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اما تا تغییرات بنیادی به لحاظ 
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توجــه درمورد بــورس بین الملل این اســت که 
هنوز جزئیات آن مشــخص نیست و  به طور کلی 
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 صفحه 13 

سرمایه گذاران کریپتویی به هوش باشند

راه های مقابله با گروه هکری لازاروس
گروه هکری لازاروس در هنر ســرقت دارایی های دیجیتالی سرمایه گذاران تبحر خاصی 
دارد. در این گزارش، چند نکته مهم درباره چگونگی محافظت از پرتفوی سرمایه گذاران 
ارائه شــده که لازم اســت فعالان و معامله گران ارزهای دیجیتال بــه آنها توجه کنند. 
کاربران و معامله گران ارزهای دیجیتال اغلب طعمه و قربانی هک های آنلاین می شــوند. 
بهترین مثال در این زمینه، مارک کوبان اســت که حدود یک میلیون دلار از دست داد. 
بنابراین دقت کنید، چون خطر همیشه در کمین است و هر لحظه امکان دارد که دارایی  

شما از کیف پول دیجیتال تان پر بکشد.

های 

بورس پنجم



بازار هفته آخر معاملاتی تابستان را در دامنه 
منفی به پایان برد. ارزش معاملات خرد در 
این هفته مانند هفته قبل روز به روز کمتر 
شــد و در روز چهارشنبه به کمتر از 3.5 همت رسید که عمدتا به دلیل 
تعطیلی روز یکشنبه است که انتظار کاهش ارزش معاملات در روز شنبه 
ســبب احتیاط خریداران شده است. در بازار این هفته گروه پالایشی در 
سایه رشد قیمت جهانی نفت و رشــد کرک اسپردها با اقبال خریداران 

مواجه شدند. 
گــروه خودرو با وجــود افزایش نرخ هایی که در هفته جاری اعلام شــد 
همچنان کم رمق ظاهر شــدند. گروه قندی با توجه به اعلام نرخ خرید 
تضمینی گندم و احتمال افزایش نرخ متناســب قیمت چغندر و شکر با 
اقبال مواجه شــد. گروه بانک هفته ای کم نوســان را پشت سر گذاشت. 
با توجه خبر آزادســازی منابع ارزی و آزادسازی گروگان های آمریکایی 
گروه های دلاری در دامنه منفی هفته را پشت سر گذاشتند. از مهمترین 
اخبار کدال می توان به انتشــار گزارش 12 ماهه حسابرسی نشده شستا 
اشــاره کرد که 180 ریال به ازای هر سهم سود شناسایی کرد و با توجه 
به عدم لحاظ ســود بعضی شرکت ها انتظار رشد 10 درصدی این سود را 
داریم. »وبانک« همچنان به آگهی کردن فروش شرکت های زیرمجموعه 
ادامــه می دهد و گویا قصد جدی در فــروش دارد. خودکفا خبر از تغییر 
کاربری ملک اقدســیه خود داد. »وســبحان« به ازای هر ســهم 700 
ریال و »وخارزم« به ازای هر ســهم حدود 1500 ریال ســود اعلام کرد. 
ترانســفورماتور ری از زیرمجموعه های بترانس گزارش جالبی را منتشر 
کرده است و در شش ماهه سال جاری بیش از دو برابر مدت مشابه سال 

قبل سودآوری داشته است. 
»فســوژ« خبر از خرید خاک پرعیــار داد. در روزهای اخیر گزارش هایی 
مبنی بر افزایش 25 درصدی قیمت مواد شــوینده منتشر شد، مدیر کل 
نظارت بر محصولات بهداشتی، غذایی و دارویی سازمان حمایت مصرف 
کنندگان و تولیدکنندگان در نامه ای به رئیس هیات مدیره انجمن صنایع 
شوینده، بهداشتی و آرایشــی ایران با اشاره به رشد هزینه های تولید به 
ویــژه افزایش قیمت مواد اولیه، گفته که افزایش قیمت اقلام یاد شــده 
در فروردین امســال و پس از تایید ستاد تنظیم بازار به میزان 15 درصد 

تصویب و به واحدهای تولیدی اعلام شــده اســت و افزایش مجدد نرخ 
شــوینده ها غیر قانونی است. رئیس کل بانک مرکزی با بیان اینکه تورم 
نقطه به نقطه 14 درصد کاهش یافته اســت خبر از رشــد 6.7 درصدی 
ســرمایه ثابت داد. به گفته زنگنه ســخنگوی کمیسیون تلفیق دولت و 
مجلس توافق کرده اند که دولت اجازه داشته باشد یارانه بنزین را به جای 
خودرو به اشــخاص تخصیص دهد. خاندوزی وزیر اقتصاد اعلام کرد که 
قیمت نان منطقه ای و اســتانی تعیین می شود. اخباری مبنی بر کاهش 
قیمت مرغ به کمتر از نرخ مصوب خود حکایت دارد که عمده ترین دلیل 
آن افزایش جوجه ریزی و تامین نهاده های دامی است. معاون وزیر نفت 
اعلام کرد که تولید نفت کشور در حدود 3.3 میلیون بشکه در روز است 

که در روزهای آینده به 3.4 میلیون بشکه خواهد رسید. 
در بازارهای جهانی نفت روزهای خوبی را تجربه می کند. نفت خام بیش 
از دو درصد رشــد را در هفته گذشته داشت و به بیش از 90 دلار رسید. 
یکی از مهمترین دلایل رشــد نفت احتمال شروع درگیری ها در قره باغ 
در کنار عوامل محدود کننده عرضه قبلی اســت. قیمت طلا با توجه به 
ابهامات مربوط به سیاست های پولی فدرال رزرو در سایه رشد مجدد نرخ 
تورم همچنان کم نوســان دنبال می شود. قیمت مس باتوجه به آمارهای 
صنعتی نه چندان قوی در کشورهای مهم هفته ای کم نوسان توام با افت 
را پشــت سر گذاشت و در محدوده 8400 دلاری نوسان می کند. قیمت 
روی یک درصد رشد و قیمت سرب حدود یک درصد افت را در یک هفته 

گذشته تجربه کردند.

شروع با تقاضا اما پایان...
هفته آخر شــهریور ماه با توجه به رشد قیمت های جهانی خصوصا نفت، 
شــاهد افزایش تقاضا در کلیت بازار بودیم که به تدریج در ساعات پایانی 
بازار عرضه ها افزایش یافت. از نکات مثبت این روز می توان به رشد ارزش 
معاملات خرد در محدوده 5000 میلیارد تومان اشــاره کرد. فراکابی ها و 
برخی تک سهم ها با جو مثبت بازار مورد تقاضای بالا قرار گرفتند. افزایش 
قیمت نفت به بالای 94 دلار و رشد کرک اسپرد فرآورده های نفتی باعث 
استققبال سرمایه گذاران به سمت صنایع پالایشی و پتروشیمی می شود 
که با توجه به اخبار مثبت این گروه پس از اصلاح دوباره به ســقف های 

خود برگشــتند. دو نماد »شپنا« و »شبندر« بیشــترین تاثیر مثبت بر 
شاخص کل داشــتند و شاخص با رشد 9050 واحد در کانال 2 میلیون 
و 135 هزار واحدی قرار گرفت. با توجه به معاملات این روز شــاهد ورود 
پول 120 میلیارد تومانی در بازار بودیم.  در دومین روز کاری هفته بازاری 
متعادل و در ساعات پایانی پرعرضه ای را شاهد بودیم. گروه قندی با توجه 
رشــد نرخ جهانی شــکر پرتقاضا ماند. برخلاف روز گذشته در بازار روز 
دوشنبه خروج پول 435 میلیارد تومانی از سمت حقیقی ها شاهد بودیم. 
با توجه به اتمام شهریورماه و تسویه اعتبارات کارگزاری ها انتظار صعود 
قوی ازبازار نمی رود.ارزش معاملات خــرد نیز در همان محدوده 4700 
میلیارد تومان قرار دارد. با توجه به عرضه صف های خرید هیجان بالایی 
از ســمت خریداران در بازار وجود ندارد و بیشتر سرمایه گذاران به دید 
نوسانی و کوتاه مدت اقدام به خرید می کنند. در نهایت شاخص با کاهش 
انــدک در محدوده 2 میلیون و 133 هزار واحد قرار گرفت. از اخبار مهم 

این روز می توان به تبادل زندانیان با امریکا اشاره کرد.  

انتهای این نزول کجاست؟
در روز ســه شــنبه بازارپرعرضه و منفی را تجربه کردیم. ارزش معاملات 
در حالــت رکودی و در محدوده 3600 قرار گرفت. در ســاعات پایانی با 
کاهش نسبی دلار آزاد با توجه اخبار مثبت آزادسازی و مذاکرات، افزایش 
عرضه ها در بازار مواجه بودیم. از اخبار مهم این روز تنش میان آذربایجان و 
ارمنستان و نگرانی از درگیر شدن ایران در این تنش می توان اشاره کرد. در 
نهایت شاخص کل با کاهش حدود 0.24 درصدی به رقم 2 میلیون و 128 
هزار واحدی رسید. خروج پول 350 میلیارد تومانی از بازار را شاهد بودیم.  
در آخرین روز هفته بازار نوسانی و کم رمقی را شاهد بودیم. ارزش معاملات 
نیز همچنان در مقادیر حداقلی 3500 میلیارد تومان است. از نکات مثبت 
بازار این روز می توان به چرخش و توجه بازار به ســمت نمادهای کوچک 
اشاره کرد. قطعه سازها با توجه به افزایش نرخ محصولات خود مورد توجه 
بازار قرار گرفتند. دلار آزاد با خبر آزادسازی منابع بلوکه با افت اندک همراه 
شــد. قندی ها پس از دو روز تقاضا با فشــار عرضه همراه شدند. با توجه 
به اتمام تســویه اعتبارات برخی کارگزاری ها و انتشار گزارش های 6 ماهه 
شرکت ها انتظار برگشت تقاضا و بهبود معاملات در هفته های آتی می رود.
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اخبـار هفته

ج حذف شود  موانع سرمایه گذاری ایرانیان مقیم خار
ابراهیم رئیسی گفت: امروز برخلاف خواست دشمن 
که در جنگ اراده ها به دنبال متوقف ســاختن حرکت 
رو به رشد کشور است، اراده ما پیشرفت کشور به رغم 
همه فشارها و تحریم هاست که تا به امروز در این مسیر 

موفق بوده ایم و پس از این هم موفق خواهیم شد.
رئیس جمهور مسئله ایرانیان خارج از کشور را از جمله مسائل محوری و 
مورد تاکید دولت از ابتدای آغاز به کار عنوان کرد و گفت: نباید به بهانه 
شــغل یا تحصیل رابطه ایرانیان خارج از کشور با وطن  و هویتشان قطع 
شــود، چرا که این هویت ایرانی اســلامی است که به شخصیت ما معنا 
می بخشد. وی با اشاره به اهمیت نقش ایرانیان مقیم خارج در توسعه ایران، 
بر فراهم  بودن زمینه برای مشارکت و سرمایه گذاری آنان در داخل کشور 
تاکید کرد و از وزارت امور خارجه خواست با همکاری دفتر نمایندگی ایران 
و شــورای  عالی امور ایرانیان مقیم خارج از کشور موانع سرمایه گذاری و 

فعالیت اقتصادی این قشر از ایرانیان در داخل کشور را رفع کنند.

شفاف سازی جزئیات اجرای مولدسازی 
احســان خاندوزی عنوان کرد: مسإله مولد سازی 
شــفاف ترین مصوبه ای اســت که تا پیش از این 
وجود داشته است و یک به یک املاکی که واگذار 
می شــود با قیمــت گذاری و مختصــات دقیق و 
پروژه هایی که تامین مالی می شــود با اعداد کاملا 

شفاف به اطلاع عموم خواهد رسید. 
وزیر اقتصاد افزود: تاکید سران سه قوه این بوده است که اجرای مولد سازی 
باید بازگشت اعتماد عمومی را به دنبال داشته باشد. وی خاطر نشان کرد: 
بیانات غیر کارشناسی و غیر دقیقی را طی روزهای گذشته در این رابطه 
شــاهد بودیم که البته با اعداد و ارقام کاملا  قابل راســتی آزمایی است و 
دولت آیت الله رئیسی مجالی را فراهم نمی کند که مسئولان دستگاه های 
اجرایی کشور بخواهند از اختیاری که به آنها داده ریالی سوء استفاده کنند. 
خاندوزی همچنین گفت: از دستگاه قضایی هم دعوت می کنیم که راستی 

آزمایی و گزارش ها را به طور دقیق به اطلاع مردم برسانند.

یت سهام دولت در مخابرات  ح نحوه مدیر بررسی طر
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفت: طرح نحوه مدیریت ســهام دولت در شرکت 
مخابرات ایران و تعیین تکلیف ودایع مشــترکین با 
حضور مســئولینی از شرکت مخابرات مورد بحث و 

بررسی قرار گرفت.
محمدرضا پورابراهیمی افزود: این موضوعات در سه سرفصل مورد بررسی 
قرار گرفت، یکی از سرفصل ها مربوط به این است که سهام ممتاز در این 
بخش قابلیت مدیریت شود، البته مالکیت تغییر نخواهد کرد و تنها نحوه 
اداره این بخش تغییر می کند. موضوع دوم مربوط به بحث تعیین تکلیف 
ودایع بوده تا بتواند ظرفیت موجود را به ســهامداری جدید تبدیل کند و 
موضوع ســوم نیز درباره صلاحیت حرفه ای است لذا با توجه به مباحث 
مفصل مطرح شده مقرر شد تا پیشنهاد دولت و پیشنهاد شرکت مخابرات 
برای اصلاحات این موضوع و پیشنهاد دولت که نظری جدیدی را به کمیته 

ارائه کرده، مجددا مورد بررسی قرار گیرد.

تمام  نیمه  وژه های  پر منابع  تامین 
رئیس کل سازمان خصوصی سازی گفت: کمترین 
دستاورد طرح مولدسازی دارایی دولت، تامین منابع 
برای پروژه های نیمه تمام است. دستاورد اصلی این 
طرح، تحرک اقتصاد و شکوفایی پروژه های نیمه تمام 
عمرانی و به تبع آن ایجاد اشتغال و رونق تولید است.

مالــک رحمتی با بیان اینکــه طرح ملی مولدســازی دارایی های راکد و 
پروژه های نیمه تمام دولتی هدفی بجز افزایش بهره وری و توسعه ثروت 
ملی ندارد، عنوان کرد: ســازمان خصوصی ســازی به عنوان متولی اجرای 
مصوبه مولدسازی با اســتقبال از انتقادهای سازنده و پیشنهادهای نو به 
 منظــور اجرای مطلوب و مؤثر این طرح ملی کــه هدفی به جز تقویت و 
افزایــش کارایی، صرفه جویــی و بهبود مدیریت و عملکــرد دارایی ها و 
پروژه هــای نیمه تمام دولت ندارد، تبیین مفهوم مولدســازی دارایی های 
عمومی دولت و عواید و فواید آن برای توســعه ثروت ملی و مردمی سازی 

اقتصاد که همواره نیز مورد تأکید رهبر انقلاب است را ضروری می داند.

ورود ســرمایه گذاران خارجی به 
بورس بین الملل اتفاقی بعید است 
شاید ایرانیان مقیم خارج از کشور 
مشارکت کنند اما تا تغییرات بنیادی به لحاظ سیاسی در رابطه ایران با دنیا 

محقق نشود، چنین پروژه هایی روی زمین می ماند.
نکتــه قابل توجه درمورد بورس بین الملل این اســت که هنوز جزئیات آن 
مشخص نیســت و  به طور کلی چنین موردی در دنیا وجود ندارد بنابراین 
هر مقوله ای که پســوند بین الملل به آن بزنند، صرفا بین الملل نمی شــود. 
البته از این نظر که بورســی شخصی بوده و کارکرد بین المللی داشته باشد 
 Euronext امــا هرکدام از بورس های دنیــا مانند بورس نیویورک، بــورس
اروپا، توکیو و حتی بورس تهران و ... با اینکه بورس کشــوری هســتند اما 
بین المللی اند. مثلا بورس توکیو بورس ژاپنی نیست و بورسی است که سهام 
آمریکایی هم در آن وجود دارد، ســهام کشورهای مختلف سپرده و معادل 
آن را خرید و فروش می کنند و بازار ثانویه برایش ایجاد می شــود، بنابراین 
این مکانیزم ها پیچیده و گسترده است و لزوما با تأسیس بورس بین الملل، 

بین المللی نمی شود و تاحدودی به این عنوان مشکوک هستم.
بورس تهران را هم می توان بین المللی کرد یعنی قوانین را به نحوی تغییر 
داد که شرکت های خارجی هم بتوانند وارد شوند و سرمایه گذاری کنند یا 
مثلا شرکت های ایرانی را ببرند و وارد شرکت های بین المللی و بورس های 
خارجــی کنند و به طور کلی از مفهوم بین الملل چنین تعبیری برداشــت 
می شود اما اینکه هیأت مؤسس ساختاری ایجاد کند مبنی بر اینکه بورس 
بین الملل راه اندازی شــده است مثل ســایر تجربه های ناموفق می شود و 
شکست می خورد. مانند بورس انرژی که به این سرنوشت دچار شد یا حتی 
فرابورس که اشتباهات استراتژیک زیادی داشت، به طوری که شرکت هایی 
که ماهیت بازار اولیه داشتند، وارد بازار ثانویه کرد و حباب سال 99 برایشان 
ایجاد شد.بنابراین اشتباهات استراتژیک در درک بازارهای بین المللی داریم 
که از این عبارات اســتفاده می کنیم به همین خاطر هم است که این نوع 
پروژه هــا مرتبا روی میز می ماند و مجدد برمی دارند و درنهایت هم شــک 

می کنند که اصلا از اول ایده درستی بوده است یا خیر.
درنتیجه صراحتا می گویم چیزی به عنوان بورس بین الملل در کشــورهای 
پیشرفته نداریم و این عنوانی غلط است. در این میان به فرض اینکه چنین 
بورســی تأسیس هم شود و ســرمایه گذاران خارجی وارد شوند ساختاری 
موازی با بورس فعلی می شود. می توان با تغییر جزئی در رگولیشن ها یعنی 
تسهیل سرمایه گذاری خارجی در بورس خودمان جنبه بین المللی به بورس 
داد.ورود شــرکت های خارجی به بورس ایران تأثیرات مثبتی دارد و انتقال 
تکنولوژی، عمق پیدا کردن بازار سرمایه، اینکه ابزارهای نوینی که این روزها 
عرضه شده مانند آپشن ها با استراتژی های متنوع تری اجرا می شود، مشکل 
نقدینگی شرکت های فعلی حل می شود، مشکل حجم سرمایه شرکت های 
حال حاضر حل می شود و همچنین به دنبال این جریان دولت راه می افتد و 
ممکن است تأثیراتی روی تعرفه های گمرکی در فازهای بعدی داشته باشد 
ازجمله این اثرات مثبت است که البته همانطور که گفته شد همه اینها از 
زمین سیاســت بیرون می آید. سرمایه گذاری خارجی در بازار اولیه در سال 
گذشته حتی به یک میلیارد دلار هم نرسید و درمجموع بعید است تا 6،7 

سال آینده بتوانیم 100 میلیارد دلار از دنیا جمع کنیم.

فلســفه بورس بین الملل چه در 
بحــث اوراق بهادار وچــه کالاها 
و ... داشــتن مراوده بــاز مالی با 
بازارهای جهانی است. با توجه به 
تحریم هایی که داریم عملا ارتباط 
کشور با بسیاری از بازارهای جهانی 
قطع شده است و زمانی که نتوانیم مراودات پولی داشته باشیم و از طرفی به 
دلیل مســائلی  مثل نپیوستن به FATF و امثال آن طبیعتا بورس کشورهای 
دیگر نیز نمی توانند همکاری کنند زیرا برای داخل جذابیت دارد اما برای آنها 
جذابیتی ندارد. فلســفه وجود بورس ها معاملات شفاف و نرخ های عادلانه و 
شفاف است ولی وقتی از یکطرف عرضه می شود اما طرف دیگر بازار به دلیل 
این محدودیت ها نمی تواند معاملعه ای انجام دهد پس طبیعتا نرخی که شکل 

می گیرد شفاف، درست و جذاب نخواهد بود.
با توجه به محدودیت های فعلی نیازی به ایجاد بورس بین الملل احســاس 
نمی شــود. بهتر است بورس تهران را بین المللی کند، در دنیا بورس جدایی 
به نام بورس بین الملل نداریم بلکه کشورها در بورس اصلی خود به بازارهای 
بین المللی می پیوندند. بورس هــای لندن، آمریکا و ... بورس های بین المللی 
هستند بدون اینکه مکانیســم جدیدی داشته باشند.لازمه بین المللی شدن 
بورس نیز طبیعتا رسیدن به استانداردها و حدود بین المللی است و همچنین 
داشتن مراودات باز با بازارهای جهانی هم در بازار پولی و هم در بازار سرمایه 
اســت، یعنی تحریم ها باید برداشته شوند و نظام پولی وصل به نقاط مختلف 
دنیا شوند. اگر یک فعال خارجی بخواهد در بازار ایران سرمایه گذاری کند باید 
از بســیاری از نهادهای امنیتی داخلی و خارجی تایید شود تا بتواند یک کد 

سهامداری بگیرد پس از آن مشکل انتقال پول به داخل وجود دارد.

بورس تهران بین المللی می شود؟

مراوده باز مالی لازمه بورس بین الملل

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

داریوش روزبهانه
عضو هیأت  مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه

آیین اختتامیه پنجمین جشــنواره ملی بورس و 
رســانه 27 شهریورماه همزمان با روز شعر و ادب 
فارسی در ســالن همایش های ســازمان بورس 
برگزار شــد و از برگزیدگان این جشنواره تقدیر 

به عمل آمد.
این جشــنواره با انتشــار فراخــوان و در پی آن، 
دریافت آثار خبرنگاران از 17 اردیبهشــت ماه تا 
17 مردادمــاه 1402 انجام شــد. بخش اول این 
جشنواره بخش رســانه های مکتوب و دیجیتال 
)خبرگزاری هــا، ســایت های خبــری- تحلیلی، 
روزنامه هــا، نشــریات ادواری و بخــش مکتوب 
شــبکه های اجتماعی(، و شــامل زیربخش های 
1.خبر، 2.گزارش، 3.گفتگو، 4.تیتر و 5.یادداشت، 
مقاله و ســرمقاله بود. همچنیــن اعضای هیات 
داوران پنجمین جشــنواره ملی بورس و رســانه؛ 
حســین عبده تبریزی، ســعید مستشــار، اکبر 

نصرالهی، بهنام بهزادفر و محسن ایلچی بودند.
در این مراســم رئیس ســازمان بورس با بیان این 
که بازار سرمایه همچون پیکری است که رسانه و 
خبرنگاران در آن حکــم خونِ در جریانِ رگ ها را 
دارنــد، گفت: به همین دلیل هر رویدای که بتواند 
به ارتقای ســطح کیفی و کمی رسانه های بورسی 
منجر شود، مورد حمایت ســازمان بورس است و 
تداوم جشــنواره بورس و رســانه هم یکی از این 
اقداماتی اســت که باید در سال های پیش رو نیز 
ادامه داشته باشد. مجید عشقی با ابراز خرسندی 
از این که پنجمین جشــنواره ملی بورس و رسانه 
با هدف شناسایی، تقدیر و تشکر از برگزیدگان این 
جشنواره برگزار شده است، گفت: حضور و مشارکت 
بالای خبرنگاران در ارســال آثار به جشــنواره هم 
نشــان از اهمیت این موضوع و نیــز انگیزه بالای 
خبرنگاران و فعالان رسانه ای برای تولید محتوای 

فاخر و تاثیرگذار بر بازار سرمایه دارد.
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار افزود: همانگونه 

که بازار ســرمایه طی چند سال گذشته، از رشد 
قابل توجه و میلیونی سهامداران برخوردار شده، 
متناسب با این رشــد نیاز است تا جامعه خبری 
نیز به لحاظ کیفی و کمی ارتقا و فزونی پیدا کند 
و متناسب با این رشــد به طور قطع تاثیرگذاری 

حوزه رسانه بر بازار سرمایه قابل اعتناست.
وی ادامه داد: رسانه های بورسی و خبرنگاران، یکی 
از اضلاع اصلی رشد و توسعه و بلوغ بازار سرمایه 
هســتند و بدون شــک این بازار برای رسیدن به 
اهــداف خــود نیازمند حضور پررنــگ و اثرگذار 
رسانه هاســت. البته همانگونه که بازار سرمایه از 
نظر شمار سهامداران، تعدد ابزارها و ابعاد مختلف 
دچار تغییر و رشــد شده اســت، متناسب با این 
تحول، طی چند ســال گذشته حوزه رسانه نیز با 
تولد رسانه های فضای مجازی متحول شده است.

عشقی گفت: نکته مهم و قابل تاکید دیگر در این 
زمینه این است که رســانه ها با نگاه نقادانه خود 
بدون شک می توانند یکی از ابزارهای از میان بردن 
مشکلات و نیز ارتقای بازار سرمایه باشند، این در 
حالی اســت که بازار ســرمایه و سرمایه گذاران و 
سهامدارانش به دمیده شدن روحیه امید و انگیزه 
نیاز دارند، بنابراین رســانه ها باید زشت و زیبای 

بازار سرمایه را با هم به نمایش بگذارند.

وی اضافــه کرد: مطلب مهم دیگر این اســت که 
هر چه فضای رســانه ای بورسی ما تخصصی تر و 
حرفه ای تر شــود، بازار سرمایه ما نیز از آن بهره 
برده و رشــد و توسعه بیشــتری پیدا می کند، به 
عبارت دیگر تخصصی شــدن فضای رسانه ای در 

بازار سرمایه، این بازار را به بلوغ می رساند.

آرزو برای بین المللی شدن جشنواره
دبیر جشــنواره بورس و رســانه گفــت: پس از 
برگزاری 4 دوره جشنواره بورس و رسانه، و البته 
با وقفه ای دو سه ساله، با نگاه مثبت و حمایت های 
رئیس و اعضای هیات مدیره سازمان بورس و نیز 
فعــالان بازار ســرمایه و اهالی رســانه، پنجمین 
جشنواره بورس و رسانه برگزار و به ایستگاه پایانی 

رسیده است.
مهدی حاجی ونــد با بیان این کــه در این دوره 
از جشــنواره، بیش از 200  نفر از اصحاب رسانه 
و خبرنــگار، بالغ بر 1100 اثــر را در بخش های 
مختلف به دبیرخانه پنجمین جشنواره ملی بورس 
و رسانه ارسال کردند، افزود: برای نخستین بار در 
دوران برگزاری جشــنواره ملی و بورس و رسانه، 
شاهد حضور گســترده آثار مربوط به رسانه های 
فضای مجازی بودیم که در بین برگزیدگان نهایی 

بخش های مختلف جشــنواره، از خبرنگاران این 
حوزه حضــور دارند. ضمن این که شناســایی و 
معرفی استعدادهای جوان نیز از دیگر وجود تمایز 
پنجمین دوره جشنواره ملی بورس و رسانه نسبت 

به دوره های قبلی است.
وی ادامــه داد: با توجه به تاکید بر شناســایی 
اســتعدادها در سراســر کشــور و لزوم تقدیر از 
فعالیت های رســانه ای بازار ســرمایه در سطوح 
مختلف، در این دوره از جشــنواره تلاش ویژه ای 
شــد تا در ســطح ملی به آثار تولید شــده در 
بازار ســرمایه توجه شــود؛ به همین دلیل این 
دوره از جشــنواره با عنوان "ملی" برگزار شــد و 
آثار مختلفی هم از شــهرها و استان های کشور 
دریافت کردیم و خوشــبختانه از سایر استان ها 

نیز در بین برگزیدگان جشنواره حضور دارند.
مدیر روابط عمومی سازمان بورس با بیان این که 
بدون شک یکی از ارکان اصلی رشد و توسعه بازار 
سرمایه، اهالی رســانه و خبرنگاران و رسانه های 
این حوزه هستند، تصریح کرد: بازار سرمایه بدون 
اهالی رســانه و خبرنگاران این حوزه، چیزی کم 
دارد و به اهداف خود نمی رســد؛ از این رو تلاش 
کردیم با برگزاری پنجمین جشنواره ملی بورس 
و رســانه، بر این نکته تاکیدی دو چندان داشته 
باشیم.وی در پایان با بیان این که سازمان بورس، 
خانه همه ذینفعان از جملــه خبرنگاران و اهالی 
رسانه اســت، ادامه داد: سطح برگزاری جشنواره 
بورس و رســانه تا جایی ارتقا پیدا کند تا بتوانیم 
در ســال های آینده این جشــنواره را در ســطح 

بین المللی برگزار کنیم.
در این همایش برگزیدگان هر بخش مشــخص 
شــدند که نفــر اول در بخــش تیتــر؛ ارمغان 
جوادنیــا، و نفر اول در بخش گفت وگو هم ملیکا 
 حمزه ئی، خبرنــگاران هفته نامه اطلاعات بورس 

انتخاب شدند.

در جریان اختتامیه پنجمین جشنواره ملی بورس و رسانه 

»اطلاعات بورس« با 2 طلا اول شد

گزارش هفتگی بازار سرمایه در هفته آخرشهریور نشان داد؛

پایان سرد بورس در تابستان

علی بهشتی روی
ین  مدیر عامل کارگزاری مهر آفر
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رویداد هفته
احداث‌شرکت‌پتروشیمیایی‌با‌حضور‌روس‌ها

نماینده مجلس جمهوری اســامی  با اشــاره به 
پیگیری مفاد و بندهای تفاهمنامه ساخت مجتمع 
پتروشیمی در شمال ایران با همکاری روسیه گفت: 
روس ها به سرمایه گذاری و اجرای این پروژه اقدام 
می کنند. چرا که باتوجه اقتصاد استان های شمالی 

بر پایه کشاورزی، ساخت شرکت پتروشیمی  تولیدکننده مواد اولیه مورد 
نیاز مانند اوره و کود شیمیایی، قابل توجیه است.

رمضانعلی سنگدوینی افزود: ریلی در منطقه آزاد اینچه برون وجود دارد که 
در صورت راه اندازی مجتمع پتروشیمی در استان گلستان، ایران می تواند 
با کشورهای شمالی روابط تجاری داشته باشد اما موضوع مهم در احداث 
پتروشیمی، تکمیل زنجیره ارزش از جمله تامین خوراک و مجوز ساخت به 
شرکت های آخر زنجیره است. کلنگ احداث یک واحد پتروشیمیایی برای 
تولید اوره و آمونیاک  سال ۸۹ در منطقه آق قا زده شد اما به دلیل برخی 
مشکات حقوقی و با وجود پیشرفت ۱۵ تا ۲۰ درصدی معلق باقی ماند. 

تأمین‌مالی‌با‌رتبه‌اعتباری،‌بدون‌رکن‌ضامن
رئیــس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی سازمان بورس گفت: هیات مدیره سازمان در 
راستای تسهیل، تسریع و کاهش هزینه های تامین 
مالی شرکت ها، دستورالعمل جدید انتشار اوراق با 
اســتفاده از رتبۀ اعتباری و بدون استفاده از ضامن 

را در تاریخ ۱4۰۲/۰۵/۱6 تصویب و اباغ کرد، با تصویب دســتورالعمل 
جدید، کلیۀ مقررات قبلی در این خصوص ملغی شد.

مرتضی چشان افزود: از جمله تغییرات مثبت دستورالعمل جدید نسبت 
به ضوابط قبلی، افزایش سقف تامین مالی شرکت ها بدون استفاده از رکن 
ضامن و همچنین اعطای تخفیف بیشــتر در حجــم وثایق مورد نیاز در 
حالتی که جهت تضمین اوراق از وثایق استفاده می شود، است.شرکت های 
پذیرفته شده در بورس یا فرابورس در صورت اخذ رتبه اعتباری BBB- به 
بالا از موسسات رتبه بندی دارای مجوز فعالیت، مجاز به تأمین مالی بدون 

استفاده از رکن ضامن و با تکیه بر رتبه اعتباری اخذ شده خواهند بود.

سهم‌‌34درصدی‌فولاد‌از‌معاملات‌بورس‌کالا
مدیرعامل بورس کالای ایران گفت: سال ۹4 تعداد 
عرضه کنندگان فولادی ۱۵ شرکت بود که در سال 
گذشته ۲۰۰ شــرکت فولادی محصولات خود را 
در بورس کالا عرضه کردند. ســهم فولاد از لحاظ 

حجمی ۳4 درصد از معامات بورس کالاست.
ســید جواد جهرمی افزود: سال گذشته رشــدهای خوبی انجام شد که 
بخشــی از این رشــدها به دلیل تنوع محصولات و برخی به دلیل تنوع 
عرضــه کنندگان بود. جهرمی گفت: رونــق قراردادهای بلندمدت برای 
تســهیل تامین مواد اولیه تولید، راه اندازی اوراق سلف ارزی با همکاری 
صندوق توســعه ملی برای تامین مالی صنایــع و راه اندازی قراردادهای 
آتــی فولاد همچون بورس هــای کالایی جهان انجام شــد. مدیرعامل 
بــورس کالا ادامه داد: از ســال ۸۲ که بــورس فلزات راه اندازی شــد 
 تا به امروز، بورس فلزات و ســپس بــورس کالا با صنعت فولاد عجین 

شده است.

بازار ســهام در دو ســال گذشــته همچنان با 
چالش هایــي روبــه رو اســت که نبــود اعتماد 
آن،  راس  در  سیاســتگذار  سیاســت هاي   بــه 

خودنمایي مي کند.
در دو سال گذشته سیاست هاي آشکار متناقض 
دولــت، پیامدهاي نامطلوب بر بازار ســرمایه به 
دنبال داشــته است. در دو سال گذشته دولت به 
جاي تنظیم گري بیشتر به قیمت گذاري مبادرت 
کــرده و تداوم آن، باعث التهــاب در بازارها هم 
شده است. دولت اگرچه مدعي حمایت از تولید 
است اما خواســته یا ناخواســته با دستکاري و 
دخالت در ســازوکارهاي قیمت گــذاري و تولید 
بنگاه ها، تخصیص منابع را به انحراف مي کشاند.

در واقــع پرچالش ترین رفتار دولت در دو ســال 
گذشته، تردید در امر سیاســتگذاري بوده است. 
البته در میانه تحریم ها و مشــکات ســاختاري 
اقتصاد، اعمال هر سیاست در هر وجهي مي تواند 
چالش ها را پررنــگ کند. دولت درحالي به دنبال 
رونق تولید اســت که همزمان مهــار تورم را هم 
هدفگذاري کرده اســت. راهکار دولت در دو سال 
گذشته هم تکرار آزمون و خطاهاي گذشته بوده؛ 
به طوري که قیمت ها را با بخشنامه کنترل و تولید 

را با اعطاي وام بانکي حمایت کرده است. البته این 
سیاســت ها هم نتوانسته مانع افزایش قیمت ها یا 
حل معضل رکود شود. نیت خیرخواهانه دولت ها 
این بوده که با سیاستهایشــان دوبــاره بازارها را 
به نقطه تعادلي قبلي برگردانند اما با دســتکاري 
)برعکس تمایل و خواسته شان(، تخصیص منابع 

را به انحراف مي کشانند. 
رفتار دولت در دو سال گذشته به مثابه چند دهه 
گذشته با شدت بیشــتر همین اثر را بر بنگاه ها 
به جا گذاشــته اســت. بنگاه ها بــر پایه افزایش 
هزینه هاي تمام شــده، مجبورند قیمت کالاها یا 
محصولشــان را افزایش دهند اما دولت مبادرت 
بــه نرخ گذاري مي کند و حــق افزایش قیمت ها 
را نمي دهد. مابــه ازاي آن، دولت وعده هاي دیگر 
به بنگاه ها در قالب تســهیات ارزان یا یارانه هاي 
انرژي مي دهد. این چرخه معیوب در قالب خرج 
کــرد منابع از دیگــر بخش هاي اقتصــاد دنبال 
مي شود. در دو سال گذشته ناترازي ها در اقتصاد 
با وضوح بیشتر خود را نشان داده و بنگاه ها براي 

تداوم حیاتشــان مجبــور به تــداوم آن بوده اند. 
برآیند این رفتارهاي متناقض هم به صورت واضح 

و آشکاري در بازار سرمایه انعکاس یافته است. 

راه خلاصي 
دولت در وعده هایش در دو ســال گذشته تاکید 
کرده که ســهم تامیــن مالي از بازار ســرمایه را 
افزایش مي دهد و رونق بازار سهام را در دستور کار 
دارد. در عمل آنچه مشاهده شد این بود که بخش 
اعظمــي از تامین مالي بنگاه ها همچنان در قالب 
تسهیات تکلیفي و فشــار به نظام بانکي صورت 
مي گیرد. رونق بازار ســهام هــم بعضي اوقات در 
قالب تزریق نقدینگي اعمال مي شود! سیاست هاي 
دولت در دو ســال گذشته با همین منطق دنبال 
شده است. بسته هاي پیشنهادي رونق بازار سهام با 
این منطق، راه به جایي نخواهد برد. بورس مکاني 
براي سرمایه گذاري پول هاي اضافي و مازاد است 
و ســرمایه گذار از طریق این بستر به خلق ارزش 
افــزوده در اقتصاد کمک مي کند. سیاســت هاي 

رونق بازار ســهام به معناي تزریــق نقدینگي یا 
اعمال سیاست هاي دســتوري نیست. دولت اگر 
مي خواهد وعده هایش در زمینه رونق بازار ســهام 
عملي شود، بهتر است سیاست هایش را معطوف به 
اقتصاد کند. برخاف تصور برخي از سیاستگذاران 
و فعالان بازار ســرمایه کــه روي هرگونه حمایت 
بي چون وچرا از بازار ســهام تاکید مي کنند، دولت 
بهتر اســت تصور دیگري داشته باشد. رونق بازار 
سهام معطوف به رونق اقتصاد است. بدون حذف 
نظام قیمت گذاري دستوري، زمینه رقابت بنگاه ها 
فراهم نمي شــود. بدون رقابت هم بهره وري شکل 
نمي گیرد. بدون بهره وري هم رشد اقتصادي شکل 
نمي گیرد. به همین دلیل رونق بازار سهام در گرو 
اصاح ســاختار معیوب اقتصاد است. دولت تنها 
زماني مي تواند به وعده هایش در زمینه رونق بازار 
سهام جامه عمل بپوشاند که به اقتصاد سروسامان 
دهد، چرا که بورس دماسنجِ اقتصاد است و دماي 
اقتصاد را به ما نشان مي دهد. به همین دلیل بازار 
ســهام زماني مي تواند رونق یابد که سیاست هاي 
صحیح در اقتصاد ریلگذاري شــود. راه خاصي و 
خروج دولت از رخدادهاي چالش ســاز در زمینه 

بازار سرمایه هم همین مسیر است.

