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سرمقاله
 افزایش کارایی بازار

یتمی الگور معاملات  با   
معاملات الگوريتمــي به يكي از 
چالش هــا بين برخــي از فعالان 
بازار، توســعه دهندگان معاملات 
اين  پيشــتازان در  و  الگوريتمي 
حوزه و ســازمان بورس و اوراق 

بهادار تبديل شده است. منتقدان بكارگيري معاملات 
الگوريتمي بر عدم منصفانه بودن توانمندي الگوريتم 
در قبال توانمندي انساني در معاملات اشاره مي كنند. 
هر چند عدم دسترسی منصفانه همه سرمايه گذاران 
به زيرســاخت های معاملات الگوريتمی، ريشه اصلی 

اين انتقادات است.
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بورس از رقبا جا ماند
در مهر ماه ســال جاری روند حركت بازار ســرمايه به صورت نزولی بود و شاخص با افت 
محسوسی روبه رو شد. بازار در حالی وارد مهر ماه شد كه شاخص در محدوده 2 ميليون و 
118 هزار واحد قرار داشــت اما در ادامه با ريزشــی بيش از 95 هزار واحدی روبه رو شد و 
در روز تهيه اين گزارش )چهارشــنبه 26 مهرماه(، شاخص با روندی نزولی در محدوده 2 
ميليون و 23 هزار واحدی كار خود را به پايان رســاند. بر اين اســاس، از ابتدای ماه تا روز 
26 مهرماه، شــاخص با افتی بيش از 4 درصدی مواجه شد. بــــازار در اولين هفته پاييز 
شــــروع ضعيفی داشــت و پــس از هفته ســخت تســويه اعتبارات در آخر شــهريور، 

سرمايه گذاران را نااميد ساخت...

رافزا»

کرد: مطرح



نیز  گذشته  هفته  بازار 
تحت  قبل  هفته  مانند 
تاثیر تحولات غزه قرار 
داشت و رکود حرف اول را در بازار می زد. شاخص 
کل در انتهای هفته نســبت بــه انتهای هفته قبل 
رشــد خفیف 3000 واحدی را تجربه کرد این در 
حالی است که شاخص کل هم وزن با افت بیش از 
10000 واحدی به کار خــود پایان داد.  در حالی 
که ارزش معاملات خرد بازار در متوســط روزهای 
هفته قبل 4.3 همت بــود این هفته به 4.1 همت 
رسید. خروج پول اشخاص حقیقی در هفته گذشته 
با کاهش 500 میلیاردی به حدود 2.1 همت رسید 
کــه بیانگر تداوم فضای ترس و نــا امیدی در بین 

سهامداران حقیقی است. 
به نظر می رســد این روزها بازار بیشتر از اینکه به 
دلیل عدم ارزندگی با رکود مواجه شــده باشــد به 
دلیل بی اعتمادی به ارکان بازار و سیاست گذاران 
اقتصادی کشــور رنج می برد. در چند ســال اخیر 
بارها شاهد خلف وعده و شوک های سیاست گذاری 
مسئولان مربوطه بوده ایم که همین موضوع سبب 
فرار ســرمایه ها از بازار شــده اســت. در چند روز 
گذشــته مجددا بحث تزریق منابع صندوق توسعه 
ملی به بازار مطرح شــد که احتمالا مانند سنوات 
قبل منجر به تغییر روند کوتاه مدت بازار می شــود 
ولی انتظار روندسازی بلند مدت را ایجاد نمی کند. 
بانک مرکزی همچنان به سیاســت انقباضی خود 
ادامه می دهــد و این هفته هم حــدود 26 درصد 
از تقاضاهای بانک ها را بی پاســخ گذشــته اســت 
که همین امر منجر به رشــد نرخ های پیشــنهادی 
بانک ها به ســپرده گذاران می شود و جذابیت بازار 
ســپرده بانکی بــه بازارهای رقیبــی همچون بازار 
سهام می شــود. این هفته شرکت ها اقدام به انتشار 
گزارش های هفتگی خود کردند که شاهد گزارشات 
جالبی بودیم. بانک ملت در 6 ماهه نخســت سال 
به ازای هر ســهم 52 تومان ســود شناسایی کرد 
که نســبت به مدت مشابه ســال قبل 173 درصد 
رشد را نشــان می دهد. همچنین بانک سامان نیز 
بــا تحقق ســود 75 تومانی رشــد 27 درصدی را 
نســبت به سال قبل داشته اســت. به نظر می رسد 
با انتشــار گزارش های دیگر نمادهای صنعت بانکی 
شــاهد تداوم گزارش های جــذاب دیگری در این 
گروه باشیم. در گروه پالایشی هم پالایشگاه تهران 
گزارش جذابی را روانه بازار کرد و به ازای هر سهم 
45 تومان  در 6 ماهه سود شناسایی کرد در حالی 
که در ســه ماهه ابتدایی سال به ازای هر سهم 14 

تومان شناســایی کرده بود. در گروه سیمانی نماد 
»سکرما« که سال مالی منتهی به 30 آذر دارد در 
9 ماهه به ازای هر ســهم 420 تومان سود ساخته 
است که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 108 
درصدی داشته اســت. با تداوم گزارش های فصل 
انتظار داریم که نســبت )p/e( گذشــته نگر بورس  
در روزهــای آتی به کمتر از 7.4 واحد برســد که 
نسبت به میانگین ده ساله 9.5 واحدی عدد جذاب 
و بیانگر ارزندگی بازار محســوب می شــود. لازم به 
 p/e ذکر اســت با توجه بــه فضای تورمی کشــور
آینده نگر بازار ارقام پایین تری را نشــان می دهد. 
در حــوزه بازار غیر رســمی ارز، دلار بعد از رشــد 
شــتابان در هفته قبل تر و رسیدن به محدوده 53 
هزار تومان مجددا راه رفته را برگشــت و به کمتر 
از 51 هزار تومان رســید. در گــروه خودرو بعد از 
نامه ایران خودرو مبنی بر حذف مصوبات شــورای 
رقابت شاهد افزایش نرخ های جذابی در محصولات  
این شــرکت بودیم که انتظار مــی رود به مرور اثر 
آن در صورت های مالی ایران خودرو نمایان شــود 
هرچند که برای فرار از مشمولیت ماده 141 راهی 
جز افزایش ســرمایه برای این شــرکت زیان ســاز 
پیش بینــی نمی شــود. در گروه غذایــی نمادهای 
مجموعه خودکفایی یک به یک افزایش نرخ را افشا 
می کننــد. در این گروه شفاف ســازی ها حکایت از 
افزایش نرخ شکر خریداری شده به27.500 تومان 
در کیلو و نرخ آرد بــه 17.500 تومان دارد. گروه 
تایرســازی این روزها از افزایش نرخ های جذابی رو 
نمایی کردند که می تواند بخشی از زیان سهامداران 

این شرکت ها را در سال های قبل پوشش دهد. 

تاثیر تحولات منطقه ای بر بازارهای جهانی
در بازارهــای جهانــی بعد از تحــولات غزه قیمت 
کالاهــا از جمله نفت و طلا روند رو به رشــدی به 
خود گرفتند. نفت خام رشــد بیش از 5.5 درصدی 
را در یک هفته گذشــته به خود دید و به محدوده 
90 دلاری رســید، کاهش 4.4 میلیون بشــکه از 
ذخایر اســتراتژیک آمریکا نیز در این رشد بی تاثیر 
نبوده اســت. قیمت جهانی طلا هم در مدت مشابه 
رشــد بیــش از 4.5 درصدی را تجربــه کرد و به 

محدوده 1950 دلاری رسید. داده های قوی خرده 
فروشــی و تولیدات صنعتی آمریکا در هفته جاری 
تداوم سیاست های پولی انقباضی فدرال رزرو را در 
مــاه جاری تقویت می کند. مــس هفته با ثباتی را 
پشت سر گذاشت و در محدوده 7850 دلار در هر 
تن قرار گرفت. قیمت روی جهانی نیز در محدوده 

2500 واحدی در نوسان است.  

شروع با منفی شدن 550 نماد
اولین روز هفته با توجه به ریســک های سیاســی 
اکثریت بازار با فشــار فروش همراه شــدند. ارزش 
معاملات خــرد نیز در مقادیر حداقلــی خود قرار 
گرفــت و رقــم 3600 میلیــارد تومــان را ثبت 
کرد. افزایــش درگیری ها میان فلســطین و رژیم 
صهیونیســتی ســبب واکنش قیمت جهانی طلا و 
نفت و رشــد آنها شد. شاخص کل با کاهش 0.91 
درصد به مرز 2 میلیون واحد رســید و حدود 700 
میلیارد تومان خروج پول حقیقی از بازار را داشتیم.

بیش از 550 نماد منفی و حدود 2.5 همت ارزش 
صف فروش ها بود. نمادهای شــاخص ســاز فارس 
و شســتا با حمایت کاهش شدیدی نداشتند. تک 
سهم ها و صندوق های طلا و سکه با تقاضای نسبی 

همراه بودند. 
در دومین روز هفته با شــاهد حمایت هایی ازبازار 
برای حفظ ســطح 2 میلیون واحد و همینطور رفع 
الزام بازارگردان ها به فــروش و رنج های مثبت در 
برخی نمادها بودیم. با توجه به ریسک های سیاسی 
و نگرانی هــا از دخالت ایــران در جنگ میان رژیم 
صهیونیســتی و فلسطین بازار با وجود حمایت های 
صورت گرفته همچنان پرعرضه بود و شاهد خروج 
450 میلیارد تومان پول از سمت حقیقی ها بودیم. 
در اواخر بازار بــا رنج های مثبت در نمادهای تاثیر 
گذار سبب شــد که شــاخص با افزایش اندک در 
همان محدوده 2 میلیــون واحد قرار بگیرد. ارزش 
معاملات خرد نیز در همان محدوده 3000 میلیارد 
تومان قرار گرفت. نبود نقدینگی در بازار سبب شده 
که شرکت هایی با گزارش 6 ماهه بالاتر از انتظار نیز 

با تحرک کمی همراه شوند. 
در سومین روز هفته پس از مدت ها شاهد تقاضا در 

بازار بودیم و شاهد برتری خریداران به فروشندگان 
بودیــم. خبرهــای مثبت از قبیــل احتمال حذف 
شورای رقابت از قیمت گذاری خودرو و تزریق هزار 
میلیاردی صندوق توسعه به بازار سرمایه سبب جو 
مثبت در بازار شد. از سوی دیگر الزام بازارگردان ها 
به تعهد فروش نیز مانند روز گذشــته رفع شد. در 
بازار روز دوشــنبه تقاضا بر تــک نمادهایی بود که 
انتظــار انتشــار گزارش های 6 ماهه خــوب دارند. 
نگرانی هــا از حملــه زمینی رژیم صهیونیســتی و 
آتش بس چند ساعته در غزه سبب شد که ریسک 
گســترش جنگ در منطقه کمرنگ شود. با بهبود 
معاملات شاهد ورود نقدینگی حدود 130 میلیارد 
از ســوی حقیقی ها به بازار بودیم. شاخص کل در 
نهایت با حفــظ حمایت 2 میلیون واحد با رشــد 
0.81 درصدی در سطح 2 میلیون و 18 هزار واحد 

به پایان رسید.
در روز سه شــنبه در ادامه روز گذشته بازار با جو 
مثبت شروع شــد اما به تدریج با افزایش عرضه ها 
متعادل و رو به منفی بســته شد. از دلایل افزایش 
عرضه ها در بازار می توان به خبر ســخنگوی دولت 
در خصوص حذف شــورای رقابت از قیمت گذاری 
خودرو اشــاره کرد کــه این اتفاق منــوط به نظر 
مجلس اســت که این خبر ســبب افزایش عرضه 
در گروه خودرویی شــد که به کلیت بازار ســرایت 
کرد. در بازار روز ســه شنبه گروه پالایشی و بانکی 
بدلیــل گزارش ها خوب 6 ماهه مــورد توجه بازار 
قــرار گرفتند. که در این میان دو نماد »شــتران« 
و »وبملت« با انتشــار سودهای 45 و 52 تومانی به 
ازای هر ســهم مورد تقاضا قرار گرفتند. با توجه به 
معاملات این روز خروج پول حقیقی ها حدود 150 
میلیــارد تومان از بازار را شــاهد بودیم. در نهایت 
شــاخص کل نیز با رشد 0.65 درصدی به سطح 2 

میلیون و 31 هزار واحدی رسید.
در آخرین روز هفته با اتفاق ناراحت کننده بمباران 
بیمارستان المعمدانی غزه ســبب شد که بازار بار 
دیگر با فشار فروش شــروع شود. موضوع جنگ و 
افزایش ریسک های سیاسی سبب جو منفی در بازار 
شده است. در میانه های بازار با حمایت های صورت 
گرفته از منفی بازار کاســته شد. از خبرهای مهم 
این روز می توان به تعیین قیمت 8 محصول جدید 
ایران خودرو توســط شــورای رقابت اشاره کرد. از 
نمادهای پرتراکنش این روز می توان به »حفرس« 
و »ثفارس« و »ثشــاهد« اشاره کرد. شاخص کل با 
افت 0.38 درصدی در سطح 2 میلیون و 23 هزار 

واحد قرار گرفت.
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اخبـار هفته

نتایج اصلاح سیاست مولدسازی در آمار آینده 
وزیر اقتصاد و امور دارایی گفت: مولدسازی یعنی دولت 
زمین ها، املاک و دارایی هایی که سال ها در کشور به 
ناکارآمدترین شکل مدیریت می شدند را برای استفاده 

بهینه مردم مجدد به چرخه اقتصاد بازگرداند.
ســید احســان خاندوزی افزود: در ابتدای دولت با 

یک آســیب شناسی، 15 ســرفصل مهم را به عنوان علت عدم پیشرفت 
مولد ســازی در ادوار گذشــته به رئیس جمهور ارائه کردیم تا اصلاحات 
لازم صورت بگیرد.وزیر اقتصاد تاکید کرد: دولت در مولد سازی، نه اموال 
مردم، بلکه اموال مازاد خود را به نفع بهره مندی عموم جامعه به اقتصاد 
باز می گرداند. امیدواریم در نیمه دوم امســال و نیمه اول ســال آینده با 
استفاده از اعداد و ارقام محقق شده، نتیجه اقدام دولت در ایجاد یک مسیر 
اصلاحی در مولد سازی را به مردم اعلام خواهم کرد.خاندوزی اضافه کرد: 
دولت سیزدهم تلاش کرد شرایطی فراهم کند که فعالان اقتصادی بتوانند 

آینده پیش بینی پذیر مقابل خود داشته باشند. 

مجلس از سرمایه گذاران بازار سرمایه حمایت 
عضو کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: حضور 
ســهامداران خرد و کلان و سرمایه گذاری های آنان 
در بازار ســرمایه تاثیر فراوانی بر موضوعات مختلف 

اقتصادی و رونق بازار دارد.
انور حبیب زاده بوکانی در ادامه تصریح کرد: مجلس 

به مدیریت رئیس کمیسیون اقتصادی در راستای اعتمادسازی بیشتر در 
بازار سرمایه، جلسات مختلفی را با سازمان های اقتصادی، بانک مرکزی، 
ســازمان بــورس و وزارت اقتصاد و دارایی برگزار کرده تا ضمن بررســی 
چالش های بر سر راه مسائل اقتصادی، نگرانی و دغدغه های مدیران را هم 
در همین راستا شنیده و چاره و راهکارهای اساسی برای رفع این دغدغه ها 
در نظر گرفته شــود.وی معتقد است چالش های زیادی بر سر راه مسائل 
اقتصادی کشــور وجود دارد؛ اما نمایندگان مجلس قول داده اند با در نظر 
گرفتن منافع مردم و سهامداران، حامی سرمایه گذاران در همه بخش های 

اقتصادی به ویژه بازار سرمایه باشند.

معدنی  درصد از اکتشافات   ۹۳ بلاتکلیفی 
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفت: مولد ســازی تنها معطوف به خرید و فروش 
املاک و مســتغلات دولت نیست ما مولد سازی را 

چیزی فراتر از این مسئله قلمداد می کنیم.
 بنابراین ســاده ترین موضــوع در این بخش، همین 

فروش ساختمان و زمینی است که در قالب ستاد مولدسازی پیش می رود. 
ما معتقدیم مولدســازی این اســت که دارایی ها راکد دولت که حجم قابل 
توجهی از نظام اقتصادی  را تشکیل می دهد از حالت بالقوه به بالفعل تبدیل 
شود. محمدرضا پورابراهیمی با بیان اینکه ذخایر نفت و گاز کشور و همچنین  
ذخایر معدنی کشــور باید از حالت بالقوه به بالفعل تبدیل شوند، افزود: در 
حال حاضر در 7 درصد از پهنه جغرافیایی ایران براساس گزارش های رسمی 
وزارت صمت، اکتشافات معدنی صورت می گیرد و 93 درصد تقریبا بلاتکلیف 
و رها شــده است. بنابراین اگر این موارد را مشاهده و در قالب مشارکت های 
داخلی و خارجی فعال کنیم، به اهداف مولد سازی دست پیدا خواهیم کرد.

۶ کارگزاری جدید عضو بورس تهران شدند
معــاون نظارت بر بازار گفت: به منظور توســعه و 
تقویــت جایگاه صنعت کارگزاری در بورس تهران 
و ارائه خدمات بهتر به ســرمایه گــذاران در بازار 
سرمایه، پیرو سیاست های سازمان بورس مبنی بر 
توسعه کمی و کیفی نهادهای مالی در سال جاری 

مجوزهای فعالیت 6 شرکت کارگزاری صادر شده است.
 محمدرضــا شــاه نظری افــزود: کارگزاری هایی که در ســال 1402 
 مجــوز عضویت در بــورس تهران را اخذ کرده اند شــامل آســمان، 
هامرز، راهین، اعتبار تابان، یزدان و آرتان اســت و با اضافه شدن این 
کارگزاری ها در مجموع 114 کارگزاری در کشــور مشغول به فعالیت 

هستند.
وی تاکیــد کرد: هــم اکنون 311 تالار اختصاصی و 1629 ایســتگاه 
معاملاتی نامک و 1532 ایســتگاه معاملاتی برخط گروهی در سراسر 

کشور مشغول به فعالیت و خدمات رسانی به مردم هستند.

معاملات الگوریتمي به یکي از چالش ها 
بیــن برخي از فعــالان بازار، توســعه 
دهنــدگان معامــلات الگوریتمــي و 
پیشــتازان در این حوزه و ســازمان بورس و اوراق بهادار تبدیل شده است. 
منتقدان بکارگیري معاملات الگوریتمي بر عــدم منصفانه بودن توانمندي 
الگوریتم در قبال توانمندي انســاني در معاملات اشــاره مي کنند. هر چند 
عدم دسترســی منصفانه همه ســرمایه گذاران به زیرساخت های معاملات 
الگوریتمی، ریشــه اصلی این انتقادات است. در حالی که فناوری های نوین، 
به ســرعت در همه ابعاد زندگی رسوخ کرده و این روزها هوش مصنوعی در 
حال نقش آفرینی در بسیاری از فعالیت ها و امور زندگی انسان ها است، چنین 
استدلال هایی به زیر ســوال بردن، همه فناوری ها است. فناوری هایی که از 
چاپ گرفته تا اینترنت و تلفن هوشمند را شامل می شود و همگی نسبت به 
توانایی بشر در اجرای امور مشابه، برتری داشتند. در عمل آنچه در حال وقوع 
است، تخریب خلاق است. از سوی دیگر، معاملات الگوریتمی بیش از 40 سال 
در بازارهای مالی بین المللی قدمت داشــته و سهم بین 50 تا 90 درصدی 
در بازارها و ابزارهای مختلف مالی در بازارهای توســعه یافته دارد. معاملات 
ابزارهای مشتقه، معاملات بازارگردانی، معاملات زوجی، معاملات آربیتراژی و 
بسیاری از الگوریتم های اجرا که می توانند سبب افزایش کارایی بازار گردند، 

همگی بخشی از معاملات الگوریتمی هستند.
دو رویکــرد کلــی در مواجهه با الگوریتم قابل اتخاذ اســت؛ پذیرش یا عدم 
پذیرش. در عدم پذیرش، معاملات الگوریتمی به طور قانونی منع می شــود، 
اما در عمل گروه خاص و اندکی از راه های مختلف به آن دسترســی خواهند 
داشت که نتیجه آن عدم کارایی بازار و بهره مندی یک گروه خاص از منافع 
معاملات الگوریتمی است. در مقابل، با پذیرش معاملات الگوریتمی، مشابه آن 
چه در گذار از معاملات کاغذی به آنلاین رخ داد، قوانین و مقررات و رویه هایی 
برای منصفانه بودن آن وضع می شــود. همچنین دسترســی عمومی به این 
ابزار، سبب ایجاد شرایط منصفانه برای همگان و افزایش کارایی بازار می شود. 
بدیهی است که گذار فناوری، بازارها را ملزم به پذیرش این ابزار خواهد نمود. 
حال با فراهم آوردن دسترسی منصفانه همه فعالان اعم از حقیقی و حقوقی به 
زیرساخت های معاملات الگوریتمی و حمایت از توسعه ابزارها و زیرساخت ها 
برای گسترش آن در میان همه سرمایه گذاران، می توان ضمن ایجاد فضایی 
منصفانه، به افزایش کارایی بازار و پایان دادن به انتقادات کمک شایانی نمود.

تغییــرات بــا اهمیتــی در عملکرد 
مدیریت جدید سازمان بورس دیده 
نشــده اســت و بیشــتر مصوبات و 
عملکردی که وجود دارد براســاس 
دســتورالعمل ها و زیرســاخت ها و 
برنامه های گذشــته ســازمان است 

اما نوآوری و تغییرات با اهمیت و موثری که باعث شــود بازار به شــکل قابل 
ملاحظه ای تغییرات و رویکرد مدیریتی جدید را لمس کند، دیده نشده است. 
حتی مصوبات وتغییراتی هم که وجود دارد ناشی از پیشنهادها و راه حل هایی 
است که از طریق سیستم کارشناسی سازمان بورس به مدیریت می رسد یا از 
طریق درخواست هایی است که از طریق نهادها اتفاق می افتد و توسط هیات 

مدیره و کارشناسان بررسی و مصوب می شود.
سازمان بورس و مدیریت سازمان جایگاه ویژه و بااهمیتی دربازار سرمایه و حتی 
در اقتصاد کشور دارد و بایستی تصمیمات و برنامه های استراتژیکی برایش تهیه 
، تدوین و اجرا شود. دربســیاری از زمینه ها از قیمت گذاری دستوری تا نرخ 
خوراک پتروشیمی و نحوه تامین مالی دولت در بودجه همگی نقش و جایگاه 
بازار سرمایه نادیده گرفته شــده است حتی در زمینه خصوصی سازی نقش 
موثری ایفا نشــده است. به هر حال در سیاستگذاری اقتصادی دولت ، رئیس 
سازمان بورس به عنوان نماینده بازار سرمایه بایستی موثرتر و برجسته تر عمل 
کند؛ موضوعی که تا کنون اتفاق نیفتاده اســت. اگر شاهد مدیر سیاسی قوی 
و دارای نفوذ و قابل ملاحظه در راس هرم سیاســتگذاری بودیم ، شرایط فرق 
می کرد. درخصوص مباحث سیاســت های رقابتی بازار سرمایه در قبال سایر 
بازارها نیز  به خوبی عمل نشــده است وسهم بازار سرمایه از بازار تامین مالی 
در دوره مدیریت جدید ســازمان رشد قابل توجه و چشمگیری نداشته است. 
در واقع رسالت بازار سرمایه در بحث تامین مالی بنگاه های اقتصادی، به خوبی 
اجرا نشده است.درباره استراتژی های عملکردی نیززیرساخت جدیدی به بازار 
سرمایه اضافه نشده است. البته ناگفته نماند، مصوبات مدیریت قبلی بورس از 
جمله اعطای مجوز به نهادهای مالی چون کارگزاری ها و سبدگردان ها به کندی 

اجرایی شده است.  
در مــورد کاهش محدودیت های دامنه نوســان یا تغییــرات و اصلاح خرده 
ساختارها یا ریزساختارها و تقویت زیرساخت ها از جمله سیستم های معاملاتی 
نیز تغییرات با اهمیتی دیده نشده است. در مجموع تغییرات قابل ملاحظه ای 

در دوره فعالیت رئیس جدید سازمان انجام نشده است .

یتمی افزایش کارایی بازار با معاملات الگور

نوآوری و تغییرات با اهمیتی در عملکرد 
رئیس سازمان مشاهده نشد

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

فرهنگ حسینی
وه صنعتی معدنی امیر مدیر عامل گر

نشســت »حکمرانی تامین مالی از طریق بازار سرمایه« در 26 مهر 
ماه در دانشگاه شریف با حضور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار؛ 
حســین عبده تبریزی، کارشناس ارشــد بازار سرمایه؛ علی مروی، 
مدیر اندیشکده کسب و کار شریف و دیگر صاحب نظران این حوزه 

برگزار شد. 
تدارک مصوبه جدید در حوزه فناوری ها در سازمان

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در این نشست گفت: در مقایسه 
با ســهم بازار ســرمایه و بازار پول در تامین مالی ارقامی  منتشــر 
می شــود  که این مقایســه درست نیســت. به عنوان مثال منابعی 
که طی ســال ها از بانک ها انباشــته شده با منابعی که در یک سال 
گذشته از بازار سرمایه تامین مالی  شده است، مقایسه می شود. اما 
باید منابع انباشــته شده در یک زمان مساوی باشد.  با این حساب 

30 درصد تامین مالی اقتصاد از بازار سرمایه است. 
مجید عشقی افزود: برای افزایش این تامین مالی ملزومات حقوقی 
لازم است. سازمان بورس با طراحی ابزارهای مختلف توانسته است 

این بستر را فراهم کند و این امر تاحدودی محقق شده است. 
وی ادامــه داد: بحــث بعدی توســعه نهادهای مالی اســت که در 
ســال های اخیر از کارگــزاری گرفته تا شــرکت های رتبه بندی و 
صندوق های سرمایه گذاری راه اندازی شده است تا سطوح مختلف 
ریسک برای سلایق مختلف معرفی شود. نهادهای مالی تا چند سال 
نمی توانســتند مجوز بگیرند اما در دوره کنونی توانستیم مجوز 11 

شرکت سرمایه گذاری و سبدگردان را صادر کنیم. 
او اضافه کرد: رکن دیگر تامین مالی ابزارهای تامین مالی است که 
در این حوزه ابزارهای بدهی صکوک، گواهی ســپرده، اوراق مرابحه 
و اوراق عقود اســلامی که توســط دولت و بخش خصوصی منتشر 
می شود. سعی بر افزایش سهم تامین مالی از سمت بخش خصوصی 

است. عشقی تاکید کرد: هدف توسعه ابزارهای ترکیبی اعم از اوراق 
بدهی و سرمایه گذاری است. با توجه به تورمی که وجود دارد خیلی 
از سرمایه گذاران نیازمند این اوراق هستند و خیلی از افراد قابلیت 
ســرمایه گذاری در برخی پروژه ها را ندارند. بنابراین ابزارهای مالی 

قابلیت این را دارند که ظرفیت را پر کنند. 
به گفته رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار عمده سرمایه گذاری 
در مســکن توسط ســرمایه بخش خصوصی بوده و همیشه بخش 
خصوصی پیش قدم بوده اســت. ابزارهای مالی برای تامین سرمایه 
مسکن خالی بوده اســت که بتواند به صورت مستقیم تامین مالی 

پروژه های مسکونی را از بازار سرمایه داشته باشد. 
وی افزود: ابزارهای قبلی نتوانســته است مستقیما در ساخت وساز 
مشــارکت داشــته باشــند. باید ابزارهایی طراحی کنیم که بتواند 
نوســانات حوزه مسکن را در این ابزار منعکس کند که بتواند از این 

نوسانات استفاده شود.
او در پایان گفــت: دارایی های دیجیتال یکــی  از بحث های جدی 
بازارهای مالی دنیاســت که بســیاری از کشــورها در آن بلاتکلیف 

هســتند و در کشــور ما هم تصمیم جدی برای آن گرفته نشــده 
اســت و نمی توانیم به آن بی توجهی کنیم چون نقدشوندگی بسیار 
زیادی دارد و یک بازار مناسبی  برای تامین سرمایه های خرد است. 
بنابراین استفاده از فناوری های نوین برای تغییر شکل بازار سرمایه 
یک امر مهمی است که سازمان مصوبه جدیدی برای این فناوری ها 

در آینده تدارک دیده است.

صندوق املاک و مستغلات رابط بازارهای سرمایه مسکن
حسین عبده تبریزی، کارشــناس بازار سرمایه نیز گفت: رابط بین 
بازار ســرمایه و مســکن، صندوق های املاک و مستغلات و بخش 
بازار ســرمایه هســتند. در حال حاضر در بخش مسکن در بدترین 
شــرایط قرار داریم و به دلیل مالیات نامناسب بخش زمین، قدرت 

خریدها بسیار محدود شده است.
وی افزود: در کشور ما عمده سرمایه گذاران به دنبال سود سرمایه ای 
هستند و برای رفع این چالش، صندوق های املاک و مستغلات ابزار 

مناسبی محسوب می شود.
همچنین علی مروی، مدیر اندیشــکده کســب و کار شــریف در 
این نشســت افزود: بازیگر اقتصاد کشــور دولت است، مستقیم یا 
غیرمســتقیم در بخش تولید، بنگاه ها و عرضــه کنندگان دخالت 
می کند.وی ادامه داد: سیاســت های اقتصادی به نحوی اســت که 
بســیاری دیگر انگیزه ای برای حضور در بازارهــا برای تامین مالی 
ندارند. مگــر اینکه رانت خوبی به عنوان تســهیلات بانکی به آنها 
داده شــود.مدیر اندیشکده کسب و کار شــریف اضافه کرد: برخی 
بازارهای دیگر به دلیل عمق زیادی که دارند دولت ها نمی توانند در 
آن اثرگذار باشــند. تقاضای انباشت شده مسکن به قدری بالاست 

که دولت نمی تواند وارد آن شده و کنترل کند.

نشست »حکمرانی تامین مالی از طریق بازار سرمایه« برگزار شد

بی اعتمادی همچنان بر بورس حاکم است

بازار در باتلاق رکود 

حمید میرمعینی
کارشناس بازار سرمایه
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رویداد هفته
حسابداری  عملیات  یرساخت  ز دستورالعمل  ابلاغ 

مدیر نظارت بر کارگزاران ســازمان بورس گفت: به 
 Back Office منظور ســاماندهی زیرساخت های
شــرکت های کارگزاری از حیث شناسایی و ثبت 
رویدادهای مالی در دفاتر حسابداری دستورالعمل 
بهره برداری از زیرساخت شناسایی، ثبت، نگهداری 

و گزارشگری عملیات حســابداری شرکت های کارگزاری شهریورماه به 
تصویب هیات مدیره سازمان رسید و در پانزدهم مهرماه ابلاغ شد.

منوچهر میرزایی گفت: وضع مقررات در این حوزه برای نخستین بار است 
که از سوی سازمان صورت می گیرد چرا که برخلاف سامانه های معاملات 
 back آنلایــن که دارای مقررات خــاص خود بودند، برای ســامانه های
office شرکت های کارگزاری مقرراتی وضع و ابلاغ نشده بود لذا فقدان 
چنین مقرراتی سبب ایجاد وضعیت آشفته در ثبت و شناسایی رویدادهای 
مالی در شرکت های کارگزاری مواجه شده بود و اساسا این موضوع مبتنی 

بر سلیقه مدیران مالی شرکت های کارگزاری صورت می گرفت.

برگزاری دوره آموزشی ویژه نهادهای مالی
سرپرست اداره آموزش بازار سرمایه خبر داد: اداره 
آموزش بازار سرمایه  سازمان بورس و اوراق بهادار، 
دوره آموزشــی"مبارزه با پولشــویی و تأمین مالی 
تروریســم" را از ۱۴۰۲/۰۷/۲۹ الی ۱۴۰۲/۰۸/۰۳ 
با همکاری مرکز مبارزه با پولشــویی و تأمین مالی 

تروریسم  سازمان بورس برگزار خواهد کرد.
مهــرداد عاصی، با بیان اهمیت موضوعات مرتبط با حوزه پولشــویی در 
فضای اقتصادی کشــور و به ویژه در بازار ســرمایه و لطمات ناشــی از 
عــدم اطلاع از مفاهیم، قوانین و رویه های حاکم بر مبارزه با پولشــویی 
برای فعالان اقتصادی، گفت: براســاس برنامه ریــزی صورت گرفته، در 
مواردی که مبتنی بر شــناخت ضرورت از ســوی مدیریت های سازمان 
یا به پیشــنهاد نهادهای ذی ربط در حوزه بازار سرمایه، نیاز به ترویج و 
اطلاع رسانی باشــد، دوره های آموزشی مربوطه توسط سازمان بورس و 

اوراق بهادار برنامه ریزی خواهد شد.

یح برنامه راهبردی پنج ساله بازار سرمایه تشر
مدیر پژوهش ســازمان بــورس و اوراق بهادار، در 
خصوص جزئیات برنامه راهبردی پنج ســاله بازار 
ســرمایه اظهار کرد: ســند برنامه راهبــردی بازار 
سرمایه، چهارمین سند راهبردی محسوب می شود 
که به همت کارشناســان برنامه ریزی راهبردی از 

ســال ۱۳۹۴ تاکنون به منظور پاســخگویی به نیازهای بازار سرمایه و 
تحقق اسناد بالادستی و سایر تکالیف و الزامات در سطح وزارت اقتصاد، 

سازمان و بازار سرمایه تدوین شده است.
میثم حامدی گفت: برنامه راهبردی پنج ســاله بازار ســرمایه با نظارت و 
تصویب شــورای عالی بورس تدوین شــده و برای تدوین راهبردها و در 
ادامه برنامه های راهبردی بیش از ۵۰۰ نفر ســاعت جلســه در ســطوح 
مختلف برگزار شده است. پس از برگزاری جلسات متعدد و استفاده از نظر 
ذینفعان، آنچه در هیأت مدیره سازمان بورس جهت ارسال به شورای عالی 

بورس مورد تایید قرار گرفت، دارای ۹ هدف راهبردی و ۲۱ راهبرد بود.

شش ماه متوالی منفی
دیدگاه

در مهر ماه ســال جاری روند حرکت بازار سرمایه به 
صورت نزولی بود و شاخص با افت محسوسی روبه رو 
شــد. بازار در حالی وارد مهر ماه شــد که شــاخص 
در محــدوده ۲ میلیون و ۱۱۸ هزار واحد قرار داشــت امــا در ادامه با 
ریزشــی بیش از ۹۵ هزار واحدی روبه رو شد و در روز تهیه این گزارش 
)چهارشنبه ۲6 مهرماه(، شاخص با روندی نزولی در محدوده ۲ میلیون 
و ۲۳ هزار واحدی کار خود را به پایان رســاند. بر این اساس، از ابتدای 

ماه تا روز ۲6 مهرماه، شاخص با افتی بیش از ۴ درصدی مواجه شد.

شروع ضعیف
بــــازار در اولین هفته پاییز شــروع ضعیفی داشــت و پــس از هفته 
ســــخت تســویه اعتبارات در آخر شــهریور، سرمایه گذاران را ناامید 
ســاخت. بازار با توجه به تعطیلی میان هفته در اولین روز کاری بسیار 
ضعیف بود. ارزش معاملات خرد به زیر ۴ همت رســید و فشــار فروش 
در نمادهای بزرگ از جمله پالایشــی ها سبب کاهش شاخص به۰.۱۳ 
درصد شــد. در این روز کم رمق نیز همچنان شــاهد خروج پول بودیم 
و ۱۳۰میلیارد تومان از بازار خارج شــد. همچنین در بازارهای جهانی، 
نفت همچنان بالای ۹۰ دلار بود و حدود ۹۴ دلار معامله می شــد. مس 
به محدوده ۸۱۰۰ دلار رســیده و تضعیف شده بود. قیمت روی بار دیگر 
به زیر ۲۵۰۰ دلار کاهش یافت. ســرب نیز در محدوده ۲۱۵۰ دلار بود. 

اونس جهانی طلا به زیر ۱۹۰۰ دلار کاهــش یافت.

همچنان کم حجم
هفته دوم مهرماه نیز مانند هفته  پیش خود کم حجم و کم نوسان دنبال 
شــد. در حالی که ابتدای هفته شــاخص کل در محدوده ۲.۱ میلیون 
واحدی هفته را شــــروع کرده بود شــاخص در انتهای هفتــه با عدد 
۲.۰۷ میلیون واحدی به کار خود پایان داد. وضعیت برای شــاخص هم 
وزن در مقابل افت ۱.۵درصدی هفتگی شــــاخص کل بهتر بود و تنها 
افــت ۰.۵درصدی را شــاهد بود. در هفته گذشته به جز روز شنبه که 
به علت عرضه اولیه نماد »شگســتر« شاهد ورود پول اشخاص حقیقی 
بودیم در روزهای بعدی خروج پول خفیف اشــــخاص حقیقی بودیم. 
ضعف نسبی سرانه خریــداران حقیقی در مقابل فروشــندگان حقیقی 

هم گواه دیگری بر رکود بازار ســرمایه بود.

حواشی تاثیرگذار
رئیس کمیســــیون اقتصادی مجلس و وزیــر اقتصاد از موافقان عرضه 
محصولات ســــیمانی و فولادی در بورس کالا هســتند. پور ابراهیمی 
اعلام کرده بود مجلس مجوزی بابت خروج ســــیمان و فولاد از بورس 
صادر نمی کند و خاندوزی اعلام کرده بود عرضه محصولات ســیمانی و 
فولادی فســاد را کمتر می کند. در ادامه اخباری مبنی بر توقف فروش 
طرح یکپارچه خودرو به گوش میرسد که سخنگوی شورای رقابت گفت 
بدون مصوبه شــورای رقابت این اتفاق نمی افتد و جلسه شورای رقابت 

در این باره تشکیل می شود.

شرایط در بازارهای جهانی
در اواسط مهرماه در بازارهــــای جهانی به واســطه افزایش نرخ بهره و 
کاهش نرخ اوراق شاهد فشار فروش در کامودیتی ها بودیــم. نفت خام به 
کمتر از ۹۰ دلار برگشــت در حالی که در دوهفته گذشــته در محدوده 
۹۳ دلار قرار داشــــت. قیمت مس به کمتــر از ۸۰۰۰ دلار  ســقوط 
کرد و افت ۲.۵ درصدی را تجربه کرد. طلا هــم در محدوده ۱۸۲۰ دلار 
قــــرار گرفت و یکی از ســنگین ترین افت های هفتگی ماه های اخیر را 
رقم زد. فلــــز روی که در اوایل هفتــه تا محدوده ۲6۸۰ دلاری رشد 

کرده بود راه رفته را برگشت به محدود۲۵۰۰ دلار افت کرد.

تاثیرات تنش ها بر حال بازار
بازار در اواخر مهرماه بیش از هر چیزی تحت تاثیر تحــولات و درگیــری 
بین فلســــطین و رژیم صهیونیستی قرار داشت که منجر به تشــدید 
رکود در بازار توام با کاهش ارزش معاملات و خروج نقدینگی شــد. در 
حالی که شاخص کل در محدوده عــــدد ۲.۰6۹ میلیون واحــدی به 
کار خود پایــان داده بود در انتهای هفته سوم مهرماه این عدد به کمتر 
از۲.۰۲۰ میلیــون واحدی به کار خود پایان داد. ارزش متوســط روزانه 
معاملات خرد در این هفته به ۳.۲ همت رسید که نســبت به هفته قبل 

از آن۵۰۰ میلیارد تومان کاهش را نشان می داد. خروج هفتگی پول افراد 
حقیقی از بازار هم به حدود ۹۰۰ میلیارد رسید که بیش از دو برابر هفته 
قبل بود. در آخریــــن روز هفته سوم بــــازار بی رمق و کم حجمی را 
شــاهد بودیم و شاخص کل با رشــد حدود ۵6۰۰ واحدی در ســطح 
۲ میلیون و ۱۹هــزار واحد قرار گرفت. از اتفاقات مهــم این روز می توان 
به مصوبات مجلس در برنامــه هفتم از جمله حذف قیمتگذاری دولتی 
به استثنای کالاهای اساسی و همچنین قیمت گذاری خودروها توسط 

شورای رقابت که سبب شد این گروه با عرضه همراه شود.

