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چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

حامیان رسانه ای

برگزار کننده

سرمقاله
اصلاح تا مغز استخوان

»شاخص در حال اصلاح است«. 
این اصطلاح رایجی است که در 
دوره هــای نزول بازار، معمولا از 
زبان کارشناســان و تحلیلگران 
و حتی مسئولان بورس شنیده 

می شــود. اما مدتی اســت کســی از آن استفاده 
نمی کنــد. دلیل: اصــلاح بازار، رونــدی موقت و 
کوتاه مدت اســت اما چند ماه نزول مداوم را دیگر 
نمی توان »اصلاح« نامید. فعالان بازار سهام تحت 
تاثیر انتشــار اخبار مثبــت )از مذاکرات برجام و 
احتمال رفع تحریم ها تا توسعه روابط با کشورهای 
جهان( نخســتین ســال قرن جدید را با امید به 

 صفحه 2 بازگشت رونق آغاز کردند.

 هفته نامه بورس را از مه�نداران 

 ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

پرسمان
یر سایه خلق نقدینگی بازار ز

تولید برای  نقدینگی  ورت  ضر
مرتضی افقه

 صفحه 15 

تورم عامل  ین  مهمتر
علی صادقین

میانگین از  بالاتر  اما  کمتر 
سلمان نصیرزاده

نیست! کافی  نقدینگی  تنها 
مصطفی صفاری

اختلاف قیمت ارز آزاد و نیمایی چالش جدی برای تولید است

 سقوط صنایع 
به گودال ارز نیمایی

 صفحه 6 

 رونق صنعت کارگزاری
 IT با سرمایه گذاری در حوزه  

و توسعه ابزارهای مالی

مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران تاکید کرد:

 صفحه 14 

عملکرد صنعت بازارگردانی در یک سال گذشته بررسی شد

صندوق های بازارگردانی
کوره پول سوزی

 صفحه 5 

 »حکشتی« 290 تومان سود تقسیم کرد
 رشد 31 درصدی درآمد »سپ«

 سود نقدی هر سهم »وسینا« چقدر شد؟
 چکیده تحلیل بنیادی »بوعلی«

 تحقق رویای تولید هزارمین موتور ملی در ایران خودرو
 کوره بلند شماره سه »ذوب« در مسیر افزایش تولید

 تصویب صورت های مالی سال 1۴00 »وسین«
 تراز مثبت ۴ و 1۶.۶ هزار میلیاردی »وبملت«

 سود 1۶ میلیارد تومانی سقاین 
 اراده نهاد ناظر صنعت بیمه برای راه اندازی »هاب درمان«

 »وکار« ۶۴۵ میلیارد ریال تسهیلات داد
 ادغام سه شرکت »دی«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»اوان« زیرذره بین عرضه های اولیه نصف شد
 صفحه 3 

 صفحه 9 

دانش آموخته دکترای علوم اقتصادی تشریح کرد:

الزامات 
 کاهش پایدار تورم 

در اقتصاد ایران

آموخته دکترای علوم اقتصادی تشریح کرد:

کاهش پایدار تورم 

حبیب علیزاده 

 اثرات قطع اینترنت 
بر بازار رمزارزها

قطع ارتبـاط و کاهش پهنای باند اینترنت بسـیاری 
از کسـب وکارها را با کاهش شـدید فعالیـت روبه رو 
کـرده اسـت تـا جایـی کـه فعـالان ایـن حـوزه 
می گوینـد، بـه جـای برنامه ریـزی بـرای توسـعه 
فعالیت هـا، ناچـار بـه تـاش بـرای کاهـش اثرات 

 صفحه 13 منفـی قطـع اینترنت هسـتند.



با توجه به رسیدن شاخص به نقاط حمایتی 
و حســاس مرز یک میلیــون و 300 هزار 
واحد، انتظار مــی رود حقوقی ها با رنج های 
مثبت از بازار حمایت کنند. ریسک های موجود و ناآرامی ها و همینطور 
بلاتکلیفی های برجامی و ناامیدی از حصول آن و کمبود نقدینگی و رکود 
در قیمت های جهانی عواملی هستند که جلو رشد بازار را می گیرند و تا 

بهبود وضعیت فعلی خریداران منتظر هستند.

بازار داخلی
گزارش های ماهانه، عمدتا ضعیف بود. فولاد شاهد کاهش 2 تا 7 درصدی 
قیمت ورق گرم و ســرد بوده است. متوسط شمش فخوز 250 دلار شده 
اســت و کاهش 10 تا 20 درصدی را نشان می دهد. البته نرخ فروش ارفع 
در میان فولادی ها بهتر بوده است. گندله و کنسانتره نیز روند نزولی داشته 
و کاهش 3 تا 20 درصدی داشته است. در معادن طلا، فزر فروش بیش از 
هزار میلیارد تومان فروش محقق ساخته است. سیمان هم روندی پرنوسان 
داشــته است. برخی شرکت ها مانند سهرمز و سکرما رشد قیمت داشته و 
سهگمت، سخوز و ســفانو کاهش قیمت داشته اند. در کاشی و سرامیک، 
فروش ریالی تقریبا ثابت مانده، اما کاهش نرخ رخ داده است. در شرکت های 
شیشه ساز، کگاز با رشد قیمت خوبی همراه بوده است و کهمدا رشد اندکی 
داشــته است. در شرکت های زغالی، کپرور کاهش نرخ داشته و کطبس و 
کزغال شاهد ثبات قیمت بوده اند. متانول سازها همچنان ارزان می فروشند، 
زاگــرس متانول صادراتی را حدود 300 دلار فروخته اســت، نرخ فروش 
متانول صادراتی شــفن هم فرق چندانی ندارد و 310 دلار اســت. قیمت 
الفین سازها هم با کاهش قابل توجهی همراه بوده است. قیمت انواع پلی 
اتیلن از شرکت های جم، آریا، شاراک و مارون کاهش متوسط 10 درصدی 
را ثبت کرده اســت. جم پیلن هم کاهش 5 تا 7 درصدی داشــته است. 
قیمت پی وی سی از بالای 1500 دلار به کمتر از 900 دلار بر تن رسیده 
اســت که سودآوری این شرکت ها را به شدت کاهش می دهد. اوره سازها 
هنوز نرخ های خوبی دارند. اوره صادراتی 500 تا 540 دلار بر تن است. در 
روانکارها اوضاع بر وفق مراد شسپا و شنفت نبوده است، اما نرخ های شبهرن 
وضعیت خود را حفظ کرده است. دوده مسیر نزول را تشدید کرده و کاهش 
5 تا 14 درصدی را نشان می دهد. لاستیکی ها با وجود کاهش بهای تمام 
ناشی از مواد اولیه وارداتی و حتی SBR شاهد حفظ قیمت و اندک رشدی 
بوده اند. غذایی ها پس از چند ماه رشــد نرخ، شاهد روند نزولی قیمت های 
فروش هستند. وضعیت تراز بانک ها حاکی از بهبود است. وبملت 25 هزار 

میلیارد تومان تراز مثبت سود تسهیلات به سود سپرده ها دارد.

بازار جهانی
در بازارهای جهانی، طلا رشــد خوبی کرد و بالای 1700 برگشته است. 

ایده افزایش بیشتر نرخ بهره آمریکا در تیم فدرال رزرو دچار انشقاق شده 
است و شــاید مخالفت با رشد بیشتر شود. نفت برنت به بالای 90 دلار 
رســیده و روی در محدوده 3 هزار دلار تثبیت شده و آلومینیوم 2300 
دلار معامله شده است، مس در محدوده بالای 7600 دلار بر تن معامله 
شده است. به نظر می رسد که قیمت های جهانی در آستانه ثبات هستند، 
زیرا بازار چین نیز وارد مدار شده است. در اروپا نیز خط گاز نورد استریم 
وصل شــده، هر چند با یک انفجار همراه بوده، اما به نظر می رســد که 

دسترسی به گاز در اروپا هم افزایش یافته است.

تشدید فشار عرضه
بازار در اولین روز معاملاتی خود با توجه به معاملات روز چهارشــنبه با 
وجود انتظار برای رشد و گارد صعودی، با افت شدید همراه بود. با توجه 
به رشد نرخ ارز در بازار آزاد و رسیدن به کانال 32 هزار تومان اما با توجه 
به شرایط و تنش های سیاسی در کشور و همینطور اخبار خارجی از به 
بن بســت رسیدن مذاکرات برجامی باعث فشــار عرضه در بازار شد. در 
نهایت شاخص کل با 15 هزار واحد افت به رقم یک میلیون و 330 هزار 
واحد رسید. نماد فارس که در مثبت ها معامله می شد به تنهایی 1100 
واحد از منفی شــاخص کاســت که عده ای این رفتار فارس را شاخص 
ســازی ارزیابی کردند و بازارگردان این نماد بــا حمایت ها و خریداری 
خود باعث کاهش ریزش بیشــتر این سهم شــد. خروج پول با توجه به 
فروش های بازارگردان ها 600 میلیارد تومان ثبت شد که نشان از هدایت 

پول به سمت صندوق های درآمد ثابت است.