سیاستگذاری‌ها‌به‌زیان‌بازار‌سرمایه
دیدگاه

افزایش ســرمایه شــرکت ها از محل تجدید ارزیابي 
دارایي هــا یکي از انواع افزایش ســرمایه اســت که 
مي توان گفت به لحاظ پیشــبرد اهدافي نظیر تامین 
مالي طرح هاي تولیدي شرکت یا مواردي چون ارتقاي ظرفیت تولیدي، 
بهبود عملکرد مالي شــرکت و کمک به اجراي طرح هاي توســعه اي در 

پایین ترین درجه اهمیت قرار مي گیرد. 
به تازگي اخباري مبني بر اجباري شــدن تجدید ارزیابي دارایي ها براي 
شرکت هاي بورســي به گوش مي رسد. هرچند این مسئله هنوز رنگ و 
بوي اجرایي شــدن به خود نگرفته است اما بارها برخي از تصمیم گیران 
بازار ســرمایه در مورد آن چراغ ســبزهایي نشان داده اند. اجباري شدن 
تجدید ارزیابي دارایي ها آن هم براي تمامي شــرکت هاي بورسي قطعاً 

تاثیرات مهمي بر این شــرکت ها خواهد گذاشت. اگر از نحوه اجرا شدن 
آن بگذریــم، باید دید تاثیرات این تصمیم در صورت اجرایي شــدن بر 
شرکت هاي بورسي چیست؟ آیا افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابي 
دارایي شــرکت هاي بورسي راهکار مناسبي براي ارزنده کردن شرکت ها 
در شرایط تورمي اســت و این روش مي تواند زیان انباشته شرکت ها را 
)حتي شــده روي کاغذ( جبران کند؟  اســتفاده از روش تجدید ارزیابي 
دارایي ها در کشــور ما اکثراً در مواردي به کار گرفته شــده که شرکت 
راهکار دیگري براي جبران زیان انباشــته و خروج از شمول ماده ۱4۱ 

قانون تجارت نداشته است.
یکي از نکات مهمي که در زمینه تجدید ارزیابي دارایي ها باید به آن توجه 
داشت این است که شرکت ها ملزم هستند به طور سالانه و مستمر وجوهي 

را به منظور تامین مالي براي سرمایه گذاري هاي بلندمدت در نظر داشته 
باشند. شرکت ها باید این وجوه را صرف سرمایه گذاري در دارایي هاي واقعي 
کنند، در نتیجه ســرمایه گذاري وجوه مذکور با در نظر گرفتن استهاک 
دارایي ها در صورت هاي مالي شــرکت ها مورد توجه قرار مي گیرد. با این 
حساب صرف نظر از چگونگي اجراي این طرح و به ثمر رسیدن یا نرسیدن 
آن، تجدید ارزیابي دارایي ها مي تواند امکان خروج از ماده ۱4۱ قانون تجارت 
را براي کشورها به ارمغان آورد و عاوه بر آن افزایش کارایي اطاعاتي بازار 
ســرمایه و واقعي تر شدن نسبت هاي مالي را در میان شرکت هاي بورسي 
رقم بزند. از طرفي برخي کارشناسان بازار سرمایه نیز معتقدند که تجدید 
ارزیابي دارایي ها تغییرات خاصي را در ساختار سود و زیان و میزان عملیات 

تولید و فروش شرکت ها ایجاد نمي کند.

وضعیت امسال بازار سرمایه را مي توان 
به سه دسته تقسیم بندي کرد. 

ابتدا در شش ماه اول، از ابتداي سال تا 
تقریباً اواسط یا حتي ۲۰ اردیبهشت ماه 
اســت؛ تقســیم بندي دیگــر، از ۲۰ 
اردیبهشــت ماه تــا الان و احتمالاً تا 

انتهاي تابستان است و تقسیم بندي سوم مي تواند شش ماه دوم سال باشد.
در ابتداي ســال امیدوار بودیم که بازار پــس از تغییر وضعیت متغیرهاي 
اقتصادي و گزارش هاي خوبي که در انتهاي سال ۱4۰۱ منتشر شد، شرایط 
خوبي داشته باشد. بازار قوي شروع کرد ولي در نیمه اردیبهشت ماه ترمز آن 
به وسیله دست هاي نامرئي که نگران رشد بازار بودند، کشیده شد و از ۱7 
اردیبهشــت تا الان شاهد نزول سنگین و اصاح عجیب وغریب و بي منطق 
بازار بودیم که در شــاخص کل به آن اندازه اصاح ندیدیم، به همین دلیل 

عمق این فاجعه هنوز خیلي مشخص نیست. 
از اردیبهشــت ماه تاکنون، حــدود ۵۰ تا 6۰ درصد بازار ریزش داشــته و 
ســهامدارها زیان سنگیني را تحمل کرده اند، علت آن هم نامشخص بودن 
سیاســت ها و تصمیم گیري هاي عجیب و غریب در حوزه هاي موثر بر بازار 
سرمایه بوده؛ چه از طریق بانک مرکزي یا نرخ گذاري هاي دستوري، چه از 
طریق تعیین اشــتباه فرمول خوراک پتروشیمي ها و مسائلي از این دست، 
این موضوع باعث شد اعتماد سرمایه گذاران در بازار نه تنها جلب نشود، بلکه 
همان تعداد ســرمایه گذاري هم که اعتماد کرده بودند، پول هاي خود را از 
بازار سرمایه خارج کردند و به سمت سپرده ها یا اوراق درآمدثابت بردند که 
امروز نمود این موضوع را در کاهش ارزش معامات بازار به خوبي مشاهده 
مي کنیم. این رویه باعث شده قیمت ها به شدت افت کنند و سطح ارزندگي 
سهم ها مدتي است که هر روز در حال اصاح شدن است و آن کسي که باید 
نگاه کند ببیند چه عددي از ســرمایه هاي بازار سرمایه در حال ذوب شدن 

است، متاسفانه توجه لازم را به این موضوع ندارد.
عدد وحشــتناکي از ارزش بازار سرمایه کشور کاسته شده و این رقم حتي 
چندین برابر شش، هفت میلیارد دلار پول بلوکه شده ایران است که دولتي ها 
ماه هاســت در تاش هستند تا این رقم را به کشور وارد کنند. عجیب است 
که این همه بي دقتي و اهمال در سیســتم بازار سرمایه کشور وجود دارد و 
متولیان اقتصادي کشــور اصا توجهي به وضعیت بغرنجي که در این بازار 

ایجاد شده، ندارند.
تصمیم گیران در باره بازار حــرف مي زنند ولي در عمل، اجراي برنامه هاي 
عملیاتــي را نمي بینیم. به عبارتي در عمل هر روز شــاهد از دســت رفتن 
سرمایه بازنشستگان، صندوق هاي بازنشستگي، سهامداران ارشد شرکت ها 
و سهامدارن حقیقي، حقوقي ها و به طور کلي سهامداران کان و خرد بازار 

سرمایه هستیم که بخشي از آنها دولتي یا نیمه دولتي هستند.
مي توان گفت آتشــي که به جان بازار ســرمایه افتاده، دامن خود دولت را 
هم گرفته و ارزش دارایي هاي دولت در بازار ســرمایه عین سایر سهامداران 

حقیقي، در حال آب شدن است.
این اتفاق در شــرایطي در حال رخ دادن اســت که شاهد تورم سنگین در 
مواد غذایي هستیم. از سال گذشته تاکنون تورم ۸۰ تا ۱۵۰درصدي در این 
بخش اتفاق افتاده. در بحث دلار رشد و درجا زدن یا اصاح قیمتي خاصي 
را شــاهد نبوده ایم؛ در بازار مســکن تورم باعث رشد شده، در اجاره بها هم 
همین طور؛ در قیمت خودرو یک پیک وحشتناک بالا را تجربه کردیم و بعد 
از آن شاهد اصاح بودیم، ولي کماکان بازدهي این بازارها در این یک سال 
از بازار سرمایه بسیار بهتر بوده، چرا که بازدهي بازار سرمایه در این مدت به 
شدت منفي بوده است. به رغم اینکه امسال سال کنترل تورم و رشد تولید 
اســت ولي عماً مي بینیم که تورم افزایش یافته و تولید در بازار سرمایه به 

شدت سرکوب شده است. 
یکي از مهم ترین دلایل این اتفاق، این اســت که دولت براي اینکه انضباط 
مالــي ایجاد کند، صنایــع مختلف را با توجه به مولفه هــاي اصلي اقتصاد 
به شــدت تحت فشــار قرار داده و یک حالت غیرتحلیلي و دستوري براي 
کنترل بازارها به کار گرفته که دود این اقدام در بازار سرمایه به چشم تمام 
سهامداران خواهد رفت. بانک ها نیز دچار مسائل مشابهي هستند، شرکت ها 
براي پرداخت بدهي ارزي شــان دچار سردرگمي هستند و نمي دانند با چه 
نرخي باید تســعیر ارزي انجام داده و بدهي شــان را پرداخت کنند. بخش 
زیادي از فعالیت هاي مهم اقتصادي کشــور در حال حاضر درگیر این نرخ 

ارز است. 
از طرف دیگر فشــار بانک مرکزي به بانک ها براي انجام تسهیات تکلیفي 
را که دولت روي دوششــان گذاشته، شاهد هستیم و این فشار را به وضوح 

مي بینیم، در صورتي که فریاد ناترازي بانک ها بلند است. 
تعیین تکلیف نرخ تسعیر ارز باید اتفاق بیفتد و راه دیگري ندارد، این اتفاق 
مي تواند عامل بســیار بااهمیتي براي تعیین تکلیف جهت بازار سرمایه در 
ماه هاي آینده باشد که در بدترین حالت تا پایان شهریور باید بانک مرکزي 
نرخ تسعیر را اعام کند. هرگونه تغییر و تصمیم گیري در مورد این موضوع 

مي تواند جهت بازار را در شش ماه دوم سال تغییر دهد. 
واقعاً مشــخص نیســت که دولت با کدام رویکرد، این همه اقدامات را که 
مي تواند به زیان بازار ســرمایه باشد انجام مي دهد، در حالي که در زبان از 
حمایت بازار ســرمایه صحبت مي کند اما در عمل، نه در سیاست ها از بازار 

سرمایه حمایتي مي کند و نه پولي به این بازار تزریق مي کند.

نبود‌تبعیض‌در‌صدور‌مجوز‌برای‌صندوق‌ها‌
رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
ســازمان بورس گفت: در بحث مربوط به صندوق 
سرمایه گذاری، اعتمادسازی به منظور جذب منابع 
از عموم، رعایت حقوق ســرمایه گذاران و همچنین 
رعایت صرفه و صاح آنها باید توجه شــود و برای 

آنها الزاماتی وجود داشته باشد.
علی اکبر ایرانشاهی افزود: چه سبدگردان و یا صندوق سرمایه گذاری به 
مثابه بانکی اســت که در حال جذب اعتماد عمومی، به منظور دریافت 
منابع و سرمایه گذاری است. به گفته وی؛ براساس دستورالعمل تاسیس 
و فعالیت صندوق های ســرمایه گذاری، مجوز صندوق سرمایه گذاری به 
کسی داده می شود که عملکرد گذشته خوبی در صندوق های قبلی خود 
داشــته باشد. تاش بر این اســت در بحث مربوط به مجوزها تبعیضی 
صورت نگیرد. دلیل توقف برخی پرونده ها به مجموعه عملکرد آن شرکت 

در صندوق های سرمایه گذاری قبلی برمی گردد.

هومن‌عمیدی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

پرونده‌بررسی‌مجدد‌دارایی‌شرکت‌های‌بورسی،‌بسته‌می‌شود؟

اما‌و‌اگرهای‌تجدید‌ارزیابی‌دارایی‌ها
داناک‌کاتبی

خبرنگار

کارنامه دو ساله دولت

رضا نازي، معاون ســرمایه گذاري هلدینگ آتیه خواهان، در مورد تاثیر افزایش 
سرمایه از محل تجدید ارزیابي دارایي ها بر شرکت هاي بورسي بر این باور است 
که »در اقتصــادي مانند اقتصاد ایران که دوره هــاي تورمي از لحاظ زماني به 
ســرعت و با نرخ بالا محقق مي شــوند، همواره میان صورت هاي مالي تاریخي 
)ارزش دفتري( و ارزش روز و منصفانه دارایي هاي شرکت ها گپ قیمتي پدیدار 

مي شود. این اتفاق در برخي موارد بر اساس انگیزه هاي مدیریتي متفاوت از جمله بهبود نسبت مالکانه 
در نسبت هاي اهرمي )به عنوان یک نسبت مهم و تاثیرگذار مالي( یا برون رفت از شمولیت ماده ۱4۱ 
اصاحیه قانون تجارت، مدیران را به اجراي اقدامات لازم در زمینه افزایش ســرمایه از محل تجدید 
ارزیابي دارایي ها ســوق مي دهد. همچنین شایان ذکر است که هرچه این تجدید ارزیابي دارایي ها از 
محل دارایي هاي اســتهاک ناپذیر باشد، جذابیت بیشتري را در زمینه افزایش سرمایه مزبور به علت 

تحمیل نکردن هزینه هاي استهاک به شرکت ها به همراه خواهد داشت.«
معاون ســرمایه گذاري هلدینگ آتیه خواهان، با اشــاره به این موضوع که تجدیــد ارزیابي دارایي ها 
تغییرات خاصي را در ســاختار سود و زیان و میزان عملیات تولید و فروش شرکت ها ایجاد نمي کند 
توضیح داد: از دیدگاهي دیگر همین فرآیند مي تواند به علت کاهش نســبت هاي ROE و ROA به 
علت رشد ارزش دفتري دارایي ها و جمع حقوق صاحبان سهام از جانب تفکرات مدیریتي به علت عدم 
تغییر در ساختار سود و زیان و میزان عملیات تولید و فروش شرکت ها جذابیت نداشته باشد. با این 
حســاب موضوع تجدید ارزیابي دارایي هاي شرکت ها در شرایط فعلي اقتصاد ایران با توجه به قوانین 
آمره و حاکمیتي عماً یک موضوع اختیاري بوده و بســته به انگیزه هاي مدیریتي و سازماني صورت 
گرفته یا نمي گیرد و از طرفي این مهم در سنوات گذشته عمدتاً از جانب صنایع زیان ده و دچار اختال 

در فرآیند فعالیت عملیاتي مورد توجه قرار گرفته است.
این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: »از جانب متولیان امور و صدارت هاي اقتصادي و تصمیم گیر در 
راستاي شفافیت اطاعاتي و گزارشگري، به عاوه قابلیت مقایسه منطقي و منصفانه ارزش شرکت ها و 
از همه مهم تر به روزرساني صورت هاي مالي به منظور استفاده بهینه از جانب فعالان اقتصادي و بازار 
ســرمایه در قالب انعکاس ظرفیت شرکت ها، الزام به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابي دارایي ها 
بر مبناي یک اجماع کلي و تعبیه زیرســاخت هاي قوانین رعایتي در تمامي شرکت هاي مشمول در 
این زمینه ضروري به نظر مي رسد. لازم است که این مساله در یک محدودیت زماني مشخص جهت 
اطاع رساني به ذي نفعان اجرا، اباغ و عملیاتي شود تا در عمل از تضییع حقوق تمامي سهامداران و 
فعالان بازار سرمایه با شفافیت گزارشگري و انعکاس صحیح صورت هاي مالي مبتني بر تورم جلوگیري 
شــود. اهتمام به این موضوع از ســوي متولیان امر قطعاً رشد و اعتاي بازار سرمایه و از همه مهم تر 

بهبود شفافیت اطاعاتي و کارایي بازار را دربر خواهد داشت.«

جذابیت بیشتر در بحث افزایش سرمایه
سیاوش وکیلي، معاون اجرایي کانون نهادهاي سرمایه گذاري ایران، نیز به تشریح 
اثرات و مزایاي افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابي دارایي  شرکت هاي بورسي 
پرداخت و بیان کرد: » افزایش کارایي اطاعاتي بازار سرمایه، افزایش ظرفیت 
اســتقراضي شرکت، واقعي تر شدن نسبت هاي مالي ) بازده دارایي ها و حقوق 
 صاحبان سهام( و قابلیت مقایسه بهتر صورت هاي مالي را مي توان از سایر مزایاي 

این روش دانست.«
معاون اجرایي کانون نهادهاي ســرمایه گذاري ایران، با اشاره به کاربرد این روش در کشورهایي با 
تورم بالا گفت: »لازم اســت به این نکته توجه داشــته باشــیم که با افزایش تورم در اقتصاد روش 
افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابي دارایي ها بیش از ســایر کشورها مورد نظر شرکت ها قرار 
مي گیــرد. در اقتصادهاي تورمي در صورت اجرا نشــدن افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابي 
دارایي ها در ظاهر ممکن است شــرکت ها سود زیادي داشته باشند و سهامدار سودآوري خوبي را 
براي این شــرکت ها متصور شــود، ولي صورت هاي مالي در ارزیابي هاي تحلیلي خیلي مدنظر قرار 
نخواهد گرفت و ارزش واقعي دارایي ها مشخص نخواهد شد. بنابراین حاشیه سود بالا موید سیگنال 

غلط به سهامداران از حیث عوامل بنیادي است.«
وکیلي ادامه داد: مسئله این است که با توجه به شدت گرفتن تورم در سال هاي اخیر، روند صورت هاي 
مالي شــرکت ها نشان مي دهد مبلغ سود شرکت ها طي ســال هاي گذشته افزایش قابل ماحظه اي 
داشته، اما موضوع این است که این افزایش سودآوري به دلیل افزایش نرخ فروش شرکت ها در راستاي 
تشدید تورم است، بنابراین افزایش مبلغ سود شرکت ها لزوماً به معني افزایش سود واقعي شرکت ها 
نیســت. در چنین شــرایطي لحاظ نکردن مواردي مانند استهاک دارایي ها با ارزش روز قابلیت این 
را دارد که اعداد مربوط به صورت ســود و زیان را با ابهام روبه رو کند. در همین راستا مزایاي تجدید 
ارزیابي  تمام طبقات دارایي ها با هدف لحاظ کردن آثار استهاک دارایي ها بر سود شرکت ها و واقعي تر 

کردن سود صنایع اجتناب ناپذیر است.
این کارشــناس بازار سرمایه با اشاره به این مسئله که وقتي اتفاق خاصي که موجب افزایش جریان 
نقدي آتي شــرکت شود رخ ندهد، قیمت سهام نیز به تبعیت از این موضوع نباید تغییر کند، گفت: 
»حال با در نظر گرفتن این مســئله متوجه مي شــویم که مثاً وقتي افزایش سرمایه ناشي از تجدید 
ارزیابي در بانک ها موجب افزایش قابلیت وام دهي و افزایش سود این بانک نیز مي شود، در قیمت آنها 
موثر است. از سوي دیگر شرکت هاي تولیدي در صورتي که مجبور به دریافت وام بیشتر شوند، باید 
از اهرم بالاتر اســتفاده کرده یا ســپر مالیاتي ایجاد کنند. در صورتي که نرخ تامین مالي از نرخ بازده 
دارایي ها کمتر باشــد، موجب افزایش ســودآوري و افزایش قیمت سهام مي شود. در غیر این صورت 

تجدید ارزیابي دارایي ها نباید تاثیري بر قیمت سهم داشته باشد.«

قابلیت مقایسه بهتر
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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

10.48-10.4811,750,000794,628-سدبیر

9.14-9.1467,702,500342,718-سرچشمه

8.32-8.3239,618,00055,284-پارتا

7.63-7.63376,050,000298,872-صبا

7.32-7.3216,653,4051,363,495-حسیر

6.28-6.2826,560,0001,125,550-ثپردیس

5.81-5.8146,720,00040,434-اتکای

5.71-5.7113,870,000110,199-چخزر

5.1-5.117,880,000353,198-وگستر

4.68-4.6818,250,50082,508-زدشت

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.3819,770,000228,96922.38رافزا

16.0912,696,000504,22916.09بخاور

9.136,367,500310,6519.13بالاس

8.7819,362,500281,2808.78درهآور

8.0617,688,000376,9458.06غمایه

7.97,911,000112,5837.9وطوبی

7.3410,425,000304,2477.34شتوکا

7.2619,388,900169,8337.26بهپاک

7.1422,214,25282,5277.14سجام

7.0227,755,000335,5647.02شاروم

یادداشت
بورس هرچند هنوز به روزهای خوش گذشــته اش 
بازنگشته اما همچنان در صدر جدول است و سبز 
شــدن تابلوی معاملاتش را به رخ رقبا می کشــد؛ 
رقبایی که با گذشــت 6 ماه از ســال از بورس و بازارپر فرازو نشیبش 

عقب افتاده و نفسشان به شماره افتاده است. 
کارنامه بازارهای مالی در شــش ماهه نخست امسال گویای این است 
که بورس در مقایســه با بازارهایی چون دلار، طلا، خودرو و مســکن 
بازدهی بالاتری داشــته و همین کافی اســت تا همچنان بدرخشــد؛ 

درخششی که آن را درمیان رقبایش ماندگار کرده است. 
براساس گزارش شــرکت پردازش اطلاعات مالی پارت؛ در شش ماهه 
ابتدای امســال بورس 9 درصد بازدهی داشته است درحالی که بازدهی 
دیگــر بازارهای مالی منفی بوده اســت. به طوری که خودرو منفی 14 
درصد، طلا منفی 11 درصد و دلار منفی 7 درصد بازدهی داشته است.

حساب بازار مسکن اما جداست؛ بازاری که بعد از گذشت سال ها هنوز 
یخ های رکودی اش شکســته نشده اما قیمت های نجومی اش همچنان 
ســر به فلک می گذارد تا جایی که حتی ردپایش هم در آمارنهادهای 

دولتی هویدا نیست.    
دراین میان اما بازار برخی ســهام ها حســابی داغ و برخی دیگر کساد 
است. براســاس آمارهای منتشــره این شرکت؛سهام»وگستر«،»میه
»ثپردیــس«،  ن«،»پی پاد«،»کارام«،»ســخواف«،»فکمند«،»لازما«، 

 »سفار« و» شسینا« بیشــترین بازدهی را درشش ماه ابتدای امسال 
داشته اند.

در این میان ســهام »وگستر« با 369 درصد ، »میهن« با 214 درصد 
و» پــی پاد« با 211 درصد در صدر بالاترین بازدهی ها قرار گرفتند. 

ســهام »شــگامرون«، »گشــان«،«» زپارس« ، »فماک«، »امین«، 
»وفتخــار«، »فــرود«، »فنفــت«، »آبیــن« و »خبنیــان« اما جزو 

زیان ده ترین سهام ها بودند .
در این میان، سهام »شگامرون« با منفی 63 درصد ،سهام »گشان« با 
منفی 47 درصد و »زپارس« با منفی 42درصد در صدر زیان ده ترین ها 

قرار گرفتند.
در واقع آنطور که از آمارها برمی آید؛ به جز بازار ســهام که توانســته 
ســود قابل توجهی را نصیب سهامدارانش کند، بازارهای خودرو، طلا 
و دلار اما طرفدارانش را با زیان هنگفتی روبه رو کرده و در شــش ماه 
ابتدای امسال کام طرفدارانش را تلخ کرده است تا جایی که این روزها 

با احتیاط هر چه بیشتر گام برمی دارند.
 بــا این وجود؛ هر چند تا کنون بورس درمیان بازارهای مالی بالاترین 
جایگاه را به خود اختصاص داده اســت اما باید دید رشــدش به نیمه 
دوم سال هم کشــیده خواهد شد و همچنان جایگاه سبزش را به رخ 

رقبا می کشد یا ورق به گونه ای دیگر برخواهد گشت.

نیمه نخســت ســال 1402 از 
حیــث شــرایط بازارهــا، کاملًا 
خــلاف انتظــار عمل کــرد. در 
ماه های پایانی ســال 1401 که 
از طرفــی تلاطمات ارزی به  اوج 
رسیده بود و از طرف دیگر، نرخ 
تورم نقطه به نقطه رکورد 70 ســاله خود را شکسته بود، انتظار نمی رفت 
شرایط در سال جدید به گونه ای پیش برود که شرایط کسب وکارها به طور 
قابل توجهی بهبود پیدا کند و حتی ثبات قیمتی نیز تا حدی به شــرایط 
اقتصادی کشــور، روی بنماید. با این حال، آمارهای بخش حقیقی نشان 
می دهد شرایط کسب وکارها تا حد قابل ملاحظه ای بهبود یافته، چنانچه 
شــاخص مدیران خرید )شــامخ( در چهارماه از پنج ماه نخســت 1402، 
بالاتریــن رکورد خود را از زمان انتشــار آمارهایش )مهر 1398( برجای 
گذاشــته اســت. همچنین نرخ تورم ماهانه وارد یک مسیر نزولی شده و 
تا تیرماه نیز به  این روند ادامه داده اســت. هرچند روند نرخ تورم ماهانه 
در مردادماه مجدداً تغییر کرد و افزایشــی شد، اما در مجموع در پنج ماهه 
نخســت 1402 معادل 13.6 درصد بوده که از ســال 1398 بدین ســو، 

کمترین رقم به شمار می آید.
یکی از دلایل ثبات شش ماه نخست 1402 ثبات ارزی بوده است. علاوه بر 
اثر آزادشــدن قسمت هایی از پول های بلوکه شده، رشد قابل توجه صادرات 
نفتی کشــور در ماه های اخیر به بهبود وضعیت تراز ارزی کشور منجر شده 
اســت. بر اساس آخرین برآوردهای صورت گرفته از طریق رصد نفتکش ها، 
صادرات نفت خام و میعانات گازی ایران در ماه اوت به بیش از یک میلیون 
و 700 هزار بشکه رسیده است که بالاترین رکورد در بیش از 4 سال گذشته 
محسوب می شود. این مسئله به رشد درآمدهای ارزی و بهبود تعادل عرضه 
و تقاضــای ارز کمک کرده اســت. ثبات ارزی با وجود اثــر مثبتی که در 
متغیرهای حقیقی و نرخ تورم ایفا کرده، یکی از دلایل کندشدن رشد بازار 

سرمایه از اردیبهشت ماه تاکنون بوده است.
به نظر می رســد یکی دیگر از عوامل بهبود شــرایط کلان اقتصادی، عرضه 
ذخایر بانک مرکــزی به میزان تقاضای بانک ها بوده اســت. از آنجاکه نیاز 
بانک ها به وجوه )به دلیل شــوک های ارزی و تورمی پیشین( افزایش یافته 
بود؛ بنابراین، برای حفظ ثبات نرخ بهره بین بانکی و کاهش عطش نقدینگی 
بانک هــا عرضه ذخایــر افزایش پیدا کرد؛ به گونه ای کــه حجم ریپو از 90 
هزار میلیارد تومان در انتهای اردیبهشــت ماه به 150 هزار میلیارد تومان 
در خردادماه رســید. عرضه ذخایر متناســب با نیاز بانک ها تاحدی عطش 
نقدینگی بانک ها را کاهش داد، چنانچه تقاضای وجوه بانک ها تا شهریورماه 
به 120 هزار میلیارد تومان کاهش پیدا کرد. البته از اواســط شــهریورماه، 
بانــک مرکزی مجــدداً ذخایر را کمتر از تقاضا عرضه کــرد تا پایه پولی را 
کاهش دهد، با این حال، مشــکل مازاد تقاضای وجه در بازار دوباره ایجاد 
شــده است. علاوه براین، با توجه به رویکرد انقباضی بانک مرکزی در حوزه 
سیاست پولی، برای کنترل نقدینگی، یکی از چالش های مهم کسب وکارها 
تامین ســرمایه در گردش به شــمار می آید. نکته مهم دیگری که شرایط 
نامطلوب ســرمایه در گردش و تنگنای اعتباری بنگاه ها را نشان می دهد، 
عدم تقارن در توزیع تسهیلات بانکی است. در شرایطی که اعطای تسهیلات 
به طور قابل ملاحظه ای محدود شده است، توزیع همین میزان نیز به گونه ای 
بوده که ســهم شرکت های بزرگ از تسهیلات افزایش پیدا کرده است؛ این 
مســئله بدین معناست که سهم شــرکت های کوچک از تسهیلات کاهش 
یافته و مشکلات تأمین مالی آن ها افزایش پیدا کرده است. بر اساس بررسی 
صورت گرفته، سهم 50 شرکت بزرگ بورسی از تسهیلات بانکی، در طول 
ســه ســال اخیر دائماً افزایش یافته و از 3.1 درصد در سال 1400 به 3.3 
درصد در سال 1401 و 3.4 درصد در 1402 رسیده است. در مجموع، این 
رویکرد انقباضی، نکته ای منفی در خصوص حرکت شــاخص کل بورس و 

تاحدی سایر بازارهای موازی محسوب می شود.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

اندراحوالات بازارهای مالی
بهار ســال 1402 در حالی آغاز شد که جهش انتظارات تورمی 
در زمســتان 1401، اعداد و ارقام عجیبی را به عنوان پیش بینی 
بازدهی بازارهای مختلف در سال جدید، در ذهن ها تداعی کرده 
بود. به مرور اما با سپری شدن فصل بهار و ورود به تابستانی گرم، 
بــه تدریج با تثبیت نرخ ارز، مخابره اخبــار مثبت از مذاکرات و 
تعاملات سیاسی و اشباع تقاضای سفته بازی، سطح این انتظارات 
تعدیل شد و نتیجه به گونه ای دیگر رقم خورد.به گونه ای که در شش ماه نخست سال 1402، بازار سهام با 

9 درصد بیشترین بازدهی را داشته و سایر بازارها با تخلیه حباب و کاهش قیمت همراه بودند.
بازار سهام

ســهامداران بورس تهران، پس از تجربه اسفندی پرسود، با شــاخص کل یک میلیون و 960 هزار واحدی 
به تعطیلات نوروز رفتند؛ روند رشــد قیمت ســهام در فروردین شتاب بیشتری گرفت، تا جایی که شاخص 
کل در نیمه اردیبهشــت ماه برای نخستین بار به ســطح جدید دو میلیون و 518 هزار واحد رسید. از نیمه 
اردیبهشت ماه به بعد، تقریباً همزمان با اختلاف بر سر نحوه فروش محصولات خودرویی و استارت اصلاح در 
این گروه، ســایر گروه ها و شاخص کل نیز روندی اصلاحی در پیش گرفتند و برآیند این نوسانات در شش 
ماه نخســت، تحقق بازدهی 9 درصدی برای شاخص کل بود.گرچه در این بازه زمانی بسیاری از سهام بازار، 
افت قیمت چشمگیر و برخی بدون تغییر با نوسانات اندک بودند، برخی سهام ها رشدهای خیره کننده ای را 

در همین بازه تجربه کردند. 
دلار

به دنبال آغاز رشد قیمت دلار از پاییز 1401 و تسریع آن در زمستان، نرخ دلار بازار آزاد در انتهای اسفند 
1401 به 53 هزار و800 تومان رسید. گرچه آن  روزها در جو بسیار ملتهب بازار ، دلار 70 و 80 هزار تومان 
برای نیمه نخست 1402 نقُل محافل شده بود و تا اوایل اردیبهشت هم روند صعودی تا ثبت رکورد بیش از 
55 هزار تومان ادامه یافت، اما سیاست های ارزی بانک مرکزی و برنامه ریزی های ضدتورمی دولت به تدریج 

این هیجان را تخلیه کرده و دلارآرام آرام به محدوده 50 هزار تومان بازگشت.
 ســرمایه گذاری در دلار در نیمه نخست سال 1402، نه تنها سودی در پی نداشت بلکه ضرری 7 درصدی 

را متوجه سرمایه گذاران کرد.
طلا

قیمت سکه و طلا در ایران بیش از آنکه تابعی از قیمت اونس طلای جهانی باشد، تحت تأثیر نوسانات نرخ 
دلار و تقاضای فصلی اســت. مشابه نوســان نرخ دلار در بازه موردنظر، قیمت هر گرم طلای 18 عیار رشد 
خودش را از پاییز 1401 آغاز کرد و در زمســتان این روند شــدت گرفت تا جایی که در انتهای اسفندماه، 
قیمت هر گرم طلا به دو میلیون 641 هزار تومان رســید. با شروع سال جدید، روند افزایش قیمت تا اوایل 
اردیبهشــت ماه ادامه یافــت و همراه با ثبت رکورد قیمتی جدیدی برای طلا بــود؛ دو میلیون و 748 هزار 
تومان. پس از آن با تثبیت نسبی نرخ دلار، قیمت هر گرم طلای 18 عیار نیز در محدوده دو میلیون و 300 

هزار تومان تثبیت شد و بازدهی 11- درصدی در شش ماهه نخست 1402 را برای این فلز زرد رقم زد.
خودرو

با ســامان دهی عرضه خودرو در ســامانه یکپارچه، تقاضای واقعی بهتر از گذشته پاسخ داده شد و تقاضای 
سفته بازی در این بازار به شدت کاهش یافت. تسریع روند واردات خودروی خارجی نیز بیش از پیش باعث 
شد تا بازار خودرو در شش ماهه نخست سال 1402 افت چشمگیری را به خصوص در خودروهای خارجی 
تجربه کند. مقایسه قیمت پراید 131 صفر در انتهای اسفند 1401 و انتهای شهریور 1402، بیانگر بازدهی 
14- درصدی سرمایه گذاری شش ماهه در این بازار بوده است. خودروهای چینی و سایر خودروهایی خارجی 

افت قیمت های بسیار چشمگیرتری را تجربه کرده اند.
مسکن

به دلیل توقف انتشار گزارش تحولات بازار معاملات مسکن شهر تهران توسط بانک مرکزی از دی ماه 1401، 
آماری رســمی و معتبر در این حوزه وجود ندارد اما مشــاهدات و بررســی ها حاکی از رکود سنگین و بعضاً 

کاهش قیمت فایل های دفاتر املاک است.

سیدامیرحسین شکرآبی
اقتصادی کارشناس 

سجاد یزدانی
کارشناس سامانه رسام )اطلاعات مالی پارت(

بازدهی در شش ماه نخست 1402

بازدهی )درصد(بازار

9بورس1

7-دلار2

11-طلا3

14-خودرو4

نامعلوممسکن5

12 تا 14صندوق درآمد ثابت6

بازدهی در شش ماهه نخست 1402

بازدهی )درصد(نماد
369وگستر1

214میهن2

211پی پاد3

183کارام4

176سخواف5

172فکمند6

169لازما7

157ثپردیس8

152سفار9

150شسینا10

زیان ده ترین سهام در شش ماهه نخست 1402

بازدهی )درصد(نماد

63-شگامرون1

47-گشان2

42-زپارس3

42-فماک4

37-امین5

33-وفتخار6

32-فرود7

32-فنفت8

29-آبین9

27-خبنیان10

* انتشار گزارش تحولات بازار معاملات مسکن شهر تهران توسط 
بانک مرکزی و مرکز آمار از دی ماه 1401 متوقف شده و آمار رسمی 

در دسترس نیست.
** نوسان قیمت پراید 131 صفر در بازه مذکور، لحاظ شده است.

۹Ó
۵۱
۶�

۱۰Ó
۲۷
۵�

۷Ó
۰۵
۱�

۶Ó۶
۲۴
�

۲۶
Ó۵
۴۶
Ò۰�

۲۶
Ó۴
۷ë

Ò۷
�

۲۶
Ó۲
۹۵

Ò۱�

۲۶
Ó۲
۱ë
Ò۶
�

�

�����

�����

�����

�����

������

������

۲۶Ó۰۰۰�

۲۶Ó۱۰۰�

۲۶Ó۲۰۰�

۲۶Ó۳۰۰�

۲۶Ó۴۰۰�

۲۶Ó۵۰۰�

۲۶Ó۶۰۰�

�معاملات ���مřǋřارد�رŘا³��ار̈¦ ��شا�ƥƒفرابور§

��۹�۱۳پيمانکارى�صنعتى�����

��۶�۲۴قند�و�شکر�����

���۵�۷۳لاستيک�و�پلاستيک�����

���۵�۷۱محصولات�چوبى�����

���۴�۳۷سرمايه�گذاريها�����

��۳�۹۳توليد�ماشين�آلات�اداري،�حسابداري�و�محاسباتي�����

��۳�۷۶منسوجات�����

��۳�۷۳فعاليت�هاي�جنبي�مرتبط�با�واسطه�گري�مالي�����

��۲�۹۷ساير�واسطه�گرى�هاى�مالى�����

��۲�۰۲استخراج�ساير�معادن�����

در شش ماه نخست امسال 
کدام بازارها برنده میدان شدند؟

صندوق های 
 درآمدثابت 
شاگرد اول 
بازار رکودی
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المللی  بین  آزاد   قوانین 
الملل بین  بورس  ایجاد  لازمه 

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

157 18041 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.3-9.330,600,000106,556-کگاز

7.5-7.517,054,400182,048-آباد

6.37-6.3727,878,700244,711-فلوله

6.17-6.17265,091,876727,268-شیران

6.16-6.1626,262,542195,114-شپاکسا

6.09-6.0935,047,320126,064-غالبر

6.06-6.0642,315,00076,813-فاما

5.43-5.4311,079,00059,330-زمگسا

4.76-4.7636,664,65578,919-فنوال

4.76-4.7616,071,600255,385-خریخت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,507,505242,42916.85 16.85 قزوین

14,483,000267,93716.11 16.11 چکاوه

29,720,000368,59715.73 15.73 سقاین

18,620,000170,02912.71 12.71 قمرو

32,351,550120,28012.57 12.57 قهکمت

20,520,0001,806,64312.13 12.13 کماسه

18,047,500424,93111.7 11.70 کدما

11,240,000310,88510.91 10.91 ولپارس

20,554,8661,772,6969.57 9.57 شسینا

17,548,201345,8369.53 9.53 خکمک

و  الملـل  بیـن  بـورس  تاسـیس 
بیـن المللی شـدن بـورس اقدام 
قابـل قبولی خواهد بـود اما نکته 
قابـل توجه این اسـت کـه تا چه 
بیـن  بـورس  دارد  امـکان  حـد 
الملـل ایجـاد کـرد و ایـن بورس 

تـا چـه حـد می توانـد کارکـرد واقعـی داشـته باشـد. 
طبیعتـا ایجـاد سـاختار و مکانیـزم و تاسیسـات آن اهمیـت دارد امـا 
ایـن اسـت کـه در بعـد جـذب سـرمایه گـذاران و  مهم تریـن مسـاله 
بین المللـی شـدن واقعـی آن بایـد متمرکـز شـد، زیـرا بـرای حضـور در 
ایران و سـرمایه گذاری در بورس چندین شـرط نیاز اسـت، شـاید بخش 
عمـده آن بـه قوانیـن و مقـررات مالیـات، تملـک و مالکیت سـهام و نقل 
و انتقـال دارایی هـا در بـدو ورود و خـروج از کشـور بـاز گـردد که بسـیار 
حیاتـی اسـت، بـا توجه بـه قوانین محدود کننـده ای که در زمـان تحریم 

ایجـاد می شـود و جذابیـت بـازار را کاهـش می دهـد. 
و  باشـد  نداشـته  وقتـی وجـود  اقتصـادی کـه  ثبـات  بحـث  از طرفـی 
محدودیت هـای مختلـف چـه از لحـاظ  محدودیـت در ثبـات اقتصـادی 
و نظـام مدیریتـی و چـه از لحـاظ محدودیت هایـی کـه بـه دلیـل تحریم 
ایجـاد شـده و روندهایـی کـه گاهـا بـا تصمیمـات خلـق السـاعه دچـار 
آسـیب می شـود، مثـل تصمیـم گیـری دربـاره نـرخ خـوراک فـولاد کـه 
10 مـاه چالـش ایجـاد کـرد و 10 ماه هیچ شـرکتی نتوانسـت به صورت 
قاطعانـه دربـاره پروژه هـای توسـعه ای، صـادرات و واردات تصمیم گیری 
قطعـی و دراز مـدت کنـد و همچنیـن دربـاره عـوارض صادراتـی و ... . 