هفته پایانی
در آخرین روزهای مهرماه نیز شــرایط بازار به صورت نوسانی بود و بازار 
گهگاهی اندک رشــدی را به خود می دید، در این روزها بازار به شــدت 
تحــت تاثیر تنش هــای خاورمیانه قرار دارد و همســو با تنش ها تغییر 
وضعیت می دهد. همچنین در ادامه ۷ صندوق جدید از ســازمان بورس 
مجوز فعالیت گرفتند. ســتاد تنظیم بازار نیز با افزایش ۲۰ درصدی نرخ 
تایر سواری موافقت کرد. در بازار خودرو نیز پس از شایعه حذف شورای 
رقابت از قیمت گذاری خودرو، نمادهای خودرویی به شــدت مورد توجه 
قرار گرفتند و طبق معمول این خبر در پایان بازار تکذیب شد. با آغاز به 
کار بازار جهانی نفت، قیمت نفت برنت به کمتر از ۹۱ دلار کاهش یافت. 

همچنین در روز ۲6 مهرماه بازار منفی به کار خود پایان داد.

آخرین وضعیت
با توجه به آمارهای رسمی، در ماهی که گذشــت شــاخص کل ۴،۴۷ 
درصد افت داشــت اما ارزش و حجم معاملات با جهشــی چشمگیر به 

ترتیب رشد ۱۰۱ و ۱6 درصدی را به ثبت رساندند.
وضعیت بازار سرمایه در مهر ماه 1402

درصدتغییر1402/07/011402/07/26شرح
4,47 -2,118,3462,023,547شاخص کل

28,041,70056,444,998101ارزش معاملات )میلیون ریال( 
8,0099,25615,56حجم  معاملات )میلیون سهم(

در بازارهــای موازی، بازار طلا با ۵،۳۵+ بیشــترین رشــد قیمتی را در 
مهرماه داشــت و در کانال ۲میلیــون و ۴۱6هزار تومان قرار گرفت. بعد 
از طلا، ســکه در جایگاه دوم قرار گرفت و بیشــترین رشد قیمتی را با 
افزایشی ۴،۴۹+ درصدی تجربه کرد به طوری که از ۲۴ میلیون و ۷۰۰ 
هــزار تومان در ابتــدای مهر ماه به ۲۵ میلیــون و ۹۰۰ هزار تومان در 

روزهای پایانی مهرماه رسید. 
بعد از سکه نیز یورو بیشــــترین میزان افزایش قیمت را تجربه کرد که 
در این ماه ۳،۲۷+ درصد افزایش قیمت داشت و از ۵۲ هزار تومان به ۵۴ 
هزار تومان در روزهای پایانی ماه رسید. بازار دلار با اندک تفاوتی با بازار 
یــورو در بین بازارهای موازی در رتبه آخر قرار دارد که با ۳،۱۲+ درصد 
رشد بعد از یورو بیشترین میزان بازدهی را به خود اختصاص داده است 
و از قیمت ۴۹هزار تومان به قیمت ۵۰ هزار تومان در پایان ماه رســیده 
اســت. بنابراین در مهرماه تمامی بازارهای موازی بر خلاف بازار بودند و 

روندی صعودی را به خود دیده اند.
وضعیت بازارهای موازی در مهرماه 1402 - )قیمت به ریال(

درصد تغییر1402/07/011402/07/26شرح 
247,870,000259,010,0004,49سکه 
23,174,00024,416,0005,35طلا
493,580509,0003,12دلار
525,100542,2803,27یورو

در معاملات مهر ماه ســال جاری نمــاد »حفارس« با بیش از ۵۰ درصد 
رشد قیمتی بیشترین میزان بازدهی را در تابلوی معاملات بورس تهران 
به خود اختصاص داده است. بعد از این نماد در این تابلو نماد معاملاتی 
»ثشــرق« بود که با بیش از ۴۸ درصــد رتبه بعدی را از آن خود کرد و 
ســپس نماد »ثفارس« با ۳۴ درصد و نمادهای »کســاپا« و »لابسا« به 
ترتیــب با بیــش از ۳۰ و ۳۰ درصد افزایش قیمت بیشــــترین میزان 

بازدهی را از آن خود کردند.
در مقابــل، نمادهای معاملاتی »ثامان« با ۴۸ درصد، »کماســه« با ۲۷ 
درصد، سقاین و رافزا با ۲۸ و ۲6 درصد و در نهایت »بکاب« با ۲۳ درصد 

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

در تابلـوی معاملاتـی فرابـورس نیـز نمادهای »پیشگام« بـا ۴۰درصـد، 
»ثپردیس« با ۲۴درصـد، »تماوند« بـا ۲۲ درصد، »زنگان « و »سدبیر« 
به ترتیب بـا ۱۹ و ۱۴ درصـد نمادهایـی بودند کـه در مهرمـاه بیشـترین 
سـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان آوردنـد امـا از طـرف 
دیگـــر، نمادهـای »شتوکا« با ریزشـی بیـش از ۲۸درصدی و به دنبال 
آن، »بمولد« با ۲۱درصد، »غدانه« بـــا ۲۱درصـــد، »بالاس« با ۲۱ و 
سپس »زماهان« با ۲۱درصد افت، بیشـــترین میـزان کاهش قیمـت را 

به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.

در بازار پایه، نمـاد معاملاتـی »شصفها« بـا بازدهـی بیـش از ۲۴درصدی 
بیشـترین میـزان افزایـش قیمت را در مهرماه ۱۴۰۲ به سـهامداران خود 
هدیـــه داد و پرچمـدار بازدهـی در این ماه شـــد. بعد از آن، نمادهای 
»وحافظ«، »باران« و »وهنر« و در آخر »پلوله« هر کـــدام به ترتیـب بـا 
۲۳ درصد، ۱6 درصـــد، ۱6درصد و ۱۳ درصد بیشـترین رشـد قیمتی 
را داشـــتند. اما در مقابل، بخت با نمادهایی همچون »نیرو«، »خعمرا«، 
»چنوپا«، »خبنیان« و »کوزر« همراه نبـود و تمامی ایـن نمادهـا با افت 
قیمت در محدوده ۵۲ تا ۲۱ درصدی، هفتمین ماه سال را به پایان بردند.

ــار  ــتانه انتش ــر در آس ــال حاض در ح
ــرکت های  ــه ش ــش ماه ــات ش گزارش
بــازار ســرمایه هســتیم و شــاهدیم 
ــون منتشــر  ــه تاکن ــه گزارشــاتی ک ک
ــاوت  ــای متف ــت در گروه ه ــده اس ش
گزارشــات خوبــی بــوده و عمدتــا 

ــازار ســرمایه بــوده اســت. بخاطــر شــرایطی  گزارشــاتی فراتــر از انتظــار ب
کــه در حــال حاضــر در وضعیــت سیاســی رخ داده یــک نگرانــی از قبــل 
بــه علــت کمبــود نقدینگــی و عــدم حمایــت دولــت از بــازار ســرمایه وجود 
داشــت و ایــن امــر مزیــد بــر علــت شــد. همچنیــن ناکارآمــدی تیــم فعلــی 
مدیریتــی ســازمان بــورس و شــورای عالــی بــورس باعــث شــده تــا اعتمــاد 
ــکات  ــد و تمــام ن ــاق نیفت ــازار ســرمایه اتف ــه ب مناســب ســرمایه گذاران ب
مثبتــی کــه این روزهــا بــازار ســرمایه دارد و شــرایط بنیــادی خوبــی کــه 
ــی  ــده شــده اســت ول ــا بســیار ارزن ــم اســت قیمت ه ــر شــرکت ها حاک ب
مســائلی کــه بایــد از جهــت روحــی و روانــی در بــازار ســرمایه حــل شــود 
توســط مســئولان حــل نشــده اســت. شــاهد یــک اقــدام دیــر ولــی خــوب 
در تمــام حرکت هــای اشــتباه مســئولان هســتیم کــه ایــن چندیــن روزه 
اجــازه فــروش از بازارگردانــان را ســلب کــرده و الــزام را نیــز برداشــته اســت 

ــد. ــر ش ــازار بهت ــت ب ــدار وضعی و یک مق
همچنیــن حــذف معامــلات الگوریتمــی و موضــوع بازارگردان هــا و 
درســت کــردن فرآینــد بازارگردانــی بایــد اولویــت اول مســئولان باشــد کــه 
شــاهدیم بــه صــورت مقطعــی اســت و زمانــی کــه بــازار بــه کمــک احتیاج 
دارد بحــث الــزام بــر فــروش را حــذف می کننــد و یک مقــدار بــازار جــان 
ــا  اینکــه در نمادهــای خــاص معامــلات الگوریتمــی باعــث  ــرد. ام می گی
ریــزش کل بــازار می شــود و فرآینــد منفــی شــدن ســهم هــا در آن نماهای 
خــاص و بــه ویــژه گــروه خودرویــی باعــث می شــود تــا باقــی بــازار منفــی 
شــود معضلــی اســت کــه مســئولان بایــد بــرای آن فکــری کننــد چــرا کــه 
ــادی داده شــده اســت و  ــه حــال توســط کارشناســان هشــدارهای زی تاب
ایــن به عنــوان عیــب معامــلات بــازار گفتــه شــده امــا تصمیــم درســت و 

منطقــی بــرای آن گرفتــه نشــده اســت.
ــد  ــازار بای ــت ب ــدوق تثبی ــه صن ــت ک ــن اس ــورد ای ــدی در م ــب بع مطل
گزارشــات مســتند و شــفافی را نســبت بــه عملکردشــان در بــازار ســرمایه 
ارائــه کننــد کــه ایــن موضــوع اعتمــاد ســاز اســت. امــا شــفافیت در اینجــا 
وجــود نــدارد و خــود ایــن یــک مســئله ای اســت کــه اگــر افشــا شــود و 
ــه  ــد ب ــا شــفاف ســازی شــود، می توان ــورد معامــلات صندوق ه ــر در م اگ

بــازار ســرمایه کمــک کنــد.
اشــکالات دیگــری از لحــاظ ســاختاری در بــازار ســرمایه وجــود دارد که در 
هــر صــورت در چنیــن مواقعــی بایــد بحــث کارمــزد پرداختــی معامله گران 
و فعــالان بــازار ســرمایه کــم شــود و شــرایط بایــد بــه نفــع ســرمایه گذاری 
و بــه ســمت تشــویق ســرمایه گــذاران بــرای ورود بــه بــازار ســرمایه باشــد 
امــا ایــن امــر اتفــاق نیفتــاده اســت. همچنیــن پاییــن آوردن نــرخ اعتبارات 
و عــدد میــزان اعتبــارات توســط ســازمان می توانــد بــه کارگــزاران کمــک 
کننــده باشــد و ایــن هــا مــواردی اســت کــه بایــد بــه صــورت ســاختاری 
ــوردار  ــی برخ ــت ناامن ــازار از جه ــه ب ــی ک ــازمان در مواقع ــئولان س مس
ــد  ــت از ســرمایه گذاران کمــک کنن ــا امنیــت بخشــی و حمای می شــود ب

کــه چنیــن چیــزی در بــازار ســرمایه دیــده نمی شــود.
ــازار  ــی ب ــاد متول ــه نه ــت ک ــن اس ــرمایه ای ــازار س ــکلات ب ــی از مش  یک
ســرمایه صرفــا بــا مانــور دادن بــر روی ایجــاد ابزارهــای مالی تــلاش دارد تا 
مشــکلات بــازار ســرمایه را حــل کنــد کــه ایــن مــورد ضــرورت فعلی بــازار 
ســرمایه نیســت. اعتمادســازی و بحــث کمــک بــه بازارســرمایه و حمایــت 
از صنایــع و تغییــر قوانیــن دســت و پــا گیــر بازارســرمایه و مــواردی کــه 
ــد  ــت می توانن ــرده اس ــراب ک ــی خ ــه نوع ــرمایه را ب ــازار س ــلات ب معام
ــازار ســرمایه. ایــن  ــا ابزارهــای نویــن ب اولویت هــای جــدی تــری باشــد ت
مطلــب در شــرایطی گفتــه مــی شــود کــه از اردیبهشــت مــاه تاکنــون بازار 
بــه صــورت متوالــی و بــرای شــش مــاه منفــی بــوده اســت و اجــازه رشــد 
بــه آن نمی دهنــد، در هیــچ بــازار مــوازی دیگــری شــاهد اینچنیــن افــت و 
از دســت رفتــن ســرمایه هــای مــردم نبوده ایــم و شــاهدیم کــه وعده هــای 

گفتــه شــده عملــی نمــی شــود. 
مــورد بعــدی ســهام عدالتــی اســت کــه گفتــه شــد بازگشــایی می شــود اما 
ایــن اتفــاق نیــز نیفتــاد، تغییــر قوانیــن بازارگردانــی خواســته بــازار ســرمایه 
بــوده اســت کــه توجهــی نشــد، بحــث حمایــت از صنایع نیــز جــدی دنبال 
نشــد و تیــم رئیــس ســازمان بــورس نتوانســت در مــورد حمایــت از صنایــع 

بــا تیــم دولــت به نقطــه حمایــت از بــازار ســرمایه برســد. 
در آخــر نیــز شــاهد ایــن بودیــم همــان چیــزی کــه مدنظــر دولــت بــود 
اتفــاق افتــاد و از طرفــی دیگــر تعامــل مجموعــه ســازمان بــورس بــا بانــک 
مرکــزی بســیار ضعیــف اســت و هیچوقــت و در هیــچ دوره ای اینچنیــن 

ــم. فضــای عــدم تعاملــی را شــاهد نبوده ای

اجاره به شرط تملیک با انتشار اوراق اجاره مبتنی سهام
دبیر کمیته تخصصی فقهی سازمان بورس و اوراق 
بهــادار، در رابطه با ماهیــت اوراق اجاره مبتنی 
ســهام، اظهار کرد: یکــی از روش های مهمی که 
شرکت ها اکنون می توانند به منظور تامین مالی از 
آن بهره بگیرند بحث انتشار اوراق مبتنی بر سهام 

است، در ســازوکار اوراق اجاره دارایی معینی از اموال شرکت فروخته 
شــده و ســپس منافع آن در قالب قرارداد اجاره به شرط تملیک در 

اختیار شرکت قرار می گیرد.
مجیــد پیره، افــزود: از لحاظ فقهی در قرارداد اجاره به شــرط تملیک 
چیزی که واگذار می شود منافع دارایی های معین است، در أوراق اجاره 
دارندگان اوراق مالک اصل دارایی موضوع انتشــار اوراق اجاره هستند و 
شــرکتی که از محل انتشار اوراق اجاره تامین مالی انجام می دهد مالک 
منفعت دارایی است که در ازای استفاده از منافع دارایی مبالغ مشخصی 

در زمان معین به دارندگان اوراق می پردازد.

هومن عمیدی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

مهرانا محمدی
ر خبرنگا

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مهرماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1,6502,46950حفارس
9,61014,24048ثشرق
34,86046,73034ثفارس
12,69016,59030کساپا
6,5808,52030لابسا

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مهرماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
42,64022,00048ثامان

6,8404,95028کماسه
7,4305,38028سقاین
19,77014,64026رافزا
12,6109,62024بکاب

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در مهر ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
750,0001,05040پیشگام
13,21016,31023ثپردیس
4,0374,92122تماوند
66,55079,15019زنگان
47,00053,65019سدبیر

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در مهرماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
27,80019,95028شتوکا
6,8105,34022بمولد
7,3505,77021غدانه
42,45033,50021بالای

8,1606,44021زماهان

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مهرماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
193,250240,95025شصفها
4,2235,19023وحافظ
5,1195,93016باران
4,3995,09016وهنر
43,20048,80013پلوله

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مهرماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
42،70020،10053نیرو

9،3806،58030خعمرا
85،45064،5024چنوپا

6،204،86022خبنیان
10،2107،99022کورز

 بررسی عملکرد یک ماهه 
بازار سرمایه در مهرماه؛

بورس از رقبا 
جا ماند
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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

11.93-7.66,153,088147,933-قشیر

11.92-6.588,478,500208,561-نطرین

5.27-6.268,085,000224,124-حپرتو

12.18-6.227,540,000301,715-شاروم

3.84-6.1120,349,278320,760-غشهداب

10.26-5.8711,540,000310,504-غدانه

7.23-5.45,786,000125,435-کمرجان

5.3344,760,000503,2880.61-بپیوند

9.01-5.314,640,00046,414-رافزا

9.71-4.9912,500,00090,681-افرا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

27.667,915,000481,30520.11زنگان

20.3732,620,0002,204,16020.81ثپردیس

12.398,900,735256,80110.29مفاخر

11.1668,894,00063,57811.31تماوند

10.5217,060,401306,1145.9سبزوا

9.69,480,000406,9324.41ریشمک

9.39172,400,000260,7575.9شاوان

9.1216,338,000196,0358.96شملی

8.97134,146,434210,8958.91وهور

8.59,600,000269,7948.4ثالوند

یادداشت

انعطاف در دستورالعمل بازارگردانی 
علــی حیدری، کارشــناس بــازار ســرمایه نیز با 
بیان اینکــه چالش های بازارگردانــی را باید به دو 
دسته تقســیم کرد؛ گفت: بخشی از این چالش ها 
مربوط به معاملات بازارگردان اســت که مستقیما 
اثرگــذاری آن بر روی بازار و قیمت نماد اســت و 

بخش دیگر چالش بین بازارگردان، ناشر و حسابرس است که اثرگذاری 
زیادی در قیمت سهم ندارد.او اضافه کرد: موضوع دسته اول که مربوط به 
معاملات بازارگردان است، بخشی ناشی از نبود انعطاف در دستورالعمل 
بازارگردانی اســت که در این دستورالعمل موضوعی به نام دامنه مظنه 
تعریف شده است که بازارگردان در هر لحظه ملزم به رعایت آن و ارسال 
ســفارش خرید و فروش همزمان با رعایت دامنه مظنه است، در حالی 
که این موضوع در بازار نزولی  آزار دهنده بوده و رشــد ســهم را تنها با 
ورود پول ســنگین ممکن می کند در حالی که چنین پتانسیلی فعلا در 

بازار وجود ندارد. بنابراین در شــرایط نزولی بازارگردان می تواند موضوع 
نقدشــوندگی )وظیفه اصلی بازارگردان( را فراهــم کند اما نمی توان از 
بازارگردان انتظار داشــت تا روند سهم را معکوس کند و یا به رشد سهم 
کمک کند. اما با منعطف کردن موضوع دامنه مظنه با توجه به شــرایط 
بازار، شاید بتوان کارکرد حمایت قیمتی را از بازارگردان انتظار داشت، که 

البته باز هم میزان منابع در اختیار بازارگردان نیز مهم است.
به گفته حیدری؛ موضوع دیگر چالش تامین نقدینگی توسط بازارگردان 
اســت که با توجه عدم بلوغ موضوع بازارگردانی در بازار ســهام ایران و 
تنگنای مالی بســیاری از ناشران و ســهامداران عمده به دلیل سه سال 
رکودی در بازار ســرمایه، قریب به اتفاق بازارگردان ها در شــرایط فعلی 
بــا چالش تامین نقدینگی درگیر هســتند که در صــورت پایبندی به 
دســتورالعمل این چالش هر روز بیشتر می شود، مگر اینکه با استفاده از 
تبصره های ماده 15 دستورالعمل بازارگردانی اقدام به انجام نصف تعهد 
و یا عدم تعهد کند. در حالی که در بازارهای توسعه یافته به دلیل وجود 
عمق بازار مشتقه، بازارگردان می تواند با استفاده از استراتژی های مختلف 

در بازارمشتقه اقدام به تامین منابع مالی و کنترل قیمتی سهام کند، در 
حالی که این امکان در حال حاضر در بازار ســرمایه ایران تنها درتعداد 
معدودی از نمادها فراهم است و ضمن اینکه دانش کافی این موضوع در 

نهادهای مالی ایران فراهم نیست.
او تاکیــد کرد: دســته دوم چالش بازارگردانی موبــوط به ثبت یا عدم 
ثبت سهام خزانه توسط ناشــر )در صورتی که ناشر مستقیما به عنوان 
ســرمایه گذاردر صندوق بازارگردانی باشد( اســت که به دلیل لاینحل 
ماندن موضوع و نبود هماهنگی بین ســازمان بورس وحسابرســان به 
چالش بزرگی برای ناشران تبدیل شده است که به یکی از دلایل اصلی 
نارضایتی ناشــران از موضوع بازارگردانی وعدم استقبال آنها برای تزریق 
نقدینگی به صندوق های بازارگردانی شــده است.بنابراین ضروری است 
ابتدا سازمان بورس و بورس ها با هماهنگی جامعه حسابداران رسمی به 
حل مشــکل فوق بپردازند تا رضایت ناشران از این چالش اساسی جلب 
شــود وهمچنین همزمان به اصلاح نقاط ضعف اندک در دستورالعمل 

بازارگردانی و تامین زیرساخت های کارآمد پرداخته شود.

از سال 99 که پای بازارگردانان به بورس باز شد، قرار 
بود با افزایش نقدشــوندگی سهام و تنظیم عرضه و 
تقاضا، بازار پر التهاب سرمایه جانی تازه بگیرد.اما از 
آن زمان به دلیل اینکه دستورالعمل بازرگانی انعطاف لازم را نداشت، نه 
تنها بازار بهبود نیافت که بازارگردانان نیز نتوانستند نبض بازار را منظم 
کنند. آنطور که از شواهد پیداست و فعالان بازار نیز به آن اشاره می کنند، 
عملیات بازارگردانی با عمر دو ساله و نیمه اش و چالش های ریز و درشتی 
که هر روز به دوش می کشد نه تنها سودده نبوده بلکه جذابیتش را هم 
از دست داده است.هرچند اکنون قریب به90 درصد شرکت های بورسی 

و فرابورسی زیر بارعملیات بازارگردانی رفته اند اما تا کنون اتفاق مثبتی 
رخ نداده اســت. تا جایی که بازارگردانان نیز از این وضعیت گلایه دارند. 
وضعیتی که از دســتورالعمل فعلی بازارگردانی نشات می گیرد و نیاز به 
اصلاحات جدی دارد. در این میــان اما یکی از مواردی که بازارگردانان 
را هم به ســطوح آورده دامنه مظنه ای اســت که برای هر نماد گذاشته 
شــده تا نقدشــوندگی نماد افزایش یابد اما این موضوع در مواقعی که 
بازار منفی اســت به ضرر سهامدار است. در واقع به دلیل کاهش دامنه 
مظنه در بازار اول و دوم اصلی، بازارگردان ناچاراست در زمانی که سهم 
منفی اســت، با توجه به پارامترهای موجود اقدام به فروش کند تا دامنه 

مظنه رعایت شود در حالی که همین دامنه مظنه روال عادی روند سهام 
را برهم زده اســت. از نگاه فعالان بازار؛ بازارگردانی به شــیوه  فعلی در 
شرایطی که عملیات خرید و فروش برایشان معاف از مالیات است و ۸0 
درصد تخفیف کارمزدی دارد، مصداق بی عدالتی اســت.چالش دیگر اما 
معاملات الگوریتمی است که بازارگردانان برای فرار از معامله اردر گذاری 
فیک یا همان الگوریتم فرار از معاملات دارند و به تازگی نیزحقوقی های 
سبدگردان و شرکت های سرمایه گذاری نیز به آن ملحق شده اند. به دلیل 
اهمیت بحــث بازارگردانی، درهفته های آینده نیز به طور مفصل به این 

موضوع پرداخته می شود.

یکــی  اخیــر،  ســال های  طــی  در 
بــرای  بــورس،  از شــرایط ســازمان 
شــرکت های  بالاخــص  و  شــرکت ها 
تــازه پذیرفتــه شــده در بــازار ســرمایه، 
وجــود بازارگــردان بــوده اســت. درایــن 
میــان؛ مهمتریــن وظیفــه ای کــه از 

ســوی نهــاد ناظــر بــرای بازارگــردان تعییــن شــده ، ایجــاد نقدشــوندگی 
ــه مدل هــای  ــوان ب ــرای ســایر ســرمایه گذاران اســت؛ هــر چنــد می ت ب

ــام داد.  ــز انج ــی را نی ــی بازارگردان مختلف
امـا بـا ایـن وجـود، بازارگردان بـا چالش هایی مواجه هسـتند کـه در این 
خصـوص بزرگتریـن چالش  پـش رو تامیـن نقدینگی برای انجـام فرآیند 
بازارگردانـی اسـت کـه معمولا ناشـران و سـهامداران منابع محـدودی را 
در اختیـار بازارگـردان می گذارنـد کـه مطابـق دسـتورالعمل بازارگردانی 
در هـر شـرایط ملـزم بـه ایفـای تعهـدات خـود هسـتند. با توجـه به یک 
طرفـه بـودن بـازار سـرمایه در عمـده مواقـع بعـد از سـال 1399، ایفای 

تعهـدات بـه یکـی از چالش هـای جـدی بازارگردانی بدل شـده اسـت.
البتـه ناگفتـه نمانـد کـه بسـیاری از سـرمایه گذاران تصـور می کننـد که 
بازارگـردان در شـرایط منفـی بـازار تعهـدی بـه فـروش نـدارد امـا ایـن 
درحالـی اسـت کـه  براسـاس مـاده 12 دسـتورالعمل بازارگردانـی که به 
وظایف آنها اشـاره داشـته اسـت، بازارگردان باید در هر جلسـه معاملاتی 
نسـبت بـه ثبـت سـفارش بصـورت سـفارش روز، بـا رعایـت پارامترهای 
بازارگردانـی اقـدام کنـد و مورد فوق در بـازار مثبت و منفـی باید رعایت 
شـود.با توجـه بـه کمبـود نقدینگـی و عمـق کـم سفارشـات دربـازار در 
حمایت هـای مهـم شـاخص بـا ابلاغیه هـای صـادر شـده توسـط ناظـر 
شـرکت بـورس، فروش هـای بازارگردانی محدود می شـود کـه همین امر 
موجـب ایجاد مشـکل برای ایفـای تعهدات بازارگـردان در روزهای آتی و 
ایجـاد بدبینی در بازارسـرمایه در خصـوص فعالیت بازارگردانی می شـود.

موضـوع دیگـری کـه مطرح می شـود این اسـت کـه فعالیـت بازارگردانی 
همـواره بـا سـود همـراه نیسـت و در ایـن خصـوص بایـد بـه ایـن نکتـه 
اشـاره کـرد کـه بازارگردانـی ، فعالیتی اسـت که بـا هدف کاهـش دامنه 
نوسـانات قیمـت اوراق بهـادار و تامیـن نقدشـوندگی آن انجام می شـود. 
در ایـن میـان عمـل به تعهـدات بازارگردانـی مقدم بر کسـب بازدهی در 

صندوق اسـت. 
ایجـاد  بـا  و  سـهام  رشـد  ابتـدای  در  همـواره  بازارگردانـی  درفعالیـت 
صف هـای خریـد، ملـزم بـه فـروش سـهام و بـه عکـس در سـقف قیمت 
سـهام و بـا ایجـاد صف هـای فـروش بازارگـردان ملـزم بـه خریـد سـهام 
اسـت بنابرایـن همـواره کسـب سـود در صندوق هـای بازارگردانـی کمتر 

از شـاخص اسـت.
البتـه ایراداتـی نیز به دسـتورالعمل فـوق الذکر، در خصـوص دامنه مظنه 
هـر نمـاد وارد اسـت که بـرای رفـع این ایـراد، پیشـنهاد می شـود دامنه 
مظنـه بـا توجه بـه شـرایط بازارگـردان در تامیـن نقدینگی، در سـقف و 
کـف قیمت هـای سـهام مـورد بازارگردانـی ، شـناوری هـر سـهم، حجـم 

معامـلات سـه ماهه معین شـود.
در بسـیاری از مـوارد در کـف قیمـت و پاییـن تریـن دامنـه نوسـان روز 
بازارگـردان ملـزم به ثبت سـفارش خریـد و فروش در دامنه مظنه اسـت 
کـه همیـن امر موجـب ایجاد اردر ترس و فشـار فروش در بازار می شـود.

مـورد فـوق در مورد سـهام مختلـف متفاوت اسـت . به عنـوان نمونه؛ در 
مـورد نمادهایـی کـه عمـق سفارشـات خریـد و فـروش کم اسـت فاصله 
 سـرخط خریـد و فـروش زیـاد اسـت و دامنـه مظنـه کوچکتـر باعـث

روان تـر شـدن معاملات سـهم نماد مـورد نظر می شـود. بنابرایـن با این 
توضیحـات بـه نظـر می رسـد دامنه مظنـه باید بـا درنظرگرفتـن تمامی 

شـرایط معین شود.

ارمغان جوادنیا
ر مه نگا زنا و ر

فعالیتی بدون جذابیت
مسعود شرفی، مدیرعامل سبدگردان سهم آشنا گفت: الزام بازارگردانی با هدف 
افزایش نقدشــوندگی در بازار به وقوع پیوست، اما بررسی عملکرد بازارگردانان 
فعال در بازار گویای این اســت که اهداف تعیین شده به دلیل نبود منابع لازم 
برای انجام فرآیند بازارگردانی محقق نشــده است به طوری که با اتمام منابع 
نقدی بازارگردان در جهت خرید و حمایت از سهم، الزامی بودن فروش منجر به 

فروش سهام خریداری شده با بهای تمام شده بالا و در نهایت متضرر شدن سرمایه گذار بوده است. 
 همچنین تاثیرات منفی ورود سهامدار حقوقی به عنوان فروشنده بر روی تابلوی معاملات سهم نیز 
می تواند بر روی روند معاملات تاثیر گذار باشد. او با بیان اینکه دامنه مظنه یکی از پارامترهایی  است 
که بازارگردان ها را در انجام فرآیند بازارگردانی با محدودیت هایی مواجه ســاخته است، اضافه کرد: 
برابر قرار دادن دامنه مظنه با حداکثر دامنه مجاز نوســان ســهم یا قراردادن حداقل درصد رعایت 
دامنه مظنه در دوره هفتگی یا ماهانه، به عنوان معیار رعایت تعهدات بازارگردانی، می تواند در جهت 

آزادی عمل بیشتر بازارگردان و انجام هر چه بهتر رسالت خود مثمر ثمر باشد.
شرفی، الزامات سختگیرانه بورس ها و سازمان بورس در خصوص رعایت هر چه تمام تر پارامترها در 
جهت تحقق ماده 12 را عامل اصلی ورود حداکثری بازارگردان ها به معاملات الگوریتمی، ذکر کرد 
و توضیــح داد: البته ورود بازارگردان هــا به دلیل ماهیت این نوع الگوریتم که به اصطلاح الگوریتم 

فرار از معامله نامیده می شود، تاثیر به خصوصی بر معاملات سهام نداشته است. 
او به این نکته هم اشــاره کرد: هرچند حضور ســرمایه گذاران خرد با الگوریتم و تخفیف معاملات 

می تواند منجر به افزایش ارزش معاملات شود اما لزوما منجر به بهبود شرایط بازار نخواهد شد.
شــرفی با بیان اینکه تخفیف ۸0 درصدی کارمزد معاملات و معافیت از مالیات از تصمیمات خوبی 
بــود که در جهت افزایش جذابیت بازارگردانی برای ســرمایه گذاران حاضر در این فعالیت در نظر 
گرفته شــد، گفت: هر چند که روند بازار و محدودیت های موجود در دســتورالعمل مانع از تحقق 
اهداف این عرصه شــد اما از تبعات مثبت این تصمیم، می توان به افزایش ارزش معاملات، افزایش 

جذابیت بازارگردانی در جهت ورود منابع جدید به این فعالیت اشاره کرد.
او اضافه کرد: با فرض کارا بودن بازار، ســرمایه به سمت و سویی می رود که فعالیت سود ده باشد 
درغیــر این صورت از آن خارج می شــود. به صورت خلاصه بازارگردانی در ســالیان اخیر فعالیت 
سودده ای نبوده و جذابیتی برای سرمایه گذاران نداشته است و در صورت عدم وجود الزامات موجود 
بازارگردانی به صورت انگشــت شمار در بازار به وقوع می پیوست.شرفی تاکید کرد: برای جذابیت 
بازارگردانی باید علاوه بر کاهــش محدودیت های موجود و افزایش اختیارات بازارگردان در جهت 
بازارگردانی با هدف انتفاع و کســب سود برای ســرمایه گذاران، ماهیت غیر انتفاعی بودن فعالیت 

بازارگردانی نیز پایان یابد.

بازنگری در پارامترهای بازارگردانی
محســن زارعیان، مدیر عامل شــرکت ســبدگردان ایســاتیس پویا کیش با 
بیان  اینکــه ماهیت فرآیند بازارگردانی در بازارهای مالی دنیا، کمک به فرآیند 
نقدشنوندگی سهام با انجام عملیات خرید و فروش است؛ به هفته نامه اطلاعات 
بــورس گفت: اما این فرآیند در بازارهای مالی ایران با چالش هایی همراه بوده 
است. علاوه بر دیدگاهی که ســهامداران یا ناشران سهام در بورس نسبت به 

این فرآیند دارند لازم اســت از زاویه دید صندوق های بازارگردانی هم به این موضوع نگاه شود. به 
عنوان مثال؛ در دوره های رکود و رونق بازار که معمولا هر دو در کشــور ما توام با بیش واکنشی و 
با شدت زیادی اتفاق می افتد، بعد از دوره ای از رشد، قیمت سهام به حدی افزایش پیدا می کند که 
جذابیتی برای خرید وجود ندارد. اما طبق الزامات نهاد ناظر، صندوق های بازارگردانی ملزم به خرید 
حداقل تعدادی از ســهام هستند. یا بالعکس در دوره های افت و رکود فروش سهام در قیمت های 
پائین به ضرر صندوق های بازارگردانی اســت و به طور منطقی در پایان دوره های رکود قیمت های 
پائیــن برای فروش توجیــه و منطق مالی و اقتصادی ندارد. اما صندوق هــای بازارگردانی ملزم به 
ارسال درخواســت های فروش در سیستم معاملات در آن مقطع زمانی هستند و در کل مجبورند 
بر خلاف منطق اصلی بازار یعنی خرید ســهام در قیمت های زیــر ارزش و فروش در قیمت های 

بالای ارزش اقدام کنند.
زارعیان به این نکته هم اشاره کرد: اخیرا این راهکار در دوره هایی که به دلیل هیجانات فروشند ه های 
زیــادی دربازار وجود دارد و ارگان های نظارتی، صندوق ها را از الزام واردکردن درخواســت فروش 
معاف می کنند، به نوعی گام کوچکی در همین راســتا بوده که می تواند به روند قیمتی ســهام و 
کلیت بازار هم به طور موردی و کوتاه مدت کمک کند. گواه این ادعا رشــد قیمت اکثر ســهم ها 
و کلیت بازار در روزهایی اســت که معافیت برای ورود الزامی درخواست فروش برای صندوق های 

بازارگردانی در نظر گرفته می شود.
او بــا تاکید بر اینکه پارامترهای بازارگردانی به صورت الزامات روزانه فارغ از اینکه قیمت ســهم پائین تر 
یا بالاتر از ارزش ذاتی خود باشــد باعث شده توجیه اقتصادی و منطق سود در صندوق های بازارگردانی 
کمرنگ شــود، اضافه کرد: از این رو، یک راهکار این اســت که پارامترهای بازارگردانی در مورد حداقل 
تعداد معاملات روزانه تکلیفی به صندوق های بازارگردانی با توجه به دوره های رونق و رکود بازار بازنگری 
شود، یا اینکه الزامات حداقل تعداد معاملات روزانه اعم از معاملات خرید یا فروش که توسط صندوق های 
بازارگردانی باید وارد سیستم شود در آمارهای تجمیعی دوره ای مورد بررسی و نظارت قرار گیرد نه اینکه 
به طور روزانه پارامترهای ثابتی به صندوق های بازارگردانی تحمیل شود.به گفته زارعیان؛ البته مسائل فوق 
در مورد بازارگردانی سهام و صندوق های سرمایه گذاری در سهام بوده و الزامات فعلی در مورد بازارگردانی 

صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، باعث بروز مسئله ای نشده است.

نفیسه تیموری
سرمایه بازار  بازارگردانی  کارشناس 
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دستورالعمل‌هاست در‌ ایراد‌
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

170 17137 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.07-14.7917,140,8001,536,245-آباد

17.14-13.1511,000,0001,221,515-ثامان

14.61-11.5859,805,000782,223-سصفها

7.38-11.2718,218,495320,664-قشهد

15.51-10.696,100,000130,224-کسعدی

5.45-9.7321,520,000278,644-سقاین

12.71-9.2725,765,20095,789-غبهنوش

13.23-9.056,333,600309,735-تکنو

5.12-8.8310,224,000220,771-خلنت

12.86-8.515,456,500284,515-غاذر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15,664,000512,64220.07 19.16 ثشرق

84,114,0003,919,84822.62 19.00 ثفارس

69,596,400256,24217.14 17.47 سدشت

30,669,996712,2498.39 13.79 فاذر

44,695,000145,78813.41 13.11 فاما

297,160,000380,53911.86 13.04 فخاس

35,556,070230,4438.14 11.84 خوساز

16,492,000292,6228.81 11.31 ولصنم

23,004,000289,19914.67 11.08 لابسا

11,096,00091,8008.02 10.96 قنیشا

الگوریتمی  بــه تازگــی در معامــات 
مرحله ای از شــفافیت اتفــاق افتاده که 
شفافیت خیلی خوبی اســت. در رابطه 
با معامات الگوریتمــی دو نکته وجود 
اینکه دســتورالعمل  ابتدایی  نکته  دارد 
بازارگردانی مشــکل دارد. دستورالعمل 

بازارگردانی باعث می شــود وقتی روی برخی نمادها میزان حجم سفارش 
انباشــت یا تعهد بالا شود، الزام از سمت سیاست گذار به روی بازارگردان ها 
زیاد است و باعث می شود که بازارگردان موظف شود سفارش های بزرگ را 

روی تابلو گذاشته و اجرا کند.
برای مثال اکثر اوقات عمده شــکایات روی ســهم های بزرگ نیست یعنی 
کســی شــکایت نمی کند که معامات الگوریتمی باعث شــده نماد فولاد 
مبارکه دو درصد پایین بیاید چون به قدری ســفارش ها روی این نمادهای 
بزرگ زیاد اســت که اصا نمی توان تشخیص داد کدام کد با الگوریتم است. 
ولی این موضوع را می توان روی ســهم های متوسط و کوچک دید و عمدتا 
شکایت هایی که می شود در بازار فرابورس است چون این میزان سفارش های 
انباشــت نسبت به شاخص سرمایه گذارانی که روی این سهم ترید می کنند 
بالاست. در این صورت سفارش های انباشتی که توسط بازارگردان در  برخی 
از نمادها گذاشته می شود و حجم روزانه آن نماد به قدری پایین است که در 
بازارهای رکودی مانند حالا باعث می شــود سفارش انباشت در صف فروش 
عما فشار وارد کند. به همین دلیل به نظر می رسد این مسئله خیلی پررنگ 
باشد و زمانی که اهالی بازار به الگوریتم ایراد می گیرند، تبعیض قائل نشوند 

که خیلی از این موارد به دلیل دستورالعمل اشتباه بازارگردانی است.
به معنای دیگر اکثر اوقات در مســئله بازارگردانی شرکت بورس و فرابورس، 
ناشر یا سهامدار عمده که طرف قرارداد بازارگردانی است را مواخذه نمی کند 
بلکــه صندوق بازارگردان و کارگزار را مواخذه می کند یعنی اگر ناشــری که 
طرف قرارداد اســت پول نداشته باشد تا به بازارگردان داده و این سهم صف 
فروش شود، سیاست گذار الزام می کند که باید صف فروش جمع شود یعنی 
باید تعهد صف فروش اجرا شــود. در این حالت وقتی که صندوق بازارگردان 
و کارگزاری مجبور می شــوند این کار را بکنند طبیعتا به کارگزاری بدهکار 
می شــوند و اعتباری که از کارگزاری گرفته می شود نامتناهی نیست و باید 
وقتی که در صف خرید شــد، برعکس آن اجرا شــود که توازن مالی شکل 
بگیرد یا اینکه سهامدار یا طرف قرارداد بازارگردان همیشه پول تزریق کند که 
اکثرا طرف قرارداد بازارگردان پول ندارد تا تزریق کند. بنابراین طبیعتا وقتی 
بازارگردان مجبور می شود با وجود اینکه پول ندارد در صف فروش تعهد خود 
را اجرا کند، مجبور می شود از طرف دیگر هم در فروش اقدام کرده تا تصویه 

کند پس دستورالعمل بازارگردانی است که فشار می آورد. 
نکته دوم اینکه در خیلی از نمادها، حجم ســفارش انباشته تعهدی که باید 
بازارگردان اجرا کند نســبت به شاخص ســهم اصا منطقی نبوده و خیلی 
بزرگ است یعنی تاثیر قابل توجهی می گذارد؛ حتی این مسئله در نمادهای 
بزرگ هم دیده می شود. مثا در بازار رکودی باید حجم و سفارش انباشت با 
توجه به شــرایط بازار تغییر کند مثا سهمی مثل بانک صادرات که در یک 
روز در بازار رکودی حدود 300 میلیون برگ حجم می خورد، منطقی نیست 
که ســفارش تعهد بازارگردانی 140 میلیون برگ باشد. درواقع وقتی حجم 
بازار رکودی می شود و حجم معامات به زیر 4 هزار میلیارد تومان می رسد، 
باید تعهد و سفارش انباشت بازارگردانی هم یک پنجم بشود یا وقتی حجم 
بازار به بالای 15 هزار میلیارد تومان رفت، حجم ســفارش انباشت دو برابر 

شود که این موضوع توازنی است که خیلی ساده باید بر قرار شود.  
نکته دیگری که وجود دارد اینکه به نظر می رسد زیرساخت های نرم افزاری 
OMSها یکســری کاســتی هایی دارد که نمی توان معامــات الگوریتمی 
غیرقانونی را شناسایی کرد. با این فرض اگر گفته شود معامات الگوریتمی 
غیر قانونی نداریم، این میزان قانونی تاثیری در بازار ندارد و آن قســمت که 
تاثیرگذار است به دلیل ایراد دستورالعمل بازارگردانی است. در نهایت آنچه 

آسیب زا بوده دستورالعمل بازارگردانی است.

