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سرمقاله
وی انسانی  توجه به نیر
مقاومتی اقتصاد  لازمه 

نیل به اقتصادی توسعه یافته و 
مقاوم فرآیندی دشوار، پیچیده، 
و زمانبر اســت و مستلزم وجود 
طــرح و انگیــزه و اراده و تدبیر 
فراوان اســت. بنابراین، با صدور 

چند بخشــنامه و ابلاغیه هیچ اقتصادی حتی در 
مسیر توسعه قرار نمی گیرد چه رسد به آنکه به آن 
نزدیک شود. بنابراین اقتصاد وقتی در مقابل حوادث 
طبیعی، داخلی یا خارجی مقاوم است که به معنای 
امروزی آن توسعه یابد و اقتصاد زمانی توسعه یافته 
و مقاوم می شود که »کشور با اتکا به نیروهای انسانی 
و منابع موجود خود بتواند تمام نیازهای کالایی و 

خدماتی خود را تولید کند«.
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اوراق 30 درصدی چه بر سر صندوق های با درآمد ثابت آوردند
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معاون اقتصادی و مالی بیمه سینا تشریح کرد:

سهام کدام شرکت های 
سرمایه گذاری جذاب تر است
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دلایل رشد مطالبات سنواتی 

گذاری جذابتر است

NAV شرکت های سرمایه گذاری بررسی شد

 صفحه 7 

تقویت فرهنگ پژوهش و حل مسئله صنعت
مســلم نیلچی، معاون آموزشــی کانون کارگزاران گفت: مراســم تقدیر از پژوهشــگران 

یک مراســم، در راســتای تقویت فرهنگ پژوهش و حل مسئله صنعت به 
 صورت کاربردی از طریق روش های علمی اســت. معمولا این مراسم جهت 

گرامی داشــت و تقدیر از تلاش های پژوهشــگران در ۲۵ آذرماه صورت 
می گیرد و در هفته پژوهش، به دانشگاه ها و مرکز تحقیقاتی و سایر 
موسســه های علمی فرصت داده می شــود که بتوانند موضوع های 
علمی و پژوهشــی خود را به جامعه هــدف مورد نظر ارائه دهند و 

دیگران را از پیشرفت علمی خود مطلع کنند.

مســلم نیلچی، معاون آموزشــی کانون کارگزاران گفت: مراســم تقدیر از پژوهشــگران 
یک مراســم، در راســتای تقویت فرهنگ پژوهش و حل مسئله صنعت به 
های علمی اســت. معمولا این مراسم جهت 

 آذرماه صورت 
ها و مرکز تحقیقاتی و سایر 
های 
علمی و پژوهشــی خود را به جامعه هــدف مورد نظر ارائه دهند و 



 بــازار در هفتــه منتهــی به چهارشــنبه 
25 بهمن ماه با افت یک درصدی شاخص 
کل، 1.5 درصدی شاخص هم وزن و تداوم 
خروج نقدینگی از سهام و صندوق های درآمد ثابت مواجه بود. شاخص 
کل در محــدوده 2،078،631 واحدی و شــاخص هم وزن هم در عدد 
727،631 به کار خود پایان دادند. ارزش متوسط معاملات خرد هفتگی 
با افت ده درصدی مواجه شد و به کمتر از 4 همت رسید. در هفته مورد 
بررســی مجموعا 850 میلیارد تومان از بازار ســرمایه و 400 میلیارد از 
صندوق های درآمد ثابت توسط اشخاص حقیقی خارج شد. »زماهان«، 
»بیوتیک« و »ثباغ« با بازدهی به ترتیب 25%، 24% و 21% بیشــترین 
بازدهی را نصیب ســهامداران و نمادهای »کساپا«، »سدبیر« و »بپاس« 
به ترتیب زیان 18%، 17% و 16% را به ســهامداران خود تحمیل کردند. 
علی رغم معاملات منفی و کم حجم این روزهای بازار ســرمایه، سازمان 
بورس همچنان سیاست عرضه اولیه با شتاب شرکت ها را دنبال می کند 
که همین امر بورس را با فشار فروش بیشتری همراه می کند. این هفته 
نیز نماد آردینه عرضه شــد، در همین راستا معاون پذیرش فرابورس با 
اعلام درج شــرکت سرمایه گذاری نیروهای مسلح )شستان(، از پذیرش 
15 شــرکت در بورس از ابتدای سال جاری اشاره کرد و اظهار داشت 5 

شرکت در آستانه عرضه اولیه هستند.
رئیس مجلس در دیدار با اعضای هیات رئیسه اتاق ایران و تهران از سیاست 
ارز ترجیحی انتقاد کرد و مصرف کنندگان و تولیدکنندگان را سازندگان 
این سیاســت دانست. وزیر صمت از عرضه یک خودروی اقتصادی توسط 
هر خودرو ســاز خبر داد و اعلام کرد فــروش خودروهای وارداتی افزایش 
می یابد. عباس علی آبادی همچنین از عرضه خودروی تمام ایرانی )ری را( 
از اردیبهشــت ماه خبر داد. معــاون صنایع حمل و نقل وزارت صمت نیز 
از لغــو طرح فروش 5 درصد زیر قیمت بازار خودرو توســط ایران خودرو 
و ســایپا اطلاع داد. وزیر راه و شهرســازی قیمت تمام شده نهضت ملی 
مسکن را تابعی از تورم دانست اما خواستار فولاد و سیمان ارزان تر توسط 
تولیدکنندگان شد. انتشار آمار تورم مسکن در دی ماه 1402 حاکی از رشد 
2.2 درصدی نسبت به ماه قبل است همچنین قیمت ها نسبت به ماه مشابه 

سال قبل47 درصد افزایش را نشان می دهد. 

تنزل تابلوی برخی نمادها
در ابتــدای هفته وزیر اقتصاد اعلام کرد که عرضه اوراق با نرخ ســود 30 
درصدی بیش از این تمدید نخواهد شــد اما در اواسط هفته بانک مرکزی 

با صدور بیانیه ای استفاده و به کارگیری ابزارهای متنوع سیاست های پولی 
در زمان های لازم وضروری را اعلام کرد و خبر از 80 همت گواهی جدید 
در آینده نزدیک داد. در هفته گذشــته تعدادی از شرکت ها در تابلوهای 
مختلف جا به جا شدند که از مهمترین آن می توان به تنزل تابلوی نمادهای 
خودرو، خساپا و ذوب اشاره کرد. اخبار افزایش سرمایه نیز داغ بود. »اخابر« 
بالاخره تجدید ارزیابی خود از محل ســرمایه گذاری ها را منتشر کرد که 
بیش از 1690 درصد اســت. »دشیری« از افزایش سرمایه 500 درصدی 
از آورده و مطالبات سهامداران رونمایی کرد. »فزر« در مجمع 722 تومان 
به ازای هر سهم معادل 90 درصد تقسیم کرد. این شرکت از کشف ذخایر 
جدید در معادن خود خبر داد. »کهمدا« نیز مجمع افزایش ســرمایه 64 
درصدی داشت و این شرکت کوره شماره 1 خود را به تولید شیشه رنگی 
اختصاص خواهد داد. »همراه« افزایش سرمایه از سود انباشته را تصویب 
کرد و قصد دارد تجدید ارزیابی را در دســتور قرار دهد. تپســی رسما به 
ســهامداران جدید رسید و پس از آن شــرکت از خرید حمایتی سهم از 

سهامداران جزء خبر داد درحالی که گلرنگ خریدار بوده است.
مدیر برنامه ریزی وزارت نفــت از مذاکره برای حذف هاب های اروپایی از 
فرمول نرخ خوراک اطلاع داد. این در حالی است که قیمت گاز طبیعی در 
آمریکا به استثنای سال 2020 به کمترین میزان از سال 1999 رسید. در 
بازارهای جهانی، بیت کوین به بیش از 51 هزار دلار رسید. قیمت طلا بعد 
از انتشــار گزارش های ماهانه آمریکا و احتمال تعویق شروع سیاست های 
انبســاطی پولی با کاهش مواجه شد به مرز2000 دلاردر هر اونس رسید. 
قیمت نفت خام برنت با رشــد 4 درصدی هفتگی به محدوده 83 دلار در 
بشکه رسید. قیمت فلزات کاهشی بود و روی به محدوده 2300 دلاری در 
هر تن رسید. قیمت مس به کانال 8200 در تن وارد شد و قیمت آلومینیوم 
هم 2200 به دلار در تن تنزل داشت.قیمت دلار بازار آزاد در محدوده 55 

هزار تومانی در نوسان است.

رشد درآمد و P/E پایین گروه زراعی
اولین روز نیمه تعطیل هفته بازار با تقاضا در اکثریت نمادها شــروع شد 
و گروه زراعی و دارویی بیشــترین جذب پول را داشتند. شاخص کل با 
رشد 2079 واحدی همراه شد و نمادهای شپنا، فملی و تاپیکو بیشترین 
تاثیر مثبت را داشــتند. ارزش معاملات نیز با توجه به نیمه تعطیلی این 
روز حدود 3500 میلیارد تومان بود که انتظار این ارزش معاملات پایین 
می رفت. آگهی مجدد بلوک »شیران« توسط »واتی« سبب شد که این 
ســهم با تقاضا همراه شود و به ســطح قیمتی بالای 900 تومان برسد. 
»شــبندر« پس از بازگشایی در ســطح قیمتی متعادل و با حجم خوب 
معامله شد. سیمرغ با توجه به خبر افزایش سرمایه 1823 درصدی صف 
خرید بود. روز دوشــنبه برخلاف انتظار بازار سرمایه روی خوشی نشان 
نداد و عرضه ها در بورس ســنگین بود. در حالی که کلیت بازار پرعرضه 
بود اما گروه زارعت با تقاضای نسبی همراه بودند که از علل آن می توان 
به رشــد درآمد و پایین بودن P/E این گروه اشاره کرد. عرضه های بازار 
ســبب شد که شاخص کل کاهش 8200 واحدی را تجربه کند و ارزش 
معاملات نیز در سطح پایین4300  قرار گرفت. بیشترین ارزش معاملات 
را نمادهای فنر، ســصفها و کرومیت داشتند. خبر مهم این روز می توان 
به تمدید نشــدن اوراق با نرخ 30 درصد توسط وزیر اقتصاد اشاره کرد. 
نمادهای خودرو وسایپا به همراه 13 شرکت نیز طی اطلاعیه ای از تابلوی 
اصلی بورس به تابلوی دوم فرعی بورس سقوط کردند. همچنین »دی« 
بلوک 13.33 درصدی »بزاگرس« را آگهی کرد. روز ســه شنبه شرایط 
فرسایشی بازار باز هم ادامه داشت و رکود عجیبی بر بازار دیده می شد. 
اکثــر نمادها در حوالی صفرو منفی تابلو معامله شــدند. در بورس کالا 
عرضه 500 دستگاه KMC کرمان موتور انجام شد. از اخبار مهم این روز 
می توان به کدال شــدن افزایش سرمایه »اخابر« به میزان 1694 درصد 
اشاره کرد. وزارت نفت نیز از مذاکره کردن در خصوص حذف هاب اروپا 
از فرمول نرخ خوراک خبر داد. »فزر« نیز در مجمع 722 تومان ســود 
تقســیم کرد. در آخرین روز هفته نیــز عرضه اولیه »آردینه« به صورت 
ترکیبی صورت گرفت. افزایش ســرمایه 101 درصدی »وبملت« و 18 
درصدی »وپاسار« به پرتفوی سهامداران اضافه شد که سبب فشار فروش 
در این دو نماد شــد. »اخابر« نیز با خبر افزایش ســرمایه با صف خرید 
»همراه« بود که توسط فروش حقوقی ها عرضه شد. شاخص با 12 هزار 

واحد کاهش به سطح 2 میلیون و 78 هزار واحد رسید.
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اخبـار هفته

بازار‌سلف‌ارزی‌راه‌اندازی‌می‌شود
رئیس  کل بانک مرکزی گفت: از ابتدای سال جاری 
سیاست بانک مرکزی بر سیاست تثبیت متمرکز و 
تلاش بر این بوده اســت که شاخص های اقتصادی 
کلان را به ثبات برســانیم و اقتصاد را برای فعالان 
اقتصادی پیش بینی پذیر کنیم تا تجار و بازرگانان 

با نوسانات روبرو نشوند؛ چراکه ثبات زمینه ساز امنیت اقتصادی است.
محمدرضــا فرزین افزود: در بازار ارز و در مرکز مبادله ایران به زودی ارز 
بازار ســلف را راه اندازی می کنیم و تلاش می کنیم به این واسطه ارز را 
پیش فروش کنیم تا اطمینان خاطر را درخصوص نوســانات نرخ ارز به 
وجود آوریم. در ســامانه نیما ارزی کــه عرضه می کردیم محدودیت بر 
روی درهم بود به همین دلیل نیز تلاش کردیم یوآن و ســایر ارزهایمان 
را سوآپ کنیم و با درهم عرضه کنیم. در حال حاضر میزان درهمی که 
در سامانه نیما عرضه می کنیم،  برایش تقاضا وجود ندارد و عرضه بیش از 

میزان تقاضاست. این امر درخصوص یورو نیز صادق است.

عرضه‌اوراق‌با‌نرخ‌سود‌‌۳۰درصد‌تمدید‌نمی‌شود
وزیر اقتصاد درباره ادامه انتشار اوراق گواهی خاص 
با نرخ سود 30 درصدی برای ماه های آینده گفت: 
این سیاست ادامه دار نیســت. انتشار اوراق گواهی 
خاص با نرخ ســود مذکور، سیاســت موقت بانک 

مرکزی است و تا سقف مشخصی عرضه می شود.
ســید احســان خاندوزی تصریح کرد: به محض خاتمه سقفی که بانک 
مرکزی برای عرضه این اوراق از سوی شبکه بانکی تعیین کرده، فروش 
اوراق دیگر قابلیت ادامه نخواهد داشــت؛ چون این سیاست برای سپرده 
خاص پروژه های ویژه تعریف شــده اســت.وی در توضیح علت انتشــار 
اوراق سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد گفت: در ماه های پایانی سال، 
تقاضای پول برای ســرمایه در گردش افزایش می یابد، از ســوی دیگر 
تنگناهایی برای اختصاص اعتبارات و تسهیلات نیز وجود دارد. لذا انتشار 
این اوراق خــاص کمک می کند تا نقدینگی لازم برای پروژه های خاص 
با بازدهی بالا، تامین شود و همزمان برای مردم جذابیت ایجاد می کند.

رفع‌شبهه‌منتقدان‌کاهش‌نرخ‌بیکاری
وزیــر تعــاون، کار و رفــاه اجتماعی گفــت: اگر 
کارشناســان شــبهه ای درباره کاهش نرخ بیکاری 
اعلام شــده دارند، آمادگی داریم تا این شــبهه را 

برطرف کنیم.
سید صولت مرتضوی افزود: اولا اظهار نظر آزاد است 

و هر کسی می تواند نسبت به هر موضوعی خدشه وارد و نظر خود را بیان 
کند اما اساسا ملاک عمل، مراکز رسمی هستند. اشتغال را به چند روش 
بررسی می کنیم. یکی سامانه رصد، دومی میزان بیمه اجباری و اختیاری 
که از سوی کارفرمایان و خویش فرمایان صورت می گیرد. سومی آمار مراکز 
رســمی از جمله مرکز آمار ایران و سایر مراجع رسمی کشور است. اینها 
همه موید این هستند که تک به تک نسبت به کاهش نرخ بیکاری موفق 
بوده ایم یعنی آن دو درصدی که گفتیم محقق شــده و نرخ بیکاری برای 
اولین بار در 40 ســال اخیر به کانال 7 رسیده است. البته کارشناسان اگر 

نظری دارند اعلام کرده تا اگر شبهه ای وجود دارد برایشان برطرف کنیم.

قرارداد‌‌۱۴میلیارد‌دلاری‌توسعه‌میدان‌های‌نفت‌و‌گاز‌
وزیر نفت با تأکید بر اینکه خبرهای خوبی تا پایان 
امسال در صنعت نفت خواهیم داشت، تصریح کرد: 
به زودی چند پروژه  در حوزه نفت، گاز، پتروشیمی 
و پالایش افتتاح و 6 قرارداد توسعه میدان های نفتی 

و گازی به ارزش 14 میلیارد دلار امضا می شود.
جــواد اوجی در آیین بهره برداری از هفت پروژه نفتی و گاز اظهار کرد: 
2.2 میلیارد دلار ارزی و 200 میلیارد تومان ریالی در این هفت پروژه 
سرمایه گذاری شده است که با این سرمایه گذاری های انجام شده، 150 
هزار بشــکه به ظرفیت تولید نفت و 28 میلیون مترمکعب به ظرفیت 
تولید گاز کشــور افزوده می شود. وی از امضای حدود 6 قرارداد توسعه 
میدان های نفتــی و گازی به ارزش 14 میلیارد دلار تا پایان امســال 
خبر داد و گفت: به دنبال تمام این دســتاوردها و ســرمایه گذاری های 
صنعت نفت، رشــد تولید، صادرات و درآمدهای ارزی و اشــتغال زایی 

محقق می شود.

نیل به اقتصادی توسعه یافته و مقاوم فرآیندی دشوار، 
پیچیده، و زمانبر است و مستلزم وجود طرح و انگیزه 
و اراده و تدبیر فراوان اســت. بنابراین، با صدور چند 
بخشنامه و ابلاغیه هیچ اقتصادی حتی در مسیر توسعه قرار نمی گیرد چه 
رســد به آنکه به آن نزدیک شــود. بنابراین اقتصاد وقتی در مقابل حوادث 
طبیعی، داخلی، یا خارجی مقاوم اســت که به معنای امروزی آن توســعه 
یابد. و اقتصاد زمانی توســعه یافته و مقاوم می شــود که »کشــور بتواند با 
اتکا به نیروهای انســانی و منابع موجودش تمام نیازهای کالایی و خدماتی 
خود را تولید کند«. این گزاره به معنی آن نیســت که کشور همه کالاها و 
خدمات مورد نیاز خود را ممکن اســت به هر شکل تولید یا به اصطلاح به 
خودکفایی غیرمنطقی برسد، بلکه جامعه به لحاظ علمی، دانشی و تخصصی 
به مرحله ای برسد که خود بتواند هر کالایی را که نیاز داشت، چه پیشرفته 
چه معمولی تولید کند. اما مادامی که کشــور در شــرایط عادی قرار دارد، 
طبق قواعد و اصول علمی تجارت بین الملل کالاهایی تولیدشــان در کشور 
دارای مزیت نسبی نیست را از کشورهای دیگر وارد می کند و تمرکز تولید 
را بر کالاهائی می گذارد که دارای مزیت نسبی باشند. اما در شرایط بحران 
مثل تحریم یا جنگ یا مواردی از این دست که امکان خرید و تهیۀ کالاها 
از کشــورهای دیگر با محدودیت و ممنوعیت همراه شود، کشور با اتکاء به 
توان علمی و تخصصی بدست آورده خود قادر به تولید آن هاست هر چند 

با هزینۀبالاتر ناچار به تولید شود. 
بنابراین اقتصاد مقاومتی وقتی حاصل می شود که به عقل و اندیشه و ابداع 
نیروهای انسانی خود متکی باشد نه به منابع طبیعی یا به کمک کشورهای 
دیگــر. اگر این تعریف از اقتصاد مقاومتــی را بپذیریم، باید اذعان نمود که 
تاکنون کمترین اقدام در جهت مقاوم شــدن اقتصاد کشور برداشته نشده 
اســت. در واقــع از زمانی که واژۀ اقتصاد مقاومتی وارد ادبیات سیاســی و 
اقتصادی کشــور گردید، تعاریف غلط و گمراه کننده ای از این مقولۀ مهم 
ارائه و متأسفانه براساس چنین تعریف غلط اداری سیاستگذاری های زیادی 
صورت گرفت و به دلیل غلط بودن آن، حتی گامی در مســیر مقاوم شدن 

اقتصاد برداشته نشده است. 
به عنوان مثال، از همان ابتدا بسیاری اقتصاد مقاومتی را با افزایش صادرات 
غیرنفتی اشــتباه گرفتند و به ســمت افزایش محصــولات غیرنفتی گام 
برداشتند اما حاصل آن آسیب پذیری بیشتر اقتصاد شد، چون به جای نفت 
استخراج و صدور سایر منابع طبیعی در دستور کار قرار گرفت. یا در بهترین 
حالت تولید و صدور کالاهای مشتق از نفت یا پتروشیمی و شمش فولاد و 

محصولات خام کشاورزی  افزایش یافت.
 اما صدور کالاهای خام طبیعی یا کشــاورزی به معنی مقاوم شدن اقتصاد 
نیست، بلکه همانگونه که ذکر شد، تولید محصولات پیچیده و پیشرفته که 
متکی به عقل و اندیشــه و ابداع و پژوهش های طولانی و پرهزینه باشند، 
زمینۀ مقاوم شدن اقتصاد را فراهم می کنند. هر سیاستی که اتکا پیشرفت 
آن به غیر از انســان)طبیعت یا کشور دیگر( باشد، این اقتصاد مقاوم نیست 

بلکه آسیب پذیر و تنهاست.
 برای اینکه به این نقطه برسیم ابتدا باید روی نیروی انسانی سرمایه گذاری 
علمی تخصصی کرد، این کار انجام شــده اما در حفظ این نیروها شکست 

خوردیم زیراکه تعریفشان از اقتصاد مقاومتی حفظ نیروها نیست.
 بنابراین ســرمایه گذاری های زیادی روی نیروهای انســانی جوان کردیم 
اما به دلیل اینکه هم تعریف خطا بود و هم بی کفایتی حاکم اســت همان 
نیروها را از دست داده و به مقاومت کردن اقتصادهای دنیا کمک کردیم و 
خودمان همچنان آسیب پذیر و وابسته به منابع طبیعی باقی مانده ایم و این 
مسیر هم مسیری نیست که اقتصاد را مقاوم کند. البته کشاورزی سنتی که 
بیشــتر بارِ تولید آن به دوش طبیعت باشد نمی تواند اقتصاد را مقاوم کند 
و تولید محصولات کشــاورزی با تکنولوژی های مدرن و متکی به نیروهای 
انسانی داخلی نیز گام برداشتن در مسیر توسعه و مقاوم شدن اقتصاد است. 
همانگونه که ذکر شــد، در واقع برای اینکه اقتصاد مقاوم شود، باید به این 
مرحله رســید که نیروهای انســانی بتوانند در بخش کشاورزی، صنعت و 
خدمات با فکر و اندیشه بهترین بازدهی را با بهره وری بالا کالاهای پیشرفته 

و قابل رقابت با محصولات مشابه کشورهای دیگر، تولید کنند. 
بــا توجه به توضیحات فوق، برای نیل به توســعه و مقاوم شــدن اقتصاد، 
هیچ گریزی نیســت به جز اینکه کشور در نیروهای انسانی سرمایه گذاری 
تخصصی کند. اما سرمایه گذاری در نیروهای انسانی شرط لازم برای توسعه 
و مقاومت اقتصاد اســت که در ایران طی دهه های گذشته به خوبی انجام 
شــده اما شرط کافی نیست. آنچه در کشور غفلت شده یا مورد بی اعتنائی 
قرار گرفته حفظ و به کارگیری انبوه نیروهای انســانی جوان، متخصص، با 
انگیزه و وطن دوست است که سال هاست در پیش چشم حکمرانان کشور 
به خارج مهاجرت کرده و می کنند )در واقع رانده می شــوند(، و آنانی که 
می مانند نیز مورد بی مهری های ایدئولوژیک و سیاسی قرار گرفته و منزوی 

شده یا در موقعیت های شایستۀ خود قرار نمی گیرند.
 بنابراین، با تداوم چنین شرایطی نمی توان که اقتصاد کشور توسعه یافته یا 
مقاوم شود اگر تغییری اساسی در نگرش ها و بینش های حکمرانان نسبت 
به مفهوم توسعه و اقتصاد مقاوم و نقش نیروهای انسانی متخصص و نخبه 
صورت نپذیرد. این بدان معناست که اقتصاد همچنان در مقابل شوک ها و 

تحریم های خارجی شکننده و آسیب پذیر خواهد بود.

توجهبهنیرویانسانی،لازمهاقتصادمقاومتی
سرمقاله

ندا‌کریمی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

در نشست بررســی احکام برنامه هفتم توسعه در 
بخش صنعت و معدن پیشــنهاد شد تا دبیرخانه 
پایش برنامه هفتم توســعه با محوریت اتاق ایران 

تشکیل شود.
عضو کمیســیون صنایع و معادن مجلس شورای 
اســلامی در نشســت »احکام برنامه هفتم توسعه 
در بخش صنعــت و معدن از دریچــه نگاه بخش 
خصوصــی« از اهمیت صنعت گفت؛ در ابتدا فصل 
دهم با عنوان طرح های پیشــران در لایحه برنامه 
هفتم توســعه در دو صفحه آمده بود ولی درنهایت 
ما تلاش کردیم از فعالان صنعت و معدن، اتاق ایران 
و تشکل ها، نظرات تخصصی شان را دریافت کنیم و 
در ادامه پیشنهاد این گروه ها را دسته بندی کردیم 
و در این فصل آوردیم.روح الله ایزدخواه گفت: قرار بر 
این بود که شــاکله برنامه هفتم توسعه تغییر نکند 
و بار مالی هم برای دولت نداشــته باشد. ما با این 
محدودیت ها، سعی کردیم ذیل فصل دهم به موانع 
و مشکلات و مســائل حوزه صنعت و معدن توجه 
شــود.وی ادامه داد: برای اولین بار طرح استراتژی 
صنعتی در برنامه هفتم توســعه آمده است. در این 
بند تاکید شده که دولت با همکاری بخش خصوصی 
استراتژی صنعتی تدوین کند. سال هاست که طرح 
اســتراتژی صنعتی تدوین می شــود و دولت ها با 
برخوردهای سلیقه ای آن را کنار می گذارند. بعد از 
این دولت ها نمی توانند دستورالعملی مخالف قانون 

استراتژی صنعتی صادر کنند.
نماینده مجلس تصریح کرد: بخش خوشــه های 
صنعتی بــرای اولین بار در لایحه هفتم توســعه 
موردتوجه قرار گرفت. اما از بخشی از پیشنهادها 
هــم امتناع کردنــد. مثلًا ما ســعی کردیم تمام 
تشــکل های اقتصادی ذیل اتاق های سه گانه قرار 

گیرند ولی این بند در لایحه هفتم توســعه حذف 
شد. یا اینکه پیشنهاد شد که انجمن ها و تشکل ها، 
نمایشگاهی تخصصی مرتبط را برگزار کنند و در 
این حوزه وزارتخانه های دیگر درگیر نباشــند اما 
این موضوع موردتوجه قرار نگرفت.ایزدخواه گفت: 
یکی از سیاست های کلی برنامه هفتم روان سازی 
محیط کسب وکار است. با توجه به این اصل دولت 
می تواند رفع موانع کســب وکار کند و برای ثبات 
قوانین و روان سازی مقررات اقدام کند و خود هم 

به این قواعد ملزم باشد.
وی بیــان کــرد: سندنویســی و برنامه ریزی کار 
مشترک مردم، حاکمیت، نهادهای بخش خصوصی 
و فعالان اقتصادی اســت. اگــر اجماعی بین این 
گروه ها ایجاد نشود، این نوشته ها، آرزوهایی است 
که در عمل اجرا نمی شوند. هر کسی که در فضای 
سیاســت گذاری صنعت حرفی دارند، باید صدای 

آن ها را بشنویم.
نماینده مجلس افزود: رشــد ه8 درصدی اقتصاد 
بدون عاملیت بخش خصوصی، اتاق های بازرگانی 
و تشکل های اقتصادی ممکن نیست. نقطه ضعف 
برنامه این بود که منابع مالی آن مشخص نبود ولی 
در ادامه منابع مالی در بندهای مختلف مورد توجه 
قرار گرفت که مثلًا صندوق ســرمایه گذاری هایی 
انجام دهند یا این ها تبدیل به ســرمایه شود. این 
خلأ در فرآیند رسیدگی به مجلس موردتوجه قرار 
گرفت و امیدواریم در عمل آیین نامه در این مسیر 
باشد. البته پول در کشــور است و باید اجازه داد 
سرمایه ســرگردان مردم به کمک زنجیره تولید 
وارد شــوند. رئیس مرکز پژوهش های اتاق ایران 
در ابتدای این نشســت گفــت: اگرچه فصلی به 
نام صنعت و معدن در لایحه برنامه هفتم توســعه 

وجود ندارد، اما به همت کمیسیون صنایع مجلس 
شــورای اسلامی، گروه ها و ذی نفعان مختلف نظر 
خود را درباره جایگاه و اهمیت صنعت و معدن در 
توسعه ارائه کردند. مجموعه این نظرات با دولت، 
وزرا و هیات رئیسه مجلس بررسی شد و درنهایت 
این مجموعه نظرات، به نقطه تعادل رسید که به 
تعبیری تعادل سیاســی نیز است که درنتیجه در 
فصل دهم برنامه هفتم توسعه جمع آوری و تصویب 
شد.محمد قاسمی بعد از اعلام برنامه هفتم توسعه 
توسط دولت، کمیســیون های تخصصی در اتاق 
ایران جزئیات این برنامه را بررســی کرده و نگاه و 
نظر خود را ارائه کردند که درنهایت این نظرات و 

پیشنهادها به مجلس و دولت ارائه شد.
بی ثباتی قوانین آسیب زاست

معاون معادن و فرآوری مواد وزارت صنعت، معدن 
و تجارت، درباره فهرســت مــواد خام و نیمه خام 
گفــت: برخی از این کالاهــا به صراحت در قانون 
برنامه توســعه ذکرشــده که تغییر در وضعیتان 
نیازمند تصویب مجلس اســت ولــی در مواردی 
که قانون دربــاره آن صراحت نــدارد، می توانیم 
گفت وگو کنیم.رضا محتشمی پور گفت: در قانون 
برخی از هدف گذاری هــای کمی وجود دارد و ما 
نمی دانیم که این هدف گذاری کمی از کجا و با چه 
منطقی در قانون آورده شده است. البته این اعداد 
مســئولیت ایجاد می کند. آیا ایــن اعداد تخمین 

است یا اینکه باید به این سمت حرکت کنیم؟
وی ادامــه داد: مثــلًا در بخــش مــس عددی 
هدف گذاری شــده که به تعبیری حجم عملیات 
این حــوزه، معــادل کل عملیات خاکی کشــور 
در نظر گرفته شــده؛ این اعداد به نظر می رســد 
شتاب زده نوشته شده است. باید روی مصادیق کار 

کارشناســی صورت گیرد و به بحث گذاشته شود 
و باید فهرســت در جزئیات اصلاح شود.معادن و 
فرآوری مواد وزارت صمت تصریح کرد: ما نیاز به 
ثبات قوانین هم داریم؛ مثلًا گفته شــده که وضع 
عوارض ممنوع اســت ولی این قانون هر سال به 
دلایلی نقض شده است. این بی ثباتی آسیب زاست. 
ما نیــاز جدی به ثبــات داریم. بایــد روند قابل 
پیش بینی داشته باشــیم. محتشمی پور در ادامه 
گفت: مثلًا یکی از موارد آسیب زا در حوزه کاری ما 
که به ضرر بخش خصوصی هم است، کارتابل فنی 
است و هنوز پشتوانه قانونی این را نمی دانیم. باید 

برای حل این مشکلات همفکری شود.
برنامه هفتم توسعه همسو با مقررات و 

رویه های دولت
مشاور اقتصادی وزیر صنعت، معدن و تجارت هم 
در این نشســت گفت: بخشی از نکاتی که در این 
نشست مطرح شد، قابلیت اصلاح دارد. می توانیم 
وضعیت کالاهای انتهای زنجیــره که قانون گذار 
روی آن صراحت ندارد، را بررسی کنیم، تا مصوبه 
1401 هیات وزیران از روی آن ها برداشته شود. در 
این مسیر اتاق ایران و بخش خصوصی می تواند در 
کنار وزارت صنعت، معدن و تجارت باشند تا این 
موارد اصلاح شــود. قانون باید باثبات ترین بخش 
باشــد. قانون رویه ها را مشخص می کند تا قواعد 
بلندمدت شــکل گیرد.یونس ســلمانی در ادامه 
افزود: برای منابع مالی برنامه هفتم توسعه یکسری 
امکان هایی را در نظر گرفته شده که مجلس هم در 
این مسیر همراهی کرد تا صندوق ها بتواند افزایش 
ســرمایه دهند تا این ســرمایه در اختیار بخش 
خصوصی قرار گیرد. برنامه هفتم توسعه همسو با 

مقررات و رویه های دولت نیز است.

در نشست بررسی احکام برنامه هفتم توسعه در بخش صنعت و معدن پیشنهاد شد

تشکیل دبیرخانه پایش برنامه هفتم با محوریت اتاق ایران

 گزارش هفته گذشته بازار سرمایه؛

رکود فرسایشی ادامه دارد
سید‌مرتضی‌افقه

اقتصاددان
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رویداد هفته
تامین مالی با راه اندازی سامانه پنل بدهی

معــاون نظــارت بر بورس ها و ناشــران ســازمان 
بورس گفت: ســامانه پنل بدهی به منظور بررسی 
درخواست ها و انعکاس جمع بندی سازمان بورس در 

رابطه با مسئله تامین مالی  طراحی شده است.
رضا عیوضلو گفت: با هدف ســاماندهی بررســی 

درخواســت های مربوط به انتشــار اوراق بدهی در بازار سرمایه اقدامات 
اجرایــی مربــوط به پنل بدهی از یک ســال گذشــته آغاز شــد و در 
حال حاضر با توجه به تست های لازم قابلیت بهره برداری دارد؛ همچنین 
درخواست هایی نیز از سوی مشاوران عرضه از طریق این سامانه دریافت 
شده اســت. ســازمان بورس با توجه به تعمیق روزافزون بازار بدهی و 
افزایش تعداد در خواست های شرکت ها برای تامین مالی سامانه ای را در 
دستور کار خود قرار داد تا فرآیندها به صورت سیستماتیک طی شود به 
نحوی که بانیان و مشاوران آنها بتوانند درخواست های تأمین مالی خود 

را در بستر پنل بدهی به صورت منسجم ارسال کنند.

درخواست  انتشار اوراق مرابحه و اجاره با »ناب«
رئیــس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی ســازمان بورس اعلام کرد: پس از ۲۲ بهمن 
ماه سال جاری، ارسال درخواست های انتشار اوراق 
مرابحه و اجاره صرفاً از ســامانه نظارت بر انتشــار 

اوراق بهادار بدهی )ناب( صورت می گیرد.
مرتضی چشــان گفت: کلیۀ درخواست های انتشار اوراق مرابحه و اجاره 
پس از تاریخ ۲۲ بهمن سال جاری، با مدارک کامل مطابق با رویه انتشار 
 nab.seo.ir اوراق مذکور باید صرفاً از طریق ســامانه یادشده به آدرس
برای بررسی به سازمان بورس ارائه شود و درخواست های خارج از سامانه 
یاد شده و یا ناقص به منزلۀ عدم ارسال درخواست تلقی شده و ترتیب اثر 
داده نخواهد شد. مشاوران و متقاضیان تامین مالی باید به ارسال کامل 
مدارک و مستندات مطابق رویه های انتشار اوراق و همچنین پاسخگویی 
به مکاتبات و ارسال مدارک درخواستی سازمان بورس به دلیل تاثیر در 

ارزیابی عملکرد و تمدید مجوز مشاور عرضه توجه کافی داشته باشند.

راهکاری برای تامین نیازهای دولت
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس با انتقاد از 
گرانی های اخیر دلار، راهکاری برای تامین نیازهای 

دولت اعلام کرد.
محمدحسین فرهنگی با انتقاد از افزایش قیمت دلار 
گفت: مشــکلات اقتصادی ریشــه در اقتصاد کلان 

و مــواردی همچون عدم کنترل نقدینگی، عدم تناســب عرضه و تقاضا، 
وضعیت و نحوه مالیات ستانی در حوزه های متنوع و غیره دارد، در حالی که 
همــه به دنبال دریافت پول چه برای عمران و آبادانی و چه برای پرداخت 
حقوق  های آنها از مردم هســتند. گرچه ارزش افزوده هایی مانند مدیریت 
صحیح معادن با زحمت به دست می آیند اما باید این ارزش ملی را جدی 
گرفت و همانند ملی کردن نفت باید به ملی کردن معادن نیز اندیشید. به 
طور مثال طلا ارزش  افزوده بســیار داشته و بر قیمت سکه و ارز اثر دارد. 
همچنین راهکار عملی بسیار کارآمدی برای تامین نیازهای دولت خواهد 

بود اما این مهم از سوی مدیران رها شده و کسی به آن فکر نمی کند.

تامین مالی نهادهای اقتصادی

اعلام زمان برگزاری مجمع شرکت 
زنجان استان  سرمایه گذاری 

دیدگاه

خبـــــر

 رهبــر انقــلاب در دیداری که در شــهریورماه 
ســال ۱۳۸۹ با جمعی از کارآفرینان داشــتند، برای اولین بار کلیدواژه 
اقتصــاد مقاومتی را مطــرح کردند. در پی طرح این موضوع از ســوی 
رهبر انقلاب و همزمان با تشــدید تحریم ها، جمعی از دانشــجویان در 
مقاطع کارشناســی، ارشد و دکتری در رشــته های اقتصاد، مدیریت و 
سیاســتگذاری، با همکاری تعدادی از اساتید و مسئولان کشور، الگوی 
بومی اقتصاد جهت ارائه راهکارهایی به منظور مقاوم سازی آن را بررسی 
کردند. نتایج این مطالعات، پژوهش ها و پیگیری ها، در دیداری که رهبر 
انقلاب در مردادماه سال ۱۳۹۰ با تشکل های دانشجویی داشتند، خدمت 
ایشان ارائه شد. در پی این تلاش ها، جمع دانشجویی مذکور با همکاری 
دانشکده مهندسی پیشرفت دانشگاه علم و صنعت ایران در اردیبهشت 
ماه سال ۱۳۹۱، اولین همایش ملی اقتصاد مقاومتی را در کشور برگزار 
کرد. بعد از گفتمان سازی اقتصاد مقاومتی در سطح کشور، در ۲۹ بهمن 
ســال ۱۳۹۲، رهبر انقلاب سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی را در ۲۴ 
ماده پس از مشورت با مجمع تشخیص مصلحت نظام تهیه و به رؤسای 
قوای سه گانه و رئیس مجمع تشخیص مصلحت نظام ابلاغ کردند. ستاد 
فرماندهی اقتصاد مقاومتی در ۲۹ شهریور سال ۱۳۹۴ تشکیل شد. این 
ستاد پس از مطالبه رهبر انقلاب در جلسه هیأت دولت به تاریخ ۴ شهریور 
۱۳۹۴ شکل گرفت. رهبر انقلاب، سال ۱۳۹۵ را به نام »اقتصاد مقاومتی، 
اقدام و عمل« نامگذاری و از دســتگاه ها و مسئولان حرکت گسترده در 
ایــن زمینه را مطالبه کردند. در مجلــس دهم، کمیته اقتصاد مقاومتی 
ذیل کمیسیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی در مهرماه ۱۳۹۵ شکل 
گرفت. بررســی دقیق و کارشناسی طرح ها، لوایح و موضوعات مرتبط با 
اقتصاد مقاومتی و ارائه نظرات مرتبط به کمیســیون اقتصادی، از جمله 
اهــداف این کمیته بود. رهبر انقلاب در ادامه فعالیت های صورت گرفته 
در راســتای اقتصاد مقاومتی، ســال ۱۳۹۶ را به نام »اقتصاد مقاومتی، 
تولید، اشــتغال« نامگذاری کردند. در آبان ماه سال ۱۳۹۷ دبیر شورای 
فرهنگ عمومی کشور روز ۲۹ بهمن را روز اقتصاد مقاومتی و کارآفرینی 

در تقویم جمهوری اسلامی نامگذاری کرد.