این تصمیمات باید یک روند  مشخص و قابل پیش بینی داشته باشد اما 
چنین روندی را شاهد نیستیم و بیشتر تصمیمات خلق الساعه را  مشاهده 
می کنیم که در بحث سرمایه گذاری چه در تولید، مشارکت، فاینانس و یا 

شرکت در بورس بین الملل مصداق پیدا می کند.
 بنابرایـن بـه نظـر می رسـد ایجـاد یـک سـاز و کار معملاتـی و ایجـاد 
تاسیسـات و سـاختمان بـرای تشـکیل بـورس بیـن الملل لازم اسـت اما 
کافـی نیسـت، مهـم تـر از آن قوانینـی اسـت کـه بتوانـد جذابیـت ایجاد 
کنـد و همچنیـن بتوانـد ورود و خـروج سـرمایه را تسـهیل کنـد و از 
سـوی دیگـر بتواند ثبـات لازم و پیش بینـی پذیری اقتصـاد را رقم بزند. 
ایجـاد یـک سـاختمان در هرجایـی کار نسـبتا سـاده ای اسـت و حتـی 
می تـوان در منطقـه ای آزاد مثـل کیـش آن را ایجـاد کـرد امـا مسـاله 
اصلـی قسـمت دوم یعنـی قوانین آزاد و بین المللی اسـت که اگر نباشـد 
 و قـرار باشـد قوانیـن کشـور اصلـی لحـاظ شـود، نمی توانـد کارکـردی 

برای آن متصور کرد.
قطعـا می تـوان بـورس فعلـی را بیـن المللـی کـرد امـا مهـم ایـن اسـت 
کـه بازار سـرمایه کشـور بـه عنوان بـورس تهران بیـن المللی باشـد زیرا 
زمانـی که شـخصی سـهمی را می خـرد قطعا خـود آن شـرکت در جایی 
مثـل منطقـه آزاد کیـش نخواهـد بـود و شـاید جایـی مثـلا در جنوب یا 
شـمال کشـور باشـد امـا وقتی خـود شـرکت در منطقه آزاد نیسـت و در  
سـرزمین اصلـی خود اسـت و از همان قوانیـن پیروی می کند، سـهامدار 
نیـز در مـورد سـرمایه گذاری، سـرزمین اصلـی را لحاظ می کنـد که تنها 
بحث هـای نقـل و انتقـال مالی و مالیـات و امثـال آن می توانند در منطقه 

آزاد مطرح باشـند. 
می توانیـم بـا بعضی مشـوق ها بورس اوراق بهـادار را بیـن المللی کنیم و 
بـه نظـر می رسـد بیـن المللی کردن بـورس فعلی بـه مراتب بهتـر از این 

اسـت که در جـای دیگر بـورس بین الملل ایجـاد کنیم.

بین الملل، داســتانی که  بورس 
راه انــدازی آن در دهه گذشــته 
وعده داده شــد ولی تاکنون به 
حقیقت بدل نشده است. سرمایه گذاری شرکت های 
خارجی در بورس ایران از مواردی است که سال هاست 
در کشــور ما برای آن تلاش می شود اما تا باز نشدن 
راه های ارتباطی ایران با دنیا به نظر ناممکن می رسد. 
با این وجــود اما اصرار بر راه اندازی آن در دولت های 

مختلف زیاد است.

حافظه تاریخی
داســتان بورس بین الملل بیش از یک دهه پیشینه 
دارد و راه اندازی آن تاکنون چند بار وعده داده شده 
است. در خرداد سال 1397، جانشین رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار در امور بین الملل، جزییات طرح 
تاســیس بورس بین المللی کیش را که به تازگی از 
سوی رئیس این سازمان مطرح شده بود، تشریح کرد.

بهــادر بیژنی با بیــان اینکه می تــوان تاثیر بورس 
بین المللی کیش را فراتــر از آن منطقه آزاد تجاری 
دید، گفته بود: تاسیس بورس بین المللی کیش مسلما 
به بالاتر رفتن سطح استانداردها و رویه های اجرایی، نه 
تنها در بورس بلکه در سطح بازار سرمایه کشور کمک 
می کند و این اتفاق بازار را امن تر، منصفانه تر، کاراتر، 
شفاف تر و رقابتی تر خواهد کرد. در بورس بین المللی 
کیش، امکان پذیرش انواع اوراق بهادار، ابزارهای مالی 
و کالا وجود دارد. یعنی مقررات، ما را محدود نکرده 
بــه اینکه فقط اوراق بهادار و ابزارهای مالی داشــته 
باشــیم و کالا هم در آن گنجانده شــده است. البته 
باید این نکته را توجه کنیم که شــرکت های داخلی 
هم می توانند با معاملات بر مبنای یورو در این بورس 
حضور داشته باشند. اما راه اندازی بورس بین الملل از 
خرداد ســال 1388 رنگ و بوی جدی تری به خود 
گرفت. در آن زمان معاون توسعه و برنامه ریزي وقت 
شرکت بورس گفته بود: ایجاد بورس بین المللی کیش 
که از برنامه هاي دیرینه  ســازمان و شــرکت بورس 
اســت، همچنان در دست بررسي و پیگیري است و 
ایجاد آن نیازمند تدوین مقررات مورد نیاز و تسهیل 

در قوانین موجود است.
در آن تاریخ، علي ســنگینیان در تشــریح آخرین 
وضعیــت راه اندازي بــورس بین المللي کیش گفت: 
مطالعــات اولیــه بورس کیــش انجــام و گزارش 
امکان ســنجي آن تهیه شده اســت. علاوه بر این با 
ســازمان منطقه آزاد نیز مذاکراتي صورت گرفته و 
بند اصلاحي در قانــون اداره مناطق آزاد تجاري به 
کمیســیون اقتصادي مجلس پیشنهاد شده که این 
پیشنهاد مورد تصویب قرار گرفته است. وي توضیح 
داد: به موجب این بند، بازار ســرمایه در مناطق آزاد 
تابع مقررات خاص خود و تابع مقرراتي مي شود که به 
تصویب هیات دولت برسد که این امر در کمیسیون 
اقتصادي مجلس به تصویب رســیده اســت. در این 
طرح پیشنهاد شــد، همانطور که بانک ها در مناطق 
آزاد تابع قانون خاص خود هســتند، بازار سرمایه نیز 
در مناطق آزاد قانون خاص خود را داشــته باشــد و 
این قانون به بازار اجازه دهد که ترکیب ســهامداري 
بورس فعالیت کارگزاران و شرکت هاي تامین سرمایه 
تابع قوانین داخلي نباشد و قوانین سهل تري داشته 
باشــد تا نهادهاي مالي بین المللي و سرمایه گذاران 

خارجي را به فعالیت تشــویق کند. وي با بیان اینکه 
اقدامات مورد نظر از طرف شــرکت بورس و سازمان 
مناطق آزاد در دســت پیگیري است، عنوان کرد: در 
این راستا آیین نامه  چگونگي ایجاد مجوز، تاسیس و 
فعالیت بورس در مناطق آزاد از طرف شرکت بورس 
به ســازمان بورس ارسال شده است و منتظر مصوبه 
سازمان بورس هستیم. به گفته سنگینیان، سازمان 
بــورس نیز باید مقرراتي براي فعالیــت کارگزاران و 

نهادهاي مالي خارجي تصویب کند.
 دبیر هیات مدیره شــرکت بــورس از راه اندازي فاز 
اول بــورس کیش به صورت تابلوی ارزي خبر داد و 
گفت: مشخص است با اقدامات صورت گرفته به این 
سمت حرکت کنیم که در فاز اول بورس کیش تابلو 
ارزي ایجاد شــود و فاز نهایي ایجاد بورس مستقل 
بین المللي باشــد، با این حال ایجــاد این بورس در 
دست بررسي است و هنوز تصمیمي در خصوص آن 

اخذ نشده است.
ایــن داســتان ادامه داشــت و مقام های مســئول 
هرازچندگاهــی از احتمال راه انــدازی این بورس در 
آینده نزدیک خبر می دادند. در میانه مهرماه 1398 
بود که علی صحرایی، مدیرعامل سابق شرکت بورس 
اوراق بهادار تهــران از مذاکره با 1۶ بورس دنیا برای 
شناســاندن بورس تهران خبر داد. البته این موضوع 
چندان که باید پیگیری نشد و تقریبا مسئولان حول 
محور آن وعده ای ندادند تا این که حدود یک ســال 
بعد یعنی در سال1399 مدیرعامل وقت منطقه آزاد 
کیــش اعلام کرد، مقدمات بورس بین الملل در حال 
انجام است و تا پایان سال 1399 راه اندازی می شود. 
با ایــن حال چندی بعــد از آن صحرایی اعلام کرد 
این طرح، طرحی اســت که باید متناسب با شرایط 
بین المللی تصمیم گیری شــود. به گفته وی، بورس 
بین الملل قرار بود در جزیره کیش راه اندازی شود که 
بورس تهران هم در آن سهامدار است، اما این طرح با 
توجه به شرایط کشور متوقف شده است. وی تاکید 
کرد که راه اندازی بورس بین الملل مشــمول تحریم 

بوده و محدودیت های تحریمی سر راه آن قرار دارد.
در مرداد ماه 1399 مرتضی بانک، دبیر وقت شورای 
عالی مناطــق آزاد و ویژه اقتصادی وعــده راه اندازی 
بــورس بین الملل کیش تا دو ماه آینــده را داده بود. 
در شهریور 1399 نیز معاون اقتصادی وقت دبیرخانه 
شــورای عالی مناطق آزاد تجــاری، صنعتی و ویژه 
اقتصادی از راه اندازی بورس بین الملل کیش تا اوایل 
آبان همان ســال خبر داده بــود. احمد جمالی گفته 
بود: همه اقدامات اولیه و مســتندات تهیه شده و بر 
اســاس تصمیمات اتخاذ شده شــورای عالی بورس، 
ســرمایه اولیه برای تاسیس بورس بین الملل کیش، 
30 میلیــون دلار اســت. بر اســاس تصمیم کمیته 
راهبری بورس بین الملل کیــش، حداقل ۴0 درصد 
سرمایه اولیه این بورس به ســرمایه گذاران خارجی 
داده شده و سرمایه گذاران داخلی می توانند در مابقی 
ســرمایه مشارکت داشته باشند. وی با بیان اینکه در 
اواخر سال 97 هیأت وزیران به پیشنهاد شورای عالی 
بورس، آیین نامه تاســیس و راه اندازی بورس ها را در 
مناطق آزاد تجاری و صنعتی به استناد ماده ۲9 قانون 
چگونگی اداره مناطق آزاد تصویب کرد، افزود: اقدامات 
اولیه برای راه اندازی این بورس به عنوان نخســتین 

بورس بین الملل در منطقه آزاد کیش آغاز شد.

همچنین، در مرداد 1۴01 رئیس کمیسیون اقتصادی 
مجلس با اشاره به راه اندازی بورس بین الملل گفـته 
بود: با توجه به درخواســت دبیرخانه شــورای عالی 
مناطق آزاد کشــور، قرار است بستر تشکیل بورس 
بین الملل در مناطــق آزاد کیش مراحل نهایی خود 
را طی کند. محمدرضا پور ابراهیمی راه اندازی بورس 
بین الملل را به عنوان خبری  خوش برای مردم دانست 
و تصریح کرد: این موضوع در ســازمان بورس کشور 
تصویب شده و در یک الی دو هفته آینده به شورای 
عالی بــورس می رود، از این رو پیش بینی می شــود 
ظرف مدت یک ماه آینده مصوبه شورای عالی بورس 
در خصوص تشــکیل بورس بین الملل ارائه شــود. 
بی تردید بورس بین الملل ظرفیت واردات ارزی داشته 
و در حــوزه اوراق نیز فعــال خواهد بود و با توجه به 
فعالیت هایش می تواند در حوزه های کالایی نیز ورود 

پیدا کند.
در ادامه این داســتان، مجید عشقی، رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار اعــلام کرد که مجوز راه اندازی 
بورس بین الملل در مناطق آزاد از ســوی شــورای 
عالی بورس صادر شــده و این بورس با سرمایه ارزی 
در مناطق آزاد تاســیس می شود و تمامی معاملات 
آن ارزی خواهــد بود. بــورس بین الملل مناطق آزاد 
پنجمین بورس کشــور است که با هدف تامین مالی 
ارزی پروژه های صنعتی و عمرانی با ســرمایه اولیه 
30 میلیون یورو در مناطق آزاد راه اندازی می شــود. 
با توجه به این تاریخچه پربار، حال باید ببینیم پایان 

این داستان به کجا ختم می شود.

شرایط تاسیس
با وجود همــه صحبت ها در ســال های مختلف به 
تازگی اما خبری در رابطه با فراخوان تاسیس بورس 
بین الملل با تملک اکثریت ســهام توســط اشخاص 
خارجی منتشــر شــده اســت که طبق آن به کلیه 
متقاضیــان اعم از بورس ها، نهادهای بازار ســرمایه، 
شرکت های تامین سرمایه، نهادهای مالی می رساند؛ 
که بر اساس اصلاحیه در خصوص صدور مجوز بورس 
بین المللی مناطق می توانند برای مشــارکت هیات 
موسس بورس بین الملل اقدام کنند. البته متقاضیان 
مشارکت در هیات موســس باید منابع درآمد ارزی 
با منشــا خارجی داشــته باشــند و صرفاً از همین 
محل نسبت به تامین ســهم آورده خود اقدام کنند 
و ضروری  اســت ترکیب سهامداران به گونه ای باشد 
که اکثریت ســهام متعلق به اشخاص خارجی باشد 
و همچنین تملک اکثریت ســهام توســط اشخاص 
خارجی با افزایش سرمایه از محل سلب حق تقدم و 
واگذاری آن به اشخاص خارجی که به تصویب مجمع 
فوق العاده ســهامداران بورس بین المللی به تصویب 

خواهد رسید، صورت پذیرد.

مزایای بین المللی شدن
یکی از موضوعاتی که باعث شده تا بر راه اندازی بورس  
بین الملل در مناطق آزاد پافشاری شود، مزایایی است 
که حضور ســهام شــرکت های خارجی بر بورس و 
اقتصاد کشور دارد. درواقع اولین و واضح ترین مزیت 
بازار بــورس بین المللی فراهم بودن زمینه معاملات 
گوناگون و بهره مندی از ســود اســت و بسیاری از 
 افراد برای حفظ ارزش پول خود در این بازار فعالیت 

می کنند. مزیت دیگر بــورس بین الملل، نقدینگی 
بالای این بازار اســت که موجب می شــود، سرمایه 
گــذاران هر زمان و هر میزان از ســرمایه خود را که 
بخواهند نقد کنند. امکان تشخیص وضعیت بازار در 
آینده بر اساس تحلیل های تکنیکال و فاندامنتال نیز 
موجب می شود سرمایه گذاران زیادی براساس این 
تحلیل ها فعالیت کنند و این پیش بینی پذیر بودن 

نیز یک مزیت به حساب می آید. 
از دیگر مزایایی که برای بورس بین الملل می توان 
شــمرد، انعطاف کافی برای مبلغ ســرمایه گذاری 
اســت. به این معنا که با ســرمایه کم می توان در 
این بازار فعالیت کرد و ســرمایه های کلان نیز در 
این بازار جاری است. از آنجا که این بازار در سطح 
جهانی کار می کند اســتانداردهای مشخصی دارد 
کــه انجام معامله در این بازار را روال مند و به حد 
کفایت آسان می کند و این یکی از مزایای فعالیت 

در این بازار است. 
مزیت دیگر بورس بین المللی این است که به افراد در 
سراسر جهان این فرصت را می دهد که در طرح های 
ســودده کشورهای پیشرفته ســرمایه گذاری کنند 
و در ســهام و یا ســود این طرح ها بهره مند شوند. 
در واقع با امکان ســرمایه گذاری در پروژه هایی که 
در این کشــورها آینده دار تلقی می شــوند، ممکن 
است ســودهای کلانی نصیب ســرمایه گذاران آن 
از تمام نقاط جهان شــود. ایــن موضوع به خصوص 
برای افرادی که در کشــورهای توسعه نیافته زندگی 

می کنند فرصت ارزشمندی محسوب می شود.
ریسک انجام معاملات در این بازار و ضررهای مالی از 
جمله معایب فعالیت در بازار بین الملل است که البته 
این موضوع جزو طبیعت بازارهای مالی است. به طور 
مثال ضررهای ناشی از ورشکست شدن شرکت های 
حاضر در بورس موجب کاهش قیمت ســهام آن ها 
و ضرر ســرمایه گذاران می شــود . با این وجود باید 
گفت این بازار که در ســطح جهان و با پیشروترین 
سیاســت های اجرایی فعالیت می کنــد معایب به 
خصوصی ندارد و سود و ضرر در این بازار بیش از هر 
چیز به دانش، مهارت و صبر معامله گر بستگی دارد.

ماموریت غیرممکن
شــرایط برای متقاضیان هیات موسس اما به گونه ای 
اســت که از دیدگاه کسی قابل تحقق نیست. تحقق 
اینکه اکثر این هیات منابــع با درآمد ارزی خارجی 
داشته باشند یا اکثریت سهام آنها متعلق به اشخاص 
خارجی باشد، بعید است. نکته دیگری که وجود دارد 
این است که چرا تلاشی برای بین المللی شدن همین 
بورس موجود در تهران نمی شود و هزینه های اضافی 
برای راه اندازی بورســی دیگر در مناطق آزاد کیش 
می شود؟ درواقع در هیچ جای دنیا بورس جداگانه ای 
با عنوان و کاربرد بین الملل وجود ندارد و بورس های 
بین المللــی در دنیا مانند بــورس نیویورک و بورس 
توکیو به این دلیل بین المللی خوانده می شــوند که 
سهام شــرکت های خارجی در آنها عرضه می شود. 
در ایــن رابطه اما پیگیری هــای هفته نامه اطلاعات 
بورس از شورای عالی مناطق آزاد تجاری - صنعتی 
و ویژه اقتصادی بی نتیجه ماند و نتوانســتیم پاسخی 
برای عدم تلاش در خصوص بین المللی کردن بورس 

موجود به دست بیاوریم.

نگین عظیمی
خبرنگار

فراخوان تاسیس بورس بین الملل منتشر شد

داستان هزار و یک شب 
بورس پنجم
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دریچــه

توافقــات ایران و آمریکا بر ســر تبادل زندانیان در روزهــای اخیر یکی از 
مهمترین اتفاقات موثر بر بازارهای مختلف کالایی و سرمایه ای بود که باعث 
شد قیمت ارز با روند کاهشی روبه رو شود و همین کاهش قیمت به تحریک 

قیمت در بازار خودرو نیز منتهی شد. 
در فاصله یک روز بعد از انتشــار اخبار تبادل زندانیان، قیمت بســیاری از 
خودروها به خصوص خودروهای مونتاژی با کاهش روبه رو شــد. به عنوان 
مثال، هایمــا 15 میلیون تومان کاهش یافــت. در خودروهای داخلی نیز 
قیمــت پژو 207 نزدیک به 30 میلیــون و دنا پلاس 8 میلیون تومان افت 
قیمت را تجربه کرد و این در حالی است که افت قیمت رانا 5 میلیون تومان 
بود. این کاهش قیمت ها در شــرایطی اســت که در یک هفته قبل از آن و 
همزمان با خبر آزادسازی قیمت ها در کارخانه برای محصولات ایرانی بهای 

خودرو در بازار روند رو به رشدی را آغاز کرده بود. 
بــه گزارش »اطلاعــات بورس« بازار خــودرو در یک ماه گذشــته تحت 
تاثیر عوامل مختلفی قرار داشــت؛ از جمله اخبار سیاســی منتشر شده در 
حوزه های برجام و تبادل زندانیان دو طرف ایرانی و آمریکایی، اخبار مربوط 
به سیاست های شــورای رقابت و ســازمان حمایت در حمایت از خودرو، 
انتشار خبرهای رشد قیمت های کارخانه ای خودروهای مختلف و تغییرات 
در قیمت ارز در کنار اخبــار مرتبط با خودروهای وارداتی همگی از جمله 

اخبار موثر بر بازار خودرو بودند که این بازار را در کنترل خود داشتند. 
در میان انبوه اخباری که منتشــر شد، چرخش علی آبادی، وزیر صمت به 
سمت بازار آزاد خبری اســت که نویدبخش اتفاقات بزرگ در بازار خودرو 
به شــمار می رود. بســیاری از فعالان صنعت خودرو و سایر صنایع وابسته 
می گویند وزیر جدید صمت دارای گرایش های شــدید به بازار آزاد و حذف 
انحصارها و قیمت های دولتی از صنایع گوناگون است و این می تواند اخبار 
خوبی را در حوزه های مختلف از جمله خودرو و تایر به همراه داشته باشد.

شــنیده ها حکایت از آن دارد که به زودی و با دستور وزیر، قیمت تایر آزاد 
خواهد شد و این مقدمه ای بر آزادسازی قیمت سایر زنجیره ها و نگاه وزارت 

صمت به موضوع قیمت گذاری غیردستوری است. 
در این بین بررســی قیمت ارز از تعادل نسبی در این بازار حکایت دارد. 
قیمت ارز در یک هفته گذشته نزدیک به 170 تومان کاهش یافته است. 
این رقم در برابر اتفاقاتی که در کشــور افتاده رقم بالایی نیست. به عنوان 
مثال پس از داستان تبادل زندانیان ایرانی و آمریکایی، موضوع آزادسازی 
مجدد بخش دیگری از ارزهای بلوکه شــده مطرح شده است که این دو 
خبر نشــان می دهد اتفاقات خوبی در راه اســت؛ از جمله آزادسازی 10 
میلیارد دلار دیگر از منابع ارزی به زودی انجام خواهد شــد. هفته پیش 
خبرگزاری فارس در گزارشــی نوشت، به زودی  6 میلیارد دلار پول بلوکه 
شــده ایران در کره جنوبی که برای تغییر از وون )واحد پول کره( به یورو 
به ســوئیس  رفته بود، در قالب یورو، به حســاب 6 بانک ایرانی در قطر 
واریز می شــود؛ کشور قطر هزینه حواله این ارزها را از سوئیس به قطر بر 
عهده گرفته و مقرر شده این 6 میلیارد دلار که برای خرید دارو، تجهیزات 
پزشکی و دیگر کالاهای غیرتحریمی استفاده می شود، از طریق سوئیفت و 

از مسیر رسمی نقل و انتقال شود. 
 روز 21 شهریور، سید احسان خاندوزی، سخنگوی اقتصادی دولت نیز گفت 
که فرآیند آزادسازی اموال بلوکه شــده ایران در حال اجراست و امیدوارم 
بــه زودی بانک مرکزی و وزارت خارجه جزئیات دقیــق از اجرای توافقات 
آزادسازی اموال بلوکه شده کشور اعلام کنند. رئیس جمهور نیز در گفت و گو 
با شبکه خبری آمریکایی ان بی سی نیوز اعلام کرد که دولت تصمیم خواهد 
گرفت چگونه 6 میلیارد دلار از وجوه مسدود شده را که قرار است در توافق 
تبادل زندانی با آمریکا آزاد شود، هزینه کند و این پول »هرجا که ایران نیاز 

داشته باشد« هزینه خواهد شد.  
انتشــار این خبرها می تواند دو اثر به همراه داشــته باشد؛ نخست این که 
قیمت ارز در بازار یا کاهش خواهد یافت و یا در مسیر کنونی باثبات خواهد 
ماند )اتفاقی که در یک هفته گذشته افتاده، ثبات قیمت بوده است(. موضوع 
دوم اثر واقعی این موضوع روی قیمت ها در زنجیره خودرو و اثر جانشــینی 
)اثر روانی( روی بازار خودرو اســت. مجموعه این موضوعات می تواند روند 

کاهشی را در بازار به همراه داشته باشد. 
با این حال در بخش واقعی، قیمت گذاری خودرو عاملی اســت که می تواند 
سرعت اثرگذاری ارز را کاهش دهد. به عنوان مثال، بر اساس بخشنامه های 
فروش و دعوت نامه های جدید ایران خودرو و سایپا قیمت سه مدل از پارس 
با موتور XUP در ایران خودرو و ســاینا S در سایپا مشمول افزایش قیمت 
شــده اند؛ افزایش قیمتی که کماکان به تأیید شورای رقابت نرسیده و گویا 

خودسرانه بوده است.
 در هفته گذشته شورای رقابت تنها قیمت پنج محصول سایپا را اعلام کرد 
که پیش از این نرخ گذاری نشده بودند و نام آنها بدون قیمت در طرح فروش 

سامانه یکپارچه خودرو مشاهده می شد. 
قیمت خودرو ساینا S 6 میلیون تومان، پژو پارس با موتور XUP 34 میلیون 

تومان، پژو پارس ELX با موتور  XUP 6.3 میلیون تومان افزایش یافتند. 
رشــد قیمت کارخانه ای خودرو می تواند در ابتــدا اثرات روانی برای بازار 
ایجاد کند اما در مجموع شواهد بنیادین از کاهش قیمت ها در میان مدت 

حمایت می کنند.

و خودر بازار  مقاومت 
مثبت اخبار  برابر  در   

پنج بنگاه اول شیمیایی دنیا  
صد شــرکت برتر حوزه پتروشــیمی توسط موسســه ICIS رده بندی 
شدند که مبنای این رتبه بندی میزان فروش این شرکت ها بوده است. 
در رتبه اول این رده بندی، شــرکت باســف آلمان بزرگترین کمپانی 
شیمیایی دنیا با 93.7 میلیارد دلار فروش که در مقایسه با سال 2021 

بیش از 11 درصد رشد را تجربه کرده، قرار دارد. 
پس از آن شــرکت ســینوپک چین با 78.2 میلیارد دلار فروش قرار 
دارد. شــرکت آمریکایی داو رتبه سوم و ســابیک عربستان در جایگاه 
چهارم قرار گرفته و پنجمین کمپانی بزرگ شــیمیایی دنیا بر اساس 
این رده بندی شــرکت INEOS انگلیسی اســت. میزان فروش این سه 
شــرکت به ترتیب عبارتند از 56.9 میلیارد دلار، 52.9 میلیارد دلار و 

51.9 میلیارد دلار. 
بر اســاس این گزارش، شرکت های بزرگ دنیا به رغم رشد قیمت نفت 
و خوراک گاز در سال گذشته اما با مارجین های مناسبی روبه رو شدند 
و توانســتند در مقایسه با ســال قبل از آن از این منظر شرایط بهتری 

را در پیش بگیرند.
سردبیر این نشریه معتبر جهانی می گوید عبور از شرایط کرونا در سال 
2022 به عنوان یکی از دشوارترین اتفاقات در یک دهه گذشته باعث 
شــد تا هزینه کالاهای بادوام برای مصرف کننــدگان افزایش یابد اما 
کاهش ذخایر در نتیجه رشد مصرف مواد شیمیایی در خلال سال های 

اپیدمی معضلی جدی اســت که ممکن است به زودی دامن جهان را 
بگیرد.  با این حال کارشناســان جهانی می گویند روند بهبود شــرایط 
تقاضای جهانی برای محصولات پتروشــیمی ممکن است از پایان سال 
2023 آغاز شــود، اگرچه این بهبود به سرعت بازگشایی اقتصاد چین 
بســتگی دارد. بازگشــایی چین برای بازار محصولات پتروشیمی که 
در ســال 2022 به دلیل افزایش هزینه های ورودی و کاهش قیمت ها 

ضعیف بودند، کلیدی خواهد بود. 
گزارش های جهانی معتقدند در ســه ماه چهارم سال 2022 میلادی 

برای بســیاری از محصولات تولیدی خود به ویژه محصولات پلی اتیلن 
)PE( و پلی پروپیلــن )PP( با زیــان خالص 326 میلیون دلاری روبه رو 
شــده اند. ما هنوز شــاهد ســناریویی چالش برانگیز در سال 2023 
هستیم، اما ســال های 2024 و 2025 باید مثبت تر باشند، زیرا شاهد 

ورود ظرفیت هایی کمتر از رشد تقاضا خواهیم بود. 
ظرفیت های بزرگ پتروشیمی قرار اســت در سال 2023 و سال های 
آینده به بهره برداری برســند اما شــانس تأخیر می تواند فرصتی برای 

بنگاه ها باشد تا عملکرد خود را بهبود بخشند.

صنعت پتروشیمی کشور وارد 
مولفه هـای  از  جدیـدی  دور 
اسـت؛  شـده  اثرگـذار 
مولفه هایـی کـه پیش بینـی می شـود در بلندمـدت 
بـازار را بـه سـمت افزایش قیمت جدیـد هدایت کند 
و ایـن در حالـی اسـت که در خلال 5 سـال گذشـته 
ایـن بـازار تقریبـا همـواره روند افزایشـی داشـته و به 
نظر می رسـد دولـت با ظرافتی خاص مانـع از کاهش 
قیمت هـا در ایـن بـازار می شـود؛ هـر بـار بـه نحوی!  
از زمـان آزادسـازی قیمـت ارز در محاسـبات قیمت 
محصـولات پتروشـیمی کـه البتـه اقـدام درسـت و 
قابـل دفـاع و ناگزیـری برای این بـازار بـود تاکنون 

تصمیمـات مختلفـی اتخاذ شـده اسـت.
 تغییـر پایـه ارزی، تغییـر و تعدیل قیمـت خوراک، 
تغییـر نـرخ تسـعیر خـوراک و سـپس قیمـت کالا، 
و  پایـه  قیمت هـای  محاسـباتی  مبـادی  تغییـر 
مـواردی از ایـن دسـت در کنـار همـه چالش هایـی 
کـه از گذشـته در بـورس کالا در مسـیر رقابت های 
منصفانـه وجـود داشـته و البتـه مسـئولیت آن نه با 
بـورس، بلکـه بـا وزارت صمـت اسـت، همـه باعـث 
شـده قیمت مـواد اولیـه پتروشـیمی هـر روز بالاتر 
از روز قبـل محاسـبه شـود.  برخـی می گوینـد این 
خاصیـت دولت هاسـت کـه در شـرکت هایی کـه از 
آن بهـره می برنـد، میـل بـه رشـد قیمـت داشـته 
باشـند و تصمیمـات سـخت نگیرنـد وگرنـه چـرا 
دولـت در حـوزه صنایع کوچک و متوسـط و صنایع 
عملـی  آزادی  چنیـن  پتروشـیمی  پایین دسـتی 
 اعمـال نمی کنـد؟ ایـن بـدان معناسـت کـه دولـت

 بـه دلیـل اثـر مالـی ایـن شـرکت ها روی بودجـه 
خـود و منافعـی کـه در آنهـا دارد، تـلاش می کنـد 
مانـع از زیان شـود و ایـن در حالی اسـت که خیلی 
از صنایـع پایین دسـتی بـا زیـان روبـه رو هسـتند و 

کسـی هم پاسـخگو نیسـت. 
دولـت  می دهـد،  نشـان  بررسـی ها  بیـن  ایـن  در 
در تازه تریـن تصمیـم خـود نـرخ تسـعیر ارز بـرای 
خـوراک و محصـول را از 28500 تومان به 38 هزار 
تومـان رسـانده و معتقد اسـت این افزایـش تاثیری 
روی بـازار ایـن محصولات ندارد؛ ایـن همان ادعایی 
اسـت که دولت در زمان آزادسـازی قیمت بسـیاری 
دیگـر از محصـولات مانند محصولات غذایی داشـت 
روی  تاثیـری  قیمت هـا  آزادسـازی  بـود  مدعـی  و 
قیمـت سـایر کالاهـا در بـازار نـدارد و دیدیـم کـه 

داشـت. اکنـون نیز در شـرایطی که قیمت بسـیاری 
از کالاهـای پتروشـیمی در جهـان روند کاهشـی به 
خـود گرفتـه، دولـت قصـد دارد بـا افزایـش قیمت 
خـوراک، بـا افزایـش نـرخ تسـعیر ارزی باعث شـود 
قیمت هـا بـه حرکـت صعـودی خـود ادامـه دهنـد 
پایین دسـتی  صنایـع  منافـع  خـلاف  بـر  ایـن  و 
پتروشـیمی اسـت.  نکتـه ای کـه در این بیـن وجود 
دارد، ایـن اسـت کـه دولـت در محاسـبه های خـود 
صنایـع پایین دسـتی را قربانـی کـرده و منافع خود 

و صنایـع بالادسـت را در نظـر گرفته اسـت.
 تحـولات مدنظـر دولـت می توانـد باعـث درآمـدی 
بیـش از 500 همـت بـرای دولـت شـود و ایـن در 
حالـی اسـت کـه افزایـش همزمـان نـرخ تسـعیر 
ارزی بـرای خـوراک و محصـول، در نهایـت اجـازه 
نمی دهـد منافـع شـرکت های فعـال در ایـن حـوزه 
چنـدان تحـت تاثیـر قـرار بگیـرد و ایـن در حالـی 
اسـت کـه عـلاوه بر رشـد ذاتـی قیمت ها، سـیگنال 
کالا  بـورس  در  نیـز  را  سـفته بازی  فعالیت هـای 
می دهـد کـه همیـن موضـوع رقابت هـا در بـورس 
کالا را در شـهریور مـاه بـرای بسـیاری از کالاهـا 

افزایـش داده اسـت. 
می دهـد  نشـان  مـاه  شـهریور  معامـلات  بررسـی 
بسـیاری از کالاهـا از جملـه انـواع پلی پروپیلـن، نخ 

پلی اسـتر، انـواع پلی اتیلن هـای سـبک و سـنگین، 
 70 تـا  قیمت هـای  افزایـش  بـا  و...  پی وی سـی ها 

درصـدی روبـه رو شـوند. 
هرچنـد قیمـت پلی اسـتایرن ها افزایـش نیافـت اما 
 بسـیاری کالاهـای دیگـر با رشـد قیمت های ناشـی

 از رقابـت روبـه رو شـدند که نشـان می دهد تصمیم 
دولت در این شـرایط وضعیت را بدتر از قبل کرده و 
حالا شـرکت های پایین دسـتی پتروشـیمی علاوه بر 
 این که باید هزینه های ترازنامه ای شـرکت ها ناشـی

 از رشـد نـرخ تسـعیر را بپردازنـد، ناچارنـد هزینـه 
نیـز  را  پتروشـیمی  رینـگ  در  رقابـت  مضاعـف 
پرداخـت کننـد.  در حـال حاضـر مقایسـه دو مـاه 
مـرداد و شـهریور نشـان می دهـد میـزان عرضه هـا 
از 535 هـزار تـن بـه 400 هزار تن رسـیده اسـت و 
تقاضـا در ایـن دو دوره نیـز بـا افت 180 هـزار تنی 
روبـه رو شـده اسـت.  اما نسـبت عرضه بـه تقاضا به 
عنـوان متغیـری کـه نشـان می دهـد چه میـزان از 
تقاضـای بـازار توسـط عرضه ها تامین شـده، نشـان 
می دهـد ایـن نسـبت در شـهریور 0.75 و در مرداد 
0.7 بـوده اسـت کـه نشـان می دهد بـه رغم کاهش 
عرضـه و تقاضـا در بـازار، نسـبت ایـن دو متغیر نیز 
تغییـر خاصـی نکـرده اسـت. ایـن می توانـد بـه این 
معنـا باشـد کـه بازار بـه صـورت خطی و متناسـب 

بـه سـمت پایین شـیفت کـرده و افزایـش قیمت ها 
بـازار را در حالـت نیـم خیز قـرار داده و باعث شـده 

فعـالان بـازار بـه لاک دفاعـی بروند. 
یکـی از نتایـج حاصل از این شـرایط می تواند کمبود 
کالا در بـازار در نتیجـه کاهش 135 هزار تنی کالاها 
باشـد که به تحریک تقاضـا در آینده نزدیک منتهی 
می شـود.  البتـه افزایـش قیمت هـا باعـث شـده تـا 
بخشـی از تقاضـا نیـز بـه دلیـل افزایـش قیمت هـا 
کاهـش یابـد که احتمـالا این نیـز موقتی اسـت. به 
هـر حـال رونـد مـاه آینـده می تواند مسـیر حرکتی 
بـازار مـواد اولیـه پتروشـیمی ها را بـه خوبـی نشـان 
دهـد زیـرا هنوز دو هفته بیشـتر از زمـان تغییر نرخ 

تسـعیر ارز در محصـولات ایـن رده نمی گذرد. 
امـا صاحبنظـران و حتی برخی نماینـدگان مجلس 
از جملـه مصطفـی طاهری اثرات ناشـی از تغییر ده 
هـزار تومانی نرخ تسـعیر ارز را افزایشـی پیش بینی 
کالاهـا  تاثیرپذیـری  اسـت  معتقـد  وی  کرده انـد. 
از ایـن مصوبـه بـه سـه دسـته تقسـیم می شـود: 
تـا 50  بـورس کالا حـدود 40  کالاهایـی کـه در 
درصـد رقابـت می خـورد و بیشـتر از قیمـت پایـه 
بـه فـروش می رفـت با ایـن مصوبـه کاهـش قیمت 
نخواهـد داشـت؛ کالاهایـی کـه بـا قیمـت پایـه بـا 
نـرخ 28 هـزار و 500 تومـان بـه فـروش می رفـت 
بـا ایـن تصمیـم جدیـد، گرانتـر می شـود و قیمـت 
کالاهایـی کـه حـدود 20 درصـد رقابـت می خورد، 
قبلـی  قیمـت  همـان  و  نمی کنـد  تغییـر  خیلـی 
باقـی می مانـد، بنابرایـن بـه صـورت میانگیـن - نه 
خیلـی زیـاد - ما شـاهد افزایش قیمـت محصولات 

پتروشـیمی هسـتیم کـه تـورم زا خواهـد بود.  
بـا این حال بررسـی آمارهای مجموع سـه ماهه اول 
و دوم سـال جـاری نشـان می دهـد در هـر دو دوره 
مـازاد تقاضـای قابـل توجهـی در حـدود 600 هزار 
تـن )ایـن رقـم نزدیـک بـه 40 درصـد از عرضه هـا 
را شـامل می شـود(، در ایـن بـازار وجـود دارد کـه 
اتفاقـات شـهریور و به عبارتـی ورود فعـالان بازار به 
لاک دفاعـی باعـث شـده تا رونـد متعادل تـر گردد. 
آن چه مشـخص اسـت با ورود به فصول سـرد سـال 
بـازار بـار دیگـر دسـتخوش تغییـر و تحـول خواهـد 
شـد؛ تحولاتی کـه با کمبـود عرضـه، افزایش قیمت 
گاز، افزایـش قیمـت خوراک تا 7 هـزار تومان و حتی 
بالاتـر و رشـد تقاضـای کاذب همـراه خواهـد شـد و 

می توانـد رونـد آرام شـهریور مـاه را در هم بشـکند.

اخبـار کالایی

وشیمی پتر محصولات  ید  خر برای  اعتباری  تسویه 
رئیس اداره ناظــران و امور تالارهای بورس کالای 
ایران گفت: ارزش معاملات محصولات پتروشیمی 
در بــورس کالای ایران از ابتدای امســال تاکنون 
حدود 110 هــزار میلیارد تومان بــوده که از این 
میزان بیش از 22 همت با امکان تســویه اعتباری 

برای خریداران انجام شده است.
حمیدرضــا رحمنی با بیان اینکه در عرضه محصولات پتروشــیمی در 
بورس کالا، درخواســت عرضه کننده مدل تســویه می تواند اعتباری یا 
نقدی- اعتباری باشــد، افزود: در این شــیوه خریدار مخیر است تسویه 
قرارداد را به صورت نقــدی یا اعتباری تنظیم کند. معمولاً اعتباری که 
شرکت های پتروشــیمی دارند، بر اساس ال ســی بانک یا ضمانت های 
بانکی اســت. شــرکت ها مدت زمانی که قصد دارند اعتبــار بدهند را 
 مشــخص می کنند و درصد نرخ ماهانه ای را که مد نظرشــان اســت،

اعلام می کنند.

یت راه اندازی تالار برق سبز مز
مدیرعامل شرکت مدیریت شبکه برق ایران با اشاره 
به راه اندازی تالار برق سبز بورس انرژی گفت: ایجاد 
تقاضا برای برق تجدیدپذیر با اســتفاده از تالار برق 
سبز باعث شد توسعه تجدیدپذیر ها سرعت پیدا کند.

مصطفی رجبی مشــهدی گفت: تالار برق سبز در 
بورس انرژی راه اندازی شــد و مصرف کنندگان صنعتی یک درصد از برق 
خود را بایــد از این طریق تامین کنند. ادارات هم تا 20 درصد باید برق 
خود را از این طریق تامین کنند که این میزان در ســال اول پنج درصد 
بوده است. سخنگوی صنعت برق با بیان اینکه امسال تداوم گرما و مصرف 
برق دو برابر سال گذشته بود، اظهار کرد: امسال برای نخستین بار تامین 
برق صنایع بزرگ با جهش بســیار خوبی روبه رو شــد و از بخش خانگی 
پیشی گرفت. او با اشاره به اقدامات وزارت نیرو در جهت تامین برق، گفت: 
50 صنعت بزرگ کشور 8.15 درصد رشد مصرف داشتند و این در حالی 

است که طی مدت 10 سال متوسط رشد مصرف 4 درصد بوده است.

