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از منقول، غیرمنقول و ســرقفلی را که به تملک 
آنها و شــرکت های تابعه )شرکت های با مالکیت 
مستقیم یا غیرمستقیم بیش از 50 درصدی( آنها 
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 صفحه 6 

»اطلاعات بورس« موضوع آزادسازی قیمت خودرو را بررسی کرد

بازار خودرو آماده سقوط آزاد؟
دوشنبه هفته پیش وزیر صنعت، معدن و تجارت با حضور در نمایشگاهی که به مناسبت 
هفته دولت برگزار شــده بود، اعام کرد خودروهای وارداتی طی ســه تا چهار ماه آینده 
تحویل خریداران خواهند شــد. علی آبادی با اشاره به این که سرعت مناسبی در تحویل 
خودروها وجود خواهد داشــت، تاکید کرد که هیچ رانتی هم نداریم و خودروســازها در 
اولویت هســتند تا در عین حال بتوانند از نظر تکنولوژی های تولید اقدامات لازم را برای 
خود به عمل آورند.  این خبر در هفته گذشــته ســرعت ریزش قیمت را در بازار خودرو 

افزایش داده است...

شماره آتی هفته نامه اطلاعات بورس

26 شهریور منتشر خواهد شد 



بــازار هفته را در انتظــار اخبار خوب 
وزیــر، توفانی آغاز کــرد و هر چه از 
هفته گذشت، روزهای نسبتا خوبی را 
پشت سر گذاشــت. ارزش معاملات خرد در قیاس با هفته های 
قبل که در محــدوده 4 هزار میلیارد تومانی در نوســان بود به 
بیش از 7 هزار میلیارد تومانی رســید. در حالی که در هفته های 
گذشــته خروج مداوم نقدینگی افراد حقیقی را از بازار شــاهد 
بودیم، در اوایل هفته شــاهد ورود پول اشخاص حقیقی به بازار 
بودیم که همین امر موجب رشد شاخص به بیش از 2.1 میلیون 
واحدی بود. مهمترین اتفاقات و اخبار حول محور بازار مجددا بر 
محور دولــت و تاثیرات تصمیم گیری آن بر بازار بود. در ابتدای 
هفته خبری مبنی بــر تغییر نرخ مبنای دلار 38 هزارتومانی به 
جــای دلار 28.500 تومانی در گروه پالایشــی مطرح شــد که 
همین امر موجب رشــد تقاضا و قیمتی این گروه شد. بعد از اما 
و اگرهای بســیار سرانجام معامله بلوکی نماد خودرو که خریدار 
آن گروه بهمن بود توسط ارگان های ذیصلاح تایید شده و موتور 
محرک رشــد بازار با محوریت گروه خودرو شــد. خبر بعدی که 
بــازار را تحت تاثیر قرار داد بحث دوباره واگذاری تودلی ســهام 
خودرویــی بود که منجر به افزایــش تقاضا در گروه خودرویی و 
سرمایه گذاری های گروه خودرو شد. در اواخر هفته خبر فرموله 
شدن گاز با لحاظ سقف قیمتی و کاهش یا حذف وزن هاب های 
اروپایــی و ثبت بدهی دولت به شــرکت های اوره ســاز مخابره 
شــد که می تواند پتروشیمی ها و ســایر صنایع را بهبود بخشد. 
گــروه بانکی در روز چهارشــنبه دیگر لیدر بــازار نام گرفت که 
تحت تاثیــر اصلاح قیمتی گروه و نیز گزارش های ماهانه جذاب 
پرتقاضا بودند. بهبود تراز عملیاتی و فروش دارایی ها ســبب شد 

تا »وتجارت« تا صف خرید پیش رود.
در گزارش هــای ماهانه مرداد ماه شــرکت های گــروه فولاد و 
ســنگ آهن مطابق انتظار گزارش جذابی منتشر نکردند. گروه 
پتروشــیمی هم تحت تاثیر افت قیمــت دلار صادراتی همچنان 
گزارش های ضعیفی منتشر می کنند. بهترین گزارش ها مربوط به 
گروه تایر بود که تحت تاثیر افزایش نرخ رشدهای فروش جذابی 
را مخابره کردند. گروه ســیمانی هم با وجود رشد نرخ فروش با 

افت مبلغ فروش همراه بود. 
با توجه به هدف سیاســتی دولت مبنــی بر اولویت کنترل تورم 
در هفته گذشــته نرخ بهره بین بانکی با رشــد همراه شد و به 
24 درصد نزدیک شــد. در صورت تداوم رشــد سود بین بانکی 
انتظــار رشــد بازدهی مورد انتظــار و کاهش p/e بــازار دور از 
انتظار نیســت. در اخبار کدال جوین خبر از افتتاح نیروگاه 10 
مگاواتی خورشــیدی داد و »ونیرو« خبر از احداث نیروگاه پاک 
2.6 مگاواتی داد. »کگل« شــرکت کاوند نهان زمین را از وامید 

خریداری کرد. 

بازارهای جهانی در هفته گذشته
در بازار جهانی همچنان بزرگترین خبر مربوط به اقتصاد چین و 
سقوط آزاد سهام شرکت های ساختمانی بزرگ آن در واکنش به 
افت قیمت املاک و کاهش قدرت مدیران خرید اســت. در بازار 
جهانی کالاها، قیمت هر بشــکه نفت برنت با رشــد 3 درصدی 
به بیش از 85 دلار رســید. کاهش بیــش از انتظار ذخایر نفت 
اســتراتژیک آمریکا و همچنین توفــان احتمالی خلیج مکزیک 
مهمتریــن عامل در رشــد قیمت این کالای حیاتی درســطح 

بین الملل بودند. 
قیمت روی هم در هفته گذشــته به بیش از 2400 دلار رشــد 
کرد و افزایش 3 درصدی را شــاهد بودیــم. مهمترین علت این 
رشــد را می توان در کاهش ذخایر در LME دانست. قیمت طلا و 
مس روزهای کم نوسانی را دنبال کردند. طلا با رشد به محدوده 

1940 دلار و مس در محدوده 8370  دلاری قرار دارد. 

شروع سبز بازار
پس از مدت ها اصلاح بازار، روز شــنبه بــازار تحت تاثیر اخبار 
مثبت و افزایش هیجان خرید از گروه خودرویی و پالایشی شروع 
و در نهایت کلیت بازار ســبز پوش کرد. افزایش ارزش معاملات 
به 5700 میلیــارد تومان نوید بخش احتمال تغییر روند بازار را 
می دهد. خبرهای غیر رسمی از تغییر نرخ خوراک پتروشیمی ها 
در بازار منتشــر شده و شنیده هایی از خبر تغییر نرخ تسعیر ارز 
صنایــع به نرخ مرکز مبادله ارز بود که ســبب افزایش تقاضا در 
گروه پالایشــی ها شد.  در نهایت شــاخص کل با افزایش حدود 
2.39 درصدی به رقم یک میلیون و 993 هزار واحدی رســید و 
حدود 600 میلیارد تومان ورود پول حقیقی ها ثبت شد. »فولاد« 

و »فملی« بیشترین تاثیر مثبت بر بازار داشتند.
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اخبـار هفته

 کاهش‌تورم؛‌مهمترین‌شاخص‌خنثی‌سازی‌تحریم‌ها
مقام معظم رهبری فرمود: مســئله معیشت مردم 
خیلی مهم اســت. همه اقدامات مثبت دولت که با 
این زحمت انجام می شــود، تحت الشعاع مشکلات 
معیشــتی مثــل گرانی مســکن و اجاره بهــا قرار 
می گیرد و این حیف است. عمده تحریم ها،  با هدف 

گروگان گرفتن معیشــت مردم است؛ باید در کنار مذاکرات،  تحریم ها را 
خنثی کرد. مهمترین شاخص خنثی سازی تحریم ها، کاهش تورم است.

آیــت الله خامنه ای افــزود: هر تصمیمی می خواهیــد در زمینه اقتصاد 
بگیرید ببینید تاثیرش بر نکات برجســته ای مانند فاصله طبقاتی، ثبات 
بازار، نرخ ارز، کاهش تورم، رشــد تولید و ... چگونه اســت. بنده در این 
سی و چند سال از همه  دولت ها با گرایش ها و توان های مختلف حمایت 
کردم. دلیلش هم واضح است؛ چرا که شرایط کشور و اهدافی که ما برای 
خودمان ترسیم کردیم در جمهوری اسلامی اقتضاء می کند که همه به 

قوه  مجریه که وسط میدان است، کمک کنند. 

اجرای‌دقیق‌سیاست‌های‌پولی‌و‌بانکی
رئیــس کل بانک مرکزی با تاکیــد بر اجرای دقیق 
سیاست های پولی و بانکی مناسب برای کاهش نرخ 
رشــد نقدینگی و دســتیابی به اهداف شعار امسال 
در کاهش تورم و رشــد تولید، ناتــرازی در تامین 
مالی دولت و کفایت ســرمایه پایین در بانک ها را از 

مهمترین دلایل ناترازی بانک ها دانســت و گفت: برخلاف دهه 90 اجازه 
تبدیل اضافه برداشت ها به خط اعتباری را نمی دهیم.

محمد رضا فرزین با اشاره به اتفاقات خوبی که در تدوین قوانین بانکداری 
مرکزی و بانکداری با همفکری مجمع تشــخیص مصلحت نظام رخ داده 
ابراز امیدواری کرد با تصویب این قوانین برخی از موانع و مشکلات موجود 
حل و فصل شــود. فرزین ادامه داد: نظارت بر مصرف تســهیلات و اینکه 
تســهیلات در جای خود استفاده شــود در نظام بانکی ما مشکل دارد لذا 
در ایــن خصوص برنامه ویژه ای در بانک مرکــزی برای تقویت نظارت بر 

بانک ها داریم.

واگذاری‌سهام‌شرکت‌های‌ذیل‌خودروسازان‌
سرپرست ســازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران 
درباره اقدامــات انجام گرفته برای واگذاری ســهام 
خودروسازان،گفت: ما در حال اجرای مرّ دستور رئیس 
جمهور هســتیم؛ کمیته ای تشکیل دادیم و تمامی 
ارکان ذیربط را جمع و برنامه اجرایی را آماده کردیم.

بابــک احمــدی همچنین دربــاره واگذاری ســهام شــرکت های ذیل 
خودروســازان، ادامه داد: در دســتور آقای رئیس جمهور دقیقا اولویت با 
واگذاری سهام چرخه ای است؛ یعنی اولویت اول ما واگذاری سهام اصطلاحا 
تودلی خودروسازان است زیرا این رفتار بسیار اشتباهی بود که در گذشته 
رخ  داده بود، این سهام در اولویت واگذاری است و اگر این اتفاق رخ دهد، 
عملا دولت دیگر مدیریت این ها را برعهده نخواهد داشت و مدیریت واگذار 
می شود. معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت درباره برنامه های مربوط به 
احیا واحدهای تولیدی، تصریح کرد: ستادی به نام ستاد احیای واحدهای 

صنعتی ایجاد شده است.

»تکاردان« به بورس رسید
در جریان ســومین عرضه اولیه ســال 1402 در 
بورس تهران، تعداد 630.000.000 سهم معادل 
7 درصد از سهام شرکت تأمین سرمایه کاردان با 

نماد) تکاردان(کشف قیمت شد.
چهارشنبه هفته قبل، تعداد 630.000.000 سهم 

معادل 7 درصد از سهام شرکت تامین سرمایه کاردان به  عنوان ششصد 
و نهمین شرکت پذیرفته  شده در بخش"فعالیت های کمکی به نهادهای 
مالی واســط"گروه و طبقه"بجز تامین وجوه بیمه و بازنشستگی"، در 
فهرســت نرخ های بازار دوم و در نماد"تکاردان" به شیوه ثبت سفارش 
کشــف قیمت و عرضه اولیه شد.  جمعا معادل 7 درصد از سهام تأمین 
سرمایه کاردان با نماد) تکاردان( به قیمت هر سهم 7080ریال در بورس 
تهران کشف قیمت و معامله شد. درعرضه اولیه سهام شرکت مذکور، تعداد 
1میلیون 630 هزارو 465 کد معاملاتی شــرکت کردند که به 1 میلیون و 

598 هزارو 159 کد معاملاتی، حداکثر 415 سهم اختصاص یافت.

مطابق قانون رفــع موانع تولید رقابت پذیر و 
ارتقای نظام مالی کشور مصوب سال 1394 
مجلس شــورای اســلامی، بانک ها ملزم به 
واگذاری اموال مازاد خود شده اند. ماده 16 این قانون تصریح دارد، کلیه بانک ها 
و مؤسسات اعتباری موظفند از تاریخ لازم الاجرا شدن قانون تا مدت سه سال، 
ســالانه حداقل 33 درصد اموال خود  اعم از منقول، غیرمنقول و ســرقفلی 
را که به تملک آنها و شــرکت های تابعه )شرکت های با مالکیت مستقیم یا 
غیرمســتقیم بیش از 50 درصدی( آنها درآمده است و به تشخیص شورای 
پول و اعتبار و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران مازاد است، واگذار کنند. 
همچنین، بانک ها باید سهام تحت تملک خود و شرکت های تابعه خود را در 
بنگاه هایی که فعالیت های غیربانکی انجام می دهند، به استثنای طرح های نیمه 
تمام شرکت های تابعه، واگذار کنند. همچنین در ماده بعدی قانون، نسبت به 
اعمال جرایم مالیاتی تا سقف 55 درصد نسبت به منابع حاصل از این اموال 

تصریح شده است. 
این قانون شــفاف بــوده و تکالیف و جرایم تعبیه شــده در آن در نگاه اول، 
بازدارنده به نظر می رسد. با این وجود نگاهی به ترازنامه بانک ها و میزان اموال 
مازاد واگذار شــده، عدم تحقق موارد مدنظر در قانون را نشــان می دهد. در 
سال های اخیر تمام بانک ها در مواعد زمانی مشخص نسبت به انتشار آگهی 
واگذاری املاک و دارایی های مازاد از طریق روش های ســنتی همانند مزایده 
اقــدام کرده اند که اغلب به دلایلی با توفیق همراه نبوده اســت. این آگهی ها 
حداقل در مورد بانک هایی که سهام آنها در بورس و فرابورس معامله می شود 
با وجود حسن نیت مدیران ارشد بانکی، به ابزاری برای استفاده برای مقاصد 
ســفته بازانه عده ای بازیگر بازار یا مدیریت قیمت سهام تبدیل شده است. از 
دلایل عدم توفیق اینکه، اندازه و ارزش ریالی املاک بانک ها به گونه ای است 
که خرید یکجا و حتی اقســاطی و تســهیلاتی آن نیز برای بخش خصوصی 
امکان پذیر یا اقتصادی نیست. در حقیقت املاک اغلب از نوع درشت دانه اداری 
یا تجاری است. از طرفی چالش های مرتبط با اسناد، معارضین، موقعیت مکانی 
و سایر موارد مرتبط، از مطلوبیت املاک و مستغلات بانک ها در نگاه متقاضی 
و بازار می کاهد. استفاده مستمر از روش های سنتی همانند مزایده در بهترین 
حالت، منجر به فروش رفتن املاک مناسب در گذر زمان و انباشت دارایی های 

مساله دار در پرتفوی بانک ها می شود.
از طرف دیگر، در جو ســازمانی و راهبردی بانک ها اراده ای برای راهکارهای 
جایگزین همانند مولدسازی از طریق سناریوهای پذیرفته شده وجود ندارد. 
به عنوان مثال، بهسازی یا تغییر کاربری ساختمان ها برای تطبیق با نیاز روز 
بازار می تواند یک سناریوی جایگزین باشد. اخیرا در برخی کشورها به دلیل 
اشباع مراکز و ســاختمان های تجاری و اداری به سمت تبدیل این دسته از 
ساختمان ها به واحدهای قابل سکونت حرکت کرده اند. یا به عنوان سناریوی 
دیگــر، می توان بــه کار جدی در تکمیل طرح های نیمه تمــام توجیه دار با 

مشارکت دادن بخش خصوصی در تعاملی برد-برد اشاره کرد. 
همانند شرکت مادر، بخش عمده دارایی های شرکت های تابعه بانک ها نیز به 
تناسب پرتفوی کسب و کار یا فعالیت بخش های اقتصادی طرف حساب بانک، 
شــکل گرفته اســت. به عنوان مثال، در خصوص بانک شهر، در طول سالیان 
متوالی شــهرداری های کلانشهرها به عنوان ملاکان بزرگ در کشور در مقابل 
تسهیلات دریافتی، نسبت به انتقال املاک و مستغلات به عنوان مابه ازا به بانک 
شــهر اقدام کرده اند. این موضوع منجر به انباشت دارایی های قابل ملاحظه در 
پرتفوی بانک شهر و بالتبع شرکت های تابعه شده است. بخش عمده تلاش های 
بانک و شرکت های تابعه در ســال های اخیر بر رفع و رجوع مشکلات املاک 
منتقل شده بوده اســت. اندازه و تعداد شرکت های تحت تملک بانک ها نیز از 
مسایل بازندارنده در واگذاری است. به عنوان مثال، در برخی از بانک ها، تعداد 
شــرکت ها از عدد 100 متجاوز است. مدیریت متمرکز و بهره ور این شرکت ها 
مطمئنا نیاز به دانش، ستاد و ساختار متمرکزی دارد که در توان بانک ها نبوده 
و در صورت تحقق، عملیات بانکی را تحت الشعاع قرار می دهد. بنابراین واگذاری 
این دســته از شــرکت ها از طریق عرضه اولیه در فرابورس و بورس و واگذاری 
بخش باقیمانده در قالب معاملات عمده مناسب است. با این وجود در این بخش 
هم به دلایل متعددی شاهد انفعال بانک ها هستیم. در حقیقت این دارایی های 
ســمی در ترازنامه بانک ها متورم شده و از طرف دیگر اعمال جرایم و تکالیف 
قانونی به دلایل وجود ملاحظات متعدد، امکان پذیر نشــده است. نمونه جدی 
اخیر، عرضه اولیه سهام گروه مالی شهر از سوی بانک شهر در بورس بود که در 
عمل به قانون رفع موانع تولید صورت گرفت و واگذاری بخش باقیمانده سهام 
بانک در آن به تناسب تعهد ارائه شده به بانک مرکزی، در دستور کار قرار دارد. 
بدون تردید بنا بر مطالب پیش گفته، فروش و واگذاری دارایی های مازاد بانک ها 
در قالب مدل های موجود، بعید به نظر می رســد. بنابراین باید به راهکارهای 

شدنی تر فکر کرد. برخی از این راهکارها به این صورت پیشنهاد می شود:
  اهتمام جدی بانک ها در رفع چالش های املاک موجود به منظور مناسب سازی 
آنها برای مولدسازی از طریق ابزارهای نوین مالی همانند صندوق های املاک 

و مستغلات، صندوق های زمین ساختمان و غیره
 زمینه سازی و ســهل گیری در روند مشارکت بخش خصوصی و تعاونی در 

پروژه های نیمه تمام به منظور استفاده از ظرفیت این بخش
 آماده سازی و اصلاح ساختار شرکت های تحت تملک به منظور واگذاری در 

بازار سرمایه از طریق مکانیسم پذیرش و عرضه اولیه
 انحلال یا ادغام شــرکت های فاقــد توجیه فعالیت اقتصــادی و واگذاری 

شرکت های دارای متقاضی 
 تقویت شــرکت های زنجیره خدمات مالی برای اثرگذاری بهتر و بیشتر بر 

فضای اقتصادی کشور

ارتقای‌نظام‌مالی‌و‌نقش‌بانک‌ها

ندا‌کریمی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

بازار سرمایه هفته ای مثبت را سپری کرد

رشد ورود پول حقیقی به بازار
سایه صحبت های وزیر اقتصاد بر بورس

در دومیــن روز هفته با وعده وزیر اقتصــاد در خصوص اخبار خوب برای 
صنایع بورسی و شایعه حذف ارز 28500 بازار شروعی مثبت داشت. البته 
در ابتدای بازار برخی ســامانه های معاملاتی با خطا همراه شــدند. ارزش 
معاملات نیز روند صعودی گرفته و در محدوده 7800 میلیارد تومان ثبت 
شد. شاخص توانست مقاومت 2 میلیون واحد را بشکند و با افزایش حدود 

2.93 درصدی به رقم 2 میلیون و 51 هزار واحدی برسد.
در روز دوشــنبه پــس از دو روز مثبت هیجان خرید در برخی ســهم ها 
فروکش کرد و برخی کوتاه مدتی ها به دنبال شناســایی ســود شدند. در 
صنایع بازار، گروه پتروشیمی ها با تقاضای خوبی مواجه شدند که از دلایل 
آن می توان به  رســمیت پیدا کردن مطالبات اوره سازها توسط دولت و از 
ســوی دیگر فرموله شدن نرخ خوراک پتروشیمی ها دانست. از اخبار مهم 
دیگر این روز می توان به تکذیب عدم تخصیص ارز خودروسازان و تامین از 
طریق صادرات را اشاره کرد. در نهایت بازار با افزایش حدود 1.6 درصدی 
بــه رقــم 2 میلیون و 84 هزار واحــدی رســید و ارزش معاملات نیز در 
محدوده 7600 میلیارد تومان قرار گرفت. دو نماد »فارس« و »پارســان« 

نیز بیشترین تاثیر مثبت را بر بازار داشتند.

حرکت تعادلی
در روز ســه شنبه با توجه به معاملات روز گذشته بازار با عرضه و متعادل 

شــروع شــد. در میانه های بازار با اخبار مثبت و تکراری واگذاری تودلی 
خودروسازان  و تشکیل کمیته واگذاری برای این سهم ها با رنج های مثبت 
در این گروه به خصوص در نمادهای »ورنا« و »وســاپا« را شــاهد بودیم. 
گروه پتروشیمی ها نیز با امیدواری از فرموله شدن نرخ خوراک نیز با تقاضا 

همراه بودند که در ادامه متعادل معامله شدند.
 از اخبار مهم دیگر این روز می توان به انتشار 150 همت اوراق گام  اشاره 
کرد. با نزدیک شدن شاخص به مقاومت 2.100 میلیون واحد عرضه ها در 
بازار بیشــتر شدکه حدود 200 میلیارد تومان خروج پول حقیقی در بازار 
را داشتیم.  در نهایت شــاخص با افزایش حدود 0.52 درصدی به رقم 2 

میلیون و 95 هزار واحدی رسید.

پایانی با افزایش تقاضا
در آخرین روز هفته بازار متعادل شــروع شد اما به تدریج با افزایش تقاضا 
در گروه های کمتر رشد کرده همچون بانکی ها و ساختمانی ها روبه رو شد. 
بانک تجارت با آگهی های فروش دارایی مورد اقبال ســرمایه گذاران قرار 
گرفت  و در نهایت با توجه به عملکرد مناسب گروه بانکی و تراز عملیاتی 

مثبت این گروه با تقاضا همراه شدند.
 شاخص کل نیز با عبور از مقاومت 2.100 و ارزش معاملات حدود 6800 
میلیارد تومانی توانســت با رشد حدود0.47 درصدی در رقم 2 میلیون و 

104 هزار واحد قرار گیرد.

اسماعیل‌درگاهی
مدیرعامل‌گروه‌مالی‌شهر

سرمقاله
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رویداد هفته
انتشار اوراق تبعی برای حمایت از بازار سرمایه

مدیر صندوق توســعه بازار سرمایه گفت: در ادامه 
نوســانات حاکم بر بازار، صندوق ســرمایه گذاری 
مشترک توسعه بازار ســرمایه در راستای وظایف 
و مسئولیت های تعریف شــده و به منظور تجهیز 
منابع مالی و حمایت از بازار اقدام به انتشار حدود 

۶ همت اوراق تبعی از نوع حمایتی یا بیمه ای خواهد کرد.
قادر معصومی خانقاه گفت: در واقع از این میزان، رقم ۲ هزار و ۲۰۰ میلیارد 
تومان آن از تبدیل اوراق تبعی تامین مالی قبل به حمایتی که اطلاعیه آن 
توسط شرکت بورس تهران منتشر شده است، انجام خواهد شد. همچنین 
بقیه آن نیز از طریق انتشــار اوراق جدید )با دارایی پایه متنوع؛ حدود ۷۰ 
نماد از تقریبا کل صنایع حاضر در بازار( با سر رسید یک ساله تامین خواهد 
شــد. افزایش منابع صندوق به طور حتم منجر به انجام اقدامات حمایتی 
بیشتر توسط صندوق می شود، همچنین انتشار اوراق مذکور زمینه افزایش 

سطح اطمینان سرمایه گذاران را فراهم خواهد کرد.

کارگزاری شرکت  چند  تخلف  جزئیات 
 مدیر نظارت بر کارگزاران ســازمان بورس گفت: 
ســازمان به صــورت روزانــه در مــورد عملیات 
شرکت های کارگزاری نسبت به اعمال نظارت های 
تعریف شــده اقدام می کنــد. چنانچه در هریک از 
حوزه های عملیاتی کارگزاران به مواردی حاکی از 

نقض قوانین و مقررات برخورد شــود، مطابق دستورالعمل رسیدگی به 
تخلفات، موضوع به مرجع رسیدگی به تخلفات ارجاع می  شود.

منوچهر میرزایی افزود: در حوزه معاملات ابزارهای مشــتقه، بازرسی های 
میدانــی اخیر حاکی از عدم رعایت مقررات ناظر بر معاملات اوراق اختیار 
معامله توســط برخی از شــرکت های کارگزاری بود کــه در این ارتباط 
بلافاصله برای کارگزاری های مربوطه پرونده های انضباطی تشــکیل و به 
مرجع رسیدگی به تخلفات ارسال شد. وی در رابطه با جرایم در نظر گرفته 
شده برای کارگزاری های متخلف، گفت: صدور رای و تعیین مجازات برای 

متخلفان در حیطه صلاحیت مرجع رسیدگی به تخلفات است.

کم شدن مشکلات اقتصادی با حذف سود مرکب
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس گفت: یکی 
از موضوعات جدی اقتصاد کشور مربوط به سودهای 
ســنگینی اســت که بانک ها در قبال تسهیلات از 
مردم  می گیرند این امر باعث شده تا فردی که قصد 
ســرمایه گذاری دارد با هزینه بالای سرمایه گذاری 

مواجه شود.به واقع سرمایه گذار با پرداخت سودهای چند برابری به بانک ها، 
حتی پروژه صورت پذیرفته را ناتمام می گذارد و گاها ورشکست می شود.

مهرداد گودرزوند چگینی تصریح کرد: همچنین دریافت سود مرکب به نوعی 
عامل تشدید تورم در جامعه بوده و تورم را افزایش می دهد.  همچنین اقدام 
کمیسیون تلفیق در حذف سود مرکب در فرآیند بانکی، اقدام بسیار موثری 
در شرایط اقتصادی محسوب می شود.این اقدام هم به گردش اقتصادی و هم 
به شرکت های تولید و سرمایه گذاران فعال در عرصه اقتصاد کمک خواهد 
کرد. حذف ســود مرکب می تواند بار سنگینی از روی دوش اقتصاد کشور 

برداشته و شرایط را برای فعالیت های اقتصادی تسهیل کند.

 توجه به مسائل اقتصادی 
داخلی وخارجی 

اهتمـام  گـذاری  مدیرعامـل شـرکت سـرمایه 
بـا  رابطـه  در  کـه  شـایعاتی  گفـت:  ایرانیـان 
موضـوع بازنگـری نـرخ خـوراک پتروشـیمی ها 
مطـرح شـد، تاثیراتی بر بازار گذاشـت و نشـان 
داد کـه تـا چه میـزان تاثیر منفی بر بـازار دارد، 

همچنـان بـا توجـه بـه انعطافـی کـه نشـان داده شـد انتظـار تغییر 
در نـرخ پتروشـیمی ها وجـود دارد و اگـر محقـق شـود ایـن شـرایط 
می توانـد ادامـه یابـد و اگـر نه بازگشـت سـریع بـه عقـب را همچون 

1۷ اردیبهشـت شـاهد خواهیـم بـود. 
محمدعلـی احمـدزاد اصـل افـزود: همچنیـن بـه نظر می رسـد تورم 
بـا بـورس همبسـتگی مثبتـی دارد یعنی در صـورت بالا بـودن تورم 
ارزش دارایی هـای مالـی و فیزیکـی بـالا مـی رود. اثـرات تورمـی کـه 
پیش بینـی می شـود می توانـد موجـب افزایـش نـرخ هـا در بـازار 
سـرمایه شـود و عوامـل دیگـر باید اتفاقـات بهتری در اقتصاد کشـور 
ایجـاد کنـد، مثـلا بایـد تداوم رشـد شـاخص قیمت های سـهام را به 

طور مسـتمر شـاهد باشـیم.
وی ادامـه داد: در رابطـه بـا آزاد سـازی پول هـای بلوکـه شـده بایـد 
توجـه داشـت کـه ایـن تعامـلات خیلـی افـق اقتصـاد ایـران را بهتر 
می توانـد نشـان دهـد چناچـه حاکمیت تصمیـم به انجام آن داشـته 
باشـند، در ایـن جـا شـرایط بـه مراتـب بهتر خواهد شـد به شـرطی 

کـه آرامـش در شـرایط اقتصـادی و اجتماعی جامعه نیز فراهم شـود 
و قیمت ها ثبات داشـته باشـد و اثرات مشـکلات اقتصـادی مردم کم 
شـود و گشـایش ها در معیشـت مردم دیده شـود طبیعتا چشـم انداز 
خوبـی تصـور می شـود. امـا اگـر فقـط بـه بخشـی توجه شـود یعنی 
مثـلا بخـش داخلـی را رهـا کنیم و فقط بـه بخش بیـن الملل توجه 
کنیـم در آینـده مشـکلات دیگـری بـه وجـود مـی آورد کـه در آن 

صـورت مجبـور می شـویم اصلاحـات داخلـی نیز بـه وجـود آوریم.
احمـدزاد اصـل در ادامـه افـزود: مسـائلی کـه به صـورت آینـده نگر 
مطـرح اسـت و ایـن کـه این اعـداد بتوانـد گشایشـی در امـور ایجاد 
کنـد بسـتگی به سیاسـت های دولـت دارد که تا کنون چیزی نشـان 
نـداده اسـت و اگـر بـه عقلانیـت لازم بازگـردد، بـازار سـرمایه اولین 

نقطـه اسـتقبال از ایـن گزارش هـا خواهـد بود.

رفتار دولت تعیین کننده وضعیت بازار
یادداشت

ــازار ســرمایه  ــی ب فضــای عموم
پــر از ابهــام و آینــده آن غیرقابل 
اســت. نشــانه  بینــی  پیــش 
ــه از  ــت ک ــدیدی اس ــان های ش ــوع نوس ــن موض ای
ابتــدای ســال تاکنــون شــاهد بوده ایــم. پــس فــراز 
ــال  ــدای س ــرمایه از ابت ــازار س ــه ب ــی ک و فرودهای
داشــت، بــه تازگــی شــروع بــه جهــش کــرده اســت. 
تحلیلگــران ایــن جهــش اخیــر را عوامــل آینده نگــر 
عوامــل  ایــن  از  آنهــا  تعریــف  امــا  می داننــد 
ــاخص  ــد ش ــاس رون ــن اس ــر ای ــت. ب ــاوت اس متف
از ابتــدای ســال تاکنــون و دلایلــی احتمالــی ایــن 
 جهــش از دیدگاه هــای مختلــف مــورد بررســی 

قرار گرفته است. 
ــس از  ــاه پ ــهریور م ــم ش ــاس در یک ــن اس ــر ای ب
مدت هــا بــازار رنــگ ســبز را بــه خــود دیــد و اخبــار 
ــازار  ــر جهــت در ب و شــایعاتی  مثبــت باعــث تغیی
ســرمایه شــد. خبــر احتمــال تغییــر نــرخ خــوراک 
پتروشــیمی ها بــرای چندمیــن بــار ســبب افزایــش 
امیدهــا شــد. خبــر لغــو عــوارض صادراتی  بــه حکم 
دیــوان عدالــت اداری و از ســوی دیگــر خبــر حــذف 
ســامانه یکپارچــه خــودرو در ادامــه آزادســازی 
قیمــت گــذاری دســتوری خودروســازان ســبب جــو 
ــازار ســرمایه شــد امــا همچنــان ارزش  مثبــت در ب
معامــلات زیــر 4۰۰۰ میلیــارد تومــان بــود کــه برای 

تشــکیل رونــد صعــودی بســیار انــدک اســت. 

سقف تاریخی
بــازاری کــه بــا نوســانات زیــادی همــراه بوده، ســال 
ــون و 998 هــزار  ــک میلی ــا شــاخص ی ــد را ب جدی
واحــد و ارزش معامــلات ۶۷ هــزار و 9۰3 میلیــارد 
ریــال شــروع کــرد امــا در 1۶ اردیبهشــت شــاخص 
کل بالاتریــن ســقف تاریخــی خــود را ثبــت کــرد و 
بــه دو میلیــون و 535 هــزار واحــد رســید. نمونــه 
بــارز نوســان در بــازار در فــردای آن روز یعنــی 1۷ 
اردیبهشــت مشــخص و ســقوط بــازار از ایــن تاریــخ 
ــاخص  ــاه ش ــت م ــورد. در 1۷ اردیبهش ــد خ کلی
ــزول و  ــد ن ــزار واح ــون و 44۰ ه ــه دو میلی کل ب
ــه  ــرد. س ــی ک ــیر نزول ــت در مس ــه حرک ــروع ب ش
ــه  مــاه بعــد امــا مشــخص شــد کــه ایــن اتفــاق ب
دلیــل لــو رفتــن اطلاعــات نهانــی بــود. لــو رفتــن 
ــی  ــه برخ ــد ک ــث ش ــی باع ــات نهان ــن اطلاع ای
افــرادی کــه بــه ایــن اطلاعــات دسترســی داشــتند، 
ســهم های خــود را بفروشــند. نمونــه ایــن اطلاعــات 
هــم ایــن بــود کــه برخــی زودتــر متوجــه شــدند، 
 قــرار اســت نــرخ خــوراک پتروشــیمی ها بــه 

۷هزار تومان برسد.

معاملات تابستان داغ نبود
ــازار تابســتان  ــه داشــت و ب ــی ادام ــد نزول ــن رون ای
ــاخص کل در  ــرد. ش ــروع ک ــق ش ــم رون ــم ک را ه
اولیــن روز کاری فصــل داغ ســال دو میلیــون و 1۶۲ 
ــارد  ــم 5۷5 میلی ــلات ه ــد و ارزش معام ــزار واح ه
ــود. ایــن آمــار در شــهریور  ــال ب و ۷51 میلیــون ری
ــا  ــش ی ــا جه ــزارش ام ــن گ ــه ای ــاه و در روز تهی م
تغییــرات چندانــی نداشــتند. بنابرایــن شــاخص کل 

در روز هفتــم شــهریور دو میلیــون و 95 هــزار واحــد 
ــال  ــون ری ــزار و۲3۲ میلی ــلات ۷۶ ه و ارزش معام
بــود کــه نشــان می دهــد بــازار هنــوز نتوانســته بــه 

ســقف اول تیــر مــاه خــود برســد. 