اقدامات بورس ها در زمینه اقتصاد مقاومتی

 سازمان بورس و اوراق بهادار در مبارزه با پولشویی
بررسی ها نشــان می دهد مرکز مبارزه با پولشویی 
سازمان بورس و اوراق بهادار با هدف ایفای وظایف 
قانونی مبارزه با پولشــویی و تامین مالی تروریسم 
ایجاد شــده اســت. این مرکز با نظارت بر اقدامات 
واحدهای مبارزه با پولشــویی ارکان بازار سرمایه، 

به تدوین اطلاعات، گزارش ها، اســناد و مــدارک لازم می پردازد. مرکز 
مبارزه با پولشــویی با سایر مراکز و مراجع مشــابه با هدف هم افزایی و 
تسریع در دســتیابی به نتایج مطلوب همکاری نزدیک دارد و در تلاش 
برای دستیابی به سازوکارهای سیستمی هوشمند در مبارزه با پولشویی 
اســت. با توجه به بند ۱۹ ابلاغیه اقتصاد مقاومتی این مرکز اقداماتی را 
از مهر ۱۴۰۰ تــا انتهای آذر ۱۴۰۲ انجام داده اســت که اهم اقدامات 
شامل پیگیری استقرار و معرفی مسئولان مبارزه با پولشویی شامل ۴۵۰ 
نهاد مالی تحت نظارت، بررســی و تأیید صلاحیت ۱۵۴ مسئول مبارزه 
با پولشویی نهادهای مالی تحت نظارت، پیگیری رفع محدودیت انتقال 
وجه اینترنتی اشــخاص از حساب بانکی خود به حساب های کارگزاری، 
برگزاری دوره آموزشــی جامع مبارزه با پولشویی برای مدیران عامل و 
مســئولان مبارزه با پولشــویی ۵۷۶ نهاد مالی تحت نظارت در راستای 
آشــنایی و توانمندســازی و ترویج فرهنگ مقابله با پولشویی، بررسی 
۲۵۳۴ گزارش مشــکوک دریافتی و ارسال ۱۴۳ گزارش حائز اهمیت به 

مرکز اطلاعات مالی برای اقدامات بعدی می شود.

 شرکت بورس تهران و اتکا به منابع داخلی
به گفته محمود گودرزی یکی از اصلی ترین اهداف 
اقتصاد مقاومتی، رشــد اقتصادی بــا اتکا به منابع 
داخلی اســت. رسیدن به این هدف نیازمند تسهیل 
تأمین مالی بنگاه ها برای کمک به رشــد و توسعه 
آن هاست. در این راســتا بورس تهران از آغاز طرح 

اقتصاد مقاومتی، به عنوان وظیفه اصلی خود نقش پررنگی در تأمین مالی 
شــرکت ها ایفا کرده است. این شرکت توانسته با ایجاد یک روند صعودی 
پیوسته، میزان تأمین مالی شرکت ها را که در سال ۱۳۹۰ بالغ بر ۷/۵ هزار 
میلیارد تومان بود به ۳۳۳ هزار میلیارد تومان در ســال ۱۴۰۱ برساند. به 
عبارت دیگر میزان تأمین مالی بنگاه ها در دهه گذشــته در بورس تهران 
شاهد رشد بیش از ۴۳۰۰ درصدی بوده است که نشان از به نتیجه رسیدن 
تلاش های این بورس برای کمک به تأمین مالی بنگاه ها دارد. شایان ذکر 
اســت بورس تهران در سال های اخیر تلاش کرده علاوه بر تسهیل امکان 
استفاده از روش های سنتی تأمین مالی، ابزارهای نوینی را به بازار سرمایه 
معرفی کند که شــرکت ها بتوانند از آن ها بــرای تأمین مالی بهره ببرند. 

از جملــه نوآوری های مالی ارائه شــده در بورس تهــران می توان به بازار 
سرمایه گذاری حرفه ای، صندوق  پروژه، صندوق جسورانه، صندوق املاک و 
مستغلات و صندوق خصوصی اشاره کرد. علاوه بر این بورس تهران توجه 
ویژه ای به حوزه اقتصاد دیجیتال و شرکت های دانش بنیان دارد و در این 
راستا اقدام به اصلاح دســتورالعمل پذیرش برای حضور هر چه سریع تر 
این شــرکت ها در بورس کرده و در تلاش است تا با عرضه این شرکت ها 
در بورس بستری برای تأمین مالی آن ها ایجاد کند و بدین وسیله نیل به 

اهداف اقتصاد مقاومتی تسهیل شود.

 بورس انرژی و طراحی ابزارها
مدیر عامل شرکت بورس انرژی در رابطه با اقدامات 
این شــرکت در حوزه سیاســت های کلی اقتصاد 
گفت: ابزارهایــی را طراحی کردیــم که می تواند 
بازوی اجرایی سیاســت های اقتصاد مقاومتی باشد 
که در این ارتباط می توان به بند ۸ سیاســت های 

کلی را اشاره کرد که موضوع آن مدیریت مصرف با تکیه بر سیاست های 
کلی اصلاح الگوی مصرف اســت، در ایــن زمینه پذیرش گواهی صرفه 
جویــی انرژی را داشــتیم که در حال حاضر گواهــی صرفه جویی برق 
پذیرفته شــده و تا پایان ســال معامله خواهد شد. گواهی صرفه جویی 
گاز نیز در دســتور کار قرار گرفته و به زودی پذیرش خواهد شد. برای 
ســایر فرآورده ها نیز آمادگی داریم و با ذینفعان موضوع مکاتبه کرده ایم 
تا این کار را انجام دهیم. به گفته علی نقوی، در بند ۱۳ سیاســت های 
کلــی هم به مقابله با ضربه پذیری درآمــد حاصل از صادرات نفت و گاز 
از طریق انتخاب مشــتریان راهبردی، ایجاد تنوع در روش های فروش، 
مشارکت دادن بخش خصوصی در فروش، افزایش صادرات گاز، افزایش 
صادرات برق، افزایش صادرات پتروشیمی، افزایش صادرات فرآورده های 
نفتی اشاره شده که شــاید مرتبط ترین بند به بورس انرژی باشد. برای 
افزایش مشارکت بخش خصوصی در فروش و تنوع روش های فروش در 
این حوزه معاملات گواهی سپرده نفت خام و میعانات گازی را با همکاری 
شرکت نفت از اواخر سال گذشته داشتیم و توسعه این ابزار را در دستور 
کار خود قرار داده ایم. در رابطه با افزایش صادرات برق با همکاری وزارت 
نیرو، آیین نامه صادرات برق تدوین شده و این زیرساخت را فراهم کردیم 

تا برق نیروگاه ها را از طریق بورس صادر شود.
در خصوص افزایش صادرات فرآورده های نفتی، تجربه حضور در بورس 
انــرژی برای فرآورده ها گواه افزایش رقابت پذیری و مازاد درآمد حاصل 
از رقابتی است که از طریق بورس انجام می شود در این زمینه می توانیم 
به صادرات بنزین در ســال های ۹۸ و ۹۹ از طریق بورس انرژی اشــاره 
کنیم و در ســال های اخیر افزایش صادرات گاز مایع، آغاز صادرات نفت 
سفید و صادرات نفتا از جمله اقدامات بورس انرژی بود. اینها سبب شد 
تا هم تعداد مشــتریان برای شرکت های عرضه کننده افزایش یابد و هم 
مازاد ناشی از رقابتی که از رقابت شرکت ها حاصل شده مطلوب باشد و 
به این شرکت ها در افزایش مازاد رقابتی کمک کرده است. فقط در سال 
جــاری بالغ بر ۴۱ میلیون دلار مازاد رقابــت ارزی بوده که برای عرضه 
کنندگان در بورس انرژی نصیبشــان شــده است و این به هیچ وجه در 
خارج از بورس انرژی امکان پذیر نیست. در حوزه صادرات پتروشیمی نیز 
در حوزه متانول در حال تلاشیم تا عرضه کنندگان مسیر شفاف بورس 
را به جای سایر مسیرها برگزینند همچنین در بند ۱۴ اشاره به افزایش 
ذخایر راهبردی نفت و گاز کشور به منظور اثرگذاری در بازار جهانی نفت 
و گاز و تأکید بر حفظ و توسعه ظرفیت های تولید نفت و گاز، به ویژه در 
میادین مشترک شده است که ابزارهای تامین مالی برای توسعه میادین 
و گزارشی در رابطه با کاهش گازهای فلر و همچنین طراحی قراردادهای 

آتی نفت خام را در این زمینه داشتیم.
در بنــد ۱۵ نیز که بــه افزایش ارزش افــزوده از طریق تکمیل زنجیره 
ارزش صنعت نفت و گاز، توســعه تولید کالاهــای دارای بازدهی بهینه 
و بــالا بردن صادرات برق، محصولات پتروشــیمی و فرآورده های نفتی 
با تأکید بر برداشــت صیانتی از منابع اشــاره کرده است، و در بند ۱۹ 
سیاســت های اقتصاد مقاومتی که موضوع کاهش زمینه ها فساد مطرح 
است، باید توجه داشت عرضه در بورس های کالایی به ویژه حوزه انرژی با 
توجه به سازوکار شفافی که دارد سبب می شود زمینه  های فساد کاهش 

یابد، رقابت و تعداد مشتریان نیز افزایش یابد. 

 فرابورس در حوزه اقتصاد دانش بنیان 
یکی از ابزارهای فرابورس که در ســال ۱۳۹۹ آغاز 
به کار کرد، تأمین مالی جمعی است که امروز پس 
از توسعه این ابزار شاهد فعالیت ۲۱ سکوی تامین 
مالی جمعی با مجوز فرابورس هستیم. این سکوها 
طرح های استارتاپی که نیاز به جذب سرمایه دارند 

را بررســی کرده و شرایط لازم برای جذب سرمایه طرح ها و پیاده سازی 
پروژه ها را فراهــم می کنند. بازار تأمین مالی جمعــی، خلأ وجود ابزار 
مناسب برای تأمین منابع مالی کسب وکارها و شرکت های نوپا، صاحبان 

ایده و اســتارتاپ ها را از طریق تجمیع سرمایه های خرد برای دست یابی 
به سرمایه مورد نیازشان پر کرده و در راستای توسعه کارآفرینی و رشد 

اقتصاد دانش بنیان حرکت می کند.
عــلاوه بر این از آنجا که از سیاســت های کلی اقتصاد مقاومتی، تقویت 
همه جانبــه   نظام مالی، پیشــتازی اقتصاد دانش بنیان و شفاف ســازی 
اقتصادی اســت، طی ســال جاری در راســتای کمک به تأمین مالی 
شــرکت های دانش بنیان از درگاه شفاف بازار ســرمایه، راه اندازی »بازار 
نوآفریــن« در فرابورس ایران در دســتور کار قــرار گرفت و ۱۱ دی ماه 
۱۴۰۲ این بازار به طور رســمی رونمایی شد. این بازار با هدف تسهیل 
پذیرش استارت آپ ها و شرکت های دانش بنیان در بازار سهام راه اندازی 
شده است تا از این طریق به تأمین مالی سریع این شرکت ها و بهره مندی 
از سایر مزایای بازار سرمایه کمک کند. بازار نوآفرین دارای دو تابلو رشد 
و دانش بنیان اســت. تابلوی دانش بنیان ویژه شــرکت های دانش بنیان؛ 
شرکت های خلاق، شرکت های فناور و شرکت های فعال در حوزه اقتصاد 
دیجیتال طراحی شده است و تابلوی رشد ویژه سهام شرکت های سهامی 
عام و استارتاپ هایی است که باید چشم انداز روشنی از سودآوری داشته 
باشــند. از مزایای بازار نوآفرین برای شــرکت ها می توان به سهولت در 
تامین مالی برای توسعه این شرکت ها، استفاده از معافیت های مالیاتی، 
افزایش نقدشوندگی سهام شرکت های اســتارتاپی، شفافیت بیشتر در 

وضعیت مالی و انتشار اطلاعات شرکت و ... یاد کرد.

 بورس کالا در تحقق اقتصاد مقاومتی
بورس کالای ایران در راســتای پیشــبرد بند ۱۹ 
سیاســت های کلــی اقتصــاد مقاومتــی با هدف 
»شفاف سازی اقتصاد و سالم سازی آن و جلوگیری از 
اقدامات، فعالیت ها و زمینه های فسادزا در حوزه های 
پولی، تجــاری و ارزی« مهمترین حــوزه فعالیت 

بورس کالا که پیشــرفت چشمگیری در سال ۱۴۰۲ داشته است، ایجاد 
ابزارهای سرمایه گذاری جدید در راستای توسعه بازارهای رسمی، سالم 
و شفاف برای معاملات طلا بوده که عموم مردم را نیز از خرید و فروش 
و نگهداری ارزهای خارجی به ویژه دلار بی نیاز کرده است. در این میان 
مبادلات طلای فیزیکی و اسکناس ارزها که عمدتا با هدف حفظ ارزش 
قدرت خرید پس انداز انجام می گیرد، زمینه های فساد و پولشویی را نیز 
گسترش می دهد که در همین راستا راه اندازی بازار شمش طلا و افزایش 
صندوق های طلا در ســال جدید موجب شده بدون نیاز به ضرب سکه 
امکان ســرمایه گذاری خرد در شمش طلا معادل با عرضه بیش از ۴۰۰ 
هزار قطعه سکه فراهم شود و بیش از ۴۰۰ هزار نفر از مزایای بازار طلای 
بورس کالا برخوردار شــوند. طلای پشتوانه این معاملات در خزانه های 
تحت نظارت نگهداری شده و نیاز به معاملات فیزیکی خارج از نظارت را 
به شدت کاهش داده است. همچنین در راستای پیشبرد بند ۲۳ با هدف 
»شفاف و روان سازی نظام توزیع و قیمت گذاری و روزآمدسازی شیوه های 
نظارت بر بازار« بورس کالا توانســته نظام فروش و توزیع بیش از ۱۳۰ 
میلیون تن کالا را به ویژه در صنایع بالادست سامان دهی کند. امری که 
تحقق بند ۱۶ سیاســت های کلی مبنی بر »صرفه جویی در هزینه های 
عمومی کشور با تأکید بر تحول اساسی در ساختارها، منطقی سازی اندازه  
دولت و حذف دســتگاه های موازی و غیرضرور و هزینه های زاید« را نیز 
به همراه داشــته و به عنوان بازوی اجرایی وزارتخانه ها به تسهیل رصد و 

تنظیم بازار کالایی کمک کرده است. 
بــورس کالا باید در کنــار تنظیم بازار با ایجاد بســتر خرید و فروش در 
قیمت های تعادلی و منصفانه، زمینه بقای بالادست و توسعه پایین دست را 
فراهم کند. امری که تحقق بندهای ۱۰ و ۱۳ سیاست های کلی را با ایجاد 
بستر »برنامه ریزی تولید ملی متناســب با نیازهای صادراتی، شکل دهی 
بازارهــای جدید« و »مقابله با ضربه پذیری درآمد حاصل از صادرات نفت 
و گاز از طریق مشارکت دادن بخش خصوصی در فروش، افزایش صادرات 
پتروشــیمی و افزایش صادرات فرآورده های نفتی« را موجب شده است. 
جلوگیری از ورشکســتگی تولیدکنندگان که تحت سیطره قیمت گذاری 
دستوری به سرعت حاصل می شود و از طرف دیگر فراهم کردن بستر خرید 
غیرتبعیض آمیز صنایع پایین دست با امکان برنامه ریزی برای تامین کالا با 
کمترین هزینه و در نتیجه برچیده شــدن زمینه فساد از زنجیره تامین و 
توزیع کالا از جمله مهمترین خدمات بورس کالا در راستای اعتلای اقتصاد 
مقاومتی اســت. در همین راســتا با تنظیم بازار پتروشیمی ذیل مقررات 
بازار سرمایه، تنها در صنعت پتروشیمی تعداد صنایع پایین دست در یک 
دهه اخیر با رشــدی بالغ بر ۱۰۰ درصد به بیــش از ۴۷۰۰ تولیدکننده 
رسیده است. علاوه بر دو حوزه فوق، بورس کالای ایران توانسته در راستای 
پیشبرد بند ۹ سیاست های کلی با هدف »اصلاح و تقویت همه جانبه   نظام 
مالی کشور با هدف پاســخگویی به نیازهای اقتصاد ملی، ایجاد ثبات در 
اقتصاد ملی و پیشــگامی در تقویت بخش واقعی« با ایجاد بستر یکی از 
سریع ترین و آسان ترین مســیرهای تامین مالی، تولیدکنندگان کالا در 
کشور را با کمترین هزینه به نهادهای تامین مالی متصل کند. این مزیت با 

انتشار اوراق سلف موازی استاندارد فراهم می شود.

اقتصاد مقاومتــی به تعبیری تلاش برای 
کنتــرل و بی اثر کردن تاثیر فشــارهایی 
است که در وضعیتی شبیه تحریم ها ایجاد 
می شود و در شرایط آرمانی تبدیل چنین 
فشــارهایی به فرصت اســت. همچنین 
برای تحقق اهــداف قتصاد مقاومتی باید 

وابستگی های خارجی کاهش یابد و بر توانایی های داخلی تأکید شود.
بیشترین نقش بازار سرمایه در تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی، کمک به تامین 
مالی نهادهای اقتصادی به ویژه شرکت های بورسی در شرایط تحریمی بوده 
که امکان تامین مالی خارجی محدود شــده است. اگر به سال های قبل از 
تحریم ها نگاه کنید در سطوح مختلف تامین مالی بین المللی داشتیم، برای 
پروژه ها امکان تامین مالی پروژه وجود داشــت و برای ســرمایه در گردش 
اعتبارات اســنادی مدت دار ) یوزانس( گشایش می شد. اما بعد از تحریم ها 

این گونه روش های تامین مالی با مشکل و محدودیت روبه رو شدند. 
چند ســال قبل جایی برای تامین مالی بازار ســرمایه نبود اما همان بازار 
ســرمایه که در آن مقطع تصور می شــد جایی برای فعالیت و تامین مالی 
در آن وجود ندارد به جایی رسید که به طور قابل توجهی جایگزین تامین 
مالی خارجی شده است. فاینانس بسیاری از طرح های بزرگ از طریق بازار 
ســهام، هم در حوزه پتروشیمی و هم در حوزه فولاد و هم در حوزه خودرو 
انجام شــده اســت. این اواخر تامین مالی خودروســازان در بازار عددهای 
بسیار بزرگی بوده و این همان جایگزینی است که اتفاق افتاده است. شاید 
بزرگترین خدمت بازار ســرمایه در دوران تحریم ها و در راســتای اقتصاد 
مقاومتی، تامین مالی در بازار سرمایه به ویژه برای مجموعه هایی که در بازار 

سرمایه پذیرش شده اند باشد. 
در سال های گذشته در بازار سرمایه دو کار شاخص و ویژه انجام شد. یکی 
اینکه پذیرش شرکت ها در بورس در سال های گذشته بسیار زیاد شد و اگر 
تعداد شرکت های پذیرفته شــده را بررسی کنید در یکی دو سال گذشته 
با ۱۰ یا ۱۵ ســال گذشته تفاوت معناداری کرده است. وقتی شرکت ها در 
بورس به تعداد زیاد پذیرفته شــدند این به معنی گســترش مالکیت است 
و بخش خرد جامعه و کســانی که ســرمایه خرد دارند سرمایه های خود را 
آورده اند و در مالکیت مجموعه های بزرگ قرار داده و در حقیقت شــریک 
شده اند. شراکت این افراد که سرمایه گذاران بالقوه در کشور بودند و بالفعل 
شــده اند، که این دوباره کمک کرده اســت به اینکه شرکت ها منابع بلند 
مــدت جذب کنند و آن را در راســتای پروژه هــا و فعالیت هایی که دارند 
ســرمایه گذاری کنند و به عبارتی گســترش مالکیت در سطح جامعه در 

سال های اخیر در بازار سرمایه رشد فزاینده و قابل توجهی داشته است. 
نکته ســوم توســعه نهادهای مالی و ابزارها مالی بوده اســت. اگر برگردیم 
به ۱۰ تا ۱۵ ســال گذشــته خواهیم دید که هم نهادها در بازار کم بوده و 
هم ابزارهایمــان برای نقش آفرینی در اقتصاد محدود بود اما در ســال های 
گذشته تعداد بیشماری نهاد اضافه شده، سبدگردان ها و شرکت های مشاور 
ســرمایه گذاری آمدند، شرکت پردازش مالی و صندوق های مختلفی در بازار 
ایجاد شده همچون صندوق های املاک و مستغلات و همه این ابزارها کمک 
کردند به اینکه ســرمایه های مختلفی از سمت سرمایه گذاران با سلیقه های 
مختلف جذب کنند و اشخاص مختلفی جذب شوند و هم امکان تامین مالی 
متنوع در اقتصاد فراهم شد.  این اقدامات باعث شد که امروز منابع نقدی تحت 
مدیریت بازار سرمایه عدد معناداری باشد و شاید یکی از موثرترین جاهایی که 
توانســته با اداره جریان های نقدینگی در کشور به اقتصاد کمک کند، چه در 
حوزه بازرگانی و چه در حوزه تولید و چه در حوزه پروژه ها، بازار سرمایه بوده 
که در این دورانی که درگیر تحریم ها بودیم و نقش اقتصاد مقاومتی پررنگ 
بود. برای گذر و یا مدیریت این اوضاع به نظر می رسد آنچه بازار سرمایه انجام 
داده است نقش پررنگی بوده است. ســازمان بورس و اوراق بهادار در زمینه 
ابلاغیه ۲۴ بندی اقتصاد مقاومتی تلاش بسیاری کرده و گام های موثری برای  

آن برداشته است و بخش عمده آن نیز اجرایی شده است.

تمامی ســهامداران شرکت ســرمایه گذاری اســتان زنجان )سهامی عام(، 
براساس ترتیبات تعیین شده در مقررات، می توانند در جلسه مجمع عمومی 
عادی به طور فوق العاده این شرکت که ساعت ۱۲ روز پنجشنبه ۳ اسفند 
۱۴۰۲ به صورت حضوری در محل اداره کل امور اقتصادی و دارایی استان 

زنجان برگزار می شود، شرکت کنند.
بر این اســاس، سهامدارانی که به صورت حضوری در جلسه مجمع شرکت 
می کنند، در روز برگزاری مجمع و قبل از شــروع جلسه می بایست مدرک 
شناسایی معتبر و یا مدارک اعطای نمایندگی را به مسئولان برگزار کننده 
در محل مجمع ارائه کنند. همچنیــن با توجه به اینکه راگیری به صورت 
الکترونیکی صورت می گیرد، سهامداران در جلسه مجمع عمومی فوق صرفا 

با ثبت نام در سامانه سجام، شرکت را در برگزاری مجمع همراهی کنند.
گفتنی است، فراهم کننده زیرساخت الکترونیکی برگزاری مجمع، شرکت 

سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه است.

مالیاتی بدهی های  پرداخت  فرصت  تمدید 
رئیس اتاق بازرگانی از عملکرد بانک های بورسی و 
دولتی در پرداخت تسهیلات تکلیفی دولت و عدم 

توجه کافی به بخش تولید انتقاد کرد.
صمد حسن زاده در جلسه شــورای گفت  و گوی 
دولت و بخش خصوصی که بعد از هشت ماه توقف 

در اتاق بازرگانی برگزار شــد، گفت: امید اســت نتایج این جلسات باید 
رفع مشــکلاتی باشــد که بعضا موجب نگرانی برای مردم شــده است. 
وی افزود: با همه توقعی که از بانک ها وجود دارد، متاســفانه در تامین 
نقدینگی واحدهای تولیدی همکاری مطلوبی نمی شــود و بیشــتر به 
پرداخت تســهیلات تکلیفی دولت می پردازند . این در حالی اســت که 
بیشــتر واحدهای تولیدی، کوچک و متوسط هستند. حسن زاده ادامه 
داد: انتظار فعالان اقتصادی در خصوص مطالبات مالیاتی آن است که با 
واحدهای تولیدی همکاری بیشتری انجام و فرصت پرداخت بدهی های 

مالیاتی تمدید شود.

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد:

بورس ها برای اقتصاد مقاومتی چه کردند
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.31-14.41128,637,000433,344-فزر

16.14-14.11853,500,000539,727-بپاس

13.67-13.6734,040,000104,625-گوهران

17.1-11.7612,850,0001,077,746-سدبیر

12.58-10.729,504,743313,308-مفاخر

10.52-9.957,524,000183,898-وآوا

10.43-9.3810,820,000165,019-غدانه

8.59-8.8310,320,000219,593-ریشمک

4.34-8.6624,080,0001,033,333-ثجنوب

7.82-8.240,300,000946,130-ثپردیس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.0947,440,8001,153,58521.83ثباغ

19.0521,255,300823,86325.48زماهان

15.3119,952,065527,19120.87بیوتیک

9.7733,150,0007,066,80015.2فنر

8.3520,868,0001,099,74110.48ثغرب

8.1723,596,3671,237,17814.08تلیسه

5.9114,284,800620,4516.97زشگزا

5.8215,990,000216,2228.63چخزر

5.6916,620,382133,6045.06زبینا

4.4331,062,539105,7389.43تبرک

یادداشت
نوســانات بورس همچنان ادامه 
دارد و بازار ســرمایه با نزدیک 
شــدن به آخرین ماه سال هنوز 
نتوانســته به روزهای خوش گذشته لبخند بزند تا 
جایی که این بار افت شــاخص بورس و تصمیمات 
یک باره دولت، دامن شــرکت های سرمایه گذاری را 
گرفته و باعث شده ارزش خالص دارایی 40 شرکت 

سرمایه گذاری رو به افول گذارد. 
بررسی مقدار خالص ارزش دارایی )NAV(  40 شرکت 
سرمایه گذاری نشــان می دهد که با کاهش شاخص 
بازار سرمایه در هفته های اخیر، نسبت P/NAV این 
شــرکت ها حدود 10 تا 20 درصد کاهش داشته که 
نشان از ارزندگی این شرکت ها در قیمت های کنونی 
دارد. همچنین، آمارها حاکی از آن است که میانگین  
P/NAV این 40 شــرکت در حدود 69 درصد است 
که 23 شرکت نســبت پایین تر از 69 درصد دارند.

 P/NAV بر اســاس این گزارش، نگاهی به نســبت
شرکت ها نشــان می دهد که در صنعت خودرو نماد 
خبهمن، در صنعت شیمیایی نماد شوینده و در گروه 
استخراج کانه های فلزی نماد ومعادن از پایین ترین 
نســبت NAV برخوردارند. همچنین، بررســی های 
اندیشــه پردازان مدیریت اطلاعات پارســیس نشان 
 می دهد ازمیان 40 شرکت ســرمایه گذاری، نسبت
 P/NAV ، 7شرکت کمتر از 50 درصد و 3 شرکت 
 Net( بالای 100درصد اســت. ارزش خالص دارایی
Asset Value( نشــان دهنده ارزش خالــص کل 
دارایی های یک شــرکت ســرمایه گذاری اســت. از 
ایــن معیار در جهت ســنجش و مقایســه عملکرد 
شرکت های سرمایه گذاری استفاده می شود.در برآورد 
NAV حاضر، ریز سرمایه گذاری های بورسی و خارج 
از بورس شرکت های سرمایه گذاری از آخرین صورت 
وضعیت پرتفوی منتشرشده شــرکت ها در سامانه 
ناشــران بورسی استخراج شده است. به علاوه، برای 
استخراج حقوق صاحبان سهام از آخرین صورت های 
مالی میان دوره ای منتشر شــده  شرکت ها استفاده 

شده است. 

NAV 7 شرکت با کمترین
همچنین بررســی های آماری این مرکز حاکی از آن 
است که نسبت P/NAV شرکت های سرمایه گذاری 
گروه بهمن با نماد خبهمن، مدیریت صنعتی شوینده 
توسعه صنایع بهشهر با نماد شوینده ،سرمایه گذاری 
صبا تامین با نماد صبا، ســرمایه گذاری گروه توسعه 
ملــی با نماد وبانک، ســرمایه گذاری صنعت نفت با 
نماد ونفت، سرمایه گذاری ملی ایران با نماد ونیکی و 
سرمایه گذاری توسعه معاون و فلزات با نماد ومعادن 
به ترتیب 40.3، 42.7 ، 44.3 ، 44.3، 47.7، 47.9 
و49.2 درصد اســت. آنطور که بررســی های آماری 
نشان می دهد؛ از میان این 7 شرکت، سرمایه گذاری 
گروه بهمن و مدیریت صنعتی شوینده توسعه صنایع 
بهشهر از کمترین نسبت P/NAV در مقایسه با دیگر 

شرکت های سرمایه گذاری برخوردارند. 

NAV 3 شرکت با بیشترین
بــر اســاس آمارهــای منتشــره از مرکز اندیشــه 
پردازان مدیریت اطلاعات پارســیس، شــرکت های 
سرمایه گذاری توسعه گوهران امید با نماد گوهران، 
ســرمایه گذاری هامون صبــا بــا نمــاد وهامون و 
ســرمایه گذاری اعتلا البرز با نماد اعتلا از بیشترین 
P/ برخودارند. بر پایه این گزارش، نســبت P/NAV
NAV این شــرکت ها به ترتیــب 118.1، 117.8 
و 100 درصــد بوده اســت که در مقایســه با دیگر 

  NAV شرکت های ســرمایه گذاری بالاترین نسبت
را داشــته اند. همچنیــن بررســی ها حاکــی از آن 
  NAV اســت که از میان این 40 شــرکت، نسبت
، 7 شــرکت حــدود 50 درصد بوده اســت.بر این 
اساس، نســبت NAV، شــرکت های ومدیر با نماد 
ومدیر، مدیریت ســرمایه گذاری کوثر بهمن با نماد 
وکبهمن، سرمایه گذاری صدر تامین با نماد تاصیکو، 
سرمایه گذاری شهر با نماد شهر، سرمایه گذاری شفا 
دارو با نماد شفا، سرمایه گذاری  وامین با نماد وامین 
و ســرمایه گذاری غدیر با نماد و غدیر بین 51.3 تا 

59.7 درصد بوده است. 

ارزش خالص دارایی 10 شرکت
 این گزارش می افزاید؛ نســبت NAV، 10 شرکت 
 NAV ،حدود 60 درصد بوده اســت. بر این اســاس
شرکت های سرمایه گذاری نفت و گاز پارسیان با نماد 
پارسان، ســرمایه گذاری امید با نماد وامید، صندوق 
بازنشستگی کشــوری با نماد وصندوق ، نفت وگاز 
وپتروشیمی تامین با نماد تاپیکو، سایپا با نماد وساپا 
، وکغدیر با نماد وکغدیر، سیمان فارس خوزستان با 
نماد سفارس، گسترش سرمایه گذاری ایران خودرو با 
نماد خگستر، گروه دارویی سبحان با نماد دسبحا و 

رنا با نماد ورنا 61 تا 69.3 درصد بوده است. 

رشد 70 درصدی 7 شرکت
 تحلیل های آماری پارســیس گویای این است که 
نسبت NAV،  7 شرکت حدود 70 درصد بوده است. 
بر این اســاس، VAV شرکت های گروه توسعه مالی 
مهر آیندگان با نماد و مهان، سرمایه گذاری و توسعه 
صنایع سیمان با نماد سیدکو، سیمان تامین با نماد 
ســیتا، البرز با نماد والبر، آتیه دماوند با نماد واتی، 
مدیریــت با نمــاد مدیریت، دارویــی تامین با نماد 
تیپیکو بین 72 تا 78.3 درصد بوده است. آنطور که 
این آمارها نشــان می دهد؛ نسبت NAV،  3 شرکت 
NAV ،حدود 80درصد بوده اســت. براین اســاس
هلدینگ دارو پخش بــا نماد وپخش، بوعلی با نماد 
وبوعلی و صنایع پتروشیمی با نماد وپترو بین 80.3 

تا 87.2 درصد بوده است. 

ارزش خالص دارایی 90 درصدی 3 شرکت
 NAV این آمارهــا گویای این اســت که نســبت
، 3 شــرکت حــدود 90 درصد بوده اســت.بر این 
اساس،NAV هلدینگ پتروشــیمی خلیج فارس با 
نماد فارس، سپهر با نماد وسپهر و پویا با نماد وپویا 

بین 91.4 تا 99.6 درصد بوده است.

گوهران امید در صدر
محرم رزمجویی، مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری 
توســعه گوهران امید با بیــان این که خالص ارزش 
دارایی )NAV( به ارزش دارایی های یک صندوق یا 
شرکت سرمایه گذاری پس از کسر بدهی های آن به 
ازای هر سهم یا یونیت گفته می شود، گفت: معمولا 
یونیت هــای صندوق های مذکور در بازار با نســبت 
Price/NAV نزدیک به 100درصد معامله می شود 
یعنی ارزش بازاری آنها برابر با ارزش NAV آنهاست. 
برای برخی شرکت های ســرمایه گذاری با توجه به 
ترکیب متفاوت دارایی ها مثلا سهم بالای دارایی های 
غیرنقدشونده و یا به دلیل میزان مولد بودن دارایی ها 
در سودآوری شرکت و یا به دلیل سیاست های خاص 
تقسیم سود، این نسبت می تواند هر عددی باشد که 
البته در بازار سرمایه کشور معمولا از 50درصد کمتر 
نیســت. وی اضافه کرد: البته آنچه اهمیت دارد این 

است که صرف تحلیل نســبت P/NAV به تنهایی 
نمی تواند معیار مناســبی برای ارزشگذاری باشد و 
نسبت مذکور باید در کنار سایر روش ها و نسبت های 
ارزشــگذاری مانند P/E مورد اســتفاده قرار گیرد.
رزمجویی با این توضیحات، دربــاره دلایل افزایش 
NAV شرکت ســرمایه گذاری توسعه گواهران امید 
نیــز گفت: یک دلیل مهم دراین باره این اســت که 
دارایی های این شــرکت را پرتفوی بورســی، بسیار 
متنوع و نقدشونده این شرکت تشکیل می دهد.دلیل 
دوم امــا به بازده نقدی این شــرکت برمی گردد. در 
 )DPS/Price( واقع نسبت بازده نقدی این شرکت
در سه مجمع پیشین در سال های 1400 تا 1402 
به ترتیب برابر بــا 18، 29 و 24 درصد بوده که در 
مقایسه با نسبت 10 درصدی میانگین بازار سرمایه 
بســیار جذاب و مطلوب ســهامداران است. این در 
حالی اســت که نسبت تقسیم ســود شرکت نیز در 
سال های مذکور حدود 90درصد و زمان واریز سود 

سهامداران نیز بسیار سریع بوده است. 
وی تاکید کرد: عوامل فوق باعث شده شرکت گوهران 
امید بیشتر شبیه یک صندوق سرمایه گذاری باشد تا 
یک شرکت سرمایه گذاری. بنابراین، نسبت قیمت به 

ارزش خالص دارایی های این شرکت به نسبت سایر 
شــرکت های ســرمایه گذاری بالاتر است. رزمجویی 
اضافه کرد: همچنین باید توجه داشت که در حساب 
حقوق صاحبان سهام در ترازنامه شرکت مبلغی تحت 
عنوان سهام خزانه به دلایل خاص حسابداری سهام 
نزد بازارگردان از ارزش شرکت کاسته می شود. این 
در حالی است که شرکت گوهران خود مدیر صندوق 
بازارگردانی گوهرفام امید اســت که بالغ بر 4 همت 
دارایی تحت مدیریت خود دارد و از آن محل کارمزد 
مدیریت شناســایی می کند. از این رو، نه تنها ارزش 
خالص دارایی های شرکت بابت شناسایی سهام خزانه 
کمتر از واقع محاســبه می شود بلکه سرمایه گذاری 
و مدیریــت صنــدوق بازارگردانی گوهرفــام نیز در 
محاسبات مربوط به ارزش خالص دارایی های شرکت 
گوهران امید لحاظ نمی شود واین مساله باعث شده  
نسبت P/NAV این شرکت بالاتر به نظر برسد. مدیر 
عامل شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید، در 
 پایان توضیح داد: با احتســاب مورد مذکور نســبت 
P/NAV ســهام شرکت در محدوده 100درصد قرار 
دارد که در کنار P/E و ترکیب بهینه پرتفوی شرکت 

حاکی از ارزندگی سهام شرکت گوهران امید است.

با توجه به شــرایط فعلی بازار 
سرمایه و کاهشــی که ظرف 
چند ماه اخیــر به طور مزمن 
در بازار ســرمایه ایجاد شــده 
طبیعی اســت که شرکت های 
سرمایه گذاری که پرتفوی آنها 
بازار  از سهام مختلف  ترکیبی 

سرمایه است دچار کاهش شــده و NAV این شرکت ها با افت روبه رو شده 
باشد. بخشی از کاهش  ارزش خالص دارایی این شرکت ها ناشی از ریسک  های 
سیســتماتیک و تحولات منطقه ای و جنگ های منطقه خاورمیانه و بخش 
دیگر به دلیل تصمیمات دولت درخصوص تعیین نرخ خوراک پتروشــیمی  
کارخانجات  توسط پالایشی هاست. در واقع این دست از تصمیمات به جای 
این که به بازار کمک کند، به آن ضربه می زند. به طور کلی به دلیل شــیوه 
فعلی اداره اقتصاد کشور و پیش بینی ناپذیری آن، ریسک بازار افزایش یافته 
است. در چنین شرایطی طبیعی است که روند کاهشی قیمت ها  و پرتفوی 
صندوق ها تحت فشار قرار بگیرد. با این حال اما تعداد کمی از شرکت های 
سرمایه گذاری که پرتفوی آنها از شرکت پتروشیمی تشکیل شده تا حدودی 
وضعیت بهتری دارند.دلیل اصلی این موضوع نیز این است که شرکت هایی 
که عمده ســرمایه گذاری آنها در صنعت پتروشیمی است عمدتا دلار محور 
است و افزایش نرخ دلار باعث شده آسیب کمتری ببینند. در مجموع  اکثر 
شرکت های سرمایه گذاری با روند کاهشی روبه رو هستند. با توجه به شرایط 
ایجاد شده می توان این نکته را مد نظر داشت که یکی از محرک های قوی 
بازار ســرمایه، نرخ دلار بوده وهر زمان که این نرخ افزایش یافته، بازار نیز 
روند رو به رشدی را طی کرده است. اما مواردی که ریسک بازار سرمایه را 
افزایش داده به حدی زیاد بوده که در مدت اخیر که دلار افزایش داشــته 

است تاثیر چندانی در بازار نداشته است. 
در واقع عاملی که همیشــه باعث رشــد بازار شــده این روزها باعث شده 
خروج پول حقیقی روند پرشــتاب تری به خود بگیرد. در چنین شــرایطی 
به نظر می رسد عامه مردم بازار سرمایه را نقطه امن و مرکز اعتمادی برای 
ســرمایه گذاری خود تشخیص نمی دهند و این روند در اکثر سهام ها تاثیر 
منفی داشته و طبیعی است که پرتفوی شرکت های سرمایه گذاری نیز تحت 
تاثیر قرار گیرد.اکنون ارزش ذاتی شــرکت های سرمایه گذاری به خصوص 
آنها که پرتفوی محکمی دارند، بسیارارزنده است و ارزش ذاتی آنها فراتر از 
قیمت هایی است که امروز روی تابلو مشاهده می کنیم.بنابراین، اگر تحولی 
در بازار ایجاد شود و روند صعودی به بازار بازگردد شاید مناسب ترین محل 
برای ســرمایه گذاری ، شرکت های ســرمایه گذاری باشد. البته این گفته ها 
در حالی مطرح می شــود که معمولا تصمیمات دولت به جای اینکه نقش 
حمایتی از بازار را داشــته باشد، بیشــتر به بازار ضربه زده است. به عنوان 
مثال؛ اعلام انتشــار گواهی ســپرده 30 درصدی، شاخص نرخ سود بدون 
ریســک و بدون مالیات را 6 تا 7 درصد افزایش داد و باعث شــد شرکت ها 
برای اغنای سهامداران برای ســرمایه گذاری با سود بیشتر از 30 درصد را 
در بازدهی خود داشته باشند. طبیعتا این اتفاقات شرایط دشواری را ایجاد 
کرده است؛ هر چند آمار 6 ماهه شرکت ها نشان می دهد که  اکثر شرکت ها 
ســودهای خوبی ایجاد کرده اند که می تواند نوید بخشــی برای سهامداران 
باشد. اما این گونه تصمیمات که بدون در نظر گرفتن اثرات در بازار سرمایه 
اتخاذ می شود، تنها به بازارضربه می زند و طبیعتا شرکت های سرمایه گذاری 

نیز از این دست تصمیمات بی نصیب نمی مانند.
با این توضیحات به نظر نمی رسد تا پایان سال اتفاق جدیدی رخ دهد و دلار 
هم محرک بیشــتری برای بازار باشــد . با توجه به این که حتی اگر تصمیم 
سیاســتگذار ثبات نرخ دلار هم باشد، نمی توان پیش بینی کرد چه اتفاقاتی 
می افتد اما اگر روند دلار افزایشــی باشــد،  در روند حرکتی بازار سرمایه نیز 
اثرمثبت می گذارد و بی تفاوتی بازار نســبت به دلار تا چند ماه آینده از بین 
بــرود اما نمی توان به طور قاطع چنین پیش بینی را داشــت چرا که دولت 
مصمم است از کاهش ارزش پول ملی جلوگیری کند. در بازارهای کامودیتی 
نیــز اتفاق خاصی نمی افتد و همین روند ادامه خواهد یافت و شــرکت های 
ســرمایه گذاری مورد بحث نیز علی رغم ارزندگی در پرتفوی خود و کاهش 

حدود 20درصدی ظرف چند هفته اخیر، همچنان ارزنده خواهند ماند.