بورس پالایشی  شرکت  ین  سودده تر
مدیرعامل پالایشگاه اصفهان گفت: در سال 1402 
ســودده ترین شــرکت نفتی و پالایشی در بورس 

خواهیم بود.
بعد از حواشــی زیادی که خبر خرید سهام نفت 
سپاهان برای مدیرعامل پالایشگاه اصفهان ایجاد 

کرد، محســن قدیری گفــت: در صورتی که قیمت ارزنــده برای این 
شــرکت اعلام شود، دوباره ورود خواهیم کرد. او در پاسخ به این سوال 
که آیا پالایشگاه اصفهان خرید دیگری را جایگزین سهام نفت سپاهان 
می کنــد، بیان کرد: ما به هیچ وجه با خرید ســهام شــرکت ها موافق 
نیســتیم، چرا که پترو پالایشگاه اصفهان پروژه محور است. او توضیح 
داد: به عنوان مثال می خواســتیم شــرکت شیران را خریداری کنیم و 
این شــرکت 72 همت قیمت گذاری شده است. این در حالی است که 
ما با کمتر از 5 همت نسل جدید شوینده ها که الکل های چرب هستند 

را تولید خواهیم کرد.

راه اندازی زنجیره ابزارهای مالی پسته بادامی
طبق اعلام مدیر بازار مشتقه و صندوق های کالایی 
بورس کالا، معاملات گواهی ســپرده پسته بادامی 
از دوشــنبه ســوم مهر آغاز می شود و از همان روز 
صندوق های کالایی امکان معاملــه در این بازار را 

پیدا می کنند. 
رحمان آراســته گفت: همچنین قراردادهای آتی پســته بادامی هم از 
سه شنبه چهارم مهرماه آغاز به کار می کند و قراردادهای اختیار معامله 
پسته نیز به زودی راه اندازی خواهد شد. وی با بیان اینکه استان خراسان 
رضوی یکی از قطب های تولید پسته در کشور است و در سال 1401 با 
سهم 26 درصد از تولید پسته کشور در جایگاه نخست تولیدات استانی 
قرار گرفت، افزود: بــورس کالای ایران با تجربه موفق راه اندازی گواهی 
ســپرده زعفران و پذیرش انبارهای مســتقر در استان خراسان رضوی، 
راه اندازی انبار گواهی ســپرده پسته در این استان را در دستور کار قرار 

داده است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

صنایع پایین دستی با دو عامل نرخ تسعیر و رقابت بالا در رینگ پتروشیمی روبه رو هستند 

بندبازی صنایع تکمیلی پتروشیمی 
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رویدادها
لجستیک  ینه های  هز کاهش  دنبال  به  »نوری« 

مدیرعامل شــرکت پتروشــیمی نوری با اشاره به 
هزینه های صادرات محصولات پتروشیمی در دوران 
تحریم، گفت: به دنبال کاهش هزینه های لجستیک 

و تنوع در مسیرهای صادراتی هستیم. 
تقی صانعی درباره چالش های پیش روی مجموعه 

افزود: مدیریت یکپارچه ریسک در پتروشیمی نوری اجرا شده و چالش های 
پیش روی شرکت تا چند سال آینده شناسایی و راهکارهای لازم برای رفع 
آنها نیز ارائه شده است.  ۹۳ درصد قیمت تمام شده محصولات پتروشیمی 
نوری را خوراک تشــکیل می دهد. در حال حاضر نیز که ۶ ماهه اول سال 
را پشت سر می گذاریم متاسفانه هنوز قیمت نهایی خوراک مشخص نشده 
اســت. وی در ادامه گفت : پروژه هایی را برای تامین خوراک از مسیرهای 
مختلف تعریف کرده ایم تا ریسک تامین خوراک را به حداقل برسانیم. در 
همین راستا زیرساخت ایجاد اسکله تخلیه میعانات گازی را فراهم کرده ایم 

تا از طریق کشتی این خوراک تامین شود.

»فملی« در  یخ  تار اکتشافی  گمانه  ین  عمیق تر ثبت 
رکــورد عمیق تریــن گمانــه اکتشــافی به همت 
سخت کوشان امور اکتشــافات و شرکت مهندسی 
اکتشافی پویا مس ایرانیان، با عمق بیش از ۲۰۰۰ 

متر ثبت شد.
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران گفت: به 

منظور تکمیل تخمین ذخیره معدن مس میدوک، گمانه ای به عمق ۲۰۳۶ 
متــر به نام MDK-۲7۶ در پایین ترین تراز ارتفاعی پیت معدن طراحی و 
عملیات اجرایی آن در سال جاری آغاز شد.امیر خرمی شاد افزود: این گمانه 
از خردادماه 14۰۲ آغاز شــده و در طــی 11۶ روز به عمق ۲۰۳۶ متری 
رسیده است که عمیق ترین گمانه اکتشافی تاریخ اکتشافات معدنی کشور 
به شمار می رود. پیشتر گمانه هایی به عمق ۲۰/1۶1۳ و ۲۰/1575 متر در 
معدن مس سرچشمه با این سایز حفر شده بود؛ اما انجام حفاری بیش از 
۲۰۳۶ متــر در معدن مس میدوک گامی بزرگ در جهت اعتلای جایگاه 

کشور در رده بندی کشور های دارنده ذخایر بزرگ مس است.

بدون گاز ارزان، تولید فولاد توجیه اقتصادی ندارد
 مدیرعامل شرکت فولاد خوزستان گفت: 7۰ درصد 
فولادســازان دنیا فولاد را با روش کوره بلند تولید 
می کننــد، در حالی که در ایران تولید در میان 7۰ 
درصد فولادسازان با روش قوس الکتریکی صورت 
می گیرد و اتخاذ این تکنولوژی بر مبنای برخورداری 

از گاز ارزان و امکان تولید آهن اسفنجی از سنگ آهن بوده است.
امیــن ابراهیمی افزود: در نتیجه اگر قیمــت گاز بیش از نرخ های کنونی 
افزایــش یابد، تولید فولاد در ایران دیگر توجیــه اقتصادی ندارد و پیامد 
این امر تعطیلی گســترده واحدهای فولادی کشــور است. گفتنی است 
که صنعت فولاد 5 درصد از گاز کشــور را مصرف می کند. وی ادامه داد: 
دولت به شــرکت های بزرگ فولادی پیشنهاداتی در مورد سرمایه گذاری 
برای بهره برداری از میدان گازی پارس شــمالی داده تا این شــرکت ها با 
سرمایه گذاری ۶ میلیارد دلاری در این عرصه حضور پیدا کنند و کنسرسیوم 

مشترکی از شرکت های فولادی و وزارت نیرو و نفت شکل دهند.

CNC-130 در »فولاد« ینگ یونیون  تعمیر و بازسازی بور
رئیــس کارگاه ســاخت تعمیرگاه مرکــزی فولاد 
 مبارکه از تعمیر و بازسازی ماشین بورینگ یونیون

 CNC-1۳۰ این تعمیرگاه برای نخستین بار در فولاد 
مبارکه خبــر داد و گفت: با توجه به نقش مهم این 
ماشــین و ازآنجا که خرید این دستگاه فوق حساس 

در شــرایط تحریم غیرممکن یا بسیار سخت است، آماده به کاری آن برای 
ماشین کاری قطعات و تجهیزات خطوط تولید اهمیت زیادی دارد.

افشین نادی با تأکید بر اینکه ماشین بورینگ 1۳۰ ساخت شرکت یونیون 
آلمان یکی از تجهیزات کاربردی در تعمیرگاه مرکزی اســت، گفت: این 
ماشین به دلیل داشــتن میز و بستر ثابت روی کف کارگاه امکان حرکت 
طولی در امتداد میز با طول بیش از 8 متر را دارد و تاکنون با اســتفاده از 
آن ماشین کاری تجهیزات بزرگی مانند اسپیندل ۳7 تنی نورد گرم، ساید 
گایدهــا و انواع مندریل را انجام داده ایم که این امر پایداری خطوط تولید 
و ارزش افزوده اقتصادی قابل توجهی را برای شرکت به همراه داشته است.

رصد‌صتدوق‌ها

پنچرگیری صنعت تایر بدون نرخ گذاری دستوری

چرخ سودجویان را پنچر کنید
صنعت در ایران روزهای بدی را ســپری می کند؛ 
درســت مثل روزهای گذشته و سالیان گذشته در 
اقتصاد ایــران که همواره صنعتگــران اصلی ترین 
شــاکیان برنامه ریزی و نحوه اعمال مدیریت در اقتصاد کشــور بودند. 
اصرار بر ترســیم وضع مناســب از صنعت و انکار مشــکلات حاکم بر 
صنایع کشــور از ســوی مسئولان اجرایی باعث شــده است کشور در 

بحرانی عمیق به نام رکود نفس بکشد.
 صنعتگــران و فعالان بخش خصوصی نیز که این روزها با نگرانی روند 
حاکم بر اقتصاد کشــور را نظاره می کنند نمی توانند تصمیم درســتی 
برای آینده صنعت کشــور اتخاذ کنند.صنعت لاستیک و تایر نیزاز این 

امر مستثنی نمی باشد. 
صنعت تایرســازی با سابقه چند ده ســاله در ایران، همچنان صنعتی 

جوان به شــمار می رود که پتانســیل های زیادی برای رشد و توسعه و 
حضــور در بازارهای بین المللی دارد اما مانند دیگر صنایع و حوزه های 
اقتصادی در کشور، با چالش های زیادی دست و پنجه نرم می کند و از 

ظرفیت های خود عقب مانده است. 
هرچند مســیر توســعه این صنعت در شــرایط فعلی پرپیچ و خم و 
دشــوار به نظر می رســد اما امیدوار کننده اســت و با نیم نگاهی گذرا 
به این صنعت می توان دریافت برای توســعه و نوســازی صنعت تایر و 
رساندن آن به ســطح استانداردهای جهانی ضرورت است تا مسئولان 
با تدبیر و به دور از اعمال سیاست های دستوری برای صنعت لاستیک 

تصمیم گیری کنند.
فعالان و کارشناسان صنعت لاســتیک و بازار سرمایه براین امر تاکید 
دارند مســئولان بایــد از اعمال قیمت گذاری دســتوری پرهیز کنند 
و با هدایت اقتصاد کشــور به ســمت اقتصــاد آزاد و انتقال تکنولوژی 
،فضای رقابتی ایجاد کنند تا شاهد رونق در تولید و صادرات در صنعت 

لاستیک بود.

ین صندوق »پالایشی یکم« باز هم برتر
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روندی 

صعودی در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در هفته گذشــته با بیش از 1۰ 
هزار واحد افزایش به محدوده ۲,1۳۳ هزار واحد رســید. در هفته منتهی 
به ۲7 شــهریور  ماه صندوق های قابل معامله ســهامی و مختلط در راس 
صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشــی یکم«، »مشــترک 
ســپهر آتی« و »باران کارگزاری بانک کشــاورزی« به ترتیب با کســب 
 ۲,55%، ۲,۰8% و ۲,۰۲% بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های هفته را 

از آنِ خود کردند.
 در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری منفی بود. 
خالص خروج وجه نقد از کل صندوق های سرمایه گذاری ۲7 هزار میلیارد 
ریال بود که صندوق های با درآمد ثابت با ۳۳,۰۲8 میلیارد ریال بیشترین 

خروج وجه نقد را داشتند. 
همچنیــن صندوق های بازارگردانی با خالــص ورود 8,5۶8 میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. صندوق ها به طور کلی ۳۳ درصد در 
سهام، ۳۶ درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲7 درصد از دارایی ها را در وجه 

نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

دیدگاه
عدم اطمینان علت وضعیت نامعلوم

 بازار سرمایه
مهــم تریــن علــت وضعیــت نامســاعد بــازار 
ســرمایه عــدم اطمینــان و عــدم ثبــات تصمیمــات 
اســت  نقیــض  و  ضــد  شــایعات  و  اخبــار  و 
 بطوری کــه فعــالان بــازار توانایــی تشــخیص جهــت بــازار را بــرای 

بلند مدت ندارند.
عواملــی ماننــد قیمت گــذاری دســتوری، تغییــر عــوارض صــادرات از یــک 
 طرف و فروش اوراق دولتی در حجم زیاد از ســوی دیگر که همگی موجب
 فشــار همزمــان بــر ســود ســازی شــرکت ها و همچنیــن رونــد عرضــه و 
ــدا  ــازار ســرمایه ابت ــرای نجــات ب ــه نظــر می رســد ب تقاضــا می شــوند. ب
بایــد عوامــل موثــر بــر سودســازی شــرکت ها را بصــورت بــا ثبــات تقویــت 
 کــرد و در مرحلــه بعــد بــا کنتــرل هزینه هــا، تامین مالــی از بازار ســرمایه

کاهش یابد.
همچنین جلب اعتماد سـرمایه گذاران، وجود فعال بازارگردان در حمایت 
 از قیمـت منطقـی سـهم های شـرکت های بورسـی، خـودداری از انتشـار
 اخبـار کـذب و تصمیمـات لحظـه ای ضمـن ایـن کـه باید توجه داشـت 
اگـر قبـل از گرفتـن تصمیمـات مهـم، جوانب و اثـرات آن به طـور کامل 
سـنجیده شـود، کمتـر شـاهد پیشـامدهای نـا مطلـوب بـر بـورس اوراق 

بهـادار خواهیـم بود.
توجـه داشـته باشـید کـه عملا بـازار سـرمایه و سـهام موجـود در آن زیر 
ارزش ذاتـی خـود قـرار دارند و در شـرایط پایدار نبایـد چنین قیمت هایی 

را شـاهد باشیم.

مهسا پوررضا، کارشناس ارشــد بازار سرمایه در این 
رابطــه گفت: با توجه به آخریــن آمار انجمن صنفی 
صنایع لاستیک و تایر، تولید این صنعت یک میلیون 
واحد کاهش داشت است، با توجه به اینکه  مواد اولیه 
اصلی تولید این صنعت دوده و کائوچو طبیعی است 

و در حال حاضر به علت روند کاهشــی قیمت های جهانی موجب افزایش 
حاشیه سود این صنعت شده است. با بررسی گزارش های فصل بهار شاهد 
هســتیم حاشیه سود صنعت لاستیک و تایر توانسته بهبود پیدا کند و به 
همین دلیل می توان در این صنعت سهم های خوبی را پیدا و انتخاب کرد. 
پیش بینی می شود که فعالان و تولید کنندگان صنعت لاستیک و تایر به 

دنبال افزایش نرخ باشند.
پوررضا افزود: در بحث قیمت گذاری های دستوری باید به این نکته توجه 
داشــت همواره باعث ایجاد رانت می شــود،   که اگر تولید کنندگان این 
صنعت توانایی فروش در بورس کالا را داشته باشند و رانتی که بین دلالان 
وجود دارد، حذف شــود نه تنها به افزایش بهره وری شــرکت های تولید 
کننده کمک خواهد کرد بلکه افزایش GDP و رشــد اقتصادی را شــاهد 
خواهیم بود. طبق اصول و مبانی نظری علمی اقتصادی دســتوری بودن 
قیمت گذاری ها، در نهایت به ضرر تولید کننده می شــود و فقط دلالان از 

این موضوع سود می برند.
وی تاکیــد کــرد: در زمینه اثرات واردات و صادارات صنعت لاســتیک و 
تایر می توان به این نکته اشــاره کرد تکنولوژی شــرکت ها باید  به روز و 
مطابق با فناوری های روز دنیا شــود که اکثر شــرکت ها به علت تحریم ها 
طرح های توسعه آنها اجرایی نشده است. و به طور یقین اگر اقتصاد کشور 
به ســمت اقتصاد آزاد و انتقال تکنولوژی حرکت کند،فضای رقابتی ایجاد 
شــده می تواند تاثیرات قابل قبولــی را برای این صنعت در حوزه صادرات 
و واردات به همراه داشــته باشــد.او در پایان ادامــه داد: نکته دیگری که 
در صنعت لاســتیک و تایر این روزها بســیار لمس می شود اختلاف نرخ 
دولتی با قیمت بازار آزاداســت؛به نظر می رسد وجود این موضوع به ناکار 
آمدی اقتصاد کشــور باز می گردد چرا که وقتی تعرفه ای را مبنای قیمت 
یک محصول قرارداده می شــود و خارج از نباید عمل کرد و از سوی دیگر 
یارانه ای هم برای آن در نظر گرفته می شــود بازهم سود حاصل از آن به 
جیب دلالان و واســطه ها سرازیر شــده و در این میان تولید کننده است 

که متضرر می شود.

دلالان پیروز میدان بازار لاستیک
سید محمد میرعابدینی، دبیر انجمن واردکنندگان لاستیک هم در مورد این موضوع گفت: نیاز کشور به 
تایر 4۰۰ هزار تن است که از این میزان ۲5۰ هزارتن آن از طریق تولید داخل و 15۰ هزار تن با واردات 
)رســمی و غیر رسمی( تامین می شود. باید توجه داشت تولید داخل بیشتر تایر سبک است و بیشترین 
واردات را تایرهای ســنگین به خود اختصاص می دهد.در بخش تایرهای ســنگین مشکلات عدیده ای 
وجود دارد که از آن جمله می توان به سنگ اندازی های بانک مرکزی اشاره داشت، به گونه ای که بانک 

مرکزی تخصیص و تامین منابع را با تاخیر به دست تولید کنندگان می رساند و این امر باعث خواب کالا در گمرک می شود.
سید محمد میرعابدینی افزود: البته باید توجه داشت به تازگی سازمان اداره استاندارد در بخشنامه ای محدودیت های جدیدی 
را برای این صنعت اتخاذ کرده است که با وجود رفع موانع بانک مرکزی به سد این سازمان برخورد خواهیم کرد.از سوی دیگر 
در سال های گذشته واردات لاستیک برای خودروهای سنگین بر مبنای ارز 4 هزار و ۲۰۰ تومانی محاسبه می شد، اما در حال 

حاضر مبنای محاسبه ارز۲8.5۰۰ تومانی و دولتی است.که این موضوع خود باعث رانت در این بخش از صنعت شده است.
وی ادامه داد: با وجود تلاش های بسیار باید گفت هیچ تغییر در روند واردات از مبادی غیررسمی تاکنون رخ نداده است و تا 
زمانی که واردکنندگان رسمی نتوانند با کاهش تعرفه واردات لاستیک به رقابت با فعالان غیر رسمی بپردازند، نه تنها وضعیت 

بازار تایرسنگین که کل این صنعت بهبود نخواهد یافت.
به گفته دبیر انجمن واردکنندگان لاستیک، اما در این میان در بخش تایر سبک یا سواری7۰ درصد نیاز بازار به این تایرها از 

طریق تولیدات داخلی تامین می شود وتقریبا ۳۰ درصد بازار به واردات وابسته است .
هرچند رانت ارزی برای تایر ســبک وجود ندارد اما ارز مورد نیاز واردات تایر های ســبک و ســواری به صورت نیمایی تامین 
می شود.که بیانگر مشکلاتی در این صنعت است.چرا که واردکننده تنها با تعرفه ای که برای واردات لاستیک تعیین شده ،اقدام 
به واردات نمی کند، لازم به ذکر اســت هزینه های جانبی اســتاندارد و ۹ درصد مالیات بر ارزش افزوده نیز به این مقدار تعرفه 
واردات اضافه می شود.اگر بازرگان یا واردکننده ای بخواهد به صورت رسمی تایر وارد کشور کند، اختلاف بیش از 5۰ درصدی 
را مشاهده می کند .بنابراین افرادی که به صورت غیر رسمی اقدام به واردات تایر می کنند، سود 5۰ درصدی عرضه تایر نسبت 

به بازرگانان رسمی دارند. بنابراین تمایل سودجویان به سمت فعالیت غیر رسمی و قاچاق بیشتراست.
وزارت صمت برای تایرهای سواری قیمت گذاری مصوب اعلام کرده است، اما در بازار شاهد هستیم که مصرف کننده نهایی ۲ 
برابر قیمت مصوب اعلامی برای خرید تایر باید هزینه کند، در حقیقت این موضوع اجحاف در حق مشتریان است. برای بهبود 

این وضعیت بهتر است مسئولان وزارت صمت تصمیم قاطع در خصوص تعرفه واردات تایر بگیرند.
از دیگر مشکلات این صنعت را باید در تفاوت قیمتی لاستیک در بازار آزاد و کارخانه عنوان کرد چرا که  قیمت کارخانه فقط 
و فقط یک قیمت دارد که آن هم قیمت مصوبه اســت و هرنرخی به جز آن اتخاذ شــود تخلف محسوب خواهدشد و کارخانه 

نمی تواند خارج از قیمت مصوب اقدام به فروش کند. چرا که در سامانه جامع تجارت ثبت می شود.
باید توجه داشــت همیشــه عرضه و تقاضا اســت که قیمت در بازار را تعیین می کند و اگر نامتقارن باشــد بازار سیاه وجود 
می آید. اگر واردات به میزان کافی انجام شود میزان عرضه و تقاضا متقارن شده و به طور یقین شاهدبازار سیاه نخواهیم بود. 
اما متاســفانه با تعرفه ای که وزارت صمت برای واردات تایر تعیین کرده اســت ، سبب شده که مصرف کننده نهایی در بازار 
بیشترین ضررکند.قیمت گذاری دستوری در این صنعت نیز دیگر مشکل این صنعت است؛  قیمت گذاری دستوری یک رانت 
است و به طور یقین سکان هدایت قیمت گذاری به دلیل عدم تناسب عرضه و تقاضا در اختیار شبکه توزیع و سودجویان قرار 

خواهد گرفت.

ارز دو نرخی صنعت تایر را پنچر کرد

وضعیت صنعت لاستیک و مابه التفاوت قیمت 
لاستیک در کارخانه و بازار آزاد از موضوعات 
مهم در این صنعت به شمار می رود که فردین 
نیکان  ســبدگردان  عامل  مدیر  بزرگی،  آقا 
 در گفت وگــو با هفته نامــه اطلاعات بورس

بررسی کرد.
 ***

از وضعیت کنونی صنعت  ارزیابی شما   *
لاستیک چگونه است؟

در رابطه با بررســی گزارش ها 
از وضعیت شــرکت های گروه 
صنایع تولید کننده لاســتیک 
و تایردر  میان دوره ای ســه 
ماهه نشــان می دهد   اعداد و 

ارقام نسبت به حاشیه ســود عملیات، سود ناویژه 
و ســود ویژه شــرکت ها در این گروه عمدتا نسبت 

به دوره مشابه و سال مالی قبل رشد داشته است.

 بــا این وجود  علی رغم عدم تناســب افزایش نرخ 
فروش محصولات و افزایش قیمت تمام شــده ای 
 که متاثــر از افزایش نرخ برای تامیــن مواد اولیه

  اعم از مواد اولیــه داخلی و یا محصولات افزودنی 
 کــه  واردات می شــود، رونــد رو بــه رشــد را 

شاهد هستیم. 
چنانچه تطابق افزایش نــرخ فروش و قیمت تمام 
شده تداوم داشــته باشد، انگیزه ســرمایه گذاری 
در ایــن صنعت افزایش پیــدا خواهد کرد؛ در غیر 
این صورت شــاهد مجوز واردات محصولات مشابه 
خارجی خواهیم بود کــه معمولا گوی رقابت را به 

نفع محصولات خارجی تمام می کند.

تاثیرانی  قیمت گذاری دســتوری چه   *
روی این صنعت داشته است؟

اصــرار برکنترل قیمت نرخ فــروش محصولات از 
طریق اعمــال قیمت گذاری دســتوری در نهایت 
بــه نام کنتــرل نرخ تــورم و به نوعــی در نهایت 
آرایــش کارنامه اقتصــادی دولت کــه هدف آن 
قیمت گذاری های دســتوری است می تواند انگیزه 
ســرمایه گذاری به خصوص برای شرکت های فعال 
در حوزه تولید لاستیک و تایر با ترکیب سهامداری 
بخش خصوصــی را از بین ببرد که این امر مغایربا  
شــعار هایی اســت که برای حمایت از تولید داده 
می شود. از سوی دیگر اگر تولید کننده نتواندعواید 
حاصــل از ســرمایه گــذاری خــود را در حداقل 
ممکن بدســت آورد به طور یقین شــاهد کاهش 

سرمایه گذاری در این بخش خواهیم بود.
باید به این نکته توجه نمود افزایش ســود ناویژه، 
ســود عملیات و سود ویژه شرکت ها که تا حدودی 

رونــد افزایــش نرخ فــروش و قیمت تمام شــده  
محصولات را تحویل داده اســت که همین روند با 
وضع موجود در اقتصاد کشــور ادامه و تطبیق داده 

شده است. 

* و نکته پایانی...
اگــردر فضــای اقتصادی کشــور، قیمــت اقلام و 
کالاهای مصرفی افزایش داشــته باشدوهمچنان بر 
قیمت گذاری دستوری و  صرفا در سطح کارخانه ها 
اعمال شــود، به جز سرکوب تولید و صادرات هیچ 
نتیجه ملموس و معقول در این صنعت لاســتیک  

نخواهیم داشت.
 امیدواریم اصلاحات لازم در سطح اقتصاد کشور در 
راس مسایل و تصمیمات اساسی از جمله مشارکت 
بخش خصوصی، پرهیز از قیمت گذاری دســتوری 
 و کوچک ســازی دولت در دســتور کار مسئولان

قرار گیرد.

فرار سرمایه ها ازصنعت تایر

علیرضا نجفی
خبرنگار

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

محمد مسعودی
سرمایه بازار  کارشناس 
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این روزها حضور فناوری هوش مصنوعی را در بسیاری 
از حوزه های کاربردی زندگی روزمره شــاهد هستیم 
که می تواند به پیشــرفت های علمی یاری رساند. اما 
دانشــمندان چگونه از این فناوری استفاده می کنند؟ 
هوش مصنوعی چگونه بر علم تاثیر می گذارد؟ نشریه 
»اکونومیست« در تازه ترین شماره خود به این موضوع 
پرداخته و نوشته اســت: در حال حاضر بحث درباره 
فناوری هوش مصنوعی بیشتر روی خطرات احتمالی 
آن متمرکز است؛ مثلا سوگیری الگوریتمی و تبعیض، 
نابودی گســترده مشــاغل و حتی )شــاید یک روز( 
انقراض بشــر از مهمترین خطرات بالقوه این فناوری 
معرفی می شــوند. با این وجــود، در حالی که عده ای 
از احتمال وقوع این ســناریوهای وحشتناک عصبانی 
هســتند، برخی دیگــر روی مزیت هــا و پاداش های 
احتمالی آن تمرکز کرده انــد. آنها می گویند، فناوری 
هوش مصنوعی قادر اســت به انسان ها برای چیرگی 
بــر برخی از بدتریــن و بزرگترین مشــکلاتش یاری 
رســاند. آنها معتقدند که این اتفاق از مسیر کشفیات 
علمــی به کمک هوش مصنوعی به ویژه در حوزه های 
درمان، آب وهوا و فناوری ســبز امکان پذیر اســت. آیا 

آنها حقیقت را می گویند؟

پناهگاه مقدس

نیویـورک،  شـهر  بـه  پناهجویـان  گسـترده  هجـوم 
سـونامی مالـی را بـه همـراه خواهـد داشـت و ایـن 
شـهر را زیـرورو خواهـد کـرد. اریـک آدامز، شـهردار 
نیویـورک بـا بیـان ایـن مطلـب، موضوع مهاجـرت را 
مطـرح کـرد، موضوعی کـه جمهوریخواهـان از آن به 
عنـوان سـلاح علیـه دموکرات هـا اسـتفاده می کننـد. 
مجلـه »د ویـک« در شـمار اخیر خود به بررسـی این 
موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: شـهردار دموکرات 
و  خـوراک  مسـکن،  هزینـه  کـه  گفـت  نیویـورک 
رسـیدگی بـه 110 هـزار مهاجـر کـه از سـال قبـل 
تاکنون وارد شـهر شـده اند، تا سـال 2025 دسـت کم 
12 میلیـارد دلار هزینـه اضافـی بـه خزانه شـهرداری 
تحمیـل خواهـد کرد. ایـن وضعیت، آدامـز را وادار به 
کاهـش هزینه هـای بودجه شـهر به میـزان 15 درصد 
کـرده اسـت. او گفـت: ایـن تصمیـم دشـوار، نتیجـه 
مسـتقیم سیاسـت های واشـنگتن اسـت. هم ساکنان 
نیویـورک و هـم پناهجویـان آثـار این کاهـش بودجه 
را تجربـه خواهنـد کرد و آسـیب خواهند دیـد. آدامز 
تاکیـد کـرد که سـال گذشـته نگرانـی های خـود در 
ایـن زمینـه را بـا جـو بایـدن در میـان گذاشـته امـا 

دولـت تاکنـون توجهـی بـه آنها نداشـته اسـت.

در آسـتانه انتخابات ریاسـت جمهوری 2024 آمریکا، 
حزب جمهوریخواه روی لبه ایسـتاده اسـت. آیا کسـی 
می توانـد ایـن حـزب را از پرتـگاه دور کنـد؟ نشـریه 
»واشـنگتن اگزمینـر« در شـماره جدید خـود به طرح 
ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: چند مـاه قبل 
از نخسـتین رای گیـری درون حزبـی، به نظر می رسـد 
کـه رای دهنـدگان جمهوریخواه کار دشـواری به عهده 
دارنـد؛ رای دادن یـا نـدادن بـه کاندیدایـی کـه در 
چنـد حـوزه قضایـی با چندیـن پرونده اتهامـی مواجه 
اسـت. در حال حاضـر در رای گیری هـای اولیه، دونالد 
ترامـپ رئیـس جمهـور پیشـین پیشـتاز اسـت. او بـه 
طـور میانگیـن حدود 39 امتیـاز از رقیبان حزبی خود 
جلوتـر اسـت. او در برخی ایالات بیـن 26 تا 40 امتیاز 
از آنهـا پیش افتاده اسـت. ترامپ در کنوانسـیون ملی 
جمهوریخواهـان در کالیفرنیا توانسـت کل 169 امتیاز 
هیات هـای نمایندگـی را از آن خود کنـد. این موضوع 
پیـروزی  بـرای  دموکرات هـا  کـه  می دهـد  نشـان 
پیـش  در  دشـواری  راه  جمهوریخواهـان  بـر  دوبـاره 
دارنـد. البتـه در اردوگاه جمهوریخواهـان نیـز ترغیب 
ترامـپ  جـز  بـه  فـردی  انتخـاب  بـه   رای دهنـدگان 

کار ساده ای نیست.

زبان عاشقانه

تازه تریـن یافته هـای دانشـمندان نشـان می دهـد کـه 
گربه هـای بـه ظاهـر گوشـه گیر، در واقع به مـا اهمیت 
رفتارشـان  از  می تـوان  را  موضـوع  ایـن  و  می دهنـد 
شـماره  تازه تریـن  در  »نیوزویـک«  نشـریه  دریافـت. 
خـود در مطلبی تحت عنـوان »زبان رمزآلـود گربه ها« 
دربـاره  دانشـمندان  جدیـد  یافته هـای  معرفـی  بـه 
رفتارهـای ایـن موجـودات پرداختـه و نوشـته اسـت: 
گربه هـا دمدمی مـزاج هسـتند. آنها دوسـت دارنـد آزاد 
باشـند بـه گونـه ای کـه هـرگاه اراده کننـد، بتواننـد از 
محیـط دور شـوند یـا حتی فـرار کننـد. آنها اسـتعداد 
عجیبـی در فهـم معنای نـگاه آدمها و نیت شـان دارند. 
بـه طـور چشـمگیری در  گربه هـا همچـون سـگ ها 
نفـوذ بـه محـدوده انسـان ها و زندگـی بـا آنهـا موفـق 
بوده انـد. بررسـی های دانشـمندان نشـان می دهـد که 
ایـن حضـور، بـه نوعی نفـع دوطرفه داشـته اسـت. در 
واقـع، گربه هایـی کـه ارتباطـی عمیـق و مسـتقیم بـا 
صاحـب خـود ایجـاد کرده اند، قـادر به کاهـش نگرانی 
اصلـی  ویژگی هـای  از  یکـی  بوده انـد.  او  اسـترس  و 
گربه هـا و سـگ ها ایـن اسـت کـه حتی بـدون آموزش 
رسـمی، قـادر هسـتند قوانیـن خانـواده یا افـرادی که 
در کنارشـان زندگـی می کننـد، بـه سـرعت فراگیرند.

برندگان نوبل اقتصاد
اطلاعات نامتقارن

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )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 جرج آکرلوف، کتیکل اسپنس 
و جــوزف اســتیگلیتز )اقتصاددانان آمریکایی( برندگان جایزه نوبل اقتصاد ســال 
2001 می پردازیم. انتخاب نامطلوب، تئوری ســیگنال دهی و تئوری غربالگری از 
فعالیت های این ســه اقتصاددان به شــمار می رود. در نخستین سال از هزاره سوم 
میلادی، این سه اقتصاددان به دلیل تجزیه و تحلیل هایشان درباره بازارهای دارای 

عدم تقارن اطلاعاتی موفق به دریافت این جایزه شدند.

جرج آکرلوف
جرج آرتور آکرلوف، اقتصاددان آمریکایی و اســتاد اقتصاد 
دانشــگاه های جــرج تــاون و کالیفرنیا، برکلــی در ژوئن 
1940 به دنیــا آمد. پدر او یک شــیمیدان و مخترع و از 
مهاجران سوئدی بود. آکرلوف در سال 1958 از دبیرستان 
فارغ التحصیل شــد و در ســال 1962 مدرک کارشناسی 
اقتصاد را از دانشــگاه ییل دریافت کرد. او در 1966 موفق 

به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از موسسه فناوری ماساچوست )MIT( شد. رساله 
دکترای او »دستمزد و ســرمایه« نام داشت و استاد راهنمایش، رابرت سول )برنده 
نوبل اقتصاد ســال 1987( بود. پــس از دریافت مدرک دکتــرا، آکرلوف به عنوان 
اســتادیار به دانشگاه کالیفرنیا، برکلی پیوســت اما یک سال بعد به هند رفت. او به 
مدت یک ســال به عنوان استاد میهمان در انستیتو آمار هند در دهلی نو به تدریس 
پرداخت و در سپتامبر 1968 به آمریکا بازگشت و در مقام استادیار در دانشگاه برکلی 
مشــغول به کار شد. او همچنین از سال 1973 تا 1974 به عنوان اقتصاددان ارشد 
در شــورای مشاوران اقتصادی کاخ سفید و در ســال 1977 به عنوان پژوهشگر در 
هیات مدیره فدرال رزرو در واشنگتن خدمت کرد. این اقتصاددان مکتب نئوکینزی 
به دلیل نگارش مقاله »بازار لیمو؛ عدم قطعیت کیفیت و مکانیسم بازار« شهرت دارد.

مایکل اسپنس
اندرو مایکل اســپنس، اقتصاددان آمریکایی- کانادایی و 
استاد اقتصاد در دانشــگاه های نیویورک و استنفورد در 
نوامبر 1943 به دنیا آمد. او در 1966 مدرک کارشناسی 
فلسفه را از دانشــگاه پرینستون دریافت کرد. در 1968 
موفق به دریافت دو مدرک کارشناسی و کارشناسی ارشد 
در رشته ریاضیات از دانشگاه آکسفورد شد. همچنین در 

ســال 1972 مدرک دکترای اقتصاد را دریافت کرد. اسپنس در سپتامبر 2010 به 
دانشگاه نیویورک پیوست. او هم اکنون ریاست کمیسیون رشد و توسعه را به عهده 
دارد و عضو شــورای روابط خارجی آمریکا و عضو ارشد موسسه هوور در دانشگاه 
اســتنفورد است. او در حال حاضر به همراه همســر و فرزندانش در میلان ایتالیا 

زندگی می کند.
شــهرت او بیشــتر به دلیل ارائه مدل ســیگنال دهی اســت که منجــر به انجام 
پژوهش هایی درباره تئوری قرارداد شــد. در این مدل، کارکنان مهارت های مرتبط 
بــا کار خود را از طریق کســب درجه خاصی از تحصیلات به کارفرمایان نشــان 
می دهند کــه برای آنها هزینه بر اســت. کارفرمایان به کارکنــان تحصیل کرده تر 
دســتمزد بیشــتری پرداخت خواهند کرد چرا که می دانند نسبت کارکنان دارای 
توانایی های بالاتر در میان افراد تحصیل کرده بیشــتر اســت و هزینه تحصیل آنها 

کمتر از هزینه داشتن کارکنانی با توانایی های پایین تر است.