روزبه شریعتی
معاون اوراق کارگزاری اقتصاد بیدار

بازار ســهام از نیمه اردیبهشت 
تاکنــون روز خوش کمتر دیده 
اســت و به ویژه این روزها حال 
و هوای خوب ندارد و گویی پیش از شــروع سرد، 
سوز سرما به جان بازار افتاده و تابلوی معامات یخ 
کرده است. ریزش بورس در یک ماه اخیر زیاد بوده 
و کاری کرده که روزهای ســبز و مثبت به چشــم 
نیایند. برای این افت و کاهش اما فعالان بورسی به 

دلایل مختلفی اشاره می کنند. 
جدای از تنش های جدید در منطقه خاورمیانه که 
بر بازارهای سراســر جهان اثری زودگذر داشــته، 
همچنین با وجود نوسانات قیمت ارز و طا، برخی 
معتقدنــد که وجود معامــات الگوریتمی در بازار 
یکی از دلایل آســیب دیدن آن اســت. در واقع بر 
این باروند که روش های مورد اســتفاده در این نوع 
معامات به گونه ای اســت که گویی عامدانه قصد 
تعیین مســیر برای بازار دارند. بر این اســاس ساز 
و کار معامات الگوریتمی بررســی و آسیب زا بودن 
یا نبودن این معامات توســط کارشناسان واکاوی 

شده است.
معامــات الگوریتمی در بازارهای مالی پیشــرفته 
دنیا جایگاه ویــژه ای دارند و بخش قابل توجهی از 
معامات بر اساس الگوریتم ها و به وسیله کامپیوترها 
انجام می شود. بر همین اساس، الگوریتم های بسیار 
زیادی در این زمینه طراحی شده است که هر یک 

هــدف خاصی را دنبال می کنند. بــه عنوان مثال، 
می توان بر اســاس دانش تحلیل تکنیکال شرایط 
انجــام معامله را تعیین و بر اســاس آن، الگوریتم 

خاصی را طراحی کرد.

ورود الگوریتم به بورس تهران
ورود معامــات الگوریتمی به ایران در ســال های 
13۹4 و 13۹5 صورت گرفت. در آن سال ها بیشتر 
نام آن را می شــنیدیم و گروه هایی نیز مشغول به 
فعالیت در این زمینه شــده بودند. در آن ســال ها 
 بــدون روابط قوی امکان دســت پیــدا کردن به

API ها وجود نداشت.
 اما امروز بازار از بلوغ بیشتری برخوردار است. البته 
ایــن روزها بخش مهمی از بــازار ایران را معامات 
الگوریتمی تشــکیل نمی دهند. این موضوع به این 
دلیل رخ می دهد که موانعی در ســر راه وجود دارد 
که سازمان بورس و بازیگران تکنولوژیک باید سعی 
در تســهیل شــرایط و از بین بردن موانع کنند. از 
زمــان ورود الگوریتم هــا به بورس ایــران نظرات 
مختلفی درباره آنها داده شــده است. در ابتدا مانند 
هر فناوری که وارد حوزه خاصی می شــود، برخی 
معتقد بودند با آمدن الگوریتم ها، تریدرهای سنتی 
کار خود را از دســت می دهند، بنابراین استفاده از 
آن خوب نیســت؛ با گذشــت زمان این باور تغییر 
کرد اما همچنان برخی معتقدند که این الگوریتم ها 

هستند که به بازار آسیب می زنند. 
در بــازار ما کســانی که به صــورت قانونی از این 
الگوریتم ها اســتفاده می کنند، عمدتا بازارگردان ها 
و کارگــزاران هســتند و سیاســت گذاران بــرای 
اینهــا دســتورالعمل های خاصــی صــادر کردند. 
دســتورالعمل هایی که برخی آنهــا را عامل اصلی 

آسیب به بازار می دانند نه الگوریتم ها. 
طبق ادعاهــای اخیر مدیر نظــارت بر بورس های 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار درمــورد جزییات 
معامات الگوریتمی در بازار، نتایج بررســی انجام 
شــده معامات در بازه زمانی ابتدای ســال 140۲ 
تا پایان شــهریور 140۲ نشان از آن دارد که حدود 
1.35 درصد از ارزش معامات خرد ســهام و حق 

تقدم، شامل معامات الگوریتمی بوده است.
امیرمهــدی صبایــی در این مورد گفــت: در این 
میان، بیشــترین بخش از معامات انجام شده در 
این حوزه مربوط به بازارگردانان الگوریتمی و سایر 

حقوقی های الگوریتمی می شود.
وی همچنین در ادامه افزود: ارزش معامات دارای 
برچســب الگوریتمی در بخش معامات خرد اوراق 
بدهی و صندوق های etf درآمد ثابت رقمی حدود 

0.4۶ درصد از کل ارزش معامات بوده است. 
به گفته مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار، در خصوص هشــدارهای نظارتی 
طراحی شده در بخش معامات الگوریتمی تاکنون 

۶ هشدار نظارتی در ســامانه نظارتی طراحی شده 
است. وی به نتیجه اقدامات نظارتی از این هشدارها 
تاکید و اعام کــرد: حاصل اقدامات نظارتی از این 
هشدارها، ارسال تعداد ۶۸۶ تذکر سیستمی، تهیه 
۶ گزارش تخلف در حوزه معامات الگوریتمی و نیز 
محدود کردن دسترســی برخط بیش از 450 کد 
کارگزار اقدامات نظارتی از این هشدارها بوده است.

بازارگردانان فعال تر
بر اســاس گفته های مدیر نظارت بــر بورس های 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، بیشترین معامات 
انجام شــده در حوزه معامات الگوریتمی، مربوط 
به بازارگردانان الگوریتمی و حقوقی های الگوریتمی 
اســت. با توجه به دســتورالعمل های موجود برای 
بازارگردانــی، برخی معتقدند این دســتورالعمل ها 
هســتند که باعث اخال در اصاح درســت روند 
بازار می شــوند. در واقع این دستورالعمل های ریز 
و درشت بیش از آنکه به بهبود اوضاع منجر شوند، 

در مسیر بازار اختال ایجاد می کنند.
نکته دیگر، وجود معامــات الگوریتمی غیرقانونی 
است که تشخیص آنها دشــوار است. با این وجود 
نمی توان انتظار داشــت که ایــن معامات تاثیری 
بر بازار نداشــته باشــند. جزئیات ایرادات وارد به 
معامات الگوریتمی توســط کارشناسان این حوزه 

بررسی شد.

مدیر صندوق بازارگردانی اکســیر سودا در رابطه با معامات الگوریتمی گفت: 
در نخســتین روزهای آغاز به کار معامات آناین، بســیاری معتقد بودند که 
این نوع معامات مفید نیســتند و تریدرها بیکار می شوند ولی بعدها مشخص 
شــد معامات آناین ایرادی ندارنــد و در حال حاضر همه از آنها اســتفاده 
می کننــد. درمورد الگوریتم ها هم باید گفت، از آنجا که هنوز جدید هســتند، 

امکان دارد عده ای از آنها استقبال نکنند ولی در مجموع این نوع معامات خوب هستند. در واقع، 
 معامات الگوریتمی به ویژه برای بازارهایی که عمق خیلی زیادی داشــته و دامنه نوســان ندارند،

مفید هستند.
تینا زندی افزود: موردی که به ویژه برای بازارگردان ها وجود دارد، این اســت که باید دامنه مظنه 
را رعایت کنند، ســفارش انباشــته گذاشته و هر دو دقیقه یکبار کنترل و چک کنند. بنابراین تنها 
بــا الگوریتم می توان بازارگردانی کرد. درواقع بدون الگوریتم، یک معامله گر نمی تواند هر دو دقیقه 
ســفارش بگــذارد و همزمان همه کارهــا را انجام دهد، چرا که بازار دائما بالا و پایین می شــود و 
نمی توان دامنه مظنه را محاسبه کرد اما الگوریتم همه این کارها را انجام می دهد. در نتیجه برای 
بازارگردان ها قطعا بهترین گزینه، اســتفاده از الگوریتم اســت. به گفته او در الگوریتم با توجه به 
برنامه ای که برای آن نوشــته  شده، در زمان های نوسان بازار الگوریتم رنج می کشد و ممکن است 

بالا یا پایین بشود. 
زندی اضافه کرد: اما بازاری که در حال حاضر کم عمق بوده و پول در آن نیست، در جاهایی شاید 
الگوریتم به نفع آن نباشــد چون الگوریتم مدام سفارش می گذارد و خرید و فروش می کند. بر این 
اساس انتقادی که به آن می شود، تا حدودی در مورد بازار کم عمق و دامنه دار درست است ولی اگر 
عمق بازار زیاد، ارزش معامات بالا و دامنه نوســان وجود نداشته نباشد، الگوریتم خیلی تاثیرگذار 
و مناسب است. در حال حاضر برای الگوریتم برنامه نوشته شده ولی در جایی رنج می زند و بالا یا 

پایین تر خرید و فروش می کند و این از جمله ایرادات آن است. 
این کارشناس بازار ســرمایه عنوان کرد: اینطور به نظر می رسد آسیب زا بودن الگوریتم برای بازار 
نه کاما رد شــدنی اســت و نه کاما درست اســت. برای بازارگردان ها قطعا اگر الگوریتم نباشد، 
نمی توانند کار کنند. اما توجه به این موضوع هم اهمیت دارد که گاه بر اســاس برنامه نوشته شده 
برای الگوریتم، زمانی دیده می شــود به الگوریتم ســفارش خرید می دهند و بازار رنجی می شود 
و الگوریتــم بالاتر خرید می کند. در این صورت به دلیل فشــاری کــه بر معامات می آورد، ادعای 
آســیب زا بودن منطقی اســت. در پایان به نظر می رســد در بلندمدت بازار خواه ناخواه به سمت 

الگوریتم خواهد رفت یعنی راهی وجود ندارد و در نهایت همه بازارها الگوریتمی می شوند.

مناسب‌برای‌بازارگردان‌ها
مدیرعامل کارگزاری نماد شــاهدان درمورد تاثیرات معامات الگوریتمی بر بازار ســرمایه گفت: 
ســوء برداشتی که به نظر می رسد درمورد معامات الگوریتمی ایجاد شده این است که معامات 
الگوریتمــی بازارگردان ها را باید از معامات الگوریتمی ســایر الگوریتم ها جدا کنیم. یعنی برخی 
بازارگردانی داریم که ملزم به حفظ سفارش انباشته در سامانه هستند و عما نمی توانند آن حجم 
سفارش انباشــته را حفظ کنند پس مجبور می شوند به الگوریتم بسپارند. یعنی بازارگردان طبق 

دستورالعمل باید یک و نیم درصد بالا و پایین سر خط سفارش داشته باشد. 
شــاهین احمدی افزود: همین موضوع باعث می شــود که تعداد سفارش هایی در سیستم بگذارد تا سیستم خطا ندهد 
و تخلف برای بازارگردانی رد نکند. الگوریتم های دیگری هستند که روی سهم هایی که به نظرشان ارزنده است خرید 
و فروش می کنند که محرک هایی هم دارند. موردی که در بازار وجود دارد و این بحث را به وجود آورده که الگوریتم 

بازار را کنترل می کند، ترکیبی از این دو است.
وی ادامه داد: درواقع یکسری نمادهای بزرگ شاخص ساز داریم که اگر الگوریتم ها در سر خط خرید و فروش سنگین 
فعال شوند معمولا اجازه منفی یا مثبت قابل توجهی به آن نماد نمی دهد و چون منفی قابل توجهی نمی خورد، فرآیند 
اصاح شاخص کند می شود. اصطاحا اصاح در این حالت فرسایشی می شود. همه سهم های کوچک بازار که شاخص 
ســاز نیستند منفی سنگین می خورند ولی ســهم های بزرگ چون بازارگردان یا الگوریتم ها سرخط را به نزدیکی صفر 
کنترل می کنند، منفی نمی خورند و شــاخص هم خیلی تکان نمی خورد. موردی که بازار به آن اعتراض دارد و به نظر 

می رسد اعتراض به جایی است، این بخش ماجراست. 
مدیرعامل کارگزاری نماد شــاهدان تاکید کرد: در نمادهای شاخص ســاز با چیدن الگوریتم اجازه داده نمی شود این 
نمادها متناســب با اصاح شــاخص پایین بیایند و چون این اجازه داده نمی شود عما بازار را کنترل می کنند و بازار 
منفــی نمی خــورد در صورتی که نمادهای کوچک همه منفی می خورند. احمــدی در ادامه افزود: اگر الگوریتم اجازه 
اصاح قیمت در شــاخص ســازها را متناسب با ســهم های کوچک ندهد، الگوریتم ها بازار را نامتقارن اصاح می کند. 
یعنی ســهم های کوچک اصاح های سنگین می کنند، سهم های بزرگ تکان نمی خوند که در این صورت شاخص هم 
تکانی نمی خورد. وی در رابطه با دستورالعمل های بازارگردانی گفت: درواقع سازمان دستورالعملی در رابطه با معامات 
الگوریتمی نمی دهد بلکه ســازمان به بازارگردان الزام می کند که مقداری ســفارش انباشــته در سیستم داشته باشد. 
همچنین دومین پارامتری که ســازمان به بازارگردان می دهد این است که این سفارش ها باید یک و نیم درصد پایین 

سر خط سمت خرید باشد و یک و نیم درصد بالای سر خط سمت فروش باشد. 
او در پایان اضافه کرد: چون تعداد نمادها زیاد است و سرخط ها مدام جابه جا می شوند بازارگردان ها الگوریتم می خرند 
و ایــن وظیفه را به الگوریتم می ســپارند. بنابراین ســازمان بورس نگفته الگوریتم گرفته ود بلکــه گفته پارامترهای 
بازارگردانی رعایت شــود؛ برای این موضوع هم چاره ای جز الگوریتم خریــدن وجود ندارد. بازارگردان در این صورت 

پولی ندارند که الگوریتم خریداری کنند و حالت معامله کردن آنها حالت فرار از معامله می شود. 

سوءبرداشت‌درمورد‌الگوریتم‌ها
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دریچــه

دوشـنبه هفته گذشـته رحیم سـرهنگی، مدیرعامل سـازمان منطقه آزاد 
 کیـش در خصـوص مراحـل راه انـدازی بـورس بین الملـل گفـت: فرآینـد 
واسـطه  بـه  اسـت  قـرار  امـر  ابتـدای  در  بین الملـل  بـورس   راه انـدازی 
هماهنگـی بیـن سـازمان بـورس بـا بـورس کالا آغـاز شـود، بـه همیـن 
منظـور مذاکراتـی را با مسـئولان این بـازار کالایـی و تولیدکنندگان برای 

عرضـه محصـولات انجـام داده ایـم. 
اکنـون سـاختمان بـورس بین الملـل نیز مشـخص شـده اسـت، همچنین 
بـرای آنکـه بتوانیـم بازار خود را شناسـایی کنیـم مذاکراتی با کشـورهای 
عربـی از جملـه قطـر، عمان ، امـارات و... داشـته ایم. از جملـه چالش های 
عمـده راه انـدازی بـورس بین الملل می توان بـه نبود تجربه مشـابه در این 
حوزه و بررسـی ابعاد مختلف آن اشـاره کرد، امید می رود در سـال ۱۴۰۳ 
 اولیـن عرضه هـا را باتوجه به آماده سـازی  نهایی زیرسـاخت ها در این بازار

داشته باشیم. 
از دولـت قبـل موضـوع راه انـدازی بـورس بین الملـل بـه عنـوان پنجمین 
بورس رسـمی کشـور مطرح شـده و قـرار بود ایـن بازار به محـل تلاقی و 
مذاکـره سـرمایه گذاران خارجـی و جـذب سـرمایه های خارجی به کشـور 
تبدیـل شـود، بـا این حـال از سـال 97 که راه انـدازی این بـازار به صورت 
رسـمی اعـلام شـد، خبـری از راه انـدازی آن نبـود و حـالا در تازه تریـن 
تحـول، سـال ۱۴۰۳ بـه عنـوان سـال تاسـیس بـورس بین الملـل وعـده 

داده شـده است. 
از خریـد و فـروش ارزهای کشـورهای گوناگون برای انجـام واریزهایی که 
یـک کشـور به کشـوری دیگـر انجام می دهـد یا خریـد و فـروش ارزهای 
ملـی کشـورها توسـط معامله گران، تا خریـد و فروش کالاهای اساسـی یا 
گرانبهـا و حتـی معاملـه سـهام شـرکت هایی کـه سـهام آنها بـرای عرضه 
بـه عمـوم بـه بـورس وارد  شـده اسـت، همـه و همـه در ایـن بـازار بزرگ 

بین المللـی قابـل انجام اسـت. 
همچنیـن ممکـن اسـت کشـورها بـرای تسـویه بدهـی تجـاری خـود به 
دیگـر کشـورها، سـرمایه گذاری در پروژه هـا یـا حتـی دیگـر اهـداف، نیاز 
بـه پرداخـت مبالغـی با پـول رایج کشـور دوم را داشـته باشـند. از طرفی 
نیـز  صادرکننـدگان و واردکننـدگان کالاهـا، شـرکت ها  و یـا اشـخاص 
ممکن اسـت مشـابه حالـت قبل تمایل به ارسـال پول داشـته باشـند. در 
بـورس بین الملـل می تـوان بدون دردسـر این تبـادلات مالـی را بین دو یا 

چنـد پـول رایج انجـام داد.
ایـن در حالـی اسـت کـه سـال گذشـته اعـلام شـد بـورس بین الملل در 
هماهنگـی کامـل بـا دیگـر بورس هـا می تواند به عنـوان مهمترین سـاز و 
کار جـذب، تأمیـن و تضمیـن منابع ارزی بـرای طرح های سـرمایه گذاری 
از  یکـی  عنـوان  بـه  کـه  کاری  و  سـاز  کنـد؛  نقـش  ایفـای  خارجـی 
پیش نیازهـای اساسـی مشـارکت سـرمایه گذار خارجـی به شـمار می رود. 
بـازار کشـش راه اندازی بـازاری جدید را نـدارد. اما اگر بتوانیم تسـهیلاتی 
منطقـی و جـذاب فراهـم کنیـم که بـرای سـرمایه گذاران خارجـی انگیزه 
ایجـاد کنـد، می توانـد بـرای بـورس مناسـب باشـد کـه فعـلا بـا توجه به 

چشـم انداز سیاسـی و ریسـک های بین المللـی ایـران بعید اسـت.
در ایـن بیـن جذب نقدینگی بیشـتر ارزی که در مقایسـه با سـرمایه های 
ریالی از شـکنندگی پایینی برخوردار است و همچنین نقدشوندگی بالایی 
 را بـه خـود اختصـاص داده، باعث می شـود سـرمایه گذاری در ایـن بازار از 
کارایـی و سـودآوری بیشـتری برخـوردار شـود و در صورتـی کـه بـورس 
بین الملـل برخـلاف تحریم هـا و چالش هـای فعلـی در عرضـه و جـذب 
سـرمایه گذاران موفـق عمـل کنـد، می تواند منشـأ درآمدهـای ارزی برای 

باشد.  کشـور 
کالا  بـورس  صادراتـی  رینـگ  بررسـی  بـه  گزارشـی  در  ایـن  از  پیـش 
پرداختیـم. آمارهـا نشـان می دهند هـم عرضه کننـدگان و هـم خریداران 
در دو سـال اخیـر از کالاهـای این رینگ اسـتقبال کرده انـد و تنوع کالاها 
در ایـن رینـگ نیـز افزایـش یافته اسـت. این بدان معناسـت کـه از منظر 
کالایـی شـرایط هرچنـد کنـد بـه سـمت بهبـود حرکـت می کنـد، اما در 
سـایر بخش هـا اعـم از ارز، اوراق و سـایر ابزارهـا هنـوز تجربـه ای نداریـم. 
ایـن موضـوع بـه خصوص زمانی که کشـور در شـرایط تحریم قـرار دارد و 

بـا کمبـود منابع ارزی روبه رو اسـت، سـخت تر نیز خواهد شـد. 
 ورود سـرمایه گذاران خارجـی و تبـادل ارزی در حـال حاضر با قیمت های 
گـزاف و سـنگین صـورت می گیرد و خیلـی از نقل و انتقـالات پولی بدون 
صـرف مبالغـی بـه عنـوان هزینـه تبدیـل و انتقال محال اسـت کـه باعث 
شـده هزینه هـا از ایـن محـل از حـدود ۴ درصـد در سـال های قبـل از 
تحریـم بـه ۳۰ درصـد برسـد. بنابرایـن تهدیدهـای جـدی در برابر بورس 
بین الملـل وجـود دارد کـه باید اقداماتی برای آن اندیشـید زیـرا راه اندازی 
ایـن بـازار بـدون در نظـر گرفتـن چالش هـای موجـود تنهـا در حـد یک 

ظاهرسـازی و شـعار باقی خواهـد ماند.
 بـه خصـوص آن که ارزش بازار سـرمایه نیـز به اندازه ای نیسـت که مورد 
توجـه سـرمایه گذاران خارجـی قـرار بگیرد. با ایـن حال در صـادرات کالا 
ممکـن اسـت موفقیت هایـی حاصـل شـود؛ نقـل و انتقـال منابـع ارزی از 

ایـن بـورس می توانـد در بخـش صـادرات کالا خودنمایی کند.

از‌راه‌می‌رسد بورس‌جدید‌

آن  از  حکایــت  شــنیده ها 
دارد کــه دولــت از آذر ماه 
دســتوری  قیمت گذاری  از 
بسیاری از کالاها دســت خواهد کشید و بازارهای 
آزادســازی قیمت های دســتوری  مختلف صحنه 
خواهند شد. این خبر که به دنبال پیگیری فعالان 
صنعت لاســتیک برای جلوگیری از تداوم سیاست 
قیمتی دولتی منتشــر شده اســت، نشان می دهد 
دولــت ناچار به پذیرش آزادســازی در کل اقتصاد 
شده و به خوبی دریافته است عبور از شرایط کنونی 
تولید و بازار ممکن نیست مگر آن که همه اجزا در 
تعــادل قیمتی قرار بگیرند و به این ترتیب موضوع 
آزادسازی قیمت ها مورد بررسی قرار گرفته است. 

شــنیده ها از فعالان تولیدی حکایت از آن دارد که 
از آذر مــاه عملا قیمت گــذاری همه محصولات – 
جــز مواردی خاص که برخــی از این موارد خاص 
نگران کننده هستند– از کنترل دولت خارج خواهد 
شد و انجمن ها و اصناف و تشکل ها تصمیم خواهند 

گرفت کالاها با چه قیمتی افزایش یابد. 
همچنین شــنیده ها از یک منبع موثق حکایت از 
آن دارد که افزایــش قیمت ها با افزایش قیمت ارز 
همراه خواهد بــود و به عنوان مثــال دولت برای 
برخی کالاها قیمت ارز را از 28 هزار و 5۰۰ تومان 
به ۳8 هزار تومان رسانده اما در عوض قیمت گذاری 

را بر عهده تولیدکنندگان قرار داده است. 
بر اساس بند چهارم پیش نویس لایحه برنامه هفتم 
توســعه به موضوع قیمت گذاری دستوری اشاره و 
پیشنهاد شده که به منظور تقویت رقابت پذیری در 
اقتصــاد، قیمت گذاری کالاها و خدمات به کالاهای 
اساســی و انحصاری و ضروری محدود شود و حالا 
این موضوع از سوی مجلس هم تصویب شده است.

قفل و بست دولت در برنامه هفتم
در این رابطه نمایندگان مجلس در جریان بررسی 
لایحــه برنامه هفتم توســعه، همچنیــن  بندی را 
تصویــب کردند تا کالاهای مشــمول ارز ترجیحی 

یا یارانه مســتقیم از قیمت گذاری دستوری معاف 
شــوند. نکته قابل تامل در این بند از برنامه هفتم 
توســعه به مشــخص نبــودن کالاهای مشــمول 
ممنوعیــت قیمت گذاری مربوط می شــود. یکی از 
مــوارد خاص نگران کننده که مشــمول سیاســت 
آزادســازی قیمت ها نمی شــود، موضــوع خودرو 
اســت. در تعریف یک بند از برنامه هفتم توســعه 
آمده است: کالاهای اساســی و کالاهای انحصاری 
که قیمت گذاری آنها همــواره محل اختلاف بوده، 
همچنان مشــمول قیمت گذاری می شــوند )مانند 

خودرو(. 
این در حالی است که دو نکته را نباید از یاد ببریم؛ 
دو نکتــه ای که برنامه آزادســازی قیمت ها و عبور 
از قیمت های دستوری را با چالش روبه رو می کند؛ 
نخست آن که آزادسازی برخی کالاها و محدودیت 
قیمتی برخی دیگــر از کالاها باعث به هم ریختن 
اندک تعادل شکننده در زنجیره تولید در بخش های 
مختلف اقتصاد می شــود. به عنوان مثال آزادسازی 
قیمت تایر یا قطعات خودرو و قیمت گذاری دولتی 
محصــول نهایــی می تواند نظم مالی شــرکت ها و 
تعادل در قیمت های نسبی را در این بخش از بین 
ببرد. این موضوع در ســایر صنایع نیز تجربه شده 

است، بنابراین باید به این نکته توجه جدی شود. 
نکته دوم این که فنر قیمتــی در برخی صنایع به 
شدت فشرده است. البته وجود بازار آزاد و اختلاف 
قیمت بین بازارهای رسمی و غیررسمی باعث شده 
تا جامعه غالبا بین پیچ و تاب این فنر قرار داشــته 
باشــند و نه روی آن، بنابراین سیاســت آزادسازی 
قیمت ها به پرش فنر با آن مفهومی که در گذشته 

از آن نگران بودیم، منتهی نمی شود. 
بــه عنوان مثال، در حال حاضــر قیمت خودرو در 
بازار ۳5 تا ۱۰۰ درصد بالاتر از قیمت درب کارخانه 
است، با این حال درصد بسیار کمی از مردم قادرند 
خــودروی مورد نیاز خــود را از کارخانه خریداری 
کنند. بر این اســاس قیمت های واقعی برای جامعه 
همان قیمت های آزادشــده بازاری اســت و عملا 

آزادســازی قیمت ها سیاستی نیست که بتواند این 
قیمت ها را آنقدر تحریک کند که سیاســت گذار از 

اجرای سیاست های مثبت هراس داشته باشد. 

بازار به کدام سمت می رود؟
از ســوی دیگر برخی کارشناســان نظری مخالف 
دارنــد. آنها معتقدند سیاســت آزادســازی قیمت 
محصولات کشــاورزی و صنایع غذایی نشــان داد 
احتمــال این که بازارها با شــرایط بحرانی روبه رو 
شــوند، دور از ذهن نیســت و در یک سال بعد از 
آزادســازی قیمت ها، هم شاهد تورم وحشتناک در 
صنعــت غذایی بودیم و هم دولت دوباره به موضوع 

قیمت ها ورود کرد. 
حال چه پیش بینی وجود دارد که قیمت های جدید 

با این موانع روبه رو نشوند. 
در پاســخ باید گفت، صنعت غذایــی، صنعتی دو 
بخشــی نیســت که دارای یک فعالیت شــفاف و 
یک فعالیت زیرزمینی باشــد، تا پیش از آزادسازی 
قیمت هــا قیمــت خــودرو، لاســتیک، قطعات، 
محصولات فولادی، پتروشــیمی و سایر محصولات 
در دو بازار رســمی و غیررســمی مشخص بود، اما 
هر چه اختلاف قیمت رســمی و غیررسمی بیشتر 
شد، مردم بیشتر به قیمت های بالاتر عادت کردند 
و قیمت های پایین تر مثل یک ویترین عمل کردند. 
در مــورد صنایع غذایی امــا قیمت موجود در بازار 
در بیشــتر قیمت ها، قیمت دولتی بود که از سطح 
بســیار پایینی نیز برخوردار بود. دولت با آزادسازی 
قیمت هــا مردم را با تکلیف جدیــدی روبه رو کرد؛ 
تکلیفی که پیش از این وجود نداشــت و بیشــتر 
جامعه آمادگی و نقدینگی برای چنین هزینه هایی 

را در اختیار نداشتند.
بر اساس همین تحلیل باید گفت آزادسازی قیمت 
محصولاتی مانند خودرو نه تنها خطرناک نیســت 
و به وضع موجود لطمــه ای نمی زند، بلکه برعکس 
موجــب تعدیل قیمت ها از طریق توســعه تولید و 

اشباع بازار خواهد شد. 

به علاوه با آزادســازی قیمت هــا، انتخاب کالا بین 
نمونه هــای داخلی و خارجــی وارداتی، به کیفیت 
تولید و قیمــت محصولات منجر می گردد که همه 
این موارد در کنار محاســن دیگر به رفاه بیشــتر 

خانوار منتهی خواهد شد.

دولت دست برمی دارد؟
در این بین بسیار بعید به نظر می رسد که دولت هم 
دســت از قیمت گذاری به طور کامل بردارد؛ تجربه 
آزادسازی قیمت محصولات غذایی این هشدار را به 
مــا می دهد که دولت در نتیجه تلاطم های مختلف 
بار دیگر بــه موضوع ورود خواهد کــرد. به عنوان 
مثال، به رغم آزادســازی قیمت محصولات مختلف 
در سال گذشته، هنوز شــرکت های تولیدی برای 
افزایــش قیمت های خود باید از ســازمان حمایت 
مجوز دریافت کنند و این موضوع نشــان می دهد 
دولت در روند قیمت گذاری دســتوری یک گام به 
عقب برمی گردد و دوباره قیمت گذاری دولتی را در 

پیش می گیرد. 
تفــاوت قیمت گذاری دســتوری و دولتــی نیز در 
پذیرش مســتندات افزایش قیمت تولیدکنندگان 
توسط دولت اســت که در حالت دستوری حتی با 
ارائه مســتندات هزینه ای، دولت قیمت متناسب را 
تعیین نمی کند و به عبارتی قیمت بر اساس ذهنیت 
دولت تعیین می شــود، نه اســناد واقعی هزینه ای. 
هرچند تولیدکنندگان در مقایسه با روش دستوری، 
این روش را معقول تر می دانند، اما اصل و خواست 
تولیدکنندگان در بخش های مختلف، قیمت گذاری 
توســط تولیدکنندگان بر اساس هزینه های واقعی 
تولید و درصد ســود قانونی اســت و در این مسیر 
موضوعاتی مانند تمایز محصولات بر مبنای کیفیت 
تولیــد، بهره وری ســرمایه و همه عوامــل تولید، 
نرخ های تامین هزینه مالی، سهم بازار، صادرات و... 
نیز تعیین کننده هزینه ها یا تخفیف ها به مشتریان 
خواهد بود، اما زمانی که دولت رسما قیمت تعیین 

می کند، هیچ معجزه ای در راه نیست. 

اخبـار کالایی

شفاف‌ترین‌سازوکار‌برای‌حضور‌بخش‌خصوصی
مدیرعامــل بورس انرژی ایــران ظرفیت های این 
بــورس در زمینــه حل چالش هــای تنظیم گری 
بخش انرژی را در چند دســته از جمله »کاهش 
تصدی گری دولت«، »اســتفاده بهینه از سازوکار 
بــازار در تنظیم گــری مصرف انــرژی«، »انجام 

معاملات در بســتر شفاف« تشریح و عنوان کرد: بورس انرژی در حال 
توسعه بازار ساختار یافته انرژی است.

علــی نقوی بــا تاکید بر اینکــه در این زمینه از نظر بســتر مقرراتی، 
قوانین خوبی داریم، عنوان کرد: از این جمله سیاســت های کلی اصل 
۴۴ بر افزایش رقابت پذیری در اقتصاد ملی، افزایش ســهم بخش های 
خصوصی و تعاونــی در اقتصاد ملی تاکید دارند اما پایبندی به اجرای 
این قوانین وجود ندارد. به نظر  می رسد یکی از مشکلات این است که 
 با وجود اجرای خصوصی ســازی، بخشــی از  فرآیندهای مربوط به آن 

اجرا نشده است.

برای‌سرمایه‌گذاری‌امن،‌گواهی‌طلا‌بخرید
رئیس سابق اتحادیه طلا و جواهر تهران گفت: خرید 
و فروش طلا در بازار سنتی دارای ریسک هایی است 
و در اتحادیه شــکایت هایی در خصوص سکه های 
تقلبی و غیربانکی داشتیم، اما امروز و در بازارهای 
مدرن ریسک ها به حداقل رسیده و مردم می توانند 

با خرید گواهی سپرده طلا در بورس بدون دغدغه و ریسک های نگهداری 
و تقلبی بودن طلا، سرمایه گذاری کنند.

عباداله محمدولی افزود: طلا یک دارایی با قابلیت نقدشوندگی بالاست 
که ارزش آن در تکانه های قیمتی و تورم حفظ می شــود؛ این ویژگی 
طلا، ســبب رشــد تقاضا در این بازار به ویژه در یک دهه گذشته که 
تورم های شــدید داشتیم، شده اســت. وی با بیان اینکه خرید طلا در 
بازار سنتی همواره ریســک هایی دارد، توضیح داد: در دهه 9۰ و پس 
از تشــدید تحریم ها، مردم عمده منابــع ریالی خود را تبدیل به طلا و 

ارز کردند.

تاثیر‌مثبت‌عرضه‌متری‌مسکن‌در‌بورس
رئیس کمیســیون عمران مجلس بــا بیان اینکه 
عرضه متری مسکن در بورس می تواند منابع خرد 
مردم را به سمت تولید مسکن هدایت کند، اجرای 
این سیاســت را موثر بر افزایــش تولید و کاهش 

قیمت مسکن دانست.
محمدرضا رضایی کوچی درباره فروش متری مســکن در بورس گفت: 
یکی از موضوعاتی که باید در کشــور با جدیت به آن پرداخته شــود، 
تولید مســکن اســت که به کاهش قیمت مسکن منجر می شود. برای 
این مهم باید ســرمایه هایی که در اختیار مردم قرار دارد را به ســمت 
تولید مسکن هدایت کنیم. این ســرمایه ها گاهی خُرد و گاهی بیشتر 
بوده و ما می توانیم این منابع را به ســمت مسکن هدایت کنیم. شاید 
فردی به تنهایی نتواند هزینه ســاخت یک واحد مسکونی را بدهد، اما 
)با سرمایه گذاری در بورس مسکن( می تواند مقداری از هزینه ساخت 

را تامین کند.

افزایش‌حجم‌گاز‌تحویلی‌به‌نیروگاه‌ها
وزیر نفت گفت: برای نخستین بار تابستان امسال 
تحویل روزانــه گاز به نیروگاه ها نســبت به همه 
ســال های گذشــته بالاتر بوده است، به طوری که 
سبب شــد به همین مقدار روزانه به طور میانگین 
2۰ میلیون لیتر سوخت مایع اعم از نفت گاز و نفت 

کوره نسبت به دوره مشابه پارسال کمتر در نیروگاه ها مصرف شود.
جواد اوجی افزود:  تابســتان امســال به طور میانگین روزانه ۱۶۴ میلیون 
مترمکعب گاز به صنایع عمده تحویل داده شــد. وی اظهار کرد: در پی 
افزایش تولید گاز طبیعی و توسعه میدان های مشترک و مستقل گازی، 
امســال ناترازی کمتری در این زمینه خواهیم داشت. بنابراین در بحث 
آلاینده ها روزانه به طور میانگین 5 تا ۶ میلیون مترمکعب گاز بیشــتر به 
صنایع و حجم گازرسانی به نیروگاه ها در تابستان امسال به طور میانگین 
روزانه ۳۶ میلیون مترمکعب افزایش داشــته و این برنامه ریزی از ابتدای 

امسال تاکنون در وزارت نفت انجام و به نتیجه رسیده است.

حمزه‌بهادیوند‌چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

دولت‌به‌صنایع‌تنفس‌می‌دهد

بروز نشانه های 
پایان سرکوب قیمتی

به گزارش »اطلاعات بورس« افزایش قیمت 2۰ درصدی قیمت تایر 
مقدمه ای بر آزادسازی نهایی این محصول از آذر ماه خواهد بود.

 فعــالان این صنعــت می گویند این خبر خوبی برای ســهامداران 
ایــن مجموعه ها به شــمار می رود، چراکه با افــت تولید و زیان ده 
شــدن صنعت تایر در خلال سه سال گذشته، سهامداران این گروه 
آســیب پذیر شده و از شکنندگی بالایی برخوردارند که رشد قیمت 
و آزادســازی آن در ماه های آینده، ســهام تایر را به یکی از صنایع 

جذاب بازار تبدیل خواهد کرد. 
شــنیده ها حکایت از آن دارد که دولت با آزادسازی تایر از ابتدای 
دی ماه موافقت کرده اســت و در مقابل نرخ ارز این گروه را از 28 
هزار و 5۰۰ تومان به ۳8 هزار تومان افزایش داده است که هرچند 
هزینه هــای تولید را در این صنعت افزایــش می دهد اما در مقابل 
تولیدکننــدگان قادر به تعیین قیمت مناســب برای این محصول 

خواهند بود. 
وزارت صمت و ســازمان حمایت با 2۰ درصد افزایش قیمت برای 

تایرهای رادیال موافقت کردند تا آرامش دوباره به بازار این محصول 
برگردد. دبیر انجمن صنفی صنعت تایر ایران اعلام کرد که با توجه 
بــه موافقت وزیر صمت بــا افزایش 2۰ درصــدی قیمت تایرهای 

رادیال، نرخ های جدید از 22 مهر اجرایی می شود.
در این رابطه دبیر انجمن صنفی صنعت تایر کشــور گفت: در نیمه 
نخست امســال فقط نیمی از ارز مورد نیاز این صنعت تامین شده 
است. به گفته مصطفی تنها، صنعت تایر برای حفظ روند تولید خود 
به ماهانه 25 میلیون دلار ارز نیاز دارد در حالی  که در نیمه نخست 
امســال ماهانه به طور میانگین ۱2 میلیــون دلار ارز به طرف های 

تجاری و تامین کنندگان صنعت پرداخت شده است.
این مقام صنفی افزود: ارز مورد اســتفاده صنعت تایر ارز مبادله ای 
)۳8 هزار تومانی( اســت و ارز پتروشیمی ها نیز به همین ارز تغییر 
کرده و این در حالی اســت ارز مورد نیاز این صنعت به موقع تامین 

نمی شود.
 از ســوی دیگر تولیدکنندگان، افزایش قیمت مواد اولیه داخلی و 

خارجی را نیز باعث زیان خود می دانستند؛ عاملی که باعث شد در 
سه ماه تابستان روند تولید تایر با کاهش همراه شود.

دبیر انجمن صنفی صنعت تایر درباره رشد هزینه های تولید گفت: 
قیمت مواد اولیه تولید تایر که 7۰ درصد قیمت محصول را تشکیل 
می دهد، ۳5 درصد رشد داشته و افزایش قیمت 2۰ درصدی برای 
صنعت تایر می تواند فقط بخشــی از زیان دهی کارخانه ها را کاهش 

دهد اما همین میزان می تواند افزایش تولید را رقم بزند.
به گفته وی، با افزایش 2۰ درصدی شــاید ســوددهی کارخانه ها 
تامین نشــود، اما با کاهش زیان دهی، تولیدکنندگان با تمام توان 
تولیــد خواهند کرد و با تخصیص به موقــع ارز، تعادل در عرضه و 

تقاضا به بازار باز می گردد.
حسین فرهیدزاده، معاون وزیر صمت و رئیس سازمان حمایت نیز 
اوایل هفته گذشته طی بخشنامه ای به مدیران کل صمت استان ها 
بر رصد مســتمر بازار و برخورد قاطع بــا هرگونه تخلف در زنجیره 

تامین و توزیع لاستیک تاکید کرده بود.