سیمین فهیمی
خبرنگار

علی اکبر امین تفرشی
یان  مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری پارس آر

ǕǏǟż

NAV شرکت های سرمایه گذاری بررسی شد

سهام کدام 
شرکت های 
سرمایه گذاری 
جذاب تر است

قیمت روز سرمایه )م.ر(نمادنام شرکت
)ریال(

NAV هرسهم 
)ریال(

نسبت
P/NAV 

ارزش بازار
 )میلیارد تومان(

40.3249,214,877% 134,637,9671,8514,593خبهمنگروه بهمن
42.718,020,000% 1,000,00018,02042,187شویندهمدیریت صنعت شوینده توسعه صنایع بهشهر

44.3355,925,000% 115,000,0003,0956,994صباسرمایه گذاری سرمایه گذاری صبا تامین
44.3283,127,500% 27,250,00010,39023,458وبانکسرمایه گذاری گروه توسعه ملی

47.724,305,000% 5,000,0004,86110,191ونفتسرمایه گذاری صنعت نفت
47.9237,300,000% 35,000,0006,78014,154ونیکیسرمایه گذاری ملی ایران

49.2937,124,360% 192,428,0004,8709,907ومعادنسرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات
51.341,868,000% 9,000,0004,6529,064ومدیرومدیر

51.836,940,000% 10,000,0003,6947,134وکبهمنمدیریت سرمایه گذاری کوثر بهمن
53.8571,725,000% 67,500,0008,47015,757تاصیکوسرمایه گذاری صدر تامین

56.766,924,000% 33,000,0002,0283,575شهرشهر
58.549,304,160% 2,712,00018,18031,059شفاسرمایه گذاری شفا دارو

59.6111,200,000% 10,000,00011,12018,649وامینوامین
59.71,620,000,000% 72,000,00022,50037,687وغدیرسرمایه گذاری غدیر
61.01,440,180,000% 40,500,00035,56058,295پارساننفت و گاز پارسیان
61.71,445,967,953% 96,979,74214,91024,147وامیدسرمایه گذاری امید

63.3711,436,500% 40,770,00017,45027,584وصندوقسرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری
64.31,549,905,000% 101,500,00015,27023,742تاپیکوسرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تامین

64.794,307,400% 19,800,0004,7637,363وساپاسرمایه گذاری سایپا
65.6532,122,550% 38,365,00013,87021,139وکغدیروکغدیر

67.3201,318,750% 5,625,00035,79053,167سفارسسیمان فارس خوزستان
68.6171,252,612% 39,605,1374,3246,303خگسترگسترش سرمایه گذاری ایران خودرو

68.858,520,250% 6,975,0008,39012,194دسبحاگروه دارویی سبحان
69.377,405,966% 11,675,1086,6309,561ورناسرمایه گذاری رنا

72.0255,600,000% 45,000,0005,6807,894ومهان گروه توسعه مالی مهر آیندگان
72.2103,680,000% 6,000,00017,28023,947سیدکوسرمایه گذاری و  توسعه صنایع سیمان

72.3209,880,000% 22,000,0009,54013,187سیتاسرمایه گذاری سیمان تامین
72.878,705,583% 13,500,1005,8308,005والبرسرمایه گذاری البرز

73.976,925,000% 8,500,0009,05012,247واتیسرمایه گذاری آتیه دماوند
76.110,176,000% 3,000,0003,3924,458مدیریتمدیریت

78.3321,860,000% 11,000,00029,26037,360تیپیکوسرمایه گذاری دارویی تامین
80.3161,364,000% 8,400,00019,21023,921وپخشهلدینگ داروپخش
82.719,476,000% 9,000,0002,1642,617وبوعلیسرمایه گذاری بوعلی

87.267,831,400% 1,820,00037,27042,737وپتروسرمایه گذاری صنایع پتروشیمی
91.45,457,925,000% 489,500,00011,15012,194فارسهلدینگ پتروشیمی خلیج فارس

93.6312,750,000% 75,000,0004,1704,455وسپهرسرمایه گذاری سپهر
99.624,801,000% 7,000,0003,5433,559وپویاسرمایه گذاری پویا

100.012,776,450% 3,050,0004,1894,188اعتلاسرمایه گذاری اعتلا البرز
117.817,475,000% 5,000,0003,4952,967وهامونسرمایه گذاری هامون صبا

118.146,850,000% 10,000,0004,6853,969گوهران سرمایه گذاری توسعه گوهران امید

äãÓ
êç

ì 

äç
Óäæ

ì 

ìÓ
äé

ì 

ääÓ
æå

è 

åè
Óç

æì
Òé

 

åè
Óå

åè
Òæ

 

åè
Óãë

æÒ
ç 

åç
Óë

éì
Òç

 

0
2,000
4,000
6,000
8,000
10,000
12,000
14,000
16,000

åçÓèãã 
åçÓéãã 
åçÓêãã 
åçÓëãã 
åçÓìãã 
åèÓããã 
åèÓäãã 
åèÓåãã 
åèÓæãã 
åèÓçãã 
åèÓèãã 

�ǧǎŹƷǎ ¦̈¥� )³ŹŘ¥ £¥Źřǋřǎ(  §¥Ǚż�ƙƾ ƥƒŹƢ  



��äåÒìçانتشار��Ńا�Øو�تکǟƇر�����

��êÒéçمنسوƊات�����

���êÒåساخت�رادǞو�و�تلوǞزǞون�����

�����Ǜا¸�مالǖ�¸ه�گرƯر�واسǞسا�èÒçë��

���çÒêêانبوه�ساز¸�امǧک�و�مستغǧت�����

�����ǝنبƊت��گاز�و�خدمات�ƿرا �نƓاست�çÒê��

�����Ōا�³سنƺ¤� راƓاست�çÒéä��

���æÒëëبانک�ǖا�و�موسسات�اعتبار�����¹

���æÒëæساǞر�مƧƏوǦت�کانǟƺ�ǝر�فلز�����¹

�����ǛوبŃت�ǦوƧƏم�æÒéæ��

5 | بهمن 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 531 |اوراق بهادار

بازارها در  نقدینگی  جابجایی 
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

65 27439 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.55-15.9613,035,000289,819-ولملت

16.07-13.8223,819,211459,701-شفارس

12.51-9.91173,719,600483,690-سدشت

7.2-9.816,072,8611,293,733-کسرام

14.2-9.733,508,329684,064-کساپا

9.09-9.2715,033,600116,652-بالبر

9.03-9.0332,700,00066,232-وتوس

9.04-9.01881,059,4321,649,510-وپاسار

7.08-8.9971,400,000373,488-واتی

8.95-8.829,765,00098,746-ولکار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

46,152,000326,41118.85 16.33 دسینا

49,026,60074,74213.31 14.71 ساراب

9,807,500483,30619.06 13.74 کفپارس

19,705,300107,94814.08 12.94 چافست

24,168,000231,32410.49 10.35 سبهان

22,302,000449,6748.97 10.00 خلنت

12,636,000118,1328.67 9.01 قلرست

18,876,000228,33811.82 7.64 نمرینو

50,031,000312,8487.44 6.84 پکویر

13,951,500944,61411.77 5.82 وایران

همچـون  سیاسـت هایی  اعمـال 
انتشـار اوراق 30 درصـدی باعـث 
خـروج نقدینگـی از صندوق هایـی 
درصـد  ایـن  زیـر  کـه  می شـود 

دارنـد. بازدهـی 
 ایـن باعث می شـود کـه جابجایی 
نقدینگی را در بازار داشـته باشـیم.

 بـه هـر حـال بالاتـر از همـه ایـن  بازارهـای مالـی وزارت اقتصـاد بوده و 
روی بازارهـای پولـی و مالـی بـازار سـرمایه نظـارت دارد، بهتـر اسـت به 
ویـژه بـا شـرایط عـدم اطمینانـی که از بـازار سـرمایه به وجود آمـده و با 
جابجایی هـا و نقدینگی هـای پولـی که ممکن اسـت تـورم را افزایش دهد 
و نـدای افزایـش تـورم در سـال آینـده هـم در جامعـه شـنیده می شـود 
بتواننـد یـک سیاسـت تسـهیل و آرامـش را در بـازار هـای مالـی اعمـال 
کنـد و زمانـی که بـازاری همچـون  بازار سـرمایه و صندوق هـای فیکس 
اینـکام را داریـم سیاسـت های تشـویقی بگـذارد کـه سـرمایه گـذاران با 
آرامـش و عـدم جابجایـی نقدینگـی مناسـب تری در ایـن بازارهـا قـرار 
بگیرنـد تـا اینکـه دوبـاره پـول خـود را  از بـازار خـارج کـرده و در بـازار 
دیگـری ببرنـد زیـرا دوبـاره بایـد ببینیـم کـه آن چـه اتفاق هایـی بـرای 

اوراق هـای 30 درصـد می افتـد. 
یکـی از بحث هایـی کـه وجـود دارد و بایـد بـر آن تاکیـد کنیـم تصویـب 
قوانیـن و مقـررات و بـه ویـژه سیاسـت های مالـی  اسـت کـه در کشـور 
بایـد اعمـال شـود چـرا کـه اگـر ایـن تصویـب و ثبـات را در تصمیـم 
گیری هـا نداشـته باشـیم سـرمایه گذار بـه ویـژه سـرمایه گـذار خـرد را 
دچـار مشـکل می کنیـم.  شـاید دولـت مجبـور باشـد در برخـی زمان هـا 
از سیاسـت هـای پولـی و مالـی در کشـور بـه دلیـل موضوع نرخ تـورم و 
موضوعـات ایـن چنینـی و در کل موضوعات متعادل کـردن اقتصاد کلان 
اسـتفاده کنـد امـا این موضـوع اثر روانـی در جامعـه و بین سـرمایه گذار 
و سـرمایه گـذاران خـرد دارد و الان هـم می بینیـد کـه پول هـای زیـادی 
در بیـن مـردم و سـرمایه گـذاران خـرد وجـود دارد کـه بـا اعـلام اینکـه 
جایـی درصـد بالاتـری سـود وجـود دارد سـریع پول هـای خـود را خارج 
 کـرده و بـه جـای دیگـری می برنـد، ایـن مسـاله تنظیـم و تعادل بـازار را 

به هم می زند.
 هرچند عرضه و تقاضا در بازار وجود دارد و باید روی قیمت ها اثر بگذارد 
ولـی تسـریع در اعمـال ایـن سیاسـت ها باعـث مـی شـود اثـرات چندان 
خوشـایندی روی صندوق هـا و حتـی بـازار پـول نگـذارد و بـه خصـوص 
صندوق هـا کـه جزئـی از بـازار سـرمایه و از جملـه ابزارهـای بسـیار مهم 
بـازار سـرمایه هسـتند و جلب اعتماد مـردم به بازار سـرمایه زمان می برد 
 و از دسـت دادن ایـن اعتماد دوباره  زمان بیشـتری می بـرد که بخواهیم 

سرمایه ها را جذب و دوباره بتوانیم اقتصاد را متعادل کنیم.
 می تـوان از ایـن ابزارهـای بـازار سـرمایه و صندوق هـا و اتفاقاتـی کـه 
می توانـد در ایـن صندوق ها بیفتد اسـتفاده کننـد تا اینکـه اوراق هایی را 
منتشـر کننـد که بعضـی مواقع مشـاهده می کنیم که اعلامی نـرخ اوراق 

درصـدی اسـت  امـا نرخ هـای موثرش بسـیار متفاوت اسـت.
  ایـن متفـاوت بـودن روی تبدیـل بـه نقـد کـردن یـا زمـان آن اسـت. 
 سـرمایه گـذار خـرد خریـد انجام می دهـد ولی نـرخ های موثر بـا توجه 
بـه افزایـش طـول مدتشـان یا با توجـه به اینکه اگـر زودتر سـرمایه گذار 
بخواهـد تبدیـل کنـد نمی داند کـه نرخ هـای موثرش متفاوت می شـود.

 اگـر سیاسـت ثبـات را در بازارهـای مالـی و بـه ویـژه بـازار سـرمایه کـه 
ابزارهـای خیلـی کاملـی در آن وجـود دارد و به ویژه صندوق هـا می توانیم 
آینـده بهتـری داشـته باشـیم و سـرمایه گذار بـا اطمینـان بیشـتر و عـدم 

تلاطـم مالی بیشـتر بـه سـرمایه گذاری بپـردازد.

مهدی آزادواری
کارشناس بازار سرمایه

بانــک مرکــزی در 9 بهمــن ماه ســال جاری 
دســتورالعمل انتشــار گواهی ســپرده خاص با 
نرخ ســود علی الحساب بانکی 30 درصد سالانه 
)پرداخت ســود ماهانه( با هدف تامین ســرمایه در گردش واحد های 
تولید به شبکه بانکی را ابلاغ کرد. بر اساس دستورالعمل انتشار گواهی 
سپرده خاص که به شبکه بانکی ابلاغ شده است بانک ها می توانند برای 
تامین ســرمایه در گردش طرح های با بازدهی بالا اقدام به انتشــار این 
اوراق کرده و در پایان دوره مشــارکت، ســود قطعی نیز علاوه بر سود 
علی الحســاب 30 درصدی به خریداران این گواهی ســپرده در شعب 
بانک ها پرداخت می شــود. همچنین گفته شده  ویژگی بارز این گواهی 
ســپرده آن اســت که امکان بازخرید قبل از سررسید در شعب بانک ها 
امکان پذیر است. به گفته بانک مرکزی دارندگان این گواهی می توانند از 
آن به عنوان وثیقه جهت دریافت تســهیلات بانکی استفاده کنند. بنا بر 
این ابلاغیه بانک ها از روز چهارشنبه ۱۱ بهمن ماه ۱۴0۲ به مدت ۷ روز 
کاری اقدام به عرضه این اوراق کردند. در اولین روز اعلام این خبر توسط 
بانک مرکزی ۲۲5 میلیارد تومان پول از صندوق های درآمد ثابت خارج 
شــد و این روند تا ۲۴ بهمن ماه بجز روزهــای ۱8،۱5،۱۱ و ۲۱ بهمن 
ادامه داشت.بررسی نشان می دهد در بازه زمانی که خبر انتشار اوراق 30 
درصد اعلام شد یعنی از 9 تا ۲۴ بهمن ماه بیش از یک همت خروج پول 
از صندوق های درآمد ثابت داشته ایم. همچنین بیش از ۲0 همت نیز از 
صندوق های صدور و ابطالی خارج شده است. همچنین بازدهی شاخص 
کل نشــان می دهد از تاریخ مذکور تا کنون بازار سرمایه رشد نداشته و 
منفی بوده است و در تاریخ 9 بهمن ماه که ۲ میلیون و ۱۲0هزار و ۲68 
بوده در تاریخ ۲۴ بهمن ماه به ۲ میلیون و 90 هزار و ۱08 واحد رسیده 
اســت. طبق آمار و اطلاعات به دست آمده تا ۲5 بهمن ماه نزدیک به ۲5 

همت خروج نقدینگی از صندوق های صدور و ابطالی داشته ایم.

خروج 25 همت از صدور ابطالی ها
محمد خبری زاد، کارشــناس بازار سرمایه در این 
خصوص معتقد اســت ابلاغیه بانک مرکزی روی 
ETF ها چندان تاثیر منفی شــدیدی نداشته است 
اما بیشــترین تاثیر آن روی صندوق های صدور و 
ابطالی بزرگ داشته و در این دوره حدود ۲5 همت 

پول از آن ها خارج شــده اســت. اکثر یونیت هولدرهای صندوق های 
ETF افرادی هستند که برای کوتاه مدت می خواهند پولشان تبدیل به 
صندوق شــود و دید بلند مدت ندارند اما صندوق های صدور ابطالی به 
این شــکل نبوده و در بسیاری از حالت ها افرادی که واحد دارند اصلا 
نمی داننــد صندوق می خرند و تصور می کنند ســپرده بانکی دارند. به 
همین دلیل در آن ها خروج پول بسیار شدیدتر بود  و اثر آن را در حال 

حاضر داخل بازار سهام و اوراق بدهی می بینیم. 
بــه گفته خبری زاد در اوراق بدهی نرخ های بانکی به شــدت بالا رفت 
زیــرا این صندوق ها بــرای تامین مالی خود مجبورنــد علاوه بر ابطال 
ســپرده های بانکی خود دارایی های دیگر را بفروشند که بخش اندکی 
ســهام و بخش بیشتر آن اوراق فیکس اینکام است که به شدت عرضه 
این اوراق زیاد شــد و نرخ ها به بالای 30 آمدند، در کنار آن سهم های 
بزرگ که اکثر صندوق ها به ویژه فیکس اینکام در پرتفوی خود ســهام 
بزرگی دارند، شاهد عرضه عجیب حقوقی ها روی اسن سهم های بزرگ 
بودیم که اکثرا همین صندوق ها بودند  وچاره ای نیز نداشتند زیرا باید 
پول ابطال را تهیه  می کردند و اثر فشار آن بر بازار سهام نیز دیده شد.

خروج ادامه دار پول
همچنیــن پیام الیــاس کردی، کارشــناس بازار 
ســرمایه خروج پول از صندوق هــای درآمد ثابت 
را مســاله ای می داند که مدت هاست صندوق های 
درآمــد ثابــت درگیر آن بوده انــد و این  موضوع 
جدیدی نیســت. با توجه بــه وضعیت نه چندان 

جالب بورس و این که این صندوق ها همواره نقش رزرو بازار ســرمایه 

را بازی می کردند و با حال بازار ســهام ارتباط داشته اند و همچنین با 
توجه به وضعیت نا مناسب بازار سرمایه که از آن مطلعیم، نه تنها ورود 

پول نداشته بلکه خروج پول نیز داشته اند. 
الیاس کردی معتقد اســت هدف بانــک مرکزی این بود که مردم را از 
خریــد در بازارهای کالایی همچون ارز و طــلا و... دور کند که موفق 
نیــز شــد و زمانی کــه دلار روی 55 هزار تومــان آرام گرفت دوباره 
آن را برداشــت. به نظر این کارشــناس بازار ســرمایه با ابزارهایی که 
دارد نمی توانــد بــه زودی پول هایی که به ســمت اوراق 30 درصدی 
رفته انــد را بازگردانــد. اما افــرادی در صندوق ها هســتند که برای 

اســتفاده از آن پول ها برنامه ریزی می کنند یعنی قصد دارندسیستمی  
 درســت کنند تا افرادی که نرخ های بالاتر برایشــان جذاب تر است را 
جذب کنند. اما اینکه تا چه حدی می توانند موفق باشند سوالی است 
که در کوتاه مدت جواب دادن به آن بسیار مشکل است. بنابراین تاثیر 
ایــن اوراق بر بازار ســرمایه و صندوق ها را چندان بزرگ نمی دانم زیرا 
جنس و ماهیت این پول و ســرمایه گــذاری در آن  با آنچه در اوراق 
ســرمایه گذاری  می کنند یکی نیست و نباید باهم مقایسه  شود. بنا بر 
این نمی تــوان خروج پول از این صندوق ها را بــه دلیل ابلاغیه اوراق 

30درصد بانک مرکزی و اجرای آن دانست.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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اوراق 30 درصدی چه بر سر صندوق های بادرآمد ثابت آوردند

خروج 20 همت 
از صندوق ها

�����
����
����
����
����
�
���
���
���

äç
ãå
�ä
ä�
ì

��äç
ãå
�ä
ä�
äã

��äç
ãå
�ä
ä�
ää

��äç
ãå
�ä
ä�
äç

��äç
ãå
�ä
ä�
äè

��äç
ãå
�ä
ä�
äé

��äç
ãå
�ä
ä�
äê

��äç
ãå
�ä
ä�
äë

��äç
ãå
�ä
ä�
åä

��äç
ãå
�ä
ä�
åæ

��äç
ãå
�ä
ä�
åç

��

ورود و خروج پول در صندوق ها ی درآمد ثابت

������������������������������

�اوراق�بهادار�با�درامد�ثابت�کاردان�
�گنجینه�زرین�شهر
�لوتوس�پارسیان
�اندوخته�پایدار�سپهر
�نوع�دوم�کارا
�در�اوراق�بهادار�درآمد�ثابت�کمند
�افرانماد�پایدار�
�اعتماد�کارگزاری�بانک�ملی�ایران
�اندوخته�توسعه�صادرات�آرمانی
�بانک�گردشگری
�ارمغان�فیروزه�آسیا
�در�اوراق�بهادار�درآمد�ثابت�کاریزما
�ثبات�ویستا
�ره�آورد�آباد�مسکن�
�مشترک�آتیه�نوین
�ارزش�آفرینان�دی�
�اندیشه�ورزان�صبا�تامین�
�گنجینه�امید�ایرانین�
�در�اوراق�بهادار�با�درآمد�ثابت�کیان
�آرمان�آفرینان�
�امین�آشنا�ایرانیان�
�در�اوراق�بهادار�با�درآمد�ثابت�خلیج�فارس

خروج پول از صندوق های صدور و ابطالی
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دریچــه

کارشناسان حوزه بودجه معتقدند، سند مالی کشور در سال آینده همین 
حالا هم تورمی اســت و برخلاف آن چه دولت در آذر ماه ادعا می کرد، به 
رغم همه افزایش هزینه ها و مالیات ها و ســخت گیری هایی که در بودجه 
ایجاد شده، نه تنها تورم در سال آینده کاهش نخواهد یافت، بلکه با توجه 
به کســری بودجه بالایی که تامین آن بر دوش بانک مرکزی و بانک های 

دیگر است، باید منتظر تورم بالا در اقتصاد کشور باشیم. 
از سمت دیگر تولیدکنندگان با اشاره به بار مالیاتی که دولت بر دوش آنها 
گذاشــته است، می گویند سال آینده سالی رکودی در حوزه تولید خواهد 
بود که می تواند شــرایط را از آن چه اکنون با آن روبه رو هستیم، سخت تر 
کند. این بدان معناســت که تورم رکودی که سال های سال است اقتصاد 

ایران را درگیر کرده، همچنان ادامه دارد. 
این در حالی اســت که یک دهه از تحریم های ســختگیرانه در کشــور 
که باعث کاهش شــدید درآمدهای نفتی و ارزی شــده اســت، می گذرد 
و شــنیده ها حکایت از آن دارد ســال آینده دولت آمریکا در برابر فروش 
نفــت ایران ســخت گیری های بیشــتری خواهد کــرد و همین موضوع 
فشــارهای درآمدی زیادی به اقتصاد ایران وارد خواهد کرد. فعالان حوزه 
صادرات نیز نزدیک به 5 ســال اســت به صورت جــدی در حال ریزش 
 هســتند که دلیــل آن ســخت گیری های بیش از حد دولــت برای رفع 

تعهدهای ارزی است. 
از ســوی دیگر کاهش شدید و قابل توجه ســرمایه گذاری ها از یک سو و 
رشــدهای اقتصادی بسیار پایین از سوی دیگر که با افزایش شدید قیمت 
ارز نیز همراه اســت، باعث شده تولید سخت تر از همیشه شود و برخلاف 
یک دهه قبل که تامین مواد اولیه مشــکل اصلی محسوب نمی شد، امروز 
چالش شــماره یک تولید در این بخش بوده و صــدای تولیدکنندگان را 

درآورده است. 
مبانی علم اقتصاد نشان می دهد که در شرایط رکود تورمی، کسب وکارها 
و بنگاه های اقتصادی با تهدیدهای جدی  مواجه خواهند شــد. بســیاری 
از این کســب وکارها قادر به ادامه فعالیــت و ایفای تعهدات خود نبوده و 
گاه مجبور به تعطیلی خواهند شــد. شــروع فعالیت اقتصادی جدید نیز 
دشــوار و پرریسک اســت. از طرفی نگهداری پول نقد و سرمایه راکد در 
شــرایط تورمی منجر به کاهش قدرت خرید و ارزش ســرمایه می شود. 
شناسایی درست شــرایط رکود تورمی و همچنین تشخیص خروج از آن 
در تصمیم گیری های اقتصادی اهمیت بســیار بالایی دارد. سرمایه گذاری 
هدفمند و بهره مندی از مشــاوره  سرمایه گذاری حرفه ای در شرایط رکود 
تورمی می تواند علاوه بر حفظ قدرت خرید، رشــد ارزش ســرمایه را در 

بلندمدت تضمین کند.

اما دولــت بی توجه به چالش های جدی در حوزه تولید به گونه ای بودجه 
را تنظیــم کرده کــه گویا در یک اقتصاد متعادل به ســر می بریم. دولت 
در بودجه ســال آینده به همان نســبت که برای فعالان بخش خصوصی، 
مشــکلات و تعهدهای مالی سنگین ایجاد کرده، در دستگاه های دولتی و 
عمومی دست و دل بازی به خرج داده و این بر خلاف اصول تنظیم بودجه 
در شرایط رکود تورمی اســت، چراکه دولت باید با کاهش میزان مخارج 
خود اولین قدم را در این مسیر بردارد و با تنظیم درست بودجه و اصلاح 

ساختار بودجه ای به تنظیم مالی کشور کمک کند. 
از ســوی دیگر دولت به جــای تمرکز بر مالیات به عنوان اولین ســلاح 
تامین مالی باید به دنبال اصلاح مالیاتی در کشــور باشــد. دولت هر چه 
در مالیات ســتانی موفق تر عمــل می کند، طمع بیشــتری برای افزایش 
درآمدهای مالیاتی دارد و آنطور که گفته می شود در سال 1402 توانسته 
95 درصــد اهداف مالیاتی خود را محقق کند و بر همین اســاس میزان 
درآمد مالیاتی را در ســال جدید افزایش داده و با توجه به ارقام امســال 

شاهد رشد 60 درصدی در اهداف مالیاتی دولت هستیم. 
نکته عجیب داستان آنجاســت که به رغم این همه فشارهای مالیاتی که 
در ســال آینده بر مردم و بخش خصوصی وارد می شود، هنوز کارشناسان 
می گویند 400 تا 500 هزار میلیارد تومان کسری بودجه را در سال آینده 
شاهد خواهیم بود که این به معنای هزینه های غیرقابل قبول و نامتناسب 
دولتی است و در نهایت پوشش این میزان کسری بودجه از جیب مردم و 

با سازوکارهای تورمی اتفاق خواهد افتاد. 
این خوشــبینانه ترین حالت ممکن از کسری بودجه دولت در سال آینده 
اســت و برخی منتقدان بودجه حتی رقم کســری بودجه را تا 800 هزار 
میلیارد تومان تخمین می زنند که رقمی بسیار وحشتناک در اقتصاد ایران 
محسوب می شود که قطعا دولت را به افزایش پایه پولی و دست اندازی به 

صندوق توسعه ملی تشویق خواهد کرد.

1403 تشدید فشارهای تورمی بر تولید در 

فنر‌طلای‌جهانی‌جمع‌‌می‌شود
قیمت طلا تحت تاثیر گزارش نرخ تورم آمریکا، به 

کمتر از 2 هزار دلار کاهش یافت.
بــه گزارش ســایت »بولیون ولــت«، در معاملات 
سه شنبه هفته گذشته ارزش دلار آمریکا با افزایش روبه رو شد و قیمت 
طلا را به کمتر از 2 هزار دلار کشــاند. داده های جدید نشان می دهند 
کــه نرخ تورم در بزرگترین اقتصاد جهــان کمتر از حد انتظار کاهش 
یافته اســت. افزایش نرخ تورم به این معناســت کــه کاهش نرخ های 
بهــره فدرال رزرو به تعویق خواهد افتــاد و بانک مرکزی آمریکا برای 
حفظ قدرت خرید ناچار است دلار را تقویت کند. بر اساس اعلام اداره 
آمــار کار آمریــکا، در ماه ژانویه نرخ تورم آمریکا بر مبنای ســالانه به 
3.1 درصد رســید. پیش از این انتظار می رفت که این رقم به کمتر از 
2.9 درصــد کاهش پیدا کند. به دلیل کاهش قیمت اوراق خزانه داری 
همگام با طلا، نرخ های بهره بلندمدت با افزایش روبه رو شــد به طوری 
که نرخ بازده ســالانه اوراق 10 ساله به 4.27 درصد افزایش یافت که 
بالاترین رقم از ابتدای دســامبر گذشته به شــمار می رود. قیمت طلا 
برای ســرمایه گذاران غیردلاری )یورو و پوند( نیز با کاهش مواجه شد 

هرچند شدت این کاهش کمتر بود.
تحلیلگران پیش از این در دســامبر گذشته پیش بینی کرده بودند که 
فدرال رزرو در ســال 2024 دست کم ســه بار نرخ های بهره را کاهش 
خواهد داد اما حالا مقام های بانک مرکزی آمریکا بر ضرورت شکیبایی 
سرمایه گذاران تاکید می کنند. از نگاه تحلیلگران، این به معنای تعویق 
برنامه کاهش نرخ های بهره است. به گفته یکی از مدیران فدرال رزرو، 

کاهش نرخ های بهره در آینده نزدیک، اقدام مناسبی نیست و باید روی 
کاهش تورم تمرکز کرد. دیگر مدیران بانک مرکزی آمریکا نیز گفته اند 

که به دنبال کاهش تورم در بخش های مسکن و اجاره هستند.
بــا وجود کاهش اخیــر قیمت طلا، تحلیلگــران می گویند: با توجه به 
سیاست های فدرال رزرو، این افت قابل پیش بینی بود اما روند فعلی به 
معنای جمع شــدن فنر قیمت هاست. بر این اساس پیش بینی می شود 
که قیمت طلا در ســال جاری روندی صعودی را طی کند و در ســال 
2025 به سطح 2300 دلار در هر اونس برسد. این پیش بینی با برآورد 
بلندمدت کارشناســان سازگار است. برخی از کارشناسان بر این باورند 

که قیمت طلا تا پایان دهه جاری روند صعودی ملایمی خواهد داشت 
اما بر پایه یکی از پیش بینی ها که مربوط به 5 سال آینده است، انتطار 
می رود که قیمت طلا در 5 ســال آینده با رشد قدرتمندی همراه باشد 

و در پایان این دهه به سطح 3 هزار دلار در هر اونس برسد.
از دیگر برآوردهای خوش بینانه می توان به این مورد نیز اشاره کرد که 
برخی تحلیلگران گفته اند، قیمت جهانی طلا در میانه امسال به 2200 
دلار و تا پایان سال 2026 به سطح 2500 دلار خواهد رسید. همچنین 
قیمت طلا در سال 2027 به سطح 3 هزار دلار، در سال 2030 به رقم 

3500 دلار و در سال 2033 نیز به 4 هزار دلار خواهد رسید.

با افزایش شدید قیمت ارز و 
طلا در ماه گذشــته و پس از 
مختلف  سیاست های  که  آن 
برای تعادل بازار در پیش گرفته شــد و البته اغلب 
بی تاثیر بود، این بار حراج شمش طلا در مرکز مبادله 
ارز و طلا به عنوان یک راهکار جدید در پیش گرفته 
شد؛ راهکاری که البته تاثیراتی بر بازار داشت، اما دو 
سوال مهم در ارتباط با سیاست های مرتبط با تعادل 
بخشــی به بازارهای ارز و طلا مطرح است که هنوز 

کسی به این سوالات پاسخی نداده است. 
ســوال اول آن که چرا شــمش طلا که یک ماده 
اولیه محسوب می شــود در بورس کالا و با شرایط 
این بازار عرضه نشــده است؟ شمش طلا به عنوان 
ماده اولیه تولید طلا و جواهر مورد استفاده فعالان 
ایــن صنعت قرار می گیــرد و در کنار آن در برخی 
فعالیت هــای صنعتی و معدنــی و در تولید برخی 
آلیاژها اســتفاده می شود اما مصرف اصلی آن برای 
طلاسازها و تولیدکنندگان کالاهای زینتی از جنس 

طلا و جواهر است. 
عرضه شــمش در یک بازار عمومی و نه بورس کالا 
به معنای آن است که از نظر سیاست گذار، شمش 
طلا یک کالای ســرمایه ای است و عموم مردم باید 
توانایی خرید آن را داشــته باشند و مانند یک ماده 
اولیه شــیمیایی به طور اختصاصــی مورد تقاضای 
تولیدکنندگان نیست که در درجه اول این موضوع 
به معنای تغییر تعریف شــمش طــلا و کاربرد آن 
است. این که این تغییر مسیر عامدانه اتفاق افتاده 
و یا سیاست گذاران نیز مانند مردم عادی به تدریج 
و با گذشت زمان یک کالای واسطه ای را به عنوان 
یک کالای ســرمایه ای تلقی می کنند، بگذریم اما 

آثار و نتایج این تغییر تفکر حائز اهمیت است. 

تجربه احمدی نژاد و شکست های آن
نگاهــی به دهــه هشــتاد و سیاســت های دولت 
احمدی نــژاد در تنظیم بازارهای ارز و طلا می تواند 
نگاه تجربی بــه تحلیل این قبیل تصمیمات بدهد. 
در آن دوره احمدی نژاد و بانک مرکزی او یک بازی 
خطرناک را در بازار ارز و طلا به راه انداختند که در 
نهایت کشور را به مرز فروپاشی برد و آن بازی های 

آگاهانه با بازار ارز و سکه بود. 
بانک مرکزی که وظیفه تنظیم بازارهای ارز و سکه 
را در آن زمان بر عهده داشت، با سفت و شل کردن 
شیر تزریق ارز و طلا به بازار هر از گاهی شوک های 

جدی بــه این دو بازار وارد می کــرد و قیمت ها را 
متناســب با نیاز به درآمــد تغییر می داد. به عنوان 
مثال در شــرایط کســری بودجه و یا افزایش نیاز 
بــه منابع ریالــی در ماه های پایانی ســال، میزان 
تزریق ارز و ســکه به بازار کاهش می یافت و بازار با 
هیجان روبه رو می شد و سپس با وارد کردن اندک 
ارز و ســکه به بازار از روش هایی مانند حراج سکه 
و یا پیش فروش آن و مواردی از این دســت، ریال 
مــورد نظر تامین و از منابع ارز و ســکه بهای این 

سیاست های غلط پرداخت می شد. 
در همان زمان کارشناســان به دولت اخطار جدی 
دادند که این سیاست به معنای آشنا کردن جامعه 
با نوعی از ســرمایه گذاری واسطه ای به جای مولد 
اســت و به تدریج باعث خواهد شد منابع نقدینگی 
کــه باید در خدمــت تولید قرار بگیرد، به ســوی 
ســرمایه گذاری در بازارهــای دلالی بــرود. طولی 
نکشــید که بازارهای ارز و طلا به حدی از جذابیت 
رسید که حتی برخی تولیدکنندگان به آن متمایل 
شــدند و ترجیح دادند به جــای فعالیت در تولید 
با بازدهی بســیار پایین به سمت سرمایه گذاری در 

چنین بازارهایی بروند. 
سیگنال دوم این نوع سیاست گذاری به قدرت های 
سیاسی خارج از کشور بود؛ قدرت هایی که بازی های 
اقتصادی دولت ایران را از نظر می گذراندند و به این 
یقین رســیدند که ارز و طلا دو نقطه آسیب جدی 

در اقتصاد ایران هستند. 

حالا بعد از گذشت نزدیک به دو دهه از سیاست های 
غلط دولــت احمدی نژاد و پیامدهــای منفی آن، 
می بینیم برخــی دولتمردان کــه در آن دوره نیز 
حضور داشــتند و اکنون در قالب سیاســت گذار و 
یــا مدیر در این دولت نیز حضور دارند، دســت به 

سیاست های اشتباهی از همان نوع می زنند. 

رفع تعهد ارزی به هر قیمتی
یکی از این سیاست های اشتباه فروش شمش طلا 
در مرکز مبادلــه ارز به بهانه کنترل بازارهای ارز و 
طلاســت که در 5 مرحله در حدود 233 کیلوگرم 
از آن به فــروش رفته و نزدیک بــه 700 میلیارد 
تومان منابع جمع آوری شده است. سخنگوی مرکز 
مبادله اعلام کرده این سیاست روی بازارهای ارز و 
طلا اثر گذاشته و از این بابت ابراز رضایت می کند، 
اما باید بگوییم هر سیاستی که در کوتاه مدت بتواند 
نقدینگی را از مسیر خود منحرف کند، سایر بازارها 
را به آرامش خواهد بــرد ولی آیا در بلندمدت این 

سیاست یک سیاست درست بوده است؟ 
نکتــه عجیــب دیگر که بایــد مســئولان دولتی 
پاسخگوی آن باشــند، آن است که 233 کیلوگرم 
شمش عرضه شــده در مرکز مبادله شمشی بوده 
که صادرکننــدگان در ازای بدهــی ارزی خود به 
دولت وارد کرده اند و قرار اســت منابع ریالی آن در 
اختیار صادرکنندگان قرار بگیرد تا در فرآیند تولید 
و صادرات مصرف کنند و به عبارتی به ســرمایه در 

گردش تولیدکنندگان کمک شده است. 
ســوالی که از دولت مطرح می شــود، آن است که 
چرا دولت به صادرکننــدگان اجازه نداده به جای 
رفــع تعهد ارزی خــود خودرو وارد کننــد تا بازار 
خودرو به تعادل برســد؟ چرا با خرید ارز به قیمت 
واقعی و نه نیمایی شــرایطی را ایجاد نکرده که ارز 
صادراتی خود را به کشــور وارد کنند که اثر تبعی 
آن کاهش قیمت طلا و ســایر کالاهای وابسته به 
دلار اســت؟ چرا دولت به جای شمش طلا به وارد 
کنندگان دســتور نــداده ماشــین آلات مورد نیاز 
صنایع مختلف را وارد کنند؟ یا از این محل واردت 
مواد اولیه مورد نیاز را تســهیل نکرده است و ده ها 
مــورد دیگر که دولت به آنهــا فکر نکرده و واردات 
شــمش را در اولویت قرار داده است که آن هم نه 
به عنوان ماده اولیه بلکه کالای ســرمایه ای مسیر 
 انحراف بیشتر سرمایه های کشور را از تولید فراهم 

کرده است. 

دولت به جای بخش خصوصی کاسبی می کند
ســوال دوم آن که مگر صادرکنندگان بلد نیستند 
شــمش وارداتی خود را به فروش برسانند که باید 
آن را به دولت بسپارند تا آن را برای آنها به فروش 
برســاند؟ آن هم از طریق مکانیسم حراج! مشخص 
اســت دولت با مکانیســم حراج، شمش وارداتی را 
به فروش می رســاند و ســپس مابه التفاوت قیمت 
ارز با قیمت ســامانه نیما را برای خود برمی دارد و 
به عبارتی به بهانــه رفع تعهد ارزی صادرکنندگان 
منبع درآمدی برای خــود تعریف کرده و در عین 
حال با جمع آوری بخشی از نقدینگی، بازارها را نیز 
برای مدتی کوتاه به تعادل رسانده است و این نوع 
سیاســت گذاری ها خود نوعی کاسبی است که باید 

بررسی شود. 
البتــه دولت و دســت اندرکاران سیاســت گذاری 
در بازارهــای ارز و طــلا معتقدنــد امنیت را برای 
خریداران ایــن نوع از ســرمایه ها فراهم می کنند 
و اجــازه نمی دهنــد کلاهبــرداران و دلالان برای 
صاحبان سرمایه دام بگســترانند، اما نگاهی به دو 
دهه سیاست گذاری با همین شعار که باید معاملات 
در بسترهای شــفاف صورت بگیرد، نشان می دهد 
سیاســت گذار به صورت مداوم در بردارهای کوتاه 
حرکت کرده و هیچ مدلی برای تعادل در بلندمدت 
تعریــف نکرده اســت که نتیجــه آن از بین رفتن 

سرمایه های ملی است.

اخبـار کالایی

ویی در پالایشگاه شازند 80 میلیون یور صرفه جویی 
مدیرعامل پالایشگاه امام خمینی شازند گفت: این 
مجموعه با پالایش روزانه بیش از 250 هزار بشکه 
نفت خام، افزون بر تولید ســوخت با کیفیت برای 
عرضه به ویژه در نیمه شــمالی، سوخت با کیفیت 

مورد نیاز صنایع مهم کشور را تأمین می کند. 
مجید رجبی افزود: این شــرکت به عنوان پیشگام در واحدهای پالایشی 
در زمینه بومی سازی و ســاخت داخل حرکت کرده و تاکنون افزون بر 
بومی ســازی دو کاتالیست مهم صنایع پالایشــی، از محل داخلی سازی 
بیــش از 17 هــزار قلــم کالا، 80 میلیون یورو صرفه جویی ســالانه را 
رقم زده اســت. در پالایشگاه امام خمینی )ره( شــازند افزون بر تولید 
فرآورده های اصلی با کیفیت یورو، فرآورده های شــیمیایی نظیر نرمال 
هگزان، پروپیلن پلیمرگرید نیز تولید می کنیم که تحویل پتروشیمی ها 
می شود؛ پالایشگاه شــازند تنها پالایشگاهی در کشور است که این نوع 

پروپیلن را تولید می کند.

