارها 

همچون اوراق قرضه، اوراق مبتنی بر بدهی، اوراق مشتقه، صندوق های 
قابل معامله و ســایر ابزارهایی که برای برطــرف کردن نیازهای جدید 
سرمایه گذاران طراحی می شــوند، به  عنوان ابزارهای نوین مالی در نظر 
گرفته می شــوند. ابزارهای نوین مالی از سال ۱۳۸۹ برای اولین بار و با 

راه اندازی معاملات آتی در بورس تهران مورد استفاده قرار گرفت. تا پیش 
از آن، تنها سهام عادی و حق تقدم سهام در بورس معامله می شدند اما 
به  مرور و در ســال های ۱۳۸۹ تاکنون، مجموعه ابزارهای نوین مالی در 

هر سال کامل تر می شوند.

ســرمایه گذاری  صندوق های 
از ســال ۸6 فعال شدند و در 
حوزه ابزار بدهی، اوراق اجاره 
از سال ۸۸ یا ۸۹ فعال شد و 
سپس با آمدن اوراق مرابحه و 
اسناد خزانه و... متنوع تر شده 

و در آخر نیز مشتقات از سال ۹7 یا ۹۸ فعال شد و در یکی دو سال اخیر 
بیشــتر رونق گرفتند که مجموعاً مربوط به بورس اوراق بهادار است و در 

بحث بورس کالا این ابزار در دهه ۸0 هم فعال بود.
صندوق ها هنوز جای رشد دارند و می توانند صندوق های جدید با تعاریف 
جدید وارد بازار شــوند. به نظر می رســد وجود این صندوق ها باعث شده 
اســت که ابزار بسیار مناســبی را برای جلب مردم به بازار سرمایه داشته 
باشیم در غیاب صندوق ها دعوت مردم به بازار سرمایه هم ریسک زیادی 
بــه مردم و هم به بازار تحمیل می کند، مردم به دلیل پیچیدگی هایی که 
ارزش گذاری ســهام دارد نمی توانند به درستی ســهم را انتخاب کنند و 
همین باعث نامتعارف شــدن قیمت سهم می شــود ولی این مساله را در 

صندوق ها نداریم.
 دســته دوم ابزارها مربوط به تامین مالی هستند که تقریبا از سال ۸۸ با 
آمدن اوراق اجاره شــروع به کار کرد و از ســال ۹4 با توسعه بازار بدهی 
ابزارهای تامین مالی مبتنی بر بدهی از جمله اوراق اجاره، ســلف، مرابحه 
و اســناد خزانه، بسیار متنوع شدند که بســیار مفید است طوری که در 
ســال های اخیر بخصوص در  سال ۱40۱ که سیستم بانکی با محدودیت 
منابــع مواجه بود این منابع مالی توانســت بخشــی از تامین منابع مالی 

دولت را انجام دهد.
دســته سوم ابزار مشتقه هستند که در ۳-2 ســال اخیر وارد بازار سهام 
شــدند و شامل فیوچر و آپشــن و ...  می شوند که هنوز جای کار دارند و 
مهمترین مشکلشان بحث کنترل ریسک این ابزارهاست، در همه دنیا به 
دلیل پیچیدگی گروه مشتقات، سامانه های بسیار پیچیده محاسباتی روی 
آن ها ســوار می شــود که هم بورس هم ناشر و هم کارگزار و هم مشتری 
بتوانند خود را از ریسک این ابزارها دور کرده و از آن ها به خوبی استفاده 
کنند ولی ما آن ســامانه ها را در ایــران نداریم و به دلیل پیچیدگی هایی 
که دارد ســازمان بورس آن را برعهده کارگزاری گذاشته است، بسیاری از 
کارگزاری ها این ریســک را نپذیرفته اند و آن هایی که پذیرفته اند تقریباً با 
پذیرش ریســک زیاد و گرفتن وثایق کافی از مشتریان معتبرشان سعی 
کردند این زمینه را پوشــش دهند، بــه همین دلیل این ابزار هنوز خیلی 
فعال نشــده است. هرچند نســبت به قبل حجم فعالیتش بیشتر شده اما 
بنظر می رسد اگر این ابزارهای کنترلی فعال شوند مثل بقیه دنیا گردش 
معاملات مشتقات می تواند تا دوبرابر گردش معاملات سهام و اوراق بدهی 
باشد و ما تا رسیدن به آن فاصله خیلی زیادی داریم که عمده آن به دلیل 

بحث نرم افزاری است.
هریــک از این ابزار اثرگذاری خود را دارد اما اگر هدف ما جلب ســرمایه 
و دعوت مردم به بازار ســرمایه باشد، اصلی ترین ابزاری که وجود دارد و 
می توایم به مردم ارائه کنیــم و خیلی خوب می تواند این وظیفه را انجام 

دهد طیف متنوعی از صندوق های سرمایه گذاری است.
ســازمان بــورس باید در توســعه ابزارهــا فعال تر عمل کنــد، در بحث 
صندوق های سرمایه گذاری، دادن مجوز بیشتر به نهادهایی که می توانند 
مدیریت صنــدوق انجام دهند و در اعطای مجوز تخصیص صندوق ها نیز 
خســت نداشته باشد، چون افزایش تعداد و اندازه صندوق ها در نهایت به 
رشــد بازار کمک می کند. مشــتقات هم باید گسترش پیدا کند، سازمان 
باید به طور جدی یا از طریــق مدیریت فناوری بورس تهران یا از طریق 
شــرکت های خصوصی و استارتاپ هایی که می توانند در این زمینه کمک 

کنند بستر لازم را برای سرمایه گذاری در این ابزار فراهم کند.

نگین عظیمی
خبرنگار

ابزارهای نوین مالی در ایران
مهســا رادفر، رئیس اداره نظارت بر انتشار 
و ثبت اوراق بهادار بدهی ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار در گفت وگو با اطلاعات بورس 
در رابطه بــا ابزار های نوین مالی گفت: بیش 
از 12 نوع ابزار مالی در ایران مورد استفاده 

قرار می گیرد، صکوکی که در بازارهای مالی کشورهای اسلامی 
طراحی شده بود به مرور از اواخر دهه 80 وارد ایران شده و پس 

از بررسی های لازم در کشور به کارگیری شدند.
***

* ابزارهای نوین مالی از چه ســالی وارد ایران شدند و چه 
اوراقی در بازار کشور فعالند؟

از سال ۱۳۸۹ تا الان تقریباً تمام ابزارهای صکوکی که در بازارهای مالی 
کشــورهای اسلامی طراحی شده بود در ایران هم بررسی و مدل سازی 
و عملیاتی شده اســت. ضوابط اجرایی انتشارشان را نیز سازمان بورس 

تضمین و تصویب کرده است.
بیش از ۱2 نوع صکوک مالی اســلامی داریم که اولین آن ها اوراق اجاره 
بود بعد از آن اوراق مرابحه و ســپس به ترتیب اوراق ســفارش ساخت، 
اوراق منفعــت، اوراق جعاله، اوراق وکالت، اوراق ســلف و ... انواع اوراق 
بهاداری بود که از ســال ۸۹ به بعد طراحی و تدوین شــده و بسیاری از 

آن ها عملیاتی شده است.
از بین این حدود ۱2مورد اوراق صکوکی که تا الان طراحی شــده است 
چندین نوع اوراق هســتند که کاربرد بیشــتری داشته و نسبت به بقیه 
پرکاربردتر بوده اســت که می توان در بخــش خصوصی به اوراق اجاره، 
اوراق سلف و اوراق مرابحه اشاره کرد و در بخش دولتی هم اسناد خزانه 

اسلامی و اوراق مرابحه عام پرکاربردتر بوده اند.
تــا قبل از ســال ۸۹ در ایران بازار اوراق بدهی نداشــتیم و فقط اوراق 

مشــارکت بود که حجم کمی را به خــود اختصاص می داد و مجوز آن 
هم بانک مرکزی صادر می کرد، عمدتاً این مجوز به شــهرداری ها داده 
می شــد و برای شرکت های بخش خصوصی به جز یکی دو مورد صادر 
نشده بود. ابزارهای مالی اسلامی که طراحی شدند از سال ۸۹ وارد بازار 

سرمایه شدند. 
در ابتدا حجمشــان کمتر بود اما در ۳ یا 4 سال اخیر حجم انتشارشان 
بیشــتر شــد و در حال حاضر بالای 200 هزار میلیارد تومان است، با 
توجه به اینکه اوراق معمولاً یک دوره سررسید 4 ساله دارند عملًا حجم 
معاملات سررسید نشده عدد بزرگتری است که در کنار بازار سهام قرار 
گرفته و می توان گفت بازار 2 بازو پیدا کرده است، هم بازار سهام برای 

معاملات و هم بازار اوراق برای تامین مالی شرکت ها.

* انواع اوراقی که در بازار سرمایه کشور استفاده می شوند 
و کاربردشان را توضیح دهید؟

در سال های اخیر نیاز شرکت ها به تأمین سرمایه در گردش بیشتر شده 
اســت، در حال حاضر اوراق بهاداری که طراحی و تصویب شده عملًا از 

ابتدا تا انتهای چرخه فعالیت شرکت را می تواند تامین مالی کند.
 به طور مثال شــرکتی که هیچ کاری برایش انجام نشــده و در نقطه 
صفر اســت می تواند از اوراق سفارش ســاخت استفاده کند یا شرکتی 
داریم که کمی جلوتر رفته و مثلا 50-40 درصد پیشــرفت داشــته و 
لازم اســت برای مابقی پروژه تامین مالی کند در اینجا اوراق مشارکت 
را داریم، کمی جلوتر شرکتی که زیرساخت های اولیه پروژه اش ساخته 
شــده و احتیاج دارد منابع مالی تاسیســات و تجهیزات را تامین کند، 
در اینجا اوراق اجاره را داریم که شــرکت می تواند از طریق بازار، منابع 
مورد نیاز را جمع کند، دارایی ها را خریده و به شــرط اجاره به شــرط 
تملیک در اختیارش قرار گیرد تا دوره اوراق که به نام شــرکت شود، 
یا شــرکتی که جلوتر رفته و پروژه یا طرحش تمام شــده است، برای 
اینکه به بهره برداری برساند یا نیاز به تامین مواد اولیه و ... یا نقدینگی 

داشــته باشــد در اینجا اوراق مرابحه را داریم که می تواند برای خرید 
مواد و کالا مورد استفاده قرار گیرد، اوراق اجاره که تحت عنوان اجاره 
به شــرط تملیک است در اینجا هم  به عنوان تامین نقدینگی می تواند 
مورد استفاده قرار گیرد، یا شرکتی که زمان تولید و فروش محصولش 
رســیده اســت و نیاز به تامین نقدینگی دارد، می تواند از طریق اوراق 
ســلف این  نقدینگی را تامین کند. اما شــرکت بایــد تعهد دهد که 
محصول یا کالایی که فروخته می شــود را در سررســید مشــخص به 
دارندگان اوراق ســلف تحویل دهد یا تسویه نقدی کند. این ابزارهای 
مالی طراحی شده اند که از ابتدا تا انتهای پروژه که به سر رسید رسیده 

و نیاز به تامین مالی دارند را پوشش دهند.

* درباره سایر ابزارهای بازار نیز توضیح دهید
ابزارهای دیگری هم طراحی شــده اند، مثلا اوراق جعاله که بیشــتر در 
صنعت راه و ســاختمان مورد استفاده قرار می گیرد، اوراق بیمه اتکایی 
که مختص صنعت بیمه است، اوراق رهنی که مختص صنعت بانکداری 
اســت و آن ها می توانند مثل شرکت های تولیدی اوراق منتشر کنند با 
این تفاوت که آن ها تولید ندارند و با توجه به دارایی هایشــان این اوراق 
رهنی را منتشــر می کنند و یا اوراق خرید بیــع را انجام می دهند. در 
بین این ها اوراق مرابحه، اوراق اجاره و اوراق ســلف در ســال های اخیر 
بیشــترین کاربرد را داشته و در حال حاضر با توجه به اینکه شرکت ها 
اغلب مشــکل تامین نقدینگی دارند، هرچنــد پروژه هایی هم دارند که 
در حال تکمیل و بهره برداری اســت، چون عمدتاً مشــکل سرمایه در 
گردش و نقدینگی دارند و از بین این اوراق، اوراق مرابحه و اوراق سلف 
و اوراق اجاره ) اجاره به شــرط تامین نقدینگی( چون می توانند تامین 
نقدینگی کنند برای شــرکت های بخش خصوصی در اولویت قرار دارند 
و استقبال بیشتری برایشــان شده است، حال اگر شرایط تغییر کند و 
نیاز به نقدینگی کمتر شود و شرکت ها بیشتر به سمت پروژه های جدید 

بروند، شاید سایر اوراق دیگر، کاربرد بیشتری پیدا کنند.

ابزارهای جدید تامین مالی
مهدی قلی پور، مدیر عامل ســبدگردان الماس در رابطه با انواع ابزارهای نوین 
بازار ســرمایه گفت: یکی از این ابزارها، ابزار تامین مالی بازار بدهی است و انواع 
آن شــامل صکوک اجاره، اوراق گواهی اعتبار مولدو اوراق اسناد خزانه است که 
در بازار بدهی معامله می شــوند. عمده بازار بدهی در فرابورس و بخش کوچکی 
نیز در بورس لیســت شده اند. ارزش بازار بدهی نزدیک 500 هزار میلیارد تومان 

است. همچنین اوراق تسهیلات مسکن فرصتی برای خرید و فروش امتیاز استفاده از این تسهیلات را 
در بازاری شفاف فراهم آورده است.

قلی پور افزود: دیگر ابزار، ابزارهای نوین تامین مالی است که عمدتاً شامل صندوق های سرمایه گذاری 
جســورانه و خصوصی، صندوق پروژه ها، صندوق های املاک و مســتغلات و سکوهای تامین مالی 
جمعی هستند که پاسخگوی نیازهای سرمایه پذیران بزرگ و کوچک هستند. این ابزارها همچنین 
فرصت سرمایه گذاری برای دارندگان وجوه مازاد را نیز فراهم کرده اند. سکوهای سرمایه گذاری برای 
کمک به کارآفرینان نوپا و صندوق های جســورانه برای تامین مالــی طرح های کارآفرینان به بلوغ 
رســیده در حال شکوفایی هستند. وی گفت: توســعه صندوق های سرمایه گذاری در سهام، درآمد 
ثابت، مختلط که انواع متعددی دارند چه از نظر ترکیب دارایی ها و چه از نظر معاملات ثانویه، طیف 
گســترده ای از گزینه  های سرمایه گذاری غیر مستقیم را برای سرمایه گذاران فراهم کرده است به 
نحوی که به نســبت تحمل ریسک هر سرمایه گذار، گزینه مناسبی برایشان وجود دارد. مدیرعامل 
ســبدگردان الماس ادامه داد: در خصوص ابزارهای دیگر می توان به ابزارهای نوین مدیریت ریسک 
اشاره کرد، هر چند که این ابزارها در مراحل مقدماتی توسعه قرار دارند و زیرساخت لازم ایجاد شده 
است. همچنین اوراق مشتقه شامل اختیار خرید و فروش بر روی دارایی ها و شاخص ها، اوراق فروش 

تبعی، قراردادهای اختیار معامله کالایی از مهمترین ابزارهای موجود در بازار سرمایه هستند.

صندوق ها بهترین روش سرمایه گذاری
علی آهو، مدیر ســبد شــرکت ســبدگردان کاریزما در رابطه با ابزارهای نوین 
پرکاربرد در بازار سرمایه گفت: بیشــتر ابزارها در حوزه صندوق ها هستند که 
مورد توجه و اســتفاده قرار می گیرند و شامل صندوق های تامین مالی جمعی، 
صندوق خصوصی، صندوق های بخشی، صندوق های اهرمی، شاخص هم وزن، 
صندوق های اوراق دولتی، صندوق های تضمین ســرمایه و... هستند که در این 

بین صندوق های سهامی از جمله اهرمی منابع خوبی را جذب کرده اند و هم عملکرد خوبی داشته اند. 
 Hedge درمورد صندوق های بخشــی هم عملکرد موفقی را شــاهد بودیم و به نظر می رسد صندوق

fund که جزو صندوق های پرریسک است نیز باید اضافه شود.
آهو ادامه داد: مهمترین تاثیرات این صندوق ها تشــویق به ســرمایه گذاری غیرمســتقیم اســت و 
همچنین کمک می کنند تا سلایق مختلف از کم ریسک تا پرریسک، بر اساس میزان ریسک پذیری  
خود ســرمایه گذاری کنند. همچنین باعث عمق بخشیدن و گسترش بازار سرمایه می شود. چرا که 
با افزایش گزینه ها ســلایق مختلف تامین شده و باعث می شــود افراد و حجم بیشتری جذب بازار 
سرمایه شوند، از طرفی ریسک سیستماتیک بازار را کاهش می دهد زیرا ابزارهایی که آمده اند درکنار 
اینکه ریسک را منتقل می کنند باعث می شود ریسک،  افراد ریسک گریز تضمین شده و در بازارهای 

نزولی باعث هیجانات و در نهایت نزول بازار نشوند.
وی افزود:  صندوق های اهرمی یکی از پرکاربردترین و موثرترین صندوق ها هســتند که از دو بخش 
تشــکیل شــده اند به این صورت که یک بخش درآمد ثابت دارد که منابع در آن بخش با نرخی به 
بخش ریسک پذیر قرض داده می شود که در واقع به صورت نمادهای دو صندوق اهرم و توان قابل 
معامله هستند. همچنین در بازار و با مبلغی که قرض گرفته  شده وارد معامله شده و باعث می شود 

به نسبت مبلغی که سرمایه گذاری می شود، بیشتر سود کرد.

علیرضا توکلی کاشی
ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  توسعه  معاون 
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  شاخص فرابورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بررسی ابزارهای نوین مالی 
و تاثیر آنها بر بازار سرمایه

تشویق به 
سرمایه گذاری 

غیرمستقیم 
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بهتر  یت  مدیر
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

109 23534 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.11-14.0818,666,000195,635-چفیبر

16.71-12.3424,354,000199,862-لابسا

17.97-12.2625,220,524379,088-شپاکسا

15.08-11.687,398,000294,585-فلامی

6.71-11.4942,750,0001,135,624-کهمدا

11.42-11.42334,980,000549,769-شخارک

15.79-11.412,036,000230,803-خلنت

6-10.4110,500,000527,713-کسعدی

14.74-10.4119,249,640767,772-وآذر

10.08-10.0813,934,77472,002-چکارن

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

51,849,0002,963,99318.93 27.40 ثمسکن

51,244,689477,56419.39 19.39 بکام

69,912,0006,104,23818.02 17.16 ثفارس

21,408,200788,9358.82 14.17 ثنوسا

111,205,0004,749,83112.77 13.57 سصفها

21,542,500215,40614.39 13.22 سقاین

19,209,4831,023,1384.91 12.42 شسینا

42,771,600390,0564.64 11.99 پکویر

19,945,440242,42310.72 10.12 دروز

40,281,041623,4808.43 9.21 سشرق

بـازار  سـنجی  افـکار  مرکـز 
دیده بـان  می توانـد  سـرمایه 
خوبـی بـرای مدیـران بـورس 
بـا  باشـد،  سـرمایه  بـازار  و 
از  بـورس  بحـث  شـدن  داغ 
سـال 99 و ارتبـاط مضاعـف 

مـردم بـا بازارسـرمایه و ورود نقدینگـی به این بـازار برای درآمد بیشـتر، 
مـردم بـه نوعـی بازیگـر کلیـدی درایـن بـازار شـده اند بنابرایـن مدیران 
نقـش  بـا دراختیارداشـتن نظرهـای مردمـی می تواننـد  بـازار سـرمایه 
پررنگ تـری در مدیریـت بـازار ایفا کننـد و تصمیمات بهتری بـرای روند 

بگیرنـد. فعلـی 
یـا  بـه سـمتی حرکـت می کنـد کـه سـرمایه های خـرد  بـازار  اساسـا 
بـه عبـارت بهتـر کدهـای حقیقـی بخـش عمـده ای از بـازار را تشـکیل 
می دهـد و نقـش بسـزایی در افـت و خیـز بـازار دارد بنابرایـن مرکـز 
مدیـران  بـرای  خوبـی  دیده بـان  می توانـد  سـرمایه  بـازار  افکار سـنجی 
بـورس و بـازار سـرمایه باشـد. حتی این مرکـز می تواند بـه تصمیم گیری 
، سیاسـت گذاری و برنامه ریـزی مدیـران در حـوزه بازارهـای مـوازی نیز 
کمـک قابـل توجهـی کنـد تـا علاوه بـر جـذب سـرمایه های خـرد مردم 

شـاهد رشـد اقتصـادی و شـکوفایی کشـور باشـیم.
شـناخت افـکار عمومـی بـرای سیاسـت گذاران ومدیـران امـری حیاتـی 
افـکار  اهمیـت  الکترونیکـی  و  ارتباطـی  ابزارهـای  بـا گسـترش  اسـت، 
عمومـی بیـش ازپیـش مشـخص شـده اسـت. همچنیـن اطـلاع بیشـتر 
مـردم از اتفاقـات موجود در حـوزه سیاسـت گذاری ومدیریتی، قضاوت ها 
را نیـز دوچنـدان کـرده اسـت بنابرایـن اگـر مسـئولان بـه  قضاوت هـا و 
افـکار عمـوم مطلـع و آگاه باشـند، تصمیمـات بهتـری خواهنـد گرفـت.

البتـه از آنجـا کـه مـردم رفتار مسـئولان را مـورد قضاوت قـرار می دهند 
و در مـورد پدیده هـای مختلـف نظـرات متعـددی دارنـد، شـناخت افکار 
عمومـی بـرای مدیـران و سیاسـت گذاران ابـزار مهمـی خواهـد بـود چرا 
کـه توجـه بـه این موضوع بـه مدیریت بهتر مجموعه ،شـرکت و سـازمان 

آنهـا کمـک قابـل توجهی خواهـد کرد.
افکارسـنجی قدمتـی 30 سـاله در کشـور دارد، امـروز اطـلاع مـردم از 
موضوعـات و اتفاقـات بیـش از گذشـته خـود را نشـان می دهـد البتـه 
نقـش  و  اهمیـت  اسـت،  دادن  رخ  حـال  در  کـه  جدیـدی  اتفاقـات 
افکارسـنجی را افزایـش داده اسـت. بـه عنـوان نمونـه، اعتراضـات سـال 
گذشـته باعث شـده مسـئولان نسـبت به افکار مـردم و قضاوت هـای آنها 

بیـش از پیـش حسـاس شـوند.
اقدامـات انجـام شـده برای توسـعه افکار عمومـی  دو مرکز افکارسـنجی 
اسـت کـه در مرکـز افـکار سـنجی ملـت وابسـته بـه مرکـز پژوهش های 
مجلـس کـه  سـال 99 افتتـاح شـد وناظر به سیاسـت ها و قوانین اسـت، 
نظـرات مـردم را نسـبت بـه سیاسـت ها و قوانیـن مـورد بررسـی قـرار 
می دهـد. بـه بیانـی دیگـر، بعـد از تصویـب قوانیـن درمجلس نظـر مردم 
دربـاره پیش نویـس قانـون مـورد سـنجش قـرار می گیـرد . در کانـون 
افکارسـنجی شـهرتهران نیـز همیـن رویکـرد پیگیـری و دنبال می شـود 
بـا ایـن تفاوت کـه دراین کانـون نظرهای مـردم در مورد نحـوه مدیریت 
بهتـر شـهر مـورد ارزیابـی و سـنجش قـرار می گیرد تـا مدیریـت بهتری 

در شـهر تهـران حاکم شـود.
افکارسـنجی خـط سیرشـهرداری را تغییـر می دهـد و موجـب می شـود 
هدفگـذاری  مطلـوب  نقطـه  بـه  دسـتیابی  بـرای  شـهری  مدیریـت 
رویکردهایـش را تغییـر و اصـلاح کنـد، داده و آمـار مکتوب و مشـخصی 
وجـود نـدارد کـه افکارسـنجی تـا چـه میـزان در تصمیمـات مدیـران و 
مسـئولان موثـر بـوده اسـت امـا گفت وگوهـا و دلالت هـای متعـدد ناظر 

برایـن اسـت کـه اثرگـذاری قابـل توجهـی داشـته اسـت.

محسن ابن الدین حمیدی
تهران شهر  افکارسنجی  مدیرکانون 

همزمان با پانزدهمین نمایشگاه 
صنعــت مالی یکــی از اتفاقات 
مهــم یعنی رونمایــی از مرکز 

افکارسنجی سرمایه انجام شد. 
بازار پر فراز و نشیب سرمایه که تاکنون ناملایمات 
زیادی را به خود دیده اســت وســرد وگرم روزگار 
را چشــیده این روزها حســابی ســرگرم تحولات 
و اتفاقات جدید اســت. اتفاقاتــی که هر کدام قرار 
 اســت روزنه ای جدید برای بــازار و هم صنفانش 

باز کند. 
اما یکــی از مهمترین آن ها که بــه تازگی مهمان 
بورس و بازیگرانش شده و قرار است دیده بان خوبی 
برای بورســی ها باشــد، به نام مرکز افکارســنجی 
سرمایه ســند خورده است. مرکزی که برای اولین 
بار و برای ارتقای بازار ســرمایه راه اندازی شــده و  
قصد دارد علاوه بردسترســی بهتر و باکیفیت تر به 
اطلاعات و آمار بازار سرمایه، سواد مالی که به گفته 
سکاندار سازمان بورس ، یکی از مولفه های مهم در 

قرن حاضر است را توسعه دهد. 
این مرکز که از سوی شرکت اطلاع رسانی و آموزش 
بورس به تازگی و در پانزدهمین نمایشــگاه بورس، 
بانک و بیمه افتتاح شــده یک هدف مهم و ماندگار 
دارد؛ جمع آوری و تحلیل اطلاعات بازار ســرمایه و 

ارتقای سواد مالی.
در واقع آنطورکه مجید عشــقی در مراسم رونمایی 
از این مرکز خبر آن را داده است؛ در این مرکز قرار 
است سواد مالی به صورت دوره ای مورد سنجش و 
ارزیابی قرار گیرد. این مرکز نوپا که موافقان زیادی 
هــم دارد، می تواند کارکردهــای مهم دیگری هم 
داشته باشد که از نگاه کارشناسان، تصمیم گیری ها 
منطقی و برمبنای واقعیت ها واعمال سیاســت های 
منطقی، عینی و منطبق با نیازهای واقعی جامعه از 

جمله آن خواهد بود.

ابزار مدیریتی
رضا امیر احمدی، مدیرکل پشــتیبانی وهماهنگی 
پژوهــش  مرکز تحقیقات صداوســیما، با بیان اینکه 
مباحث اقتصــادی یکی از اصلی ترین شــاخصه ها 
در زندگــی مردم محســوب می شــود، بــه نقش 
مرکز افکارســنجی سرمایه اشــاره کرد و گفت: به 
طــور قطع نظرات مــردم، کارشناســان و مدیران و 
جمع آوری اطلاعات از اقشــار جامعه تاثیر بسزایی 
در ارائــه گزارش های تحلیلــی و آماری و به تبع آن 
تصمیم گیری صحیح تر و پیشــرفت بیشــتر کشور 
خواهد داشــت. او افکارســنجی را اصلی ترین ابزار 
مدیریت صحیح امور ذکر کرد و گفت: زمانی می توان 
امور کشــور را به خوبی مدیریــت کرد که اطلاعات 

صحیحی در اختیار داشت.
امیراحمدی با بیان اینکه نظرســنجی و افکارسنجی 
یکی از مهمترین نیازهای امروز کشــور است، اضافه 
کرد: هرچقدر اطلاعات درباره مسائل مختلف جامعه 
بیشــتر باشــد، بهتر می توان شــرایط اقتصادی را 

مدیریت وبرای آن برنامه ریزی کرد.
مدیــرکل پشــتیبانی وهماهنگی پژوهــش  مرکز 
تحقیقــات صداوســیما ، مدیریــت واداره امــور را 
نتیجه پیمایــش علمی و دقیق برشــمرد و تاکید 
کرد: نظرسنجی در مورد مباحث مختلف اقتصادی، 
اجتماعــی و سیاســی باعــث برنامه ریــزی بهتر 

و تصمیم گیری درست برای حل مسائل می شود.
ا  و در بخــش دیگری از صحبت هایــش با بیان اینکه 
اتفاقات خوبی نسبت به گذشته در حوزه افکارسنجی 
رخ داده اســت، گفت: فرهنگ جامعه درمقایســه با 
گذشته ارتقا یافته و با استقبال خوبی ازسوی مردم  
همراه شــده اســت. امیراحمدی با بیان اینکه تعداد 
مراکز افکار ســنجی در کشــور افزایش یافته است، 
توضیح داد: هم اکنون تعداد نهادهای افکارســنجی 
دولتی به ۱0 تا ۱۵ نهاد افزایش یافته و این درحالی 

است که در سال های ۷۷، ۷۸ و حتی ۸0 تعداد این 
نهادها به سه مرکز هم نمی رسید. او، این نکته راهم 
اضافه کرد: نتایج نظرسنجی ها نشان می دهد جامعه 
بیش از گذشــته به سمت افکارسنجی حرکت کرده 
و تدابیر، سیاست گذاری ها و برنامه ریزی ها برمبنای 

افکارسنجی و اقدامات علمی صورت گرفته است.

تصمیم گیری  بدون هیجان
محمدرضا رضایی بایندر ، مدیرکل افکار سنجی صدا 
وسیما نقش مرکز افکارسنجی سرمایه را مهم خواند 
و گفت: این مرکز از دو جهت می تواند موثر واقع شود؛ 
اول اینکه تصمیم گیری های اقتصادی که مســتقیم 
با زندگی مردم ســروکار دارد برمبنــای واقعیت ها 
گرفته می شــود، دوم اینکه اگــر تصمیم گیر بتواند 
بــدون هر گونه قضاوتی تصویر روشــنی از وضعیت 
جامعه ارائه کند، اعمال سیاســت ها منطقی، عینی 
و منطبق با نیازهای واقعی جامعه خواهد بود.علاوه 
براین،هم سواد و اطلاعات مردم افزایش می یابد و هم 
تصمیم گیری ها براساس دانش و اطلاعات و بدور از 

هر گونه هیجانی انجام می شود. 
او با تاکید براینکه دانش افکارسنجی در پیمایش های 
اجتماعی پیشرفته است و دراین حوزه ضعف وکاستی 
نداریــم، بیان داشــت: هر چند مرکزافکارســنجی 
ســرمایه نوپاســت اما برپایه دانش افکارسنجی بنا 
شــده و از آنجا که تجربه زیســته های دیگر به این 
مرکز منتقل شــده اســت، می توان در این حوزه به 

موفقیت های بزرگ تری دست یافت.
رضایــی بایندر دربخش دیگــری از صحبت هایش، 
افکارســنجی را دیده بانی افکار عمومــی تعریف کرد 
وگفت: براســاس افکار ســنجی می توان تصویری 
درســت، روشــن و واضح از تحــولات افکارعمومی 
ارائه کرد. او، ســیال بودن را از مهم ترین ویژگی های 
افکار عمومی برشــمرد و اضافه کــرد: افکار عمومی 

در ایران به دلیــل ویژگی های فرهنگی و اجتماعی 
خاص به شــدت ســیال و  زود گذر است به همین 
دلیل افکارسنجی آیینه ای تخت مقابل افکار عمومی 
قرار می دهد وتصویر روشــنی در اختیار تصمیم ساز 
و تصمیم گیر جامعه می گــذارد تا بتواند تصمیمات 
وبرنامه های اقتصادی ، فرهنگی ، سیاسی واجتماعی 
را مبتنی بر واقعیت های اجتماعی اتخاذ کند. در غیر 
این صورت اگر برنامه ها و سیاست ها زمینه پذیرش 

اجتماعی نداشته باشد، قطعا شکست خواهد خورد.
رضایی بایندر تاکید کرد: زمانی که سیاست گذاران از 
اتفاقات جامعه مطلع و آگاه باشند، راحت تر می توانند 

برنامه ریزی و تصمیم گیری کنند.
او دیده بانــی افکارعمومــی را مهمتریــن وظیفــه 
افکارسنجی ذکر کرد و توضیح داد: وظیفه دیده بان 
این اســت که نقطه زنــی کند و آدرس درســت را 
دراختیار تصمیم گیر قرار دهــد به همین دلیل در 
افکارسنجی هیچ گونه سوگیری وتعصب جایی ندارد. 
بــه گفته رضایی باینــدر، اگر آیینــه روبروی افکار 
عمومی تخت نباشــد و ناخالصی داشته باشد،قطعا 
تصویر نادرســت ارائه می کند وهمین امر منجر به 
تصمیمات نامناســب می شــود و علاوه بر مخدوش 
شــدن انســجام وســرمایه اجتماعی باعــث ازهم 

پاشیدگی جایگاه مسئولان ومردم  می شود. 
مدیرکل افکارسنجی صداوســیما، این را هم اضافه 
کرد: افکارســنجی تصویری بــزرگ و غنی ازجامعه 
است که تصمیم گیر می تواند برای اجرای برنامه های 
مورد نظر بدرســتی برنامه ریزی کند  و براساس آن 
سیاســت ها را عملیاتــی کند. او با اشــاره به اینکه 
افکارســنجی در ایران بروزترین دانش است، اضافه 
کرد: دانش افکارســنجی در ایران ســابقه طولانی 
دارد و مراکز افکارســنجی در ایران از نظر مهارت ها، 
نیروی انســانی، دانش و ابزارهای دراختیار از مراکز 

افکارسنجی در دنیا کم ندارد.