قیمت‌تایر‌از‌دی‌آزاد‌می‌شود
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رویدادها
وشیمی محصول پتر تن  میلیون   ۷۸ حدود  تولید 

مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی از تولید 
حدود ۷۸ میلیون تن محصول پتروشیمی تا پایان 

سال ۱۴۰۲ خبر داد.
مرتضی شــاهمیرزایی گفت: عملکرد تولید صنعت 
پتروشــیمی تا پایان امسال به حدود ۷۸ میلیون تن 

می رسد.وی افزود: برنامه تولید ۶ ماه نخست امسال محقق شده، به طوری 
که بیش از ۳۵ میلیون تن محصول پتروشــیمی تولید شــده است. وی با 
اشاره به اینکه تأمین نیاز خوراک صنایع داخلی از اولویت های این شرکت 
است، ادامه داد: تکمیل زنجیره ارزش سیاست وزارت نفت دولت سیزدهم 
است و برنامه قطعی ما دستیابی به تولید همه محصولات پتروشیمی است 
که هم اکنون در کشــور تولید نمی شود.شــاهمیرزایی بر ضرورت استقرار 
سیســتم مدیریت ایمنی فرآیند در همه مجتمع های پتروشیمی تأکید و 
تصریح کرد: ابلاغیه اســتقرار این فرآیند قرار است به زودی از سوی اداره 

کل اچ اس ئی وزارت نفت ابلاغ شود.

یورماه  شهر در  گندله  تولید  میزان  ین  بالاتر ثبت 
مدیرعامل شرکت سنگ آهن مرکزی ایران از ثبت 
بالاترین میزان تولید گندله در شهریور امسال خبر 
داد و گفــت: تولید بیــش از ۴۶۸ هزار تن گندله 
 در ماه، رکوردی جدید در شــرکت ســنگ آهن 

مرکزی است.
مجتبی حمیدیان گفت: شــهریور امسال بیش از ۴۶۸ هزارتن گندله در 
کارخانه گندله سازی سه چاهون تولید شده که در مقایسه با رکورد قبلی 
)اردیبهشــت۱۴۰۲( افزایش خوبی داشته است. وی با بیان اینکه در ۶ 
ماه نخست ســال با وجود توقفات سرد برنامه ای ۲۰۰ هزارتن از برنامه 
هدف جلوتر هســتیم، افزود: در تلاشیم تا پایان سال به تولید ۴ میلیون 
تن گندله دســت پیدا کنیم. حمیدیان عوامل تاثیرگذار در ثبت رکورد 
جدید را برگزاری جلســات منظم قبل از تعمیرات، همکاری تنگاتنگ 
واحد های مالی و بازرگانی برای تامین قطعات و انجام تعمیرات سرد در 

اوج مصرف برق دانست.

38درصدی تامین سرمایه تمدن از اوراق بدهی  سهم 
مدیر عامل شرکت تامین سرمایه تمدن با اشاره به 
روند تامین مالی از مســیر بازار سرمایه اعلام کرد: 
اقتصاد ایران یک اقتصاد بانک محور است و در این 
نظام، تامین مالی همواره وابســته به بانک ها بوده 
ولی در یک دهه گذشته تامین مالی از مسیر بازار 

سرمایه از محل بدهی روند روبه رشدی را طی کرده  به گونه ای که در 
۶ماهه امســال بیش از ۳۲همت از بستر بازار سرمایه برای شرکت ها و 

شهرداری ها تامین مالی صورت پذیرفته است.
علی بیگ زاده در خصوص عملکرد تامین ســرمایه تمدن گفت : مقایسه 
حجم انتشار اوراق شرکتی و شهرداری توسط شرکت های تامین سرمایه 
نشــان از عملکرد درخشان تامین ســرمایه تمدن در این بخش دارد، به 
گونه ای که این شرکت از ابتدای سال ۱۴۰۲ تا ۱۵ مهرماه  با بیش از ۱۲۲ 
هزار میلیارد ریال تامین مالی از طریق انتشار انواع اوراق بدهی ۳۸ درصد 

از سهم بازار اوراق شرکتی و شهرداری ها را به خود اختصاص داده بود.

یل ذوب آهن اصفهان  دستورکار ساخت سوزن ر
معاون فروش محصولات ذوب آهن از دســتور کار 
ســاخت ســوزن ریل خبر داد که تا ۱۸ ماه آینده، 

تولید و به صنایع ملی تحویل داده می شود.
اســماعیل محمدی با اشاره به نیاز داخلی و ترسیم 
افق ۱۴۰۴، میزان خط ریلــی را ۲۵ هزار کیلومتر 

اعلام کرد و گفت: بر همین اســاس در حوزه ریلی، "ذوب" نیاز ریلی ۱۴ 
هزار کیلومتر را تامین می کند.وی افزود: ذوب آهن تنها تولید کننده ریل 
در داخل و غرب آسیا و هفدهمین در دنیاست. به طوری که طبق آخرین 
استاندارد روز اروپا ، داخل را از واردات و اقلام تحریمی و ارز بر بی نیاز کرده 
است.این مقام مسئول ادامه داد: حدود ۱۱۰ هزار تن انواع محصولات ریلی 
به راه آهن و متروها و ۶۷ هزار تن نیز به شرکت ساخت و توسعه تحویل 
داده شده است. همچنین ۲۵ هزار تن به قرارگاه خاتم الانبیا برای احداث 
خطوط ریلی محور زاهدان چابهار تحویل شــد. در سال جاری نیز مترو 

شهرهای تهران، مشهد، تبریز و... خرید ریل از "ذوب" داشتند.

رصد‌صتدوق‌ها

به همت شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام شد

پایان کاغذ بازی در پذیره نویسی حق تقدم
در شرایطی که این روزها حال بازار پرالتهاب سرمایه 
و سهامدارانش چندان خوش نیست و در تب و تاب 
روزهای بهتری هســتند، شــرکت ســپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( طرحی را پیاده سازی کرده 
تا سهامداران علاوه بر طی کردن فرآیندهای سهل تر بتوانند تنها با چند 

کلیک ساده آن هم به صورت الکترونیکی پذیره نویسی کنند. 
در واقع با الکترونیکی شــدن پذیره نویسی حق تقدم، نه تنها در زمان و 
هزینه ها صرفه جویی خواهد شــد بلکه سهامداران دیگر نیاز ندارند برای 
پذیره نویســی وارد داستان کاغذ بازی، اداره پست ، بانک و مسافت های 

طولانی وحتی گرفتار پیچیدگی ها و فرآیندهای سخت اداری شوند.  

پذیره نویسی الکترونیکی حق تقدم 30 ناشر
در گذشــته  پذیره نویســی حق تقدم به صورت دستی و حضوری انجام 
می شد در حالی که از ابتدای ســال جاری فرآیندها همگی الکترونیکی 

شده است. 
آنطور که شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه اعلام 
کرده است؛از ابتدای سال جاری تا هفته پایانی شهریورماه پذیره نویسی 

الکترونیکی حق تقدم ۳۰ برای صاحبان سهام اجرایی شده است.
به بیانی دیگر؛ در ۶ ماه ابتدای امســال ۳۰ ناشر از طریق پذیره نویسی 

الکترونیکی حق تقدم، اقدام به افزایش سرمایه کرده اند.
برایــن اســاس؛آمارها حاکــی از آن اســت کــه در ۶ مــاه ابتــدای 
امســال؛ شــرکت های »توســعه معادن و صنایع معدنی خاورمیانه«، 
»مهندسی و ســاختمان صنایع نفت«، »توریســتی و رفاهی آبادگران 
کیش«، »کارخانجات تولیدی شــهید قندی«، »کاشــي صدف ســرام 
اســتقلال آباده«، »موتورســازان تراکتورســازی ایران«، »ریخته گری 
تراکتورســازی ایران«، »تامین ســرمایه لوتوس پارسیان«، »گسترش 
قطعه ســازی کمند«، »ســرمایه گذاری صدر تامین«، »سرمایه گذاری 
صبا تامیــن«، »تامین ســرمایه خلیج فارس«، »ســرمایه گذاری توکا 
فولاد«،»ســرمایه گذاری لقمان«، »تامین سرمایه دماوند«، »داروسازی 
تولید دارو«، »سرمایه گذاري  سپه« ،»گروه دارویي برکت«، »پتروشیمي 
فارابي«، »صنایع ســرام آرا«، »کاشی سعدی«، »قند بیستون«، »پخش 
البرز«، »دارو پخــش«، »چادرملو«، »گل گهر« ،» تکادو«، »بازرگاني و 
تولیــدي مرجان کار«، »ایران دارو« و موتوژن « اقدام به پذیره نویســی 
الکترونیکی حق تقدم کرده اند.  براین اســاس؛ ناشران با عملیاتی کردن 
فرآیند پذیره نویسی الکترونیکی حق تقدم برای سهامداران خود در درگاه 
یکپارچه ذینفعان بازار سرمایه امکان حضور در افزایش سرمایه از محل 
حق تقدم را برای ســرمایه گذاران فعــال کرده اند.پیش از این، محمود 
حسنلو، معاون فناوری و توســعه نوآوری شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه گفته بود؛ ســهامداران برای پذیره نویسی 
الکترونیک گواهی حق تقدم هماننــد یک خرید اینترنتی، تنها با چند 
کلیک می توانند در این فرآیند مشــارکت کننــد.او به این موضوع هم 
اشاره کرده بود: با الکترونیکی شدن افزایش سرمایه شرکت های بورسی 
و آماده ســازی زیرســاخت ها و برنامه های عملیاتی سعی شده علاوه بر 
الکترونیکی کردن ارسال گواهی حق تقدم برای سهامداران، همه فرآیند 

پذیره نویسی نیز مکانیزه شود.

تمام مزیت های پذیره نویسی الکترونیکی در یک نگاه
ناشــران در گذشته باید به اجبار برگه های گواهی حق تقدم را از طریق 

پست برای ســهامداران ارسال می کردند و سهامداران باید با مراجعه به 
بانک، مبالغ مورد نظر را به حســاب ناشر واریز و در نهایت مستندات را 
مجددا برای ناشــر پســت می کردند. دراین میان، ناشر پس از دریافت 
بســته های پستی باید یک فرآیند دستی ورود داده به سامانه ها را انجام 
می داد تا مشخص شود کدام ســهامدار، چه مبلغی را واریز کرده است.

درایــن صورت نه تنها وقت که هزینه های گزافی نیز هدر می رفت اما با 
فرآیند جدید تمامی مراحل به سادگی یک خرید اینترنتی انجام می شود 
و ســهامدار صرفاً با صرف چند دقیقه زمان می تواند در فرآیند افزایش 
سرمایه مشارکت کند. ضمن اینکه با الکترونیکی شدن پذیره نویسی حق 

تقدم در هزینه و زمان سهامداران نیز صرفه جویی می شود. 

یکــی دیگر از مزایای این روش اطلاع رســانی به موقع به ســهامداران 
اســت. در واقع با این روش، ســهامداران دارای حق تقدم برای شرکت 
در افزایش ســرمایه مطلع می شوند.افزایش امنیت اطلاعات سهامداران 
مزیت دیگر پذیره نویســی به صورت الکترونیک است و آنها دیگر دراین 
باره نگرانی نخواهند داشــت. نکته دیگــری که می توان به عنوان مزیت 
برای این روش نام برد، کاهش هزینه ها است. به بیانی دیگر؛ سهامداران 
بــا این روش دیگر نیازی ندارنــد، گواهینامه حق تقدم خود را از طریق 
پســت سفارشی ارسال کنند. همچنین با این روش، دیگر نیازی نیست 
ســهامداران مستندات مربوط به مشــارکت در افزایش سرمایه را برای 
ناشــران ارســال کنند. مزیت مهم دیگر این است که با این اقدام، دیگر 
نیازی به مراجعه حضوری به بانــک و امکان پرداخت برخط جوه مورد 
نیاز برای مشارکت در افزایش سرمایه برای سهامداران خرد نخواهد بود. 
آخرین مزیت اما تسهیل دسترسی و افزایش سرعت ارائه اطلاعات حق 

تقدم سهامداران است. 

تکالیف شرکت های ثبت شده 
براساس این گزارش، به شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق 
بهادار، سه تکلیف شده است. اول؛ اطلاع رسانی نحوه دریافت گواهینامه  
حق تقدم ســهام جدید در آگهی پذیره نویســی افزایش سرمایه. دوم؛ 
اصلاح اساسنامه در رابطه با نحوه ارسال گواهینامه حق تقدم خرید سهام 
جدید از طرف شرکت به صاحبان سهام و سوم؛ اعلام مشخصات حساب 
تخصیص یافته برای افزایش ســرمایه )موضوع ماده ۱۸۴ لایحه قانونی 
اصلاح قســمتی از قانون تجارت مصوب ۱۳۴۸( و مبلغ مطالبات حال 
شده هر یک از سهامداران مطابق با فرمت اعلامی شرکت سپرده گذاری 

مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به آن شرکت. 

نحوه شرکت در پذیره نویسی حق تقدم
دراین میان موضوع قابل طرح این است که سهامداران چگونه می توانند 

برای پذیره نویسی اقدام کنند؟
آنطور که سمات اعلام کرده است؛ سهامدار با ورود به »درگاه یکپارچه 
ذی نفعان بازار سرمایه« به آدرس  ddn.csdiran.ir  »درگاه دارا« و ورود 
به داشبورد»پذیره نویســی ســهامدار« می تواند اطلاعات پذیره نویسی 
حق تقدم و میزان مطالبات و حق تقدم تعلق گرفته  خود را مشــاهده 
کنــد و در صورت نیاز مبلغ را به صــورت آنلاین پرداخت کرده و این 
داده ها به صورت اتوماتیک در سیســتم ها درج می شــود. البته ناگفته 
نماند که سهامداران برای عملیات پذیره نویسی به صورت الکترونیکی  
باید حتما کد ســجامی داشته باشــند.در غیر این صورت، این فرآیند 
برای ســهامدارانی که اقدام به ثبت نام و احراز هویت در سامانه سجام 
نکرده باشند، مطابق روال گذشــته انجام خواهد شد اما درصورتی که 
نســبت به تکمیــل فرآیند احراز هویت ســجام اقدام کننــد، امکان 
مشارکت در افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات به صورت 
الکترونیکی برایشان فراهم خواهد شد.با این توضیحات و فراهم شدن 
زیرســاخت های لازم؛ تمامی شــرکت هایی که خواهان انجام افزایش 
ســرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات هســتند، موظفند که از این 
سامانه برای اســتفاده از حق تقدم توسط سهامداران سجامی استفاده 
کنند تا هم در زمان و هم در هزینه سهامداران صرفه جویی شود. البته 
ناگفته نماند که دقت این روش مانند تمام روش های الکترونیکی بسیار 

بالاتر از روش فعلی خواهد بود.

ین صندوق  هفته »پالایشی یکم« پربازده تر

خبــــر
یت فعلی بورس به تشکیلات دولتی گرایش مدیر

وزیر  احســان خانــدوزی  زعم  به 
اموراقتصاد ودارایی، مجید عشــقی 
ازکارشناســان مطرح در حوزه بازار 
ســرمایه بوده و اســت اما براساس 
بازخــورد نســبت بــه عملکرد و 
تصمیماتی کــه در زمان تصدی او 

اتخاذ شده است، به نظر می رسد بزرگترین عیب و ایراد نسبت به عملکرد او، 
توقف تشکل های خود انتظام و کانون های سهامداران حقیقی، سبدگردانان 
و مشــاور سرمایه گذاری است که در زمان مدیریت گذشته دهقان دهنوی 

پیگیری و دنبال شد.
 به بیانی دیگر اتاق های فکربخش خصوصی که به کمک سازمان بورس برای 
استیفای حقوق ذینفعان بازار می آید، در زمان مدیریت مجید عشقی به طور 
کلی متوقف شــد؛ موضوعی که بنا به گفته های دهقان دهنوی شاید اگر سه 
ماه بیشتر در سازمان بورس حضور داشت، مجوزهای لازم را دریافت می کرد تا 
تربیون های لازم برای مطالبه گری به حق مبتنی بر قانون و مقررات شکل گیرد 
اما به نظر می رسد فضای فعلی در دوره حاضر در مدیریت بورس گرایش ها و 
تمایلات شدیدی به تشکیلات دولتی دارد حتی وزیر اقتصاد به عنوان شورای 
عالی بورس اخیرا از ســازمان بورس به عنوان یکی از زیرمجموعه های دولت 
مثل اداره گمرک وســازمان امورمالیاتی در مورد عملکرد آن اظهار نظر کرد. 
در واقع فضــا به گونه ای پیش می رود که به مرور زمان ســازمان بورس که 
موسسه ای عمومی غیر دولتی است به عنوان معاونت وزارت اقتصاد به ادامه 
فعالیت بپردازد.به عبارت دقیق تر می توان گفت، دوره عملکرد فعلی سازمان 
بورس با توجه به تمایلاتی که به این سیســتم پیدا کرده است کاملا منطبق 
و همگرا به تصمیمات دولتی اســت. هر چند هــر از گاهی مخالفت هایی با 
قیمت گذاری دستوری از طریق نامه نگاری ها می شود اما عملا با متوقف نگه 
داشــتن حرکت قانونی تشکل های خود انتظامی که براساس ماده ۳۳ قانون  
بازار باید مجوزهای لازم را کســب می کردند، همچنان متوقف  مانده است و 
براساس رویه دولتی۲۰ سال پیش که ۵ میلیون کد سهامداری در بازار سرمایه 
وجود داشت، پیش می رود و حکمرانی مطلق دولت در بازار سرمایه با سیستم 

فکری مدیریت جدید سازمان بورس کماکان برهمین مدل می چرخد.

رئیس هیــات مدیره و مدیرعامل ســازمان 
منطقه آزاد کیش در نشست خبری کیش اینوکس 
گفــت: رویــداد کیش اینوکس یکــی از بزرگترین 
رویدادهــای ســرمایه گذاری و فناوری هــای مالی 
 اســت که بالغ بر ۲۰۰ شــرکت در این نمایشــگاه 

حضور دارند.
رحیم ســرهنگی، ادامه داد: در این همایش شاهد 
حضــور فعال نهادهــای بازار مالی و شــرکت های 
ســرمایه گذاری و تنوعی  از فینتک ها و فناوری های 
مالی  و هرآنچه در بازارهای مالی وجود دارد هستیم.

ســرهنگی بــا بیــان اینکه هفــت منطقــه آزاد 
سرمایه گذاری در این نمایشگاه حضور دارد، افزود: 
این نمایشگاه صرفا برای رونمایی از نهادهای مالی 
نیست بلکه برای ایجاد کامیونتی، شبکه و هم افزایی 
در سرمایه گذاری بر پروژه ها و انتقال تجربه طراحی 
شــده و از مهمترین اهداف این رویداد رونمایی از 

فرصت های سرمایه گذاری  و ابزارهای مالی است.
وی افزود: در این رویداد بســته های سرمایه گذاری 
که کارکرد این بســته ها تســهیل روند تامین مالی 
اســت، تدارک دیده شــده که بتوانند دراین زمینه 
در مناطق خاص ســرمایه گذاری کنند.مدیر عامل 

ســازمان منطقه آزاد کیش در ادامه به اهداف دیگر 
ایــن رویداد اشــاره کرد و گفت: برررســی  آخرین 
دســتاوردهای صنعت مالی، ارتباط میان نهادهای 
مالی و شبکه ســازی و ایجاد هم افزایی میان فعالان 
بخش خصوصی و حضور پررنگ سه ضلع حاکمیت، 
نخبــگان و فعالی اقتصادی و مالــی و صاحبنظران 
علمــی بازار ســرمایه از دســتاوردهای این رویداد 
اســت.وی تصریح کرد: ضلع اول این مثلث ارتباط 
حاکمیت و بخش خصوصی را تقویت می کند و باعث 
تســهیل امور در روند قانون گذاری در بازارهای مالی 
می شود. ضلع دوم ارتباط دوم دولت و نخبگان علمی  
است که باعث می شود حاکمیت در  تصمیم گیری از 
تخصص علمی برخوردار باشد. ضلع  سوم باعث ارتباط 
میــان بخص خصوصی و نهادهای مالی با نخبگان و 

متخصصین علمی  را تقویت می کند.
رحیم ســرهنگی با اشــاره به این که شرکت های 
دانــش بنیان آینده صنعت مالــی را رقم می زنند، 

گفت: بخش هــای مختلفی  برای  رویــداد طراحی 
شــده است که تمام ســلایق و بخش های  مختلف  
بازار سرمایه را پوشش دهد. این نمایشگاه علاوه بر 
دستاوردهایی که به آن اشاره شد، یک دوره فشرده 
ارتقای توانمندی  ســه روزه برای تمام اضلاع مثلث 

رویداد است.
همچنین مدیر سازمان منطقه آزاد کیش از حضور 
سفرای خارجی خبر داد و افزود: از ویژگی های دیگر 
این نمایشگاه، امسال حضور پررنگ سرمایه گداران 
فعــالان بازارهای مالی را شــاهد هســتیم و ما به 
طورخاص از ده کشــور دعوت کردیــم و ثبت نام 
شــده اســت که در این کشــور حضور پیدا کنند. 
مانند روســیه، چین، ارمنســتان، ترکیه، سوییس 
و... است. همچنین از ســفرای اعضای بریکس در 
این نمایشــگاه دعوت به عمل  آمده است و فرصت 
بسیار خوبی  برای ارتقا و گسترش روابط در صنعت 

مالی است.

وی گفت: یکی از نکات بسیار مهم این است که چرا 
این رویداد در منطقه آزاد کیش برگزار می شــود؟ 
این منطقه مزیت های رقابتی نسبت به سایر مناطق 
دارد که باعث شــده این جزیره انتخاب شود. مورد 
اول، مزیت گردشــگری است که منطقه آزاد کیش 
از آن برخوردار است. مورد دوم، خدماتی است که 
در حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات در این جزیره 
ارائه می شود. مورد سوم، صنعت نفت و پتروشیمی 
و مزیت آخر هم قوانین تسهیل شده در مناطق آزاد 
برای صنایع از جمله صنعت مالی است.سرهنگی با 
اشاره به تاثیر ثبات بازار ارز بر مناطق آزاد گفت: در 
گذشته مردم به بازار ارز بی اعتماد بودند، اما چند 
ماهی است که بازار ارز به ثبات رسیده ، با این حال 
تاثیر مثبت ثبات بــازار ارز به مناطق آزاد با تاخیر 
می رســد. به عبارت دیگر بازار هــای مالی و بازار 
سرمایه با تاخیر از ثبات بازار ارز بهره مند می شوند. 
بازار ارز باید پایدار باشد تا بتوانیم از مزایای ان در 

سرمایه گذاری ها استفاده کنیم.
وی اضافه کرد: عدم ثبات بازار ارز موجب می شود 
تــا فعالان در مناطــق آزاد در تصمیم گیری های 

اقتصادی دچار مشکلاتی شوند.

سرهنگی جزئیات برگزاری نمایشگاه کیش اینوکس را اعلام کرد؛

دعوت از سفرای بریکس

هدیه محمودی 
فردین آقا بزرگیخبرنگار

مدیر عامل ســبدگردان نیکان

  7,869 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 5,599
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

  2,337
سهام

 2,605 
سایر
282 2,267

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳.۱۰

۲.۲۹

۲.۲۵

۲.۰۴

۲.۰۳

۱.۹۶

۱.۸۶

۱.۸۲

۱.۶۹

۱.۵۰

٪
پالایشی یکم

راهبرد ممتاز ابن سینا

مروارید بها بازار

انار نماد ارزش

سهامی اهرمی کاریزما

امین تدبیرگران فردا

زرین نهال ثنا

ثروت داریوش

آوای تاراز زاگرس

مشترک کاریزما

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

٪۸

٪۸

٪۷

٪۷

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۴۲

سایر دارائی ها
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
سرمایه گذاری ها

خودرو و ساخت قطعات
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سیمان، آهک و گچ
سایر صنایع

در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی نزولی 
در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با بیش 
از ۱۲ هزار واحد افزایش بــه محدوده ۲,۰۱۸ هزار واحد 
رســید. در هفته منتهی به ۲۴ مهر ماه صندوق های قابل معامله سهامی و 
سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشی یکم«، 
»راهبرد ممتاز ابن ســینا« و »مروارید بها بازار« به ترتیب با کســب ۳,۱، 
۲,۲9 و ۲,۲۵ درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را 

از آنِ خود کردند. 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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حملـه غافلگیرانـه حماس به اسـراییل یکـی از بدترین 
در گیری هـای دو طـرف در سـال های اخیـر بـه شـمار 
می رود. در پی واکنش اسـراییل بـه این حمله، تاکنون 
هـزاران نفـر کشـته، زخمـی و آواره شـده اند. نشـریه 
»اکونومیسـت« در شـماره جدید خود بـه این موضوع 
پرداختـه و نوشـته اسـت: بـا توجـه بـه درگیری هـای 
سـال   20 در  کـه  اسـراییل  و  حمـاس  بیـن  ایسـتا 
گذشـته به سـطح فرسایشـی رسـیده، عمـا اعتقاد به 
تغییر بسـیار دشـوار شـده اسـت. شـک نکنید، بـا این 
درگیـری جدیـد، وضعیـت بیـن فلسـطین و اسـراییل 
وخیم تر شـده اسـت. تحـولات چند هفته آینده نشـان 
خواهـد داد کـه آیا جنـگ در غزه به گسـترش ناآرامی 
و درگیـری در منطقـه خاورمیانـه منجـر خواهـد شـد 
یـا اینکـه می تـوان بـه پایه ریـزی ثبـات و در نهایـت 
صلـح در ایـن منطقـه امیـدوار بـود. البتـه ایـن تغییر 
ضـروری اسـت. در حـال حاضر تمـام تاش اسـراییل، 
از بیـن بـردن حمـاس اسـت و بـه همین دلیـل برنامه 
حملـه زمینـی بـه خـاک غـزه را طراحی کرده اسـت. 
ایـن  آمریـکا  حتـی  کشـورها،  از  بسـیاری  هرچنـد 
 اقـدام را نادرسـت دانسـته و نسـبت بـه پیامدهای آن 

هشدار داده اند.

جنگ در خاورمیانه

ایـن روزهـا همـه رسـانه های جهان پـر شـده از اخبار 
مربـوط بـه درگیـری جدید بیـن حماس و اسـراییل و 
هر رسـانه ای با ارائـه تحلیل هـا و گزارش های مختلف، 
پوشـش می دهـد.  را  اتفـاق  ایـن  بـه  مربـوط  اخبـار 
نشـریه »د ویـک« نیـز در تازه تریـن شـماره خـود این 
موضـوع مورد توجه قرار داده و نوشـته اسـت: بنیامین 
دشـمن  کـه  گفـت  اسـراییل  نخسـت وزیر  نتانیاهـو، 
مـا جنـگ می خواهـد و مـا هـم می جنگیـم. او ایـن 
سـخنان را در حالـی بیـان کـرد کـه ارتـش اسـراییل 
آمـاده هجـوم زمینـی به خاک غزه اسـت. تـاش برای 
اشـغال خـاک غزه بـا مخالفت بسـیاری از کشـورها به 
ویـژه در منطقـه خاورمیانـه روبه رو شـده اسـت. گفته 
می شـود کـه اسـراییل برای حملـه به غـزه، 360 هزار 
اسـت.  فراخوانـده  را  نیروهـای ذخیـره خـود  از  نفـر 
روز شـنبه، جنگجویـان حمـاس هجومـی غافلگیرانـه 
را از زمیـن و هـوا و دریـا بـه اسـراییل ترتیـب دادنـد. 
کارشناسـان می گوینـد، حملـه گسـترده و غافلگیرانـه 
بـه اسـراییل، ضـرورت حملـه زمینـی به خاک غـزه را 
توجیـه می کند بـا این حـال، چنین حملـه ای به هیچ 
وجـه آسـان نخواهـد بـود و ممکـن اسـت پیامدهـای 

زیادی داشـته باشـد.

درمان هـای  و  آزمایش هـا  انجـام  از  دانشـمندان 
جدیـدی خبـر می دهنـد کـه ممکن اسـت بـه درمان 
قطعـی بیماری فراموشـی یا آلزایمر منجر شـود. مجله 
»نیوزویـک« در تازه تریـن شـماره خود به بررسـی این 
موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: امیـد بـرای درمان 
بیمـاری آلزایمـر افزایـش یافتـه اسـت. با پیشـرفت ها 
و ارائـه داروهـای جدیـد ایـن احتمـال وجـود دارد که 
پزشـکان بتواننـد تاثیرات مخـرب این بیمـاری را دفع 
کننـد. پیشـرفت های علمـی از زمـان شناسـایی ایـن 
بیمـاری تـا اوایل دهـه 2000 بسـیار ناچیـز و ابتدایی 
بوده اسـت. از سـال 1998 تا سـال 2017 تعداد 146 
آزمایش کلینیکـی داروهای آلزایمر با شکسـت روبه رو 
شـد. بـه همین دلیـل، وقتی رانـدال بیتمن، متخصص 
مغـز و اعصـاب در یک شـب پاییزی سـال گذشـته به 
دوسـتانش گفـت قصـد دارد موضـوع مهمـی را با آنان 
در میـان بگذارد، هیچکس نمی دانسـت کـه چه اتفاق 
بزرگی در راه اسـت. این پژوهشـگر دانشـکده پزشـکی 
دانشـگاه واشـنگتن از اثربخشـی 30 درصـدی داروی 
خـود بـر روی 1800 بیمـاری آلزایمـری پـس از یـک 
دوره درمانـی 18 ماهه خبـر داد. این اتفاق، راه را برای 

پیشـرفت های بعـدی بـاز می کند.

نقش هوش مصنوعی

بـدون شـک، در نتیجـه توسـعه و به کارگیـری هـوش 
جدیـدی  وظایـف  و  نقش هـا  آینـده  در  مصنوعـی، 
شـکل خواهـد گرفـت. البتـه مـا هنـوز نمی دانیـم کـه 
ایـن وظایف چه هسـتند. نشـریه »فایننـس ریویو« در 
شـماره جدیـد خـود به بررسـی ایـن موضـوع پرداخته 
و نوشـته اسـت: مـا در عصـر تحـول هـوش مصنوعـی 
هسـتیم. نتایـج یـک پژوهـش نشـان می دهـد کـه در 
از  بریتانیـا  درصـد کسـب وکارهای  حاضـر 84  حـال 
هـوش مصنوعی اسـتفاده می کننـد. تعجبی نـدارد که 
در حـال حاضـر بیشـتر مـوارد کاربرد هـوش مصنوعی 
بـر بهره وری متمرکز شـده اسـت. تاریخ نشـان می دهد 
کـه تغییـرات واقعی در بازار تنهـا زمانی رخ می دهد که 
ما به سـطحی از اعتماد و شـناخت دربـاره فناوری های 
جدیـد رسـیده باشـیم. بـا ایـن حـال، توسـعه هـوش 
مصنوعـی انسـان نمای خـاق ایـن تـرس را برانگیخته 
کـه در آینده بسـیاری از مشـاغل امروزی نابـود و افراد 
زیادی بیکار خواهند شـد. در واقع، نگرانی از این اسـت 
کـه در آینـده ربات هـا جایگزین انسـان در بسـیاری از 
حوزه هـا خواهند شـد و ماشـین جای انسـان را خواهد 
گرفـت. امـا بایـد دانسـت کـه بـا توسـعه این فنـاوری، 

مشـاغل جدیـدی نیز ظهـور خواهنـد کرد.

چــهره

جهان را نجات دهید
در ســال های نه چندان دور یعنی در دوران جنگ 
ســرد، بزرگترین نگرانی و ترس مردم جهان، وقوع 
یک جنگ هســته ای بود. جنگی که می توانست به 

نابودی کامــل حیات روی کره زمین منجر شــود. 
امــروزه اما جنس نگرانی ها تغییر کرده اســت و در 
واقــع عوامل دیگری حیات روی کره زمین را تهدید 
می کنند. عواملی همچــون جنگ ها و درگیری های 
منطقــه ای، تغییــرات آب و هوایــی، همه گیــری 

بیماری های کشنده، و حتی توسعه فناوری های نوین 
همچــون هوش مصنوعی از جملــه این تهدیدها به 
»اکونومیست«  مجله  کاریکاتوریست  شمار می روند. 
 از زبــان مــردم جهان ایــن نگرانی هــا را به تصویر 

کشیده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

برندگان نوبل اقتصاد
تحلیل سری زمانی

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم 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، بیشــترین سهم را به 
خود اختصاص داده اند. در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد 
آشــنا شدید. در این شــماره نیز به معرفی رابرت اینگل )اقتصاددان آمریکایی( و 
کایو گرینجر )اقتصاددانان بریتانیایی( برندگان جایزه نوبل اقتصاد ســال 2003 
می پردازیــم. اینگل به دلیل ارائه روش های تحلیل ســری های زمانی اقتصادی با 
اســتفاده از نوســان متغیر زمانی و گرینجر به ارائه روش های تحلیل ســری های 
زمانی بر مبنای روندهای رایج )همگرایی( موفق به دریافت این جایزه شــدند. در 
علم ریاضیات، سری زمانی به مجموعه ای از نقاط داده گفته می شود که به ترتیب 

زمانی فهرست شده باشند.

رابرت اینگل
رابرت فرای اینگل ســوم، اقتصاددان و آماردان 

آمریکایی، در نوامبر 1942 به دنیا آمد.
اینگل پــس از دریافت مدرک کارشناســی در 
رشــته فیزیک از کالج ویلیامز به ادامه تحصیل 
در دانشــگاه کورنــل پرداخت و بــه ترتیب در 
سال های 1966 و 1969 موفق به دریافت مدرک 
کارشناســی ارشــد فیزیک و دکترای اقتصاد از 
این دانشــگاه شــد. با دریافت مدرک دکترا، از 
1969 تا 1977 به عنوان اســتاد اقتصاد شروع 
به تدریس در دانشگاه ام آی تی )موسسه فناوری 

ماساچوست( کرد. او از ســال 1975 به دانشگاه کالیفرنیا، سن دیگو پیوست و در 
ســال 2003 از همین دانشگاه بازنشسته شد. اینگل در این دانشگاه به رتبه استاد 
ممتاز و اســتاد پژوهشگر دست یافت. در حال حاضر او در مدرسه بازرگانی استرن 
وابسته به دانشگاه نیویورک مشغول به تدریس است. او در این دانشگاه به تدریس 
برنامه مدیریت ریسک برای مدیران ارشد در مقطع کارشناسی ارشد اشتغال دارد.

مهمترین کار اینگل، کشــف بزرگ روشــی بــرای تحلیل نوســان های غیرقابل 

پیش بینی قیمت ها و نرخ های بهــره در بازار مالی بود. توصیف و پیش بینی دقیق 
این نوسان های شدید و بی ثبات برای تعیین کمیت و مدیریت موثر ریسک ضروری 
اســت. به عنوان مثال، اندازه گیری ریسک نقش کلیدی در قیمت گذاری آپشن ها 
و مشــتقه های مالی ایفا می کند. پیش از کشــف اینگل، پژوهشگران برای تعیین 

ریسک یا نوسان را ثابت فرض می کردند یا از ابزارهای ساده استفاده می کردند.
اینگل مدل های آماری جدیدی برای نوســان ایجاد کرد که گرایش و روند حرکت 
ســهام و دیگر متغیرهای مالی برای حرکت بین دوره های نوســان شدید و نوسان 
خفیف را به تصویر می کشــید. این مدل های آماری بــه ابزارهای ضروری تئوری  

عملکرد قیمت گذاری آربیتراژ نوین تبدیل شده اند.

کلایو گرینجر
ســر کایو ویلیام جــان گرینجــر، اقتصاددان 
و اقتصادســنج بریتانیایــی که به دلیــل ارائه 
تحلیل های سری زمانی غیرخطی شهرت دارد، 
در ســپتامبر 1934 به دنیا آمد. او در دانشگاه 
ناتینگهام بریتانیا و دانشگاه کالیفرنیا، سن دیگو 
آمریکا تدریس کرده است. پژوهش ها و یافته های 
او، روش تجزیه و تحلیل داده های مالی و اقتصاد 
کان را که مورد اســتفاده اقتصاددانان بود، به 

طور اساسی تغییر داد.
در جریــان جنگ جهانــی دوم، پدر گرینجر به 

ارتــش پیوســت و او به همراه مادرش بــه کمبریج نقل مــکان کردند. در دوران 
تحصیــل، یکی از آموزگاران به مادرش گفته بــود که کایو هرگز در امر تحصیل 
موفق نخواهد شد. با پایان جنگ و کوچ خانواده به ناتینگهام، گرینجر به دبیرستان 
رفت، جایــی که دو تن از آموزگارانش او را به ادامه تحصیل در رشــته فیزیک و 
ریاضیات کاربردی تشویق کردند. این موضوع باعث شد تا گرینجر به ادامه تحصیل 
در رشــته اقتصاد و ریاضیات در دانشگاه ناتینگهام بپردازد. البته در سال دوم تنها 
بر تحصیل در رشته ریاضی تمرکز کرد. پس از دریافت مدرک کارشناسی در سال 
1955، او بــرای دریافت مدرک دکترا زیر نظــر هری پیت )ریاضیدان بریتانیایی( 
در دانشگاه ناتینگهام باقی ماند. در 1956 و در سن 21 سالگی، گرینجر به عنوان 
مدرس رشــته آمار در دانشــگاه انتخاب شــد. عاقه او به آمار کاربردی و اقتصاد 
موجب شد تا تز دکترایش را به تحلیل سری زمانی اختصاص دهد چون معتقد بود 
 که در این زمینه کار زیادی انجام نشده است. در 1959، گرینجر موفق به دریافت 

مدرک دکترا شد.
عاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، گرینجر در ســال 2005 لقب شوالیه را دریافت کرد. 
او از سال 1972 عضو انجمن اقتصادسنجی و از سال 2002 عضو آکادمی بریتانیا 

بود. کایو گرینجر در می 2009 درگذشت.
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یادداشت
فعال  شرکت های  کنترلی  اقدامات  ورت   ضر

در بازار مشتقه انرژی
انرژی،  مشــتقه  بازارهای  پیچیدگی 
نظارت و کنترل از سوی شرکت های 
فعــال در ایــن حوزه را بــر عملکرد 
معامله گــران خود دشــوار ســاخته 
اســت. درواقع بســیاری از شرکت ها 
فرآیندهــای کنترلی بــرای ارزیابی 

عملکرد موقعیت های پوشــش ریســک و ســفته بازانه ندارند. نبود چنین 
فرآیندهایــی می تواند موجب اجــرای ناآگاهانه قراردادهــای غیرمجاز و 
عدم رعایت محدودیت های معاملاتی ذکر شــده در مشــخصات قرارداد و 

اطلاعیه های بورس از سوی معامله گر شود. 
امروزه صنعت انرژی نسبت به گذشته به شدت رقابتی تر شده است. بنابراین 
زمانی که مدیریت ارشــد از معامله گران ســود می خواهد، مساله معاملات 
غیرمجاز تشــدید می شود. پوشش ریســک موفق خوب است؛ با این وجود 
دستیابی به سود معاملاتی چشــم اندازی از عملکرد بهتر رقابتی به شرکت 
می دهد که این امر برای بســیاری از شــرکت های نفتی بسیار جذاب است. 
بسیاری از شــرکت های نفتی دپارتمانی به منظور کسب سود معاملاتی در 
شــرکت خود راه اندازی کرده اند که معامله گــران در آن به راحتی به منظور 
کسب سود به سفته بازی می پردازند. با این وجود زمانی که معامله گر با زیان 
کوچکی مواجه می شود، این دپارتمان ممکن است لغو شود. در این وضعیت 
معامله گر در حالی که منتظر سود جبرانی است سعی می کند زیان را مخفی 
کنــد. در صورتی که روندهای نظارت داخلی ناکافی باشــد، زیان را می توان 
مخفی کرد تا زمانی که زیان آنقدر بزرگ می شــود که امکان مخفی کردن 
ندارد. این نوع معاملات غیرمجاز نه با قصد قبلی و نه با نیت بد هستند. این کار 
با پاداش های شرکت که به معامله گران خوب داده می شود، تقویت می شود و 

تا زمانی که کنترل های کافی پیاده نشود، مورد اغماض قرار می گیرد.
بنابراین به شــرکت های فعال در حوزه قراردادهای مشتقه پیشنهاد می شود 
اقدامات کنترلی و مقابله ای به منظور جلوگیری از رخداد چنین شــرایطی 
داشته باشــند. این اقدامات کنترلی باید از سوی هیات مدیره تعیین و افراد 
مشخصی شامل معامله گر، ناظر، خزانه دار، حسابرس داخلی و کارگزاری به آن 
تخصیص داده شود. همچنین استانداردهایی برای ارزیابی عملکرد مورد نیاز 
است. وجود مستندات بیانیه ریسک، مجوز فعالیت شرکت در بازار مشتقه از 
سوی هیات مدیره، توافقنامه ها و سایر فرم ها فضای کنترل را فراهم می آورند.