جوزف استیگلیتز
جوزف یوجین اســتیگلیتز، اقتصاددان مکتب نئوکینزی 
در فوریــه 1943 به دنیا آمد. او اســتاد تمام دانشــگاه 
کلمبیاســت و علاوه بر نوبل اقتصــاد، جایزه جان بیتس 
کلارک را نیز دریافت کرده اســت. مــادر جوزف، معلم 
مدرســه و پــدرش فروشــنده بیمه نامه بــود. او مدرک 
دکترای خود را از موسســه فناوری ماساچوست دریافت 

کرده است.
جوزف اســتیگلیتز از 1995 تا 1997 عضو شورای مشاوران اقتصادی دولت بیل 
کلینتون و از 1997 تا 2000 اقتصاددان ارشــد بانک جهانی بود. او در حوزه های 
مختلــف اقتصادی از جمله مالیات، بیکاری، ســقوط بازار، اطلاعــات نامتقارن و 
نابرابری اقتصادی صاحب رای و تالیفات متعدد اســت. اســتیگلیتز تاکنون بیش 
از 40 عنوان افتخاری شــامل دکترای افتخاری دانشگاه های کمبریج و هاروارد را 
دریافت کرده اســت. همچنین کشــورهای بولیوی، کره جنوبی، کلمبیا، اکوادور و 
فرانســه نیز عناوین افتخاری به وی اعطا کرده اند. در ســال 2011، مجله »تایم« 

استیگلیتز را یکی از 100 اقتصاددان برتر و اثرگذار جهان معرفی کرده بود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

دوستان قدیمی
رهبـران روسـیه و کـره شـمالی دیـدار کردنـد. بـا 
اینکـه کیـم جونـگ اون و ولادیمیـر پوتیـن افـکار و 
دیدگاه هـای متفاوتـی دارنـد، امـا ایـن دیـدار نشـانه 

نزدیکـی دیدگاه هـای آنـان در برابر گسـترش ناتو به 
سـمت شـرق اسـت. دیـدار و گفت وگـو بیـن رهبران 
کرملیـن و پیونـگ یانـگ در روسـیه انجام شـد. این 
نخسـتین سـفر خارجـی رهبـر کـره شـمالی پـس 
از 4 سـال بـود. بـه نظـر می رسـد، در جریـان ایـن 

بـه  گفت وگـو، کـره شـمالی وعـده تحویـل سـلاح 
روسـیه را داده باشـد تـا در جنـگ اوکراین اسـتفاده 
کنـد. رهبـر کـره شـمالی در این دیـدار بـه صراحت 
گفتـه بـود: در مبـارزه با امپریالیسـم، مـا در کنار هم 

بود. خواهیـم 

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

3 مهردوره کاربردی قراردادهای سرمایه گذاری 

 پنجمین دوره آموزشی تخصصی 
5 مهراصول و فنون و مهارت های مذاکره

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 اصول ارزیابی اقتصادی 
8 مهرطرح های سرمایه گذاری

10 مهرتحلیل بنیادی صنعت بانک

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

9 مهرکدال و صورت های مالی

کارشناس مالی صندوق های سرمایه گذاری 
13 مهررایان هم افزا

 اصول برند سازی شخصی 
14 مهربا استفاده از شبکه اجتماعی لینکدین

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
 معامله گری و نوسان گیری

1 مهر)حضوری – شیراز(

 تابلوخوانی کاربردی 
3 مهر)حضوری – شیراز(

 آشنایی با تامین مالی جمعی
4 مهر)آنلاین(

 معامله گری و نوسان گیری
4 مهر)حضوری – شیراز(

 مبانی بورس و تابلوخوانی
5 مهر )حضوری – نیشابور(

کارگزاری سهم آشنا

www.abco.ir

زمان برگزارینام دوره

1 مهرتابلو خوانی

1 مهرتحلیل تکنیکال مقدماتی
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یادداشت
تی تثبیت قیمت نفت خام با قراردادهای آ

قراردادهای آتی نفت خام موجب 
توزیع  سیســتم  عملیات  بهبود 
و فــروش نفــت و فرآورده های 
هیدروکربــوری و تغییــر روش 
قیمت گذاری نفت و فرآورده های 
نفتی در جهان شــده است. انواع 

قراردادهای نفت خام با سررسیدهای ماهانه می توانند برای چندین سال بر 
روی تابلوی بورس قرار  گیرند و به فعالان بازار انرژی به ویژه شــرکت ملی 
نفت ایران و پالایشگاه ها امکان تثبیت قیمت برای دوره های زمانی بلندمدت 
را بدهد. اگرچه ممکن است قراردادهای بلندمدت عمق معاملاتی کمتری 
داشــته باشــند، اما مزایای تثبیت قیمت برای کسب وکارهای حوزه انرژی 
وجود این قراردادها را بر روی تابلوی بورس ضروری می نماید. تثبیت قیمت 

موجب تسهیل انجام برنامه بودجه پالایشگاه ها می شود.
مصرف کننــدگان و تولیدکنندگان جهت فعالیت در بازار آتی به پیش بینی 
قیمت می پردازند. قیمــت در بازار نفت خام اغلب زمانی تغییر می کند که 
اخبــار حول عوامل موثر بــر عرضه و تقاضای آینده آن بــه عنوان دارایی 
پایه قرارداد آتی منتشــر می شــود. برای کالاهای مرتبط با انرژی ازجمله 
نفــت خام عواملی مانند شــرایط آب وهوایی، سیاســت های قیمت گذاری 
اوپک، پیش بینی مصرف و ده ها عوامل فنی می توانند موجب تغییر قیمت 
قراردادهای آتی مبتنی بر آن شــود. زمانی که مساله پیش بینی تردیدهای 
زیادی برای فعالان انرژی دربرداشــته باشد، آنها از استراتژی های پوشش 
ریسک اســتفاده می کنند تا این دغدغه را از مسائل حوزه کسب وکار خود 
خارج کنند. در حال حاضر قراردادهای آتی نفت خام در بورس انرژی ایران 
به صورت برخط راه اندازی شــده و قابلیت معامله برای کلیه افراد حقیقی و 
حقوقی را دارد. حداقل سفارش در این قراردادها یک قرارداد بوده و حداکثر 
آن منطبق با مشخصات قرارداد منتشره در سایت بورس انرژی ایران در بند 
مربوط به سقف موقعیت های تعهدی باز مشتری ذکر شده است. همچنین 
در سررســید قرارداد در صورت تمایل به تحویل گواهی ســپرده نفت خام 
بــه عنوان دارایی پایه قرارداد آتی، حداقل میــزان قابل تحویل برای کلیه 
افراد حقیقی و حقوقی 1,000 قرارداد )بشــکه( و برای افراد حقیقی با کد 
prx معادل 10 قرارداد )بشــکه( اســت. فعالان بازار پس از دریافت گواهی 
سپرده نفت خام در سررسید، می توانند در بازار گواهی سپرده به فروش آن 

بپردازند و وارد پروسه تحویل نفت خام نشوند.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری مسکن اعلام کرد:

فروش متری در دستورکار «ثمسکن»
مرضیه حیدری

ر خبـر  نــگا

چرخه انتشار اوراق به قدری زمان بر است که ترجیح به استفاده از پیش فروش، تهاتر و ابزارهای قدیمی است

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

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

«مسئله اوراق سلف موازی یا فروش متری که 
طرح و ایده آن از طرف شرکت سرمایه گذاری 
مسکن به ســازمان بورس داده شد منتظر 
دســتورالعمل نهایی است که هنوز تدوین و ابلاغ نشده است و 
طبق قول های ریاست قرار است در کوتاه مدت عملیاتی  شود.» 
اینها بخشی از گفت وگوی محمدرضا جواهری تفتی، مدیرعامل 
شرکت سرمایه گذاری مسکن با هفته نامه اطلاعات بورس است 
که به تشریح برنامه های توسعه ای و چالش ها و همچنین بررسی 

چشم انداز بازار مسکن پرداخت.
***

* درمورد چالش های ابزارهای بازار سرمایه توضیح دهید.
یکی از ابزارهای مهم صندوق زمین و ســاختمان است که شروع کننده 
تأسیس این صندوق ها شرکت های تابعه بانک مسکن بوده اند و 4 صندوق 
راه اندازی کردند. بعد از آن دیگر نه ما و نه شــرکت دیگری به سراغ این 
نوع صندوق ها نرفت که باید دید علت چیست.  دلیل این اتفاق چند مورد 
است: 1. عملا ما به عنوان مدیر ساخت نقش پیمانکار را پیدا می کردیم و 
سوددهی سرمایه گذاری که انجام می دادیم مطلوب نبود و 2. در امیدنامه 
صندوق قیمت قطعی و تمام شــده بود در حالی که تورم و جهش هایی 
که معمولا در قیمت های تولید مسکن دیده می شود، هزینه های سرباری 
که ایجاد می شــود و به دفعات افزایش پیدا می کند چه در بخش نیروی 
انسانی و چه در بخش تأمین مواد و مصالح دیده نشده بود و به جد مدیر 
ســاخت دچار ضرر و زیان می شــد و باید تعدیل می خورد. مدت زمان 
زیادی می برد تا بتوان ارکان صندوق را درخصوص تعدیل اقناع کرد و بعد 
بتوان از سازمان بورس مجوز گرفت بنابراین مجموع این مسائل را وقتی 
نگاه می کنیم می بینیم صندوق زمین و ساختمان به صرفه و صلاح مدیر 

ساخت نیست و سراغ صندوق نمی رویم.

* ارزیابی شما از موضوع انتشار اوراق چیست؟
درمورد بحث انتشــار اوراق هم که می بینیم باید هزینه سنگینی را نسبت 
به تســهیلات پرداخت کنیم و این یک طرف موضوع است و نکته مهمتر 
اینجاست که در بخش صنعت ساختمان نسبت گردش دارایی های ما حدود 

40 درصد است یعنی تقریبا سرمایه گذاری های ما دو سال و نیم یکبار به 
نتیجه می رسد یا دوره ساخت ما اساسا دو سال و نیم است در حالی که سود 
این دوره را باید سه ماه یکبار بازپرداخت کنیم به این معنا که هنوز استارت 
کار برای ســرمایه گذاری زده نشده و به نتیجه نرسیده است باید شروع به 
پرداخت سود کنیم بنابراین، این ازجمله مسائلی است که برای ما دردسر 
ایجاد می کند. نکته دیگر زمان بر شدن است یعنی وقتی می خواهیم وارد 
چرخه انتشار اوراق شویم به قدری زمان می برد که ترجیح می دهیم به سراغ 
پیش فروش، تهاتر و همان ابزارهای سنتی که استفاده می کردیم برویم. در 
واقع از هر جنبه ای )بعد هزینه، زمان و پرداخت ســود دوره( نگاه می کنیم 
فایده ندارد و باید ســازمان بورس ابزارهای ویژه صنعت ساختمان طراحی 

کند با فرض اینکه طول دوره ساختمان دو سال و نیم است.
در بحث اوراق ســلف موازی یا فروش متری که طرح و ایده آن از طرف 
شرکت سرمایه گذاری مسکن در سال 1399 به سازمان بورس داده شد 
در حال حاضر مشکلی که وجود دارد اینکه نزدیک به سه سال است این 
طرح و ایده را مطرح کردیم ولی هنوز دستورالعمل نهایی تدوین و ابلاغ 
نشده است البته قول هایی داده شده است که در مدت کوتاهی عملیاتی و 
اعلام می شود، به نظر می رسد این ابزار می تواند یکی از بخش هایی باشد 

که برای تأمین منابع مالی به ما کمک کند.

*پیش بینی شما از آینده بازار مسکن چیست؟
بازار مســکن مانند بازارهای دیگر تحت تبعیت بازار عمومی به خصوص 

ارز است و اگر وضعیت ارز همین باشد پیش بینی این است افزایشی که 
برای نرخ مســکن در سال 1401 داشتیم در سال 1402 نداریم اما اگر 
جهشی در نرخ ارز اتفاق بیفتد به تبع آن افزایش قیمت در مجموعه بازار 
مسکن هم اتفاق افتد. بنابراین دو سناریو وجود دارد؛ یکی وضع موجود 
که نشــان می دهد شاهد اتفاق خاصی در سال 1402 نباشیم و اتفاقاتی 
که در 1401 داشتیم خیلی کمرنگ تر می افتد و سطح تورمی اش، سطح 
تورمی عمومی جامعه خواهد بود و دو ســناریو دوم اگر جهش نرخ ارز 

اتفاق افتد به تبع آن شاهد افزایش هستیم.

* چه برنامه ها و طرح های توسعه ای در دستور کار دارید؟
شرکت سرمایه گذاری مســکن بزرگترین انبوه ساز کشور با قدمت 33 
سال است و ازجمله مهمترین برنامه ها عبارت است از؛ افزایش تولید در 
سال 1402 و ســال جدید مالی که از 6 ماهه دوم 1402 شروع و به 6 
ماهه اول سال 1403 ختم می شود. برنامه دیگر استفاده از تکنولوژی های 
جدید و روز مهندســی است که در حال حاضر در بعضی از ساختمان ها 

شروع شده و قطعا برنامه جدی در این زمینه داریم.
همچنین تأســیس مرکز تحقیقات و توسعه فناوری را حدود یک ماه 
قبل هیأت مدیره تصویب کرد و در حال ایجاد ســاختارهای سازمانی 
هســتیم که به شــدت می تواند به توســعه فناوری های جدید در این 
حوزه کمک کند و به نظر می رســد شرکت ســرمایه گذاری مسکن با 
نماد "ثمســکن" باید توسعه دهنده مهندسی کشــور باشد یعنی باید 
شرکتی شــویم که در آینده انواع سیســتم های نوین صنعتی سازی، 
ســاختمان ســازی و سیستم های نوینی که به هر شــکلی وارد حوزه 
مسکن و ساختمان ســازی در دنیا می شود باید اولین شرکتی باشیم 
که آنها را شناسایی، بومی سازی و بسط و توسعه می دهیم بنابراین به 

موازات در حال تأسیس این مرکز هستیم.
 البته اســتفاده از ابزارهای نوین جزو برنامه هاســت و به محض اینکه 
دســتورالعمل فروش متری به دستمان برسد قطعا فروش متری را روی 
بعضــی از پروژه ها آغاز می کنیم. درمجموع افزایش تولید، اســتفاده از 
تکنولوژی های جدید و روز دنیا و اســتفاده از ابزارهای نوین و جدید از 

برنامه های ماست.
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تفاهم نامه همکاری »وسالت« و شرکت گاز 
بانک قرض الحسنه رسالت و شرکت انتقال گاز ایران باهدف ترویج فرهنگ 
قرض الحســنه و ایجاد تسهیلات برای کارکنان حراست شرکت انتقال گاز 

ایران تفاهم نامه امضا کردند.
ایــن تفاهم نامه با حضور مدیران عامل بانک قرض الحســنه رســالت و 
شــرکت انتقال گاز ایران و همچنین معاون سازمان و مدیر دفتر مرکزی 
حراست شرکت ملی گاز ایران منعقد شد. مدیرعامل بانک قرض الحسنه 
رســالت گفت: مشــتریان می توانند تمام خدمات خود را در بســترهای 
همچون همراه بانک، اینترنت بانک و ســامانه پیشــخوان مجازی رسالت 
دریافت کنند.محمدحســین حســین زاده، بانک قرض الحسنه رسالت را 
پرچمدار بانکداری بدون شعبه خواند و افزود: باهدف ارائه خدمات آسان، 
ارزان و شــرعی در آینده ای نزدیــک، دودرصد کارمزد وام های پرداختی 
نیز حذف خواهد شد. رئیس حراست شرکت انتقال گاز ایران امضای این 
تفاهم نامــه را فاز اول همکاری و به صورت پایلــوت خواند و گفت: این 
همکاری با هدف ارائه خدمات قرض الحســنه به کارکنان واحد حراست 
شرکت انتقال گاز صورت گرفته و در آینده به سایر بخش ها نیز گسترش 

داده خواهد شد. 

»ونوین«  ناموفق  وش  فر
بانک اقتصاد نوین که با نماد ونوین و سرمایه حدود 30.426 میلیارد ریال 
در بازار ســرمایه کشــور فعال است در دهه سوم شــهریورماه امسال و در 
راستای تکالیف مقرر در مواد 16 و 17 قانون رفع موانع تولید رقابت پذیر و 
ارتقای نظام مالی کشور، مزایده تعداد 59.197.040 سهم معادل 40 درصد 
از سهام شــرکت کارگزاری بانک اقتصادنوین را برگزار کرد که این مزایده 

بی نتیجه به پایان رسید.
بر اســاس این گزارش، دلیل بی نتیجه ماندن این مزایده، ارائه نشدن هیچ 
پیشــنهادی از سوی اشــخاص حقوقی و حقیقی برای خرید سهام شرکت 

کارگزاری بانک اقتصاد نوین اعلام شده است.

مجمع انتخاب اعضای هیات مدیره »وبصادر« 
بانــک صادرات ایران با دســتور کار انتخاب اعضای هیــات مدیره، مجمع 

عمومی عادی به طور فوق العاده برگزار می کند.
هیات مدیره بانک صادرات ایران در اطلاعیه ای از سهامداران، وکیل یا قائم 
مقام قانونی صاحب سهم و همچنین نماینده یا نمایندگان اشخاص حقوقی 
دعوت کرد تا در جلســه مجمع عمومی این بانک حضور پیدا کنند. مجمع 
یادشــده در ساعت 15 روز شــنبه 15 مهرماه  در مجموعه فرهنگي بانک 
صادرات ایران برپا خواهد شــد. انتخاب اعضای هیات مدیره و سایر موارد 
)انتخاب اعضای علي البدل هیات مدیره و ســایر مواردي که در صلاحیت 
مجمع عمومي عادي به طور فوق العاده باشد( در دستور کار مجمع یادشده 

قرار خواهد داشت. 

اخبـــــار

 مدیر ســازمان و روش های 
بانک پارسیان گفت: رویه  پرداخت کنونی تسهیلات 
حضوری به این صورت اســت که مشــتری باید با 
چندبار مراجعه به بانک ها موفق به دریافت وام شود 
اما با درخواست از طریق سامانه ستاپ، مشتری تنها 

یک بار باید به بانک مراجعه کند.
 عادل برجیسیان افزود: در دولت سیزدهم با نگاه به 
فراگیری مالی و دسترسی آحاد جامعه به تسهیلات 
خرد، روند دریافت تسهیلات به صورت غیرحضوری 
مورد حمایت قرار گرفته است. خدماتی که در حال 
حاضر در بیشتر بانک ها به صورت غیرحضوری انجام 
می شــود در حوزه ریالی است و حوزه اعتبارات نیز 
اول مســیر اســت. برای حوزه ارزی هم هنوز مسیر 

زیادی داریم.
برجیســیان در رابطه با ویژگی های سامانه ستاپ 
بانک پارســیان گفت: اخذ خودکار اســتعلام ها و 
امکان مشــاهده پاسخ استعلام توســط مشتری، 
تکمیل فرم پیشــنهاد اعتباری از طریق واکشــی 
اطلاعات از ســامانه بانک، حــذف پرونده فیزیکی 
و بایگانــی مســتندات به صورت خــودکار و تهیه 
گزارش اطلاعات اعتباری به صورت سیســتمی از 

ویژگی های سامانه ستاپ هستند.
مدیر ســازمان و روش های بانک پارسیان ادامه داد:  
مشتریان حقیقی  که شرایط دریافت کارت اعتباری 
را دارند، گروه مشــتریان هدف اســتفاده کننده از 

سامانه ســتاپ هســتند که می توانند تا سقف سه 
میلیارد ریال کارت اعتبــاری دریافت کنند. وثائفی 
که از مشتری اخذ می شوذ هم چک و سفته مطابق 

ضوابط اعتباری بانک خواهد بود.
همچنین در این مراســم مدیرعامل بانک پارسیان 
گفت: از چند ســال پیش همکاری را با بورس آغاز 
کرده و به صورت مســتقل ســامانه تسهیلات غیر 
حضــوری را ایجاد کرده ایم، بــه این صورت که اگر 
شــخصی دارایی در بــورس دارد، بتواند به صورت 
الکترونیک به وثیقه تسهیلات فوری که مورد نیازش 
است دسترســی داشته باشــد تا در کمترین زمان 

پاسخگوی مشتریان باشیم. 
کوروش پرویزیان افزود: برای کمتر شدن فرآیند های 

اداری و آسان شدن دسترسی و ایجاد نشدن اشتباه 
در میزان وثیقه، این ســامانه نســبتا پیشــرو برای 
خدمت رسانی به مشتریان و متقاضیان شبکه بانکی 
طراحی و اجرایی شــده اســت. همچنین همکاری 
خوبی هم بین بانک ها و بورس در این بخش درمورد 

شرکت سپرده گذاری انجام شده است.
مدیر عامل بانک پارسیان ادامه داد: اقدام خوبی که 
شرکت سپرده گذاری های مرکزی انجام داد این بود 
تا اشخاص بتوانند از دارایی هایی که دارند به صورت 
الکترونیک به عنوان وثیقه وام هایشــان در شــبکه  

بانکی استفاده کنند.
پرویزیان گفت : برای کم تر شدن فرآیند های اداری و 
آسان شدن دسترسی و ایجاد نشدن اشتباه در میزان 

وثیقه، این سامانه نسبتا پیشرو برای خدمت رسانی به 
مشتریان و متقاضیان شبکه بانکی طراحی و اجرایی 
شده است. همچنین همکاری خوبی هم بین بانک ها 
و بورس در این بخش درمورد شرکت سپرده گذاری 

انجام شده است.
پرویزیــان در رابطه با برنامه های بورســی پیش رو 
افزود: در حال حاضر باید مجمع افزایش سرمایه ای 
را که مصوب شده است دنبال کنیم تا بحث افزایش 
ســرمایه بانک انجام شود. البته ســهامداران عمده  
بانک بر افزایش ســرمایه برای اعداد بالاتری توافق 
دارند که درحال پیگیری است. همچنین ما از چند 

محل دنبال افزایش سرمایه بانک هستیم. 
وی ادامــه داد: یکی از محل های افزایش ســرمایه، 
وجه نقدی بانک اســت که آورده نقدی سهامداران 
به صورت نقد در آن مصوب شد. دومین محل برای 
افزایش سرمایه  از محل تجدید ارزیابی دارایی ها بود 
که انجام نشد. ســومین محل افزایش سرمایه بانک 
پارسیان از مســاله دهه 90 در ارتباط با تسهیلات 
گروه مفاسدی رستمی صفا بود که حکم این مساله 
در مرداد ماه صادر شــد و از محل آن و بروز رسانی 
جدید آن امکانات جدیدی برای بانک و سهامداران 
فراهم خواهد شــد تا از آن محل هم بتوانیم افزایش 
ســرمایه داشته باشــیم. همچنین روش دیگری را 
به بانک مرکزی پیشــنهاد دادیــم و با تصویب آن 

اطلاع رسانی را انجام خواهیم داد.

رونمایی »وپارس« از سامانه »ستاپ«

بانـک سـینا با هـدف حمایـت از مشـتریان حقیقی و صاحبان کسـب وکار خرد، سـقف 
مبلـغ تسـهیلات ارغـوان را از 2 میلیـارد ریال بـه 3 میلیارد ریـال افزایش داد.

بـا توجـه بـه اسـتقبال مشـتریان از تسـهیلات طـرح »ارغـوان« کـه پیـش  از ایـن بـر 
اسـاس میانگیـن موجـودي حسـاب و مـدت زمـان سـپرده گذاري تـا سـقف 2 میلیارد 
ریـال پرداخـت می شـد، ایـن بانـک سـقف مبلغ ایـن تسـهیلات را تـا 3 میلیـارد ریال 

افزایـش داد. بـر ایـن اسـاس مشـتریان بانـک سـینا می تواننـد بـا سـپرده گذاری در مـدت 2 تـا 6 مـاه، تـا 
یـک و نیـم برابـر مبلـغ سـپرده خود تسـهیلات دریافـت کننـد و به ایـن ترتیب نقدینگـی خـود را به 2.5 
برابـر افزایـش دهنـد. طـرح ارغـوان ایـن امکان را به مشـتری می دهـد که درصد سـود و مـدت بازپرداخت 
 را بـر اسـاس توانمندی هـای خـود و میانگیـن موجـودی حسـاب و مـدت زمـان سـپرده گذاری، بـا نـرخ

18، 20 ،22 و 23 درصد انتخاب کنند.
گفتنـی اسـت سـپرده گذاری بـرای دریافت تسـهیلات طـرح ارغوان بانک سـینا بـه گونه ای اسـت که مبلغ 
سـپرده مشـتریان، تنهـا بـرای کسـب میانگیـن حسـاب در مـدت سـپرده گذاری اسـت و متقاضیـان واجد 

شـرایط، بعـد از دریافـت وام می تواننـد سـپرده خـود را از حسـاب برداشـت کنند.

افزایش مبلغ تسهیلات »وسینا«
رئیس کل بانک مرکزی از واریز 5 میلیارد و 573 میلیون یورو منابع بلوکه شــده کشــور 
در کره جنوبی به حساب شش بانک ایرانی در دو بانک قطری الدخان و الاهلی خبرداد و 

گفت: دسترسی به منابع ارزی در چند کشور دیگر هم در حال انجام است.
محمد رضا فرزین در خصوص واریز منابع ارزی مسدود شده ایران در کره جنوبی گفت: در 
تاریخ 19 مردادماه ســال جاری کلیه منابع غیر قابل دســترس ایران در کره جنوبی که در 

حساب های "وونی" دو بانک"ووری" و" ای بی کی" و شعبه سئول بانک ملت در کره جنوبی نگهداری می شد به 
حساب بانک مرکزی سوییس برای تبدیل به یورو منتقل شد. وی  افزود: در این مدت شش بانک ایرانی کشاورزی، 
ســامان ، پاسارگاد، گردشگری، کارآفرین و  شهر در دو بانک قطری "الدخان" و "الاهلی" حساب افتتاح کردند. 
فرزین با بیان اینکه  طبق توافقات به عمل آمده  تمام پرداخت ها توسط کارگزاران بین المللی بانک های قطری و 
همچنین سوئیفت انجام خواهد شد تصرح کرد: در نامه رسمی از مقامات قطری دریافت کردیم که حساب شش 
بانک ایرانی فعال شده است و معادل 5  میلیارد و 573 میلیون و 492 هزار یورو به حساب شش بانک ایرانی در 
دوبانک قطری" الدخان" و "الاهلی"واریز شده است. کلیه منابع حاصله ذخایر ارزی بانک مرکزی و پشتوانه ریال 

هستند و بنا به مصالح ملی و در جهت تقویت ریال استفاده خواهد شد.

واریز 5.5 میلیارد یورو به حساب 6 بانک ایرانی

عرضه اولیه شرکت ها همواره محل مناقشه بوده است! از یک طرف تمایل 
و اراده بورس و فرابورس برای شناسایی و عرضه شرکت های واجد شرایط 
در بازار به عنوان یکــی از حوزه های اصلی فعالیت بورس ها و انگیزه مهم 
در این مســیر مطرح است از سوی دیگر تمایل و تقاضای بخش خصوصی 
و نهادهــا برای تامین مالی از این طریق! با این وجود علیرغم نیت و اراده 
مطلوب، گاه عرضه اولیه محل چالش می شود. عدم استقبال بازار از عرضه، 
افت قیمت بعد از چند صباحی از عرضه و نیز تجربه ناخوشــایند سهامدار 
خرد از برخی عرضه ها این موضوع را ناخوشــایند جلوه می دهد. ترافیک 
شــرکت های در نوبت عرضــه هم به مذاق ســهامداران عمده و صاحبان 

شرکت ها خوش نمی آید! 
با ایــن همه چالش چه باید کــرد؟ یکی از راهکارهای جایگزین توســعه 
صندوق های قبل از عرضه اولیــه )Pre -IPO( در تقویت بازارهای اولیه و 
تامین مالی شرکت هاست. صندوق های قبل از عرضه اولیه )که در اینجا به 
اختصار صندوق های عرضه اولیه بیان می کنیم(، صندوق هایی هســتند که 
در شرکت هایی سرمایه گذاری می کنند که در مرحله آخر )late state( از 
چرخه رشدشان به دنبال عرضه عمومی اولیه در بازار اوراق بهادار در آینده 
ای نزدیک قرار دارند. هدف گذاری این صندوق ها معمولاً ســرمایه گذاری 
در شــرکت های سهامی خاصی اســت که با سرمایه بخش خصوصی ایجاد 
و توســعه یافته و از لحاظ بنیادی و عملیاتی به مرحله ای رسیده است که 
قابلیت حضور در بازار را داشــته باشد. این صندوق ها به عنوان بدیل شتاب 

دهنده عرضه اولیه در بازارهای توسعه یافته، تلقی می شود. 
بــا اینکه برخی، این صندوق ها را به عنــوان کاتالیزوری برای ظهور بازار 
ثانویه خصوصی می دانند که به ســهامداران اجازه داده تا با عرضه ســهام 
خود به سایر سرمایه گذاران نهادی و ریسک پذیر، به نقدینگی مورد نیاز 
دست پیدا کنند، با این وجود این مکانیسم، به ویژه از سال 2010 به بعد 
مزایای زیادی برای توســعه اقتصادی فراهم آورده اســت. در حقیقت، در 
دنیای امروز که نفوذ و اثرگذاری اینترنت و اکوسیستم دیجیتالی منجر به 
مقیاس پذیری و توســعه سریع استارت آپ ها و کسب و کارها شده است، 
این صندوق ها نقش محوری در توســعه تامین مالی از بازار ایفا می کنند. 
توســعه این صندوق ها در کنار فراهم کردن ســوخت لازم برای توسعه و 
رشد اکوسیســتم استارت آپی، توسعه اکوسیســتم مالی از طریق جذب 

مشارکت و منابع خرد را به دنبال دارد.
ویژگی های عملیاتی این صندوق ها را می توان به صورت زیر بیان کرد:

کســب وکارهای  در  ســرمایه گذاری  بــرای  ســرمایه گذاری  رویکــرد 
 متوســط با رشد ســریع با مدل های کسب وکار اثبات شــده که به دنبال 

عمومی شدن هستند.
 بازده مورد انتظار: حداقل بازدهی بالاتر از تورم

 افق سرمایه گذاری : 3 تا 5 سال
 مقصد سرمایه گذاری: توسعه بازار اولیه

 جذاب: برای افراد با دارایی و ثروت بالا و نیز سرمایه گذاران نهادی
 فلسفه وجودی صندوق های عرضه اولیه

یکی از چالش های پیش روی ســهامداران خرد، عدم تخصص و توان آنها 
برای شناســایی و سرمایه گذاری در شــرکت های سهامی خاص توانمند 
است. از طرفی سهامداران خرد از کفایت سرمایه و منابع مالی مدنظر برای 
چنین شراکتی نیز برخوردار نیستند. از طرفی شرکت های سهامی خاصی 
هم هســتند که منابع مالی برای اســتمرار رشد و پشتیبانی از برنامه ها و 
فعالیت های خود نیاز دارند. حضور صندوق های عرضه اولیه امکان تسهیل 

حضور سهامدار خرد در شرکت های سهامی خاص با پتانسیل رشد که در 
مراحل نهایی عرضه اولیه قرار دارند را فراهم می ســازد. از طرفی ظهور و 
بروز شــرکت های تک شاخ در دنیا که فقط بیش از 640 مورد در آمریکا 
و بیش از 300 مورد آن را در چین شــاهد هستیم، نیاز به ساز و کارهایی 

همانند صندوق های عرضه اولیه را برای حضور در بازار می طلبد. 
در حقیقت، توســعه اکوسیســتم اســتارت آپی از 2010 به بعد، موجب 
رونق این دسته از صندوق ها شــده است. این صندوق ها توسط نهادهای 
مالی از قبیل صندوق های ســرمایه گذاری خطرپذیر )VC(، صندوق های 
سرمایه گذاری ســهام خصوصی )PE( و سایر نهادها از قبیل شرکت های 
ســبدگردانی قابلیت راه انــدازی دارد. در حال حاضر در کشــور، نمونه 

عملیاتی این صندوق ها راه اندازی نشده است.
طبیعتا صندوق های عرضه اولیه دارای ریســک هایی همانند نقدشوندگی 
پایین، دشــواری انتخاب و گزینش شــرکت های مناســب و نیز کاهش 
ارزش ســرمایه گذاری ها مواجه هســتند. با این وجود، نقطه اوج داستان 
در خصوص این صندوق ها، شناســایی شرکت مناسب قبل از عرضه اولیه 
و کســب سود مناســب از این رهگذر است. لذا ســرمایه گذاران در این 
صندوق هــا، به مواردی چون ریســک های مترتب، بــازده هدف و بازده 
تاریخی صندوق، حوزه تمرکز ســرمایه گذاری توســط صندوق )صنعت 
مورد تمرکز، تمرکز شــرکت، تمرکز بر بازار و غیره( و نیز سوابق فعالیت 
و رزومــه مدیران صندوق توجه ویژه دارند. اتفاقا اینها مواردی اســت که 
در تاسیس و فعالیت صندوق های عرضه اولیه به عنوان معیارهای کلیدی 

موفقیت باید مورد توجه قرار گیرد.

مزایای صندوق های عرضه اولیه
برخی اوقات، ســرمایه گــذاری در ایــن صندوق ها به دلیــل انتخاب و 
سرمایه گذاری شــرکت های مناسب، می تواند منجر به سوددهی بیشتر از 

عرضه عمومی اولیه شود.
تامیــن مالی محصول یا خدمت خاص شــرکت ســرمایه پذیر در فرآیند 
ســرمایه گذاری صندوق عرضــه اولیــه، می تواند زمینه مناســبی برای 
ســوددهی بیش از پیش شــرکت فراهم آورد. در این صورت، سهامداران 

موجود شرکت قبل از عرضه اولیه، بیشتر منتفع خواهند شد.
در اغلب موارد، خریداری ســهام شــرکت قبل از عرضــه اولیه در فرآیند 
ســرمایه گذاری صندوق عرضه اولیه، با نرخ ترجیهی صورت می گیرد. در 
ایــن حالت، اختلاف بین قیمت خرید و قیمت عرضه اولیه، می تواند بازده 

قابل ملاحظه ای برای سرمایه گذاران ایجاد کند.
این صندوق ها در حقیقت فرصتی برای ســرمایه گذاری پیش از موعد در 
یک شــرکت نامزد عرضه اولیه فراهم می سازد. در این حالت، از ترافیک و 
نوسان قیمت سهام عرضه اولیه در روزهای بعد از عرضه، کاسته می شود.

معایب صندوق های عرضه اولیه
مانند هــر طبقــه از دارایی های مــورد ســرمایه گذاری، شناســایی و 
مواجهه با ریســک های مرتبط با فعالیت صندوق هــای عرضه اولیه برای 

 سرمایه گذاران ضروری اســت. ریسک های زیر را می توان برای این دسته 
از صندوق ها برشمرد:

 میزان اســتقبال بازار از عرضه اولیه: بدیهی است همه عرضه های 
اولیه از شانس موفقیت یکسانی برخوردار نیستند. این عدم توفیق ممکن 
اســت از تغییر شــرایط بازار یا حادث شدن ریســک های سیستماتیک 
در ســطح کلان ناشی شــود. لذا درک اســتراتژی مدیران صندوق برای 
سرمایه گذاری در شرکت ها و نیز مواجهه آنها با شرایط نامساعد بازار، قبل 

از سرمایه گذاری اهمیت دارد.

 عدم احراز شــرایط و ضوابط بورس توسط شرکت ها: شرکت هایی 
کــه متقاضی و کاندیدای عرضه اولیه در بورس هســتند، ملزم به رعایت 
ضوابط و تحقق اســتانداردهای خاصی هستند که از سوی بورس تکلیف 
می شــود و لذا در حالت فعالیت به صورت ســهامی خــاص، عمل به آنها 
ضرورتی نداشــت. گاهی عمل به این مقررات و تحقق این استانداردها به 
دلایلی برای شــرکت های مذکور سخت می شــود و این موضوع می تواند 
تاخیر یا عدم تحقق برنامه عرضه اولیه شــرکت را به دنبال داشــته باشد. 
در این صورت، به دلیل تاخیر در فرآیند عرضه اولیه امکان درگیر شــدن 
منابع سرمایه صندوق برای چندین سال وجود دارد. همچنین شرکت های 
سرمایه پذیری که به درستی مورد بررسی و راستی آزمایی قرار نگرفته اند 
می تواننــد محل ایجاد چالش باشــند، به این صورت که بروز شکســت 
عملیاتی یا تجاری در فعالیت شرکت در آینده، سرمایه گذاری صندوق را 

با مخاطره مواجه سازد.

 مانع ناشــی از پارادوکس ســودآوری و مقیاس پذیری: در تمام 
بورس های دنیا، شرط ســودآوری از اساسی ترین شروط برای پذیرش و 
عرضه ســهام شرکت ها و استارت آپ ها در بازار است. تمرکز صندوق های 
عرضه اولیه بر سهام شرکت ها و استارت آپ هایی است که در مراحل قبل 
از عرضه اولیه بر محور رشــد ناشی از مقیاس پذیری بالا، جذابیت دارند. 
به عبارتی در این دسته از شــرکت ها، کسب سهم بازار و مقیاس پذیری 
بر ســودآوری اولویت دارد. این موضوع می تواند به عنوان عامل تاخیر در 

پذیرش شرکت توسط بورس تلقی شود.

 ریســک ســاختار: مدل رایج ســاختار این صندوق ها بدون انتشار 
امیدنامــه و نیز حضور متعهد پذیره نویــس صورت می گیرد که خود این 
موضوع می تواند ابهامات و ریســک هایی را به سرمایه گذار تحمیل کند. 
در حقیقــت، در ذات این صندوق ها، حدی از ابهام نهفته اســت و میزان 
نقدشــوندگی سرمایه گذاری در یک شرکت خارج از بورس، در هاله ای از 
ابهام است! در صورتی که شرکت مورد سرمایه گذاری نتواند سیگنال های 
مناسب به بازار ارائه کند، این موضوع می تواند کاهش علاقه سرمایه گذاران 
بالقوه و ســهامداران را به دنبال داشته باشد. به این دلیل، عمده سرمایه 
گذار این صندوق ها، سرمایه گذاران ریسک پذیر و صندوق های پوششی با 
درجه ریسک پذیری بالا هســتند. داستان شرکت WeWork به عنوان 
یک یونیکورن در این خصوص آموزنده اســت. این اســتارت آپ در سال 
WeWork ،2019  معادل 47 میلیارد دلار ارزشــگذاری شــد. پس از 
یک ســری اتفاقات ناگوار در داخل شرکت، ارزش آن به طور ناگهانی به 
 کمتر از 10 میلیارد دلار و ســپس در سال 2022 به رقم 6 میلیارد دلار 

کاهش یافت.

اسماعیل درگاهی، مدیرعامل گروه مالی شهر مطرح کرد:

جای خالی صندوق های عرضه اولیه)Pre-IPO( در بازار
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ذره‌بیـن

سرمايه‌گذاري‌داروئي‌تامین

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سرمايه گذاری داروئی تاميننام شرکت 

تابلوی فرعی بازار اولتابلو

مواد و محصولات دارويیصنعت

توليد مواد دارويی، محصولات شيميايی دارويیگروه
 و داروهای گياهی

تيپيکونماد

1382/09/12تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1382/09/12)بهره برداری(

1382/09/12تاریخ ثبت اولیه

212898شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

152.87 درصد0.00 درصدسرمایه

78.31 درصد69.69 درصدجمع دارائی های جاری

13.11 درصد13.88 درصدجمع دارائی های غیرجاری

57.87 درصد57.15 درصدجمع کل دارائی ها

41.52 درصد138.66 درصدجمع بدهی های جاری

68.18 درصد46.40 درصدجمع بدهی های غیر جاری

41.58 درصد138.40 درصدجمع کل بدهی ها

62.88 درصد35.42 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی با اشــاره به تنوع مأموریت ها، کثرت مخاطبان و تعدد 
ساختارهای ارائه خدمات در این نهاد، تحول در سازمان تأمین اجتماعی را نیازمند بهره گیری 
حداکثری از ظرفیت فناوری های نوین در مسیر ارائه خدمات دانست و بر استمرار و تحکیم 

گام های این سازمان در مسیر تبدیل به تأمین اجتماعی هوشمند تأکید کرد.
میرهاشم موسوی افزود: در مقایسه با سایر دستگاه ها؛ از نظر استفاده از فناوری های نوین و 

الکترونیکی کردن خدمات در برخی حوزه ها واقعاً پیشتاز و در برخی حوزه ها نیز نیازمند کار بیشتر هستیم. در 
این مسیر باید از ظرفیت های موجود در کشور استفاده کرده و در صورت نیاز از تجربیات و توان سایر دستگاه ها 
و بخش خصوصی نیز استفاده کنیم. مدیرعامل سازمان تأمین اجتماعی ادامه داد: در حوزه نسخه الکترونیک که 
سازمان تأمین اجتماعی پیشگام و شروع کننده آن بود و امروز یک طرح بزرگ ملی است، در زمینه یکپارچگی 

سامانه ها و خدمات در سطح کشور نیاز به کار بیشتری داریم.

فناوری های نوین در تأمین اجتماعی 

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 بر اساس تازه ترین گزارش 
»آخرین ظرفیت مجاز نگهداری ریسک شرکت های 
بیمــه بــر مبنای اطلاعــات آخریــن صورت های 
مالی مصــوب«، ظرفیت مجاز نگهداری ریســک 
 شــرکت بیمه تعاون از دو هزار میلیارد ریال عبور 

کرده است.
ظرفیــت نگهداری در شــرکت های بیمــه در واقع 
میزانی از ریسک است که هر شرکت بیمه می تواند 
در هر رشــته، بازار و یا منطقــه قبول کند. ظرفیت 
نگهداری مشــخص می کند که شرکت بیمه در هر 
ریسک، چه میزان از ارزش موضوع بیمه را می تواند 

نزد خود نگهداری کند و مابقی آن رقم باید 
از طریق بیمه اتکایی، به شــرکت های واجد 

شرایط واگذار شود.
تازه ترین ارزیابی بیمه مرکزی نشان می دهد 
که ظرفیت مجاز نگهداری ریســک شرکت 

بیمه تعاون بــه رقم ۲ هــزار و ۱۸ میلیارد و ۴۹۷ 
میلیون ریال رسیده اســت. نهاد ناظر صنعت بیمه 
تاکید کرده است که بیمه گزاران باید ظرفیت مجاز 
نگهداری را در کنار سطح توانگری مالی شرکت های 
بیمه، به عنوان معیارهای اصلی انتخاب شرکت بیمه 

گر مد نظر قرار دهند.

شــرکت بیمه تعاون در سال جاری و برای 
پنجمیــن ســال متوالی، در ســطح یک 
توانگری مالی قرار گرفته است. بررسی بیمه 
مرکزی بیانگر آن است که نسبت توانگری 
مالی شــرکت بیمه تعاون برای سال ۱۴۰۲ 
معادل ۱۴۹ درصد و سطح توانگری آن »یک« بوده 
اســت. بر اساس تازه ترین گزارش »آخرین ظرفیت 
مجاز نگهداری ریسک شــرکت های بیمه بر مبنای 
اطلاعات آخرین صورت های مالی مصوب«، ظرفیت 
مجاز نگهداری ریسک شرکت بیمه تعاون از دو هزار 

میلیارد ریال عبور کرده است.