ادامه روند نزولی
در دومین روز کاری هفته از شدت عرضه ها و فشار فروش در بازار کاسته 
شد. ارزش معاملات خرد در مقدار ناچیز حدود 2000 میلیارد تومان قرار 
گرفت. تحرکات مثبت در خودروســازان دیده شد ولی همچنان خریدار 
قوی در بازار وجود نداشت. خروج نقدینگی حقیقی از بازار به نسبت روز 
گذشته اش کاهش داشت و در محدوده 450 میلیارد تومان ثبت شده بود. 

در بازار موازی سکه با توجه به افزایش ریسک های موجود تقاضا برای این 
دارایی هایی امن افزایش یافت و سکه وارد کانال 15 میلیون تومان شد. از 
خبرهای مهم این روز آزاد شدن منابع بلوکه شده ایران در کره جنوبی بود 
و شنیده می شود که ایران در مقابل زندانیان ایرانی آمریکایی را آزاد کرده 
است. اما این خبر واکنش خاصی در بازار ارز و سهام نداشت. از اخبار مهم 
دیگر این روز  مهلت یک ماهه آزادسازی وثیقه سهام شرکت های دولتی 
نظیر خودروســازی جهت واگذاری بود که می تواند یک خبر خوب برای 
خودروسازان باشد. در نهایت شاخص کل با کاهشی نیم درصدی به رقم 
یک میلیون و 322 هزار واحدی رســید. از اتفاقات مهم دیگر واریز 500 
میلیارد تومان از صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه  بود.

تحرک مثبت خودرویی ها
در روز دوشنبه شــاخص با کاهش 3 هزار واحدی به سطح یک میلیون 
و 31۸ هزار واحدی رســید. بازار به نسبت روز گذشته معاملات بهتری 
داشــت. میدکو با تاثیر 2300 واحد بیشــترین تاثیر منفی بر شاخص را 
داشــت. ارزش معاملات خرد به کمترین مقــدار خود در چند روز اخیر 
رسید و در محدوده 1۸00 میلیارد تومان ثبت شد. با خبر لغو قرعه کشی 
خودروســازان، این گروه با تحرکات مثبت همراه شد. شنیده های ضد و 
نقیض از آزادســازی پول بلوکه شــده ایران در کره جنوبی و آزادسازی 
زندانیان ایرانی- آمریکایی باعث افزایش نرخ دلار آزاد شد. در گروه غذایی، 

رشد 12 دلاری قیمت گندم موجب افزایش تقاضا در این گروه شد.

پایان سرخ
در آخریــن روز معاملاتی هفته بــازار در نیمه دوم با تحرکات مثبت در 
گروه فراکابی ها و زراعت و همچنین گروه ســیمانی همراه بود. شاخص 
کل با 4۸00 واحد افت به ســطح یک میلیون و 313 هزار واحد رسید. 
ارزش معاملات خرد به حدود 1700 میلیارد تومان رســید که نشان از 
کمبود نقدینگی در بازار بود. در این روز شــاخص هم وزن روند بهتری 
را در پیش گرفت و افت کمتری داشت. در بورس کالا نیز معاملات 35 
دســتگاه کامیون کشنده FAW CA41۸0 ســیبا موتور با رقابت 33.26 
درصــد بالاتر از قیمت پایه انجام شــد که باعث حــذف قیمت گذاری 
دستوری و همینطور حذف دلال ها از بازار خودرو می شود. از اخبار مهم 
دیگر این روز ابلاغ مصوبه برای اصلاح اساســنامه صندوق های پالایشی  
یکــم و دارایکم بــود که باعث تحرکات مثبت در این دو نماد شــد. در 
آخرین روز معاملاتی هفته گذشته با عرضه اولیه نماد وطوبی 20 درصد 
سهام شرکت در قیمت 1501 ریال معامله شد که توسط سرمایه گذاران 
واجد شرایط خریداری شد. خبر دیگر عرضه تپسی  با سرمایه جدید از 
117 میلیارد تومان به 246 میلیارد تومان در روز شــنبه است که برای 

اولین بار سرمایه گذاران حرفه  ای در این عرضه حضور خواهند داشت.
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اخبـار هفته

وژه   با صندوق پر ح های پیشران  مالی طر تأمین 
وزیــر اقتصاد از اهتمام دولت بــرای هدایت اعتبار 
برای 10 اولویت مهم کشــور که شامل پروژه های 
پیشران و خاص اســت، از طریق وام های داخلی، 
صنــدوق پروژه، شــرکت پروژه هــای داخلی بازار 
سرمایه و یا از طریق شراکت و یا کمک کشورهای 

خارجی خبر داد.
احســان خاندوزی گفت: درمورد هدایت اعتبار با دو نوع هدایت مواجه 
هســتیم که نوع اول آن شــامل هدایت اعتبار به مفهوم عام و دیگری 
هدایــت اعتبار خاص برای برخی پروژه های پیشــران و ویژه اســت. 
خاندوزی افزود: اینکه برای این نوع پروژه ها از چه طریقی تأمین مالی 
صورت بگیرد بسیار مهم اســت، تأمین مالی از طریق وام های داخلی، 
صندوق پروژه، شــرکت پروژه های داخلی بازار ســرمایه و یا از طریق 
شــراکت و یا کمک کشــورهای خارجی از جمله مواردی است که در 

دستور کار قرار دارد و درباره آن تصمیم گیری می شود.

بهره برداری خط لوله نفت گوره به جاسک
وزیر نفت از بهره برداری کامل خط لوله انتقال نفت 
گوره به جاسک تا پایان امسال خبر داد و گفت: این 
پروژه در دولت قبل زودتر از موعد افتتاح شــد، به 
همین دلیل نواقص و مشکلاتی داشت که همکاران 
ما در شرکت ملی نفت از طریق پیمانکاران در حال 

رفع این نواقص هستند.
جــواد اوجی با تأکید بر اینکــه از آغاز به کار دولت احداث پالایشــگاه ها و 
پتروپالایشــگاه ها را دنبال کردیم، افزود: وزارت نفــت با همکاری بانک ها، 
ســاخت پالایشگاهی 300 هزار بشــکه ای با نام شهید سلیمانی را در کنار 
پالایشگاه ستاره خلیج فارس کلید زده و ساخت پالایشگاه 300 هزار بشکه ای 
دیگری در منطقه مکران دنبال می شود.در بحث بهینه سازی و افزایش کیفیت 
محصولات پالایشگاهی نیز پروژه های متعددی در پالایشگاه های جاری بالغ 
بــر 12 میلیارد دلار تعریف کردیم که انتظار می رود نخســتین پروژه را در 

پالایشگاه اصفهان در قالب تولید گازوئیل یورو 5 به بهره برداری برسانیم.

مبادله برق بین ایران و ترکیه
وزیر نیرو گفت: مدیریــت مصرف انرژی و افزایش 
راندمان تولیــد مورد تأکید وزارت نیرو اســت به 
همین دلیــل دنبال اســتفاده از ابــزار روزآمد و 

جدیدترین فناوری ها هستیم.
علی اکبر محرابیان افزود: در سفر ترکیه دو مسأله 

در دســتور کار قرار داشــت یکی مذاکره با وزارت انــرژی ترکیه برای 
مبادلات برق که اخیراً در مرز ترکیه سیســتم بک تو بک نصب شــده 
و از طریق این سیســتم امکان مبادله برق فراهم شده است، این مبادله 
از روزهای گذشته شروع و تا 600 مگاوات مبادله برق انجام شده یعنی 
مبادله برق ظرفیت 600 مگاواتی دارد. این عضو کابینه دولت سیزدهم 
گفت: از طریق ترکیه و به کشــورهای همســایه صادرات برق خواهیم 
داشــت و در زمان هایی که نیاز به مصرف بیشتری داشته باشیم امکان 
دریافت برق از آن مســیر برقرار خواهد بود؛ این موارد از جمله توافقاتی 

بوده که با وزارت انرژی ترکیه داشته ایم.

»شــاخص در حال اصلاح است«. این اصطلاح رایجی 
اســت که در دوره های نــزول بازار، معمــولا از زبان 
کارشناسان و تحلیلگران و حتی مسئولان بورس شنیده 
می شــود. اما مدتی است کسی از آن اســتفاده نمی کند. دلیل: اصلاح بازار، 
روندی موقت و کوتاه مدت اســت اما چند ماه نزول مداوم را دیگر نمی توان 

»اصلاح« نامید.
فعالان بازار سهام تحت تاثیر انتشار اخبار مثبت )از مذاکرات برجام و احتمال 
رفع تحریم ها تا توسعه روابط با کشورهای جهان( نخستین سال قرن جدید 
را با امید به بازگشت رونق آغاز کردند و حرکت بازار در دو ماه اول سال این 
امیــد را تقویت کرد. در این مدت کوتاه، آمار معاملات از ورود نقدینگی تازه 
خبر می داد. شاخص کل که سال جدید را از محدوده یک میلیون و 390 هزار 
واحد آغاز کرده بود، تا پایان اردیبهشت از مرز یک میلیون و 606 هزار واحد 
عبور کرد اما این روند امیدوارکننده ادامه نیافت و از آن زمان تاکنون شــاهد 
افت شاخص به سطحی هستیم که در میانه اسفند 1400 به ثبت رسیده بود.