ضرورت »سواد مالی«
امــروزه درک مفاهیم و مهارت های مرتبط با 
سواد مالی برای بقا در جامعه مدرن ضروری 
است. از سوی دیگر ســرمایه گذاری یکی از 
عوامل مهم توســعه در قرن حاضر است که 
موجب جذب ســرمایه های مردم شده  که 

از طریق بازارهای ســرمایه به هدایــت آنها به بخش های مولد 
اقتصادی می انجامد. بازار سرمایه بازار پیچیده ای است که اساس 
آن  مبتنی بر تصمیم گیری بوده و قطعاً افراد تصمیم گیرنده باید 
از اطلاعات خوبی برخوردار و آموزش های لازم را دیده باشــند.  
ســطح سواد مالی افراد در کشــور و جایگاه ایران در رنکینگ 
جهانی کجاست؛ پرسش هایی اســت که حمیده احمدی، مدیر 

مرکز افکار سنجی »سرمایه« به آن پاسخ می دهد.
***

* موضوع راه اندازی مرکز افکار سنجی چطور ایجاد شد؟
 با توجه به اینکه در ایران پژوهشی جامع و کامل، با هدف تعیین سطح 
سواد مالی که شامل همه اقشار جامعه ایران باشد، صورت نگرفته و اغلب 
پژوهش ها به صورت پایان نامه و در مقیاس محدود انجام شــده اســت 
بنابراین مرکز افکارسنجی »ســرمایه« وابسته به سازمان بورس و اوراق 
بهادار همزمان با نمایشــگاه صنعت مالی به طور رسمی افتتاح شد البته 
پیش از این به منظور تعیین ســطح ســواد مالی بازار سرمایه در اسفند 
۱40۱ پژوهشی در سطح کشور انجام داد که از لحاظ هدف، کاربردی و 

از لحاظ ماهیت، توصیفی است. داده  های این پژوهش به شیوه پیمایش 
گردآوری و به عبارت دیگر اطلاعات مربوط به افراد از طریق پرسشنامه 
ســاختاریافته به صورت مصاحبه چهره به چهره و با توازن جنسیتی ۵0 

درصد مردان و ۵0 درصد زنان انجام شده است.

* جایگاه ایران در حوزه ســواد مالــی و در رنکینگ جهانی 
مشخص است؟

 بله؛ در حال حاضر و طبق نظرســنجی های جهانی انجام شــده »سواد 
مالی« توانایی درک مفاهیم اساســی مالی در تصمیم گیری آگاهانه در 
مورد پس انداز، ســرمایه گذاری و استقراض تعریف می شود و با توجه به 
تحقیقات موسسه GFLEC )مرکز تعالی جهانی سواد مالی(، ایران در بین 
کشورهای دنیا نرخ سواد مالی 20 درصد را به خود اختصاص داده است. 
همچنین با توجه به نظرسنجی موسسه رتبه بندی  S&P ایران در بین 

۱44 کشور، رتبه ۱30 را کسب کرده است.

* این آمار در سطح کشور به چه شکل است؟
جمعیت آماری این پژوهش افراد ۱۸ ســال و بالاتر، از 3۱ مرکز استان، 
93 شــهر و ۱۵۵ روســتا و تعداد کل نمونه ۱2 هزار و 6۵9 نفر در 3۱ 
استان کشور است. با توجه به مساله اصلی این تحقیق مبنی بر مشخص 
کردن وضع ســواد مالی افراد جامعه در بازار سرمایه و شناسایی عوامل 
مرتبط با آن، وضعیت متغیر ســواد مالی با متغیرهای جمعیت شناختی 
)سن، جنس، وضعیت تاهل، تحصیلات پدر و مادر، تحصیلات پاسخگو، 

شغل، رشته تحصیلی، درآمد پاسخگو به تنهایی، درآمد ماهانه خانواده، 
ســابقه فعالیت در بازار سهام و میزان آشــنایی با بورس با سواد مالی( 

ارتباط داده شده است. 

*براساس یافته های پژوهش بیشــترین و کمترین نرخ سواد 
مالی کجاست؟

بیشترین نرخ ســواد مالی بازار سرمایه متعلق به اســتان تهران با )46.9 
درصد( و سایر شهرهای پرجمعیت همچون اصفهان )43.۵ درصد(، فارس 
)4۱.۵درصد( و البرز )40.3درصد( بوده است. همچنین کمترین نرخ سواد 
مالی بازار سرمایه در استان های سیستان و بلوچستان با )2۷.6درصد(، ایلام 
)2۷.۸درصد(، کهگیلویه و بویراحمد )2۸.۷درصد(، چهارمحال و بختیاری 
)29.۱درصــد(، کرمان )29.۵درصد( و خراســان جنوبی )29.9درصد( به 
دست آمده است همچنین  افراد با سن 26 تا 3۵ )با میانگین 42 درصد( در 
مقایسه با سایر گروه  های سنی دارای بیشترین سواد مالی و افراد با سن ۵۵ 
سال به بالا با ) ۱۷.4۵ درصد( دارای کمترین سواد مالی هستند. از طرفی 
طبق یافته  های تحقیق؛ کســانی که شغل آنها فعالیت در حوزه  های مالی 
بوده دارای میانگین ســواد مالی )۵۵.3۵ درصد( بالاتری نسبت به کسانی 
که شغل آنها بی  ارتباط با حوزه مالی )39.۷ درصد( بوده، هستند. افرادی که 
هیچ فعالیتی در بازار ســهام نداشته  اند هم دارای سواد مالی 29.۱۵ درصد 
بوده و آنهایی که بیش از یک سال در این بازارها فعالیت داشته  اند میانگین 
سواد مالی حدود  ۵9.3۸ درصد داشته اند، به عبارت دیگر تفاوت اصلی در 

نداشتن فعالیت و داشتن فعالیت با هر سابقه  ای بوده است.

ارمغان جوادنیا
نگار وزنامه  ر

در پانزدهمین نمایشگاه 
صنعت مالی رونمایی شد؛

»افکار سنجی سرمایه« 
۴۹دیده بانی برای مدیران
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دریچــه

روند کاهش قیمت دلار ادامه دارد و آنطور که فعالان بازار می گویند، این 
کاهــش تابع اخبار امیدبخش از مذاکرات ایران و آمریکا بر ســر موضوع 
هســته ای و پیش بینی نرمش جمهوری اســامی ایران و آمریکا در برابر 
پیشنهادهای طرف مقابل است. در حال حاضر آزادسازی بخشی از منابع 
بلوکه شده در عراق که گفته می شود رقم آن دو میلیارد و هفتصد میلیون 

دلار است، بخشی از ایفای تعهدات طرف غربی است.
پیرو این موضوع قیمت دلار در بازار آزاد روند کاهشی در پیش گرفته به 
طوری که در یک ماه گذشته با ۶ هزار تومان کاهش وارد کانال ۴۷ هزار 
تومان شده است و اگر تا هفت میلیارد منابع ارزی وارد اقتصاد ایران شود، 
پیش بینی می شود بهای هر دلار آمریکا تا چهل هزار تومان کاهش یابد.

در این بین دلاریزه بودن بســیاری از بازارهای پایه در کشــور باعث شده 
پیش بینی ها حول این بازارها کاهشــی باشــند. این در حالی اســت که 
بررســی بازارهای جهانی نیز از روند باثبــات حاکم بر این بازارها حکایت 
 دارد کــه می تواند به صــورت تقویت کاهش قیمت هــا در بازارهای پایه 

داخلی بروز کند.
در یک ماه گذشــته بهای نفت آمریکا و برنت در حدود ۵ درصد کاهش 
یافته و این افت قیمت روی شــاخص پلیمری در دنیا اثر کاهشی داشته 
اســت. قیمت نفتا به عنوان ماده اولیه تولید محصولات پلیمری ۳ درصد 
کاهش یافته و همه این عوامل باعث شــده تا شــاهد کاهش قیمت های 
جهانی در حوزه محصولات پتروشــیمیایی باشیم که با اهرم کاهش دلار 

باعث وضعیت کاهنده ای در این بازار در داخل کشور شده است.
در حــال حاضر تقاضا برای محصولات پلیمری به کمترین میزان خود در 
سال جاری رسیده و شاهد کمترین میزان رقابت در تالار این محصولات 
هستیم. خبرها از بازار آزاد حکایت از توقف معامات و انتظار معامله گران 
دارد. این گروه معتقدند کاهش قیمت دلار ســیگنال معناداری است که 
باعث شده معامله گران فعا دست از خرید بکشند و رقابت ها کاهش یابد 
و در صورت تداوم این وضعیت رکود ســنگینی بر بازار حکمفرما خواهد 

شد و قیمت ها ممکن است حتی ریزشی شود.

 کارشناسان می گویند، درست است که قیمت دلار کاهشی است اما هنوز 
اختــاف بالای قیمت بین بازار آزاد و نــرخ ۲۸۵۰۰ تومانی عامل مهمی 
است که مسیر تقاضا را برای محصولات پتروشیمی در بورس حالا تعیین 
می کنند و بر این اساس وضعیت کنونی و رکود و سکون فعلی را باید فاز 
اول دانست که بازار بخشی از حباب ناشی از رقابت خود را تخلیه می کند. 

اما در فاز دوم باید منتظر کاهش قیمت دو ارز دولتی و آزاد باشیم.
ایــن وضعیت در ســایر بازارهای پایه نیز قابل انتظار اســت. بر اســاس 
قیمت هــای جهانی بهای هر تن مس به ۸۳۲۱ دلار رســیده که بیش از 

هزار و ۵۰۰ دلار کاهش را در چهار ماه تجربه کرده است.
فعالان بازار معتقدند به دلیل نگرانی های مداوم در مورد رشــد اقتصادی 
پــس از داده های ضعیف ایــالات متحده و ســیگنال های فنی نزولی که 
معامله گران را تشــویق به فروش کرد، قیمت مس با ســقوط همراه شده 
اســت.  اول هانسن،  رئیس اســتراتژی کالا در بانک ساکسو در کپنهاگ 
گفت: داده  های ضعیفی که از ایالات متحده داشــتیم نشــان می  دهد که 
اقتصاد این کشــور در نهایت  تضعیف خواهد شد و رشدهای گاه و بیگاه 

بازارها موقتی است.
معامله گران در روز سه شــنبه )۶ ژوئن( گزارش دادند داده های منتشــر 
شده در روز دوشنبه )۵ ژوئن( نشان داد که بخش خدمات ایالات متحده 
در ماه می به ســختی رشد کرد زیرا ســفارش  های جدید کاهش یافت و 
قیمت  های پرداخت شــده توسط شــرکت  ها برای خریدهای جدید را به 

پایین  ترین حد خود در سه سال اخیر رساند.
بــه این ترتیب بــا آن که برخی کالاهای پایه اساســی مانند مس گرانتر 
از بازارهای جهانی به فروش می رســد با این حال با روند کنونی نرخ ارز 
چاره ای نیســت جز کاهش قیمت ها در بازار داخل. این در حالی است که 
در همین مدت آلومینیوم دو درصد، و روی هشــت درصد افت قیمت را 
تجربه کرده اند و میزان کاهش جهانی قیمت نیکل چهار درصد بوده است.

از سوی دیگر شــاخص های کالایی با همگرایی که ایجاد کرده اند از افت 
نسبتا جمعی کالاها حکایت دارند. در یک ماه گذشته شاخص سی از بی 
با افت ۱.۴ درصد و شاخص ال ام ای با افت یک درصدی روبه رو شده اند. 
شاخص جی اس سی آی نیز نزدیک به دو درصد افت را ثبت کرده است 
کــه از تجمیع این اطاعــات و آمار باید گفت، انتظار مــی رود بازارهای 

کالایی دوران آرامش خود را شروع کرده باشند.

کالایی بازارهای  به  دوپهلو  سیگنال 

کشف بزرگ در ایران
اواخر سال گذشته انتشار خبر کشف معدن لیتیوم در ایران مورد توجه 
بسیاری از رسانه های داخلی و خارجی قرار گرفت. این فلز در صنایع و 
فناوری های نوین از جایگاه ویژه ای برخوردار است. در واقع، لیتیوم در 
صنایع خودروهای برقی، باطری ها، رایانه ها، تلفن های همراه و پنل های 

خورشیدی تولیدکننده انرژی و غیره استفاده می شود.
لیتیوم اولین بار در سال ۱۸۱۷ در سوئد کشف و معلوم شد از آلیاژ این 
فلز با آلومینیوم، کادمیم، مس و منگنز در ساخت قطعات هواپیماهای 
بلندپرواز می توان اســتفاده کرد. این فلز که وجودش در دنیای امروز 
یکی از ملزومات فناوری محســوب می شــود،  یک فلز قلیایی نقره ای- 
سفید و نرم با عدد اتمی ۳ است. این عنصر در شرایط استاندارد دما و 

فشار، سبک ترین فلز و کم چگالی ترین عنصر جامد است. 

بر اســاس برآوردهای اولیه، معدن لیتیوم کشف شــده در ایران حاوی 
۸.۶ میلیون تن لیتیوم خام است که دومین معدن بزرگ جهان بعد از 
شــیلی محسوب می شود و در غرب شهر همدان قرار دارد و ده درصد 
ذخایر جهان را در خود جای داده اســت. تا پایان سال ۲۰۲۲، شیلی 
بــا 9.۳ میلیون تن دارنده بزرگتریــن ذخایر لیتیوم جهان بود. پس از 
آن، اســترالیا، آرژانتین، چین، آمریکا، کانادا، زیمبابوه، برزیل و پرتغال 
به ترتیب رتبه های دوم تا نهم را داشــته اند. حال با کشف این ذخیره 
بزرگ، ایران رتبه دوم را به دســت آورده اســت. البته برخورداری از 
ذخایر یک بحث است و تولید، بحثی دیگر. به گفته برخی تحلیلگران، 
ذخایر لیتیومی که ایران رســما اکتشــاف آن را اعام کرده، می تواند 
بــه تغییر توازن قدرت در منطقه منجر شــود و جایگاه ژئوپلیتیکی و 
اقتصادی بی ســابقه ای به تهران اعطا کند. در واقع این کشف پتانسیل 
ضربه زدن به اقتصاد کشور و تاثیر تحریم ها را کاهش می دهد که یک 

برگ برنده برای ایران محسوب می شود.

بازار خودرو تحت تاثیر ســه 
اتفاق مهم قرار گرفته است؛ 
بازگشــت خــودرو به بورس 
کالا، آزادســازی واردات خودروهــای کارکرده که 
مجلــس با اکثریت قاطع آرا آن را تصویب کرد و در 

نهایت کاهش قیمت ارز در بازار آزاد. 
نگاهی به وضعیت بازار خودرو حکایت از افت قیمت 
در یک ماه گذشــته به میــزان میانگینی در حدود 
۱۵درصد دارد و این در حالی است که سیگنال هایی 
که این بــازار از کاهش قیمــت ارز و توافق ایران و 
آمریکا دریافت کرده، امیدواری ها به کاهش بیشــتر 
قیمت را تقویت می کند. بســیاری معتقدند واردات 
خودروهای کارکرده نیز موتور محرک کاهش قیمت 
بیشتر برای خودرو است که سبب خواهد شد قیمت 

خودروهای ایرانی بشکند. 
هفته قبل مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس 
اعام کرد با توجه به مذاکرات صورت گرفته با یکی 
از خودروســازان، عرضه مجدد خودروی سواری در 
بورس کالا پس از وقفه چند ماهه مجدداً قابل اجرا 
اســت. امیرمهدی صبائی اظهار کرد: با اســتناد به 
مفاد آخرین مصوبه شــورای عالــی بورس و اوراق 
بهــادار در خصوص عرضه خودرو، کمافی الســابق 
پذیــرای درخواســت های عرضه خودرو توســط 
عرضه کننــدگان در بــورس کالا هســتیم. بر این 
اســاس هفته جاری و روز ۲9 خــرداد ماه پس از 
یک وقفه ۶۰۰ دســتگاه خودروی دیگنیتی سفید 
رنگ پرســتیژ در بورس کالا عرضه خواهد شــد و 
شرکت تولیدکننده متعهد شده تا ۱۲ شهریور نیز 
خودروهای مذکور به دست خریداران برسد. آنطور 
که مهدی تقدسی، مدیر ســامانه یکپارچه خودرو 
نیز خبر داده ۵۰ درصــد از متقاضیان خودروهای 
مونتاژی در این ســامانه از خریــد انصراف داده اند 
که به نظر می رســد این موضوع در راستای خرید 
خودرو از بورس کالا و آزادسازی منابع مالی بلوکه 

شده صورت گرفته است. 

تصویب واردات خودروی دست دوم
در این بین در جلســه علنی روز دوشنبه ۲۲ خرداد 
ماه، مجلس شورای اسامی کلیات لایحه دوفوریتی 
الحاق مــوادی به قانون ســاماندهی صنعت خودرو 
مربوط به واردات خودروهای کارکرده را با ۲۱۲ رأی 
موافــق، ۴ رأی مخالــف و ۳ رأی ممتنع از مجموع 
۲۲۶ نماینده حاضر در جلســه تصویب کرد. به این 
ترتیب پس از ماه ها کش و قوس و اظهارنظرهای ضد 
و نقیــض، تصویب کلیات این قانون حکایت از ورود 
دولت و مجلس به تنظیم بازار خودرو با اســتفاده از 

ظرفیت واردات دارد. 

کارشناسان حوزه خودرو معتقدند این امر دو نتیجه 
مهم به همراه دارد؛ نخســت آن که وضعیت کنونی 
تقاضا در بازار تغییــر جهت خواهد داد و همانطور 
که ممنوعیت واردات خودرو در سال 9۷ به بحران 
در این بازار منتهی شــد و بازار خودروهای دست 
دوم خارجی و سپس بازارهای تولید داخل را به هم 
ریخــت، انتظار می رود واردات خودرو با قیمت های 
متناسب با قیمت های متوســط خودروهای تولید 
داخل بتواند بخشی از این بحران را برطرف سازد. 

اثر دوم، شکست انحصار در تولید خودروی داخلی 
و مونتــاژی اســت. در فاصله ســال های 9۷ تا به 
امــروز میزان تولید خودرو بــه ترتیب برابر بوده با 
9۵۵ هزار دســتگاه، ۷۵9 هزار دستگاه، 9۰۱ هزار 
دستگاه، 9۶۳ هزار دستگاه و در نهایت یک میلیون 
و ۳۴۸ هزار دســتگاه خودرو در سال ۱۴۰۱ که در 
مقایســه با رقم یک میلیون و ۵۶۰ هزار دســتگاه 
خودرویی که در سال 9۶ و تا پیش از توقف واردات 
خودرو تولید می شد، حکایت از افت قابل ماحظه 
تولید دارد. ایــن موضوع هرچند به دلیل تحریم ها 
و چالش هــای مالــی و قطعه و... بــوده، اما منافع 
سرشــاری را به جیب دلالان ســرازیر کرده است 
و تنهــا زمانی که خودرو به بــورس کالا راه یافت، 
منافعی را عاید دو گروه تولیدکننده و مصرف کننده 
نمود، در غیر این صورت سیاست اشتباه ممنوعیت 
واردات خــودرو هیچ منافعــی در جهت حمایت از 

تولید داخل ایجاد نکرد. 
حالا پس از گذشت حدود ۵ سال از زمان ممنوعیت 
واردات خودرو به کشــور، دولت و مجلس با تصویب 
واردات خودروهــای کارکرده قدم اول را در مســیر 
شکست این انحصار برداشته اند که البته با مخالفت 

برخی تولیدکنندگان نیز روبه رو بوده است. 
در این بین رشــیدی کوچی، نماینده مجلس و از 
مدافعان سرســخت واردات خودروی دست دوم با 
اشاره به برخی جزییات لایحه مذکور به مواردی از 
جملــه نحوه تأمین ارز مورد نیاز و حمایت از تولید 
داخــل، ضوابط فنی این خودروهــا، عمر )کمتر از 
پنج سال( و نحوه احراز آنها و شرایط واردات توسط 
اشخاص حقیقی و حقوقی و تعیین صاحیت آنها، 
پرداخته و در ارتبــاط با وضع حقوق گمرکی روی 
خودروهای دســت دوم معتقد است اگر حتی ۱۰۰ 
تا ۲۰۰ درصد حقوق گمرکــی برای این خودروها 

در نظر گرفته شود باز هم مقرون به صرفه است. 
ایــن موضــوع از اهمیت زیــادی برخوردار اســت 
چراکه در شــرایط فعلی قیمت خودرو در مقایسه با 
قیمت های کارخانه از اختاف تا ۱۰۰ درصدی و در 
برخی خودروها تا ۲۰۰ درصد برخوردار است که این 
موضــوع از حباب بالای قیمت در بازار حکایت دارد. 
البته دولت با تعرفه های بالای گمرکی بخشی از این 
حباب را به نفع خود مصادره خواهد کرد و به عبارتی 
از شکســت بیش از حد بازار جلوگیری خواهد کرد. 

با این حال تاثیــر این تصمیم روی بازار خودروهای 
داخلی، زیاد ارزیابی می شود. در این ارتباط رشیدی 
کوچی معتقد است اگر دولت آیین نامه خوبی را برای 
واردات خودروهای کارکرده تنظیم کند، قطعاً قیمت 

خودروهای خارجی به شدت ریزشی خواهد بود. 
در ایــن میان اما یکی از موضوعات مهم بازگشــت 
خودرو به بورس کالا درســت زمانی است که قیمت 
خودرو روند کاهشــی خود را آغاز کرده اســت. اولا 
شورای رقابت در تازه ترین تصمیم خود اعام کرده 
که بازار خودرو قطعا انحصاری اســت. بر این اساس 
اعتراض چهار شرکت ایران خودرو، مدیران خودرو، 
آتی موتور و بهمــن موتور که به قیمت گذاری اخیر 
مرکز ملــی رقابت اعتراض کرده بودند، مردود اعام 
شــد. این بدان معناست که شورای رقابت همچنان 
روی آزادسازی قیمت خودرو در کارخانه سخت گیری 
دارد و شاید یکی از دلایل بازگشت خودرو به بورس 
کالا اســتفاده از روش قبل بــرای افزایش قیمت در 

نتیجه رقابت خریداران باشد. 
بــا این حال یکــی از نگرانی هایی که با بازگشــت 
خودرو به بورس کالا وجود دارد، رقابت های کاذب 
در بورس کالا توسط دلالان برای جلوگیری از افت 
بیشــتر قیمت ها در بازار به خصوص پس از واردات 
خودروهای دست دوم است. این بدان معناست که 
اگر قرار اســت شاهد اثر سیاست های کنونی دولت 
به منظور کنترل بازار خودرو باشــیم، لازم اســت 
برخی محدودیت ها و نظارت ها در معامات در نظر 

گرفته شود.  

دلار کاهش قیمت بازار را تقویت می کند
موضوع آخر، اثر کاهش قیمت دلار روی بازار خودرو 
است. بررسی تغییرات این بازار در دو سال گذشته 
نشان داده ارتباطی مســتقیم بین قیمت خودرو و 
دلار وجــود دارد و افت قیمت دلار و رســیدن به 
کانال ۴۷ هزار تومان در روزهای اخیر و به خصوص 
به دلیل پیش بینی توافق ایران و غرب روی موضوع 
هسته ای باعث شــده تا پیش بینی های کاهشی تا 
قیمــت ۴۰ هزار تومان دور از ذهن نباشــد و این 
موضوع ســیگنالی مســتقیم به خریداران خودرو 
است تا برای خرید دســت نگه دارند؛ کما این که 
خبرها از رکود در این بازار در ســه هفته گذشــته 
حکایت دارند. به طــوری که در برخی خودروهای 
مونتاژی و گران قیمت تا ۲۰۰ میلیون تومان شاهد 
کاهش قیمت خودرو بوده ایم که می توان به آریزو، 
KMC، جک و... اشاره کرد. در خودروهای داخلی 
نیز کاهش قیمت ها تا ۵۰ میلیون تومان در برخی 
خودروها مشــاهده شده که پیش بینی می شود این 

روند کاهشی ادامه داشته باشد.

اخبـار کالایی

هستند ملک  صدها  مالک  بانک ها 
مشــاور وزیر در امور مسکن و شهرسازی گفت: بر 
اســاس آمار ۳۰۰۰ ملک در کشور وجود دارد که 
مالکان آنها هر کدام حدود ۱۰۰ خانه داشــتند و 

بخش اعظم آن مربوط به ۳ بانک است.
ابوالفضل نوروزی افزود: ما در وزارت راه و شهرسازی 

دو راهبرد اساســی را برای اجاره بها پیش می بریم که راهبرد اول تعادل 
ایجاد کردن بین عرضه و تقاضای زمین و مسکن است. دولت در تاش 
اســت تولید مسکن در کشــور را افزایش دهد. ریشه مشکل مسکن در 
کشور پایین بودن تولید مسکن و شکاف جدی عرضه و تقاضاست. دولت 
قبل فقط ۴۵۰ هزار واحد مســکونی ساخت در حالی که باید سالی یک 
میلیون واحد مسکونی ساخته می شــد. بر اساس قانون مجلس، دولت 
باید زیرساخت های احداث مسکن را فراهم کند تا سایر بخش ها اقدام به 
تولید مسکن کنند. دولت از ابتدای شروع به کارش ساخت یک میلیون 
و سیصد هزار واحد مسکونی در پروژه های مختلف را شروع کرده است.

وی سواری در بورس کالا عرضه مجدد خودر
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار گفت: با توجه به مذاکــرات صورت گرفته 
با یکی از خودروســازان، عرضــه مجدد خودروی 
 سواری در بورس کالا پس از وقفه چند ماهه مجدداً 

قابل اجراست.
امیرمهدی صبائی اظهار کرد: با اســتناد به مفاد آخرین مصوبه شورای 
عالی بــورس و اوراق بهادار در خصوص عرضه خودرو، کمافی الســابق 
پذیرای درخواســت های عرضه خودرو توسط عرضه کنندگان در بورس 
کالا هستیم. وی تشــریح کرد: سازمان بورس بر اساس مصوبه بالاترین 
رکن بازار ســرمایه )شــورای عالی بورس( که با هدف حمایت از حقوق 
سرمایه گذاران، گذرانده شده اســت؛ هیچ مانعی برای عرضه خودرو در 
بورس متصور نیست و اگر خودروسازان بزرگ عرضه در بورس را متوقف 
کردند صرفاً به دلیل تصمیم خود آن ها بوده و از جانب ســازمان بورس 

مانع و مشکلی در این زمینه وجود نداشته و ندارد.

کمک بورس انرژی به توسعه صنعت برق
مدیرعامل صندوق پژوهش و فناوری صنعت برق 
و انرژی با اشــاره به هماهنگی و تفاهم وزارت نیرو 
و وزارت صمت برای همکاری در احداث ۱۰ هزار 
مگاوات ظرفیت جدید نیروگاهــی گفت: این امر 
یکی از راهکارهای مؤثر برای تأمین برق مطمئن و 

پایدار صنایع به شمار می رود.
ســپهر برزی مهر افزود: در این طرح از ظرفیت شرکت های بزرگ صنعتی 
و معدنی که از منابع و ظرفیت های مالی مناســبی برخوردارند برای ایجاد 
ظرفیت های جدید نیروگاهی اســتفاده خواهد شــد. مکلف کردن صنایع 
انرژی بر به تأمین برق خود از طریق احداث نیروگاه های حرارتی و تجدیدپذیر 
و تسهیل عرضه و تبادل برق و همچنین برق تجدیدپذیر در بورس انرژی 
ایران از راهکارهایی است که به توسعه صنعت برق کمک می کند. ویژگی 
مهم این برنامه مستثنی شدن صنایع کوچک و کارگاه های تولیدی کوچک 

است که تأمین برق آنها بدون هیچ محدودیتی انجام می شود.

جذابیت ابزارهای جدید بورس انرژی
مدیرعامل بورس انرژی ایران با اشاره به وارد شدن 
بورس انرژی به دوران جدیــد عنوان کرد: در این 
دوره ابزارهای جدیدی از جمله گواهی ســپرده و 
مشتقه مثل آتی طراحی و راه اندازی شده است که 
امکان وارد شدن اشخاص حقیقی و سرمایه گذاران 

بازار سرمایه را فراهم می کند. 
علــی نقوی اضافه کرد: به زودی ابزارهــای اختیار معامله و صندوق های 
کالایی نیز به این طیف افزوده خواهند شد. در حال حاضر بیش از ۸۰درصد 
مبادلات بورس انرژی در رینگ صادراتی انجام می گیرد و حامل های انرژی 
از مسیر این بورس به منطقه صادر می شود. وی در تشریح زمینه های وارد 
شدن افراد حقیقی به معامات آتی از طریق ابزار گواهی سپرده نفت خام 
به عنوان ابزار جدید بورس انرژی گفت: این ابزار امکان شناســایی سود از 
محل تغییرات نفت خام را فراهم می کند و ویژگی مهم آن این اســت که 

تغییرات قیمت عمدتا منبعث از متغیرهای بین المللی است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

تحلیل »اطلاعات بورس« از سه عامل کاهنده در بازار خودرو  

خودرو دوباره بورسی شد؟
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7 | خرداد 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 496 |صنایعوشرکتها

تصویر وضعیت بازاری
در سال 1401 بازده قیمتی سهام مهرآیندگان معادل 71 درصد بوده و قیمت سهام این شرکت از 417 تومان به 
715 تومان رسیده است. هرچند بازدهی بازار سرمایه نیز در سال 1401 به صورت محسوس نسبت به سال های 
قبل بهبود یافته اما رشــد شــاخص کل در ســال 1401 تنها معادل 43 درصد بوده  این رقم نشــانگر آن اســت که 
بازدهــی و عملکــرد ســهام مهرآینــدگان بســیار بهتر از میانگین بازار ســرمایه بوده اســت. لازم به ذکر اســت که 
شاخص گروه سرمایه گذار ها نیز در سال قبل تنها 12 درصد افزایش یافته است. نکته مهم دیگر در زمینه عملکرد 
مهرآیندگان، مساله سود نقدی مناسب این شرکت است به شکلی که مجموع بازدهی سهام مهرآیندگان در 
ســال 1401 )مشــتمل بر رشــد قیمت ســهام به علاوه ســود نقدی دریافتی( به 94 درصد می رسد. به این ترتیب 

می توان گفت که مهرآیندگان در سال 1401 توانسته است که دارایی سهامداران خود را تقریبا دو برابر کند.
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پايين پايينتترر رر بالاتر ر

رشدی بیش از دو برابر بازار سهام
بازدهی تجمعی از ابتدای سال 1401

به منظور مقایسه عملکرد بازاری مهر آیندگان در سال 1401 با عملکرد گذشته این شرکت توجه داشته باشید 
که در تاریخ سه ساله حضور این شرکت بر روی تابلوی بازار سرمایه، بازدهی قیمتی سهام مهرآیندگان همواره 
کمتر از بازار ســرمایه بوده و شــرکت تنها در ســال 1401 موفق به ثبت بازدهی بالاتر از بازدهی بازار ســرمایه 
شــده اســت. این موضوع نشــانگر آن اســت که عملکرد بازاری مهرآیندگان در ســال 1401 نســبت به گذشــته 
خودش بهتر بوده اســت. البته در ســال 1402 نیز عملکرد بازار مهرآیندگان بســیار مثبت بوده به شــکلی که 
بازده قیمتی این سهم تا میانه خردادماه به 27 درصد رسیده که نسبت به بازده 17 درصدی شاخص کل به 
صورت محسوسی بالاتر است. لازم به ذکر است که قیمت سهام این شرکت در این مدت کوتاه به رقم 1000 
تومان )معادل با ارزش بازار 30 هزار میلیارد تومان( نیز رسیده است که رکورد قابل توجهی محسوب می شود.