ظرفیت نگهداری در شــرکت های بیمــه در واقع 
میزانی از ریسک است که هر شرکت بیمه می تواند 
در هر رشــته، بازار و یا منطقه قبول کند. ظرفیت 
نگهداری مشــخص می کند که شرکت بیمه در هر 
ریسک، چه میزان از ارزش موضوع بیمه را می تواند 
نزد خود نگهــداری کند و مابقــی آن رقم باید از 
طریق بیمه اتکایی، به شــرکت های واجد شــرایط 
واگذار شــود. تازه ترین ارزیابی بیمه مرکزی نشان 
می دهد که ظرفیت مجاز نگهداری ریسک شرکت 
بیمــه تعاون به رقم ۲ هــزار و ۱۸ میلیارد و ۴۹۷ 

میلیون ریال رسیده است.

ظرفیت‌نگهداری‌ریسک‌»وتعاون«‌دو‌هزار‌میلیارد‌می‌شود

و مدیرعامل  فرهنگ  وزیر  مشاور 
صندوق اعتبــاری هنر، از رایگان 
شــدن ثبت نــام بیمــه درمان 
تکمیلی، عمر و حادثه هنرمندان 
دارای درجه یک هنری ۶۰ سال 

به بالا و همســر آنها از ســوی این صندوق خبر داد و 
تأکیــد کرد: تکریــم مقام هنرمندان شــاخص عرصه 
فرهنــگ و هنر از جمله اولویت هــا و برنامه های اصلی 
صندوق اعتباری هنر اســت که با اجــرای برنامه های 

مختلف حمایتی در جهت تحقق آن اقدام می کند. 
به گزارش روابــط عمومی و اطلاع رســانی صندوق 
اعتبــاری هنر، ســید مجید پوراحمدی با اشــاره به 
آغاز ثبــت نام بیمه درمــان تکمیلــی هنرمندان از 
۱۸ شــهریورماه جــاری، یکی از راهبردهــای ایجاد 
امنیت خاطر برای جامعه فرهنگی و هنری کشــور را 
برخورداری از تسهیلات بیمه ای عنوان و تصریح کرد: 
صندوق اعتبــاری هنر تلاش می کند با ارائه خدمات 
بیمه ای، اعضای تحت پوشش برای تأمین هزینه های 

درمانی دغدغه ای نداشته باشند.
رئیس هیأت مدیره صندوق اعتباری هنر اظهارداشت: 
با تأمین مالی که انجام گرفت مقرر شد در دوره جدید 
ثبت نام بیمه درمان تکمیلــی )۱۴۰۲-۱۴۰۳(، کل 
هزینه ثبت نام هنرمندان دارای درجه یک هنری ۶۰ 
سال به بالای عضو صندوق و همسر آنها در قالب طرح 
رفاه که بهترین طرح با بیشترین پوشش ارائه خدمات 
میــان دیگر طرح های امید و آرامش اســت برای آنها 

در نظر گرفته و از سوی صندوق هنر پرداخت شود.

 هنرمندان بالای ۶۰ سال
 رایگان بیمه می شوند

سود مشــارکت در منافع بیمه های زندگی 
بیمه کوثر در سال ۱۴۰۱ به میزان ۲5.۱5 
درصد به حســاب اندوخته های بیمه عمر و 

سرمایه گذاری اعمال شد.
ســحر بزرگ نیا بیان داشت: بیمه کوثر در 

حــوزه بیمه های زندگی حضوری تاثیرگذار در صنعت داشــته و 
همواره ســعی در بهبود ارائه خدمت غیرحضوری در این بخش 
دارد. شایان ذکر است محاسبه و اعمال سود مشارکت بیمه های 
زندگی در سال جاری همانند سال های گذشته با سرعت و دقت 
بالا صورت پذیرفته اســت تا رضایت بیمه گزاران محترم شرکت 
را به دنبال داشته باشــد. وی در پایان ابراز امیدواری کرد اتخاذ 
سیاست های مناسب سرمایه گذاری در شرکت، میزان مطلوبی از 
سود مشارکت در منافع بیمه های زندگی را در سال های آتی نیز 

به دنبال داشته باشد.

سود بیش از 25 درصدی »کوثر«

بر اساس جدیدترین گزارش بیمه مرکزی، ظرفیت نگهداری ریسک شرکت بیمه 
معلم افزایش یافت.

بیمه مرکزی جمهوری اســلامی ایران آخرین ظرفیت مجاز نگهداری ریســک 
شــرکت های بیمه را بر مبنای جدیدترین اطلاعات صورت های مالی اعلام کرد. 
بر این اساس، ظرفیت نگهداری ریسک شرکت بیمه معلم از ۴۱۶ میلیارد تومان 

به 5۹۳ میلیارد تومان افزایش داشــت که نشان دهنده رشــد ۴۲.5 درصدی است. ارتقای ظرفیت 
نگهداری ریسک بیمه معلم حاکی از آن است که این شرکت بیمه ای در مسیر مدیریت ریسک بهینه، 
می تواند ریسک های بیشتری را بپذیرد و ظرفیت این شرکت در پذیرش ریسک ها در مدار رشد قرار 
گرفته است. لازم به ذکر است، ظرفیت نگهداری در شرکت های بیمه در واقع میزانی از ریسک است 
که هر شــرکت بیمه می تواند قبول کند. ظرفیت نگهداری مشــخص می کند که شرکت بیمه در هر 
ریسک)بیمه نامه( چه میزان از ارزش موضوع بیمه را می تواند نزد خود نگهداری و بقیه آن را باید به 

شرکت های واجد شرایط اتکایی کند.

رشد ۴۲.۵ درصدی »ومعلم«
بالاترین نســبت پرداخت خسارت در شرکت ها میان شرکت های مورد بررسی با 
۷۷ درصد به بیمه میهن اختصاص دارد. در این زمینه شــرکت های بیمه معلم، 

دانا و دی نیز در رده های بعدی جای دارند.
برآیند عملکرد بیمه ها در زمینه حق بیمه صادره و خسارت پرداختی را می توان 
از طریق خســارت پرداختی شــرکت ها جمع بندی کرد. بر اساس اطلاعات در 

دســترس بالاترین نسبت پرداخت خسارت در میان شــرکت های در میان شرکت های مورد بررسی 
بــا ۷۷ درصد به بیمه میهن اختصاص دارد. در این زمینه شــرکت های بیمه معلم، دانا و دی نیز در 
رده های بعدی جای دارند. در سوی مقابل به با صرف نظر از نسبت خسارت ۱۰ درصدی شرکت بیمه 
خاورمیانه )به دلیل تازه تأســیس بودن( شــرکت بیمه پاسارگاد با حاشیه سود ۲۴ درصدی بهترین 
عملکرد را داشــته است. دو شرکت بیمه ما و سامان نیز با ثبت نسبت خسارت ۴۰ درصدی عملکرد 
قابل قبولی نســبت به دیگر شرکت ها داشته اند. میانگین نســبت خسارت شرکت های مورد بررسی 

5۰درصد )بدون احتساب نرخ رشد شرکت بیمه زندگی خاورمیانه 5۳ درصد( بوده است.

ین نسبت پرداخت خسارت در اختیار بیمه میهن بالاتر

چکیــده تحلیــل بنیــادی »فغدیر«
 شــرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان با نماد »فغدیر« با همکاری ســازمان توســعه و نوســازی معادن و صنایع معدنی ایران )ایمیدرو( و با 
مشــارکت شــرکت ســرمایه گذاری غدیر ایرانیان، شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو و شــرکت فولاد آلیاژی ایران در تاریخ  1384/04/25 
در اداره ثبت شــرکت ها و مالکیت صنعتی تهران به ثبت رســیده اســت. کارخانه شــرکت در اســتان یزد و مجاور کارخانه گندله ســازی 
چادرملو واقع شده است. محصول اصلی شرکت آهن اسفنجی با ظرفیت عملی  1 میلیون تن است که در بورس کالا بفروش می رسد. 
برای اجرای فاز دوم پروژه با ظرفیت 1.2 میلیون تن نیز اقدام شده است که قرار است در اسفندماه سال جاری به بهره برداری برسد. 
همچنین شــرکت با هدف تامین بخشــی از مواد اولیه موردنیاز، برای احداث یک مجتمع گندله ســازی نیز اقدام کرده اســت که در پایان 
اسفندماه سال 1401 پیشرفت فیزیکی پروژه به 86 درصد رسیده است. شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر، شرکت معدنی 
و صنعتی چادرملو و شــرکت فولاد آلیاژی ایران بترتیب با 36 و 24 و 20 درصد مالکیت، ســهامداران عمده فغدیر هســتند. 10 درصد از 
ســهام شــرکت توســعه آهن و فولاد گل گهر نیز در مالکیت شــرکت قرار دارد. علاوه بر شــرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان، شرکت پارس 

فولاد سبزوار نیز تولید کننده آهن اسفنجی است که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E7.7 صنعتP/E7.9 تابلوفغدیرنماد
8,590 ریالتحلیل )06/28/ 1402)

سود تحقق یافته سال مالی 1400
 80 درصدسود تقسیمی2,549 میلیارد تومان تلفیقی

ملاحظات 2,040 میلیارد تومان  
تولید حدود 895 هزار تن آهن اسفنجی، 

فروش حدود 912 هزار تن آهن آسفنجی با نرخ 
 حدود 8،400 تومان، متوسط نرخ ارز

 23 هزار  تومان

سود تحقق یافته سال مالی 1401
 90 درصدسود تقسیمی2,522 میلیارد تومان تلفیقی

ملاحظات2,280 میلیارد تومان  
تولید حدود 802 هزار تن آهن اسفنجی، فروش 
حدود 782 هزار تن آهن آسفنجی با نرخ حدود 

 8،600 تومان، متوسط نرخ ارز
 27 هزار 200 تومان

115 تومان کارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت در 5 ماهه ســال جاری حدود 417 هزار تن آهن اســفنجی تولید کرده اســت. انتظار می رود شــرکت در ســال جاری 800 هزار تن 
آهن اســفنجی تولید کند. در ســال 1403 با توجه به انتظار بر راه اندازی طرح، پیش بینی می شــود شــرکت بتواند حدود 1میلیون تن آهن 

اسفنجی و حدود 1 میلیون 400 هزار گندله تولید کند. 

شرکت در 5 ماهه 404 هزار تن فروش آهن اسفنجی داشته است. فروش شرکت برای سال جاری حدود 750 هزار تن و برای سال 1403 حدود مقدار فروش
900 هزار تن ارزیابی شده است. 

نرخ فروش

نرخ ریالی فروش شرکت با توجه به نرخ جهانی و نرخ دلار پیش بینی شده است. دلار برای سال جاری 39 هزار تومان و نرخ شمش فخوز 
540 دلار پیش بینی شــده اســت. با توجه به نســبت 61 درصد آهن اســفنجی به شــمش فخوز، نرخ ریالی حدود 13 هزار تومان برای ادامه 
سال و حدود 12 هزار 350 برای کل سال محاسبه شده است. برای سال 1403، با توجه به پیش بینی حدود 46 هزار تومان برای دلار ونرخ 

540 دلار شمش فخوز، نرخ ریالی حدود 15 هزار تومان محاسبه شده است. 

ماده اولیه

ماده مصرفی شــرکت گندله اســت که ســال گذشــته ســهم حدود 80 درصد در بهای تمام شــده شــرکت داشــته اســت. نرخ ریالی گندله با 
توجه به نرخ دلار و نرخ شــمش، حدود 5،100 هزار تومان برای ســال جاری و 6 هزار تومان برای ســال 1403 پیش بینی شــده اســت. مواد 
مصرفی برای ســال جاری شــرکت 5،400 میلیارد تومان پیش بنیی شــده اســت. در ســال 1403، با توجه به انتظار بر راه اندازی طرح گندله 
ســازی، شــرکت کنســانتره اســتفاده خواهد کرد. با ضرایب مصرفی اعلام شــده توسط شــرکت و پیش بینی نرخ حدود 4 هزار 600 تومان در 

هر کیلوگرم، مواد مصرفی برای این سال 6،700 میلیارد تومان ارزیابی شده است. 

هزینه تولید و سربار

هزینه ســربار ســال 1401، ســهم حدود 18 درصدی در بهای تمام شــده شــرکت داشــته اســت. بخش اعظم هزینه سربار شرکت نیز هزینه 
انرژی اســت. هزینه انرژی با توجه به نرخ حدود 6 هزار تومان برای نرخ خوراک، حدود 744 میلیارد تومان محاســبه شــده اســت. هزینه 
انرژی در سال 1403، با توجه به انتظار بر راه اندازی طرح ها، حدود 1،700 میلیارد تومان پیش بینی شده است. کل هزینه های تولید برای 

سال جاری 6.5 همت و برای سال 1403، حدود 9.7 همت ارزیابی شده است. 

نرخ دلار برای ادامه سال جاری 39 هزار تومان و برای سال 1403، حدود 46 هزار تومان پیش بینی شده است. نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

شــرکت 10 درصد از ســهام شــرکت توســعه آهن و فولاد گل گهر را داراســت. در ســال جاری شــرکت 800 میلیارد تومان ســود از این محل 
شناسایی کرده است. در سال 1403 انتظار می رود شرکت بتواند حدود 1,117 میلیارد تومان سود بسازد. 

ظرفیت 0/2 درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
نرخ دلاری 0/9 درصدعملیاتی

نسبت نرخ آهن 0/2 درصدشمش 
1/2 درصداسنفجی به شمش 

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شــرکت ســرمایه گذاری های ارزشــمندی در شــرکت های مختلف از جمله فولاد شــاهرود و توســعه آهن و فولاد گل گهر انجام داده اســت 
کــه درآمدهــای حاصــل از ایــن ســرمایه گذاری ها بر ســود آوری شــرکت تاثیر گذار بوده اســت. علاه بر این روند صعودی نــرخ ارز همواره به 
شــرکت هایی که نرخ آنها براســاس نرخ های جهانی تعیین می شــود کمک کرده و رشــد ســودآوری را برای این شــرکت ها به همراه داشــته 
اســت. با این حال شــرکت های فولادی از جمله شــرکت هایی هســتند که تحت تاثیر تحریم ها قرار  دارند. این شــرکت ها برای تامین برخی 
مواد اولیه، تجهیزات، ماشــین آلات و قطعاتی که در داخل تولید نمی شــوند با چالش مواجه هســتند. ریســک دیگری که شــرکتهای حوزه 

آهن اسفنجی با آن مواجه هستند، راه اندازی طرح های جدید در سال های پیشرو و نگرانی از مازاد عرضه است. 

نظر کارشناسی

 براساس مفروضات بالا، سود کارشناسی سال 1402 شرکت تقریبا 4 همت برآورد شده است. با سود برآوردی 115 تومان برای هر سهم، 
پی بر ای شــرکت 7 محاســبه شــده اســت. شــرکت طرح افزایش ظرفیت آهن اســفنجی و تولید گندله را دارد که قرار اســت در اســفندماه 
سال جاری افتتاح شود. بنابراین با توجه به راه اندازی این دو طرح پیش بینی می شود شرکت بتواند 6.2 همت سودخالص و در ازای هر 
سهم 178 تومان سود بسازد که پی بر ای شرکت 4 واحد خواهد بود. بنابراین سهم ارزنده به نظر می رسد و می تواند تا مجمع سال بعد 

بازدهی حداقل 40 درصدی را نصیب سهامداران کند. 

»ظرفیت مجاز نگهداری ریســک شرکت های بیمه بر مبنای اطلاعات آخرین صورت های 
مالی مصوب« شرکت بیمه اتکایی امین از مرز ۳5۰۰ هزار میلیارد ریال عبور کرد.

اطلاعاتی که توســط بیمه مرکزی در این باره منتشر شده است نشان می دهد ظرفیت 
مجاز نگهداری ریســک این شرکت به رقم سه هزار و 5۲۷ میلیارد و ۷5۴ میلیون ریال 
رســیده است. ظرفیت نگهداری در شرکت های بیمه در واقع میزانی از ریسک است که 

هر شــرکت بیمه می تواند در هر رشــته، بازار و یا منطقه قبول کند. ظرفیت نگهداری مشــخص می کند که 
شــرکت بیمه در هر ریسک، چه میزان از ارزش موضوع بیمه را می تواند نزد خود نگهداری کند.شرکت بیمه 
اتکایی امین همچنین از منظر شاخص توانگری مالی، بالاترین جایگاه را در صنعت بیمه دارد. در سال جاری 
و بر اســاس اعلام بیمه مرکزی، توانگری مالی بیمه اتکایی امین در ســطح »یک« با نســبت توانگری ۷۹5 

قرار دارد.

عبور ظرفیت ریسک »اتکام« از مرز ۳.۵ هزار میلیارد

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل
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روی خط تحلیل

  آییــن افتتاحیه هفدهمین 
نمایشگاه بین المللی ایران پلاست در روز 26 شهریور 
1402 در محل نمایشگاه بین المللی تهران با حضور 

وزیر نفت و معاون وزیر نفت برگزار شد.
در ابتــدای مراســم افتتاحیه 
ایران  بین المللــی  نمایشــگاه 
پلاســت فرید دوســتی، مدیر 
هفدهمین نمایشگاه بین المللی 
ایران پلاست گفت: گستردگی 

صنعت پتروشیمی در تمامی بخش های زندگی بشر 
بر کسی پوشیده نیســت. این گستردگی با توسعه 
صنایع زیر دســت پتروشــیمی مفهوم گرفته است. 
ارتباط صنایع پایین دستی و بالادستی پتروشیمی 

باعث رشد شکوفایی این صنعت شده است. 
دوســتی در ادامه افزود: این رویداد این توانمندی را 
دارد که توجه شرکت های پتروشیمی، عامه مردم را 
به تاثیر مســتقیم در صنایع بالادست و پایین دست 
جلب کند. مهم ترین تاثیر نمایشــگاه ایران پلاست 

آگاهی و بینش نسبت به این صنعت است.
وی ادامه داد: هفدهمین نمایشــگاه صنعت نفت در 
راستای شکســتن تحریم های غرب میزبان بیش از 
210 شــرکت خارجی است. همچنین 600 شرکت 

خارجی در این نمایشگاه حضور دارند. 
همچنین بــه گفته مدیــر هفدهمین نمایشــگاه 
بین المللــی ایران پلاســت، هدف این نمایشــگاه 

جلوگیری از خام فروشی است.

امکان فروش اعتباری
 برای بنگاه های پایین دست

مرتضی شــاهمیرزایی، معاون 
وزیر و مدیرعامل شرکت ملی 
این  پتروشیمی هم در  صنایع 
مراســم گفت: به بخشــی از 
ایــن صنعت در  فتوحاتی که 

دولت ســیزدهم داشته است، اشــاره می کنم. در 
زمســتان 1400 که نمایشگاه پانزدهم برگزار شد، 
وزیر نفت اعــلام کردند که تمام کاتالیســت های 
نفت و گاز و پتروشــیمی به کمک پژوهشــگاه ها 
و کمک هــای محــوری دیگر صنایع و شــرکت ها 

بومی سازی می شوند.
شــاهمیرزایی در ادامه تاکید کرد: ســال گذشــته 
جمهوری اســلامی ایران توانست بالغ بر 1۵00 تن 
انواع کاتالیســت صادر کند. همچنین توانســتیم از 
بسیاری از کشــور های صاحب نام سفارش ساخت 
کمپرســور و انواع ماشــین ها را داشــته باشیم. در 

ســال گذشته مذاکراتی برای بازســازی و بازار یابی 
پتروشیمی ایران با کشور هایی داشتیم.

وی تصریح کرد: در 44 سال قبل صنعت پتروشیمی 
کاملا وابســته ای داشتیم و واحد های بهره برداری، 
اجرا و طراحی آن توسط متخصصین خارجی در این 
کشور انجام می شد. تولید سال 1۳۵6و 1۳۵۷ بین 

یک و نیم میلیون تن بوده است.
او اضافــه کرد: با توجه به اثرات جنگ و بازســازی 
اثرات آن امروز  پتروشــیمی ما به ظرفیت بالای ۹2 
میلیون تن دســتیابی پیدا کرده است. همچنین در 
حــال حاضر 6۷ مجتمع کوچــک و بزرگ تولیدی 
که هر کدام 6 میلیون تن به صورت ســالانه تولید 
 انجــام می دهند و زیرســاخت و جوانب آن را انجام

می دهند، داریم.
معــاون وزیر همچنین گفت: در افــق برنامه هفتم 
توســعه که ســال قبل آماده کردیم و برنامه هشتم 
صنعت پتروشیمی و افق پایان برنامه هشتم با صنایع 
پایین دســت،  می توان بســته 1۵0 میلیارد دلاری 
در بخش های متنوع صنعت پتروشــیمی در کشور 

جمهوری اسلامی جست و جو کرد.
شاهمیرزایی اشاره کرد: امروز تمام فضای نمایشگاه 
اختصاص پیدا کرده است به نمایشگاه ایران پلاست 
که بیانگر تکمیل فرآیند ســرمایه گذاری و… است. 
هلدینگ هــای 10 گانه در صنعت پتروشــیمی به 
عنوان متولــی صنعت و ســایربخش ها و نهاد های 
خصوصی دیگــر همه و همه درتلاشــند با رویکرد 
و اتخاذ های وزیر بتوانیم به ســمت تکمیل زنجیره 

ارزش و خود کفایی برویم.
به گفتــه او برنامه دیگری که ســال قبل پیگیری 
کردیم تفاهمنامه میان شرکت صنعت پتروشیمی و 
وزارت صمت و یکی از بانک ها بود که در راســتای 
آن تفاهمنامه ای امضا شد. در آن تفاهمنامه فروش 
اعتبــاری برای بنگاه های پایین دســت در دســت 

اقدام قــرار گرفت. برای بنگاه هایی کــه از خوراک 
 و محصــولات ایرانی بهــره دارند فــروش اعتباری 

تعلق گرفت.
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی ادامه داد: 
هدیه شرکت پتروشــیمی بالغ بر 2۵ هزار میلیارد 
تومان برای عرضه اعتباری صنعت پتروشــیمی به 
داده های پایین تر بوده است. انتظار داریم با حمایت 
بخش های محتلف و ســازمان حمایــت از محیط 
زیست و ســایر دستگاه ها بتوانیم به تولید نهایی در 

پایان دست پیدا کنیم.

عملیاتی شدن صدها طرح در زنجیره ارزش
جــواد اوجــی، وزیــر نفت در 
افتتاحیه هفدهمین نمایشــگاه 
این  ایــران پلاســت گفــت:  
نمایشگاه بین المللی و مهم در 
نمایشــگاه های  خاورمیانه جزو 

معتبر اســت که استقبال خوبی از آن صورت گرفته 
و بیش از 240 شــرکت خارجــی و فعالان صنعت 
پتروشــیمی و پلاستیک و فعالان این صنعت در آن 

حضور دارند.
اوجــی تاکید کرد: با توجه به تحریم ها و حضور این 
مهمان هــا می توان گفت، صنایع پتروشــیمی یکی 
از صنایع مهم از نظر ارزآوری در کشــور اســت که 
در ســال گذشــته 16 میلیارد دلار صادرات داشته 
اســت. این صادرات یا نفتی است یا غیر نفتی که در 
بخش غیر نقتی محصولات پتروشــیمی  نزدیک به 

۷0شرکت فعال امروز هستند.
وی افزود: این صنعت درآمدهای ارزی برای کشــور 
دارد و از همــه نظــر تحریم ناپذیر اســت و نیاز و 
محصولات ایــن زمینه را برطرف می کند. همچنین 
برنامه ریزی هایی در شــرکت ملی پتروشیمی برای 

ظرفیت و زنجیره و رشد آن داریم.

وزیر نفت اضافه کرد: در حوزه پتروشــیمی با توجه 
به ۷0 مجتمع پتروشــیمی به جرأت می توان گفت 
تنــوع زیاد و عرضه زیادی مانند محصولات پلیمری 
و هیدروکربنی و… داریم که یکی از محصولات مهم 
محصولات پلیمری است. در بحث تولید محصولات 
پلیمری مجوز 20 میلیــون تن محصولات پلیمری 

را داریم.
او در ادامه افزود: در بحث پلیمرها سرمایه گذاری هایی 
شــده که خوراک پایه تولید مواد پلاســتیک است. 
عمده خــوراک حــوزه صنایع پلاســتیک و بحث 
تامین آن از پلیمر هاســت که وقتی تولید گاز را در 
پالایشگاه ها داشته باشیم در مجتمع های پتروشیمی 

فرآیند تبدیل خود را دارند.
بــه گفته وی ظرفیت خوبی در بحث تامین خوراک 
پلاستیک مطرح است که در آن سرمایه گذاری خوبی 
انجام شده و دغدغه ای برای فعالان و سرمایه گذاران 
ندارد. همچنین خوبی این نمایشگاه ها این است که 
هم اندیشــی و هم افزایی صورت می گیرد که بسیار 

موثر و تاثیر گذار است.
جواد اوجی، وزیر نفت ادامه داد: امیدوارم در بازخورد 
این نمایشگاه ها چالش ها و مشکلاتی که وجود دارد 
به واسطه رایزنی ها حل و فسخ شود. برنامه ریزی هایی 
برای حوزه پتروشــیمی صورت گرفته تا به ســراغ 
طرح هــای نیمه تمام برویم کــه ارزش افزوده برای 

کشور داشته باشد.
وی اشــاره کرد: نزدیــک دوماه گذشــته مجتمع 
گچساران به بهره برداری رســید و تا پایان سال ۵ 
مجتمع پتروشــیمی به ارزش ۷ میلیون دلار افتتاح 
می شــود. در دیگر صنایع هم برنامه به این صورت 
اســت که به ســراغ طرح های نیمه تمام برویم که 
امسال برنامه بهره برداری به ارزش 1۵ میلیارد دلار 

را در دست داریم. 
اوجی گفت: امــروز در تولید نفت به عدد ۳میلیون 
و ۳00 هزار بشــکه رســیدیم که آمار آن نسبت به 
سالیان گذشته بسیار قابل توجه بود. در پایان سال 
202۳ به نظر می رســد که قسمت نفت افزایشی و 

بالاتر از 100 دلار معامله شود.
وزیر نفت در ادامه گفــت: برنامه ریزی ما ورود به 
زنجیره ارزش بود که صد هــا طرح از آن عملیاتی 
شــده اســت. اگر در تمامی تولیــدات محصولات 
پتروشــیمی بتوانیم وارد زنجیره ارزش شویم قول 
می دهیم که کشــور دیگــر نیازی بــه درامد های 
ارزی نداشــته باشــد. در بحث کاتالیست صادرات 
 خوبی به شــرکت های همســایه و توانمند اروپایی 

را داشته ایم.

هفدهمین نمایشگاه بین المللی ایران پلاست برگزار شد

هدف؛ جلوگیری از خام فروشی سود ملیاردی »شجم« تا 1403 
برای دوره مالی منتهی به 140۳ مبلغ  شرکت پتروشیمی تخت جمشید 
شرکت  فروش  بینی  کرد.پیش  بینی  پیش  فروش  ریال  میلیارد   4۹۹12
پتروشیمی تخت جمشید برای دوره مالی منتهی به 140۳ مبلغ 4۹۹12 
میلیارد ریال است. این رقم برای دوره مالی منتهی به 1402 مبلغ ۳21۳2 

میلیارد ریال است. 
ریال  میلیارد   2۷۳۳1 مبلغ   1401 به  منتهی  مالی  دوره  برای  رقم  این 
به  منتهی  مالی  دوره  برای  شرکت  مالیات  کسر  از  پس  هرسهم  بود.سود 
مبلغ 6۵1  به 1402  منتهی  مالی  برای دوره  و  ریال  مبلغ 11۷۵   140۳
ریال   ۸۷6 مبلغ   1401 به  منتهی  مالی  دوره  برای  رقم  این  است.   ریال 

است. / سبدگردان الگوریتم

 

رشد 102 درصدی »زفکا« در سوددهی
شرکت کشت و دامداری فکا در ســــال 1401 نســبت به سال 1400 
میزان فروش رشــد 102 درصدی همچنین میزان بهای تمام شده رشد 

10۸ درصدی را تجربه کرده است.
شــرکت کشت و دامداری فکا سود هر سهم را برای دوره مالی منتهی به 
1401 مبلغ 1۵46 ریال اعلام کرد. مقدار فروش و بهای تمــــام شــده 
شــرکت در طول سال های گذشته همواره افزایشی بوده است؛ نکته قابل 
توجه اینکه فروش و بهای تمام شده با نسبت های متفاوتی در حال رشد 
هستند؛ بر اساس آخرین آمار منتشرشده، در سال 1401 نسبت به سال 
1400 میزان فروش رشد 102 درصدی همچنین میزان بهای تمام شده 

رشد 10۸ درصدی راتجربه کرده است./کارگزاری بانک سامان
 

 »وکغدیر« اعلام سود کرد
شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر پیش بینی سود خالص 
هر سهم را برای دوره مالی منتهی به 140۵ مبلغ ۷00۳ ریال اعلام کرد.

شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر به عنوان یکی از هلدینگ 
و  در حوزه تخصصی صنعت  غدیر  گذاری  زیر مجموعه شرکت سرمایه 

معدن در سال 1۳۹ تاسیس شد.
شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر پیش بینی سود خالص 
، برای  هر سهم را برای دوره مالی منتهی به 140۵ مبلغ ۷00۳ ریال 
دوره مالی منتهی به 1404 مبلغ 44۷2 ریال، برای دوره مالی منتهی به 
140۳مبلغ 24۹۵ ریال و برای دوره مالی منتهی به 1402 مبلغ 1۸۵۹ 
ریال اعلام کرد این رقم در مدت مشابه منتهی به 1401 مبلغ 1۳۳۹ 
روز شرکت  ارزش   p/NAV است.  ریال  NAV هرسهم 22۷۷۸  بود.  ریال 

1/۵۹ درصد است./سرمایه گذاری اعتضاد غدیر
 

وز پرتفوی بورسی »وکبهمن« ارزش ر
بر اســاس بررســی خالــص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم مدیریت 
ســرمایه گذاری کوثر بهمن که با نماد وکبهمــن در بورس فعالیت دارد؛ 
۵,4۹6 میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۳,۸۳۷ میلیارد 

تومان است.
مهمترین شــرکت های بورســی آن عبارتند از؛ فولاد کاوه جنوب کیش، 
توسعه خدمات دریایی و بندری ســینا، بیمه پارسیان و مادر )هلدینگ( 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 
۵۳2 میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 21۵ میلیارد 
 تومان است.بدین ترتیب NAV هر ســهم وکبهمن 6,2۹۳ ریال و نسبت 

P/NAV روز شرکت ۵۸ درصد است./پارسیس

  

میزان تغییر NAV هر سهم »شستا« 
نسبت P/NAV ســهم ســرمایه گذاری تامین اجتماعی در روش اول در 

محدوده ۷6 درصد و در روش دوم در محدوده ۵۳ درصد است.
در پرتفوی بورســی شستا مالکیت ۵ هلدینگ تیپیکو، صبا، تاپیکو، سیتا 
و تاصیکــو وجود دارد و در پرتفوی غیر بورســی آن نیز 2 هلدینگ مهم 
وجود دارد. به همین دلیل، برای محاسبه ان ای وی این شرکت، 2 روش 

به کارگرفته شده است.
1. روش اول: پرتفوی بورســی بر اساس قیمت بازار هلدینگ های موجود 

در آن ارزش گذاری شده اند.
 2. روش دوم: پرتفوی بورسی بر اساس NAV هلدینگ های موجود در آن 
ارزش گذاری شده اند.در حال حاضر نسبت P/NAV سهم در روش اول در 

محدوده ۷6 درصد و در روش دوم در محدوده ۵۳ درصد است./پارسیس

  

  ارزش 212 میلیاردی پرتفوی »وامید«
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت سرمایه گذاری امید 212,۷۹4 میلیارد 

تومان است.
ارزش  و  تومان  میلیارد   212,۷۹4 شرکت  بورسی  پرتفوی  روز  ارزش 
مهمترین  است.  تومان  میلیارد   1۸6,06۳ مبلغ  شرکت  بورسی  افزوده 
شرکت های بورسی آن عبارتند از: سنگ آهن گل گهر، معدنی و صنعتی 
چادرملو، سنگ آهن گهر زمین و معدنی وصنعتی چادر ملو )حق تقدم(.

و  تومان  میلیارد   21,1۵۸ شرکت  بورسی  غیر  پرتفوی  برآوردی  ارزش 
ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 1۳,۸۷۸ میلیارد تومان است.بدین 
ترتیب NAV هر سهم وامید 2۳,۹۸۳ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۵۸ درصد است./ پارسیس

 

نسبت 56 درصدی P/NAV »ونفت«
ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ۳01 میلیارد تومان و ارزش افزوده 

بورسی شرکت مبلغ 11۵ میلیارد تومان است.
مهمترین شــرکت های بورســی آن عبارتند از؛ ملــی صنایع مس ایران، 
بانــک ملت، بــورس اوراق بهادار تهــران و گروه بهمــن.ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورســی شــرکت 4,۳۸2 میلیــارد تومــان و ارزش افزوده 
غیر بورســی شــرکت مبلغ 4,111 میلیــارد تومان اســت.بدین ترتیب 
 NAV هــر ســهم ونفــت 10,2۷2 ریال و نســبت P/NAV روز شــرکت

۵6 درصد است./پارسیس

رئیس انجمن فولاد در نخستین همایش تخصصی تاب آوری گفت: 
در انجمن تولیدکنندگان فولاد احساس کردیم که برخی اتفاقات در 
طول ســال گذشته در حال رخ دادن است. به همین دلیل تصمیم 
گرفتیم که همایشــی برگزار کنیم تا از هم نظری مسئولان مربوطه 

در این حوزه کمک بگیریم.
بهرام ســبحانی افزود: باوجــود اینکه صنعت 
فولاد بــا تولید حدود ۳2 میلیــون تن فولاد 
توانســته در بین 10 کشــور برتر جهان قرار 
گیرد، امــا همچنان بــا چالش هایــی مواجه 
است.وی بیان کرد: ســال 1۳۸۵ تولید فولاد 

۹ میلیــون و مصرف 2۵ میلیون تن بود و عمــلا واردکننده فولاد 
بودیم؛ اما پس از اصلاح قوانین در طول همین ســال، نقطه عطفی 
در صنعت فولاد ایجاد شد و با ورود بخش خصوصی به تولید فولاد، 
اکنون به یکی از بزرگ ترین کشور های تولیدکننده تبدیل شده ایم.

وی افزود: در حال حاضر بورس کالا محلی اســت که می بایســت 
قیمت محصولات بر اســاس عرضه و تقاضا در آن مشــخص شود، 
اما با تصمیماتی که گا ها اتخاذ می شــود، این صنعت آسیب دیده و 
حاشیه ســود کاهش می یابد.سبحانی تصریح کرد: دماسنج صنعت 
فولاد، تابلوی بورس است؛ زیرا با یک تصمیم اشتباه ، تابلوی بورس 

قرمز می شود.
او اضافــه کرد: صنعت فولاد تنها پنج درصد گاز کشــور را مصرف 
می کند، در حالی که با آغاز زمســتان و ایجاد محدودیت در مصرف 
گاز فــورا گاز صنعت فولاد را قطع می کنند، از ســوی دیگر نیز با 
آغاز تابســتان برقمان را قطع می کنند.رئیــس انجمن فولاد گفت: 
در بحث تاب آوری صنعت فولاد باید به دو مسئله پرداخت؛ نخست 
مدیریت تصمیمات حاکمیتی )تامین انرژی، بانک مرکزی، دخالت 
نکــردن در بورس( و دوم عملکــرد و همکاری بنگاه های تولیدی با 

یکدیگر اشاره کرد.

جایگاه ویژه صنعت فولاد در بازار سرمایه
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در همایش 
تاب آوری در صنعت فولاد گفت: صنعت فولاد 
در بازار ســرمایه جایگاه ویژه ای دارد و سهمی 
بیــش از ۳0 درصد از کل ســودآوری در این 
بازار دارد.مجید عشــقی افزود: برگزاری چنین 

همایش هایی برای صنعت فولاد و سایر صنایع بسیار اهمیت دارد. 
او ادامه داد: همه فعــالان در بخش های خصوصی و دولتی همگی 
یــک هدف را دنبــال می کنند اما به نظر می رســد در راهکارهایی 
که اتخــاذ می کنند اختلاف نظرهایی وجود دارد از مســیر همین 

نشست های گفتمانی قابل حل است.عشقی اضافه کرد: تامین مالی 
صنعت فولاد و حفظ ســرمایه گذاری ها اهمیــت زیادی برای بازار 

سرمایه دارد.
وی تصریح کرد: یکی از مسائل جدی در سرمایه گذاری در زنجیره 
صنایــع، تامین انرژی و تامین برق اســت. ســازمان بورس اعلام 
آمادگی می کند که با انتشــار اوراق های مختلف این مســئله رفع 
شود، اجرای این مسئله نیازمند کمک دولت و مجلس است. رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: در سال گذشته بیش از 200 
همت بازگشــت سرمایه به شرکت های بورســی صورت گرفت. در 
ســازمان بورس تلاش بر این است که مصرف انرژی تمام شرکت ها 
بررســی شــود، چه شــرکت های انرژی بر و چه غیر از آنها، با این 
 حال توفیــق در کاهش مصرف انــرژی نیاز به یــک برنامه ریزی 

بلندمدت دارد.
او تاکید کرد: ســرمایه گذاری از محل سود شرکت ها از اولویت های 
ســازمان بورس اســت و همواره در بورس کالا تامیــن نیاز داخل 
در اولویت بوده اســت. سیاســتگذار فکر می کند با قیمت گذاری 
 دســتوری مــی تواند مشــکلات را حــل کنــد اما ایــن راهکار 

موفق نبود.
به گفته عشــقی، تداوم تولید شــرکت های فــولادی در بلندمدت 
نیازمنــد ســرمایه گــذاری قابــل توجهــی از ســود حاصله در 
طرح های توســعه ای شرکت هاســت. وی گفت: بــالای ۳0 درصد 
ســودآوری بازار سرمایه از فلزات اساسی اســت و منافع میلیون ها 
 ســهامدار و ســهامداران عدالت بــه صنعت فــولاد و دیگر فلزات 

وابسته است.
رئیس ســازمان بورس تاکید کرد: بحث ســرمایه گذاری از طریق 
منابع داخلی )ســود های انباشته(، شــرکت های سهامی عام پروژه 

برای پروژه های خاص از جمله دغدغه های ماست.

ضرورت بهره گیری از بخش خصوصی در سرمایه گذاری ها
رئیس کمیســیون صنایع و معادن مجلس در 
همایش تــاب آوری در صنعــت فولادمطرح 
کرد: در بخش اکتشــافات می بایست از بخش 
خصوصی به طور جد در راستای سرمایه گذاری 
بهره گرفت. انجمن ها باید ســرمایه ها و دانش 

خود را به نمایــش بگذارند.عزت الله اکبری تالارپشــتی در اولین 
همایش تخصصی تاب آوری در صنعت فولاد، گفت: یکی از مسائل 
مربوط به صنایع بحث انرژی اســت که خود تولید کنندگان باید به 
منظور این امر اقداماتی مثل تاسیس نیروگاه انجام دهند. هم دولت 
باید به بخش خصوصی توجه کنــد، زیرا با حائز اهمیت قرار دادن 

این حوزه مشکلات تا حدودی رفع خواهد شد.
وی ادامــه داد: در بخــش اکتشــافات باید از بخــش خصوصی به 
طور جد در راســتای ســرمایه گذاری بهره گرفــت. انجمن ها باید 
ســرمایه ها و دانش خــود را به نمایش بگذارند.تالارپشــتی اضافه 
کــرد: تولیدکننــدگان باید از ظرفیت دولت و مجلس به درســتی 
بهــره گیرند، بومی ســازی منابع تولیدی بســیار اقدام مناســبی 
 اســت که می توان به واسطه شــرکت های دانش بنیان این مسئله 

را پیش برد.