بی اعتمادی به سلامت بازار )که به فرار نقدینگی منجر شده( در کنار شرایط 
نابســامان اقتصادی و ناامیدی نســبت به فرجام مذاکرات و رفع تحریم ها، 
سیاســت های دولــت در حوزه قیمت گذاری دســتوری، نرخ بهــره بانکی، 
روش های تامین کسری بودجه دولت و دستورالعمل های گاه و بیگاه مقام ناظر 
از مهمترین عوامل تداوم روند نزولی بازار سهام به شمار می روند. البته شرایط 
اقتصادی جهان نیز در این روند بی تاثیر نبوده است. اقتصاد کامودیتی محور )و 
عمدتا خام فروش( ایران سال هاست که رشد مناسبی را تجربه نکرده است. در 
این میان، سیاست های اخیر فدرال رزرو آمریکا در زمینه افزایش نرخ های بهره 
که تقویت ارزش دلار و افت چشــمگیر قیمت  کامودیتی ها را در پی داشته، 
همچنین نوسان شدید قیمت کالا ها به دلیل بحران اوکراین اثرات منفی بر 

اقتصاد جهان و ایران داشته است.
بن بست مذاکرات برجام و تشدید تحریم ها ضربات سنگینی بر پیکره اقتصاد 
کشــور و به تبع آن، بازار سهام وارد کرده اســت. در حال حاضر بسیاری از 
صنایع به دلیل سال ها تحریم، فرسوده و با انباشت استهلاک روبه رو هستند 
و نیاز شــدیدی به بازســازی و نوســازی دارند. تولید پایین تر از ظرفیت در 
بیشــتر صنایع، گواه این ادعاست. مشکل دیگر، تحمیل هزینه های دور زدن 
تحریم هاســت که به افت درآمد صنایع منجر شده است. در چنین شرایطی 
نمی توان انتظار داشت که ارزش ســهام صنایع رشد کند و هرگونه افزایش 

قیمت نیز به دلیل افت ارزش ریال کم اثر یا بی اثر خواهد شد.
پیش بینی ناپذیــری اقتصــاد و ابهام دربــاره آینده )حتــی کوتاه مدت( از 
بزرگترین آسیب هایی است که امکان هرگونه برنامه ریزی و تصمیم گیری را 
از سرمایه گذاران ســلب کرده و آنها را به سوی ابزارهای کم ریسک همچون 
صندوق های با درآمد ثابت کشانده است. اما این صندوق ها نیز در همین بازار 
فعالیت می کنند و برای تضمین ســود ناچار به سرمایه گذاری در بازار اوراق 
بدهی هستند؛ اوراقی که عموما نه برای تولید بلکه برای تامین کسری بودجه 
دولت منتشر می شوند و تاثیری بر رونق بازار سهام ندارند. ادامه این روند در 
حالی که رشد واقعی اقتصاد ناچیز است، به بدهکارتر شدن دولت و بدتر شدن 

شرایط اقتصادی کشور و در نتیجه بازار سهام منجر می شود.
در جهان، بازار بدهی بسیار بزرگتر از بازار سهام است. بر پایه آخرین آمارها، در 
آغاز سال 2022 ارزش بازار بدهی جهان به بیش از 300 تریلیون دلار رسید. 
این در حالی اســت که ارزش بورس های جهان نزدیک به 125 تریلیون دلار 
بود. رشد نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی برای هر کشوری دردسرساز 
است اما تا زمانی که سیاست های دولتی در راستای تداوم رشد مثبت و رونق 
اقتصادی باشد، تاثیر آن قابل کنترل است.از ابتدای سال تاکنون، حجم بالایی 
از نقدینگی از بازار ســهام خارج شده، شــاخص نزولی بوده، ارزش معاملات 
روزانه و ارزش بازار هم افت قابل ملاحظه ای داشته است. اگر این اصلاح است، 

باید گفت: »اصلاح بازار به مغز استخوان رسیده است«.

ششمین دوره »هفته جهانی سرمایه گذار« در سازمان بورس و اوراق بهادار 
ایران با حضور رئیس سازمان بورس آغاز شد. ششمین دوره »هفته جهانی 
ســرمایه گذار« از 3 تا 9 اکتبر  )11 تا 17 مهر ماه ســال جاری( توســط 
ســازمان بین المللی کمیســیون های اوراق بهادار )IOSCO( و با مشارکت 
سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت بورس اوراق بهادار تهران و سایر ارکان 

بازار سرمایه ایران برگزار می شود.
در این زمینه، مدیر توسعه فرهنگ سرمایه گذاری شرکت بورس تهران نیز 
اقدامات این شــرکت در »هفته جهانی سرمایه گذار« را گامی در راستای 
پیام های کلیدی پیشــنهادی IOSCO برای کمپین امســال با دو مفهوم 
کلیدی »تاب آوری ســرمایه گذار« و »تامین مالی پایدار« تشــریح کرد.

محبوبه جعفری گفت: »هفته جهانی ســرمایه گذار«، یک کمپین جهانی 
 )IOSCO( یک هفته ای است که کمیسیون بین المللی سازمان اوراق بهادار
بــرای افزایش آگاهی درباره اهمیت آموزش و حمایت از ســرمایه گذاران 

برگزار می کند. 

اصلاح تا مغز استخوان

گرامیداشت »هفته جهانی سرمایه گذار« 
در بورس 

سرمقاله

خبـــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر

 

اگــر بخواهیــم تعریفــی از شــفافیت در حوزه 
گزارشــگری مالی بازارســرمایه داشــته باشــیم 
می توانیم برداشت های متفاوتی از آن داشته باشیم 
به ویژه کــه این کلید واژه یکــی از اهداف اصلی 
سازمان است، سازمان بورس و اوراق بهادار تهران 
به دنبال شفافیت است، شفافیت در حوزه افشای 
اطلاعات، در حوزه معاملات بازارسرمایه، در حوزه 
گزارشگری مالی و اطلاعات مالی که توسط ناشران 
و افراد ذی نفع منتشر می شود. در سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران حدودا 5 نوع معاونت وجود دارد 
که مهمترین معاونتی که بخش شفافیت را حمایت 
می کند معاونت نظارت بر بورس ها و ناشران است. 
در حوزه شــفافیت معاملات نیز مدیریت نظارت 
بر بازار وجود دارد همچنیــن معاملاتی که انجام 
می شــود طبق قواعد و قوانین بازارســرمایه باید 
شفاف باشــد، مدیریت نظارت بر ناشــران نیز بر 
شفافیت اطلاعات و افشای کافی اطلاعات نظارت 
می کند به دلیل آنکه خود آن شــفافیت در حوزه 
گزارشــگری مالی یعنی افشــای کامل و به موقع 

اطلاعات است.
شفافیت یعنی افشای کامل و به موقع اطلاعات و 
این ها شاخصه هایی است که در گزارشگری مالی 
اطلاعات شفاف می شود و در بازارسرمایه اطلاعاتی 
که منتشر می شود هم بســیار اهمیت دارد برای 
ذی نفعان که همان ســهامداران هســتند و سایر 
که شــامل دولت، تقلیدکنندگان منابع و .. است. 

ما به دنبال این هســتیم که اطلاعات سودمندی 
برای این ها تهیه کنیم که البته این وظیفه سیستم 
حسابرســی اســت که اطلاعات ســودمند برای 

تصمیم گیری استفاده کنندگان تهیه کنند.
در حدود ۸00 ناشــر در بازار وجود دارد که شامل 
شــرکت های پذیرفته شــده در بــورس تهران و 
فرابورس و نهادهای مالی فعال مانند کارگزار ی ها، 
صندوق هــای ســرمایه گذاری، هلدینگ ها و ... در 
بازارســرمایه هســتند و تمامی این ها گزارشگری 
مالی دارند و آن هایی که ناشر هستند و سهام آن ها 
معامله می شود یعنی شرکت های پذیرفته شده در 
بورس و فرابورس برای ذی نفعان طبق نظریه های 
که وجود دارد باید اطلاعــات مالی تهیه کنند به 
علاوه افــراد می خواهنــد تصمیم گیری کنند که 
سهم بخرند، در بازار معامله کنند و ... که به عنوان 
ســرمایه گذار در بازار نیاز به اطلاعات دارند و این 
اطلاعات باید یکســری ویژگی ها داشته باشد که 
مهمترین آن قابل اتکا بودن و به موقع بودن است. 
اگر در نظر گرفته شــود که این تعداد هشتصد و 
خورده ای ناشــر که در بورس و فرابورس هستند 
قصد گزارشگری مالی برای نشان دادن وضعیت 
خود را دارند شــامل صورت های مالی ســالانه، 
شش ماهه، اطلاعات ماهانه و ... این ها را مدیریت 
تهیه می کند و در اختیار اســتفاده کنندگان قرار 
می دهــد باید ویژگی قابل اتــکا و به موقع بودن 