فریده سعادتی
انرژی بورس  مشتقه  بازار  عملیات  مدیر 

مدیرعامل شرکت رایان هم افزا مطرح کرد:

افزایش سرمایه 800 میلیاردی «رافزا»
محمدرضا شاهوردیلو

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

��� ��و�� ����ن، ��ر��ا�ی ��� ����

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

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

شــرکت های نرم افزاری سهم بسزایی در 
رشــد و ارتقای بازار ســرمایه داشته اند، 
چرا کــه دقت و ســهولت را برای فعالان 
 بازار ســهام به ارمغان آورده اند، اما این شرکت ها با چالش هایی 
رو به رو هستند که مهمترین آن ها بحث مالی و به تبع آن نیروی 
انسانی و تجهیزات و نرم افزارهای بروز است. رشد و توسعه این 
شرکت ها طبیعتا در ارتقای بازار سرمایه و افزایش سرمایه گذاران 
و همچنین دقیق تر شدن ســرمایه گذاری در بازار بسیار موثر و 
لازم اســت. در همین زمینه با حجت اله فرهنگیان، مدیر عامل 

شرکت رایان هم افزا گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.
***

* افزایش سرمایه شرکت به چه میزانی و چه زمانی در چند 
مرحله صورت می گیرد؟

با همکاری و تصمیم ســهامداران موفق شدیم در مجمع سال گذشته، 
27 اســفندماه 1401 افزایش سرمایه ای را از مبلغ 20 میلیارد به 100 
میلیارد تومان برای شــرکت رایان هم افزا به تصویب برســانیم که 15 
میلیارد تومان از محل ســود انباشته و به صورت قطعی و 65 میلیارد از 
محل آورده نقدی و مطالبات ســهامداران انجام شد که 15 میلیارد آن 
بعد از مصوبه انجام شد و موضوع 65 میلیارد نیز حق تقدمش باز شده، 
منتشر شده و افزایش ســرمایه اش در حال انجام است تا  بتوانیم برای 

توسعه بیشتر از این فرصت استفاده کنیم.

* در طول 18 سال چه برنامه هایی داشته و از چه برنامه هایی 
رونمایی و چه دست آوردهایی داشته اید؟ برای سال آینده 

چه برنامه هایی دارید؟
رایان هم افزا در طول 18 ســال فعالیــت خود نامش با اولین ها در بازار 
گره خورده و همیشــه ستون و پایه مهمی در توسعه بازار در کنار ارکان 
و فعالان بازار سرمایه بوده است. تقریباً سالی نبوده است که حداقل یک 
یا دو محصول جدید از ســوی شرکت به بازار ارائه نشود که این موضوع 
در سال های اخیر بازهم توسعه و نمود بیشتری داشته است. در یک سال 
اخیر توســعه های جدی در حوزه زیرســاخت های نرم افزاری و سخت 
افزاری داشــتیم، رایان هم افزا این مزیت را دارد که مرکز داده تخصصی 

خود را داشته که موجب چابکی و دسترسی بهتر است، این زیرساخت در 
یک سال گذشته به خوبی توسعه پیدا کرد و بحث های اطمینان از تداوم 
سرویس و موضوع سایت های پشتیبان برای توسعه بیشتر در دستورکار 

هیات مدیره قرار گرفت. 
در حوزه نرم افزارها و آنلاین توانســتیم با تغییرات معماری، ســرعت و 
پرفورمنس بیشــتری برای مشتریان فراهم کنیم. تلاش کردیم پیوسته 
در حوزه UI نیازهای مشــتریان برآورده شود. صندوق ها و صندوق های 
چندبخشــی، اهرمی، تضمین، بازنشستگی و تقریبا مجموعه متنوعی از 
صندوق های جدیدی که در بازار بوده، توســط رایان هم افزا ارائه شده و 
یا می شود و توانستیم تنوع و برند خوبی را در حوزه صندوق ایجاد کنیم 
و تقریبا هر ابتکاری در این حوزه توسط فعالان بازار سرمایه و یا سازمان 
بورس و اوراق بهادار اتفاق می افتد رایان هم افزا در کنار بازار  اســت و 
بــه ایجاد آنها کمک می کند. در حــوزه پرداختی و بانکی به عنوان یک 
حوزه ای که سمت بانک هم به تازگی شاید به یک بلوغ جدیدی رسیده 
است و سرویس های خوبی را ارائه می کند و  رایان هم افزا نیز همگام با 
این توسعه ســعی دارد ارتباط خوبی را در حوزه های بانکی  برقرار کند 
مثل ارائه سرویس رایان بانک و کارتابل بانکی با 16 بانک، سرویس های 
نئو بانک و ... در حوزه پرداخت یاری و PSP چیزهایی هستند که تا حالا 
تلاش کرده ایم ایجاد کنیم و در آینده نیز به عنوان بخش های اجرایی و 

درآمد جدی به آن فکر می کنیم.

* شــرکت های نرم افزاری و به ویژه رایــان هم افزا با چه 
چالش هایی مواجه هستند؟

همواره دو چالش مهم وجود دارد یکی بحث ظرفیت و توان نیروی انسانی 
و تیم اســت. اگر الان یاران هم افزا  هجدهمین ســالگرد خود را جشن 
می گیرد، بزرگترین چیزی که مدیون آن است تیم خوبی است که ایستاد 
و ادامه داد و همچنان ادامه می دهد، سعی می کنیم ظرفیت ها و فرصت ها 
را اضافه کنیم. بنابراین مهمترین دارایی رایان هم افزا و شرکت های مشابه 
ظرفیت نیروی انســانی است. چالش بعدی در شرکت های نرم افزاری نیز 
بحث نقدینگی اســت به هر حال داستان شرکت های نرم افزاری اینگونه 
شــکل گرفته اســت که نقد هزینه می کنند و بعد باید به دنبال وصول 
مطالبات بروند. طبیعتا هزینه های شــرکت هایی از جنس IT شاید خیلی 
بالاتر از حد معمول باشــد، بنابراین موضــوع چالش نقدینگی مهمترین 

نکته ای است که معمولا در توسعه ها بسیار کمک کننده است.

* نظرتــان در رابطه با کارمزد خدمات بــه کارگزاری ها و 
سبدگردان ها  چیست؟

هزینه های شــرکت های نرم افزاری بسیار زیاد است و رایان هم افزا نیز 
به عنوان یک شرکت ناشر مشخصاً شفافیت مالی  دارد. می توان هزینه 
نکرد اما شرکت نرم افزاری نمی تواند شرایط خود را استیبل نگه دارد و 
باید همواره در حال توسعه باشد تا بتواند شرایط را همانطور که هست 
نگه دارد و اگر توســعه نیابد ســقوط خواهد کرد و سهم بازار، سرویس 
و همه چیز را از دســت خواهد داد. مشــخصاً شرکتی همچون »رافزا« 
که خدمات اشــتراکی ارائه می دهد فشار را به مشتری منتقل نمی کند 
بلکه این فشــار به تعداد زیادی مشتری سرشکن می شود، اگر مشتری 
بخواهد اختصاصا این خدمــات را ارائه کند، هزینه ای بیش از 15 برابر 
هزینه موجود برایش خواهد داشــت. ولی جنس نرم افزار های معاملات 
از جنس نرم افزارهای آفلاین حسابداری و بدون ارتباط نیست یک نرم 
افزار کاملا زنده است که در لحظه با همه جا در ارتباط بوده و در حال 
به روز شــدن است و پیوســته انواع منویات مربوط به سازمان بورس و 
اوراق بهادار، ارکان، نیازهای مشــتری، تحریم ها و ... روی آن تاثیر دارد 

که همه لازم بوده و هزینه اینها بسیار هنگفت است.
 ادامه در صفحه10
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1080 همت مانده سپرده های »وبملت«
مانده ســپرده های ســرمایه گذاری پایان دوره شش ماهه بزرگترین بانک 

بورسی به ۱.۰۸ هزار هزار میلیارد تومان رسید.
بر اساس این گزارش در بین سپرده های جذب شده، سپرده های جاری با 
مانده 346.5 هزار میلیارد تومان، ســپرده های کوتاه مدت با مانده بیش از 
۱74.4 هزار میلیارد تومان و گواهی سپرده ویژه سرمایه گذاری عام با مانده 
۱۱۱ هزار میلیارد تومان بالاترین مانده ها را در این بانک در نیمه اول سال 

به خود اختصاص دادند.
بانک ملت در شهریور ماه حدود 5.۱ هزار میلیارد تومان و در دو فصل بهار و 
تابستان بیش از 3۰.2 هزار میلیارد تومان به سپرده های سرمایه گذاری سود 
پرداخت کرد. مانده تسهیلات بانک نیز در پایان 6 ماه نخست سال از ۱.۱ 
هزار هزار میلیارد تومان عبور کرد. درآمد تســهیلات اعطایی بانک در دوره 
شــهریور بیش از ۱۱.۱ هزار میلیارد تومان، درآمد از محل سپرده گذاری 
۱.۰2 هــزار میلیارد تومان و درآمــد از محل دریافت کارمزد 94۸ میلیارد 

تومان اعلام شد.
تســهیلات ارزی با مانده 44۱.3 هزار میلیارد تومان، مرابحه با مانده بیش 
از 352.2 هزار میلیارد تومان و سلف با مانده 92.۱ هزار میلیارد تومان در 
رده های اول تا سوم بالاترین مانده تسهیلات اعطایی در نیمه اول سال قرار 
گرفته اند. "وبملت" در نیمه نخســت سال از محل اعطای تسهیلات 6۱.5 
هزار میلیارد تومان، محل ســپرده گذاری بیش از 5.2 هزار میلیارد تومان، 
محل اوراق بدهی ۱.3 هــزار میلیارد تومان و از محل دریافت کارمزد 7.6 

هزار میلیارد تومان درآمد در حساب ها منظور کرد.

خبـــــر

افزایش سرمایه 800 میلیاردی »رافزا«
 ادامه از صفحه9

به همین دلیل شــرکت هایی مثل رایان هم افزا شاید به دلیل همراهی بازار 
که بتواند رشد کند، هزینه ها را خیلی دست پایین گرفتند تا بتوانند همگام 
باشند. اما مساله واقعی اینجاست که یک هم تکاملی بین بازار و فناوری وجود 
دارد، یعنی هرچه فناوری رشد بیشــتری داشته باشد،  بازار رشد بیشتری 
می کند، بازار حرفه ای تر باشد فناوری های حرفه ای تری را می طلبد بنابراین 
اینکه واقعــا فاصله جدی بین آی تی در حوزه بانکی و حوزه بازار ســرمایه 
وجود دارد و شــاهدیم که آی تی در حوزه بانکی آنقدر توســعه داشته و به 
بلوغ رسیده است اما در حوزه بازار سرمایه هنوز با نمونه حوزه بانکی فاصله 
دارد همین بلوغ نگاه به هزینه های آی تی و بزرگ شــدن حوزه آن اســت 
که طبیعتا منجر به بزرگ تر شــدن و حرفه ای تر شدن بازار سرمایه می شود. 
توصیه می شود در جایی که نگاه به این است که شاید هزینه های شرکت های 
نرم افزاری در حوزه فناوری معاملاتی بالاست، مطالبه گری بیشتر از این که 
قیمت را پایین تر بیاورند و تخفیف بگیرند، از این جنس باشد که خدمات و 
سرویس های با کیفیت تر و متنوع تر از شرکت های نرم  افزاری طلب کنند که 

به مراتب برای هر دو طرف مطلوب تر است.

گفت‌وگو

 رئیــس کل بانــک مرکزی 
با اشــاره به موفقیت های دولت ایــران در کنترل 
مهار تورم و رشــد اقتصادی در 6 ماه گذشته گفت: 
دولت و بانک مرکزی به اجرای سیاست های تثبیت 
اقتصادی برای کنترل تورم و تحقق رشد اقتصادی 

پایبند است.
محمدرضا فرزین در جلسه روسای کل بانک مرکزی 
و وزرای منطقه خاورمیانه و آسیای مرکزی صندوق 
بین المللــی پــول )MENAP ( کــه در مراکش با 
ســخنرانی گئورگیوا مدیرعامل صندوق بین المللی 
پول برگزار شــد، گفت: اقتصاد ایران پس از تحمل 
تکانه های مختلف، هم اکنون به پایداری لازم دست 
یافته است. فرزین تصریح کرد: دولت و بانک مرکزی 
در واکنش به تکانه های بیرونی، بسته سیاستی شامل 
مجموعه ای از سیاست های متوازن به منظور تثبیت 

اقتصادی را طراحی و عملیاتی کرده است.

رئیس کل بانک مرکزی در ادامه این اجلاس 
گفت: بر این اســاس نرخ رشد در دو فصل 
اول سال 2۰23 بطور متوسط به 5.۸ درصد 
و رشد سرمایه گذاری در سال 2۰22 به 6.7 

درصد رسید.
فرزین تصریــح کرد: از موضوعات اساســی کنونی 
اقتصاد ایران، مسئله تورم است که کنترل آن همراه 
با حمایت از خانواده های آسیب پذیر از اهداف اساسی 

سیاست متوازن تثبیت است.
رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره بــه اجرای برنامه 
های مربــوط به کنترل تــورم و نقدینگی در ایران 
گفت: بانک مرکزی با  اجرای سیاســت های کنترلی 
ترازنامه بانک ها و سیاست های پولی مناسب، توانسته 
در جهــت کاهش نقدینگی و مهار انتظارات تورمی، 

گام های اساسی بردارد.
فرزیــن در ادامــه این اجلاس بیــن المللی گفت: 

دولت و بانک مرکزی به سیاست های پولی 
و مالــی احتیاطی متعهد اســت و با توجه 
بــه مذاکرات جاری بین ایــران و صندوق 
بین المللــی پول و تــلاش دو طرف، برای 

تقویت ارتباطات امیدواریم.

استفاده حداکثری از منابع ارزی انتقالی ایران 
از عراق به عمان

رئیس کل بانک مرکزی همچنین در حاشیه اجلاس 
ســالانه بین المللی صندوق بین المللی پول و بانک 
جهانی در مراکش، در دیدار و گفت وگو با طاهر بن 
سالم العمری  رئیس کل بانک مرکزی عمان، توسعه 
مناســبات پولی و بانکی و تجــاری با عمان را مورد 

تاکید قرار داد.
با توجه به انتقال بخشــی از منابــع ارزی ایران در 
عراق به عمان و همچنین تجربه قبلی همکاری های 

خوب بانــک  مرکزی عمــان در انتقــال و مصرف 
منابع مســدودی، ضرورت تسریع در استفاده از این 
منابع جدیــد ارزی برای اهداف تجاری و توســعه 
همکاری های سازنده اقتصادی ایران و عمان،  محور 
دیگر مذاکرات روســای کل بانک مرکزی دو کشور 

در مراکش بود.
رئیس کل بانک مرکزی عمان نیز در این دیدار ضمن 
اعلام تعهد این کشور به همکاری های بانکی و پولی 
در خصوص منابع انتقالی ایران، بر ضرورت توســعه 

همکاری های دوجانبه اقتصادی تاکید کرد.
بر اســاس این گزارش، فرزین در حاشــیه اجلاس 
ســالانه صندوق بیــن المللی پــول در مرکش با 
مدیــران صندوق بیــن المللی پــول و جمعی از 
روسای کل بانک مرکزی کشورهای منطقه و گروه 
بریکس راجع به افزایش همکاری های پولی و بانکی 

دیدار و گفت وگو کرد.

رئیس کل بانک مرکزی اعلام کرد:

دستیابی اقتصاد ایران به پایداری لازم

مدیرعامل بانــک ســینا در آیین امضای  
تفاهم نامــه »وســینا« و بهگزین گفت: در 
چارچوب ایــن تفاهم نامــه، همکاری های 
متقابل بــرای خلق ارزش افــزوده بیش تر 
برای مشــتریان و سهامداران طرفین انجام 

می شود.
غلامرضا فتحعلی، بــا ابراز امیدواری از این کــه این تفاهم نامه 
ســرآغازی در جهت توســعه فعالیت های بانک در زمینه تأمین 
مالی شــرکت های کارگزاری باشــد، گفت: بانک سینا آمادگی 
دارد شریک تجاری مطمئنی برای پیشبرد برنامه های توسعه ای 
شــرکت کارگزاری بهگزین باشد. بانک ســینا با طراحی و ارائه 
خدمات متنوع کنار اعطای تســهیلات مرتبط با بازار ســرمایه، 
این امکان را دارد تا با بهره گیری از ظرفیت های بالفعل در حوزه 
بانکــداری در دیجیتال و  پلتفرمی، در تأمیــن نیازهای بانکی 
شرکت کارگزاری بهگزین ایفای نقش کند. محمدحسن هراتیان، 
مدیرعامل شــرکت کارگزاری بهگزین نیز در این مراسم اظهار 
داشــت: این کارگزاری به منظور پیشــبرد برنامه های توسعه ای 
و ســرمایه گذاری، نیازمند همکاری و همیاری بانک سیناســت 
و امیدواریم این تفاهم نامه در راســتای تأمین مالی کارگزاری، 

مفید واقع شود.

مزایای خاص »وسینا« برای سهامداران بازار
مدیر عامــل بانک رفــاه کارگران با بیــان اینکه 
مجموعه گروه بانک رفاه کارگران، بانک دوم کشور 
درحوزه سودآوری است، گفت: این در حالی است 
که این بانک در سال 9۸ با زیان انباشته مواجه بود. 
از این سال به بعد به سودآوری رسید و این سود در 

سال 99 معادل 3۰ هزار میلیارد ریال، در سال ۱4۰۰ معادل ۱۰۰ هزار 
میلیارد ریال و در سال ۱4۰۱ به 37۰ هزار میلیارد ریال رسید.

اسماعیل لله  گانی به افزایش سرمایه بانک رفاه کارگران اشاره کرد و افزود: 
سرمایه بانک در یک مقطع از 23۰۰۰ میلیارد ریال به ۱92.۰۰۰ میلیارد 
ریال و در سال جاری به 62۰ هزار میلیارد ریال افزایش یافت. بر این اساس 
کفایت ســرمایه بانک به عنوان یکی از شاخص های اصلی سلامت بانکی 
)کملــز( از حدود یک درصد به ۱5 درصــد افزایش یافته و این در حالی 
است که استاندارد این مهم ۸ درصد است. وی همچنین درباره حمایت  از 
تولید ملی و اشتغالزایی ادامه داد: تاییدیه افزایش سرمایه بانک به میزان 
62۰ هزار میلیارد ریال از بانک مرکزی اخذ شده است و به زودی در اداره 
ثبت شــرکت ها ثبت خواهد شد تا از این طریق بتوانیم حمایت های خود 
از تولید ملی و اشتغالزایی را افزایش دهیم. مدیر عامل بانک رفاه کارگران 
از افزایش مجدد سرمایه بانک خبر داد و گفت: بر اساس برنامه ریزی های 
صورت گرفته مبلغ ۱۰۰ هزار میلیارد ریال دیگر به ســرمایه بانک افزوده 
خواهد شد تا به مبلغ 72۰ هزار میلیارد ریال برسد و صدرنشینی بانک رفاه 

در شبکه بانکی از منظر میزان سرمایه، تداوم داشته باشد.

افزایش سرمایه 10 همتی »ورفاه«
معاون اعتبارات بانک کارآفرین از ثبت رشد قابل 
توجه اعطای تســهیلات قرص الحســنه ازدواج و 

فرزندآوری در بانک کارآفرین خبرداد.
عباس خسروانی با اشاره به عملکرد این بانک در 
ارائه تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و فرزندآوری 

گفت: بررســی عملکرد بانک کارآفرین در اعطای تســهیلات تکلیفی 
نشــان می دهد در 2.5سال گذشــته بیش از 5.7 هزار میلیارد ریال 
تســهیلات قرض الحسنه ازدواج و 75۱ میلیارد ریال تسهیلات قرض 
الحسنه فرزندآوری پرداخت شده است. وی ادامه داد: بانک کارآفرین 
با هدف حمایت از نســل جوان و گســترش فرهنگ و ســنت حسنه 
ازدواج، در کنار برنامه ریزی های خود و در راستای حمایت و همراهی 
با سیاســت های کلان کشور علاوه بر اعطای تسهیلات قرض الحسنه 
ازدواج از ســال ۱4۰۰ پرداخت تسهیلات فرزندآوری به متقاضیان را 
نیز از ســال ۱4۰۱ در دستور کار خود قرار داده است.معاون اعتبارات 
بانک کارآفرین با اشــاره به آمار عملکردی بانک در اعطای تسهیلات 
تکلیفی یاد شده گفت: طبق آمارهای موجود، این بانک در سال ۱4۰۰ 
حدود 472میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه ازدواج پرداخت کرده 
که این میزان در ســال ۱4۰۱ با رشــد بیش از 5 برابری به 2 هزار و 
2۱9 میلیارد ریال و در نیمه نخست سال جاری با رشد بیش از ۱36 
 درصدی نســبت به ســال۱4۰۱، به 3هزار و 9۰میلیارد ریال افزایش

 یافته است.

جهش قابل توجه تسهیلات در »وکار«

                       

 معرفی شرکت
بس  1358الی   1352های  تاس ی  و در اال  س س ا   با دو  خط تولیدی1348 در س ا   ک یآب  مانیس 

 4.9و   3.6ترتیب  ؛ در حا  حاض  ر فرایا اس  می تولید س  یمان و   یکتر ه  ر ا بسبرداری رس  یدبهره
در   بخش عمده آن  سه  ود  محس  وم میمحص  و  ال   ی ه  ر ا   2  س  یمان تی می یون تن اس  ا   

اشوش    ای بسای و  یس سهای بازرگانی توزیع و پخش س یمان و مص الف اشوه ان بس ل وره ا سه ر ا
  ،و  را  س حم    ب اتوه س ب س موت ی ا هیراای ا ی  س   یم ان آبی ک ال    ی  مش   اشی ان  ب ااار و  .  رس    دمی

عکوان مش  اشیان ارعی های گیلان و انجان نیز بساس  اان و  و تزو ن هس  اکد البشا   ،تهران  هایاس  اان
ترار   تزو ن و مر ز ال  ی آن در تهران  اس ااندر   ه ر ا یال    ا الیاه وند   محس وم میا ن ه ر ا 

همچکین  بس لحاظ هیراایا ی رتبای ال  ی ه ر ا هس اکد   ، س یمان تهران و س اوه حاض ردر حا   ؛ دارد
 پذ رااس هد  سآبیک در بورس اوراق بهادار تهران با نماد  1400سا    ا ن هر ا

 2کاربرد سیمان تیپ 
در براب   ر تهاه   ـ م      واد ه      یمیا ی بخص      وی در آم دری      ا بیش      ار اا ن   وس س   یمان   ا نمقاوما  

ه  ای با  ی اناق  ا  لولس ،اس  اخرها  ،های حجی  ـ و مکاـ  س س  اح یدر س  ااهاسا و س    یمان م مول    ی  
 . اربرد داردمخ ازن آم و  هااونداس یون ،آم

 ماده اولیه شرکت
درل   د  42 مار  و  درل   د 58 اا حدودا   در ارآ کد تولید س   یمان اس   ا  س  محص   و  میانی،    یکتر

ه  ود  ض  شیب   یکتر مص  رد ه  ده در هر تن س  یمان  س  کآ آهک، آهن و بو س  یا  تش  تی   می
 اسا  1.02حدودا 

 
 

 

 

1402کارشناسی   
نه ماهه پایانی 

1402
1402سه ماهه   1401 میلیارد تومان-صورت سود و زیان 

3159 2466 693 1820 درآمدهای عملیاتی 
109 1422 28 880 بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 
1450 1044 406 940 سود )زیان( ناخالص 

101 5 26 1 هزینه هاى فروش، ادارى و عمومى 

5 0 5 23 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 

1354 969 385 846 سود )زیان( عملیاتی 

3 28 9 18 هزینه های مالی 

96 2 24 10 درامدها و هزینه های غیرعملیاتی خالص سایر   

1413 1013 400 838 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

221 158 63 100 مالیات 
1191 854 33 38 سود )زیان( خالص 

402 2888 1139 2495 ریال -سود)زیان( هر سهم پس از کسر مالیات 

295 295 295 295 سرمایه 

 
 

 نرخ سیمان )دلار/تن(   

د( 
آزا

ر )
دلا

خ 
نر

 

4,027 18 19 20 21 22 

510 000 32863488368938914092

520 000 334635513539624168

530 000 34063615382440344243

540 000 3465369389241054319

550 000 35253423959414394

560 000 3584380640242484469

570 000 36443869409443204545

580 000 3043933416243914620

590 000 3633996423044634696

 

 نظر کارشناسی 
های تد می ل  ک ا س  یمان اس  ا  س س  هـ  ه  ر اس  یمان آبیک اا 

باتوهس بس اراش  را در اخایار دارد    )اس اان البشا و ژه  نس باا بای ی از بااار ببس
بااار و پاانس   ی  س   ودآوری و همچکین درل   د تقس   یـ نس   باا خوم،  

 در میان مده    گذاریس   رما سی مکاس   بی برای گزیکس  تواندس   آبیک می
ه ای دیری  ، هرچک د عمش ب ایی   ارخ ان س و ریس    ک اازا ش هزیک سب اه    د

 سشبار آن اا نقاط ض ف هر ا اسا  س با د مورد توهس ترار داد 
 

 
 ،  د را استن  کید    با ما یراه ارتباـ     

 

 

                    ( سآبیک) ک سیمان آبی شرکت بنیادی تحلیل
                                                                                                                                                                                                                                     

                                                                                                                  
  

 
 

 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

 معرفی صنعت                                                        
آه ک ب ا س    ا ر ا س   ی ده ا نلیر ا س   ی د آلومیکیو ،  اا    یبیتر   سییییمیان 

  مانیس   یتقاض  ا  س  ی یس  یـ، آهن، مکیزیـ و ا س  یدهای ت یا ی اس  ا 
  یبای   یهاکسیهز و بس دلی    دارد  یبا سطف توس س اتاصاد  یت رابطس نزد

آن بص وره    مایت  جسیو در نا  مانیو مص رد س  دیحم  و نق ، م موی تول
 دو  ب خ شب  س  ع م  ده مص    رد س    ی م  ان  .  ه    ودیم   نی ی ت     یام ک ط ق  س
 ـ  هود:بکدی میتقسی

 بخش ساخامان ✓
 های عمرانی و نوسازی ههرهابخش پشوژه ✓

 
تقاض    ا و  تیم    ا س    یمان  ت    اب ی از پشوان    س ه    ای ل    ادره س    اخامانی و می  رداس    ا ـبس 

ه   ای هدرل   د از پشوژه 60ها، م    اد  داریهای ل   ادره اا س   وی ه   هرگ   زارش ت    داد پشوان   س
ه  وند هر ما  ر مت   ب درل  د ب  ا اس  ت ا ا   زی س  اخاس می 40س  اخامانی ب  ا اس  ت ا باک  ی و 

 ک   د     س در  ی    وگر  س   یمان مص   رد می 150ط ـور ماوس   س   اخامان ب   ا اس   ت ا باک   ی ب   س
  ی وگر  اسا  50است ا ا زی ا ن مقدار 

 

 وضعیت  تولید  کلینکر و سیمان شرکت)تن(
 1401سال  1400سال  تولید 

 2.398.359 2.682.563 سآبیک-کلینکر

 2.608.938 2.621.420 سآبیک -سیمان

 71.902.553 72.044.370 کل کشور-کلینکر

 62.794.464 62.730.874 کل کشور -سیمان

 
 )تن( وضعیت تولید و فروش شرکت

 .،اسااازا ش داهاس  ،نسبا بس سا  گذهاسهر ا  و اشوش آمار تولید 

 
 (میلیارد تومان ) مبلغ فروش شرکت 

 می یارد تومان بوده 289م اد   ،  1402س   ا     ه   هشیوردر ماه    تشین مب غ اشوش ماهانس ه   ر ابیش
 اسا    

  
 (تن/)ریال اصلی نرخ فروش محصول 

عرضس هد و اا حال ا  در ا ن بااار بر اساس ابلاغیس بورس  ای ت یین و  1400  سا دی ماه  تیما سیمان در  
   دساوری خارج هد  س ا ن امر موهب بهبود در ا ن لک ا هد 
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100000
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200000
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300000
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1401مقدار تولید  1402مقدار تولید  1401مقدار فروش  1402مقدار فروش 

-
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100
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200
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300
350

1401 1402

-

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

1.40

-

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

12000000

کیسه 2سیمان تیپ  فله 2سیمان تیپ  نسبت نرخ کیسه به فله 

 

 (میلیارد تومان ) شرکت فصلی وضعیت سودآوری 
 1402ر اص    بهار س  ا   د   .درل  د بوده اس  ا 35حاه  یس س  ود ه  ر ا عمدتا بایی  

 درلد بوده اسا    59و    49حاهیس سود خالص و ناخالص بس ترتیب    ؛هاـبس گزارش

 
 

و  در نل ر گراا س ه ده اس ا 1402مفشوضاه ا ن تح ی   ب رای ه ش ماه س پا  انی س ا  
مجم وس اص   تابس اان و ه ش ماه س پ یش بیک ی   1402لوره سود و زیان ن س ماه س  

  هده اسا  

0%
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0%
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200

400

600

800

درآمد سود خالص
حاشیه سود خالص حاشیه سود ناخالص

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
 ـدرل د آن را   24 و س شبار  درل د را  69  ،ه دهتما   یبها  بیر تر د    ی تش ت   مواد مس اقی
 100تقشیب ا    همچکین بخش عم ده س   شب ار مشبوط ب س هزیک س ه ای انش ی اس   ا  ده دیم

درل   د بشق در تولید س   یمان   40و  در ارآ کد تولید   یکتر  درل   د بشق  60 درل   د گاا  و 

 هود  مصرد می

 
 1402ماهه پایانی  شش   بینی سودو  پیش تحلیل  مفروضات 

زاد دلار    56.000 )تومان(  آ

 37.500 )تومان(  دلار نیما 

 15 نرخ تورم )درصد(  

 27 1402)درصد( کل سال   حقوق و دستمزدنرخ 

 3 )میلیون تن(  1402مقدار فروش کل سال 

 20 تن( /دارسیمان فله  ) نرخ 

 1.14 نسبت نرخ سیمان کیسه به فله 

 

24%

%69%

مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 
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ذره‌بیـن

بانک‌تجارت

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بانک تجارتنام شرکت 

تابلوی اصلی بازار اولتابلو

بانک ها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولیصنعت

بانک ها و موسسات اعتباریگروه

وتجارتنماد

1358/09/27تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1358/09/27)بهره برداری(

1358/09/27تاریخ ثبت اولیه

38027شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/031401/03عنوان قلم

0/00 درصد0/00 درصدسرمایه

52/86 درصد32/78 درصدجمع دارائی های جاری

18/52 درصد20/05 درصدجمع دارائی های غیرجاری

39/45 درصد28/56 درصدجمع کل دارائی ها

64/78 درصد146/02 درصدجمع بدهی های جاری

22/45 درصد95/47- درصدجمع بدهی های غیر جاری

40/94 درصد27/84 درصدجمع کل بدهی ها

16/64 درصد41/73 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 شناســایی منابــع انســانی 
شایسته در سازمان ها پیش نیاز فرآیند شایسته سالاری 

و به دنبال آن شایسته گُماری به شمار می رود.
رئیس کل بیمه مرکزی در آیین گشــایش کانون 
ارزیابی و توســعه شایســتگی بیمه ایــران گفت: 
موضوع پرورش نیروهای شایســته در صنعت بیمه 
و آموزش مستمر آنان با دقت و حساسیت در نهاد 

ناظر صنعت بیمه دنبال خواهد شد.
علی استاد هاشمی با بیان این مطلب که در دولت 
سیزدهم موضوع سفارش های نابجا و توصیه های 
غیرمنطقی جای خود را به نظام شایســته سالاری 
و تمکین بــه دیدگاه های فنــی و حرفه ای مراکز 

نهادهای ارزیابی داده اســت، خاطرنشــان 
کــرد: تمامی امور کشــور باید به ســمت 
کارشناسی و تخصص محوری حرکت کند 

تا از هدررفت منابع پیشگیری شود.
وی با اشــاره به اهمیت شایسته گزینی در 

کنترل مهاجرت نخبــگان، تصریح کرد: در فرآیند 
شایســته ســالاری علاوه بر احصای قوت ها، نقاط 
منفی نیز شناسایی و با ابزارهای مختلف آموزشی، 

برطرف خواهد شد.
استادهاشمی در همین راستا اظهار داشت: گزینش 
نیروهای انسانی شاخص که علاوه بر توانمندی های 
شــخصی از روحیه کار گروهی هم برخوردار باشند 

در اولویــت نظام شایســته گماری ما قرار 
دارد.

رئیس کل بیمه مرکزی با ابراز خرســندی 
از پیشگامی شــرکت بیمه ایران برای راه 
اندازی کانون ارزیابی و توسعه شایستگی، 
اظهــار امیــدواری کرد کــه این فرایند در ســایر 

شرکت های بیمه نیز اجرایی شود.
بر اســاس این گزارش، معاون طرح و توسعه بیمه 
مرکزی نیــز با قدردانی از گام بلند شــرکت بیمه 
ایران در مسیر شایســته گزینی، خاطرنشان کرد: 
رویکــرد بهره مندی از ظرفیت نیروهای شایســته 
با محوریت ســه اصل توانمندی شــخصی، قابلیت 

 نقش آفرینی در ســازمان و انگیــزه خدمت، قابل 
دستیابی است.

علــی بنیادی نائینــی با تاکید بر ضــرورت دانش 
افزایی و به روز رســانی علم مدیریت تخصصی در 
سطح صنعت بیمه، افزود: توسعه مدیریت بر مبنای 
آموزش و نگاه ویژه به اصل شایسته سالاری، موتور 

محرک صنعت بیمه به شمار می آید.
همچنین در  ابتدای این نشســت، حسن شریفی ، 
مدیرعامل شرکت بیمه ایران نیز  با تشریح دلایل و 
اهداف دریافت مجــوز و راه اندازی کانون ارزیابی و 
توسعه شایستگی، نسبت به اهمیت شایسته سالاری 

و نخبه گزینی در سطح صنعت بیمه تاکید کرد.

رئیس کل بیمه مرکزی بیان کرد:

توسعه صنعت بیمه با شایسته گماری و تقویت بخش آموزش 

بانک دی در نیمه نخســت ســال 
جــاری بیــش از 5 هــزار و 290 
میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه 
بــه  »ازدواج«  و  »فرزنــدآوری« 

متقاضیان پرداخت کرد.
حداکثر همراهی با متقاضیان در زمینه تسهیل و تسریع 
در فرآیندهای پرداخت تســهیلات خرد در چارچوب 
قوانیــن ابلاغی اســت که نمود واقعــی آن را می توان 
در روند پرداخت تســهیلات قرض الحســنه ازدواج و 
فرزندآوری مشــاهده کرد. گزارش بانک مرکزی از آمار 
دریافت کنندگان تسهیلات قرض الحسنه ازدواج طی 
شــش ماه نخست سال جاری نشــان می دهد در این 
مدت 4 هزار و 378 میلیارد ریال تســهیلات به 1974 
متقاضی این بخش توسط بانک دی پرداخت شده است.

پرداخت تسهیلات »ودی«

هیــات مدیره بیمــه کارآفرین بــا افزایش 
سرمایه این شرکت از مبلغ 12 هزار میلیارد 
ریال به 15 هزار میلیارد ریال از محل سود 

انباشته و اندوخته سرمایه ای موافقت کرد.
19 مهرماه 1402، جلسه هیأت مدیره شرکت 

بیمه کارآفرین با حضور علی آزاد، محمد احمدی، علیرضا حجتی، 
محمدرضا تقوایی، هادی جوهری و محمدحیدری تشکیل شد و در 
همین راستا مقرر گردید نسبت به اخذ مجوزهای لازم از مراجع ذی 
صلاح از جمله بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سازمان بورس 
و اوراق بهادار اقدام و مقدمات برگزاری مجمع عمومی عادی به طور 

فوق العاده جهت اخذ مصوبه مجمع به عمل آید.

مساعدت بانک کشاورزی در امهال 110هزار 
میلیــارد ریال مطالبات خســارت دیدگان 
بخش کشاورزی در شش ماهه نخست سال 
جاری بانک کشاورزی به منظور مساعدت با 
خسارت دیدگان بخش کشاورزی در شش 

ماهه نخســت ســال 1402 افزون  بر 110 هزار میلیارد ریال از 
تسهیلات بدهکاران خسارت دیده بخش کشاورزی را امهال کرد 
و 5100 میلیارد ریال جرائم وجه التزام تســهیلات بدهکاران را 

مورد بخشودگی قرار داد.
به منظور همراهی و مدارا با کشاورزان و فعالان بخش کشاورزی، از 
ابتدای سال جاری تا پایان شهریورماه بیش از 41 هزار فقره تسهیلات 

جمعا به مبلغی بیش از 110 هزار میلیارد ریال امهال شده است.

 تایید افزایش سرمایه 
بیمه کارآفرین

 امهال 110هزار میلیارد ریال 
تسهیلات بانک کشاورزی

شرکت بیمه دانا در خصوص وضعیت اراضی اختلافی با ارتش و امکان پرداخت 
ارزش ریالی زمین ، دســت به شفاف سازی زد و در جریان معاملات 24 مهرماه 

با رشد 2.2 درصدی قیمت سهام روبه رو شد.
معاون هماهنگ کننده ارتش  در نامه ای به رئیس ســازمان برنامه و بودجه، اعلام 
کرد: وفق بند دو صورت جلســه 2۶ تیر 1401 با امضای مسئولان ذیربط لشکری 

و کشوری و نظر به عدم امکان رهاسازی اراضی اختلافی با پلاک ثبتی 87.2 بین آجا و شرکت بیمه دانا 
و از طرفی عدم امکان پرداخت ارزش ریالی زمین توسط ارتش، مقرر شد از محل ظرفیت بند ب تبصره 
5 قانون بودجه ســال 1401 یا پیش بینی در قانون بودجه سال جاری ارزش کارشناسی این اراضی در 
وجه شرکت بیمه دانا کارسازی و پرداخت تا متعاقباً اسناد مربوطه به نام دولت به نمایندگی وزارت دفاع 
و پشتیبانی و بهره  برداری آجا منتقل شود. با وجود توافق به عمل آمده و تایید توسط مقامات و مسئولان 
ذیربط، تاکنون این مهم محقق نشده و ضمن مفتوح ماندن پرونده اختلافی، رفع مشکل گره ترافیکی شرق 
تهران و خواسته سهامداران بیمه دانا بلاتکلیف باقی مانده است. با عنایت به پیگیری های متعدد از سوی 
شهرداری تهران و سهامداران و ذینفعان شرکت بیمه دانا و به منظور جلوگیری از تبعات بعدی، خواهشمند 
است در راستای تسریع در روند کارسازی و پرداخت ارزش ریالی اراضی موصوف به شرکت بیمه دانا از 

محل ظرفیت های بودجه ای، دستورات لازم صادر و نتیجه به آجا و سایر مبادی ذی ربط اعلام شود.