کاهش 40 درصدی سود صنایع فولادی
مدیرعامــل ذوب آهن اصفهان در این همایش 
گفت: این مجتمع عظیم صنعتی پیشران اصلی 
توسعه حمل و نقل ریلی کشور است و انواع ریل 
خطوط پرســرعت و مترو کلانشهر ها را تامین 
می کند.مهدی کوهی افــزود: صنعت فولاد، با 

اینکه در توسعه صنعتی کشور نقش بی بدیلی ایفا می کند اما انبوهی 
از چالش ها، تاب آوری این صنعت را به مخاطره انداخته اســت.وی 
بیان کرد: طبق برنامه توسعه برای دستیابی به چشم انداز افق 1404 
دولت باید یوتیلیتی، جاده و سایر زیرساخت ها را برای صنعت فولاد 
تامین می کرد، اما با محقق نشدن این موارد، چاره ای جز خود تأمینی 

نداریم که این موضوع قیمت تمام شده را افزایش می دهد.
بــه گفته کوهی افزایش قیمت حامل هــای انرژی، افزایش عوارض 
صادرات، افزایش هزینه های تامیــن مالی، بالا بودن حقوق دولتی 
معادن و... از جمله موارد اثر گذار بر قیمت تمام شده و تهدیدکننده 
تاب آوری صنعت فولاد اســت. سود صنایع فولادی در سال 1401 
نسبت به سال قبل از آن حدود 40 درصد کاهش یافت و اگر امسال 
نیز شاهد این روند باشیم، صرفه اقتصادی تولید، با چالش شدیدی 

مواجه می شود.

درنخستین همایش تاب آوری صنعت فولاد اعلام شد

بورس، دماسنج صنعت فولاد
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تازه اول راه است
یکی از کارشناســان بازار کریپتو در تازه ترین ارزیابی خود از وضعیت بازار 

رمزارزها گفته است که پادشاه کریپتوها به زودی جهش خواهد کرد.
جیســون پیزینو با ارائه چشــم انداز خوش بینانه نسبت به آینده بیت کوین 
تاکیــد کرد: مــا در مراحل اولیه یک بــازار پررونق قرار داریــم. او گفت: 
نشانه هایی از تقویت و رشد در بازار کریپتوها مشاهده می شود. بر این اساس 
معتقدم، بیت کوین در مســیر یک رشد جهشــی قرار گرفته است. چنین 
وضعیتی در دوره های قبلی نیز مشاهده شده است. البته هیچکس در آغاز 
راه باور نداشت و شروع راه هیچوقت روشن نیست. در واقع وقتی همه چیز 

روشن می شود، ما به پایان راه رسیده ایم.

بیت کوین خرد  سرمایه گذاران  افزایش 
تعداد ســرمایه گذارانی که دارای 0.01 بیت کوین یا کمتر هســتند، رکود 
جدیــدی را ثبت کرده و این به معنای افزایش تعداد ســرمایه گذاران خرد 
در این حوزه اســت.داده های جدید شــرکت گلس نود نشان می دهند که 
تعداد آدرس هایی که دارای 0.01 بیت کوین یا کمتر هســتند، به بالاترین 
سطح خود در تاریخ حیات این رمزارز رسیده است. این روند صعودی نشان 
می دهد که این گروه سرمایه گذار خرد، به رغم میزان دارایی هایشان، سهم 

خود را در بازار بیت کوین به صورت پیوسته افزایش می دهند.

استفاده از توئیتر )X( پولی می شود
 X ایلان ماســک، کارآفرین آمریکایی که توئیتــر را خریداری و نام آن را به
تغییر داده، اعلام کرده است که قصد دارد برای استفاده از این پلتفرم هزینه 
ماهانــه در نظر بگیرد. هدف او از این اقدام، جلوگیری از فعالیت گســترده 
ربات ها در این پلتفرم است که به یک موضوع نگران کننده برای شبکه های 
اجتماعی تبدیل شده است.این اقدام پس از گفت وگوی صریح وی با بنیامین 
نتانیاهو، نخســت وزیر رژیم صهیونیستی انجام شد. نتانیاهو پیشنهاد کرد: 
محدود کردن اســتفاده از ربات ها در X می تواند اقدام موثری برای مقابله با 
خطرات آن باشد. به گفته ماســک، در نظر گرفتن یک کارمزد ناچیز برای 
کاربر، هزینه موثر برای ایجاد تعداد زیادی ربات را »بســیار بالا« خواهد برد 

و از این اقدام به عنوان تنها راه مقابله با ارتش عظیم ربات ها در X یاد کرد.

دردسرهای FTX ادامه دارد
شکایت جدیدی از سوی مالباختگان صرافی FTX علیه پدر و مادر مدیرعامل 
سابق این صرافی، به ثبت رسیده است.این گروه از مالباختگان باور دارند که 
خانواده ســم بنکمن فراید با دسترسی به میلیون ها دلار از سرمایه کاربران 
این صرافی، در جریان مدیریت و ورشکســتگی آن، نقش داشــته اند. پدر 
ســم بنکمن که استاد حقوق در دانشگاه اســتنفورد است، نفوذ بالایی در 
تصمیم گیری درباره مسائل گروه FTX داشته و در سمتی همانند یک مدیر 

این شرکت نقش آفرینی می کرده است.

یپتو یگر بالیوود، کلاهبردار کر باز
گوویندا، بازیگر معروف بالیوود به دلیل مشارکت در ترویج و تبلیغ یک طرح 

پانزی به نام Solar Techno Alliance تحت بازجویی قرار گرفت.
ســازمان جرایم اقتصادی اودیشــا )EOW( در حال بررسی نقش گوویندا به 
عنوان مروج این طرح اســت.این طرح پانزی با هدف جذب سرمایه گذار در 
پلتفرم رمزارزی خود، توانست اعتماد بیش از 10 هزار سرمایه گذار را که بیش 
از 30 کرور روپیه )320 میلیون دلار( سرمایه گذاری کرده بودند، جلب کند. 
با این حال، بعداً مشــخص شد که این یک طرح پانزی است و افراد کلیدی 
مرتبط با این شرکت دستگیر شدند. میزان مشارکت گوویندا در دست بررسی 

است و مقامات در حال بررسی میزان تاثیرگذاری وی در این پروژه هستند.

یپل گوگل مقصر هک ر
 Fortress به گفته شــرکت توسعه نرم افزاری ریتول، سرقت اخیر رمزارزی از
Trust متعلق به ریپل که منجر به ضرر 15 میلیون دلاری شــد، به یکی از 
ویژگی های جدید همگام سازی ابری حساب گوگل نسبت داده شده است. 
ریتول که خدمات ابری را به مشتریان مختلف، از جمله Fortress Trust ارائه 
می کند، فاش کرد که تمام 27 حساب مشتریان ابری آن به دلیل این نقض 
در معرض خطر قرار گرفته اند. این حادثه با یک حمله مهندسی اجتماعی 
پیامکی آغاز شد که کارکنان ریتول را هدف قرار داد. مهاجمان در حالی که 
خود را به عنوان اعضای تیم فناوری اطلاعات معرفی می کردند، لینک های 
مخربی را برای کارمندان ارســال و ادعا کردنــد که این پیوندها برای حل 

مشکل حقوق و دستمزد طراحی شده است.

کیف پول ایرانی ها در جیب هکرها
حدود 7۴ میلیون دلار سرمایه را در نظر بگیرید. این رقم، بخشی از سرمایه 
عظیم در یک صرافی خارجی بوده که فقط در چند شبانه روز از آن دزدیده 
شــده اســت. حالا این ماجرا چه ربطی به ما دارد؟ ربطش این اســت که 
می توان ادعا کرد، نیمی از مشتریان این صرافی را ایرانیان تشکیل می دهند. 
این اتفاق از سه شنبه 21 شهریورماه برای صرافی رمزارز کوینکس افتاده و 
زمین را دوباره زیر پای کاربران ایرانی دنیای رمزارزها به لرزه انداخته است.

توصیه  جدید سرمایه گذار مشهور
نویسنده مشــهور، رابرت کیوساکی که به خاطر کتاب پرفروش خود با نام 
»پدر پولدار، پدر بی پول« شهرت دارد، توصیه جدیدی را منتشر کرده که بر 
اهمیت خرید دارایی هایی مانند طلا، نقره و بیت کوین، بدون گرفتار شدن 

در گمانه زنی های آتی در مورد قیمت ها، تاکید می کند.
کیوساکی در یکی از اعلامیه های اخیر خود در شبکه های اجتماعی تاکید 
کرد که توجه به ارزش های آتی این دارایی ها نسبت به داده ها و گزارش های 

امروز اهمیت کمتری دارد.
 او از مــردم خواســت که روی قیمت هــای آتی تمرکــز نکنند، بلکه 
جذابیت فعلی این دارایی ها را تشــخیص دهند. کیوساکی معتقد است 
کــه اکنون زمان مناســبی برای خرید این دارایی هاســت؛ زیرا ممکن 
اســت قیمت آنها، به ویژه با توجه به نگرانی ها در مورد چشم انداز مالی 

آمریکا در آینده نزدیک افزایش یابد.

اخبار‌رمز‌ارزها سرمایه گذاران کریپتویی به هوش باشند

راه های مقابله با گروه هکری لازاروس

  مهمترین اجــلاس و کنفرانس جهانی اقتصاد 
بلاکچیــن در روزهــای ۴ و 5 اکتبــر 2023 )12 و 13 مهرمــاه( در 
دوبی، امارات متحده عربی برگزار می شــود. این اجلاس، محل ملاقات 
برترین شرکت های کریپتوکارنسی و کارآفرینان بلاکچین است که در 

بزرگترین مرکز کریپتوی جهان برگزار می شود.
اجلاس اقتصاد بلاکچین به عنوان بزرگترین شبکه کنفرانس بلاکچین 
جهان، محــل گردهمایی بازیگران کلیدی صنعت کریپتوکارنســی و 
کارشناســان و متخصصان این حوزه برای ترســیم آینده تامین مالی 
است. این هشــتمین دوره اجلاس اقتصاد بلاکچین است که علاوه بر 
شــرکت ها و کارآفرینان کریپتوکارنسی، شــاهد حضور فعالان صنعت 

هوش مصنوعی نیز خواهد بود. 
امروز امــارات و به ویژه دوبی در حال تبدیل شــدن به قطب صنعت 
کریپتوکارنسی جهان اســت. جذب فناوری های هوش مصنوعی برای 
افزایــش کارایی در ارائــه خدمات عمومی از اقدامــات مهم دوبی در 

سال های اخیر به شمار می رود. 
بر این اســاس گفته می شــود، اجلاس اقتصاد بلاکچین به گردهمایی 

اصلی فعــالان جهان کریپتــو و فناوری هوش مصنوعــی در منطقه 
خاورمیانه تبدیل خواهد شد.

در ایــن اجلاس دوروزه، فعالانی از بیش از 85 کشــور حضور خواهند 
داشت.

 پیش بینی می شــود بیــش از 3 هزار نفر از ایــن رویداد بزرگ دیدن 
کنند. اخبار و تحولات این اجلاس را که از حمایت بیش از 80 نهاد و 
موسسه برخوردار است، بیش از 120 خبرنگار از سراسر جهان پوشش 

خواهند داد.
در وبســایت رســمی اقتصاد بلاکچین آمده اســت: اجــلاس اقتصاد 
بلاکچین دوبی بــه طور فعالانه تلاش دارد تــا هم افزایی بالقوه میان 

بلاکچین، هوش مصنوعی، کریپتوکارنسی و... را تشویق کند.
 این رویــداد به عنوان کاتالیزوری برای همکاری، به اشــتراک گذاری 
دانش و اجرای موفقیت آمیز این فناوری های تحول آفرین عمل می کند 
کــه در نهایت به هدایت روند پذیرش و ادغــام آنها در اقتصاد جهانی 

منجر می شود.
با ایجاد اتحاد میان بلاکچین و هوش مصنوعی، شــرکت کنندگان در 
اجــلاس در نظر دارند تا به شناســایی فرصت هــای جدید بپردازند و 
بــا افزایش بهره وری، موجب رشــد اقتصادی پایــدار در دوبی و فراتر 
 از آن شــوند.این اجلاس پیش از این در لندن و اســتانبول نیز برگزار 

شده است.

در مهر ماه برگزار می شود

اجلاس اقتصاد بلاکچین در دوبی

گــروه هکــری لازاروس در هنر 
دیجیتالی  دارایی هــای  ســرقت 
دارد.  خاصی  تبحر  سرمایه گذاران 
در ایــن گزارش، چند نکته مهــم درباره چگونگی 
محافظت از پرتفوی ســرمایه گذاران ارائه شده که 
لازم اســت فعالان و معامله گران ارزهای دیجیتال 

به آنها توجه کنند.
کاربران و معامله گران ارزهای دیجیتال اغلب طعمه 
و قربانی هک های آنلاین می شوند. بهترین مثال در 
این زمینه، مارک کوبان است که حدود یک میلیون 

دلار از دست داد. 
بنابراین دقت کنید، چون خطر همیشــه در کمین 
است و هر لحظه امکان دارد که دارایی  شما از کیف 

پول دیجیتال تان پر بکشد.
با این حال نگران نباشید؛ این امکان وجود دارد که 
با رعایت سه دستورالعمل ساده که در این گزارش 
مشــاهده می کنید، امنیت دارایی تــان را به میزان 
قابل توجهــی تقویت کنید. اما قبــل از پرداختن 
به این موارد، درک نــوع تهدیدی که با آن مواجه 

هستید، بسیار اهمیت دارد.

شواهد روشن
لازاروس یک گروه هکری مورد حمایت دولت کره 
شمالی اســت که به دلیل حملات پیچیده آنلاین 
شــهرت دارد. این گروه در بســیاری از حملات و 
جرائم سایبری مرتبط بوده است. حمله معروف به 
باجگیری »واناکرای« یکی از مهمترین حملات این 
گروه به شــمار می رود. در این عملیات، رایانه هایی 

که با سیســتم عامل مایکروســافت وینــدوز کار 
می کردند، مورد حمله قــرار گرفتند و مهاجمان با 
قفل کردن داده هــا، تقاضای پرداخت باج با رمزارز 

بیت کوین را مطرح کردند.
حمله واناکرای موجب توقف سیستم خدمات رسانی 
بسیاری از ســازمان ها از جمله موسسات خدمات 
درمانی و نهادهای دولتی شــد. یکی از نخســتین 
حملات ســایبری این گروه بــه صرافی کریپتویی 
Yapizon کــره جنوبی )بعدها بــه Youbit تغییر نام 

داد( است که در آوریل 2017 به وقوع پیوست.
 در جریــان این حمله ســایبری 3 هــزار و 831 
بیت کوین بــه ارزش ۴.5 میلیون دلار آن زمان به 
سرقت رفت. فعالیت های گروه لازاروس این نگرانی 
را به وجود آورد که این گروه قادر است برای دولت 

کره شمالی درآمدزایی کند. 
به عنوان مثال، در ســال 2022 این گروه به دست 
داشــتن در تعدادی از حملات سایبری که سرقت 
620 میلیــون دلار را در پی داشــت، متهم شــد. 
اف بی آی در بررســی های خود این گروه را به هک 
کردن چندین کیف پــول دیجیتال و صرافی متهم 
کرده اســت. در جریان این حملات سایبری که در 
سال 2023 رخ داده، بیش از 200 میلیون دلار به 

سرقت رفته است.
در ماه جاری )سپتامبر( گروه لازاروس به هک ۴1 
 Stake میلیون دلاری از سایت قماربازی کریپتویی
متهم شــد. آخرین مورد از فعالیت های این گروه، 
هــک صرافی کریپتوکارنســی CoinEx بود که 55 

میلیون دلار به سرقت رفت.

راه های مقابله با هکرها
با وجود پیچیده تر شــدن روش ها و توانمندی های 
هکرهایی همچون گروه لازاروس، خوشبختانه سه 
راهکار ساده وجود دارد که سرمایه گذاران می توانند 
با اســتفاده از آنها، جلوی ســرقت دارایی شــان را 

بگیرند. این راهکارها را با هم مرور می کنیم:
1- برای نگهداری بلندمــدت دارایی های دیجیتال 
خود از کیف پول سخت افزاری استفاده کنید. از آنجا 
که کیف پول های سخت افزاری مستقیما به اینترنت 
وصل نیستند، از امنیت بالایی در برابر حملات آنلاین 
برخوردار هستند. آنها با خاموش نگهداشتن کلیدهای 
خصوصی شما و دور نگهداشتن آنها از دست هکرها، 

یک لایه محافظ اضافی برای شما ایجاد می کنند.
2- از احراز هویت دومرحلــه ای )2FA( روی همه 
حســاب ها و کیف های خود استفاده کنید. این یک 
گام حفاظتی اضافی است چون برای هر بار ورود و 
استفاده از شــما کد یکتایی درخواست می کند که 
تولید آن را اپلیکیشــن های خاص به عهده دارند. 
در چنین شرایطی، حتی اگر هکری برای دزدیدن 
پسورد شما تلاش کند، امکان دسترسی به حساب 

یا کیف پول شما را نخواهد داشت.
3- زمانی کــه در ایمیل یا شــبکه های اجتماعی 
روی لینک های ناشــناس کلیک می کنید، بســیار 
دقت کنیــد. در چنین لینک هایــی، کلاهبرداران 
اغلب با ارائه پیشنهادهای فریبنده تلاش می کنند 
تــا قربانیــان را بــه دام بیندازند. بــرای امتحان 
اپلیکیشن های غیرمتمرکز ناشناخته از حساب ها یا 

کیف پول های مجزا استفاده کنید.

نمای هفته
بخت کریپتوها باز شد

  بازار کریپتوکارنسی  در هفته گذشته   شاهد رشد قیمت  بیشتر 
رمزارزهــا بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 80 

کریپتو با افزایش روبه رو شد. 
در هفته منتهی به 29 شــهریورماه، این 80 رمزارز افزایش قیمت بین 0.1 درصد تا 29 
درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Toncoin  بود. این کریپتوکارنسی 
که در رتبه نهم قرار دارد، بیش از 29 درصد رشــد قیمت داشت. ارزش بازار این رمزارز 
2.۴8 دلاری بیش از 8.5 میلیارد دلار اســت و در یک ماه گذشته بیش از 81 درصد و 

در یک سال گذشته نیز 7۴.5 درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، بیشتر رمزارزهای بزرگ شــاهد رشد قیمت بودند. بیت کوین 
3.6 درصد رشــد کرد. در همین حال اتریوم 1.6 درصد، بایننس 1.6 درصد، ریپل 7.6 
درصد، کاردانو 2.5 درصد و دوژکوین هم 1.7 درصد افزایش قیمت را ثبت کردند. بر پایه 
گزارش Cryptobubbles، رمزارز Rollbit Coin با حدود 1۴ درصد افت، در صدر منفی های 
بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 397 میلیون دلار و قیمت آن 0.12 دلار 
است. پس از آن، IOTA به میزان 11.2 درصد افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این 
رمزارز بیش از ۴19 میلیون دلار اســت. قیمت رمزارزهــای Klaytn  و FTX Token نیز 
بــه ترتیب 8.3 درصد و 8 درصد کاهش پیدا کــرد.در همین حال، در میان رمزارزهای 
معروف، دو رمزارز Stellar و ApeCoin به ترتیب 3.1 درصد و 3 درصد افت قیمت را تجربه 
کردند. قیمت این دو رمزارز به ترتیب 0.117 دلار و 1.11 دلار اســت. در هفته ای که 
گذشــت، ارزش بازار کریپتوها به یک هزار و 70 میلیارد دلار رسید. عملکرد 15 رمزارز 

برتر بازار کریپتوکارنسی را در اینجا مشاهده می کنید.

حبیب علیزاده
نگار وزنامه  ر

پیام نوسان های بیت کوین 
برای طرفداران

دلاری  دو  بیت کویــن 
در  کــه   2012 ســال 
قابل  رشد  ســال ها  این 
توجهی کرده، با 13 درصد ریزش در سال 2023 
به قیمت 26 هزار دلار ســقوط کرد؛ آیا این پایان 

راه بیت کوین است؟

تیتر اخبار و رســانه ها مثل همیشــه بــر اتفاقات 
اخیر بازار کریپتــو و به خصوص ریزش آنی قیمت 
بیت کوین متمرکز هســتند، اما تجربه نشــان داده 
اســت که برای داشتن یک شــهود صحیح نسبت 
بــه وضعیت بیت کوین، نگاهی به تاریخچه مســیر 
طی شــده قیمتی به وسیله بیت کوین راه گشاست و 
ما را از اشتباهات شناختی که رسانه ها با منفی بافی 
در ذهنمــان ایجــاد می کننــد، مصــون می کند. 
بیت کوین، بــه مثابه یک اســتارت آپ نوآورانه در 

حوزه پرداخت و خدمات مالی، در سال 2009 آغاز 
به کار کرد. از زمان لانچ شــدن این اســتارت آپ، 
قیمت آن از چند سنت به چندده هزار دلار رسیده 
است. نوآوری خلاقانه در عرصه پرداخت، ایجاد یک 
مرکز ذخیره ارزش جدید، چابک و ســهل الوصول 
بودن در مقایســه با طلا، امنیت بالا و عدم شکست 
فنی پروژه در این سال ها با وجود علاقه زیاد هکرها 
به سرقت اموال کاربران، دلایل اصلی این موفقیت 

چشمگیر است.

بیت کوینـی کـه معمـولاً یـک تـا دو سـال بعـد از 
کاهـش میـزان عرضـه بیت کوین هـای جدیـد -در 
رویدادی به اسـم هاوینگ- در سـقف جدید قیمتی 
قـرار می گرفـت، ایـن بـار نیـز بعـد از 77 هفته بعد 
از آخریـن هاوینـگ خـود، سـقف شـگفت انگیز 69 
هـزاردلاری را ثبت کرد و پـس از آن طبق روال هر 
بـازار مالـی، در رونـد اصلاحی قرار گرفـت. در حال 
 حاضـر بیت کویـن در محدوده قیمـت 27 هزار دلار 

قرار دارد.

حسین غضنفری
 مشاور سرمایه گذاری رمز ارز
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* در لایحه برنامه هفتم توسعه میانگین رشد اقتصادی سالانه در سال های 1402 تا 1406 
معادل 8 درصد در نظرگرفته شده است در حالی که رشد صادرات بخش آب ، برق و گاز 
معادل 8 درصد برنامه ریزی شــده است.برای تحقق این رشد چه میزان سرمایه گذاری 

لازم است؟
متوسط سالانه سرمایه گذاری و تأمین منابع مالی خارجی برای تحقق رشد اقتصادی هشت درصدی، 
حداقل 10 میلیارد یورو تعیین شــده اســت؛ به عبارتی هر یورو معادل 54 هزار تومان نیازمند تأمین 
مالی حدود 540 هزار میلیارد تومانی از بازارهای ســرمایه ، پول و تأمین مالی خارجی است. ظرفیت 
نامی نیروگاهی کشور طبق آمار رســمی صنعت برق در پایان سال 1400 معادل 87،936 مگاوات و 
بر اساس آمار غیر رسمی میزان افزایش آن در سال 1401 به میزان 6،100 مگاوات به این میزان در 
پایان ســال 1400 افزوده شده اســت؛ به عبارتی ظرفیت نامی نیروگاهی کشور در پایان سال 1401 
حدود 94،036 مگاوات بوده اســت. براســاس لایحه هفتم برنامه توسعه ، قرار است کل ظرفیت نامی 
نیروگاهی کشور در پایان برنامه یعنی سال 1406 به سطح 124،485 مگاوات برسد که از پیش بینی 
رشــد 32 درصدی در بازه چهار ساله خبر می دهد. این میزان حاکی از میانگین هندسی سالانه 7.2 

درصدی رشد نیروگاهی کشور است. 

* رفع ناترازی انرژی یکی از بندهای لایحه برنامه هفتم توسعه است. براساس این بند 
وزارت نیرو مکلف شــده با لحاظ ارزش سوخت نیروگاه ها وافزایش سهم معاملات برق 
در بورس انرژی به گونه ای عمل کند که با عرضه برق تولیدی نیروگاه ها تا پایان ســال 
دوم برنامه سهم معاملات مذکور به حداقل 30 درصد و تا پایان برنامه حداقل 60 درصد 

برسد. تحقق این بند چگونه امکان پذیر است؟
در لایحه برنامه هفتم توسعه پیش بینی شده است که با عرضه برق تولیدی نیروگاه های کشور تا پایان 
ســال دوم برنامه ، سهم معاملات برق در بورس انرژی،به حداقل 30 درصد و در پایان برنامه در سال 
1406 به حداقل 60 درصد برسد تا صنعت برق از بودجه عمومی دولت استقلال یافته و انگیزه کافی 
برای بهبود بازدهی نیروگاه ها و کاهش اتلاف برق وجود داشــته باشد. افزایش سهم معاملات برق در 
بورس انرژی قطعا توسط برنامه های آزادسازی نرخ برق برای صنایع اتفاق خواهد افتاد. به این صورت 
که صنایعی که از ظرفیت های احداث نیروگاه برق برخوردار نیستند باید برق مورد نیاز خود را از بورس 
انرژی و به قیمت آزاد خریداری کنند که رویداد مثبتی برای توسعه صنعت نیروگاهی کشور محسوب 
می شود. با توجه به اینکه نیروگاه های سیکل ترکیبی از بازدهی بالاتری به نسبت سایر نیروگاه های برق 
آبی ، گازی برخوردار اســت و میزان مصرف گاز کشــور در صنعت نیروگاهی بالغ بر 25 درصد است ، 
توجه خاص به سرمایه گذاری و افزایش ظرفیت استحصال گاز فازهای پارس جنوبی از اهمیت بسزایی 

برخوردار است.

* عنوان کردید بــا توجه به گاز مصرفی در نیروگاه ها باید به ســرمایه گذاری توجه 
بیشتری کرد. پیشنهادتان دراین باره چیست؟

پیشنهاد می شود دولت به میزان 1 تا 3 درصد سود صنایع مختلف از جمله شرکت های پتروشیمی 
، فولادســازی ، پالایشــی ، سیمان ، ســنگ آهنی و سایر صنایع چه بورســی و چه غیر بورسی را 
دریافت کرده و به همان میزان شــرکت ها را ســهامدار یک شــرکت ســرمایه گذاری با سرمایه باز 
)Open end investment company( کند تا به نوعی با دریافت یونیت، سهامدار این شرکت 
جدیدالتأســیس باشند و سال بعد نیز به همان میزان از این شــرکت ها مبالغ سود دریافت شده و 
برای آنها یونیت جدید صادر شــود تا سرمایه شرکت افزایش یابد. در واقع با این اتفاق، این شرکت 
جدیدالتأســیس با در اختیار داشتن منابع مولد و بدون هر گونه دخالت دستوری دولت قادر خواهد 

بود در فازهای پارس جنوبی ســرمایه گذاری کند . به عبارتی دیگر ســرمایه گذاران ، ســهامداران 
شــرکت استخراج کننده گاز از فازهای جدید پارس جنوبی خواهند بود. با استحصال گاز از فازهای 
پارس جنوبی، میزان کمبود گاز و حتی قطعی گاز صنایع بزرگ برطرف می شود و با سرمایه گذاری 
شــرکت ها عملًا مانع از کاهش تولید در واحدهای خود شــده و از این طریق نیز منتفع می شــوند 
و همچنین پس از دوره ای ســهام این شرکت جدید التأســیس در بورس اوراق بهادار تهران عرضه 
می شــود و امکان معاملات ثانویه یونیت های سرمایه گذاران نیز فراهم خواهد شد. همچنین می توان 
از طریق ظرفیت های بالقوه بازار سرمایه برای جذب منابع جدید استفاده کرده و ورود سرمایه گذاران 
حقیقی را تا درصدی از کل ســهام شرکت جایز دانســت. حال با توجه به اینکه میزان گاز مصرفی 
در بخش نیروگاهی کشور حدود 25 درصد است ، می توان با تزریق گاز بیشتر به صنعت نیروگاهی 
و همزمان آزادســازی کامل برق بــرای صنایع و مجتمع های تجاری وتعریــف طبقه های منصفانه 
قیمت برق برای بخش خانگی ، ورود ســرمایه گذاران بخش خصوصی به این صنعت را تسهیل کرد.

 ضمن اینکه این اتفاق می تواند در رشد ســرمایه گذاری نیروگاه های سیکل ترکیبی با راندمان بالاتر 
مؤثر واقع شود. 

متوســط راندمان نیروگاه های حرارتی کشور در ســال 1400 طبق آخرین آمار تفصیلی صنعت برق 
کشور، معادل 39 درصد بوده که عدد بسیار پائینی است که باید مورد توجه قرار گیرد. همچنین اتلاف 
برق در شــبکه برق و رفع معضل مربوطه که همواره در ســال های اخیر وجود داشته است ، نیازمند 
ســرمایه گذاری کلان در زیرساخت های شــبکه برق است و باید بودجه ای در خصوص نوسازی شبکه 

انتقال برق بر اســاس آخرین تکنولوژی های روز دنیا تهیه شود. از آنجا که رشد مصرف برق کشور در 
بازه 5 تا 6.5 درصد اســت، باید برنامه افزایش ظرفیت نیروگاهی کشور به گونه ای باشد که این میزان 
رشــد مصرف برق را پوشش دهد در غیر این صورت ، قطعی های مکرر برق برای صنایع و یا اجبار به 
کاهش ساعات میزان استفاده برق در صنایع مختلف از سوی دولت می تواند زیان های هنگفتی را برای 
اقتصاد کلان فراهم کند، چرا که بسترسازی یا ایجاد زیرساخت های سرمایه گذاری در صنایع مختلف 
و حتی جذب ســرمایه گذاری خارجی برای این صنایع مستلزم ثبات اولیه اقتصادی شرایط تولیدی و 

توجه صرف دولت در این خصوص است. 

* یعنی معتقدید آزادسازی نرخ برق باعث تقویت سرمایه گذاری دراین بخش می شود؟
افزایش ســرمایه گذاری در نیروگاه تجدیدپذیر و پاک از لحاظ تعدادی وظرفیتی و مقایســه میزان 
ســرمایه گذاری ،اتفاق مثبتی است که در صنعت برق در سال های اخیر رخ داده است و دلیل واضح 
بــر این امر خریــد برق به نرخ تضمینی برق )ECA( اســت و حال آنکه میزان ســرمایه گذاری در 
نیروگاه های حرارتی مســتلزم سرمایه گذاری کلان تر و حضور مستقیم دولت ، بانک ها و شرکت های 
بزرگ است . بنابراین، آزادسازی نرخ برق می تواند به عنوان رکن شتاب دهنده برای سرمایه گذاران 
در این بخش باشد. همچنین الزام صنایع بزرگ به تأمین برق مورد نیاز خود از طریق احداث نیروگاه 
در مجتمع تولیدی و انتقال برق به شبکه و مجدداً خرید برق از شبکه می تواند در توسعه نیروگاهی 

کشور موثر واقع شود. 

* صدور گواهی صرفه جویی انرژی یکی دیگر از بندهای لایحه برنامه هفتم توســعه 
است. در صورتی که این بند اجرایی شود شاهد چه تغییراتی خواهیم بود؟

دربنــد دیگر لایحه برنامه هفتم توســعه بــه وزارتخانه های نفت و نیرو اجازه داده شــده از طریق 
شرکت های تابعه نســبت به صدور گواهی صرفه جویی انرژی ناشی از اجرای طرح های بهینه سازی 
مصرف انرژی به نفع ســرمایه گذار عامل صرفه جویی مطابق ســاز و کار بازار بهینه ســازی انرژی و 
محیط زیســت در بورس انرژی اقدام کنند. گواهی صرفه جویی انــرژی یکی از انواع اوراق بهاداری 
است که قرار است در بازار مالی ایران و در بورس انرژی مورد معامله قرار گیرد. به عبارتی یک طرح 
تشویقی است که در صنایعی که مصرف انرژی بالاتری دارند، محرکی درجهت کاهش مصرف انرژی 
باشد. دارنده برگه گواهی صرفه جویی انرژی می تواند در تاریخ سررسید ، معادل حامل انرژی مندرج 
در گواهــی صرفه جویی انرژی را به صورت فیزیکــی دریافت کرده و یا مبلغ معادل آن را در اختیار 
بگیرد. بنابراین، با توسعه این اوراق و معاملات آن در بورس انرژی هم تامین مالی برای شرکت های 
دریافت کننده این گواهی ، فراهم می شــود وهم خریداران این گواهی قادر خواهند بود انرژی مورد 

نیاز خود را تهیه کنند که ساز و کار مناسبی است. 
 بر اســاس ماده 5 طرح توســعه و مانع زدایی از صنعت برق کشور مصوب اردیبهشت ماه سال 1401؛ 
وزارت نفت و ســازمان برنامه و بودجه کشــور مکلفند در چارچوب ماده )12( قانون رفع موانع تولید 
رقابت پذیــر و ارتقــای نظام مالی کشــور، اقدام به صــدور گواهی صرفه جویی انرژی برای ســوخت 
صرفه جویی شــده یا مصرف نشــده قابل عرضه در بورس انرژی به سرمایه گذاران متقاضی طرح های 
تکمیل و توســعه واحدهای بخار نیروگاه های سیکل ترکیبی موجود، جایگزینی نیروگاه های حرارتی 
فرسوده با نیروگاه های با بازدهی حداقل 55 درصد و توسعه نیروگاه های تجدیدپذیر، برق آبی و اتمی 
 کنند. به نحوی که امکان احداث هشــت هزار مگاوات واحد بخار نیروگاه های سیکل ترکیبی موجود 
و جایگزینی شــانزده هزار مگاوات نیروگاه فرسوده با نیروگاه های با بازدهی حداقل 55درصد و خرید 
تضمینی به صورتی که هر سال هزار مگاوات به ظرفیت انرژی تجدیدپذیر و برق آبی با مدیریت وزارت 

نیرو افزوده شود، فراهم شود.

کارشناس بازار صنایع با اشاره به لایحه برنامه هفتم توسعه:

افزایش سهم معاملات برق در بورس انرژی؛چگونه؟

»افزایش ســهم معاملات بــرق در بورس انرژی قطعا توســط 
برنامه های آزادســازی نرخ برق برای صنایع اتفاق خواهد افتاد.« 
امیرعباس کریم زاده، کارشــناس بازار صنایع با بیان این مطلب 
می گوید: صنایعی که از ظرفیت های احداث نیروگاه برق برخوردار نیستند باید برق 
مورد نیاز خود را از بورس انرژی و بــه قیمت آزاد خریداری کنند که رویداد مثبتی 
برای توسعه صنعت نیروگاهی کشــور محسوب می شود. مشروح این گفت وگو را در 

ادامه می خوانید.

عاتکه محمودآبادی
وزنامه نگار ر
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خیز و  افت  اصلی  دلیل  ارزی  بحران های 
بسیاری از کارشناسان بازار متفق القولند 
که یکی از اصلی ترین دلایل افت و خیز 
بازار سرمایه در مرداد ۹۹ و اردیبهشت 
۱۴۰۲، ماحصــل ورود و خــروج پول 
حقیقی هــا پیرو بحران هــای ارزی در 
کشور بوده است. اگر علت ورود در هر 

دو این بحران ها را حفظ ارزش ســرمایه بدانیم، اما دلیل خروج در آنها نسبتا 
متفاوت است. چرا که در وهله اول، افت و خیز ۱۴۰۲ تجربه وحشتناک ۱۳۹۹ 
 )P/E( را در خاطر داشــت، بنابراین با وجود شرایط سودآوری بهتر کلیت بازار
نســبت به سال ۹۹، خروج ســهامداران خرد زودتر شروع شد. همین انتظار 
ریســک بالا، ســهام دار خرد را که تنها تحلیل بازدهی سهم برایش مهم بود، 
دست به عصاتر از سال های ۹۸ و ۹۹ نگه می داشت و به محض اینکه احساس 
شد انتظارات بازدهی آتی سهام تحت  الشعاع مسائل مختلف قرار گرفته است، 
تصمیم به خروج سریع از بازار سرمایه گرفت. از جمله عوامل تاثیر گذار در این 
تصمیم می توان به سیاســت های ساعتی دولت )فروش خودرو در بورس کالا، 
نرخ خوراک و سوخت شرکت ها، تعرفه های گمرکی، نرخ تسعیر ارز پالایشگاه ها 
و ...(، نبود اتفاق نظر میان سخنگویان اقتصادی دولت و بدتر از آن بین دولت 
و سایر قوا، بلاتکلیفی سازمان بورس به عنوان مدافع حقوق سهام داران و نبود 
استقلال آن از قوای سه گانه، سهام داری دولت در بازار سرمایه با هدف کاهش 
انتظارات تورمی جامعه، نبود کارایی بعد نظارتی سازمان از حیث شفاف سازی 
اطلاعات و در انتها ضعف دانش مالی اکثر سهامداران حقیقی و بعضاً حقوقی 
دانست، باید اشاره کرد که عموماً حواشی به تحلیل خرید یا فروش آنها غلبه 
داشــته و به صــورت گروهی در کل جهت بازار حرکــت می کنند. اما تفاوت 
دیگر این دو برهه را می توان در حضور سنگین تر صندوق های سرمایه  گذاری 
مشــترک به ویژه در سهام به اشکال نوین تر و مشــتقات دانست که حضور 
این بازیگر قدرتمند را در جریان دهی به بازار ســرمایه و رویکرد های مدیریت 
ریسک، پویاتر از رعایت چند حد نصاب ساده چه از سمت کنترل گر مدیریت 

ریسک بازار و چه از سمت مالکان ریسک طلب می کند.

بورس سازمان  در  دولت  دخالت 
نظام مالی در کشــور بر محــور بازار 
پــول اســتوار اســت و بانک ها نقش 
ایفا  را  تامین سرمایه گذاری توسعه ای 
مي کنند. بازار سرمایه با وجود قدمت 
٦۰ساله هنوز موفق به تحکیم جایگاه 
خود نشده. از عوامل متعددی همچون 

نرخ بهره، تحریم های اقتصادی ناشــی از توافق نشدن برجام و نرخ دلار، نرخ 
بهــره و قیمت های جهانی به عنــوان عوامل تاثیر گذار به صورت مقطعی در 
روند منفی بورس نام برده می شود، اما به طور کلی باید پذیرفت که سازمان 
بورس نیز عنصری از ســاختار بی نظم نظام اقتصادی است. با نگاه ریشه ای 
به مشــکلات بازار و برطرف کردن آنها، بورس می تواند به ســمت یک بازار 
عمیق ســرمایه متحول شــود. از جمله این معضلات وجود ساختار معیوب 
دولتی رانتی ایدئولوژیک اســت که فاقد نگاه توسعه گرایانه است و بر اساس 
باورهای واپس گرا اداره مي شــود بنابراین نهادهای محاط در این ساختار نیز 
 قادر به اســتفاده از ابزارهای نوین مالی و پولی و تجاری متداول در ســطح
بین المللی نیســتند با در نظر گرفتن این مقدمه مي توان به دخالت و نفوذ 
دولت به خصوص نهادهای پولی در این ســازمان اشــاره کــرد که دریافت 
اطلاعات را قبل از نشــر آن برایشــان محقق مي کند و موجب نبود شفافیت 
بازار برای معامله گران خرد می شــود. دیگر معضل مهم ساختار تشکیلاتی 
بورس است که این بستر را برای سازمان های دولتی و شبه دولتی که با رانت 
شــکل گرفته اند آماده مي کند که سهامداران خرد بیشترین زیان را متحمل 
شوند. دیگر عامل مانع رشد این بازار نبود پویایی و بازنگری قوانین و استفاده 
نکردن از ابزارهای متنوع مالی و وجود صندوق هایی است که با پرداخت بهره 
بالا پول ها را بلوکه مي کنند. رفع این موانع معطوف به اراده های سیاســی در 
راســتای آزادی اقتصاد از گروگان سیاست است، که موجب برون رفت بازار 

سرمایه از فساد و فروپاشی و سوق یافتن به سمت رونق خواهد شد.