را داشته باشند.
تئوری های زیادی در حوزه گزارشگری مالی وجود 
دارد که توسط روسای ناشران بررسی می شود که 
شرکت ها نیز موظف هستند تا بر اساس قوانین و 
دستورالعمل های بورس یکسری اطلاعات را منتشر 
کنند مانند صورت مالی، افشای اطلاعات با اهمیت 
و ... . ناشــران موظف هستند که این اقدام را انجام 

بدهند. در مرحله نخست مدیرت نظارت بر ناشران 
این نظــارت اولیه را انجام می دهد تا اطلاعاتی که 
شرکت افشا می کند اطلاعات به موقع و قابل اتکایی 

باشد یعنی ویژگی های کیفی را داشته باشد. 
باید ســاختاری ایجاد شــود تا این نظارت وجود 
داشته باشــد، مدیریت می تواند اطلاعاتی داشته 
باشــد که به نفع خــودش باشــد و به طور مثال 
مهمترین تئوری که در حوزه حسابرســی وجود 
دارد تئوری نمایندگی اســت که براساس آن تابع 
مســئولیت مدیر با سهامدار معمولا متفاوت است. 
در اینجا مدیر به دنبال این است که عملکرد خود 
را خوب نشــان دهد و ســودآوری مطلوبی با هر 
روشی را نشان بدهد و سهامدار هم اطلاعات قابل 
اتکا می خواهد پس این تابع مطلوبیت ســهامدار و 
مطلوبیت مدیران به دلیل اینکه متفاوت است این 
خطر اخلاقی وجــود دارد که مدیریت اطلاعات را 
دســتکاری کند و عملکرد خود را مطلوب نشــان 
دهد در اینجا نیازمند شــخص سوم و یک ارکان 
نظارتی به خصوص در حوزه بازارسرمایه که منافع 
عام درگیر آن اســت دخالت کنــد و این ادعاهای 
مدیریــت کــه در قالب صورت های مالی منتشــر 
می شــود را ارزیابی کنند، گزارشگری مالی که از 
شــرکت ها دیده می شــود در اصل ادعای مدیران 
است و این ها را شخص مستقلی باید ارزیابی کند و 
در تمام دنیا نهاد ناظری وجود دارد به خصوص در 
حوزه بازارسرمایه که نظارت می کند و تا با نظارت 

منافع عام در خطر نیفتد. 
مقام ناظر هم کیفیت اطلاعات را بررسی می کند 
مقام ناظر در بازارسرمایه هم سازمان بورس است 
و مدیریت ناشــران هم نظارت می کند بر اســاس 
اطلاعات افشا شده و گزارشگری مالی ناشرانی که 
سهم آن ها معامله می شود، تا اینجا ساختار آن ها به 

گونه ای اســت که استفاده کننده از اطلاعات مالی 
و کســی که به بازار ورود می کند می گوید با این 
ساختار و داشتن حســابرس دیگر نیازی به ناظر 
نیست که بخواهد ورود پیدا کند اما در طول تاریخ 
رویدادهایی وجود داشته که نشان دهنده این است 
که علاوه بر اینکه روی شــرکت ها و حتی بر روی 
خود حسابرس ها نیز باید نظارت وجود داشته باشد. 
در کشور حدود 300موسسه حسابرسی وجود دارد 
کــه به طور کل در بخــش خصوصی، دولتی و در 
شرکت های بورسی حسابرســی این ها را برعهده 
دارنــد، از بین 300موسســه تقریبا 54موسســه 
حسابرســی معتمــد وجــود دارد و تحت نظارت 
سازمان بورس قرار دارند و بر آن ها نظارت می شود 
بــه دلیل اهمیت بازارســرمایه و حمایت از منافع 
سهامداران و حقوق آن ها و شفافیتی که گفته شد 
این نظارت در حدود دودهه و یا کمتر وجود دارد. 
در حوزه بازارسرمایه به این خاطر که منافع عام در 
خطر است، حاکمیت به دنبال آن است که منافع 
عام از خطر دور باشد ســعی می شود این نظارت 
بیش از پیش قوی تر شود و بخاطر منافع سهامدار 
خرد این اجازه داده نمی شود که هر موسسه ای با 
هر ویژگی وارد شــود و حتی موسساتی که وجود 

دارد نظارت قوی بر آن ها حاکم است.
اگر زمانی احراز شــود که موسســه ای حسابرسی 
تخلف داشته است ممکن است آن موسسه اخطار 
بگیرد و در نهایت حذف شود البته به تناسب آثاری 
که داشــته منافع سهامدار به مخاطره افتاده است 
و یا تغییری کرده و یا دســتکاری شــده است به 
تناسب آن و مسئولیتی که حســابرس دارد رای 
صادر خواهد شد و در کل موسسه به راحتی حذف 
نمی شــود و اما ممکن هم اســت در برخی مواقع 

حذف شود.

نقش مهم حسابرسی در گزارشگری مالی بازارسرمایه

بازار
 بلاتکلیف

سید مصطفی علوی
رئیس اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگری مالی 

وشی است وند خام فر مشکل کشور ادامه ر
عضو هیــأت رئیســه مجلــس گفــت: برخی از 
محصولات پس از صادرات بــه محصولات متعدد 
دیگری تبدیل و مجددا به خود ما فروخته می شود 
بنابرایــن کم کاری تاریخــی در تبدیل محصولات 
نفتی و پتروشــیمی به محصولاتی با ارزش افزوده 

بیشتر در کشور وجود دارد.
علیرضا سلیمی با اشاره به ابلاغ سیاست های کلی برنامه هفتم گفت: مشکل 
ما ادامه روند خام فروشی است و اینکه هنوز نتوانسته ایم زنجیره ارزش را 
از تولید تا مصرف تکمیل کنیم و این مســئله کشــور را به خام فروشی 
وابسته کرده است درحالی که ما زحمت تولید مواد اولیه را می کشیم اما 
سود نهایی را کشورهایی می برند که نفت را به محصولات مختلف تبدیل 
می کنند.او با بیان اینکه باید با استفاده از سرمایه گذار داخلی و خارجی در 
مســیر تبدیل محصولات نفتی قدم برداشت، گفت: نباید کشور را معطل 
نگه داشت در حالی که می توان از سود سرشار تبدیل محصولات بهره برد.
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رویداد هفته
و کمک بورس کالا به حل مشکلات صنعت خودر

نایب  رئیس کمیســیون صنایــع مجلس گفت: در 
شرایط حاضر برای اینکه بتوانیم دست واسطه ها را 
کوتاه تر کنیم و خودرو راحت به دست مصرف کننده 
رسیده و تولیدکننده نیز به سود خود برسد، بورس 

کالا محل مناسبی برای عرضه خودرو است.
علی جدی افــزود: با عرضه محصولات در بــورس کالا، به نوعی رقابت 
شــکل می گیرد و قیمت ها متعادل شــده و انحصار از بین می رود. وی 
با تاکید بــر اینکه عرضه خودرو باید بر تقاضا پیشــی گیرد، بیان کرد: 
زیرســاخت های خوبی به منظور عرضه خودرو در بورس کالا ایجاد شد 
اما باید عرضه خودرو افزایش یابد. با عرضه مستمر خودرو در ساز و کار 
شفاف و رقابتی بورس کالا، انتظار می رود تقاضاهای کاذب بازار حذف و 
تنها مصرف کننده واقعی درصدد خرید خودرو باشد. وقتی رانت در میان 
نباشــد، تقاضای کاذب فروکش می کند و بدون شک ظرف مدت زمان 

کوتاهی قیمت ها نیز متعادل می شود.

500 میلیارد تومانی به حساب صندوق تثبیت یز  وار
به گفته مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس، 
بر اساس پیگیری های انجام شده، صندوق توسعه 
ملی مبلــغ ۵۰۰ میلیارد تومان به صندوق تثبیت 

بازار سرمایه واریز کرد.
امیرمهدی صبایــی به زمان واریزی شــهریور ماه 

صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه اشاره کرد و افزود: بر 
اساس مذاکرات انجام شده قرار بر این بود که تا پایان روز یکشنبه رقمی 
معادل ۵۰۰ میلیارد تومان از سوی صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت 
بازار ســرمایه واریز شود. با انجام این واریزی در مجموع مبلغی حدود ۶ 
هزار و ۵۰۰ میلیارد تومان توسط صندوق توسعه ملی، نزد صندوق تثبیت 
بازار سرمایه ســرمایه گذاری شده است. صبایی تاکید کرد: پیگیری های 
سازمان بورس برای انجام واریزی رقم تکلیف شده ادامه دارد و با توجه به 
نوســان های اخیر بازار سرمایه، صندوق تثبیت بازار سرمایه با اتکا به این 

نقدینگی به انجام ماموریت خود در حمایت از بازار می پردازد.