قیمت دلار از مهمترین محرک ها
ــناس  ــماوی، کارش ــم س ابراهی
ــل  ــورد عل ــرمایه درم ــازار س ب
ــا  ــد از مدت ه ــازار بع جهــش ب
گفــت: چنــد عوامــل می تــوان 
ــرد.  ــام ب ــازار ن ــرای جهــش ب ب

اول اینکــه تکانه هــای قیمتــی بســیاری از ســهم ها 
ــبت  ــط نس ــک و متوس ــهم های کوچ ــژه س ــه وی ب
ــه اوج قیمــت آنهــا در اواســط اردیبهشــت مــاه و  ب
ــه  ــالا ب ــه ح ــتند ک ــزش داش ــاخص ری ــش از ش بی
ــدت  ــان م ــی می ــای قیمت ــا و حمایت ه محدوده ه

خــود هــم رســیده اســت. 
ســماوی افــزود: نکتــه بعــدی اینکــه از لحــاظ 
بنیــادی بــا توجــه بــه ریزش هایــی کــه کلیــت بــازار 
داشــت، خیلــی از ســهم ها از منظــر p/e آینده نگــر 
در محدوده هــای کمتــر از عــدد 5 شــد و ایــن عــدد 
ــرای  ــا ب ــدت مخصوص ــد م ــادی و بلن از لحــاظ بنی
ــه محدوده هــای جذابــی رســیده  ــی ب نهادهــای مال
اســت. همچنیــن بــا توجــه بــه گزارش هــای 
ــرآورد می شــود کــه  ــه ای کــه منتشــر شــد، ب ماهان
 p/e اگــر گزارش هــای ۶ ماهــه هــم منتشــر شــود
بســیاری از صنایــع می توانــد بــه صــورت میانگیــن  
1/5 تــا ۲ واحــد کاهــش پیــدا کنــد یعنــی منجــر 
بــه جــذاب شــدن قیمت هــا در محدوده هــای 

فعلــی باشــد. 
وی درمــورد صحبت هایــی کــه وزیــر اقتصــاد 
داشــتند، ادامــه داد: اولیــن مــورد کــه نــرخ خــوراک 
پتروشــیمی اســت و مقــرر شــد بعــد از بارهــا رفــت 
و برگشــت و پــاس کاری بیــن مجلــس، وزارت 
اقتصــاد و کمیتــه اقتصــادی دولــت در نهایــت 
هفــت هــزار تومــان را بــرای آنهــا قائــل شــوند. نــرخ 
قدیــم و روالــی کــه قبــلا بــوده بــه صــورت فرمــول 
قیمت گــذاری منجــر بــه جــذاب شــدن پالایشــی ها 
ــد و  ــوزه ش ــن ح ــیمی ها در ای ــن پتروش و همچنی

ــیدند از  ــان رس ــه زی ــه ب ــرکت هایی ک ــی از ش خیل
ــاز  ــن صــورت ب ــان دهــی خــارج شــدند و در ای زی

ــد.  ــذاب ش ــرکت ها ج ــیاری از ش ــم p/e بس ه
ایــن کارشــناس بــازار ســرمایه توضیــح داد: نکتــه 
ــا  ــی ب ــع ریال ــی از صنای ــه خیل ــم اینک ــدی ه بع
ــوده، بهــای تمــام شــده  ــه ب ــه تورمــی ک توجــه ب
ــق ســنوات  ــرده اســت. طب ــدا ک ــش پی ــا افزای آنه
گذشــته اواخــر شــهریور و اوایــل مهــر مجــوز 
افزایــش نــرخ 15 و ۲۰ درصــدی را می گیرنــد 
ــازار را  ــادی ب ــاظ بنی ــد از لح ــم می توان ــه آن ه ک

ــد. ــذاب کن ج
ــری  ــورد دیگ ــرد: م ــد ک ــان تاکی ــماوی در پای س
هــم کــه وجــود دارد اینکــه خیلــی از اوراق بدهــی 
گذشــته در دولــت قبــل بــود و اینکــه دولــت مجددا 
اوراق را منتشــر کــرد و باعــث شــد از فشــاری کــه 
بــه بــازار وارد شــده بــود  کاســته شــود. از ســمت 
دیگــر هــم صندوق هــای درآمــد ثابــت محدودیــت 
ــهریور  ــط ش ــا اواس ــه ت ــتند ک ــهام داش ــد س خری
بــود و ایــن تاریــخ ســر رســید هــم جابه جــا شــد. 
مجموعــه ایــن عوامــل باعــث شــد کــه فشــار عرضه 
خیلــی کمتــر شــده و از ســمت دیگــری تقاضــا بــالا 
ــدت یکــی  ــد م ــدت و بلن ــان م ــرای می ــا ب رود. ام
ــرمایه  ــازار س ــه در ب ــی ک ــن محرک های از مهمتری
وجــود دارد، قیمــت دلار اســت. وقتــی قیمــت 
ــان  ــزار توم ــر از 5۰ ه ــای کمت دلار در محدوده ه
باشــد، نبایــد انتظــار رشــد شــاخص داشــت؛ ایــن 
ــد روی  ــد می توان ــه بع ــالا ب ــی از ح حجــم نقدینگ
ــم  ــاخص ه ــد و ش ــردش باش ــال گ ــع در ح صنای
ــوز مقاومــت دو میلیــون و ۲۰۰ هــزار واحــد را  هن
پیــش روی خــود دارد و بایــد دیــد در ایــن محدوده 

ــد. ــام ده ــه کاری انج ــد چ می توان

عوامل جهش
ــه  ــت و تجرب ــس از 1۶ اردیبهش ــرمایه پ ــازار س ب
ســقف تاریخــی، شــروع بــه ســقوط کــرد. ایــن روند 
تــا پایــان مــرداد مــاه ادامــه داشــت تــا اینکــه در روز 
ــبز را  ــگ س ــا رن ــس مدت ه ــازار پ ــهریور ب اول ش
ــر  ــد تاثیرپذی ــن جهــش می توان ــد. ای ــود دی ــه خ ب
اصلی تریــن  کــه  باشــد  مختلفــی  عوامــل  از 

عوامــل  ایــن  هســتند.  آینده نگــر  عوامــل  آن 
ــوراک  ــرخ خ ــکل ن ــل مش ــوان ح ــر می ت آینده نگ
صنایــع پتروشــیمی، گشــایش اقتصــادی از طریــق 
آزادســازی منابــع پولــی کشــور در خــارج )صنایــع 
ــه  ــی ب ــول حقیق ــه شــده(، بازگشــت پ ــی بلوک پول
ــش قیمــت ارز و... اســت.  ــی افزای ــش بین ــازار، پی ب
در ایــن بیــن امــا برخــی کارشناســان معتقدنــد کــه 
ایــن عوامــل تاثیــر چندانــی بــر ایــن جهش نداشــته 

ــتند.  ــل هس ــری دخی ــل دیگ ــت و دلای اس

افت چندماهه عامل اصلی جذابیت 
ــان مقدســیان؛ کارشــناس  ایم
بــازار ســرمایه در رابطــه بــا 
جهــش مثبــت چنــد روز اخیر 
ــی  ــت: اتفاق ــرمایه گف ــازار س ب
کــه در ایــن مــدت افتــاده بــود 

بــا توجــه بــه گزارش هایــی کــه بــه بــازار ارائــه شــد، 
ایــن بــود کــه نســبت های P/E آینــده نگــر بــه حــد 
پایینــی رســیده بــود و حجــم معامــلات بــازار نیــز 
بســیار پاییــن آمــده و بــه کــف خــود رســیده بــود. 
ــداری  ــت مق ــن وضعی ــرای ای ــد ب ــر می رس ــه نظ ب
تحریــک تقاضــا می توانــد بــازار را بــالا ببــرد 
ــه  ــه، بســتگی ب ــا ن ــا اینکــه ادامــه پیــدا کنــد ی ام

ــی دارد. ــل مختلف ــف عوام ــدن تکلی ــخص ش مش
ــه  ــد ک ــراد معتقدن ــی اف ــزود: بعض ــیان اف مقدس
عواملــی مثــل حــل مشــکلات نــرخ صنایــع 
ــت  ــان مثب ــا برایش ــه پیش بینی ه ــیمی ک پتروش
شــده اســت، همچنیــن تصــور می کننــد بازگشــت 
ــادی و  ــایش اقتص ــازار، گش ــه ب ــی ب ــول حقیق پ
ــر وضعیــت حــال  احتمــال افزایــش قیمــت دلار ب
ــت،  ــازار اس ــد ب ــل رش ــرمایه عام ــازار س ــر ب حاض
امــا در رابطــه بــا پتروشــیمی ها بایــد توجــه 
داشــت چنانچــه نــرخ خــوراک آن هــا تغییــر کنــد 
ــا از   ــت پتروشــیمی ها موقت ــود وضعی ــه ش و فرمول
وضــع حــال حاضــر بهتــر خواهــد شــد، هــر چنــد 
ممکــن اســت در فصل هــای آینــده مشــکلاتی 
نیــز بــرای آن هــا پیــش بیــاورد.  در رابطــه بــا دلار 
ــت  ــته اس ــود داش ــرش وج ــن نگ ــه ای ــز همیش نی
ــه نقدینگــی  ــوط ب ــه مســائل مرب ــا توجــه ب کــه ب
ــرخ  ــال ن ــه دوم س ــم در نیم ــولا ه ــورم و معم و ت
ــال  ــا در ح ــت ام ــته اس ــی را داش دلار افزایش های
حاضــر نمی توانــد محــرک باشــد زیــرا هنــوز 
اتفاقــی نیفتــاده اســت و نمی شــود گفــت بــازار بــه 

ــت.  ــه اس ــواز آن رفت پیش
بیشــتر بــه نظــر می رســد افــت چندیــن ماهــه بــازار 
ــدن  ــذاب ش ــیدن آن و ج ــف رس ــه ک ــرمایه و ب س
قیمت هــا باعــث شــده اســت مقــداری ســمت 
تقاضــا انگیــزه خریــد بــه دســت آورد و ســهم هایی 
ــش  ــد بخ ــد بتوانن ــت کرده ان ــاد اف ــیار زی ــه بس ک
ــران  ــدت جب ــن م ــود را در ای ــت خ ــی از اف کوچک
کــرده و رشــد کننــد و از طرفــی فروشــندگان نیــز 
دیگــر حاضــر بــه عرضــه در ایــن قیمت هــای پاییــن 
نیســتند در نتیجــه ایــن مســاله چنــدان ارتباطــی 
ــد  ــیمی ها و دلار نمی توان ــوراک پتروش ــرخ خ ــه ن ب

داشــته باشــد.

در ایــن مورد که بازار به تازگی 
توانســته جهشــی در راستای 
صعود بــردارد، عوامل مختلفی 
بیان می شود اما می توان گفت 
که بازار در ابتدای ســال رشد 
خوبی داشــت اما در اواســط 

اردیبهشــت ماه دچار یک وقفه و پس از آن هم ریزشــی شد که خیلی از 
فعــالان بازار را هم اذیت کرد. همانطــور که همه می دانند به دلیل تصمیم 
دولت در رابطه با نــرخ خوراک و انرژی برای واحدهای تولیدی بود که این 
موضوع به شدت سود آنها را تحت تاثیر قرار داده بود، بعد از اینکه اعتراضاتی 
انجام شد و بحث های مفصل و پیگیری هایی صورت گرفت، آن مصوبه باطل 
شــد و در بازنگری که انجام شد، اصلاحی صورت گرفت و ظاهرا اصلاح به 
این صورت بوده که به فرمول سال 94 باز می گردد. در حقیقت این موضوع 
پیامی برای بازار بود بر این مبنا که آن مشکل رفع شده و همچنین به نظر 
می رسد این موضوع مهمترین عاملی بوده است که باعث شد دوباره جریان 

مثبت در بازار ایجاد شود. 
در خصوص این فرضیه که آیا جهشی که بعد از مدت ها بازار سرمایه رخ داد، 
تحت تاثیر از عوامل دیگری مانند احتمال تغییر نرخ ارز نیز بوده اســت باید 
توجه داشــت که نرخ ارز در هر صورت روی درآمد شرکت های صادر کننده 
تاثیر قابل توجهی دارد ولی نکته ای که در این میان وجود دارد این است که 
در چند ماه گذشــته نرخ ارز با ثبات بوده و هیچ افزایشی هم نداشته است، 
بنابراین از این محل نمی توان پیش بینی افزایش ســودآوری برای شرکت ها 
داشت.  ولی در رابطه با اخبار سیاسی که راجع به برخی گشایش ها داده شده 
اســت، می توان تاثیرات بیشــتری را  از جهت اینکه می دانیم که بسیاری از 
شرکت های صادر کننده ما مشکلات قابل توجهی در رابطه با نقل و انتقال ارز 
و هزینه هایی که از این بابت به آن ها تحمیل می شود، انتظار داشت. در صورتی 
که این گشــایش ها باعث شود تا هزینه های نقل و انتقال ارزی نیز با کاهش 
همراه شــود، این مورد می تواند در واقع محلی برای چشــم اندازی مثبت و 
همچنین برای افزایش سود در شرکت ها باشد. همچنین این موضوع می تواند 
به عنوان یکی از عوامل نه عامل اصلی ولی عامل جنبی و کمکی مطرح شود. 
در پاسخ به این سوال باید گفت پیش بینی کردن بازار نه کار راحتی است 
و نه حتی کار درستی، بلکه همیشه برای بازار سرمایه شرایط خاص خودش 
اتفاق می افتد، یعنی لزوما آنگونه که ما انتظار داریم یا پیش بینی می کنیم 
ممکن است اتفاق نیفتد و پیش نرود بنابراین نمی شود پیش بینی دقیقی از 
آینده بازار سرمایه ارائه داد. اما اگر بتوان یک عامل که در آینده بازار سرمایه 
از آن بــه عنوان عامل قابل کنترل نام ببریم، نحوه رفتار دولت با بنگاه ها و 
همچنین شــرکت ها اســت که اگر از عقلانیت لازم برخوردار باشد به طور 
طبیعی می تواند یک عامل با ثبات و تقویت کننده برای بازار سرمایه باشد.

 اگر جریانات و اتفاقات سیاسی هم به سمتی برود که گشایش های بیشتری 
در روابط بیــن الملل و رفع تحریم ها اتفاق بیفتــد با وجود اینکه ممکن 
اســت کاهش نزخ دلار تاثیر منفی داشته باشــد ولی خود شکل گشایش 
ارتباطات بین المللی و امکان توســعه روابط بین المللی و توســعه فعالیت 

تجاری شرکت ها در خارج از کشور آثار مثبتی دارد.
 در این صورت قطعا می تواند بر آن آثار منفی غلبه  کند و از این جهت هم 
می توان انتظار داشــت که بازار بیشتر تقویت شود. در کنار همه این عوامل 
گفته شده عامل منفی قرار می گیرد که می  توان گفت شاید بزرگترین تهدید 
کننده بازار است، بحث رکود اقتصادی است. به دلیل سیاست های انقباضی 
که درواقع برای کنترل تورم به کار گرفته شده است، دسترسی بنگاه ها به 
منابع مالی خیلی محدود شــده و در فشار قرار گرفتند که خود این عامل 

می تواند یک عامل منفی باشد که آینده رشد بازار را تهدید کند.

تولیدی واحدهای  به سمت  هدایت سرمایه ها 
سخنگوی کمیسیون صنایع و معادن مجلس گفت: 
بازار سرمایه و بورس ظرفیت لازم را دارد تا منابع و 
سرمایه گذاری های جذب شده را به منظور توسعه 

تولید به سمت واحدهای تولیدی هدایت کند.
روح اله عباسپور افزود: فقط علاقمند بودن مجلس 

به بازار ســرمایه کافی نیست بلکه باید بتواند ضمن جذب سرمایه ها به 
سمت بازار، اقداماتی هم در جهت کنترل نقدینگی کشور انجام دهد. با 
کنترل نقدینگی، کاهش تورم در کشــور دور از انتظار نخواهد بود. بازار 
سرمایه و بورس ظرفیت لازم را دارد تا منابع و سرمایه گذاری های جذب 
شده را به منظور توسعه تولید به سمت واحدهای تولیدی هدایت کند. با 
توجه به اینکه عمده واحدهای تولیدی با مشکل تامین منابع مالی مواجه 
هستند ضروری است با جذب سرمایه ها به سوی بازار سرمایه نسبت به 
تامین منابع مالی مورد نیاز این واحدهای تولیدی اقداماتی صورت گیرد 

و این مهم تنها با حمایت مجلس از بازار کارساز است.

رفع ابهام از خوراک صنایع کارساز شد

لبخند شهریوری بورس

 رشد قیمت دارایی ها 
خ ارز  با افزایش دوطرفه تورم و نر

دیدگاه

پس از ســال 9۲ به شدت همبستگی بین 
نرخ تورم و ارز جدی شد، تورم همانطور که 
موجب افزایش قیمت دارایی های غیر مالی 
می شــود، باعث افزایش قیمت دارایی های 
مالی نیز می شــود و سهام شــرکت ها نیز 
نماینده عوایدی اســت که از آن شرکت به 

دســت می  آید و یا نماینده سهمی از آن شرکت و تمام دارایی هایش است. 
هر درصدی کــه قیمت ارز افزایش پیدا می کند به تورم دامن می زند و این 
رابطه دو طرفه است یعنی با افزایش تورم به افزایش قیمت ارز دامن می زند. 
تــورم به اندازه کافی نیــروی لازم برای افزایش نــرخ ارز را دارد، تورم 4۰ 
تا 5۰ درصدی رقم بالایی اســت. بنابراین با چنیــن تورمی با افزایش نرخ 
ارزی طبیعتا قیمــت دارایی های مالی نیز افزایش پیدا می کند. به ویژه بعد 
از فروکش کردن بازار در ســال 99 تورم های زیادی در بازارهای غیر مالی را 
شــاهد بودیم و در حال حاضر این آمادگی برای دارایی های مالی نیز ایجاد 
شــده است که عقب ماندگی مالی خود را جبران کنند.  تنها محرک اصلی 
تعیین کننده در بازار، تورم اســت و رشد ارز هیچ تاثیری ندارد و هر خبری 
که به تورم دامن می زند سهامداران را خوشحال تر می کند. تورم 5۰ درصدی 
یعنــی افزایش 5۰ درصدی قیمت ها، دارایی هــای مالی نیز طبیعتا باید به 
همین میزان بالا روند و جابجابی جدی قیمت ها نیز اتفاق می افتاد. دیگر نه 
ارز کافی و نه امکانات گذشته را برای کنترل تورم نداریم. به این ترتیب اگر 

جا به جایی قابل اعتنایی باشد می تواند عقب ماندگی را جبران کند.

نگاه پندار
ر خبرنگا

محمدعلی دهقان دهنوی
طباطبایی علامه  دانشگاه  علمی  هیات  عضو 
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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

1.85-5.49,025,00063,367-وتعاون

0.35-545,600,000152,277-هجرت

6.71-4.7757,610,00054,162-تماوند

3.4615,495,000306,9792.38-غمینو

2.57-3.329,710,750568,389-نطرین

3.09-3.2918,800,000390,638-وگستر

0.9-3.2822,995,000796,471-فن افزار

0.67-3.2714,810,000118,159-لطیف

3.0214,460,000944,3563.21-فسوژ

2.6515,608,700227,0850.48-غگلپا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.919,396,000786,96530.08ثعمرا

19.45451,875,000801,26326.66وسپهر

19.3313,728,000587,69624.71زملارد

15.7510,012,500884,33622.85سدبیر

15.3330,814,875705,15117.81بکابل

15.3128,380,000162,16219.14بنو

15.0819,461,127485,81219.71غدیس

13.2923,328,000196,86318.92فروسیل

13.0411,856,000326,75020.63دتولید
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 این روزها ناشران برای تامین نقدینگی با چالش های یادداشت
ریز ودرشــتی دســت به گریبانند؛چالش هایی که 

هزینه تامین مالی را دوچندان کرده است.
 در واقع ناشرانی که سال گذشته با هزینه کمتری می توانستند تامین 
مالی کنند امسال اما به دلایل مختلف زیر بار افزایش هزینه ها رفته اند.

تا جایی که این روزها ناشــران برای تامیــن مالی ناچارند وارد میدان 
مســابقه شــوند؛ میدانی که فقط قدرتمندترین ها وارد آن می شوند و 

ضعیف ترین ها باید از آن کناره  بگیرند.
 آنطور که گفته شــده امروز اگر شــرکتی بخواهــد تامین مالی کند، 
باید هزینه ای حدود 34 تــا 38 درصد وگاها 40 درصد پرداخت کند 
درغیراین صورت از صحنه رقابت حذف می شود. هم اکنون نرخ اسمی 
اوراق 18 تا 20 درصد اســت اما با اضافه شــدن نــرخ بازارگردانی ، 
تعهدپذیره نویــس و نرخ تضامین بانکی ایــن نرخ تا 34 درصد و بعضا 
بیشتر هم می رسد.این درحالی اســت که نرخ های ترجیحی برخی از 

صندوق های با درآمد ثابت نیز به 29 و 30 درصد رسیده است. 
یکــی از مهم ترین دلایل افزایــش نرخ  تامین مالــی، کمبود منابع و 
سیاســت های انقباضی بانک مرکزی است که رقابت بر سر منابع را بالا 
برده اســت. درحالی که اگر منابع موجود در بازار به میزان کافی باشد 
وحجم صندوق های ســرمایه گذاری بزرگتر شــود، رقابت بر منابع  نیز 
کاهــش می یابد و به تبع آن نــرخ اوراق نیز روند نزولی خواهد گرفت.

درغیر این صورت، افزایش نرخ های بالا برای تامین مالی نه تنها بر سود 
اولیه شــرکت ها و جریان نقدی آنها تاثیرگذار خواهد بود بلکه دســت 

شرکت ها را برای توسعه بیشتر می بندد.   

فراز و فرود یک بازار
 بازار اوراق در دو ســال گذشــته با فــراز و فرودهای زیــادی همراه 
بوده اســت. بهبود نسبی شــرایط درآمدی دولت به دلیل شرایط بازار 

جهانی انــرژی پس از جنــگ اوکراین، انقباض پولــی و افزایش نیاز 
بنگاه ها به تامین مالی غیربانکی، بیش از پیش بر بازار اوراق تاثیرگذار 
 بوده اســت که نتیجه آن کاهش نرخ رشــد ارزش بــازار اوراق، تغییر 
ترکیب بازار به نفع اوراق شــرکتی و کاهش سررســید اوراق منتشره 

بوده است. 
یکی از شــاخصه هایی که زمینه را برای کاهش بیشتر نرخ بازده اسمی 
اوراق فراهم کرده است، کاهش محسوس نرخ تورم در ماه های گذشته 
بود امــا نیازدولت به رول اوور کردن حــدود 150 هزار میلیارد تومان 
اوراق قبلی )در کنار انتشــار اوراق جدید( چالش مهم دراین مســیر 
است.این درحالی است که ارزش بازار اوراق تامین مالی در تیر 1402 
برای دومین ماه متوالی کاهش یافته و به رقم 660 هزار میلیارد تومان 
رسیده اســت. به این ترتیب نرخ رشد نقطه به نقطه ارزش بازار اوراق 
تامین مالی به رقم 26 درصد رسیده که یکی از کمترین مقادیردر یک 
دهه اخیر محسوب می شود. البته با احتساب نرخ تورم، نرخ رشد نقطه 
به نقطه ارزش حقیقی بــازار اوراق تامین مالی در تیر ماه به محدوده 

منفی 10 درصد رسیده است. 

چرا بازار اوراق رشد نکرد 
به نظر می رسد سیاست های انقباضی پولی یکی از دلایل مهم واثرگذار 
بر رشد نکردن بازار بدهی در یک سال گذشته بوده است به طوری که 
از ســال 1400 تا کنون نسبت ارزش بازار اوراق به نقدینگی تقریبا در 

محدوده 10 درصد ثابت باقی مانده است.
امــا در کنار تغییــرات پیش آمده در زمینه رشــد کمی بــازار اوراق 
 تامین مالی، ترکیب این بازار نیز در دو ســال اخیر تغییراتی داشــته

 به شکلی که سهم اوراق شرکتی از بازار اوراق تامین مالی از محدوده 
15 درصد در سال 1399 به محدوده30 درصد در شرایط فعلی رسیده 
اســت. البته افزایش نیاز بنگاه ها برای تامین مالی از طریق بازار اوراق، 

به معنای افزایش ســطح تقاضا برای انتشــار اوراق بوده که نتیجه آن، 
افزایش نرخ تامین مالی برای هر دو بخش است.

از آنجــا که موج اخیر تامیــن مالی بنگاه ها از طریق بازار ســرمایه با 
هدف تامین ســرمایه در گردش بوده، انتشار اوراق شرکتی )غالبا گام( 
 با سررســیدهای کوتاه مدت صورت گرفته و این موضوع ســبب شده
 تا ســهم اوراق کوتاه مــدت ازمجموع اوراق موجود در بازار ســرمایه، 
افزایش یابد. در حال حاضر میانگین فاصله تا سررســید اوراق موجود 
در بازارســرمایه معادل 19 ماه اســت )کمترین میزان از آبان 1398 
تاکنون( و ســهم اوراق دارای سررســید شــش مــاه و کمتر نیزبرای 
نخستین بار به محدود یک-چهارم از کل اوراق رسیده است. همچنین 
از ابتدای ســال 1401 تاکنون بیش از 135 هزار میلیارد تومان اوراق 
جدید توسط شــرکت ها در بازار سرمایه منتشر شده که در مقایسه با 
اوراق منتشره در سال 1400 )معادل 25 هزار میلیارد تومان( جهشی 

خیره کننده داشته است. 
بهبود شــرایط اقتصاد کلان، تغییر جهت انتظارات و کاهش تدریجی 
نرخ تورم در ماه های اخیر سبب شده تا از یکسو نرخ بازده اسمی اوراق 
تامین مالی کاهش یابد و از سوی دیگر نرخ بازده حقیقی اوراق افزایش 
یابد. نکته مهم در این میان اما، انتشار اوراق توسط دولت است؛ بررسی 
وضعیت اوراق دولتی حاکی از آن اســت که در چهارماه آینده بیش از 
100 هزار میلیارد تومان از این اوراق سررســید می شــود و از آنجا که 
معمولا اوراق دولتی رول اوور می شــود، انتظار می رود درماه های آینده 
مبلــغ قابل ملاحظــه ای از اوراق دولت از طریــق مکانیزم حراج های 

هفتگی در بازار منتشر و عرضه شود.
 این درحالی اســت که در سه ســال اخیر)از زمان آغاز مکانیزم حراج 
هفتگــی( و در  چهارماهه ابتدای ســال، به صورت متوســط 23 هزار 
میلیارد تومان اوراق ازطریق مکانیزم حراج به فروش رفته اما در ســال 

1402 این فرآیند هنوز آغاز نشده است.

هزینه موثر تامین مالی شــرکت ها 
از طریق انتشــار اوراق بدهی نسبت 
به ســال گذشــته حدود 10 درصد 
افزایش یافته است. این درحالی است 
که هزینه تامین مالی در بهار ســال 
گذشته حدودا 26 درصد بود اما در 

پایان سال گذشــته به 31 درصد و اکنون به 34 تا 38 درصد رسیده است.
با توجه به افزایش نرخ ها شــرکت ها براساس نیازها و برنامه مالی خود اقدام 
به تامین مالی می کنند؛ از این رو اگر نرخ تامین مالی فعلی برایشــان توجیه 
اقتصادی داشــته باشد، تامین مالی را انجام داده، در غیر این صورت به دلیل 

بالا بودن نرخ ها از تامین مالی منصرف می شوند.
سیاست های انقباضی سیستم بانکی در اعطای تسهیلات یکی از عوامل اصلی 
افزایش نرخ ها اســت. با توجه به اینکه این سیســتم در پرداخت تسهیلات 
سیاســت انقباضی را در پیش گرفته است و تسهیلات مورد نیاز را در اختیار 
شــرکت ها نمی گذارد، تنها محل برای تامین مالی شرکت ها بازار سرمایه و 
انتشــار اوراق بدهی است. از طرفی از آنجا که حجم تقاضا برای تامین مالی 
از بازار ســرمایه نســبت به ظرفیت موجود بالاتر است، رقابتی برای دریافت 
منابع محدود بین شــرکت ها شکل گرفته و همین موضوع نرخ ها را افزایش 
داده اســت. درحالی که اگر مثلا سیستم بانکی با نرخ موثر 30 درصد تامین 
مالی را انجام می داد، شرکت ها هیچ گاه با نرخ های فعلی از بازار سرمایه تامین 
مالی نمی کردند که این امر به مرور، منجر به تعدیل نرخ تامین مالی تا سطح 
تعادلی می شد. اما زمانی که سیستم بانکی حتی توان تامین نیازهای سرمایه 
در گردشــی شرکت ها را ندارد، طبیعی است شرکت ها برای تامین نقدینگی 
وارد فرآیند تامین مالی از بازار سرمایه  شوند در این شرایط بنگاه های اقتصادی 
از متضرران افزایش هزینه تامین مالی هستند. به دلیل نبود صرفه اقتصادی 
برخی از شرکت ها از تامین مالی صرفنظر می کنند، اما شرکت های بزرگ که 
کمبود نقدینگی برایشان مشکل ساز می شود، مجبورند برای حفظ کسب وکار 

خود، با پذیرش نرخ های بالا اقدام به تامین مالی کنند.  
بخشــی از افزایش نرخ ها به دلیل متناســب نبودن عرضه و تقاضاســت. به 
بیانی دیگر، ظرفیتی در بازار ســرمایه در قالــب صندوق های با درآمد ثابت 
و شرکت های تامین سرمایه برای تامین مالی شرکت ها وجود دارد که کمتر 
از حجم تقاضای فعلی برای تامین مالی از ســوی شــرکت ها ســت. طبیعتا 
شرکت های تامین سرمایه که مدیریت بزرگترین صندوق های با درآمد ثابت را 
عهده دار هستند، در چنین شرایطی، ظرفیت موجود را به اقتصادی ترین شکل 
ممکــن از دید خود به متقاضیان تامین مالی تخصیص می دهند. یکی دیگر 
از دلایل افزایش نرخ تامین مالی، رقابت بانک ها در جذب سپرده با نرخ های 
بالاتر از نرخ های قانونی اســت. در این فضا صندوق های با درآمد ثابت برای 
رقابت پذیر ماندن، مجبور به افزایش سود پرداختی به سرمایه گذاران صندوق 
می شــوند که این عامل نیز منجر به افزایش نرخ بازده مورد توقع صندوق ها 
از ســرمایه گذاری در اوراق بدهی شرکتی )و در طرف مقابل افزایش هزینه 
تامین مالی شرکت ها( می شود.در خصوص نقش تورم در افزایش اخیر هزینه 
تامین مالی شرکت ها نیز ذکر این نکته ضروری است که اگر چه تورم از منظر 
اقتصاد کلان یکی از عوامل موثر بر نرخ بهره است، اما در چند ماه اخیر، تورم 
عامل اثرگذاری بر افزایش هزینه موثر تامین مالی نبوده است؛ چرا که با وجود 
تورم های بالاتر در سال های گذشته اما نرخ تامین مالی همانند یک سال اخیر 
رشد نکرد. بنابراین نرخ تامین مالی در بازار بدهی توسط عرضه و تقاضا برای 
اوراق بهــادار با درآمد ثابت تعیین می شــود. درواقع عرضه و تقاضا تابعی از 
اندازه ظرفیت آزاد صندوق های با درآمد ثابت در قیاس با تقاضای تامین مالی 
بنگاه های اقتصادی اســت. بنابراین اگر اندازه این صندوق ها تا پایان سال به 
جز رشد ارگانیک، رشد خاصی نداشته باشد و سیاست های سیستم بانکی در 
حوزه اعطای تسهیلات تغییر نیابد، با توجه به روند افزایشی تقاضاهای تامین 

مالی، طبیعتا نرخ ها می تواند افزایش بیشتری نیز یابد.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

علی عالی زاده
وه مالی داتام  مدیر عامل  شرکت گر

هزینه تأمین مالی از 30 درصد گذشت

نرخ بهره
ترمز برید

چالش های هزینه تامین مالی بازارسرمایه
مدیرتامین مالی تامین ســرمایه نوین با بیان اینکه از اواسط سال 1401 به دنبال رشد تقاضای 
منابــع مالی، نرخ بهره در همه بازارها به صورت تدریجــی افزایش پیدا کرد،گفت: این افزایش 
نرخ با بررســی نرخ بهره بین بانکی، نرخ بازده تا سررسید اسناد خزانه اسلامی و سایر ابزارهای 

مشابه قابل ملاحظه است.
علیرضا تسبیحی با اشاره به اینکه در بازار اوراق بهادار بدهی، افزایش نرخ بهره باعث رشد نرخ 

اســمی اوراق منتشر شده و کارمزدهای پرداخت شده به ارکان انتشار اوراق می شود، اضافه کرد: از آنجا 
که نرخ اســمی اوراق بهادار بدهی با مجوز سازمان بورس منتشر می شود از ابتدای سال 1402 این نرخ 
اســمی از 18 درصد به 23 درصد افزایش پیدا کرد. با درنظر گرفتن کارمزد ارکان متعهد پذیره نویس و 
بازارگردان در انتشار اوراق، نرخ موثر تأمین مالی برای متقاضی تأمین مالی به حدود 34 تا 35 درصد و 
با اضافه شدن کارمزد ضمانت، بعضا تا حدود 38 تا 40 درصد افزایش پیدا می کند. این درحالی است که 

در نیمه اول سال گذشته نرخ تأمین مالی حدود 10 درصد از ارقام ذکر شده، کمتر بود. )حدود 
24 تا 25 بدون درنظر گرفتن کارمزد ضمانت(.تسبیحی با تاکید براینکه بنگاه های اقتصادی با 
توجه به کمبود منابع و افزایش تقاضا و از سوی دیگر افزایش انتظارات تورمی ناچار به تقبل این 
هزینه بالا جهت جذب نقدینگی هســتند،توضیح داد: در شرایط فعلی، تامین مالی از روش های 
اســتقراضی به ناچار هزینه های بالایی را به شــرکت ها تحمیل می کند که این هزینه ها سبب 
می شــود، اجرای بسیاری از پروژه ها از توجیه پذیری اقتصادی خارج شــود.او، کاهش هزینه های تامین 
مالی شرکت ها را در درجه اول مستلزم کاهش نرخ بهره در بازار سرمایه و پول دانست وگفت: این امر از 
مســئولیت های دولت و نهادهای تصمیم گیر در خصوص مسائل اقتصادی است. اما شرکت ها می توانند 
با تنوع بخشــیدن به شــیوه های تامین مالی و استفاده از ابزارهای نوین بازار سرمایه، دسترسی به منابع 

مالی با هزینه رقابتی را تسهیل کنند.

جمع کل بازار اوراق شرکتی سال 
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موفق عملکرد 
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

307 4130 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.79-15.1120,226,560888,767-قشهد

10.1-10.8319,068,400696,088-چافست

9.35-9.3546,830,000261,228-وتوصا

13.54-7.9821,780,0001,241,686-سخزر

5.41-5.7719,094,400341,010-آباد

0.91-5.4516,815,000836,494-ثامان

1.21-4.6313,118,000168,037-چکاوه

3.2-3.939,150,00031,301-حپترو

3.6618,495,000163,3940.15-لابسا

3.54-3.54395,500,000267,092-دعبید

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

75,605,1463,525,46535.08 26.56 ثشاهد

15,504,283896,59029.7 23.21 شسینا

542,125,1533,098,57620.21 20.21 وتجارت

311,248,000736,53719.6 18.84 شسپا

29,560,400721,60824.53 18.63 فلوله

398,871,0001,561,28818.39 16.85 شیراز

27,860,000379,81723.93 16.08 وتوس

1,523,610,0001,975,30517.71 16.04 پارسان

22,910,400493,78616.03 16.03 خنصیر

269,040,000623,66716.02 15.72 شخارک

ســبدگردان ها  کلی  برآیند 
شاخص  مبنای  به  نســبت 
یعنی مقایسه عملکرد آن ها 
با شــاخص نشــان می دهد 
ســبدگردان ها تــا حدودی 
تشــکیل  تیم  بودند.  موفق 

دهنده ای که در سبدگردان ها به صورت استاندارد در حال کار کردن است 
تیم حرفه ای تری است نسبت به آنکه بخواهند با صندوق مقایسه شوند و یا 

کسی به صورت فردی کاری انجام دهد.
 مورد بعدی کمیته سرمایه گذاری است که تصمیم های شخصی هر فرد را 
به حداقل برســاند، همچنین تنوعی که در سبدها ایجاد می کند، بر اساس 
میزان ریسک پذیری هر فرد مجزا ست و باعث می شود که سرمایه گذار اگر 
به دنبال افزایش بازدهی باشــد در سمت دیگر مثلا ریسک وجود دارد به 
ســمتی برود که با یک فایل ریسکی مشخص شود که چه مقدار می تواند 
ریســک بپذیرد و یا صرفا اینکه  به عنوان فردی ســهمی را خریداری کند 
میزان ریسک پذیری هم مشخص می شود و در پروفایل تبیین می شود که 
چه مقدار می توانند بازدهی داشــته باشند. یکسری فاکتورها و اتفاقاتی که 
در بازار ســرمایه ایران می افتد، که برای مثال در یک ســال گذشــته هم 
 با آن درگیری داشــتیم این اســت که فرضا بخش نظارتی حساسیت دارد
 روی ســبدها، همچنین فرضا بعد از مجمع صبا تامین ســود تقسیمی او 
با سود برآوردی ما یکســان بود ولی وقتی پیش مجمع آن به جمع بندی 
رســیدند و به هر دلیلی تقســیم آن ها کاهش پیدا کند. ما به جمع بندی 
رســیدیم که بعد از مجمع سهم را بفروشیم ولی حالا به هر نحوی سازمان 
سفارش های ما را در این فروشی که بعد مجمع اتفاق افتاد و یا معاملات را 
باطل کرد یا ســفارش های ما را حذف کرد و یا حتی یک حساسیتی ایجاد 
شــد مبنی بر اینکه فشار فروشی به ســهم منتقل نکنیم که تقریبا بعد از 
آن روز خاص فروشــی که معاملات ما باطل شد،20 تا 40 درصد پایین تر 
توانستیم سهم های خود را بفروشــیم. چنین اقدامات نظارتی و سلیقه ای 

باعث می شود که عملکرد سبدگردان عملکرد واقعی آن نباشد. 
مورد بعدی برای مثال تصمیم هایی اســت که گرفته می شــود و بیشــتر 
قانون گذاری هایی که اتفاق می افتد تا به جمع بندی یا به مرحله راه اندازی 
برسد با توجه به تغییراتی که در حال حاضر هم خیلی در چند ماه اخیر هم 
پر رنگ شده باعث شده که سبدگردان نتواند یک پرتفوی تشکیل دهد که 
ســهام را خریده و نگهداری کند که حداقل معاملات را داشته باشد. ولی با 
مفروضات فیکسی بتوانیم بازدهی به دست آوریم یعنی تغییراتی را قانونگذار 
و تغییرات استانداردهایی که وجود دارد و حالا اعمال های نظارتی سلیقه ای 
باعث می شــود که شرایط به نفع ســبدگردان باشد. عملکرد سبدگردان ها 
روی ســامانه کدال منتشر می شــود جدا از عملکرد آن ها هر سبدگردانی 
بســته به محصولاتی که دارد هر محصول آن یک ســایت مجزا دارد، اگر 
کســی بخواهد سبد هم تشــکیل ندهد در صندوق ها و در سایت فیپیران 
هم عملکرد صندوق ها وجود دارد. همچنین به عنوان یک سرمایه گذار اگر 
بخواهم ســبدگردانی را انتخاب کنم می توانم در سایت فیپیران عملکردها 
را مشاهده کنم خیلی شفاف عملکرد صندوق ها مشخص شده در بازه های 
زمانی متفاوت نســبت به شــاخصی که مبنا قرار می گیرد و با یکسری از 
اطلاعاتی مشخص می شــود که کدام ســبدگردان عملکرد خوبی دارد یا 
عملکرد بدی دارد این می تواند مبنای ســرمایه گذاران باشد برای انتخاب 
ســبدگردانی که با آن کار می کنند. مورد بعدی که پیشــنهاد می شود که 
در مجموعــه خودمان هــم این کار را می کنیم هنوز در بازار ســرمایه جا 
برای بسط دادن سرمایه گذاری غیر مستقیم وجود دارد، یعنی در یک سال 

گذشته ما صندوق های اهرمی و صندوق های بخشی داشتیم. 
در حال حاضر پنشن فاندها در حال اضافه شدن هستند، صندوق های مسکن 
در حال اضافه شدن هستند، یعنی تعداد آنها در حال افزایش است.همچنین 
صندوق های طلا در حال بیشتر شدن هستند هر چه داده ها یا محصولات بازار 
بیشتر شود که به آن سمت برود که سرمایه گذاری غیر مستقیم اتفاق بیفتد 
باعث می شود که بازار به بلوغ بیشتری برسد از آن سمت هم بلوغ بیشتر بازار 
نهایت منجر به این می شود که منابع بازار شود و جذب منابع بیشتر مستقیما 

وارد بازار می شود که بازار ما عمق بیشتری پیدا  کند.

انتقال  فرآیند  خصوصی ســازی 
مالکیت کســب وکارها از دولت 
به بخش خصوصی است. در این 
فرآیند مالکیت و ســهام سازمان های دولتی )بخش 
عمومی( به افراد حقیقی یا حقوقی غیردولتی واگذار 
می شــود. در واقع فرآیندی اجرایی، مالی و حقوقی 
اســت که دولت ها در بســیاری از کشورهای جهان 
برای انجام اصلاحات در اقتصاد و نظام اداری کشور 

به اجرا درمی آورند.
 واژه »خصوصی سازی« حاکی از تغییر در تعادل بین 
حکومت و بازار و به نفع بازار اســت. خصوصی سازی 
شرکت های دولتی سیاستی است که با آشکار شدن 
مشکلات ناشــی از فعالیت های غیر کارآمد دولتی 
در طول دهه ۱۹۸0 و اوایل دهه ۱۹۹0 در ســطح 
وسیعی در بســیاری از کشــورهای جهان به ویژه 

کشورهای درحال توسعه به اجرا در آمده است.
آنچه گذشت...