اسیدکاری چاه های میدان پارس جنوبی
مدیرعامل شــرکت نفــت و گاز پــارس از اجرای 
عملیات اســیدکاری پنجمین چاه سکوی 22 در 

میدان گازی مشترک پارس جنوبی خبر داد.
محمدحســین متجلی در جریــان بازدید از این 
ســکو، هدف از انجام عملیات اسیدکاری چاه های 

میدان مشــترک پارس جنوبی را دســتیابی به بالاترین ظرفیت تولید 
گاز اعــلام کرد و گفت:  به منظور حفــظ تولید صیانتی از میدان گازی 
پارس جنوبی، عملیات اسیدکاری چاه های سکوهای طرح فازهای 22، 
23 و 24 هم اکنون در حال اجراســت. مدیرعامل شــرکت نفت و گاز 
پارس با اشــاره به اینکه عملیات اســیدکاری چاه های سکوهای طرح 
فازهای 22، 23 و 24 از ســال 1400 به دلیل مشکل های به وجودآمده 
متوقف شــده بود، اظهــار کرد: با انجــام کامل عملیات اســیدکاری 
 در ایــن فاز، طــول دوره تولید پایدار از ســکوهای این فاز دو ســال 

افزایش می یابد.

محصولات گران قیمت تولید  دنبال  به  »فارس« 
مدیرعامل گروه صنایع پتروشــیمی خلیج فارس 
گفت: با توسعه صنایع پایین دستی به دنبال تولید 

گرانترین محصولات پتروشیمی در جهان هستیم.
عبدالعلی علی عســگری در حاشــیه نمایشــگاه 
پتروکم با اشــاره به ورود گروه صنایع پتروشیمی 

خلیج فارس به بــازار تولید هیدروژن و تحقیق و پژوهش در این بازار 
اظهار کرد: به دنبال تولید گرانترین محصولات پتروشــیمی جهان در 
پایین دســت هســتیم؛ تحقیقات در این رابطه آغاز شده و متخصصان 
ایــن حوزه اقدامات خود را آغاز کرده اند. اگر ما قائل به رشــد صنعت 
پتروشــیمی هســتیم باید زیست بوم با سه شــاخصه فعال بودن، هم 
افزایی داشــتن و تکامل یافتن را همزمان داشــته باشیم؛ ما به سمت 
اکوسیستم یا زیست بوم باید حرکت کنیم؛ یعنی تمام عوامل تاثیرگذار 
در یک مجموعه گرد هم آمده و یک مفهوم خاص با سه شاخصه اصلی 

فعال بودن، هم افزایی و تکامل یافتگی را شکل دهند.

سرمایه گذاری خارجی در نفت ایران
مدیرعامل شرکت »زد ان وستوک« روسیه با بیان 
اینکه در پروژه های خود در صنعت نفت ایران بیش 
از 500 میلیون دلار ســرمایه گذاری کرده اســت، 
گفت: از این مبلغ 170 میلیون دلار تنها مربوط به 

پروژه توسعه میدان چشمه خوش است.
عظمت اســماعیل افُ با بیان اینکه در پروژه توســعه میدان چشمه خوش 
هم اکنون به مرحله تولید زودهنگام رســیده ایم، گفت: تولید روزانه در این 
میدان از 48 هزار بشــکه به 58 هزار بشــکه رسیده است و ما توانسته ایم 
به تازگی تولید روزانه میدان نفتی چشمه خوش را از 58 هزار بشکه به بیش 
از 62 هزار بشکه برسانیم. وی با بیان اینکه هم اکنون این شرکت سه دکل 
حفاری فعال در پروژه چشــمه خوش دارد، گفت: به زودی یک دکل دیگر 
برای حفاری 6 حلقه اضافه خواهد شد. این شرکت که بر اساس قرارداد خود 
حفاری 20 حلقه چاه و نصب 22 پمپ درون چاهی در میدان چشمه خوش 

را به عهده دارد، تلاش می کند به همه اهدافش در این پروژه برسد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« عرضه 233 کیلو شمش در مرکز مبادله ارز و طلا را بررسی کرد 

بازگشت‌به‌سیاست‌های‌احمدی‌نژادی
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رویدادها
تکمیل خط صادرات آبی چند فرآورده پالایشگاه آبادان

نخســتین  آبــادان گفت:  پالایشــگاه  مدیرعامل 
محموله های صادراتی با صادرات گاز مایع آغاز شد 
اما برنامه هایی برای توسعه این اسکله ها دیده شده 
اســت که دیگر فرآورده ها مانند نفتا، وکیوم باتوم و 
انواع محموله را از این اســکله ها صادر کنیم برای 

همین خطوط لوله مورد نیاز کشیده شده و در حال تکمیل است.
حکیم قیــم افزود: با پیگیــری مدیرعامل شــرکت پالایش و پخش و 
مجموعه وزارت نفت و همکاری مجلس شورای اسلامی مجوز لازم برای 
اختصاص بخشــی از بودجه ســال آینده از محل افزایش ظرفیت تولید 
پالایشگاه در نظر گرفته شده اســت که از آن برای پرداخت اقساط فاز 
۲ و انجام پروژه های مختلف همچون توســعه خدمات اسکله صادراتی 
آبادان اســتفاده خواهد شد. وی به ظرفیت صادرات محصولات مختلف 
از پالایشگاه آبادان اشاره کرد و توضیح داد: این مورد بستگی به ظرفیت 

کشتی های حمل گاز ال پی جی دارد.

۹۸ درصد نیازهای صنعت گاز تولید داخلی است
مدیرعامل شرکت گاز ایران گفت: در صنعت نفت و 
گاز اقدامات بسیار بزرگی انجام شده و زحمات تمام 
افــراد پس از انقلاب موجب شــده که این صنعت 

امروز به خود متکی باشد.
مجید چگینی افزود: مراکز دانشگاهی، شرکت های 

دانش بنیــان، ســازندگان داخلی و پارک های علــم و فناوری در تلاش 
هستند که این کشور را با تمام ارزش هایی که دارد به اوج برسانند. وی 
با اشــاره به اینکه بیش از ۹۸ درصد نیازهای صنعت گاز در داخل تولید 
می شود، عنوان کرد: این موضوع در تمام عرصه ها وجود داشته و صنعت 
نفت یک الگو در کشــور اســت. وی اضافه کرد: اگر نگاه منصفانه ای به 
دستاوردهای انقلاب اسلامی داشته باشیم، متوجه خواهیم شد که واقعا 
در نزدیکی قله قرار داریم. چگینی با اشــاره به اینکه دستاوردهای امروز 
به دلیل دغدغه مندی مقام معظم رهبری بوده است، اظهار کرد: افتخار 

ما این است که رهبری داریم که در تمام ابعاد پیشرو هستند.

5 همتی فولاد مبارکه از دانش بنیان ها ید  خر
مدیرعامــل فــولاد مبارکه اصفهان گفــت: امروز 
بســیاری از کشورهای توســعه یافته بالغ بر یک و 
نیم درصد بودجه خود را صرف تحقیق و توســعه 
می کنند که اگر در کشــور ما نیز زیرســاخت های 
موجود فراهم بود ما بــرای این کار آمادگی کامل 

را داشــته و داریم اگرچه در حال حاضر فــولاد مبارکه با نگاه به آینده 
۵۰۰۰ میلیارد تومان از شــرکت های دانش بنیان خرید داشته و معتقد 
است با همکاری دانشجویان، نخبگان، اساتید دانشگاهی و مراکز علمی 

تحقیقاتی این گام ها باید تسریع و تقویت شود.
محمدیاسر طیب نیا اضافه کرد: بنابراین رویکرد فولاد مبارکه در تولید 
محصولات خود و استفاده از انرژی های پاک و به طورکلی تمامی فعالیت ها 
به گونه ای برنامه ریزی کرده است که در مسیر فولاد سبز حرکت کند. در 
حوزه انرژی به عنوان نمونه بارز می توان به ســرمایه گذاری فولاد مبارکه 

در احداث نیروگاه ۹۱۴ مگاواتی با راندمان بالا طی ۱۸ ماه، اشاره کرد.

سیب بازرگانی  یکپارچه  سامانه  راه انداری 
راه اندازی ســامانه یکپارچه بازرگانی )ســیب( گام 
بلنــدی در افزایش میزان شــفاف ســازی فروش 

محصولات پتروشیمی است.
مهدی عبوری، مدیرعامل گروه سرمایه گذاری غدیر 
با بیان اینکه راه اندازی ســامانه یکپارچه بازرگانی 

)ســیب( اتفاق مهمی اســت که در حوزه نفت، گاز و پتروشیمی غدیر به 
وقوع پیوسته گفت: با استفاده از این سامانه علاوه بر اینکه فرآیند فروش 
محصولات پتروشیمی از ورود مشتری، هویت و اعتبار سنجی و ثبت داده ها  
تا برگزاری مناقصه، فروش و توزیع تســهیل می  پذیرد، کنترل، نظارت و 
گزارش گیری مدیریتی نیز بــه صورت آنلاین صورت خواهد گرفت. این 
ســامانه علاوه بــر اینکه باعث نظارت جامع بر روند فروش خواهد شــد، 
می تواند اسناد  معاملات را نیز در اختیار ما قرار دهد. وی تقویت و توسعه 
کانال های فروش و توزیع همچنین افزایش تعداد مشتریان و ارتقای سطح 

رضایتمندی را از دیگر اهداف طراحی و پیاده سازی این پروژه دانست.

رصد‌صندوق‌ها

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در جشنواره تقدیر از پژوهشگران صنعت کارگزاری اعلام کرد:

ضرورت نوآوری و تقویت روند نظارت بر بورس
بورس  رئیــس ســازمان    
و اوراق بهــادار با تاکید بر این کــه در حوزه های 
نظارتی نیازمند نو آوری های جدید هستیم، گفت: 
بســیاری از تخلفات در بازارســرمایه ناشی از نبود 
ابــزار و نظارت های دقیق اســت که باری بردوش 
ســازمان خواهد بود که در انتها منجر به تشــکیل 

پرونده ها می شود.
مجید عشقی، در جشــنواره تقدیر از پژوهشگران 
صنعــت کارگزاری، با تاکید بر این که به طور حتم 
در حــوزه صنایع کوچک نیازمنــد ابزارهای جدید 
در بحث تامین مالی هســتیم، افزود: در حوزه های 
نظارتــی به ویژه در بحث کارگــزاران نیز ابزارهای 
جدید باید توســعه یابند که ایــن امر مهم نیازمند 
پژوهش است.وی ادامه داد: بسیاری از تخلفات در 
بازار سرمایه ناشی از نبود ابزار و نظارت های دقیق 
است که باری بردوش ســازمان خواهد بود که در 

انتها منجر به تشکیل پرونده ها می شود.
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار ادامه داد: 
هسته های خوبی در بازار سرمایه در بحث پژوهش 
شــکل گرفته که مسائل تحقیقی و نوآوری ها را در 
آنجا مطرح می کنیم. عشقی گفت: کانون کارگزاران 
در ســال های اخیر نقش قابل توجهی را در حوزه 
آموزشــی ایفا کرده اما چنــدان در بحث پژوهش 
ورود نکرده کــه انتظار مــی رود در این حوزه نیز 
فعال تر شــود و گام های مهمــی را بردارد. وی به 
مقررات و قوانین بازار ســرمایه تاکید کرد و اظهار 
 داشــت: اجرای ایــن قوانین نیازمنــد یک فرآیند 

سیستماتیک است.
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار گفت: در 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار نیازمنــد افزایش 

هم افزایی هســتیم تا یک حلقه اصلــی را در بازار 
سرمایه تشــکیل دهیم، زیرا این موضوع می تواند 
موجب رفع مشــکلات بــازار ســرمایه و افزایش 

نوآوری ها در بلند مدت شود.
 عشــقی با بیان اینکه مقوله پژوهش بســیار حائز 
اهمیت اســت و انتظــار می رود در آینده شــاهد 
پررنگ تر شــدن این امر باشــیم، افزود: در بند ۲۰ 
مــاده ۷ قانون بازار اوراق بهــادار به بحث پژوهش 
و تحقیق به عنوان یک اصل کلی توجه شــده است 
و ماهیت بازار ســرمایه به نحوی است که نمی توان 

بدون تحقیق شاهد توسعه بازار سرمایه بود.

پژوهش، حلقه مفقوده بازار سرمایه
عظیم ثابت، دبیر کل کانون کارگزاران در جشنواره 
تقدیر از پژوهشگران صنعت کارگزاری اظهار کرد: 
بحث پژوهش که مســئله بســیار مهمی است به 
عنوان یکی از حلقه های مفقوده بازار سرمایه تلقی 

می شــود، زیرا این مساله یکی از مسیرهای اثرگذار 
است که می تواند ریل گذاری مناسبی برای پیشبرد 

توسعه این صنعت باشد.
وی افزود: رویکرد در ایــن پژوهش بدین نحو بود 
که قرار شد اشــخاص فعال در حوزه کارگزاری ها 
آثــار مکتوب خود را که از ســال ۱۴۰۱ به نگارش 
درآورده اند ارســال کنند.دبیر کل کانون کارگزاران 
تصریح کــرد: بحث مربوط بــه پژوهش از اهمیت 
بالایی در ترویج نوآوری و خلاقیت برخوردار است 
و توســعه ارتباطات و ارتقای عملکردها در صنعت 
کارگــزاری نیازمند نتایج پژوهش هاســت. ثابت به 
نقش بسیار کم دانشــگاه ها در حوزه بازار سرمایه 
تاکید کرد و گفت: اکنون تلاش هایی برای افزایش 
بهره مندی از نظارت اساتید در حوزه های نهادهای 

مالی صورت گرفته است. 
دبیر کل کانــون کارگزاران در پایــان تاکید کرد: 
از ســال آینده فراخوان پذیرش مقالات مربوط به 

پژوهش صنعت کارگــزاری را زودتر اعلام خواهیم 
کرد تا پژوهشگران با آمادگی بیشتری در این حوزه 

حضور یابند.

 پژوهش علمی
راه پیشروی در صنعت کارگزاری

رضــا راعی، رئیس انجمن مالی با بیان این که یکی 
از دلایلی که کشــور چین در حوزه های اقتصادی و 
فناوری پیشرفت کرده، مسئله پژوهش است،گفت: 
کشور ایران نتوانســته علی رغم ظرفیت قابل توجه 
در این حوزه چندان مثمرثمر واقع شود. وی ادامه 
داد: مســئله پژوهش شــالوده پیشرفت کشورهای 
توســعه یافته است. یکی از محاســن بازار سرمایه 
در حال حاضر بحث ارتباط مســئولان بازار سهام 

با دانشگاه هاست.
رئیــس انجمن مالی گفت: در ســه دهه اخیر بازار 
ســرمایه در حوزه ابزارها در مقایســه با بازار پول 
پیشرفت قابل توجهی داشــته است.راعی با تاکید 
بر این که بازار ســرمایه اکنون در مقایســه با دهه 
هفتاد بســیار تعمیق یافته که این نشــان از رشد 
معنادار آن اســت، تصریح کرد: در گذشته مباحثی 
کــه در مورد امــور مالی و اقتصــاد مالی تدریس  
می شد، بســیار ســاده و ابتدایی بود اما اکنون به 
مباحث روز دنیا مانند هوش مصنوعی نیز پرداخت 
می شــود. رئیس انجمن مالی ادامه داد: در بسیاری 
از کشورهای پیشرفته پایه تنظیم بودجه بر اساس 
بازارهــای مالی در نظــر گرفته می شــود. انتظار 
مــی رود در آینده نزدیک نیز به جایگاهی برســیم 
 که مبنای GDP کشــور را براساس بازارهای مالی 

تنطیم کنیم.

»با تضمین اصل سرمایه کیان«
ین صندوق  هفته پربازده تر

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی نزولی در 
پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با بیش از 6 
هزار واحد کاهش به محدوده ۲,۰۹۲ هزار واحد رسید. در 
هفته منتهی به ۲3 بهمن  ماه صندوق های مختلط و قابل معامله ســهامی 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »با تضمین اصل سرمایه 
کیان«، »صدف ســهام« و »ترمه ایساتیس پویا« به ترتیب با کسب ۲,۲6 
و ۱,۸۷ و ۱,۱۲ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به صندوق های 
سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 
۱6 هــزار میلیارد ریال بود که صندوق های بازارگردانی با ۱۲,۸۵۵ میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های با درآمد 
ثابــت با خالص خروج ۱۰,۷۲3 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را 
داشــتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر 
روی عــدد ۸ میلیون و ۲۴3 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور 
کلی 33 درصد در سهام، 3۸ درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲۵ درصد از 

دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

نگــاه
یابی دارایی ها جذاب تر شدن تجدید ارز

کارشــناس بازار سرمایه گفت: اگرچه تجدید ارزیابی دارایی ها اتفاق مثبتی 
برای بازار سرمایه بوده و به افزایش شفافیت در این بازار کمک می کند؛ اما 

نکاتی هم وجود دارد که سرمایه گذاران نیز باید به آن توجه داشته باشند.
فرهاد ذاتعلی فرد افزود: برای سرمایه گذاری در بازار سهام نباید فقط تجدید 
ارزیابی دارایی شــرکت ها ملاک انتخاب سهم و سرمایه گذاری افراد باشد و 
باید به متغیرهای دیگری همچون سودآوری شرکت ها نیز توجه داشت. به 
ویژه در شرایط فعلی که بسیاری از شرکت های بازار عملکرد مناسبی دارند، 
در صورت کاهش برخی ریســک ها و افزایش ثبات در سیاســت گذاری ها، 

پتانسیل زیادی برای رشد خواهند داشت.
وی ادامه داد: اگرچه با تجدید ارزیابی دارایی ها، بسیاری از شرکت های ثبت 
شــده در بورس و فرابورس افزایش سرمایه های چند صد درصدی خواهند 
داشــت، اما افزایش ارزش دارایی شرکت ها در صورتی جذاب تر خواهد بود 
که این دارایی قابلیت تبدیل به دارایی سرمایه ای در جهت عملیات شرکت 
باشد. به این معنا که یا بتوان از آن دارایی در راستای راه اندازی خطوط تولید 
جدید و اجرای طرح های توسعه ای بهره برد و یا دارایی مذکور نقدشوندگی 
داشــته باشد و شــرکت با واگذاری آن، بتواند زمینه را برای رشد تولید و 
گســترش فعالیت ها فراهم کند. با چنین نگاهی تجدید ارزیابی دارایی در 
بسیاری از شرکت های کوچک و متوسط بازار جذاب تر از شرکت های بزرگ 
بازار خواهد بود، چرا که برخی از این شــرکت ها زمین هایی در تملک دارند 
که در دهه های گذشــته خریداری شــده و با گذشــت زمان، این زمین ها 
در نقطه مناســبی از شــهرها قرار گرفته و ارزنده شده و قابلیت استفاده یا 
واگذاری را دارند. ذاتعلی فرد اظهار کرد: همچنین، تجدید ارزیابی دارایی ها 
در مورد برخی از طبقات دارایی که منجر به افزایش هزینه های اســتهلاک 
شرکت ها می شود جذابیت نخواهد داشت و این مورد هم باید در تحلیل ها 

مدنظر قرار بگیرد.

معاون آموزشی کانون کارگزاران گفت: مراسم تقدیر از پژوهشگران 
یک مراسم، در راستای تقویت فرهنگ پژوهش و حل مسئله صنعت به 
صورت کاربردی از طریق روش های علمی اســت. معمولا این مراســم 
جهت گرامی داشــت و تقدیر از تلاش های پژوهشــگران در ۲۵ آذرماه 
صــورت می گیرد و در هفته پژوهش، به دانشــگاه ها و مرکز تحقیقاتی 
و ســایر موسسه های علمی فرصت داده می شود که بتوانند موضوع های 
علمی و پژوهشی خود را به جامعه هدف مورد نظر ارائه دهند و دیگران 

را از پیشرفت علمی خود مطلع کنند. 
مســلم نیلچی در مورد اهمیت هفته پژوهش گفت: هفته پژوهش در 
چهار دسته طبقه بندی می شود و مورد اول در حوزه افزایش و ارتقای 
فرهنگ پژوهش هست. مورد دوم، ترویج نوآوری و خلاقیت است. سوم 
نیز تقویت ارتباطات علمی میان مراکز و صنعت و همچنین میان مراکز 
دانشــگاهی با یکدیگر و صنعت می شــود. در نهایت هم از تحقیقات، 

پژوهش  های جدید نیز اطلاع  رسانی و آگاه سازی می شود. 
نیلچی افزود: کانون کارگزاران در راستای تغییر چارت سازمانی خود و 
تشکیل یک مدیریت پژوهش و ارتباط با دانشگاه، یک شورای پژوهشی 
تشکیل داده و در اولین جلسه تصمیم بر این شد که در روز پژوهش در 
۲۵ آذر، دبیرکل کانون کارگزاران، فراخوان ارســال محتوای پژوهشی 

را اعلام کند. 
معاون آموزشی کانون کارگزاران گفت: در واقع یک بازه زمانی مناسبی 
تخصیص داده شــد که کســانی که در این حوزه کار می کنند بتوانند 
آثار خود را برای کانون کارگزاران ارسال کنند. همچنین رویکرد کانون 
در این تصمیم ها این اســت که یک مراسمی، سالانه برگزار شود تا از 
کسانی که مسائل صنعت کارگزاری و به طور بزرگتر بازار سرمایه، را از 

طریق پژوهش های کاربردی بررسی می کنند، تقدیر شود. 
نیلچــی ادامه داد: در کانون کارگزاران رویکرد جدیدی شــکل گرفت 
و آن هــم توجه به صنعت بود. توجه به صنعت کارگزاری و دانشــگاه 
برای حل مســئله به صورت علمی و حرفه ای و مطابق با روشناســی 
تحقیقی درســت و به روز بود. به همیــن دلیل مدیریت جدیدی تحت 
عنوان مدیریت پژوهش برای ارتباط صنعت با دانشــگاه شکل گرفت. 
از جمله ماموریت های این مدیریت، گردآوری، تجمیع مســائل صنعت 
و بازار و ارائه آن به اهالی دانشــگاه، تحت عنوان اولویت های پژوهشی 
کانون است. مسئولیت این بخش هدایت دانشجوها و مراکز آکادمیک 
به ســمت اولویت های پژوهشــی کانون بوده و در این راســتا چندین 
تفاهم نامه پژوهشــی و آموزشــی داشتیم که شــامل امضا با دانشگاه 

خوارزمی، دانشگاه کاشان، دانشگاه شاهد و دانشگاه تهران است. 
وی افزود: یکی دیگر از اهداف کانون برای تشــکیل واحد پژوهش این 
است که مطالعات مســئله محور و همچنین مطالعه علمی تخصیصی 

مرتبط با صنعت کارگزاری یا مرتبط با تمام وجوه یک نهاد مالی و بازار 
ســرمایه را منتشــر کنیم. در واقع این مطالعات باید به صورت کتاب، 
روزنامه، یا مجله انتشار یابد. در حقیقت دو رویکرد جدید راه افتاد که 
مورد اول، نشــریه علمی کارگزاران بورس و مورد دوم انتشارات کانون 
کارگــزاران بورس و اوراق بهادار بود که در تاریخ ۱۵ دی ماه رونمایی 
شــد و در ادامه نیز فرآیند دریافت آثار از پژوهشــگران اطلاع رسانی 

خواهد شد. 
نیلچی گفت: نشــریه علمی کارگزاران بــورس، مجوز خود را از وزارت 
ارشــاد گرفته اســت و حوزه های مطالعاتی پژوهشــی، مانند مقالات 
تطبیقی، ترویجی و مطالعه موردی که در راســتای صنعت کارگزاری 
و بازار سرمایه باشــد را در بر می گیرد و محتوای پژوهشی بدون ذکر 
نام بــرای داوران وزارت علوم و هیات تحریریه بــرای گرفتن تاییدیه 
و پذیرش ارســال می شــود. کتاب هایی در رابطه با آزمون های کانون 
کارگزاران، مشــاغل مربوطه در بازارهای مالی منتشر می شود و مجوز 
نشر نیز ۱۵ اردیبهشت اخذ شده و جزئیات مربوط به آن اطلاع رسانی 

خواهد شد. 
وی در خصــوص فرآیند اجرایی مراســم تقدیر از پژوهشــگران برتر 
صنعت کارگزاری گفــت: در ۲۵ آذر، دبیرکل کانون کارگزاران، عظیم 
ثابت، ضمن تبریک این روز به پژوهشــگران، فراخوانی مبنی بر ارسال 
محتوای متنی پژوهشگران، را اعلام کرد. این فراخوان منجر به ارسال 
۵۰ اثر شــد. در فــاز اول فیلتر اولیه صورت گرفــت و بانک اطلاعاتی 
مشــخصی تهیه شــد و در مرحله بعدی، کمیته داوران تشکیل شد تا 

آثار را بدون نام داوری کنند. 
معاونت آموزشی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار گفت: طبقه بندی 
آثــار نیز به دو صورت انجام گرفــت که اولویت اول پژوهش های چاپ 
شده و مرتبط با صنعت کارگزاری بود، بنابراین افرادی که خارج از این 
صنعت مشــغول به کار بودند و فعالیت پژوهشــی غیرمرتبط داشتند، 
فیلتر شــدند. لازم به ذکر است که باید هویت پژوهشگر توسط هیات 
داوران احصاء شود. قسمت دوم نیز شامل افرادی می شود که خارج از 
صنعت بودند اما پژوهش آن ها مرتبط با صنعت کارگزاری بود. بنابراین 

بررسی و فیلتر اولیه بر اساس این دو قسمت صورت می گرفت. 
وی تاکید داشــت: نکته حائز اهمیت این اســت که در بخش مقالات 
پژوهشی، کاندیدای پژوهشی وجود داشت اما متاسفانه اثری برگزیده 
نشد. امیدواریم با تقویت پیوند میان صنعت و دانشگاه، شاهد برگزیده 

شدن این آثار هم باشیم. 
نیلچی اظهار داشــت: به دلیل این که این مراســم برای اولین بار در 
بازار سرمایه برگزار و از پژوهشگران برتر تقدیر می شود، دبیرکل کانون 
کارگزاران تصمیم گرفت که این مراســم در دانشــگاه مادر در زمینه 
بازار سرمایه یعنی در دانشگاه تهران برگزار شود. مهمانان این مراسم، 
فعالان صنعــت کارگزاری، نهادهای مالی، اســاتید دانشــگاه، رئیس 
ســازمان بورس و اوراق بهادار و ارکان بازار سرمایه دعوت به عمل آمد 
تا حضور داشته باشند. در این مراسم، از تمبر یادبود کانون کارگزاران 
و اولین عنوان »نشــریه علمی کانون کارگزاران بورس« رونمایی شد و 

از برگزیدگان پژوهش های علمی تقدیر صورت گرفت. 
اسامی برگزیدگان به همراه عناوین آثار آنان: 

۱. پژوهشگر برتر در بخش رســاله؛ طراحی الگوی بازاریابی دیجیتال 
در حوزه بازار ســرمایه با استفاده از رویکرد ترکیبی، مطالعه موردی و 
بررسی شرکت کارگزاری فعال در بازار سرمایه؛ مصطفی حسین زاده 

۲. پژوهشــگر برتر در بخش کتاب، توانمندســازی کمیته حسابرسی، 
نویسنده: محمد قواسی کناری.

3. پژوهشگر برتر در حوزه پایان نامه کارشناسی ارشد، موضوع: طراحی 
ســازوکار بازارگردانی در معاملات سهام بورس اوراق بهادار، نویسنده: 

محمد رحیمی کلیشادی. 
۴. پژوهشــگر برتر در حوزه مقالات همایشــی: آسیب شناسی مسائل 

صنعت کارگزاری در بازار سرمایه، نویسنده: محمد فریدونی.
۵. پژوهشــگر برتر در بخش طرح پژوهشــی، موضوع: بررسی ماهیت 
کارگزار/معامله گر و الزامات قانونی و مقرراتی در کشــورهای منتخب و 

بازار سرمایه ایران پژوهشگر: طاهره منظر.
6. اعطای جایزه ویژه به عطاالله طالعــی زاده، فعال صنعت کارگزاری، 

استاد تمام دانشگاه تهران و جزو یک درصد دانشمند برتر جهان.

 تقویت فرهنگ پژوهش
 و حل مسئله صنعت

8,243

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

16,931
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۲.۲۶

۱.۸۷

۱.۱۲

۱.۰۹

۱.۰۳

۰.۹۹

۰.۹۴

۰.۹۲

۰.۷۵

۰.۷۴

٪
با تضمین اصل سرمایه کیان

صدف سهام

ترمه ایساتیس پویا

ثروت افزون فاخر

آوای سهام کیان

مشترک نوین پایدار

نوع دوم اعتبار

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

رشد داده محور توانا

شکوه اوج دماوند

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. 

٪۳۹

٪۱۲

٪۶

٪۴

٪۴

٪۲

٪۱

٪۱

٪۱

٪۲۷

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
خودرو و ساخت قطعات

واسطه گری های مالی و پولی
هتل و رستوران

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی مبارزه با پولشویی 
)متوسطه(

3 اسفند

دومین دوره آموزشی بودجه بندی 
 عملیاتی، مالی و سرمایه ای 

ویژه اشخاص حقوقی
9 اسفند

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

 آشنایی با انواع ابزارهای تامین مالی 
29 بهمندر بازار سرمایه

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 معامله گر فاندامنتال طلا و سکه 
29 بهمن)از تحلیل تا معامله(

 (BP(تهیه بیزنس پلن 
 (BM( و بیزنس مدل 

برای کسب و کارها
5 اسفند

آکادمی بورسی پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

30 بهمندوره جامع تحلیل تکنیکال

1 اسفنددوره تریدینگ روم

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۲۹ بهمنکاربرد پایتون در آمار و اقتصادسنجی

 دوره جامع و کاربردی 
از ۳۰ بهمنتجزیه و تحلیل صورت های مالی

 مدلسازی مالی با استفاده از 
از ۲ اسفندنرم افزار اکسل

»شی« در مقابل بازار
کیوسک خارجی

کشاورزان شورشی
کیوسک خارجی

جمهور  رئیــس  به  اعتماد 
چیــن در حــال کاهــش 
اســت، چون کابــوس بازار 
ســهام ایــن کشــور هنوز 
پایــان نیافته اســت. روند 
نزولی بازار ســهام چین که 
بــه اخراج رئیس ســازمان 
بــورس این کشــور منجر 

شــد، نه تنها اعتماد سرمایه گذاران داخلی بلکه اعتماد 
ســرمایه گذاران بین المللی را نیز مخدوش کرده است. 
مجله »اکونومیست« در تازه ترین شماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: در سال جاری، 
ســرمایه گذاران چینی تجربه های وحشتناکی را پشت 
سر گذاشته اند. در حالی که شاخص آمریکایی اس اندپی 
500 رکورد تازه ای ثبت کرده است، بازارهای سهام چین 
و هنگ کنگ تنها در ماه ژانویه حدود 1.5 تریلیون دلار 
از دست دادند. در چنین شرایطی، سرمایه گذاران خرد 
چینی برای تخلیه هیجانات منفی و کاهش ناامیدی به 
رســانه های اجتماعی رو آورده اند. پس از اخراج رئیس 
سازمان بورس، شــرکت ها شروع به خرید سهام کردند 
و قیمت ها اندکی بالا رفتند. پیش بینی می شود که این 

روند مثبت در روزها و هفته های آتی ادامه پیدا کند.

نیــروی تــازه ای در فضای 
سیاســی اروپا شکل گرفته 
نادیده  ایــن  از  که پیــش 
گرفته شده بود. این نیروی 
تازه، کشــاورزان هســتند 
حومه نشینان  شــورش  که 
اروپایــی را شــکل داده اند. 
نشریه »د ویک« در آخرین 

شــماره خود این موضــوع را مورد توجه قــرار داده و 
نوشته است: کشاورزان اروپایی در شورش هستند. آنها 
سال هاست علیه مقررات و قوانین تحمیلی بروکسل که 
زندگی نکبت باری را برایشان رقم زده، اعتراض می کنند. 
حال، خشــم قابل درک آنان فــوران کرده و به جوش 
آمده است. اما به گفته برخی کارشناسان، این شورش 
وارد قلمروهای خطرناک ضد دموکراتیک، ضد اروپایی 
و حتی نژادپرستانه شده است. در فرانسه، کشاورزان در 
اعتراض به واردات ارزان محصولات کشاورزی، جاده ها 
را بســتند و کود حیوانی در مقابل ساختمان شوراهای 
شــهر ریختند. در بلژیک، آنها بنادر و مرزها را مسدود 
کردند. همین اتفاقات در آلمان، هلند، لهستان و ایتالیا 
نیز رخ داد. کشــاورزان به نادیده گرفته شــدن خود از 

سوی سیاستمداران اعتراض دارند.

اقتصاددانــان کارهــای شــگفتی انجام می دهند، بــه طوری که 
کمک هــای برخی از آنها به تئــوری مالی وارد جنبه های مختلف 
تاریخ اجتماعی شــده اســت. در اینجا، تعــدادی از اثرگذارترین 

اقتصاددانان تاریخ را معرفی می کنیم.

آدام اسمیت؛ بنیانگذار اقتصاد مدرن
فیلســوف و اقتصاددان اســکاتلندی که هوادار اقتصــاد آزاد و عدم مداخله دولت 
در امــور اقتصادی بود و مفهوم تولید ناخالص داخلی را خلق کرد. کتاب مشــهور 
اســمیت به نام »ثروت ملل« که پژوهشی در باب ماهیت و عوامل خلق ثروت بود، 
یکی از نخستین و مهمترین رساله ها درباره صنعت و تجارت و از بزرگترین آثار در 
اقتصاد مدرن آکادمیک به شــمار می رود. اسمیت در سن 15 سالگی وارد دانشگاه 
گلاسکو شــد و در رشته فلســفه اخلاق به تحصیل پرداخت. مخالفت اسمیت با 
سیاســت مرکانتیلیســم )سیاســت بازرگانی مبتنی بر افزایش صادرات و کاهش 
واردات از طریق وضع تعرفه برای کسب سهم بیشتر از ثروت جهان( و حمایتش از 
تجارت آزاد به چالش بزرگی علیه سیاســت های حمایت گرایانه، تعرفه های تجاری 

و احتکار طلا تبدیل شد.

دیوید ریکاردو؛ تئوریسین بزرگ
با وجود عمر نســبتا کوتاه )51 سال(، مشارکت ریکاردو در پژوهش های اقتصادی 
از پیشــینه علمی تری نسبت به آدام اسمیت برخوردار است. او در سن 14 سالگی 
به پدرش در بورس لندن پیوســت و به ســرعت در معاملات ســهام و املاک به 
موفقیت های بزرگی دســت یافت. پس از مطالعه کتاب مشهور اسمیت، به اقتصاد 

علاقمند شــد. مهمترین اثر او، »مقاله ای در باب تاثیر قیمت پایین ذرت بر ســود 
ســهام« نام داشت که در سال 1815 منتشر شــد. این مقاله به بحث درباره لغو 
قوانین ذرت برای توزیع بهتر ثروت می پردازد. دیگر اثر مشــهور ریکاردو، »اصول 

اقتصاد سیاسی و مالیات ستانی« نام داشت.

آلفرد مارشال؛ اقتصاد صنعت
مارشــال که در لندن به دنیا آمد، در ابتدا می خواست روحانی شود اما موفقیت در 
دانشگاه کمبریج او را به سمت پژوهش های آکادمیک کشاند. در میان اقتصاددانان 
مشــهور جهان، مارشال ناشناخته ترین است چرا که هیچ تئوری اقتصادی افراطی 
ارائه نکرده اســت. با این حال، او کســی است که با وارد کردن ریاضیات دقیق در 
اقتصاد، آن را از فضای فلســفی دور و تبدیل به یک علم کرد. اثر معروف او به نام 
»اقتصاد صنعت« به عنوان کتاب درسی در دانشگاه های انگلستان تدریس می شد. 
مارشال همچنین 10 سال زمان صرف نگارش کتاب »اصول علم اقتصاد« کرد که 

در سال 1890 منتشر شد.

جان مینارد کینز؛  اقتصاددان بزرگ
کینز را یکــی از بزرگترین و اثرگذارترین اقتصاددانان تاریخ می دانند. او معتقد بود، 
باید از هزینه  دولتی و سیاست پولی برای کاهش اثرات منفی رکود و جهش اقتصادی 
اســتفاده کرد. در رکود بزرگ 1929 بازار ســهام آمریکا، کینز به مرز ورشکستگی 
رســید اما دوباره توانســت ثروت خود را احیا کند. او در سال 1936 کتاب »تئوری 
عمومی اشــتغال، بهره و پول« را نوشــت که از دخالت دولت برای تقویت مصرف و 

سرمایه گذاری حمایت می کرد. این کتاب، مقدمه »اقتصاد کلان« به شمار می رود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره
اقتصاددانانی که مسیر تاریخ را عوض کردند



| بهمن 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 531 |

یادداشت
توسعه پایدار و بلند مدت بورس

بازار سرمایه به عنوان یکی از بازارهای 
شاخص و اصلی سرمایه گذاری در تمام 
دنیا نقــش مهمی در توســعه اقتصاد 
کشــور و رفاه و آتیه خانوار دارد. رشد 
این بازار تنها با جذب بلند مدت منابع 
و رونق معاملات حاصل می شــود و در 

صورت ایجاد یک رشــد پایدار در بازار ســرمایه، می توان به اهداف تعریف 
شده در موارد فوق دست یافت.

بازار ســرمایه یک بازار کاملًا حرفه ای و پیچیده است. افرادی که خواهان 
کسب منفعت و سود از این بازار هستند طبیعتاً باید دانش لازم و وقت کافی 
برای حضور در این بازار و بهره برداری از فرصت های آن را داشــته باشند و 
در صــورت نبود دانش یا تمرکز لازم، حضور افراد غیر حرفه ای در این بازار 

می تواند منجر به ایجاد تجربه ناموفق و خروج دائمی آنها از بورس شود.
با ســاختار و پیچیدگی فنی موجود در بازار سرمایه، روش سرمایه گذاری 
غیرمستقیم بهترین روش جایگزین برای افراد غیر حرفه ای است به طوری 
که صندوق های ســرمایه گذاری با توجه به تنوع ســاختار سبد و کارکرد، 
جوابگوی نیازهای متفاوت هر گروه از سرمایه گذاران بوده و از آنجا که وجوه 
تجمیع شده از سوی یک تیم حرفه ای مدیریت می شود، احتمال انتفاع برای 
این سرمایه گذاران بیشتر از آن حالتی است که خودشان به صورت مستقیم 

اقدام به سرمایه گذاری می کنند.
توســعه پایدار و بلند مدت بازار سرمایه بســیار مهم است. اگر می خواهیم 
یک بازار ســرمایه بالنده و رو به رشــد را داشته باشیم که نقش موثری در 
توســعه اقتصاد کشور ایفا کند، تنها راه آن جهت دهی نقدینگی سرگردان 
موجود در اقتصاد و ورود پایدار منابع سرمایه گذاران خُرد و درشت به بورس 
با استفاده از روش سرمایه گذاری غیرمستقیم است. برای این که این اتفاق 
بیفتد، باید یک بازی برُد برُد پیش روی ســرمایه گذاران باشد که احساس 
کنند از سرمایه گذاری در این بازار به بازدهی بهتری نسبت به سایر بازارهای 
رقیب و فرصت های غیر مولد موجود در اقتصاد کشور دست یافته اند و این 

مهم تنها از طریق مدیریت حرفه ای منابع جذب شده حاصل خواهد شد.
ســازمان بورس و اوراق بهادار و متولیان فرهنگســازی بازار سرمایه باید تا 
حد امکان مردم را به ســمت سرمایه گذاری غیر مستقیم ترغیب کنند تا با 
ســازوکار موجود در این روش از آسیب های موجود در مسیر ورود منابع به 

بورس کاسته شده و سرمایه گذاری عموم مردم در این بازار موفق باشد.