بورس راه حل مناسبی برای کنترل تورم است
معاون کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران با اعلام 
اینکه بورس به هیچ عنوان برای اقتصاد دنیا و کشور 
مضر نیست، بیان کرد: بورس جایی است که اجازه 
می دهــد وضعیت اقتصاد را بهتر مشــاهده کرد و 

راه  حل بسیار مناسبی برای کنترل تورم است.
علیرضا توکلی کاشی با بیان اینکه پیشگویی کردن تورم در کشور جزو 
پیچیده ترین کارها محســوب می شــود، گفت: تورم در ایران غیرقابل 
پیش بینی تر از دیگر کشورهاســت، زیرا با کمبود ابزار و اهرم مناســب 
برای کاهش آن مواجه هستیم. وی افزود: مهمترین ابزاری که بانک های 
مرکزی دنیا برای کنترل تورم در اختیار دارند، نرخ بهره اســت در حالی 
که این موضوع یعنی نرخ بهره در ایران در اختیار بانک مرکزی نیســت. 
البته طی چند سال اخیر اقدامات خوبی همچون عملیات بازار باز، توسعه 
بازار بین بانکی و اصلاح کریدور و نرخ بهره از سوی بانک مرکزی انجام 

شده که این موارد کافی نیست. 

پول‌تزریق‌نشود،‌بازار‌می‌میرد
احمدجانجـان، کارشـناس بازارسـرمایه در 
گفت وگـو بـا هفته نامـه اطلاعـات بـورس 
و  بررسـی  را  اولیـه  عرضه هـای  شـرایط 

کرد. تشـریح 
***

*آیا عرضه اولیه در شرایط فعلی کار درستی است؟
هرگونه عرضه اولیه در شرایط فعلی در ابتدا نشان دهنده حماقت است و 
بعد اینکه به بازارثانویه اعتقادی وجود ندارد. تصور اینکه بستری وجود 
دارد که فرد هر شــرکتی را که دارد بخواهد در بازار اولیه عرضه کند و 
بعد آن در بازارثانویه رها شــود و حمایتی نداشته باشد در نهایت منجر 
به این خواهد شــد که دیگر حتی شــرکتی برای عرضه وجود نداشته 
باشــد زیرا به بازار اثبات شــده که این ها پس از مدتی چه در مباحث 
ارزشــگذاری و چه اینکه در بازارثانویه دچار ریزش و رکود می شــود و 
قیمت های عرضه اولیه دوباره سقوط خواهند کرد و به نسبت قیمت روز 
عرضه کاهش چشمگیری داشته اســت، بنابراین دیگر شرکتی عرضه 

نمی شود چرا که مردم دیگر استقبالی نمی کنند. 
نکته بعدی این است که این روزها ما شاهد این هستیم که ارزش معاملات 
تا حد زیادی کاهش پیدا کرده اســت، زمانی که ما این کاهش را شاهد 
هســتیم با کدام منطق دوباره می توانیم پول را از بازارســرمایه خارج 
سازیم به طور مثال بیماری که تصادف می کند و دچار کم خونی می شود 
در هیچ بیمارستانی از آن فرد خون نمی گیرند بلکه چندین واحد خون 
به آن فرد تزریــق می کنند،  بازاری که اینچنین بر اثر سیاســت های 
غلط اقتصادی، تصاد منافع، ناهمگنی در اخذ تصمیمات اقتصادی)دولت 
بسته دهگانه بورسی مصوب کرده است برای سال 14۰1در حال حاضر 
در هفتمین ماه ســال هســتیم و همچنان برخی از بندها اصلا اجرایی 

نشده اســت و یا اگر اجرایی شده بسیار محدود است از منابع صندوق 
توسعه ملی تا بند قیمت گذاری دستوری و ... ( همه این ها نشان دهنده 
آن اســت که باید خون به اندازه کافی برای حیات دوباره وجود داشته 
باشــد که اگر این پول برای بازار وجود نداشــته باشد بازار خواهد مرد.  
بنابراین خارج کردن پول به هر نحوی و به ویژه با عرضه اولیه را می توان 
خیانت در حق بازار تلقی کرد و آن را عامل تشدید شرایط فعلی دانست 

و تمام این ها نتیجه ای جز بدتر شدن شرایط اقتصادی ندارد.

*عرضه های اولیه باعث عمق بخشی به بازار می شود؟
در حال حاضر عمق بخشــی به بازار را چگونه می توانند انجام دهند و با 
کدامین منابع؟ در حال حاضر منابعی برای حمایت از بازار وجود ندارد. 
به نظر می رســد ما در حال حاضر به سمت شرایطی می رویم که همه 
اشخاص حقیقی تکنیک های خود را دارند، مدتی هر بحثی که به وجود 
می آمد مسئولان ذکر می کردند که این دسته از افراد آموزش ندیده اند 
و ... در دو ســه عرضه اولیه اخیر صندوقی وجود داشــت که از 1۵۰۰ 
تا 17۰۰ تومان می توانست ســفارش بگذارد اما 24۰۰تومان سفارش 
گذاشــته اســت و در حال حاضر آن صندوق 12۰۰تومان است به طور 
مثال در عرضه ســغدیر این موضوع مشاهده می شود و مجموعا این ها 

مصادیق بارز این است که یک جای کار مشکل دارد.

* در حال حاضر روش های عرضه اولیه درست است؟ 
روش های عرضه اولیه در حال حاضر اشــتباه اســت، قیمت گذاری ها 
اشتباه است، ســازوکار این ها باید بازارمحورتر باشند و در این فرآیند 
تغییرات جدی تری انجام شــود، بازارســرمایه ما دستخوش تغییرات 
زیادی اســت و به نظر می رسد که باید جلوی عرضه های اولیه گرفته 
شود، پول که از بازار خارج شود اتفاقی نمی افتد و بازار ثانویه هم در 

اینجا قربانی می شود. 

مطلوب تر نتیجه  بازتر،  دامنه  با  عرضه اولیه 
دیدگاه در این چند ســال اخیر که 

بازار نه دیگر آن شور و رونق 
سابق را دارد و نه جان و توانی 
برای ادامه دادن شــاید بتوان گفت عرضه های اولیه 

تنها کورسوی امید این آشفته بازار است. 
اما آنطور که به نظر می رسد این روزها حال بازار چنان 
وخیم است که دیگر عرضه های اولیه هم نتوانسته اند به 
بهبود این بازار کمک کنند، از ابتدای سال جاری تا به 
امروز و با گذشت نیمی از سال از مجموع شرکت هایی 
که قرار بر عرضه اولیه تا پایان ســال را داشتند تعداد 
11 شــرکت عرضه اولیه انجام داده است که تنها دو 
شرکت انتقال داده های آســیاتک با نماد "آسیاتک" 
 و ســیمان آبیک با نماد "ســآبیک" بورسی هستند و

 مابقی در فرابورس عرضه اولیه شده اند که به ترتیب 
شامل شرکت حمل  و نقل ترکیبی مواد معدنی گهر 
ترابر ســیرجان با نماد "حگهــر" که  قابل خرید تنها 
توســط صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله و 
مشترک است، شــرکت فروسیلیسیم خمین با نماد 
"فروســیل" که قابل خرید تنها توسط صندوق های 
ســرمایه گذاری قابل معامله و مشترک است. شرکت 
داروســازی دانــا با نمــاد " ددانا "،  شــرکت آهن و 
فولاد غدیر ایرانیان با نمــاد " فغدیر" که قابل خرید 
تنها توســط صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله 
و مشــترک است.  شــرکت فرانســوز یزد با نماد " 
کایزد " که تنها قابل خرید تنها توســط صندوق های 

ســرمایه گذاری قابل معامله و مشترک است. شرکت 
تپسی با نماد "تپسی" که تنها قابل خرید تنها توسط 

صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله و مشترک و 
ارسال سفارش از طریق ایستگاه های معاملاتی )نامک( 

اســت. شرکت فولاد شــاهرود با نماد " فرود " که در 
دو مرحله انجام شــد، مرحله اول: عرضه ۵ درصد از 
سهام »فرود« به سرمایه گذاران واجد شرایط به روش 
حراج و مرحله دوم: عرضه 1۸ درصد از سهام شرکت 
فولاد شاهرود به عموم سهامداران از طریق واگذاری 
حق تقدم های سلب شــده در فرآیند افزایش سرمایه 
است، شــرکت  صنایع گلدیران با نماد "گلدیر" و  در 

آخر شرکت پخش رازی با نماد "درازی" است.