پس از پیروزی انقلاب اســلامی در ســال ۱357 و 
شروع جنگ تحمیلی در ســال ۱35۹ لزوم تمرکز 
دولت بــر مالکیــت و مدیریت بخش عمــده ای از 
صنایع و فعالیت های اقتصادی کشــور در شــرایط 
حســاس دوران جنگ تحمیلی اجتناب ناپذیر شد. 
ضمناً به موجب اصل )44( قانون اساسی نیز مالکیت 
بسیاری از فعالیت ها ازجمله بانکداری، بیمه، تأمین 
نیرو ، صنایع مادر و بزرگ، هواپیمایی، کشتیرانی و 
...، عمومی اعلام شــد. با توجــه به این امر، مالکیت 
بســیاری از فعالیت های اقتصــادی در اختیار کامل 
دولت قرار گرفت. این روند تا اواخر دهه 60 کماکان 
ادامه یافت تا اینکه پس از خاتمه جنگ، دولت اقدام 
به تدوین و تصویب برنامه های بازســازی اقتصادی، 
اجتماعی در قالب برنامه های اول و دوم توسعه جهت 
بهبود عملکرد شــرکت های دولتی و حضور فعال تر 
بخــش خصوصی در اقتصاد ملی کرد و بســتر لازم 

جهت خصوصی سازی را فراهم آورد. 
در ادامه این مســیر طی قانون برنامه ســوم توسعه 
نیز برنامه خصوصی سازی شرکت های دولتی را تحت 
عنوان ساماندهی شرکت های دولتی و واگذاری سهام 
آن ها دنبال کرد. در طول اجرای برنامه سوم توسعه، 
ســازمان خصوصی ســازی به موجب ماده )۱5( این 
برنامه و با تغییر اساســنامه سازمان مالی گسترش 

مالکیت واحدهای تولیدی تشکیل شد.
 سازمان خصوصی سازی یک شرکت سهامی دولتی 
وابســته به وزارت امور اقتصــادی و دارایی و دارای 
شخصیت حقوقی و استقلال مالی است و رئیس کل 

آن معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی است. 
 خصوصی سازی و عواقب آن 

برای کارخانه های بزرگ 
خصوصی سازی همیشه یکی از بدنام ترین پروژه های 
شکست خورده در تاریخ اقتصادی جمهوری اسلامی 
ایران است. طرحی که قرار بود به واسطه آن اقتصاد 
از قید و بند دولت رها شــود و این رهاسازی عامل 
بهبــود تولید و بهــره وری در ایران شــود، اما بعد 
از 20ســال، به یکی از نمادهای فســاد و به نوعی 
کانون بحران اقتصادی و اجتماعی تبدیل شده است. 
طبق آنچه قرار بود خصوصی سازی باشد باید عاملی 
برای بهبود اقتصاد دولــت زده ایران و هدایت آن به 
سمت و سوی اقتصادی آزاد، منبعی مطمئن، سالم 

و پایدار برای ســرمایه گذاری های دولت در توسعه 
زیرســاخت های اقتصادی و اجتماعی، عامل تحرک 
در تولیــد و همچنین شــاخص بهــره وری اقتصاد 
ایران را بالا ببرد اما آنگونه که مشــخص است هیچ 
یک به وقوع نپیوســته است. با اینکه افراد زیادی با 
خصوصی سازی، ســروکار ندارند و اخبار آن بازتاب 
رسانه ای گسترده ای ندارد و حتی در صورت انتشار 
چندان مورد توجه مخاطب عام قرار نمی گیرد، اما در 
ایران تبدیل به یکی از نمادها و نشانه های آشکار از 

فساد در ایران تبدیل شده است. 
آمار چه می گوید

برآورد دقیقی از حجم فساد جاری در خصوصی سازی 
مشــخص نیست، اما آثار فســاد خصوصی سازی در 
بســیاری بحران های اجتماعی و اقتصادی ایران در 
یک دهه گذشــته پیدا اســت؛ بحران های بزرگ و 
اعتراضات کارگری در هفت تپه، هپکو، کنتور سازی ، 
فــولاد اهــواز، آذرآب، آلومینیوم المهدی، کشــت 
و صنعت مغــان، و ده ها مجتمــع تولیدی دیگر به 

خصوصی سازی مربوط است. 
 در جدول، مقایســه ارقام مربــوط به منابع حاصل 
از واگــذاری در قانون بودجه ســال ۱40۱ و لایحه 
بودجه ســال ۱402به همراه عملکــرد ۹ماهه ارقام 
بودجه ســال ۱40۱ ارائه شده اســت. آنطور که در 
این جدول مشــاهده مي شــود، از حدود 7۱2 هزار 
میلیارد ریال مصوب در قانون بودجه ســال ،۱40۱ 
عملکرد واگذاري ها در ۹ماهه ابتدایی ســال، حدود 
32۹ هزار میلیارد ریال بــوده که تحقق حدود 62 
درصدی را نســبت به میزان مصوب ۹ماهه نشــان 
می دهد. همچنین عمده عملکرد محقق شده مربوط 
به حصه نقدی واگذاری بلوک ۱2درصدی هلدینگ 
خلیج فارس است که حدود 325 هزار میلیارد ریال 
از ایــن محل در آبان ماه ســال جاری به خزانه واریز 
شده اســت. در قانون بودجه ســال ۱40۱علاوه بر 
تصویب 7۱2هزار میلیارد ریال برای منابع حاصل از 
واگذاری ها، ۱300 هزار میلیارد ریال در نظر گرفته 
شــده که بر این اســاس، مجموع تکالیف بودجه ای 
واگذاري خارج از سقف بودجه ذیل بند "ی" تبصره 
"2" در 5 جزء از محل واگذاری ســهام شرکت های 
دولتــی به بیش از 2000 هزار میلیارد ریال افزایش 

پیدا کرده است.
در ادامه بند "ی" تبصره "2" قانون بودجه سال۱40۱ 
دستگاه های مذکور مکلف شــده اند پس از دریافت 
ســهام و فروش آن، وجوه حاصله را به خزانه داری 

کل واریــز کرده و به مصارف 5 جزء فوق برســانند. 
همچنین هیات وزیران در جلسه مورخ ۱40۱/4/26 
خود در اجــرای بند "ی" تبصره مذکــور، واگذاری 
 باقیمانده ســهام دولــت در شــرکت پالایش نفت

 امام خمینی شــازند برای اجزای "۱" و "2"، شرکت 
مجتمع صنایــع آلومینیوم جنوب بــرای جزء "3" 
و شــرکت فولاد غدیر نیریز بــرای جزء "4" مصارف 
منــدرج در حکم مذکور را تصویب کرد. براســاس 
مصوبــه مزبور، مقــرر شــد قیمت نهایی ســهام 
شرکت های مذکور با تصویب هیات واگذاری تعیین 
 شــود.وزارت امور اقتصادی و دارایــی در نامه ای به

رئیس جمهور مورخ ۱40۱/6/۱6خواستار اصلاح دو 
مورد اصلی در مصوبه هیات وزیران در شورای عالی 

هماهنگی اقتصادی سران قوا شد.
اول آنکه واگذاری به روش پیش بینی شــده در بند 
"ی" تبصــره "2" قانون بودجه ســال ۱40۱ فروش 

سهام توسط گیرندگان و واریز آن به خزانه و دریافت 
مجدد از خزانه برای مصارف مندرج در حکم مذکور 
که در بند "7" مصوبه هیات واگذاری نیز مورد  تأکید 
قرار گرفته بود حذف شده و سهام به صورت مستقیم 
در قالب رد دیون به دستگاه های مندرج در بند "ی" 
تبصره "2" اعطا شــود. دلایلی که برای این پیشنهاد 
ارائه شده بود عبارتند از: سنواتی بودن قانون بودجه 
و احتمال عدم تنفیذ حکم در سال های بعد، شرایط 
حاکم بر خرید ســهام بنگاه ها و عدم نقدشــوندگی 
مناسب سهام های اعطایی و نیاز فوری به نقدینگی 
درحالی که فرآیند گردش خزانه داری زمانبر است. 
 دوم آنکــه بــا توجــه به طولانــی بــودن فرآیند

 قیمت گذاری بنگاه ها و نیاز فوری ســازمان تأمین 
اجتماعی به منابع مالی برای اجرای مصوبات افزایش 
حقوق بازنشستگان، سهام پالایش نفت امام خمینی 
شازند با قیمت مصوب ۱400/۱2/23هیات  واگذاری 
به صورت علی الحساب به سازمان تأمین اجتماعی 
و بنیاد شــهید و امور ایثارگران واگذار شــود و پس 
از تعیین قیمت جدید توسط هیات واگذاری، مازاد 
آن( در صورت مازاد قیمت جدید نســبت به قیمت 
مصوب در تاریخ ۱400/۱2/23 طی قرارداد الحاقی 
با گیرندگان سهام مزبور محاسبه شده و با سازوکار 

مصوب هیات واگذاری تسویه شود.
درنهایت شــورای عالی هماهنگی اقتصادی ســران 
قوا واگذاری مســتقیم سهام به دستگاه های مندرج 
در بند "ی" تبصره "2" قانون بودجه ســال ۱40۱ را 
تصویب کرد و مقرر شد به میزان سهام واگذار شده، 

دیون دولت تهاتر شــود. همچنین به انتقال ســهام 
پالایش نفت امام خمینی شــازند با قیمت مصوب 

۱400/۱2/23 تصریح شد.
اکثر سال ها بی ثمر

 خصوصی ســــازی در ســال های گذشته عملکرد 
خوبی از خود به جای نگذاشــته اســت. به طوری 
که از ســال ۱3۸5 تاکنون این ســــازمان تنها در 
چهار سال توانسته بودجه در نظر گرفته شــــده را 
محقق کند. طبق بررسی ها در مقایسه بودجه مصوب 
و عملکــرد منابع حاصل از واگذاری ها بــه قیمت 
ثابت ۱3۹5 تنها در سال های ۱3۹۸، ۱3۹0، ۱3۹۸ 
و ۱3۹۹ توانسته قانون تصویب شده  را محقق کند.

در ســــال ۱3۹۸ بــــا بودجه مصــوب 45,000 
میلیــــارد ریال و عملکــرد 46،245 میلیارد ریال، 
در ســال ۱3۹0  با قانــون 45,000 میلیارد ریال و 
عملکرد ثبت شــده 7۱,003 و در سال ۱3۹۸ هم 
با بودجه مصوب ۱۱۹،۸7۱و عملکــــرد 355,۸۸2 
میلیارد ریال توانســــته اند به ترتیب  ۱5۸،۱03 و 

۱35 درصد از بودجه را محقق کنند.
در ســال های دیگر اما خصوصی ســازی با اختلاف 
بسیار نتوانسته است قانون مصوب شــــده خود را 
محقق کند. برای مثال در سال های  ۱3۸6 و ۱400 
عملکــرد منابع حاصل از واگذاری ها با قانون مصوبه 
به ترتیب با فاصلــــه 2۱ و 2 درصدی نتوانســت 
این بودجــه را محقق کند. به گونه ای که در ســال 
۱402هم به نظر نمیرســد که خصوصی سازی بتواند 
بودجه در نظر گرفته شــده را به تحقق برســاند. بر 
این اساس و با توجه به آمار سال های گذشــته این 
نتیجه را میتوان گرفت که خصوصی سازی عملکرد 
خوبی نداشــته و نتوانسته بودجه های تعیین شده 

را محقق کند.
ناترازی بانک ها

همچنین چنــدی پیش رئیــس کل بانک مرکزی 
گفت: ناترازی بانک ها عمدتا به علت عملکرد دولت 
بوده اســت. بنابراین یعنــی در هر کجا که دولت به 
نوعی کم آورده از بانک ها پول گرفته است و با توجه 
به اینکه دولت در بانک های دولتی ســهامدار عمده 
است، این امکان برایش فراهم است که در هر زمان 
از بانک ها اعتبار و پول بگیرد، طبق آنچه مشــخص 
اســت واگذاری باقی مانده سهام دولت در بانک ها و 
بیمه ها در سال ۱40۱ باید به میزان 2000میلیارد 
ریال  بوده است اما این عدد در سال جاری به منفی 

۱00 رسیده است.

مرضیه حیدری
خبرنگار

بررسی‌عملکرد‌واگذاری‌ها‌نشان‌می‌دهد

شکست‌خصوصی‌سازی

بهمن اسماعیلی
یتم ییس هیات مدیره و معاون سرمایه گذاری سبدگردان الگور نایب ر

منابع حاصل از واگذاری ها در قانون بودجه سال 1401 و لایحه بودجه سال 1402 )میلیارد ریال(

عنوان درآمدی
سال 1402سال 1401

عملکرد 9 ماههقانون 
درصد تحقق 
نسبت به 

مصوب 9 ماهه
رشد نسبت به لایحه 

قانون 1401

30,000منابع حاصل از واگذاری ســهام شرکت های دولتی )ردیف 310501)
328,95362

300,000900

678,000758,00012منابع حاصل از واگذاری سهام،سهم الشرکه، اموال، درایی و... )ردیف 310502)

-2,0000216142,000منابع حاصل از فروش سهام و سهم الشرکه شرکت های دولتی وابسته به وزارت جهاد کشاورزی )310515)
منابع حاصل از واگذاری سهام شرکت های دولتی جهت تادیه بدهی دولت

----1 به سازمان تامین اجتماعی بند »ی« تبصره »2« )310519)

100-0-2,0000واگذاری باقیمانده سهام دولت در بانک ها و بیمه ها )310801)

712,000329,169621,060,00049مجموع 
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دریچــه

موضوع ورود تایر به بازار ســرمایه که از ســال قبل مباحثی راجع به آن 
مطرح شــده بود، هنوز به نتیجه نرسیده است. فعالان این صنعت با اشاره 
به برنامه عرضه تایر در بورس کالا با توجه به جلساتی که در رابطه با آن 
در زمســتان سال قبل با مسئولان برگزار شد، از توقفی که در این زمینه 
ایجاد شــده گلایه مند هســتند. به گفته آنها تا زمانــی که دولت قیمت 
تایر را به صورت دســتوری تعیین می کند و قیمت های اعلامی تناســبی 
بــا هزینه های تولید ندارد، اتخاذ مدلی برای توازن بخشــی قیمت تایر از 

اهمیت زیادی برخوردار است. 
در این باره یکی از فعالان صنعت تایر با بیان این که قیمت گذاری در صنعت 
تایر در شــرایطی است که قیمت مواد اولیه این کالا به شدت تحت الشعاع 
قیمت ارز آزاد قرار دارد و این در حالی است که اگر هم تخصیص ارز دولتی 
صورت بگیرد، زمان طولانی نیاز است تا ارز به دست تولیدکننده برسد و در 

این شرایط تولیدکنندگان با انواع چالش ها در تولید روبه رو شده اند. 
محمدرضا تقی گنجــی تاثیر افزایش نرخ ارز بر صنعت تایر را ویران کننده 
توصیــف کرد و با انتقاد از عدم تناســب مجوزهــای افزایش قیمت تایر با 
وضعیت صنعت گفت: متاســفانه قیمت گذاری در صنعت تایر دســتوری 
است و تایرســازان با ۳۰ درصد زیان تولید می کنند. وی در خصوص روند 
تولید تحت تاثیــر افزایش نرخ ارز افزود: در کمال نابــاوری با وجود زیان 

۳۰درصدی، تولید با ظرفیت 99/8 درصد انجام می شود. 
عضــو هیات مدیره انجمن صنفی صنعت تایــر در خصوص وضعیت تولید 
تایرهای بایاس و ســیمی گفت: تمامی کارخانه هــا فعال بوده و با حداکثر 
ظرفیت تولید می کنند اما متاســفانه ســود نمی برند در حالی که هدف از 
تولید، تحصیل ســود است. در شــرایط زیان دهی چه کسانی پاسخگوی 
ســهامداران این صنعت خواهند بود که بر اعمال قیمت گذاری دســتوری 

اصرار می ورزند. 
تقــی گنجی با بیــان اینکه صنعت تایر در هر دو حوزه تایرهای ســبک و 
ســنگین به میزان ۳۰ درصد زیان ده است، در خصوص وضعیت عرضه تایر 
در بورس تصریح کرد: مجوز عرضه در بورس صادر نشــد. وی در خصوص 
مشــکلات تایرسازان با ثبت در سامانه جامع تجارت ایران بیان کرد: کالای 
تایر، با وجود ثبت در این سامانه از سوی تولیدکنندگان با ۵۰ درصد افزایش 
قیمت در بازار به فروش می رسد. پس از ثبت تولید در این سامانه، سازمان 
حمایــت از مصرف کنندگان وظیفه نظارت و پیگیــری قیمت ها در بازار را 

برعهده دارد. 

فعالان این صنعــت می گویند، دولت باید قیمت گــذاری تایر را نیز مانند 
خودرو آزاد کند و همانطور که سیاست هایی برای آزادسازی قیمت خودرو 
در حال بررسی است، باید برای تایر نیز چنین سیاستی در نظر گرفته شود. 
این در حالی است که بیش از صد قلم مواد اولیه در صنعت لاستیک به کار 
گرفته می شود که مشمول قیمت گذاری نیست و تنها محصول نهایی است 
که قیمت گذاری می شود. این در حالی است که 8۰ درصد قیمت تمام شده 
تایر به همین محصولات بســتگی دارد ولی دولت بدون توجه به دو طرف 
این نامعادله، روند قیمت گذاری را ادامه داده اســت که باعث بروز زیان های 

گسترده برای فعالان این صنعت شده است. 
چندی پیش نیز رئیس انجمن صنعت تایر ایران در مورد وضعیت تولید تایر 
در کشور گفت: تولید تایر در 2  ماه گذشته )تیر و مرداد( کاهش پیدا کرده 
و ظرفیت تولید برخی از تایرســازان کم شده است. از عید امسال برخی از 
خطوط تولید خوابیده اســت؛ هرچند تولیدکنندگان در حال حاضر سعی 
می کنند که به نیاز بازار پاسخ دهند، اما پیش بینی می کنیم در صورت حل 

نشدن مشکلات، کاهش تولید ادامه دار باشد.
وی گفت: از بهمن سال گذشته ارز به صورت قطره چکانی به ما تزریق شده و 
مشکلات ارزی ما به شدت افزایش یافته است. با اینکه ما خرید ارز هم انجام 
می دهیم، اما سوئیفت ها به موقع نمی آید و بعضا تحت کنترل ما هم نیست 
و این وضعیت باعث شده است برخی تولیدکنندگان برای تامین مواد اولیه 

به مشکل برخورد کنند و با کاهش تولید روبه رو شوند.
میرزایی در مورد نیاز بازار تایر کشــور نیز گفت: نیاز به تایرهای پرمصرف 
خودروهــای ســواری حدود 22 تا 2۳ میلیون حلقه در ســال اســت که 
تولیدکنندگان داخلی نزدیک به 2۰ میلیون حلقه مخصوصا در رینگ های 

پرمصرف مثل 1۳، 14و 1۵ظرفیت تولید دارند.
به عقیده فعالان این صنعت، تا زمانی که آزادســازی قیمت تایر بر مبنای 
قیمت تمام شــده در صنعت صورت نگیرد و از ســوی دیگر تایر به عنوان 
یک محصول اصلی در بورس کالا مورد معامله قرار نگیرد، مشکلات در این 
صنعت ادامه می یابد و افزایش قیمت های قطره چکانی که هر سال یک بار 

اتفاق می افتند، دردی از تولید را دوا نمی کند.

بسازد جاده  تایرسازان  برای  بورس کالا 

 ایران در »بریکس« 
چه خواهد کرد؟ 

ایران پس از سال ها، هفته گذشته به عضویت بریکس درآمد و هرچند 
هنوز اظهارنظرهای زیادی در این باره شــنیده می شود مبنی بر تقدم 
رفع تحریم ها بر عضویت در سازمان ها و اتحادیه های بزرگ، اما بسیاری 
از مسئولان دولت قبل از این اتفاق به خوبی یاد کرده اند و معتقدند این 
اتفاق می تواند اقتصاد کشــور را با موقعیت های بهتری مواجه سازد. با 
ایــن حال در مقابل، منتقدان می گویند تا وقتی تحریم ها به قوت خود 
باقی است هر نوع ارتباط اقتصادی در هر سازمان و اتحادیه ای با ابهام 

روبه رو است. 
امیرعبداللهیــان در اوایل ماه جــاری در کنفرانس بریکس اعلام کرد، 
چشــم اندازها و همکاری مشــارکتی در تهران، ایران را شریکی »قابل 
اعتمــاد و تأثیرگذار« بــرای بلوک بریکس کرده اســت. وی موقعیت 
جغرافیایی استراتژیک، ذخایر بزرگ نفت و گاز، حمل و نقل و ترانزیت 

مقرون به صرفه، نیروی انســانی ماهر و فناوری مدرن را از مزیت های 
اصلی اقتصادی کشور برشمرد. 

مهدی صفری، معاون او در امور اقتصادی که بخشــی از هیأت اعزامی 
بــه آفریقای جنوبی بــود، نیز گفت: الحاق به بریکــس می تواند راه را 
بــرای بهبــود روابط تجاری با کشــورهای عضو همــوار کند. صفری 
گفــت: عضویت ایران در بریکــس باعث ارتقــای چندجانبه گرایی و 
 تقویت قدرت سیاســی، اقتصادی و تجاری کشور و همچنین تضعیف 

یکجانبه گرایی می شود.
وی اعلام کرد که دیلما روســف، رئیس بانک توسعه ملی )NDB( در 
آینده نزدیک به تهران ســفر خواهد کرد تا در مورد پیشــنهاد ایران 
برای پیوســتن به بانک توســعه چندجانبه که توسط کشورهای عضو 
بریکس در سال 2۰1۵ تأسیس شد، گفت وگو کند. صفری در حاشیه 
این اجلاس گفت وگوهای گســترده ای با روســف انجام داد و از جمله 
درباره پیوســتن ایران به این بانک که از ســال 2۰17 در حال انجام 

است، بحث کرد.
برخی معتقدند NDB می تواند جایگزینی برای ســوئیفت باشد، همان 

سیســتم پرداخت بین بانکی فرامرزی کــه بانک های ایرانی را پس از 
بازگرداندن تحریم ها در سال 2۰18 اخراج کرد. آنها معتقدند، عضویت 
ایــران در بریکس به عنوان یکی از بزرگترین تولیدکنندگان نفت و گاز 
و قطب حمل ونقل ترانزیت کشورهای منطقه می تواند »پیشنهاد برد-

برد« باشد.
از نظر کل ذخایر نفت، ایران در کنار عربســتان ســعودی و ونزوئلا در 
میــان اعضای بریکس در صدر قرار دارد و انتظار می رود نیازهای رو به 
رشــد انرژی کشورهای عضو این بلوک را تامین کند. بر اساس گزارش 
گمرک ایران، تجارت غیرنفتی بین ایران و پنج عضو بریکس در ســال 
2۰22-2۳ به ۳8.4۳ میلیارد دلار افزایش یافت که 14 درصد نسبت 

به سال قبل افزایش یافت. 
بر اســاس داده های رسمی که اخیرا منتشر شــده است، از پنج عضو 
بریکس، چین با ۳۰.۳2 میلیارد دلار شــریک تجاری اصلی ایران بوده 
و پــس از آن هند با 4.99 میلیارد دلار، روســیه 2.۳2 میلیارد دلار، 
برزیــل 466.۵۵ میلیون دلار و آفریقای جنوبــی با ۳22.۰4 میلیون 

دلار قرار دارند.

صبــح روز دوشــنبه وزیــر 
تجارت  و  معــدن  صنعــت، 
با حضــور در نمایشــگاهی 
که به مناســبت هفته دولت برگزار شده بود، اعلام 
کرد خودروهای وارداتی طی ســه تا چهار ماه آینده 
تحویل خریداران خواهند شد. علی آبادی با اشاره به 
این که سرعت مناســبی در تحویل خودروها وجود 
خواهد داشت، تاکید کرد که هیچ رانتی هم نداریم 
و خودروسازها در اولویت هســتند تا در عین حال 
بتواننــد از نظر تکنولوژی های تولید اقدامات لازم را 

برای خود به عمل آورند. 

افت های نجومی در یک ماه
این خبر در هفته اخیر ســرعت ریزش قیمت را در 
بازار خودرو افزایش داده اســت به طوری که قیمت 
ســمند ال ایکس در یک ماه گذشــته 6۰ میلیون 
تومان کاهش قیمت را تجربه کرده است. سمند ای 
اف ســون 1۰۰ میلیون تومان و پــژو 2۰7 دنده ای 
17۰میلیون تومان افت قیمت را تجربه کرده است. 
قیمت اتومات این خودرو نیز 27۵ میلیون تومان افت 
قیمت را پشت سر گذاشته است. به گزارش هفته نامه 
اطلاعات بــورس، میزان افت قیمــت خودروی تارا 
اتوماتیک 24۰ میلیون تومان و دنده ای آن نیز 2۰۰ 
میلیون تومان کاهش یافته است.  قیمت دنا پلاس 
توربو 24۰ میلیون تومان و مدل دنده ای این خودرو 
2۵۰ میلیون تومان افت قیمت را از سر گذرانده اند و 
به این ترتیب سونامی افت قیمت در بازار خودرو در 
ماه اخیر را شــاهد بودیم که باعث شد خرید خودرو 
در بازار تقریبا متوقف شود و این خود عاملی در برابر 

کاهش بیشتر قیمت ها محسوب می شود.

خروج از قیمت گذاری دولتی حتمی است
این در حالی اســت که متغیرهای اقتصادی دیگری 
نیز وجــود دارند که این ریزش قیمتی را تشــدید 
می کنند. نکته اول، احتمال خروج شورای رقابت از 
گردونه قیمت گذاری خودرو اســت که این سیاست 
می تواند میزان عرضه خودرو توســط خودروسازان 
را افزایش داده و برخی سیاســت های محدودکننده 

مانند قرعه کشــی خودرو و ســامانه های تخصیص 
خودرو را از اثربخشــی منفی که بر عهده دارند، دور 
نگه داشته و شرایط را برای بهبود بازار فراهم کند. 

هفته پیش به تفصیل به بررسی این موضوع پرداختیم 
که ممکن است شــورای رقابت از دور قیمت گذاری 
خودرو کنار گذاشته شود؛ پس از انتشار آن گزارش 
بود که لطف الله ســیاهکلی نماینده مجلس با اشاره 
بــه روند کاهش قیمت ها و حذف شــورای رقابت از 
روند قیمت گذاری خودرو بیان کرد: مطمئن هستم 
تولید خودرو به ســامان خواهد رســید. بازار هم از 
انحصار خارج و رقابتی خواهد شــد. شورای رقابت 
هم از این گردونه خارج می شود. قیمت های خودرو 
اعم از تولید داخلی و وارداتی  نیز واقعی خواهد شد و 
بازار خودرو برای عموم جامعه دیگر آرزو نخواهد بود.

در این بیــن منوچهر منطقی، معــاون حمل ونقل 
وزارت صمت بــا بیان اینکه قیمت گــذاری خودرو 
بین دو نظریه، یکی از سوی شورای رقابت و دیگری 
از ســوی خودروســازان قرار گرفته است، می گوید: 
وزارت صمــت فرآیندی را آغاز کرده تا به واســطه 
آن، یک فصل مشــترک بین ایــن دو نظریه ایجاد 
شود. طبق این فرآیند، باید تنوع خودروهای دارای 
قیمت متوسط و مناسب را بیشتر کرد و واردات نیز 
می تواند به آن کمک کند. بــه گفته منطقی، برای 
ایجاد تنوع )و خروج بازار خودرو از انحصار( می توان 
از خودروهــای خارجی نو برای ایجاد رقابت در بازار 
مونتاژی ها اســتفاده کرد و از خودروهای دست دوم 
نیــز برای رقابتی کــردن بــازار خودروهای داخلی 
)محصولات ایران خودرو و سایپا(. وی تاکید می کند 
باید به ســمتی برویم که تعاریف انحصــار در بازار 

خودرو موضوعیت نداشته باشد.
با توجه به اظهارات معاون حمل و نقل وزارت صمت، 
به نظر می رســد این وزارتخانه به دنبال پیاده سازی 
مدلی اســت تــا راه بازگشــت شــورای رقابت به 
قیمت گــذاری خودرو را ببنــدد و این مدل، خروج 
خودرو از لیســت کالاهای انحصاری است. در واقع 
وزارت صمت برای اینکه توجیه و اســتدلال لازم را 
برای ســپردن قیمت به هیات مدیره خودروســازان 
داشته باشد، باید بازار خودرو را از انحصار خارج کند 

و به این واسطه می تواند مانع سخت شورای رقابت را 
هم کنار بگذارد. سال هاست که »خودرو« در لیست 
کالاهای انحصاری )لیستی که شورای اقتصاد تهیه 
کرده است( قرار دارد و به همین دلیل، قیمت گذاری 
آن از اختیار خودروســازان خارج و توسط نهادهای 
بیرونی انجام می شــود. به عبــارت بهتر، با توجه به 
اینکه شورای اقتصاد »خودرو« را در لیست کالاهای 
انحصاری قرار داده اســت، سیاستگذار این اختیار را 

دارد که در تعیین قیمت آن دخالت کند. 

بازار متعادل می شود
مجموع این تصمیمات که با حمایت تولیدکنندگان 
خودرو همراه اســت، باعث شــده تا بازار خودرو از 
فشار تقاضای خود بکاهد و بیشتر به سمت تقاضای 
مصرفی برود و از سمت دیگر بارقه های عرضه بیشتر 
خودرو این امیدواری را ایجاد کرده که همه بازیگران 
این صنعت تلاش می کنند بازار شکل واقعی تری به 
خود بگیرد. نکته قابل توجه در این میان آن اســت 
که دولــت قصد دارد قیمت گــذاری خودروها را به 
شرکت های خودروساز بسپارد؛ تصمیمی که احتمالا 
نظارتی بر آن صورت می گیرد ولی می تواند با ایجاد 
کارگروه های تخصصی و بررسی همه شرایط حاکم 
بر صنعت و بازار خودرو، قیمت ها به صورت منطقی 
تعیین شــوند. خوشــبختانه زیان های انباشته این 
صنعت در دوره عرضــه آن در بورس کالا با کاهش 
قابل توجهی روبه رو شــده بود، اما تداوم قیمت های 
گذشته بدون حضور در بورس می تواند این شرکت ها 

را بار دیگر با چالش روبه رو سازد. 
در این میان شــرکت های خودروســاز بــا تکیه بر 
مســتندات تولید، هزینه ها، موجودی، کشش بازار، 
خودروهای وارداتی، نظارت های دولتی، ظرفیت های 
فــروش از کانال هایی مانند بــورس کالا و تغییراتی 
که در حوزه قرعه کشــی و... اتفاق می افتد و در عین 
حــال تحولاتی که در حوزه خریدهای ســرمایه ای 
اتفاق خواهد افتاد و انتظار می رود این نوع معاملات 
جای خــود را به خریدهای واقعــی بدهند، همگی 
تعیین کننده قیمت خودرو خواهند بود که البته در 
صورت عرضه شفاف در بورس کالا و مشخص بودن 

مسیرهای عرضه می تواند ثبات قابل قبولی را بر بازار 
خودرو حاکم کند.

دلالان ساکت نمی نشینند
در این میان سناریوهای مقابل را نیز نباید فراموش 
کرد؛ در واقــع بازندگان این سیاســت چه افرادی 
هســتند؟ واقعیت آن اســت که بخــش زیادی از 
معاملات کاغذی و غیرواقعــی و قیمت های حبابی 
مانع از حرکت بازار توســط دلالان شده بود. کسانی 
کــه درگیر همه سیاســت های نادرســت دولت در 
این مدت شــده و با قلاب انداختن به سیاست های 
مذکور باعث بی اثر شدن آنها شده اند. به عنوان مثال، 
سیاســت هایی مانند عرضه خودرو در بورس کالا را 
بــا ایجاد تقاضای کاذب با چالش روبه رو کردند و در 
نهایت با نفوذ روی وزیر وقت عرضه خودرو در بورس 

کالا متوقف شد. 
در حــوزه قرعه کشــی خــودرو ورود کــرده و بــا 
ثبت نام های متعدد و استفاده از کد ملی افراد مختلف 
و ده ها ترفنــد دیگر برای احتکار خودرو اســتفاده 
کردنــد و حالا تمایلی به کاهــش قیمت ها ندارند و 
باید منتظر اختــراع روش های جدید برای دور زدن 
بازار و کســب ســودهای رانتی جدید از طرف این 
افراد باشــیم. این گروه قطعا با تصمیم به آزادسازی 
قیمت خودرو آســیب می بینند اما بعید نیست رشد 
قیمت های کارخانه را دســتاویزی قرار دهند برای 
رشد قیمت های بازاری و ایجاد اغتشاش در این بازار 
که البته این موضوع نیازمند هوشیاری مردم نسبت 
به رویه اثرگذاری آزادسازی قیمت روی بازار است. 

مصرف کنندگان باید بدانند رشد قیمت خودرو در 
کارخانه از سهم بادآورده دلالان تامین می شود نه 
از جیب مصرف کنندگان، بنابراین نیازی به هیجان 
کاذب پس از آزادســازی قیمت وجود ندارد. پس 
باید ســعی کنند بــا آرامش از هر رفتــار هیجانی 
بپرهیزند. این خویشتن داری باعث می شود بازار از 
پیــچ مهم خود به بهترین وجه بگذرد و حتی بعید 
نیست با خروج دلالان از چرخه دلالی روبه رو شویم 
که این امــر عامل مهمی برای افت قیمت ها بعد از 

آزادسازی قیمت هاست.

اخبـار کالایی

وم حمایت از معاملات گواهی شمش طلا لز
ســخنگوی کمیســیون تلفیق لایحه برنامه هفتم 
گفت: اســتقبال از معاملات گواهی سپرده شمش 
طلا قابل توجــه خواهد بود به شــرط آنکه بانک 

مرکزی از آن حمایت کند.
محســن زنگنه اظهار کرد: راه انــدازی معاملات 

گواهی ســپرده شمش طلا در بورس کالا، امکان مشارکت مردم با هر 
میــزان نقدینگی در بازار طلا را مهیا کرده اســت و مردم می توانند به 
جای ورود سرمایه هایشــان به خرید فیزیکی طلا و تحمل ریسک های 
مختلف، شــمش های طلای موجود در خزانه بانک ها را در بورس کالا 
خریــداری کنند. تاکنون معمولاً عمده خرید و فروش طلا در بازارهای 
غیررســمی و غیرشفاف انجام می شــد، اما راه اندازی معاملات گواهی 
شــمش طلا در بورس کالا اثرات خوبی در بازار داشته است و در این 
مدت کم توانســته جذب ســرمایه کند و افزایش عرضه طلا در کشور 

را هم رقم بزند.

پایان قیمت گذاری دستوری؛ پیام برق سبز
دبیر انجمن انرژی   هــای تجدیدپذیر ایران با تاکید 
بــر اینکه معامله بــرق در بورس انرژی با کشــف 
قیمت هــای واقعــی موجب ورود ســرمایه گذاران 
جدید به این حوزه می شــود، عنــوان کرد: یکی از 
ویژگی های بورس های کالایی تضمین تحویل است. 

محمدامین زنگنه افزود: انرژی های تجدید پذیر پیش بینی پذیر نیســتند 
و به همین دلیل ممکن اســت در تامین به مشــکل بخورند. بر همین 
اساس و برای کاهش ریسک سرمایه گذاران، به زودی سازوکار گواهی های 
تجدید پذیر راه اندازی می شود و بنابراین اول تولید برق صورت می گیرد و 
سپس به ازای برقی که تولید می شود، گواهی صادر می شود. واضح ترین 
پیام اســتقبال خریداران از برق سبز این بود که قیمت گذاری دستوری 
دیگر پاســخ گو نیست و خریدار حاضر است حتی با قیمت بالاتری برق 
را خریداری کند و برق قطع نشــود. گواهی هــای تجدید پذیر هم برای 

نیروگاه دار توجیه اقتصادی دارد و هم برای بازار.

افزایش تولید سیمان در 4 ماه اول سال
رئیس هیات مدیره انجمن سیمان از افزایش بیش 
از 1۰ درصدی تولید ســیمان در 4 ماه نخســت 

14۰2 خبر داد.
حمید فرمانی گفت: اکنون باتوجه به میزان عرضه 
هیچگونه التهابی در بازار وجود ندارد. بر اســاس 

آمار قطعی کارخانه های تولیدی، میزان تولید در 4 ماه نخســت امسال 
2۳ میلیون و 4۳۰ هزار تن بوده که درمقایســه با ســال گذشته 1۰.7 
درصد افزایش دارد. در 4 ماه ابتدایی امســال 27 میلیون و 24۰ هزار 
تن کلینکر نیز تولید شده که درمقایسه با 4 ماه نخست سال گذشته ۵ 
درصد رشد داشته است. وی افزود: صادرات کلینکر تا پایان تیر امسال، 
2 میلیــون و 88۰ هزار تن بوده که درمقایســه با پارســال 16 درصد 
کاهش داشــته است. صادرات سیمان در 4 ماه نخست سال نیز به یک 
میلیون و 7۰۰ هزار تن رســیده که درمقایســه با مدت مشابه در سال 

گذشته 2 درصد رشد داشته است.

سیمان بازار  در  ثبات  تحقق 
قائم مقام بورس کالای ایران گفت: عرضه محصولات 
در بورس کالا سبب شده تا سیاست گذار با توجه به 
داده های دقیق و سوابق معاملاتی بتواند در کمترین 
زمان ممکن تصمیمات لازم را در راســتای حفظ 

تعادل بازار اتخاذ کند.
علــی فروتن گفــت: یکی از بازارهایی که توانســته بــا حمایت دولت و 
با بهره گیری از ســازوکار بورس کالا از تلاطمات عبور کند و به ســمت 
پیش بینی پذیر شدن و کاهش التهابات قیمتی پیش برود، بازار سیمان بوده 
است. ورود سیمان به بورس کالا نقطه عطفی در این صنعت بوده است، به 
نحوی که پیش از ورود سیمان به بورس کالا بخش عمده سیمان کشور در 
اختیار تعداد افراد خاصی قرار می گرفت و نبض توزیع سیمان نیز در اختیار 
آنها بوده اســت؛ اما امروزه همه متقاضیان در سراسر کشور به شکل برابر 
امکان خرید مستقیم از همه کارخانه های سیمانی را به شکل برابر دارند و 

این اتفاق مثبت، دلیل ثبات بازار سیمان طی 2 سال اخیر است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« 
موضوع آزادسازی قیمت خودرو را 

بررسی کرد

بازار خودرو
آماده سقوط آزاد؟
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رویدادها
وسیه  و به ر قرارداد سایپا برای صادرات۱۲۰ هزار خودر

مدیرعامل سایپا از انعقاد قرارداد صادرات ۱۲۰ هزار 
دستگاه از پنج محصول به روسیه خبر داد و گفت: 
در ایران بر عکــس دنیا، قیمت خودروهای داخلی 

کمتر از صادراتی هاست.
محمدعلی تیموری افزود: علــت تاخیر در تحویل 

خودروهای شاهین به برگزیدگان، دریافت مصوبه مجمع بود که در فاصله 
۲8 تا 3۱ تیر هر سال تشکیل می شود، به همین دلیل نیز اهدای جوایز 
به طول انجامید. وی ادامه داد: هفته قبل در بازار روســیه برای صادرات 
9۰ هزار خودرو ساینا، کوییک، شاهین و 3۰ هزار وانت نیسان آبی و وانت 
۱5۱ قرارداد منعقد شد که در خصوص عقد قرارداد صادرات خودروهای 
وانت که قیمت گذاری آنها دســتوری نیست، مشــکلی وجود ندارد اما 
در زمینه صادرات ســاینا و کوییک و دیگر خودرو های ســواری به دلیل 
قیمت گذاری دستوری مشکل وجود دارد. قیمت حدود ۱۰ هزار یورو شد 
اما این خودرو به مردم به قیمت بیشتر از ۱۰ هزار یورو عرضه می شود. 