ین وضعیت اراضی اختلافی »دانا« آخر
رئیس هیات مدیره بیمه ایران گفت: در یک ســال اخیر با ایجاد داشــبوردهای 
مدیریتی ســرعت شفاف ســازی را افزایش و ارتقا دادیم و در حال حاضر بیمه 
ایران به یک اتاق شیشــه ای برای نظارت و ارزیابی توســط مجمع، حســابرس، 
ذینفعان، نمایندگان و بیمه گذاران در سراســر کشور تبدیل شده است و اعتقاد 
داریم  اگر بیمه ایران بخواهد در صنعت بیمه، بزرگی کند و خوش بدرخشد باید 

از شاخص های خوبی در زمینه شفاف سازی برخوردار باشد.
 حسن شریفی با اشاره به قابلیت ها و شاخص کانون ارزیابی، آن را مرکزی برای شناسایی نقاط قوت 
و ضعف و فعالیت مناســب تر و بهتر کارکنان بیمه ایران خواند و گفت: امیدوارم این مرکز تبدیل به 
مکانی برای شــناخت استعداد ها و تربیت مدیران آینده بیمه ایران با توجه به استانداردها ی تدوین 
شده شود. وی با بیان اینکه ظرفیت بسیار خوبی در مرکز ارزیابی بیمه ایران برای ارزیابی و  انتخاب 
مدیران شایسته و برتر وجود دارد، تصریح کرد: قطعا کاری که شروع کردیم بدون ایراد و اشکال نیست 
اما با رفع این اشکالات و توسعه آن قدم های بهتری برخواهیم داشت و می دانیم استعدادهای بسیار 
خوبی در بیمه ایران وجود دارد که از دید خود این افراد و مدیرانشــان پنهان مانده و از این رو این 
مرکز، دیدگاهی برای مدیران در  انتخاب و تربیت مدیران شایسته آتی ایجاد می کند و کسانی که از 

طریق این مرکز انتخاب شده اند، همیشه دید مناسب تری به شرکت خود خواهند داشت.

یابی بیمه ایران  افتتاح کانون ارز

معرفی محصول جدید »ملت«
مدیرعامـل بیمـه ملت گفـت: برخی از مشـکلات در 
شـرکت بیمـه ملـت زیرسـاختی اسـت. این شـرکت 
دوره ای طولانـی در حـوزه آی تـی در صنعـت بیمـه 
کشـور پیشـرو و زیان  زده بود، اما امروز با مشـکلات 

کـم و بیـش بزرگـی در ایـن حـوزه دسـت و پنجه نـرم می کنیم.
علیرضـا یزدان دوسـت، مدیرعامل بیمـه ملت گفت: امیدواریـم با تدابیری 
کـه در هیـات مدیـره در مـورد این حـوزه و حوزه هـای زیرسـاختی مالی 
و فنـی شـرکت اتخـاذ می شـود، تـا پایـان سـال 1402بخش عمـده ای از 

معضـلات حـوزه نرم افـزاری برطرف شـود.
حـوزه  در  جدیـد  محصـولات  معرفـی  نویـد  یزدان دوسـت  رضـا  علـی 

بیمه هـای عمـر را داد و ابـراز امیدواری کرد که با رفع مشـکلات عملیاتی 
و نرم افـزاری، ایـن محصـولات عرضـه شـوند.

مدیرعامـل بیمـه ملـت در پایـان تاکیـد کـرد: دغدغه هـا و مشـکلات 
نماینـدگان و شـبکه فروش شـرکت، توسـط انجمـن صنفـی و معاونان و 
مدیـران حوزه هـای مختلـف شـرکت مـورد توجـه اسـت و تـا بـه نتیجـه 

رسـاندن موضوعـات، پیگیـری می شـود. 

چکیــده تحلیل بنیادی »وســپه«
شــرکت ســرمایه گذاری ســپه در تاریخ ۲ شــهریور ۱۳۷۰ توســط بانک ســپه به صورت ســهامی عام 
تاســیس شــد و در تاریــخ ۱۹ دی مــاه ۱۳۷۱ در بــورس اوراق بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. موضــوع 
فعالیت شرکت سرمایه گذاری در سهام و واحدهای سرمایه گذاری صندوق ها یا سایر اوراق بهادار و 
سرمایه گذاری در مسکوکات و فلزات گرانبها و گواهی سپرده بانکی و سپرده های سرمایه گذاری نزد 
بانک ها و موسسات مالی و اعتباری و مجاز و سرمایه گذاری در سایر دارایی ها از جمله دارایی های 

فیزیکی و پروژه های تولیدی و املاک می باشد.
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P/E7/82 صنعتP/E4/75 تابلووسپهنماد
 قیمت تابلو 

در تاریخ تحلیل 
(1402 /07/23(

 13,038 
میلیارد تومان

ملاحظات8۲ درصدسود تقسیمی۱۰58 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
 سود سهام 448 میلیارد تومان
  و سود فروش سرمایه گذاری

 6۲۱ میلیارد تومان

ملاحظات84 درصدسود تقسیمی۱568 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
 سود سهام ۱۰4۳ میلیارد تومان 

 و سود فروش سرمایه گذاری
 5۳۹ میلیارد تومان

ملاحظات۹۱ درصدسود تقسیمی۲۰46 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
 سود سهام ۱۷۹۳ میلیارد تومان
  و سود فروش سرمایه گذاری

 ۲۷۰ میلیارد تومان

68 تومانکارشناسی ۱۲۳1403 تومانکارشناسی 4۷.51402 تومانشش ماهه 1402

مفروضات تحلیل

 سود سهام 
دریافتی ۱4۰۲

ســبد شــرکت های بورســی ســپه بیش از 6۰ شــرکت را شــامل می شــود و تقریبا تمام ســود ســهام دریافتی شرکت از 
شــرکت هــای بورســی اســت. پیــش بینــی می شــود که با توجه بــه پورتفولیــو فعلی شــرکت و مجامع برگزار شــده، در 
 ســال ۱4۰۲ مبلــغ ســود دریافتــی شــرکت از کچــاد، کگل، فملــی، فــولاد، وامید، شــپدیس، پارســان و شــبندر بــه عنوان

 شرکت هایی که درآمد بالاتری برای شرکت ایجاد می کنند به ترتیب اعداد ۳۹6 ، ۲۰۳ ، ۱۹۲ ، ۱44 ، ۲۰۱ ، ۲۰۳ ، ۱55 
و ۱۰4 میلیارد تومان باشد. در مجموع درآمد سهام سپه از شرکت های بورسی ۲۰۷5 میلیارد تومان و از شرکت های 

غیر بورسی حدود ۲ میلیارد تومان پیش بینی می شود. 

 سود سهام 
دریافتی ۱4۰۳

 پیش بینی می شود که با توجه به پورتفولیو فعلی شرکت، در سال ۱4۰۳ مبلغ سود دریافتی شرکت از کچاد، کگل، 
فملی، فولاد، وامید، شپدیس، پارسان و شبندر به ترتیب اعداد 4۰۰ ، ۲54 ، ۲6۰ ، ۱۹۱ ، ۷۲ ، ۱56، ۱۷5 و 8۳ میلیارد 
تومان باشــد. در مجموع درآمد ســهام ســپه از شــرکت های بورســی ۲۰۹۳ میلیارد تومان و از شــرکت های غیر بورسی 

حدود ۳ میلیارد تومان پیش بینی می شود. 

 سود فروش 
سرمایه گذاری

شــرکت تا پایان شــهریور ماه ۱68۱ میلیارد تومان ســود فروش ســرمایه گذاری شناســایی کرده که ۹88 میلیارد آن از 
محل فروش مدیریت سرمایه گذاری امید حاصل شده است. فرض شده که در ادامه تا پایان سال مالی ۱4۰۲ شرکت 
فروش سرمایه گذاری نداشته باشد. محاسبات سود سال ۱4۰۳ با فرض اینکه شرکت در این سال مالی هیچ درآمدی 

از محل فروش سرمایه گذاری نداشته باشد انجام شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم ۱4۰۳ 
 به ازای تغییر یک درصد از

متغیرهای اساسی
0/04 درصدسود پارسان0/08 درصدسود کگل0/17 درصدسود کچاد

نظر کارشناسی

در مجمــوع بــا مفروضــات ذکــر شــده ســود خالــص ۱4۰۲ و ۱4۰۳ حــدودا ۳۷۳4 و ۲۰6۲ میلیارد تومان برآورد می شــود. 
علت تفاوت ســود این دو ســال به این دلیل می باشــد که برای ســود ســال ۱4۰۳ ســود فروش ســرمایه گذاری در نظر 
گرفته نشده است و کل این سود از محل درآمد سهام می باشد.  در صورت فروش سرمایه گذاری سود سال ۱4۰۳ 

افزایش خواهد داشت.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل
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سود 130 تومانی »ومهان« در ۶ ماه
شــرکت گروه توســعه مالــی مهر آینــدگان در دوره ۶ ماهــه منتهی به 
۱4۰2/۰۶/۳۱ به ازای هر سهم ۱,۳۰۵ ریال سود محقق کرده که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل ۷۰درصد افزایش داشته است.
»ومهان« با ســرمایه ثبت شــده ۳۰,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۶ ماهه منتهی به ۱4۰2/۱2/2۹ مبلغ ۳۹,۱۳۹,۵۷۳ میلیون ریال ســود 
محقق کرده است.دلیل افزایش سود عملیاتی دوره میانی ۶ ماهه منتهی به 
۱4۰2/۰۶/۳۱ نسبت به دوره مشابه قبل عمدتا ناشی از افزایش سود سهام 
تقسیمی شرکت های سرمایه پذیر و درآمد حاصل از فروش سرمایه گذاری ها 

بوده است. 

بهای تمام شده »خکرمان۳« چقدر شد؟
گروه توســعه آینــده کرمان با نماد »خکرمان۳« ســال مالــی منتهی به 
۱4۰2/۱2/2۹ جمع سرمایه گذاری ها بهای تمام شده ابتدای دوره را مبلغ 

۳44۱۸۵۳ میلیون ریال اعلام کرد.
گروه توســعه آینده کرمان جمع سرمایه گذاری ها بهای تمام شده ابتدای 
دوره را مبلغ ۳44۱۸۵۳ میلیون ریال اعلام کرد. بهای تمام شــده انتهای 

دوره شرکت مبلغ 4۰۵2۳۶۶ میلیون ریال است.

ود«  پیش بینی سود 117 تومانی »فر
ســود هرسهم پس از کسر مالیات شرکت فولاد شــاهرود برای دوره مالی 

منتهی به ۱4۰۳ مبلغ ۱۱۷۷ ریال است.
شــرکت فولاد شاهرود صورت سود و زیان پیش بینی شده برای دوره مالی 
منتهی به ۱4۰۳ را مبلغ ۳۷۰۶۸۰2۱ میلیون ریال پیش بینی کرد این رقم 
برای دوره مالی منتهی به ۱4۰2 مبلغ 2۸۸۷2۰۷4 میلیون ریال اعلام شد. 
درآمد عملیاتی شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱4۰۱ مبلغ ۱۷۹۱2۶۰۸ 
میلیون ریال است.سود هرسهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره مالی 
منتهی به ۱4۰۳ مبلغ ۱۱۷۷ ریال و برای سال مالی منتهی به ۱4۰2 مبلغ 

۷۸۰ ریال است. / سبدگردان هدف

یالی »فجر«  درآمد 116 میلیون ر
شــرکت فولاد امیر کبیر کاشــان درآمدهای عملیاتی را بــرای دوره مالی 
منتهی به ۱4۰۳ مبلغ ۱۱۶2۸۰۷۵2 میلیون ریال اعلام کرد این رقم برای 
دوره مالــی منتهی به ۱4۰2 مبلــغ ۷۰۶۷۳۹2۱ میلیون ریال پیش بینی 
شد. این در حالی است که برآورد فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به 

۱4۰۱ مبلغ ۵۳۵۷۹۳۵۷ میلیون ریال است.
ســود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت بر اساس آخرین سرمایه 2۶۷۳ 
ریــال برای دوره مالی منتهی به ۱4۰۳ پیش بینی شــد و برای دوره مالی 

منتهی به ۱4۰2 مبلغ ۱۹۶۸ ریال اعلام شد. / سبدگردان هدف

روی خط تحلیل

توســعه  تجلی  مدیرعامل    
معادن و فلزات با اشاره به روش های مختلف تامین 
مالی از افتتاح نخستین پروژه تا پایان سال و فعالیت 
در مسیر فولادهای آلیاژی پیشرفته و خاص خبر داد.

مرتضی علی اکبری در مورد روش های مختلف تامین 
مالی شــرکت تجلی برای پیشبرد پروژه ها، گفت: از 
24 معدنی که تجلی در اختیــار دارد، هفت معدن 
مربوط بــه عناصر نادر خاکی و پنــج معدن حاوی 
لیتیوم است. با توجه به اینکه همواره در حال فعالیت 
اکتشــافی و بررسی ذخایر و عیار بوده، تعداد معادن 
ممکن اســت متناســب با توجیه پذیری اقتصادی، 

افزایش یا کاهش داشته باشد.
وی افزود: در حوزه عناصر اســتراتژیک، بیشــترین 
تمرکــز روی دو محور لیتیــوم و عناصر نادر خاکی 
است. فعالیت اکتشافی اولیه پنج معدن لیتیومی در 
اختیار به اتمام رســیده و همزمان در کنار اکتشاف، 

فعالیت های آزمایشــگاهی فــرآوری نیز در 
حال انجام اســت و نتایــج اولیه آزمایش ها 
مثبت بوده که بسیار رضایت بخش است. او 
ادامه داد: نمونه هایی نیز برای آزمایشگاه های 
معتبــری در خارج ارســال شــده تا بتوان 

از امکانات این آزمایشــگاه ها برای توسعه و تسریع 
فعالیت ها اســتفاده کرد.مدیرعامل تجلی توســعه 
معــادن و فلــزات تصریح کرد: حدود یک ســال از 
همکاری با یک شــرکت دانش بنیان کــه اقدامات 
شــاخصی در حوزه لیتیوم به ثبت رسانده آغاز شده 
است. فعالیت های مربوط به فرآوری نیز توسط این 
شرکت به بهترین شکل در حال انجام است. تاسیس 
شرکت مشترک و انتقال دانش فعلی به این شرکت 
در دستور کار اســت و کم کم فعالیت ها در مقیاس 

صنعتی آغاز می شود.
علی اکبری اضافه کرد: در حوزه عناصر نادر خاکی، 

دو معدن در مَروَســت، مرز بین استان یزد 
و فارس در اختیار اســت که در این معادن 
فعالیت های اکتشافی بســیاری انجام شده 
اســت. ذخایر اولیه که در پروانه این معادن 
ذکر شــده بود، ۱۰ و 2۰ میلیون تن است 
که پس از فعالیت های اکتشــافی به حدود 4۰ و ۸۰ 

میلیون تن ذخایر شناسایی شده افزایش پیدا کرد.
به گفته وی البته امــکان افزایش این میزان وجود 
دارد. زیــرا فعالیت اکتشــافی تا عمق مشــخص و 
محدودی انجام شــد و امکان پیشروی در آن وجود 
دارد. امــور اداری و تکمیــل اطلاعات این دو معدن 
در حــال انجام اســت. مرحله فــراوری به صورت 
آزمایشــگاهی انجام شده و راه اندازی واحد فرآوری 
نیمه صنعتی نیز در دستور کار است و با میزان ذخایر 
مناســبی که این دو معدن دارند، تولید صنعتی نیز 
آغاز می شــود. از عناصر نادر خاکی اکتشاف شــده 

می توان به ســریم، لانتــان و توریوم اشــاره کرد. 
مدیرعامــل »تجلی« گفت: در تمــام زنجیره فولاد 
سرمایه گذاری شده و زنجیره به طور کامل در اختیار 
است. ســرمایه گذاری بیش از این مقدار در زنجیره 
فولاد در اســتراتژی شرکت نیست. البته با توجه به 
نیاز روزافزون دنیا به فولادهای آلیاژی پیشــرفته و 
خاص و همچین وابستگی این صنایع به عناصر نادر 
خاکی و تمرکز اکنون تجلی روی این عناصر، برنامه 
راهبردی شرکت فعالیت در این مسیر است. مسیری 
که آینده روشــنی در تجلی و نیز در کل دنیا دارد. 
چرا که دنیا به سمت تولید فولادهای سبک، سبز و با 
استحکام بیشتر گام برداشته است.او افزود: در زمینه 
تولید ورق های الکتریکی جهت دار و غیرجهت دار با 
فولاد مبارکه شرکت مشترکی تاسیس شد. همچنین 
مصرف کننده این ورق های خاص نیز ســهامدار این 

شرکت است.

رئیس کنترل کیفی فولادســازی و ریخته گری مداوم از بهره برداری از سیســتم بازرسی 
کیفیت سطوح تختال در ماشین ریخته گری شماره ۵ فولاد مبارکه خبر داد.

ســید محمدمهدی مرندی در تشــریح و اهمیــت به کارگیری این سیســتم در خطوط 
ریخته گری گفت: یکی از مراحل بازرســی در ناحیه فولادســازی و ریخته گری مداوم که 
بسیار با اهمیت اســت و اطمینان از صحت عملکرد بازرسی در آن ضروری است، مرحله 

بازرسی تختال است.وی با بیان اینکه موقعیت مکانی و همچنین شرایط محیطی مانند حرارت زیاد موجب سلب 
امکان نظارت مؤثر بازرس کنترل کیفی در برخی اوقات می شــود، افزود: برای رفع این مشــکل، پروژه بازرسی 
هوشمند تختال فولاد مبارکه به کمک تصویربرداری ارائه شد. مرندی تصریح کرد: عیوب تختال به طورکلی به 
سه گروه شکلی، سطحی و داخلی تقسیم بندی می شوند که تشخیص دو دسته اول با دوربین و مشاهده چشمی 
امکان پذیر است.به گفته رئیس کنترل کیفی فولادسازی و ریخته گری مداوم در روش بازرسی قبل، بازرس های 
کنترل کیفی با دوربین های دوچشمی اقدام به بازرسی سطوح تختال می کردند که این روش تحت تأثیر شرایط 
محیطی، ازجمله کثیف بودن شیشه پولپیت های برش، احتمال ضربه خوردن و در نتیجه از کالیبره خارج شدن 
دوربین ها و معضلات بهداشــتی ناشــی از دست به دست شــدن دوربین ها توسط افراد مختلف به خصوص در 
دوران شیوع بیماری کرونا همراه بود؛ ضمن اینکه در روش بازرسی قبل، امکان ثبت و ضبط تصاویر مربوط به 

تختال های تولیدی ماشین ۵ ریخته گری و بازگشت به سوابق بازرسی های قبلی وجود نداشت.
وی با تأکید بر اینکه تشخیص تختال های معیوب حین بازرسی گرم و اعمال کد عیب مربوطه جهت جداسازی 
و نظارت و اطمینان کامل از رفع عیب در واحد آماده ســازی و اصلاح تختال پس از پایان ســیکل خنک کاری 
تختال جزو وظایف مهم و اصلی واحد کنترل کیفیت فولادسازی است، خاطرنشان کرد: در این طرح، تشخیص 
و مشــاهده سطح، پیشانی و اطراف تختال به کمک الگوریتم های پردازش تصویر از روی تصاویر دریافتی یکی 
از مهم ترین اهداف بوده اســت.رئیس کنترل کیفی فولادســازی و ریخته گری مداوم گفت: با توجه به اجرای 
موفقیت آمیز این پروژه در ماشین شماره ۵، مقرر است با همکاری شرکت درصا )دیده رایان صنعتی اصفهان(، 

دوربین های مشابهی برای ماشین های ۱ تا 4 ریخته گری نیز نصب کنیم.

بهره برداری »فولاد« از سیستم جدید
مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو گفت: وابستگی بالای اقتصاد ایران به نفت، 
همواره عاملی برای افزایش آسیب پذیری آن از چالش ها و بحران های مختلف بوده است. 
این مسئله سبب شده است که اهمیت حرکت کشور به سمت اقتصاد غیرنفتی بیش از 
هر زمان دیگری احســاس شود. بدیهی است که بخش صنعت و معدن نقش مهمی در 

تحقق این مسئله دارند.
امیرعلی طاهر زاده افزود: توسعه اقتصاد غیرنفتی، یکی از سیاست هایی است که با هدف کاهش آسیب پذیری 
اقتصاد از بحران ها و چالش های احتمالی در کشور هدف گذاری شده است و بخش صنعت و معدن می توانند 
نقش پررنگی در تحقق آن ایفا کنند. وی با اشاره به اینکه، شرکت معدنی و صنعتی چادرملو به عنوان یکی 
از پیشــرانان این سیاست توسعه ملی در کشــور، در حال فعالیت در دو رکن تولید و توسعه است ادامه داد: 
حوزه فعالیت این شرکت در حال حاضر طیف وسیعی شامل اکتشاف، استخراج، فرآوری، تولید گندله، تولید 

آهن اسفنجی، تولید فولاد و در نهایت بخش پایین دستی )شامل تولید میلگرد( را در بر می گیرد.
مدیرعامــل شــرکت معدنــی و صنعتی چادرملــو با تاکید بــر اینکه تکیه بــر فناوری های نوین اســاس 
اســتراتژی هایی این شرکت را تشــکیل می دهد تاکید کرد: در حال حاضر چهار استراتژی از ۱۸ استراتژی 
این شــرکت، صرفا به چرخه نوآوری مربوط می شــوند و به همین ســبب از اهمیت بالایی در شرایط فعلی 
کشــور برخوردارند. این اســتراتژی ها، توسعه همکاری با شــرکت های دانش بنیان و دانشگاهی، بومی سازی 
در بخش های مختلف، توســعه تکنولوژی و حرکت به ســمت هوشمندســازی را در بر می گیرند. بنابراین 
 توسعه کســب و کار دانش بنیان و زیست بوم کسب و کار فناورانه، در میان اولویت های نخست شرکت چادرملو 

قرار دارند.
وی یادآور شــد: در حال حاضر بخش معدن کشــور همچنان از تکنولوژی قدیم اســتفاده می کند، این در 
حالی اســت که بخش معدن شرکت های معتبر وپیشــران در جهان برای کاهش هزینه تمام شده به سمت 
تکنولوژی نسل 4 سوق پیدا کرده است. از این رو، شرکت معدنی و صنعتی چادرملو، هوشمندسازی را یکی 

از اصلی ترین محورهای فعالیت  خود در بخش دانش بنیان قرار داده است.

کاهش آسیب پذیری با توسعه اقتصاد غیرنفتی

 »کیسون«
 شفاف سازی کرد

شرکت کیسون از دریافت 
پیشــنهاد  قبولی  ابلاغیه 
مربوط بــه مناقصه پروژه 
احــداث جــاده فرعــی 

دسترسی به سنگ شکن معدن و توسعه محل 
انباشــت آن در شــرکت صنایع معدنی فولاد 
ســنگان خراســان به مبلغ ۵۷4 میلیارد ریال 

خبر داد.
بر این اســاس؛ شرکت کیسون با سرمایه ثبت 
شده 2۰۱۶۰۰۰۰ میلیون ریال و با نماد کیسون 
برای سال مالی منتهی به ۱4۰2/۱2/2۹ سایر 

اطلاعــات بااهمیت - دریافــت ابلاغیه قبولی 
پیشنهاد- گروه ب را منتشر کرد. بر اساس شرح 
رویداد دریافت ابلاغیه قبولی پیشنهاد مربوط به 
مناقصه پروژه احداث جاده فرعی دسترسی به 
سنگ شــکن معدن و توسعه محل انباشت آن 
در شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان خراسان 

به مبلغ ۵۷4 میلیارد ریال است.

mاد {خ¯¯¯¯¯¯¯¯اورǏǒ ادیřǓب ǉřǋƏƂ ¶ƕřŊŃ

1,402 1,401 شرح

13,130 13,130 مقدار تولید کامیون سنگین)دستگاه(

10,000 12,870 مقدار فروش کامیون سنگین)دستگاه(

28,000,000,000 21,800,781,655 نرخ فروش کامیون سنگین)ریال(

69 %69 %نسبت مصرف مواد اولیه به فروش

40 %35 %افزایش قیمت حامل های انرژی

35 %45 %افزایش نرخ حقوق و دستمزد

خاورنماد

1338تاریخ تاسیس شرکت

1372تاریخ عرضه سهم

اƶǧƮا� بازاری و Ǐǒ ŗǋřǋƏƂاد خاور
3,457قیمت سهم)ریال(

280,327ارزش بازار)میلیارد ریال(

32 %درصد سهام شناور

P/Ettm 3.6نسبت

P/Eforward 4.3 نسبت
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14021401واƕƎش¯¯¯¯¯ر¡
ŗاسǓاهه کارشǎ 12ŗاسǓاهه کارشǎ 9ŗƷǂاهه واǎ 3ŗƷǂاهه واǎ 12

ŗƂاřǋǏƶ هایƕǎ354,176,188 92,297,633 237,817,003 330,114,636 میلیون ریالدر�

)255,332,055))69,069,708))173,929,736))242,999,444)میلیون ریالبهای ǏƂا´ شƕ¶ کاǦی ƾرو¨ رƾته

ƥǊاخاǒ �98,844,133 23,227,925 63,887,266 87,115,191 میلیون ریالسود�زیان

)18,842,109))6,140,399))10,149,252))16,289,651)میلیون ریالهزیǓه های Ǐƶو�ŗǎ اداری و ƾرو¨

ŗƂاřǋǏƶ های �زیان�ƕǎسایر در� ƥǊ1,375,945 28,921 7,275,792 7,304,713 میلیون ریالخا
ŗƂاřǋǏƶ �81,377,969 17,116,447 61,013,806 78,130,253 میلیون ریالسود�زیان

ŗǊاǎ ه هایǓ3,384,009))1,125,639))2,521,293))3,646,932)میلیون ریالهزی(

ǛƂاǟǋǏƶرǟƺ ¸ه  هاǓǞها و هزƕǎر در�Ǟ3,917,827 2,075,068 7,254,424 9,329,492 میلیون ریالسا

81,911,787 18,065,876 65,746,937 83,812,813 میلیون ریالسود�زیان� ǉŽǂ از کƟر ǎاřǊا�

)15,962,062))2,505,736))12,114,648))14,620,384)میلیون ریالǎاřǊا�

ƥǊخا�65,949,725 15,560,140 53,632,289 69,192,429 میلیون ریالسود�زیان

86,360,849 86,360,849 86,360,849 86,360,849 میلیون ریالسرǎایه

764 180 621 801 ریالسود هر سهم

ơřĿ بƦ ŗǓřور� سود و زیان شرکت �ایران خودرو دیزل�
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ǃƂوی¯¯̄¯ت و گƟ¯¯̄¯تر̈ ش¯¯̄¯رکت های اǏǂ¯¯̄¯اری ƏƂ¯¯̄¯ت Ŀ¯¯̄¯و¨ و Ƃوس¯¯̄¯Ʒه هŊ¯̄¯¯Ǐاری ب¯¯̄¯ا ش¯¯̄¯رکت های 
Ưǎ¯¯̄¯ر¡ و ƣřĿ¯̄¯رو در ǓƦای¯̄¯Ǒř¯̄¯ƣřĿ Ƶ و Ŀای¯̄¯ه� زřƋǒ¯̄¯ر¶ Ǒ¯̄¯řǎůƂ خ¯̄¯ود ش¯̄¯اƮ ǉǎراǎ �ŗ¯̄¯Ǝ¯̄¯واد اوřǊ¯̄¯ه� 

̄¯ازی� ǎوƂ¯̄¯ور� گřربƝ¯̄¯Ŋ و Əǎ¯̄¯ور و��� راǉ¯̄¯řǏŊƂ ک̄¯رد� ƷƯǂه س¯
  ƵایǓƦس¯¯¯ایر ب¯¯¯ه  ک¯¯¯ه   Ǒ¯¯¯řǎůƂ زřƋǒ¯¯¯ر¶  در  دی¯¯¯زل  خ¯¯¯ودرو  ای¯¯¯ران  زیرǏƋǎوƶ¯¯¯ه  ش¯¯¯رکت های   از 

و ƂوƕřǊکƕ¯̄¯ǓǓگان داخŗ¯̄¯ǋ و خارřǒ ŗ¯̄¯Ɗ¯̄¯ز خǎƕ¯̄¯ا� اراŶ¯̄¯ه ŗǎ کƂ ŗǎ ƕ¯ǓǓ¯¯̄¯وان ایƕ´�گ¯¯وا¶� ŃرخŎ¯¯ƣر� 
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 ǁ¯ǃƏƂ ŗ¯ǒراǏƶ ه¯Ɗش¯ود� بود ŗǎ روخت¯¯هƾ ŗ¯¯تřǏاکƎ و ŗ¯¯تǊش¯¯رکت ب¯¯ه ارگان ه¯¯ای دو �Ǧو¯¯ƧƏǎ
یاƾت¯ه ǂ ơ¯ǃǒاب¯Ƃ ǉوƊه¯ŗ درřǎ¯زان ƾ¯رو¨ و س¯ود ش¯رکت ب¯ازی ŗǎ کŊǒ �ƕ¯Ǔت¯ه ǂاب¯Ƃ ǉوƊ¯ه دیŎ¯ر سřاس¯ت های ǎرƭ¯ŽƂ دوǊت¯řƳǒ ŗ¯ر Ʈ¯ر¡ 
ǒوس¯ازی ǒ¯اوگان ǉ¯ǏƎ وƊ ǉ¯ǃǒ¯اد¶öهاس¯ت ک¯ه در س¯ال ه¯ای گذش¯ته وřƷƪ¯ت ǋƯǎوب¯ƕǒ ŗاش¯ته اس¯ت� اƿƂاǂ¯ا� ŽƇǎ¯ت در ای¯Ǒ زǓřǎ¯ه از 
�ƕرار دهǂ رřƆاƂ تƏƂ ش̄¯رکت را Ǒس̄¯ود�وری ای ƕǒواƂ ŗǎ ر° ش¯̄¯رکت ایران خودرو دیزل¯̄¯Ʈ از ŗ¯̄¯ǂوب¯و§ ه¯̄¯ای برƂرو¨ ا¯̄¯ƾ و ƕ¯̄¯řǊوƂ ه¯̄¯ǋǏƊ
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ǉřǋƏƂ ¶ƕřŊŃ بřǓادی Ǐǒاد 

ŗƶاƋش ƕǎاƎ
کارشǓا§ سرǎایه گذاری گ¯رو¶ ǎاŗǊ شه¯ر
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 سهم بازار شرکت ایران خودرو دیزل
 در سال های گذشته
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سهاƕǎاران شرکت ایران خودرو دیزل

سرمایه گذاری
 سلیم %3
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مالکیــت گــروه صنعتــی ســدید در 
۳۳ درصد ســهام شــرکت فراب بطور 
قطعی احراز و تقاضای اعاده دادرســی 
تولیت های آســتان قــدس و حضرت 

معصومه و وزارت نیرو مردود شد.
گروه صنعتی ســدید از احراز قطعــی مالکیت در ۳۳ درصد 
سهام شــرکت فراب و مردود شــدن تقاضای اعاده دادرسی 
 تولیت های آســتان قدس و حضرت معصومــه و وزارت نیرو 
خبــر داد و نماد آن بنا به تشــخیص فرابــورس تا دوم آبان 

تعلیق شد.
بر اساس این گزارش، »وسدید« با توجه به نامه ۱۹ مهر اعلام 
کرد: در پی تقاضای اعاده دادرســی موضوع ماده 4۷۷ قانون 
آیین دادرسی کیفری از سوی تولیت های آستان قدس رضوی 
و حضرت معصومه و وزارت نیرو نســبت به دادنامه صادره از 
ســوی شعبه اول دیوان عالی کشــور مبنی بر تایید مالکیت 
گروه صنعتی سدید بر ۳۳ درصد سهام شرکت فراب، موضوع 
در معاونت قضایی قوه قضاییه مطرح و پس از رسیدگی وقوع 
خلاف شــرع بیّن در دادنامه فوق احراز نشد و تقاضای اعاده 
دادرســی مردود اعلام شد و مراتب طی نامه ۱۹ مهر به دفتر 
ریاست قوه قضاییه اعلام و رونوشت آن به همراه دستور رفع 
توقف اجرای حکم به دادگستری کل استان تهران ارسال شد.

 احراز مالکیت »وسدید« 
در سهام شرکت »فراب« 

گروه ســرمایه گذاری غدیر و دانشــگاه 
صنعتــی شــریف در زمینــه احــداث 
 )LNG( پلنت های مایع سازی گاز طبیعی

تفاهم نامه همکاری امضا کردند.
دو مجموعه گروه سرمایه گذاری غدیر و 

دانشگاه صنعتی شریف در راســتای تداوم فعالیت های علمی 
و اجرایــی دانش بنیان خــود  تفاهم نامــه ای در زمینه ایجاد 

پلنت های گاز مایع امضا کردند.
مدیرعامل گروه سرمایه گذاری غدیر با تاکید بر اهمیت موضوع 
ناتــرازی انرژی، خصوصا گاز در فصل ســرما و صدماتی که به 
حوزه صنعت از این ناحیه وارد می شــود، گفت: با توجه به نیاز 
غدیر و اراده ای که در این حوزه در گروه ســرمایه گذاری غدیر 
وجود دارد، همچنین تجربیات دانشگاه شریف حرکت به سمت 
ایجــاد پلنت های گاز مایع  و ذخیره ســازی خوراک مورد نیاز 

صنایع غدیر در فصل تابستان یک ضرورت است.
مهدی عبوری اضافه کرد: این مسیر راهی است که امروز دنیا 
به سمت آن حرکت می کند و کشور عزیزمان ایران نیز به عنوان 
یکی از قطب های نفت و گاز دنیا ناگزیر به قدم برداشــتن در 
این راه اســت به همین دلیل تمام تلاش و اراده خود را به کار 
می گیریم تا در کنار دانشــگاه ظرفیت های لازم جهت اجرایی 

شدن این طرح را به میدان آوریم.

 LNG احداث پلنت های
در »وغدیر« 

مدیرعامل »تجلی« مطرح کرد:

نخستین پروژه فعالیت در مسیر فولادهای آلیاژی خاص

شــرکت فولاد خوزستان، توانســت نظر صندوق توسعه ملی را 
برای مشارکت و ســرمایه گذاری در زمینه ساخت نیروگاه برق 
جلب کند و قرار شــده از کل حجم سرمایه گذاری مورد نیاز این 
نیــروگاه که 2۹۸ میلیون یورو اســت، ۱۸۰ میلیون یوروی آن 
توســط صندوق توسعه ملی در قالب اعطای تسهیلات و سهم از 

درآمد به پروژه تزریق شود.
این موضوع از آن جهت اهمیت دارد که صندوق توســعه ملی به راحتی 
وارد مشــارکت و سرمایه گذاری با شــرکت ها نمی شود به ویژه آنکه به 
گفته مسئولان صندوق، در بحث نیروگاهی معوقات سنگینی ایجاد شده 
و سیاســت صندوق این است که با شــرکت ها و صنایعی سرمایه گذاری 
کند که از پایداری روند تولید و ارزآوری آنها اطمینان دارند و امکان رفع 

تعهدات ارزی خود را داشته باشند.
موافقت صندوق توســعه ملی با مشــارکت و سرمایه گذاری در 
احــداث نیروگاه ســیکل ترکیبی ۵2۰ مگاواتی شــرکت فولاد 
خوزســتان نشــان می دهد مدیران این شــرکت توانسته اند با 
مدیریت مناسب منابع و استفاده از ظرفیت های بالقوه و بالفعل 
موجــود و تثبیت حضــور پررنگ در بازار رقابت فــولاد، روند پایدار و با 
ثباتی را بر شرکت حاکم کنند و همین موضوع نیز مورد توجه مسئولان 
صندوق توسعه ملی که قواعد سخت گیرانه ای در اعطای تسهیلات و یا 
مشارکت در پروژه ها دارد، قرار گیرد و حالا با این تفاهم، زمینه احداث 
این نیروگاه و تامین برق پایدار شــرکت و پیشگیری از اختلال در روند 

فعالیت های تولیدی و توسعه ای آن به طور قطعی فراهم آمده است.

تزریق 180 میلیون یورو به »فخوز«
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وس« »لازار دلاری  میلیون   900 پولشویی 
در جریان جرائم زنجیره ای از جولای 2022 تا جولای امسال، نزدیک به 7 
میلیارد دلار پولشویی از طریق کریپتوکارنسی ها انجام شده که سهم گروه 

لازاروس کره شمالی از این رقم بالغ بر 900 میلیون دلار بوده است.
به گزارش ســایت »هکرنیوز«، جرائــم زنجیره ای به تبدیــل دارایی های 
کریپتویــی از یک توکن یا بلاکچین به دیگری اشــاره دارد. در این روش، 
تلاش می شود تا مبدا عملیات مبهم و ناپیدا باشد و به همین علت، روشی 
سودآور برای پولشویی کریپتوهای دزدیده شده به شمار می رود. بر اساس 
آخرین برآوردها، گروه هکــری لازاروس از ژوئن 2023 تاکنون نزدیک به 
240 میلیون دلار کریپتوکارنسی از شرکت های مختلف سرقت کرده است.

فراری وسازی  خودر در  یپتوها  کر پذیرش 
شرکت خودروسازی فراری ایتالیا اعلام کرد: خریداران خودروهای لوکس این 

شرکت در آمریکا می توانند از روش پرداخت کریپتوکارنسی استفاده کنند.
به گزارش خبرگزاری رویترز، در پی درخواســت مشــتریان ثروتمند، این 
شرکت قصد دارد روش پرداخت کریپتویی را در اروپا نیز اجرا کند. بسیاری 
از شرکت های بزرگ و ارزشــمند به دلیل نوسان قیمت بیت کوین و دیگر 
توکن ها از کزیتوها فاصله گرفته اند. در همین حال، مقررات ناقص و مصرف 
بــالای انرژی برای تولید کریپتوها نیز از توســعه رمزارزها و تبدیل آنها به 
ابزار پرداخت جلوگیری کرده است. با این حال، کریپتوها در مسیر توسعه 
قرار دارند. در ســال 2021 نیز خودروسازی تسلا اعلام کرده بود که روش 

پرداخت کریپتویی را برای فروش خودرو می پذیرد.

استرالیا در  یپتویی  کر سخت گیرانه  قوانین 
استرالیا در تلاش است مانند کشورهای توسعه یافته،  قوانین سختگیرانه تری 

در رابطه با ارزهای دیجیتال به تصویب برساند.
صرافی های مرتبط با ارزهای دیجیتال در استرالیا به زودی موظف خواهند 
بود برای ادامه فعالیت خود یک مجوز خدمات مالی از ســازمان تنظیم گر 
بازارها در این کشور دریافت کنند. استرالیا قصد دارد ضمن حمایت از رشد 
ارزهای دیجیتال از مصرف کنندگان نیز حمایت کند. بر اساس لایحه دولت 
اســترالیا،  پلتفرم های ارزهای دیجیتال که بیش از 5 میلیون دلار استرالیا 
در اختیار دارند، باید از کمیســیون اوراق بهادار و سرمایه گذاری این کشور 
مجوز دریافت کنند. این لایحه از استانداردهای معامله ارزهای دیجیتال در 

بریتانیا،  سنگاپور و کانادا الهام گرفته است.

رمزارزها بازار  به  آرامش  بازگشت 
پس از چنــد روز روند نزولی در بازار رمزارزها که تحت تاثیر درگیری های 
خاورمیانه رخ داد، به نظر می رسد این بازار تا حدودی به ثبات رسیده باشد.
با توجه به روند کنونی قیمت ها، در حال حاضر قیمت بیت کوین نه افزایشی 
اســت و نه کاهشــی به این معنا که تعادلی میان خریداران و فروشندگان 
بیت کوین برقرار اســت. برخی تحلیلگران معتقدند در حال حاضر احتمال 
پایینی وجود دارد که بیت کوین با یک روند افزایشی قابل توجه همراه شود 
مگــر اینکه یک کاتالیزور، بیت کوین را صعودی کند؛ مانند رویداد هاوینگ 
یا تأیید نهایی صنــدوق قابل معامله بیت کوین با قیمت لحظه ای. صندوق 
قابل معامله نوعی صندوق سرمایه گذاری است که در بورس معامله می شود.

داعش رمزارزی  درخواست 
ولایت خراســان داعش در شماره 25 مجله انگلیسی زبان صدای خراسان 
داعش، از طرفداران خود خواست تا کمک های مالی شان را از طریق رمزارز 

مونرو واریز کنند.
مؤسســه العزائم، بازوی رسانه ای ولایت خراســان داعش در این مجله به 
موضوعات مختلف عقیدتی، سیاســی و تاریخی پرداخته است. این مجله با 
انتشــار یک آگهی از طرفداران داعش خواست تا از طریق یک QR که در 
اختیار مخاطبان قرار می دهد، کمک های مالی خود را از طریق رمزارز امن 
مونرو )Monero( برای داعش واریز کنند. مونرو یک ارز دیجیتال متن باز 
در حوزه حریم خصوصی اســت که در سال 2014 میلادی راه اندازی شده 
اســت. بیشــتر رمزارزها از جمله بیت کوین و اتریوم، بلاکچین های شفافی 
دارند و امکان ردیابی تراکنش ها و اعمال انجام شــده روی این بلاکچین ها 
وجود دارد. امــا رمزارز مونرو از فناوری های بهبوددهنده حریم شــخصی 

متنوعی بهره می برد تا از ناشناس ماندن کاربرانش مطمئن شود.