در شرایط فعلی که عرضه های سنگینی 
انجام می شود و بازار کشش آن را ندارد 
عرضه های اولیــه نمی تواند کمکی به 
رشــد فعالیت های بازارسرمایه و عمق 
بخشــی به آن کند و همچنین به ویژه 
در زمانی که منجر به خروج ســنگین 

نقدینگی از بازارسرمایه شود، اما اگر مراتب کوچک  تر باشد و در قیمت های 
جذابی عرضه شود، بخشی که سرمایه های خردی دارند و بر روی پرتفویشان 
تاثیرگذار است بازدهی ایجاد کند شاید اثر بدی نداشته باشد اما در مجموع 
و در زمانــی که بازار خروج نقدینگی دارد و در شــرایط نرمالی نیســت و 
ریسک هایی بر آن ها تحمیل می شود شاید به سختی بتواند عرضه های خوبی 

را جذب کند و سایر نهادها نیز می توانند آسیب بزنند.
روش هایی که در حال حاضر برای عرضه اولیه استفاده می شوند که چند روش 
بیشــتر نیستند در ابتدا برای ثبت ســهام، افزایش سرمایه انجام می دهند و یا 
برای ســهامداران حرفه ای بازار عرضه می کنند روش هایی هستند که متعادل 
هســتند و در دنیا نیز استفاده شــده و جواب داده است اما به نظر می رسد که 
می توان عرضه ها را به عمــوم مردم نیز عرضه کرد با این تفاوت که باید دامنه 
نوسان افزایش پیدا کند و باعث شود که زودتر به تعادل برسد. در روش فعلی و 
روشی که به تمام مردم تخصیص داده می شود و البته مقدار کمی به مردم تعلق 
می گیرد می توان گفت در واقع مقداری شتاب رشد را افزایش می دهد و به ویژه 
اگر با دامنه نوسان همراه باشد. در نهایت می توان گفت همین روش ها ی در حال 
حاضر که استفاده می شوند اگر برای سهام عرضه اولیه، دامنه نوسان بازتر شود و 

یا برداشته شود به نظر می رسد با نتیجه مطلوب تری همراه باشد.

وش تبعی یع درخواست انتشار اوراق اختیار فر بررسی سر
معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران سازمان بورس 
از آمادگی کمیته انتشار برای ارائه مجوز به ناشران 
اوراق اختیار فروش تبعی )بیمه سهام( در کوتاه ترین 

زمان ممکن خبر داد. 
رضا عیوض لــو گفت: کمیته انتشــار آمادگی دارد 

حداکثر ظرف دو روز کاری از زمان تکمیل مســتندات مورد نیاز انتشار 
اوراق اختیار فروش تبعی، به منظور تأمین مالی ناشــران با هدف خرید 
سهام شــرکت های پذیرفته شده، ضمن بررسی درخواست ها، در صورت 
احراز شرایط نسبت به ارائه مجوز به آنان اقدام کند. اوراق اختیار فروش 
تبعی برگه بهاداری اســت که خریداران آن، ســهام مورد نظر خود را در 
یک قیمت مشــخص بیمه می کنند. به این ترتیب که ناشران این اوراق 
متعهد می شوند تا در سررسید اوراق مذکور، سهام مورد نظری که اوراق 
اختیار فروش تبعی برای آن منتشر شده را در قیمتی که در زمان انتشار 

مشخص است، از دارنده آن بخرند.

رضایتی مهدی 
پویا وت  ثر سبدگردان  مدیرعامل 

عرضه های اولیه  نیمه  اول سال1401 بررسی شد

عرضه‌های‌بی‌عرضه

عرضه‌های‌اولیه‌نصف‌شد
از ابتدای ســال 2۰21 تا پایان نیمه اول امسال، عرضه های اولیه سیر 
نزولی داشته اند. آمارهای فدراسیون بورس های جهان نشان می دهد، 
در نیمه نخســت ســال 2۰21 در ســه منطقه Americas )آمریکای 
 EMEA آسیا-اقیانوســیه( و( APAC ،)شــمالی، مرکــزی و جنوبــی 
)اروپــا- خاورمیانه- آفریقا( در مجموع تعــداد 12۸۵ عرضه اولیه به 

ارزش 2۵۸ میلیارد دلار انجام شد. 
در نیمه دوم سال 2۰21، با وجود افزایش تعداد عرضه های اولیه نسبت 
به نیمه نخست، میزان ســرمایه جذب شده با کاهش روبه رو شد. در 
ایــن مدت، تعداد 1431 عرضه اولیه بــه ارزش 241 میلیارد دلار به 
ثبت رســید. در نیمه نخست 2۰22 شرایط عرضه های اولیه بدتر شد 
و آمارهای نامطلوبی ثبت شــد. در نیمه نخســت امسال، سه منطقه 
جهانی شــاهد ۶7۰ عرضه اولیه بودند که تنها توانستند 91 میلیارد 
دلار جــذب کنند. در بازه زمانی یک ماهه از جولای 2۰21 تا جولای 
2۰22 بیشــترین تعداد عرضه های اولیه )31 مورد( در جولای 2۰21 
و بیشــترین سرمایه جذب شــده )4۸ میلیارد دلار( در نوامبر 2۰21 

ثبت شده است. 

در ایــن مدت، کمترین تعداد عرضه اولیــه در می 2۰22 و کمترین 
سرمایه جذب شده از طریق IPO در ماه های می و ژوئن 2۰22 انجام 

شده است.

ارزش عرضه های اولیه در مناطق مختلف جهان

منبع:  فدراسیون بورس های جهان

حداکثر سهمیه هر کددرصد تعداد سهام قابل عرضهقیمت مبنا )ریال(تاریخ خریدنماداسم شرکت

۵,4۶0۵400 تا 1401/02/7۶,۶۶0آسیاتکشرکت انتقال داده های آسیاتک

1401/02/20۵,4۵01044,400,000حگهرحمل  و نقل ترکیبی مواد معدنی گهر ترابر سیرجان

1401/02/211۹,000۵4,000,000فروسیلفروسیلیسیم خمین

2۳٫00۸۵200 تا 1401/02/2۶2۸٫121دداناداروسازی دانا

10,0۳012۳00 تا 1401/02/2۸12,2۵0سآبیکسیمان آبیک

1401/0۳/0414,۵002۵30,000,000فغدیرآهن و فولاد غدیر ایرانیان

1401/0۳/11۵,700103,430,000کایزدفرانسوز یزد

۵1,400,000-1401/0۳/24تپسیتپسی

1401/04/14۳,200۵6,750,000فرودفولاد شاهرود

10,0۳0۶11,400,000 تا 1401/0۶/1412,2۵0گلدیرصنایع گلدیران

3 میلیون10,0۳0۶ تا 1401/0۶/1۵12,2۵0درازیپخش رازی

جدول عرضه های اولیه از ابتدای سال 1401 تاکنون

مهرانا محمدی
ر خبرنگا
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.25-13.816,180,000179,852-زکشت

13.66-10.3339,567,360114,102-بمپنا

11.84-9.7320,988,00034,100-بزاگرس

14.02-8.767,236,72053,600-دسانکو

9.09-8.7323,268,87597,002-کلر

12.09-8.073,790,15076,619-کایزد

11.54-7.4932,986,600108,891-مادیرا

9.62-7.338,648,71495,172-زبینا

9.19-6.795,348,45016,667-اعتلا

7.23-6.6817,193,60043,238-حخزر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.248,917,50088,20722.22گدنا

132,537,60056,6188.74وگستر

11.7573,500,0001,088,8325.42فرابورس

11.2513,791,117360,0464.65سبزوا

9.626,210,000558,11311.29زنگان

9.1519,213,800167,6844.2بهپاک

7.14,994,880103,1835.45زشگزا

6.984,503,800106,94114.12ولشرق

0.72-513,090,000189,505غویتا

1.53-4.94,317,60092,685فولای

یادداشت
بــازار ســرمایه با حال خوش ســال را نــو کرد و 
سهامداران، با انگیزه در بهار 1401 به سمت بورس 
حرکت کردند اما با این حال این خوشــی چندان 
دوامی نداشــت و با اینکه بازار در اکثر روزها سبزپوش بود اما بی‌رمقی 

به وضوح در آن حس می‌شد. 
از زمانی که مجید عشــقی بر سکان ریاست ســازمان بورس نشست 
شــروع به تزریق حال خوب به بازار از طریق سیاست‌های مختلف کرد 
که از مهمترین آنها افزایش تدریجی دامنه نوســان بود بنابراین دامنه 
نوسان در فصل بهار به مثبت و منفی 6 و در تابستان به مثبت و منفی 
7 رســید و به عقیده برخی از صاحبنظران تاحدودی باعث جمع شدن 

صف خرید و فروش شد.
شــاخص در اوایل بهار روزهای خوش سبزپوشــی را ســپری می‌کرد 
به‌طــوری که تا پایان اردیبهشــت ماه 1401 حتــی به یک میلیون و 
 600 واحد رسید و به دلیل افزایش امیدواری سرمایه‌گذاران مخصوصا 
در رابطــه با برجام )که خبرهایی مبنی بر روند خوب توافق منتشــر و 
باعث شد انگیزه‌ها نسبت به رفع تحریم‌ها بیشتر شود( ورود نقدینگی 
 به بازار شــکل گرفت اما از ابتدای ماه ســوم بهــاری روند بازار نزولی