 عبور مهر آیندگان از بازدهی سالانه شاخص کل برای نخستین بار
بازده سالانه شاخص کل و مهرآیندگان
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تی بار خ ص ک برای  ه شا ا ده  ان ا با د ر مهر   عب
ان د ص ک و مهر ه شا ا ده  با

ان د ص ک مهر  شا

پايين پايينتترر رر بالاتر 111 درصد پایین تر17 درصد پایین تر28 درصد بالاترر

در کنار آنکه مهرآیندگان عملکردی بهتر از گذشته خود داشته، عملکرد این شرکت در سال 1401 نسبت به 
رقبا نیز بهتر بوده است. مقایسه بازده سالانه این شرکت با بازدهی انواع کلاس های دارایی نشان می دهد 
که تنها سرمایه گذاران بازار طلا در سال 1401 موفق به کسب بازدهی بیش از بازدهی مهرآیندگان شده اند. 
ســایر کلاس های دارایی نظیر ارز، مســکن، ســهام و حتی رمزارزها در ســال قبل بازدهی کمتر از مهرآیندگان 
داشته اند. در رابطه با بازدهی قابل ملاحظه طلا نیز باید توجه داشت که افزایش شدید قیمت جهانی طلا 
به دلیل تنش های ژئوپلتیک به ویژه در اوکراین، نقش مهمی در این امر داشته است و این شرایط احتملا در 

بازه میان مدت پایدار نخواهد ماند و قیمت جهانی طلا به تدریج کاهش خواهد یافت.
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مهرآیندگان؛ بالاتر از ارز، جلوتر از تورم
بازده کلاس های دارایی در سال 1401

عایدی سرمایه گذاران مهرآیندگان در سال 1401 نه تنها از سرمایه گذاران اغلب کلاس های دارایی و سهامداران 
بالاتر بوده بلکه از عایدی تمامی ســرمایه گذاران صندوق های ســرمایه گذاری نیز بیشــتر بوده است. مقایسه 
بازده مهرآیندگان در ســال قبل با بازدهی صندوق های ســرمایه گذاری ســهمی نشــان می دهد که تمامی این 
صندوق هــا )حتــی صندوق هــای اهرمــی( نســبت به مهرآینــدگان بازدهی کمتری داشــته اند. بالاتریــن بازدهی 
صندوق های سرمایه گذاری سهمی در سال 1401 مربوط به صندوق پالایش یکم بوده )به دلیل شرایط خاص 
بازار جهانی انرژی( که حدود 84 درصد است و این رقم، درست 10 واحد درصد پایین تر از بازدهی مهرآیندگان 
برای ســهامداران خود در مدت زمان مشــابه اســت. لازم به ذکر اســت که صندوق های اهرمی، در سال 1402 

نیز بازدهی پایین تر از مهرآیندگان داشته اند.
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پرتوان تر از اهرمی ها!
بازدهی صندوق های سرمایه گذاری سهمی طی سال 1401

عملکرد خوب، بازدهی مناسب و پایداری رشد سبب شده تا نگاه بازار سرمایه و سهامداران به مهرآیندگان نیز 
بهبود یابد و این موضوع به خوبی توسط رشد محسوس ارزش معاملات این نماد قابل رصد است. افزایش 
اقبال ســهامداران به نماد ومهان در یک ســال اخیر ســبب شــده تا نســبت قیمت به ارزش پرتفوی بورســی 
مهرآیندگان در این دوره به صورت پیوسته افزایش یابد و از کمتر از 50 درصد پس از برگزاری مجمع سال قبل، 
به حدود 70 درصد در آستانه برگزاری مجمع جدید برسد. این رشد خیره کننده که بخش زیادی از آن ناشی 
از خرید سهام مهرآیندگان توسط صندوق های سرمایه گذاری بوده، نشانگر وجود چشم انداز مناسب نسبت 
 )P/NAV( به عملکرد آتی سهم و افزایش بازارپذیری آن است. لازم به ذکر است که نسبت قیمت به ارزش

شرکت نیز براساس آخرین اطلاعات موجود و در اسفندماه 1401 در محدوده 60 درصد قرار داشته است.
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ری ار ا با  ا
ان د ر مهر ی ب رتف ت به ار  ی افزایش بازارپذیری بت 

نسبت قیمت به ارزش پرتفوی بورسی مهرآیندگان

تصویر وضعیت پرتفوی
بررسی وضعیت پرتفوی مهرآیندگان نشان می دهد که بخش اصلی پرتفوی سرمایه گذاری این شرکت در سهام 
شــرکت های بورســی اســت که این موضوع به معنای شــفافیت بالای عملکرد مهرآیندگان است. سرمایه گذاری 
برسی مهرآیندگان اغلب در صنایع بزرگ و شرکت های با سودآوری مناسب صورت گرفته است به شکلی که 
بانک ملت، پالایش نفت اصفهان، سرمایه گذاری غدیر، گل گهر، بانک سینا، بیمه البرز، سیمان فارس وخوزستان 

و بورس تهران، تنها برخی از شرکت هایی هستند که مهرآیندگان در گروه سهامداران درصدی آن ها قرار دارد. 
پرتفوی غیربورســی شــرکت مهرآیندگان، هرچند که در چند شــرکت معدود )صبا تجارت یاس، تامین ســرمایه 
ســپهر، کارگزاری خبرگان ســهام و واســپاری صنعت نفت آیندگان( خلاصه شــده اما مهرآیندگان حضور قابل 
ملاحظه و متمرکزی در این شرکت ها دارد که همگی ارائه دهنده خدمات مالی هستند؛ شرکت سرمایه گذاری 
صبا تجارت یاس )مالکیت 100 درصدی توســط مهرآیندگان( یک پرتفوی 2000 میلیارد تومانی دارد و ســال قبل 
حدود 900 میلیارد تومان سود از محل فعالیت خود برای مهرآیندگان ایجاد کرده است. این شرکت، بزرگترین 
ســهامدار شــرکت های سرمایه گذار استانی سهام عدالت نیز است. تامین سرمایه سپهر )مالکیت 31 درصدی 
توسط مهرآیندگان( نیز از شرکت های تامین سرمایه فعال است و با وجود آنکه بهای تمام شده سرمایه گذاری 
مهرآیندگان در آن تنها 450 میلیارد تومان است، در سال قبل سود نقدی 220 میلیارد تومانی به مهرآیندگان 
پرداخت کرده است. کارگزاری خبرگان سهام )مالکیت 100 درصدی توسط مهرآیندگان( نیز در سال قبل موفق 
به کسب رتبه اول در معاملات بورس انرژی و رتبه یازدهم در معاملات بورس کالا شده و البته بزرگترین معامله 
تاریخ بورس ایران به ارزش بیش از 100 هزار میلیارد تومان نیز در آذرماه سال قبل توسط این کارگزاری صورت 
گرفته است. در نهایت واسپاری صنعت نفت آیندگان )مالکیت 100 درصدی توسط مهرآیندگان( نیز در سال 
1401 فعالیت خود را به صورت جدی آغاز نموده و موفق شده تا جهش چشمگیر 450 درصدی در سود خالص 

خود را تجربه کند. مجموع این موارد گویای کیفیت مناسب پرتفوی غیربورسی مهرآیندگان است.

سرمایه گذاری متنوع در صنایع
ترکیب پرتفوی مهر آیندگان در پایان سال 1401

کانه های فلزی 22%چند رشته ای %18

فلزات اساسی %12

بانک %9

سیمان %8
انبوه سازی 4%بیمه %6

دارویی %4
صندوق سرمایه گذاری %4

فعالیت کمکی به نهاد های مالی %3
فرآورده های نفتی %3

شیمیایی %2
سرمایه گذاری ها %2

سایر %3

بــا توجــه بــه وضعیــت پرتفــوی و بهای تمام شــده ســرمایه گذاری ها، خالــص ارزش دارایی های گروه توســعه 
مالی مهرآیندگان به شــرح جدول زیر اســت. نکته حائزاهمیت در زمینه این محاســبات آن اســت که ارزش 
شــرکت های غیر بورســی، بر مبنای بهای تمام شــده آنها لحاظ شــده و در واقع ارزش افزوده این دارایی ها در 
زمان لحاظ نشــده اســت.  براســاس آمار و اطلاعات مندرج در این جدول، ارزش روز پرتفوی مهرآیندگان در 

سال 1401 معادل 28 درصد افزایش یافته و به حدود 37 هزار میلیارد تومان رسیده است.

محاسبه خالص ارزش دارایی ها- میلیون ریال
تغییرات -درصد1401/12/291400/12/29شرح

28%287,861,143 367,486,659ارزش روز پرتفوی شرکت
30%)82,605,068()107,436,312(بهای تمام شده پرتفوی شرکت

26%205,253,075 260,050,347ارزش افزوده پرتفوی
حقوق صاحبان سهام- میلیون ریال

0%30,000,000 30,000,000 سرمایه
23%2,439,759 3,000,000 اندوخته قانونی
67%32,395,816 54,072,283 سود انباشته

34%64,835,575 87,072,283 جمع حقوق صاحبان سهام
28%347,122,630270,088,650مجموع خالص ارزش دارایی های شرکت

0%30,000,000,000 30,000,000,000 تعداد سهام
28%9,003 11.570خالص ارزش دارایی های شرکت به ازای هر سهم- ریال

تصویر وضعیت مالی
خلاصــه وضعیــت مالــی گروه توســعه مالــی مهرآیندگان براســاس آخرین صورت مالی حسابرسی شــده این 
شرکت )پایان سال 1401( که بر روی سامانه کدال منتشر شده، به شرح زیر است. همانگونه که مشخص 
است، تمامی نسبت های مالی اصلی، نشانگر بهبود وضعیت مهرآیندگان در سال 1401 هستند به شکلی 
که نســبت بدهی کاهش یافته، نســبت جاری افزایش یافته، نســبت بازده دارایی ها و نســبت بازده حقوق 

مالکانه بهبود یافته و سود هر سهم نیز حدود 46 درصد افزایش یافته است.

سال 1400سال 1401الف( اطلاعات عملکرد مالی طی سال
48.051.45832.488.681درآمد های عملیاتی
440.237190.028هزینه های عملیاتی

47.611.22132.298.653سود عملیاتی
5.574.5143.503.464هزینه های مالی

42.036.70728.795.189سود خالص – پس از کسر مالیات
ب( اطلاعات صورت وضعیت مالی در پایان سال

134.689.312108.514.850جمع دارایی ها
47.617.02943.679.275جمع بدهی ها

30.000.00030.000.000سرمایه ثبت شده
87.072.28364.835.575جمع حقوق مالکانه

ج( نسبت های مالی )درصد(
3126نسبت بازده دارایی ها

4845نسبت بازده حقوق مالکانه
1078281نسبت جاری
3540نسبت بدهی
د( اطلاعات مربوط به هر سهم

30.00030.000تعداد سهام- میلیون سهم
1.401960سود پایه هر سهم- ریال

--سود نقدی هر سهم – ریال
5.104.3نسبت قیمت به سود هر سهم - درصد

7.1504.171قیمت پایانی هر سهم در تاریخ گزارش- ریال

)مبالغ به میلیون ریال(

مهمتریــن نکتــه در زمینــه عملکــرد مهرآینــدگان از منظــر صورت های مالی، موضوع رشــد چشــمگیر ســودآوری 
اســت که البته در ســال های اخیر به صورت پیوســته تداوم داشــته است. ثبت عدد 4200 میلیارد تومانی برای 
ســود مهرآیندگان در ســال 1401 درحالی محقق شــده که بزرگترین ســهم موجود در پرتفوی این شــرکت یعنی 
سرمایه گذاری غدیر، در سال قبل مجمع سالانه خود را برگزار نکرده و آن را به فروردین ماه سال جاری موکول 
نموده است. همین موضوع سبب شده تا مهرآیندگان امکان شناسایی سود نقدی معادل 600 میلیارد تومان 
را در ســال گذشــته نداشــته باشــد و این رقم، به صورت های مالی ســال 1402 منتقل شــود که در فروردین ماه 
1402 توســط شــرکت شناســایی و گزارش شــده است. بر همین اســاس، انتظار تداوم روند صعودی سودآوری 

مهرآیندگان برای سال آینده نیز وجود خواهد داشت.
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هر سال بهتر از پارسال
سودآوری مهرآیندگان در بازه پنج ساله- میلیارد تومان

تصویر وضعیت غیرمالی
بهبــود کیفیــت رتبــه اعتباری، انتقال از تابلوی فرابورس به بورس تهران، ثبت رکورد ســریع ترین پرداخت ســود 
سهامداران، کسب کرسی های متعدد مدیریتی، ورود به حوزه معاملات گواهی کالایی )سکه طلا و نفت(، ورود به 
حوزه معاملات الگوریتمی و معاملات مشتقات از دیگر نکات مثبت عملکرد مهرآیندگان در سال 1401 محسوب 
می شوند که می توانند چشم انداز مناسبی برای عملکرد آتی این شرکت تصویر کنند.بهبود رتبه اعتباری: یکی از 
دستاوردهای گروه توسعه مالی مهر آیندگان در سال 1401، کسب رتبه اعتباری AA- بوده که این شرکت را به 
عنوان نخستین و تنها شرکت سرمایه گذاری دارنده  این رتبه اعتباری، از رقبا متمایز می کند. پیش از این تنها 
4 شرکت از جمله فولاد مبارکه اصفهان و ملی مس ایران موفق به کسب این رتبه اعتباری شده بودند و اکنون 
گروه توسعه مالی مهرآیندگان، به عنوان پنجمین شرکت دارنده  این نشان شناخته می شود. براساس واژه نامه 
تعاریف شرکت رتبه بندی اعتباری پایا، در این رتبه اعتباری »ظرفیت ایفای تعهدات مالی شرکت ها بسیار بالا« 
است و از آنجا که دورنمای رتبه اعتباری شرکت مهرآیندگان نیز »باثبات« طبقه بندی شده، این موضوع به معنای 

آن است که وضعیت رتبه بندی شرکت در میان مدت احتمالا بدون تغییر خواهد بود.

 

 

  

 ومهان

AAAA-A+AA-BBB+BBBBBB-

 کیفیت اعتباری
رتبه های اعتباری تخصیص داده شده به شرکت ها

اعتباري رتبه بالاتر اعتباريكيفيتكيفيت رتبه پايينتر

کیفیت اعتباری
رتبه های اعتباری تخصیص داده شده به شرکت ها

انتقال به بورس: گروه توســعه مالی مهر آیندگان در ســال 1401 موفق شــد پس از گذشــت 3 ســال از 
درج نماد خود بر روی تابلوی فرابورس ایران، به شرکت بورس اوراق بهادار تهران منتقل شود و نماد ومهان در 
7 اســفند 1401 به  عنوان ششــصدودومین شــرکت پذیرفته  شــده، در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران درج و 
پس از گذشت ده روز بازگشایی شد. ارزش بازار ومهان در این تاریخ معادل 187 هزار میلیارد ریال بوده که در 
مقایسه با شرکت های بورسی، شرکتی با ابعاد نسبتا بزرگ محسوب می شود و در صورت رتبه بندی شرکت ها، 
مهرآیندگان در رتبه 59 قرار گرفته و ارزش آن از 272 شرکت نیز بزرگتر بوده است. ثبت رکورد پرداخت سود: 
گروه توســعه مالی مهرآیندگان در ســال قبل و در راســتای احترام به حقوق ســهامداران خرد، ســود سهامداران 
حقیقی را تنها یک روز پس از مجمع از طریق سامانه سجام به حساب آن ها واریز کرده  که این موضوع برای 
اولین بار در تاریخ بازار سرمایه رقم خورده است. برنامه زمانبندی پرداخت سود سهام برای مجمع سال 1401 

نیز که بر روی کدال منتشر شده، بیانگر تکرار این موضوع در سال جاری توسط مهرآیندگان است.

MEHR AYANDEGAN
Financial Development Group Co.

یندگان مهرآ لی  وه توسـعه ما گر
) سهامی عام (

»ومهان« از منظر اعداد ؛  رکوردشکنی های پیاپی

mehanfdg.ir

شــرکت گــروه توســعه مالی مهرآینــدگان به عنوان یکــی از شــرکت های زیرمجموعه صندوق 
بازنشستگی و رفاه کارکنان صنعت نفت و شرکت سرمایه گذاری اهداف، در حوزه مدیریت 
دارایی و سایر خدمات مالی فعال است. فعاليت اصلي این شرکت، سرمایه گذاری در اوراق 
بهــادار و همچنیــن اداره نهادهــای مالی از قبیل کارگزاری، واســپاری و نظایر آن اســت. گروه 
توسعه مالی مهرآیندگان در سال 1374 تاسیس شده و در تاریخ 1398/09/05 در فهرست 
فرابــورس ایــران در گــروه ســرمایه گذاری ها درج و در بهمن ماه همان ســال بــا نماد معاملاتی 
ومهــان عرضــه اولیــه شــده اســت. همچنین نماد ومهــان در تاریــخ 1401/12/07 در بــازار دوم 
بــورس اوراق بهــادار تهــران درج شــده اســت. آمار و ارقام نشــان می دهد گروه توســعه مالی 
مهرآیندگان موفق شــده در یک ســال اخیر به دســتاوردهای چشــمگیری در حوزه عملکردی 

و بازار سرمایه دست یابد که بخشی از این موارد در ادامه مورد اشاره قرار خواهد گرفت.
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آمـاده شـدن ارتـش اوکراین بـرای ضدحملـه، جنگ 
روسـیه-اوکراین را وارد مرحلـه تـازه ای کـرده اسـت 
و بیـم آن مـی رود کـه آتـش ایـن جنـگ بی حاصـل 
دامـن کشـورهای دیگر را نیـز بگیرد. البتـه اروپاییان 
بیـش از آمریـکا از تـداوم و تشـدید جنـگ هـراس 
دارنـد. بـه همیـن دلیل اسـت کـه تـاش می کنند تا 
بـه آن پایـان دهنـد اما آمریـکا که در فاصلـه امنی از 
جبهـه نبـرد قـرار دارد، از طریـق حمایت هـای علنی، 
تحریـک کی یـف بـه مقاومـت و ارسـال انـواع سـاح 
ایـن جنـگ خانمان سـوز می دمـد.  دائمـا بـر آتـش 
نشـریه »اکونومیسـت« در شـماره جدیـد خـود بـه 
ایـن موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: اوکرایـن آماده 
ضدحملـه بـه مواضـع روس هـا می شـود و هفته هـای 
آینـده بسـیار حسـاس و حیاتـی خواهنـد بـود. چند 
یافتـن  بـرای  اوکراینـی  هفتـه اسـت کـه نیروهـای 
بررسـی  بـه  روس هـا  کـردن  گیـج  و  ضعـف  نقـاط 
هـزار کیلومتـر از خطـوط مقـدم مشـغول هسـتند. 
در ایـن میـان، انفجـار سـد کاخـووکا در 6 ژوئن )16 
خـرداد( کـه دو طـرف یکدیگـر را به انجـام آن متهم 
فشـارهای  حاصـل  تحلیلگـران  نـگاه  از   می کننـد، 

موجود است.

AI بازار داغ

هوش مصنوعی به معیاری برای تعیین ابرقدرت جهان 
تبدیل شده است. مجله »د ویک« در شماره اخیر خود 
در این باره نوشته است: در سال 2017 یعنی زمانی که 
فناوری هوش مصنوعی به بازی آناین شطرنج محدود 
بود، ولادیمیر پوتین رئیس جمهور روســیه پیش بینی 
کرده بود، هر کشوری که بتواند رهبری فناوری هوش 
مصنوعــی را در اختیار بگیرد بــه حاکم جهان تبدیل 
خواهد شــد. در این عرضه، رقابت تنگاتنگ و شدیدی 
بین آمریکا و چین در جریان اســت. در ســال 2017، 
شی جینپینگ رئیس جمهور چین از برنامه ای رونمایی 
کرد که نشــان می داد، این کشــور قصد دارد تا سال 
2030 به مرکز نوآوری جهان تبدیل شود. از آن زمان 
تاکنون، چین ده ها میلیارد دلار در حوزه فناوری هوش 
مصنوعی ســرمایه گذاری کرده است. چینی ها حتی با 
توسعه شبکه گسترده جاسوسی خود اقدام به دزدیدن 
اســرار فناوری شــرکت های خارجی کردند. مجموعه 
این تاش ها نتیجه بخش بوده اســت. چین بیشترین 
تعداد مهندســان حوزه هوش مصنوعی را تربیت کرده 
و بیشــترین پژوهش ها را در این زمینه منتشر کرده 
است. بر این اساس گفته می شــود که از رقیب اصلی 

خود پیش افتاده است.

مـا همـواره در حـال برنامه ریـزی برای آینده هسـتیم 
پیش بینـی  جهـان،  کار  دشـوارترین  احتمـالا  امـا 
آینده اسـت. مجلـه »بلومبـرگ مارکتـس« در آخرین 
شـماره خـود بـه موضوع آینـده تامین مالـی در جهان 
پرداختـه و نوشـته اسـت: چـه چیـزی دشـوارتر از بـه 
تصویـر کشـیدن آینـده اسـت؟ در ایـن گـزارش مـا 
برخـورد نیروهای قدرتمنـد )تورم، هـوش مصنوعی یا 
سیاسـت های پولـی( و ویرانـی کـه بـه بـار می آورنـد 
را آشـکار خواهیـم کرد. درسـت اسـت کـه نمی توانیم 
آینـده را ببینیـم، امـا می دانیـم تغییـرات بزرگـی در 
راه اسـت کـه بـر شـرکت ها، مـردم و حتـی کشـورها 
تاثیـر خواهـد داشـت. تامیـن مالـی در حال توسـعه و 
تکامـل دائمـی اسـت، بـه همیـن دلیـل ایـن گـزارش 
بـه شناسـایی برخـی افـراد و شـرکت هایی می پـردازد 
کـه می کوشـند از ایـن روندهـا سـود ببرند. بـه عنوان 
نمونـه، خواهیـم دیـد چگونـه شـرکت UBS رقیـب 
دیرینه اش، کردیت سـوئیس را در سـاختار خود هضم 
خواهد کرد. یا مثا شـرکت Plaid در سانفرانسیسـکو 
کـه بـا راه انـدازی کانال هـای دیجیتـال، بانک هـا را به 
بیـش از 8 هـزار اپلیکیشـن مالـی متصـل کـرده و بـه 

ارزش 13.4 میلیـارد دلار دسـت یافتـه اسـت.

EV نسل جدید

گـذار از موتورهـای بنزینـی به خودروهـای برقی یکی 
از بزرگتریـن و مهمتریـن دگرگونی هایـی اسـت کـه 
همـه دوسـت دارنـد در طـول عمرشـان آن را تجربـه 
کننـد. نشـریه »شـیرز« در شـماره جدیـد خـود بـه 
بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: همـه 
می دانیـم کـه آینـده صنعـت حمـل و نقـل در دسـت 
خودروهـای برقـی اسـت. تولید ایـن نـوع خودروها در 
مقایسـه بـا خودروهای بنزینی سـاده تر اسـت و امکان 
اسـتفاده از سیسـتم های کمـک راننـده و فناوری های 
سـوخت گیری  همچنیـن  می کنـد.  فراهـم  را  نویـن 
)شـارژ( ایـن نـوع خودروها هم در خانـه و هم در جاده 
امکان پذیـر اسـت. کارشناسـان معتقدند، برقی شـدن 
حمـل و نقـل جـاده ای، همـان نـوآوری تحول آفرینـی 
اسـت کـه ایـن صنعـت نیـاز دارد. در سـال های اخیر، 
سـهام شـرکت تسـا )تولیدکننده خودروهـای برقی( 
بـازده چشـمگیری را نصیـب میلیون هـا سـرمایه گذار 
کـرده اسـت. به عنـوان مثال، اگر فردی 10 سـال قبل 
مبلـغ یـک هـزار پوند سـهام شـرکت تسـا را خریده 
بـود، امـروز 31 هـزار و 300 پوند سـرمایه داشـت. اما 
بـا ظهـور رقیبان و خودروهای جدید، شـرکت تسـا با 

چالش هـای بزرگـی روبه رو شـده اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری 
شــد. گرچه از نظر فنی در مجموعه جوایــز نوبل قرار نمی گیرد، 
اما دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبل اقتصــاد« می نامند. امروزه 
 این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم ســوئد در اســتکهلم بــه برندگان 

اهدا می شود. 
تاکنــون 54 جایزه نوبــل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته 
اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود 
اختصاص داده اند. در شــماره های قبل، با تعــدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد 
آشــنا شدید. در این شــماره نیز به معرفی ســه اقتصاددان که مشترکا برنده این 
جایزه شــدند، می پردازیــم. هری مارکوویتز، مرتون میلر و ویلیام شــارپ ســه 
اقتصاددان آمریکایی برنده نوبل اقتصاد در ســال 1990 میادی هســتند. آنها به 
دلیل پژوهش  های پیشــگام در تئوری اقتصاد مالی مشــترکا موفق به دریافت این 
 جایزه شــدند. اقتصاد مالی، شــاخه ای از علم اقتصاد است که بر فعالیت های پولی 

تمرکز دارد.

هری مارکوویتز
هری مکس مارکوویتـز، اقتصاددان آمریکایی در 
آگوسـت 1927 به دنیا آمد. در دوره دبیرسـتان 
بـه فیزیـک و فلسـفه )بـه ویـژه باورهـای دیوید 
هیـوم، فیلسـوف اسـکاتلندی عصر روشـنگری( 
عاقه منـد شـد و ایـن عاقـه تـا سـال ها ادامـه 
داشـت. او سـپس تصمیـم گرفـت در دانشـگاه 
شـیکاگو بـه ادامـه تحصیـل در رشـته اقتصـاد 
بپـردازد. در دانشـگاه شـیکاگو او ایـن فرصـت 
را پیـدا کـرد تـا زیر نظـر اقتصاددانانـی همچون 

میلتـون فریدمـن، یالینـگ کوپمانـز و جیکـوب مارچـاک ادامه تحصیـل دهد. در 
دوره دانشـجویی از مارکوویتـز دعوت شـد تـا به عضویت کمیسـیون پژوهش های 
اقتصادی کاولز درآید. او در سـال 1950 مدرک کارشناسـی ارشـد را از دانشـگاه 
شـیکاگو دریافـت کـرد. با تشـویق مارچاک به عنوان اسـتاد راهنمـا، مارکوویتز تز 
پایان نامـه خـود را بـه تحلیـل بازار سـهام بـا اسـتفاده از علم ریاضیـات اختصاص 
داده بـود. او در 1954 بـا تـز تئـوری پرتفـوی موفـق بـه دریافـت مـدرک دکتـرا 
را نیومـان  فـون  دانشـگاه شـیکاگو شـد. همچنیـن در 1989 جایـزه جـان   از 

دریافت کرد.

مرتون میلر
مرتون هــاوارد میلر، اقتصــاددان آمریکایی در 
مــی 1923 به دنیا آمد. او در دانشــگاه هاروارد 
پذیرفته شــد و در زمان جنــگ جهانی دوم به 
عنوان اقتصاددان در بخش پژوهش های مالیاتی 
وزارت خزانه داری به کار پرداخت. میلر در سال 
1952 مدرک دکترای اقتصاد را از دانشگاه جان 
هاپکینز دریافت کرد. در 1958 میلر با همکاری 
فرانکو مودیگلیانی مقاله »هزینه سرمایه، تامین 
مالی شــرکتی و تئوری سرمایه« را منتشر کرد. 

این مقاله، اعتراض بنیادین به دیدگاه سنتی تامین مالی شرکتی است که می گوید، 
یک شرکت می تواند هزینه سرمایه را از طریق یافتن نسبت درست بدهی به سهام 
کاهش دهد. در مقابل، بر پایه قضیه مودیگلیانی-میلر، چنین نسبت درستی وجود 
ندارد، بنابراین مدیران شــرکت باید به دنبال کاهش تعهــدات مالیاتی و افزایش 
دارایی خالص شرکت باشند. میلر به صورت فردی یا در قالب همکاری در نگارش 
8 کتاب نقش داشت. او در 1975 به عضویت انجمن اقتصادسنجی درآمد. مرتون 

میلر در ژوئن 2000 درگذشت. 

ویلیام شارپ
ویلیـام فورسـایث شـارپ، اقتصـاددان آمریکایی 
در ژوئـن 1934 بـه دنیـا آمـد. او اسـتاد ممتـاز 
در مدرسـه بازرگانی دانشـگاه اسـتنفورد اسـت. 
شـارپ یکـی از مبتکـران مـدل قیمت گـذاری 
او  اسـت.   )CAPM( سـرمایه ای  دارایـی 
همچنین مبتکر »نسـبت شـارپ« بـرای تحلیل 
تعدیل شـده با ریسـک عملکـرد سـرمایه گذاری 
اسـت. شـارپ پس از دبیرسـتان، به امیـد ادامه 
تحصیـل در رشـته طب وارد دانشـگاه کالیفرنیا، 

برکلـی شـد امـا در همـان سـال اول تغییر عقیـده داد و بـرای تحصیل در رشـته 
مدیریـت بازرگانـی بـه دانشـگاه کالیفرنیا، لس آنجلـس رفت. او که به حسـابداری 
عاقـه نداشـت، نهایتـا بـه علـم اقتصـاد گرایـش پیـدا کـرد. در آنجا تحـت تاثیر 
پرتفـوی آشـنا شـد.  تئـوری  نوشـته های مارکوویتـز دربـاره  بـا  اقتصـاددان  دو 
شـارپ در سـال 1955 مـدرک کارشناسـی، در 1956 مدرک کارشناسـی ارشـد 
و در 1961 مـدرک دکتـرای اقتصـاد را از دانشـگاه لس آنجلـس دریافـت کـرد. 
پـس از آن، بـه تدریـس در دانشـگاه واشـنگتن و پژوهـش دربـاره قیمت گـذاری 
دارایی هـای قیمت گـذاری  مـدل  ارائـه  بـه  آن  نتیجـه  کـه  پرداخـت   دارایی هـا 

سرمایه ای انجامید.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

خوشحالی بی مورد
انتخابات ریاســت جمهوری ترکیه با پیروزی دوباره 
رجب طیب اردوغان به پایان رســید و هواداران او را 
خوشحال کرد. اما از دید تحلیلگران، این خوشحالی 

بی مورد است و دیری نخواهد پایید چرا که اردوغان 
نشــان داده، فردی بلندپرواز است و سودای احیای 
امپراتــوری عثمانــی را در ســر می پرورانــد. او با 
سیاســت های اقتصادی که در چند ســال گذشته 
در پیش گرفتــه، موجب افزایش شــدید نرخ تورم 

در ترکیه شــده اســت. گرچه دولت آنکارا کوشید 
تا با افزایش دســتمزدها در آســتانه انتخابات، نظر 
مــردم را جلب و رای اردوغــان را افزایش دهد، اما 
به نظر نمی رسد آقای رئیس جمهور در برنامه هایش 

تجدیدنظر کند.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با ابزارهای تامین مالی 
28 خرداداز طریق بازار سرمایه

1 تیرآموزش زبان برنامه نویسی پایتون 

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با ابزارهای تامین مالی 
از طریق بازار سرمایه

28 خرداد

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 آمادگی آزمون گواهینامه 
از ۲۸ خرداداصول بازار سرمایه

 دوره پرورش کارشناس بازاریابی 
از ۳۱ خردادو فروش خدمات مالی در بازار سرمایه

 آشنایی با اقتصاد توکن محور 
از ۳۱ خردادبرای مدیران نهادهای مالی

 آشنایی با استاندارد بین المللی
IFRS از ۳۱ خرداد گزارشگری مالی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

3 تیرپرایس اکشن

6 تیرتریدینگ روم

کانون کارگزاران بورس اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 10 تیرآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

 15 تیربرنامه نویسی پایتون



| خرداد 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 496 |

یادداشت
تی انرژی فعالان بازار آ

انرژی  آتی  قراردادهــای  بازار 
بازاری اســت که در آن اوراق 
مبتنــی  اســتاندارد  بهــادار 
معامله  انــرژی  کالاهــای  بر 
آتی  بــازار  فعالان  می شــود. 
انرژی را می توان به سه دسته 

کلی تقســیم کرد: دسته اول پوشــش دهندگان ریسک هستند که شامل 
مصرف کنندگان، تولیدکنندگان و توزیع کنندگان حامل های انرژی هستند. 
این افراد بــه دنبال راهی جهت کاهش و انتقال ریســک تغییرات قیمت 
هســتند. در واقع با انجام پوشش ریسک مدیران این شرکت ها در مدیریت 
ریســک خود از دغدغه تغییرات قیمت رهایی یافتــه و به دنبال مدیریت 
ریسک سایر اجزای کســب وکار خود خواهند بود. این دسته از بازیگران با 
اخذ موقعیت بر اساس افق موردنظر برای کاهش ریسک خود وارد موقعیت 
شــده و معمولا در انتهای دوره موقعیت خود را می بندند. پوشش ریسک 
شرایطی است که در آن موقعیت های معکوس در دو بازار نقدی و آتی اتخاذ 

شده و نتیجتا اثر نوسانات قیمت کاهش می یابد.
دســته دوم سفته بازان هستند که با پذیرش ریسک به دنبال اخذ سود از 
نوســانات قیمت در بازار آتی هســتند. وجود اهرم معاملاتی امکان کسب 
ســود چند برابری را برای این دســته از افراد ایجاد می کند. سفته بازان در 
بــازار قراردادهای آتی نقدشــوندگی بازار را بر عهده دارند. ســفته بازان از 
انواع مختلف تحلیل جهت پیش بینی قیمت ها و تغییرات قیمت اســتفاده 
می کنند. آنها هر زمان که فکر کنند قیمت ها بســیار پایین است موقعیت 
خرید می گیرند و هر زمان که فکر کنند قیمت ها بســیار بالاست موقعیت 
فــروش می گیرند. این امر موجب قیمت گــذاری کارای کالاها در آینده و 

نقدشوندگی بازار آتی می شود.
دسته ســوم آربیتراژگران هستند. آربیتراژ زمانی اتفاق می افتد که بین دو 
بازار برای یک محصول مشــخص، دو قیمت متفاوت وجود داشــته باشد. 
درواقع معامله گران با هوشــیاری نسبت به فرصت های آربیتراژ کالاها را در 

بازارهای ارزان تر خریداری و در بازارهای با قیمت بالاتر می فروشند.
در حــال حاضر کلیه افراد حقیقی و حقوقی دارای کد ســهامداری امکان 
معاملات قراردادهای آتی بورس انرژی را داشته و نیازی به اخذ کد معاملاتی 
مجزا ندارند. درواقع این افراد با ثبت نام در سامانه سجام و سپس مراجعه به 
کارگزاری های عضو بورس انرژی، امضای قرارداد مشتری و کارگزار و امضای 

فرم بیانیه ریسک می توانند در بازار آتی به فعالیت بپردازند.