سنگان فولاد  توسعه ای  وژه های  پر
مدیرعامل فولاد ســنگان به پروژه احداث کارخانه 
کنسانتره هماتیتی اشــاره کرد و گفت: این پروژه 
ظرفیت تولید ۲.5 میلیون تن کنسانتره را در سال 
دارد و برای آن ۱۰۰ میلیون دلار و ۴5 هزار میلیارد 

ریال سرمایه گذاری شده است.
علـی امرایـی، افـزود: بـا توجـه بـه اینکـه باطلـه کنسـانتره مگنتیتـی 
حـاوی مقـداری آهـن اسـت و همچنیـن نیازی کـه در خصـوص ورود 
بـه فناوری تولید کنسـانتره آهـن از هماتیت وجود داشـت و همچنین 
پتانسـیل معدنـی ایـن مـاده در سـطح کشـور، در راسـتای افزایـش 
ظرفیـت تولیـد، پس از ماه هـا کار کارشناسـی دقیـق و هماهنگی های 
انجـام شـده مجـوز سـاخت کنسـانتره هماتیتـی را اخـذ نمودیـم کـه 
ایـن پـروژه در مرحلـه کلنگ زنـی قـرار دارد و بـا احـداث آن ضمـن 
افزایـش ظرفیـت تولیـد کارخانـه، اشـتغالزایی خوبـی نیـز در منطقـه 

ایجـاد خواهد شـد.

تولید یک میلیون تن کاتد در مس سرچشمه 
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی در 
حاشیه بازدید از مجتمع مس سرچشمه با اشاره به 
رابطه سهامداری شستا با ملی مس واهمیت آن در 
پرتفوی صدرتامین به عنوان شرکت سرمایه گذاری 
معدنی و فلزی شســتا بــه لزوم برنامــه ریزی در 

برنامه های توسعه ای تاکید کرد و گفت: شرکت ملی مس، سرمایه ای ملی 
است که برای حفظ و توسعه آن باید نگاه ملی داشته باشیم.

ابراهیــم بازیان اهمیت برنامــه ریزی تولید یک میلیــون تن کاتد در 
مجموعه هــای ملی مس را در افزایش ســود آوری ملی مس وارزآوری 
کشور یادآور شــد و از مدیران این مجموعه خواست با بررسی میدانی، 
امکان تحقق این برنامه را در 5ســال آینده مورد بررســی و توجه ویژه 
قرار دهند. وی تاکید کرد: به دلیل رشــد تکنولوژی وتمایل به استفاده 
حداکثری از خودروهای برقی، تقاضا را برای مس افزایش داده و این فلز 

رادر آینده با افزایش قیمت رو به رو خواهد کرد.

تایر کویر  جدید  تولید  خط  افتتاحیه 
مدیرعامل سرمایه گذاری امید در افتتاحیه خط تولید 
جدید و ۱۴ هزار تنی کویر تایر با اشــاره به خاطره 
پذیرش این شرکت در فرابورس اظهار امیدواری کرد 

محصولات آن در بورس کالا عرضه شود.
علی صالح آبادی گفت: ســال 88 که فرابورس تازه 

تشکیل شده بود، شــرکت ها به دلیل عدم وجود شناخت برای پذیرش 
و عرضه اولیه در فرابورس پیش قدم نمی شــدند. برای همین از قنبری 
مدیرعامل وقت بانک ســپه درخواست شد دو شــرکت زیرمجموعه با 
شــرایط مطلوب برای این منظور معرفی کند که شرکت های کویر تایر 
و مرجان کار معرفی شــدند.وی افزود: بدین ترتیب، فرابورس با پذیرش 
کویر تایر افتتاح شد. این شرکت تاکنون به ظرفیت 3۱ هزار تنی رسیده 
و با افتتاح خط تولید ۱۴ هزار تنی، ظرفیت را 5۰ درصد افزایش می دهد 
که خبر خوشی برای سهامداران است. سرمایه گذاری امید از شرکت های 

زیرمجموعه در راستای تولید و شفافیت حمایت می کند.

رصد‌صندوق‌ها
ین صندوق »پالایشی یکم« پربازده تر

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۱۲8 هزار واحد افزایش به محدوده ۲,۰8۴ هزار واحد 
رسید. در هفته منتهی به 6 شهریور  ماه صندوق های قابل معامله سهامی و 
مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشی یکم«، 
»تضمین اصل سرمایه کاریزما« و »فراز داریک« به ترتیب با کسب ۱۱,7۲ 
9,99 و 8,79  درصد بازدهــی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به صندوق های 
ســرمایه گذاری مثبــت بود. خالــص ورود وجه نقد بــه کل صندوق های 
ســرمایه گذاری 55 هزار میلیارد ریال بود کــه صندوق های قابل معامله با 
۴۲,۱۴7 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته 
صندوق های مختلط با خالص خروج ۲,3۴6 میلیارد ریال بیشترین خروج 
وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این 

هفته بر روی عدد 9 میلیون و 336 هزار میلیارد ریال ایستاد.

نـــگاه
کسب سود از بازار منفی با استفاده از اوراق مشتقه

حســن میثمی، مدیر مشتقه کارگزاری بیمه ایران در 
رابطه با اهمیت انتشــار اوراق مشتقه در بازار سرمایه 
اظهار کرد: اوراق مشــتقه ســابقه طولانی مدتی در 
بازارهای سهام و بورس های کالایی سایر کشورها دارد. 
آمارهای منتشره از سوی بازارهای جهانی نشان داده 

که حجم معاملات مشــتقه به طور مثال در بازار مشتقه نیویورک چندین 
برابر بیشتر از خود بورس نیویورک است، زیرا بازار آینده نگر است.

او افزود: سررســیدهای شش ماه تا یکســال برای آن در نظر گرفته شده و 
معامله گران با ذهنیت باز و حرفه ای می توانند در اوراق مشتقه معامله کنند. 
براســاس تجارب جهانی اگر مثــلا ارزش کل معاملات بورس هزار میلیارد 
تومان باشد، با توسعه ابزارهای مشتقه و باتوجه به دو طرفه بودن معاملات 
این ابزار ) ارزش معاملات مشتقه به ۱۰ هزار میلیارد تومان ( خواهد رسید. 
وی در خصوص تاریخچه اســتفاده از اوراق مشــتقه در ایران، تصریح کرد: 
اوراق مشــتقه در ایران با آتی ســکه در بورس کالا، آغــاز به  کار کرد و با 
توســعه این بازار طی چند سال اخیر، بازار اختیار سهام به سرعت در حال 
پیشرفت بوده و ارزش معاملات آن حتی به ۲۰۰ میلیارد تومان نیز رسیده 
اســت. میثمی در مورد مزایای انتشار اوراق مشتقه در بازار سرمایه، عنوان 
کرد: ســال 99 اگر یک بازار اوراق مشــتقه قوی داشتیم بازار با حباب های 
سنگین مواجه نمی شــد، زیرا این بازار کاملا دو طرفه است، اگر روند بازار 
سرمایه نزولی شود شخص می تواند با اخذ موقعیت فزاینده فروش از نزول 
بازار نیز بهره مند شود، مسئله ای که در بازار یک طرفه وجود ندارد.او افزود: 
ابزار مشتقه جزو ابزار اهرمی است و در جهت توسعه بازار به سبب عملکرد 
مناســب می تواند مثمر ثمر واقع شود، بازار مشتقه نیاز به نظارت بیشتری 
دارد، زیــرا این بازار اهرمی اســت و حقوقی می تواند با اســتفاده از برخی 

روش ها موجب زیان شخص حقیقی شود.

* پشتیبانی از خدمات و محصولات ارائه شده نقش مهمی در 
وفادار سازی مشتریان دارد.

 بله؛ این موضوع درکمک به افزایش ســهم از بازار رایان هم افزا هم در طی 
این سال ها نقش مهمی داشته است. محصولات این شرکت در سال ۱۴۰۲ 
مورد اعتماد 7۲ کارگزاری بورس و اوراق بهادار، 67 کارگزاری بورس کالا، 
3۲ ســبدگردان، 65 کارگزاری در حــوزه معاملات برخط، ۲5۰ صندوق 
ســرمایه گذاری و سه بانک  واقع شده که بیانگر اعتماد بالای فعالان بازار 

سرمایه به این شرکت است. 

* در سال های اخیر تحولات اساسی در واحد پشتیبانی این 
مجموعه رخ داده است.

 درســت است؛ تحولات اساسی از دی ماه سال ۱399 در واحد پشتیبانی  
اتفاق افتاد. این تغییرات منجر به افزایش تعداد پشــتیبان ها و همین طور 
تغییر در تمامی فرآیندها چه داخلی و چه در ارتباط با مشتری شد. درواقع 
تیم های پشــتیبانی در لاین های ســبدگردانی، اجرایی اوراق،  فنی اوراق، 
اجرایی صندوق،  فنی صندوق، صندوق های ETF، بورس کالا و انرژی، وب  
سرویس و APIدر حال ارائه خدمات به مشتریان هستند.  همچنین خدمات 
پشتیبانی از طریق سامانه مرکز تماس،  تیکتینگ، چت آنلاین و بعضی موارد 

از طریق نامه  نگاری به دبیرخانه انجام می شود. 

* واحد کنترل کیفی در مجموعه رایان هم افزا چه وظایفی دارد؟ 
واحد کنترل کیفی به عنوان یکی از بخش های مهم پشتیبانی  بر اجرای 
 )SLA )Service Level Agreement ،دقیق فرآیندها، زمان بندی انجام خدمات

یا »توافقنامه ســطح خدمات« نظارت می کند. بررسی شکایات مشتری و 
رسیدگی به آن نیز از دیگر وظایف مهم این بخش است.

* واحد آموزش از دیگر بخش های مهم پشتیبانی است...
دقیقا؛ تیم آموزش به عنوان یکی از دیگر بخش های مهم پشتیبانی است 
که وظیفه آموزش های درون  ســازمانی و برون  سازمانی را بر عهده دارد. 
تیم آموزش وظیفه تعلیم نیروهای جدید درون  سازمانی را بر عهده دارد و 
این نیروها بعد از قبول شدن در آزمون به استخدام در می آیند. همچنین 
آموزش های دوره ای برای به روزرسانی  نیروها نیز بر عهده همین تیم است. 
نکته دیگری که باید بر آن تاکید داشت اینکه آموزش برون سازمانی شامل 
آموزش مشــتری های جدید و تکرار آموزش یا نیــروی جدید که نیاز به 

آموزش دارد نیز بر عهده تیم آموزش است. 

* تفاوت روند پشتیبانی در رایان هم افزا با دیگر شرکت های 
موجود در بازار سرمایه چیست؟

شــرکت های محدودی در بازار ســرمایه ارائه خدمــات می کنند و روند 
پشتیبانی در رایان در مقایسه با آنها بسیار منظم و سازمان  یافته است. به  
علاوه،  در رایان هم افزا امکان برقراری ارتباط با سرپرستان تیم های مختلف 

پشتیبانی به صورت مستقیم برای مشتریان وجود دارد.

* کمی هم درمورد سامانه جدید »چت آنلاین« توضیح دهید.
سامانه چت آنلاین به عنوان یکی از خدمات جدید پشتیبانی رایان هم افزا 
است. این سامانه از بهمن سال ۱۴۰۱ در رایان هم افزا راه اندازی شده است. 

این سامانه از ابتدای سال ۱۴۰۲ عملیاتی شده و تمام مشتریان که سامانه 
تیکتینگ دارند می توانند از چت آنلاین نیز استفاده کنند.

* این سامانه چه ویژگی هایی دارد؟
در ســامانه چت آنلاین زمان پاســخگویی  زیر یک دقیقه است. در واقع 
این سامانه تمامی خدمات مرکز تماس را ارائه می کند. مزایای این سامانه 
نسبت به تیکتینگ آنلاین بودن آن است و دسترسی به تاریخچه و پیگیری 
گفت وگوها برتری این ســامانه به تماس تلفنی است. همچنین در بخش 
مرکز تماس، رایان هم افزا تماس بی پاسخ ندارد. میزان صف پاسخگویی زیر 
۲درصد زمان کل مکالمات  اســت که این میزان به تعداد زیاد پشتیبان و 

حرفه ای بودن در رفع موارد در زمان کم باز می گردد.
در بخش تیکتینگ تمامی تیکت ها زیر دو ساعت مشاهده و تعیین تکلیف 
می شــود. مواردی که باید در پشتیبانی انجام شــوند، در همان روز انجام 
و مواردی که نیاز اســت، به واحد فنی ارســال شوند به این واحد ارجاع و 

پیگیری های لازم صورت می گیرد. 

* و سخن پایانی...
در رابطه با برنامه های آتی پشتیبانی، ایجاد تیم جدید پشتیبانی برای ارائه 
خدمات تخصصی برتر و  ایجاد لاین جدید پشــتیبانی سامانه  رایان بان به 
صورت اختصاصی را در دستور کار داریم. همچنین خدمات اختصاصی برای 
مشتریان وفادار و افزایش میزان جلسه های اختصاصی با مشتریان در محل 
مشتری و توســعه خدمات چت آنلاین از دیگر خدمات آتی رایان هم افزا 

خواهد بود.

شــرکت های ارائه دهنده خدمات نرم افزاری و سخت افزاری از ستون های مهم در 
بازار ســرمایه هستند. بر این اساس پشــتیبانی از خدمات و محصولات ارائه شده 
توسط این شــرکت ها نیز از اهمیت بالایی برخوردار اســت. در این میان شرکت 
رایان هم افزا به عنوان بزرگترین ارائه دهنده خدمات نرم  افزاری و سخت  افزاری در بازار سرمایه؛ یکی از 
بازیگران کلیدی بخش تکنولوژی و فناورانه در بازارهای مالی به شمار می رود. طبق نظرسنجی های انجام 
شده حدود 85 درصد از مشتریان از نحوه پاسخگویی کارشناسان پشتیبانی رایان هم افزا ابراز رضایت 
کردند. بر این اســاس در گفت وگوی هفته نامه اطلاعات بورس با سیّد میلاد قمرزاده، معاون پشتیبانی 

رایان هم افزا این موضوع و ابعاد مختلف آن واکاوی شد.

مهرانا محمدی
خبرنگار

های ارائه دهنده خدمات نرم افزاری و سخت افزاری از ستونهای مهم در 
بازار ســرمایه هستند. بر این اساس پشــتیبانی از خدمات و محصولات ارائه شده 
ها نیز از اهمیت بالایی برخوردار اســت. در این میان شرکت 
افزاری در بازار سرمایه؛ یکی از 
رود. طبق نظرسنجیهای انجام 
همافزا ابراز رضایت 
د میلاد قمرزاده، معاون پشتیبانی 

حدود 85 درصد از مشتریان از نحوه پاسخگویی کارشناسان پشتیبانی این مجموعه 
ابراز رضایت کردند

در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح شد

پشتیبانی زیر یک دقیقه »رافزا«
 با تیمی حرفه ای

  9,336

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 55,428
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2,508
سهام

 2,716
سایر
 326 2,217

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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تضمین اصل سرمایه کاریزما

فراز داریک

مشترک بورسیران

انار نماد ارزش

سپهر اول بازار

مشترک میعاد ایرانیان

باران کارگزاری بانک کشاورزی

نوید دانایان پارس

مشترک نقش جهان

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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سایر دارائی ها
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

خرده فروشی،باستثنای وسایل نقلیه موتوری
بانک ها و موسسات اعتباری

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

صنــدوق بازنشســتگی تکمیلی روز چهارشــنبه 8 
شــهریور با حضور  مجید عشــقی، رئیس سازمان 
بورس؛ سید احسان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی و 
دارایی، سیدصولت مرتضوی، وزیر کار و رفاه اجتماعی 
و علیرضا ناصر پور، عضو هیأت مدیره شورای بورس 

اوراق بهادار رونمایی شد. 
در ابتدای این مراســم رییس ســازمان بورس گفت: 
این صندوق از صندوق هایی است که توسط نهادهای 
مالی پیشنهاد شــد و کار آن آغاز شــده است. یکی 
از سیاســت های اصولی ما توســعه ســرمایه گذاری 
غیرمستقیم بود تا سرمایه ها به این سمت هدایت شوند.  
مجید عشــقی افزود: ارزش دارایی هــای صندوق به 
865 هزار میلیارد تومان رســیده اســت که شــامل 
صندوق  درآمد ثابت، صندوق های کالایی، جســورانه 
و سایر صندوق هاست. امروز شاهد رشد بسیار خوبی 
در صندوق های ســهامی بودیم.وی ادامه داد: با توجه 
به توســعه نهادهای مالی روند افزایشــی در ابزارهای 
مالی را شــاهد خواهیم بود. در بیشــتر صندوق های 
ســرمایه گذاری بازدهی سالانه بیشــتری نسبت به 
بازار داشــتیم. مثلا بازار بازده 38 درصدی داشــته و 
صندوق های ســرمایه گذاری توانســته اند بیش از 5۰ 
درصد سود کسب کنند. در حال حاضر ۴۰6 صندوق  
سرمایه گذاری داریم که بیش از 7۰ درصد آنان بازده 
بالاتر از بازار داشــتند.او تاکید کرد: هر روز 5۰ درصد 
معامــلات روی صندوق هــای ســرمایه گذاری انجام 
می شود و نیمی  دیگر روی سهام معامله می شوند. چرا 
که صندوق های سرمایه گذاری نوسان آن متناسب با 
شرایط بازار است و نقدشوندگی بالایی دارند. بیش از 
8 میلیون و ۲۰۰ هزار شخص حقیقی در صندوق های 
ســرمایه گذاری کرده انــد. یعنی بیــش از 6۰ درصد 

خریداران صندوق های سرمایه گذاری اشخاص حقیقی 
هستند.به گفته عشقی بازدهی صندوق هایی که 5 تا 
۱۰ سال در بازار فعالیت دارند، قابل مقایسه با بازارهای 
موازی نیســت چرا که صندوق های ما چند برابر سایر 

بازارها بازدهی دارند.

قابلیت های این صندوق
عضو هیات مدیره شــورای بورس اوراق بهادار گفت: 
این صندوق ها در ســه نوع سهامی، سهامی شاخصی 
و صندوق در صندوق امکان تشــکیل دارد. البته این 
موافقات وصولی در حوزه سهامی است و قابلیت های 
دیگر هم دارد.علیرضا ناصر پور افزود: این صندوق ها به 
دو صورت شکل می گیرد، ماهیت شرکتی که گروهی 
از شرکت ها و مجموعه ها و نیروهای انسانی برای خاص 
مجموعه مورد استفاده قرار می گیرد و جنبه شرکتی را 
در بر می گیرد و نوع دیگر صندوق های عمومی اســت 
که در آینده به شرکت های متعددی امکان   استفاده از 

مزایای این صندوق ها را می دهد.
او توضیح داد: علاوه بر این در حال حاضر با مسئله ای 
مواجه هستیم تحت عنوان صندوق های آتیه با منابعی 
که به دارایی ها تبدیل شده و در دل شرکت ها وجود دارد 
و این امکان ها وجود دارد معاملات در خارج از بورس 
و خارج از ســاعات انجام شود و کل انباشته طرح های 
آتیه در این صندوق ها تزریق شود. وی اضافه کرد: اگر 
انتقال دیتا در صندوق  ها انجام شــود برای اشخاص، 
کارفرما و محاسبات بسیار شفاف است. نکته دیگر این 
اســت که کارفرما دو نوع  یونیک را صادر می کند که 

بخشی از آن مربوط به کارکنان با انواع ماهانه و.. است. 
ناصرپور گفت: همچنین مدیر صندوق می تواند بخشی 
از پوشش های بیمه ای را برای کلیه افراد تحت یونیت 
این صندوق خریداری کنند. در خصوص صندوق های 
سهامی علاوه بر امکانات دیگر امکانات سرمایه گذاری 
در بازار طلا و نوسانات آن پوشش دهند و امکان خرید 
املاک و مستغلات از امکانات دیگر این صندوق است. 
همانطور که گفته شــد اگر این دو ساختار شرکتی و 
عمومی اتفاق بیافتد حداقلی دارد که 5۰۰ نفر تحت 
پوشش هستند با حداقل سرمایه 5۰۰ میلیارد تومانی 
است.وی ادامه داد: این مبالغ که به صورت مستمر وارد 
صندوق ها می شود اگر مشمول معافیت مالیاتی شود 

می تواند مساله بزرگی باشد. 

فرصتی برای گذر از نگاه های کوته نگرانه
وزیر امور اقتصادی و دارایی در این مراســم گفت: به 
جهت سیاست های اشتباه باعث شده که ناترازی داشته 
باشیم. این ناترازی های ساختاری اقتصادی که از جنس 
میان مدت و بلند مدت است، به تدریج رخ می دهد و به 
تدریج از بین می رود. اگر به تدریج مشکل حل نشود 
ممکن اســت بحران رخ دهد. سید احسان خاندوزی 
در ادامه افــزود: در این مواقع آدرس های نادقیق داده 
می شــود. به عنوان مثال تســهیلات تکلیفی ارتباط 
چندانی به ناترازی بانکی ندارد. به عنوان مثال بانک های 
دولتــی که اجبار در تســهیلات تکلیفاتی ندارند چرا 
ناترازی دارند؟ وی اضافه کرد: محوری که نشست امروز 
به آن ارتباط دارد مســاله صندوق های سرمایه گذاری 

است. بسیار خوب است که کارشناسان و فعالان بازار 
مردم را به ســمت سرمایه گذاری غیرمستقیم هدایت 
می کنند. این امر باعث ایجاد نگاه بلندمدت و حرفه ای 
به بازار ســرمایه می شود که در امر تامین مالی از بازار 
سرمایه می تواند بسیاد مفید واقع شود.خاندوزی تاکید 
کرد: امیدواریم که سه صندوقی که رونمایی شد بتوانند 
مفید واقع شــود. با توجه به این که سند برنامه هفتم 
یک سندی است که از اقدامات نمایشی، کوتاه مدت و 
واکنشی دوری می کند، یکی از بهترین فرصت ها برای 

گذر از نگاه های کوته نگرانه است.

 سرمایه گذاری در املاک و مستغلات 
از طریق صندوق بازنشستگی

وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی در آیین رونمایی از 
صندوق بازنشستگی تکمیلی گفت: کارکنان نیاز به آتیه 
دارند، قانون گذار برای این امر، صندوق های بازنشستگی 
تکمیلــی را در نظر گرفته و افــراد می توانند در این 
صندوق ها ســرمایه گذاری کرده و از سود آن بهره مند 
شوند.ســید صولت مرتضوی افــزود: یکی از خدمات 
بزرگی که نظام مقدس جمهوری اسلامی ایران انجام 
داده است موضوع نرخ امید به زندگی است.  متوسط 
نرخ امید به زندگی اول انقلاب، بین 5۰ تا 55 ســال 
بود؛ اما با اقداماتی که نظام انجام داده اکنون بر اساس 

گزارش ها به 77 سال رسیده است.
وی افــزود: کارکنان نیاز به آتیــه دارند، صندوق های 
بازنشســتگی که یک صندوق بین نسلی هستند یک 
تدبیری را بــرای زندگی آبرومندانه فراهم کرده اند اما 
کافی نیست به سبب آنکه در نظام جمهوری اسلامی 
ایران مراودات زیاد است و هزینه ها بالاست می طلبد تا 

کار مناسبی را برای این امر انجام دهد.

»صندوق بازنشستگی تکمیلی« رونمایی شد
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یــک دولت اســتبدادی همیشــه تصمیمــات بدی 
می گیــرد. این وضــع را به خوبی در چین مشــاهده 
می کنیم. نشریه »اکونومیســت« در تازه ترین شماره 
خود در مطلبی تحت عنوان »چرا اقتصاد چین درست 
نمی شود؟« به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته 
اســت: پس از پیوستن چین به اقتصاد جهان در سال 
1978، یکی از جذاب ترین داستان های رشد اقتصادی 
رقم خورد. اصلاحات بخش کشــاورزی، صنعتی سازی 
و افزایش درآمدهــا نزدیک به 800 میلیون چینی را 
از فقر مطلق نجــات داد. چین در دهه 1980 حدود 
یک دهم تولید ناخالص داخلی آمریکا را داشت، امروز 
اندازه اقتصادش ســه چهارم حجــم بزرگترین اقتصاد 
جهان اســت. با وجود رونق چشــمگیر اقتصاد چین 
پــس از بحران کرونا، این کشــور همچنان از چاله ای 
به چاله دیگر می افتد. در ســه ماه دوم امســال، نرخ 
رشــد اقتصادی چیــن به 3.2 درصد رســید، عددی 
ناامیدکننده که با در نظر گرفتن نرخ رشد 6 درصدی 
آمریکا، نگران کننده به نظر می رسد. قیمت مسکن در 
چین کاهش یافته و انبوه ســازان کــه خانه ها را قبل 
از ســاخت، فروخته اند، به بن بست رســیده اند و این 

موضوع خریداران را می ترساند.

گرفتار  و نگران

آیـا امیـد اوکراین بـه ضربه زدن به روسـیه، واقع بینانه  
اسـت؟ واقعیـت این اسـت که مـردم اوکرایـن و حتی 
متحـدان کی یـف امیـد چندانی بـه آن ندارنـد. مجله 
»د ویـک« در شـماره جدیـد خـود بـه بررسـی ایـن 
موضـوع و شـرایط اوکرایـن پرداخته و نوشـته اسـت: 
نگرانـی دربـاره توقـف برنامـه ضدحملـه اوکرایـن بـه 
مواضـع ارتـش روسـیه بالا گرفته اسـت، بـه ویژه پس 
از آن که روزنامه آمریکایی واشـنگتن پست از احتمال 
شکسـت ایـن ضدحملـه خبـر داد، نگرانی هـا تشـدید 
مناطـق  بازپس گیـری  ضدحملـه،  ایـن  هـدف  شـد. 
اشـغالی نزدیک بـه کریمه بـود. این ارزیابـی ناامیدانه 
سـه مـاه پس از آغـاز عملیـات ناموفق ارتـش اوکراین 
بـرای بازپس گیـری حـدود 18 درصـد از زمین هـای 
تحـت اشـغال روس هـا اعـلام شـده اسـت. نیروهـای 
اوکراینـی تـلاش کردنـد تـا بـا عبـور از میدان هـای 
میـن، ارتش روسـیه را عقـب برانند که موفـق نبودند. 
حـال بـا نزدیک بودن فصـل پاییز و بارندگـی، هرگونه 
پیشـروی غیرممکـن بـه نظر می رسـد. در ایـن میان، 
بـر  بـه صـورت غیرمسـتقیم  آمریکایی هـا همچنـان 
طبـل جنـگ می کوبنـد و معتقدنـد کـه این نبـرد به 

است. نرسـیده  بن بسـت 

گروهـی از دانشـمندان معتقدنـد کـه نسـل کنونـی 
نبایـد نگـران تغییـرات اقلیمـی باشـد چون بـرای آن 
راه حلـی وجـود دارد. نشـریه »نیوزویـک« در شـماره 
زمیـن  گرمایـش  موضـوع  بررسـی  بـه  خـود  اخیـر 
بحـران  اسـت:  نوشـته  و  پرداختـه  آن  پیامدهـای  و 
تغییـرات اقلیمـی و گرمایـش زمیـن ابعـاد خطرناکی 
پیـدا کـرده اسـت. آتش سـوزی گسـترده در کانـادا، 
لایه هـای ضخیمـی از دود را در مناطـق شمال شـرق 
و غـرب میانـه گسـتراند. آتش سـوزی در مائویـی بـه 
مـرگ بیـش از 100 نفـر انجامیـد. موج شـدید گرما، 
کالیفرنیـا، آریزونـا و بیشـتر ایـالات جنوبـی آمریکا را 
فراگرفـت و آب هـای سـواحل فلوریـدا به شـدت گرم 
شـد. در اروپا و آسـیا هم شـرایط مشـابهی حاکم بود. 
در مجمـوع، جهـان در مـاه جـولای 15 روز بسـیار 
گـرم را تجربـه کـرد کـه در طـول تاریـخ بی سـابقه 
بـود. بـا وجـود ایـن اتفاقـات ناگـوار و نگرانی نسـبت 
می گوینـد  دانشـمندان  برخـی  زمیـن،  آینـده  بـه 
راه حل هایـی بـرای عبـور از ایـن بحـران وجـود دارد. 
یکـی از ایـن دانشـمندان گفتـه اسـت: اگـر بپذیریـم 
کـه آینـده در دسـتان ماسـت، آنـگاه می توانیـم همه 

چیـز را تغییـر دهیم.

سرمایه گذاری بلندمدت

مهم نیســت برای بازنشســتگی پس انداز می کنید یا 
بازپرداخت وام مسکن یا هر هدف دیگر، سرمایه گذاری 
در بازار ســهام یکی از موفق ترین راه های ایجاد ارزش 
در بلندمدت اســت. نشریه »شــیرز« در جدیدترین 
شــماره خود به بررســی شــاخص های مهم ســهام 
همچــون فوتســی 100، نــزدک و اس اندپی 500 و 
عوامل مهم اثرگذار بر آنها پرداخته و نوشــته اســت: 
بر اساس داده های بلومبرگ در آوریل 2023، شاخص 
بازده کل ســهام جهانی فوتســی در 5 سال به میزان 
57.3 درصد رشــد داشته است. این شاخص با وجود 
رشــدهای پیاپی نرخ بهره توانســت بازارهای پول و 
اوراق بدهی را پشــت ســر بگذارد. این رشد در حالی 
محقق شد که جهان بحران بزرگی همچون همه گیری 
بیماری کرونا را پشــت سر گذاشت و امروز هم جنگ 
بزرگــی در اروپا در گرفته که رویدادی بی ثبات کننده 
به شــمار می رود. در همین مدت، سرمایه گذاران بازار 
طلا شــاهد ثبت بازده 66.7 درصــدی برای این فلز 
گرانبها بوده اند. آمارهای موجود نشــان می دهند که 
برتری عملکرد ســهام نســبت به پول، اوراق بدهی و 
کامودیتی ها موضوع تازه ای نیست و در دوره های 10، 

15 و 20 ساله تکرار شده است.

برندگان نوبل اقتصاد
تئوری انتخاب

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصــاد از نظر فنی در مجموعــه جوایز نوبل 
قرار نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایــزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. 
امروزه این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان 
اهدا می شــود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان 
تعلق گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم 
را به خود اختصاص داده اند. در شــماره های پیشــین با تعدادی از برندگان نوبل 
اقتصاد آشــنا شدید. در این شــماره نیز به معرفی جیمز هکمن و دانیل مک فادن 
)اقتصاددانــان آمریکایی( برنــدگان جایزه نوبل اقتصاد ســال 2000 می پردازیم. 
هکمن به دلیل توســعه تئوری و روش های تحلیل نمونه های انتخابی و مک فادن 
برای توســعه تئوری و روش های تحلیل انتخاب گسسته )مدل های انتخاب کمی( 

موفق به دریافت این جایزه شدند.

جیمز هکمن
جیمز جوزف هکمــن، اقتصاددان آمریکایی در 
آوریل 1944 در شیکاگو به دنیا آمد. او مدرک 
کارشناسی در رشته ریاضیات را در سال 1965 
از دانشــگاه کلورادو و مدرک دکترای اقتصاد را 
در ســال 1971 از دانشگاه پرینستون دریافت 
کــرد. پایان نامه دکترای او »ســه مقاله در باب 
عرضه نیروی کار و تقاضا برای کالا« نام داشت.

هکمن پیش از نقل مکان به دانشــگاه شیکاگو 
مدتی را به عنوان استادیار در دانشگاه کلمبیا 

خدمت کرد. او استاد راهنمای بیش از 70 دانشجو از جمله کارولین هنریک، جرج 
بورخاس، اســتفان کامرون، مارک روزنزویــگ و راس رابرتس بود. هکمن در حال 
حاضر اســتاد ممتاز اقتصاد در دانشگاه شــیکاگو، استاد دانشکده سیاست عمومی 
هریس، مدیر مرکز اقتصاد توســعه انســانی و معاون گروه کاری سرمایه انسانی و 
فرصت های اقتصادی است. او همچنین استاد مدرسه حقوق، پژوهشگر ارشد بنیاد 

آمریکایی »بار« و پژوهشگر دفتر ملی پژوهش های اقتصادی است.
علاوه بر کرســی اســتاد ممتاز دانشــگاه و مدیریت مرکز پژوهش های اقتصادی، 

هکمن در مدرسه حقوق و دانشــکده سیاست عمومی هریس نیز فعالیت می کند 
و مدیریــت هر دو مرکز ارزیابــی برنامه اجتماعی و مرکز مطالعات رشــد دوران 
کودکی را به عهده دارد. او در موسســات متعددی عضویت داشته و ریاست بخش 
»اقتصادخردسنجی« دانشــگاه کالج لندن نیز از سال 2004 تا 2008 به عهده او 
بوده اســت. هکمن همچنین در دانشــگاه های دوبلین، ییل، کالیفرنیای جنوبی و 

موسسه مطالعات مالی لندن فعالیت کرده است.
جیمــز هکمن به دلیل پژوهش های تجربی در حوزه اقتصاد کار نیز شــهرت دارد. 
بر پایه اعلام RePEc )برنامه مقالات پژوهشــی در اقتصاد(، در دســامبر 2022 
هکمــن به عنوان دومین اقتصاددان اثرگذار جهان معرفی شــد. او علاوه بر جایزه 
نوبل اقتصادی، نشان جان بیتس کلارک و نشان فریش را نیز دریافت کرده است.

دانیل مک فادن
دانیل لیتل مک فــادن، اقتصاددان آمریکایی 
حوزه اقتصادســنجی در جــولای 1937 در 
شهر رالی ایالت کارولینای شمالی به دنیا آمد.

پس از تحصیلات مقدماتــی، مک فادن وارد 
دانشــگاه مینه ســوتا شد و در ســال 1957 
مدرک کارشناسی در رشته فیزیک را دریافت 
کرد. 5 ســال بعد، در ســال 1962 موفق به 
دریافت مدرک دکترا در رشــته علوم رفتاری 
)در علم اقتصاد( از همان دانشــگاه شــد. در 

زمان حضور در دانشــگاه مینه سوتا، مشاور تحصیلی و اســتاد راهنمایش، لئونید 
هورویتز بود که بعدها در سال 2007 موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد.

در ســال 1964 مک فادن به دانشگاه کالیفرنیا، برکلی پیوست و تمرکز خود را بر 
پژوهش در حوزه رفتار انتخابی و مشــکل ارتباط تئوری اقتصادی و سنجش قرار 
داد. در ســال 1975 نشــان جان کلارک بیتس را دریافت کرد. او همچنین نشان 
فریش را در 1986، جایزه علوم اقتصادی اروین پلین نمرس را در ســال 2000 و 

جایزه علوم اقتصادی را نیز در همان سال به دست آورد.
مک فادن در 1977 به دانشــگاه ام آی تی )موسسه فناوری ماساچوست( رفت. در 
1981 بــه عنوان عضو آکادمی ملی علوم آمریکا برگزیده شــد. در ســال 2006 
نیز به عضویت انجمن فلســفه آمریکا درآمد. در ســال 1991 دوباره به دانشــگاه 
برکلی بازگشــت و آزمایشگاه اقتصادســنجی را پایه گذاری کرد. این آزمایشگاه به 
محاسبات آماری برای درخواست ها و برنامه های کاربردی اقتصادی اختصاص دارد. 
او همچنان مدیریت این آزمایشــگاه را به عهــده دارد. در همین حال، مک فادن 

متولی سازمان اقتصاددانان برای صلح و امنیت است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

نشست سرنوشت ساز
پانزدهمین نشســت رســمی گروه بریکس در حالی 
برگزار شــد که رئیس جمهور روســیه، غایب بزرگ 
آن بــود. ولادیمیر پوتین از طریــق مجازی در این 

نشســت حضور یافت. بریکس یــا 5 قدرت نوظهور 
اقتصادی )روســیه، چیــن، هند، برزیــل، آفریقای 
جنوبی( در راســتای مقابله با زیاده خواهی های غرب 
به ویژه آمریکا، در حال گســترش و جذب نیروست. 
از این رو، نشست پانزدهم بریکس از اهمیت زیادی 

برخوردار اســت. در این نشست، با عضویت 6 کشور 
ایران، عربســتان، امارات، اتیوپی، آرژانتین و مصر از 
ابتدای ســال 2024 در گروه بریکس موافقت شــد. 
برخلاف چین و روسیه، برزیل مخالف رویکرد تقابلی 

با غرب و گروه 7 است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

18 شهریوردوره جامع اکسل با رویکرد مالی  

 دوره آموزشی سرمایه گذاری 
21 شهریوربه سبک به سبک کانسلیم 

کارگزاری بانک سامان

www.college.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

کارگاه آموزشی با اختیار معاملات سهام 
13شهریور)آپشن(

 کارگاه آموزشی معاملات آتی طلا
21 شهریورنقره و زعفران

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

20 شهریورآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

9 مهرکدال و صورت های مالی

 کارشناس مالی صندوق های سرمایه گذاری
13 مهررایان هم افزا

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

11 شهریورمعامله گری و نوسان گیری

12 شهریورآشنایی با تامین مالی جمعی

13 شهریورآشنایی با اسمارت و باشگاه مشتریان

مرکز آموزش سهم آشنا

www.learning.ashena.ir

زمان برگزارینام دوره

18 شهریورمبانی و فلسفه سرمایه گذاری

1 مهرتابلو خوانی

1 مهرتحلیل تکنیکال مقدماتی
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یادداشت
وزی که قیمت نفت منفی شد! ر

کرونــا  همه گیــری  دوران  در 
و در تاریــخ 20 آپریــل 2020 
نفــت  تســویه(،  مبنــای  )روز 
کــرد.  شــگفت زده  را  دنیــا 
قــرارداد آتــی WTI در طــی 20 
دقیقــه 40 دلار ســقوط کــرد و 

بــه قیمــت منفــی 38 دلار رســید. ایــن بــدان معناســت کــه فروشــنده 
بــه ازای فــروش نفــت بایــد 38 دلار بــه خریــدار پرداخــت کنــد! بــه جــز 
بــازار نفــت، محصــولات و ابزارهــای مالــی دیگــری بودنــد کــه ارزش آنهــا 

ــت.  ــش یاف ــا دلار کاه ــت WTI میلیارده ــر از قیم متاث
ــدت  ــه ش ــت را ب ــای نف ــورها، تقاض ــه کش ــا و قرنطین ــری کرون همه گی
ــز  ــال لبری ــازی در ح ــای ذخیره س ــر انباره ــرف دیگ ــش داد و از ط کاه
ــنا  ــرمایه گذاران ناآش ــود و س ــده ب ــی ش ــا منف ــد، قیمت ه ــدن بودن ش
ــروش  ــازار و ف ــه ب ــال ورود ب ــب در ح ــه ترتی ــی ب ــای چین و صندوق ه
قــرارداد بــا سررســید نزدیکتــر و خریــد قــرارداد بــا سررســید دورتــر برای 
غلتانــدن قــرارداد بودنــد، امــا داســتان چــه بــود؟ آیــا فقــط ایــن پارامترها 
قیمــت را منفــی کردنــد؟ بــا توجــه بــه بررســی های نظارتــی داده هــای 
معاملاتــی در 20 آپریــل توســط ناظــران بــورس کالای نیویــورک 
ــن  ــر در ای ــا و شــرکت های غول پیک ــدام از بانک ه مشــخص شــد هیچک
فرآینــد دســت نداشــتند و ماجــرای دیگــری توســط کارمنــدان صنــدوق 

ــود. ــع در انگلســتان رخ داده ب Vega واق
درواقــع ایــن صنــدوق در روز تســویه قــرارداد مــاه مــی )20 آپریــل( در 
حــال برنامه ریــزی بــرای کســب ســود از طریــق TAS بــود. فرآیند کســب 
ــازار شــد.  ــی در ب ــه موجــب قیمــت منف ــود ک ــه ای ب ــا به گون ســود آنه
فــرض کنیــد WTI در ابتــدای روز 10 دلار اســت و پیش بینــی می شــود 
کــه در آخــر روز بــه 5 دلار برســد، بنابرایــن صنــدوق اقــدام بــه اســتفاده 
از روش معاملــه بــه قیمــت تســویه روزانــه کــرد و بــه عنــوان مثــال بــرای 
50 هــزار بشــکه موقعیــت خریــد گرفــت. ســپس تــلاش کــرد تــا قیمــت 
تســویه را در طــی روز کاهــش داده و موقعیــت فــروش 10 هزار بشــکه ای 
بــه ترتیــب بــا قیمت-هــای 10، 9، 8، 7 و 6 دلار اتخــاذ کــرد. بــه ایــن 
ترتیــب فشــار فــروش ایجــاد و قیمــت تســویه معــادل 5 دلار تعیین شــد. 
ــون  ــادل 660 میلی ــن روش اســتفاده و ســودی مع ــدوق Vega از ای صن

دلار کســب کــرد.