 مداوم شــد، در این میان شــاید بعضی روزها ارزش معاملات به مرز 
 پنــج هزار میلیارد تومان می‌رســید اما ســمت خریدار و فروشــنده

 بســیار مهم اســت و باید به آن توجه کرد یعنــی از این رقم، چهار 
همــت فروش و هــزار میلیارد تومــان خرید اتفاق افتــاد ضمن آنکه 
حــدود 20 هزار میلیارد تومان هم نقدینگی خارج شــد بنابراین عدد 
ارزش معامــات صرفا معیار خوبی برای قضاوت درمورد ورود و خروج 

نقدینگی از بازار نیست.
براساس آمار شاخص کل در اولین روز قرن جدید یک میلیون و 390 
هزار واحد بود اما بعد از گذشــت 200 روز از شــروع فعالیت بازار در 
سال جاری با منفی 5,5 درصد به یک میلیون و 313 هزار واحد رسید. 
حجم معاملات هم مانند شــاخص کل روزهای خوشی را سپری نکرد 
و بعد از گذشــت 200 روز از عمر خود در سال 1401 با منفی 27,7 
درصد مواجه شد اما در این میان حال ارزش معاملات بد نبود و با 1,6 

درصد تغییر رشد اندکی را تجربه کرد.
وضعیت بازار سرمایه

درصد تغییر1401/01/061401/07/12شرح
5,5 -1.390.8591,313,837شاخص کل

30.519.09231,028.4791,6ارزش معاملات )میلیون ریال(
27,7 -8.8716.410حجم معاملات

سکه در جایگاه قهرمانی
با نگاهی به بازارهای موازی متوجه می‌شویم که سکه از همان ابتدای 
سال تاکنون بیشترین بازدهی را به خود اختصاص داده است به‌طوری 
که در محدوده قیمتی 12 میلیون تومان ســال را آغاز کرد و با رشــد 
 23,3 درصــدی در اوایــل مهر مــاه در محــدوده 15 میلیون تومان

قرار گرفت. 
در ســایر بازارها طلا و دلار هم روندی صعودی داشــتند اما شانس با 
یورو یار نبود؛ بر این اســاس طلا و دلار به ترتیب با رشد 12,4 و 8,5 
درصدی مواجه شدند و دلار که در محدوده 26 هزار تومان به استقبال 
بهار رفت در پاییز به محدوده 28 هزار تومان رســید. و اما یورو ...، این 
ارز در ابتدا با 31 هزار تومان شروع کرد اما در روزهای پاییزی با منفی 

7,9 افت به 28 هزار تومان رسید.

وضعیت بازارهای موازی
درصد تغییر1401/01/051401/07/12شرح
12.377.00015.270.00023,3سکه
1.239.3001.393.00012,4طلا
26.61028.8838,5دلار
7,9 -31.39428.883یورو

در ۲۰۰ روزی که گذشــت نمادهای معاملاتــی "فمراد"، "خچرخش"، 
"کساپا "، "آســیاتک" و "بالبر" بیشترین بازدهی را در تابلوی معاملاتی 

بورس تهران برای ســهامداران خود به ارمغان آوردند که در این میان 
فمراد با 272 درصد رشــد بیشترین بازدهی را در گروه فلزات اساسی 

داشته است. 
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
10,70039,660272.99فمراد

5,76018,370219.79خچرخش
10,61033,140212.35کساپا

6,66019,430192.79آسیاتک
26,77055,760108.29بالبر

در مقابل هم نمادهای " شــفن" با منفی 48 درصد، " خلنت" با منفی 
43 درصد، "انرژی 3" با منفی 38 درصد، "ثاباد" با منفی 38 درصد  و 
" انــرژی 2" با منفی 37 درصد کمترین بازدهی را در تابلوی معاملاتی 

بورس به خود اختصاص داده‌اند. 
کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
48.81 -10,8805,050شفن
43.55 -42,37023,780خلنت

38.45 -54,59033,500انرژی 3
38.33 -40,63025,040ثاباد

37.54 -53,04033,030انرژی 2

در فرابــورس بعــد از گذشــت 200 از معاملات این بــازار نمادهای 
 "ثغــرب" بــا 147 درصد، "ســبزوا" بــا 110 درصــد، "درهــآور" با
 98 درصــد، "ولشــرق" با 92 درصد و "گدنا" با 74 درصد بیشــترین 

بازدهی را داشتند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
2,9167,210147.26ثغرب
1,7453,670110.32سبزوا
20,40036,75098.33درهآور
1,8373,21792.00ولشرق
13,0205,94174.83گدنا

از ســوی دیگر کمترین بازدهــی در فرابورس به نمادهای "ســدبیر" 
در گــروه ســرمايه‌گذاري‌ها، "دســانکو" در گروه مــواد و محصولات 
 دارويــي، "زاگرس" در گــروه محصولات شــیمیایی، "وملل" در گروه

 بان‌كها و مؤسســات اعتباري و "غصینــو" در گروه محصولات غذايي 
 و آشــاميدني به جــز قند و شــكر در تابلــوی معاملاتی ایــن بازار 

تعلق می‌گیرد.

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

45.53 -30,55016,540سدبیر
45.38 -10,4905,510دسانکو
44.68 -183,10092,300زاگرس
40.47 -6,0002,159وملل

36.71 -14,4208,690غصینو

در بــازار پایــه نیز پنج نمــاد "چنوپــا"، "خلیبل"، "قــاروم"، "ودانا" و 
 "وسالت" بیشــترین بازدهی را در 200 روز اخیر داشتند و "چنوپا" در

  گــروه محصــولات چوبــي بــا رشــد 384 درصــدی در صــدر 
جدول است.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی بازار پایه
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
69.00264,050384,755.07چنوپا
238.0022,0009,143.70خلیبل
2,662146,0005,546.13قاروم
510.004,8631,171.37ودانا

6,07073,1501,117.20وسالت

در مقابــل نماد "وآفر" بــا منفی 40 درصد پرچمــدار کمترین میزان 
بازدهی در بازار پایه اســت و بعد از آن چهار نماد "وشمال"، "سخواف"، 
"زنجان" و "ثزاگرس" به ترتیب از گروه‌های ســرمایه‌گذاری‌ها، سيمان، 

آهك و گچ، محصولات شــیمیایی و انبوه ســازي، املاك و مستغلات 
کمترین بازدهی را از آن خود کرده‌اند.

کمترین بازدهی سهام در تابلوی بازار پایه
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
40.06 -31,50018,880وآفر

39.50 -33,70020,390وشمال
38.97 -8,5205,200سخواف
37.83 -3,5102,182زنجان

33.17 -30,15020,150ثزاگرس

بیشترین و کمترین بازدهی برای کدام صندوق است؟
از زمانی که نوســانات بازار بیش از پیش شد، سرمایه‌گذاران بسیاری به 
سمت صندوق‌های سرمایه‌گذاری روانه شدند مخصوصا افراد ریسک گریز 
که تمایل داشتند ســرمایه در دست خود را با سودای سودآوری در این 
بازار تزریق کنند اما از ریسک آن فراری بودند به همین خاطر صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری را تنها بازار مقابل خود دیدند و آمارها نشان می‌دهد در 
200 روزی که از فعالیت صندوق‌ها در قرن جدید می‌گذرد صندوق‌های 
آتی 1، ثروت، گوهر، مثقال و طلا بیشترین بازدهی را برای سرمایه‌گذاران 
خود به ارمغان آوردند یعنی صندوق سرمایه‌گذاری جسورانه كيم آرمان 
آتي با 39 درصد رشد در رتبه اول، صندوق سرمایه‌گذاری خصوصی ثروت 
آفرین فیروزه با 38 درصد رشد در رتبه دوم، صندوق سكه طلاي يكان با 
25 درصد رشد در رتبه سوم، صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه طلاي زرين 
آگاه با 25 درصد رشــد در رتبه چهارم و صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه 

طلاي لوتوس با 25 درصد رشد در رتبه پنجم قرار گرفتند.
بیشترین بازدهی سهام صندوق‌های سرمایه‌گذاری

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1,434,4002,000,00039.43آتی 1
245,000340,00038.78ثروت
59,41874,84725.97گوهر
9,52711,96625.60مثقال
84,603106,17225.49طلا

اما در این مدت زمانی برخی از صندوق‌ها امید سرمایه‌گذاران را ناامید 
کردند و چندان بازدهی خوبی نداشــتند؛ بر این اســاس پنج صندوق 
"آســام" با منفی 87 درصد افت، "دارایکم" بــا منفی 22 درصد افت، 
"ســام" با منفی 15 درصد افت، "ونچر" با منفی 13 درصد افت و "هم 

وزن" با منفی 12 درصد افت کمترین میزان بازدهی را داشتند.