اصلاح راهکار  ده 
در رابطه با راهکارهای اصلاح وضعیت بازار 
می توان گفــت که عرضه کلیه خودروهای 
شرکت های فعال در بازار سرمایه در بورس 
کالا، تعییــن یک فرمول مشــخص برای 
خوراک شــرکت های پتروشیمی، تصویب 
آن در مجلس شــورای اســلامی و تبدیل 

شــدن آن به قانون برای یک دوره زمانی ۱۰ ســاله، توقــف افزایش مالیات 
محصولات صادراتی شــرکت ها، تعیین درصد مشخص و تبدیل آن به قانون 
برای یک دوره زمانی ۱۰ ســاله، آزادســازی نرخ تایر و یا عرضه محصولات 
تایرســازان در بورس کالا، اصلاح نرخ دلار نیمایی از ۲۸٫۵۰۰ تومان به نرخ 
حوالــه فعلی، اصلاح قوانین  نظارتی بر معاملات بــورس و فرابورس و حذف 
رویه نظارتی ســلیقه ای، انعکاس به موقع بخشنامه های تاثیرگذار در بازار و 
حذف فضای دسترســی به اطلاعات نهانی و شناسایی افرادی که دسترسی 
با اطلاعات ۱۷ اردیبهشــت ماه داشتند و تعیین تکلیف پرونده افراد مذکور 
از راهکارهای اصلاح این وضعیت است. همچنین توقف معاملات الگوریتمی 
و تعیین یک سازوکار مشخص برای راه اندازی مجدد آن، اصلاح قانون مدت 
زمان تجدید ارزیابی دارایی  شرکت ها از ۵ سال به ۳ سال و اجبار بنگاه ها به 
اعمال افزایش ســرمایه، کاهش میزان مالیات معاملات خرید فروش سهام از 
۰٫۵ درصد به ۰٫۲۵ درصد جهت کمک به برگشــت اعتماد عمومی، انتشار 
ماهانه عملکرد صندوق های توسعه بازار و تثبیت در سامانه مدال در راستای 
ایجاد شفافیت هر چه بیشتر، توقف موقت پذیره نویسی صندوق های سهامی 
تا زمان برقراری ثبات در بازار، توقف موقت عرضه های اولیه تا زمان برقراری 
ثبات در بازار، تعیین یک ســاز و کار مشــخص نظارتی بر توقف و گشایش 
نمادها و مشــورت با اهالی بازار سرمایه جهت اصلاح قوانین نظارتی از جمله 

راهکارهای بهتر شدن وضعیت بازار سرمایه است.

سازان  شایعه   با  برخورد   وم  لز
لغــو قیمت گــذاری دســتوری در کلیه 
صنایع، پیــش بینی پذیر کردن اقتصاد با 
وضع قوانین بلندمدت، از بین بردن فاصله 
دلار نیما با دلار واقعی ســبب بهتر شدن 
وضعیت بورس می شود. نکته دیگر نظارت 
صحیح و بی طرفانه بــر معاملات بورس، 

عدم کنترل شاخص با سهام بزرگ، واقعی کردن فرمول شاخص کل، تعیین 

نرخ منصفانه بر قیمت خوراک بر اســاس فرمول بلند مدت، تعیین تکلیف 
موضوع تخفیف پالایشــی ها، تعیین تکلیــف عرضه خودرو در بورس کالا و 
لغو قیمت گذاری دســتوری آن است. همچنین با برخورد جدی با منتشر 
کنندگان شــایعات خبری در فضای مجازی و ایجــاد یک تقویم اقتصادی 
برای انتشــار منظم داده های اقتصادی نیز می توان به اصلاح بازار ســرمایه 

کمک کرد.

نیست بازار  وز  امر اولویت  ارزندگی 
به نظــر می رســد قیمت هــا در نقطه 
ارزنده ای قرار دارند و احتمالا گزارش های 
ماهانه مثبت شــرکت ها این را نشــان 
خواهنــد داد بنابراین بــه صور منطقی 
جایی برای کاهش بیشتر نیست اما آنچه 
که مشکل امروز است قوی نبودن جریان 

نقدینگی در بازار است و تا بازار حجم و ارزش نگیرد نمی توان امید زیادی به 
رونق داشــت. وضعیت بازار امروز به مثابه فردی است که بعد از ترومایی در 
اردیبهشت ماه هنوز بی هوش است و باید سعی کرد آن را با صحت و سلامتی 
بــه هــوش آورد. بنابراین اول از همه نباید اجــازه داد که مداخلات و اظهار 

نظرهای بی مورد روند بهبود بازار را دچار مخاطره کند. 
نکته دوم هــم اینکه باید حجم خبرهای منفی کم شــود. البته این بیمار 
ممکن است که گاهی نیاز به شوک هم با اخبار مثبت داشته باشد تا خدای 
ناکرده به کل از دســت نرود. این اخبار مثبت، هم باید از خارج بازار و هم 
در بــاره گروه های پرچمدار بازار باشــد. اگر حداقل این دو اتفاق برای بازار 
بیفتــد می توان امید داشــت که به طور مجدد اعتماد بــه بازار برگردد که 
البتــه اندکی زمانبر خواهد بود. این بازار دلش می خواهد با هر خبر مثبتی 
 خود را نشــان دهد اما وقتی پول نباشــد به طور طبیعــی رونق بازار دوام 

نخواهد داشت.

سرمایه  بازار  نجات  راه   ، اطمینان 
بازار ســرمایه کشــور بر خلاف تصور 
برخی، عملکردی کامــلا در موازات و 
به تناسب سیاست گذاری ها دارد. ورود 
پول به بازارهای ســرمایه در جهان به 
دو منظور انجام می شــود، نوسانگیری 
و خریــد و نگهداری. ســرمایه گذاران 

نیــز با توجه بــه خصوصیات رفتاری خود و آنچه به مــرور از بازار آموزش 
می گیرند روش سرمایه گذاری خود را انتخاب می کنند و آنچه سیاست گذار 
بازار سرمایه کشور به سرمایه گذاران سیگنال می کند سرمایه گذاری به قصد 

نوسان گیری است! 
در واقــع نبود اســتراتژی برای ســرمایه گذاران بازارســرمایه و تصمیمات 
خلق الســاعه به قدری ریسک سیســتماتیک را در بازار سرمایه بالا برده که 
از هیچ ســرمایه گذاری نمی توان انتظار سرمایه گذاری بلند مدت با دورنمای 
آینده، که همان هدف اساسی بورس است داشت و به همین علت رفتار بازار 
سرمایه را متناسب با ساختار و سیاســت گذاری انجام شده در آن دانستیم. 
در همین راســتا یکی از اساســی ترین راه های نجات بازار سرمایه، پایداری 
ســهامداران و اطمینان به بازار و ایستایی بیشــتر در برابر اخبار منفی و هر 
نسیم مخالفی است و اولین و مهمترین قدم برای آن تدوین یک استرانژی و 
نقشه راه برای بازار سرمایه، پایبندی سیاستگذار به آن و عدم ابلاغ یا تصویب 
هر مصوبه و قانون شبانه ای غیرهمسو با استراتژی تدوین شده است. چنین 
رفتاری از ســوی سیاستگذار به مرور زمان باعث اطمینان سرمایه گذاران به 
سیاســتگذار، پایداری و تغییر رفتار بازار در ناهمواری های پیش رو شــده و 
یقینا تامین کننده اهداف مولد و در راستای تامین نقدینگی صنایع زیربنایی 

کشور خواهد بود.

تقاضا و  عرضه  مبنای  بر  گذاری  قیمت  راهکار؛ 
بــا توجه به وضعیــت نامســاعد بازار 
ســرمایه به دلیــل متغیرهاي مختلف، 
راهــکار نجات بازار نیــز از چند حیث 
باید بررسی شود. مشکل اول نبود رفتار 
عادلانه و منطقي در محیط کسب و کار 
و حاکمیت شرکتی است. دولت از یک 

سو با افزایش نرخ خوراک و ســوخت شرکت ها موجب افزایش هزینه های 
آن ها شــد و از طرف دیگر در بحث فروش با اعمال سیاســت قیمت گذاری 
دستوری موجب کاهش درآمد و سودآوري شده است که این موضوع یکی 
از دلایل اصلی وضعیت منفی بازار سرمایه بود، راهکار رفع این مشکل ارائه 
فرمول بلند مدت برای نرخ خوراک شرکت ها، حذف قیمت گذاری دستوری 
از سیستم اقتصادی کشور و اعمال قیمت گذاری بر مبنای عرضه و تقاضا در 

بازار شفاف بورس کالاست. 
واقعــي کردن نــرخ ارز و جلوگیــري از فرصت هاي رانــت ارزي مي تواند 
کمک شــایاني به وضعیت اقتصادي کشــور و بازار ســرمایه کند. مسئله 
دیگر نرخ ســود بدون ریســک و حجــم تامین مالي دولــت از بازار بدهي 
اســت که در نتیجه آن شــاهد هزینه بالای تامین مالی شــرکت هاي بازار 
ســرمایه هســتیم که به تبع آن نرخ بازده مورد نظر ســهامداران با توجه 
به افزایش ســطح ریســک را افزایش مي دهــد. بنابرایــن راه حل بعدی 
فراهم ســازی ثبات در نرخ بهره بدون ریســک با اعمال سیاست های پولي 
و مالي پایدار و مطابق قواعد برای فعالان اقتصادي کشــور اســت. راهکار 
بعدی مقوله رفع تحریم ها اســت که موجب تعدیل هزینه فروش صادراتي 
 شــرکت ها و دسترســي آن ها به بازارهاي آزاد و در نتیجــه ثبات محیط 

کسب و کار مي شود.

قوی تر یت  مدیر به  نیاز 
  الزامات یــک بازار ســرمایه کارآمد 
مهیا نشده و مدیریت این بازار منفعل و 
عملکرد بسیار ضعیفی داشته که قابل 
تامل اســت. دولت سیزدهم براساس 
وعده هــای خود بایــد مدیریت قوی 
و مدبری انتخاب می کــرد تا بتوانند 

اصلاحات لازم را برای بهبود این بازار اتخاذ کنند. تقویت نهاد ناظر بازار، دفع 
اقتصاد دستوری و مداخله های بی ثبات کننده بازار؛ ارتقای شفافیت و حذف 
رانت های اطلاعاتی، تشــکیل تشکل ســهامداران خرد، تعمیق بازار سرمایه، 
طراحی ابزارهای ســرمایه گذاری بلندمدت در بازار و حرکت به سمت تامین 
مالی پروژه ها و شــرکت ها از جمله اصلاحات ســاختاری بود که باید در بازار 
اجرا می شــدند که به تعویق افتاد و هزینه عدم اصلاحات را سهامداران بازار 
به ویژه سهامدار خرد می دهد. در ضمن نهادهای طراحی و پیاده سازی شده 
همچون بازارگردان ها نتوانسته اند به نقش تعادل بخشی خود بپردازند و خود 
عاملی در جهت تشدید نوســانات شده اند. و مطلب پایانی اینکه در بازار کم 
عمق بازار سرمایه؛ وجود معاملات الگوریتمی همچون سم است که موجبات 
نوسان شدید و تحمیل هزینه بر ســهامداران خرد را موجب می شود و بازار 

را از نگرش بلند مدت دور می سازد که در این زمینه نیز باید تدبیر داشت.

اطلاعاتی های  رانت  حذف 
با توجه به ریسک های غیرسیستماتیک 
و سیستماتیکی حاکم بر بازارسرمایه 

به چند راهکار می توان توجه کرد.
 اول اینکه ناکارایی بازار ســرمایه به 
شدت بالاســت و رانت اطلاعاتی به 
شــدت به این ناکارایی دامن می زند 

و توزیع و انتشــار بــه موقع اطلاعات تا حدودی می توانــد به تقویت اعتماد 
سهامداران به بازار کمک کند. 

نکته دوم، افزایش دامنه نوســان و ساعت معاملات است که به نقدشوندگی 
بســیاری از سهام کمک خواهد کرد. سوم، انتشار بیشتر سررسیدهای آپشن 
است و با برنامه ریزی می توان به دو طرفه شدن بازار کمک کرد. چهارم، تعیین 
چارچوب مشخص برای عملکرد صندوق ها و راه اندازی صندوق های پوشش 
ریسک. پنجم، بهبود سیستم آموزشی سهامداران خرد و راه اندازی سامانه و 
پس از آموزش آنلاین سهامدار، شرکت در آزمون جهت دریافت گواهی نامه؛ 
این سیســتم به درک سهامداران از معاملات و جلوگیری از هیجانات کمک 

خواهد کرد.

شرکت ها تی  آ عملکرد  در  شفافیت 
بازار ســرمایه مبتنی بر مکانیسم عرضه 
و تقاضاست. مهمترین موضوع، شفافیت 
در عملکرد آتی شــرکت ها و پیش بینی 
پذیــری آینــده و دورنمــای فــروش 
شرکت هاســت. آنچــه منجر بــه ایجاد 
ســوالاتی همچون نجات بازار ســرمایه 

اســت، ریشه در عملکرد بسیار مبهم و گاه دست اندازهایی که دولت ایجاد 
می کند و توجه ویژه به بی پولی دولت برای جبران کســری بودجه اســت. 
دقیقا موضوع مقابل نجات بازار سرمایه، دفاع در مقابل اثرات مخرب وضعیت 
کسری بودجه دولت اســت که می تواند تقابل با بازار سرمایه را ایجاد کند. 
به نظر می رســد روح تازه ای در ارکان دولتی و سرمایه گذاران بازار سرمایه 
باید بدون دغدغه دمیده شود. هیچ تلاش قابل تقدیری از نهادهای عمومی 
قانونگذار و اثرات حیاتی نیز دیده نمی شود، باید کاملا شفاف و روشن نحوه 
دفاع از ســرمایه گذاران خرد، مرحله به مرحله و قدم به قدم صورت گیرد، 
سهامداران حقوقی گاه خود مبتلای دولتی بودن هستند و پیگیری هایشان 
در رفتاری رســمی و بروکراتیک و شاید بدون نتیجه صورت می گیرد و به 
نظر ابتدا باید کســانی متصدی امور باشــند که دغدغه دارند سرمایه گذار 
مسیر کج نرود و حمایت قاطعانه و ایستادگی جهادی و انقلابی در مواجهه 

با زیاده خواهی ها را فورا در دستور کار قرار دهند.

سیاست و  کلان  اقتصاد  تاثیر  تحت  سرمایه  بازار 
به نظر می رســد وضعیت کنونی 
بــازار ســرمایه بیــش از هرچیز 
متاثر از اقتصــاد کلان و ابهامات 
اساسی ناشی از مناسبات سیاسی 
و حاکمیتی اســت. قیمت گذاری 
دســتوری، نرخ خــوراک، ریزش 

قیمت های جهانی و دلایلی از این دســت، نمی تواند توجیهات قانع کننده ای 
برای کاهش ارزش دلاری بازار سرمایه کشور به نصف، آن هم در شرایط تورم 
شدید در طول کمتر از دوسال باشد. مسئله بسیار فراتر از این هاست! سخن 
گفتن در باب راهکار نجات بازار ســرمایه، وقتی راهکار واقعی خارج از توان و 
حیطه اختیارات نهاد سیاستگذار و همچنین فعالان بازار سرمایه است شاید 
بی اثــر و خالی از فایده درنظر آید. اما حداقل کاری که نه به عنوان راه نجات 
بلکه فراهم کردن بســتری که در آینده بتواند اندکی راهگشــا باشد می توان 
انتظارش را داشت، ایجاد دغدغه واقعی در نگاه متولیان بازار سرمایه از طریق 
هم اندیشــی و توجه به پیشنهادهای عملگرایانه فعالان بازار و نهادهای مالی 
بخش خصوصی است. اقدامی که شاید کمترین نتیجه آن به پرهیز از هیجان 
در وضع قوانین مقطعی و دست و پاگیر چه به وقت رشد و چه ریزش  قیمت ها 

در بازار منجر شود.

کامل معاملاتی  ابزارهای  و  ساخت ها  یر  ز
در بیــان راهکارهای نجات بازارســرمایه، 
هنگامی می توان انتظار بهبود بازار را داشت 
که ســرمایه ،گذار به دلیل مجموعه عوامل 
تاثیرگــذار بر تصمیم وی از منظر جذابیت 
بازدهی و امنیت، بازار ســرمایه را اولویت 
نخست نسبت به ســایر بازارها و فرصت ها 

بداند. این اتفاق زمانی رخ مي دهد که سرمایه گذار به این باور برسد که سرمایه 
گذاری و فعالیت مولد در کشــور، برخلاف سایر گزینه  ها چشم اندازی مثبت و 
قابل اتکاتر دارد. پیش بینی پذیر کردن و ایجاد فضای با ثبات و عادلانه در بازار، 
بحث شــفاف بودن فضا و قوانین حاکم بر کسب و کارها و قوانین موجود نیز از 
دیگر عناصر تقویت بازار اســت. همچنین بازار سرمایه علاوه بر زیرساخت های 
مناســب باید ابزارهای معاملاتی کاملتر و فرصت معاملات شرطی و دوطرفه با 
دسترسی برای عموم را فراهم کند. مراقبت از اظهار نظرهای نسنجیده و تحمیل 
کننده نگرانی و ریسک در کنار سیاست های منجر به آرامش سیاسی و اقتصادی 
و اجتماعی از ســوی مسئولان کشور عوامل مهمی هستند که در ایجاد چشم 

اندازی امید بخش برای بازار موثر خواهند بود.

ارز خ  نر سرکوب  خورده  شکست  سیاست  تکرار 
ایــن روزهــا بــازار ســرمایه یکــی از 
کم رمق ترین روزهای ســال جاری خود 
را ســپری می کند که عمــده دلیل آن 
سیاســت های دولــت از جملــه قیمت 
گذاری دستوری، افزایش غیر منطقی نرخ 
خوراک، نرخ بهره مالکانه معادن و تکرار 

سیاست شکست خورده سرکوب نرخ ارز است. تجربه سال های گذشته نشان 
می دهد که در نهایت دولت با تحمیل آسیب های بزرگ به فضای اقتصاد کلان 
کشــور و رفاه مردم به قواعد بازار تن داده و از این سیاســت ها عقب نشینی 
خواهد کرد. در حال حاضر بازار به شــوک های مثبت سیاســت گذاری نیاز 
دارد تا دوباره اعتماد به کلیت بازار برگشته و مسیر صعودی بازار هموار شود.

برسد بورس  از  درستی  درک  به  باید  حاکمیت 
بازار ســهام، بازتابی از تغییــرات احتمالی 
متغیرهای اساســی در آینده است که البته 
گاه بــا تغییرات ســریع برخــی متغیرها، 
غافلگیر شده و افت و خیزهای یکباره را به 
نمایش می گذارد. در بازار سرمایه کشوری با 
مختصات ایران، بازار سهام به شکلی نسبتا 

شفاف بازگو کننده وضعیت واقعی اقتصادی، اجتماعی و سیاسی بوده است. 
بخش های مختلف حاکمیت اگر به درک درستی از سطح اهمیت بازار سرمایه 
برســند و قوانین و نظرات خود را با منافع صنایع کشــور گره بزنند، ســطح 
تنش ها و موج های غیرمنطقی نوسانی در بازار به شدت کاهش خواهد یافت 

و بازار سرمایه به جایگاه واقعی خود ارتقا می یابد.

سرمایه بازار  نجات  لازمه  خارجی  و  داخلی  سیاست های  اصلاح 
بازارســرمایه یک متغیر وابسته به مولفه های 
 کلان کشــور اســت و در ســطح این بازار، 
راه حل ها بیشــتر به بهبود شرایط و عملکرد 
بازارســرمایه در حوزه های ارتقــای کارایی و 
استقرار حاکمیت شرکتی و شفافیت و… منجر 
خواهد شــد. برای اصلاح مسیر اصلی اقتصاد 

کشور و به تبع آن بازار سرمایه و سایر بازارها، باید حکمرانی سیاسی و اقتصادی 
کشور اصلاح شود؛ بازنگری در اولویت های کلان کشور و تخصیص بهینه منابع 
مالی و انسانی، بازگشت به سمت تعامل با جهان، کاهش ریسک سرمایه گذاری 
در کشــور و جذب سرمایه گذاری داخلی و خارجی است که شاخص این مسئله 
مثبت شدن و رشد نرخ تشکیل سرمایه خالص کشور است. اگر سیاست داخلی 
و خارجی اصلاح شود، بازار سرمایه مسیر خود را برای رشد و تعالی خواهد یافت.

بورس شکوفایی  گیری  شکل  برای  اساسی  عناصر 
جــان مک میلان پنج عنصر اساســی را 
برای شــکل گیری و شــکوفایی بازارها 
بر می شــمرد حمایت از حقوق مالکیت، 
روان بودن جریان اطلاعات، پایبندی به 
آثار  تعهدات، قوانین و مقــررات، کنترل 
جانبی افــراد و گروه ها بر یکدیگر، تقویت 

رقابت سالم. در بازار ما حقوق مالکیت مورد تعدی قرار می گیرد، نبود تقارن 
اطلاعات موج میزند، قوانین و مقررات مدام تغییر می کند، آثار جانبی زیادی 
وجود دارد، رقابت ناســالم با عنوان رانت فراگیر است، با حذف این عناصر و 

ایجاد ثبات در قوانین شاهد پیشرفت در بازار سرمایه خواهیم بود.

سازمان  اختیارات  از  ج  خار بورس  چالش  
عمده چالش هایی که اخیرا بازار سرمایه 
با آن مواجه اســت به تصمیمات مجلس 
و دولــت و خارج از چارچــوب اختیارات 
ســازمان بورس و سهامداران برمی گردد. 
ارزان فروشــی دلار شرکت های صادراتی 
در کنار نرخ گذاری دســتوری و افزایش 

نامتعارف هزینه های شــرکت ها از طریق جهش نرخ گاز و عوارض صادراتی. 
موجب کاهش قابل توجه سود شــرکت ها و گاه ورود آنها به مرز زیان سازی 
شــده است. این وضعیت ســخت تا زمانی که تصمیم گیران اقتصادی درک 
جامعی از جایگاه حیاتی سرمایه گذاری و لزوم صیانت همه جانبه از آن نداشته 
باشند، ادامه خواهد داشت و رشدهای تورمی تنها آورده سهامداران خواهد بود.

نیست این  جز  راهی  حقیقی،  پول  ورود  و  اعتماد 
رونق بازار ســرمایه نیازمند بازگشت دو 
محرک اصلی اعتماد و ورود پول حقیقی 
به بازار سرمایه اســت. بازگشت اعتماد، 
منوط به ثبات و مبانی مشخص در عوامل 
تاثیرگذار در عملکرد صنایع و شرکت های 
بورسی ازجمله نرخ خوراک، سوخت و ارز 

و مبانی قیمت گذاری صحیح برای محصولات داخلی و صادراتی شرکت هاست. 
با بازگشت اعتماد، ورود پول به بازار سرمایه و رونق آن را شاهد خواهیم بود.

شــاخص کل بازار سرمایه از اواخر سال گذشته تا اواسط اردیبهشت ماه روند رو به رشدی را داشت تا جایی که 
شــاخص به 2 میلیون و 500 هزار واحد و حجم معاملات نیز به 20 همت رسید. اما پس از درز اخبار افزایش نرخ 
خوراک از 17 اردیبهشت ماه روند نزولی خود را شروع کرد تا جایی که به زیر 2 میلیون واحد نیز رسید. اما پس از 
لغو آن بازار سرمایه دوباره شاهد رشد بود و توانست از 2 میلیون و 200 هزار واحد نیز عبور کند. نکته مشهود روند مبهم بازار است 
که به نظر می رســد به نوعی جلوی رشد و افت آن از حدی خاص گرفته می شود. این کنترل عجیب سبب ابهام بازار سرمایه چه در 
شرایط مثبت و چه در شرایط منفی آن شده است. به همین منظور کارشناسان بازار سرمایه نظر و راهکار خود را برای خروج از این 

وضعیت اعلام کردند که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

علی فروش باستانی
سرمایه بازار  کارشناس 

محمود جامساز
اقتصاددان

مهبد قند چی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

بهرنگ شادرو
سرمایه بازار  کارشناس 

علی جبل عاملی
سرمایه بازار  کارشناس 

اشکان زودفکر
سرمایه بازار  کارشناس 

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

وحید شقاقی شهری
اقتصاددان

محمد صادق میرزایی
سرمایه بازار  کارشناس 

محسن موسوی
امید سرمایه  تامین  عامل  مدیر 

علی خوش طینت
نوین سرمایه  تامین  سرمایه گذاری  مشاور  مدیرعامل 

احسان رضاپور
سرمایه بازار  کارشناس 

محمد رضانژاد
سرمایه بازار  کارشناس 

ولید هلالات
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی فریور
سرمایه بازار  کارشناس 

شاهرخ شریعتی
سرمایه بازار  کارشناس 

نیما میرزایی
سرمایه بازار  کارشناس 

افشار سرکانیان
ملت بانک  سرمایه  تامین  مدیرعامل 
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در خصوص استراتژی 
صندوق هــا، در حال 
حاضــر برنامه تبدیل 
ســهامی  صنــدوق 
به  المــاس  ارمغــان 
قابــل معاملــه را در 

جریان داریم و منتظر مجوز ســازمان هستیم. در کل 
برای صندوق ســهامی کســب بازدهی حداقل پنجاه 
درصد بیش از بازار همواره پیگیری شــده و غالبا در 
دوره فعالیــت صندوق محقق شــده اســت. در مورد  
صندوق های با درآمد کســب بازدهی بالاتر ار سپرده 
بانکی و مدیریت ریســک صندوق ها اولویت شــرکت 
ســبدگردان الماس بوده و بازدهی صندوق بیمه دی 
تقریبــا ده درصد و صندوق پایــدار ۲ درصد بیش از 
ســپرده بانکی بوده اســت. عملکرد هــر  دو  صندوق 
درآمــد ثابت تحت مدیریت کاملا یکســان اســت و 
اختلاف به وجود آمده ناشــی از تقســیم ماهانه سود 
در صنــدوق گنجینه الماس پایدار اســت.  همچنین 
این ســبدگردان  در نظر دارد پروژه های جدیدی را در 
حوزه فناوری و دانش بنیان به بهره برداری برســاند 
که نزدیک ترین آن صندوق جســورانه الکترون است 
که در مرحله اخذ مجوز از اداره امور صندوق هاســت 
و پروژه دیگر صندوق خصوصی زیســت نوآور اســت 
که در مرحله بررســی در کمیته فرابورس ایران است. 
همچنین در صورت محقق شدن الزامات تاسیس، اخذ 
مجوز صندوق بازارگردانی الماس یکم تا پایان ســال 

جاری در برنامه های این شرکت است.

سهامی  صندوق   تبدیل 
به قابل معامله در »الماس«

شفافیت

دریافت  با   ،1394 سال  در  الماس  سبدگردان  شرکت 
مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار سرمایه آغاز کرد.  
انگیزه در حال حاضر مدیریت  با  و  این مجموعه جوان 
چهار صندوق سرمایه گذاری را برعهده دارند که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق ها مروری بر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری گنجینه الماس پایدار
با   ،1394 اسفند ماه  در  شرکت  این  صندوق  نخستین 
نام گنجینه الماس پایدار، با هدف جذب سرمایه گذاران 
با  صندوق های  گروه  در  را  خود  فعالیت  ریسک گریز، 
درآمد ثابت آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های صندوق 
به سطح 386 میلیارد ریال رسیده است. با توجه به نوع 
صندوق، بازار سهام تنها سهمی 19 درصدی از پرتفوی 

صندوق دارد و عمده دارایی این صندوق با سهمی 41 
و 39 درصدی، به ترتیب به بازار بدهی و سپرده بانکی 
اختصاص یافته است. سطح بازدهی سالانه این صندوق 
حدود ۲5 درصد بوده که از سطح سود بانکی بالاتر است.

صندوق سرمایه گذاری گنجینه ارمغان الماس
خالص ارزش دارایی های صندوق گنجینه ارمغان الماس 
که در مرداد ماه 1395 و در راستای جذب سرمایه گذاران 
ریسک پذیر، در گروه صندوق های سهامی آغاز به کار کرد، 
اکنون در محدوده 650 میلیارد ریال قرار دارد. بازار سهام 
با سهمی 85 درصدی در پرتفوی صندوق، بیشتر از سایر 
گزینه های سرمایه گذاری، مورد توجه مدیران این صندوق 
در  الماس  ارمغان  گنجینه  صندوق  بازدهی  است.  بوده 
یک سال اخیر، 77 درصد است و در افق بلندمدت، این 

مرکبی  بازدهی  خود  فعالیت  سال  هفت  طی  صندوق 
۲673 درصدی داشته است. 

صندوق سرمایه گذاری گنجینه الماس بیمه دی
 ،1397 آبان ماه  در  نیز  شرکت  این  صندوق  سومین 
با هدف جذب  باز هم  بیمه دی،  الماس  نام گنجینه  با 
گروه  در  را  خود  فعالیت  ریسک گریز،  سرمایه گذاران 

صندوق های با درآمد ثابت آغاز کرد.
میلیارد  حدود ۲77  صندوق  دارایی های  ارزش  خالص   
بازار سهام سهمی  نوع صندوق،  به  توجه  با  است.  ریال 
16 درصدی از پرتفوی صندوق دارد و عمده دارایی این 
صندوق به میزان 4۲ و 41 درصد به ترتیب به بازار بدهی 
و سپرده بانکی اختصاص یافته است. با بهبود قیمت سهام 
در ماه های اخیر، بازدهی این صندوق با درآمد ثابت نیز 
متأثر از بخش سهام رشد خوبی داشته و به حدود 33 

درصد رسیده است.

صندوق جسورانه سپهر یکم
بسیار  که مختص سرمایه گذاران  این صندوق جسورانه 
ریسک پذیر است، در انتهای سال 1400 تأسیس شد و 
اکنون با گذشت بیش از یک سال از فعالیتش، موفق به 
خلق بازدهی193 درصدی در همین مدت کوتاه فعالیت 
خود شده است.در جدول مشروح عملکرد صندوق های 

مدیریت  تحت  سرمایه گذاری 
را  الماس  سبدگردان  شرکت 

مشاهده می کنید.

درخشش صندوق جسورانه »الماس«

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.

وز ج اشتباه ارزش ر  در
 سهام عدالت

سهام عدالت

ورت مسکن در اقتصاد ضر
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت  سبدگردان الماس

بازاری بین  تحلیل   مرجع 
 و معاملات فارکس

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.
***

سامانه ســهام عدالت ارزش روز ســهام عدالت 53۲ 
هزاری را 1۲ میلیون تومان درج کرده است درصورتی 
که طبق محاسبات یک کانال تحلیلی ارزش روز سهام 

عدالت 53۲ هزاری حدود ۲0 میلیون تومان است.
 یکی از روش های محاســبه ارزش روز سهام عدالت 
53۲ هزاری این اســت که NAV تابلوی سهام عدالت 
اســتانی را در 1۲5514 ضرب کنیــم، NAV تابلوی 
ســهام عدالت استانی 176 تومان است که ارزش روز 
ســهام عدالت 53۲ هزاری حدود ۲۲ میلیون تومان 
بدست می آید )البته NAV چند وقتی است که به روز 

رسانی نشده است.(
بر این اســاس اکثر ســایت ها و کانال ها با استناد به 
ســامانه سهام عدالت در مورد ارزش روز سهام عدالت 

خبر اشتباه درج می کنند.

سـری بـه شـهرک های صنعتی کـه بزنیـم، مخصوصا 
آنهایـی که در صف اول وابسـتگی به  سـاخت و سـاز 
مسـکن هسـتند، رکـود، سـکوت، رخـوت و بـه قـول 
شـاعر نسـیمی سـرد مـی دوزد لبانـت را بـه دندان ها. 
سـاخت و سـاز مسـکن، یعنـی همـه چیـز. قـرار بود 
سـالی یـک میلیون مسـکن سـاخته شـود، ولـی آمار 
که منتشـر شـد، کم رونق ترین دوره سـاخت و سـاز 
در ۲5 سـال اخیر. سـاخت مسـکن، فقط فولاد و گچ 
و سـیمان و سـرامیک نیسـت. بـه صـورت مسـتقیم 
همـه بازارهـا بـه جـز خـودرو و بهداشـت و خـوراک 
اسـت و در گام بعـد، همـه و همه بازارهـا و مارکت ها، 
با اسـتارت خوردن سـاخت مسـکن جـان می گیرند و 

بـا سـرکوب آن خفه می شـوند. 
آیـا کـم کـردن گردش پـول به وسـیله رکود کارسـاز 
اسـت، آیـا متوقف کـردن موتورهای جلـو برنده تولید 

کارسـاز است. 
از حکیـم بپـرس، اگـر تـن تـب دار را آنقـدر یخ آلـود 
کـردی کـه منجمد شـد و قالـب از روح تهی گشـت، 

دوبـاره بـه گـرم کـردن جـان می گیرد؟
@hajme_sabzzz

همه ما کم و بیش با دیگران بده و بســتان هایی 
داریــم. هر چقــدر در این دادن هــا و گرفتن ها 
مســئولیت پذیری و صداقت بیشــتری داشــته 
باشیم، اعتبارمان بیشتر می شود و هنگام سختی و نیاز، راحت تر به سراغ همسایه ها 

یا کاسب محل می رویم و پول قرض می کنیم یا کالای نسیه می گیریم.
 برای همین است که می گویند آدم خوش حساب شریک مال مردم است. در مقابل، 
کســی که دائم بدحسابی می کند، گاو پیشانی سفیدی می شود که هیچ کس حاضر 

نیست به او پولی قرض بدهد و در بحران های مالی تنها می ماند.
اگر اهمیت خوش حســابی را از کودکی به فرزندان مان آمــوزش دهیم، این رفتار 
در آن هــا نهادینه می شــود و در بزرگســالی افرادی امین و معتمــد خواهند بود. 
رفتارهای مالی درســت بزرگ ترها بهترین الگو و ابزار تربیتی برای کودکان است و 

 مهم ترین نقش را در ایجاد باورها و عملکردهای مثبت در آن ها دارد؛ اما گاهی هم 
لازم اســت ادب را از بی ادبــان بیاموزنــد! به بیــان دیگر، یکــی از راه های ایجاد 
 نگرش ها و رفتارهای درســت در کودکان، نشــان دادن پیامدهای منفی رفتارهای 

نادرست به آن هاست.
داستان عبرت آموز »دزد و تابوت« در قالب ماجرایی جذاب و همراه با چاشنی طنز، 
عاقبت ناخوشایند بدحسابی را به تصویر می کشد. کوچولِ دراز گاوچران بدحسابی 
است که همه اهل محل از دست او در عذاب اند. او به همه بدهکار است و هر بار با 

نقشه ای از دست طلبکارها قسر در می رود. 
کتــاب »دزد و تابوت« یکی از مجموعــه کتاب های آموزش 
سواد مالی به کودکان اســت که توسط آکادمی هوش مالی 
تهیه و به همت انتشارات قدیانی چاپ و روانه بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

بین  تحلیل  مرجــع  کتاب 
بــازاری و معاملات فارکس 
العایدی«  »اشــرف  نوشته 
»وحیدرضــا  ترجمــه  و 
میرطاهــری« اســت کــه 
توســط  صفحــه   31۲ در 
انتشارات آراد کتاب به چاپ 
رســیده اســت. این کتاب 

مرجع تحلیــل بین بازاری و معاملات فارکس برای هر 
کســی که می خواهد بداند چرا »جریان پول« همان 
چیزی اســت که بیش از هر زمان دیگری جهان را به 
حرکت در می آورد، ضروری است. به مخاطبان توصیه 
می شود برای شروع اصولی و موفقیت در مسیر شناخت 
بازارهای مالی با مداومت در مطالعه این کتاب به درک 
درســتی از روابط منطقی بین بازارهای مختلف دست 

پیدا کنند.
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1394/12/1819394113861/724/5201گنجینه الماس پایداربا درآمد ثابت

1395/05/28859246463/976/82673گنجینه ارمغان الماسسهامی 

1397/08/2816414212771/733294گنجینه الماس بیمه دیبا درآمد ثابت

0/2187/5193-1400/12/260462727586سپهریکمجسورانه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان الماس

مائده محبوب 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 3,0104,200  خودرو
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 4,5396,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش2,9745,100 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,4905,600  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,5234,200  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,971  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,540داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب40,34050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب21,95025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 10,08016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب16,37025,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

 وقوع تحولات بنیادین 5,99010,000خزامیا
15در شرکت

 وضعیت بنیادی 53,05075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4,5566,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه  
کوت

18,14030,000خرینگ
افزایش نرخ طی ماه های 
اخیر، طرح توسعه مربوط 

به رینگ های سنگین
10

ت
مد

ن  
میا

3,5224,300کوثر
 نسبت ارزش بازار 

به سود پایین، عملیات 
بیمه ای خوب

20

10,94013,800کپارس
افزایش نرخ محصولات به 
ویژه محصولات صادراتی 
به واسطه کیفیت بالا ، 

PE  آینده نگر 5.7
20

ت
مد

د 
بلن

13,50020,000سدور
 افزایش نرخ محصولات

 تحولات مثبت در عملیات 
شرکت

20

 پرتفوی کم ریسک17,29121,000مدیر
10 و بنیادی

57,33075,000پسهند
شرکت پیشرو در حوزه 
تسمه نقاله، نرخ گذاری 

آزاد محصولات 
20

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,00ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 23,65026,000شاوان
10در آینده

وضعیت مناسب بنیادی و 40,25045,000فسبزوار
10پتانسیل سودآوری بالا

3,4755,000رکیش
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

3,3105,481کوثر
رشد سودآتی شرکت 

ناشی از سرمایه گذاری ها 
و عملیات بیمه ای

10

ت
مد

د 
بلن

بالا بودن موجودی شرکت 41,95047,000فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 6,0708,200بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,320کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,7007,800پکویر
وضعیت مناسب بنیادی 
و افزایش ظرفیت تولید، 
وضعیت مساعد تکنیکال، 

افزایش نرخ فروش
20

3,5104,600کوثر
وضعیت مناسب بنیادی، 
وضعیت مساعد تکنیکال، 

پرتفوی بورسی و دارایی های 
ارزشمند

20

ت
مد

د 
بلن

8,56012,341قچار
افزایش نرخ شکر و سود 

آوری مناسب 1402،وضعیت 
تکنیکالی و بنیادی مناسب

20

5,5707,900وخارزم
افزایش نرخ شکر و سود 

آوری مناسب 1402،وضعیت 
تکنیکالی و بنیادی مناسب

20

34,68044,400سفارس
 P/NAV پایین ترین نسبت

(61 درصد( بین هلدینگ های 
سیمانی، پیش بینی سود 7،000 

ریالی در سال مالی جاری
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف 32,82063,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی11,88016،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 5,0708,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

15,17023,200فولاژ
با فرض %35 بهره برداری 

 از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 4

20

14,30018,322وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

678

234
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15-3,7004,200ذوب

15افزایش نرخ و رشد فروش3,0004,000خمهر

40درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

 افزایش نرخ 11,30014,700قهکمت
15و رشد درآمد عملیاتی

15وضعیت مناسب تکنیکال6,1208,500بورس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 11,88017,200        شبندر
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,5395,800        وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت21,97025,100        سپاها
15 و شرکت

ت
مد

د 
بلن

20,86026,500      وغدیر
 پایین بودن نسبت
 P/NAV؛ تنوع 
زیرمجموعه ها

15

 چشم انداز سودآوری1,3171,900  شستا
15در زیر مجموعه ها

وضعیت بنیادی مناسب 26,22046,900  مبین
10شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی-
15 و ریسک پایین

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

1سبد پیشنهادی شرکت سهم آشنا

مهدی قلی پور
مدیرعامل سبدگردان الماس

دزد و تابوت؛ پای گور بدحسابی 


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08
	Page 09
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16