پورابراهیم حمیدرضا 
رئیس اداره نظارت بر بازار بورس انرژی ایران

شریک ارشد و رئیس دپارتمان گروه مالی کیان؛

دولت جای بخش خصوصی در انتشار اوراق را گرفت
آرمین اسکندرزاده

ر خبـر  نــگا

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای 11 فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

بانکداری ســرمایه گذاری معادل فارســی 
ایران  در  که  است   Investment Banking
به شرکت های فعال در این حوزه »شرکت های 
تامین ســرمایه « می گوینــد. یکی از مهم تریــن فعالیت های 
شرکت های تامین ســرمایه این است که اوراق بهاداری از قبیل 
سهام و اوراق مشارکت را از یک سازمان یا نهاد دیگر می خرند 
)یا متعهد به خرید این اوراق می شوند( و این اوراق را به صورت 
خرد دوباره به سرمایه گذاران دیگر می فروشند. به این ترتیب، 
شرکت های تامین سرمایه مانند چرخ دنده ای عمل می کنند که 
بین ســرمایه گذار و سرمایه پذیر قرار می گیرد و ارتباط بین این 
دو را ســاده تر می کند. در حالت کلی، یک شــرکت یا سازمان 
زمانی سراغ شرکت های تامین ســرمایه می رود که نیاز داشته 
باشد اوراق بهادار جدیدی منتشر کند و به فروش برساند. در این 
رابطه با پیام افضلی، مدیر ارشد دپارتمان تامین مالی گروه مالی 

کیان مصاحبه ای داشتیم که به شرح زیر است. 
***

* فعالیت بانکداری سرمایه گذاری در گروه مالی کیان چیست؟
فعالیت بانکداری ســرمایه گذاری یا بنکینگ در کیان و مطابق با الگوی 
رایج بین المللی به ســه فعالیت اصلی تقسیم می شود که دو قسمت آن 
مربوط به انتشار اوراق بهادار است که یکی بازار بدهی و دیگری سهام که 
انتشــار و کارهایی از قبیل افزایش سرمایه و پذیرش شرکت ها را شامل 
می شــود. بخش مربوط به بازار بدهی شامل انتشار اوراق بدهی می شود 
که انواع مختلف دارد. بخش سوم مشاوره است که شامل مشاوره  ادغام و 
تملیک که در دنیا به آن M&A می گویند، کار تجدید ساختار، خرید یا 
فروش سهام عمده از پیدا کردن مشتری، انجام طراحی ساختار معامله، 

بررسی ابعاد مالی تا مذاکره و انعقاد قراردادها را انجام می دهد.

* بانکداری سرمایه گذاری چه تاثیری روی روند بازار دارد؟
بانکــداری ســرمایه گذاری در بهترین حالــت می توانــد تاثیر خیلی 
مثبتی داشــته باشد، تولید کننده  کالایی که ســرمایه گذاران می خرند 
دپارتمان های بانکداری سرمایه گذاری هستند. بانکداری سرمایه گذاری 
ســهام وارد بازار کرده و امکان این را فراهم می کند که شرکت ها بتوانند 

برای توســعه کارشان، چه از طریق بدهی و چه از طریق تامین مالی بر 
مبنای اوراق بهادار ســرمایه ای تامین مالی کنند. در جایی که بازارهای 
عمیق دارند، بازار سرمایه، محلی برای دست یابی شرکت ها به منابع برای 
تامین مالی و توسعه است،  دپارتمان های بانکداری سرمایه گذاری درواقع 
روغن چرخ دنده های بازار هستند. در بازار ما هم تا حدی این مساله وجود 
داشته اســت ولی عمده  بحث بانکداری سرمایه گذاری مربوط به انتشار 
اوراق می شــود که عمده  انتشار اوراق هم دولتی است که می تواند نقش 
خیلی پررنگ تری برای تامین مالی شــرکت ها و شرکت های خصوصی، 

چه از طریق افزایش سرمایه و چه از طریق انتشار اوراق ایفا کند.

* برنامه ای برای توسعه فعالیت های خود در کشور دارید؟
شرکت گروه مالی کیان در سال 1395 تاسیس شد و از آن سال تا الان 
چندین تحول بزرگ را شــاهد بودیم. این شــرکت در دوره  ای تاسیس 
شــد که بازارهای بین المللی به روی ما بســته نبودند و سرمایه گذاران 
خارجی به کشور ما نگاه می کردند. در آن دوره تمرکز خوبی روی انجام 
مشــاوره برای شرکت هایی که می خواســتند از خارج کشور یا از داخل 
تامین مالی کنند داشــتیم که بخش خوبی از فعالیت مان در این زمینه 
بود. با گذشــت زمان که درها بسته شــد، کار را متوقف نکردیم و روی 
تامین مالی شــرکت ها از محل بازار سرمایه و انجام انتشار اوراق مختلف 

و اوراق ابزارهای مالی متمرکز شــدیم و به تبع شرایط بازار چندین  بار 
مجبور شدیم اســتراتژی خود را روی کارهای مختلف متمرکز کنیم و 
باز هم در آینده به تبع شرایط بازار، برنامه های توسعه ای خود را به این 
شکل انجام خواهیم داد.  در حال حاضر تمرکز خوبی روی انتشار اوراق 
داریم، چندین اوراق  منتشر کردیم و چندین اوراق در دست اقدام داریم 
که می تواند کمک خوبی برای شــرکت ها باشد. بخش مشاوره  هم فعال 

است و چند معامله را پیش می بریم. 

* یکی از خدمات شما در حوزه ادغام و تملیک است. در این 
زمینه چه فعالیت هایی داشته اید؟

تیم مشاوره و خدمات معاملات کیان، تجربه فعالیت در صنایع مختلف 
را دارد. ما در صنایع فن آوری، مخابرات، دارو، غذا، تولیدی و پتروشیمی 
معاملات متعددی را انجام داده ایم. دامنه خدمات ما شامل مشاوره سمت 
خریدار و همچنین سمت فروشنده بوده و ما در طول فرآیند معامله در 
کنار مشتری، مسیر را از ابعاد مختلف بررسی می کنیم و به تناسب نیاز 

مشتری در ارائه راه حل اقدام می کنیم.

* در رابطه با فعالیت های خود در بازار بدهی توضیح دهید؟
با اســتفاده از امکاناتی که در گروه داریم، می توانیم انتشار اوراق را از 
صفر تا صد انجام دهیم یعنی مشــاوره عرضه و به وکالت از شرکت در 
ســازمان بورس این اوراق را طراحی و مجوز آن را می گیریم ســپس 
یا در قالب کنسرســیوم یا به تنهایی می توانیم متعهد پذیره نویســی و 
بازارگردان اوراق شــده و در واقع طیف کامــل خدمات در این زمینه 
را ارائه کنیم. در صنایع مختلف هم انتشــار اوراق داشتیم، در صنعت 
ســیمان، صنعت لیزینگ، دارویی، مخابــرات، تولیدات صنعتی و انواع 
ابزار تامین مالی مثل اوراق مرابحه و اوراق منفعتی که در این ســال ها 
منتشــر کردیم و با ضمانت ســازمان برنامه و بودجه انجام شده است، 
انواع اوراق را پیش می بریم. در سال جاری اقبال شرکت های خصوصی 
مقداری بیشتر شده، شرکت نیز در این زمینه فعال تر است و توانستیم 

در چند صنعت اوراق خوبی را پیش ببریم.
 ادامه در صفحه10
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۸.۶ درصد تولید برق کشور  تامین مالی 
مدیرعامــل بانک صنعت و معدن گفت: این بانک بنا به رســالت تخصصی 
خود در حوزه انرژی نقش فعالی داشته به طوری که تولید ۸.۶ درصد برق 
تولیدی کشــور توسط نیروگاه هایی انجام می شود که بانک صنعت و معدن 
آنها را تامین مالی کرده و به رغم محدودیت ها بیش از ســایر بانک در حال 

نقش آفرینی است.
علی خورسندیان ضمن بیان این مطلب که اعتبارات اسناد ریالی در دوسال 
اخیر در این بانک ۲۲۵ درصد رشــد داشته اســت، اظهار داشت: ضمانت 
نامه های ریالی نیز در این بازه زمانی ۸۹ درصد رشــد داشــته است.افزود: 
در ایــن مدت پرداخت هایی که بابت تســهیلات انجام گرفته ۹۲ درصد و 

وصولی ها نیز ۱۲۴ درصد رشد داشته است. 

خبـــــر

 دولت جای بخش خصوصی
 در انتشار اوراق را گرفت

 ادامه از صفحه 9
* ارزیابی شما از وضعیت بازار بدهی چیست؟

بخــش عمده  ای از بازار بدهی نزدیک به 7۵ درصــد مربوط به اوراق دولتی 
اســت،  اگر اوراق گام را در نظر نگیریم و از معادله خارج کنیم، تامین مالی 
بلندمدت برای شــرکت ها که به توســعه آنها کمک می کند می تواند بیشتر 
باشد یعنی در مقایسه با چیزی که باید باشد قابل اغماض است و آن هم به 
دلیل محدودیت های مختلف اســت. از هر ۱000تومانی که شرکت ها تامین 
مالی می کنند، 30 تومان از بازار ســرمایه و ۹70 تومان از بانک اســت. این 
بیشــتر شبیه یک شوخی است که یکی از دلایل آن شناور نبودن نرخ اوراق 
اســت. نتیجه آن این است که شرکت ها نمی توانند به تبع ریسکشان با نرخ 
شــناور تامین مالی کنند. بحث ریتینگ یا ضامن بانکی که آن شرکت هایی 
که مشمول شرایط رتبه بندی اعتباری یا ضمانت بانکی می شوند یک کیفیت 
ریسک مشخصی را در اختیار سرمایه گذار می گذارند ولی اینطور نیست که 
هر شرکتی با توانایی خود بتواند و با نرخی که در بازار معین می شود، تامین 
مالی کند. موضوع بعدی فرآیند انتشار است، این فرآیند می تواند خیلی بهینه 
شود تا شرکت ها بتوانند زودتر به اهداف خود برسند و این چرخه به کار بیفتد 

که بازار سرمایه به منبع تامین مالی که برای شرکت ها تبدیل شود. 

* پیش بینی تان از بازار سرمایه و بازارهای موازی چیست؟
به نظر می رســد بازارهای موازی با ارز خیلی گرانتری معامله می شوند تا 
بازار ســهام ولی بازار سهام بازاری است که منابعی که وارد آن می شوند، 
خیلی ســریع می توانند خارج شوند و خیلی دیر قانع می شوند که دوباره 
بازگردند که این وضعیت به خاطر شــرایط ثبات اقتصادی و انتظاراتی که 
از آینده می رود، به وجود آمده است. در حال حاضر ارزش گذاری بسیاری 
از شــرکت ها زیر ارزش گذاری هایی است که در هر شرایطی در بلند مدت 
انتظار داشــتیم. بنابراین انتظار می رود که در صورت عدم ورود ریســک 
سیســتمی، بازار سهام نسبت به بازارهای موازی در سال پیش رو بازدهی 

به نسبت بیشتری داشته باشد.

رو در رو

 معـاون فناوری هـای نویـن 
بانـک مرکـزی گفـت: به موجـب سـامانه محچک، 
بـه میـزان چـک برگشـت خـورده از حسـاب های 
بزرگـی  بسـیار  اقـدام  کـه  می شـود  بلوکـه  فـرد 
بـود؛ زیـرا نشـان داد می تــوان بسـیاری از امـور 
را قضازدایـی کـرد و ذینفعـان چـک بـدون اینکـه 
بـا قـوه قضائیـه و فرآیندهـای بوروکراتیـک درگیر 

شـوند بـه طلـب خـود می رسـیدند.
مهــران محرمیان افزود: همچنیــن به موجب این 
قانــون، زندانیان مرتبط با چک نیز کاهش بســیار 
چشمگیری داشــتند، به نحوی که میانگین آن در 
سال ۹۶ به ۱0 نفر زندانی در هر روز می رسید اما 
یک سال پس از اجرای قانون جدید چک به یک نفر 
در هر دو روز و دوســال بعد از اجرای قانون، یعنی 
امســال، این رقم به یک نفر در هر سه روز کاهش 

یافته است.

وی ادامه داد: ســامانه ســیاق نیز در این 
دوسال تکمیل و به قوه قضائیه تحویل داده 
شــد. با این ســامانه زمان متوسط توقیف 
اموال که در ســال ۹۶ حدود ۲00 روز به 
طول می انجامید، به چنــد دقیقه کاهش 

یافتــه اســت. در حال حاضر به دلیــل تازگی این 
خدمــت، این خدمت در ایــن ۱0 بانک به صورت 

محدود ارائه می شود.
محرمیان گفــت: تاکنون تقریبــاً ۴00 هزار چک 
الکترونیــک صــادر و حــدود 3۵0 هــزار چــک 
الکترونیک نقد شده اســت. بیشترین میزان چک 
الکترونیک صادر شــده به بانک صادرات و ســپس 
بانک های پارسیان و تجارت مربوط می شود. یکی 
از  محدودیت های چک الکترونیک عدم نقد شدن 
چــک الکترونیک در بانک های غیــر از بانک صادر 
کننده بود که به تدریج این مشــکل نیز حل شده 

است و امیدواریم خدمت چک الکترونیک 
دامنه شمول خوبی پیدا کند. بر این اساس، 
مهمترین خصوصیت چک الکترونیک نقد 
شدن به صورت الکترونیک و غیر حضوری 
اســت که نیاز به حضور در شعبه را حذف 

می کند.
وی در ادامه افزود: خبرخوش دیگر این اســت که 
اگر برنامه هفتم توسعه تصویب و ابلاغ شود، بانک 
مرکزی مکلف اســت که تا پایان ســال چهارم این 
برنامه، چک هــای کاغذی را به طــور کلی از دور 
خارج کــرده و چک های الکترونیــک را جایگزین 
کنــد. به زودی نیز بانک های ملــی و ملت نیز این 
خدمت را ارائه خواهند داد که با توجه به مشتریان 
بســیار زیادی که دارند تاثیرگــذاری قابل توجهی 
بر دامنه شمول و پیشــرفت چک های الکترونیک 

خواهد داشت.

محرمیان در خصوص ســامانه اســتعلام چک های 
در راه گفت: بخشــی از کار کــه به بانک ها مربوط 
می شد، انجام شــده است و هم اکنون همکاران ما 
در بانک مرکزی مشــغول پالایش اطلاعات هستند 
تا مغایرتی در مبلغ چک ها وجود نداشته باشد. این 

سامانه تا چند روز دیگر عملیاتی خواهد شد.
معاون فناوری های نوین بانک مرکزی به ســامانه 
ســقف اعتباری چک اشــاره کرد و افزود: با توجه 
به اقداماتی خوبی که در زمینه اعتبارسنجی انجام 
شده اســت، این موضوع همبستگی خوبی با بحث 
اعتبارسنجی دارد و می تواند در این زمینه راهگشا 
باشــد. به عبارت دیگر متوجه شــدیم محاســبه 
احتمال نکول تســهیلات بانکی، ارتباط مستقیم با 
موضوع چک دارد. بنابراین برنامه داریم که مدل را 
به نحوی طراحی کنیم که ســقف اعتباری چک بر 

همین مبنا تعیین شود.

 معاون فناوری های نوین بانک مرکزی مطرح کرد:

کاهش زمان توقیف اموال با سامانه «سیاق»

مدیرعامــل بانک ملــی ایران  گفــت: یکی از 
اولویت ها و مهمترین مســئله در بانک، خروج از 
بنــگاه داری و واگذاری اموال و دارایی های مازاد 
بانک است که مصمم هستیم در سال جاری این 

امر با سرعت بیشتری محقق شود.
ابوالفضــل نجارزاده افزود: مجموع اقدامات و عملکرد بانک باید موجب 
اصلاح ساختار، واگذاری، استفاده از منابع و خلق بنگاه شود تا عایدی 

آن ایجاد فرصت های شغلی برای جوانان متخصص کشور شود.
وی در ادامــه با اشــاره به نقش ویژه  بانک ملی ایــران در تامین مالی 
گســترده بخش تولید و صنعت کشور افزود: با تدابیر و تمهیدات ویژه 
و همچنین بسیج امکانات، دولت را در مسیر تحول و رشد تولید یاری 

خواهیم کرد.
مدیرعامل بانک ملی ایران  در ادامه برخی از شرکت های تابعه را ابزاری 
دانست و گفت: برخی از شرکت های بانک ابزاری و در اختیار عملیات 
بانکداری و منطبق بر رویه و چارچوب های بانک هستند و برخی دیگر 

این قابلیت را ندارند که به زودی واگذار خواهند شد.
نجارزاده همچنین افزود: اگر ساختار حاکمیتی شرکتی به درستی تبیین 
و اجرا شود، بی شک در هر سازمانی ارزش آفرین و اثرگذارخواهد بود. 
با توجه به تدوین راهبردها و سیاست های جدید بانک، انضباط مالی در 

تمامی امور یک رکن است.

خروج از بنگاه داری، اولویت بانک ملی
با حضور معــاون تعاون وزارت تعاون کار و رفاه 
اجتماعی، بانک توسعه تعاون و صندوق ضمانت 
ســرمایه گذاری تعاون در راستای الکترونیکی 
کــردن فرآیند صدور ضمانت نامــه تفاهم نامه 

همکاری امضا شد.
معاون تعاون وزارت تعاون کار و رفاه اجتماعی در این مراســم گفت: 
عملکرد بانک در دوره ســال ۱۴0۱ روبه رشد و بهبودی بوده است و 
بســیاری از مسائل بانک با تصمیمات راهبردی و اجرای صحیح حل 
شده است و این انتظار وجود دارد تا بانک با اجرای برنامه های تحولی 
و مبتنــی بر بانکداری دیجیتال و هوشمندســازی فرآیندها بتواند با 
چابکی بیشتر سرعت و کیفیت خدمات بخش تعاون را افزایش دهد.

مهدی مســکنی افزود: دو خط اعتباری ۲0 و 30 هزار میلیارد ریالی 
نیــز با همکاری معاونت تعاون، بانک و صندوق ضمانت برای حمایت 
از تعاونی ها و گرهگشایی از موانع توسعه تعاونی ها اختصاص یافته که 
خط اول تا حد زیادی اجرایی شــد و مراحل اجرایی خط دوم نیز با 
اطلاع رســانی به کلیه تعاونی ها در حال انجام است.در ادامه مراسم 
محمد شیخ حسینی مدیر عامل بانک توسعه تعاون و البرز محمدی 
مدیر عامل صندوق ضمانت سرمایه گذاری تعاون، تفاهم نامه ای را امضا 
کردند که بر اســاس آن فرآیندهای موجود جهت صدور ضمانت نامه 

میان بانک و صندوق به صورت الکترونیک انجام می شود.

بانکداری دیجیتال و هوشمندسازی
بانک کشاورزی در دولت سیزدهم بالغ بر 300 
هزار میلیارد تومان تســهیلات برای حمایت از 
تولید، اشتغال و تحکیم پایه های امنیت غذایی 

کشور پرداخت کرده است.
ایــن بانــک در راســتای تامیــن مالی بخش 

کشــاورزی و تحقق سیاســت های دولت در زمینه افزایش تولید و 
اشتغالزایی در کشور، از ابتدای سال ۱۴00 تا کنون بالغ بر 3۴3 هزار 
میلیارد تومان تسهیلات به بیش از ۲ میلیون و ۴۲ هزار نفر پرداخت 
کــرده که ۸۶ درصد آن، معادل ۲۹۵ هزار میلیارد تومان، به صورت 
تخصصی برای تقویت بخش کشاورزی و صنایع و خدمات وابسته به 
آن پرداخت شــده و الباقی عمدتا در قالب تسهیلات قرض الحسنه 
و یا در راســتای تجهیز منابع و تقویت توان حمایتی بانک از بخش 

کشاورزی بوده است.
بر اســاس این گزارش، پرداخت تسهیلات در شعب بانک کشاورزی 
سراســر کشور در دولت سیزدهم ، روندی مثبت و روبه رشد داشته 
به طوری که تســهیلات پرداختی این بانک در پایان سال ۱۴0۱ با 
۱۵7 درصد تحقق برنامه، در مقایســه با ســال ۱۴00 بیش از 7۴ 
درصد رشــد داشــته که این موفقیت، با حمایت و همراهی دولت، 
اعتمــاد و لطف ملت و تلاش و تعهد مدیــران وکارکنان این بانک 

میسر شده است.

پرداخت ۳۰۰هزار میلیارد تومان تسهیلات 

                       

 
 معرفی شرکت

 نو ع غلتک و قطعات  با هدف طت حی و تولید   1361در سررا     تولیدی چدن سرران نشررت    
محصررولات   ن    . ند زی شرردر ه،  وفولاد  لید  ت  ،یاژیآل   یها ن ج س چدن  یصرر عت  نیسرر  

 و  مان د صر ا   غا  ی، لاسرتیک سرازی د  تصر ع  فولاد و صر ا      در در فتآ  د نورد  شرت  
، م طقه صر عتی   صرهران شررتدر و  ارخانه آن    شرت    یمت ز  صرل  شری  اررتد د رد.روغن
  چدنبا نماد   ترت ن  ور ق براد ر  رسدر بو  1395در سررا     .   ن شررت  و ق  شررده  سرر جی  

 شد. تفته پا
 

 : س مو رد زیت شامل  عمدتا شرکتهای  فعالیت
هرای  طت حی  نو ع غلترک و  لیره قطعرات سررر  ین صررر عتی  ن ج س  چردن  ✓

 فولاد(و آلیاژی، د  تیل 
مشررراوره در  مور ری تره و ی و ماشرررین سرررازی و نتر  فز ری متت   با صررر ع    ✓

 ما ور
  ر ئه خدمات آنما ش اهی ✓

 
 مواد اولیه شرکت

 درصد استفاده  مواد نوع 
 90 ضایعات فلزی  

لیاژی   10 مواد آ

 
 محصولات اصلی شرکت

 درصد تولید محصولات 
 95 غلتک

 5 رینگ و بوش 
 
 

 )درصد از فروش( شرکتفروش  ترکیب                                                                                           

                    

95%

5%

داخلی صادراتی

 نظر کارشناسی 
نتیجره  هم سرررت ی برالا ی برا ن خ شرررمد د رد  در   چردنمراده  ولیره  ن خ  

پا تد. با تغییت ت ن خ جرانی فولاد تاثی  زیادی می  ن  سرررودآوری شرررت  
هررای  خی  و مه وتررررات  ف وش شرررت رر  در مرراهن خ  توجرره برره  فز  د  

رسرررد شرررت ر  وترررعی   هرای جررانی، بره نمت میمحتراطرانره در مورد ن خ
بت ی  هرای برت ی  سرررودآوری م راسررر ی د شرررتره براشررررد  هتچ رد و ی ره

نکتره آخت    کره شرررت ر   . عر  فلز ت وجود د رنردورا ری در صررر سرررتمرا ره
تو ن  م راسررر ی  سررر   ه در صرررورت ف وش آن میموجودی  ن رار  د ر ی  

  .دریال  فز  د  اب 450 نتمار د ش  سود هت سرم شت   تا محدوده 
 

 ،  د ر   سکن   ید       با ما یر ه  رت اط
 

 

 1402 جدول تحلیل حساسیت                    

 نرخ دلار  )نیمایی(     

وز
فخ

ب 
سل

ا
-

ن( 
/ت

لار
)د

 

335 400000400005000005000060000060000

3503934155045616639

400363434945599

45034361441461540560

50031633540945050

5509130339446341

60065134536145441

65040543133340

001419534936

5019014963103

 

 زیت مجموعه  چدن(  س .(شت   فسان ن  تقسیمی م روط به سودهای غیتعملیاتی شت   لانر به ذ ت  س  ب د عمده درآمد  

140کارشناسی    140   پایانی نه ماهه 140سه ماهه    1401  میلیارد تومان-صورت سود و زیان 

1396 1094 30 94 درآمدهای عملیاتی 
35 666 169 54 بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 
561 4 133 400 سود )زیان( ناخالص 

146 113 33 5 هزینه هاى فروش، ادارى و عمومى 

 6 1 3 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 
4 31 101 35 سود )زیان( عملیاتی 

6 50 1 40 هزینه های مالی 

4 0 14 100 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

439 341 9 413 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

1 54 1 5 مالیات 
36  1 361 )زیان( خالص سود  

335 61 4 3 ریال -سود)زیان( هر سهم پس از کسر مالیات 

1100 1100 1100 1100 سرمایه 

 
 

 

                       تولیدی چدن سازان )چدن(  شرکت بنیادی تحلیل
                                                                                                                                                                                                                                                                         

                                                                              
 

                      

 
 
 

 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

 وضعیت تولید و فروش شرکت
 .تن ر  د رد 1.000  بالغ بت سالانه تو نا ی تولید، تولیدی چدن سان ن شت  

 
 شرکت فروش مبلغ 

               س . میلیارد تومان بوده 10معاد   ، 140در ماه ختد د سا   ،ت ین م لغ ف وش ماهانه شت  بید
   

 
 نرخ فروش محصول )داخلی(

بره  ره در مراه واشرته  میلیرون ریال بروده  سر  00 مراه  خیرت معراد  16میران ین در   صورتبه    غلتک   ن خ

 میلیون ریال، رسید.1.00محدوده ی 
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 وضعیت سودآوری شرکت
قیم   سرل     در نتیجه  اهد  متاثت  ن ن خ جرانی  سرل   سر  شرت  ،  برای تمار شرده

 شود.م ج  به حاشیه سود بیشتت شت   می
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)میلیارد تومان)سودآوری  فصلی شرکت 

درآمد سود خالص
حاشیه سود حاشیه سود ناخالص

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
  لی تشررک  درصررد آن ر  سرر رار 41 و  م یدرصررد ر  مو د مسررتق  54  ،شرردهتمار  یبرا   یر تت د
 های ماشین  اری و تکمیل   س .ت ین ب د س رار  م روط به ه ی ه ه بید دهدیم

 
 1402 نه ماهه پایانی    بینی سودو  پیش تحلیل  مفروضات 

 42.000 ای )تومان( دلار مبادله

 20 نرخ تورم )درصد( 

 27 )درصد(   حقوق و دستمزدنرخ 

 500 نرخ اسلب )دلار/تن( 

 2.700 نرخ غلتک )دلار/تن( 

 3.000 )دلار/تن( نرخ رینگ و بوش 

 140 12.700کل سال  مقدار تولید

 

54%

5%

41%

مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 معرفی صنعت
  نیز غلترک     رارخرانجرات فولاد هسرررت ردو ی قلر   مراشرررین آلات ری تره

در   سر   ه فولادی  در تولید محصرولات    کی  ن ماشرین آلات  سراسری
 رراهد تررر ررامرر  مقرراط  فل ی  دهی  و  شرررکررل  بت ی  نورد  فتآ  ررد

 شود. می ستهاده 
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ذره‌بیـن

گروه‌صنعتي‌قطعات‌اتومبیل‌ايران

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

گروه صنعتی قطعات اتومبيل ايراننام شرکت 

تابلوی فرعی بازار اولتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

 توليد قطعات و وسايل جانبی گروه
برای وسايل نقليه موتوری و موتور آنها

ختوقانماد

1357/02/17تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1357/02/17)بهره برداری(

1357/02/17تاریخ ثبت اولیه

1446شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/031401/03عنوان قلم

0.00  درصد0.00  درصدسرمایه

99.37  درصد19.68  درصدجمع دارائی های جاری

0.00  درصد4.60  درصدجمع دارائی های غیرجاری

22.34  درصد10.12  درصدجمع کل دارائی ها

8.73-  درصد11.60-  درصدجمع بدهی های جاری

82.52  درصد36.62  درصدجمع بدهی های غیر جاری

3.57-  درصد6.44- درصدجمع کل بدهی ها

24.07  درصد10.98  درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

شــرکت بیمه تعاون موفق شد در پنج ماهه ابتدای 
ســال جاری بالغ بر 911 میلیارد تومان بیمه نامه 
به فروش برساند. این شرکت که با سرمایه 5.000 
میلیارد ریال در بازار ســرمایه کشور فعال است، در 
همین مدت حدود 442 میلیارد تومان نیز خسارت 

به بیمه گزاران خود پرداخت کرده است.
بر اســاس گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به پایان مردادماه ،1402، 
بیمه تعاون در پنجمین ماه ســال حدود 158 میلیارد تومان حق بیمه 
تولید کرده و در مقابل، بیش از 107 میلیارد تومان نیز به زیان دیدگان 

خسارت داده است.
در بیـن رشـته هـای بیمـه ای سـبد بیمه تعـاون، رشـته ثالـث از لحاظ 
میـزان تولیـد حـق بیمـه بـا اختصـاص 38 درصـد کل حـق بیمـه های 
تولیـدی و رقمـی بالـغ بـر 343 میلیـارد تومـان در جایگاه نخسـت قرار 
گرفتـه و پـس از آن رشـته درمـان بـا 16 درصـد و رقمـی حـدود 150 
میلیـارد تومـان و رشـته زندگـی غیراندوختـه دار بـا 15 درصـد و رقمی 
نزدیـک بـه 137 میلیـارد تومان جایگاه های دوم و سـوم را در پنج ماهه 

بـه خـود اختصـاص داده اند.
در عین حال در بخش خســارت در پنج ماهه ابتدای امســال، رشــته 

درمان با اختصاص 39 درصد خســارت هــای پرداختی و رقمی حدود 
173 میلیارد تومان، بالاتر از سایر رشته ها قرار گرفته است. در فهرست 
رشته های بیمه ای وتعاون، رشته ثالث اجباری 19 درصد کل خسارت ها 
را با رقمی حدود 85 میلیارد تومان و رشــته زندگی اندوخته دار هم 18 
درصد خســارت ها را با رقمی حدود 78 میلیارد تومان از آن خود کرده 
است تا جایگاه دوم و سومی پرداخت خسارت نیز به این دو رشته تعلق 
بگیرد.در همین حال، رشته مسئولیت نیز 8 درصد کل حق بیمه تولیدی 
بیمه تعاون را تولید کرده و بیش از 69 میلیارد تومان به سبد حق بیمه 

این شرکت افزوده است.

فروش 911 میلیارد تومان بیمه نامه در »وتعاون«

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  رئیــس کل بیمه مرکزی 
با اعــام این که تمام شــاخص های صنعت بیمه 
در ســال جاری به طور چشمگیری رشد یافته اند، 
اظهار کرد: اگر چه بخشــی از این رشــد به علت 
افزایش نرخ تورم است، اما با تعدیل نرخ تورم و با 

قیمت های سال 1395، رشد 3.04 درصدی را شاهد هستیم.
مجید بهزادپور،  با اعام اینکه فروش صنعت بیمه در ســال گذشــته 

 175 هــزار میلیارد تومان بوده اســت، گفت: تعــداد قراردادهای این 
میزان فروش، 74 میلیون فقره بوده و این در حالی اســت که صنعت 
بیمه در ســال گذشــته به 70 میلیون فقره قرارداد، خسارت پرداخت 

کرده است.
 انگاره ای در اذهان شــکل گرفته که صنعــت بیمه به هنگام پرداخت 
خسارت، امساک می کند، اما وقتی از 74 میلیون قرارداد به 70 میلیون 
قرارداد خســارت پرداخت شده است، مشخص است که این صنعت به 

هنگام پرداخت خسارت نیز کوتاهی نکرده و نخواهد کرد.
او با بیان این که صنعت بیمه بیشــترین تماس را با مردم دارد، از رشد 
24.5 درصدی خدمات غیرحضوری بیمه ها در ســال گذشته خبر داد و 
گفت: غیر از خدمات بیمه ای، در سایر بخش ها از جمله بیمه عمر، بیمه 
تکمیلی و... شاهد رشد قابل توجهی بوده ایم به گونه ای که پوشش بیمه 
عمر از 28 میلیون نفر به 30 میلیون نفر و پوشش بیمه تکمیلی از 17 

میلیون نفر به 20 میلیون نفر رسیده است.

رئیس کل بیمه مرکزی اعلام کرد:

رشد همه شاخص های صنعت بیمه

مدیر عامل بیمه ســرمد گفــت: با تجمیع 
ساختمان های بیمه ســرمد در ساختمان 
مرکزی )حاج قاســم ســلیمانی( عاوه بر 
مدیریــت هزینه هــا و افزایــش بهره وری 
شرکت،  گام مهمی در جهت ارتقای سطح 

توانمندی بیمه سرمد برداشته شد.
محمدمهدی بهشتی نژاد در مراسم افتتاح ساختمان مرکزی بیمه 
ســرمد و در حضور رئیس کل بیمــه مرکزی و مدیر عامل بانک 
صادرات، با اشاره به روند رو به رشد افزایش سرمایه شرکت گفت: 
ســرمایه بیمه سرمد از بدو تاســیس خود طی 6 مرحله  از 40 
میلیارد تومان در سال 92 به 676 میلیارد تومان در سال 1401 
رسیده است  که در سال1402 سرمایه شرکت به 1000 میلیارد 
تومان افزایش خواهد یافت.مدیر عامل بیمه سرمد به سود خالص 
حدود 29 میلیارد تومانی شــرکت در ســال 1401 اشاره کرد و 
گفت: در ادامه مسیر سودآوری شرکت در 3 ماهه نخست امسال 
نیز بیمه ســرمد 25 میلیارد تومان ســود شناسایی کرده است. 
وی گفت: در 3 ماهه اول امســال حق بیمه تولیدی به میزان 60 
درصد عملکرد سال 1401 محقق و نسبت خسارت پرداختی به 
حق بیمه تولیدی به شکل قابل توجهی به نفع حق بیمه تولیدی 
اصاح شده است. در 3 ماهه اول امسال حدود 39 میلیارد تومان 
درآمد از مدیریت پرتفوی سهام شناسایی شده است. بهشتی نژاد 
در تشریح برنامه های سال 1402 شرکت نیز گفت: از نظر مالی، 
کسب سطح یک توانگری مالی و ارتقای سرمایه به 1000 میلیارد 
تومان و از نظر فرآیندهای داخلی و کسب و کار نیز بهبود ترکیب 
پرتفوی شرکت با تأکید بر فروش بیمه نامه سود ده در دستور کار 

شرکت بیمه سرمد قرار دارد.

مدیر بیمه های زندگی بیمه سینا از پرداخت 
ســود 27 درصــدی مشــارکت در منافع 
بیمه های زندگی این شــرکت به اندوخته 

بیمه گذاران خبرداد.
روح اله عظیمی گل تپه با اعام این خبر اظهار 

کرد: بیمه ســینا در ســال 1401 با برنامه ریزی منسجم و درایت 
مدیران ارشد توانست ضمن توسعه فروش بیمه های زندگی، افزایش 
155 درصدی پرتفوی بیمه های عمر و سرمایه گذاری را نسبت به 
سال 1400رقم بزند.وی با اذعان به این موضوع که مهمترین وظیفه 
بیمه ســینا در این بخش صیانت از منابع مالی بیمه گزاران است، 
افزود: تمرکز بر سرمایه گذاری صحیح موجب شد تا بازدهی مطلوبی 
از محل این حق بیمه ها حاصل شود به نحوی که سود مشارکت در 
منافع از 22 درصد در سال 1400 به 27 درصد افزایش یابد که این 
رقم، بالاتر از متوســط صنعت بیمه است. عظیمی ادامه داد: تداوم 
حفظ سودآوری در ســرمایه گذاری های انجام شده با تنوع بخشی 
به ســبد مالی و ســرمایه گذاری، اطمینان خاطر بیشتری را برای 
بیمه گزاران و عاقه مندان به خرید و ســرمایه گذاری در بیمه های 

عمر ایجاد می کند.

تجمیع ساختمان های »وسرمد« 

پرداخت سود ۲۷ درصدی در »وسین«

فروش بیمه کوثر در پنج ماهه نخســت ســال 1402 با حدود 67 درصد رشد 
نســبت به مدت مشابه سال گذشــته به 51 هزار و 376 میلیارد ریال رسید. 
ایــن تولید حــق بیمه با ترکیب فــروش 84.1 درصدی در رشــته های غیر 
زندگی و 15.9 درصدی در رشــته زندگی محقق شــده و فروش رشــته عمر 
و سرمایه گذاری در پنج ماهه ســال 1402 نسبت به سال گذشته 49 درصد 

رشد داشته است.
معــاون برنامه ریــزی و نظــارت راهبــردی شــرکت بیمــه کوثــر عنــوان کــرد: در طــی ایــن دوره رشــته 
هــای کشــتی، هواپیمــا، انــرژی و درمــان نســبت بــه مــدت مشــابه ســال گذشــته بیشــترین درصــد 
فــروش را میــان رشــته های بیمــه ای داشــته اند. مســعود طاهــری وســیه ســری بــا بیــان اینکــه بیمــه 
کوثــر بــا ثبــت نســبت خســارت 53 درصــد در پنج ماهــه 1402، مبلــغ 27 هــزار و 205 میلیــارد ریال 
خســارت بــه بیمــه گــزاران پرداخــت کــرده اســت، خاطرنشــان کــرد: در ایــن بخــش، ســهم رشــته 
هــای غیــر زندگــی 88.2 درصــد و بیمــه هــای زندگــی 11.8 درصــد از کل خســارت های پرداختــی 
بــوده اســت. وی در پایــان افــزود: بــا اتخــاذ ترکیــب مناســب فــروش و مدیریــت ریســک و  بــا همــت و 
تــاش معاونــان، مدیــران و کارکنــان در ســتاد و سرپرســتی هــا و نیــز نماینــدگان حقیقــی و حقوقــی 

ایــن عملکــرد تحقــق یافته اســت.