شد جنجالی  ماسک  جدی  توییت 
مدافع مشهور ارزهای دیجیتال و علاقه مند به میم کوین ها، اخیراً توییتی را 
به اشــتراک گذاشته که جامعه ارزهای دیجیتال را هیجان زده کرده است. 
او در این توییت از کلمه Hold )نگه داشــتن( استفاده کرده که در دنیای 

کریپتو اهمیت ویژه ای دارد.
پس از توییت ایلان ماســک، چندین طرفدار ارزهای دیجیتال به ســرعت 
به کلمه Hold واکنش نشــان دادند که در جامعه کریپتو به عنوان الگوی 
رفتاری هودل )Hodl( مشــهور است. یکی از حامیان برجسته ریپل گفت 
کــه ریپل ارزش جنگیدن و نگه داشــتن را دارد و بــه دنبال آن ایموجی 
چهره ای با اشــک های شادی منتشر کرد. تعاملات ماسک با جامعه ارزهای 
دیجیتال همچنان این جامعه را هیجان زده می کند و این نشــان می دهد 
که او همچنان دارای رابطه خوبی با علاقه مندان به ارزهای دیجیتال است.

جعلی اخبار  درباره   SEC هشدار 
هفته گذشته شایعه ای درباره تایید صندوق ETF بیت کوین شرکت بلک راک 
به سرعت در شبکه های اجتماعی دست به دست شد و زمانی که خبرگزاری 
معتبر و شناخته شــده کوین تلگراف آن را تایید کرد، قیمت بیت کوین در 
واکنشــی فوری به 30 هزار دلار رســید. تنها دقایقی بعد با رد این شایعه، 
بیت کوین دوباره به 2۸ هزار دلار ســقوط کرد. اکنون ســوالی که مطرح 
می شود این است که آیا دامنه تبعات این شایعه مخرب بزرگتر خواهد شد؟

در این رابطه، کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا در واکنش به نوسانات 
بازار، ضمن هشدار درباره انتشار اطلاعات نادرست در شبکه های اجتماعی 
بر این نکته مهم تاکید کرد که بهترین منبع برای اخبار مرتبط با SEC فقط 

اطلاعیه های رسمی این نهاد است.

اخبار‌رمز‌ارزها مجمع جهانی اقتصاد تشریح کرد:

CBDC اندر مزیت های
ارزهــای دیجیتال بانــک مرکزی 
دیجیتال  پــول  نوعــی   )CBDC(
بانک های  هســتند که به دســت 
مرکــزی منتشــر می شــوند امــا این نــوع ارز، 
کریپتوکارنســی یا ارز دیجیتال محسوب نمی شود 
و جایگزین پول نقد نیست. ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی مزیت های بالقوه ای برای شمولیت مالی در 
بــر دارند اما نگرانی هایی در این زمینه وجود دارند 

که باید مورد توجه قرار گیرند.
گزارش کنسرســیوم حاکمیت ارزهــای دیجیتال 
مجمــع جهانی اقتصــادی )WEF( به این موضوع 
پرداخته اســت. در این گزارش آمده است: دولت ها 
و بانک هــای مرکزی بــرای اعتمادســازی درباره 
CBDCها باید شــفاف و صادق باشند و مزیت ها و 
ریســک های احتمالی ارزهای دیجیتال را به طور 

شفاف و دقیق در اختیار جامعه قرار دهند.
تحول اشکال پول

پول از زمان اختراع تاکنــون فرم های مختلفی به 
خود گرفته اســت، به طوری کــه برخی فرم ها گاه 
حتی پول هم نبوده اند. در ســده های گذشته، پول 
از فرم کامودیتی های قابل معامله به اشــکال فلزی 
تحول پیدا کرد. ســپس، پول کاغذی و در نهایت، 
کارت بدهی و اعتبــاری به وجود آمدند که امروزه 
فرم های کنونی و پرکاربرد پول به شــمار می روند. 
گام بعدی در مســیر این تحول، ارزهای دیجیتال 
بانک مرکزی اســت. داســتان تحول و تکامل پول 
بسیار جذاب اســت. در حال حاضر برخی کشورها 
از ارزهای دیجیتال بانک مرکزی استفاده می کنند. 
بر اساس اعلام شورای آتلانتیک، تاکنون 11 کشور 
چنین ارزی را راه اندازی کرده اند و 21 کشــور در 
مرحله برنامه آزمایشــی قــرار دارند. همچنین 79 
کشور در مرحله پژوهش و تولید ارز دیجیتال بانک 
مرکزی هســتند. نمودار شــماره 1 روند پژوهش، 
پذیرش و راه اندازی ارزهای دیجیتال بانک مرکزی 
از سال 2014 تا پایان سال 2022 را نشان می دهد.

پول دیجیتال
بر اســاس برآوردهای »هاروارد بیزنس ریویو«، در 
حــال حاضر بیش از 90 درصــد از پول در گردش 
به شــکل دیجیتال اســت. در جریــان همه گیری 
بیماری کرونا، روند کاهش استفاده از پول فیزیکی 
تشدید شــد. اما اینکه امروزه بیشتر پرداخت ها به 
صورت دیجیتال انجام می شود، به این معناست که 

بانک های مرکزی باید ارز دیجیتال منتشر کنند؟
ارز دیجیتــال یا CBDC پول دیجیتالی اســت که 
یک بانک مرکزی منتشر می کند. باید توجه داشت 
که ارز دیجیتال جایگزین پول نقد نیســت بلکه آن 
را تکمیل می کند. بر اساس تعریف هاروارد بیزنس 
ریویو، در دنیای CBDC، برای هر واحد ارز مجازی 
یک کد دیجیتــال در کیف پول دیجیتال نگهداری 
خواهد شــد و دارنده کیف پــول می تواند آن را به 
صورت یکپارچه به دیگــر کیف پول های در اختیار 
افــراد منتقل کنــد. این نــوع ارز دیجیتال تفاوت 
زیادی بــا کریپتوکارنســی ها دارد چون بر خلاف 
کوین های خصوصی همچون بیت کوین، از ســوی 
بانک مرکزی منتشر می شــود. از آنجا که این نوع 
ارز با پشتوانه دولت منتشر می شود، ارزش آن ثابت 
است. این در حالی است که دارایی های کریپتویی 
به هر دلیلی ممکن اســت با نوسان های شدید در 
ارزش روبه رو شــوند. این یکی از تفاوت های بزرگ 

ارز بانک مرکزی با کریپتوکارنسی هاست.
CBDC مزیت های

مزیت هــای قابل پیش بینی فراوانــی برای ارزهای 
دیجیتال بانــک مرکزی وجود دارد که کشــورها 
می توانند با مدرن ســازی سیستم های مالی کنونی 
و عرضه CBDC از آنها اســتفاده کنند. در اینجا به 

بعضی از این مزیت ها اشاره می کنیم.
ارز دیجیتال بانــک مرکزی می تواند هزینه و زمان 
تراکنش را کاهش دهد. بر اساس اعلام بانک جهانی، 
وقتی مهاجران می خواهند پولــی را برای خانواده 
خود ارســال کنند، بــا هزینه تراکنــش به میران 
6.25 درصــد مبلغ انتقالی روبه رو می شــوند. این 
نوعی سرقت از پول هایی است که برای اقتصادهای 

در حال توســعه اهمیت حیاتی دارد. بانک تسویه 
حســاب بین المللــی در ایــن باره می گویــد: ارز 
دیجیتال بانک مرکزی با حذف واســطه های انتقال 
پول، هزینــه تراکنش های برون مــرزی را کاهش 
می دهــد. ارزهای دیجیتال بانک مرکزی ســرعت 
انتقال پــول را نیز افزایش می دهنــد. نقل وانتقال 
بین المللــی پول معمولا یک یــا دو روز، و گاه تا 5 
روز طول می کشــد در حالی که با اســتفاده از ارز 
دیجیتال بانک مرکزی، در هر ســاعت از شبانه روز 

می توان این عملیات را در چند ثانیه انجام داد.
البتــه این موضــوع مخالفانی هم دارد. بر اســاس 
پژوهش بانک تسویه حســاب بین المللی، در حال 
حاضر سیســتم های نقل وانتقال بین المللی بر پایه 
CBDC مراحــل توســعه و تکمیل شــدن را طی 
می کننــد و پرداخت های بین المللی را نســبتا آنی 
انجــام می دهند. در واقع، به دلیــل مجموعه ای از 
سیستم های پرداخت غیراســتاندارد که به تدریج 
در جهان توســعه یافته اند، روش های پرداخت آنی 
کنونــی با مشــکلاتی در زمینه همــکاری روبه رو 
هســتند. ارز دیجیتال بانک مرکزی بهترین گزینه 

دسترسی به پول در موقعیت های اضطراری است.
باهاما نخســتین کشوری بود که ارز دیجیتال بانک 
مرکــزی را پذیرفت و راه اندازی کرد. این کشــور 
در ســال 2020 ارز دیجیتــال Sand Dollar را 
راه اندازی کرد تا دسترسی مالی برای شهروندانش 
کــه در 700 جزیره زندگــی می کردند و عموما با 
کمبود دســتگاه خودپرداز و خدمات بانکی مواجه 
بودنــد، افزایش دهــد. جان رول، مدیــرکل بانک 
مرکــزی باهاما در این باره گفــت: ما کار را با ایده 
ارز دیجیتــال بانک مرکزی آغــاز نکردیم. تمرکز 
اصلی این بود که تا جای ممکن موانع دسترســی 
شــهروندان به سیستمی معادل حســاب بانکی یا 
حساب بانکی موبایلی جهت تراکنش را رفع کنیم.

ارز دیجیتــال Sand Dollar مدت کوتاهی پس 
از وقوع بدترین فاجعــه طبیعی تاریخ باهاما یعنی 
توفان »دوریــان« راه اندازی شــد. در رخدادهای 
بحرانــی، ارزهای دیجیتال یکی از بهترین گزینه ها 
برای انتقال کمک مالی دولت ها به شــهروندان به 
شمار می رود. در چنین بحران هایی معمولا شعبات 
بانک ها یا دســتگاه های خودپرداز از بین می روند و 

امکان دسترسی به پول نقد وجود ندارد.

ارزهای دیجیتــال بانک مرکزی می توانســتند به 
دولت های سراسر جهان برای پرداخت های حمایتی 
انــرژی )به دلیل افزایش قیمت گاز طبیعی( کمک 
کنند. برخی از این پرداخت های حمایتی به صورت 
تخفیــف بر روی قبوض انرژی اعمال می شــود اما 
در ایــن سیســتم، خطر حذف افــرادی که دارای 
کنتورهــای پیش پرداخــت هســتند )و عموما در 
مناطق کم درآمد زندگــی می کنند( وجود دارد. به 
گفتــه یکی از کارشناســان، در جهانی که هر فرد 
دارای یک حســاب از دیجیتال بانک مرکزی است، 
تنها کاری که باید کرد این اســت که پرداخت ها را 

بدون واسطه به حساب های مردم انجام داد.

شمول مالی
افزایــش شــمول مالی یکــی از دلایلــی بود که 
موجب شــد بانک مرکزی نیجریه در سال 2021 
ارز دیجیتال خود به نــام eNaira را عرضه کند. 
حدود یک سوم از مردم نیجریه فاقد حساب بانکی 
هســتند. به گفته بانک جهانی، مزیت های شمول 
مالی عبارتند از کمک به کاهش فقر، اشتغال زایی، 
بهبود تســاوی جنســیتی و افزایش استانداردهای 
بهداشــتی. به برکت اتصال مردم به سیستم بانکی، 
میزان فقر در مناطق روســتایی هند کاهش یافته 
است. همچنین دسترسی بهتر مالی برای کشاورزان 
مــالاوی، به آنها در ســرمایه گذاری بــرای خرید 
تجهیزات مــورد نیاز که بــه افزایش 20 درصدی 

برداشت محصول منجر شده، کمک کرده است.
کمک به نســهیل دسترسی مردم به خدمات مالی 
یکی از دســتاوردهای مهم برنامه توســعه پایدار 
ســازمان ملل است. ارزهای دیجیتال بانک مرکزی 
روند شــمول مالی را متحول می کند چون این نوع 
ارز به طور مســتقیم و از طریق تلفن همراه مورد 
استفاده قرار می گیرد. در واقع بهترین گزینه برای 
بیش از 600 میلیون نفر در سراسر جهان است که 

تلفن همراه دارند اما فاقد حساب بانکی هستند.

مقابله با فعالیت مجرمانه
بانک تسویه حســاب بین المللی می گوید: ارزهای 
دیجیتــال بانک مرکــزی امکان ایجــاد رکوردها 
و گزارش هــای دیجیتال و ردیابی آنهــا را فراهم 
می کنند که این ویژگی، به تســهیل جلوگیری از 
پولشــویی و تامین مالی تروریسم یاری می رساند. 

بر این اســاس، این احتمال وجود دارد که قابلیت 
اضافی ردیابــی ارزهای دیجیتــال بانک مرکزی، 
ایــن نوع تراکنش های مجرمانه را از سیســتم های 
رســمی بانکی دور کند و موجب شــود تا مجرمان 
بــه دنبال راه های دیگری بــرای دور زدن مقررات 
باشند. قابلیت ردیابی بالقوه ارزهای دیجیتال بانک 
مرکزی همچنین به افزایش اعتراضات علیه ارزهای 

دیجیتال دامن می زند.
CBDC مخالفان

وقتــی از ارزهــای دیجیتال بانک مرکزی ســخن 
می گوییم، نخســتین و بزرگترین نگرانی ها درباره 
حریم خصوصی مطرح می شود. با توجه به افزایش 
ملاحظــات درباره نگهــداری از داده هــا و حریم 
خصوصــی آنلاین در دنیــای دیجیتالی امروز، این 
نگرانی کاملا مشروع و قانونی است. مجمع جهانی 
اقتصاد با اشــاره بــه موضوع بــالا می گوید: با این 
حــال، همچنان که دولت های جهان برای رفع این 
نگرانی ها دست به قانونگذاری می زنند، باید هم زمان 
قوانینی هــم درباره ارزهای دیجیتال بانک مرکزی 
وضع می کنند کــه از جمله مهمترین آنها می توان 
به اجرای برنامه بهبــود فناوری حریم خصوصی و 

تضمین حفاظت از مصرف کننده اشاره کرد.
این نوع قوانین همچنین برای حفاظت از داده های 
شــخصی در برابر ریسک های اجتناب ناپذیر امنیت 
ســایبری برنامه دیجیتالی کــردن اطلاعات مالی 
حســاس مورد نیاز اســت. در حال حاضر بانک ها 
از جملــه بانک مرکــزی اروپا به شــدت به دنبال 
جاسازی ویژگی ناشناس بودن در ارزهای دیجیتال 
بانک مرکزی هستند. بانک مرکزی اروپا در این باره 
می گوید: در حالی که موضوع انتشار یا عدم انتشار 
ارز دیجیتال بانک مرکزی هنوز محل بحث اســت، 
اما بدون درک عمیق دربــاره ویژگی های مختلف 
طراحی خــاص کــه ارز دیجیتال بانــک مرکزی 
می تواند داشته باشد، نمی توان به این پرسش پاسخ 
داد. فــدرال رزرو آمریکا نیــز در این باره می گوید: 
قبل از تصمیم گیری درباره راه اندازی ارز دیجیتال 
بانک مرکــزی، امنیت مهمترین موضوعی اســت 
کــه باید مورد توجه قــرار گیرد. اما فــدرال رزرو 
تاکیــد می کند که بیشــتر فناوری های بنیادی که 
ممکن اســت برای ارز دیجیتال مورد استفاده قرار 
گیرند، امروزه در سیســتم های پرداخت دیجیتال 
وجود دارند. البته ارزهــای دیجیتال بانک مرکزی 
می تواننــد از مزیت های امنیت تکمیلی بلاکچین و 

کریپتوگرافی )رمزنگاری( سود ببرند.
اعتمادسازی

هر زمان کــه پول تغییر شــکل داده، مدتی طول 
کشــیده تا مردم به آن شکل جدید عادت و اعتماد 
کنند. اینکه مردم از سیستم مبادله مستقیم کالاها 
بــا یکدیگر به سیســتمی که در آن یــک تکه فلز 
کوچک نشان دهنده ارزش آن کالاها باشد، برسند، 
جهــش بزرگی بــود. حتی تا یک دهــه پیش هم 
تعداد زیــادی از مردم به کارت های پرداخت بدون 
تماس جدید اعتماد نداشــتند. امــا امروز اهمیت 
امنیتی تراشــه های موجود در ایــن کارت ها را به 
خوبی شناخته اند. بنابراین، برای اعتماد به ارزهای 
دیجیتــال بانک مرکزی هم نیاز بــه زمان داریم و 
این اعتماد تنها زمانی به وجود می آید که دولت ها 
و بانک های مرکزی درباره مزیت ها و ریســک های 
بالقوه این نوع ارز، دلایل انتشــار و منطق پشــت 
آن، شفاف و صادق باشند. در این میان، مقررات و 
همکاری بین المللی نیز از اهمیت زیادی برخوردار 
هســتند و می توانند اعتماد عمومــی بلندمدت به 
ارزهــای دیجیتال بانک مرکــزی را تضمین کنند. 
یکی دیگر از گام های مهم در اعتمادسازی، تضمین 
درســتی و در دســترس بودن اطلاعات درباره ارز 
دیجیتال بانک مرکزی اســت. آموزش و آگاهی هم 
برای مقابله با انتشــار اطلاعات نادرست از اهمیت 
حیاتی برخوردار است. مردم به پول اعتماد کردند 
چون دیدند نه تنها قابل استفاده است بلکه زندگی 
آنان را آسان تر و بهتر کرده است. ارزهای دیجیتال 
بانــک مرکزی هــم باید ثابت کنند کــه از چنین 

ویژگی هایی برخوردار هستند.

نمای هفته
بازار اسیر شایعه

  بازار کریپتوکارنســی  تحت تاثیر شــایعات، در 
هفته گذشــته   شاهد تعادل نسبی بود به طوری که از میان 100 رمزارز 

اصلی بر اساس ارزش بازار، نسبت منفی ها به مثبت ها برابر بود.
در هفته منتهی به 26 مهرماه، 49 رمزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد 
تــا 12.1 درصد و 49 رمزارز هم افزایش قیمت بین 0.1 تا 17.6 درصد 
را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Mantle  بود. این 
کریپتوکارنســی که رتبه 40 را در اختیار دارد، بیش از 12 درصد افت 

قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ عموما شــاهد رشــد قیمت 
بودنــد. بیت کوین در هفته گذشــته 2.7 درصد رشــد قیمت داشــته 
اســت. در همین حــال اتریوم 0.5 درصد، و ریپــل 1.3 درصد کاهش 
قیمت را ثبت کردند اما بایننس 1.9 درصد رشــد کرد. بر پایه گزارش 
Cryptobubbles، رمزارزRollbit Coin  با بیش از 17 درصد رشد، 
در صدر مثبت های بازار کریپتو بود. پس از آن،Bitcoin SV  به میزان 
16.7 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. در هفته ای که گذشت، ارزش 
بازار کریپتوها به یک هزار و 90 میلیارد دلار افزایش پیدا کرد. عملکرد 

15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی را در اینجا مشاهده می کنید.

حبیب علیزاده
رنگار وزنامه  ر

نمودار شماره 1

نمودار شماره 2
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 در حال حاضر تعداد زیاد ســبدگردان ها 
بیانگــر آن اســت کــه متناســب بــا ابعاد 
بازارســرمایه رشــد نداشــته اند و به نوعی 
وجود و رشــد این ها بســیار بیشــتر از سایز 
بازارسرمایه است. این موضوع باعث شده 
هم به  سازمان  در  تعداد درخواســت ها  تا 
معنای واقعی زیاد باشد، همچنین توانایی 
کارشناســی و صدور مجوز هم در هر نهادی 
محدودیت های خــود را دارد و فرآیند ایجاد 
ســرمایه گذاری  ابزار  عنوان  دیگری بــه  ابزار 
هر  برای  صندوق ها  اســم  به  غیرمستقیم 

سبدگردان را کمی طولانی تر می کند. 

* در حال حاضر چالش سبدگردان ها چیست؟ 
ســبدگردان ها از جملــه نهادهــای مالی جــوان  بازار 
سرمایه هســتند، مجموعه ای که در هر صورت در ارکان 
بازارســرمایه و فعالیت های بازارهای مالی تعاریف خود را 
داشــته و قدمت فعالیت آن ها نیز درکشور کمی بیش از 

یک دهه است. 
اگــر به اهمیت و ســطح و حجم فعالیــت آن ها در این 
ســال ها نگاه کنیم شــاهدیم که در دو سه سال گذشته 
هم تعداد آن ها افزایش داشــته و هم نقش آن ها در بازار 
سرمایه به معنای واقعی پررنگ  ترشده است، اما در مورد 
اینکه این شــرکت ها چه نقشی و چه چالش هایی دارند، 
می توان اینگونه گفت که بعد از مردادماه سال 1399آنچه 
برای همگان مطرح  شــد و تقریبا به عنوان یک کلید واژه 
مورد اســتفاده اکثر فعالان و حتی سیستم های نظارتی و 
کنترل کننده بازار ســرمایه قرار گرفت، این موضوع بود 
که سرمایه گذاران و ســهامدارانی که به صورت مستقیم 
وارد شــدند، در زمان ورود مســتقیم چه میزان از دانش 
بازارسرمایه را دارا بودند و در نهایت چه اتفاقی برای آن ها 
رخ داد. در اینجا کمبود حضور و ظهور ســبدگردان ها که 
تسهیل کننده سرمایه گذاری غیر مستقیم در بازارسرمایه 
هستند آشکار شــد.  واکنش به این رخداد کثرت تعداد 
مجوزهــا تا بــه امروز بوده اســت اما کم بــودن ارتباط 

سرمایه گذاران با این نهاد مالی همچنان پابرجاست. 
نکتــه مهمی که بــه عنوان یــک چالش بیــن تمامی 
ســبدگردان ها بــا ســهام و ســرمایه گذاران در مــورد 
ســرمایه گذاری غیرمســتقیم وجــود دارد، بروکراســی 
 مبتنی بر دســتورالعمل و قواعد از پیش تعیین شده یک 
سرمایه گذار برای پیوســتن به یک سبدگردان و آغاز به 
فعالیت آن از چند روز تا چند هفته است که ممکن است 
بر اســاس شــخصیت حقیقی یا حقوقی و نوع قراردادی 
که باید بســته شــود و حجم کاری که برای شــروع کار 
وجود دارد بســیار بیشتر از زمانی باشــد که فرد جهت 
ســرمایه گذاری مستقیم ســجام خود را دریافت کرده و 
تنها کافی است یک کارگزارناظر انتخاب کند و در دارایی 
ســهام و یا با یک کارگزاری فعالیت خود را آغاز و احراز 

هویت شود.
همچنین جذابیت در اینجاســت که بتواند از روش ثانویه 
که مقداری راحت تر اســت، کار خود را پیش ببرد، البته 
باید به این موضوع توجه داشت که این روش نیز مجددا 
آثار قبلی خود را دارد و امروزه ســبدگردان ها هم نگران 
و هــم به دنبال راه حل های منطقــی برای رعایت همان 
قوانین و دســتورالعمل ها هستند.تا آن ها هم بتوانند این 
قراردادها و پیوستن مشــتریان به سبدگردان ها و احراز 
هویت ها را با نظارت مجوزهای ســازمان و نهادهای مورد 
نظر بــه صورت برخط و آنلاین کنند و در ادامه نیز برای 
خود جذب مشــتری داشته باشــند، راه حل بعدی برای 
سبدگردان ها ایجاد صندوق هایی متناسب با ریسک های 
مورد قبول سرمایه گذار است که می تواند در صندوق های 
مختلف همچون صندوقی که ریســکی نداشــته باشد تا 
صندوق های اهرمی که بالاترین میزان ریسک را در بازار 

و شرایط فعلی دارند، ورود کنند.
ســرمایه گذار در اینجا برای ورود به این صندوق ها علاقه 
دارد اما تنوع انتخاب آن در برخی از این صندوق ها بسیار 
پایین اســت و این موضوع نکته ای بر مقدمه چالش دیگر 

سبدگردان هاست.
همچنین طی کردن مســیر فرآیندهای گرفتن مجوز از 
ســامانه یکپارچه صدور مجوز کسب و کار که باید مجوز 
لازم را در اختیار سبدگردان قرار دهد در هر صورت از بعد 
در دســترس بودن و فرآیندهایی که ممکن است تاکنون 
برای برخی از کسب وکارها اعم از کسب وکار سبدگردانی 
که آشــنایی کامل تری ندارند و نیازمند تکمیل است، به 

عنوان چالش دیگری مطرح است.

* تعداد زیاد ســبدگردان ها چه آسیب هایی 
آیا  باشد؟  دنبال داشته  به  بازار  برای  می تواند 

عاملی برای کمک به توسعه بازار است؟
در حال حاضر تعداد زیاد ســبدگردان ها بیانگر آن است 
که متناسب با ابعاد بازارسرمایه رشد نداشته اند و به نوعی 
وجود و رشد این ها بسیار بیشتر از سایز بازارسرمایه است.

این موضوع باعث شده تا تعداد درخواست ها در سازمان هم 
به معنای واقعی زیاد باشد، همچنین توانایی کارشناسی و 

صدور مجوز هم در هر نهادی محدودیت های خود را دارد 
و فرآیند ایجاد ابزار دیگری به عنوان ابزار سرمایه گذاری 
غیرمســتقیم به اســم صندوق ها برای هر سبدگردان را 
کمی طولانی تــر می کند. این موضوع باید از چندین بعد 
مورد بررســی قرار بگیرد، در ابتدا صرفا توانایی فردی و 
دانش و گواهینامه ها و مجوزهــا برای اعطای مجوز یک 
سبدگردانی که قطعا نمی تواند به توسعه بازار دامن بزند، 
بلکه قانون انتقال پرتفوی از ســبدگردانی به سبدگردان 
دیگــر و یا از مدیر پرتفویی به مدیر پرتفوی دیگر را اجرا 

می کند و رقابت در این بخش آثار منفی زیادی دارد.
همچنیــن زمانــی که جلوتــر برویم ضــرورت دارد که 
رتبه بندی در میان ســبدگردان ها هم صــورت بگیرد و 
یکــی از معیارهــای با اهمیت این موضــوع در خصوص 
سبدگردان ها و این امتیازها این است که چه منابع جدید 
وارد بازار شــده و چه این منابع از نگاه بازارســرمایه هم 
مسیر و هم مکانیسم مشــخصی داشته باشد، البته گاها 
مشــاهده می شود که برخی از سبدگردان ها به آن سمت 

و سو نرفته اند.
یکی از دلایل دیگر ســرمایه بســیار پایین سبدگردان ها 
است البته متناسب با کاری که بر عهده می گیرند و تعهد 

و ریسکی که دارند نیست.
مشــاهده می شود هنوز برخی از ســبدگردان ها با همان 
سرمایه های بســیار پایین فعالیت می کنند که باید جویا 
شــد مسئولیت این ریسک را چه کسی بر عهده دارد، در 
مجموع این تعداد ســبدگردان همانطور که در خصوص 
کارگزاری ها هم به آن اشــاره شــد متناسب با سایز بازار 
ســرمایه ما نیست و به نظر می رســد که نیازمند بررسی 

مجدد است.
پیدا نشــدن مدیر و یا کارشناس و کاشناس ارشد خوب 
نیز عارضه جدیدی است که در بازار سرمایه ایجاد شده، 
چرا که نهادهای مالی همه روزه در حال رشــد هستند و 
هر مجوزی که داده می شود نیاز به کارشناسانی دارد که 
بتواند در یک مجموعه جذب شــود، اثــر این موضوع بر 
دو رفتار اســت در ابتدا اینکه کارشناسان ممکن است با 
پیشــنهادهای مالی که از سمت سبدگردان ها و نهادهای 
مالی دیگری که به آن ها داده می شودزیاد جابجا شوند که 
این موضوع از هیچ بعدی قابل پسند نیست. موضوع دیگر 
این است که بهای تمام شده نیروی انسانی و هزینه های 
عمومی برای اداره ســبدگردان ها را در یک ســال اخیر 
به شــدت بالا برده اســت که از دلایل مهــم آن کثرت 
ســبدگردان ها  و کمبود نیروی انسانی متخصص است، 
همانگونه که تعداد مجوزها بالا می رود از طرف دیگر باید 
نیروی باســواد توانمند و با دانش لازم را تولید کنیم که 
البته در حال رشــد و آموزش هستند اما تعداد زیادی را 
نیز از دســت می دهیم چرا که برخی تمایل به بازارهای 
دیگری دارند که حاشــیه سود بیشتر را به صورت فردی 
برای آنهــا دارد و تعدادی نیز همواره یکی از موارد مورد 
جستجوی آنها موضوع مهاجرت است که در نهایت اثرات 

این معضل را در بازار سرمایه شاهد هستیم.
مورد بعدی نســبت تعداد نهادهای مالی خدمات دهنده 
به نســبت سایز بازار است، اگر این موضوع را با بازارهای 
توســعه یافته به جز ایالت متحده و برخی از کشورهای 

توسعه یافته اتحادیه اروپا و با کشورهایی همچون روسیه، 
مالزی، ســنگاپور مقایســه کنیم این نسبت بخش های 
خدمات دهنده مانند کارگزاری و مدیریت دارایی نسبت 

به سایز بازار بسیار بیشتر است.
و نه تنها این ها باعث بزرگتر شــدن بازار نشده است بلکه 
در همان ســال ابتدایی مشــمول ماده 141 می شوند و 
اتفاق بعدی این اســت که چون طبق دستورالعمل تا سه 
ســال اجازه نقل و انتقال را ندارند رفتارهایی را شاهدیم 
که بتوانند این قانون را پوشــش دهنــد، اما در برخی از 
مکان ها تغییر کرده و افــراد توانمند بازار از این موضوع 
نیز سرخوردگی پیدا کرده اند و احتمالا این موضوع ادامه 

فعالیت آن ها را در بازارسرمایه کاهش دهد.

* فرآیند مجوزدهی در دنیا به چه صورت است؟
اعطای مجوز برای هــر فعالیتی به معنی موفق بودن در 
آن کســب و کار نیست، همانگونه که شاهدیم در صنایع 
مختلف هر کســی کارخانه تاسیس کرده و یا مجوزی را 
دریافت کرده است، الزاما موفق نبوده است، اما چیزی که 
در خصوص ســبدگردان ها هم وجود دارد از این موضوع 
مســتثنی نیســت چرا که اگر اســتانداردهای مربوط به 
گرفتن یک مجوز در کشور دیگری را داشته باشد ممکن 
اســت بتواند سریع تر داشته باشــد، اما این سرعت الزاما 
دلیل بر موفقیت نیست و توجه به سایر متغیرها ضروری 

است.
اینکه چــرا در اینجا احتمال موفقیت بــالا می رود، این 
است که ممکن است بخشــی از دارایی هایی که شخص 
به صورت فردی مدیریت داشته و یا نهادهایی که با آن ها 
در ارتباط بوده که نهادهای دولتی نیستند و ممکن است 
شــرکت های خصوصی باشــند و یا مجوز آن را به دلیل 
اینکه اعطای مجوز زمان بر اســت، خــود مجوز قابلیت 
معامله پیدا کرده اســت و این قابلیت معامله ثانویه مجوز 
برای فرد جذابیت دارد تا تقاضا باشــد و ممکن است که 
نفرات بعدی مشــتاق شــوند که می تواند به هر حال در 
ایران جذابیت را بالا ببرد، اما گرفتن مجوز دلیل موفقیت 

در آن بازار نیست.

* چگونــه ســبدگردان ها در بازارســرمایه 
می توانند به جایگاه خود دست پیدا کنند؟

قائدتا جایگاه و هدف مدنظر از نگاه هر شــخصی متفاوت 
است، برخی عملکرد بسیار خوبی داشتند که آمارها نیز آن 
را ثابت کرده است و حتی گزارشات شش ماهه حسابرسی 
نشده که منتشــر می شود،  نشــانگر آن است که برخی 
توانســتند به نوعی گلیم خود را از آب بیرون بکشند. اما 
برخی حتی نمی توانند به نوعی ســر به سر باشند با وجود 
اینکه مرحله اعطای مجوز نیز مقداری سخت گیرانه تر شده 
است، برای مثال سرمایه ابتدایی را بالاتر برده است، ملک 
باید متعلق به سبدگردان باشد با توجه به اینکه یک بخش 
اساســی در این روزها در کنار هزینه منابع انسانی هزینه 
اجاره ملک اســت و موضوع ملک و سایر دارایی های ثابت 

نیز داستان های خود را دارد.
اما اینکه چگونه به تارگت خود برسند به نظر می رسد که 
اگر وارد فضای رقابتی بزرگ کردن ســایز بازار می شدند، 

سهم بیشتر برای شخصی بود که تلاش بیشتری داشت، 
اما گاها می بینیم که یک رقابت بعضا ناسالم در خصوص 
کارمزد، عملکرد و درآمدهایی خارج از درآمدهای عرفی و 
قواعد مسلط و الزام بر اجرا  وجود دارد و سپس می بینیم 
کــه با وجود این ها تنها صنعت اســت که کمی شــان و 
جایگاه آن تحت تاثیر قرار گرفته اســت. البته برای رفع 
مشکلات تصمیم جدیدی گرفته شــده و کارگروهی در 
کانون تشــکیل شده است که در هر صورت یک تعدادی 
از نمایندگان ســبدگردان ها در این کارگروه حضور پیدا 
کردنــد و برخی از این مســائل و مشــکلات را ارزیابی 

می کنند که می تواند در آینده اثر مثبتی داشته باشد.

* اگر سبدگردانی نتواند به تعهدات خود عمل 
کند آیا کارمزد دریافت می کند؟

سبدگردان ها با توجه به مکانیسم قراردادی که با مشتری 
خود دارند 2نوع درآمد تعریف شده دارند، درآمد ثابت و 
ســپس درآمد متغیر که این دو نوع می تواند بنا بر توافق 
طرفیــن کاملا انتخابی و یا به طور کل متغیر و ثابت و یا 
ترکیبی از هر دو مورد باشــد. و چنانچه توافق به صورت 
قراردادی رســمی ثبت شود و بررســی و تایید نیز شود، 
نهایتا زمانی که بخواهد کارمزد را برداشت کند، متناسب 
با قرارداد اقدام خواهد شد. اگر به هدف سودآوری نرسند 
بازمی گردد به بخش دومی که کارمزد متغیر است، کارمزد 
متغیر چنانچه به آن عدد نرســد قاعدتا مستحق دریافت 
حق الزحمه نیست و اینجا مربوط به مفاد قراردادی است 

که طرفین با یکدیگر دارند. 

* پیش بینی شما از وضعیت بازارسرمایه چیست؟
نــگاه بنده از دودهــه قبل تاکنون بیانگر این اســت که 
نسبتا روند اقتصادی و بازارسرمایه وضعیت خوشبینانه ای 
دارد، اما چیزی که در شــرایط فعلی وجود دارد ابهامات 
زیادی اســت که برای جهان و از بعد اقتصادی و مسائل 
پســاکرونایی اتفاق افتاد و باعث شــد تا این ابهامات بر 
روی اقتصاد ما نیز اثرگذار باشــد. مواردی که در منطقه 
نیــز رخ داد از واقعه بین روســیه و اوکراین، اتفاقی که 
در منطقه مدیترانه رخ داد تا مســائلی که فلســطین و 
کشــورهای همسایه و حتی خود ما را درگیر کرده است. 
در نهایــت آنچه که مــا به عنوان ریســک های غیرقابل 
کنتــرل می توانیم حتی از آن یاد کنیــم که اثر آن را بر 
بازار و موارد اقتصادی می بینیم. در شــرایط فعلی قیمت 
ســهام با توجه به قیمت دلار و اینکه قیمت ها قیمت های 
ارزنده ای اســت، همانطور که ســهامداران مانا به قیمت 
ســهام توجه زیادی می کنند، اما خروج پول از این بازار و 
ورود آن به پارکینگ های مختلف از نظر ســرمایه گذاران 
متفاوت بوده است و این به عنوان یک ریسک جدی است 
که ببینیم پول تا چه زمانی در پارکینگ ها باقی می ماند و 
چه زمانی در این بازار به صورت جدی سوق پیدا می کند. 
حجم پایین معاملات بــه طور کامل این موضوع را به ما 

نشان می دهد.
توســعه بازار با توســعه ابزارهاســت، که این ابزارها باید 
روان تر باشــد و اعطای مجوز و ســبک به کارگیری باید 
تسهیل تر شــود که این تسهیل گری در گام اول می تواند 

به توســعه کمک کند و توســعه کلان بــازار به معنای 
واقعی با حضور ابزارهای واســطه می تواند کمک کننده 
باشــد. همچنین اینکه معانی سرمایه گذاری غیرمستقیم 
و تســهیل مکانیسم دریافتی ســرمایه گذار و یا مدیریت 
ســرمایه گذاری غیر مســتقیم برای ســرمایه گذار باید 

فراهم شود. 

* ارزیابی شما از وضعیت بازارگردان ها چیست؟
اینکه گفته می شــود بازارگردان ها در شرایط منفی تعهد 
فروش ندارند، در دســتورالعمل بازارگردانی نیست مگر 
مواقعی که تدابیــر حمایتی از بازار رخ دهد و تصمیمات 
روزانه به صورت مســتقیم به بازارگردانی ابلاغ شود، اگر 
امروز فرضا در ســمت فروش به نحو دیگری رفتار کنند 
می تواند در منفی تر نشــدن بازار و حتی مثبت تر شــدن 

بازار سرمایه اثر خود را بگذارد.
اما رفتار بازارگردان ها به طور کلی دو دســته اســت در 
ابتدا نگاه مدیریتی و نگاه ســهامدار عمده و به طور کلی 
نگاه بازار ســرمایه ای این دو بخش یعنی سهامدار عمده 
و مدیریت به نحوی اســت که احترام به ســرمایه ای که 
از ســهامدار خــرد گرفته اند وظیفه خودشــان در غالب 

امانتداری خودشان از این سهامداران می دانند.
تمام این ها باعث شــده تا ســبک رفتاری و تقاضایی که 
از بازارگردان ها دارند، در چارچوب قانون و دســتورالعمل 
بازارگردانی به گونه ای باشــد که ســهام ارزندگی خود را 
حفظ کرده است و در این میان می تواند در جایگاه خود 
بایســتد و الزاما نیز قرار نیســت مثبت و یا منفی باشد و 
می تواند در یک حالت متعادل باشــد. اما در برخی مواقع 
رفتار چیز دیگری اســت و صرف انجام یک مسئولیت و 
یا رعایت یک دستورالعملی قراری با بازارگردان گذاشته 
می شود، ممکن است شرکت دچار کمبود نقدینگی حتی 
در اجرای عملیات خود و پرداخت حقوق و دستورالعمل 
خود  باشد که این موضوع را نمی تواند توجیه کند اما به 
صرف مســئولیت قراردادی بسته می شود و سهام یا پول 
کمتری صرف می شود، نوع رفتار بازارگردان نیز متناسب 
با خواسته ســرمایه گذار ممکن است متفاوت باشد و در 
اینجاســت که نگرانی های ســرمایه گذاران خرد ناشی از 
رفتار بازارگردان را می بینیم و اعتراض آن ها را می شنویم، 
به نظر می رسد اینکه الزاما بازارگردان را کنترل کنیم که 
چرا ضوابط و دستورالعمل را اجرایی کرده است و یا خیر 
نمی تواند معیاری برای سنجش عملکرد بازارگردان باشد 
بلکه بازارســازی و نحوه عملکردی که باعث شــود سهام 
ارزندگی خود را در رفتار ســرمایه گذار خرد نشان دهد، 

می تواند بسیار کامل تر و حرفه ای تر باشد.