حسین بوستانی
سرمایه بازار  کارشناس 

میثم طهماسب زاده، معاون اقتصادی و مالی بیمه سینا تشریح کرد:

دلایل رشد مطالبات سنواتی صنعت بیمه
مژده ابراهیمی

ر خبـر  نــگا

تامین مالی جمعی در بستر پولسار
شرکت دایوپارس

عملکرد شــرکت های بیمه را در چند حوزه 
می توان بررســی کرد. فرآیند سودآوری در 
صنعت بیمه ناشــی از دو عامل است: عامل 
اول عملیات بیمه ای و کارمزدهای آن؛ در صورتی که قراردادهای 
بیمه ای با نرخ مناسب منعقد شود، به طوری که ضریب خسارت 
آن کمتر از نقطه سربه سر شود، عایدی خوبی برای شرکت های 
بیمه ای ایجاد می کند و عامل دوم سرمایه گذاری وجوه ناشی از 
حقوق مالکانه و وجوه تزریق شده ناشی از انعقادهای قراردادهای 
بیمه ای است. در میان تحلیلگران بازار سرمایه از رشد پرتفوی 
بیمه ای و نسبت خســارت صورت های مالی به عنوان عملکرد 
مثبت شرکت های بیمه سخن گفته می شود، در حالی که باید در 
کنار رشد پرتفوی به ضریب خسارت به عنوان عامل تعیین کننده 
در وضعیت سودآوری توجه ویژه شود؛ چرا که به منظور مدیریت 

سود ممکن است ذخایر خسارت به درستی منعکس نشود.
با توجه به رقابت در نرخ دهی جهت جذب پرتفوی و عدم توجه 
بــه تعهدات آتی به خصوص باتوجه به تورم کشــور ضربه های 

جبران ناپذیری به وضعیت سودآوری این صنعت وارد می شود. 
در حوزه مدیریت منابع باید به نحوه وصول حق بیمه ها اهمیت 
خاصی داد، شــاید بســیاری این تصور را داشته باشند که در 
صنعت بیمه بــا انعقاد قرارداد، حق بیمــه دریافت و منابع آن 
سرمایه گذاری می شود؛ در حالی که دریافت وجوه حق بیمه در 
بسیاری از موارد به صورت اقساطی است و ممکن است فرآیند 
جریان نقدی یک پرتفوی بیمه را باتوجه به تعهدات حال شده 
منفی کند. نکته اساســی دیگری که مدیران عامل این صنعت 
بایــد به آن توجه کنند، توجه ویژه به حوزه ســرمایه گذاری و 
استقرار تیم سرمایه گذاری مناسب جهت مدیریت منابع و کسب 
بازدهی معقول از آن است. در مورد وضعیت کنونی صنعت بیمه، 
گفت وگویی با میثم طهماسب زاده، معاون اقتصادی و مالی بیمه 

سینا انجام دادیم که در ادامه می خوانید.
***

* علت رشد مطالبات سنواتی در صنعت بیمه چیست؟ 
امهال کردن زمان پرداخــت قراردادهای بیمه ای برای حفظ قرارداد در 
ســنوات بعد و یا مشــروط کردن نحوه پرداخت در بعــد از اتمام مدت 

قــرارداد از دلایل اصلی مطالبات مذکور به شــمار می رود و نکته ای که 
وجود دارد، این است که بیمه گذار بدهکار در سال بعد با شرکت جدید 
بیمه ای قرارداد منعقد می کند و به نظر بیمه مرکزی باید انعقاد قرارداد 

بیمه ای این بیمه گذارها را محدود کند. 

* آیا ورود به رشــته های خاص بیمه ای در روند سودآوری 
تاثیر بیشتری دارد؟ 

بله، برخی رشــته های بیمه ای به واســطه ریســک های کمتر )احتمال 
وقوع حادثه( مورد اســتقبال بیشتری در صدور قرار می گیرند اما برآورد 
ناصحیح از احتمال خطر و میزان حق بیمه می تواند آن رشته را نیز دچار 
زیان کند. نکته اساسی در یک رشته بیمه ای، برآورد درست از مخاطرات 
و حق بیمه متناســب با پذیرش ریسک است و مدیریت ریسک پرتفوی 
با ایجاد محدودیت ها در میزان پذیرش ریســک و واگذاری بخشــی از 
مخاطرات با قراردادهای اتکایی مناسب به شرکت هایی که قبولی اتکایی 

دارند، این مخاطرات را به حداقل می رساند.

* به نظر می رســد با افزایش ریســک های بیمه، توسعه 
رشــته های بیمه ای می تواند به بهبود کسب وکار بیمه ای 
کمک کند. بهتر نیست رشــته بیمه ای جدید متناسب با 

نیازهای جامعه ایجاد شود؟

در بیمه های عمر و سرمایه گذاری، خلاقیت های زیاد در حال شکل گیری 
اســت با این حال باید به این نکته توجه کنیم، نــوع قراردادها باید به 
گونه ای باشد که با توجه به تورم موجود در بازار دارایی و بازارهای رقیب 
ایجاد شده از جمله صندوق های سرمایه گذاری مختلف در بازارسرمایه، 
سود متناســب به بیمه گذاران پرداخت شود تا این ابزارها در بلندمدت 
کارایی داشته باشند؛ البته با توجه به تغییر در تکنولوژی و ایجاد مشاغل 
جدید باید محصول جدید متناسب با کسب و کارهای جدید ایجاد شود. 
همچنین خدمات ارائه شــده در بســتر الکترونیک برای ماندگاری باید 

تقویت شود.

* چشــم انداز صنعت بیمه را باتوجه به افزایش ریسک و 
کاهش درآمد سرانه مردم چطور ارزیابی می کنید؟

همان گونه که اشــاره کردم، ســودآوری صنعت بیمــه در نرخ دهی 
متناســب با پذیرش ریسک اســت. با توجه به رشــد تورم و افزایش 
تعرفه ها و نرخ ها در قراردادها و نبود تناســب در رشــد درآمد سرانه 
جامعه، افــراد کمتری از خدمات بیمه ای اســتفاده می کنند و میزان 
پوشــش بیمه ای کاهش می یابد که این امر در زمان بروز حادثه زیان 
جبران ناپذیری را در سطح اجتماعی ایجاد می کند. البته افزایش تورم 
بزرگترین ریســک را متوجه شــرکت های بیمه می کند؛ چراکه میزان 
پوشــش در تعداد زیادی از قراردادها به ســقف خود می رسد و عملا 
حاشیه ســود شــرکت ها تنزل پیدا می کند. همچنین ریسک قوانین 
تکلیفی بودجه و نرخ دهی تکلیفی بر وضعیت ســودآوری بیمه را هم 

باید همواره مدنظر داشته باشیم.

* روند بازار سرمایه برای مدت باقی مانده از سال را چطور 
پیش بینی می کنید؟

در ســال جاری سرمایه گذاران بورسی سال بسیار سختی از بعد کاهش 
حاشیه ســود شرکت ها به واســطه افزایش بهای تمام شــده ناشی از 
سیاســت های دستوری دولت داشته اند.  در کنار این عوامل ریسک های 
سیاسی و عرضه های اولیه نابهنگام نیز مزید علت شده و به نظر با توجه 
به انتظارات تورمی و ارزش دلاری بازار سرمایه با برطرف شدن تنش ها 

رشد معقولی را برای بورس متصور هستم.
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71 همتی شد  »وبملت« 
با ثبت افزایش ســرمایه اخیــر بانک ملت، این بانک رســما به یک بانک 

710.000 میلیارد ریالی تبدیل شد.
بانک ملت با نماد وبملت، در روز 7 دی ماه امسال و با تصویب سهامداران 
در مجمع عمومی فوق العاده، ســرمایه خود را با 357.000 میلیارد ریال 
افزایش از محل ســود انباشــته از 353.000 میلیارد ریال به 710.000 
میلیــارد ریال افزایش داد که این افزایش ســرمایه در روز 21 بهمن ماه 
امســال در مرجع ثبت شرکت ها به ثبت رســید. بر این اساس، افزایش 

سرمایه بانک ملت در پرتفوی سهامداران این بانک لحاظ شده است.

مجوز »وزمین« برای تاسیس دو صندوق 
بانک ایران زمین مجوز تأســیس یک "صندوق ســرمایه گذاري املاک و 
مســتغلات" و یک "صندوق ســرمایه گذاري زمین و ساختمان" را از بانک 

مرکزی دریافت کرد. 
بانک ایران زمین که با نماد »وزمین« در بازار ســرمایه کشور فعال است، 
تاســیس این صندوق ها را با توجه به تصویب قانون جهش تولید مسکن 
و تکلیف بانک ها نسبت به اعطاي تسهیلات و با درنظرگرفتن نامه هیأت 
وزیران مبني بر امکان تأسیس صندوق سرمایه گذاري در اراضي و املاک 
مــازاد بانک ها و در اجراي مفاد بخشــنامه شــماره 02/185940 مورخ 
1402/08/03، در دســتور کار قرار داده است. بر اساس اعلام بانک ایران 
زمیــن که در قالب اطلاعیه ای روی ســامانه کدال ســازمان بورس قرار 
گرفته اســت، این بانک در راســتای اجراي تکالیف مقرر در قوانین و در 
راستاي مولدسازي اموال مازاد خود و همچنین بهبود شاخص هاي کیفي 
بانک، مجوز تأســیس یک "صندوق ســرمایه گذاري املاک و مستغلات" 
و یک "صندوق ســرمایه گذاري زمین و ســاختمان" را طي نامه شماره 
02/277558 تاریــخ 11 بهمن ماه امســال از  بانــک مرکزي جمهوري 

اسلامي ایران دریافت کرده است.

اعطای 87 هزار فقره وام ازدواج در  »وتجارت« 
بانک تجارت تا پایان دی ماه با پرداخت بیش از 87 هزار فقره وام ازدواج و 

70 هزار فقره تسهیلات فرزندآوری از جوانان ایرانی حمایت کرد.
ایــن بانک در دهمین ماه از ســال 1402 تعداد 6751 فقره تســهیلات 
ازدواج پرداخــت کــرد و مجموع پرداختی ها در این ســرفصل از ابتدای 
ســال تا پایان دی ماه را بــه 87 هزار و 455 فقره رســاند. بانک تجارت 
همچنین در راســتای اجرای قانون حمایت از فرزندآوری، در دی ماه سال 
جاری، تعداد 10246 فقره تسهیلات پرداخت کرد و به این ترتیب تعداد 
پرداختی هــا در این بخش تا پایان دی مــاه، به 70 هزار و 869 فقره بالغ 
شــد. در حال حاضر 17 هزار و 674 نفر از متقاضیان تسهیلات ازدواج و 
50 هزار و 206 نفر از متقاضیان تســهیلات فرزندآوری در نوبت دریافت 
این تسهیلات هســتند که با تکمیل مدارک به نوبت وام خود را دریافت 

خواهند کرد.

اخبـــــار

  مدیرعامل بانک مســکن گفت: شاهد رونمایی 
از بزرگترین صندوق املاک و مستغلات در بازار سرمایه هستیم. تلاش 
بر این است ریسک هایی که در بازار مسکن وجود دارد را کاهش دهیم.

ســید عباس حســینی افزود: آغاز به کار بزرگتریــن صندوق املاک و 
مستغلات با 500 میلیارد تومان و از نیمه شعبان خواهد بود اما با توجه 
به ظرفیت بانک که فراتر از این اعداد است انتظار داریم در 6 ماه ابتدایی 

سال آینده اعتبار صندوق به 10 همت افزایش یابد.
وی تصریح کرد: بانک مســکن از تمام شرکت های خود در بازار سرمایه 
حمایت می کند و برنامه های متعددی برای قدرتمند شدن شرکت های 
تابعه دارد. بــا ابزارهای مختلف این امــکان را فراهم می کنیم از مردم 
می خواهم به شــرکت های زیر مجموعه بانک مسکن اعتماد کنند تا با 

ارتقا و توسعه در حوزه مسکن اتفاقات بزرگی رقم بخورد.
مدیرعامل بانک مســکن در توضیــح اقدامات این بانک برای توســعه 
فعالیت های بازار ســرمایه گفت: هر آنچه آرزوی سازمان بورس و اوراق 
بهادار در حوزه مســکن اســت را برآورده خواهیم کرد؛ در همین راستا 
هر ریســکی که وجود دارد و مانع افرایش سهم مسکن در بازار سرمایه 
شــده است باید برداشته شود. برای تحقق این هدف از ظرفیت دانش و 

ابزارهای مالی در اختیار استفاده می کنیم.
وی متذکر شد که استفاده از منابع متعدد برای تامین مالی حوزه مسکن 
راهبرد اصلی بانک است و رونمایی از این صندوق، یکی از این ابزارهاست.

»مالک آتیه مسکن« به سود اقشار کم درآمد
مدیرعامل تامین سرمایه مســکن گفت: صندوق »مالک آتیه مسکن« 
در حالت کســب و کاری فعالیت می کند و بزرگترین صندوق از میزان 
پذیره نویســی در حوزه املاک و مستغلات است. همچنین این صندوق 
با حجم پذیره نویسی 500 میلیارد تومان شروع به فعالیت می کند و در 
نیمه شعبان آغاز پذیره نویسی آن خواهد بود.شهاب الدین شمس افزود: 
حجم پذیره نویسی اولیه صندوق 500 میلیارد تومان برآورد شده است 
که ظرفیت آن در مقایســه با صندوق های قبلی 4 تا 5 برابر در ســقف 

پذیره نویسی تفاوت دارد.

 تمرکز این صندوق بر خلاف صندوق های زمینی و ساختمان بر درآمد 
اجاره است. تلاشمان بر این محور است تا از اشخاصی که پس انداز کافی 
برای ســرمایه گذاری در این حوزه و صنعت را ندارند اســتقبال کنیم.
شــمس به مزایای صندوق »مالک آتیه مسکن« اشــاره کرد و افزود: از 
مزایای این صندوق می توان به حفظ ارزش پول اشــاره کرد. افرادی که 
یونیت های این صندوق ها را تهیه می کنند در صورت فروش و مزایای آن 
می توانند از مزیت های آن برخوردار شوند. همچنین این صندوق جدید 
قابلیت نقد شــوندگی بالا دارد و با هر میزان سرمایه امکان ورود به آن 

وجود دارد که برای اقشار کم درآمد مناسب است.

آینده به کام گروه مالی مسکن
مدیر عامل گروه مالی مســکن گفت: گروه مالی بانک مسکن با زنجیره 
خدمات از شرکت لیزینگ تا ساختمانی خدمات مالی را به صورت ارائه 
می دهد. اکثریت شــرکت های زیر مجموعه بانک مسکن در حوزه های 

مختلف جزو اولین ها و خوش نام ها از دیدگاه مردم هستند.
سعید شــیرزادی افزود: برای صندوق »مالک آتیه مسکن«، مطالعات و 
پژوهش های زیادی صورت گرفت و در انتها توانســتیم مجوز ســازمان 
بورس و اوراق بهادار را دریافت کنیم. همچنین در ســال گذشــته سه 
محصول را به بازار ارائه دادیم و امیدواریم تامین ســرمایه بانک مسکن 

بتواند در سال های آینده به پتانسیل های خوبی دست پیدا کند.

مدیرعامل بانک مسکن در مراسم رونمایی از صندوق مطرح کرد:

آغاز پذیره نویسی صندوق «مالک آتیه مسکن» 

 همزمان با امضای تفاهم نامه بانک صادرات ایران با دانشــگاه صنعتی امیرکبیر، معاونت 
فناوری اطلاعات و اداره کل هوشمندسازی و نوآوری این بانک نیز با پارک علم و فناوری 

این دانشگاه تفاهم نامه تأسیس آکادمی بانکداری هوشمند امضا کرد.
در ایــن تفاهم نامه که به امضــای هادی امینی فرد رئیس اداره کل هوشمندســازی و 
نوآوری و همچنین ســید فرهنگ فصیحی رئیس پارک علم و فناوری دانشگاه صنعتی 

امیرکبیر رســید، تأسیس آکادمی بانکداری هوشــمند با 12 هدف مشخص مورد توافق قرار گرفت.برقراری 
ارتباط بین صنعت و دانشــگاه، ارتقای سطح علمی کارکنان شبکه بانکی، دانشجویان و سایر علاقه مندان در 
حوزه بانکداری هوشمند از جمله علم داده و هوش مصنوعی از طریق برگزاری دوره های آموزشی، کارگاه های 
تخصصی و رویدادهای مرتبط و همچنین طراحی شیوه های نوین آموزش متناسب با نیازهای بانک، از جمله 

این موارد است.
ارائه دوره های تخصصی کاربردی بین المللی با همکاری مراکز علمی معتبر خارج از کشــور، ایجاد و توســعه 
دوره های بین رشــته ای کاربردی، مشــارکت در اجرای پروژه های تحقیقاتی، کاربــردی و فناورانه، اجرای 
طرح های بانکداری هوشــمند با اســتفاده از پشتوانه های علمی و تحقیقاتی دانشــگاه از جمله شرکت های 
دانش بنیان، استارت آپ ها، دانشــجویان نخبه، کارورزی و... از دیگر اهداف تأسیس این آکادمی عنوان شده 
است. ایجاد مرکز نوآوری و مهارت افزایی، حمایت از توسعه کسب و کارهای نوپا و دانش بنیان، ایجاد شبکه 
مربیان و اساتید و شناسایی افراد مستعد و توانمند برای جذب در بانک یا شرکت های زیرمجموعه هلدینگ 

فناوری و نوآوری بانک، از جمله اهداف مورد توافق در این تفاهم نامه عنوان شده است.

همکاری »وبصادر« با دانشگاه صنعتی امیر کبیر 
مدیرعامل بانک سینا گفت: با اجرای طرح راهبردی کسب وکار بانک در سال جاری، شاهد 

رشد 33 درصدی منابع هستیم و این روند مثبت را با جدیت دنبال خواهیم کرد.
غلامرضا فتحعلی افزود: طرح راهبردی کســب وکار بانک ســینا با هدف پیشبرد مطلوب 
اهداف بانک و با محوریت دو موضوع اساســی »توســعه خطوط کســب وکار« و »توسعه 
بانکداری دیجیتال« تدوین شــد تا بر اساس برنامه ریزی های مدون، انواع خدمات مالی و 

بانکی به گروه های هدف ارائه شــود. با این رویکرد، با تغییر وضعیت شــعب، بخش عمده ای از خدمات مالی و 
بانکی از طریق بانکداری دیجیتال ارائه خواهد شد و شعب بانک به سمت ارائه خدمات مشاوره ای و بهره گیری 
از ظرفیت های ایجاد سوپرمارکت مالی حرکت می کند. در این طرح به موضوعاتی همچون اصلاح زیرساخت ها 

از حیث توانمندسازی نیروی انسانی و ایجاد بستر سخت افزاری و نرم افزاری، توجه ویژه شده است.
مدیرعامل بانک سینا افزود: این بانک با برخورداری از نیروهای متخصص و با ارائه محصولات شخصی سازی شده 
با نیاز مشتری، توانسته عملکرد مطلوبی را رقم بزند و موفقیت ها و دستاوردهای به دست آمده، محصول یک کار 
تیمی و حاصل تلاش همه کارکنان در تمام سطوح است. وی در همین خصوص افزود: بانک سینا در راستای 
تحقق اهداف و انجام عملیات بانکی توانست در سال جاری در حوزه جذب منابع نسبت به سال قبل 33 درصد 
رشد منابع داشته باشد و با 145 درصد پوشش بودجه، سود خوبی به سهامداران خود برساند. فتحعلی با اشاره 
به اهمیت جایگاه حوزه ارزی در کســب درآمدهای غیر مشاع گفت: باید در کنار شعب ریالی، شعب ارزی هم 
توســعه یابد و با ارائه برنامه های عملیاتی، کسب درآمد بیشتری از محل ارائه خدماتی مانند اعتبار اسنادی و 

خدمات ارزی به دست آوریم.

رشد 33 درصدی منابع »وسینا« 

چکیده تحلیل بنیادی نماد  »زاگرس«

www.sfg.ir

"شركت پتروشيمی زاگرس در تاريخ 1377/١٢/3 با نام شركت كالاآوران پتروشيمی تأسيس شد 
و در خرداد سال ١379 به پتروشمی زاگرس ) سهامی خاص ( تغییر نام داد، و طی مراحل قانونی 

در سال١39٠ از سهامی خاص بـه سهامی عام تبديل گرديد.
  در حال حاضر به عنوان واحد وابسته شركت گروه گسترش نفت وگاز پارسيان )سهامی عام 

( می باشد.

موضوع فعالیت شرکت:
  احــداث، راه انــدازی، بهــره بــرداری كارخانجــات صنعتــي بــه منظــور توليــد، بازاريابــی، فــروش، صــدور 
 محصــولات پتروشــيمی ، ذخيــره و صــادرات و تبديــل كليــه مــواد پتروشــيمی و پتروشــيميايی و 
فــرآورده هــای فرعــی و مشــتقات ذيربــط آنهــا و انجــام كليــه فعاليت هــای توليــدی و صنعتــی، بازرگانــی ، فنــی و مهندســی كــه بطــور مســتقيم و 

غير مستقيم مربوط به عمليات مذكور می باشد." 

1403
14021401

ارقام به میلیون ریالپیش بینی صورت سود و زیان شرکت شركت پتروشيمی زاگرس

کارشناسیظرفیتشرح
شش ماهه اولنه ماهه3ماهه چهارم 12ماهه

214,213,606 144,939,397 212,411,258 59,353,969 271,765,227 377,920,266 میلیون ریالدرآمدهای عملیاتی
(145,108,587)(97,671,735)(143,324,368)(35,859,606)(179,183,974)(253,167,124)میلیون ریالبهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

69,105,019 47,267,662 69,086,890 23,494,364 92,581,254 124,753,141 میلیون ریالسود )زیان( ناخالص
(44,188,435)(30,529,814)(42,706,894)(12,177,080)(54,883,974)(66,799,489)میلیون ریالهزینه های فروش، اداری و عمومی

5,922,920 419,249 2,814,841 912,811 3,727,652 8,863,321 میلیون ریالسایر درآمدها)هزینه( عملیاتی
30,839,504 17,157,097 29,194,837 12,230,095 41,424,932 66,816,973 میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

0 0 0 0 0 0 میلیون ریالهزینه های مالی
سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- درآمد سرمایه 

2,055,741 928,801 1,167,266 238,465 1,405,731 1,405,731 میلیون ریالگذاریها

(2,535,244)(2,452,494)(5,295,762)(2,843,268)(8,139,030)(8,139,030)میلیون ریالسایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی- اقلام متفرقه
30,360,001 15,633,404 25,066,341 9,625,292 34,691,633 60,083,674 میلیون ریالسود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

میلیون ریالمالیات بر درآمد سال جاری
میلیون ریالمالیات بر درآمد سال قبل

30,360,001 15,633,404 25,066,341 9,625,292 34,691,633 60,083,674 میلیون ریالسود )زیان( خالص
2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 میلیون ریالسرمایه 

12,650 6,514 10,444 4,011 14,455 25,035 ریالسود هر سهم
 

نسبت نرخ داخلی به صادراتی

1402

67 %فروردین
59 %اردیبهشت

63 %خرداد
66 %تیر

63 %مرداد
64 %شهریور

71 %مهر
76 %آبان
74 %آذر
76 %دی

نرخ متانول

 280 285 290 295 300 

لار
خ د

نر

 385,0005,533-3,680-1,828-25 1,877 

442,750 10,029 12,159 14,290 16,420 18,551 

462,000 15,216 17,439 19,662 21,885 24,109 

481,250 20,403 22,719 25,035 27,351 29,666 

500,500 25,591 27,999 30,407 32,816 35,224 

مفروضات تحلیل
   نرخ دلار481250 ریال در نظر گرفته شده است. 

  نرخ فروش متانول 290 دلار پیش بینی شده است. 

 نرخ افزایش هزینه ای اداری عمومی 25 % اعمال شده است.
 بهــای تمــام شــده فــروش بــر مبنــای مقــدار فــروش در نظر گرفته 

شــده است.
  نرخ گاز 16 سنت محاسبه شده است. 
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محمد امین رستگار
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

چکیده تحلیل بنیادی نماد  
کسب رتبه اول انتشار اوراق بهادار بدهی 

توسط »تملت« 
براساس گزارش عملکرد شــرکت تامین سرمایه 
بانک ملت با نماد »تملت« در ســال مالی منتهی 
بــه 30 دی ماه 1402، کارنامه دوازدهمین ســال 
فعالیت این شــرکت با افزایش 109 درصدی در 

درآمدهای عملیاتی به ثبت رسید.
شرکت تامین سرمایه بانک ملت در سال گذشته 

روند رو به رشد عملکردی خود را حفظ کرده و موفقیت ها و دستاوردهای 
قابل توجه و بی نظیری را برای سهامداران خود به ارمغان آورده است. اهم 

این دستاوردها عبارتند از؛
 عرضه اولین اوراق مرابحه ارزی کشور.

 ارتقای جایگاه شــرکت در صنعت به رتبــه اول در میزان اوراق بدهی 
منتشره، رتبه اول از لحاظ سرمایه ثبتی و از رتبه ششم به رتبه چهارم از 

لحاظ ارزش خالص دارایی های تحت مدیریت.
 رتبه اول و دوم صندوق های سرمایه گذاری آتیه ملت و اندوخته ملت از 
لحاظ بیشــترین درصد رشد ارزش خالص دارایی ها در بین صندوق های 

سرمایه گذاری با درآمد ثابت صدور و ابطالی بازار سرمایه
 اســتفاده عملیاتی از ســرویس های بانکداری بازِ بانک ملت در سامانه 

»فراسود ملت« به عنوان اولین مشتری شبکه بانکی کشور
 اخذ مجوز تأســیس و راه اندازی صندوق های ســرمایه گذاری املاک و 
مستغلات و مختص اوراق دولتی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران
 افزایش 109 درصدی درآمدهای عملیاتی و افزایش 77 درصدی سودآوری.

شرکت تامین ســرمایه بانک ملت که دارایی ها و منابع سرمایه گذاران را 
از طریق صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت اوج ملت، اندوخته 
ملت و آتیه ملت، صندوق ســرمایه گذاری در سهام افق ملت و صندوق 
ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی ملــت مدیریت می کند، در این 
راســتا عملکرد کم نظیری داشته اســت،  طوری که؛ در سال مالی مورد 
گزارش، همچنان سهم از بازار خود را از مجموع ارزش خالص دارایی های 
صندوق های ســرمایه گذاری تحت مدیریت شــرکت های تامین سرمایه 
افزایش داده و طی 24 ماه منتهی به 30 دی ماه 1402، با افزایش سهم از 
بازار خود از مجموع ارزش خالص دارایی های صندوق های سرمایه گذاری 
تحت مدیریت شــرکت های تامین سرمایه، از 3.9 به 9.1 درصد، بهترین 

عملکرد صنعت را از این منظر داشته است.
صندوق سرمایه گذاری اوج ملت، به عنوان بزرگترین صندوق سرمایه گذاری 
تحت مدیریت شــرکت، با جذب بیش از 102.000 میلیارد ریال منابع 
و رشــد بیش از 146 درصدی طی دو سال اخیر با 10 پله صعود جایگاه 
ششــم را در بین صندوق های ســرمایه گذاری درآمد ثابت کشور برای 
خود تثبیت کرده است. با راه اندازی ســامانه جامع سرمایه گذاری برای 
صندوق های سرمایه گذاری شرکت تامین سرمایه بانک ملت، تحت عنوان 
»فراسود ملت«، بهره برداری از سرویس های بانکداری بازِ بانک ملت در این 
سامانه به عنوان اولین مشتری شبکه بانکی، فراهم کردن سرمایه گذاری 
در صندوق های با درآمد ثابت تحت مدیریت در تمامی شعب بانک ملت 
و ســامانه  مگابانک ملت، سهم ســرمایه گذاران حقیقی از منابع صندوق 
ســرمایه گذاری اوج ملت در یک سال گذشــته با جهش خیره کننده از 
29 درصد به بیش از 66 درصد افزایش یافته اســت. همچنین با افزایش 
روزها و ســاعات کاری صندوق سرمایه گذاری اوج ملت و پرداخت مبالغ 
حاصل از ابطال واحدهای سرمایه گذاری این صندوق طی 4 نوبت در روز، 
در حال حاضر این صندوق نقد شــونده ترین صندوق سرمایه گذاری بازار 

سرمایه کشور است.
در یک ســال گذشــته با بهبود ترکیب دارایی ها و افزایش نرخ بازدهی 
صندوق های ســرمایه گذاری آتیه ملت و اندوختــه ملت، ارزش خالص 

دارایی هــای صندوق های مذکور به ترتیب با رشــد بیش از 600 و 400 
درصــدی همراه بوده و رتبه های اول و دوم را از لحاظ بیشــترین درصد 
رشد ارزش خالص دارایی ها در بین صندوق های سرمایه گذاری با درآمد 

ثابت صدور و ابطالی بازارسرمایه را به خود اختصاص داده اند.
صندوق سرمایه گذاری در سهام افق ملت با تحقق بازدهی 31 درصدی و 
افزایش 77 درصدی در ارزش خالص دارایی ها در یک سال اخیر، توانسته 
بازدهی مناســب و عملکرد قابل قبولی را برای ســرمایه گذاران خود به 

ارمغان آورد.
صنــدوق ســرمایه گذاری بازارگردانی اختصاصی ملت کــه بازارگردانی 
نمادهای بانک ملت، بیمه ما، واســپاری ملــت، به پرداخت ملت، تامین 
ســرمایه بانک ملت و صندوق افق ملت را به عهده دارد؛ علاوه بر ایفای 
تعهــدات بازارگردانی و افزایش نقدشــوندگی نمادهای مذکور، به عنوان 
دومین صندوق بزرگ بازارگردانی بازار ســرمایه توانســته با بازدهی 70 
درصدی طی یک ســال گذشته، جایگاه نخســت را در بین 10 صندوق 
بازارگردانی بزرگ بازار ســرمایه به خود اختصــاص دهد. ارزش خالص 
دارایی های صندوق ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی ملت با رشد 
135 درصدی طی یک سال اخیر از مبلغ 80،592 به 189،137 میلیارد 

ریال افزایش یافته است.
شــرکت در حوزه انتشــار اوراق بدهی نیز عملکرد فوق  العاده ای داشته، 
به طوری که در 12ماهه منتهی به 30 دی ماه 1402 در مجموع 61،996 
میلیارد ریال اوراق بدهی ریالی برای تامین مالی پروژه های شــرکت های 
فولاد مبارکه اصفهان، سولیکو کاله، آب نیروی مکران منطقه آزاد چابهار، 
زامیــاد خودرو، ماموت خودرو، پرشــیا خودرو، مطهر ضمیر و شــرکت 

طراحی و ساخت قطعات صنایع ایران منتشر کرده است.
شــرکت تامین سرمایه بانک ملت در دوره 12ماهه منتهی به 30 دی ماه 
1402، حدود 12 درصد از حجم کل اوراق بدهی منتشــر شــده توسط 
شــرکت های تامین سرمایه در بازار ســرمایه را به خود اختصاص داده و 

رتبه سوم صنعت را کسب کرده است.
در ســال مالی مــورد گزارش با نگاهی خلاق و نوآورانه و با اســتفاده از 
ظرفیــت بانک ملت، با هدف رفع نیازهــای ارزی پروژه های اولویت دار و 
صادرات محور صنایع کلیدی کشــور، تبدیل بخشی از منابع ارزی غیر 
مولد کشور به مولد و جذب حداکثری منابع ارزی سرمایه گذاران داخلی و 
خارجی و در نهایت با اخذ مجوز از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، 
نسبت به انتشــار اولین اوراق مرابحه ارزی کشور به مبلغ 100 میلیون 
یورو به منظور تامینِ مالی طرح »بهسازی و احداث تاسیسات جمع آوری 
گازهای مشــعل« شرکت پالایش گاز بید بلند خلیج فارس اقدام نمود و 
این موفقیت دریافت لــوح تقدیر از رئیس کل بانک مرکزی را به همراه 
داشــت. شرکت تامین سرمایه بانک ملت با احتساب این اوراق رتبه اول 

انتشار اوراق بدهی را در میان شرکت های تامین سرمایه کسب کرد.
دســتاوردها و موفقیت های اشاره شده منتج به بهبود عملکرد و افزایش 
قابل توجه در درآمدها و سودآوری شرکت به شرح  افزایش 123 درصدی 
در درآمد مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری و سبدهای اختصاصی،  
افزایــش 156 درصــدی در درآمــد بازارگردانی اوراق بهــادار، افزایش 
21.360 درصدی در درآمد ارایه خدمات مشاوره،  افزایش 70 درصدی 
در سود سرمایه گذاری ها و در نهایت افزایش 109 درصدی در درآمدهای 
عملیاتی و افزایش 77 درصدی در سود خالص شرکت شده است. شرکت 
تامین ســرمایه بانک ملت در راستای ایفای تعهدات بازارگردانی در نماد 
»تملت«، با خالص خرید حدود 700 میلیون برگه ســهم به مبلغ حدود 
1.900 میلیــارد ریال طی 197 روز معاملاتــی از 232 روزکل روزهای 
معاملاتی، نقش قابل توجهی را در حمایت از سهم و افزایش نقدشوندگی 
آن ایفا کرده اســت. بازدهی سهام شــرکت تامین سرمایه بانک ملت از 
ابتدای بهمن ماه 1400 تا پایان دی ماه 1402، 111درصد بوده در حالی 
که در همین دوره زمانی بازدهی شاخص صنعت 3 درصد و شاخص کل 

69 درصد بوده است.
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ذره‌بیـن

معدني‌و‌صنعتي‌چادرملو

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

معدنی و صنعتی چادرملونام شرکت 

تابلوی اصلی بازار اولتابلو

استخراج کانه های فلزیصنعت

استخراج سنگ معدن های فلزی آهنیگروه

کچادنماد

1371/03/04تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1371/03/04)بهره برداری(

1371/03/04تاریخ ثبت اولیه

2257شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

114.41 %61.76 %سرمایه

1.41- %33.84 %جمع دارائی های جاری

69.68 %51.97 %جمع دارائی های غیرجاری

20.65 %41.76 %جمع کل دارائی ها

36.86 %35.34 %جمع بدهی های جاری

62.70 %26.84 %جمع بدهی های غیر جاری

36.90 %35.33 %جمع کل بدهی ها

12.02 %45.93 %جمع 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

  رئیــس کل بیمه مرکزی 
گفت: رصد عملکرد صنعت بیمه توسط رسانه های 
متعهد و منصف، پایه های پل ارتباطی میان ارکان 

حاکمیت و مردم را تقویت خواهد کرد.
علی استاد هاشــمی افزود: نهاد ناظر صنعت بیمه 

برای ایجاد فضای امن کنشگری اجتماعی و مطالبات مردمی از نقدهای 
منصفانه و اطلاع رسانی شفاف رسانه ها حمایت می کند.وی در راستای 
رفع موانع و برطرف سازی مشکلات موجود، خواستار ارتباط تنگاتنگ و 

دو سویه میان صنعت بیمه و رسانه های کشور شد.

نسخ کاغذی تا پایان سال به ایستگاه آخر می رسد
استادهاشمی همکاری چند مجموعه دولتی و خصوصی را لازمه راه اندازی 
کامل پروژه"هاب درمان" اعلام کرد و افزود: در حقیقت وزارت بهداشت 
متولی بخش بهداشــتی و درمانی کشور است و مســئولیت راه اندازی 
ســامانه "دیتاس" را بر عهده دارد اما هنوز مرکز اصلی دریافت داده ها به 
مرحله بهره برداری نهایی نرسیده است. رئیس کل بیمه مرکزی با بیان 
تکالیف هر یک از دستگاه های مرتبط با الکترونیکی شدن نسخ پزشکی، 
افزود: بیمه مرکزی گام های موثری در این عرصه برداشته و در صورت 

همراهی ســایر دســتگاه ها و ایفای تکالیف قانونی خود تا پایان امسال 
نسخه های کاغذی جز در موارد خاص از چرخه درمانگری حذف خواهد 
شــد.وی با اشاره به تعدد مراکز و دستگاه های درگیر این پروژه، یادآور 
شد: شورای هماهنگی بیمه ای با محوریت موضوع نسخ الکترونیکی راه 
اندازی شــده که انشالله در تســریع و تکمیل این فرآیند، خروجی های 

مثبتی را به دنبال خواهد داشت.  

ذات ماموریت صنعت بیمه، مشکل گشایی است
علی استاد هاشمی مشکل گشایی را رسالت اصلی بیمه گران اعلام کرد 
و افزود: در موضوعاتی نظیر بیمه خودروهای غیرمتعارف منتظر بررسی 
و اعلام نظر نمایندگان مجلس هســتیم و امیدواریم نتایج آن به زودی 
رضایت مردم را به همراه داشته باشد. رئیس شورای عالی بیمه با انتقاد 
از انتشــار برخی اطلاعات ناقص و گاه نادرست از سوی برخی مسئولان 
صنعت بیمه، خواستار توقف این روند شد و تصریح کرد: در حال حاضر 
با پایش های مستمر و تاکید بر ده شاخص تعیین شده از سوی شورای 
عالی بیمه تمامی شــرکت های بیمه گر بدون هیچ مشکلی به فعالیت 
خود ادامه می دهند و اگر اشکالی وجود داشته باشد در کمیته صیانت و 

کمیته های دیگر، بررسی و اعلام نظر خواهد شد.

کروکی برخط در حال خدمت رسانی
سامانه کروکی برخط که برای تسهیل ترسیم کروکی به شیوه الکترونیکی 
طراحی شــده پس از طی مراحل نهایی و برطرف شدن مشکلات فنی و 
گمرکی در سراســر کشور اجرایی خواهد شد.رئیس کل بیمه مرکزی با 
اشاره به مذاکرات اخیر با رئیس پلیس فراجا در خصوص کیفیت اجرای 
کروکی آنلاین، خاطرنشــان کرد: دیجیتالی شدن تمامی عملیات های 
بیمه گری از برنامه های بیمه مرکزی اســت و خوشبختانه پلیس راهور 
ناجا در زمینه تبادل داده ها و راه اندازی این طرح، همکاری خوبی داشته 
اســت. ســکاندار صنعت بیمه از راه اندازی کارگروه های مشترک بین 
مدیران و کارشناسان دو حوزه بیمه و پلیس در این خصوص خبر داد و 
افزود: در کنار اجرای کروکی آنلاین، طرح های دیگری مانند تعیین نرخ 
حق بیمه شخص ثالث بر اساس رفتار رانندگان یا همان "راننده محوری" 
با همکاری پلیس راهور فراجا و دســتگاه هــای ذیربط دیگر به مرحله 
نهایی خواهد رســید. وی تصریح کرد: در بیمه مرکزی زیرساخت های 
لازم به منظور صدور بیمه نامه شخص ثالث بر اساس ویژگی های راننده 
فراهم اســت و در صورت ارسال سوابق رانندگی دارندگان وسیله نقلیه 
مثل نمرات منفی و تخلفات ثبت شده از سوی نیروی انتظامی نسبت به 

انجام تکلیف قانونی اقدام خواهد شد.

رئیس کل بیمه مرکزی:

نسخه های کاغذی حذف خواهند شد

غیرمســتقیم  درمان  مدیــرکل 
سازمان تأمین اجتماعی گفت: در 
ســال 1401 بیش از 3 میلیون 
و 900 هزار بیمار بیمه شــده در 
این سازمان،  قرارداد  مراکز طرف 

خدمات بستری دریافت کرده اند که در مقایسه با سال 
قبل از آن در حدود 4.8 درصد رشد داشته است. 

شــهرام غفاری افزود: همچنین در سال 1401 بیش از 
363 میلیون مراجعه به مراکز ســرپایی طرف قرارداد 
صورت گرفته اســت که در مقایسه با سال 1400  در 
حدود 15 درصد رشد را تجربه کرده است. وی گفت: از 
جمله اقدامات نظام سلامت در چند سال اخیر اجرای 
نسخه الکترونیک است که برخی نواقص اولیه آن رفع و 
در حال حاضر تقریباً به طور کشوری در حال اجراست 
و قریب به اتفاق پزشکان طرف قرارداد به نسخه نویسی 
الکترونیــک روی آورده اند و حتی برخی از پزشــکان 
غیرطرف قــرارداد بیمه ها هم تجویز نســخ بیماران را 
به صورت الکترونیکی انجام می دهند. سامانه های نسخه 
الکترونیــک اکنون بــه یک ثبات و پایداری مناســب 

رسیده است.