رشد 6۷ درصدی حق بیمه تولیدی »کوثر«
مدیرعامل شرکت بیمه دی با تاکید بر سرمایه های انسانی شرکت گفت: برای 
تحقق آنچه که به عنوان برنامه عملیاتی شــرکت تدوین و برنامه ریزی شــده 
اســت، نیازمند نیروی انسانی کارآمد، مستعد و چابک هستیم. ایجاد تحول در 
گرو توجه به ســرمایه های انسانی است، و این مهم باید در دستور کار مدیران 

شرکت قرار بگیرد.
طاهر موهبتی افزود: رویکرد جدید سنجش و پایش عملکرد مدیریت ها و همکاران، تمرکز بر فروش و 
نتیجه محوری است. شرکت بیمه دی به عنوان یک بنگاه اقتصادی باید تمام توان خود را برای فروش 
بیشــتر و کسب ســودآوری بگذارد و بتواند عملکرد سال مالی خود را با نتیجه ای مناسب به مجمع 
صاحبان سهام ببرد. به همین علت، عملکرد کلیه دست اندرکاران شرکت با شاخص های تعیین شده 
برای هر حوزه، حول محور فروش و ســودآوری ســنجیده خواهد شد. مدیرعامل شرکت بیمه دی با 
تاکید بر مشــتری مداری اظهار کرد: فروش با کیفیت و سودآوری پایدار اهداف مهم شرکت هستند 
که جز با توجه به مشتری مداری، ارائه خدمات مطلوب و اخاق مداری محقق نخواهد شد، چرا که 
تمرکز بر مشتری مداری می تواند به خودی خود مزیت رقابتی ویژه ای محسوب شود که محصول آن 
قطعا مشتریان وفادار، جذب مشتری جدید، نفوذ برند شرکت در اقشار جامعه و نهایتاً فرهنگ سازی 

بیمه به عنوان هدف کان صنعت بیمه، خواهد بود.

فروش با کیفیت و سودآوری پایدار اهداف مهم »ودی«

چکیــده تحلیل بنیادی »کســاوه«
شرکت صنایع کاشی و سرامیک سینا در سال 1367 به صورت سهامی خاص با نام کاشی ساوه به ثبت رسید، 
در ســال 1377 در بورس اوراق بهادار و ســهامی عام پذیرفته شــد و در ســال 1379 به صنایع کاشــی و ســرامیک 
ســینا تبدیل شــد. ظرفیت اســمی کاشــی دیوار شــرکت ســالانه حدود 5.5 میلیون متر مربع  کاشــی کف، 3.5 
میلیون مترمربع کاشــی کف پرســانی و 2700 هزار تن چینی بهداشــتی تولید می کند. این شرکت در سال 1373 
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و به ســهامی عام تبدیل شــد. بنیاد مســتضعفان از طریق گســترش صنایع 

معدنی کاوه پارس و چینی ایران، 78 درصد سهام »کساوه« را در اختیار دارد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.2 صنعتP/E7.8 تابلوکساوهنماد
3,319 میلیارد تومانتحلیل )06/08/ 1402)

 58 درصدسود تقسیمی269 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ماحظات5 میلیارد تومان

فروش 2 میلیون متر مربع کاشی کف  با نرخ 
میانگین حدود 76 هزار تومان به ازای هر متر مربع ، 
6میلیون مترمربع کاشی دیوار با نرخ میانگین حدود 

64 هزار تومان به ازای هر متر مربع و 3میلیون 
چینی بهداشتی با نرخ میانگین حدود 13 هزار 

تومان به ازای هرکیلو گرم

 71 درصدسود تقسیمی275 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ماحظات 194 میلیارد تومان

فروش 2 میلیون متر مربع کاشی کف  با نرخ 
میانگین حدود 110 هزار تومان به ازای هر متر مربع 

، 6میلیون مترمربع کاشی دیوار با نرخ میانگین 
حدود 84 هزار تومان به ازای هر متر مربع و 

3میلیون چینی بهداشتی با نرخ میانگین حدود 18 
هزار تومان  به ازای هرکیلو گرم

 83 درصدسود تقسیمی395 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ماحظات 328 میلیارد تومان

فروش 2 میلیون متر مربع کاشی کف  با نرخ 
میانگین حدود 168 هزار تومان به ازای هر متر مربع 

، 6میلیون مترمربع کاشی دیوار با نرخ میانگین 
حدود 112 هزار تومان به ازای هر متر مربع و 

3میلیون چینی بهداشتی با نرخ میانگین حدود 27 
هزار تومان  به ازای هرکیلو گرم

1,341 ریالکارشناسی 1,0871403 تومانکارشناسی 7471402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شرکت در سه ماهه ابتدایی سال 1402 حدود 700هزار مترمربع کاشی کف، 1.3میلیون متر مربع کاشی دیوار، 580 هزار تن چینی بهداشتی تولید کرد 
و محصول جدید خود را در تاکستان قزوین معادل 10 میلیون گرانول به بهره داری رسانده است. مطابق بودجه ای که شرکت پیش بینی کرده است، 
برای انتهای ســال جاری پیش بینی می شــود 3.3 میلیون مترمربع کاشــی کف، 6 میلیون مترمربع کاشــی دیوار، 2.7 میلیون تن چینی بهداشــتی و 48 

میلیون گرانول تولید کند. البته حاشیه سود گرانول و مبلغ فروش آن در قیاس سایر محصولات کساوه ناچیز است.

مقدار فروش شــرکت برای انتهای ســال 1402 حدودا معادل مقدار تولید انواع کاشــی است. مقدار فروش

نرخ فروش

 با توجه به اینکه این شرکت حدود 55 درصد از محصولات خود را صادر می کند؛ نرخ فروش داخلی و صادراتی متفاوت است. نرخ های 
داخلی مشــمول قیمت گذاری دســتوری اســت اما صادراتی رقابتی اســت. میانگین نرخ فروش دلاری کاشــی کف، دیوار و چینی بهداشــتی 
داخلی برای ســال 1402 به ترتیب 7.3، 3.9 و 0.9 پیش بینی شــده اســت. میانگین نرخ فروش دلاری کاشــی کف، دیوار و چینی بهداشــتی 
داخلی برای ســال 1402 به ترتیب 5.5، 4 و 0.8 پیش بینی شــده اســت. برای ســال 1403 نیز در همین حدود برآورد شــده اســت. نرخ دلار 

برای سال های 1402 و 1403 به ترتیب 39 و 47 هزار تومان در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد مســتقیم و غیر مســتقیم در هزینه های تولید حدودا 55 درصد، هزینه حقوق 11 درصد و هزینه ســربار 34 
درصد بوده است. نرخ مواد اولیه عمدتا با دلار و تورم افزایش می یابد. در این تحلیل نرخ دلاری کارتن، لعاب، انواع خاک و رنگ برای سال 
1402 به ترتیب  107، 468، 6، 10675 دلار به ازای هر کیلوگرم در نظر گرفته شده است.  هزینه مواد مستقیم و غیر مستقیم برای سال 
1402 و 1403 به ترتیب 743 و 919 میلیارد تومان پیش بینی شده است. هزینه حقوق نیز با رشد 30 و 35 درصدی برای سال های 1402 
و 1403، به ترتیب 127 و 172 میلیارد تومان برآورد شده است.  نرخ گاز سوخت برای محاسبه هزینه انرژی حدودا 795 تومان به ازای هر 

متر مکعب و نرخ برق نیز 170 تومان به ازای هر کیلو وات ساعت برای ادامه سال 1402 در نظر گرفته شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 1402 در این تحلیل  39 هزار تومان و برای سال 1403 حدودا 47 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
و هزینه ها

شــرکت برای تامین ســرمایه در گردش با توجه به بالا بودن دوره وصول مطالبات، تســهیات اخذ می نماید. هزینه مالی شــرکت برای ســه 
ماهه 142 حدودا 6 میلیارد تومان گزارش شده که پیش بینی ما برای کل سال 1402 و 1403 به ترتیب 26.4 و 35.7 میلیارد تومان می باشد. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1402
1/23 درصدنرخ دلار0/82 - درصدافزایش نرخ مواد اولیه0/97 درصدافزایش نرخ فروش به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان به فراوانی مواد اولیه و خاک در کشــور اشــاره کرد که از این بایت مشــکلی برای تولید محصول کاشــی 
نخواهیم داشــت. همچنین پیش بینی برای گشــایش های روابط سیاســی ایجاد شــده و صادرات بیشتر این محصول به کشورهای همسایه 
می تواند از پتانســیل های دیگر باشــد. اما ریســک های این شــرکت عبارتند از: رکود بخش مســکن و ســاخت و ســاز که منجر به رکود در 

صنعت کاشی نیز خواهد شد. همچنین مازاد عرضه بر تقاضا به عاوه افزایش رقابت در این صنعت از دیگر ریسک ها می باشد.

نظر کارشناسی
 PE ،با توجه به پیش بینی سود 575 و 710 میلیارد تومانی برای سال های 1402 و 1403 و احتمال تقسیم سود 80 درصدی برای سال آتی
فوروارد سهم در محدوده 5.6 واحد محاسبه می شود. PE تاریخی سهم حدودا 7 واحد ثبت شده است. اما با توجه به رقابت بالا در این 

صنعت، سرمایه گذاری برای دوره های بلند مدت 3-4 ساله توصیه نمی شود.

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل
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تاخت و تاز »تپسی« ادامه دارد 
شــرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس در عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1402/05/31 معــادل 891,088 میلیون ریال از محصولات خود را به 
فروش رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 77 درصد 

افزایش داشته است.
تپســی  در عملکرد 5 ماهه ســال مالی منتهی بــه 1402/12/29 مبلغ 
3,825,949 میلیون ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت به مدت 
مشــابه سال قبل 87 درصد رشد داشته اســت. همچنین در عملکرد یک 
ماهه منتهی به  1402/04/31 معادل 909,501 میلیون ریال از محصولات 
خود را به فروش رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل  
78درصد افزایش داشته اســت.  تپسی  با سرمایه ثبت شده 2,462,567 
میلیون ریال در عملکرد 4 ماهه ســال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 
2,934,861 میلیون ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 90 درصد رشد داشته است.

درآمد مطلوب »شکام« در مردادماه 
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز که با نماد شکام در بورس فعالیت 
دارد، طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/05/31 معادل 2,816,225 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که نسبت به دوره 

یک ماهه مشابه سال قبل  46 درصد افزایش داشته است.
شــکام با سرمایه ثبت شده 4,000,000 میلیون ریال طی عملکرد 5 ماهه 
ســال مالی منتهی بــه 1402/12/29 مبلــغ 14,193,594 میلیون ریال 
درآمد فروش داشته اســت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 48 درصد 
رشد داشته است. شایان ذکر اســت؛ شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران 
امروز در عملکرد یک ماهه منتهــی به 1402/04/31 معادل 2,618,839 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که نسبت به دوره 
یک ماهه مشــابه سال قبل 38 درصد افزایش داشته است. شکام با سرمایه 
ثبت شده 4,000,000 میلیون ریال طی عملکرد 4 ماهه سال مالی منتهی 
به 1402/12/29 مبلغ 11,377,369 میلیون ریال درآمد فروش داشــته 

است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 49 درصد رشد داشته است.
  

38 میلیاردی تومانی »ومهان«  سود 
شــرکت گروه توســعه مالی مهر آیندگان در مرداد ماه حدود 38 میلیارد 

تومان از معاملات خود سود کسب کرد.
شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان با نماد ومهان در بورس فعالیت دارد؛

ارزش پرتفوی بورســی این شــرکت در دوره مالی منتهــی به یک ماهه 
1402/05/31 مبلــغ 121157158 میلیــارد ریال بود. بهای تمام شــده 

شرکت های خارج از بورس شرکت 20824910 میلیاد ریال است.
 

بررسی عملکرد »والبر« در مرداد
شرکت گروه دارویی البرز که با نماد والبر در بورس فعالیت دارد، در عملکرد 
یک ماهــه منتهی به 1402/05/31 از معاملات واگذاری ســهام 678,327 

میلیون ریال سود کسب کرده است. 
والبر با سرمایه ثبت شــده 13,500,100 میلیون ریال طی عملکرد 5 ماهه 
سال مالی منتهی به 1402/12/29 از محل سود سهام محقق شده درآمدی 
حاصل نکرده است. شرکت در انتهای مرداد ماه چندین شرکت با بهای تمام 
شــده 23,737,469 میلیون ریال در پرتفوی بورسی خود داشته که با رشد 

380% به مبلغ 113,983,017 میلیون ریال رسیده است. / کدال۳۶0

سود آینده »خپویش« چقدر است؟
ســود هر ســهم پس از کسر مالیات شرکت ســازه پویش برای دوره مالی 

منتهی به 1402 مبلغ 4736 ریال پیش بینی شد.
بر اســاس بررسی پیش بینی صورت سود و زیان شرکت سازه پویش که با 
نماد خپویش در بورس فعالیت دارد، فروش شرکت برای دوره مالی منتهی 
به 1402 مبلغ 5549 میلیــارد تومان و برای دوره مالی منتهی به 1401 
مبلغ 4007 میلیارد تومان است. سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت 
برای دوره مالی منتهی به 1402 میلغ 4736 ریال پیش بینی شــد و برای 
دوره مالی منتهی به 1401 مبلغ 324 ریال بود. حاشــیه ســود ناخالص 

شرکت 25 درصد است. / کارگزاری شهر
 

ثبت ترازهای مثبت پیاپی در »وسینا« 
بانک سینا در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/04/31 از محل تسهیلات 
اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، سرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 
10,014,427 میلیون ریال درآمد محقق کرده و از محل هزینه مالی، سود 
سپرده هاو کارمزدها مبلغ 5,101,662 میلیون ریال هزینه شناسایی کرده 

است. بانک در این ماه تراز مثبت 96 درصد را ثبت کرده است.
وسینا با سرمایه ثبت شده 25,383,850 میلیون ریال در عملکرد 4 ماهه 
ســال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلــغ 35,352,197 میلیون ریال 
درآمد داشته اســت و مبلغ 18,543,511 میلیون ریال هزینه شناسایی 
کرده اســت. بانک در عملکرد تجمیعی تراز مثبت 91 درصد را ثبت کرده 
است.شرکت بانک سینا در دوره 12 ماهه منتهی به 1401/12/29 به ازای 
هر سهم  441 ریال  سود محقق کرده است که نسبت به مدت مشابه سال 

قبل 54درصد افزایش داشته است.
 

122 تومان سود هر سهم آینده »فزر« 
ســود هر سهم شرکت پویا زرکان آق دره برای سال مالی منتهی به 1403 

مبلغ 1224 ریال پیش بینی شد.
بر اساس بررسی صورت سود و زیان شرکت پویا زرکان آق دره که با نماد فزر 
در بورس فعالیت دارد، فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به 1403 مبلغ 
4021 میلیارد تومان اســت. این رقم برای دوره مالی منتهی به 1402 مبلغ 
2839 میلیارد تومان پیش بینی شــد. این در حالی است که فروش شرکت 
برای دوره مالی منتهی به 1401 مبلغ 1195 میلیارد تومان بود.سود هر سهم 
شرکت برای سال مالی منتهی به 1403 مبلغ 1224 ریال و برای دوره مالی 
منتهــی به 1402 مبلغ 834 ریال پیش بینی شــد. این مبلغ در دوره مالی 

منتهی به 1401 مبلغ 336 ریال بود. / کارگزاری بانک صنعت و معدن

روی خط تحلیل

مجمــع شــرکت صدرتامین با حضــور بیش از 
84درصد ســهامداران برگزار شده بود و تقسیم 

سود 99.5 درصدی صورت گرفت.
مدیر عامل شــرکت صدرتامین در مجمع عادی 
ســالاانه این مجموعه گفت: اهم حوزه های کسب 
و کار ایــن شــرکت عبارتند از: ســرمایه گذاری 
و مدیریــت ســرمایه در حوزه معــدن و صنایع 
معدنی، ســرمایه گذاری مســتقل و مشارکت در 
ایجاد نهادهای مالــی از جمله انواع صندوق های 
ســرمایه گذاری بورســی، صندوق های پروژه و ... 
با هدف تامین مالــی پروژه های معدنی و صنایع 
معدنی، خرید و فروش سهام شرکت های معدنی، 
صنایع معدنی و خدمات مرتبط با هدف بیشــینه 
کــردن انتفاع، ســرمایه گذاری و مشــارکت در 
اکتشــاف، بهره برداری و استخراج و فرآوری، ارائه 
خدمات نویــن و تجارت معــادن و مواد معدنی،  
خلق ارزش از طریق سرمایه گذاری در فعالیت های 

نوآورانه معدنی. 
افــزود: همچنین شــرکت  نادری  امیرحســین 
زیرمجموعه های فرعی خود ایجاد کرد و توســعه 

داد. هدف از انجام این کار ماموریت های 
مختلفی بــود که عبارتند از: اکتشــاف 
مواد معدنی فلزی و غیرفلزی،  استخراج 
و فروش داخلــی و خارجی مواد معدنی 
فلزی و غیــر فلزی،  فــرآوری و فروش 

داخلــی و خارجی محصولات فلــزی و غیرفلزی، 
تولید و فروش داخلی و خارجی محصولات صنایع 
معدنی، تولید و فروش تجهیزات و ماشــین آلات 
معــدن و صنایع معدنــی، ارائه خدمــات فنی و 
مهندســی در حوزه معدن و صنایــع معدنی در 
بازارهــای داخلــی و خارجی، انواع مشــارکت با 
دارندگان مجوزهای اکتشــافی و بهــره برداری از 
معادن و صنایع معدنی در داخل و خارج از کشور، 
ســرمایه گذاری درمحدوده های اکتشافی، معادن 
و واحدهــای صنایع معدنــی در داخل و خارج از 
کشور.وی افزود: شــرکت دردوره مالی منتهی به 
اردیبهشت 1402 در بین شــرکت های فعال در 
این صنعت و همچنین در بین شرکت های بورسی 

ایــن صنعت بــه ترتیب با کســب درآمد 
عملیاتی 7,704 میلیارد تومان برای سال 
مالــی منتهی بــه 1402/2/31 و 4,557 
میلیارد تومان برای ســال مالی منتهی به 
1401/2/31 با رشــدی معادل 69 درصد 
از جایگاه مناســبی در بین شرکت های هم گروه و 
رقیب برخوردار شد.او در ادامه اضافه کرد: ترکیب 
سهامداران شرکت ســرمایه گذاری صدرتامین در 
حال حاضر به گونه ای است که بیشترین مالکیت 
مربوط به سرمایه گذاری تامین اجتماعی است که 
32.25 درصد سهام شرکت را در اختیار دارد. تعداد 
ســهامداران حقوقی 796 نفر و تعداد سهامداران 
حقیقی 41887 نفر اســت. ســرمایه گذاری صبا 
تامین، 29.99 درصــد، صندوق بیمه اجتماعی و 
روستاییان و عشــایر 5.22 درصد، سرمایه گذاری 
نفت و گاز و پتروشــیمی تامیــن 17.26 درصد و 
صندوق صباگســتر نفت و گاز تامین حدود 1.74 
درصد مالک سهام این شرکت هستند. سهم سهام 

شناور نیز حدود 13.54 درصد است.
نادری در مورد تعداد شــرکت های سرمایه گذاری 
صدرتامین تابعه به تفکیک مدیریتی غیرمدیریتی 
گفت: 14 شرکت مدیریتی و 6 شرکت غیرمدیریتی 
است. از 14 شرکت مدیریتی 71 درصد بورسی و 
29 درصد غیربورســی است. در میان شرکت های 
غیرمدیریتی 33 درصد وابسته و غیربورسی است 
و 67 درصد وابســته و بورسی هستند. همچنین 
ارزش خالص دارایی های هلدینگ سرمایه گذاری 
تامین ســرمایه به این صورت اســت که 7800 
میلیارد تومان پرتفوی بورسی دارد، 900 میلیارد 

تومان ارزش پرتفوی غیربورسی است. 
در پایــان روزنامــه اطلاعات به عنــوان روزنامه 
رســمی شرکت برای انتشــار آگهی انتخاب شد. 
همچنین ســازمان حسابرســی به عنوان بازرس 
قانونی و حسابرسی شرکت  و سازمان حسابرسی 
به عنوان بازرس علی البدل انتخاب شــد. شرکت 
سرمایه گذاری صدرتامین در مجمع عادی سالانه 
شرکت ســرمایه گذاری صدرتامین 99.5 درصد 

سود تقسیم کرد.

۹۹.۵ درصد تقسیم  سود برای سهامداران »تاصیکو«

  مجمع عمومی عادی سالانه 
شرکت سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین 

در روز دوشنبه 6 شهریور برگزار شد.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری نفــت، گاز و 
پتروشیمی تامین در ابتدای مجمع به ارائه گزارشی 
از وضعیت شــرکت پرداخت و گفت: به غیر از نفت 
ستاره، سایر شرکت های غیرمدیریتی به دلیل فضای 
حاکم بر صنعت مانند افزایش قیمت خوراک، مالیات 
وضع شــده بر صادرات، نرخ تسعیر 28500 و ... 18 
درصد کاهش ســود مواجه شــده اند. البته در این 
فضا، شرکت های مدیریتی هلدینگ 48درصد رشد 
سودآوری داشته اند. مسعود اســم خوانی افزود: در 
حوزه صیانت، کاهش تعداد پرونده های حقوقی انجام 
 PIIC شد که عبارت اســت از باز شدن قفل توسعه
بــا حل پرونده اختلاف 10 ســاله با NPC و کاهش 
بدهی از 980 میلیارد تومان به 506 میلیارد تومان 
که قســط اول پرداخت شــده، انتقال قطعی سهام 
پتروشیمی تبریز، حل پرونده های متعدد حقوقی در 
گروه تاپیکو به ارزش حدود 29.000 میلیارد ریال و 
رفع تعهدات ارزی در گروه تاپیکو به ارزش 5 همت.

وی ادامه داد: نفت صبا تا پاییز امســال عرضه اولیه 
می شود و عرضه پتروشــیمی مروارید و پتروشیمی 
تبریز در دستور کار اســت.مدیرعامل تاپیکو تاکید 
کرد: تحصیل سهام، واگذاری سهام، عرضه اولیه سهام 
شرکت های غیربورسی، مولدسازی دارایی ها، تأسیس 

شــرکت های جدید و ادغام یا انتقال شــرکت های 
سرمایه پذیر از برنامه های شرکت برای اصلاح پرتفوی 
اســت. به گفته اســم خوانی تاپیکو 10هزار و 500 
میلیارد تومان در حوزه تحصیل سهام سرمایه گذاری 
کرده اســت.او اضافه کرد: اجرای پــروژه تولید آب 
صنعتی پتروشیمی خراسان از پساب بجنورد بعد از 
15 سال صورت گرفته و تاکنون 30 درصد پیشرفت 
داشــته اســت و فاز اول آن در دهه فجر امسال به 
بهره برداری می رسد. امسال این پروژه تمام می شود. 
افتتاح پروژه ملی اســتیل کورد برای تکمیل زنجیره 
ســاخت لاســتیک که در فاز اول 12هزار تن تولید 

می شود و صرفه جویی 20 میلیون یورویی دارد. 
وی درمورد اقدامات شرکت توضیح داد: افتتاح پروژه 
گازکــوب آبادان از اقدامات شــرکت بوده که با این 
پروژه خوراک دریافتی پتروشــیمی آبــادان روزانه 

85تن افزایش یافته است. تاپیکو 23 پروژه در دست 
بررسی دارد. در دوده صنعتی پارس خط تولید جدید 
راه اندازی و وارد مدار شــده است.اسم خوانی گفت: 
تولید در کل تاپیکو در ســه ماهه 1402، 13درصد 
رشــد کرده اســت. احداث کارخانه ریکلیم و خط 
روکــش تایر هواپیما با ظرفیت 10هزار تن تولید در 
ســال از اقدامات تاپیکو در سال مالی مورد گزارش 
است. در انتهای مجمع تاپیکو با تصویب صورت های 
مالی به ازای هر سهم 274 تومان معادل 100درصد 

سود خالص تقسیم شد.
 

ضرر متانولی ها با نرخ خوراک 7 هزار تومانی 
نشست خبری مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری نفت 
و گاز و پتروشــیمی تأمین و اعضــای هیأت مدیره 
تاپیکو با اصحاب رســانه نیز در ادامه مجمع برگزار 

شد. اســم خانی، مدیرعامل تاپیکو گفت: درخصوص 
نرخ خوراک جلساتی با وزارتخانه ها داشتیم و هفته 
گذشته هم با وزارت صمت جلسه داشتیم و گفتیم 
که به طور حتم متانولی ها با نرخ 7هزار تومان متضرر 
می شــوند و فرمول باید طبق قانون باشــد. در حال 

حاضر با این موضوع موافقت شده است. 
درصــدد هســتیم که ضریــب وزنــی 25درصد، 
15درصد بشود. اینکه سقف هرکدام از هاب ها چقدر 
باشــد، هنوز مشخص نیســت. او در ادامه افزود: از 
نرخ تسعیر 38 تومان حمایت کردیم. چون در چند 
ماه گذشــته رصد کردیم و دیدیم با نرخ 28500 
می دهیــم، اما با نــرخ 28500 به دســت مصرف 
کننده نمی رســد و چون رقابت می خورد، متوسط 
نرخ 36 اســت و با این اختــلاف، افرادی صادرات 
انجــام  می دهند بنابراین از نرخ 38 تومانی حمایت 
کردیم. همچنین برنامه داریم شرکت های تابعه به 
صورت مستقیم صادرات کنند و درآمد ارزی داشته 
باشــند. مدیرعامل تاپیکو تصریح کرد: برای چوکا 
برنامه هایی در دست داریم و درصدد هستیم برخی 
مشکلات تولید را حل کنیم که این شرکت از زیان 
خارج شود؛ کمااینکه نسبت به ماه قبل هم وضعیت 
بهتری دارد. اســتراتژی تاپیکو برای پتروشــیمی 
ایلام، اســتراتژی خروج است و با پتروشیمی خلیج 
فارس در حال مذاکره هســتیم که سهام جایگزین 

دریافت کنیم.

در مجمع سرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین مطرح شد؛

صرفه جویی 20 میلیون یورویی زنجیره ساخت لاستیک

به مناســبت هفته دولت، در راستای برنامه های دولت و وزارت صنعت، 
معدن و تجارت، این ســازمان با اجرای سیاســت بومی سازی و راهبری 
آن در شرکت های بزرگ معدن و صنایع معدنی، طی سه سال گذشته، 
صرفه جویی ارزی افزون بر یک میلیارد و 724 میلیون دلاری را رقم زد.
در سال گذشته، شرکت فولاد مبارکه با 170,1 میلیون دلار، بیشترین 
سهم در صرفه جویی ارزی را به خود اختصاص داد.  پس از آن شرکت های 
فولاد خوزســتان با 138,4 میلیون و ملی مــس با 81 میلیون دلار در 
جایگاه هــای دوم و ســوم قرار گرفتند. از ســال 1399 تا 1401 ارزش 
برنامه های بومی ســازی در شرکت های زیرمجموعه و تابعه به ترتیب به 

618 میلیون، 570 میلیون و 536 میلیون دلار رسید.
در مدت مورد بررسی، شرکت های فولاد خراسان، گل گهر، منطقه ویژه 
خلیج فــارس، ذوب آهن اصفهان، ملی فولاد، چادرملو، گهرزمین، تهیه و 
تولید مواد معدنی، فــولاد هرمزگان، میدکو، آلومینای ایران، آلومینیوم 
جنوب، سرمایه گذاری پارسیان، توسعه فراگیر سناباد )سیمیدکو( و فولاد 

سنگان در رتبه های چهارم تا هجدهم قرار گرفتند. 
مصطفــی عطایی پور، معاون خرید شــرکت فولاد 
مبارکه در تشــریح برخی اقدامات و دستاوردهای 
این شرکت در حوزه بومی سازی گفت: گزارش های 
استخراج شــده از عملکــرد فــولاد مبارکــه در 
زمینه های مختلف نشــان می دهد، بخش اعظمی 

از دســتاوردهای این شــرکت در زمینه صرفه جویــی ارزی مربوط به 
بومی سازی تجهیزات و اقلام موردنیاز بوده است. موفقیت های ارزشمند 
فولاد مبارکه باعث شده این شرکت امروز پیشتاز بومی سازی در صنعت 

فولاد کشور باشد.
وی خاطرنشان کرد: نهضت بومی سازی در فولاد مبارکه از دوران ساخت 
و ابتــدای بهره برداری با هدف تأمین پایدار مــواد، قطعات و تجهیزات 
موردنیــاز خطوط تولید آغاز شــد و از ســال 1381 تاکنون به صورت 
ســاختاریافته و فرآیندی با رویکرد توسعه و بهبود مستمر، با مشارکت 
کلیه متخصصان نواحی تولیدی و پشــتیبانی و شــرکت های ســازنده 

دانش بنیان آغاز شد.
به گفته معاون خرید فولاد مبارکه، این شــرکت در این مسیر روشن با 
سرمایه گذاری های هوشمندانه و حمایت از شرکت های سازنده داخلی و 
دانش بنیان، ایجاد شرایط تأمین پایدار، اقتصادی، کیفی و به موقعِ اقلام 
خرید خارج و تحریمی موردنیاز خطوط تولید از طریق فرآیند بومی سازی 
را وظیفه ســازمانی خود تعریف کرد. وی گفت: شاخص های عملکردی 
فولاد مبارکه در راســتای وظیفه سازمانی واحد بومی سازی این شرکت 
عبارت اند از تعداد درخواست های بومی ســازی ارسالی از نواحی، تعداد 
درخواست های بومی ســازی اتمام یافته، کیفیت اقلام بومی سازی شده، 
متوســط زمان بومی ســازی مواد، قطعات و تجهیزات و نســبت قیمت 

تمام شده مواد، قطعات و تجهیزات بومی سازی به قیمت خارجی.

بنابر اظهارات عطایی پور، نتایج بومی سازی در فولاد مبارکه نشان می دهد 
از ابتدای ســال 1381 تاکنون بیــش از 100 هزار مواد، قطعه و تجهیز 
در داخل کشور بومی ســازی شده که علاوه بر تأمین به موقع و پایدار و 
کیفی، صرفه جویی حدود 2,968 میلیون دلار را در پی داشته است.وی 
ادامه داد: بخشــی از این اقلام که به دست توانمند شرکت های سازنده 
داخلی با محوریت فولاد مبارکه بومی سازی شده اند عبارت اند از قطعات 
و تجهیزات پیچیده، استراتژیک و حساس موردنیاز خطوط تولید از قبیل 
مندریل نورد گرم، کمپرسور فرآیند احیا، کوره های باکس آنیلینگ، فن 

فرآیند گندله سازی و بسیاری از اقلام دیگر.
عطایی پور تصریح کرد: با سرمایه گذاری و حمایت و اعتماد فولاد مبارکه 
به شرکت های سازنده داخلی، شاهد خودکفایی کشور در زمینه طراحی 

و ســاخت مواد، قطعات و تجهیزات موردنیاز صنعت فولاد هستیم و در 
حال حاضر بیــش از 80 درصد از مواد، قطعــات و تجهیزات موردنیاز 
خطوط تولید، داخلی اســت. او خاطرنشــان کرد: انتقال دانش و تجربه 
بومی سازی به سایر شــرکت های گروه فولاد مبارکه و به اشتراک گذاری 
آن با سایر صنایع فولادی و معدنی کشور در نمایشگاه ها و سمینارهای 
مختلف، ایجاد نمایشــگاه مجازی بومی سازی و برگزاری و مشارکت در 
نمایشگاه های بومی ســازی در داخل کشور برخی از دیگر دستاوردهای 
حاصل شــده در جریان تمرکز فولاد مبارکه در حوزه بومی سازی است. 
در جداول بخشــی از دســتاوردهای فولاد مبارکه در حوزه بومی سازی 
که به صرفه جویی ارزی برای کشــور و سایر مزایای یادشده منجر شده 

اشاره شده است.

با راهبری ایمیدرو و به مناسبت هفته دولت اعلام شد؛

فولاد مباركه بیشترین سهم در صرفه جویی ارزی را به خود اختصاص داد

گزارش عملکرد ساخت داخل شرکت فولاد مبارکه از ابتدای سال تا تیر 1402

 تعداد کل متریال کدهانوع قلم
)داخلی و خارجی(

 کل مبلغ خریداری شده
)میلیون ریال(

 تعداد متریال کدهای
داخلی

 مبلغ خرید داخلی
)میلیون ریال(

 درصد تعدادی
داخلی

 درصد ریالی
داخلی

 خرید تجهیزات و قطعات
335/42542.618.3714/71535.066.78486/9182/28

 خرید مواد مصرفی
324/31620.904.0624/28218.169.46799/2186/92

 خرید و حمل مواد اولیه
31350732.277.427339717.926.53296/8698/04

 قراردادهای خرید
344/353107.852.7394/34590.781.14299/8284/17

 مدیریت ارزیابی و اکتشاف معادن
41______

 مدیریت استخراج مواد معدنی
422683/3942683/394100100

 مدیریت فرآوری معادن
43823.152.000823.152.000100100

14/454927.487.99313/691885.779.31994/7295/5مجموع

گزارش عملکرد ساخت داخل شرکت فولاد مبارکه در سال 1401

 تعداد کل متریال کدهانوع قلم
)داخلی و خارجی(

 کل مبلغ خریداری شده
)میلیون ریال(

 تعداد متریال کدهای
داخلی

 مبلغ خرید داخلی
)میلیون ریال(

 درصد تعدادی
داخلی

 درصد ریالی
داخلی

 خرید تجهیزات و قطعات
3314/23349.413.01112/93238.415.34190/8677/74

 خرید مواد مصرفی
3212/96537.836.46112/82532.859.30798/9286/85

 خرید و حمل مواد اولیه
315291.004.656.354487958.498.90492/0695/41

 مدیریت فرآوری معادن
431017.562.7301017.562.730100100

 مدیریت ارزیابی و اکتشاف معادن
41815.561.433815.561.433100100

 قرارداد های خرید
34473166.843.148443127.832.63393/6676/62

28/2181.291.873.13626/7051.190.730.34794/6492/17مجموع
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می تازد »کاردانو« 
ســال 2021 هاسکینسون، بنیانگذار شــبکه  کاردانو، پیش بینی آدا 150 
دلاری را مطرح کرد. با این حال، در فراز و نشــیب های بازار ریزشــی سال 
2022 این پیش بینی محقق نشد. به تازگی، هاسکینسون در یک کنفرانس، 

مجدداً پیش بینی جسورانه  خود را تکرار کرده است.
در یک ســخنرانی در کنفرانس Rare Evo، چارلز هاسکینســون، مدیر 
عامل IOG، پیش بینی جســورانه خود را مجدداً تکرار کرد. بر طبق این 
پیش بینی، کاردانو )ADA( از بیت کوین و اتریوم پیشی خواهد گرفت و به 
بزرگترین ارز دیجیتال جهان تبدیل خواهد شــد. در حال حاضر، کاردانو 
به عنوان هشتمین ارز دیجیتال بزرگ با ارزش بازار تقریبی 9.16 میلیارد 
دلار اســت که فاصله  زیــادی از بیت کوین و اتریوم بــه ترتیب با ارزش 
بازارهای 506 و 198 میلیارد دلار دارد. هاسکینســون در سخنرانی خود 
بــا تأکید بر این تمرکززدایی گفت: »ایــن چالش پیش روی ما قرار دارد 
و به همین دلیل اســت که فکر می کنم کاردانو احتمالاً به بزرگترین ارز 

دیجیتال جهان تبدیل خواهد شد.«

خورد مشکل  به  که  وژه ای  پر
پروژه Worldcoin سم آلتمن که می خواست با اسکن عنبیه چشم مشکل 

تشخیص ربات ها را حل کند، حالا در وضعیتی خوبی قرار ندارد.
کســانی که عنبیه چشــم خود را در پروژه Worldcoin اسکن کردند تا 
پول رمزارزی رایگان دریافت کنند، چندان خوش شــانس نبوده اند. برخی 
کشورها تدابیر حفاظت از داده ها در این پروژه را زیر سؤال برده اند و ارزش 
این رمزارز از زمان عرضه تقریباً نصف شــده است. از زمان راه اندازی پروژه 
Worldcoin، ارزش توکن WLD تقریباً هر روز کاهش یافته. قیمت این 
توکن از کمتر از 2.50 دلار در ابتدای ماه اوت تاکنون به حدود 1.30 دلار 

رسیده است.

تراکنش ها فهرست  از  وس  ر بانک  دو  حذف 
دو بانک تحریم شده روسی به نام تینکوف بنک و سبربنک دیگر در فهرست 

تراکنش های همتابه همتا در Bybit و OKX نیستند.
به بیان دیگر، کاربران داخلــی دیگر نمی توانند در ازای رمزنگاری خود در 
ایــن دو بانک در پلتفرم های فوق پــول دریافت کنند. موج جدید توجه به 
حضور بانک های تحریم شده روسیه در گزینه پرداخت صرافی های کریپتو، 
زمانی به وجود آمد که وال اســتریت ژورنال گــزارش داد، بایننس این دو 
بانک روســی را به عنوان بسترهای انتقال پول فهرست کرده است. پس از 
آن، ســخنگوی بایننس اعلام کرد که بانک های تحریم شده به طور کلی از 

فهرست حذف شده اند.

رمزارزها با  بایدن  جنگ 
مفســران برجســته ارزهای دیجیتال معتقدند، قوانین گزارش دهی مالیات 
رمزارز پیشنهادی جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا احتمالا باعث می شود تا 

شرکت های رمزنگاری تمایلی به انجام تجارت در این کشور نداشته باشند.
این مفســران از قوانین جدید گزارش دهی مالیات کریپتو انتقاد کردند. در 
25 آگوست )سوم شهریورماه( برای دستگیری کاربران ارزهای دیجیتال در 
حال فرار از مالیات، سرویس درآمد داخلی به کارگزاران پیشنهاد داد که از 
قوانین جدید برای فروش و تجارت دارایی های دیجیتال پیروی کنند. وزارت 
خزانه داری آمریکا اعلام کرد که قوانین پیشنهادی گزارش  دارایی دیجیتال 
را مشــابه گزارش سایر دارایی ها می کند. با این حال بسیاری معتقدند، این 

قوانین سختگیرانه صنعت کریپتو را از آمریکا دورتر خواهد کرد.