فریده  سعادتی
مدیر اداره عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

محصولات جدید شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه رونمایی شد

گواهی تمکن مالی و سامانه افزایش سرمایه
اسکندرزاده آرمین 
ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

هامسهامرگان  هامسهامسرگان  سهامرگان  هامرگان  هامسهامهامنخستین عرضه آب در تاریخ بورس انرژی رگان  خبرگان  خب خبکارگزاری  خبکارگزاری  

آب هم به بــــــازار  ســــــرمایه رسیـــــد
پــس ازکســب رتبــه اول دربــورس انــرژی درســال گذشــته توســط کارگــزاری 
خبرگان سهام اینک با همکاری وزارت نیرو، آب و فاضلاب کشور، بورس انرژی 

و کارگــزاری خبــرگان ســهام

KHOBREGAN SAHAM BROKERAGE

رضــا نوحی، عضــو هیات مدیره شــرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه در گفت وگو با اطلاعات بورس به بررسی 
دو محصول جدید این شرکت که در پانزدهمین نمایشگاه صنعت 
مالی رونمایی شــد پرداخت و درباره امکانات این محصولات و 
ظرفیت های جدید خدمات دهی سجام، اصلاح قوانین و ابزارهای 

جدید سرمایه گذاری در بازار سرمایه توضیح داد. 
***

* در رابطه با محصولات جدیدی که اخیراً رونمایی شــده 
است توضیح دهید؟

دو محصول اصلی در پانزدهمین نمایشــگاه صنعت مالی رونمایی شد، 
گواهی تمکن مالی و دیگری ســامانه افزایش سرمایه. با توجه به این که 
بازار ســرمایه توسعه پیدا کرده و ذینفعان بازار سرمایه گسترش یافته و 
تعداد سهامداران بیشتر شده است و در حال حاضر بیش از 60 میلیون 
کد سهامداری داریم؛ متناسب با این امر بسیاری از سرمایه گذاران تصمیم 
به اخذ گواهی تمکن مالی دارند )این گواهی نشــان دهنده تعداد سهم 
فرد است( تا به مراجع مورد نیاز ارائه دهند. پیش از این افراد باید برای 
دریافت گواهی تمکن مالی مراجعه حضوری می کردند، این مسئله برای 
افرادی که خارج از تهران هستند مشکلات بسیاری به وجود می آورد اما 
در حال حاضر این کار به صورت مکانیزه انجام می شــود البته به شرطی 
که سجامی شده باشند و با ورود به درگاه ذینفعان بازار سرمایه و تسویه 
وجوه، اقدام به درخواســت گواهی تمکن مالی کنند. به این صورت که 
فرد وارد ســامانه شرکت شده و شرکت بحث مربوط به دارایی های مالی 
فرد در بازار ســرمایه را احصا کرده و اقدام به صدور گواهی تمکن مالی 
که دارای بارکد و با امکان احراز از شرکت سپرده گذاری مرکزی و تسویه 

وجوه است، می کنند. 
دومین محصول مکانیزه کردن افزایش ســرمایه اســت؛ تا پیش از این 
مطابق قانون تجارت، وقتی ناشــران اقدام به افزایش سرمایه می کردند 
یکی از راه ها این بود که حق تقدم منتشــر کرده و در اختیار سهامداران 
قرار دهند و برای این امر گواهی حق تقدم باید پســت می شــد و جدا 
از هزینه هــای ریالی ممکن بود ناشــر بانک اطلاعــات مطلوبی جهت 

ارسال گواهی حق تقدم به همه ســهامداران را در اختیار نداشته باشد 
و اطلاع رســانی به ســرمایه گذار آن طور که باید انجام نشــود. شرکت 
سپرده گذاری مرکزی با توجه به بانک اطلاعاتی که در اختیار دارد برای 
تمامی اشخاصی که حق تقدم به آنها تعلق می گیرد اقدام به ارسال فایل 
می کند، و به این صورت افراد به سرعت در جریان اقدامات شرکتی ناشر 

قرار می گیرند.

* چه امکانات دیگری برای سهامداران ایجاد شده است؟
با توجه به ظرفیت هایی که به واســطه سجامی شــدن سرمایه گذاران 
صورت گرفته و درحال تکمیل است، زمانی که افراد در افزایش سرمایه 
شرکت نکرده باشند مطابق قانون تجارت بعد از مدت مربوطه ناشر باید 
اقدام به حراج حق تقدم کرده و منافع حاصله را )بعد از کسر هزینه های 
مربوطه( به حساب آن دسته از سرمایه گذارانی که در حق تقدم شرکت 
نکرده اند، واریز کند. در این جا هم با این مسئله مواجه بودیم که ممکن 
بود دسترسی به اطلاعات سرمایه گذاران امکان پذیر نباشد یا اطلاعات 
ســرمایه گذاران به درســتی در اختیار نباشد، به طور معمول باید خود 
ســرمایه گذار  به تمامی شــرکت ها مراجعه می کرد تا مبلغ حق تقدم 
فــروش رفته خود را دریافت کند. ممکن بود بســیاری از افراد اصلا در 
جریان فروش حق تقدم و طلب خود از شرکت نباشند، ایجاد این سامانه 

باعث شــده است در حال حاضر آن دسته از ناشران که از طریق شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی اقدامات افزایش ســرمایه خود انجام می دهند، 
سرمایه گذارانشان همواره در جریان افزایش سرمایه ناشران قرار گیرند 
و در صورتی که شرکت نکردند پیامک های مربوطه برایشان ارسال شود 
و درجریــان فروش حق تقــدم و مقدار آن  و... قــرار گیرند و از طریق 
سامانه های شــرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار مبالغ مربوط به 
حق تقدم به حسابشان واریز شود. اما همچنان در ابتدای راهیم و نیازمند 
این هســتیم که این امر با توجه به سهولت هایی که ایجاد می کند و به 
واسطه این که دسترسی مناسب تری به کانال های اطلاعاتی و ارتباطی 
دارد، ارتباط با ناشران بیشتر شود. به ویژه سرمایه گذارانی را داریم که در 
طیف مختلفی از ســهام سرمایه گذاری کرده اند. اگر فردی بخواهد بداند 
چه تعداد ســهم دارد و چه سهمی دارد شاید کمی مشکل باشد، درگاه 
ذینفعان بازار سرمایه یا همان DDN که در سایت شرکت سپرده گذاری 
مرکزی و تسویه وجوه قرار دارد برای سرمایه گذاران سجامی این امکان 
را فراهم کرده که همواره از فهرست دارایی هایشان و اقدامات شرکتی که 
انجام شده اطلاع پیدا کرده و با سجامی شدن این امکان فراهم می شود 

که شامل اطلاع رسانی  شرکت ها شوند.

* آیا نیاز به اصلاح قوانین برای ســهولت خدمت رسانی به 
سهامداران وجود دارد؟ این امر به چه صورتی انجام می شود؟ 
قانون گذار در این زمینه همواره همراهی مســاعدی داشته است، قانون 
تجارت برای سال 1311 بوده و حدود 35 سال پس از آن اصلاحیه انجام 
شــده که در بستر اطلاعات و امکانات آن روز بوده است. در حال حاضر 
پیشرفت های قابل ملاحظه ای از نظر تکنولوژی، جریان های اطلاعاتی که 

وجود دارد و سامانه هایی که می توانند کمک کنند داشته ایم. 
نکتــه بعد اینکه با توجه به وجود 60 میلیون کد ســهامداری که داریم 
دیگر نمی توانیــم به روش های  قدیمی کار را پیش ببریم، در این زمینه 
نیز قانون گذار مساعدت خوبی داشته و به واسطه اختیارات قانونی که دارد 
این امر را به صورت قانونی پذیرفته اســت که ارسال حق تقدم به صورت 

الکترونیک و از طریق سامانه های ایجاد  شده در سایت اتفاق بیفتد.
 ادامه در صفحه10
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راه حل »وبصادر« برای رفع دغدغه های ارزی
 معاون بین الملل بانک صــادرات ایران گفت: بانک صادرات ایران برای رفع 
دغدغه ارزی بازرگانان از طریق شبکه گسترده خود در خارج از کشور، راه  حل 

مناسب دارد. 
داود مهدیان افزود: تحریم های بین المللی تشدید شده از اوایل سال 1390، 
تاثیر قابل توجهی بر نقل و انتقالات پولی و ارزی کشــور گذاشــت. دغدغه 
صادرکننده کشــور ما، این اســت که بتواند وجه حاصل از صادرات خود را 
دریافت کند و به چرخه اقتصادی کشور بازگرداند و رفع تعهد ارزی کند و از 
سوی دیگر دغدغه واردکننده این است که ارز مورد نیاز برای کالای وارداتی 
خود را تامین و از طریق کانال های مطمئن بانکی به دست فروشنده برساند تا 
کالای خود را وارد کشور کند و نظام بانکی برای پاسخگویی به این دغدغه ها 
راه حل مناســب دارد.وی افزود: در طول سال های گذشته که اوج تحریم ها 
بوده، بانک مرکزی و بانک های تجاری تدابیر ویژه ای در این زمینه اندیشیده  
و راهکارهای مختلفی را در دستور کار قرار داده اند و بانک صادرات ایران هم 
در کنار شبکه بانکی کشور، با اتکا بر شبکه گسترده شعب خود در خارج از 
کشور، در منطقه خلیج فارس، اروپا و آسیای میانه توانسته خدمات لازم برای 
دریافت ارز حاصل از صادرات و بازگشت این ارزها به چرخه اقتصادی کشور 
و رفع تعهد صادراتی صادرکنندگان ارائه دهد. مهدیان گفت: در حال حاضر 
این شبکه فعال است و صادرکنندگان ما در بخش های مختلف اقتصادی در 
بخش خرد یا کلان، می توانند مدیریت وجوه ارزی حاصل از صادرات خود را 
با عقد قرارداد در اختیار بانک صادرات ایران قرار داده و بدون ریسک نقل و 
انتقال وجوه ارزی خود را مدیریت کنند. در مقابل واردکنندگان نیز می توانند 
بــرای تامین ارز مورد نیاز خود به شــعب ارزی بانک صادرات ایران مراجعه 
کنند و از ظرفیت های این شبکه استفاده کنند.وی همچنین با اشاره به وجود 
برخی محدودیت ها در حوزه واردات، گفت: گاهی تامین ارز ثبت سفارش ها با 
تأخیر صورت می گیرد و انتظار این است که واردکننندگان نیز این مورد را با 
دقت بیشتری مد نظر قرار دهند. از وزارت صنعت، معدن و تجارت نیز انتظار 
بر این اســت که در انجام ثبت ســفارش ها نهایت دقت را با در نظر گرفتن 
میزان منابع ارزی در دسترس بانک مرکزی، به عمل آورند تا بتوان به تعادل 

مناسبی بین عرضه و تقاضا در زمینه ارز وارداتی و صادراتی رسید.

ارزی فعالیت های  »وتجارت«در  نخست  رتبه 
بر اســاس آمار بانــک مرکزی، بانــک تجارت در هفت ماهه ســال جاری 
بین شــبکه بانکی کشور به رتبه نخست در شــبکه بانکی کشور در زمینه 

فعالیت های ارزی در بخش واردات کشور دست یافت.
این آمار عملکرد از طریق خدماتی همچون گشــایش اعتبارات اســنادی، 
برات اســنادی و حواله ارزی محقق شده است و نشان دهنده آمادگی کامل 
بانک تجارت به منظور ارائه خدمات در زمینه  تمامی خدمات ارزی از جمله 
واردات، صادرات، خرید و فروش ارز، فعالیت در بازار متشکل ارزی و نقل و 

انتقال وجوه ارزی است.

»ومعلم« بهینه  خدمات 
شــرکت بیمه معلم در نشستی با حضور مدیرعامل، معاونان فنی و توسعه 
بازار، مدیران ستادی و شعب شرکت، مسئولان و مدیران ستادی و رؤسای 
مراکز استانی دانشگاه پیام نور، خدمات ارائه شده به این مرکز علمی را پایش 

و برای خدمت رسانی مطلوب تر، تصمیمات جدیدی را اتخاذ کرد.
در این جلســه که در ساختمان مرکزی دانشگاه پیام نور به صورت آنلاین 
برگزار شد، ضمن توضیحات عملکرد قرارداد توسط مفید امینی مدیرعامل 
شرکت، مسئولان دانشگاه نیز از خدمات بیمه معلم اعلام رضایت کردند. بنا 
بر گزارش ارائه شــده از سوی امینی، تعداد مراکز درمانی در سراسر کشور 
از زمان شروع قرارداد دانشگاه پیام نور تاکنون ۲۵ درصد رشد داشته و این 
آمار در حال افزایش اســت.در ادامه این جلسه تعاملی با مسئولان دانشگاه 
پیام نور، در مسیر خدمت رســانی بهینه بیمه معلم به این بیمه گزار بزرگ 

تصمیماتی اتخاذ شد.

اخبـــــار

گواهی تمکن مالی و سامانه افزایش سرمایه
 ادامه از صفحه9

در ابتدا کار هســتیم و متناســب با ظرفیت های موجود جای کار بسیاری 
داریم و امیدواریم قانون گذار همچنان در این زمینه همراهی کند و متناسب 
با آن بتوانیم توســعه بازار ســرمایه را بیش از پیش رقــم بزنیم. نهاد ناظر 
بازار ســرمایه همواره قوانینی که به صورت سالانه در قالب بودجه هستند 
و قوانینی که در صحن مجلس در دســت انجام هســتند را رصد می کند 
و دراختیار ارکان بازار ســرمایه جهت نظرخواهــی قرار می دهد، نتیجه ای 
که صورت می گیرد این اســت که برای هر اقدام و اصــلاح قانونی از نهاد 
بازار ســرمایه و در کنار آن ارکان و فعالان بازار ســهام جمع نظرهایی که 
صورت می گیرد به قانون گذاران منتقل می شــود و اگر اصلاحی لازم باشد 
صورت می پذیرد. در این ســال ها مقررات بسیاری بوده که با نظر نهاد ناظر 
و همفکری که با ارکان بازار ســرمایه شده منتقل شده و قانون گذاران نیز 
معمولاً به این نظرات توجه کرده اند البته آن ها هم دغدغه هایی داشته اند که 

بجا بوده و متناسب با  آن تصمیم گیری انجام شده است.

* ابزارهای نوین مالی را چگونه ارزیابی می کنید؟
بحــث مربوط به توســعه فرهنگ ســرمایه گذاری در جامعــه  با توجه به 
ابزار های ســرمایه گذاری قابل ملاحظه ای که ایجاد شــده اســت از جمله 
ابزار ســرمایه گذاری غیرمســتقیم مثــل صندوق های ســرمایه گذاری که 
توسط مجموعه هایی مدیریت می شــوند که دارای مجوز از نهاد  ناظر بازار 
ســرمایه هســتند و صلاحیت اعضای هیات مدیره و افــرادی که مدیریت 
دارایی های مربوطه را انجام می دهند به تایید سازمان می رسد.  صندوق های 
ســرمایه گذاری طیف های مختلفی دارند چه برای نیازهای سرمایه گذاران 
ریسک پذیر و چه برای سرمایه گذاران ریسک گریز. حتی برای سرمایه گذاری 
تخصصی مثل ســرمایه گذاری در املاک و مستغلات متناظر با آن هم ابزار 
سرمایه گذاری همچون صندوق املاک و مستغلات ایجاد شده است. علاوه بر 
این موارد سبدهای اختصاصی را داریم که سرمایه گذاری توسط شرکت های 
دارای مجــوز ســبدگردانی صورت می گیرد و افراد را مورد شناســایی قرار 
می دهند و متناسب با نیازهای سرمایه گذاری و نیاز به وجوه نقد مجدداً اقدام 
به ایجاد ســبدی از دارایی های اوراق بهادار و مدیریت این سبدها می کنند 
و این ابزار باعث می شــود سرمایه گذاری در بازار سرمایه با دید کارشناسانه 

انجام شده و از نوسانات غیر متعارف تا جای ممکن جلوگیری شود.

رو در رو

  رئیس کل بانک مرکزی گفت: موضوع نرخ ارز، 
همه را نگران کرده، البته در هفته های اخیر کاهش  یافته اســت. نوسان 

نرخ ارز به سایر بازارها علامت می دهد و باعث بی ثباتی می شود.
محمدرضا فرزین گفت: تقاضای ارز در بازار غیررسمی ما عموماً مربوط 
به چند عامل از جمله قاچاق، فرار ســرمایه و تقاضای ارز برای پوشش 
زیان  )کاهش قدرت خرید احتمالی ناشی از نااطمینانی های آینده( است.
 وی در ادامه با اشاره به منابع عرضه ارز در بازار غیررسمی گفت: منابع 
اصلی عرضه ارز نیز شامل صادرکنندگان کالاهای قاچاق، صادرکنندگان 

کالاها و خدمات )عدم ایفای به موقع تعهدات ارزی( هستند.
فرزین گفت: برخی به بازار غیررســمی می گویند بازار آزاد در حالی که 
هیچ بازاری بدون مقررات و تنظیم گری نیست. بازار ارز آزاد دنیا فارکس 
اســت که پر از مقررات اســت و هیچکس نمی تواند پول قاچاق در آن 
معامله کند اینطور نیست که شناسایی صورت نگیرد و معلوم نباشد چه 

پول هایی معامله می شود.
رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به ویژگی های بازار غیررســمی اظهار 

کرد: درجه بالای ریســک فعالیت فعالان این بازار، دسترسی محدود به 
اطلاعات، کم عمق بودن بازار، حساســیت پایین نســبت به متغیر های 
بنیادی و حساســیت بالای نرخ نســبت به اخبار تحولات سیاســی و 

بین المللی از ویژگی های بازار غیررسمی ارز است.
وی ادامه داد: در این بازار بســتر مناســبی برای سفته بازی و معاملات 

فردایی فراهم است و متاسفانه از شبکه های اجتماعی در راستای تعیین 
قیمت غیرواقعی ارز استفاده می شود.

فرزین با اشــاره به شــاخص های کلیدی در بازار غیررسمی از سال 90 
تاکنون تصریح کرد: ضریب تغییرات بسیار بالاست و به عنوان نمونه در 
ســال 9۷ حدود 30 درصد و در ســال 1401 حدود 19.۵ درصد تغییر 
کرد و ســال 91 هم ۲۸.4 درصد شــد. با توجه به این مسائل سیاست 

تثبیت حائز اهمیت است چرا که هیچ ثباتی در این نرخ وجود ندارد.
وی با اشــاره به حساسیت های اخیر گفت: وقتی یک اظهار نظر دروغ و 
بی اساس بازار را برهم می زند یعنی بازار ارز بسیار بی ثبات است. تحولات 
دلار در بازار غیررســمی ناشــی از انتظارات است که تغییر می کند که 
بیشتر ناشی از تحولات سیاسی و روابط خارجی و مسائل تحریمی است 
و هیچ دلیل بنیادی ندارد. رئیس کل بانک مرکزی تاکید کرد: رابطه نرخ 
دلار در بازار غیررسمی و ســکه 90 درصد، با مسکن شهر تهران ۶1.۵ 
درصد و با خودرو های خارجی ۶۵ درصد اســت؛ بنابراین رابطه عمیقی 

بین بازار دارایی و دلار این بازار وجود دارد.

رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد:

نوسان نرخ ارز عامل اصلی بی ثباتی اقتصادی

در طــرح »ارغوان« بانک ســینا می توانید بر اســاس 
میانگین موجودی حســاب و مدت زمان سپرده گذاری 
ظــرف مدت ۲ ماه ســرمایه خــود را ۲.۵ برابر کرده و 

تسهیلات دریافت کنید. 
در طرح ارغوان بانک سینا شما می توانید با ایجاد میانگین 

۲ تا ۶ ماه تا ســقف ۲00 میلیون تومان تســهیلات دریافت کنید. البته فرد 
متقاضی باید خوش حســاب باشــد، هیچگونه چک معوقه بانکی یا برگشتی 
نداشته باشد. البته گواهی اشتغال اعم از جواز کسب یا فیش حقوقی و هرچه 
از این دست نیز از باقی مدارکی است که فرد  باید آنها را در دست داشته باشد 
و این شــرایط همچنین برای ضامن ها نیز برقرار اســت و اعتبار آنان بسته به 
میزان دریافتی و درآمدهای ماهانه آنها خواهد بود .بانک ســینا در قالب انواع 
طرح های مختلف، به متقاضیان واجد شــرایط تسهیلات می پردازد. این بانک 
براســاس ابلاغ بانک مرکزی، انواع وام هــای تکلیفی را نیز به متقاضیان واجد 

شرایط اعطا می کند.
این تسهیلات می تواند به ویژه برای مستاجران شرایط مناسبی را برای تامین 
افزایش شدید رهن خانه های استیجاری ایجاد کند و از آنجایی که نرخ تورم بر 
اساس پیش بینی های خوشبینانه رئیس کل بانک مرکزی حداقل در محدوده 
۲0 تــا 30 درصد خواهد بود، لذا دریافت این نوع تســهیلات نیز با نرخ های 

پیشنهادی و انتخابی منطقی است.
نرخ ســود تســهیلات بر اســاس این طرح انتخابی بوده و بســته به میزان 
ســپرده گذاری شما 1۸، ۲0، ۲۲ و ۲3 درصد است. همچنین سقف تسهیلات 
برای افراد حقیقی ۲ میلیارد ریال و برای صاحبان کسب وکار ۵ میلیارد ریال 
اســت. بنابراین با این اوصاف افرادی که امکان ایجاد میانگین حساب دارند و 
می خواهند از این طریق وام دریافت کنند، طرح »ارغوان بانک ســینا« گزینه 
مناسبی برای آن هاست که متقاضیان عادی با ایجاد سپرده قرض الحسنه از وام 
۲00 میلیون تومانی و افراد دارای پروانه کسب می توانند از وام ۵00 میلیون 

تومانی بهره مند شوند.

جزییات طرح ارغوان «وسینا»

مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت بیمه پاســارگاد با حضور بیــش از 4/ ۸۷ درصد 
سهامداران ، نماینده بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران ، نماینده سازمان بورس و اوراق 
بهادار و نماینده بازرس قانونی و با حضور سید محمد کریمی دبیرکل سندیکای بیمه گران 
ایران در ســاعت 10صبح روز یکشنبه ۲1 خرداد 140۲ در محل دانشگاه خاتم برگزار و 
حسب ابلاغیه سازمان بورس و اوراق بهادار درخصوص الزام فراهم نمودن امکان مشاهده 

آنلاین و پرسش و پاسخ برای سهامداران فراهم شد.
تصویب مبلغ 11,۶34,۸40 میلیون ریال ســود نقدی ، تعیین مؤسســه حسابرسی و خدمات مالی و مدیریت 
ایران مشــهود به عنوان بازرس اصلی و مؤسسه حسابرسی آزموده کاران به عنوان بازرس علی البدل و انتخاب 
روزنامه اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار شرکت از مصوبات مجمع عمومی عادی صاحبان سهام بیمه 
  )EPS( پاسارگاد بود.همچنین براساس عملکرد سال مالی 1401و صورت های مالی ارائه شده، عایدی هر سهم
۵۵4 ریال تعیین شــد و مبلغ ۲00 ریال ســود نقدی برای هر سهم تخصیص یافت. شرکت بیمه پاسارگاد در 
سال مالی 1401 با صدور بیش از ۸ میلیون و 9۸۸ هزار و ۷۷0 فقره بیمه نامه بیش از 99,۸1۶ میلیارد ریـال 
حق بیمه تولیـد کرد که این رقم نسـبت به سال قبل 3۷ درصد افزایـش را نـشان می دهد. همچنین میزان 
خســارت پرداختی این شرکت در ســال 1401 بیش از ۲9,93۲ میلیارد ریال بوده که نسبت به سال گذشته 
۵9 درصد افزایش داشــته اســت. همچنین تعداد ۷,1۷۶,000 بیمه  نامه صادره در پایان سال 1400 به بیش 
از ۷,۸۸۲,000 بیمه  نامه صادره در پایان ســال 1401 بالغ گردیده است.سهامداران بیمه پاسارگاد به تقسیم 
سود ۲00 ریالی به ازای هر سهم رای مثبت دادند. این بیمه گر در سال گذشته بالغ بر 3۲ هزار و ۲1۲ میلیارد 

و 930 میلیون ریال سود خالص را به ثبت رسانده و  به ازای هر سهم ۵۵4 ریال سود شناسایی کرده بود.

 تقسیم سود 200 ریالی »پاس«
سرپرســت مدیریت بیمه هــای زندگی شــرکت بیمه تعاون به معضــلات صندوق های 
بازنشستگی اشاره کرد و گفت که فرصت مناسبی برای شرکت های بیمه ای مهیا شده تا 

در رشته بیمه عمر و زندگی جایگاه خود را پیدا کنند.
محمدحســین یوســفی، مدیر بیمه های زندگی شــرکت بیمه تعاون گفت: سالمندی 
جمعیت در جامعه کاملا مشهود است و به همین دلیل هم دولت سیاست هایی را برای 

فرزند آوری در پیش گرفته اســت. بنابر آمار رســمی، میانگین سنی جمعیت ایران حدود 10 سال افزایش 
یافته و گفته می شــود که ســالمندی در ۲0 سال آینده به ۲ برابر خواهد رســید.به اعتقاد مدیر بیمه های 
زندگی شرکت بیمه تعاون، کشورهایی که از نیروهای جوان تری برخوردار هستند به دلیل چابک تر بودن، 
پروژه ها را به راحتی انجام می دهند واین نیروهای جوان و فعال برای آنها یک قدرت محســوب می شــود.
وی،به چالش ها ومعضلات صندوق های بازنشستگی براثر سالمندی جمعیت اشاره کرد و افزود: سال گذشته 
ریاســت جمهوری دستور دادند که شــرکت های بیمه به فکر کمک به صندوق های بازنشستگی و یا ایجاد 
صندوق های جدید برای مساله سالمندی باشند. یوسفی، بیان کرد: با توجه به تورم، رقم نهایی صندوق های 
بازنشســتگی جوابگوی معاش خانواده ها نخواهد بود و در این بین شــرکت های بیمه ای بازرگانی می توانند 
نقش مهمی ایفا کنند. مدیر بیمه های زندگی شرکت بیمه تعاون اظهارداشت: شرکت های بیمه ای بازرگانی 
به خصوص شــرکت هایی که در رشته بیمه های عمر، ســرمایه گذاری کرده اند باید جای خود را پیدا کنند 
و درحال حاضر فرصت مناســبی برای بیمه گران فراهم است.یوسفی معتقد است که باتوجه به حمایت های 
دولت و بیمه مرکزی در بخش صندوق های بازنشســتگی و بیمه های مســتمری، در سال های آتی خبرهای 

خوبی در این زمینه شنیده خواهد شد.

فرصت خوب بیمه ها در رشته بیمه عمر و زندگی 

رئیــس کل بیمه مرکزی گفت: اولویت ما حمایت از 
حقوق بیمه گزاران است و توسعه صنعت بیمه با فعال 
سازی ظرفیت های پنهان و منطقی شدن حمایت ها، 

تحقق خواهد یافت.
مجید بهزادپــور با بیان این مطلب که بیمه مرکزی 
در کنار حمایــت از نوآوری برای برقراری عدالت در 
بــازار بیمه از هیچگونه تلاشــی فروگذار نمی کند، 
خاطرنشــان کرد: شبکه فروش برای حفظ و ارتقای 
بازار باید خود را بــه آموزش های روز و فناوری های 

نوین مجهز کند.وی با تشــریح آخرین آمار 
صدور بیمه نامه ها و سودآوری شرکت ها بر 
عزم بیمه مرکزی برای بهبود معیشت شبکه 
فــروش بیمه ای تاکید کــرد. همچنین بر 
شفاف سازی گسترده  در صنعت بیمه صحه 

گذاشت و برای برطرف سازی این معضل با پیگیری 
ویژه از مراجع رســمی، قول مساعد داد. رئیس کل 
بیمه مرکزی خاطرنشان کرد: نهاد ناظر صنعت بیمه 
دنبال منفعت طلبی نیست و به هیچ عنوان در کسب 

و کار بیمه ای مداخله نمی کند و همچنین 
راه را بــرای دخالت ســودجویان و اپ های 
غیرقانونی مسدود خواهد کرد. وی تصریح 
کرد: بیمه مرکزی در هــر مرحله و مقطع 
زمانی که ضرورت آن احســاس شود برای 
اصلاح مشکلات فنی و اجرایی سوئیچ بیمه، آمادگی 
خــود را اعلام می کند. وی افزود: رقابت در ســطح 
جهانی علاوه بر ایجاد انگیزه بیشتر در بیمه گران به 
خلق ایده های جدید و رقابت جذاب تر در بازار بیمه 

منتهی خواهد شــد. فضای کسب و کار بین المللی 
را مثبت ارزیابی کرد و بر ارائه هر گونه تســهیلات 
و خدمــات ناظــر در این حوزه تاکیــد کرد. رئیس 
شــورای عالی بیمه گفت: وجود مشکلات در عرصه 
بیمه گری به مفهوم ضعف این صنعت نیست و بیمه 
گران این حقیقت را به اثبات رسانده اند که جایگاه 
صنعت بیمه در معــادلات کلان اقتصادی بی بدیل 
اســت. دریافت بهترین خدمات بیمه ای حق مسلم 

بیمه گزاران است.

»نوین« زمان پرداخت 
سود سهام را اعلام کرد

شرکت بیمه نوین که با ســرمایه ۵,000 میلیارد 
ریال در بازار سرمایه کشور فعال است، در راستای 
اجرای ماده 1۲ دســتورالعمل افشــای اطلاعات 
شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق 
بهادار، زمان بندی پرداخت سود سهام این شرکت 

در سال مالی منتهی به ۲9 اسفندماه 1401 را تشریح کرد.
بر اساس این گزارش، سهامداران حقیقی دارای کد سجام سوم مردادماه  
1401، ســهامداران حقیقی بدون کــد ســجام 1۵ مردادماه 140۲، 
صندوق ها و ســبدهای ســرمایه گذاری دارای کد سجام سوم مردادماه 
140۲، صندوق ها و ســبدهای ســرمایه گذاری بدون کد ســجام 1۵ 
مردادماه 140۲ و سایر سهامداران حقوقی ظرف مدت قانونی سود سهام 
بیمه نوین را دریافت خواهند کرد. در عین حال، در راستای بند م تبصره 
۵ قانون بودجه 1401 کل کشــور، سود تقسیمی مجمع عمومی عادی 

سالانه با همکاری شرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه 
وجوه و از طریق ســامانه جامع اطلاعات مشتریان)سجام( به سهامداران 
پرداخت خواهد شد.شرکت بیمه نوین از سهامدارانی که ثبت نام خود را 
در سامانه سجام نهایی نکرده اند درخواست کرده است تا هرچه سریع تر 
نســبت به ثبت نام یا تکمیل مشخصات در سامانه یادشده اقدام کنند و 
ســهامدارانی که امکان ثبت نام در این سامانه را ندارند نیز می توانند از 
اول تا 31 تیرماه امســال با تکمیل فرم مربوطه، شماره حساب خود را 

برای واریز سود اعلام کنند.

معــاون رفــاه و امــور اقتصــادی وزارت 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: افزایش 
ســرمایه بانک رفاه کارگران به مبلغ ۶۶0 
هزار میلیارد ریــال نقطه عطفی در تاریخ 
فعالیت  این بانک محســوب می شود که با 

 تلاش، تعهد و پشــتکار طیف وسیعی از مدیران وزارت تعاون، 
کار و رفــاه اجتماعی، ســازمان تامین اجتماعــی و این بانک 

محقق شد.
علیرضا عســگریان با بیان این مطلب افزود: بدون شــک وزیر 
تعاون، کار و رفاه اجتماعی، مدیرعامل و هیات مدیره سازمان 
تامیــن اجتماعــی و مدیرعامل و هیات مدیــره این بانک در 
دســتیابی به این موفقیــت نقش تعیین کننده ای داشــتند و 

شایسته قدردانی است.  
وی ادامه داد: با ثبت نهایی افزایش سرمایه بانک رفاه کارگران 
بستر ارائه خدمات مناســب از سوی این بانک به عموم مردم 
به ویژه بازنشســتگان و مستمری بگیران تحت پوشش سازمان 

تامین اجتماعی بیش از پیش فراهم می شود.
عســگریان با بیــان اینکه بانک رفاه کارگــران می تواند طیف 
وســیعی از نیازهای جامعه هدف ســازمان تامین اجتماعی را 
برطرف کند، خاطرنشــان ساخت: طبیعتا شناسایی و رفع این 
نیازها از طریق تشکیل کارگروه های مشترک فی مابین بانک و 

نمایندگان بازنشستگان امکان پذیر است.
 نیازهای بیمه ای، گردشــگری، سرمایه گذاری و... از جمله این 
نیازهاست که بانک رفاه می تواند در کنار ارائه خدمات اعتباری 
نســبت به رفع آنها اقدام کند و از ایــن طریق رفاه و کیفیت 

زندگی این عزیزان را ارتقا ببخشد. 

افزایش سرمایه
 660 هزار میلیارد ریالی «ورفاه»

ایــن بانک با هدف توســعه ابزارهای نوین 
ســرمایه گذاری و کمک به اقتصاد کشور از 
طریق مولد ســازی دارایی ها، اقدام به اخذ 
تأسیس صندوق های سرمایه گذاری  مجوز 
"املاک و مستغلات" و "زمین و ساختمان" 

کرده است.
ایــن صندوق ها از جملــه ابزارهای نوین مالی هســتند که به 
سرمایه گذاران خرد این امکان را می دهد تا با حداقل سرمایه، از 
منافع سرمایه گذاری در املاک و پروژه های ساختمانی بهره مند 
شوند.موضوع اصلی"صندوق سرمایه گذاری املاک و مستغلات"، 
خرید و تملک املاک مسکونی، اداری و تجاری است. "صندوق 
سرمایه گذاری زمین و ساختمان"، نیز منابع خود را صرف تامین 

مالی پروژه های ساختمانی عظیم می  کند.
هدف اصلــی این نوع از صندوق ها، حفــظ ارزش دارایی های 
خرد، متناســب با میزان رشــد نرخ مسکن اســت. به همین 
دلیل می توان از این صندوق ها به عنوان ابزاری برای پس انداز 
تدریجی و خرید مســکن اســتفاده کرد. در واقع برای افرادی 
که در پی تهیه مســکن از طریق پس انداز مســتمر هستند، 
ســرمایه گذاری در این صندوق ها سبب می شود سرمایه  خود 
را  از گزند کاهش ارزش مصون نگه داشــته و از رشد سرمایه 
خود، متناســب با تغییرات بازار مسکن اطمینان حاصل کنند. 
از جمله مزایای صندوق های پیش گفته می توان به برخورداری 
از معافیت مالیاتی، شــفافیت بالای اطلاعات به سبب نظارت 
دوره ای و قابلیت نقدشوندگی بالا اشاره کرد که این صندوق ها 
را به یکی از امن ترین و راحت ترین ابزارهای سرمایه گذاری در 

بازار زمین و ساختمان تبدیل می کند.