* تاثیر معاملات الگوریتمی در بازارســرمایه 
چیست؟ آیا این معاملات باعث آسیب به بازار 

سرمایه می شود؟
ســه بخش در مورد این موضوع وجود دارد که در مورد 
بخش اول در ابتدای کلام توضیحاتی ارائه شــده اســت، 
موضوع دوم در این خصوص است که سفارش گذاری ها بر 
اســاس یک پیش سفارشی در سیستم قرار گرفته است، 
چنانچــه این الگوریتم ها تحت نظارت و کنترل نهاد ناظر 
باشــند و این سبک از سفارش گذاری ها واقعا مفید و در 

اختیار همگان باشد و نظارت داشته باشد.
نکته ای که در اینجا وجود دارد این اســت که چنانچه به 
این مرحله رســیدیم دسترسی و قدرت این ها با قدرت و 

فضای کلی بازارسرمایه هماهنگ باشد.
باید این موضوع را در نظر بگیریم و توجه داشــته باشیم 
بسیاری از رفتارهایی که بر اساس دستورالعمل بازارگردانی 
است اگر به معنای واقعی اجرایی شود، بهترین راه استفاده 
از الگوریتم هایی است که نظارت و الگوریتم درستی دارد. 
اما امکان این نیز وجود دارد که از ابزارهای ماشینی برای 
رفتارهایی خارج از رفتار استاندارد هم در بازارهای مالی 
دنیا استفاده کرد، که شاید این موضوع در بازارسرمایه ما 
نیز یکجایی مورد استفاده قرار بگیرد. دارندگان نهایی این 
نوع معاملات و ابزار باید اجازه رقابت بین شــرکت هایی 
که صلاحیت فنی لازم را برای اینکه ابزارهایی اینچنینی 
معرفی کنند را داشــته و برای بخش های تولیدی فضای 
رقابتی وجود داشته باشند. تســهیل دسترسی عموم به 
الگوریتم ها می تواند بخشــی از نابرابرهای موجود مانند 
 سرعت بیشــتر انجام معاملات توســط نهادهای مالی را 

از بین ببرد.

محمدجواد عشــقی نژاد، کارشناس ارشد بازار سرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به بررسی و تشریح وضعیت سبدگردان ها و 
مشکلات و تعدد آن ها پرداخت و عنوان کرد: اگر به اهمیت و سطح و حجم فعالیت آن ها در این سال ها نگاه کنیم شاهدیم که در دو سه سال 
گذشته هم تعداد آن ها افزایش داشته و هم نقش آن ها در بازار سرمایه به معنای واقعی پررنگ  شده است، اما در مورد اینکه این شرکت ها چه 
نقشی و چه چالش هایی دارند، می توان اینگونه گفت که بعد از اتفاقات سال 1399آنچه برای همگان مطرح  شد و تقریبا به عنوان یک کلید واژه مورد استفاده 
اکثر فعالان و حتی سیســتم های نظارتی و کنترل کننده بازار سرمایه قرار گرفت، این موضوع بود که ســرمایه گذاران و سهامدارانی که به صورت مستقیم 
وارد شــدند، در زمان ورود مستقیم چه میزان از دانش بازارسرمایه را دارا بودند و در نهایت چه اتفاقی برای آن ها رخ داد. در اینجا کمبود حضور و ظهور در 

بازارسرمایه توسط بازارگردان ها آشکار می شد، اما نکته ای که با آن مواجه شدیم کثرت تعداد مجوزها تا به امروز بوده است. 

مرضیه حیدری
خبرنگار

کارشناس ارشد بازار سرمایه مطرح کرد:

ضرورت‌رتبه‌بندی‌سبدگردان‌ها

 در شرایط فعلی قیمت سهام با توجه به 
قیمت های  قیمت ها  اینکــه  و  دلار  قیمت 
سهامداران  که  همانطور  اســت،  ارزنده ای 
مانا به قیمت سهام توجه زیادی می کنند، 
اما خــروج پول از ایــن بــازار و ورود آن به 
پارکینگ های مختلف از نظر سرمایه گذاران 
متفاوت بوده اســت و این بــه عنوان یک 
ریســک جدی اســت که ببینیم پول تا چه 
چه  و  می ماند  باقــی  پارکینگ ها  در  زمانی 
زمانــی در این بازار به صورت جدی ســوق 

پیدا می کند.



15 پرسمان

‌تجدید‌ارزیابی‌شرکت‌های
زیان‌ده‌دولتی؛‌آری‌یا‌خیر

سنواتی یان  ز پوشاندن 
تجدیــد ارزیابــی در شــرایط تورمی 
می تواند ابزار خوبی باشد ضمن اینکه 
صورت های مالی را شــفاف تر و ارزش 
دارایی هــا را به روز کــرده که از این 
طریــق هزینه اســتهلاک و در نتیجه 
سود و زیان را واقعی تر نشان می دهد. 

امــا در مقدمه این قانــون بحث افزایش کارایی مطرح شــده که تجدید 
ارزیابی اثری بر آن ندارد. 

شــرکت های دولتی هر چند اسم شرکت را دارند ولی در 90 درصد موارد 
طبق قواعد شرکت داری اداره نمی شوند.

 باید توجه داشت که دربسیاری از این شرکت ها اصولا در خیلی مواقع کار 
مدیریتی با اصول راهبری شــرکتی صورت نمی گیرد زیرا الزاماتی وجود 
دارد کــه باید از آنها پیروی کرده و بحث اقتصادی بودن فعالیتشــان در 
درجه اول اهمیت نیست، به طور مثال شرکتی مانند راه آهن که ذاتا باید 
سودده باشد، در ایران چندین هزار میلیارد تومان زیان دارد و این موضوع 
درمورد تمام بانک ها و اکثر شرکت های دولتی نیز مصداق دارد چرا که بر 

اساس اصول و قواعد شرکت داری اداره نمی شوند. 
بنابرایــن باید توجه داشــت که تجدیــد ارزیابی دارایی آن شــرکت ها، 
نمی توانــد تاثیــر چندانی در بهبود وضعیت آنها ایجــاد کند و تصور این 
اســت که چنین اقدامی صرفا برای اینکه زیان سنواتی آنان را بپوشاند و 
وضعیت را به ظاهر بهتر نشان دهد انجام می شود. همچنین این شرکت ها 
از خودشان سرمایه ای ندارند که بتوانند فعالیت اقتصادی کرده و اقتصادی 

فعالیت کنند.
 یعنــی در ایران این تجدیــد ارزیابی ها نقش چندانــی در کارایی و اثر 
بخشــی و نهایتا افزایش بهره وری شرکت های دولتی ایفا نخواهد کرد و 
فقط نمایشی است تا نشــان دهد این شرکت ها از نظر اقتصادی سودآور 
بوده انــد و این ســود در افزایش ارزش روز دارایی های آنها پنهان شــده 
 اســت درحالــی که در باطن قضیــه در واقع از این طریق بــا تورم زیان 

سنواتی را می پوشانند.
نکته مهم در مورد شــرکت های دولتی آن اســت که در این شــرکت ها 
بازدهی ســود نسبت به دارایی ها بســیار اندک و به مراتب پایین تر از نرم 
جهانی است، این موضوع البته با تجدید ارزیابی دارایی ها در آن شرکت ها 
بیــش از پیش خود را نشــان خواهد داد و نا کار آمــدی دولت در اداره 
فعالیت های اقتصادی را آشــکار تر خواهد ساخت، موضوعی که اگر برای 
طراحان این پیشــنهاد روشن شود شــاید از پی گیری موضوع منصرف 
شده یا منصرفشــان سازند. به هر صورت ضرورتی برای تجدید ارزیابی ها 
احســاس نمی شود زیرا به نظر می رسد مشــکلی را نمی تواند حل کند و 
هدف ســودمندی را دنبال نمی کند و در کل می تواند کار بیهوده ای باشد 
چون علاوه بر بی فایده بودن هزینه هم دارد در واقع دورریز هزینه است و 

تنها هدف آن پوشاندن نا کارآمدی شرکت های دولتی خواهد بود.

غلامرضا سلامی
مالی کارشناس 

مســئله تجدید ارزیابی شرکت ها بحثی است که موافقان و مخالفان خود را در اصناف مختلف دارد. 
اخیرا مصوبه ای در مجلس تصویب شــده است که طبق آن شرکت های دولتی زیان ده باید تا پایان 
سال 1404 یک بار تجدید ارزیابی شوند. محاسن و معایب آن و همچنین بحث های حقوقی و حسابداری 

مسئله ای است که در رابطه با آن با کارشناسان گفت وگو داشتیم و به بررسی آن پرداختیم که در ادامه می خوانید.

نگاه پندار
خبرنگار

| آبان 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 514 |

یر ناگز اقدامی 
در شــرایط فعلی و از دیــدگاه بازار 
سرمایه، تجدید ارزیابی را به صورت 
کلی می توان با کمی اغراق تنها گزینه 
عملی و البته قابل اجرا برای بسیاری 
از شــرکت ها از جمله شــرکت های 
دولتی، به ویژه شرکت های دولتی با 

زیان انباشته دانست. در حال حاضر بازارسرمایه و به صورت کلی اقتصاد، 
با ریســک های سیســتماتیک و غیر سیســتماتیک زیادی درگیر شده و 
مسائلی همچون کســری بودجه و مالیات های آشــکار و پنهان ناشی از 
تورم، فشار زیادی به شرکت ها و صندوق های بازنشستگی وارد کرده است. 
گرچه نمی توان نتیجــه قطعی تصمیم به تجدید ارزیابی اجباری را پیش 
بینی کرد، اما به نظر می رســد در شــرایط فعلی و البته با انگیزه اجرای 

انضباط مالی و بودجه ای این اقدام ناگزیر است. 
گرچه مدل ارزشــیابی ســهام شــرکت ها بیشــتر بر مبنای سودآوری و 
جریانات نقدی اســت، واقعی شــدن اقلام تراز نامه و استهلاک با توجه 
به شــرایط مداوم تورمی کشور به شفاف شدن وضعیت ارزش خالص روز 
دارایی هــا و حصول درکی دقیق تر از دارایی ها بر مبنای ارزش جایگزینی 
و نــه بر مبنای ارزش دفتری و محاســبات غیر دقیق کمک می کند و به 
این وســیله از بروز توهمات و البته توقعات بی جا در رابطه با شــرکت ها 

جلوگیری خواهد کرد. 
البته این روش می تواند مخالفانی هم داشــته باشد چرا که با به روز شدن 
دارایی ها ، نسبت های مالی از جمله بازدهی دارایی ها واقعی شده و بنابراین 
به راحتی ضعف های عملکردی بنگاه آشــکار خواهد شد و اغلب مدیران 
دوســت ندارند که این ضعف ها در عملکردشان منعکس شود. همچنین 
کســانی که مبنای تصمیم گیری و محاسباتشــان تنها سود حسابداری 
است، از جمله صندوق های بازنشستگی که با وجود کسری همواره تحت 
فشار برای تقســیم سود حداکثری هســتند نیز از این تصمیم استقبال 

نخواهند کرد.
 البته باید توجه داشــت که نهایتا افزایش توان تقسیم سود، کاهش سود 
حســابداری را جبران خواهد کرد. نکته دیگر اینکه بهتر اســت دولت و 
مجامع شــرکت ها بدانند که ســود و زیان ساخته شــده توسط مدیران 
شرکت ها با در اختیار داشتن چه مقدار دارایی و چه میزان سرمایه گذاری 
حاصل شــده اســت و لذا با تصمیمات در فضای واقعی به بهبود وضعیت 

شرکت ها کمک کنند.
 از ســوی دیگر تجدید ارزیابی اجباری شرکت ها به خصوص شرکت های 
زیان ده که عملا نمی توان روی ســود آنها حساب کرد، می تواند ریسک ها 
و البته شائبه های واگذاری زیر قیمت و ارزان خریدن را با توجه به مباحث 
اصل 44 و همچنین مولد سازی کاهش دهد و در نتیجه از بروز مشکلات، 
پرونده های قضایی و رانت های مختلفی که ممکن است در فرآیند فروش 

و واگذاری اموال اتفاق بیفتد جلوگیری کند.

علی جبل عاملی
اقتصاددان

دولتی یابی  ارز تجدید  در  تجدیدنظر 
به موجب بنــد ب ماده 
شــرف  در  قانــون   ۲۵
برنامــه هفتم  تصویــب 
اجازه  دولت  »به  توسعه، 
دارایی های  داده می شود 
دولتی  شرکت های  ثابت 

دارای زیان انباشته موضوع ماده )4( قانون محاسبات عمومی و 
دارای زیان انباشته را که صد در صد سهام آنها متعلق به دولت 
یا متعلق به شرکت های دولتی هستند، تا پایان سال دوم برنامه 
یک بار مورد تجدید ارزیابی قرار دهد«. در ادامه مقرر اســت؛ 
»مبالغ حاصل از تجدید ارزیابی شــرکت های دولتی یاد شده 
معاف از پرداخت مالیات بوده و باید حســب مورد به حســاب 
افزایش سرمایه دولت یا شرکت دولتی سهامدار در شرکت های 

دولتی یادشده موضوع این بند واریز شود.«
چنانچه می دانیم در شــرایط تورمی شدید و تفاوت با اهمیت 
مبلــغ دفتری دارایی ها با ارزش منصفانــه آن، تجدید ارزیابی 
دارایی ها می تواند در جهت ارائه بهتر و شــفاف تر صورت های 
مالی بــه تصمیم گیری مطلوب تر اســتفاده کنندگان بمنظور 
برخورداری از اطلاعات مربوط، قابــل اتکا، پیش بینی پذیر و 
قابل فهم بیانجامد. اما در ســنوات اخیر با وجود وضع مقررات 
متعــدد موقت و دائمــی، این امر عمدتا ناقص و گزینشــی با 
تمرکز بر ارزیابی زمین و سرمایه گذاری ها انجام شده بترتیبی 
که در عمل ســود و زیان فدای ترازنامه شــده و از هدف مفید 
 بــودن صورت هــای مالی و ارزیابــی عملکرد واقعــی مدیران 

فاصله گرفته است. 
با وجود این سابقه، بند ب ماده ۲۵ حاوی اشکالاتی است. آنچه 
در اثر تجدید ارزیابی مبنای ثبت حســاب ها و مستثنی شدن 

از شمول مالیات اســت مابه التفاوت قیمت دفتری دارایی ها و 
ارزش روز تحت عنوان »مازاد تجدید ارزیابی« است. درحالی که 
در ایــن حکم از عنوان نامتعارف و ابهام برانگیز »مبالغ حاصل 

از تجدید ارزیابی« استفاده شده است.
 از ســوی دیگر بر اســاس ادبیات مالیاتی، عبارت مناسب در 
خصوص مازاد مزبور »مشــمول پرداخت مالیــات بر درآمد« 
نبودن اســت نه »معاف از مالیات«. ضمن اینکه چنین عبارتی 
ممکن است ابهام شــمول مالیات حق تمبر افزایش سرمایه را 
نیــز ببار آورد. عــلاوه بر این نکات، انشــاء اینکه مازاد تجدید 
ارزیابی به حســاب افزایش سرمایه »واریز شود«، نشان از عدم 
آشــنایی پیشــنهاد دهندگان از مفاهیم تجدید ارزیابی طبق 
استانداردهای حســابداری و طرق افزایش سرمایه وفق قانون 
تجارت دارد. درحالی که تنها در افزایش سرمایه از طریق نقدی 

است که وجوهی به حساب تعیین شده واریز می شود.
همچنیــن تجدید ارزیابــی »دارایی های ثابت«، شــرکت های 
مشمول را محدود به انجام این فرآیند به دارایی های ثابت مشهود 
در انطباق با اســتانداردهای حســابداری کرده و چنانچه قصد 
پیشنهاد دهندگان تجدید ارزیابی سرمایه گذاری ها و دارایی های 
 نامشــهود نیز باشــد، با عبارت دارایی های ثابت، اراده آنان را 

تامین نمی کند. 
بــا توجه به مراتب فوق، بهتر بود تنظیم کنندگان بند ب ماده 
۲۵ قانون در شــرف تصویب برنامه هفتم توســعه قبلا مروری 
بر تبصره ۱ ماده ۱49 قانون مالیات های مســتقیم و آیین نامه 
اجرایی آن کرده تا متنی مبتنی بر ترمینولوژی مالی حسابداری 
و حقوقی تهیه و پیشــنهاد می کردند اگر چه با توجه به شمول 
کلیه اشــخاص حقوقی در تبصره ۱ ماده ۱49، شــرکت های 
موضــوع بند ب ماده ۲۵ بی نیاز از وضــع قانون جدید امکان 
تجدید ارزیابی را داشــته و حکم برنامه هفتم تحصیل حاصل 

بوده است.

مالی تامین  افزایش 
طبق مصوبه جدید مجلس دولت مجاز شــد دارایی های ثابت شرکت هایی که ۱00 درصد سهام آنها متعلق 
به دولت یا متعلق به شــرکت های دولتی اســت را تا پایان سال دوم برنامه هفتم، یکبار تجدید ارزیابی کند. 
این اتفاق به خودی خود هیچ منبع جدید را به شــرکت ها تزریق نمی کند و بیشتر یک بازآرایی حسابداری 

در صورت های مالی شرکت ها خواهد بود. 
ولی با توجه به اینکه با بروز رســانی و واقعی تر شــدن ارزش دارایی های آن شرکت ها، باعث بهبود وضعیت 
حقوق صاحبان ســهام و نســبت های اهرمی و در نتیجه بهبود نسبی وضعیت اعتباری آنها می شود، افزایش 

احتمال تامین مالی از طرق مختلف بازار پول و سرمایه را می تواند به همراه داشته که می تواند اثرات مثبتی را به دنبال داشته باشد. 
همچنین باعث ایجاد امکان خروج از ماده ۱4۱ قانون تجارت و افزایش شــفافیت ناشــی از گزارشــگری رســمی ارزش دارایی ها، واقعی تر شدن 
نســبت های مالی مانند نسبت بازده حقوق صاحبان ســهام و بازده دارایی ها و افزایش قابلیت ارزیابی و مقایسه بهتر صورت های مالی در دوره های 

مالی مختلف برای خود شرکت و در مقایسه با شرکت های دیگر و... می شود. 
نکته مهمی که در این خصوص وجود دارد تعیین تکلیف چگونگی محاســبه استهلاک در طبقه دارایی های استهلاک پذیر است که تصمیم گیری 
در خصوص آیین نامه اجرایی آن به وزارت اقتصاد و دارایی واگذار شــده اســت. اهمیت این موضوع این است که در صورت لحاظ هزینه استهلاک 
برای این شــرکت ها )که ناشــی از تجدید ارزیابی دارایی هایی است که ریشه در تورم دارد نه امور مولد( می تواند وضعیت سود خالص آنها را به نحو 
اغراق شــده به صورت منفی متاثر کند و این موضوع به تشــدید زیان انباشــته در ادوار آتی بیانجامد خصوصا که عمده این نوع شرکت ها متاثر از 

اعمال نفوذ دولتی و سیاست گذاری های دولتی نظیر نرخ گذاری های دستوری هستند و معمولا حاشیه سود قابل قبولی ندارند.

فرصت ید  خر یا  سودآوری 
تجدید ارزیابی شرکت های دولتی 
مشــمول شــرکت هایی است که 
دارای زیان انباشته هستند. وقتی 
میزان زیان انباشــته شــرکتی از 
حدی از ســرمایه شرکت افزایش 
باید تعطیل  پیدا می کند، شرکت 

و تســویه شود تا از ورشکستگی و خســارت برای سهامداران و جامعه 
جلوگیری شــود. یکی از راه هایی که بتوانیم جلوی تســویه و تعطیلی 
شــرکت را بگیریم و حد اقل شرکت بتواند جلوی زیان خود را بگیرد و 
تا حدودی جبران کند این است که دارایی های شرکت را به روز کنند 
و وقتی این کار را انجام دهند ســرمایه شــرکت افزایش یافته و زمانی 
که یک کفه ترازو افزایش یابد عملا سمت دیگر کاهش خواهد یافت و 
میزان زیان انباشــته در مقابل سرمایه شرکت عدد کوچکتری می شود 
که به این طریق مشــکلات مربوط به ماده ۱4۱ یا مشمولیت تعطیلی 
شرکت کمتر می شود و شــرکت فرصتی میابد که یا دوباره شرکت را 
ســود آور کند یا تصمیم بهتری برای شرکت گرفته شود. بنابراین، این 
تصمیــم دولت جهت تجدید ارزیابی، یا خرید فرصت اســت تا تجدید 
نظر در تصمیم گیری کرده و شرکت را به روز کنند و یا فرار رو به جلو 

کرده و فرصت بخرند.
افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها در شرکت های دولتی 
بســتگی به این دارد که شخصی که چنین تصمیمی گرفته چه هدفی 
داشت است. اگر هدف فرصت دادن به شرکت ها جهت به روزرسانی و 
ســودآوری باشد تصمیم خوبی است که البته این تصمیم درکنار خود 
پیــش نیازهایی دارد. اما اگر فقط یــک فرار رو به جلو و خرید فرصت 

هرچند کوتاه باشد اتفاق خاصی را رقم نمی زند.

با توجه به اینکه عمده شــرکت های دولتی در بازار ســرمایه نیستند 
در نتیجــه در بازار ســهام چندان تاثیر مســتقیمی ندارد و بیشــتر 
تصمیمی اســت که دولت برای دارایی های خود گرفته اســت و شاید 
در این مســیر دولت دارایی ها را واگذار کنــد و یا به بخش خصوصی 
بســپارد تا آن ها را احیا کنند. اگر هم در بازار ســرمایه باشــند کمک 
 بــه تحلیل آن شــرکت ها می کننــد و شــرکت ها نیز امکان رشــد 

خواهند داشت.
لازم به ذکر اســت که افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها 
موضوعی اســت که در ایران باید بســیار انجام شــود زیــر ایران یک 
کشــور تورمی اســت و زمانی کــه دارایی ها در دفاتر ثبت می شــوند 
بعــد از مدتی تورم به آنهــا می خورد و قیمــت روز دارایی ها افزایش 
می یابــد اما در دفاتر هنوز با قیمت های اولیه ثبت شــده اســت. این 
مســئله دو مشــکل ایجاد می کند یکی اینکه در ارزیابی آن شــرکت 
احتمالا کارشــناس ها و تحلیلگران دچار اشتباه می شوند و نمی توانند 
ارزیابــی دقیقی انجام دهند و به دلیــل اختلاف زیادی که وجود دارد 
 نیــاز به کار کارشناســی دارد تا قیمت ها و ارزش واقعی آن شــرکت

به دست بیاید.
موضــوع مهم تــر اینکه وقتی دارایی شــرکت ها به روز نشــود قیمت 
استهلاکشــان نیز بر حسب نرخ دفتری و قدیم لحاظ می شود و در این 
حالت مبلغی که برای آن در نظر گرفته شــده باعش می شود که دیگر 
برای شــرکت امکان اینکه دارایی های خود را به روز کند وجود نداشته 
باشــد چون مثلا شرکت دستگاهی را یک میلیارد تومان می خرد و ۱0 
سال بعد قیمت آن ۵0 میلیارد می شود، اگر استهلاک با نرخ ۱0 سال 
قبل محاســبه شود عملا دیگر پیچ های آن را نیز نمی توان خرید. پس 
تجدید ارزیابی باعث می شــود که شــرکت ها قابلیت تحلیل و برآورد 
داشــته باشند و دیگر اینکه استهلاک به روز شده و شرکت می تواند به 

فعالیت خود در سالیان دراز ادامه دهد.

احسان ذاکرنیا 
وه مالی کیمیا  معاون سرمایه گذاری گر

محمود مرادی
 کارشناس بازار سرمایه

سعید جمشیدی فرد
رسمی حسابدار 
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 از نظــر چگونگی ســرمایه گــذاری، صنــدوق های 
ســرمایه گذاری به دو نوع قابل معامله )ETF( و مبتنی 
بــر صدور و ابطال تقســیم می شــوند. صنــدوق های 
سرمایه گذاری بر اســاس نوع فعالیت، ترکیب دارایی ها 
و در نتیجــه میزان ریســک و بازده بــه انواع مختلفی 
تقســیم می شــوند. در بین انواع صندوق های سرمایه 
گذاری، صندوق های با درآمد ثابت، مختلط، ســهامی و 
مبتنی بر سکه طلا، پرمخاطب ترین صندوق های بورس 
هستند. در ادامه به معرفی پرمخاطب ترین صندوق های 

سرمایه گذاری پرداخته می شود.
حداقــل مبلغ مــورد نیاز برای ســرمایه گــذاری در 
صندوق هــای قابل معامله )ETF( به اندازه حداقل ارزش 
سفارش خریدی است که می توان از طریق سامانه های 
معاملات آنلاین کارگزاری ها ارسال کرد. در حال حاضر، 
با حداقل ۱۰۰ هزار تومان می توانید در صندوق های قابل 
معامله سرمایه گذاری کنید. حداقل مبلغ مورد نیاز برای 
صندوق های مبتنی بر صدور و ابطال نیز معمولا به اندازه 

خرید یک واحد از این صندوق هاست. 
برای تشــکیل و اداره یک صندوق سرمایه گذاری، چند 
رکن و نهاد مهم در اساسنامه آن پیش بینی شده است. 
ارکان یکی صندوق سرمایه گذاری شامل مجمع صندوق، 
مدیر صنــدوق، متولی صندوق، ضامن نقدشــوندگی،  

بازارگردان،  حسابرس،  کارگزار صندوق است.

سرمایه‌گذاری صندوق‌های‌
آموزش

شــرکت ســبدگردان آســمان با هدف مدیریت دارایی 
اشــخاص حقیقــی و حقوقی در مردادماه ســال ۱39۰ 
تأسیس شد و با کسب مجوز سبدگردانی از سازمان بورس 
و اوراق بهــادار فعالیت خود را آغــاز کرد. در حال حاضر 
این شرکت مدیریت شش صندوق سرمایه گذاری متنوع 
را برعهــده دارد؛ در ادامه ضمــن معرفی این صندوق  ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.
صندوق سرمایه گذاری آسمان یکم

نخســتین صندوق این مجموعه با نام صندوق ســهامی 
آسمان یکم، در شــهریورماه ۱39۱ آغاز به کار کرد. این 
صندوق با خالص ارزش دارایی های ۱9۰۰ میلیارد ریالی 
بیشــترین سهم از پرتفوی خود را به میزان 87 درصد به 
بازار سهام اختصاص داده و با وجود اصلاح بازار در چندماه 
اخیر، با بازدهی سالانۀ 85 درصدی عملکرد بسیار خوبی 
داشته است. در افقی بلندمدت نیز این صندوق موفق به 
خلق بیش از ۱6 هزار درصد بازدهی طی حدود ۱۱ سال 

فعالیت شده است.

صندوق سرمایه گذاری آسمان خاورمیانه
تیرمــاه ۱392 دومین صنــدوق این ســبدگردان با نام 
صندوق ســرمایه گذاری آســمان خاورمیانــه در گروه 
صندوق هــای مختلط، فعالیت خــود را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی هــای این اکنون از مرز ۱2۰۰ میلیارد ریال 
عبور کرده است. وزن سهام در پرتفوی این صندوق حدود 
59 درصد اســت و  ســپردۀ بانکی با 29 درصد و اوراق 
بدهی با ۱۰ درصد اولویت بعدی مدیران صندوق بوده اند. 
حاصل این مدیریت کسب حدود 72 درصد بازدهی طی 
۱2 ماه اخیر بوده که این عدد برای یک صندوق مختلط 
در شرایط یک ســال اخیر بازار، عملکردی بسیار مطلوب 

ارزیابی می شود. 
صندوق سرمایه گذاری آسمان آرمانی سهام 

سبدگردان آسمان در آذر ماه سال ۱392 صندوق سهامی 
قابل معاملۀ آســمان آرمانی را با نماد »آساس« تأسیس 
کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق، اکنون در مرز 
72۰۰ میلیارد ریال قرار دارد. این صندوق در عملکرد یک 

سال اخیر  موفق به ثبت بازده 9۰ درصدی شده و توانسته 
ضمن بهره گیری از نوســانات بازار، در شرایط نزولی بازار 

افت کمتری را تجربه کند.
صندوق های درآمد ثابت آسمان امید  و آسمان سهند
سبدگردان آسمان در بهمن ماه ۱397 نخستین صندوق 
با درآمد ثابت خود با نام آســمان امید با نماد  »آسامید« 
را  تأسیس کرد. این صندوق با خالص ارزش دارایی بیش 
از ۱۱5۰۰ میلیــارد ریال حدود 56 درصد از ســبد خود 
را به خرید اوراق بدهی و 32 درصد را به ســپردۀ بانکی 
اختصاص داده و حاصل این عملکرد، کســب بیش از 25 
درصد بازدهی در یک سال اخیر بوده که نسبت به سپردۀ 
بانکی و عملکرد بســیاری از رقبا، عدد خوبی محســوب 
می شــود. صندوق صدور و ابطالی آسمان سهند دومین 
صندوق با درآمد ثابت تحت مدیریت این شرکت است که 
از دی ماه ۱4۰۰ آغاز به کار کرده و با ترکیب دارایی نسبتاً 
مشابه، بازدهی 25 درصدی در ۱2 ماه اخیر داشته است.

صندوق سرمایه گذاری طلای آسمان آلتون
جدیدتریــن عضــو خانــوادۀ صندوق های ســبدگردان 
آســمان، صنــدوق طلای آســمان آلتون اســت که در 
اردیبهشــت ۱4۰2 در گروه صندوق های کالایی آغاز به 
کار کرد. سرمایه گذاری در این صندوق  با پوشش ریسک 
ســرقت و تقلبی بودن طلا، می تواند گزینۀ جذابی برای 
سرمایه گذارانی باشد که علاقه مندند بخشی از سبد دارایی 
خــود را به این دارایی اختصاص دهنــد و در کنار دنبال 
کردن بازدهی طلا، ریســک های مذکور را پوشش دهند.  
همچنیــن  این صندوق عمده ســرمایه گذاری خود را به 
شمش طلا اختصاص داده است که در قیاس با سکه طلا 

حباب ندارد.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
تحــت مدیریــت ســبدگردان 

آسمان را مشاهده می کنید.

بازدهی 72 تا 90 درصدی صندوق های سهامی «آسمان»

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.

یافت‌نشده‌ پرداخت‌سودهای‌در
از‌سال‌98

سهام عدالت

اقتصادی‌اجتماعی ‌دلایل‌
‌هنجار‌شدن‌ناهنجاری‌ها

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان آسمان

چشم‌در‌چشم‌بازار
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

مدیرعامل شرکت ســپرده گذاری مرکزی گفت: هیچ 
ساز و کاری برای اطلاع رسانی به مردم از طریق پیامک 
نــدارد و مردم، تمام پیامک ها درباره ســهام عدالت را 
جعلی بدانند و اساســا احتیاجی هم نیست که پیامکی 
در باره ســهام عدالت به فردی ارســال شود. سازمان 
خصوصی  ســازی هم مبتنی بر اطلاعاتی که در اختیار 
دارد، سهام تعیین شده را به جاماندگان شناسایی شده 
به طور اتوماتیک تخصیص خواهد داد و این گونه نیست 
که نیاز به ثبت نام مردم باشــد. قطعا کســانی که در 
سامانه ســهام عدالت و سجام ثبت نام کردند و شماره 
حساب درج کردند سود سنوات گذشته برای آن افراد 
واریز شده و اگر فردی در این دو سامانه ثبت نام نکرده 
و سود ســهام عدالت را دریافت نکرده است و بخواهد 
امروز ثبت نام کند، ســود آن از ســال 98 و به صورت 
یکجا واریز خواهد شــد و ســود افراد ســوخت نشده، 

محفوظ است و به محض ثبت نام واریز می شود.

برخی از مطالعات نشــان می دهند کــه اگر رفتارهای 
غیراخلاقی به نتایج مالی و یا افزایش موقعیت اجتماعی 
منجر شود، سقوط بیشــتر در رفتارهای غیراخلاقی و 
جرائم محتمل تــر خواهد بود. فرض کنیم که رشــوه 
گرفتن، خفت گیری، فحشــاء، قاچاق مــواد ممنوعه 
موجب درآمد مناسبی برای فرد شود و او بتواند از این 
طریق ســطح زندگی خود را بالا ببرد. عادت به زندگی 
جدیــد و لذت از قرار گرفتن در شــرایط بهتر موجب 
ادامه روند می شود. یا فرض کنیم در یک سازمان، فرد 
با زبان بازی، چاپلوســی، دورویی، زیرآب زدن دیگران 
بتواند موقعیتی بهتر به دســت آورده و پله های ترقی 
را بر حســب اســتعداد در امور یادشــده طی کند، در 
 این صورت نیز احتمال بازگشــت از چنین رفتارهایی 

کاهش می یابد. 
در این شرایط هم بر شدت  و هم بر عمق ناهنجاری های 
اخلاقی افزوده می شود. موفقیت این دست از انسان ها 
و دشواری مسیر و مشکلات انسان های پایبند به اصول 
اخلاقی، موجب می شــود تا این رویکرد الگوی رفتاری 
دیگران نیز شــده، بعد از مدتی این رویه به یک هنجار 

اجتماعی تبدیل شود.
@economistfarsi

در  »چشــم  کتــاب 
بازار« شــامل  چشــم 
چند  فارســی  ترجمه 
آموزشی  دوره  و  کتاب 
اســت و یــک منبــع 
 جامــع در زمینه روش 

وایکوف است.
کتــاب  اول  بخــش 
بازار«  »چشم در چشم 

 Trades About to Happen ترجمه کامل کتــاب
نوشته دیوید اج. وایس است که در سال 2۰۱3 میلادی 
منتشر شده اســت. در بخش دوم قسمت هایی از کتاب 
سوآوری با نمودارهای رنکو آورده شده است. این قسمت 
برای درک بهتر مطالب کتاب آورده شــده است و باعث 
می شــود نیاز به منبع دیگری برای فهم مطالب کتاب 
نباشــد. در ادامه کتــاب آخرین دوره آموزشــی دیوید 
وایس که در ســال 2۰2۰ میلادی منتشــر شــده بود، 
آورده شــده اســت. در ادامه اندیکاتور حجم وایس که 
اندیکاتــور اختصاصی دیوید وایس اســت به طور کامل 
شرح شــده اســت. این کتاب با ترجمه مسعود قربانی 
 در 5 بخــش و 756 صفحه توســط انتشــارات فوژان 

منتشر شده است. 

قصه های پولی در سرزمین خرگوشی
سواد مالی مجموعه ای از دانش ها، مهارت ها، گرایش ها و 
رفتارهای مالی است که از یک سو به افراد کمک می کند 
سررشتۀ امور مالی شــان را در دست بگیرند و از سوی 
دیگر، رشــد و شکوفایی اقتصاد جامعه را به دنبال دارد. سواد مالی در شش سرفصل 
خرج و پس انداز، اعتبار و بدهی، کاریابی و درآمد، ســرمایه گذاری، مدیریت ریسک 
و بیمه و تصمیم گیری مالی به افراد می آموزد چگونه امور مالی شــان را به درســتی 
مدیریت کنند، آرامش و آسایش زندگی را تجربه کرده و امنیت و آزادی مالی را برای 
خود فراهم کنند. کارشناسان این حوزه همواره بر آموزش مفاهیم سواد مالی به تمام 
اقشار جامعه تأکید کرده اند؛ اما عموماً بر این باورند که شروع این آموزش ها از سنین 
کم و در کودکی اهمیت بســیاری دارد. آشنایی کودکان با مفاهیم سواد مالی تأثیر 
فوق العاده ای بر رشــد شخصیت آن ها می گذارد. کودکان هر چه زودتر با پول، ارزش 

آن، پس انداز، تفاوت نیاز و خواسته و سرمایه گذاری آشنا شوند، در آینده مدیران مالی 
بهتری برای خود و خانواده شان خواهند بود.

انتشــارات مهرســا با هدف آشــنایی کودکان با موضوعات پولــی و مالی، مجموعۀ 
چهارجلدی »قصه های پولی بانی مانی« با عنوان های »به دست بیار!«، »خرجش کن!«، 
»پس اندازش کن!« و »قســمتش کن!« را منتشر کرده است. این مجموعه داستان ها 
به زبانی ساده و با محوریت شخصیت های دوست داشتنی، کودکان پنج تا هفت ساله را 
با مفاهیم پول توجیبی، کمیابی پول و ضرورت انتخاب، بودجه بندی، بخشش و کمک 
به دیگران، راه های کســب درآمد، اهمیت کسب مهارت، هدفمندی، پس انداز، هدف 
پس اندازی و برنامه ریزی برای رسیدن به هدف، از مفاهیم صدوبیست وهفت گانۀ سواد 
مالی، آشنا می کند. به طور کلی، کسب درآمد و سه سرفصل آن، یعنی خرج، پس انداز 

و بخشــش، محور این مجموعۀ چهارجلدی اســت. والدین و 
مربیان با استفاده از این مجموعه، در خانه و مدرسه کودکان را 

در مسیر یادگیری این مفاهیم سواد مالی قرار می دهند.

فرهنگ‌سازی

الهام‌میرمحمدی‌
کارشناس‌آکادمی‌هوش‌مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 10,71017,200  شبندر
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,4125,800   وبملت
15برای بانک

رشد سودآوری21,11025,100                سپاها
15 صنعت و شرکت

ت
مد

د 
بلن

20,55026,500    وغدیر
 پایین بودن

P/NAV نسبت  
تنوع زیرمجموعه ها

15

چشم انداز سودآوری در 1,3191,900    شستا
15زیر مجموعه ها

وضعیت بنیادی 24,90046,900       مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

-
 تنوع پورتفوی 

و 
ریسک پایین

15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 اصلاح ساختار مالی2,5994,200  خودرو
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 4,4126,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش 2,4365,100 قثابت
15 ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,3165,600  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,2154,200  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

-20,001  فراز
 بازدهی مناسب

 و
 کم ریسک

15

10کاهش ریسک پرتفوی-17,853داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب32,15040,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب21,11025,000سپاها

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

15وضعیت تکنیکال مناسب13,83020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب42,77050,000فسبزوار

48,14070,000بوعلی
 وضعیت بنیادی 

و
تکنیکال مناسب

20

 اوضاع بنیادی 3,8996,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

8,73010,220قمرو
نزدیک بودن به مجمع 

شرکت، شایعات افزایش نرخ 
و آزادسازی نرخ شکر، نمودار 

تکنیکال مساعد
20

4,9506,560شکربن
گزارشات ماهانه جذاب، 

پیش بینی سود 1،034 ریالی 
برای سال مالی 1402، نسبت 
پی بر ای آینده نگر 4.7 واحدی

20

ت
مد

د 
بلن

14,49018,500شگویا

رقابت بالای فروش محصولات 
در بورس کالا، فروش پت 

بطری در بورس کالا با 
دلار حدود 55 هزار تومان، 

پیش بینی سود 3،176 ریالی 
برای سال مالی 1402

20

6,8809,000پکویر

وضعیت مناسب بنیادی 
و افزایش ظرفیت تولید با 
بهره برداری از طرح توسعه، 
وضعیت مساعد تکنیکال، 

افزایش نرخ فروش محصولات

20

42,73051,540فسبزوا
گزارش جذاب نه ماهه، نسبت 
پی بر ای آینده نگر حدود 3.3 

واحدی برای سال مالی 1403
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

42,90053,000فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

 شکستن سقف29,49063,000کبافق
10 کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی10,71016,500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی12,56017,050کپرور
10و P/E forward حدود 5

ت
مد

د 
بلن

14,73023,200فولاژ
با فرض %35 بهره برداری 

 P/E از پروژه یزد 1 و
forward حدود 5

20

13,70018,322وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت بنیادی 8,33010,000فجر
20و تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 3,3174,500کوثر
15و تکنیکالی مناسب 

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 27,371تصمیم
5از فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 18,09030,000کاسپین

 فروش با نرخ ارز آزاد 42,90062,200فزر
20و وضعیت مناسب بنیادی

 موقعیت بنیادی 8,43015,000خودکفا
20و تکنیکالی مناسب 
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3/78516010-1391/06/028711021887آسمان یکمسهامی

2/7726761-1392/04/0959291021222آسمان خاورمیانهمختلط
 سهامی

2/390/43484-1392/09/238710037249آسمان آرمانی سهامقابل معامله

25/2132 1397/11/30732565115052آسمان امیدبا درآمد ثابت

1400/10/2644050664722338آسمان سهندبا درآمد ثابت
صندوق سرمایه گذاری 

14/5-* 11025520/7 4  85        18/02/1402 آلتونمبتنی بر طلا

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان آسمان

* با توجه به تاریخ تأسیس صندوق و عمر کم تر از یک سال آن، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت نموداری مناسب 7,9009,500قشیر
15و رشد نرخ فروش

15وضعیت نموداری مناسب5,9007,700ورنا

40درآمدثابتکامیاب

ت
مد

د 
بلن

 بهبود درآمدهای عملیاتی 3,3544,600کوثر
15و PE پایین

15رشد سودآوری و PE پایین2,6703,900تنوین

سبد پیشنهادی شرکت  سهم آشنا

افق 

3

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 معاملات مناسب23،16028،000خپویش
15بهبود حاشیه سود

 نسبت P/E مناسب2،9824،000سامان
15 گزارش 6 ماهه

 دارایی ارزنده18،49022،000زفجر
15رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

15 نسبت P/E مناسب  11،78015،000شبریز

16،07022،000سیتا
نسبت P/NAV مناسب 

 افزایش سود 
زیرمجموعه ها

20

  نسبت P/E مناسب3،7845،500غپینو
20اصلاح قیمتی 
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