اجرای نسخه الکترونیک

شـرکت بیمـه دی با اجـرای سیاسـت های 
تعییـن شـده، توانسـته با صدور حـق بیمه 
بیشـتر و نیز مدیریت ریسـک بهتر نسـبت 
به دوره  مشـابه سـال گذشـته، از رشد قابل 

توجهی برخوردار شـود.
شـرکت بیمـه دی طـی عملکـرد یـک ماهـه  منتهـی بـه 30 
دی مـاه 140۲ از محـل صـدور حـق بیمـه، مبلـغ 3.656.154 
میلیـون ریـال درآمـد کسـب کـرد کـه ایـن مبلـغ نسـبت بـه 
عملکرد یک ماهه ی مشـابه در سـال قبل، شـاهد رشـدی برابر 
بـا 84 درصـد بوده اسـت. همچنیـن مطابق با گزارش منتشـره 
از سـوی سـامانه  کُـدال نسـبت بـه عملکـرد ماهانـه  منتهی به 
پایـان دی مـاه 140۲ ، تـراز مثبـت 69 درصد بـرای “ودی” به 

ثبت رسـیده اسـت.
از دیگـر نـکات مـورد توجه در خصـوص عملکـرد مطلوب بیمه 
دی می تـوان بـه رشـد ۷9 درصدی فـروش حق بیمـه و جذب 
پرتفـوی های بزرگ اشـاره کرد کـه درآمد این شـرکت را قابل 
اتـکا کـرده و نشـان دهنده رونـد رشـد سـالیانه  این شـرکت در 

اسـت.  این باره 
بـه  بیمـه دی طـی عملکـرد 10 ماهـه  سـال مالـی منتهـی 
مبلـغ  بیمـه  حـق  فـروش  محـل  از   ،  140۲ اسـفندماه   ۲9
160.13۲.586 میلیـون ریـال فـروش داشـته کـه در مقایسـه 
بـا همیـن مـدت مشـابه در سـال قبـل، از ۷9 درصـد افزایـش 

دارد. حکایـت 

رشد ۸۴ درصدی 
حق بیمه تولیدی »ودی«

شــرکت بیمــه معلــم، بــا راه انــدازی و تقویــت کمیته 
سرمایه گذاری، رشــد90درصدی درآمد سرمایه گذاری در 
9ماه ابتدایی امســال نسبت به مدت مشابه سال گذشته را 
به دست آورد و سود شرکت نیز طی این مدت، در مقایسه 

با سود کل سال گذشته، بیش از ۷.5 برابر بوده است.
بیمه معلم در ســال جاری اقداماتی نظیر تفکیک حساب های بیمه های زندگی 
و غیــر زندگی، ســرمایه گذاری منابــع بیمه های زندگی برای حفظ ســرمایه 
بیمه گذاران و عدم هزینه این منابع در ســایر رشته ها را انجام داد و همچنین 
با ســپرده گذاری بخشــی از منابع بیمه های عمر، سپرده های بانکی شرکت در 
پایان آذر امســال، نســبت به ابتدای ســال، بیش از 130 درصد افزایش پیدا 
کرد. متمرکزکردن پرداخت خســارت ها، بستن حساب های مازاد بانکی و ایجاد 
ضوابط برای فروش اقســاطی توسط شبکه فروش، از دیگر اقدامات سال جاری 
بیمه معلم بوده اســت. همچنین این شرکت توانست با راه اندازی کمیته وصول 
مطالبات و بازیافت، بخش عمده ای از مطالبات سررســید شــده را وصول کند. 
شرکت بیمه معلم با توجه به تأکید سهامداران در مجمع عمومی سالانه، فروش 
املاک مازاد خود را در دســتور کار قرار داده است.همچنین تقویت کنترل های 
داخلی سبب مدیریت هزینه های شرکت شده به  طوری که کاهش 30 درصدی 
هزینه های اداری و عمومی بیمه معلم در 9ماهه ابتدای امســال در مقایســه با 

مدت مشابه سال قبل نتیجه این رویکرد بود.

افزایش 7.5 براری سود »ومعلم«
 شــرکت بیمــه تعاون با ســرمایه ثبــت شــده 500 میلیاردتومانــی و ارزش بازار یــک هزار و

11 میلیاردتومانی، گزارش اطلاعات و صورت های مالی 9 ماهه منتهی به آذرماه ســال 140۲ خود 
را در ســامانه کدال ثبت کرد. این شرکت در پایان آذرماه سال 140۲ توانست از فروش حق بیمه 
صادره خود، یک هزار و 61۷ میلیارد تومان درآمد کســب کند؛ البته حدود ۲44 میلیارد تومان از 

درآمد حق بیمه صادره " وتعاون " صرف حق بیمه اتکایی واگذاری شده است.
درآمد های بیمه ای این شــرکت به یک هزار و 450 میلیارد تومان رسید و نسبت به دوره مشابه سال گذشته 8۲ درصد 
افزایش یافت و از طرفی هزینه های بیمه ای "وتعاون" نیز 85 درصد زیاد شــده اســت. در مجموع بیمه تعاون توانســت 
از فعالیت 9 ماهه ســال 140۲ خود، 156 میلیارد تومان ســود ناخالص کسب کند که در مقایسه با سال 1401 حدود 
64درصد افزایش یافته است.شــرکت بیمه تعاون در این دوره 9 ماهه موفق به ثبت ســود عملیاتی 33 میلیاردتومانی 
شــد که نســبت به دوره مشابه 19 درصد افزایش را تجربه کرد؛ اما با کسر هزینه های مالی 9 ماهه سال 140۲ از سود 
عملیاتی، سود خالص 9 ماهه 140۲ شرکت بیمه تعاون به دست می آید که بر اساس این محاسبه صورت گرفته، شرکت 
توانسته است در پایان 3 فصل بهار، تابستان و پاییز، بالغ بر 30 میلیارد تومان سود خالص شناسایی کند که در مقایسه 
با سال گذشته حدود 39 درصد افزایش داشته است. حاشیه سود ناخالص در این دوره 10 و حاشیه سود خالص ۲درصد 
است. تفاوت حاشیه سود خالص و ناخالص در این است که حاشیه سود ناخالص، هزینه ها را در نظر نمی گیرد. در تحلیل 
حاشــیه ســود خالص ممکن است چالش دیگری هم وجود داشته باشــد که باید به آن ها توجه شود."وتعاون" در پایان 
آذرماه که دوره 9 ماهه خود را سپری کرده است، موفق به ثبت 3۲ میلیارد تومان سود انباشته شده است که ۷میلیارد 
تومان بیشــتر از دوره مشابه سال گذشته است. با نگاهی دقیق تر به صورت وضعیت های مالی "وتعاون" می توان دریافت 
که این شرکت موفق به تحقق 6۲ ریال سود خالص به ازای هر سهم شد. سود محقق شده هر سهم در دوره مشابه سال 

گذشته، 44 ریال بود.

یالی برای هر سهم »وتعاون« سود 62 ر

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســهرمز«
شــرکت ســیمان هرمــزگان در ســال 1361 تاســیس شــد. شــرکت در ســال 1378 بــه شــرکت ســهامی 
عــام تبدیــل و در ســال 1381 در بــورس پذیرفتــه شــد. فعالیــت اصلــی شــرکت تولیــد ســیمان می باشــد 
ــا دو خــط تولیــد فعــال در حــال حاضــر 2.1 میلیــون تــن ســیمان اســت.  و ظرفیــت اســمی شــرکت ب
شــرکت از واحدهــای فرعــی مدیریــت ســرمایه گــذاری امیــد می باشــد. محــل کارخانــه نیــز در بنــدر 

خمیــر واقــع شــده اســت. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E0/07 صنعتP/E1/2 تابلوسهرمزنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /11/16(

4,686 میلیارد تومان

72 درصدسود تقسیمی180 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات130 میلیارد تومان

تولید 1.67 میلیون تن کلینکر، فروش 1.71 
میلیون تن سیمان، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 366 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 26درصد

سود تحقق یافتهسال مالی 1401
 270 میلیارد تومان 
 )با تعدیل انجام 

گرفته 247)
 80 درصدسود تقسیمی

ملاحظات216 میلیارد تومان
تولید 1.78 میلیون تن کلینکر، فروش 1.76 

میلیون تن سیمان، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 637 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 22درصد

 90 درصدسود تقسیمی767 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1402
ملاحظات 691 میلیارد تومان

تولید 1.93 میلیون تن کلینکر، فروش 1.81 
میلیون تن سیمان، متوسط نرخ فروش 
سیمان شرکت 982 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 43درصد

6,131 ریالکارشناسی 4,2051403 ریالکارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
ظرفیت اسمی شرکت در سال های اخیر 1.8 میلیون تن بوده و تولید واقعی سمان شرکت در همین محدوده ظرفیت اسمی بوده است. 
شرکت در سال اخیر افزایش ظرفیت 500 تن در روز را برای برای خط یک انجام داده و برای خط دو نیز این برنامه را دارد. با این توضیحات 

ظرفیت اسمی شرکت به 2.1 میلیون افزایش داشته و پیش بینی ما تولید 2 میلیون تن سیمان در سال مالی 1403 می باشد.

مقدار فروش
فرض شده است که شرکت کل سیمان تولیدی خود را در سال 1403 به فروش برساند. لازم به ذکر است حدودا 55 درصد فروش شرکت 
را سیمان پاکتی و مابقی را سیمان فله تشکیل می دهد. همچنین با توجه به موجودی بالای کلینکر شرکت و برنامه شرکت برای صادرات، 

پیش بینی فروش 250 هزارتنی کلینکر در سال 1403 شده است.

متوسط نرخ فروش سیمان شرکت 1،204 تومان و نرخ فروش کلینکر شرکت 1،125 تومان به ازای هر کیلوگرم برآورد شده است.نرخ فروش

هزینه تولید
هزینــه مــواد مصرفــی )مــارل، آهــک، آهــن، گــچ( برای ســال 1403 حــدود 218 میلیــارد تومان برآورد می شــود. هزینــه انرژیِ و پاکــت از دیگر 
آیتم های مهم بهای تمام شده هستند که نرخ گاز، مازوت و برق به ترتیب 1181، 1295، 285 تومان و نرخ پاکت 5450 تومان پیش بینی 

شده است. رشد حقوق و دستمزد شرکت نیز با افزایش  40 درصدی نسبت به سال 1403 پیش بینی شده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال مالی 1403، 45،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

سایر درآمدها
 و هزینه ها

تورم هزینه ها در سال مالی جدید 30 درصد در نظر گرفته شده است. سود سپرده شرکت نیز برای سال مالی 1403، 85 میلیارد و سود 
تسعیر شرکت 65 میلیارد تومان در نظر گرفته شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1403 
1/4 درصدظرفیت تولید0/2 - درصدنرخ گاز1/8 درصدنرخ دلار به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

موقعیت جغرافیایی شــرکت از پتانســیل های شــرکت محســوب می شــود زیرا نزدیک بودن به مرز شــرایط ایده الی را برای صادرات شرکت 
ایجاد می کند. همچنین شــرکت با بهره برداری از اســکله صادراتی بندر خمیر هزینه حمل خود را نیز از ســه دلار به یک دلار کاهش داده 
است. از دیگر تحولات مهم شرکت نیز می توان به ورود شرکت در تولید سیمان آمیخته اشاره کرد. نرخ فروش سیمان شرکت نیز با توجه 

به تصمیمات قانون گذار از ریسک های شرکت به شمار می آورد.

نظر کارشناسی
با توجه به مفروضات و توضیحاتی که داده شد، برای سال مالی 1403 حدود 1،119 میلیارد تومان سود خالص برای شرکت سیمان هرمزگان 
برآورد می شود. شرکت موجودی کلینکر بالایی دارد که با فروش بیشتر از این موجودی، سود شرکت بالاتر نیز خواهد رفت. در مجموع با 

پارامترهای یکسان شرکت گزینه مناسبی برای بررسی در بین شرکت های صنعت می باشد.
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ید گلرنگ دوسوم سهام »تپسی« را خر
۶۸.۹5 درصد سهام شرکت تپسی به ارزش ۲.1 هزار میلیارد تومان در 15 

و 1۶ بهمن از سوی هلدینگ گلرنگ خریداری شد.
مجموع ۶۸.۹5 درصد سهام "تپسی" از سوی مجموعه گلرنگ به ارزش بیش 
از ۲.1 هزار میلیارد تومان )معادل 3۸ میلیون دلار( خریداری و برنده مزایده 
 شد. گروه مدیریتی تپسی و گلرنگ بر نحوه مدیریت شرکت و نقشه راه توسعه 
تمرکز خواهند کرد. بنیان گذار تپسی پس از عرضه این بلوک ها، گفت: روزی 
تاریخی برای تپسی و اکوسیستم استارت آپی است. خرید سهام توسط یکی 
از معتبرترین هلدینگ های صنعتی، نویدبخش آینده ای روشن برای تپسی 
در مسیر رشد پرشتاب و اثرگذاری حداکثری در اقتصاد است. سرمایه گذاران 
تپسی با نرخ بازگشت مناسبی برای اولین بار از طریق بورس، سرمایه  را نقد 
کردند. امید است این مسیر برای سهامداران و کارآفرینان استارت آپی میسر 
و منجر به افزایش تمایل ورود سرمایه گذاران به این اکوسیستم شود. میلاد 
منشی پور افزود: تپسی با شبکه ای از کاربران شامل ۲3 میلیون مسافر و بیش 
از ۲.5 میلیون راننده، زیرســاخت فنی کارآمد، هوش مصنوعی مقیاس پذیر 
و نیروهای متخصص، بســتری آماده برای رشــد چند ده  برابری در اقتصاد 
دیجیتال اســت. این در حالی اســت که صنعت دیجیتال داخلی هنوز به 
حوزه های بسیاری ورود نکرده است. وی با اشاره به دلیل این تغییر و خروج 
بنیان گذاران تپسی توضیح داد: با مطالعه شرایط موجود، تصمیم گرفته شد 
با همراهی تمامی سهامداران عمده ضمن یکپارچه کردن ساختار سهامداری 
و تامین پشتوانه مالی مناسب، زمینه برای توسعه همه جانبه تپسی در آینده  
 نزدیک فراهم شود. تپسی با این تغییرات، وارد مرحله ای جدید از چرخه عمر 
خواهد شــد. به این ترتیب تپسی اولین استارت آپ داخلی است که پس از 
ورود به بورس و ارزش گذاری، مســیر خروج را برای ســرمایه گذاران فراهم 
کرد. آنچه شاید بتوان مهم ترین اتفاق اکوسیستم استارت آپی در چند سال 
گذشــته لقب داد. تپســی در بدو ورود به فرابورس 1.1 همت ارزش گذاری 
شــده بود که ارزش عرضه انجام  شده رشــدی ۹0 درصدی را در بازه 1.5 

ساله نشان می دهد.

وش کرد؟ »شفارا« در آذر ماه چقدر فر
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1۴0۲/0۹/30 شرکت شفارا 

منتشر شد.
به گزارش صدای بورس، شــرکت پتروشیمی فارابی طی عملکرد یک ماهه 
منتهــی بــه 1۴0۲/0۹/30 مبلغ معــادل 1.۲۶۲.۶۶۲ میلیــون ریال، از 
محصولات خود را به فروش رســانده است. بر اساس گزارش فعالیت ماهانه 
دوره یک ماهه منتهی به 1۴0۲/0۹/30 شــرکت پتروشیمی فارابی که با 
نماد شــفارا در بورس فعالیت دارد. شرکت پتروشیمی فارابی طی عملکرد 
یک ماهه منتهی به 1۴0۲/0۹/30 مبلغ معادل 1.۲۶۲.۶۶۲ میلیون ریال، 
از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به مدت مشــابه سال 
قبل ۲۹0 درصد رشد داشته است. شفارا با سرمایه ثبت شده ۲.۶30.۴۶3 
میلیون ریال طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به 1۴0۲/1۲/۲۹ مبلغ 
10.1۷۷.۴۹۲ میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل 5۷ درصد رشد داشته است.

»وساشرقی« درآمد  بدون  ماه  دی 
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1۴0۲/10/30)اصلاحیه( 

شرکت وساشرقی منتشر شد.
به گزارش صدای بورس، ســرمایه گذاری اســتان آذربایجان شــرقی طی 
عملکــرد یک ماهه منتهی به 30دی ماه از محل واگذاری ســهام درآمدی 
حاصل نکرده است. بر اساس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی 
به 1۴0۲/10/30)اصلاحیه( شرکت سرمایه گذاری استان آذربایجان شرقی 
که با نماد وساشرقی در بورس فعالیت دارد. از محل واگذاری سهام درآمدی 
حاصل نکرده است. وساشرقی با سرمایه ثبت شده ۲0۴.۴۷۷.۸۶5 میلیون 
ریال طی عملکرد ۹ ماهه سال مالی منتهی به 1۴03/0۶/31 از محل سود 

سهام محقق شده سودی محقق نکرده است.

ماند بی نتیجه  »دی«  مزایده 
افشــای اطلاعات بااهمیت - )عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده - گروه 

ب( منتهی به سال مالی 1۴0۲/1۲/۲۹ شرکت دی منتشر شد.
به گزارش صدای بورس، شرکت بانک دی اعلام کرد؛ تعداد ۸00.0۲1.۸1۶ 
سهم معادل 13.33 درصد از سهام شرکت تولید و مدیریت نیروگاه زاگرس 
کوثر )ســهامی عام( را بطور عمده و نقد یا نقد و شــرایطی از طریق بازار 
دوم فرابورس ایــران عرضه خواهد کرد؛ تاریخ عرضه روز دوشــنبه مورخ 
1۴0۲/1۲/0۷ تعیین شــده است. بر اساس افشــای اطلاعات بااهمیت - 
)عــدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده - گروه ب( منتهی به ســال مالی 
1۴0۲/1۲/۲۹ شــرکت بانک دی که با نمــاد دی در بورس فعالیت دارد؛ 
برگــزاری مزایده - گــروه ب اطلاعیه عرضه عمده ســهام مدیریتی غیر 
کنترلی شــرکت تولید و مدیریــت نیروگاه زاگرس کوثــر تاریخ برگزاری 
مزایده 1۴0۲/1۲/0۷ اســت. عطف به نامه شــماره 1۲/5313/ک/د مورخ 
1۴0۲/11/15 شــرکت کارگــزاری بانک دی)ســهامی خــاص(، تعداد 
۸00.0۲1.۸1۶ سهم معادل 13.33 درصد از سهام شرکت تولید و مدیریت 
نیروگاه زاگرس کوثر )سهامی عام( را بطور عمده و نقد یا نقد و شرایطی از 
طریق بازار دوم فرابورس ایران عرضه خواهد کرد؛ تاریخ عرضه روز دوشنبه 

مورخ 1۴0۲/1۲/0۷ تعیین شده است.

»فولاد« مهم  قرارداد  انعقاد 
گزارش افشای اطلاعات بااهمیت - )انعقاد قرارداد مهم - گروه الف( منتهی 

به سال مالی 1۴0۲/1۲/۲۹)اصلاحیه( شرکت فولاد منتشر شد.
به گزارش صدای بورس، شرکت فولاد مبارکه اصفهان قرارداد احداث خط 
ورق رنگی لوازم خانگی به ظرفیت 1۲0 هزار تن در سال را منعقد کرد. بر 
اساس گزارش افشای اطلاعات بااهمیت - )انعقاد قرارداد مهم - گروه الف( 
منتهی به سال مالی 1۴0۲/1۲/۲۹)اصلاحیه( شرکت فولاد مبارکه اصفهان 
که با نماد فولاد در بورس فعالیت دارد مشخص شد؛ موضوع قرارداد احداث 
خط ورق رنگی شــماره۲ و تاریخ انعقاد قرارداد 1۴0۲/11/0۷ است. طرف 
قرارداد شرکت مهندسی بین المللی اســت و مبلغ قرارداد ۴۲.۸۴۹.۷۲۹ 
میلیون ریال اســت. نحوه تسویه نقدی و شرح جزئیات قرارداد احداث خط 
ورق رنگی لوازم خانگی به ظرفیت 1۲0 هزار تن در سال است. تاریخ مؤثر 

اجرای قرارداد 1۴0۴/11/0۷ است.

روی خط تحلیل

  عضو هیات مدیره و مدیریت 
مالی شــرکت نشاســته و گلوکز آردینه تاکید کرد: 
این شــرکت هیچ بدهی بانکی ندارد و تا به حال از 

تسهیلات بانکی استفاده نکرده است.
مدیرعامل شرکت نشاسته و گلوکز آردینه در اولین 
نشســت خبری عرضه اولیه سهام »آردینه« با اشاره 
به اینکه این مجموعه با تجربه ای بیش از ۶0 سال در 
تولید نشاسته به این مرحله رسیده است، گفت: این 
شرکت در سال 13۷۶ به صورت شرکت سهامی به 
ثبت رسیده است و در سال 13۹۹ اقدام به حضور در 
بازار سرمایه کرده و در سال 1۴01 با پذیرش شرکت 
با نماد »آردینه« در بازار دوم فرابورس موافقت شد. 
مسعود امینی ادامه داد: »آردینه« در صنعت پالایش 
غلات به ویژه گندم توانســته نقش مهمی در تامین 
مواد اولیه بسیاری از کارخانه های مواد غذایی داشته 
باشــد. این کارخانه با ۴ خط تولید مجزا و ظرفیت 
تولید 35 هزار تن گلوکز گندم، رتبه اول تولید را در 
کشور در میان 35 شرکت به خود اختصاص داده و 
با تولید 10 هزار تن نشاسته گندم از تولیدکنندگان 
برتر این محصول است. وی افزود: این مجموعه برای 
تولید مواد اولیه با کیفیت، اقدام به خرید شــرکت 
آرد انوشــیروان با قدمتی 50 ساله کرد. بروزرسانی 
و تجهیز ماشین آلات این کارخانه با یکی از بهترین 
برندهای حال حاضر دنیا انجام شــد و آرد با کیفیت 
جهت اســتفاده در مواد اولیه تولید برای نشاســته 

آردی، تامین شد.
مدیرعامل »آردینه« با اشــاره به ســایر محصولات 
شرکت اظهارداشــت: دیگر محصول این مجموعه، 
گلوتن، در صنایع غذایی و بخش آبزیان برای خوراک 
ماهی ها و صنعت مانند رنگ سازی، مورد استفاده قرار 
می گیرد. امینی در خصوص جایگاه این مجموعه در 
تولید گفت: در تولید نشاسته از گندم، با 11 درصد 

از کل تولیدات کشــور، رتبــه اول؛ در تولید گلوتن 
گنــدم نیز با تولید 11 درصــد از کل ظرفیت، رتبه 
اول متعلق به این مجموعه است. همچنین در تولید 
گلوکز و شــربت گلوکز نیز رتبه پنجم را در اختیار 
دارد. وی از راه اندازی واحد نیروگاه خورشیدی خبر 
داد و گفت: یک واحد نیروگاه خورشیدی برای تولید 
5 درصد از نیروی برق مصرفی به دســتور دولت در 
حال انجام است و حدود ۸5 درصد پیشرفت داشته 
که نهایتا یک ماهه آینده در مدار تولید قرار می گیرد.

هیچ بدهی بانکی نداریم
عضو هیات مدیــره و مدیریت مالــی »آردینه« در 
ادامه این نشســت به تشــریح نمودارهــای مالی و 
مقایسه ای این مجموعه پرداخت و با اعلام تغییرات 
سرمایه ای، گفت: »آردینه« در سال 13۷۶ با سرمایه 
یک میلیون ریال تاســیس و سرمایه این شرکت در 
حال حاضر طی چندین مرحله افزایش ســرمایه به 
۴0 میلیارد تومان رســیده است. کیومرث کیارودی 
ادامه داد: سود ناخالص »آردینه« طی دو سال اخیر 
و دوره ۶ ماهــه 1۴0۲ نشــان می دهد که این عدد 
در ســال 1۴00 معادل 1۷۶ میلیارد تومان، 1۴01 
رقم ۲۹0 میلیارد تومان و شش ماهه امسال نیز 1۹۶ 

میلیارد تومان است. سود خالص در سال 1۴01 رقم 
۲5۲ میلیارد تومان و در شش ماهه امسال نیز 1۸۷ 
میلیارد تومان بوده. همچنین خالص دارایی های این 
مجموعه در سال 1۴01 رقم ۴۲۴ میلیاردتومان بوده 
و در شش ماهه امسال 5۸۴ میلیارد تومان است. وی 
ادامه داد:بایــد توجه داشــت دارایی های مجموعه 
نشاســته  و آردینه گلوکز، تجدید ارزیابی نشــده و 
این مبلغ مربــوط به بهای تاریخی دارایی هاســت. 
این شــرکت هیچ بدهی بانکی ندارد و تا به حال از 

تسهیلات بانکی استفاده نکرده است.

پرفروش ترین محصول »آردینه«
مدیر مالی شرکت نشاســته و گلوکز آردینه تاکید 
کرد: بررســی مقایســه ای فروش محصــولات این 
مجموعه نشــان می دهد که در سال 1۴01 گلوکز 
ممتاز با ســهم 5۷ درصدی، پرفروش ترین محصول 
آردینه بوده اســت. شــرکت آرد انوشیروان با هدف 
تولیــد محصول مرغوب و تامین پایدار مواد اولیه در 
سال 13۹1 خریداری شد که در سال 13۹5 تولید 
این شرکت متوقف و تمام تجهیزات و ماشین آلات 
آن به روز رسانی شد. همچنین خط تولید آرد گندم 
از شرکت بولر سوییس خریداری و راه اندازی و تولید 

این شرکت از سال 13۹۷ مجددا آغاز شد.
کیارودی در خصوص تجدید ارزیابی دارایی های این 
شرکت گفت: کارشناسان رسمی دادگستری رقمی 
حــدود ۲ همت برای »آردینه« و شــرکت های زیر 
مجموعه برآورد کردند. زمانی که برنامه برای تجدید 

ارزیابی باشد این اتفاق باید مجدد انجام شود.
وی به مقاصد صادراتی شرکت اشاره کرد و گفت: در 
حال حاضر مقاصد صادراتی، بازار ترکیه و عراق است. 
با وجود تحریم ها و علاوه بر صادرات به کشــورهای 
اروپایی مانند آلمان، تمام تلاش بر گســترش بازار 
صادراتی است. مدیر مالی »آردینه« در رابطه با منابع 
حاصل از عرضه اولیه تصریح کرد: ســهامداران این 
شرکت را عمدتا تولید کنندگان تشکیل می دهند. در 
نظر اســت با سرمایه گذاری در شرکت تولیدی یا در 
زمینه نساجی وغذایی مجدد به بازار تولید بازگردیم.

ارزش گذاری »آردینه« به 4 روش
مدیــر ارزش گذاری »تماونــد« با اشــاره به اینکه 
ارزش گــذاری »آردینه« با روش های تنزیل ســود 
تقســیمی، تنزیل جریان های نقد آزاد، روش نسبی 
و روش خالص ارزش روز دارایی ها انجام شده است، 
گفــت: جهت پیش بینی مقدار تولید شــرکت برای 
سال 1۴0۲ تا 1۴0۶ از میانگین تولید در سال های 

1۴00 و 1۴01 استفاده شده است.
آزاده شــکری افزود: مقدار فروش نیز برابر با مقدار 
تولید و نرخ فروش هم برابر با نرخ فروش شش ماهه 
و برای ســال های بعد بر اســاس نرخ تورم رشــد 
داشــته شده اســت. در پایان ارزیابی و برآورد این 
۴ روش، ارزش برآوردی ســهام شرکت نشاسته و 
گلوکز آردینه بر اساس مفروضات عنوان شده ۲35۸ 
 میلیــارد تومــان و ارزش هر ســهم 5۸۹5 تومان 

و ۹ ریال، برآورد شد.

افزایش سرمایه ۱۹ درصدی »همراه« 
مجمــع فوق العاده شــرکت ارتباطات ســیار 
ایران، برگزار و افزایش ســرمایه 1۹ درصدی 
 از محل ســود انباشــته و تطبیق اساســنامه 

تصویب شد.

مجمع فوق العاده شـرکت ارتباطات سـیار ایران با دسـتور جلسـه 
تصمیـم گیـری در خصوص افزایش سـرمایه و بـا حضور ۹1 درصد 
سـهامداران در محـل شـرکت برگـزار و بـا توجـه بـه صـدور مجوز 
توسـط سـازمان بـورس، افزایـش سـرمایه 1۹ درصـدی از محـل 

سـود انباشـته تصویب شد.
"همـراه" بـه منظـور اصـلاح سـاختار مالـی و جلوگیـری از خروج 
نقدینگـی، سـرمایه فعلـی را از ۷.5 بـه ۸.۹ هـزار میلیـارد تومـان 

رسـاند. مجمـع فـوق العـاده بـا انجـام افزایـش سـرمایه از ۸.۹ بـه 
11.5 هـزار میلیـارد تومـان معـادل ۲۹ درصـد از محـل مطالبـات 
سـهامداران و آورده نقـدی موافقـت و اختیـار عملـی شـدن آن را 
بـه مـدّت ۲ سـال بـه هیـات مدیـره تفویـض کرد تـا پـس از أخذ 
مجـوز سـازمان نسـبت به عملـی کـردن آن اقدام شـود. همچنین 
تطابق اساسـنامه شـرکت با نمونه اساسـنامه سـازمان بورس مورد 

تصویـب قـرار گرفت.

عرضه اولیه سهام نشاسته و گلوکز آردینه اعلام شد

«آردینه» به فرابورس آمد

مدیر عامل شــرکت توسعه فن افزار توســن گفت: با توجه به نزدیکی به فصل 
مجامع برنامه افزایش ســرمایه از منابع داخلــی از 150 میلیارد تومان به 500 

میلیارد تومان که معادل ۲33 در صد است،  در دستور کار قرار گرفت.
محمد مظاهری به موانع پیش روی شرکت های دانش بنیان بخش خصوصی اشاره 
و بیــان کرد: با توجه به اهمیت ویــژه خودکفایی ملی که ضمن تولید محصولِ 

شــرکت های دانش بنیان برای کشور به ارمغان می آید، امید اســت تخصیص ارز به این شرکت ها با 
ســهولت بیشتری صورت گیرد. وی مزایای استفاده از سامانه مدیریت پایانه های پرداخت الکترونیک 
توســط شرکت های PSP را خاطرنشان کرد و افزود: مرور صورت های مالی PSPها مبین این مطلب 
اســت که بخش زیادی از هزینه  آنها مربوط به هزینه های عملیاتی اســت و اســتفاده از سامانه های 

مدیریت کارت خوان می تواند این هزینه را تا 30 درصد کاهش دهد.
مدیرعامل "فن افزار" اظهارداشت: توسن تکنو، با بیش از یک دهه سابقه در ارائه و تولید راهکارهای 
مالــی و همچنین عرضه بیش از یک میلیون و 500 هــزار پایانه پرداخت الکترونیک و 350 هزار 
کارت خوان اندرویدی، در حال حاضر بزرگترین تولیدکننده پایانه های پرداخت در کشــور اســت. 
این شــرکت بــا دریافت گواهــی دانش بنیان برای تولیــد کارت خوان های پرداخــت الکترونیک، 
هم اکنون در کلیه کسب وکارهای خود دارای نشان دانش بنیان شده است. مظاهری افزود: براساس 
برنامه ریزی های صورت گرفته ۷0 درصد فروش  شــرکت از بخش دانش بنیان است تا سهامداران 
هم ســود مناسبی کســب کنند. با توجه به نیازهای بازار، سخت افزارهای قوی تر و پیشرفتی که 
در تکنولوژی اتفاق افتاده اســت،  می توان گفت ســرمایه گذاری در کارت خوان های سنتی ممکن 
است کار اشتباهی باشد. به لحاظ عملکردی برنامه ریزی داخلی شرکت به صورت فصلی است که 

متناسب با بازار تنظیم می شود.
وی درباره پیش بینی ســود در سال آینده گفت: شرایط شــرکت در سال آینده از سال 1۴0۲ بهتر 
خواهد بود، چرا که ۷0 درصد محصولات شــرکت در بازار دانش بنیان قرار می گیرد. در ســال آینده 
می توان سودآوری بسیار داشت و به صورت حرفه ای و رقابتی به مشتریان خدمات ارائه داد. مدیرعامل 
"فن افزار" با بیان اینکه مقوله تولید سخت افزار در ایران مقوله ای پر چالش است، گفت: واقعا نیاز 
نیست همه کارهای معمولی برای تولید در کشور انجام شود و می توان برخی قطعات را از تولید کننده 

عمده تامین کرد؛ دستیابی به دانش فنی و تکنولوژی های به روز در اولویت قرار دارد.

رشد ۲۳۳ درصدی سرمایه »فن افزار«
در مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت سرمایه گذاری توســعه گوهران امید 

11۴0 ریال سود به ازای هر سهم تقسیم شد.
مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری توسعه گوهران امید در مجمع عمومی عادی 
سالانه این شرکت در ابتدا به مهمترین تحولات اقتصاد ایران و جهان اشاره کرد 
و گفت: در سال ۲0۲3 شاهد رشد 3 درصدی اقتصادی  جهان بودیم که نسبت 

به سال قبل تر کاهش یافته است. پیش بینی می شود در سال ۲0۲۴ حدود ۲.۹ درصد رشد در اقتصاد 
جهان را شاهد باشیم. منطقه خاورمیانه نیز در سال ۲0۲3رشد اقتصادی ۲ درصدی داشته و نسبت 
به سال گذشته کاهش داشته است. در حاشیه خلیج فارس نیز طرح های بلندپروازانه مانند شهرهای 

هوشمند با ارزش حدود 500 میلیارد دلار سرمایه گذاری شده است.
 محرم رزمجویی افزود: یکی  از دلایل کاهش رشد اقتصادی آمریکا سیاست های پولی این کشور است، 
چرا که نرخ بهره در آمریکا افزایش داشت. مهمترین ریسک های ژئوپلتیک جهان و خطر برای اقتصاد 
دنیا، جنگ احتمالی چین و تایوان است که تاثیر آن از همه گیری کرونا بیشتر است. یکی از اتفاقات 
مهم در ســال قبل در بازار سرمایه آمریکا، رشد شرکت های "های تک" بود که بازدهی بازار سرمایه 
آمریکا را افزایش داد. وی در ادامه به اقتصاد ایران پرداخت و اظهارداشــت: از ســال ۹۸ رشد اقتصاد 
ایران منفی بود، پس  از آن با افزایش صادرات نفت ایران، شــاهد افزایش رشد اقتصاد کشور و مثبت 
شدن آن بودیم. از سال ۹۸ تا ۶ ماهه اول 1۴0۲ نرخ رشد اقتصاد ایران مثبت بوده و همچنین در ۶ 

ماه آخر سال صادرات نفت رشد پیدا کرد.
مدیــر عامل "گوهران" ادامه داد: یکی  از موضوعات حائز اهمیت این اســت که ارزش  کل  نقدینگی  
کشــور تا تاریخ منتهی به دی ماه برابر با ارزش بازار ســرمایه، ۷50 همت است. افزایش نسبت پول 
به نقدینگی  نشــان دهنده افزایش انتظارات تورمی  است. تفاوت بین نرخ ارز نیما و آزاد از حدود ۹0 
درصد در ابتدای سال به حدود 33 درصد انتهای دی  ماه رسیده است. منفی شدن تراز تجاری یکی 

 از دیگراتفاقات شوم است، همانطور که سال ۹۷ آخرین سال با تراز تجاری مثبت بود.
رزمجویی در مورد وضعیت بازار سرمایه در چندین سال گذشته گفت: ارزش بازار بورس، حدود ۴3 
درصد نسبت به سال گذشته رشد داشته و ارزش معاملات بازار سرمایه تا پیش از اردیبهشت ماه قابل 
توجه بود. سرمایه "گوهران" در بدو تاسیس حدود 50 میلیون تومان بود و اکنون به 1000 میلیارد 

تومان رسیده است.

یالی »گوهران« ۱۱۴۰ ر تقسیم سود 

 »فزر« ۷۲۲۰ ریال 
سود تقسیم کرد
در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پویا زرکان 
آق دره )ســهامی عام( »فزر« ۷۲۲0 ریال سود به 

ازای هر سهم تقسیم شد.
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت پویا زرکان آق 
دره با مشارکت بیش از 55درصد سهامداران برگزار 

شد. رییس هیات مدیره شــرکت پویا زرکان آق دره در مجمع عمومی 
عادی سالانه این شــرکت گفت: با تصویب صورت های مالی، سود قابل 
تقسیم ۲1.۶۶0 میلیارد ریال و به ازای هر ۷۲۲0 ریال سهم مصوب شد 
که معادل ۹0 درصد سود شرکت است و پرداخت سود از 30 بهمن ماه 
شروع می شود. مصطفی خرم نژاد در ادامه مجمع  عمومی عادی سالانه 
شرکت پویا زرکان  آق دره با بیان اینکه شرکت استحصال تا سال 1۴13 
معافیت مالیاتی دارد، افزود: در راستای استفاده از معافیت های مالیاتی، 

شهریورماه سال گذشــته شرکت پویا زرکان  آق دره منحل و در شرکت 
اســتحصال ادغام شــد. وی تصریح کرد: معافیت مالیاتی معدن که ۲0 
ســال بوده، تمام شده است. در تلاش هســتیم که با استفاده از بندی، 
معافیت مالیاتی 5 ســاله ای را برای شــرکت به  دست آوریم، اما خیلی 
امیدوار نیستیم. براساس توافقات صورت گرفته، امیدواریم که از پرداخت 

۷0درصد مالیات معاف شویم.
رییس هیات مدیره »فزر« اظهار داشــت: تاکنون 1۲0 هکتار از 3۶00 
هکتار اکتشــافات در معدن طلا آق دره صورت گرفته و مجوز اکتشاف 
حین اســتخراج از وزارت صمت اخذ شده اســت. در دو سال گذشته، 
۲1هزار متر حفاری اکتشــافی صورت گرفته اســت. در اکتشــافات در 
محدوده 1۲0 هکتاری، حدود ۷ میلیون تن دیگر ذخیره ماده معدنی با 
عیار 0.۸5 تا PPM 1.۲ می تواند به ذخایر بهره برداری فعلی اضافه شود. 
خرم نژاد ادامه داد: اکتشــافات در معدن گورگور و اوچ دره شــروع شده 
است. گزارش پایان اکتشاف محدوده معدنی آرپاچای با ذخیره بیش از 
کانسنگ ۲00 هزار تن روزانه به اداره صمت تحویل شده است. به گفته 
وی بانک مرکزی، صندوق های سرمایه گذاری، جواهرات و تکنولوژی از 

متقاضیان طلا هســتند. وی افزود: تمام کانسنگ تولیدی شرکت پویا 
زرکان آق دره به شرکت تابعه یعنی استحصال مواد معدنی تخت سلیمان 
فروخته شده و بعد از تبدیل به شمش در داخل و خارج فروخته می شود. 
رییس هیات مدیره شــرکت پویا زرکان آق دره گفت: جریان نقدینگی 
ارزندگی سهام طلا، پتانسیل رشد بیشتر سهام معادن طلا در مقایسه با 
طلای فیزیکی، تنوع بخشی پرتفوی، مدیریت ریسک و مدیریت ریسک 

نوسانات ارزی از مزایای سهام شرکت است.
خرم نژاد با اشاره به اینکه موجودی امروز شرکت 1۷1 کیلو شمش طلا و 
۴۸۲ کیلو شمش نقره است، اظهار داشت: برنامه های آتی شرکت شامل 
استخراج بر اســاس پروانه بهره برداری، اخذ مجوز استفاده از باطله های 
کم عیار و فرآوری آن، فعالیت معدن سنگ تراورتن و رساندن به ظرفیت، 
توســعه اکتشافات در معدن طلای آق دره، پیگیری اخذ مجوزات جهت 
استخراج از معادن داغ دالی، ادامه اکتشاف در معادن آرپاچای، گورگور و 
اوچ دره هستند. وی ادامه داد: با ریسک های قیمت، نرخ ارز، تورم، عوامل 
بین المللی و تغییرات مقررات دولتی، کیفیت محصولات، بیمه، کاهش 

قیمت محصولات و کاهش تولید مواجه هستیم.
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سرمایه‌گذاری کلاس‌ در‌ کریپتوکارنسی‌
به گفته یک کارشناس بازار سرمایه، اگر در سال ۲۰۱۷ کسی می پرسید 
آیا رمزارزها در زمره کلاس دارایی به شــمار می روند، پاسخی متفاوت به 
این ســوال نسبت به طرح آن در ســال ۲۰۲۴ می گرفت. در واقع اکنون 
وضعیت بازار رمزارزها،  به گونه ای پیش رفته اســت که می توان به جرات 

آنها را دارایی قابل سرمایه گذاری نام نهاد.
ســعید اســلامی بیدگلی افزود: اکنون رمزارزها در ســبد سرمایه گذاری 
مدیران سرمایه گذاری جای گرفته اند و پذیرش صندوق های قابل معامله 
مبتنــی بر رمزارز نیز این تفکر را جا انداخته  اســت کــه در آینده ای نه 
چنــدان دور، نقش آفرینی بیشــتری از آنها را در دنیای ســرمایه گذاری 
خواهیــم دید. در تعریف ســنتی کلاس دارایی معتقدیم که باید پشــت 
یک دارایی مالی،  دارایی فیزیکی وجود داشــته  باشــد کــه پیش از این 
طبــق این تعریــف،  رمزارزها به عنوان دارایی شــمرده نمی شــدند، اما 
اکنــون می بینیم کــه دارایی های مبتنــی  بر رمزارزها در حال توســعه 
هســتند و می توان بــه صراحت گفــت رمزارزها و البته مشــتقات آن 
 مثــل توکن ها و مشــتقاتی کــه روی آنهــا تعریف شــده، جزو کلاس 

دارایی هستند.