اخذ مجوز دو صندوق 
سرمایه گذاری «وآیند»

صیانت از اعتماد مردم به محصولات و خدمات بیمه 
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عملکرد مالی شرکت
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فهرست اوليه بازار دومتابلو

بانک ها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولیصنعت

بانک ها و موسسات اعتباریگروه

وپاسارنماد

1384/06/13تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت
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ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد100.00 درصدسرمایه

46.57 درصد56.05 درصدجمع دارائی های جاری

206.25 درصد15.68 درصدجمع دارائی های غیرجاری

57.91 درصد50.49 درصدجمع کل دارائی ها

54.68 درصد437.71 درصدجمع بدهی های جاری

57.42 درصد99.75- درصدجمع بدهی های غیر جاری

56.66 درصد48.76 درصدجمع کل بدهی ها

73.67 درصد70.07 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مجمع عمومی عادی سالانه شرکت ذوب روی 
اصفهان برگزار شد. در این مجمع مبلغ ۹۶ ریال سود نقدی به ازای هر 

سهم تقسیم شد.
در ابتدای این مجمع عبدالله پیمان تیموری نیا مدیرعامل شرکت ذوب 
روی اصفهان با اشاره به اینکه در سال گذشته اقداماتی به منظور حفظ 
و ارتقــای وضعیت تولید به لحاظ کیفی و کمی انجام شــده، گفت: به 
مــدار آوردن یکی از دیزل ژنراتورها که با این کار بیش از یک مگاوات 
برق به شــبکه داخلی کارخانه تزریق و آسیب های ناشی از محدودیت 
و قطع برق شبکه به حداقل رسید. دومین اقدامی که در سال گذشته 
انجام شــد تامین خوراک کافی و مناســب بر روی خط تولید علیرغم 
نداشــتن سهمیه از طرف شــرکت تهیه و تولید و بالا بودن نرخ خاک 
ارایه شــده در بــورس بود. از دیگر اقدامات صــورت گرفته تامین آب 
کافی برای تولید از طریق ارتبــاط با توزیع کنندگان متعدد آب و راه 
اندازی واحد شــهر رضا و آماده سازی کوره القایی جهت ذوب ورق و 

تولید شمش است.
وی در بخــش دیگری از صحبت های خود به روند افزایش ســرمایه در 
فروی اشاره کرد و افزود: شرکت ذوب روی اصفهان ابتدا با مبلغ ۸ میلیارد 
ریال در ســال ۱۳۷۷ تاسیس شد و طی شش مرحله افزایش سرمایه به 

مبلغ ۱۸۰۰ میلیارد ریال در سال گذشته رسید.

بیش از ۷ هزار تن فروش صادراتی
تیموری نیا در مورد جایگاه شــرکت در صنعت گفت: شرکت در صنعت 
روی فعالیــت می کند؛ فلز روی که محصول اصلی شــرکت اســت از 
مهمتریــن و پر مصرف ترین فلزات غیرآهنــی بوده و در صنایع متعدد 
مورد اســتفاده قرار می گیرد اما بیشترین کاربرد آن در تولید آلیاژهای 
مختلف از جمله فولاد گالوانیزه است. مدیر عامل فروی در مورد فروش 
و صادرات شــرکت بیان کرد: بــازار اصلی فروش شــرکت صادرات به 
کشــورهای آسیایی و اروپایی است که سهم فروش داخلی شرکت ۶۴۴ 
تن و فروش صادراتی بیش از ۷ هزار تن است.وی در صحبت های خود به 
موضوع ریسک های موجود در شرکت پرداخت و بیان کرد: در مجموع با 
هشت ریسک به طور کلی مواجه هستیم که عبارتند از ریسک نوسانات 

نرخ بهره و نرخ ارز، ریسک کیفیت محصولات و مواد اولیه، ریسک قیمت 
و نهاده های تولیدی، ریسک کاهش قیمت محصولات، ریسک مربوط به 
عوامل بین المللی و تغییرات مقررات دولتی، ریســک نقدینگی و نحوه 

قیمت گذاری محصولات مواجه است.
تیموری نیــا در رابطه با فرآینــد تولید محصــولات در فروی توضیح 
داد: تولید شــمش روی از ســه بخش اصلی محلول سازی، الکترولیز و 
ریخته گری و دو بخش فرعی تولید اکسید و خردایش تشکیل شده است. 
آند و کاتد در واحد الکترولیز مورد استفاده قرار می گیرد که آند ترکیب 
ســرب و نقره و کاتد آلومینیوم است و قیمت جهانی این مواد متناسب 
با رشــد قیمت جهانی و دلار افزایش داشته است. از دیگر تولیدات این 
شرکت اکســیدروی، تولید ورق روی، تولید شمش روی، تولید سرباره 

روی و تولید کنسانتره سرب است.

تکنولوژی، خوراک و موقعیت جغرافیایی
وی مزیت های این شــرکت را به طور کلی در ســه مورد خلاصه کرد و 
گفت: فروی از نظر تکنولوژی، خوراک و موقعیت جغرافیایی نســبت به 
ســایر رقبا و هم گروه های خود دارای مزیت اســت. همچنین در مورد 
میزان تولیدات نیز ظرفیت اســمی شــرکت برابر با۵۰۰۰تن محصول 
شــمش روی است و درسال های اخیر شرکت همواره حدود ۱۸۰درصد 
ظرفیت اســمی را بکارگرفته و درحال فعالیت بوده است. شرکت برای 
اولین بار در سال۱۳۹۶نســبت به ســاخت واحد تولید کنسانتره سرب 
اقدام کرد که در اواخر ســال۱۳۹۶به بهره برداری رسید. در سال۱۳۹۹ 
محصول تولیدی با کیفیت بســیار مناســب تولید و به بازارهای جهانی 

عرضه شده است.
در مورد فروش شــرکت نیز تیموری نیا گفت: به دلیل سابقه فعالیت 
شــرکت، کیفیت محصول، حضور به عنوان بخشی از مجموعه شرکت 
باما و وجود بخش بازرگانی داخلی و خارجی با بیش از دو دهه فعالیت 
در شــرکت های گروه، محصول شمش روی و کنسانتره سرب شرکت 
ذوب روی اصفهــان از جایگاه مناســبی در بازارهای خارجی و داخلی 
برخوردار اســت. این توانمندی موجب شــده که همــواره در گروه و 
شــرکت قابلیت انعطاف برای برخــورداری از مزیت فروش صادراتی و 

داخلی حسب مورد وجود داشته باشد. وی در خصوص پروژه های آتی 
شــرکت گفت: بازیابی روی و کبالت ازکیــک کبالت حاصل از تصفیه 
گرم، بازیابی نیکل از کیک نیکل حاصل از تصفیه ســرد، بازیابی زغال 
از باطله کوره های ولز و حذف پرمنگنات و جایگزینی اوزون در فرآیند 
لیچینگ از جمله برنامه هایی اســت که برای ســال جاری در شرکت 
ذوب روی اصفهــان در دســت قرار دارد. همچنیــن تکمیل و نصب و 
راه انــدازی نیروگاه داخلــی برق در کارخانه به منظــور از بین بردن 
ریسک کاهش تولید در اثر کمبود برق و خاموشی شبکه سراسری در 
ماه های پرمصرف، نصب و راه اندازی کوره القائی جهت توقف استفاده 
از ســوخت های فســیلی و همچنین افزایش راندمان ذوب در کوره ها 
و ســهولت کاربری نیروی انسانی، افزایش حجم عملیاتی کوره هالوژن 
زدایی، استفاده از حداکثر ظرفیت خط تولید کنسانتره سرب و تبدیل 
کنسانتره سرب به شمش سرب که در این فرآیند ارزش افزوده بالایی 
ایجاد می شود، تولید محصولات جنبی از طریق بازیافت آنها از موادی 
که در مراحل تصفیه محلول از آن جدا می شــوند با روش های معدنی 
و انجام پروژه تحقیقاتی برای امکان راه اندازی خط استحصال کبالت، 

نیکل و کادمیوم از دیگر اقدامات و برنامه های آینده شرکت است.

اهداف کلان
تیمــوری نیا در مورد اهداف کلان شــرکت ذوب روی اصفهان در افق 
پنج ساله نیز گفت: کاهش بهای تمام شده تولید از طریق ساخت و راه 
اندازی کوره جدید، ارتقای کیفیت شمش روی تولید به سطح خلوص 
۹۸/۹۹ تا ۹۹/۹۹ درصد، افزایش راندمان از طریق بهینه سازی فرآیند 
کوره های ولز و لیچینگ، تلاش در تامین پایدار خوراک از منابع داخلی 
و خارجی، ســرمایه گذاری در بخش معــادن و ... را در برنامه داریم تا 
بتوانیم تا پنج ســال آتی به آنها دســت پیدا کنیــم. در پایان مجمع 
عمومی عادی ســالانه فروی مجمع فــوق العاده جهت انتخاب اعضای 
جدید نیز برگزار شــد که در نهایت شرکت باما، گروه صنعتی و معدنی 
امیر، شــرکت تولیدی و صنعتی شاهین روی سپاهان، شرکت تجاری 
و بازرگانی مــواد معدنی میناب و آقای ژوبین پیرانی به عنوان اعضای 

جدید هیات مدیره انتخاب شدند.

افزایش سرمایه صد درصدی از انباشته در دستور کار »فروی«

شـرکت  سـالانه  عـادی  عمومـی  مجمـع 
تندگویـان در روز ۲۲  پتروشـیمی شـهید 
خـرداد مـاه بـا حضـور بیـش از ۸۷ درصـد 

برگـزار شـد. سـهامداران 
در ابتـدای مجمـع مدیرعامـل پتروشـیمی 

گفـت:  و  پرداخـت  شـرکت  معرفـی  بـه  تندگویـان  شـهید 
ظرفیت هـای تولیـدی اسـید ترفتالیـک خالص ۷۰۰ هـزار تن در 
سـال و پلـی اتیلن ترفتـالات )بطری و الیـاف( ۸۸۷ هـزار تن در 
سـال اسـت. همچنیـن محصـولات تولیدی شـرکت شـامل پلی 

اتیلـن ترفتـالات بـا گریدهـای بطـری و نسـاجی اسـت.
سـیدرضا قاسـمی شـهری افـزود: ترکیـب سـهامداران شـگویا 
را ۵۳ درصـد شـرکت صنایـع پتروشـیمی خلیـج فـارس، ۱۱ 
درصـد گـروه پتروشـیمی تابـان فـردا بـه نمایندگـی از صندوق 
بازنشسـتگی نفـت، ۱۰ درصد سـهام عدالت، ۱۱ درصد شـرکت 
پتروشـیمی بوعلـی سـینا و ۱۵ درصـد سـهام خرد عرضه شـده 

تشـکیل می دهنـد.
وی در ادامـه بـا اشـاره بـه عملکـرد تولیـد کل شـرکت در سـال 
۱۴۰۱ تصریـح کـرد: ۴۶ درصـد از تولیـد کل در سـال ۱۴۰۱ 
مربـوط بـه اسـید ترفتالیـک خالـص، ۲۲ درصـد مربـوط به پلی 
اتیلـن ترفتـالات گریـد بطـری، ۳۰ درصد پلـی اتیلـن ترفتالات 
گریـد الیـاف و ۳ درصـد نخ مصنوعی بوده اسـت. عملکـرد تولید 
شـگویا نسـبت به سـال گذشـته بیـش از ۱۰۰ هزار تـن افزایش 
داشـته اسـت. همچنیـن رونـد تولید محصـولات مرغـوب در ۱۲ 
سـال گذشـته رشـد داشـته و در سـال ۱۴۰۱ بـه ۱،۲۶۷،۵۷۸ 

است. رسـیده 
کرد:حجـم  تاکیـد  تندگویـان  شـهید  پتروشـیمی  مدیرعامـل 
فروش کل شـرکت در سـال ۱۴۰۱ نسـبت سـال گذشـته رشـد 
۱۱درصـدی داشـته اسـت. در رابطـه بـا صـادرات هـم شـرکت 
صـادرات نداشـته و همـه فـروش شـرکت از طریـق بـورس کالا 
اسـت. وی توضیح داد: سـود خالص رشـد ۴ درصدی داشـته که 
 افزایش سـودآوری شـرکت باعـث بهبود شـاخص های عملکردی 

مالی شده است.
انـدازی  راه  آتـی شـگویا  برنامه هـای  و  همچنیـن سیاسـت ها 
واحـد پنبـه مصنوعی STAPLE در نیمه نخسـت سـال ۱۴۰۲، 
مشـارکت در سـرمایه گذاری طـرح PTA/PET_۳ ، برنامه ریزی 
 ،ssp و امـکان سـنجی مهندسـی معکـوس بـا خریـد واحـد
شناسـایی تنگناهـای تولیـد و مشـکلات عملیاتـی بـه منظـور 
دسـتیابی بـه ظرفیت های اسـمی و تولیـد پایدار، بهینه سـازی 
پروژه هـای  اجـرای  و  تعریـف  بـا  انـرژی  مصـارف حامل هـای 
بهبـود و رفـع مشـکلات و مسـائل زیسـت محیطـی بـا اجـرای 

پروژه هـای بهبـود اسـت.
در پایـان مجمـع مصوبـات بـا رای اکثر سـهامداران تصویب شـد 
و ۹۰ درصـد سـود شـرکت یعنـی ۱۳۰ تومـان به ازای هر سـهم 
تقسـیم شـد. همچنیـن روزنامـه ایـران نیـز بـه عنـوان روزنامـه 

کثیرالانتشـار انتخاب شـد.

 »شگویا« ۱۳۰ تومان 
سود تقسیم کرد

»شلرد« به مجمع رفت
مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت کود شــیمیایی اوره لردگان با نماد »شلرد« با 

مشارکت ۶۷درصد از سهامداران برگزار  شد.
شرکت در سال ۱۴۰۱، ۶۹ روز قطعی برق و ۳۵ روز قطعی گاز داشته است. در نتیجه 
میزان تولید در ۹۰ روز با مشــکل مواجه شده اســت. همچنین شرکت به دلیل نقاط 
ضعف خود بیش از ۲۰ روز تولید را از دســت داده است که این عدد در طول یک سال 

چشمگیر نیست، اما تلاش شرکت در جهت کاهش این  نقاط ضعف است. شرکت احتمال قطعی برق را برای 
امسال دارد و با این حال، شلرد تلاش دارد با ۸۵ ظرفیت اسمی تولید خود را در سال ۱۴۰۲ داشته باشد.

شــرکت برای افزایش تولید خود در تلاش است کمپرسور جدیدی خریداری و نصب کند و هدف شرکت از 

خرید این کمپرسور رسیدن به ظرفیت تولید ۱۱۰درصد است. همچنین شرکت در نظر دارد کمپرسور را تا 
۸ ماه دیگر نصب کند. بازیافت پساب از جمله اولویت های توسعه ای شرکت محسوب می شود.

شــرکت موفق شده است بخشــی از وام های ارزی خود را به ریالی تبدیل کند و بدهی ارزی شرکت از ۸۵۰ 
میلیون یورو به ۴۸۰ میلیون یورو تبدیل شده است. از طرفی بدهی های ریالی قسط بندی شده و شرکت در 
حال پرداخت بدهی های خود اســت. شــلرد طی ۳ سال ۸۴۸۰ میلیارد تومان از بدهی های خود را پرداخت 

کرده است. در حال حاضر بازارگردانی شلرد، سقف تعداد یک میلیونی دارد.
شــلرد از سال های گذشته در نظر داشته اســت به بازار بالاتر انتقال یابد که با توجه به استیبل شدن تولید 
شــرکت، مجددا در سال جاری پیگیری های آن انجام شده و در این راستا امیدنامه شرکت بروزرسانی شده 
است و به زودی فرآیندهای نهایی آن اجرایی خواهد شد. شرکت پس از ۱۵ سال در سال ۱۴۰۱ به سوددهی 

رسیده است. شلرد در انتهای مجمع به ازای هر سهم  سود ۳۰ تومان تقسیم کرد.

چکیــده تحلیل بنیادی »شــصدف«
شــرکت صنعتی دوده فام در تاریخ 1383/11/14 به صورت شــرکت ســهامی خاص تاسیس شده ، در 
تاریخ 1398/4/4 به شــرکت ســهامی عام تبدیل و در تاریخ 1397/9/19 در فرابورس پذیرفته شــده 
اســت.این شــرکت تنها شرکت دانش بنیان در زمینه تولید دوده صنعتی در کشور می باشد. شرکت 
انــرژی گســتر ســینا دارای 51 درصــد ســهام، پالایــش قطــران زغال ســنگ اصفهــان 16درصــد و بنیاد 

مستضعفان 12 درصد شرکت را در اختیار دارند.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E11.96 صنعتP/E10.3 تابلوشصدفنماد
قیمت تابلو در 
تاریخ تحلیل 

(1402 /03/23(
 ۲,۷۰۰ 

میلیارد تومان

 بازدهی
بازدهی از ابتدای 587 درصد از ابتدای 1399

افت از سقف 52 درصدبازدهی از کف 401400 درصد1400
32 - درصدتاریخی

سود تقسیمی220 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
 70 درصد
 680 ریال

ملاحظات
 تولید 49 هزار تن دوده و فروش

  43 هزار تن محصول با نرخ
  245 میلیون ریال به ازای هر کیلو گرم

 و حاشیه سود 20 درصد

سود تقسیمی268 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
 69 درصد

 2150 ریال 
ملاحظات

 تولید 56 هزار تن دوده و فروش
  60 هزار تن محصول با نرخ

 338 میلیون ریال به ازای هر کیلو گرم 
و حاشیه سود 20 درصد

3,562 ریالکارشناسی 3,8231402 ریالسال 1401 

مفروضات تحلیل

تولید دوده صنعتی برای سال 1402 ، 58 هزار تن پیش بینی شده است.مقدار تولید

با توجه به موجودی اول دوره شرکت پیش بینی شده که 60900 تن محصول به فروش برسد. 44 درصد معادل  26700 مقدار فروش
تن فروش داخلی و 56 درصد معادل  34100فروش صادراتی پیش بینی کرده ایم.

بــا توجــه بــه پیــش بینــی نفــت  75 دلاری و نفــت کــوره  375 دلاری نــرخ ریالــی محصول داخلــی  40000 و نــرخ ریالی نرخ فروش
محصول صادراتی را 35000 تومان در نظر گرفتیم.

87 درصد بهای تمام شده محصول را مواد مستقیم که روغن آروماتیک سنگین است، تشکیل می دهد. ضریب مصرف بهای تمام شده
این ماده را 7/1 و نرخ این ماده را  16800 تومان پیش بینی کرده ایم.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال جاری، 24,600 تومان و برای سال 1401، 275,500 تومان لحاظ شده است. نرخ دلار

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
 به ازای تغییر یک درصد از 

متغیرهای اساسی

2/1 درصدنرخ نفت0/7 درصدظرفیت عملیاتی7/9 درصدنرخ فروش شرکت

 نرخ خرید1/9 درصدنرخ دلار0/8 - درصدموجودی پایان دوره
5/8 - درصد ماده اولیه

با توجه به حجم بالای صادرات شرکت و نرخ های پایینی که برای صادرات محصول وجود دارد، امید زیادی به سودآوری نظر کارشناسی
شرکت نیست و گزینه جذابی برای سرمایه گذاری نخواهد بود.

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل

۰
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۴٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

مالی ار م ی تر

جاری ای دارایی جم جاری یر ای دارایی جم

۰
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۴٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

مالی اب م ی تر

سها ان ا قو جم
جاری یر ای ی بد جم
جاری ای ی بد جم

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۰

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

عملیاتی سود خال سود

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۰

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

نقد وجه جریان

مالی تامین نقد وجه قدیمجریان
گذاری سرمایه نقد وجه قدیمجریان

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

برنامه ذوب روی اصفهان برای کاهش ۷0 درصدی مصرف زغال سنگ تا پایان سال

فهرست اوليه بازار دوم

بانکها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولی

بانکها و موسسات اعتباری

وپاسار

1384/06/13تاریخ تاسیس
تاریخ آغاز فعالیتتاریخ آغاز فعالیت

1384/06/13برداری(

1384/06/13

254300

12/30

۰
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰
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سها ان ا قو جم
یر ای ی بد

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰
۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹
مالی تامین نقد وجه جریان
گذاری سرمایه نقد وجه جریان

بابت پرداختی سود و گذاریها سرمایه
مالیات
جریان

وضعیت مالی شرکت

عنوان قلم

سرمایه

56.05جمع دارائیهای جاری

15.68 درصدجمع دارائیهای غیرجاری

50.4957.91 درصدجمع کل دارائیها

437.7154.68 درصدجمع بدهیهای جاری

99.75- درصدجمع بدهیهای غیرجاری

48.76 درصدجمع کل بدهیها

70.07 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸
دارایی جم جاری

مالی
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»شهر« به ایستگاه آخر رسید
در تاریخ ۲۱ خرداد ۱۴۰۲ شــرکت گروه مالی شهر با 
نماد »شهر« در جریان دومین عرضه اولیه سال جدید 
در بورس تهران، تعداد ۳.۹۶۰.۰۰۰.۰۰۰ سهم معادل 
۱۲ درصد از ســهام شــرکت گروه مالی شهر با نماد 

)شهر( کشف قیمت شد.
روز یکشــنبه ۲۱ خرداد، تعداد۳.۹۶۰.۰۰۰.۰۰۰ سهم معادل ۱۲ درصد از 
سهام شرکت گروه مالی شهر به  عنوان ششصد و چهارمین شرکت پذیرفته 
 شده در بخش "سرمایه گذاری ها" و گروه و طبقه "سایر واسطه گری مالی" 
با کد صنعت "۵۶۹۹" و در فهرســت نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار 
تهران و در نماد "شهر" به شیوه ثبت سفارش جهت کشف قیمت و عرضه 
اولیه شد. براساس این گزارش، در مجموع معادل ۱۲درصد از سهام شرکت 
گروه مالی شــهر با نماد " شــهر" به قیمت هر سهم ۱۸۴۰ریال در بورس 
تهران کشف قیمت و معامله شــد. همچنین در عرضه اولیه سهام شرکت 
مذکور، بیش از ۲ میلیون و ۲۲۸ هزارو ۴۷۹ کد معاملاتی شــرکت کردند 
و حداکثر ۱۸۶۳ ســهم به هر کد معاملاتی اختصاص یافت. در این عرضه، 
مدیر عرضه: کارگزاری شــهر، متعهد عرضه: بانک شهر، ، متعهدین خرید: 

تامین سرمایه دماوند است.

حاشیه سود 30 درصدی »آسیا ناما«
در تاریخ ۲۳ خرداد ۱۴۰۲ اصحاب رســانه از شرکت 
تولیدی مخازن گاز طبیعی »آسیا ناما« بازدید کردند. 
شــرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی »آســیا ناما« از 
شــرکت های زیر مجموعه  سرمایه گذاری امید با نام 
اولیه تهران شامر با سرمایه یک میلیون تومان توسط 

اشــخاص حقیقی در ســال ۱۳۵۱ تاسیس شــد و پس از انقلاب ترکیب 
سهامداران تغییر و نام شرکت نیز تغییر کرد.  در سال ۱۴۰۱ با نماد ناما در 

گروه خودرو و ساخت قطعات نزد بازار دوم فرابورس پذیرفته شد.
مدیر کارخانه آسیا ناما در این نشست خبری گفت: شرکت دو روش اصلی 
بــرای تولید دارد؛ ورق و لوله. تکنولوژی هــای تولید هم برای آلمان و کره 
جنوبی اســت. ورق ساخت داخل اســت و فولاد اکسید تولید می کند و به 
شرکت تحویل می دهد. همچنین عمر مخازن ۱۵ ساله است. روغنی درمورد 
مشتریان اصلی شرکت افزود: مشتریان اصلی شرکت سایپا، زامیاد و ایران 
خودرو است. به گفته روغنی مزیت اصلی استفاده از ورق، بومی سازی است، 
اما در برخی از مخازن ناچار به وارد کردن لوله هستیم. همچنین محصولات 
تولیدی شرکت عبارتند از؛ مخازن بدون درز، مخازن صنعتی و طبی و کاپ 
نیمه تمام. مدیر کارخانه ناما ادامه داد: جدیدترین خط تولید ۱۴۰۲، تولید 
مخازن هیدروژنی است. شرکت در ۱۲ماهه اخیر ۵۲۰ میلیارد تومان فروش 

و ۱۵۰ میلیارد تومان سود محقق کرده است. 
 مدیرعامل آســیا ناما در همین نشســت گفت: در صورتی که تعهد دولت 
 CNG مبنی بر یک میلیون خودرو دوگانه محقق شود، می تواند به صنعت
کمــک کند. همچنین شــرکت قیمت گذاری دســتوری ندارند و در مورد 
قیمت ها براساس خرید مواد اولیه در کمیته فروش تصمیم گیری می شود.

حسام خوشــبین فر در ادامه توضیح داد: حاشیه ســود آسیا ناما بیش از 
۳۰درصد است. ســاخت زمین مجاور شرکت نیز شروع شده است. وی در 
مورد توانایی های آســیا ناما افزود: آسیا ناما توانایی افزایش تولید مخازن به 
۲۰۰هزار مخزن را دارد. همچنین شــرکت آمادگی صادرات را دارد، اما در 
حال حاضر تأمین نیاز داخل در اولویت اســت. با مگاموتور ســایپا قرارداد 

۳۰هزار مخزن به مبلغ ۲۰۰ میلیارد تومان منعقد شده است. 

عملکرد 12 ماهه مالی »های وب«
گزارش اطلاعات و صورت های مالی تلفیقی ۱۲ ماهه 
منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ شرکت های وب منتشر شد.

شرکت داده گستر عصرنوین سود خالص هرسهم برای 
دوره ۱۲ ماهــه منتهی بــه ۱۴۰۱ مبلغ ۱۱۶۳ ریال 
اعلام کرد. این شــرکت که با نماد های وب در بورس 

فعالیت دارد برای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ درآمد عملیاتی را 
مبلغ ۴۷۰۵۱۶۱۲ میلیون ریال اعــلام کرد که برای دوره مالی منتهی به 
۱۴۰۰ مبلــغ ۲۶۱۱۶۶۲۵ میلیون ریال بــود و درصد تغییر آن ۸۸ درصد 
اســت. همچنین سود خالص هرسهم برای دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۱۶۳ ریال است که در مدت مشابه سال مالی منتهی به ۱۴۰۰ مبلغ 

۵۸۷ ریال بود که درصد تغییر آن ۹۸ درصد افزایش است.

وگاه »فولاد« پیشرفت 78 درصدی احداث نیر
مدیر ارشــد خدمات فنی و پشــتیبانی فولاد مبارکه 
گفت: شرکت در سال گذشته رکوردهای ارزشمندی به 
دست آورد. از ابتدای دوران بهره برداری، تولید بیشتر و 
رکوردشکنی به یک فرهنگ در این شرکت مبدل شده 
اســت، اما به یقین دست یابی به میزان تولید بیشتر در 

سایه آماده به کاری تجهیزات و پشتیبانی به موقع امکان پذیر بوده است.
محمدکاظم صباغی با بیان اینکه در فولاد مبارکه در ســال ۱۴۰۱ بیش از 
۲میلیون نفر ساعت تعمیر تجهیزات انجام شده است، گفت: بیش از ۴۵هزار 
تجهیز و قطعه در فولاد مبارکه تعمیر، بازســازی و سرویس و بیش از ۱۵ 
هزار عملیات بازرسی و ۴۵۰ پروژه بهینه سازی تجهیزات اجرا شده که این 
موارد در افزایش آماده به کاری خطوط تولید و کسب رکوردهای متعدد در 

سال گذشته و فروردین ماه سال جاری نقش تعیین کننده ای داشته است.
صباغی در خصوص تأمین برق موردنیــاز واحدهای تولیدی فولاد مبارکه 
گفــت: ازآنجاکه تأمین پایدار برق یکی دیگر از مهم ترین عوامل اثرگذار در 
تداوم تولید اســت، در سال گذشته ســرمایه گذاری های بسیار خوبی برای 
تأمین حداکثری برق موردنیاز شرکت از محل نیروگاه های داخلی انجام شد 
و به همین منظور دو اقدام بســیار مهم در دســتور کار قرار گرفت. یکی از 
این اقدامات احداث نیروگاه ۹۱۴ مگاواتی سیکل ترکیبی در داخل شرکت 
بود که در حال حاضر بیش از ۷۸ درصد پیشرفت داشته و امیدوارم تا پایان 
ســال جاری دو واحد گازی آن با ظرفیت ۶۱۴ مگاوات در مدار قرار گیرد. 
پروژه دوم که می توان آن را یک ابرَپروژه نامید، احداث نیروگاه خورشیدی 
۶۰۰ مگاواتی خارج از فولاد مبارکه اســت. در واقع شرکت بیش از ظرفیت 
فعلی موجود در کشــور، به طور متمرکز و در یک جا این نیروگاه را احداث 

خواهد کرد و اتمام این پروژه گام بلندی در تولید فولاد سبز خواهد بود.

اخبار

  اولین نشســت خبری ویژه عرضه اولیه ســهام 
شرکت »توسعه صنایع و معادن کوثر« به منظور تشریح ظرفیت ها، ارائه 
صورت های مالی و برنامه های توسعه ای آن با حضور مدیران این شرکت 

در تاریخ ۲۲ خرداد ماه در فرابورس ایران برگزار شد.
حمیدرضا جعفری، معاون اقتصادی ســازمان اقتصادی کوثر در ابتدای 
این جلسه گفت: سازمان اقتصادی کوثر در جهت اجرای مسئولیت های 
اجتماعی و اقتصادی خود، هشــتمین شــرکت فرعی کوثر را وارد بازار 

سرمایه کرد. 
همچنین علی ســلگی مدیرعامل شرکت صنعتی و معدنی کوثر در این 
نشست، گفت: از مهمترین برنامه های آتی شرکت صنعتی و معدنی کوثر 
قرار گرفتن در فهرست ۱۵ شرکت برتر در میان شرکت های حوزه معدن 
از لحاظ سودآوری است. به گفته وی سودآوری پایدار و جلوگیری از خام 
فروشی، ورود به بازارهای جهانی و استفاده از تکنولوژی های روز دنیا از 

مأموریت های این مجموعه است.

اهداف استراتژیک »کتوسعه«
سلگی در تشریح مهم ترین اهداف استراتژیک این مجموعه گفت: فعالیت 
در زنجیره ارزش صنعت، خروج از خام فروشی، حضور مؤثر در بازارهای 
جهانی، ارتقای جایگاه رقابتی، اشتغال زایی و توانمندسازی سرمایه های 

انسانی مهم ترین اهداف استراتژیک این مجموعه است.
مدیرعامل کتوسعه در نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام این شرکت 
در فرابورس با اشــاره به اینکه در حوزه کسب وکار، فعالیت ها با تأکید بر 
سیاســت های اقتصاد مقاومتی برنامه ریزی شده است، افزود: تحقیق و 
توسعه تکنولوژیک، حمایت از توسعه منابع در دسترس معدنی، حمایت 
از توسعه زنجیره ارزش صنعت و توسعه فعالیت های معدنی از مهم ترین 
فعالیت های حوزه کسب وکار کتوسعه است. وی با اشاره به پروژه های در 
دست احداث »کتوسعه« گفت: دو پروژه پودر مکانیزه در استان لرستان 
و مس کاتد در اردبیل با ســرمایه گذاری بخش خصوصی در سال جاری 

به بهره برداری خواهد رسید.

سهامداران »کتوسعه«
وی در خصــوص وضعیت ســهامداری این مجموعه گفت: ســازمان 

اقتصادی کوثر به عنوان ســهامدار اصلی ۹۵ درصد سهام کتوسعه را در 
اختیار دارند و باقی ســهم نیز متعلق به سایر زیرمجموعه های سازمان 

اقتصادی کوثر است.
ســلگی درخصوص برنامه ریزی برای افزایش ســرمایه شرکت از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ها در ســال جاری گفــت: افزایش باطله برداری، 
نظارت بر اســتخراج بهینــه و کنترل و صیانــت در تولیدات معادن به 
ویژه در حوزه معادن ســنگ مرمر از مهم ترین فعالیت های این مجموعه 
است. وی در ادامه با اشــاره به اینکه دو معدن باباشوراب و قصلان این 
مجموعه در یونســکو به عنوان گران بهاترین سنگ های جهان ثبت شده 
است، تصریح کرد: ظرفیت فنی کتوسعه از اولین مراحل اکتشاف تا پایان 
گواهی کشف امکان پیش روی دارد که در حال حاضر ۴۲ محدوده به ما 

پیشنهاد شده تا این مراحل را ادامه دهیم.
وی درخصوص برنامه های آتی این مجموعه در حوزه درآمدها، ظرفیت 
تولید سالانه را کمتر از ۲۰۰ هزار متراعلام کرد و گفت: به همین دلیل 

نیز فعالیت خط دوم کارخانه در دست احداث است.
به گفته مدیرعامل شــرکت توســعه صنایع و معادن کوثر این مجموعه 
برنامه های مدونی برای درآمد پایدار تدوین کرده که یکی از این برنامه ها 

احداث کارخانه فرآوری پودر مکانیزه در ازناست.