لائوس در  رمزارز  استخراج  برق  تامین  بحران 
خشکسالی که کشور لائوس در نیمه نخست سال 2023 تجربه کرد، موجب 

افزایش تقاضای برق و کاهش توان تولید برق از نیروگاه های آبی شد.
شــرکت دولتی توزیع بــرق لائوس اعلام کرد که عرضــه برق به عملیات 
ماینینــگ کریپتو در این کشــور را به دلایل مختلفــی مانند تلاش برای 
تولید برق کافی در شرایط خشکســالی متوقف خواهد کرد. بر اساس این 
اعلامیه، تجربه خشکســالی در نیمه اول سال 2023 و گرمای شدید منجر 
به تقاضای بیشتر برای برق شد. این وضعیت موجب شد تا نیروگا های برق 
آبی برای تولید برق کافی و مورد نیاز کشــور با مشــکل مواجه شوند. در 
همین حال، شرکت دولتی توزیع برق لائوس اعلام کرد که نیروگاه های برق 
آبی 95درصد برق کشــور را تولید می کنند و هدف آنها تامین برق محلی 
و صادرات حجم زیادی به تایلند در سال 2024 است، اما با وخیم تر شدن 

شرایط، ظرفیت صادرات این کشور نیز تحت تاثیر قرار خواهد گرفت.

»هدرا« درخشان  آینده 
با وجود چالش های بازار کریپتوکارنســی، ارز دیجیتال هدرا عملکرد نسبتاً 

صعودی را در بازار از خود نشان داده است.
 هدرا در یک الگوی صعودی محدود با نوســانات کوچک که توسط سطوح 
کلیدی حمایت و مقاومت نمایان شــده، معامله می شود. هدرا سومین ماه 
متوالی خود را در این الگوی صعودی سپری می کند که نشان دهنده سطح 
معینی از انعطاف پذیری صعودی است. با این حال، تلاش کوتاه مدت اخیر 
برای شکســت قیمتی و ایجاد روند صعودی در اواسط آگوست و بازگشت 
متعاقب آن به همان محدوده حاکی از تضعیف حرکت صعودی است. یکی 
از عوامل بالقــوه ای که اعتماد معامله گران به هدرا را افزایش داده اســت، 

اطلاعیه های اخیر مربوط به FedNow است.

نظارت بیشتر بر پلتفرم های داخلی
عضو کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: با توجــه به حجم بالای تبادل و 
تراکنش ها در صرافی های رمزارز داخلی، باید هرچه ســریع تر نســبت به 

ساماندهی این بخش اقدام کرد.
اصغر سلیمی با اشــاره به ضرورت نظارت بر عملکرد صرافی های رمزارزها 
داخلی گفت: در بســیاری از کشورها، استفاده از رمزارزها با نظارت قانونی 
و دقیق همراه اســت و اگرچه رمزارزهــا در تبادلات مالی به عنوان یکی از 
شــگردهای نوین محسوب می شود، اما دنیا به تبعات آن نیز توجه می کند. 
در شرایطی که استفاده از رمزارز در کشورهای مختلف رواج دارد، در کشور 
ما قانون مصوب مجلس در این باره هنوز به نتیجه نرسیده و نظارت بر این 

حوزه به صورت عرفی صورت می گیرد.

اخبار‌رمز‌ارزها

جهان اسلام به سرعت در حال پذیرش کریپتوکارنسی ها 
به عنوان ابزارهای سرمایه گذاری است و این در حالی 
اســت که میان متفکران مسلمان بحث بر سر تطبیق 

این ابزار با فقه اسلامی بالا گرفته است.
سلطان نشین عمان به عنوان یکی از کشورهای عرب منطقه خاورمیانه 
پیشــتاز پذیرش کریپتوکارنسی هاســت. این کشــور در ماه آگوست 
میلیون ها دلار در این بازار ســرمایه گذاری کرده اســت. این کشــور 
آسیای غربی به دنبال طراحی استراتژی خاصی است تا در این منطقه 

پررقابت، تبدیل به یک مرکز دیجیتال شود.
بر پایه گزارش سایت »دیکریپت«، دولت عمان در ماه آگوست نزدیک 
به 800 میلیــون دلار در حوزه عملیات اســتخراج کریپتوکارنســی 
سرمایه گذاری کرده است. روز 23 آگوست )اول شهریور( دولت عمان 
اعلام کرد که قراردادی 300 میلیون دلاری با شرکت فونیکس گروپ 
)مستقر در ابوظبی( منعقد کرده تا این شرکت، به همراه »گرین دیت 
ســیتی« )نخستین شرکت اســتخراج کریپتو دارای مجوز عمان( یک 
مزرعه اســتخراج کریپتوکارنسی 150 مگاواتی احداث کند. قرار است 
شــرکت »گرین دیت سیتی« از سال آینده شــروع به کار کند. چند 
هفته قبل نیز مسقط از انعقاد قراردادی 370 میلیون دلاری با شرکت 
»اگزاهرتز اینترنشنال« خبر داد. قرار است این شرکت تا ماه اکتبر 15 
هزار دستگاه استخراج دیگر به مجموعه تحت مدیریت خود اضافه کند.

حمود المعولی، وزیر حمل ونقل، ارتباطــات و فناوری اطلاعات عمان 
در بیانیه ای اعلام کرد که این ســرمایه گذاری ها نشان دهنده یک نقطه 
عطف برجســته در برنامه عمان برای کمک به تســریع رشــد اقتصاد 

دیجیتال این کشور است.
حرکت شتابان عمان به سوی اســتخراج کریپتوکارنسی در حالی رخ 
می دهــد که کل منطقــه خاورمیانه برای پذیرش کریپتوکارنســی ها 
آغوش باز کرده اســت. همچنین این روند در حالی شدت گرفته است 
که در سراســر جهان اسلام این پرسش مورد بحث و بررسی قرار دارد: 

آیا کریپتوکارنسی ها حلال هستند یا حرام؟
در قوانین اســلامی یا همان شــریعت، اصــول خاصی دربــاره امور 
مالــی وجود دارد. این اصول هســتند که تعییــن می کنند آیا چیزی 
از نظر اخلاقی مجاز )حلال( اســت یا خیر )حــرام(. از دیدگاه برخی 
متفکران جهان اســلام )به ویژه در اندونزی، مصــر و ترکیه(، ماهیت 
ســوداگرانه کریپتوکارنسی ها موجب شــده تا استفاده از آنها ممنوع و 
 غیرمجاز شــود. فتواهای گروه های اسلامی برجســته، این دیدگاه را 

تایید می کند.
با این حال، برخی دیگر از مســلمانان معتقدند که بر اســاس قوانین 
اســلامی می توان کریپتوکارنســی ها را حلال به شمار آورد چرا که در 
مالکیت توکن هایی همچون بیت کوین، بهره یا ربا وجود ندارد. از سوی 
دیگر، پذیرش گســترده و جهانی کریپتوها به عنــوان ابزار مبادله یا 

معامله )همچون پول واقعی( بر حلال بودن آنها مهر تایید می زند.
در حالــی که مباحثه میان متفکران مســلمان دربــاره حلال یا حرام 
بودن کریپتوکارنســی ها ادامه دارد، شــاهد این هستیم که کشورهای 
اســلامی در میان بزرگترین پذیرندگان این فناوری نوین در سال های 
اخیر بوده اند. بر اســاس گزارش ســال Chainalysis 2022، منطقه 
منا )خاورمیانه و شــمال آفریقا( که دارای بالاترین جمعیت مســلمان 
هستند، سال گذشته بیشترین نرخ رشد بازارهای کریپتویی را داشتند. 
بررســی شاخص پذیرش کریپتو )CAI( این موسسه نشان می دهد که 
در میان 20 پذیرنده برتر کریپتوهای جهان، نام 4 کشــور با بیشترین 
جمعیت مســلمان به چشــم می خورد. همچنین کشورهایی همچون 
نیجریــه و هند که دارای جمعیت بزرگی از مســلمانان هســتند، در 

رتبه بندی این شاخص حضور دارند.
بررسی وضعیت کشورهای اســلامی از نظر پذیرش کریپتوکارنسی ها 
نشــان می دهد که جهان اســلام در این زمینه دارای قوانین یکسان 
و مشــابهی نیســت. به عنوان مثال از یک سو، کشــورهایی همچون 
امــارات متحــده عربی خود را به عنــوان مراکز جــذاب و مهم برای 
فعالیت شــرکت های کریپتویی جهان معرفی کرده اند و از سوی دیگر، 
کشورهایی همچون ترکیه قوانینی وضع کرده اند که تنها امکان معامله 
کریپتوکارنســی ها را می دهند اما مردم این کشــور مجاز نیســتند از 
کریپتوها به عنوان ابزارهای پرداخت یا واسطه های مالی استفاده کنند.

میم کوین های زیر یک دلار در نبردی بی امان برای رشــد قیمت و تصاحب ســهم بزرگتری از بازار کریپتو در 
حال مبارزه هستند. کدام پیروز خواهد شد؟ شیبا اینو، دوژکوین یا اورلاج؟

در حالی که بازار کریپتو عزادار از دســت رفتن ســگی است که نماد شــیبا اینو و دوژکوین به شمار می رفت، 
آنالیتیکس اینســایت نگاهی به پتانســیل میم کوین ها انداخته است. این گزارش همچنین به بررسی وضعیت 
اورلاج، پــروژه ای کــه از آن به عنوان Airbnb کریپتوها یاد می کنند، پرداخته اســت. )Airbnb شــرکت 

مسافرتی و اقامتی است که توانسته تحول بزرگی در این حوزه ایجاد کند(.
با مرگ »بالتز« ســگ محبوبی که نماد دوژکوین و شــیبا اینو بود، قیمت این میم کوین های مشهور با کاهش 
روبه رو شد. حال، همه از آینده دوژکوینو شیبا اینو می پرسند. واقعیت این است که دوژکوین، کریپتو محبوب 
جامعه و ایلان ماسک است. اما از نظر توسعه و اقتصاد توکنی، اوضاع آن چندان امیدوارکننده نیست. از پایان 
سال 2022 تاکنون، بنیاد دوژکوین هیچ پستی در وبلاگ خود ارسال نکرده و هیچ فعالیت درخوری در حوزه 

توسعه  نداشته است.
برخلاف دوژکوین، گروه توســعه دهندگان شیبا اینو همیشه مشغول فعالیت هستند و سرشان شلوغ است. به 
عنوان نمونه، برنامه شــیباریوم که پس از راه اندازی، به دلیل بروز برخی مشــکلات متوقف شــده بود، پس از 
مدتی رفع مشکل شد و توسعه دهنده آن اعلام کرد که مشکل امنیت و دیگر موارد داخل شبکه حل شده اند. 

امنیت این شبکه روز به روز افزایش می یابد.
کریپتو تازه وارد، اورلاج وضعیت نســبتا بهتری دارد. اورلاج پروژه ای است که به مردم عادی امکان می دهد تا 
مالکیت بخشی از املاک اقامتی مورد استفاده را به دست گیرند. همانگونه که بسیاری از غول های این صنعت 
گفته اند، توکنیزه کردن دارایی های فیزیکی جهان یکی از امیدبخش ترین فعالیت های صنعت کریپتو به شمار 
می رود. اورلاج ماموریت مهم دیگری نیز دارد که به حوزه مالی مربوط می شــود و برنامه ای بلندپروازانه است. 
در گــزارش توجیهی اورلاج آمده اســت: ما می خواهیم با راه اندازی یک بــازار غیرمتمرکز NFT املاک که از 
پشتیبانی املاک و مســتغلات واقعی در سراسر جهان برخوردار باشد، بازاری بسازیم که هر سرمایه گذاری از 

هر کجای جهان و با هر مقدار اعتبار بتواند به آن دسترسی داشته باشد.
در دنیایی که اعتماد مردم به سیستم مالی هر روز کمتر و کمتر می شود، راه های جدید متنوع کردن پرتفوی 
ســرمایه گذاری بسیار اهمیت دارد. در این روش، سرمایه گذاران درآمد اجاره دریافت خواهند کرد و از افزایش 
قیمــت ملک نیز بهره مند خواهند شــد. در حال حاضر، اورلاج با توکــن ELDG در مرحله پیش فروش قرار 
دارد. این توکن در اکوسیســتم اورلاج مورد اســتفاده قرار خواهد گرفت و امکان خرید تخفیفی املاک را به 
سرمایه گذاران خواهد داد. همچنین به دارندگان این توکن جوایزی همچون اقامت رایگان در املاک مختلف را 
اهدا خواهد کرد. توکن ELDG هم اکنون در فاز بتا قرار دارد و قیمت آن 0.01 دلار است اما پس از راه اندازی، 

حداقل قیمت آن به 0.38 دلار خواهد رسید.

نبرد غول های کوچک

در اجلاس سالانه گروه G20( 20(، نخست وزیر هند خواستار همکاری جهانی برای تدوین مقررات در زمینه 
کریپتوها شد.

هنــد به عنوان رئیس دوره ای گروه 20 وظیفه حمایت از ایجــاد یک چارچوب جامع جهانی برای تنظیم و 
مقررات گذاری رمزارزها را به عهده گرفته است. با وجود اینکه اکوسیستم کریپتویی هند هنوز فاقد چارچوب 
قانونی روشــن و مالیات گیری ساده تر است، این کشور سال هاســت که از ایجاد یک چارچوب جهانی برای 

کریپتوکارنسی ها حمایت می کند.
نارندرا مودی در گفت وگویی به نقش مهم فناوری های نوظهور همچون بلاکچین و کریپتوکارنسی ها اشاره کرد 
و گفــت: ماهیت چنین فناوری های نوظهوری اثرات جهانی دارد. بنابراین، مقررات گذاری و تعیین چارچوب 
برای آن نباید مختص به یک کشور یا گروهی از کشورها باشد. مودی با ذکر مثالی از صنعت هوانوردی افزود: 
مشابه قوانین و مقررات حاکم بر کنترل ترافیک و امنیت هوایی، فناوری های نوظهور همچون کریپتوکارنسی 
نیز باید به صورت جهانی مقررات گذاری شــود. کشــور هند به دنبال ایفای نقش خود در این زمینه اســت. 
نخست وزیر هند تاکید کرد: ریاست هند بر گروه 20 گفت وگوها درباره ارزهای دیجیتال را فراتر از ثبات مالی 
گسترش داده تا پیامدهای کلان اقتصادی آن را به ویژه برای بازارهای نوظهور و اقتصادهای در حال توسعه 
نیز در نظر بگیرد. همچنین هند در دوره ریاست بر گروه 20 میزبان سمینارها و مباحثات غنی در این زمینه 

بود که به تعمیق دیدگاه ها درباره دارایی های کریپتویی منجر شد.
اول آگوست )10 مردادماه( هند بیانیه ای منتشر کرد که نشان دهنده تلاش های این کشور در جهت ایجاد یک 
چارچوب جهانی برای کریپتوها بود.گروه 20 متشکل از 19 کشور به اضافه اتحادیه اروپاست که بخش بزرگی 
از اقتصادهای توسعه یافته و نوظهور را نمایندگی می کند و نقش مهمی در همکاری های اقتصادی بین المللی 

و تقویت ساختار و حاکمیت جهانی دارد.

نقش آفرینی هند در بازار کریپتو

نمای هفته
بازگشت رونق

 بازار کریپتوکارنسی  در هفته قبل   شاهد رشد قیمت  بیشتر رمزارزها 
بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی، قیمت 75 کریپتو با افزایش روبه رو شد. 

در هفته منتهی به 8 شهریورماه، این 75 رمزارز افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا 19 درصد 
را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Toncoin  بود. این کریپتوکارنسی که در 
رتبه 12 قرار دارد، بیش از 19 درصد رشــد داشت. ارزش بازار این رمزارز 1.6 دلاری بیش 
از 5.5 میلیارد دلار اســت و در یک ماه گذشته نزدیک به 37 درصد و در یک سال گذشته 
نیز بیش از 18 درصد افزایش قیمت داشــته است. در هفته ای که گذشت، همه رمزارزهای 
بزرگ شــاهد رشــد قیمت بودند. بیت کوین 4.5 درصد، اتریوم 2.9 درصد، بایننس 10.8 
 ،Cryptobubbles درصد و ریپل 3.7 درصد افزایش قیمت را ثبت کردند. بر پایه گزارش
رمــزارز Kaspa با بیــش از 18 درصد افت، در صدر منفی های بازار کریپتو بود. ارزش بازار 
 Pepe ،این رمزارز بیش از 707 میلیون دلار و قیمت بیش از 0.03 دلار اســت. پس از آن
به میزان 16.7 درصد افت قیمت را تجربه کرد. در سوی دیگر بازار، رمزارز نوپای dYdX با 
بیش از 14.5 درصد رشــد قیمت، رتبه دوم برندگان را کسب کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 341 میلیون دلاری، معادل 2.19 دلار است. در هفته ای که گذشت، ارزش بازار 
کریپتوها اندکی رشد کرد و به یک هزار و 100 میلیارد دلار رسید. عملکرد 15 رمزارز برتر 

بازار کریپتوکارنسی را در اینجا مشاهده می کنید.

عمانی ها سرمایه گذاری کلانی در حوزه رمزارزها کردند

ورود اعراب به بازار کریپتوکارنسی
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 به نظر می رســد امتداد سودآوری دیگر تنها 
در بحث کارمــزد معاملات نخواهــد بود و 

مدیریت ثروت می تواند آینده این بازار باشد.
 قیمت گذاری دستوری در هیچ جای دنیا و 
در هیچ برهه تاریخی، هیچوقت نتوانسته 

جلوی تورم را بگیرد.

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ

نخستین هفتهنامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
 ¾ÿÌ ¶čÐ¢ «ó¢¿ع õاɋÈ اخ­ارÈ

ســاختار درستی برای مدیریت 
ســهام عدالت و شــرکتهای 
ســرمایهگذاری استانی نداریم، 
مدیریت ســهام عدالت باید به 
مردم واگذار شود و هیات مدیره 

شرکتهای سرمایهگذاری استانی مشخص شود. 

اعتمادسازی توسط دولت امری مهم است و ثبات 

در فعالیتهای اقتصادی و مالی تاثیر بســزایی در 

افزایش اعتماد عمومی دارد.  بزرگترین دغدغه ما 

در بازار ســرمایه اعتراضات مردمی است، در سال 

99 مردم بدون داشتن تخصص کافی وارد بازار پر 

ریسکی چون سرمایه شدند و سرمایههای کوچک 
و بزرگشان را از دست دادند...

مهدی باقری
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� ¯ارگ�اری §ارابÖ بی� از 13 س//ال س//اب¬ه 
§ ا·یت در بور� دارد���

بله؛ شرکت کارگزاری فارابی تقریبا حدود 13 سال سابقه 
فعالیــت در بورس دارد. این کمپانی با کارگزاری کار خود 
را شــروع کــرده ولی الان در مجموعه ای به شــکل گروه 
مالی در حال ارائه خدمات است و تقریبا تمام فعالیت های 
اصلی یک گروه مالی که باید به مشــتریان خود ارائه دهد 
را دارتســت از جمله خدمات عرضــه و پذیرش، خدمات 
مشاوره سرمایه گذاری ،خدمات سبدگردانی با ارائه انواع و 
اقسام صندوق های سرمایه گذاری برای سرمایه گذاری های 
غیرمســتقیم و در آینــده ای نزدیک هــم خدمات بیمه 

ولیزینگ در گروه مالی فارابی ارائه خواهد شد. 

� با توmه به این°ه ¯ارگ�اری §ارابÖ ام�//ال 
15سا·ه ش|ه، مهمترین qا·� شما در این م|ت 

qه بوده است.
درواقــع نمی تــوان چالش هــای ذکر شــده را مختص 
کارگزاری فارابی دانســت چون این چالش ها شــاید در 
صنعت عمومیت داشــته باشد. بنابراین مهمترین مسئله 
در رابطه با هر نوع شــرکت، کمپانی یا گروه مالی معمولا 
محدودیت منابع است. حال این منابع می تواند از نیروی 
انسانی، مکان، سرمایه و بســیاری موارد دیگر باشد ولی 
چون زمینه فعالیت مجموعه فارابی بیشــتر در مورد بازار 
سرمایه و بورس است، مقدار زیادی پیش بینی ناپذیر بودن 
بورس وقوانین و مقررات  بازار سرمایه یکی از دغدغه های 

بزرگ ما بوده است.

� ¿´اه §ارابÖ در توس ه § ا·یت ها برای آین|ه اما 
¿´اه ب¸ن| م|تÖ است�

دقیقا؛ برنامه توســعه ای که امســال در گروه مالی مصوب 
کردیم، نگاهی برای سه سال آینده است و سعی شده است 
نگاه بســیار بلندی باشــد یعنی در مقابل کل مسیری که 
این مدت طی کرده ایم ، برای ســه ســال آینده قدم های 
خیلی بلندتری است ولی این توسعه صرفا به معنای توسعه 
فیزیکی نخواهد بود. به نظر می رسد فرهنگ در حال تغییر 
است و نوع استفاده مردم از بازار سرمایه از حضور فیزیکی 
و ســرمایه گذاری مستقیم به گونه ای که در  گذشته بوده 
در حال عوض شدن شکل آن است. درواقع توسعه ما شکل 
مدرن تر و متفاوت تری خواهد گرفت و استفاده از فین تک 

بسیار توسعه پیدا خواهد کرد.

 Öتفاوت Öارگ�اری §اراب¯ ÖتÔس//اما¿ه م ام �
بادی´ر ساما¿ه ها دارد.

درواقع همه سامانه های معاملاتی مجوز خود را از سازمان 
بورس می گیرند یعنی تفاوت های خیلی فاحشی نمی توانند 
داشــته باشــند چون قوانین و مقرراتی که سازمان بورس 
برای ســامانه های مختلف مشــخص می کنــد، قوانین و 
مقررات مشــخصی اســت. مجموعه فارابــی اما با کمک 
فارابیکسو به عنوان oms اختصاصی خود که تنها خودش 
استفاده می کند و شــرکت سوشیانت که آن را پشتیبانی 
می کنــد، ابتــدا در زمان هایی که بازار بــا ترافیک روبه رو 
می شــود چون به صورت اختصاصی به مــا ارائه خدمت 
می کند، این ترافیک نسبت به بقیه خیلی وضعیت بهتری 
دارد و همچنین همیشــه سعی شــده بهترین دسترسی، 
آســان  ترین روش انجام معامله و ساده ترین راه  حل را از 
لحاظ دیزاین و فیچرهایی که طبق قوانین سازمان بورس 
می توانستیم داشته باشیم، ارائه دهیم  در ضمن تیم توسعه 
محصول همیشه در حال بهبود سیستم است که نتیجه آن 

رضایت بلند مدت مشتریان فارابی است.

� به ¿�ر شما با توmه به و� یت ¿امت ادل بازار 
آیا ت |اد ¯نو¿Ö ¯ارگ�اران متناس//\ با ارز� 

بازار است.
به نظر می رسد ســخت گیری های سازمان بورس در حد 
و اندازه ای که باعث شــده تا یک مجوز کارگزاری با چنین 
اعداد و ارقامی در بازار معامله شــود، کار به شدت باطلی 
است. در شــرایطی هم که دولت سیزدهم مدام در بحث 
مجوزها در حال پیگیری آن است، امید می رود که جدی تر 
در بحث بازار سرمایه هم این موضوع دنبال شود. بنابراین 
واقعــا ارزش نــدارد که مجوزی با چنین اعــداد و ارقامی 
بخواهد معامله شــود. به نظر می رســد با نظارت سازمان 
بورس باید هر کسی که شرایطش را دارد بتواند به راحتی 
مجــوز دریافت کنــد ولی صحنه رقابت و بــازار به قدری 
بی رحم است که هر کسی که توان رقابت نداشته باشد، به 
زودی حذف می شود. درواقع اینکه در صحنه های اقتصادی 
کشــور وقتی مجوز صادر می شــود دیگر امکان انحلال و 
ابطال آن وجود ندارد، به نظر خوب نیســت بلکه باید هر 
کسی که می تواند مجوز دریافت کند و به محض اینکه به 

خودش و بقیه ثابت شد که نمی تواند، آن مجوز باطل شود.

� با این وmود ارزیابÖ ش//ما از و� یت صن ت 
�ور q´و¿ه است. ¯ارگ�اری̄ 

واقعیت این اســت که صنعت کارگزاری کشــور راهی را 
خواهد رفت که بقیه کشــورهای پیشرفته تر از ما رفته اند. 
یعنی در حال حاضر منبع درآمد شــرکت های کارگزاری 
حجــم معاملات پایین و  کارمزدهای بالاتر  اســت اما به 
نظر می رســد در آینده  و در رقابتی که بین شــرکت های 
کارگزاری وجود خواهد داشت، حتما اتفاق هایی می افتد و 
کارمزد معاملات به ســمت کمتر شدن خواهد رفت اما از 
آن طرف حجم معاملات بازار رشد خواهد کرد. نگاهی که 
هلدینگ فارابی دارد این است که دیگر کارگزار تنها بودن 
نمی تواند تمام فواید باشد. درواقع باید زنجیره ارزش داشته 
باشیم و همانطور که گفته شد هم گروه مالی داشته باشیم 
تا شخصی که وارد مجموعه شد، تمام خدمات مالی از بیمه 
برای خانه یا ماشین گرفته تا خدمات لیزینگ برای خرید 
گرفته یا خدمات پرداخت و ســرمایه گذاری با هر ســطح 
ریســک و علایقی را بتواند دریافت کند. به نظر می رســد 
امتداد ســودآوری دیگر تنها در بحــث کارمزد معاملات 
نخواهد بود و مدیریت ثروت می تواند آینده این بازار باشد. 

� �a صن ت ¯ارگ//�اری در ایران تفاوت های 
زیادی با صن ت ¯ارگ�اری در د¿یا دارد� 

درست اســت؛ شاید مهمترین تفاوت صنعت کارگزاری ما 
در مقایســه با دنیا به ساختار سیاسی کشور باز می گردد. 
درواقع صنعت کارگزاری ما کاملا محصور به داخل کشور 
هســتیم. زمانی کــه درمورد صنعت کارگــزاری در ایران 
صحبت می شود، حداکثر خدماتی که کارگزارن می توانند 
ارائه کنند برای 50 تا 80 میلیون ایرانی اســت که داخل 
کشور هم حضور دارند و حتی برای ایرانیان خارج از کشور 
هم به راحتی که گمان می شــود نمی تــوان خدمات ارائه 
کرد. در بســیاری از کشورها یعنی تقریبا بالای 90 درصد 
دنیا بحث کارگزاری به صورت جهانی هســتند و جمعیت 
یا نیرویی که با آن مواجه هســتند اعدادی بالای چندین 
میلیارد نفر است. این موضوع تفاوت عمده ای است که در 
ایران وجود دارد و شاید مهمترین دلیل آن هم همین نوع 
ســاختار سیاسی کشور است. مجموعه فارابی این آمادگی 
را در خود ایجاد کرده و آماده است که به محض اینکه این 
دیوارها و ساختار شکسته شد، خدمات خود را برای عرصه 

جهانی ارائه کند.

� ب�یاری از ¯ارگ�اری ها در سال 99 با م�°¶ 
ارگ�اری §ارابq Ö´و¿ه آن م¬��  مواmه ش|¿|-̄ 

را �aت سر گ~اشت.
مشــکلاتی که در ســال 99 برای کارگــزاری و کارمزد 
معاملات کارگزاری به وجود آمد، مشــکلاتی بود که برای 
همه وجود داشت. درواقع کسی نمی توانست مستثنی باشد 
و فارابی هم در این موضوع درگیر شــده بود ولی در همان 
زمان با جلسات راهبری که داشتیم به این نتیجه رسیدیم 
که نباید تنها تکیه بر کارمزد معاملات داشته و باید بتوانیم 

که مســیرها یا راه های درآمدی مجموعه را متنوع کنیم. 
بر این اســاس تفکر ایجاد گروه مالی از آن زمان در ذهن 
بنیان گذاران مجموعه جدی تر مطرح شد و استارت خورد. 
در حال حاضر هم چندین شرکت ما به نوعی شکل گرفته، 
مراحل بلوغ خود را طی می کنند و چند شرکت دیگر هم 

به زودی به مجموعه اضافه می شوند. 

� qه مناب� دی´ری را مÖ توان به �نوان منب� 
رد. ارگ�اری ها ت ری¦̄  درآم|̄ 

در حــال حاضر مجموعه هایــی را داریم کــه منبع های 
درآمدی دیگــری را ایجاد کردند. درواقــع باید نگاه بلند 
داشته باشــیم. تا زمانی که نسبت کارمزد معاملات اعداد 
قابل توجه چشمگیری است و حجم معاملات هم بالا باشد 
به دلیل راحتی کار معمولا کارگزاری ها سراغ فعالیت های 
دیگر نمی روند ولی بعد از اتفاقاتی که در ســال 99 در این 
صنعت افتاد، به شــدت حجم معاملات کاهش پیدا کرد و 
در حال حاضر بیش از سه سال از آن زمان گذشته و هنوز 
بازار ما روزهای خوب را به چشم خود ندیده است. بسیاری 
از مجموعه های پیشــران از جمله مجموعه فارابی به فکر 
تنوع سازی منبع های درآمدی رفته و به نظر می رسد برای 
هــر مجموعه ای که خیلی جدی و مانــدگار به آینده این 

صنعت نگاه کند راه گریز ناپذیری خواهد بود. 

� ی°Ö از m~ابیت های شر¯ت های ¯ارگ�اری در 
د¿یا اراWه y|مات رای´ان است� ¿�ر شما را�m به 

این مو�و� qی�ت.
قیمت گذاری دســتوری در هیچ جای دنیا و در هیچ برهه 
تاریخی، هیچوقت نتوانســته جلوی تورم را بگیرد. ولی در 
دوران بلوغ به سمت این مسیر خواهیم رفت و کارگزاری ها 
اگر بخواهند ســر پا باشند باید منبع های درآمدی دیگری 
برای خود دست و پا کنند که شدنی هم است و شاید جز 

آرزوهای مدیریت فارابی امکان تحقق نسبی آن است. 

� ¯ارگ�اری §ارابÖ برای تب|ی¶ ش//|ن به ی® 
تراز mها¿//Ö ه|¥ گ~اری ¯رده  ¯ارگ�اری در 

است� در این راستا qه گا¹ هایÖ برداشته ای|.
ایجاد تمام زیرســاخت های لازم برای تنوع بخشــی در 
درآمدها اولیــن کاری بود که باید انجام می شــد یعنی 
با این تنوع بخشــی خود را آمــاده کردیم که در عرصه 
جهانــی با کارمزدهای خیلی پایین تــر از اعداد و ارقامی 

کــه حالا به صورت خاص در کشــور وجود دارد، بتوانیم 
بقا داشــته باشــیم و گذران کنیم. نکته دیگر بحث ابزار 
معاملاتــی با oms اختصاصی بود که در مجموعه فارابی 
توســعه پیدا کرده و در حال حاضر وجود دارد. این ابزار 
اختصاصی راه دســتیابی اســت تا هر کسی با هر ملیت، 
مذهــب و هر علایقــی بتوانند در ابزارهــای مختلف یا 
شــکل های مختلفی که وجود دارد، سرمایه گذاری کنند. 
در مجموعه فارابی از طریق شرکت سوشیانت خود روی 
بحث توســعه فناوری ها و فین تک سرمایه گذاری کرده و 
علاقه مند به توســعه آن مانند زون هستیم. همچنین به 
نظر می رســد در حال حاضر سیاست های خارجی جلوی 
رشــد ما یا امثال ما را گرفته و لحظه شــماری می کنیم 
 برای روزی کــه بتوانیم بــا همه دنیا ارتباطــات روانی 

داشته باشیم.

 Óوزه اورا©، ¯اu در س//ه Öارگ�اری §اراب¯ �
nuم  بی�//ترین  مÖ ¯ن|�  § ا·ی//ت  ا¿ر�ی  و 

|اu ¹وزه متمر¯� است. § ا·یت های شما در̄ 
رتبــه اول را حــوزه اوراق دارد و رتبه بعدی را بورس کالا 
و در انتها هم بورس انرژی اســت. به نظر می رســد شاید 
یکی از مهمترین دلایل آن هم توســعه این بازارها باشد. 
شــرکت بورس و فرابورس در بحث اوراق قدیمی تر بوده و 
توسعه بیشتری پیدا کردند و عموم مردم به صورت آنلاین 
و مســتقیم خودشان ارتباط پیدا می کنند، کاری که هنوز 
در بورس کالا و انرژی به آن شــکل اتفاق نیفتاده است و 
حوزه معاملات آنلاین آن برای دسترسی عموم راه اندازی 

نشده است..

� و ا¿ت�ارات شما از م�XوÓن در راب�ه با صن ت 
¯ارگ�اری���

نکته ای که وجود دارد این است که قیمت گذاری دستوری 
در هیــچ جای دنیــا و در هیچ برهــه تاریخی، هیچوقت 
نتوانســته جلوی تورم را بگیرد. بنابراین به نظر می رســد 
مســئولان باید به  این باور برســند که بلند مدت تر فکر 
کنند و این شــجاعت را داشــته باشند تا ریل گذاری های 
بلند مدت تری داشته باشند. در مسائل اقتصادی به جایی 
رسیدیم که نیاز به شجاعتی است تا تصمیماتی گرفته شود 

که وارد فاز توسعه یافتگی جدی شویم.

� به بازار سرمایه هم بbردازیم� ارزیابÖ شما از 
�ر�ه yودرو در بور� ¯اq Óی�ت.

در حقیقت ایجاد شــفافیت در اقتصاد مهمترین اقدامی 
اســت که دولت ها یا نظام اقتصادی بایــد انجام دهند و 
اینکــه آیا بهترین راهکار عرضه در بورس اســت، به نظر 
می رسد یکی از راحت ترین روش هایی که می تواند اصلاح 
ایجاد کند، عرضه بســیاری از کالاها از جمله خودرو در 
بورس است. در این صورت افراد می توانند با اختیار خود 
با زمانبندی کاملا مشــخص و با قیمتی که تحت اختیار 
خودشــان اســت، کالایی را انتخاب کننــد ولی به نظر 
می رسد باید کمی کلان تر به آن نگاه شود. بدون شک با 
این روشی که فعلا به روش دستوری در کشور خودرو را 

عرضه می کنیم، بازار خودرو به تعادل نخواهد رســاند. در 
دورانی که نه تولیــد کننده، نه خریدار و نه دولت راضی 
است به نظر نمی رسد استمرار این موضوع  درست باشد 

استمرار آن برای چیست؟

� از ¿´اه آس//ی\ شناسÖ م�°Ôت § ا·یت در 
بور� ¯اÓ را qه مÖ دا¿ی| و aی�نهاد شما برای 

بهبود § ا·یت ها یا م�°Ôت qی�ت.
در حال حاضر بورس کالا به این شــکل است که معمولا 
همه امور در دست تریدر هاست. یعنی کسی که می خواهد 
خرید یا فروش کند که شخص می تواند حقیقی یا حقوقی 
باشد، معمولا باید به مجموعه کارگزاری با تریدر مشخصی 
مراجعه کنند و به نوعی محدوده قیمتی را مشخص کرده 
و در نهایت آن فرد اســت که میزان خرید و فروش با چه 
قیمتــی را تعیین می کند. در نهایت شــاید کارایی یا آن 
حجم معاملاتی که می توانست در معاملات آنلاین داشته 
باشــد، وجود ندارد. درواقع بورس اوراق بهادار هم همین 
مسیر را در ســال های گذشته طی کرده و زمانی بود که 
تنها کارگزاران و تریدرها پشــت سیستم ها بودند، کسی 
باید ســفارش ها را ثبت می کرد و در نهایت این تریدرها 
بودند کــه این معاملات را انجــام می دادند. واقعیت این 
است که بعد از آمدن معاملات آنلاین و قوانین و مقررات 
درستی که گذاشتند، حسن هایی که این اتفاق برای بازار 
ســرمایه داشت بیش از چندین برابر ایرادات یا چیزهایی 
بود که می توانست این موضوع ایجاد کند. به نظر می رسد 
این شجاعت باید در دل مدیران بورس کالا ایجاد شود و 
دسترسی هر فرد یا شرکتی که عرضه کننده یا متقاضی 
خرید یا فروش در بورس کالاســت بتواند در اختیار آنها 
قرار دهد و خودشــان عرضه کننده باشــند و تنها تعداد 
معــدودی از کارگزاران یا معامله گران این دسترســی را 
نداشته باشند. به نظر می رسد این اتفاق می تواند انقلابی 
در بورس کالای ما باشــد که حجم معاملات را به شدت 
زیاد می کند و به رشــد بازار و بورس کالا به شدت کمک 

می کند. 

� aی� بینÖ ش//ما از و� یت بازار سرمایه در 
آین|ه qی�ت.

در حقیقت اقتصادها مسیر مشخصی را طی می کنند و در 
اقتصاد کشــورمان مسیر خیلی مشخصی را در حال طی 
کردن هستیم. در دورانی صنعت و تولید انبوه  مهمترین 
چالش کشــور بود و بعد از آن به نظر می رســد صنعت 
بورس، معاملات بورس و قیمت گذاری درست محصولات 
تولید شده توسط کارخانه ها یکی از موضوعات بسیار مهم 
اســت. وقتی گذشته کشــورهایی که در بحث اقتصادی 
توســعه یافته تر هســتند را مرور کنیم، خواهیم دید که 
یکی از بخش های بســیار مهمی که به توسعه اقتصادی 
کمک کــرده در تجمیع ثروت های کوچک و گذاشــتن 
آنهــا در پروژه های بزرگ و بحث های دیگر همین صنعت 
بازار ســرمایه و بازار بورس بوده اســت. بر این اساس به 
نظر می رســد اگر راهی که دولت و سیاســت های دولت 
در حال ایجادشان است ، مقداری همراه تر باشد با کمک 
بازار ســرمایه خود دولت هم راحت تر می تواند از خیر و 
برکاتــی که این بازار می تواند هــم برای تجهیز منابع در 
بحث تولید و هم تجهیز منابع برای کمک به خود دولت 

برای استقراض است، استفاده کند.

� ارزیابیاز دو �ر§ه ش//|ن بازار سرمایه به qه 
صورت است.