می‌شود؟ شش‌رقمی‌ بیت‌کوین‌ آیا‌
در حالــی که تحلیل هــای مختلفی از قیمت بیت کوین در ســال ۲۰۲۴ 
ارائــه می شــود، امیدها به رکوردشــکنی آن در ســال جــاری افزایش 
پیــدا کرده اســت. در این میــان متخصصانی همچــون آدام بک و کی 
 یانــگ جو مدیرعامل شــرکت کریپتوکوانت نیــز پیش بینی های خود را 

اعلام کرده اند.
راه اندازی صندوق هــای ETF بیت کوین در ماه ژانویــه راه را برای ورود 
ســرمایه ســازمانی به بازار ارزهای دیجیتال باز کرده اســت. مدیرعامل 
کریپتو کوانت نیز با در نظر گرفتن این سرمایه گذاری، پیش بینی خود را 
از ارزش تحقق یافته بیت کوین به اشــتراک گذاشــته است. به گفته مدیر 
عامل کریپتوکوانت، جریان ورودی به ETFهای بیت کوین در سال جاری 
می تواند ۱۱۴ میلیارد دلار دیگر به رقم ۴۵۱ میلیارد دلار اضافه شــده به 

مارکت کپ بیت کوین بیافزاید.

بایننس‌حذف‌می‌شود از‌ مونرو‌
تصمیم بایننس برای حذف مونرو )XMR( از فهرســت خود در ۲۰ فوریه 
منجــر به کاهــش ۲۳ درصدی قیمت آن شــد و به نگرانی هــا دامن زد. 
همچنین هشــدار بایننس در مورد عدم اعتبــار واریز ها پس از خروج این 
توکن از فهرست، موجب ایجاد عدم اطمینان در مورد آینده XMR شده و 

سرمایه گذاران را به کشف فرصت های جایگزین سوق داده است.
همزمــان با چالش هایی که مونــرو با آنها روبه رو اســت، رمزارز SUI هم 
 ،)TVL( از نظر قیمــت و هم از نظر مجموع ارزش دارایی های قفل شــده
پیشرفت هایی داشته است. این توکن در حال حاضر ۱.۵۴ دلار قیمت دارد 

و TVL آن به بیش از ۵۰۰ میلیون دلار رسیده است.

شمالی کره‌ هکرهای‌ از‌ ملل‌ سازمان‌ تحقیقات‌
سازمان ملل در حال بررسی گروه های هکری مرتبط با جمهوری دموکراتیک 
خلق کره )DPRK( به اتهام سازماندهی حملات سایبری علیه شرکت های 
کریپتوکارنسی طی شش سال گذشته و ایجاد ضرر ۳ میلیارد دلاری برای 

این شرکت هاست.
بر اســاس گزارش خبرگزاری رویترز و با اســتناد به مدارک منتشرنشده 
ســازمان ملل، یک کمیته تحریم مســتقل بر تحقیقات در مورد گروه های 
هکری مرتبط با کره شمالی نظارت می کند. گفته می شود که این گروه ها، 
در راســتای تأمین بودجه مورد نیاز تولید ســلاح های کشتار جمعی، بین 
سال های ۲۰۱۷ تا ۲۰۲۳، تعداد ۵۸ شرکت مرتبط با حوزه ارز دیجیتال را 
هدف قرار داده اند. انتظار می رود که سازمان ملل گزارشی از یافته های خود 

را تا دو ماه آینده منتشر کند.

برابری ‌۱۰ رشد‌ پتانسیل‌ با‌ میم‌کوین‌‌ شش‌
با ادامه رشــد قیمت بیت کوین، وضعیت کلی بــازار کریپتوها مطلوب تر 

شده است. 
در چنین شــرایطی، برخی میم کوین ها در حال آماده شــدن برای صعود 
گســترده هســتند. بر این اســاس، شــش میم کوین که از پتانسیل رشد 
چشمگیر برخوردارند، معرفی شده اند. کارشناسان معتقدند، دوژکوین، شیبا 
اینو، بانک، بون، هونک و لیش، رمزارزهایی هســتند که از احتمال رشــد 

قیمت قابل توجه در روند صعودی بازار برخوردار هستند.

بیت‌کوین ETFهای‌ دلاری‌ میلیون‌ سود‌
پس از تأیید چند صندوق ETF بیت کوین، این ارز دیجیتال روندی صعودی 
را آغاز کرد و به بالای ۴۸ هزار دلار رسید. در پی این افزایش قیمت، برخی 

از سرمایه گذاران هوشمند، میلیون ها دلار سود کسب کرده اند.
پلتفرم اطلاعاتی لوک آن چین گزارش داد: یک سرمایه گذار به تازگی ۳۰۰ 
بیت کویــن به ارزش ۱۴.۴۳ میلیون دلار را به صرافی بایننس واریز کرده 
اســت. طبق داده ها، این ســرمایه گذار بیت کوین های خــود را زمانی که 
قیمــت در ۲۳ ژانویه به زیر ۳۹ هزار دلار رســید، خریداری کرده بود. با 
توجه به قیمت های فعلی، وی تنها در ســه هفته ۲.۷۸ میلیون دلار سود 

به دست آورده است.

بیت‌کوین جعلی‌ خالق‌ اعتراف‌
کریگ رایــت، متخصص رایانه اســترالیایی که بــرای مدت ها مدعی بود 
ساتوشی ناکاموتو و خالق بیت کوین است، اعتراف کرده که اسنادی را برای 

اثبات ادعای خود جعل کرده است.
ایــن اعتراف نتیجه یک دعوای حقوقی بین رایت و اتحادیه ثبت اختراع باز 
ارزهای دیجیتال )COPA( بــود. رایت در بازجویی ها به جعلی بودن چند 
ســند اعتراف کرده که به عنوان مدرک برای اثبات اینکه ساتوشی ناکاموتو 
است، ارائه کرده بود. این افشاگری پس از آن صورت گرفت که تیم حقوقی 
COPA به تناقضات و ناهماهنگی ها در مقالات اشــاره کرد، از جمله اشاره 
به سبک های فونت و فناوری هایی که ظاهراً در زمانی که رایت ادعا می کرد 

این اسناد ایجاد شده اند، وجود نداشتند.

اخبار‌رمز‌ارزها

یک کارشناس کریپتوکارنسی می گوید: نبود مقررات در فضای 
کریپتویی نیجریه امکان نظارت بر فعالیت ها در این حوزه را غیرممکن 

کرده و فرصت اقدامات مجرمانه را فراهم کرده است.
 بنیانگذار شــرکت Forensics A&D نیجریــه )ارائه دهنده خدمات 
هوشمند بلاکچین( گفت: دولت نیجریه باید فعالیت های کریپتوکارنسی 
را کنترل کند تا میزان جرائم مالی، به ویژه پولشویی کاهش پیدا کند. 
آدجی اونیبی در یک دوره آموزشــی برای کارشناسان تطبیق قوانین 
حوزه کریپتوکارنســی اشاره کرد که نبود مقررات در فضای کریپتویی 
نیجریه موجب شده تا فعالیت های متعدد تحت نظارت و کنترل نباشد. 

با وجود نقــض ممنوعیت معاملات رمزارزها به وســیله بانک مرکزی 
نیجریــه که بانک ها را قادر می کند برای ارائه دهندگان خدمات دارایی 
مجازی حســاب باز کنند، هدف این دوره آموزشی حصول اطمینان از 
این اســت که بانک ها به قوانین مربوط به تراکنش چنین شرکت هایی 

پایبند باشند.

اونیبی در گفت وگویی تاکید کرد: لازم است نهادهای مالی نیجریه برای 
تضمین اینکه پول های منتقل شده از طریق صرافی ها برای فعالیت های 
مجرمانه مورد اســتفاده قرار نمی گیرند، از کارشناســان تطبیق کمک 
بگیرند. هدف اســتفاده از قوانین تطبیقی این است که جلوی فعالیت 
بازیگــران مخرب را بگیرد و تضمین کند کــه نهادهای مالی همچون 
بانک ها به عنوان درگاه های پولشویی مورد سوءاستفاده قرار نمی گیرند.

با وجود اشــاره به اینکه دولت نیجریه عده ای را برای نهادهای اجرای 
قانون تربیت کرده اســت، اونیبی گفت: دولــت نیجریه برای مقابله با 

مجرمان مالی به کمک بیشتری نیاز دارد.

 مقررات گذاری  نیجریه 
برای رمزارزها

با توجه به پیش بینی بــازار پررونق برای همه ارزهای 
دیجیتال، تحلیلگران شروع به بررسی و تحلیل وضعیت 
توکن هــا و برآورد آینده آنها کرده اند. آنها همچنین به 

پیش بینی وضعیت کریپتوکارنسی ها تا دوره رونق بعدی پرداخته اند.
علی مارتینز، تحلیلگر بازار رمزارزها معتقد اســت: با وجود روند نزولی 
ریپل )XRP( در روزهای اخیر، امید زیادی به رشــد جهشــی قیمت 
این کریپتو مهم دارم. از ســوی دیگر، رمــزارز SUI همچنان پرقدرت 
در بازار در حال حرکت اســت و در یک ماه گذشــته رشد چشمگیری 
را ثبت کرده اســت. در همین حال، توکن Pullix در حوزه DeFi از 
پروژه هایی است که با اســتقبال بی نظیر سرمایه گذاران روبه رو شده و 
در مقطع پیش فروش، تاکنون بیش از ۱۵ هزار ســرمایه گذار برای آن 

ثبت نام کرده اند.

پلتفرم جذاب
به گزارش کوین پدیا، پیش فروش Pullix تاکنون موفقیت آمیز بوده به 
طوری که تاکنون بیش از ۱۵ هزار سرمایه گذار به این پروژه پیوسته اند. 
دلیل این علاقه روزافزون، تعهد این پلتفرم به حل مشــکلات قدیمی 
اســت که معمولا سرمایه گذاران در بســیاری از صرافی ها با آن مواجه 
می شــوند. تراکنــش در صرافی هایی همچون بایننــس و کوین بیس 
 Pullix مســتلزم هزینه های زیادی اســت. با ایــن حال، با پلتفــرم
هزینه تراکنش ها به صفر می رســد. این پلتفــرم همچون یک صرافی 
غیرحضانتی عمل می کند که در آن، ســرمایه گذاران کنترل کاملی بر 
دارایی های خود دارند. به همین ترتیب، پلتفرم Pullix نقدینگی کافی 

را در اختیار سرمایه گذاران قرار می دهد و امکان تراکنش های سریعتر 
را با حق الزحمه اندک یا حتی صفر فراهم می کند.

 CoinGecko در Pullix با توجــه به این ویژگی جــذاب، پلتفــرم
)وبســایت رتبه بندی کریپتوها( فهرست شده و در مرحله پیش فروش 
به مبلغ ۴.۹ میلیون دلار رسیده است. مرحله پیش فروش در روزهای 
پایانی خود قــرار دارد و ســرمایه گذاران می تواننــد می توانند توکن 
ERC۲۰ این پلتفرم را به قیمت ۰.۱ دلار خریداری کنند. کارشناسان 
پیش بینــی کرده اند که جهش قیمــت Pullix در رونق بعدی بازار از 
 PLX پیشی خواهد گرفت. بنابراین، در حال حاضر توکن SUI ریپل و

بهترین کریپتو برای سرمایه گذاری به شمار می رود.
پیش از پایان دوره ۷۰ روزه پیش فروش، ســرمایه گذاران می توانند از 
مدل »شــراکت در ســود« این کریپتو نیز بهره ببرنــد. در این مدل، 
دارندگان این توکن درصــد ثابتی از درآمدهای این پلتفرم را دریافت 
می کنند. همچنین برای کســانی که این توکــن را در روزهای جاری 
خریداری کنند، ۱۰ درصد جایزه ســپرده در نظر گرفته خواهد شــد. 
ســوزاندن توکن های خریداری نشده از دیگر ویژگی های این توکن به 
شــمار می رود. به پیش بینی تحلیلگــران، Pullix در زمان راه اندازی 
حدود ۱۰۰ برابر سود به سرمایه گذاران خواهد داد. به بیان دیگر، آنها 
می گویند: اکنون بهترین زمان برای خرید اســت. توکن PLX را بخرید 

و منتظر جهش قیمت آن در آینده باشید.

بازگشت ریپل
گرچه رمزارز ریپل )XRP( از آغاز سال ۲۰۲۴ تاکنون حدود ۱۱درصد 

ارزش خــود را از دســت داده اســت، اما علی مارتینــز تحلیلگر بازار 
کریپتوکارنسی معتقد اســت روزهای خوش جهش قیمت این کریپتو 
به زودی از راه خواهد رســید. او به نشــانگرهای ترتیبی روزهای اخیر 
اشــاره می کند که ســیگنال خرید برای این رمزارز به شمار می روند. 
مارتینز می گوید: اینها نشــان دهنده غلبه خریداران بر فروشندگان در 
جدالی اســت که به نجات ریپل منجر خواهد شــد. این روند موجب 
افزایش توجه به ریپل شــده است چون تعداد بیشــتری از دارندگان 
این توکن اقــدام به خرید می کنند. اگر این پیش بینی محقق شــود، 
 ممکن اســت قیمت ریپل در ماه های آینده به سطح یک دلار افزایش 

پیدا کند.

SUI رشد جهشی
بــا وجود آنکه جو عمومی بازار کریپتوکارنســی نزولی بوده اما رمزارز 
SUI یکی از برترین کریپتوهایی به شــمار می رود که هنوز هم میل به 
صعود دارد. در یک ماه نخســت ســال ۲۰۲۴، رمزارز SUI ۸۸ درصد 
رشــد قیمت را تجربه کرده و در حال حاضــر به نقطه مقاومت بعدی 
یعنی ۱.۸ دلار چشــم دوخته است. با این حال، ممکن است دارندگان 
این توکن مجبور باشند کمی احتیاط به خرج دهند چرا که خرس های 
بازار شــروع به بازگشــت کرده اند. این وضعیــت را می توان از حجم 
معاملات SUI در روزهای اخیر که با افت اندکی روبه رو شــده اســت، 
دریافت. با این حال، تحلیلگران معتقدند، اگر قیمت این کریپتوکارنسی 
موفق شــود که نقطه مقاومت ۱.۸ دلار را بشکند، قبل از پایان سه ماه 

نخست امسال به سطح ۲ دلار دست خواهد یافت.

حبیب‌علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
ادامه رکوردزنی های بیت کوین

 در پایــان معاملات هفته منتهی به چهارشــنبه 
۱۳ فوریه )۲۴ بهمن( بازار کریپتوکارنسی با رشد قیمت بیشتر رمزارزها 
روبه رو شد. در این میان، پادشــاه رمزارزها جایگاه خاصی داشت. رمزارز 
نخســت جهان در ادامه رکوردزنی های خود که مطابق پیش بینی ها بود، 
ســیر صعودی محکمی را در طول هفته گذشته ثبت کرد و دیگر ارزهای 
دیجیتال را به دنبال خود کشید. این روند به جذب نقدینگی تازه به بازار 

کریپتوکارنسی کمک کرد و ارزش بازار را بالا برد.
بر این اساس، هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد رشد قیمت  بسیاری 
از رمزارزها بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی بر اســاس ارزش 
بــازار، قیمت بیش از ۹۰ کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته منتهی 
به ۲۴ بهمــن، ۹ رمزارز کاهش قیمت بین ۰.۱ درصــد تا ۱۲ درصد را 
تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز Frax Share  بود. این 
کریپتوکارنســی که در رتبه ۱۰۰ قرار دارد، ۱۲ درصد افت قیمت را ثبت 
کرد. ارزش بازار این رمزارز ۸.۸۵ دلاری بیش از 6۷۸ میلیون دلار اســت 
و در یک ماه و یک ســال گذشــته نیز به ترتیب ۳.۲ درصد و ۸.۵ درصد 

کاهش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان روند قیمت صعودی را 
تجربه کردند. بیت کوین نیز پیشاپیش بزرگان بازار رشد کرد و با رسیدن 
به ســطح ۵۰ هزار دلار، در مجموع بــا افزایش ۱۴.۷ درصدی قیمت در 
یک هفته مواجه شد. پادشــاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه نیز ۱۴.۹ 
درصد رشــد را شاهد بود. همچنین در بازه یک ساله ۱۲۷ درصد افزایش 
قیمت را نشان می دهد. در حال حاضر ارزش بازار بیت کوین بیش از ۹6۴ 

میلیارد دلار است.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمــزارز Monero دومین بازنده 
بــزرگ بود و بیــش از ۵.۸ درصد افت قیمت را تجربــه کرد. قیمت این 
رمزارز دارای ارزش بازار ۲.۲۹ میلیارد دلاری، معادل ۱۲۴ دلار است. این 
رمزارز در بــازه یک ماهه نیز بیش از ۲۱ درصد افت قیمت را ثبت کرده 
است. همچنین قیمت رمزارز Ronin  به میزان ۵.۱ درصد کاهش یافت 
و رتبه ســوم افت هفتگی را به خود اختصاص داد. ارزش بازار این رمزارز 

۷۸۱ میلیون دلار و قیمت آن هم ۲.6۴ دلار است. همچنین رمزارز
WEMIX  با بیش از ۴.۸ درصد کاهش قیمت در رتبه چهارم جای 
گرفت. ارزش بازار این رمزارز بیش از ۷۹۲ میلیون دلار و قیمت آن 

هم بیش از ۲.۲ دلار است.
در ســوی دیگر بازار، رمزار Dymension با نزدیک به ۷۷ درصد 
رشــد، در صدر مثبت های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار 
این رمزارز بیش از یک میلیارد دلار و قیمت آن ۷.۰۷ دلار اســت. 
پس از آن Beam نزدیک به 6۷ درصد رشد قیمت را تجربه کرد. 
ارزش بازار این رمزارز از سطح ۱.۴ میلیارد دلار عبور کرده و قیمت 
آن حدود ۰.۰۳ دلار ثبت شــده است. قیمت رمزارزهایeHEX  و 
Kaspa نیز به ترتیب بیش از ۳۸.۵ درصد و ۳۸ درصد افزایش پیدا 
کرد. همچنین رمزارزهای Immutable و Pyth Network نیز 

از کریپتوهایــی بودند که به ترتیب رشــد قیمت ۲۹ درصد و ۲۸ 
درصد را ثبت کردند.

در هفته ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها نیز با رشد مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل یک هزار و ۸۳۰ میلیارد 
دلار است. در همین حال ارزش معاملات روزانه بیش از ۹۲ میلیارد 
دلار ثبت شد. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیش از ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار رمزارز به بازار عرضه شــده اســت، 
هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. 
در سراسر جهان ۷۰۹ صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول 

هستند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جدول، عملکرد ۱۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی در هفته 

گذشته را مشاهده می کنید.

سایت کوین پدیا خبر داد:

پیش بینی های شگفت آور برای بازار کریپتوکارنسی
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 همــواره شــعارمان این بوده و هســت که اعتبار 
تابان خانه فعالان بازار ســرمایه اســت و می توانند 
آن را به عنوان محل کســب وکار خود ببینند و شریک 
تجاریمان باشند، می توانند روی این حساب کنند که 
توافقات، قول و قــرار و برنامه های تجاری که در این 
مجموعه تعریف می شود قابل اتکا بوده و می توانند بر 
اساس آن برنامه ریزی، فعالیت خود را در بازار سرمایه 

انجام دهند.

* کمتر از یک سال از فعالیت اعتبار تابان می گذرد اما توانسته 
در این مدت اعتبار خوبی کسب کند، در این باره توضیح دهید.

صنعت کارگزاری همچون ســایر صنعت خدمات مالــی در ایران از جمله 
سبدگردانی، مشاوره و سایر حوزه ها خلاءهای بسیار جدی دارد که تاکنون 
و در عمر بازار سرمایه ایران به آنها پرداخته نشده است و سبد خدماتی که 
به فعالان این بازار باید ارائه شود هنوز در قسمت های متعددی خالی است. 
از روز اول رسالت خود را براین گذاشتیم تا این خلاءها را پر کنیم و خدمات 
با کیفیتی را به مشتریان خود ارائه دهیم، صادقانه با مشتریان تعامل داشته 
و در شــرکت کارگزاری اعتبار تابان خلق ارزشی داشته باشیم که منجر به 
ارزش افزوده برای مشــتریان نیز بشود. مشتری هوشمند است و تشخیص 
می دهد کجا می تواند بهره مندی بیشــتری داشــته باشد و همین موضوع 
باعث شده است که موفقیت های جدی برای شرکت کارگزاری اعتبار تابان 
و تیم جوان آن به وقوع بپیوندد، این شروع کار این مجموعه است و ظرف 
ســال های آینده با برنامه هایی که در جهت توسعه خدمات دهی به فعالان 
بازار سرمایه داریم به جایگاه های بالاتری خواهیم رسید تا بهترین و بالاترین 

سطح خدمات را به مشتریان خود ارائه کنیم.

* بیشترین حجم فعالیت تان در کدام حوزه متمرکز است؟
بســیاری از شــرکت های کارگزاری در تمام بورس ها به طور جدی فعال 
نیســتند و در واقع  ویترین خدمات دهیشــان به مشــتریان ناقص است. 
از ابتدای فعالیت بنا را بر این گذاشــتیم کــه در تمام بورس ها و بازارهای 
فعال در بازار ســرمایه کشــور حضوری جدی و پررنگ داشته باشیم و به 
همین دلیل هم در حال حاضر شاید برخلاف آنچه بسیاری از شرکت های 
کارگزاری برنامــه ریزی می کنند که صرفا متمرکز بر بورس اوراق بهادار و 
شــرکت فرابورس ایران و معاملات در این دو بازار هستند، اعتبار تابان در 
بورس کالا و انرژی فعالیت پررنگ تری در شروع فعالیت داشت و به تدریج 
در بازار اوراق با معرفی خدمات به تدریج در حال خدمات دهی به مشتریان 
اســت و در حال حاضــر در تمام بورس ها به طور جدی حضور داشــته و 

تمرکزمان به طور متوازن بر تمامی بازارها بوده و هست.

* درباره خدمات متنوع سامانه های معاملاتی کارگزاری اعتبار 
تابان توضیح دهید.

از ابتدا در کارگزاری اعتبار تابان بنا را براین گذاشــته بودیم که خدمات با 
بالاترین خدمات ارائه شود و خلاءها پوشش داده شود. ازجمله در حوزه بازار 
مشــتقه در چارچوب مقررات و قوانین ســازمان بورس و اوراق بهادار سعی 
کردیم بالاترین ســطح خدمات دهی هم در حوزه معاملات و هم در حوزه 
سامانه های معاملاتی و هم حوزه مشاوره به مشتریان حضور داشته باشیم، در 
بازار کالا و انرژی نیز به همین شکل سعی این بوده که بهترین نوع خدمات 
معاملاتی و خرید  و فروش در بهترین مضنه های قیمتی را برای مشــتریان 

خود داشته باشیم و بالاترین سرعت در خدمات مالی را ارائه دهیم.
در حوزه بورس اوراق بهادار نیز یکی از خلاءهای جدی که در بازار سرمایه 
وجود دارد که بخشی از آن به قوانین حاکم بر بازار برمی گردد حوزه مشاور 
سرمایه گذاری است که فعالان بازار ســرمایه، سهامداران و سرمایه گذاران 
مشاوره های دقیق به روز و قابل اتکایی را از نهادهای مالی برای کسب سود 
و حفظ سرمایه خودشان در بازار دریافت نمی کنند. یکی از حوزه هایی که از 
روز اول به طور جدی روی آن تمرکز داشتیم حوزه مشاوره سرمایه گذاری 
بوده و برنامه های متنوع و متعددی را نیز  تدارک دیدیم و بخشــی از آن 
نیز اجرایی شــده که در حال حاضر مشتریان کارگزاری اعتبار تابان از آن 

بهره مند می شوند.
حــوزه بعدی که مورد توجه بوده و در کارگزاری اعتبار تابان به طور جدی 
در حال پیاده سازی است بحث توســعه جغرافیایی شعب و خدمات دهی 
کارگزاری است که در همین 6 -5 ماه شروع فعالیت شرکت در 10 استان 
کشور شــعبه تاســیس کرده ایم و برنامه داریم تا در مدت یک سال آینده 
حضور جدی در اغلب اســتان های کشــور برای خدمات دهی به مشتریان 

خود را داشته باشیم.
مورد بعدی که کیفی اســت بحث صداقت و تعهدی است که به مشتریان 
خود داریم. در بیزنس و کسب و کار برای اینکه موفق باشید و سود کسب 
کنید باید دو محور را همواره مورد توجه قرار دهید اول اینکه آن کسب وکار 
صرفه اقتصادی داشــته باشــد و دوم اینکه اعتمــاد و امنیت متقابل برای 
خدمات دهنده و خدمات گیرنده وجود داشته باشد، همواره شعارمان این 
بوده و هســت که اعتبار تابان خانه فعالان بازار سرمایه هست و می توانند 
آن را به عنوان محل کســب وکار خود ببینند و شــریک تجاریمان باشند، 
می توانند روی این حساب کنند که توافقات، قول و قرار و برنامه های تجاری 
که در این مجموعه تعریف می شود قابل اتکا بوده و می توانند بر اساس آن 

برنامه ریزی کرده و فعالیت خود را در بازار سرمایه انجام دهند.
نکتــه بعدی که از ابتدا برروی آن تمرکز داشــتیم بحث زیرســاخت های 
آی تی مجموعه برای خدمات دهی به مشــتریان اســت که بخش جدایی 
ناپذیر از هر کســب و کاری در این دوره ای که در آن زندگی می کنیم است. 
کارگــزاری اعتبار تابان از ابتدا برنامه OMS  اختصاصی خود را داشــته، 
به زودی و شــاید تا پایان سال یا بهار ســال آینده به مرحله بهره برداری 
آزمایشی برسد و مشتریان کارگزاری خواهند توانست در OMS  اختصاصی 
کارگزاری معاملات آنلاین خود را انجام دهند. همچنین باشــگاه مشتریان 
متفاوتی را برنامه ریزی و طراحی کرده ایم که به زودی برای مشــتریانمان 
رونمایی می شود و در بستر شبکه های اجتماعی ربات و خدمات هوشمندی 
را طراحــی کردیم، همچنین در حوزه CRM  که مشــتریان می توانند در 
ســریع ترین زمان ممکن بدون اتلاف وفت و از دست دادن فرصت ها از آن 
بهره مند شــوند. این چند حوزه که در بورس های مختلف اشاره شد تمرکز 
اصلی مجموعه برای توســعه خدمات دهی به مشتریان است و فقدان های 
جدی بوده که فکر می کردیم در بازار سرمایه وجود دارد، به تدریج کیفیت 

و کمیت خدمات را در این حوزه ها افزایش خواهیم داد.

* شورای عالی بورس در یک مصوبه برخی مصادیق دستکاری 
و ایجاد قیمت های کاذب را تعیین کرده است. در این باره چه 

نظری دارید؟
 ایــن ابلاغیه کلیاتی اســت که نه می توان آنها را تایید کــرد و نه رد زیرا 
موضوعات کیفی بیان شده بود که قابلیت تفسیر به رای دارند و بستگی به 
مجری، قانون گذار یا شــخصی که در صندلی و جایگاهی نشسته است که 
بخواهد آن را تخلف یا انحراف از قانون تشخیص دهد و چگونه آن را تفسیر 
کند، دارد. به طور کل این مدل قانون گذاری و ابلاغیه ها طبق تجارب کمکی 
به بازار ســهام نخواهد کرد و اگر بخواهیم به شفافیت بازار سرمایه کمک 
کنیم با توجه به تجربه کشورهای توسعه یافته که بورس های پیشرفته نیز 
دارند، مصادیق کاملا مشــخص و شفاف است و قابلیت کمی سازی دارد و 
هر فردی در بازار ســهام فعال است می تواند بفهمد که  با آن معیارها چه 
مقدار فاصله دارد. در غیر این صورت این مدل بخشــنامه ها و ابلاغیه ها  تا 

الان نشان داده اســت که نتوانسته به 
بازار سرمایه کمک کند و احتمالا آنچه 
که اخیرا مشــاهده کردیــم در همین 
راستا خواهد بود و بعید است بتواند به 
شفافیت بازار سهام کمکی کند به ویژه 
وقتی بیشــترین تزریق بی اعتمادی و 
عدم شفافیت به بازار سرمایه را از طرف 
دولت داریم و می دانیم شــورای عالی 
بورس نیز نهاد منصوب دولت اســت، 
ایــن تضاد موجود با آنچه ابلاغ شــده 
بود صرفا کلیاتی اســت که نیازمندیم 
قبــل از اینکه به آنهــا بپردازیم موارد 
بسیار مهمتری در خصوص ارکان بازار 

ســرمایه نوع انتخاب اعضای شورای عالی بورس، جایگاه آن و جایگاه بازار 
ســرمایه در کلیت سیاست گذاری کشور را شــفاف کنیم و بعد به مواردی 
همچون ابلاغیه هایی در خصوص موارد دســتکاری بازار ســهام و ابهامات 

معاملاتی بپردازیم.

* در رابطــه با بحث هوش مصنوعی در این صنعت بیشــتر 
توضیح دهید.

خروجی های موج 50 ســال اخیر تکنولوژی در دنیا شامل هوش مصنوعی، 
ارز دیجیتال و سایر محصولات و خدمات تسهیل کننده زندگی بوده است. و 
تقریبا 4-3 سالی است که در حوزه های مختلفی از جمله در حوزه آنالیز بازار 
سهام و دادن مشاوره سرمایه گذاری به مشتریان، در حوزه خدمات رسانی به 
مشتریان در بخش CRM  و سرعت دریافت خدمات مشتریان و حوزه هایی 
که سازمان با مصرف کننده نهایی در ارتباط  است می تواند به سازمان کمک 
کند. به دنبال این هســتیم که در این حوزه ها از هوش مصنوعی اســتفاده 
کنیم و در حال حاضر در قسمت مشاوره سرمایه گذاری به طور جدی از این 
ابزار استفاده می کنیم و سعی بر این داریم تحلیل هایی که به مشتریان خود 
خروجی می دهیم از جدید ترین ابزارها و متدهایی باشــد تا بتوانیم بهترین 

ابزار آنالیز بازار سرمایه را برای مشتریان خود داشته باشیم.

* وضعیت صنعت کارگزاری کشور را چگونه ارزیابی می کنید. 
چالش اصلی این صنعت چیست؟

صنعت کارگزاری همچون ســایر نهادهای کشور چالش های بسیار جدی 
دارد. اولا این صنعت تک محصولی است، ظرف سالیان گذشته این موضوع 
پررنگ تر شــده و خروجی آن این بود که کلیت بازار ســرمایه و توسعه آن 
لطمه خورده اســت. در سال های گذشته به این شــدت رگولاتوری روی 
نهادهای مالی وجود نداشت. نهایتا یک شرکت کارگزاری وجود داشت که 
به صورت واســط بین مشتری و بازار سرمایه عمل می کرد و انواع خدمات 
مشاوره مدیریت دارایی و مدیریت سهام و سایر موضوعات را انجام می داد. 
در ســنوات گذشته سازمان بورس و اوراق بهادار به این سمت حرکت کرد 
که این حوزه ها را از هم تفکیک کند که برای بسیاری از فعالان بازار سرمایه 
مبهم بود و هنوز هم هســت که حوزه خدمات دهی به مشــتریان و بردن 
آنها درنهادهای مالی جدای از هم و  مجوزدهی های مختلف و پی درپی چه 
نفعی برای بازار سرمایه، توسعه آن و مشتریان داشته است. در حال حاضر 
از مهمترین چالش های صنعت کارگزاری این اســت که صنعت کارگزاری 
صرفا تک محصولــی مبتنی بر دریافت 
کارمزد معاملات بوده، اختیار مشــاوره 
مشــاوره  مجوزهای  ســرمایه گذاری،  
ســرمایه گذاری، اختیار مدیریت دارایی 
و مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری 
از این صنعت گرفته شده و این صنعت 
با این چالش جدی مواجه اســت و به 
عبارتی شرکت های کارگزاری می توانند 
به مشــتریان خدمات ارائــه دهند که 
در قالب گــروه مالی فعالیــت کنند و 
مجوز شــرکت ســبدگردان و مشاوره 
این  باشند.  داشــته  نیز  سرمایه گذاری 
چالش پیامدهای بعــدی دارد از جمله 
اینکه رشــد و افت ســود این صنعت به طور مستقیم و با ضریب ارتباطی 
بالای 95 درصد وابســته با وضعیت رونق و رکود بازار سرمایه است یعنی 
وقتــی حجم معاملات بالا می رود این صنعــت می تواند هزینه های خود را 
پوشــش دهد و زمانی که ارزش معاملات پاییــن بیاید این صنعت زیانده 
می شوند. پیامد بعدی آن این است که به دلیل اینکه با این شرایط حاشیه 
ســود صنعت به شدت افت می کند شــرکت های کارگزاری به عنوان خط 
اول ارتباطی بازار ســرمایه با مشــتری امکان توانمندی مالی را از دســت 
می دهند که بتوانند خدمات خود را توســعه دهند و سرمایه گذاری جدید 
روی محصولات جدید از جمله آی تی بیس داشــته باشند.  در نتیجه و در 
نهایت کلیت بازار سهام و سرمایه گذاران متضرر می شوند چراکه از دریافت 
خدمات جدید و با کیفیت محروم می شــوند. چالش بعدی مســاله تعداد 
بالای مجوزها در صنعت کارگزاری اســت. شــاید در دنیا بالاترین سرانه 
تعداد کارگــزاری را با توجه به ارزش معاملات و حجم بازار ســهام داریم 
که فقط مربوط به کارگزاری ها نیســت و درخصوص سبدگردان ها و سایر 
نهادها نیز این اتفاق افتاده اســت و بحث مجوزدهی به چیزی تبدیل شده 
اســت که تاثیری برکیفیت خدمات دهی به مشــتریان ندارد و صرفا خود 
مجــوز قیمت پیدا کرده اســت. در حالی که باید به ســمتی حرکت کرد 
که رگولاتوری های بعدی روی توانمندی شــرکت های کارگزاری و کیفیت 

خدماتی که به مشــتریان می دهند داشته باشند و بر آن اساس کارگزاران 
را رتبه بندی کرده و ریسکشــان را بسنجند، همچنین سایر نهادهای مالی 
از جمله ســبدگردان، تامین سرمایه، مشاوره و سایر نهادها که بیشتر باید 
تمرکز بر خدمات آنها و قوت مالی و کفایت سرمایه آنها باشد. در حال حاضر 
بیشتر مجوز گرفتن سخت است و تعداد کارگزاران زیادی در کشور وجود 
دارند که عملا خدمت خاصی نیز به مشتریان ارائه نمی دهند. چالش دیگر 
این صنعت مباحث پولی و بانکی و خدمات اعتباری اســت که به مشتریان 
خــود ارائه می دهند و با توجه به سیاســت های شــدید انقباضی که بانک 
مرکزی وضع کرده است و یکی از پیامدهای آن رکود اقتصادی دامنه دار در 
کشــور بوده، صنعت کارگزاری نیز از این موضوع مستثنی نیست، حجم و 
حد تسهیلات اعتباری که به شرکت های کارگزاری اعطا می شود به شدت 
در سیستم بانکی تحت فشار است و نتیجه آن باعث می شود که با رکودی 
در کلیت بازار سرمایه و صنعت کارگزاری مواجه شویم. یکی از موضوعاتی 
که سیاست گذار بازار سرمایه و سازمان بورس و اوراق بهادار باید به آن توجه 
جدی داشته باشــد این است که جنس صنعت کارگزاری با صنایعی مثل 
سبدگردان، مشاور ســرمایه گذاری یا تامین سرمایه متفاوت است. صنعت 
کارگزاری خط اول ارتباطی فعالان بازار با بازار سهام است و اگر این صنعت 
تقویت نشود و برنامه ای برای توسعه کیفیت خدمات دهی در این صنعت 
وجود نداشته باشد در نهایت رشد و توسعه بازار سرمایه وکلیت این بازار با 

چالش های جدی مواجه خواهد شد.

* بــا توجه به این که تنها منبع در آمــد کارگزاری ها کارمزد 
معاملات اســت آیا می توان منابع دیگری را برای درآمدزایی 

کارگزاری ها در نظر بگیریم؟
در حــال حاضر خیر. زیرا تنظیم گری های ســازمان بورس و اوراق بهادار و 
قوانین و مقررات در 10 سال گذشته به شکلی تغییر کرده که شرکت های 
کارگزاری جز در بحث کارمزد معاملات نمی توانند کســب درآمد داشــته 
باشند و فعلا شرایط به این شکل است که این صنعت کاملا تک محصولی 

به حیات خود ادامه می دهد.

* از دیدگاه شما تداوم عرضه کالاهایی همچون سیمان و فولاد 
در بورس کالا اقدام مثبتی برای این صنعت است.

در گذشته به صورت تئوریک می گفتیم که توسعه بورس کالا به نفع اقتصاد 
کل کشور است یعنی اگر بورس پیشرفت کند چه در کالا و اوراق، مصرف 
کننده و تولید کننده بیشــتر منتفع می شــوند، شفافیت در اقتصاد بیشتر 
شــده و تامین مالی تســهیل می شود. 3 - 2 ســال قبل که این مسائل را 
مطــرح می کردیم خرده می گرفتند که چون ذینفع هســتید این موارد را 
بیان می کنید و اگر دولت قیمت گذاری کند و قیمت گذاری دستوری باشد 
جلوی رشــد قیمت و تورم گرفته می شــود. تجربه نشان داد که در همان 
دوره کوتاه که کالایی مثل خودرو در بورس کالا عرضه شــد و یا سیمان و 
فولاد، قیمت ها بسیار متعادل تر بودند و اینطور نبود که با جهش های شوکه 
کننده مواجه شویم. سازوکار عرضه و تقاضا شفاف بود تولید کننده بیشتر 
منتفع می شــد )زیرا الان تولید کننده مجبور است کالای خود را به دلیل 
قیمت گذاری دســتوری به نصف قیمت بازار بفروشــد و مصرف کننده نیز 
خیلی گرانتر آن را بخرد( و در نهایت با پدیده کمبود کالا مواجه می شوید 
و در دوره ای سیمان یا فولاد و ... نایاب می شود. ولی سازوکار بورس کالا در 
شرایط فعلی اقتصاد که با تنگنای عرضه مواجه هستیم درنهایت سازوکاری 
بود که در عمل به همه ثابت شــد می توانــد جلوی کمبود کالا را بگیرد و 
تولید کنند بیشتر منتفع باشد و در نهایت قیمت نیز متعادل تر شود تا هم 
تولید کننده و هم مصرف کننده راضی باشند. و قطعا سیمان، فولاد و سایر 
محصولات نیز از این موضوع مستثنی نیستند و تازمانی که شرایط اقتصاد 
ایران اینگونه است و مشکل عرضه و سرمایه گذاری و تولید داریم و تا زمانی 
که سازوکار شفافی برای فروش آزاد محصولات توسط تولید کنندگان وجود 
ندارد. بهترین سازوکار میانه ای که به نفع مصرف کننده و تولید کننده باشد 

قطعا عرضه در بوس کالاست.

* با توجه به چالش هایی که مطرح کردید، پیش بینی شــما از 
وضعیت صنعت کارگزاری و بازار ســرمایه در آینده نزدیک 

چگونه است؟
به ســمتی حرکت خواهیــم کرد که این صنعت برای بســیاری از فعالان 
آن صرفــه اقتصادی نخواهد داشــت و به عبارتی عــدم تعادل تعدادی در 
شرکت های کارگزاری برطرف می شود و بسیاری از شرکت های کارگزاری  
خاتمه فعالیــت خواهند داد و قطعا تعداد کارگزاری ها نســبت به الان به 
تدریج کم خواهد شــد. اگر گزارش های اقتصــادی و آنالیزهایی که روی 
صنعت انجام شــد را مشاهده کنید صنعت کارگزاری در بازه های 10 ساله 
عموماً صنعتی است که یا زیانده است و یا در حاشیه سود نرخ بانکی فعالیت 
می کند در نتیجه زمانی که سرمایه گذار یا سهامدار شرکت به جمع بندی 
برســد که ادامه فعالیت شــرکت توجیهی ندارد قطعا ادامه حیات نخواهد 
داد. در ســال های گذشته شرکت های کارگزاری می توانستند کسری خود 
از کارمزد معاملات را به اشــکال دیگری جبران کنند که با توجه به بسته 
شــدن آن مجراها عملا به سمتی خواهیم رفت که بسیاری از کارگزاری ها 
به این نتیجه می رسند که ادامه حیاتشان توجیه اقتصادی نخواهد داشت و 
یا به سمت ادغام و یا فروش و یا انحلال می روند. در ادامه نیز شرکت هایی 
می توانند به فعالیت خود ادامه داده و کســب سود داشته باشند که اصول 
بیزنس و خدمات دهی حرفه ای به مشتریان و اصول درک از جنس بازاری 
که با مشــتری نهایی در ارتباط است را بدانند و خدمات و محصولات خود 
را متناســب با آن طراحی کنند و سهم بازاری را کسب کنند که بتواند در 
نوسانات ارزش سرمایه ای بازار سهام  و رونق و رکودهای این بازار به شکلی 

عمل کند که در هر حالتی توجیه فعالیت کارگزاری وجود داشته باشد.