افزایش سه برابری سود خالص
مدیرعامل کتوســعه با اشــاره به اینکه ۳۰۰ درصد افزایش سود خالص 
نســبت به ۱۴۰۰ داشتیم، گفت در ۵ ماهه امســال هم سود عملیاتی 

نسبت به کل سال گذشته سه برابر شده ضمن آنکه روند فروش معادن 
رو به رشــد است. در حوزه سنگ بریده هم به دلیل جلوگیری از فروش 

خام فروشی وارد شدیم.
در ادامه این نشست خبری محمد محمدی، نماینده ارزش گذار از تأمین 
سرمایه امید گفت: این شرکت اولین شرکتی است که در حوزه استخراج 
و تولید ســنگ های تزیینی و ساختمانی در بازار سرمایه حاضر می شود. 
وی با اشــاره به اینکه شــرکت صنعتی و معدنی کوثر توانمندی ایجاد 
مزیت های رقابتــی و پایدار فراوانی دارد، گفت: عملکرد ســود و زیانی 

شرکت طی ۴ سال گذشته در دوره رشد خوبی قرار داشته است.

محصولات متنوع »کتوسعه«
محمدی ادامه داد: در بحث حقوق مالکانه نیز شــرکت در قالب افزایش 
سرمایه با سرمایه ۱۰۷ میلیارد تومان فعال است و بدهی های خاصی در 
صورت هــای مالی وجود ندارد. وی با اشــاره به ترکیب متنوع و زنجیره 
کامل محصولات در کتوسعه افزود: سنگ کوپ چینی معدن ازنا، سنگ 
مرمر معادن بابا شــوران و قصلان، ســنگ کوپ معدن خرم آباد، سنگ 
کوپ و چینی و کریســتال ســایر معادن قروه و سنگ فرش معادن نظر 
آباد مجموعه محصولات این شرکت است. همچنین تنها کارخانه ای که 

محصولات فرآوری شده عرضه می کند متعلق به نظرآباد است.

روش های ارزش گذاری
نماینده ارزش گذار کتوسعه در ادامه در خصوص روش های ارزش گذاری 
این مجموعه گفــت: کاربردی ترین مدل های ارزیابی برای این مجموعه 
مدل تنزیل جریان های نقدی آزاد صاحبان سهام، روش تنزیل سودهای 
تقســیمی، روش قیمت به سود هر سهم و روش خالص ارزش دارایی ها 

تشخیص داده شده است.
وی در پایان با اشــاره به برآورد حدود ۲ هــزار و ۴۰۲ تومانی برای هر 
سهم »کتوسعه« گفت: با بهره گیری از مدل های متفاوت ارزش یابی سهام 
و قضاوت حرفه ای مشــاور ارزشیابی در خصوص ضرایب قابل  اتکای هر 
مــدل، ارزش برآوری حقوق مالکانه شــرکت جمعا مبلغ ۲ هزار و ۵۹۰ 
میلیارد تومان و ارزش هر ســهم آن نیز برابر بــا ۲۴ هزار و ۲۰۷ ریال 

پیشنهاد شده است.

در نخستین همایش 
چشم انداز بازارهای مالی در سال 1402 مطرح شد:

اقتصاد ایران متکی به انتظارات تورمی 
نخســتین همایش چشــم انداز بازارهای مالی در سال ۱۴۰۲ در تاریخ 
۲۰ خرداد ۱۴۰۲ در محل دانشــکده اقتصاد دانشــگاه تهران با حضور 
وحید شقاشی شهری، اقتصاددان؛ امیر حسن کاکایی، کارشناس خودرو؛ 
علی رحمانی، کارشناس بازار سرمایه؛ سجاد بور بور،کارشناس بازار ارز؛ 
رحمان آراســته، مدیر بازار مشــتقه و صندوق های کالایی بورس کالا؛ 

مهدی شبانی و... برگزار شد.
در ابتدای همایش وحید شــقاقی شــهری در بررسی وضعیت اقتصاد 
ایران در سال ۱۴۰۲ گفت: در کنار بحث و تحلیل آمارها و شاخص های 
کلان اقتصاد ایران، رصد و پایش تحولات و تغییرات اقتصاد سیاســی 
کشــور در کنار تحولات تکنولوژیک جهانی حداقــل برای دهه پیش 
حائز اهمیت اســت. وی با بیان اینکه چشم انداز اقتصاد ایران در سال 
۱۴۰۲ متکی به شــرایط و انتظارات تورمی است، افزود: مناظرات بین 
حزبی آمریکا و مساله ایران، روند پرونده برجام و انتخابات درون حزبی 
جمهوری خواهان از جمله مســائل تاثیرگذار بر چشــم انداز بازارهای 
مالی در ســال ۱۴۰۲ اســت. وی افزود: تداوم تشــدید ناترازی های 
شــش گانه )کســری های بودجــه، ناتــرازی بانکــی و صندوق های 
بازنشستگی، کســری های تجاری غیر نفتی، کسری حساب سرمایه و 
ناترازی انــرژی( برای ۱۴۰۲ همچنان نگران کننده اســت. همچنین 
تشدید ابرچالش های آب و فرسایش زمین همچنان نگران کننده است. 
تداوم تشدید فرسودگی زیرساخت های اقتصاد ایران و همچنین تشدید 
خروج سرمایه از اقتصاد ایران نیز نگران کننده است. شقاقی شهری در 
ادامه تاکید کرد: سیاست های کلی نظام در تغییر مسیر اشتباه گذشته 
چندان موفق نبودند. همچنین کســری تراز تجاری غیر نفتی دهه ۹۰ 

حدود ۱۴ میلیارد دلار بوده است.

ارزش ذاتی شرکت ناشی از سودآوری
علی رحمانی، کارشــناس بازار ســرمایه نیز در این همایش با اشاره به 
اینکه ارزش ذاتی شــرکت از چشم انداز ســودآوری آن ناشی می شود، 
گفت: اقتصاد جهانی، اقتصاد داخلی کشور و صنعت و جایگاه شرکت در 

صنعت از جمله عوامل اصلی محرک ارزش اســت. وی ادامه داد: در ۳۱ 
سال گذشته همبستگی بازدهی شاخص کل و رشد نقدینگی ۴۸درصد، 
شــاخص کل و پایه پولی ۱۹ درصد، شــاخص کل و کسری بودجه ۱۸ 
درصد، شــاخص کل و مسکن ۱۹ درصد، شــاخص کل و رشد خالص 
واردات منفی ۲ درصد، شاخص کل و رشد دلار ۳۷ درصد، شاخص کل و 
رشد سکه ۴۴ درصد بوده است. این کارشناس بازار سرمایه با بیان اینکه 
صنعت خودرو بالاترین ریسک را در بین صنایع دارد، گفت: رصد جریان 

پول به بورس از جمله مباحثی است که توجه به آن بسیار مهم است.
همچنین امیرحســن کاکایی، کارشناس بازار خودرو هم در این همایش 
در مــورد بازار خودرو در ســال جاری عنوان کرد: تحلیل گذشــته  نگر، 
شــاخص های کلان اقتصــادی، اطلاعات تولید )عرضــه(، اطلاعات بازار 
)تقاضا(، اطلاعات بازارهای موازی و سناریوپردازی از جمله ارکان شناخت 
و پیش بینی است. همچنین افرادی که خواهان ورود به بازار خودرو هستند 

باید اطلاعات لازم را طبق چارچوب های فوق داشته باشند.

رفع دغدغه های قیمتی با رونق بازار مشتقه
مدیر بازار مشــتقه و صندوق هــای کالایی بــورس کالای ایران گفت: 
ابزارهای مشــتقه به قدری قدرتمند هستند که با رونق گرفتن و فراگیر 
شــدن این ابزارها در اقتصاد ایران، تمــام دغدغه های برنامه ریزی برای 
تولید، نوســانات قیمت و مشــکلات مربوط به قیمت گذاری کالاها در 
صنایع فولادی و فلزی، پتروشــیمی ها و سیمانی ها و همچنین صنعت 
ساختمان برطرف می شــود. رحمان آراسته مزایای استفاده از ابزارهای 
مشــتقه در اقتصاد را تشــریح کرد و گفت: دغدغه های تولید، نوسانات 
قیمت و مشکلات مربوط به قیمت گذاری را می توانیم با استفاده از بازار 
مشــتقه برطرف کنیم. وی افزود: بازار مشتقه چندین سال است که در 
دنیا تاسیس شده و بورس کالای شیگاگو اولین بورسی بود که ابتدا ابزار 
فوروارد را راه اندازی کرد و سپس به فیوچرز رسید و به تدریج ابزارهای 
دیگر را توســعه داد؛ آنها نیز با مشکلاتی نظیر قیمت گذاری و نوسانات 
قیمت ها درگیر بودند ولی خیلی ساده مشکلات آنها با ابزارهای مشتقه 
برطرف شــد زیرا با اســتفاده از این بازار، قدرت پیش بینی فعالان بازار 
زیاد شد و این ابزار، مدیریت ریسک را در بین فعالان بازارها تقویت کرد. 
به گفته مدیر بازار مشــتقه و صندوق های کالایــی بورس کالای ایران، 
مشکل عمده در کشور قیمت گذاری است، قیمت گذاری پاشنه آشیل 

توسعه اقتصاد کشور بوده و تا زمانی که قیمت گذاری وجود داشته باشد، 
انگیزه ای برای رشــد سرمایه گذاری در تولید شکل نمی گیرد؛ لذا باید 
قیمت گذاری دســتوری در محصولات مختلف بــه خصوص کالاهای 
کشاورزی متوقف شــود و تنها راه بهینه این اتفاق، استفاده از بازارهای 
مالی و مشــتقه است. به گفته آراســته، با ابزارهای مشتقه تمام دغدغه 
فعالان بازار و مشکلات حوزه قیمتی فولاد، پتروشیمی ها و سیمانی ها و 
همچنین مشکلات صنعت ساختمان برطرف می شود چون تولید کننده 
با استفاده از این ابزار می تواند ریسک ناشی از نوسانات قیمتی را پوشش 
دهد و خریــدار و مصرف کننده نیز با این ابزارها دغدغه افزایش قیمت 
نخواهند داشــت؛ این رویه شفاف و هدفمند می تواند کمک شایانی به 

پیش بینی پذیری اقتصاد کشور کند.

عرضه دلارهای بلوکه شده؛ تنها راه سرکوب نرخ ارز 
سجاد بور بور، مدرس و معامله گر بازارهای مالی با اشاره به تفاوت ارزش 
با قیمت گفت: برای ارزش گذاری هر کالا یا سهامی باید ۲ فاکتور مهم 
را بررسی کنیم. ابتدا قدرت واحد پولی که با آن معامله می شود و سپس 

عرضه و تقاضا را باید بررسی کنیم. 
بور بور در ادامه با اشاره به تعریف تورم افزود: درواقع تورم واقع با  تفاضل 
رشد نقدینگی با رشد اقتصادی برابر است. بور بور درمورد ارزش گذاری 
دلار بر اساس قدرت برابری خرید اضافه کرد: بر اساس تورم واقعی، سال 
پایه ۱۳۸۰ و رشد نقدینگی ۸۸۰۰ همت و رسد اقتصادی حدود ۳درصد 

تا پایان سال ارزش دلار روی کاغذ ۵۷۵۰۰ تومان است. 
او تاکید کــرد: ما با کمک قدرت برابری خرید ارزش دلار را محاســبه 
می کنیم و قیمت دلار را عرضه و تقاضای آن مشــخص می کند. به این 
صورت که تمام ارزی که وارد کشــور می شود منهای ارزی که از کشور 
خارج می شــود، قیمت ارز را تشــکیل می دهد. این معامله گر بازارهای 
مالی در ادامه تصریح کرد: تمام ارزی که وارد کشــور می شــود از محل 
عرضه یعنی صادرات نفتی، صادرات غیر نفتی و صادرات خدمات بوده و 
تمام ارزی که از کشور خارج می شود از محل تقاضا یعنی واردات رسمی، 
واردات غیر رسمی و واردات خدمات است. همچنین وی افزود: تنها راه 
سرکوب نرخ ارز عرضه دلارهای بلوکه شده است ولی خروجی آن باعث 
نابودی تولید، درست نشدن زیرساخت ها، فاصله گرفتن ارزش از قیمت، 

خروج سرمایه و جامپ ارزی می شود.

اولین شرکت تولیدکننده سنگ های تزیینی ساختمانی راهی بازار سرمایه شد

خروج از خام فروشی از جمله اهداف »کتوسعه«

و  صـد  عنـوان  بـه  آسـمان  کارگـزاری  شـرکت 
 ۲۲ روز  در  مراسـمی  در  کارگـزاری  یازدهمیـن 
خـرداد ۱۴۰۲  فعالیـت خـود را به صورت رسـمی 

در فرابـورس ایـران آغـاز کـرد.
بـه  اشـاره  بـا  آسـمان  کارگـزاری  مدیرعامـل 
پایـه ای  معامـلات  می شـود  پیش بینـی  اینکـه 
ایـن کارگـزاری در تیـر مـاه کلیـد بخـورد، گفت: 
کارگزاری هایـی  اولیـن  جـزو  آسـمان  کارگـزاری 
اسـت کـه موفق شـد بعد از اصـلاح دسـتورالعمل 
در  کارگـزاری  شـرکت های  فعالیـت  و  تأسـیس 
سـال ۱۴۰۰ موافقـت اصولـی تأسـیس دریافـت 
کنـد و پـس از آن در شـهریور ۱۴۰۱ بـه صـورت 
رسـمی در اداره ثبـت شـرکت ها بـه ثبت برسـد و 
در خـرداد مـاه امسـال نیـز مجوزهـای لازم را از 

سـازمان بـورس دریافـت کنـد. 
مهــدی فریــور، ارائــه خدمــات پایــه ای کارگــزاری 
ــای  ــه برنامه ه ــی را از جمل ــت مال ــوزه صنع در ح
کوتاه مــدت کارگــزاری آســمان برشــمرد و افــزود: 
ــا  ــزاری جدیدالتأســیس بن ــک کارگ ــوان ی ــه عن ب
ــه  ــن عرصــه ب ــزی را در ای ــات متمای ــم خدم داری
ــر  ــد ب ــا تأکی ــم. وی ب ــه دهی ــرمایه گذاران ارائ س

اینکــه کارگــزاری آســمان تــلاش می کند در بســتر 
ــوه  ــوان بالق ــرمایه ت ــازار س ــال ب ــای دیجیت ابزاره

ــرد:  ــان ک ــاند، خاطرنش ــت برس ــه فعلی ــود را ب خ
کارگــزاری آســمان در حــوزه ابزارهــای مشــتقه و 

نیــز خدمــات و مزایــای مرتبــط بــا ســرمایه گذاران 
بــرای  ویــژه ای  برنامه هــای  خــرد  و   حقیقــی 

سرمایه گذاران دارد. 
مدیرعامـل کارگـزاری آسـمان در ادامـه، خدمـات 
بـا  تلفیـق خدمـات کارگـزاری  بـا  بـاز  بانکـداری 
سـایر خدمـات بانکـی و یا خدمـات غیربانکـی را از 
جملـه برنامه های اصلـی کارگزاری آسـمان در افق 
زمانـی میان مـدت ذکـر کـرد و افـزود: در همیـن 
راسـتا بناسـت در حوزه هایـی کـه روند اصلـی بازار 
سـرمایه در سـال های آتـی محسـوب خواهند شـد 
ارزش افـزوده جدیـدی را بـرای سـرمایه گذاران و 

مخاطبـان خلـق کنیم. 
ــال  ــای دیجیت ــه پلتفرم ه ــا ک ــه داد: از آنج وی ادام
و زیرســاخت های فعلــی بــازار ســرمایه کــه در 
دســترس شــبکه کارگــزاری اســت، آمادگــی و 
امــکان اســتقرار و تحقــق بســیاری از ایــن خدمــات 
ــای  ــی از برنامه ه ــت، یک ــد داش ــالاً نخواهن را احتم
کارگــزاری آســمان در افــق زمانــی میان مــدت ایــن 
اســت کــه ســامانه ها و ابزارهــای دیجیتــال مرتبــط 
بــا ایــن حــوزه را بــه صــورت اختصاصــی توســعه و 

ــرار دهــد. ــار مشــتریان ق در اختی

»آسمان« در جمع کارگزاری های فرابورس 
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می آید قیمت  افزایش  بوی 
پادشاه رمزارزها روزهای دشــواری را سپری می کند. قیمت بیت کوین در 
یک ماه گذشته حدود 3.7 درصد و نسبت به سال قبل نزدیک به 8 درصد 
کاهش نشان می دهد. در حال حاضر قیمت این رمزارز پرطرفدار بالای 25 
هزار و 820 دلار است. با وجود این، برخی نشانه ها از احتمال افزایش دوباره 

قیمت بیت کوین حکایت می کنند.
بر اســاس گزارش ها، نهنگ های بیت کوین با وجود کاهش قیمت، اقدام به 
خریــد این رمزارز می کنند. این نهنگ ها که در کیف پول خود بین 100 تا 
10000 بیت کوین دارند، در مجموع 57.578 بیت کوین خریداری و ذخیره 
کرده انــد. با این خرید، تحلیلگران بازار معتقدند که احتمال آغاز یک روند 
صعــودی وجود دارد. از آنجایی که این رمــزارز، از 9 آوریل وارد یک روند 
نزولی شــده، نهنگ های بازار هــر روز 1000 بیت کوین به کیف پول خود 
اضافه می کردند. با توجه به شرایط کنونی، پیش بینی دقیق در مورد قیمت 
بیت کوین امکان پذیر نیست؛ با این حال تحلیلگران بازار معتقدند که قیمت 

افزایش خواهد داشت.

ید بگیر نظر  یر  ز را  رمزارزها  این 
بازار کریپتوکارنسی ها سال پر چالشی را سپری کرده است ولی با تمام اینها 

دیگر از ریزش های شدید یا ناگهانی خبری نیست. 
اعتبار کریپتوکارنســی با شیبی ملایم بین دولت ها و سازمان های دولتی و 
خصوصی رو به رشــد اســت. حتی هرگونه قانونگذاری و سخت گیری های 
مالیاتی بعضی از کشــورها در استفاده از رمزارزها هم باعث ریزش سنگین 
یا فروپاشی این بازار نشده است. بر این اساس، برخی تحلیلگران معتقدند، 
در فضای کنونی و در ماه های آینده، قیمت برخی ارزهای دیجیتال ســیر 
صعودی پیدا خواهد کرد. آنها به طور مشخص از بیت کوین، اتریوم، بایننس، 

دوژکوین و متیک به عنوان گزینه های جذاب یاد می کنند.

یکا آمر  SEC و  بایننس  دعوای 
از ابتدای هفتــه )12 ژوئن، 22 خرداد( بایننس، صرافی مشــهور ارزهای 

دیجیتال بیش از 20 دادخواست و اظهارنامه به دادگاه ارائه کرد.
به گزارش decrypt، یک هفته پس از شــکایت کمیسیون بورس و اوراق 
بهــادار آمریــکا )SEC( از بایننس، این شــرکت در مخالفت با این دعوی، 
چندین دادخواست به دادگاه منطقه ای کلمبیا در ایالات متحده ارائه کرد. 
دنیل دبلیو نلسون، وکیل شرکت بایننس در دادخواستی که توسط چند تن 
از وکلای این صرافی امضا شده است، گفته است: درخواست SEC برای یک 
حکم موقت باید به دلایل متعددی رد شــود، اما مهمترین دلیل این است 
که هیچ خطری برای دارایی های مشتریان BAM وجود ندارد. در واقع، در 
این مسئله اصلًا وضعیت اضطراری نداریم. چنین به نظر می رسد که دولت 
آمریکا در راستای استفاده بهینه و بیشینه از توان بازارهای کریپتو قصد دارد 

این بازار جهانی را تحت کنترل خود درآورد.

اخباررمزارزها رونق پولشویی و فساد مالی سازمان یافته بر بستر بلاکچین

کریپتوهاتهدیدمیکنند
کریپتوکارنســی ها در حال تبدیل 
شــدن به ابزار محبوب خلافکاران 
غیرقانونی گروه های  فعالیت های  و 
جرائم سازمان یافته )OCG( هستند. این گروه ها به 
راحتی می توانند از نام مستعار و ماهیت غیرمتمرکز 
ارزهــای دیجیتال بــرای پولشــویی و دیگر جرائم 

مرتبط با فساد مالی بهره برداری کنند.
ســازمان شــفافیت بین الملل )TI( در گزارشــی 
جامع به بررســی این موضوع پرداخته اســت. این 
گزارش به بررســی پیامدهای اســتفاده روزافزون 
از کریپتوکارنســی ها در حوزه فســاد مالی و تامین 
مالــی غیرقانونی می پردازد. البتــه باید این نکته را 
مورد توجه قــرار داد که دارایی های مجازی تنها به 
بیت کوین و اتریوم و دیگر ارزهای دیجیتال محدود 
 )NFT( نمی شــود بلکه توکن های غیرقابل تعویض
و دیگــر دارایی های دیجیتال نیز در این ردیف قرار 
می گیرند. در بخشــی از این گزارش آمده اســت: 
مجرمان می توانند به جای سیستم بانکی رسمی و 
متعارف از ارزهای دیجیتال و رمزنگاری شده برای 
جابه جایــی مبالغ کلان اســتفاده کنند. این روش، 
خطر رهگیری و ریســک شناســایی شدن توسط 
مجریان قانون یا موسســات مالی سنتی را که ملزم 
به ارائه گزارش تراکنش های مشــکوک هستند، به 
شــدت کاهش می دهد. در این میان، بخش توسعه 
صنعت بلاکچین می توانــد نقش مهمی در کاهش 
خطرات ناشی از اســتفاده مجرمانه از رمزارزها ایفا 
کند. در این زمینه، اقدامات مربوطه می تواند شامل 
هماهنــگ کردن بخش توســعه با اجــرای قوانین 
نظارتی و بدنــه قانونگذاری، آموزش عمومی درباره 
ریسک های اســتفاده از رمزارزها و تقویت ظرفیت 
نهادهای مجری قانون برای از بین بردن شبکه های 

جرائم سازمان یافته باشد.

نکات اصلی گزارش
* کریپتوکارنســی ها نه تنها برای جرائم ســایبری 
بلکــه برای همه نوع جرمی که شــامل انتقال پول 
باشد، مورد استفاده قرار می گیرند. این جرائم شامل 
پولشــویی، فرار از کمند تحریم هــای مالی و دیگر 

جرائم مرتبط با رشوه و اختلاس است.
* در ارتباط با اســتفاده از رمزارزها در فعالیت های 
مجرمانــه، محدودیت هایــی وجــود دارد. از جمله 
این محدودیت ها می توان به نوســان شدید ارزش 
و قیمــت ارزهای دیجیتال اشــاره کرد که موجب 
می شود، مجرمان به استفاده از کریپتوکارنسی ها به 

عنوان سرمایه گذاری بلندمدت بی میل شوند.

* نهادهای توسعه بین المللی می توانند نقش موثری 
در کاهش اســتفاده مجرمانــه از ارزهای دیجیتال 
داشته باشند. این نقش شامل ایجاد هماهنگی بین 
نهادهای مجری و قانونگذار است. این نوع هماهنگی 
به همــکاری دوجانبــه و چندجانبه بــرای ایجاد 
شبکه های اشتراک اطلاعات و حمایت از پلتفرم های 

همکاری بخش خصوصی و دولتی منجر می شود.
* با این حال، منابع اهداشــده مورداســتفاده برای 
توقف یا کاهش فســاد مرتبط با کریپتوکارنسی ها 
مستلزم هزینه فرصت است. در واقع، اهداکنندگان 
کمک های مالی باید تعیین کنند که آیا بهتر است 
این منابــع صرف بهبود شــیوه های اجرای قوانین 
سنتی شــود یا اینکه به دیگر اولویت های توسعه ای 

اختصاص یابد.
* بــا وجود موارد پیش گفته، بایــد این نکته را در 
نظر داشت که گرچه اســتفاده از ارزهای دیجیتال 
در فعالیت های مجرمانه رو به افزایش اســت اما در 
مقایســه با نقل و انتقال پــول واقعی، تراکنش های 
رمزارزها در ارتباط با فعالیت های مجرمانه تنها سهم 

کوچکی از اقتصاد مجرمانه را تشکیل می دهد.

ویژگی های منحصربه فرد
بر پایه یــک تعریف کلی، کریپتوکارنســی عبارت 
است از: »واســطه مجازی مبادله که فقط به شکل 
الکترونیکی وجود دارد و فاقد همتای فیزیکی است.«

بــا وجود ایــن تعریف کلی، باید توجه داشــت که 
اصطلاحــات زیادی وجود دارد که برای اشــاره به 
قرار می گیرند.  اســتفاده  کریپتوکارنســی ها مورد 
کریپتوتوکــن،  مجــازی،  کالای  دیجیتــال،  ارز 
توکن پرداخت، ارز ســایبری، دارایی مجازی و ارز 
الکترونیک از جمله این تعاریف به شــمار می روند. 
در ســال 2009، بیت کویــن به عنوان نخســتین 
کریپتوکارنســی غیرمتمرکز معرفی شد و به دلیل 
ویژگی های خاص، به ســرعت به محبوبیت دست 
یافــت. ویژگی غیرمتمرکز بــودن کریپتوها به این 
معناست که آنها برای مدیریت و کنترل تراکنش ها 

نیاز به یک مقام یا نهاد مرکزی ندارند.
در آغاز سال 2022 بیش از 12 هزار رمزارز متفاوت 
وجود داشــت که بیش از 300 میلیــون کاربر در 
سراسر جهان از آنها اســتفاده می کردند. امروز این 
رقم از مرز 25 هزار ارز دیجیتال گذشته است. بازار 
رمزارزها با رشــدی مداوم روبه رو است و هم اکنون 
بیش از 18 هزار شــرکت در سراسر جهان رمزارزها 

را به عنوان ابزار پرداخت پذیرفته اند.
از نقطــه نظر توســعه ای، تاثیر کریپتوکارنســی ها 
موضوعــی پیچیده اســت. از یک ســو، هــواداران 
کریپتوها مدعی هســتند که رمزارزها به عنوان ابزار 
غیرمتمرکز، امن و شفاف تراکنش های مالی، بهترین 
ابزار برای تقویت روند توسعه فراگیر به شمار می روند. 
بــه عنوان مثال، رمزارزها به تســهیل پرداخت های 

برون مــرزی کمک و امــکان تامین ســرمایه برای 
کارآفرینان و کسب وکارهای خرد را فراهم می کنند. 
در مقابل، مخالفــان کریپتوها نگران تاثیرات منفی 
احتمالــی رمزارزها بر توســعه اقتصادی هســتند. 
یکی از نگرانی های مهم، بی ثباتی و نوســان ســریع 
ارزش کریپتوهاســت که ســرمایه گذاری بلندمدت 
در این حوزه را دشــوار می کند. به علاوه، کســانی 
که در حوزه کریپتوها ســرمایه گذاری می کنند، به 
طرح های معروف به »ســریع پولدار شــو!« تمایل 
دارند و افزایش قیمت رمزارزها عمدتا به دلیل هجوم 
این سرمایه گذاران است. چنین سرمایه گذاری هایی 
به تشــکیل حباب مالی منجر می شود که نهایتا به 
ســقوط ارزش دارایی های دیجیتال و زیان سنگین 
سرمایه گذاران می انجامد. به عنوان نمونه، در نوامبر 
2021 قیمت بیت کوین به مرز 70 هزار دلار رسید 
اما تا نوامبر 2022 حدود 75 درصد ســقوط کرد و 
بســیاری از سرمایه گذاران که عموما از درآمد کم یا 

متوسط برخوردار بودند، به شدت زیان دیدند.
کریپتوها بر محیط زیســت هــم تاثیر منفی دارند. 
افزایش چشــمگیر تقاضای انرژی برای اســتخراج 
کریپتوها به افزایش مصرف ســوخت های فسیلی و 

تشدید تغییرات اقلیمی منجر شده است.

ارتباط با جرائم سازمان یافته
دربــاره   2022 یوروپــل  گــزارش  اســاس  بــر 
کریپتوکارنســی ها و جرائم مالی، ماهیت انقلابی و 
تحــول آور این فناوری مانع واکنــش و قانونگذاری 
به موقع شــده است. از سویی، دســتورالعمل ها و 
 CFT ،)ضدپولشویی( AML پروتکل هایی همچون
)مبارزه با تامین مالی تروریســم( و KYC )مشتری 
خود را بشــناس( نیــز برای مقابله با ریســک های 
بــا کریپتوکارنســی ها طراحی نشــده اند.  مرتبط 
محبوبیت روزافزون کریپتوکارنســی ها، به افزایش 
استفاده از آنها از ســوی گروه های جنایتکار منجر 
شــده اســت. یوروپل گفته  اســت: امروزه استفاده 
مجرمانه از کریپتوکارنســی ها دیگر به فعالیت های 
سایبری محدود نمی شود بلکه تمامی جرائمی را که 
با نقل و انتقال پول سر و کار دارند، در بر می گیرد. 
در حــال حاضر گزارش ها حکایــت از آن دارند که 
فعالیت های پولشــویی ســهم بزرگــی از اقدامات 
غیرقانونــی مرتبط با اســتفاده از رمزارزها )به ویژه 

کلاهبرداری( را دارند.
نمــودار مقابل نشــان دهنده میزان پولشــویی از 
 طریق رمزارزها در فاصله بین ســال های 2017 تا 

2021 است.



رو در رو14 | خرداد 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 496 |

 در هر دولتی 500 تا 600 درصد رشد نقدینگی 
داشتیم ولی تورم و جهش قیمتی به شدت 
حال نبوده به این علت که جنس تورمی 
که در دهه اخیر با آن مواجهیم فقط ناشی 
از نقدینگی نیســت، ناشی از جایگزینی پول 

 ملی است.
در  قیمت ها  عمومی  ســطح  افزایش  اگر   
یک ماه به بیش از 50 درصد برســد ابرتورم 

شکل گرفته است. 

* شــرایط کنونی اقتصادی کشــور را چگونه 
می بینید؟

وضعیت اقتصاد کشــور، تراکم اشتباهات 50 سال گذشته 
است یعنی در موقعیتی قرار داریم که نتیجه اشتباهاتی که 
در 5 دهه گذشــت انجام داده ایم را می بینیم و شرایط به 
جایی رسیده است که قطعاً مستلزم جراحی در زمینه های 
مختلف همچون بانکــداری، صندوق های بازنشســتگی، 
ناترازی بودجه هســتیم. در ابتدا نیاز اســت اشــتباهات 
50سال گذشته را مرور کنیم، اینکه چرا در 5 دهه گذشته 
با تورم مواجه بودیم و در این مدت سیاست پولی انقباضی 
اجرا کردیم ولی با افزایــش نقدینگی بیش از قبل مواجه 
شدیم، نشان می دهد که قطعاً راه را اشتباه رفته ایم و باید 
جدای از تعصبات روی آن بازنگری انجام دهیم. باید از نگاه 
صفر و یکی نســبت به پدیده های اقتصادی برحذر باشیم 
زیرا این پدیده ها تحت تاثیر عوامل بســیاری هستند و بر 
بســیاری از عوامل تاثیر می گذارنــد، گاهی علت و گاهی 
معلول می شوند؛ باید با یک دید پویا ، سیستمی و جامع به 

مسائل کشور نگاه کنیم تا راه حل مناسب را بیابیم.

* ارزیابی شــما در رابطه با اقتصاد زیرزمینی 
چیست؟

در حال حاضر حجم بزرگی از اقتصاد زیرزمینی در کشور 
داریــم که معلول امــکان انجام مبادلات با وســایلی غیر 
از پول ملی اســت زیرا گردش پول ملی توســط سیستم 
مالیاتی کنترل می شود، به طور مثال وقتی می گوییم 20 
میلیون دلار قاچاق کالا داریم یعنی نمی توانیم درآمدهای 
وسیع و فراوانی که داریم را کنترل کنیم، این مساله باعث 
شــده بسیاری از کارشناســان معتقد باشند حجم اقتصاد 
واقعی مان چندین برابر اقتصاد زیرزمینی است و وقتی این 
اتفاق بیفتد یعنی نمی توانند مالیــات بگیرند و زمانی که 
نتوانند مالیات بگیرند یعنــی نمی توانند ناترازی بودجه را 
حل کنند و زمانی که نتوانند ناترازی بودجه را حل کنند، 
بزرگترین مشــکل اقتصادی در 50 سال گذشته به وجود 
می آید و آن هم بی توجهی سیاســت گذاران به این اســت 
که سیاست پولی انقباضی یا مالی انقباضی در شرایطی که 

دولت کسری بودجه دارد اصلًا قابل اجرا نیست.
مشکل بعدی این که سیاســت گذاران اقتصادی حتی در 
زمینه سیاست های پولی اشتباه بزرگتری کردند که نتیجه 
وســیع تری داشته اســت و آن اینکه اشتباهاً به جای نرخ 
بهره اوراق قرضه به عنوان ابزار سیاســت پولی از نرخ سود 
سپرده استفاده کرده اند، نتیجه نرخ سود سپرده در اقتصاد 
انبساطی اســت یعنی نرخ سود سپرده را بالا بردند با این 
توجیه که تقاضا را کاهش داده و مردم پول هایشــان را در 
بانک بگذارند، این پول نه در بانک رسوب می کند و نه در 
آنجا می ماند بلکه در واقع ســوخت موتور خلق نقدینگی 
بانک هاست و بانک ها با توجه به ضریب تکاثر افزایش پولی 
که دارند اگر به طور مثال نسبت ذخیره قانونی 10 باشد، 
10 برابر پولی که سپرده شده را خلق نقدینگی می کنند؛ 
به همین علت باید دید در 50 سال گذشته چطور سیاست 
انقباضی به کار بردیم اما منجر به افزایش نقدینگی شــد، 
دلیل آن این اســت که اشتباه کردیم چون باید نرخ اوراق 
قرضه دولت را بالا می بردیم، اما تمام اقتصاددانان نرخ سود 
ســپرده را تجویز کردند به این معنی که به طور مثال به 
بیماری که مشــکل قند دارد 50 سال سرم قندی تجویز 
کردند، اینکه هنوز این بیمار زنده است جای تعجب دارد! 
بنابر این جمع شدن تمام این مشکلات را امروز شاهدیم. 