توســعه بازار شــکل های مختلفی دارد و شــاید یکی از 
شــکل ها آن بحث توسعه ابزارهاســت. در توسعه ابزارها 
یکی از قســمت های آن دو طرفه شــدن بازار اســت که 
این اتفاق فقط به اطمینان خاطر بیشــتر بازار ســرمایه 
کمک می کند. تنوع بخشی به ابزارهای لازم برای سلایق 
مختلف کمک می کند و در توسعه بازار ذره ای نباید شک 
کرد چون راهی است که همه کشورهای بزرگ اقتصادی 
رفتند و بدون شک باید همین مسیر را برویم. در توسعه 
ذره ای نباید نگران بود و همچنین درمورد نهاد ناظر حتما 
نظارت هایی باید اتفاق بیفتد یعنی همانگونه که در همه 
کشورهای دنیا بحث های نظارتی موضوعات بسیار مهمی 
اســت در کشور ما هم باید باشد، همانگونه که تا به حال 
بسیاری از مسائل در بازار سرمایه حل شده است. به نظر 
می رسد متولی این اتفاق به صورت خاص سازمان بورس 
است و باید از آنجا نشــات گرفته شود ولی در سال های 
اخیر شــرکت های تامین سرمایه، شرکت های سبدگردان 
و شرکت های کارگزاری هم خودشان علاقه مند به توسعه 
این ابزارها هستند و پیشنهادهای بسیار خوبی به سازمان 
می برند و ســازمان با همراهــی و برنامه ریزی مدون به 

توسعه ابزارها کمک خواهد کرد.

عضو هیات مدیره کارگزاری فارابی مطرح کرد:

کارگزاری ها در مسیر تغییر منبع درآمد
  Öت¸فzی¶ مÓصن ت ¯ارگ�اری در ای//ران به د

با صن ت ¯ارگ//�اری در د¿یا تف//اوت دارد و 
همrنین qا·� های م�zو� به yود داش//ته 
رده اس//ت� در همین راب�ه  ¯ه این صن ت را با م�//°¶ مواmه̄ 
مه|ی �¸یzا¿Ö، ��و هیات م|یره ¯ارگ�اری §ارابÖ در گفت وگو 
با هفته ¿امه ا��Ôات بور� گفت�» وا» یت این اس//ت ¯ه صن ت 
¯ارگ�اری ¯�//ور راه//Ö را yواه| ر§ت ¯ه ب¬یه ¯�//ورهای 
ارگ�اری  aی�ر§ته تر از ما ر§ته ا¿| و شای| مهمترین تفاوت صن ت̄ 
�ور باز مÖ گردد� دروا»�   ̄Öتار سیاسyما در م¬ای�ه با د¿یا به سا
امÔ مح�ور به داy¶ ¯�ور است�« همrنین  صن ت ¯ارگ�اری ما̄ 
در ادامه qا·� ها و §رصت های صن ت ¯ارگ�اری و و� یت بازار 

سرمایه هم مورد بررسÖ »رار گر§تن|�

نگین عظیمی
خبرنگار



15 پرسمان

در مصاحبه با کارشناسان بازار سرمایه واکاوی شد

امکانی برای ورود و رشد 
شرکت های نوپا در بورس

بنیان دانش  شرکت های  رشد  برای  گذرا  بازاری 
حرفــه ای  گــذاری  ســرمایه  بــازار 
محاســن خوبــی دارد، یک از محاســن 
ــه در  ــرادی ک ــه اف ــت ک ــن اس آن ای
را  ریســک هایی  دارنــد  آن حضــور 
پذیرفته انــد کــه شــرکت هایی کــه 
بــه تازگــی وارد فرآینــد بــورس شــده 

و وارد بــازار ســرمایه می شــوند و می تواننــد از نــوع اســتارتاپی یــا دانــش 
ــالای مثبــت  ــد دســتخوش نوســانات ب بنیــان باشــند، سودشــان می توان
یــا منفــی شــود. طبیعتــا انتظــار مــی رود افــرادی وارد ایــن بــازار شــوند 
ــه شــرکت های  ــازار نســبت ب ــش بیشــتری از متوســط عمــوم ب کــه دان
ــکان  ــک ام ــن ی ــز ای ــرای شــرکت ها نی ــان داشــته باشــند. ب ــش بنی دان
ــا  ــی بورس ه ــی و فرع ــای اصل ــت تابلوه ــرکت وارد فعالی ــر ش اســت، اگ
ــالای  ــانات ب ــه  در صــورت نوس ــکان وجــود داشــت ک ــن ام می شــد، ای
درآمــد و ســود، در آینــده ســهامدار خــرد، یــا ناراضــی باشــد و یــا ایــن 
کــه اقــدام حقوقــی علیــه آن شــرکت انجــام دهــد و مشــکلات زیــادی 

ــد.  ــود بیای ــرکت به وج ــرای آن ش ب
طبیعتـا ایجـاد بـازار سـرمایه گـذاری حرفـه ای کمـک می کنـد امکانـی 
بـرای بعضـی شـرکت ها بـه وجـود آیـد کـه بـا توجـه بـه سهامدارشـان 
کـه درواقـع بخـش خاصـی از سـرمایه گـذاران بـازار هسـتند و ریسـک 
فعالیت هـا را نیـز پذیرفته انـد از محاسـن درج شـدن در بـازار سـرمایه 
منتفـع شـوند، بـه طـور مثـال شـرکت تپسـی توانسـت از محـل سـلب 
حـق تقـدم، سـرمایه لازم را جـذب کنـد. امـا بایـد توجـه داشـت کـه 
مشـکل بـزرگ بـازار سـرمایه گذاری حرفـه ای برای شـرکت ها این اسـت 
کـه مخاطبیـن  آنهـا محـدود بـه افـراد حاضـر در ایـن بـازار می شـوند و 
نمی تواننـد بـه جامعـه 50 میلیونی سـهامداران بازار سـرمایه دسترسـی 
پیـدا کننـد و در یـک بـازار حـدود 2 تـا 3 میلیونـی باقی خواهنـد ماند، 
بنابرایـن توصیـه می شـود کـه شـرکت ها بـه عنـوان یـک مرحلـه گـذار 
بـه ایـن بـازار نـگاه کننـد و از محاسـن پذیـرش در بـورس اوراق بهـادار 
اسـتفاده کننـد و بعـد بـه مرور زمان بـه بازارهـای بالاتر منتقل شـوند تا 

بتواننـد بـا مخاطبیـن بیشـتری کار خـود را پیـش ببرنـد.
همچنیـن لازم اسـت بـه ایـن نکتـه توجـه داشـت اشـخاصی کـه در بازار 
سـرمایه گـذاری حرفـه ای فعالیت می کنند، این ریسـک ها را نیـز خواهند 
پذیرفـت کـه درآمدهـای شـرکت مـورد نظـر می توانـد در آینـده تـا حـد 
زیـادی دچـار نوسـان شـود کـه ایـن نوسـانات می توانـد هم مثبـت و هم 
منفـی باشـد، بـه طـور مثال اگر سـود یـک شـرکت را 100 تومـان فرض 
کنیـم، ممکـن اسـت در بـازه کوتاهـی 50 یـا 150 تومـان شـود، بنابراین 
فـردی بایـد وارد بـازار سـرمایه گـذاری حرفـه ای شـود که این ریسـک را 
بپذیـرد و عـلاوه بـر آن دانـش کافی نسـبت بـه فعالیت آن  شـرکت را نیز 

داشـته باشد. 

احسان مرادی
کاردان سرمایه  تامین  مدیرعامل 

ســازمان بورس و اوراق بهادار برای تامین منابع و کمک به رشد توسعه اقتصادی، بازاری را طراحی 
کرده است که ریسک پذیرتر از سایر بازارهاست. همچنین در بازار اشخاصی که قصد سرمایه گذاری 
دارند باید بیانیه ریســک مرتبط را امضا کنند. یکی از اهداف تشــکیل این بازار ورود آســان تر 
شرکت های نوپا به بازار سرمایه است. در این زمینه مصاحبه ای با کارشناسان بازار سرمایه داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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غیرعملی و  سخت 
به طـور کلی ایجاد بازار سـرمایه گذاری 
حرفـه ای در کشـور اتفـاق خوبی اسـت 
هرچنـد کـه  اجـرای دقیـق  آن ممکن 
عملـی  و  بـوده  سـخت  بسـیار  اسـت 
نباشـد. در سـال های گذشـته همـواره 
بخشـی از  اتفاقـات بـدی کـه در بـازار 

سـرمایه رخ داده اسـت، ناشـی از سـرمایه گذاری ها و رفتار سرمایه گذارانی 
بـوده اسـت کـه شـاید بـرای تصمیـم گیـری در بـازار از پختگـی و بلـوغ 
کافـی برخـوردار نبـوده و اطلاعـات لازم را نداشـته اند و بـا رفتـار هیجانی 
و نامناسـب و اقدامـات ایـن افـراد در بـازار آثـار زیانبـاری بـر کلیـت بازار 

سـرمایه شـاهد بودیم.
در زمانـی که بازار رو به رشـد اسـت معمـولا افرادی که حرفه ای نیسـتند 
و تسـلط کامـل بـر بـازار سـهام ندارنـد بـا رفتارهـا و تصمیمـات هیجانی 
و تصمیمـات مبتنـی بـر نقـل قـول شـروع بـه خریـد سـهم بـه شـکل 
نامناسـبی می کننـد و طبیعتـا وقتـی بـدون کنتـرل ریسـک و اشـراف بر 
بـازار، سـرمایه گـذاری  می کننـد. احتمـال ایـن که دچار مشـکل شـوند 
بسـیار زیـاد خواهـد بـود و در اولیـن شـوک بـازار ایـن افـراد بیشـترین 
آسـیب را از بـازار سـهام خواهنـد دید. آسـیب دیدن افرادی که به شـکل 
غیـر حرفه ای در بازار سـرمایه، سـرمایه گـذاری می کنند آثار بسـیار بدی 

بـر آن دارد کـه برطـرف شـدن آن زمان بـر خواهـد بود. 
اول بایـد توجـه داشـت کـه ایـن افـراد بـا توجه بـه ذهنیتـی کـه از بازار 
سـرمایه پیـدا می کننـد از بـازار سـهام خارج می شـوند و نمی تـوان روی 
بازگشـت آن هـا بـه بـازار حسـاب کـرد و از دسـت می رونـد. دوم اینکـه 
تشعشـع نارضایتـی این اشـخاص بر سـایر افـراد جامعه نیز موثـر خواهد 
بـود، زیـرا ایـن افـراد در جامعه در رابطه با تجربه شکسـت خـود در بازار 
سـرمایه بـا سـایر مـردم صحبـت می کننـد و افرادی کـه در آینـده قصد 
داشـتند وارد بـازار سـهام شـوند نیـز انگیزه  خـود را بـرای ورود بـه بازار 
سـرمایه از دسـت می دهنـد و بـه این شـکل در نهایـت این افراد آسـیب 
دیـده تبدیـل بـه اشـخاصی می شـوند کـه تبلیـغ منفـی بـر ضـد بـازار 

سـرمایه می کننـد.
امـا در ایـن شـرایط جدیـد بـا ایجـاد بـازار سـرمایه گـذاری حرفـه ای 
چنانچـه بـه درسـتی انجـام و اجـرا شـود بـه نظـر می رسـد تصمیمـات 
افـرادی کـه سـرمایه گـذار حرفـه ای نبوده انـد را در بـازار تـا حـدودی 
می تـوان کنتـرل کـرد تـا وارد هـر بـازاری نشـوند کـه ایـن اتفـاق هـم 
بـرای آن افـراد و هـم بـرای شـرکت های نوپـا بسـیار مفید خواهـد بود و 
درنتیجـه در آینـده می تـوان آثـار مثبـت بازار سـرمایه گـذاری حرفه ای 
را شـاهد بـود کـه بـا حـذف افـرادی کـه بـا نداشـتن علـم کافـی وارد 
رقـم  اتفـاق  ایـن  داشـت  بالایـی  ریسـک  کـه   شـرکت هایی می شـدند 

خواهد خورد.

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 

پذیرها  یسک  ر برای  جایی 
بــازار ســرمایه گذاری 
حرفــه ای بــا عناویــن 
بســیاری  در  مختلــف 
فعالیــت  بورس هــا  از 
از  برخــی  می کنــد. 
ابزارهایی که در بورس ها 

عرضه می شــوند و مورد داد و ستد قرار می گیرند، ممکن است 
استانداردهای متداول اطلاع رسانی یا معاملاتی و بحث ریسک 
و بازده را نداشــته باشند. بعضی ابزارهای استاندارد و متعارفی 
مثل سهام شــرکت ها، اوراق بدهی و ...وجود دارد، ولی بعضی 
ابزارها نیز وجود دارند که ممکن اســت از ویژگی های ریسک 
و بازده یا اطلاع رســانی و معاملاتی برخوردار نباشند و شرایط 
ویژه ای داشــته باشــند، برای این ابزارها بازاری تدارک دیده 
شــده اســت به نام بازار ســرمایه گذاری حرفه ای که ممکن 
اســت اسامی متنوعی در بورس ها داشــته باشد؛ و این ابزارها 
برای ســرمایه گذاران حرفه ای قابلیت معامله و داد و ستد پیدا 
می کند. از طرفی به بــورس این اجازه را می دهد که ابزارهای 
متنوع تری را به سرمایه گذاران عرضه کند و از طرفی سرمایه 
گذاران می دانند که با یک ابزار غیر متعارف و غیر اســتاندارد 
مواجه هســتند و باید دقت لازم را نسبت به آن داشته باشند  
ناشــرانی که تمایل به انتشــار ابزارهایی دارند که بنا به دلایل 

مختلف ممکن است شرایط خاصی داشته باشد.
 به هر حال بازاری را دارند که در آن بتوانند اوراق خود را منتشر 
کــرده و تامین مالی کنند. بورس تهران نیز با توجه به تمایل به 
متنوع کردن ابزارهای مالی قابل داد و ســتد در خود، بررسی ها 
را انجام داده و  این بازار را تشــکیل داده که به تصویب سازمان 
بورس و اوراق بهادار رســیده است و امیدواریم در آینده نزدیک 

ابزارهایی در این بازار مورد معامله قرار بگیرند.
شرکت های سهام پروژه که سهامی عام هستند به عنوان اولین 
گزینــه برای ورود به این بازار مد نظر قــرار دارند. صندوق های 
پوشــش ریســک و ســایر ابزارهــای مالی که ممکن اســت 
استانداردهای ریســک و بازده را نداشته باشند هم در این بازار 

امکان معامله خواهند داشت. 
هــدف اصلی از تشــکیل این بــازار ایجاد مکانی بــرای عرضه 
شرکت هایی اســت که ویژگی های اســتاندارد و متغیر ریسک 
و بــازده از نظر اطلاع رســانی و معاملاتی ندارند، امکان عرضه و 
معامله داشته باشــند. شرکت های پروژه سهامی عام که شرایط 
متعارف ســایر شــرکت ها را که پروژه هایشــان به ثمر رسیده 
و خطوطشــان فعال است را ندارند و ریســک و بازده و شرایط 
گــزارش دهی متفاوتی دارنــد، در این بازار مــورد معامله قرار 
می گیرند. سرمایه گذاران در  این بازار باید آگاه باشند که شرکتی 
را می خرند که هنوز پروژه هایش به اتمام نرسیده و ممکن است 

چند سال تا پایان پروژه ها زمان ببرد.
 بنابرایــن، این  شــرکت ها در بازار خاص عرضه می شــوند و یا 
صندوق های پوشــش ریســک که از پرتفوی ریسک پذیرتری 
نســبت به صندوق های دیگر برخوردارند در  صورتی که قابلیت 
عرضه در بورس را پیدا کنند، در این بازار مورد داد وســتد قرار 
می گیرند. ممکن است هر ناشری بسته به نیازهای مالی ابزاری 
را طراحی کند که حائز شــرایط پذیــرش در بازارهای متعارف 
نباشد، اما قابلیت پذیرش و درج و معامله در بازار سرمایه گذاری 

حرفه ای را داشته باشند که بسته به مورد ورود خواهند کرد. 
همچنین بســته بــه هر مورد، بیانیه ریســکی بــرای هر یک 
از محصولاتــی کــه در این بازار معامله می شــود تهیه شــده 
وســرمایه گذار باید آن را امضا کرده و اعلام کند که از شــرایط 
محصول آگاه اســت و با آگاهی از ویژگی های آن بیانیه را امضا 

می کنند و شرط اصلی نیز امضای بیانیه ریسک است.

رضا کیانی
مدیر تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران

بندی تقسیم  از  مهمتر  شفافیت 
با توجه به ریسک هایی که برای سرمایه گذاران در بازار سرمایه موجود است و هر روز نیز بیشتر می شود، احتمالا 
این بازار طراحی شــده اســت تا افرادی را که اقرار نامه ســرمایه گذاری حرفه ای را امضا کرده اند از سایر بازارها 
جدا کنند، تا در محدوده خاصی از بازار بتوانند فعالیت کنند که باید منتظر قوانین و دستورالعمل های آن باشیم 
تا ببینیم به چه صورت عملیاتی خواهد شــد ولی به نظر می رســد احتمال این که این بازار بتواند در کلیت بازار 

سرمایه تاثیری بگذارد وجود نداشته باشد زیرا این نوع از تقسیم بندی بازارها را تاکنون شاهد نبوده ایم.
پیــش از این بازارهای SME و تامین مالی جمعی و صندوق های PE  )صندوق ســرمایه گذاری خصوصی( را 

در کشــور داشــته ایم اما تقسیم بندی بازارها به این شکل در کلیت بازار قطعا تاثیر خاصی نخواهند داشت زیرا افراد ریسک پذیر تر وارد آن بازارها 
می شوند ضمن اینکه در بازارهای قبلی هم حضور خواهند داشت و به طور کل نمی توان گفت که سرمایه گذاران حرفه ای فقط در این بازار فعالیت 
خواهند کرد و یا ســایر ســرمایه گذاران به این بازار نخواهند آمد و در بازار قبل خواهند ماند، فقط یک تعهد از افراد گرفته خواهد شــد و فرض بر 
این گذاشته می شود که از ریسک های سرمایه گذاری با خبر هستند. به نظر می رسد بیشتر باید روی شفافیت بازار سرمایه کار کرد تا تقسیم بندی 
کردن آن زیرا نمی توان مشتری ها را دسته بندی کرد چرا که یک سرمایه گذار می تواند با ارتقای خود با آموزش و اطلاع رسانی کافی ظرف مدت 

کوتاهی به سرمایه گذار حرفه ای تبدیل شود، هرچند بازار ناشناخته باشد.

حسن رضایی پور
رابین هوشمند  کارگزاری  مدیرعامل 

سهام بازار  در  استارتاپ ها  آسان تر  فعالیت 
کشــور  اقتصــادی  پیشــران 
شرکت های دانش بنیان هستند که 
هنوز به مرحله ثبات و ســوددهی 
نرســیده اند و اکثــرا مشــکلات 
تامین مالی برای توســعه داشته 
و همچنین نیــاز به ثبات از طرف 

سهامداران خود دارند. روالی که در حال حاضر در بازار سرمایه وجود دارد 
آوردن شرکت هایی به بازار است که عملا به سود دهی رسیده اند و پول را 
سهامدار عمده برداشته و معمولا به خارج از بازار سرمایه و تولید میبرند 
و هیچ اتفاق مثبتی در اقتصاد رخ نمی دهد، اما شــرکت های استارتاپی 
یا شــرکت هایی که هنوز پروژه دارند و به سودآوری و فروش نرسیده اند 

شرکت هایی هستند که می توانند باعث افزایش تولید شوند. 
هر پولی که از عرضه اولیه به بازار سرمایه می آورند معمولا به شرکت ها 
می رود و باعث رشد و رونق آنها می شود. طبیعتا بسیاری از این شرکت ها 
ممکن است در نهایت به نتیجه نرسیده و شکست بخورند و تمام آورده 
سهامدارن صفر شود و به همین دلیل است که ریسک بالایی دارد؛ اما 
شرکت هایی که موفق شوند معمولا بازدهی بسیار بالایی دارند که هم 
برای سرمایه گذاران حرفه ای جذاب است و هم می تواند کمکی برای 
استارتاپ ها و شرکت ها باشد که بتوانند بدون واسطه و درگیر شدن در 
بروکراسی های اداری شرکت های بورسی، به راحتی تامین مالی کنند 
و برای توسعه شرکت ها هزینه کنند. شرکت ها بعد از به ثمر رسیدن به 

بازارهای بالاتر جهت رشد و پیشرفت انتقال خواهند یافت.
در کشورهای صنعتی هم نمونه این نوع بازارها را داریم، به طور مثال 
شــرکت آمازون از همان روزهای اول وارد بازار سرمایه شده و شروع 
به جذب ســرمایه کرد. این اتفاق به طور کل برای بازار سرمایه بسیار 
مثبت بوده و موجب تنوع در بازار ســهام می شود و به رشد اقتصادی 
کمک خواهد کرد. نحوه عرضه این شــرکت ها بــا روش IPO کردن 
بعضی از شــرکت ها متفاوت اســت، این شرکت ها فقط درج می شوند 
و شــروع به معامله می کنند و نباید مثل عرضه اولیه ها باشــند فقط 

گزارش ها باید خیلی کامل و شفاف باشد.

سعید درخشانی
سرمایه بازار  کارشناس 

می شود حرفه ای  یج  تدر به  خرد  سهامدار 
به  تقســیم بندی ســرمایه گذاران 
حرفه ای و غیر حرفه ای درست نیست 
و مشابه آن را در هیچ کشوری نداریم 
و ایــن یک اختلال در بازار اســت و 
هرگونه دســتکاری در بازار می تواند 
مکانیزم تعادلی قیمت را در بازار بهم 

بریزد. همچنین صندوق حمایت و تثبیت و ... ممکن است مسکن هایی 
کوتاه مدتی برای بازار باشــند اما اثرات منفی این ها در میان مدت و 
احتمال فســادی که در آن ها وجود دارد از منافع آن ها برای سهامدار 

خرد بسیار بیشتر است. 
اگر سهامدار خرد را در مواجهه با تصمیمات خود قرار دهیم به تدریج 
حرفه ای می شود و اگر هم نتواند حرفه ای شود به خدمات بازار سرمایه 
روی خواهد آورد که در حال حاضر بســتر خوبی برای آن فراهم شده 
و حدود 100 شــرکت کارگزاری و مشاوران سرمایه گذاری و بیش از 
30 سبدگردان و انواع صندوق های مختلف را در شرکت داریم بنابراین 

چندان مناسب به نظر نمی رسد و مشابه خارجی نیز ندارد. 
در خارج از کشــور در یک صــورت این تفکیک صورت می گیرد و آن 
هم زمانی است که سهمی برای نخستین بار به عرضه عمومی گذاشته 
می شــود که در این عرضه اولیه عمومی صندوق ها و ســرمایه گذاران 
نهادی در فرآیند قیمت گذاری، شرکت مداخله می کنند. دلیل آن این 
است که این ســرمایه گذاران نهادی، صندوق ها و مدیران سرمایه که 
حرفه به رسمیت شناخته شده ای است، ابزار، امکانات و دانش بهتری 
برای بررسی آن سهم  IPO دارند و بنابراین قیمتی به دست می آید که 
کنترل شده تر است هرچند نمی توان گفت نوسان ندارد زیرا بسیاری از 
سهم ها IPO می شوند و بعد از آن نیز کاهش یا افزایش پیدا می  کنند. 
در ایران نیز به همین شکل است اما نه به شکل سهمیه بندی که مثلا 
IPO شود ومقداری هم به صندوق ها داده شود. شکل درست آن این 
است که سهم ارائه شــود و یک ماه صندوق ها یا شرکت های سرمایه 
گذاری و ســرمایه گذاران نهادی مشارکت کنند و بعد از این یک ماه 

فعالیت به روی عموم باز شود.

رضا اعلایی
سرمایه بازار  کارشناس 
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یکی از ابزارهای معاملات در بازار سرمایه قرارداد آتی 
سهم است. قرارداد آتی )future contract یا futures یا 
آتی( توافقنامه ای مبتنی بر خرید یا فروش دارایی در 

زمان معین در آینده و با قیمت مشخص است. 
قراردادهای آتی معمولا به دو گروه اصلی قراردادهای 
آتی کالا و قراردادهای آتی مالی طبقه بندی می شوند. 
دارایی پایه موضوع قــرارداد در قراردادهای آتی کالا 
شامل محصولات کشاورزی، فلزات و مواد نفتی است. 
قراردادهــای آتی مالی ابزارهایی نظیر ســهام، اوراق 

قرضه و ارز را در بر می  گیرد.
قراردادهای آتی برای نخســتین بار بر پایه محصولات 
کشــاورزی و بعدها بر پایه منابــع طبیعی مانند نفت 

معامله می شدند.
 در ســال  های اخیر، قرارداد بــر پایه های دیگر مانند 
ارز، نرخ بهره و شاخص های بازار سهام بسیار متداول 
شده اند و نقش مهمی در کنترل ریسک بازی می کنند. 
کالای تحویلــی قــرارداد آتی باید دارای اســتاندارد 
کیفیت و کمیت باشــد و زمان تحویل و محل تحویل 
آن نیز مشــخص باشــد. تنها متغیر در معاملات آتی 

“قیمت” است که در مرحله معامله کشف می شود.

تی سهم قرارداد آ
آموزش

شرکت کارگزاری بانک ملی ایران در سال 1381 به ثبت 
رســید و فعالیت  رسمی خود را آغاز کرد. در حال حاضر 
ســه صندوق ســرمایه گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

 صندوق سرمایه گذاری مشترک 
کارگزاری بانک ملی ایران

نخســتین صنــدوق ایــن مجموعه بــا نــام صندوق 
سرمایه گذاری مشترک بانک ملی ایران، در اردیبهشت ماه 
1387 آغاز به کار کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق 
با رشدی 37 درصدی در یک سال گذشته، اکنون اندکی 
از  مــرز 5700 میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. بازار 

ســهام و در صــدر آن، گروه هــای »فلزات اساســی«، 
»اســتخراج کانه های فلزی« و »محصولات شیمیایی« 
ســهمی 95 درصــدی در پرتفوی صندوق داشــته اند. 
این صندوق ســهامی با بازدهی بیــش از 67 درصدی 
در یک ســال گذشته عملکرد بســیار خوبی داشته و در 
افقی بلندمدت نیز، از ابتدای تأسیس تا کنون، با تحقق 
بیــش از 55755 درصد بازدهی طیِ حدود 15 ســال، 

شگفتی ساز شده است. 

صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه ملی ایران
    مهرماه 1392 دومین صندوق سهامی این کارگزاری 
فعالیت خودش را آغاز کــرد. خالص ارزش دارایی های 
این صندوق در یک سال گذشته با رشدی 13 درصدی، 

به بیش از  5000 میلیارد ریال رسیده است. سهم بازار 
ســهام از پرتفوی صندوق حدود 93 درصد است که در 
این بین، صندوق بیشــترین ســرمایه گذاری را در گروه 
»فلزات اساسی«، »محصولات شــیمیایی« و »سیمان، 
آهک و گچ« داشته است. صندوق مشترک توسعه ملی 
ایران در یک سال اخیر حدود 61 درصد بازدهی داشته و 
در افق بلندمدت نیز موفق به کسب حدود 3857 درصد 

بازدهی طی 10 سال شده است.

صندوق اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران
کارگزاری بانک ملی ایران، در تیرماه ســال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 
درآمد ثابت اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران را تأسیس 
کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق، با 41 درصد 
کاهش در یک سال گذشته، در نزدیکی سطح 103 هزار 
میلیارد ریال اســت. متناسب با نوع صندوق، بازار سهام 
ســهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایۀ 
صندوق بــا 47 و 36 درصد، به ترتیب بــه بازار بدهی 
و ســپردۀ بانکی اختصاص یافته اســت. صندوق اعتماد 
کارگزاری بانک ملــی ایران در یک ســال اخیر، حدود 

21درصد بازدهی داشته است.
عملکرد صندوق های  در جدول 
سرمایه گذاری تحت مدیریت این 

کارگزاری را مشاهده می کنید.

بازدهی نزدیک به 70درصد صندوق »کارگزاری بانک ملی ایران«

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.

پرداخت سود سهام عدالت 
ابهام  در  همچنان 

سهام عدالت

نفت  تولید   میزان 
تابستان  پایان  تا 

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

می شود برنده  بازنده  ین  بهتر
معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

رئیس اداره توزیع سود شرکت سپرده گذاری مرکزی 
گفت: تاکنون 25 شرکت موجود در سبد سهام عدالت 
تقســیم ســود نقدی خود را انجام داده اند. با تقسیم 
سود نقدی اکثر شرکت های سرمایه پذیر سهام عدالت، 
بازار کلاهبرداری به اسم واریز سود سهام عدالت داغ 
شــده اســت و مردم باید مراقب پیامک های جعلی با 

پیوند های حاوی بدافزار ها باشند.
عضو شــورای عالی بورس در مــورد اینکه چه موقع 
سود مجامع برای ســهامداران عدالت واریز می شود، 
گفت: هنوز شــورای عالی بورس در مورد خود سهام 
عدالت و نحوه توزیع ســود سهام عدالت سال گذشته 
این سهام، تصمیمی نگرفته است. شورای عالی بورس 
باید تصمیم گیری کند که سود سهام عدالت چگونه و 

با چه سازوکاری برای سهامداران پرداخت شود.

در سـال 2021 میلادی تولید نفـت ایران 2.2 میلیون 
بشـکه در روز بـود. ایران در حال حاضـر 3.18 میلیون 

بشـکه در روز نفـت تولید می کند.
 بـه گفتـه مسـئولان نفـت ایـن رقـم بـه 3.3 میلیون 
رئیـس  گفتـه  طبـق  رسـید.  خواهـد  روز  در  بشـکه 
شـرکت ملـی نفـت ایـران، تولیـد نفـت این کشـور تا 
پایان تابسـتان به 3.5 میلیون بشـکه در روز می رسـد. 
تولیـد میعانـات گازی اکنـون 850 هزار بشـکه در روز 
اسـت میعانـات گازی در زمره بهترین نوع نفت اسـت. 
جمـع تولید نفـت و میعانات گازی اکنـون 4 میلیون و 
50 هـزار بشـکه اسـت. تا پایـان تابسـتان تولید نفت و 
میعانات گازی 4 میلیون و 350 هزار بشـکه اسـت که 

تـا کنـون به ایـن حد نرسـیده بود. 
اینکـه تولیـد نفت ایـران تا پایـان تابسـتان 300 هزار 
بشـکه افزایـش می یابـد بـا تعهـدات قبلـی شـرکت 
نفـت می خوانـد. تعهـدات قبلـی شـرکت نفـت بـرای 
 افزایـش تولیـد در یـک سـال گذشـته همـه عملیاتی 

شده است. 
@adibmh

آشــنا کردن کودکان با موضوع هــای اقتصادی-
اجتماعی از اهمیت بالایی برخوردار اســت. آنها 
باید یاد بگیرند چطور در جامعه کنار هم باشــند 
و با کار گروهی برای ایجاد تغییرات مثبت تلاش کنند. امروزه بیشــتر والدین فقط 
روی »موفق« بودن فرزندانشــان تاکید دارنــد؛ در حالی که عموماً تعاریف آن ها از 
موفقیت، کودکان را به فردگرایی ســوق می دهد و این موضوع باعث می شــود آنها 
اهمیتِ داشــتن جامعه ای قدرتمند را نادیده بگیرنــد. فراموش نکنیم که کودکان 

امروز قرار است فردا را بسازند.
داین دیســالوو راین، نویســنده بیســت و یکمیــن جلد از مجموعــه 30 جلدی 
»داستان های سواد مالی« است که در آکادمی هوش مالی، تهیه و توسط انتشارات 
قدیانی منتشــر شده است. او در نیوجرسی زندگی می کند و در سال 2000 کتاب 
»مغازه ی دنج بابابزرگ« را با هدف نشــان دادن اهمیت کسب وکارهای کوچک و 
اقتصاد محلی برای کودکان می نویســد و لوح تقدیر کنگره آمریکا را برای خلق این 

داستان دریافت می  کند. 
او در مصاحبــۀ اختصاصی با آکادمی هــوش مالی درباره این کتاب می گوید: »این 
کتــاب به کودکان می آموزد آنها ضعیف نیســتند و در جایــگاه عضوی از جامعه 
می توانند تغییر ایجاد کنند. کودکان قادرند مثل بزرگ ترها از دوستان، همسایه ها 
و دیگــر افراد جامعه حمایت کنند و در اقتصــادی که هر روز پیچیده و پیچیده تر 

می شود به کمک دیگران بیایند.
داین دیســالوو راین درباره نقش والدین درباره آموزه های سواد مالی می گوید: »در 
دنیای امروز بیشــتر پدر و مادرها روی این موضوع متمرکز هستند که فرزندانشان 
موفق باشــند. در حالی که عموما تعاریف آنها از موفقیت، کودکان را به فردگرایی 
ســوق می دهد و این موضوع باعث می شود آنها اهمیت داشتن جامعه قدرتمند را 

نادیــده بگیرند. فراموش نکنیم کــه جوامع آینده را کودکان 
می ســازند و باید یاد بگیرند چطــور افراد جامعه در کنار هم 

جمع می شوند و برای ایجاد تغییرات مثبت تلاش می کنند.

فرهنگ‌سازی
بازنده  بهتریــن  کتاب 
برنده می شــود نوشته 
»تام هوگارد« و ترجمه 
فر«  هدایتی   »مجیــد 
 199 در  کــه  اســت 
صفحه توسط انتشارات 
آراد کتــاب بــه چاپ 

رسیده است.
ــتر روی  این کتاب بیش

جنبــه ذهنــی و روانشناســی معامــلات تاکیــد دارد و 
توضیــح می دهــد چــرا بیشــتر معامله گــران شکســت 
می خورنــد. کتــاب بــه ســبک داســتانی نوشــته شــده 
ــری  ــه معامله گ ــد ب ــک می کن ــما کم ــه ش اســت و ب
جــور دیگــری نــگاه کنیــد. در بخشــی از مقدمــه ایــن 
کتــاب آمــده اســت کــه مــردم در دوره هــای تحلیــل 
تکنیــکال شــرکت می کننــد و مدتــی بعــد وارد 

می شــوند.  معامله گــری 
در ابتـدا خـوب عمـل می کننـد امـا وقتـی در ادامـه 
بـه مشـکل برمی خورنـد، مجـدد وارد مطالعـه تحلیل 
تحلیـل  مطالعـه  بـا  شـما  امـا  می شـوند.  تکنیـکال 
درمـورد  کتـاب  ایـن  نمی شـوید.  پولـدار  تکنیـکال 
جنبه هایـی از معامله گـری اسـت کـه هرگـز بـه شـما 
آن را یـاد نمی دهنـد. شـما بـا ترکیـب ایـن جنبه ها و 
دیگـر ابزارهـا می توانیـد در معامله گری موفق شـوید.
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0/967/355755-1387/02/2194/5005/55706کارگزاری بانک ملی ایرانسهامی

 مشترکسهامی
1/861/23857-1392/07/15931/505/55058 توسعه ملی ایران

 اعتماد کارگزاریبادرآمد ثابت
1396/04/3116364711035811/720/6132 بانک ملی ایران

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک ملی ایران

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

چرا آشنایی کودکان با 
موضوع های اقتصادی-  اجتماعی 

مهم است

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود وضعیت بنیادی و 1,0209,400قشیر
10موقعیت مناسب تکنیکالی

p/nav پایین و وضعیت 14,20017,500وآتی
15مناسب تکنیکالی

20درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

راه اندازی طرح توسعه و 1,6052,400کرازی
20موقعیت مناسب تکنیکالی

رشد فروش و بهبود 23,07032,000افق
20وضعیت بنیادی

 رشد درآمدهای عملیاتی 2,4203,500وتجارت
15و بهبود وضعت بنیادی

سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 10,81017,200  شبندر
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,7605,800  وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت21,59025,100  سپاها
15 و شرکت

ت
مد

د 
بلن

پایین بودن نسبت P/NAV 20,99026,500  وغدیر
15تنوع زیرمجموعه ها

چشم انداز سودآوری1,2981,900  شستا
15در زیر مجموعه ها

 وضعیت بنیادی 25,71046,900  مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی2,8794,200  خودرو
15 و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی4,7606,900  وبملت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش 2,8335,100 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,764600,5  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,4214,200  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,800  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,306داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب38,61050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب21,59025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 10,33016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 7,32011,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وقوع تحولات بنیادین 6,52010,000خزامیا
15در شرکت

 وضعیت بنیادی 49,88075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4,6896,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان 1234

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -1,550  ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 24,000  21,290  شاوان
10در آینده

وضعیت مناسب بنیادی و 45,000  38,610  فسبزوار
10پتانسیل سودآوری بالا

تغییر فرمول کارمزد تراکنش ها 5,000  3,348  رکیش
psp 10بنفع شرکت های

رشد نرخ فروش و پتانسیل 18,900  14,520  کپشیر
10رشد مقداری

ت
مد

د 
بلن

بالا بودن موجودی شرکت 47,000  41,000  فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 8,100  6,180  بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,344  کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

نسبت قیمت به سود 41,00054,000فزر
10آینده نگر حوالی 4.1 واحد

ت
مد

ن 
میا

 نسبت قیمت 3,4113,800فخوز
20به سود آینده نگر پایین

11,72013,800کپارس
افزایش نرخ محصولات 

به ویژه محصولات صادراتی 
به واسطه کیفیت بالا ، 

PE  آینده نگر 5.7
20

ت
مد

د 
بلن

 تحولات مثبت 13,54020,000سدور
20در عملیات شرکت

 پرتفوی کم ریسک16,97821,000  مدیر
10 و بنیادی

75,000 54,280 پسهند

شرکت پیشرو در حوزه 
تسمه نقاله ، نرخ گذاری 

آزاد محصولات ، رشد 
مقداری فروش برای سال 

مالی جدید

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10  کراس مثبت 17,16020,000RSI (30)زملارد

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف 32,96063,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی10,81016،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,9778,500فباهنر
10و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

15,18023,200فولاژ
با فرض 35 درصد 

 بهره برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 5

20

14,75018,322وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
8,06010,050گلدیرامیا

افزایش مبلغ فروش در مرداد 
ماه، ورود سهامداران درصدی 
به سهم، اصلاح مناسب قیمتی

20

7,0508,742ونیکی
نسبت P/NAV در حدود 51 
 درصد، اصلاح مناسب قیمتی 

و چارت مناسب تکنیکالی
20

ت
مد

د 
بلن

138,130175,400نوری

گزارش های ماهانه مناسب 
افزایش نرخ های جهانی 

محصولات شرکت، افزایش 
شدید سودآوری در صورت 

تغییر نرخ خوراک و محصولات 
 داخلی از 285،000 ریال 

به ارز نیما

20

21,59025,000سپاها

گزارش های ماهانه مناسب 
نزدیک بودن به پایان سال 

مالی و برگزاری مجمع و تقسیم 
سود، P/E آینده نگر جذاب برای 

سال مالی 1403/06/31

20

170,300194,000شپدیس

افزایش نرخ اوره صادراتی 
ایران، نزدیک بودن به پایان 
سال مالی و تقسیم سود 

مناسب در مجمع، پی بر ای 
 آینده نگر سال مالی 1403 

در حدود 3.6 واحد

20

5678
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