مدیرعامل کارگزاری اعتبار تابان:

مصوبه شورای عالی بورس قابل تفسیر است

کارگزاری اعتبار تابان در تابستان 1401 مجوز فعالیت خود را کسب کرد و در اداره ثبت شرکت ها به ثبت رسید. 
حدود 5 ماه اســت که فعالیت معاملاتی خود را در بورس های سه گانه اوراق، کالا و انرژی آغاز کرده است و در 
همین مدت با اعتماد سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه نسبت به تیم مدیریتی این شرکت کارگزاری توانسته 
اســت جایگاه قابل توجهی را در صنعت جلب کند. در این رابطه با مهدی رباطی مدیر عامل کارگزاری اعتبار تابان گفت و گویی 

داشتیم که در ادامه می خوانید.

ساره صابری
خبرنگار



15 پرسمان

کدام اقدام برای بازار سرمایه ضرورت دارد؟

جدیدتوسعه افقی یا عمودی ابزارهای  به  نیاز 
درحـال حاضـر بـورس از لحـاظ 
بـازار  سـهم  و  شـرکت ها  تعـداد 
سـرمایه در بنگاه هـای اقتصـادی 
بـه وضعیـت خوبـی رسـیده، این 
درحالـی اسـت که از جهت سـهم 
تامیـن مالـی عقـب مانـده و باید 

در ایـن زمینـه بیشـتر فعالیت کنـد. برای اینکـه بتوان سـرمایه گذاران را 
بـه سـرمایه گذاری در اوراق بهـادار کـه در واقـع اثـر تـورم پذیری اسـت 
ترغیـب کـرده بـه ابزارهـای جدیـدی نیـاز اسـت. در این حالـت می توان 
فاصلـه بازدهـی اوراق بـا درآمـد ثابـت را توسـط تـورم از طریـق بـورس 
پـر کـرد. در حـال حاضـر بازار سـرمایه بـه ابزارهـای جدیـدی مبتنی بر 
دارایی هـای تـورم پذیر نیـاز دارد. اینگونـه ابزارها می تواننـد نقش بهتری 
در اقتصـاد بـازی کـرده، قسـمتی از نقدینگـی را بـه خود جـذب کنند و 
در کنـار کاهـش فشـار تـورم بـه مهـار آن کمـک کننـد. تنـوع نهادها و 
صندوق هـای سـرمایه گذاری در بـازار سـرمایه می توانـد نقـش موثـری 

کند.  ایفـا 
بایـد افـراد جدیـد را جلـب ایـن نهادهـا کـرده کـه بـه واسـطه آشـنایی 
بیشـتر مـردم بـا اقتصاد مـدرن، مخاطبیـن بیشـتری جذب بـازار بورس 
شـود. همچنیـن صنایـع جدیـدی مربـوط بـه اقتصـاد شـهری در بورس 
وجـود دارد کـه بـه آنهـا کمتـر بهـا داده شـده. در بـازار می تـوان اوراق 
قابـل تبدیـل کالاهـای صادراتـی و وارداتـی را منتشـر کرد کـه همگام با 
تـورم نـرخ آنهـا نیـز افزایش پیـدا می کنند. ایـن قبیل سـهم ها می توانند 
خلاءهـای بـازار را پرکـرده و بـا وارد کـردن سـهام فـراوان در بـورس به 

توسـعه اقتصـادی بـازار کمـک کند.
بـازار با مشـکلات بسـیار زیـادی رو به رو اسـت. حجم عرضه های پشـت 
بازار بسـیار سـنگین شـده و بازار گردان ها و شـرکت های سـرمایه گذاری 
تـا حـال حاضر نتوانسـتند قسـمت زیـادی از سـهام هایی که از سـال 99 
خریدنـد را بـه فروش برسـانند. بازگشـایی سـهام عدالت حجـم عرضه ای 
را بـرای بـازار سـرمایه بـه همـراه خواهـد داشـت. همچنیـن دولـت و 
بانک هـا تقریبـا مقادیـر قابل توجهی سـهام در بازار سـرمایه بـرای عرضه 
دارنـد. از طرفـی تصمیمـات دولـت در خصـوص افزایـش نـرخ خـوراک، 
مـوارد جدیـدی کـه وضـع می کنـد، مشـکلات مالیاتـی و بیمـه ای کـه 
بـرای شـرکت ها فراهـم مـی آورد موضـوع کار بـازار را پیچیـده می کند. 
نـرخ خـوراک، و نـرخ مـواد اولیـه ای کـه دولـت بـرای شـرکت ها تهیـه 
مـی کنـد موجـب مـی شـود شـرکت ها و بنگاه هـا از لحـاظ اقتصـادی 
ضعیـف شـده و نتوان شـاهد رشـد همزمان آنهـا را در بورس بـود. تقریبا 
همـه صنایـع بـا یکسـری مشـکلات رو بـه رو می شـوند،  مثـلا بانک ها با 
موضـوع الـزام پرداخت وام مسـکن، پتروشـیمی ها بـا الزام نـرخ خوراک، 
پالایشـگاه ها بـا تغییـرات در فرمـول خریـد و فـروش خـوراک دسـت و 
پنجـه نـرم می کننـد. به عـلاوه  افزایـش عـوارض مالکانـه معادن، عوارض 
صادراتـی و همچنیـن افزایـش نرخ انرژی بـرای واحدهای معدنی بسـیار 

مشـکل سـاز است.

مصطفی امید قائمی
ملت مالی  وه  گر مدیرعامل 

به مناسبت 56 سالگی بازار سرمایه و نزدیک شــدن به انتخابات، اولویت های توسعه بورس افکار 
فعالان این حوزه را درگیر خود کرده. بورس نقش واسطه گری را میان پس اندازها و نیازهای سرمایه ای 
شرکت ها و دولت ایفا می کند. این بازار با استقلال خود یکی از ارکان مهم اقتصاد به حساب می آید، 
درحالی که قیمت گذاری دستوری،  تصمیمات و مصوبات دولت جلودار این آزادی است و دست بازار سرمایه را بسته 

است. در رابطه با اولویت های توسعه بورس ایران با کارشناسان گفت وگو داشتیم که در ادامه می خوانید.

فاطمه اختری
خبرنگار

| بهمن 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 531 |

اقتصاد برای  دماسنجی 
در ارتبــاط بــا پیــش بینــی 
وضعیت بورس در ســال آینده 
باید توجه داشــت که رشــد و 
توسعه بازارهای مالی و به ویژه 
نظر  در  بدون  ســرمایه گذاری، 
گرفتن وضعیت اقتصادی کشور 

در رابطه با نرخ تورم، وضعیت تولید، فروش و صادرات و درنتیجه سودآوری 
شرکت های تولیدی به طور واقعی میسر نیست. اما با بهبود شرایط اقتصادی 
از جمله مهار تورم و افزایش تولید، فروش و صادرات شــرکت های بزرگ، 
صنایع مادر و صنایع وابســته به آنها که در تامین ارز مورد نیاز کشــور از 
محل صادرات تولیدات خود نقش بســزایی دارند، شرایط بهتری برای رشد 

و توسعه بازار فراهم می شود. 
چگونگی تامین منابع لازم بودجه ســال 1403، میزان نرخ تورم ناشــی از 
کســر بودجه و نحوه تامین آن از محــل مالیات ها، افزایش صادرات نفت و 
محصولات پتروشیمی )که به افزایش تولید و فروش صنایع وابسته به نفت 
منجر می شود( و بسیاری از مسائل و عوامل اقتصادی و غیر اقتصادی دیگر 
می توانند در بازار سرمایه اثر گذار باشند که به دلایل فوق پیش بینی وضعیت 
بازار در شرایط فعلی کار آســانی  به نظر نمی رسد. در این شرایط آنچه از 
دست بورس بر می آید این است که شرکت های پذیرفته شده را وادار کنند 
اطلاعات مالی و سود آوری خود را به صورت صحیح، روشن و شفاف حداقل 
هر سه ماه یکبار در کدال بورس وارد کنند طوری که برای همه افراد فعال 
در بورس چه کارشناســان و کارگزاران و نهادهای مالی و سرمایه گذاران در 
هر طیف اجتماعی قابل فهم باشد. بر عملیات ناشرین و معاملات اوراق در 

بورس نظارت دقیق از سوی سازمان بورس اعمال شود.
 از دخالــت افــراد غیــر مســئول در مکانیــزم مدیریت بازار ســرمایه و 
قیمت گذاری ها چه در زمان پذیریش و چه در دوران فعالیت سهام در بازار 
جلوگیری شــود و ناشران، کلیه اطاعاتی را که در افزایش یا کاهش قیمت 
ســهام و اوراق مورد معامله اثر گذار اســت با حساسیت بیشتری در اختیار 
فعالان بازار قرار دهند. نوســانات شدیدی که به صورت افزایشی و کاهشی 
موجب هیجانات ســرمایه گذاران را فراهم می کند و باعث افزایش ناگهانی 
تقاضا و یا خروج ناگهانی ســهامداران حقیقی از بازار می شود درحد امکان 

تحت کنترل درآید.
در روزهــای اوایل بهمن ماه حجم هنگفتی پول توســط ســرمایه گذاران 
حقیقی از بازار ســرمایه خــارج و وارد بازارهای دیگــری مانند ارز، طلا یا 
بازارهای واسطه گری مانند اتومبیل، مسکن و غیره شد. باعث ناترازی این 
بازار ها شده و از همه مهم تر اعتماد توده عظیمی از مردم که سرمایه گذاران 
بورس را تشــکیل می دهند تضعیف می کند. می بایســت با نظارت کافی و 
دقیق بر معاملات، عرضه ها و انتشار اطلاعات مورد نیاز فعالان بازار سرمایه، 
حداکثر سعی در جلب اعتماد مردم به عمل آید. با افراد خاطی در شرکت ها 
و نهادهای سرمایه گذاری به ویژه در کارگزاری ها و حتی از سوی سهامداران 
عمده بدون اغماض برخورد شود و منافع بورس و سرمایه گذاران برای جلب 

اعتماد آنها حفظ شود.

آگاهی بدون  تقلید 
بنابر اتفاقاتی که در ســال 
99 افتاد، بازار ســرمایه دو 
روی یک ســکه بود، یعنی 
یک روی بــورس در نیمه 
اول صعــود تاریخی و نیمه 
دوم یک سقوط آزاد داشت. 

از جمله نیازهای بازار نمود بیشتر سرمایه گذاری غیرمستقیم بود 
که به طبع آن شاهد رشد قابل توجه سبدگردان ها و صندوق های 
ســرمایه گذاری در چند ســال اخیر بود. هرچه سرمایه گذاری 
غیرمستقیم را گسترش داده و مدیریت دارایی حرفه ای تر باشد 
برای بازار نیز بهتر است. اینکه سبدگردان ها و شرکت های مشاور 
ســرمایه گذاری متنوعی تاســیس شــده به خودی خود بسیار 
خوب است. وجود صندوق های ســرمایه گذاری و تنوعی که در 
سال های اخیر به آنها دادند نکته مثبتی بوده اما هنوز پاسخگوی 
نیازهای سرمایه گذاران نیست. بازار سرمایه در حوزه صندوق های 
ســرمایه گذاری ابتدای راه است و در این زمینه می توان با انواع 

صندوق های جدیدی که ایجاد می شوند بورس را گسترش داد.
بحث دیگر مربوط به اختیار معاملات و آپشن هاست. بازار آپشن ها 
جذاب بوده و از دیرباز در سطح بین الملل وجود داشته. هرچند در 
بازار ایران نیز چند سال اخیر نمود پیدا کرده، اما هنوز عمق لازم و 
کافی را ندارد. به نظر می رسد شرکت ها و صندوق هایی که بتوانند 
در این حوزه بیشتر فعالیت داشته باشند می توانند به گسترش این 
حوزه کمک کنند. نباید زمانی که بازار جدیدی ایجاد شده پس از 
مدتی رها شود، درواقع باید به گسترش آن پرداخت. در خصوص 
صندوق های سرمایه گذاری علاوه بر صندوق هایی که درحال حاضر 
وجود دارند می توان صندوق های کالایی را نیز گســترش داد و یا 
نمونه صندوق هایی که در بازار بین الملل هســتند ایجاد کرد. اما 
یکی از بحث هایی که در توسعه بازار از آن غافل شدیم این است که 
ضمن گسترش بازار، دانش مربوط به بازار سرمایه را نیز باید بسط 

داد. بازار گسترش یافت اما فرهنگ آن جا نیفتاده، خصوصا باتوجه 
به اتفاقاتی در سال 99افتاده هنوز بازار را به دید منفی می بینند، 
بنابراین فرهنگ سازی جهت بازگشت اعتماد از دست رفته کاری 

بسیار مهم و حیاتی برای بازار است.
دیگر مورد برای توســعه بورس، قوانین موجود در کشــور است. 
قوانین هرروز درحال تغییر است و گاهی شاهد مصوبات عجیب و 
غریبی که سود شرکت را بسیار تغییر می دهد هستیم. متاسفانه 
نمی توان به این موارد به دید مثبت نگاه کرد و تاثیر بسیار منفی 
را روی بازار دارد. قوانین جاری ثبات بســیار بهتر است و چنین 
تغییراتی را اصلا نمی توان با دید مثبت متصور شــد و نگرانی از 
دستکاری در سایر صنایع نیز افزایش پیدا کرده و روند کلی بازار 
را تغییر می دهد. پذیرش شرکت های جدید هم به نوع خود بسیار 
مفید و موثر اســت و شامل گســترش بازار نیز می شود اما برای 
اطلاعاتی که مبنای ارزش گذاری برای ســهام اســت باید دقت 
بیشتری داشــت. صرفا نباید هدف را بزرگ کردن بازار قرار داد، 
بلکه درکنار آن باید کیفیت اطلاعات شــرکت ها بررسی شود. نه 
اینکه شرکتی بعد 2 ســال و رشد نرخ ارز و محصولات، گزارشی 
داده که حتی به بودجه ای که قبل از عرضه قرار داده نرسیده باشد. 
وقتی قصد بزرگ کردن بازار ســرمایه است نباید صرفا از جهت 
کمیت باشد، باید نظارت ها بر اجرای قوانین و ارزش گذاری افزایش 

یابد که خریداران و سرمایه گذاران از این بابت متضرر نشوند.
گسترش بازارهای دیگر از جمله بازار ابزار نوین مالی، شرکت های 
کوچک تر،  SME و غیره می تواند از جمله مواردی باشــد که در 
آینده نه چندان دور باعث رونق بازار شود. به دارایی های فکری 
نیز طوری که باید پرداخته نشــده و بسیار جای کار دارد. مورد 
دیگر کارمزدی که در نظر گرفته می شــود، مثلا در تامین مالی 
جمعی شــرکت بیش از 33 درصد تامین مالی می کند ولی نرخ 
موثر بیش از 40 درصد می شــود زیرا که 4 تا 5 درصد به عنوان 
کارمزد برداشــت می شود. این نرخ بالا بوده و شرکت ها راغب به 
استفاده از این صندوق ها جهت تامین مالی نیستند و وام گرفتن 

از بانک را ترجیح می دهند.

بین المللی بازارهای  با  ارتباط  وم  لز
مباحــث توســعه ای در هر بخشــی از 
نظر برخی کارشناســان، کاری بیهوده 
تلقی می شــود. در روزهایی که صنایع 
و سیســتم ها درگیر تامین اولویت های 
خود هستند به جای داشتن استراتژی 
برای برنامه های توسعه ای بیشتر به بقای 

خود می اندیشند. به طور مثال سیستم نوآوری و استارتاپی کشور درگیر 
تامین حیاتی ترین احتیاجات خود یعنی کیفیت شبکه اینترنت است. از 
سمت دیگر صنایع، نگران تامین برق و گاز خود برای حفظ توان تولیدی، 
فعالان زیســت محیطی نگران وجود آب و هوای سالم برای فعالیت های 
خود هســتند. اما در این شرایط و با توجه به اینکه بازار سرمایه نیروی 
محرک توسعه  اقتصادی کشور محسوب می شود، نمی توان از برنامه های 

توسعه ا ی برای بازار سرمایه غافل ماند.
توسعه صنعت مالی می تواند اثرگذاری قابل ملاحظه ای بر رشد اقتصادی 
کشور داشته باشد. به نظر اکثر اقتصاددانان توسعه مالی از طریق افزایش 
ســطح پس انداز و سرمایه گذاری می تواند به بهبود رشد اقتصادی منجر 
شود. تحقیقات مختلف نشان داده در کشورهای توسعه یافته، بین توسعه 
بــازار مالی و رشــد اقتصادی رابطه مثبت و معنــا داری وجود دارد. اما 
درخصوص اولویت های توسعه این بازار می توان سه بخش توسعه نهادها، 

ابزارها و بین الملل را مدنظر قرار داد.
در توسعه نهادها و ابزارها علی  رغم فعالیت های مفیدی که در سال های 
گذشته انجام شده شــاید بتوان عمق بخشیدن به ابزارها، فرهنگسازی 
و اســتفاده صحیح از ابزارهای مالی جدید را جزء اولویت ها و دســتور 
کار ارکان بازار ســرمایه قرار داد. زیرا بســیاری از ابزارهای ایجاد شده 
در ســال های اخیر به دلیل عدم عیمق شدن کارایی لازم را نداشتند و 
در مسیر صحیح استفاده نشــده اند. به عنوان مثال اوراق اختیار که در 
بسیاری از بازارها به عنوان ابزار هجینگ استفاده می شود، به دلیل عدم 
آگاهی درست و دانش صحیح فعالان به عنوان ابزاری برای سفته بازی و 

کسب سود نامتعارف معرفی شده است. 

قطعا اســتفاده صحیح از ابزارهای مالی می تواند زمینه سازی برای رشد 
و توســعه اقتصادی کشور و همچنین مکانیسم موثرتری در توزیع خطر 
بین فعالان بازار ســرمایه در آینده باشــد. زیرا که بر اساس تحقیقات، 
کشورهایی که نظام تامین مالی خود را به جای بانک بر اساس بورس قرار 
دادند، با شیب تندتری به رشد اقتصادی رسیدند. شاید حضور تحلیلگران 
مالی در این بخش از اقتصاد و استفاده به جا و صحیح از منابع در پروژه 
و فرصت های سرمایه گذاری، مهم ترین عاملی باشد که با افزایش کارایی 

این اتفاق را رقم بزند.
نکته حائز اهمیت، بحث اســتقلال بازارهای مالی است زیرا تضاد منافع 
دولــت در حضــور در ارکان این بازار باعث جلوگیری از رشــد بورس و 
عدم توســعه بخش هــای مختلف آن می شــود. ضعــف آگاهی برخی 
از سیاســت گذاران نســبت به کار بورس ســبب جلوگیری استفاده از 
ابزارهای جدید می شــود. بخشی که بازار ســرمایه به تازگی درگیر آن 
بوده مانند محدود کردن گواهی های سپرده، معاملات آتی طلا و کنترل 
و محدودســازی عرضه کالا در بورس کالا ســبب عدم توســعه متوازن 
می شود. ضعف درمکانیزم های شــفافیت، قانون و پاسخگویی، می تواند 
موانعی باشد که بر بهبود عملکرد و توسعه بازار اثر بسیار مخربی داشته 

باشد. 
ارتباط بازار سرمایه با بازارهای بین الملل لازمه توسعه و رشد بازار سرمایه 
 است. به دلیل وجود پتانسیل های بسیار و نهفته بازارهای سرمایه گذاری 
کشــور، ارتباط با بازارهای مالی بین الملل قطعا می تواند موجب جذب 
سرمایه به همراه بالا بردن سطح دانش در صنعت مالی شود. در شرایطی 
که جذب ســرمایه های خارجی می تواند یکی از راه های تامین منابع کم 
هزینه باشد، وجود سرمایه گذاران خارجی و فعالان بازارهای مالی دنیا در 
کشور می تواند گره بسیاری از مشکلات را حل کند. اما درشرایط کنونی 
برخی از موانع به همراه افزایش ریســک ها مانع توسعه سرمایه گذاری و 

بازارهای مرتبط با این حوزه است.
به نظر می رسد تنها راه برون رفت از شرایط کنونی در بروز رسانی دانش 
تصمیم گیران و ارتباط موثر با بازارهای مالی جهانی باشــد و نکته قابل 
تامل به حداقل رساندن دخالت ها و قوانین دست و پا گیر و پرهزینه در 

ساز و کار مرتبط با صنعت مالی است.

رضا علوی
یک ییس هیأت مدیره سبدگردان دار ر

و اقتصاد آزاد گسترش بازار سرمایه در گر
برای توسعه بورس ایران در وهله اول به اقتصاد آزاد و غیردولتی نیاز است. برای عدم قیمت گذاری دستوری، آزاد 
شدن واردات و غیره به شرایط روز اقتصادهای جهان نیاز است، درحالی که به واسطه تحریم ها چنین شرایطی در 

کشور وجود ندارد. 
اولویت های توسعه بورس در فضای تحریمی امکان پذیر نیست، برای مثال یک تصمیم دولت چند ده هزار میلیارد 
سود را تحت تاثیر منفی قرار می دهد. اما در اقتصاد آزاد اینگونه اتفاقات نمی افتد، زیرا شرکت ها در بخش خصوصی 
قوانین مشخصی در زمینه های نرخ بهره، تورم، صادرات و  واردات دارند که حتی دولت قادر به تغییر آنها نیستند. 

کشور درگیر اقتصاد بسته ای است که قیمت گذاری دستوری درحالی مصوب می شود که اجازه واردات داده نشده. انحصار در صنعت هایی شکل می گیرد 
که به زیان تمام ارکان است و تحت چنین شرایطی صنایع همه حقیقت را بیان نمی کنند و می خواهند از مصرف کننده نهایی بهره کامل را ببرند. بنابر 

همین دلایل توسعه در بورس اتفاق نخواهد افتاد. 
اولویت های بورس ایران داشــتن اقتصاد آزاد، عرضه تمام شــرکت های بخش خصوصی، اصلاح ساز و کارهای واردات و صادرات و قیمت گذاری توسط 
صنایع مربوطه و از طرف دیگر آزاد بودن بخش انرژی مانند دیگر بخش های اقتصاد اســت. با شــرایط فعلی کشور، با توجه به نقدینگی بازار سرمایه، 

درصد بالای سود بازارهای موازی با ریسک بسیار پایین باعث جلوگیری از توسعه بازار خواهد شد.

سعید ذوالفقاری
سرمایه بازار  کارشناس 

رسول جاویدی
یوش دار سبدگردان  سرمایه گذاری  مدیر 

ا...وردی رجایی سلماسی
یت نگین وه مدیر رئیس هیأت مدیره شرکت گر
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اســتراتژی بلندمدت )دوره های بیش از یک ســال( و 
میان مدت )شش ماه تا یک سال( صندوق سرمایه گذاری 
نیکی گســتران، بر اساس تخصیص راهبردی دارایی ها 
است. انتخاب بخشــی از دارایی های صندوق بر مبنای 

تخصیص تاکتیکی صورت خواهد گرفت.
صنــدوق اختصاصی بازارگردانی صبانیــک با توجه به 
رســالت خود مبنی بر کمک به ایجــاد بازاری منظم و 
منصفانه و نیز بازار پیوسته و جلوگیری از ایجاد صف های 
طولانی خرید و فروش، از نوسان های شدید قیمت سهام 
جلوگیری کرده و موجبات تسریع در انجام سفارش ها 
را فراهــم می کند. به طور کلی هــدف از بازار گردانی: 
جلوگیری از نوسان های نامتعارف و هیجانی در سهم، 
تحدید دامنه نوســان، ایجاد نقدشوندگی و متعادل نگه 
داشــتن قیمت سهم، نزدیک کردن ارزش بازار سهم به 
ارزش ذاتی آن است.اســتراتژی صندوق سرمایه گذاری 
توســعه ســرمایۀ نیکی بر مبنای تخصیص راهبردی 
دارایی هاست، با توجه به اینکه چرخه های زمانی عوامل 
موثر بر بازار سرمایه، عمده استراتژی های تخصیص سبد 
ســرمایه گذاری حدود یک سال است. در انتخاب اوراق 
بهادار از تحلیل بنیادی و برای شناســایی نقاط مناسب 
ورود و خروج از تحلیل تکنیکال استفاده می شود. برای 
ترکیب بهینه ســبد از مدل های تک شاخصی و یا چند 

شاخصی و سایر مدل های مالی استفاده می شود.

نیکی‌گستر استراتژی‌های‌
شفافیت

پس از تصویب قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی 
ایران در ســال 1384، فعالیت مشــاوران سرمایه گذاری 
در بســتری قانونی، تحت عنوان یک نهاد مالی، آغاز شد. 
شرکت مشاور ســرمایه گذاری نیکی گستر هم از ابتدای 
شــهریورماه 1390 با اخذ مجوز از سازمان بورس و اوراق 
بهــادار، فعالیت خــود را به عنوان یــک نهاد مالی تحت 
نظارت ســازمان آغاز کرد. در حال حاضر ســه صندوق 
سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت هستند 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق هــا، مروری بر 

عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری نیکی گستران
نخستین صندوق این شرکت در خرداد ماه 1393 و با نام 
نیکی گستران، فعالیت خود را ابتدا در گروه صندوق های 
سهامی آغاز کرد و ســپس در آبان ماه 1394، با دریافت 
مجوزهای لازم، از ســهامی به مختلــط، تغییر نوع داد. 

خالص ارزش دارایی های صندوق با رشــدی 17 درصدی 
در یک سال گذشته، اکنون در مرز 323 میلیارد ریال قرار 
دارد. بازار سهام با 56 درصد و سپردۀ بانکی با 26 درصد، 
بیشترین ســهم را از پرتفوی این صندوق سرمایه گذاری 
مختلــط به خود اختصــاص داده اند. در بازار ســهام نیز 
بیشترین تمرکز و توجه مدیران صندوق بر روی »خودرو 
و ساخت قطعات«، »انبوه ســازی املاک و مستغلات« و 
»فلزات اساسی« بوده است. با توجه به اصلاح بازار سهام 
از اردیبهشــت ماه، بازدهی این صندوق مختلط در سال 
گذشــته به 18 درصد رسیده و از ابتدای تأسیس تاکنون 

نیز موفق به کسب 700 درصد بازدهی شده است. 

صندوق اختصاصی بازارگردانی صبانیک
مردادماه 1394، دومین صندوق این شرکت با نام صندوق 
اختصاصی بازارگردانی صبانیک، فعالیت خود را آغاز کرده 
اســت. خالص ارزش دارایی های آن در یک سال گذشته، 

رشــد 38 درصدی را تجربه کرده است. با توجه به نوع و 
رســالت صندوق های بازارگردانی، بازار سهام سهمی 92 
درصدی در پرتفوی آن دارد. در حال حاضر فعالیت اصلی 
بازارگردانی این صندوق در گروه های »سرمایه گذاری ها«، 
»بیمه و صندوق بازنشســتگی به جز تأمین اجتماعی« و 

»خودرو و ساخت قطعات« متمرکز است.

صندوق سرمایه گذاری توسعه سرمایۀ نیکی
خالص ارزش دارایی های صندوق توسعه سرمایۀ نیکی، که 
در فروردین ماه 1395 و در راستای جذب سرمایه گذاران 
ریســک گریز، آغاز به کار کرد، در یک ســال گذشــته با 
رشــدی 6 درصدی، اکنون به 150 میلیارد ریال رسیده 
اســت. گروه های »انبوه ســازی املاک و مســتغلات«، 
»خــودرو و ســاخت قطعــات« و »هتل و رســتوران« 
همــواره مــورد اعتمادترین صنایع بورســی نزد مدیران 
این صندوق بوده اند،  اما ماهیــت احتیاطی صندوق های 
بادرآمد ثابت ســبب شــده تا تنها 13 درصــد از دارایی 
صندوق، به این صنایع و ســایر صنایع بورسی اختصاص 
یابد و حدود 48درصــد از دارایی های صندوق، در اوراق 
بدهی مســتعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریسکی، سرمایه گذاری شود. این صندوق با درآمد ثابت با 
رویکردی که در تشکیل پرتفوی خود داشته، 19/8 درصد 

بازدهی در یک سال اخیر داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

مشاور  شرکت  مدیریت  تحت 
ســرمایه گذاری نیکی گستر را 

مشاهده می کنید.

بازدهی 700 درصدی نیکی گستران

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.

‌وراث‌تا‌‌۱۰اسفند‌مدارک‌خود‌را‌
در‌سامانه‌میراث‌تکمیل‌کنند

سهام عدالت

رابطه‌دولت‌و‌آزادی‌اقتصادی‌
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر

پلن‌معامله‌گری
معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

معاون فناوری و توســعه نوآوری شرکت سپرده گذاری 
مرکــزی گفت: اگر وراث تا 10 اســفندماه امســال به 
یکی از بانک هــای منتخب و شــرکت های کارگزاری 
مراجعه و مــدارک خود را در ســامانه میراث تکمیل 
کنند، ســود سهام عدالت امســال و سال های گذشته 
به حســاب آنها واریز خواهد شــد. فرآیند تقسیم ارث 
متوفیان ســهام عدالــت بین وراث از طریق ســامانه 
»میراث« در شرکت سپرده گذاری مرکزی انجام خواهد 
شد. انتقال سهام توســط یکی از وراث یا نماینده آنها 
که در ســجام احراز هویت شــده، از طریق مراجعه به 
یکی از شــعب سراسر کارگزاری های بورسی یا یکی از 
شــعب بانک های ملی، تجارت، پارسیان و ملت انجام 
می شــود. تمامی فرآیند اجرای این اقدام، رایگان بوده 
و لازم نیســت وراث هیچ گونه مبلغی را پرداخت کنند. 
همچنین هر یک از وراث می توانند به صورت جداگانه 
 و با مراجعه به درگاه ذینفعان بازار ســرمایه به آدرس

 ddn.csdiran.ir از پرونده خود آگاهی پیدا کنند.

تجربۀ بشــری می گوید به میزانی که استخدام کنندۀ 
اصلی در یک کشور نزد بخش خصوصی باشد به همان 
میزان، افراد و سیســتم اجتماعــی می آموزند تا میان 

منابع و اهداف، توازن برقرار کنند. 
بخش خصوصی است که  منابع را بهینه سازی می کند، 
هدفــی خــارج از واقعیت تعیین نمی کنــد، به هزینه 
حساس است، باید به سهامداران پاسخگو باشد، مدیری 
کاردان نباشد باید اســتعفا دهد، با احساسات تصمیم 
نمی گیرد، با اعداد و ارقام تحلیل می کند، مرتب به آینده 
فکر می کند، معنای رقابت را درک می کند ودر نهایت با 
واقعیت مدیریت می کند. در ادبیات اقتصادی مهمترین 
نماینده توسعه، بخش خصوصی و سرمایه گذاری درجه 
توسعه یافتگی بخش مالی اقتصاد و بازار سرمایه است و 
به میزانی که یک حکومت به آن بها دهد و برای توسعه 
آن برنامه داشته باشد یعنی تفکر و تمرکز بر شکوفایی 

بخش خصوصی و توسعه پایدار اقتصادی وجود دارد.

@m_robatii

شــاید از دست رفتن بخش اندکی از سرمایه در معامله ای 
کوچک، چندان ناراحت کننده نباشــد و به سرعت جبران 
شــود؛ اما درشــت بودن ارقــام معاملات بازار مســکن، 
حساســیت آن و همچنین انگیزۀ کلاهبرداران را برای ورود به این بازار و فریب افراد 
افزایش داده اســت. در این مطلب با برخی از رایج ترین روش های کلاهبرداری خرید 

و فروش ملک آشنا می شوید.
کاهبرداری به بهانۀ مهریۀ همسر 

در این حالت، شــخص کلاهبردار ملک را مهریۀ همســرش می  کند. سپس ملک را 
می فروشد و به خارج از کشور می رود. در همین حین، همسرش مهریۀ خود را طلب 
می کند و با طرح شکایت در دادگاه، رأی به ابطال معامله می دهد؛ چون مهریه بوده 
اســت. حتماً پیش از عقد قرارداد اصل ســند را رؤیت کنید و استعلامات لازم را از 

دفاتر اسناد رسمی، شهرداری و ادارۀ مالیات دریافت کنید.
کاهبرداری و بدهی مالیاتی

گاهــی کلاهبردار بدهی مالیاتی دارد و ادارۀ مالیــات حکم حقوقی مصادرۀ اموال را 
می گیرد؛ اما تا بازداشــت ســند دو ماه زمان نیاز است و در این مدت، شخص ملک 

را می فروشــد و به خارج از کشور می رود. سپس دادگاه 
حکم می دهــد که فروش ملک بعــد از مصادرۀ اموال 
صــورت گرفته و بنابراین، معامله باطل اســت. حتماً 

پیش از عقــد قرارداد 
اصل ســند را رؤیت 
کنید و اســتعلامات 

لازم را از دفاتر اسناد رسمی، شهرداری و ادارۀ مالیات دریافت کنید.
خودکار و استامپ حرارتی پاک شو!

یکی دیگر از روش های کلاهبرداری ملکی، اســتفاده از خودکار و اســتامپ پاک شو 
شــخصی است. گاه طرف فروشنده امضا و اثر انگشــت خود را با خودکار و استامپ 
شخصی انجام داده و پول را دریافت کرده است. بعد از مدتی، جوهر امضا و اثر انگشت 
روی برگۀ مبایعه نامه پاک شده و علاوه بر اینکه اثبات این قضیه بسیار دشوار است، 

استرس قانونی برای خریدار قرارداد و بنگاه مربوط دارد.  بهتر 
است طرفین قرارداد با خودکار و استامپی که متعلق به مدیر 

دفتر املاک است، امضا کنند و اثر انگشت بزنند.

فرهنگ‌سازی
کتاب پلــن معامله گری 
)برنامــه ای راهبــردی 
و مدرن، بــرای کنترل 
تاثیرگــذار  عوامــل 
نوشــته  کنترل پذیــر( 
رضــا زنگنــه در 132 
انتشارات  توسط  صفحه 
آراد منتشــر شده است. 

این کتــاب در قطع رقعی، با کاغذ تحریر ســفید و به 
صورت رنگی منتشــر شده اســت. کتاب حاضر حاصل 
تجربیات نویسنده در بازارهای مالی است. در کتاب پلن 
معامله گری، سه رکن اصلی برای یک پلن معاملاتی در 
نظر گرفته شده است که شامل هدف، قوانین و سیستم 
معامله گری است. هر یک از ارکان ذکر شده در این کتاب 
به طور کامل شــرح داده شــده است و نکات مهم برای 
تدوین هر بخش بیان شــده اســت. با کمک این کتاب 
می توانید پلن معاملاتی شخصی خود را آماده کنید و از 
آن در مســیر فعالیت خود در بازارهای مالی بهره ببرید. 
به عقیده نویســنده داشتن یک پلن معاملاتی مناسب، 
مهم ترین اصل برای موفقیت در بازارهای مالی می باشد.
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
9/1582/6172-1394/05/11922064990صبانیک

1395/01/17133848115038/08/19484توسعه سرمایۀ نیکیبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری نیکی گستر

سجاد‌یزدانی‌
کارشناس‌آکادمی‌هوش‌مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری  ها در خرید و فروش مسکن )بخش دوم(

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب35,88045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب25,45040,000سمازن

 وضعیت بنیادی 16,38022,000غدیس
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب11,78020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب38,68050,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 57,56070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 5,7708,000خزامیا
20شرکت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

8,42010,000فجر
افزایش نرخ محصولات در 
بورس کالا و انتظار گزارش

 12 ماهه مناسب
10

ت
مد

ن  
افزایش قیمت تخم مرغ و 35,88040,000سیمرغمیا

20وضعیت مناسب بنیادین

14,44018,000سدور
گزارشات ماهانه و فصلی 

مناسب، تحول 
در عملیات شرکت

20

ت
مد

د 
بلن

4,7407,000ومدیر

نسبت قیمت به خالص ارزش 
دارایی های حدود 55 درصد 
، نزدیک بودن مجمع حهت 

دریافت سود نقدی و p/e آتی 
حدود 3.5

20

 پرتفو متنوع و در عین حال 16,79820,000مدیر
10کم ریسک بنیادی

15,80021,000فولاژ
توسعه محور بودن و p/e آتی 
مناسب با توجه به رشد سود 

در سال های آتی
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 45,95055,140  جم

15رشد سودآوری بانک2,2753,000      وبملت

چشم انداز مناسب و 20,42025,000  سپاها
15سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

22,11028,500            وغدیر
 P/NAV نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

وضعیت بنیادی مناسب 3,8095,145       فخوز
15شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 8,08012,500مبین
10شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی-
15و ریسک پایین

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک  23
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

3,8094,400فخوز
نسبت P/E  مناسب

  بهره برداری از 
طرح توسعه

15

نسبت P/E  مناسب 6,2007,400ونوين
15رشد عملیات

نسبت P/E  مناسب 3,1695,000غپينو
15رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

نسبت P/NAV  مناسب 8,42011,500تاصيكو
15تجدید ارزیابی

20نسبت P/E  مناسب25,75032,500ارفع

 رشد نرخ پایه12,12017,500شبريز
20نسبت P/E  مناسب

1پرتفوی پیشنهادی شرکت  سبدگردان الگوریتم

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

داشتن پرتفوی مناسب و 10,592  هوشیار
10کاهش ریسک سبد

10بنیادی مناسب 4,1046,000  پیزد

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 29,646  تصمیم
15فرصت های ایجاد شده 

بنیادی مناسب و 38,68055,000  فسبزوار
p/e10 پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,5665,300  زبینا

ت
مد

د 
بلن

15بنیادی مناسب 7,5509,000کنور

 وضعیت بنیادی مناسب 11,77015,500  کاوه 
15و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش 16,74020,000  شگویا
15و بهبود حاشیه سود

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

11,92014,700تپمپی
وضعیت مناسب بنیادی 
و احتمال ارائه گزارش 

جذاب تلفیقی شش ماهه 
حسابرسی شده

20

7,8009,500قزوین
تکنیکال مناسب و 
 پایین ترین پی بر ای 
در صنعت قند و شکر

20

ت
مد

د 
بلن

3,7444,300زقیام
 وضعیت مناسب بنیادی 

 و پی بر ای حدود 
5 واحدی برای سال 1403

20

30,82037,600دشیمی
پی بر ای آینده نگر حدود 

5 واحدی، وضعیت 
مناسب بنیادی

20

18,97023,700دسینا
وضعیت مناسب بنیادی و 
پی بر ای حدود 5 واحدی 
برای سال 1403، تابلوی 

مناسب تکنیکالی
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

50,10053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت 

جهانی اونس
10

ت
مد

ن 
میا

وضعیت مناسب بنیادی 4,6866,450  شسپا
10و تکنیکال

20وضعیت مناسب بنیادی4,0645,300  شتران

وضعیت مناسب بنیادی و 12,91017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی38,68052,500  فسبزوار

13,67018,120  وکغدیر
انتظار از رشد 

زیرمجموعه ها و بازدهی 
مناسب 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 

5678
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -20,450اهرم
20پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی مناسب -10,720متال
10و پتانسیل رشد

افزایش ظرفیت و P/E 3,8664,800خموتور
10مناسب نسبت به صنعت

10پی بر ای مناسب 18,99024,000کساوه

پی بر ای مناسب و 55,15071,000دتماد
10پتانسیل حذف ارز 28،500 

پی بر ای مناسب و 2,1872,800غبشهر
10پتانسیل حذف ارز 28،500

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب6,2007,800ونوین

161,510210,000دارایکم
پایین بودن نسبت پی بر 

 (P/NAV( ان ای وی 
و پتانسیل رشد

10

نسبت P/NAV مناسب 2,2852,900ثامید
10در صنعت
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