* البته به دنبال آزادی اقتصادی بودند.
دقیقا، ناترازی بانک ها معلول توصیه اقتصاددانانی اســت 
کــه به دنبال کاریکاتور آزادی اقتصادی هســتند و مثل 
همیشــه کاریکاتوری از اقتصــاد آزاد در کشــور پیاده 
کرده انــد، یعنــی توجه نکردند که اگر بــه طور مثال در 
آمریکا یا اروپا بانکداری خصوصی وجود دارد، سیســتم 
 FBI نظارتی که بانک مرکزی روی ایــن بانک ها دارد از
قوی تر اســت و تمام حرکات آنــان را کنترل می کند. به 
اسم بانکداری خصوصی و ایجاد رقابت و بالا بردن کارایی 
بانک هــای دولتی، مجــوز چاپ و رشــد نقدینگی را به 
تعدادی بانک و شرکت دادیم زیرا مجوز بانک یعنی مجوز 
خلــق نقدینگی و نظارتی هم نکردیم، معاونت نظارت در 
بانک مرکزی ایجاد کردیم کــه با 10 کارمند می خواهد 
بر 45 هزار ایســتگاه بانکی نظارت کند، این شبیه به یک 
شوخی و برداشــت های کاریکاتورمأبانه اقتصاددانان ما از 

واقعیت های اقتصاد آزاد است.

* کدام عوامــل داخلی و خارجــی بر رونق 
اقتصادی کشور اثرگذارند؟

یکی از مشکلاتی که به صورت متراکم در 50 سال گذشته 
با آن مواجه بودیم و امروز با شکل عظیم آن روبه رو شدیم، 
فروش ارز و سکه توسط دولت ها بوده است که از سال 52-

1351 شروع شــد و تا امروز ادامه دارد. اگر قصد تشویق 
مردم به خرید ارز و طلا را دارید باید انگیزه هایی هم بدهید 
زیرا قصد دولت فروش آنها و تأمین بودجه خود بوده است و 
انگیزه برای مردم می تواند این باشد که اجازه دهند مردم از 
سکه و ارز به عنوان پول ملی استفاده کنند و هم به عنوان 
وســیله پس انداز، وقتی پول خارجی و سکه در کشوری 
وســیله پس انداز شد تقاضایش بالا می رود و تقاضای پول 
ملی پاییــن می آید و بدتر از همه اینکه در ســال 1395 
شــروع به حاکمیت کنترل گردش های پول ملی کردیم، 
اما گردش هــای جایگزین های پول ملی را کنترل نکردیم 

و این باعث شد که به شدت به سمت اقتصاد زیرزمینی و 
بزرگ شــدن آن برویم. نرخ جایگزینی پول های خارجی و 
سکه به جای پول ملی امروز از عدد 2 گذشته است، زمانی 
که این عدد از یک می گذرد یعنی یک زلزله 20 ریشتری 
در اقتصاد رخ داده اســت و به این معناست که در آستانه 
ابرتــورم قرار داریم. با مجموع این کارها اقتصاد زیرزمینی 

بزرگتر و پول ملی نابود شد. 
هروقت کارشناســان درباره بــازار ارز صحبت می کنند دو 
بــازاری که وجود دارد را با هم خلــط می کنند، یک بازار 
آزاد داریم و یک بازار دولتی، بازار آزاد در 50 سال گذشته 
نرخ بازار رســمی را به دنبال خود کشیده است، اما سوال 
اینجاســت که تقاضای ارز بابت چه چیــزی در بازار آزاد 
صورت می گیرد؟ ارز در هر کشوری یک شأن نزول بیشتر 
ندارد و آن وسیله مبادلات خارجی برای واردات است، اما 
در کشور ما ارز را بین مردم تقسیم می کنند، به طور مثال 
به هر نفر 5 هزار دلار می دهند تا جایگزین پول ملی شود 
و وســیله پس انداز و مبادلات غیرقابل ردیابی شود؛ با این 
 کار امروز وسیله قاچاق، رشــوه، فرار مالیاتی و سرمایه را 
فراهــم کردیم و پول ملی را به قربانگاه برده ایم. سیســتم 
علت و معلول جابجا شــده است، به ویژه در 5 تا 10 ساله 
اخیر، چنانچه روزهای اول حرکت به سمت استفاده از ارز 
و طلا به دلیل تورم ناشــی از نقدینگی یا فشار هزینه بود 
)که هردو معلول اشتباه کارشناسان در شناخت نرخ سود 
ســپرده به عنوان ابزار سیاســت مالی به جای نرخ اوراق 
قرضه بودند وآثار وحشتناکی را در اقتصاد ایجاد کرد( و در 
مرحله اول جایگزینی سکه و ارز به جای پول ملی فقط به 
عنوان وسیله پس انداز و سرمایه گذاری مورد استفاده قرار 
می گرفت، اما در دهه های گذشته به ویژه بعد از شوک های 
دهه نود و کنترل گردش ریال، این دو کالا جایگزین پول 
ملی به عنوان وسیله مبادله هم شدند یعنی این جایگزینی 
باعث کاهش ارزش پول ملی شــد. کاهش ارزش اولیه به 
دلیل تورم رخ داد که رشــد تدریجــی قیمت ها را ایجاد 
می کرد؛ این جایگزینی باعث پرش های قیمتی و ســقوط 

پول ملی می شود. 

* در این میان کســری بودجه دولت همچنان 
باقی است.

کسانی که به کاریکاتور آزادی اقتصادی معتقدند فراموش 
می کنند که در کشورهای غربی افراد حق ندارند حتی پول 
ملی را بیش از مبلغی نقد داشــته باشند چون دلیلی برای 
آن وجود ندارد مگر استفاده غیرقانونی؛ اگر فردی قصد هر 
معامله ای را داشــته باشد می تواند از طریق سیستم بانکی 
انجام دهــد. زمانی که بحث می کنیــم و می گوییم اجازه 
داده اید که یکســری کالا جایگزین پول ملی شود و زمینه 
ســقوط و تورم های شــدید را ایجاد کند که این اتفاق ما 
را در آســتانه ابرتورم قرار داده اســت و ناچاریم این کار را 
انجام دهیم، می گویند نه این کارهــا با اقتصاد آزاد مغایر 
اســت و نباید انجام شود. می گوییم طبق تئوری های شما 
جلو می رویم، یعنی بگوییم سیاســت فقط پولی باشد، آیا 
سیاســت پولی که در 5 دهه گذشته تجویز کرده اید شرط 
لازمش این بوده که دولت کســر بودجه نداشــته باشد؟ 
سیاست پولی یا مالی به دنبال کاهش تقاضاست تا از طریق 
آن تورم را کنترل کند، اگر قرار باشــد تقاضا کاهش یابد، 
باید قدرت خرید مردم کم شــود یــا از طریق مالیات که 
می گویند نباید ســمت آن رفت، یا به وسیله قرض کردن 
از مردم که پیشــنهاد نرخ اوراق قرضه با نرخ بالا را به آنها 

می دهند که مردم پولشــان را به دولت داده و اوراق قرضه 
بگیرند و این پول وارد بازار نشــده و خرج نشــود، اما این 
سیاست زمانی می تواند اتفاق بیفتد که دولت خود این پول 
را خرج نکند، اگر خرج کرد یعنی کســری بودجه داشت 
سیاســت انقباضی اتفاق نیفتاده اســت. حال با وجود این 
کلاف سردرگم الان که قصد اجرای سیاست پولی را دارند 
آیا باید کســری بودجه دولت جبران شود یا نه؟ می گویند 
آری این مورد صحیح اســت، برای رفع این مشــکل باید 
مالیات افزایش یابد زیرا بودجه دولت به هیچ عنوان کاهش 
نمی یابد چراکه 90 درصد آن حقوق و مزایاســت و دولت 
هم چندان بزرگ نیســت که بخواهیم کوچکترش کنیم، 
دولت بســیاری از کارها را بخاطر نداشــتن پول نمی تواند 
انجام دهد به همین دلیل دولت کوچک است، سهم دولت 
در تولید ناخالص داخلی، حتی داخلی شفاف که شاید یک 
سوم اقتصاد واقعی ) ویا حتی کمتر ( باشد و چیزی حدود 
20 درصد اســت؛ در حالی که در کشــورهای دیگر حجم 
دولت به اقتصاد چیزی حدود 30 درصد به بالاســت و در 
کشورهای اســکاندیناوی به بالای 50 درصد هم می رسد، 
دولت مالیات خــوب می گیرد و خرج هم می کند بنابراین 
امری طبیعی اســت. می گوییم این مالیات را از چه کسی 
بگیریم؟ از مودیان کنونی بگیریم و فشار بیشتر بیاوریم؟ به 
تولید کننده بیشتر فشار بیاوریم یا حقوق بگیر؟ این معقول 
نیســت باید از کســانی مالیات بگیریم که توان پرداخت 
بهتری دارند یعنــی مالیات ثروت های غیرمولد، می گویند 
نه این خط قرمز است و معنی ندارد زیرا باعث فرار سرمایه 
می شــود؛ می گوییم اجازه می دهید وارد اقتصاد زیرزمینی 
در بخش قاچاق، فساد، رشــوه و .. شویم، می گویند آری؛ 
می گوییم برای این کار باید بتوان جایگزین های پول  ملی را 
کنترل کرد تا مبادلات در اقتصاد زیرزمینی را کشف کرد، 
باید ارز و سکه ای که در اقتصاد تزریق کردید را کنترل کرد، 
تراکنش ها را کنترل کرد تا بفهمیم فردی با طلا و ارز چه 
چیزی خرید و فروش کرده است، اما همه آنها می گویند نه 

این سرک کشیدن به اموال خصوصی مردم است.

* اما در همه دولت ها تورم وجود داشته... 
بلــه ،در هر دولتــی 500 تا 600 درصد رشــد نقدینگی 
داشــتیم ولی تورم و جهش قیمتی به این شدت نبوده به 
این علت که جنس تورمی که در دهه اخیر با آن مواجهیم 
فقط ناشــی از نقدینگی نیست، ناشــی از جایگزینی پول 
ملی اســت یعنی کاهش ارزش پول ملی خود عامل تورم 
شده اســت و دلیل کاهش ارزش هم جایگزینی آن است 

زیرا مردم پول ملی را نگه نمی دارند، ســکه، طلا، ارز و ... 
می خرند حتی برای اینکه همه بتوانند بخرند ســکه یک 
گرمی هم ضرب کردند. وقتی می گوییم این جایگزین پول 
ملی شده است نمی پذیرند. به طور مثال سکه یک گرمی با 
دلار امروز می شود 3 میلیون تومان، چرا این سکه 7میلیون 
تومان است؟ ربع ســکه هم همینطور؛ قیمت 4 عدد ربع 
سکه حدودا 1.5 برابر ســکه تمام است، چرا، چون تقاضا 
برای جایگزینی آن بیشــتر اســت و ارزش اعتباری آن از 
ارزش ذاتی آن بالاتر رفته اســت که این تعریف پول است. 
اسکناس 100 دلاری یک کاغذ چند سنتی است اما مردم 
آن را بــه عنوان 100 دلار می پذیرند یعنی اعتبار برای آن 

قائلند و این یکی از تعاریف پول است.
وقتی شرایط سکه را می بینیم مشخص است که جایگزینی 
اتفاق افتاده اســت و بعد جایگزینی را بیشتر هم می کنیم 
به طور مثال در بورس یک صدم گرم هم به فروش می رسد 
یعنی هرچقدر که می شود پول را تبدیل می کنند، با سود 
بالا و در این شرایط انتظار داریم عده ای در تولید و بورس 
هم ســرمایه گذاری کنند. از طرفی فعال بخش خصوصی 
را به خرید ســکه، طلا، ارز و ... با ســود چنــد برابر بالاتر 
از تــورم و بدون مالیات ترغیــب می کنند و از طرف دیگر 
می گویند می توانند تولید کنند اما باید مالیات بپردازند و 
ریســک بسیار بالا به دلیل تصمیمات خلق الساعه سیاسی 
که مشکلات صادرات و واردات را پیش می آورد را بپذیرند 
و ســودی در حدود نصف تورم عایدشان شود و در صورت 
پشــیمانی از تولید هم باید کارخانه را به نازلترین قیمت 
بفروشــند؛ با این وضعیت تولید رونق نخواهد گرفت چون 
شرایط لازم وجود ندارد. باید شــرایط لازم فراهم شود تا 
شخصی حاضر شود ســود زیاد و بدون ریسک را رها کند 
و به ســراغ تولید برود، این تغییر رفتار زمانی رخ می دهد 
که مالیاتی بر فعالیت غیرمولد قرار دهند که دیگر سودی 
برای افراد نداشته باشد چیزی که در تمام دنیا اتفاق افتاده 
است، اما اگر بخواهد در ایران انجام شود می گویند دخالت 
در اقتصاد اســت. در نهایت وقتی مجلــس قانون مالیات 
بر عایدی ســرمایه را تصویب می کنــد، مالیات دریافتی 
از فعالیــت غیر مولد را برابر بــا مالیات تولید قرار می دهد 
و می گوینــد اگر این عایدی ماند بایــد از آن تورم زدایی 
شــود؛ اگر چیزی از آن ماند باید مالیات گرفت. می گوییم 
آیا تولید مســتحق تورم زدایی است یا فعالیت غیر مولد؟ 
می گویند به مردم ارتباطی ندارد، سیاست دولت غلط بوده 
که قیمت ها بالا رفته است. اما آیا همین دید را برای تولید 
کننده هم دارند؟ چند درصد ســود تولید کننده در آخر 
سال ناشی از تورم بوده است؟ آیا آن را کم می کنند و بعد 
مالیات می گیرند؟ نه، اما درباره فعالیت غیرمولد می گویند 
مفهوم دارد. برای تولید کننده معافیت بسیار کمی لحاظ 
می کنند، برای حقوق بگیران 7 میلیون تومان معافیت در 
نظر می گیرند اما برای این افراد 4 خانه و 4 ماشین معافیت 
می دهند و انتظار دارند با این علائم که به اقتصاد می دهند 

کسی به دنبال تولید هم برود، این ممکن نیست. 

* آیا راهی برای کنترل تورم وجود دارد؟
با این روال مهار تورم و رشــد تولیــد که نداریم هیچ، اگر 
بتوانیم وضع موجود را حفظ کنیم شــاهکار کرده ایم، اما 
با شــرایط و تفکرات و اشــخاص موجود قطعاً نمی شــود 
وضع موجــود را هم حفــظ کرد چون روی یک گســل 
زلزله اقتصادی قرار گرفته ایم، به قدری شــرایط سســت 
و آســیب پذیر اســت که اصلًا نمی توان انتظار داشت این 

وضعیت باقی بماند. تمام اقتصــاد، برنامه ریزی اقتصادی، 
آسایش روانی و آرامش اجتماعی مردم را به بازار ارز با نرخ 
آزاد بســته اند که نحوه تعیین قیمت در آن با یک میلیون 
دلار در هرات یا سلیمانیه تعیین می شود یعنی اقتصاد را به 
متغیری بسته اند که با یک میلیون دلار دشمنان می توانند 
سیســتم اقتصادی را بهم بزنند و ادعا می کنند در جنگ 
اقتصادی هستیم هرچند اینطور نیست؛ در جنگ اقتصادی 
بایــد همه نقاط ضعــف را تشــخیص داد و برنامه ریزی و 
جلوگیری کرد، اما هیچ برنامه ای ندارند، همه زندگی مردم 
را به بازار آزاد ارز گره زده اند و می گویند اگر وارد آن شوید 
در زندگی مردم دخالــت کرده اید اما در واقع با آزادی که 
بــه دلالان و صادرکنندگان داده انــد زندگی مردم را نابود 
کرده اند؛ به طور مثال صادرکننده زمانی که جنس را صادر 
می کند دلار 25 هزار تومان بوده است این پول را نیاورده اند 
تا دلار به 50 هزار تومان رسید، بعد دلار را 28 هزار و500 
تومــان کرده اند و می گویند 40 هــزار تومان بفروش، این 
یعنــی منافع صادرکننــده را در افزایش قیمت ارز تعریف 
کرده اند و در واقع شریکش کرده اند؛ این مدیریت اقتصادی 

نیست و با این روش نمی توان شعار سال را محقق کرد.

* آیا عرضه خودرو در بورس کار درستی بود؟
اشــتباه ترین کار ممکن وارد کردن خــودرو به بورس بود 
کــه در واقع باید گفت آن را وارد ســکوی مزایده کردند. 
اگــر واقع بینانه نگاه کنیم زمانی که تعداد عرضه کننده ها 
محدود باشد ســکوی مزایده ایجاد شده است نه بورس و 
مضحک تر از آن اینکه تمام پلتفرم هایی که قیمت خودرو را 
اعلام می کنند را ممنوع کرده و یک سکوی واقعی درست 
می کنند تا هرکس هرچقدر خواســت قیمت خودرو را بالا 
ببرد. وقتی اولین ماشــین وارد بورس شد که یک خودرو 
چینی با ارزش 300 میلیون تومــان بود و یک میلیارد و 
200 میلیون تومان فروخته شــد، باید توجه داشــت که 
در ســاده ترین حالت این برند باید هزینه هنگفتی برای 
تبلیغــات در اخبــار می کرد امــا با این اتفــاق به رایگان 
تبلیغاتش در رسانه های رسمی انجام شد، قدم بعد این که 
اگر شــخصی از این خودرو به طور مثال 3000 عدد دارد 
و آن را 300 یا 400 میلیون خریده اســت می تواند اولین 
خودرو را خودش یک میلیارد و 200 میلیون تومان بخرد 
تا باعث افزایش قیمت شود، کجا می تواند همچنین پولی 
بدســت آورد، چقدر باید هزینه کرد تا کارشناسان بگویند 
این باعث شفافیت است. در کشور 24 میلیون خودرو وجود 
دارد که دست تقریباً 13 میلیون خانوار است یعنی نصف 
خانوار کشــور که حدوداً هر خانــوار 2 خودرو دارد، نصف 
دیگر هم به هر دلیلی نمی توانند بخرند، فروش خودرو در 
این بازار قطعاً باید سخت باشد، اما سخت که نیست هیچ 

بلکه در بورس می برند و قرعه کشی می گذارند و ...

* دلایل ریزش های اخیر بازار سرمایه چیست 
و  کدام عوامل سلامت بازار را تهدید می کند؟

عده ای معتقدند پس از رشد های بازار سرمایه ریزش هایی 
خواهــد بود، باید گفــت زمانی که بازار ســهام تبدیل به 
قمارخانه شــود ایــن اتفاقات می افتد، بــازاری که در آن 
بــه راحتی قیمت ســازی صورت می گیرد، بــه طور مثال 
شرکت ها سهام یکدیگر را می خرند و قیمت سازی می کنند 
ایــن قیمت ها اســاس ندارند، اگر قرار باشــد قیمت یک 
شــرکت با بازدهی رابطه داشته باشد می شود قیمت ها را 
در بازار مدیریت کرد و وظیفه بازارســرمایه همین است، 
این بازار هم ضربه خورده کاریکاتوری اســت که از اقتصاد 
آزاد جهانی ترســیم کرده ایم. اینکه می گویند در کشوری 
مثل آمریکا دولت زیــاد کاری به اقتصاد ندارد دلیل دارد، 
بــه این دلیل که امریکایی ها چیزی حــدود 2 برابر تولید 
ناخالص داخلی شان دلار چاپ کرده اند و باید چیزی برای 
برابری آن ایجاد کننــد زیرا دیگر پایه طلایی وجود ندارد 
معمولا با بورس کار می کنند و در بورس قیمت گذاری های 
غیر واقعی را خودشان دامن می زنند ولی در همان جا هم 
قیمت گذاری های غیــر واقعی را درباره فعالیت های واقعی 
اقتصــاد نمی توانند دامن بزنند، به همیــن دلیل در دهه 
80 بحران داتکاما پیش آمــد که چیزهای غیرفیزیکی را 
قیمت گذاری کردند، یا اگر 10 شرکت برتر آمریکا را با 10 
شــرکت برتر از نظر بازدهی چک کنیم خواهیم دید فقط 
دو شرکت مشترک است، بنا بر این قیمت های متورم شده 

عجیبی جا می گذارند که منجر به رشد بورس شود. 

* ابرتورم چیست و آیا آمکان بروز آن در کشور 
وجود دارد؟

 ابر تورم به معنی رشــد ناگهانی قیمت ها به صورت روزانه 
اســت. تورم به آرامی و با درصد پایینی اتفاق می افتد اما 
ابرتورم با ســرعت بالا و رشدی بسیار بالاتر، خود را نشان 
می دهد. اگر افزایش سطح عمومی قیمت ها در یک ماه به 

بیش از 50 درصد برسد ابرتورم شکل گرفته است. 
در اقتصادی که تاثیر اثر نرخ ارز به ســایر قیمت ها تا حد 
زیادی تاثیر یک به یک و آنی شده است، آیا ما تجربه رشد 
پنجاه درصدی نرخ ارز را در یک ماه نداشته ایم؟ آیا با توجه 
به ضریب بســیار بزرگ جایگزینی ارز و طلا به جای پول 
ملی )ضریبی بزرگتر از 2( پتانسیل رشد 50 درصدی نرخ 
ارز و در نتیجه رشــد سایر قیمت ها را در یک ماه، نداریم؟ 
به نظر می رسد این پتانسیل وجود دارد و نقطه فعال شدن 
آن، انتظاراتی اســت که به آسانی در بازار خود ساخته ارز 
آزاد وجود دارد و لازم ترین کار، مدیریت نقطه فعال شدن 

این پتانسیل، یعنی بازار آزاد ارز است.

در گفت وگو با محمدرضا یزدی زاده بررسی شد

پتانسیل ابر تورم در ایران

اشــتباهات مدیریت اقتصادی در ۵ دهه اخیر در حال حاضر خود را بیش از پیش نشــان داده و بر زندگی مردم تاثیر گذاشته است، 
اشتباهاتی همچون قیمت گذاری دستوری، ایجاد وسایلی برای مبادله غیر از پول ملی، تبدیل بورس به قمارخانه و عدم هدایت پول های 
خرد به جای مناســب، افزایش سود بانکی و سایر اقداماتی که منجر به کاهش ارزش پول ملی شده اند، تغییرات نرخ کالاهای اساسی، 
بازارهای موازی و اقتصاد زیر زمینی همگی نشــان از بحرانی بزرگ در اقتصاد کشــورمان دارند. در این رابطه هفته نامه اطلاعات بورس در گفت وگویی با 

محمدرضا یزدی زاده، کارشناس اقتصادی به بررسی مشکلات اقتصادی پرداخته است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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بازنگری در مقررات 
یکــی از واضح ترین موضوعاتی که رئیس ســازمان وقت بورس و 
روسای دیگر سازمان می توانند انجام دهند، بازنگری مقرراتی است 
که در دوره های گذشته انجام شده واکنون نیاز به بررسی دارد.بازار 
سرمایه با تصویب قانون بازار اواق بهادار ازسال ۸۴، تحولات زیادی 
چون تاســیس نهادهای مالی وتوسعه ابزارهای مالی  به خود دید. 
از این رو، با بازار نوپایی روبرو هســتیم که نیازمند بررسی مستمر 

و چابکی اســت و درصورتی که مقررات مورد بازبینی و  بررســی قرار نگیرد بعد از مدتی بازار دچار 
رخوت شده و از رشد و توسعه جا خواهد ماند.

حمایت از بهترین روش سرمایه گذاری
اگر جای رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار بودم، تنها 
از بهتریــن روش ســرمایه گذاری حمایت می کــردم. این 
درحالی اســت که هم اکنون بهترین روش ســرمایه گذاری 
دربازار ســرمایه در حاشیه است. بنابراین اگر رئیس سازمان 
بورس که متولی ســرمایه گذاری در کشوربوده و قراراست از 
سرمایه گذاری حمایت کند و دراین باره نیز شعارهای زیادی 

داده است همانطور که گفته شد باید  بهترین روش سرمایه گذاری را شناسایی و حمایت کند. یکی 
از برنامه های رئیس ســازمان بورس، سرمایه گذاری کوتاه مدت و نوسان گیری در بورس است که در 
واقع یکی از بدترین روش های سرمایه گذاری بوده است. بهترین روش سرمایه گذاری اما روشی است 
که مدت داشته باشد . به بیانی دیگر مردم باید بتوانند دربازده 6ماهه  و30 ساله سرمایه گذاری کنند 
و علاوه براینکه دارایی به نام خود فرد باشد، باید بتواند علاوه بر سرمایه خود به راحتی اعتبار بگیرد 
تا به صورت حرفه ای ســرمایه گذاری شــود. اما روش کوتاه مدتی که رئیس سازمان بورس در پیش 
گرفته اســت همانطور که گفته شد، بدترین روش سرمایه گذاری است. سرمایه گذاری باید برمبنای 
تحلیل جامع باشــد در حالی که روش های فعلی هم کوتاه مدت و هم بدون تحلیل و هم براســاس 
حجم معامله اســت. بهترین روش سرمایه گذاری این است که برای سرمایه گذار بازدهی و نه حجم 
معامله به همراه داشــته باشــد. همچنین از ابزارها و نهادهایی حمایت می کنیم که اکثرا به دنبال 
حجم معامله هستند که این موضوع می تواند باعث افزایش کارمزد برای کارگزاران و نهادهای مالی 
شــود. بنابراین با این توضیحات به نظر می رسد رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار باید حمایت از 
سرمایه گذاری بلندمدت را در سرلوحه کاری خود قرار دهد و از بدترین روش های سرمایه گذاری نه 

حمایت کند و نه سهم آن را در بورس افزایش دهد.

افزایش عمق بازار 
واقعیتی که وجود دارد این است که قدمت بازارهای مالی در دنیا 
بیشــتر از ایران اســت بنابراین ضرورت دارد هر آنچه کشورهای 
پیشرو در بازارهای مالی خود انجام داده اند در کشور ما هم تکرار 
شــود. البته یک امای بزرگی که دراین باره وجود دارد این است 
که آیا فضای فرهنگی و اقتصادی بازار ســرمایه کشورما مطابقتی 
با کشورهای دیگر دارد ؟ پاسخ به این سئوال هم منفی است چرا 

که قطعا آنچه در دنیا اتفاق افتاده اســت در مرحله اول، فرآیندهای آزادســازی  و قانون زدایی و در 
مرحله دوم توسعه بازارهای مالی است . هم اکنون در مرحله ایجاد قانون بازار سرمایه هستیم و نیاز 
اســت این مرحله به بلوغ برســد و در مرحله بعد قانون زدایی را انجام دهیم و آزادی عمل داشــته 
باشــیم اما نکته ای که مطرح می شود این اســت که فضای اقتصادی و بازار سرمایه ما ظرفیت لازم 
را برای طی کردن فرآیندهای آزادســازی ندارد. از این رو، در وهله اول رئیس ســازمان بورس باید  
بتواند با همکاری ناشران و بورس ها عمق بازار را دراین مرحله افزایش دهد و مباحث شناوری بازار، 
ســهامداران واقعی، معاملات خاص مثل معالات خارج از بــازار را مدیریت کند تا هم بتواند آزادی 
عمل برای فعالان را افزایش دهد و هم مارکت افکت را به حداقل خود در بازار برساند و  بعد از آن 
به مراحل توســعه فکر کند. همیشه حذف دامنه نوسان و حجم مبنا دغدغه روسای سازمان بورس 
بوده است در حالی که حذف اینها شاید در کشورهای دیگر اتفاق خوبی باشد اما اگر مدیریتی برای 
دوره گذار وجود نداشته باشد و شرایط بازار مهیا نباشد امکان دارد  حذف دامنه نوسان و حجم مبنا 

تیغ دولبه ای باشد که اتفاقات نامطلوبی را در بازار رقم بزند.

ارتباط قوی با سهامداران
به نظر می رسد رییس سازمان بورس تا کنون عملکرد قابل توجهی 
داشــته ودرمجموع اقدامات مفیدی  به ویژه در توسعه ارکان بازار 
سرمایه و ارتباط با ذینعفان بازار انجام داده است.البته نقطه ضعفی 
که کماکان وجود دارد این اســت که هنوز ارتباطی بین ســازمان 
بورس و جامعه سهامداری شکل نگرفته است.این درحالی است که 
این ســازمان از طریق فعالان بازار به خوبی می توانست با مخاطب 

چند ده میلیونی بازار سرمایه ارتباط بگیرد اما از این ظرفیت استفاده نشد.در واقع بی توجهی به این 
موضوع حلقه مفقوده ای اســت که ســازمان بورس می تواند خیلی بهتر از این عمل کند و ارتباطش 
را با جامعه ســهامداری قوی تر کند. به نظر می رســد این موضوع یکی از نقاط ضعفی است که هر 
چند نســبت به گذشته بهتر شده اســت و از فضای تاریک گذشته بعضا در دوره هایی فاصله گرفته 
اما می تواند به ســمت روشنایی بیشتر حرکت کند و ارتباط بهتری  با جامعه سهامداری شکل دهد. 
همجنین جای یک اتاق فکر متشکل از فعالان جوان بازار سرمایه که عمدتا نخبگان اقتصادی کشور 
هســتند خالی اســت در حالی که چنین اتاق فکری می تواند برای تصمیم ســازی و تصمیم گیری 

سازمان بورس کمک کننده باشد.

تسهیل فرآیندها 
نشســتن بــر جایــگاه رییس ســازمان بــورس، یکی از 
پرچالش ترین موضوعات اســت اما به هــر ترتیب،حذف  
قیمت های دســتوری که یکی از چالش ها و ریســک های 
اصلی بازار ســرمایه اســت باید یکی از اولویت های رئیس 
سازمان باشد .در واقع  ســازمان بورس با تعامل نهادهای 
قانون گذار باید فرآیندها را تســهیل کند و دخالت خود را 

در بازار کاهش دهد. رئیس سازمان با انجام این اقدامات می تواند کمک کند تا ریسک بازار سرمایه از 
نظر قیمت گذاری کاهش یابد. 

جلوگیری از تصمیمات ناگهانی و خلق الساعه 
بازار ســرمایه و بازار پول دو بحش مهم اقتصاد است و 
همیشه باید در نظر داشــت که سرمایه همانند آهوی 
ترسان اســت که با کوچکترین حرکت و اتفاق ناگهانی 
باعث ســلب اعتماد می شود.بنابراین اگر به جای رئیس 
ســازمان بورس بــودم مهم ترین موضوعــی که دنبال 
می کردم، جلوگیری از تصمیمات ناگهانی و خلق الساعه 

ای است که معمولا خارج از بازار گرفته می شود چرا که این تصمیمات اثرات قابل توجهی در بازار سرمایه 
دارد. موضوع  مهم دیگری که باید در سازمان بورس انجام شود، جلوگیری از قیمت گذاری دستوری 
است. این نوع قیمت گذاری باعث افزایش رانت و تقاضای کاذب می شود.دو صنعت خودرو و سیمان 
با تلاش ســازمان بورس و بورس کالا وارد بورس شدند وعرضه های مناسبی در سیمان شکل گرفت 
و فضای قیمت گذاری دستوری کاهش یافت. البته ناگفته نماند که باید در صنعت برق نیز اثر قیمت 
 گذاری دستوری کاهش یابد تا نیروگاه  ها با سرمایه گذاری جدید دراین بخش نیازهای صنعت و مردم را  

مرتفع کنند.

توسعه ابزارها و تنوع بخشی به صندوق ها  
توســعه ابزارهای بازار سرمایه و تنوع بخشی به صندوق های موجود 
در بازار بهترین ومهمترین کاری است که رئیس سازمان می تواند در 
شــرایط فعلی برای بهبود بازار انجام دهد. بالا و پائین شدن شاخص 
ارتباطی به نهاد ناظر ندارد. آنچه اهمیت دارد این است که فضا عادلانه 
باشد و اطلاعاتی که به دست همگان می رسد به صورت عادلانه توزیع 
شــود.همچنین ابزارها و امکاناتی که در اختیار سرمایه گذاران قرار 

می گیرد متنوع باشد و هر فرد با توجه به ریسک های موجود ابزار مورد نظر را انتخاب کند.

توسعه ابزارهای مالی و توجه به پژوهش های دانشگاهی
به نظر می رســد برای بهبود بازار سرمایه باید در اولین گام 
ابزارهای مالی توســعه یابد. هرچند تاکنــون اقدامات قابل 
توجهی دراین باره صورت گرفته اســت اما توجه بیشتر به 
این موضوع می تواند نقش بســزایی در رونق بازار داشــته 
باشــد. حذف دامنه نوســان، دو طرفه کردن بازار با ایجاد 
فروش اســتقراضی نیز از دیگر اقدامات خوبی است که نیاز 

بــه پیگیری دارد. توجه به پژوهش های دانشــگاهی نیز می تواند اقدامات مــا را موثرتر کند. باید از 
پژوهش ها و دســتاوردهای مختلفی که در یکی دو دهه گذشــته در حوزه مالی- رفتاری و اقتصاد 
رفتاری انجام شــده است برای پیشــبرد اهداف مورد نظر در بازار بهره ببریم. کلید واژه های دیگری 
که باید در اولویت قرار بگیرد، بحث تاثیر شــاخص کل و حذف دامنه نوســان بر رفتار سهامداران و 
حرکت به این سمت که معامله گران و سرمایه گذاران چه سوگیری های رفتاری دارند و انتشار اخبار 
در مواقــع مختلف چگونه بررفتار آنها دامن می زند. اقدام مهم دیگــر در اولویت قرار دادن آموزش 
است.  به بیان دیگر آموزش باید در سه جهت باشد؛ آموزش در سطح حاکمیتی برای تصمیم گیران ، 
آموزش در سطوح حاکمیت شرکتی برای شرکت ها و بنگاه های اقتصادی و آموزش برای سهامداران 

خرد تا بازارکارآمدی را شاهد باشیم.

تسریع فرآیندهای مالی 
بــه طور کلی اگر بــه جای رئیس ســازمان بورس بودم، 
فرآیند حوزه های مالی مرتبط با مسکن را تسریع می کردم 
تا گــردش مالی در حوزه صنعت ســاختمان ومســکن 
افزایش یابد . دراین صورت هم تورم دراین بخش کاهش 
 می یابــد  وهم گردش مالی باعــث افزایش ثروت در این 

حوزه می شود.

نظارت بر ناشران 
توسعه نهادهای مالی، تسهیل در صدور مجوزها، افزایش 
شفافیت در بازار، تقویت نظارت برناشران ،نهادهای مالی 
و معامله گران، انتشــار صورت های مالی سازمان بورس 
برای ارتقای شفافیت بازار از جمله مواردی بود که برای 
توسعه بازار ســرمایه  در زمان ریاستم بر سازمان بورس 
عملیاتی شــد بنابراین لازم اســت رئیس فعلی سازمان 

بورس نیز برای عمق بخشی وتوسعه بازار به این موارد توجه بیشتری کند.

حمایت از سهامداران خرد
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار محـل مراجعـه همـه ذینفعان 
اقتصـاد کشـور و نه تنها بازار سـرمایه اسـت از ایـن رو وظایف 
خطیری بر دوش ریاسـت این سـازمان اسـت از این رو رئیس 
سـازمان بایـد بـا حساسـیت بیشـتری در حـوزه حمایـت از 

سـهامداران به ویـژه سـهامداران خـرد گام بردارد. 

توسعه ابزارهای غیرمستقیم
توســعه تمامی ابزارهای سرمایه گذاری غیر مستقیم اعم از انواع 
صندوق های سرمایه گذاری و  شرکت های سبدگردان و تسهیل 
فعالیــت آنها از مهمترین موضوعاتی اســت که باید مورد توجه 
رئیس ســازمان بــورس قرار گیرد. هر چند توجــه به ابزارهای 
سرمایه گذاری غیر مستقیم در سال های گذشته شدت بیشتری 
گرفته اســت اما لازم است در سال های پیش رو نیز مورد توجه 

جدی قرار گیرد. این درحالی اســت که اگر در ســال 99 به این نوع ابزار توجه بیشتری می شد شاهد 

مشکلات موجود در بازار سرمایه نبودیم. در واقع توسعه ابزارهای مستقیم را می توان یکی از مهمترین 
شروط رشد بازار سرمایه ذکر کرد. بنابراین توسعه این ابزارها یکی از بهترین اقداماتی است که سازمان 

بورس در شرایط فعلی می  تواند انجام دهد تا یادگاری ماندگاری برای بازار سرمایه به ثبت برسد.

تنوع بخشی به ETFها 
توجه به ســرمایه گذاری غیر مســتقیم در بــورس اولین و 
مهم ترین نکته ای است که باید از سوی رئیس سازمان بورس 
پیگیری و دنبال شــود. در کنار این مســاله، تنوع بخشی به 
صندوق های ETF  و سرمایه گذاری در آنها و دوطرفه کردن 
بــازار که برنامه های زیــادی دراین باره عملیاتی شــده نیز 

می تواند گام مثبتی برای توسعه بازار سرمایه باشد. 

توجه به حوزه آموزش
توجه به امر آموزش یکی از موضوعات مهمی است که باید از سوی 
مجید عشقی ،رئیس سازمان بورس پیگیری و دنبال شود. تا وقتی 
که افراد به صورت اصولی نتوانند از ابزارها بهره مند شــوند طبیعتا 
توسعه بازار رخ نخواهد داد و فقط افراد محدودی از این بازار سود 
می برند. بنابراین ضرورت دارد بحث آموزش  بیش از ســایر موارد 
در اولویت کاری روسای سازمان بورس قرار گیرد. توسعه ابزارهای 

جدید و دو طرفه کردن بازار نیز موضوعات دیگری هستند که برای توسعه و رونق بخشی به بازار سرمایه 
لازم و ضروری است.

مقابله با مواردی همچون قیمت گذاری دستوری
اساسا بهترین معیار برای بازار سرمایه وضعیت بازارهای موازی 
اســت در حال حاضر همگان شــاهد وضعیت بازارهای موازی 
هســتند که از لحاظ بازدهی وضعیت خوبی دارد و البته که این 
وضعیت به نفع جامعه نیست. نکته دراینجا این است که در بازار 
سرمایه بسیار حساس شــده ایم و به این لرز و تب میفتیم که 
بازار قرار اســت چه وضعیتی را پیدا کند. باید برای بازار سرمایه 

یک مسیر طبیعی قائل باشیم که هر فاکتور و مقررات و دستورالعملی که این مسیر طبیعی را در واقع 
حمایت می کند را از آن استفاده کنیم.همچنین عواملی که این مسیر طبیعی را بر هم می زند را نیز با 
آن ها مقابله کنیم که در ابتدا اقدامات دستوری است و یا در واقع برخوردهای دستوری باشد و یکسری 
اقدامات که گفته شود ما برای این بازار ایستاده ایم و کلیت بازارسرمایه را بهتراز سهامداران می شناسیم. 

صیانت از رشد پایدار بازار سرمایه
مهمترین وظیفه ســازمان بورس نه مدیریــت قیمت کوتاه 
مدت سهام بلکه صیانت از رشد پایدار بلند مدت بازار سرمایه 
اســت و طبیعتا جریانات احساسی که در بازار اتفاق می افتد  
چه در مســیر رشــد و چه ریزش، نیازمند این اســت که  با 
یک سازوکار مدیریت و تعدیل شود و عقلانیت به اقدامات و 

تصمیمات سرمایه گذاران بازگردد.
 اگــر یــک حرکت متعادل رو به بــالا را بتوانیم تضمیــن  و حمایت کنیم طبیعتــاً در بلند مدت 
فرصت های رشدی بازار بیشتر خواهد بود و  تصمیمات سازمان بورس به عنوان ریگلاتور اصلی این 

بازار می تواند متضمن این حرکت پایدار باشد.

سازمان مستلزم  کاهش بوروکراسی 
در فضای نمایشگاه هم شاهد هستیم که نهادهای خصوصی هم 
رشــد کرده اند و هم نوآوری داشته اند و هم برنامه های جدیدی 
برای ارائه دارند که بســیار درخشان است و به نظر می رسد که 
ســازمان باید اعتماد بیشــتری به نهادهای پیشرو بازار سرمایه 
داشته باشــد و همچنین بحث توســعه نیز بسیار بحث مهم و 
خوبی اســت و سازمان می تواند این برنامه را پس از لانچ کردن 

برنامه ها برای عمق بخشیدن به بازار و فرهنگ سازی بر روی این ابزارها قرار دهد. در بحث ابزارسازی 
در حال حاضر مشکلی وجود ندارد ولی در بحث فرهنگ سازی بسیار با مشکل مواجه هستیم به طور 
مثال اوراق آپشن را مردم به عنوان یک ابزار سفته بازی نگاه می کنند و در صورتی که این یک اقدامی 
است که می تواند سهام سرمایه گذاران را بیمه کنند. برخی از نهادهای مالی به دنبال بیمه های مختلف 
برای بیمه سهام می روند ولی در واقع سهام ما به اینگونه بیمه های ثالث و بدنه احتیاجی ندارند چرا که 
در خود بازار ابزارهایی وجود دارد که می توانیم سهام خود را بیمه کنیم و یک مقدار کاهش بوروکراسی 
در سازمان لازم است و در ضمن اعتماد به نهادهای مالی دارای مجوز و همچنین پرداختن بیشتر به 

موارد توسعه ای لازم است.

ضرورت تدوین برنامه استراتژیک 
اقدام اساســی، مهم و ضــروری برای بازار ســرمایه تدوین برنامه 
اســتراتژیک برای آن است. بسیاری از کشــورها مانند عربستان و 
هند، ترکیه  و ... دارای چنین برنامه ای هســتند و این برنامه باید 
به زبان های مختلف ترجمه شود. مسئله بعد بازار اولیه است، توجه 
همواره به ســمت بازاز ثانویه است در حالی که این بازار اولیه است 
که بــرای تولید تامین مالی می کند و بازار ثانویه نقش تقویت بازار 

اولیه را دارد یعنی اگر بازار اولیه نباشد بازار ثانویه تقریبا هیچ نقشی در اقتصاد ندارد. برای تقویت بازار 
اولیه باید مقررات انتشــار اوراق را اصلاح کنیم و حواشــی را از بین ببریم و از رتبه بندی اعتباری هم 

برای تقویت آن استفاده کنیم.

رونق بازار باید اولویت باشد
یـک نکتـه مهمـی که در واقـع انتظار از سـازمان بـورس و رییس 
آن اسـت ایـن اسـت که بـا توجه بـه رونقی کـه در بازار سـرمایه 
بـه وجـود آمده اسـت و همچنین شـرایط آن نسـبت به گذشـته 
و پـس از ریزش هـای سـال 1399 بایـد رونـد عرضه هـای اولیـه 
را تسـهیل ببخشـند و زمانـی کـه بـازار وضعیت خوبـی دارد امید 
مـی رود کـه مـا شـاهد باشـیم عمق بـازار هر روز بیشـتر شـود  و 

در کل وضعیـت بازارسـرمایه و رونـق آن بایـد برای رییـس و ارکان بازار مهم و دارای اولویت باشـد.

زیرساخت ها نیازمند بهبود
به نظر می رســد بهتر است که زیرســاخت ها بهبود پیدا کند. در 
بحث زیر ســاخت ها چه از نظر سایت فناوری بورس، چه از منظر 
پلتفرم های معاملاتی و همچنیــن از طرفی دیگر موارد اینچنین 
همچنان با مشــکل مواجه هســتند و همچنیــن بحث افزایش 
سرمایه هاست که بسیار زمان بر هستند و زمانی که شرکت ها سود 
خود را تقسیم می کنند زمان طولانی ای دارند و به نظر می رسد که 

باید خیلی کمتر از این ها باشد. در نهایت باید اینگونه گفت که زیرساخت ها باید اصلاح و همچنین باید 
جذاب تر شود و موضوع این است که چرا باید یک سرمایه گذار پول خود را سرمایه گذاری کند و سود 
خود را در مدت 6 تا حتی ۸ ماه دیگر از یک ناشردریافت کند. این موارد نیاز به اصلاحات بسیار گسترده 

ای دارد و حتما این انتظار می رود که رییس سازمان این اقدامات را انجام دهد.

درخواست فعالان بازار سرمایه از سکاندار بورس؛

 اگر جای رئیس 
سازمان بورس بودم...

از ســال 99 که چرخ های بازار سرمایه پنچر شد و سرمایه های 
سهامداران به باد رفت، نسخه های زیادی برای این بازار خسته 
و رنجور پیچیده شد اما هیچ کدام نتوانست خاطره تلخ سقوط 
هولناک بورس که به دست دولتمردان رقم خورده بود را فراموش کند. سقوطی که 
هنوز آثارش بر جای جای بازار پر هیاهوی ســرمایه باقی است. البته به جز امسال 
که کمی حال و هوای بورس بهاری و لبخند ســبزش هویدا شده، بازهم این بازار 
به روزهای خوش قبلش بازنگشته است. حتی اقدامات ششمین سکاندار سازمان 
بورس هم هر چند مرهمی بر زخم های کهنه این بازار بوده است اما نتوانسته آنطور 

که باید و شاید این بازار را رونق دهد. 
ازمهر 1400 که مجید عشــقی، سکان هدایت این بازار متلاطم را عهده دار شده تا 
کنون قریب به یک سال و هشت ماه می گذرد، دراین مدت اقدامات زیادی انجام 
شد و از برنامه های متنوعی رونمایی شد. از تغییرات دامنه نوسان گرفته تا توسعه 
ابزارها و توجه به سرمایه گذاری غیرمستقیم. هر چند تمامی این اقدامات در جای 
خود مهم و اساسی است اما لازم است رئیس ســازمان بورس برای رونق بیشتر 
بورس و بهبــود این بازار اولویت های دیگری را هم مد نظر قرار دهد که مهمترین 
آنها در گفت وگو با کارشناســان و فعالان بازار سرمایه بیان شده است. هر چند 
برخی از کارشناســان از اقدامات رئیس سازمان بورس رضایت داشتند اما برخی 
دیگر تاکید دارند که رئیس ســازمان بورس باید به موضوعات دیگری هم توجه 
کند که از نگاه آنها شفافیت ، کاهش بوروکراسی ها ،بازنگری در قوانین و مقررات، 
توســعه ابزارها، توجه به ابزارهای غیر مستقیم و... در شرایط فعلی بازار می تواند 
زخم های کهنه این بازار را درمان کند و خنده را به بورس و سهامدارانش بازگرداند.
مشروح اولویت هایی که رئیس سازمان بورس باید به آنها توجه کند را می خوانید:

هدیه محمودآبادی
خبرنگار

بهنام چاوشی
بازده سبدگردان  مدیرعامل 

عباسعلی حقانی نسب
رئیس هیات مدیره سبدگردان هدف

احمد کوچکی
مدیر عامل شرکت کارگزاری تمدن

نیما میرزایی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

عبدالرضا عیسوند حیدری
یسک در بازارســرمایه و صنعت بیمه کارشناس ر

مهدی حاجی غلام  سر یزدی
سرمایه بازار  کارشناس 

نیما نائینیان
نوین تامین سرمایه  عمومی  وابط  ر مدیر 

سید محمدرضا اعلمی
بازارسرمایه کارشناس 

هوشنگ فروغمند اعرابی
استاد دانشگاه و کارشناس حوزه مسکن

محمد علی دهقان دهنوی
رئیس سابق سازمان بورس

محمد نظیفی
وه مالی مهرگان عضو موظف هیات مدیره گر

امیر  وفایی
معاملات کیان توسعه  عامل کارگزاری  مدیر 

محمدصادق میرزایی
کارشناس بازار سرمایه و مدرس مرکز مالی ایران

مهدی کارگزار
مدیر آموزش مرکز مالی ایران

اسماعیل درگاهی
شهر مالی  وه  گر مدیرعامل 

کاوه بوستانی
غدیر اعتضاد  سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل 

رضا علوی
یک ییس هیات مدیره شرکت سبدگردان دار ر

قاسم محسنی
برهان اعتبارسنجی  شرکت  مدیرعامل 

بهراد موسوی
سرمایه بازار  کارشناس 

سیدعلی موسوی
معاونت کالا و انرژی کارگزاری توازن بازار
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صندوق ســرمایه گذاری نهاد مالی است که منابع مالی 
حاصل از انتشــار گواهی ســرمایه گذاری را در موضوع 
فعالیت مصوب خود سرمایه گذاری می کند و مالکان آن 
به نسبت ســرمایه گذاری خود، در سود و زیان صندوق 
شریک اند. صندوق های سرمایه گذاری از نوع مختلط نیز 
جزو صندوق های ســرمایه گذاری هستند که منابع را از 
سرمایه گذاران جمع آوری می کند و دارایی های خود را به 
صورت ترکیبی در سهام و حق تقدم سهام پذیرفته شده 
در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران، واحدهای 
سرمایه گذاری صندوق های سرمایه گذاری و قراردادهای 
مشــتقه مبتنی بر ســهام و دارایی های با حداقل سود 
مشخص شــده برای آنها از جمله اســناد خزانه، اوراق 
مشــارکت و... می کند. این صندوق های سرمایه گذاری 
ویژگی های خاص متنوعی دارند که ریسک سرمایه گذاری 
در این نوع صندوق ها کنترل شده است و ریسک آنها از 
صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهادار درآمد ثابت 
بیشتر و از صندوق های ســرمایه گذاری در سهام کمتر 
است، این صندوق ها ســاختار مبتنی بر صدور و ابطال 
دارند؛ ممکن است رکن ضامن نقدشوندگی داشته باشند 

و فاقد رکن نقدشوندگی ضامن باشند.

سرمایه گذاری  صندوق های 
بازارگردانی

شفافیت

مرحوم عباس هشــی از بزرگان و پیشکســوتان در حرفه 
حسابرسی مستقل و از اعضای مؤسس جامعه  حسابداران 
رســمی ایران و عضو ســابق هیات علمی دانشگاه شهید 

بهشتی بودند که هفته گذشته دار فانی را وداع گفتند. 
مرحوم هشی در ســال۱۳۲۷ در اصفهان زاده شد، سال 
۱۳۴۶ تحصیــات متوســطه را در زادگاهــش به پایان 
رســاند و سپس به تهران رفت و تحصیات دانشگاهی را 
در دانشــکده حســابداری و علوم مالی شرکت ملی نفت 
ایران در رشــته حسابداری ادامه داد. وی در سال ۱۳۵۰ 
درجه کارشناســی و ۱۳۵۱ درجه کارشناسی ارشد خود 
را دریافــت کرد. پس از آن به تدریس در مدرســه عالی 
بازرگانی )سابق( مشغول شد و تا ۱۳۵۶ عضو هیأت علمی 

تمام  وقت آن بود.
از جمله خدمات حرفه ای او این بود که هم زمان با تحصیات 
دانشگاهی کارآموزی را نیز آغاز کرد. پس از آن، نزدیک به 
سه ســال در مؤسسه حسابرسی ونیی ماری، یک سال در 
شرکت ملی نفت ایران و دو سال در مؤسسه حسابرسی آرتور 
اندرسن کار کرد. در ۱۳۵۶ به عنوان نخستین دانش آموخته 
حســابداری در ایران شریک مؤسســه حسابرسی پرایس 
واترهاوس شد؛ شراکتی که تا ۱۳۶۲ ادامه یافت. در ۱۳۵۷ 
ابتدا مؤسسه حسابرسی معتبر و سپس مؤسسه حسابرسی 
هشیار را برای ارائه خدمات مالیاتی تأسیس کرد. از ۱۳۶۳، 
پس از خروج مؤسسات حسابرسی بین المللی از ایران، همه 
فعالیت های حرفه ای خود در مؤسسه پرایس واترهاوس را 
به مؤسسه هشیار منتقل کرد. از سال ۱۳۶۳ به عنوان مدیر 
و شریک به مؤسســه حسابرسی بهمند به مدیریت اصغر 
هشی )برادرش( پیوست. ۱۳۸۳ مؤسسه حسابرسی بهمند 
را تــرک کرد و همه کارهای حرفه ای خود را در مؤسســه 

حسابرسی هشیار بهمند متمرکز کرد. از ۱۳۸۴ همکاری 
خود با مؤسسه بین المللی هوروات اینترنشنال را آغاز کرد. 
سرانجام، در ســال ۱۳۸۷ عضو دائمی مؤسسه بین المللی 

کرو هوروات اینترنشنال شد.
وی در این سال ها مشاوره نهادهای مختلفی بوده است که 
از آن جمله می توان به مشاور خصوصی سازی وزارت نیرو، 
مشاور شورای عالی بانک ها، امور مالیاتی و سرمایه گذاری 
خارجی وزارت امور اقتصادی و دارایی، و مشاور محلی بانک 

جهانی اشاره کرد.

وی از ســال ۱۳۷۴ تا ۱۳۸۰ نخســتین و تنها حسابرس 
منتخــب بخش خصوصی در هیات تشــخیص صاحیت 
حســابداران رســمی، و یکی از ده عضو مؤســس جامعه 
حســابداران رســمی ایران بود. مرحوم عباس هشــی در 
دوران حیات خود به صنعت حسابرســی خدمات بسیار و 
ارزشــمندی ارائه کرد و نام ایشان در این صنعت جاودان 
خواهد بود. برای عزیز از دست رفته از درگاه خداوند طلب 
مغفرت و آمرزش می کنیم و برای بازماندگان ایشان صبر و 

شکیبایی آرزومندیم.

«عباس هشی» درگذشت

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

خانواده های  عدالت   سهام 
حمایتی نهادهای  پوشش  تحت 

سهام عدالت

بازارها از  نقدینگی   تخلیه  
پیش به سوی بورس!

کانال برتر

به بهانه بزرگداشت عضو برجسته انجمن حسابداران خبره

معاملاتی  استراتژی های 
موفقیت احتمال  ین  بیشتر با 

معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

وزیر اقتصاد گفت: مســئله تخصص ســهام عدالت به 
خانواده های تحت پوشــش نهادهای حمایتی، کمیته 
امداد و بهزیستی اواخر سال گذشته مصوب شد، اما به 
جهت اینکه سهام لازم در اختیار قرار نگرفت به امسال 
موکول شــد. آیین نامه اجرا شدن قانون بودجه ۱۴۰۲ 
در خصوص افراد تحت پوشش نهادهای حمایتی نسبت 

به سهام عدالت به زودی مصوب می شود.
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: در بسیاری از 
بانک ها توافق بین مشــتری و بانک در خصوص ضامن 
معتبــر برای وام های خرد می تواند حســاب یارانه و یا 
وثایقی همچون ســهام عدالت باشــد و عملیاتی شود. 
برخــی از بانک ها از این قاعده متداولی که وجود دارد، 
تجــاوز کرده و مازاد بر این مــوارد، اقدام می کنند. از 
نظر ما ســقف پرداخت تعهدات تسهیات گیرندگان و 
ضمانت های مرتبــط در این بخش، قابلیت اجرا دارد و 

بانک ها مکلف اند در قالب این موضوع اقدام کنند.

در یک ســال اخیر شــاهد افزایش نقدینگی و خروج 
گسترده  پول از حساب های ســپرده  بانکی بلند مدت 
بودیم. علت آن تورم و چشم انداز تورمی و ترس مردم 
از بی ارزش شدن پول هایشان در حساب های بلند مدت 

بانکی است. 
مردم ســرمایه  های خود را به جای سرمایه گذاری بلند 
مدت در ســپرده  بانکی، در جیبشان گذاشته اند و  در 
بازارهای ســفته بازی پرسه می زنند. این پول به دنبال 
فرصتی برای کســب سود هرچند کوتاه مدت است. به 
پیش خرید خودرو هجــوم می برد تا از تورم جا نماند. 
رکود مســکن و ضعف دلار و نوســانات بورس و افت 
کریپتو کارنسی ها فعا مانع از ورود پول به این بازارها 

شده است. 
هیچ بازاری در شرایط فعلی بیشتر از بورس کاندیدای 
جدب نقدینگی نیســت و بورس طی آخرین شــاخه  
اصاحی خــود قبل از یک صعود یک الی ۱.۵ ســاله 
اســت. باید به این نقدینگی فرصــت داد تا کم کم به 
سمت بازار بیاید. فقط کمی زمان می برد تا این پول داغ 

بورس را انتخاب کند. 
@emacoabbasi

والدینآیندهنگر
جدی تریــن  و  ســؤال ها  مهمتریــن  از  یکــی 
دغدغه های این روزهای والدین، ســرمایه گذاری 
برای آیندۀ فرزندان اســت. چه زمانی برای شروع 
سرمایه گذاری مناســب است؟ تا چه مدتی این سرمایه گذاری را ادامه دهیم؟ کجا 

سرمایه گذاری کنیم؟ می شود سرمایه گذاری به نام خود بچه ها باشد؟
 هر چه زودتر بذر ســرمایه را برای فرزندان مــان بکاریم، درخت مالی آن ها هنگام 
مواجهه با تندبادهای اقتصادی، تنومندتر خواهد بود. شروع زودهنگام سرمایه گذاری 
و ادامه دادن پیوستۀ آن یکی از اصول مهم در سواد مالی است. برخی والدین پیش 
از تولد فرزندشــان ســرمایه گذاری را آغاز می کنند؛ اما به طــور معمول، بدو تولد 

بهترین زمان برای عملی ساختن این تصمیم است.

سرمایه گذاری هوشمندانه
گزینه های مختلفی برای سرمایه گذاری وجود دارد:

1. ســپرده گذاری در بانک: این روزها بانک های مختلــف با ایجاد امکان افتتاح 
حساب برای کودکان و نوجوانان، خدمات مختلفی عرضه می کنند. شاید این گزینه 

اول از همه به ذهن بسیاری از ما برسد؛ اما همیشه اولین راه، بهترین راه نیست.
2. بیمۀ عمر: یکی دیگر از گزینه های موجود، استفاده از خدمات بیمۀ عمر تأمین 
آتیۀ فرزندان اســت. این گزینه با ایجاد بســتری برای پس انداز مستمر و خدمات 
جانبی )درمانی و بیمه ای(، نســبت به سپرده گذاری در بانک گزینۀ بهتری به نظر 

می رسد؛ اما همچنان از تورم عقب است.
3. خرید دارایی: اگر توان مالی خوبی دارید، خرید ملک و زمین ســرمایه گذاری 
بلندمدت بسیار مطمئنی است. با سرمایه های کمتر نیز می شود به خرید طا و سکه 
فکر کرد. البته با توجه به ریسک سرقت و تقلب، سرمایه گذاری در صندوق های طا 

گزینۀ مناسب تری است.
4. صندوق های سرمایه گذاری سهامی: در ســال های اخیر امکان دریافت کد 
بورســی برای افراد زیر هجده سال نیز مهیا شده است؛ اما به دلیل پیچیدگی های 
 زیــاد ســرمایه گذاری مســتقیم، صندوق هــای ســرمایه گذاری گزینۀ بســیار 

مناسب تری هستند. 
در افق زمانی بلندمدت، بازار سهام بازدهی بسیار بیشتری از تمام بازارهای موازی 

)طا، ارز، خودرو و مسکن( داشته و صندوق های سهامی نیز 
عمدتاً به دلیل مدیریت حرفه ای، بازدهی های بلندمدت بسیار 

خوبی داشته اند. 

فرهنگسازی

اســتراتژی های  کتاب 
معاماتی با بیشــترین 
احتمال موفقیت نوشته 
»رابرت ســی ماینر« و 
صالح  »ابراهیم  ترجمه 
رامســری« اســت که 
توسط  در ۳۳۶ صفحه 
چاپ  به  آراد  انتشارات 

رسیده است. 
بــا این کتاب به عنوان راهنما، به ســرعت یاد خواهید 
گرفت که چگونــه فرصت های معاماتی با احتمال بالا 
را تشخیص دهید، قیمت های ورودی دقیق را مشخص 
و قیمت هــا را متوقف کنید، و یــک معامله را تا زمانی 
که کاما بسته شود مدیریت کنید. متوجه خواهید شد 
که چگونه چهار عامل کلیــدی دوگانه-فریم-تحرک، 
الگو، قیمت و زمان می توانند شــما را در مســیر سود 
معامات راهنمایی کنند. همانطور که با اســتراتژی ها 
و تکنیک هــای اثبات شــده آمــوزش داده شــده در 
اســتراتژی های معاماتی با احتمال بالا آشنا می شوید، 
همچنین نوع اطاعات بازاری را که می توانید برای اتخاذ 
تصمیمات تجاری خاص استفاده کنید و نحوه اجرای آن 

تصمیمات از ابتدا تا انتها را درک خواهید کرد.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 13,02017,500  شبندر
15مناسب شرکت

 وضعیت بنیادی 5,2806,500  وبملت
15مناسب زیرمجموعه ها

15چشم انداز سودآوری20,87026,500  سپاها

ت
مد

د 
بلن

21,68035,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه ها

20

15عملکرد عملیاتی مناسب1,2952,000  شستا

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی-
20 و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

5,2807,000 وبملت
 وضعیت بنیادی

 و
 تکنیکال مناسب

15

بهبود عملکرد عملیاتی 3,3984,400  خودرو
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش  3,4424,800  قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,4013,100  وپارس
15واگذاری دارایی ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,9153,700  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب-25,984  فراز
15 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-16,435 داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت تکنیکالی8،60013،000شپنا
10 و ورود پول مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب10,35013,000سغدیر

 وضعیت بنیادی4,0236,000غبشهر
10و تکنیکال مناسب 

 افزایش ظرفیت تولید 7,05012,000فسازان
15و شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت تکنیکالی 4،2997,500زبینا
15و بنیادی مناسب

 وضعیت بنیادی 49,75075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 11،98016,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

176,020230,000سفار
وضعیت معاملاتی 

مناسب، وضعیت مناسب 
صنعت، دارایی های ارزنده

15

 انتقال به بازار بورس3,9705,000وآفری
15 بهبود عملکرد بیمه ای

15فروش دارایی63,520100,000نمرینو

ت
مد

د 
بلن

  نسبت قیمت34,80042,000دتوزیع
15 به سود مناسب

نسبت P/NAV  مناسب 17,90024,000سیتا
20،نسبت P/E مناسب

20وضعیت مناسب ارزی13,73018,000رمپنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

33,30042,000 انتخاب
انتظار افزایش نرخ و پتانسیل 

 افزایش مقدار تولید 
و سود زیر مجموعه ها

15

 دارا بودن پرتفو متنوع -14,125ضمان
15و مناسب با ریسک پایین

46,40062,000ددانا
پتانسیل افزایش نرخ، پتانسیل 

 بهره برداری از طرح سرم 
در ماه های اتی

10

ت
مد

د 
بلن

58,65078,000جم
احتمال افزایش حاشیه سود و 

 بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

15

13,73019,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

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

15

 افزایش ارزش معاملات 7,5009,000بورس
15و رشد حاشیه سود شرکت

 دارا بودن پرتفوی متنوع -22,930کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت بنیادی 2,5844,500وبصادر
20و تکنیکالی مناسب

4,0236,500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1.600 ریالی در سالی جاری

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 25,156تصمیم
5فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

52,30072,000پسهند
افزایش نرخ فروش 
محصولات و رشد 
سودآوری شرکت

20

3,6127,500تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

20

 موقعیت بنیادی 10,53015,000خودکفا
20و تکنیکالی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

شکستن سقف کانال 34,27065,000کبافق
10صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی13,02018،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 5,2009,000فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

18,46025,000فولاژ
با فرض 35 درصد 

 بهره برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

26,18038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 برخورداری از نسبت10,53015,000خودکفا
P/NAV 15 مناسب

10دارای نسبت P/Eمناسب41,70058,000شصدف

15پتانسیل خروج از زیان3,8186,000خاذین

15پتانسیل سودآوری2,5844,000وبصادر

10پتانسیل سودآوری3,8685,400ولبهمن

15دارای نسبت P/Eمناسب62,10080,000دپارس

ت
مد

د 
بازدهی ثابت و_14,652ثباتبلن

10 بدون ریسک

10برخورداری از پرتفوی بهینه_18,654ویستا

5678

1234

 و ورود پول مناسب8،60013،000

وضعیت بنیادی مناسب10,35013,000

وضعیت بنیادی4,0236,000غبشهر
و تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید 7,05012,000فسازان
و شرایط بنیادی مناسب

وضعیت تکنیکالی 4،2997,500
و بنیادی مناسب

وضعیت بنیادی 
و تکنیکال مناسب

  13,02017,500

وضعیت بنیادی 5,2806,500  وبملت
مناسب زیرمجموعه

چشم انداز سودآوری20,87026,500  سپاها

21,68035,000  وغدیر
پایین بودن 

P/NAV نسبتP/NAV نسبتP/NAV
تنوع زیرمجموعه

عملکرد عملیاتی مناسب2,000

 روز

مناسب، وضعیت مناسب 176,020230,000
صنعت، دارایی

انتقال به بازار بورس3,9705,000
 بهبود عملکرد بیمهای

فروش دارایی63,520100,000نمرینو

 نسبت قیمت34,80042,000
 به سود مناسب

24,000P/NAV نسبتP/NAV نسبتP/NAV
P/E نسبت،

 روز

5,2807,000

بهبود عملکرد عملیاتی 3,3984,400  خودرو
وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش  3,4424,800  قثابت
ارزش بالای داراییها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,4013,100  وپارس
واگذاری دارایی

بهبود عملکرد عملیاتی 2,9153,700  
وضعیت مناسب تکنیکال

بازدهی مناسب
 و کم ریسک

34,27065,000

وضعیت مناسب بنیادی13,02018،500

وضعیت مناسب بنیادی 5,2009,000فباهنر
و P/E forward حدود 4

25,000
با فرض 35 درصد 

بهرهبرداری از پروژه یزد 
P/E forward و

انتظار از رشد 

10,530

دارای نسبت 41,70058,000شصدف

پتانسیل خروج از زیان3,8186,000خاذین

پتانسیل سودآوری2,5844,000وبصادر

پتانسیل سودآوری3,8685,400ولبهمن

دارای نسبت 62,10080,000

بازدهی ثابت و

2,5844,500

4,0236,500
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
کاهش نرخ روغن خام 

1.600 ریالی در سالی جاری

کاهش ریسک سبد و بهرهبرداری از 25,156تصمیم
فرصتهای ایجاد شده در بازار

52,30072,000
افزایش نرخ فروش 
محصولات و رشد 
سودآوری شرکت

7,500
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

33,30042,000

دارا بودن پرتفو متنوع -14,125
و مناسب با ریسک پایین

46,40062,000ددانا
پتانسیل افزایش نرخ، پتانسیل 

بهرهبرداری از طرح سرم 
در ماههای اتی

58,65078,000جم
احتمال افزایش حاشیه سود و 

بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

13,73019,000

ارزش جایگزینی بالای ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

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

افزایش ارزش معاملات 9,000
و رشد حاشیه سود شرکت
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