کمترین بازدهی سهام صندوق‌های سرمایه‌گذاری
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
87.18 -110,05314,110آسام

22.98 -120,72092,980دارایکم
15.30 -10,0008,470سلام
13.51 -416,250360,000ونچر

12.52 -10,0008,748هم وزن

بازار ســهام در جذب  طبیعتا اگر 
نقدینگی و جلــب اعتماد عمومی 
موفق نباشــد، نقدینگی به سمت 
ســایر بازارها کوچ می‌کند؛ اتفاقی 
که در شرایط کنونی رخ داده است 
البته واقعیت این است که به دلیل 

سیاست ضد تورمی که در نیمه اول سال به صورت ملایم در پیش گرفته 
شده تمامی بازارهای دارایی در رکودی قرار گرفته بودند اما در این میان 
به‌نظر می‌رسد بازار ســهام بدترین عملکرد را داشته، پول حقیقی خارج 
شــده و بازارهای موازی را تقویت کرده است چون جو کلی بازار سرمایه 
به صورتی اســت که اعتماد عموم مردم را نتوانسته و همچنین نمی‌تواند 
جلب کند، براین اســاس تا وقتی این سیاست‌ها ادامه‌دار باشد فردی پول 

جدیدی وارد این بازار نمی‌کند.
از زمانی که بازار ســهام در نیمه دوم ســال 98 با رونق مواجه و بعد از آن 
ریزش و سقوط سرنوشتش شد فعالان و مدیران بازار یک‌سری تحلیل‌ها و 
سیاست‌هایی را به صورت هماهنگ پیگیری کردند که اغلب این نوآوری‌ها 
و توصیه‌ها شکســت خورد و وضعیت بازار را به اینجا کشاند. نکته مهم این 
اســت که بسیاری از مدیران و فعالان بازار به ارتقای اقتصاد ایران در سطح 
کلان توجهی ندارند و برداشتشان این است که می‌توان به‌صورت جزیره‌ای 
مشــکلات بازار سهام را رفع کرد. به همین دلیل بر کاهش نرخ بهره تأکید 
می‌کنند در حالی که وقتی نرخ بهره واقعی منفی 20 درصد است نمی‌توان 
انتظار داشــت کاهش آن در جلب اعتماد عمومی نســبت به بازار سرمایه 
تحول چندانی ایجاد کند. درمجموع، این نوع سیاســت‌ها فراوان است مثلا 
بسیاری از فعالان بازار منادیان ایجاد بازارگردانی به سبک ایرانی بودند که 
دیدیم ابتکار بسیار نادرستی بود اما در آن زمان بسیاری از مدیران و اهالی 
بــازار از این موضوع حمایت می‌کردند چون تصــور آنها این بود وجوه نقد 
داخل شرکت‌ها وجود دارد که می‌توان آنها را از طریق اجبار بازارگردانی و 
همچنین اجبار به خرید سهام خزانه به بازار سرمایه منتقل کرد درصورتی 
که این سیاســتی چنــد روزه و موقت بود و در بلندمدت نتوانســت تأثیر 
چندانی بر بازار ســرمایه داشته باشد. بنابراین،‌ این نوع سیاست‌های اشتباه 
یکی پس از دیگری اجرا شد و برای بازار سرمایه هم کوچک‌ترین دستاوردی 
نداشــت. همچنین نمونه دیگر از سیاست شکست خورده، صندوق تثبیت 
و توســعه بازار است که به لحاظ قانونی و حقوقی دچار مشکل هستند اما 
وزارت اقتصاد، مدیریت بازار سرمایه و عده‌ای از فعالان این بازار اعتقاد دارند 
این صندوق‌ها ابزار مناســبی برای کنترل نوســانات بورس است که من از 
ابتدا عکس این موضوع فکر می‌کنم یعنی آنها ابزارهایی است که هر رونقی 
را که ممکن اســت در بازار رخ دهد در نطفه خفه می‌کند. اما جو عمومی 
بازار اینگونه است که به صندوق توسعه ملی به عنوان راهکاری برای نجات 
بازار ســرمایه نگاه شد و هیچ تأثیر جدی هم در کنترل بحران بازار سرمایه 
نداشت. ضرورت دارد افرادی مجرب و با سطح تحلیل و سواد بسیار بالاتر از 
وضع فاجعه بار فعلی حضور پیدا کنند و راهکارهایی ارائه دهند که اعتماد 

عمومی به بازار سرمایه برگردد.
شــاید در این شرایط خطیر بهترین حالت این بود که نقدینگی به سمت 
بــازار اوراق یا صندوق‌ها حرکت می‌کرد و از حســاب های کارگزاری ها 
خارج نمی‌شــد. حتی کارگزاران درمورد مسئله‌ای که به نفع آنهاست هم 
ســکوت می‌کنند و نمی‌گویند که صندوق‌هــای با درآمد ثابت و اوراق به 
عنوانی بخشی از بازار سرمایه به نفع قوام این بازار است. درنتیجه جو ضد 
اوراق توسط فعالان بازار و با حمایت مدیران شکل گرفت که این موضوع 
هم نقش منفی بر اعتبار بازار داشــت. وقتی افــراد از صندوق‌ها و اوراق 
ناامید شــوند یا صندوق‌ها عملکرد مناسبی نداشته باشند پول را از بازار 
سرمایه خارج کرده و به عنوان مثال در بانک‌ها سپرده‌گذاری می‌کنند یا 
اینکه وارد بازار طلا و ارز می‌شوند ضمن آنکه این مسائل همراه شده است 
با مصوبه غیرقانونی هیأت مدیره بورس در زمینه الزام صندوق‌های درآمد 
ثابت به ســرمایه‌گذاری در ســهام که به تضعیف موقعیت صندوق‌های با 
درآمد ثابت منجر می‌شــود. این‌ها واقعیت حال حاضر است یعنی نه فقط 
بازار ســهام در حال آب رفتن و کوچک شــدن است بلکه به صورت کلی 

بازار سرمایه مشتمل بر سهام، اوراق و صندوق‌ها رو به اضمحلال است.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

علی سعدوندی
بانکداری و سرمایه‌گذاری بین‌الملل استاد 

 7.49-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 7.28فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.78-بيمه و صندوق بازنشستگي     

 4.54-مخابرات     

 4.15-پيمانکارى صنعتى     

 3.93-لاستيک و پلاستيک     

 3.5قند و شکر     

 3.06-بانک ها و موسسات اعتباري     

 3.05-منسوجات     

 3.02-ساير محصولات کاني غير فلزي     
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بازارها در 200 روز گذشته چگونه بودند؟

سکه جولان می‌دهد
بورس هر روز پژمرده تر از دیروز می‌شود



 14.97-حمل و نقل و انباردارى     

 5.11-استخراج ساير معادن     

 4.99-استخراج ذغال سنگ     

 4.79عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 4.4-ساخت راديو و تلويزيون     

 3.88-ساخت محصولات فلزي     

 3.72-محصولات کاغذى     

 3.53-قند و شکر     

 3.09-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 2.98-لاستيک و پلاستيک     
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نقدشوندگی  به  مظنه کمکی  دامنه   
است نکرده 

یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

156 18438 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.39-17.39393,254,400447,343-حکشتی

16.65-12.4811,290,000418,251-کدما

12.15-12.1562,981,60099,292-وخارزم

15.96-12.145,134,110171,941-غاذر

15.78-12.029,392,50075,064-کگاز

13.29-11.1321,173,602587,656-غدشت

15.04-115,241,600106,895-غدام

14.57-10.3315,733,780277,530-فاذر

7.56-10.313,769,978628,573-بکاب

10.95-9.749,516,00063,907-مداران

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,655,000331,39418.45 13.24 سصفها

20,873,700259,38111.85 12.29 دسبحان

7,024,80972,03312.65 11.76 غشاذر

100,100,000782,0740.73 8.06 بورس

31,286,8911,381,63015.02 7.77 دانا

17,671,45998,2077.77 7.44 بالبر

13,134,00088,8395.52 6.60 وبوعلی

9,838,400152,6161.73 6.17 دیران

40,436,865162,2195.02 5.10 ملت

5,831,10081,2212.61 4.68 حتوکا

عملکرد بهترین و بدترین صندوق‌های بازارگردانی در یک‌سال گذشته

تاریخ نام مدیرنام صندوق سرمایه گذاری
آغاز فعالیت

ارزش صندوق به میلیون ریال 
در تاریخ 1400/12/29

 ارزش صندوق به میلیون ریال 
در تاریخ 1401/05/31

ارزش خالص هر واحد 
سرمايه‌گذاری )ريال(

 درصد بازده صندوق 
در یک ماه گذشته

درصد بازده صندوق 
در سه ماه گذشته

 درصد بازده صندوق 
در سال گذشته

1,335,0481,458,4102,487,2651/4842/69330/34  1391/07/02 مشاور سرمایه گذاری آرمان آتی  آرمان اندیش
444,669713,2421,504,8638/5113/88160/36  1399/07/16 سبدگردان اقتصاد بیدار نهایت اندیش اقتصاد بیدار

75,33390,0461,072,0402/9165/5858/83  1397/12/14 کارگزاری آبان هوشمند آبان
41/87)15/31()5/47(16,921,58115,280,3631,295,412  1396/08/10 سبدگردان سهم آشنا سهم آشنا یکم

4/4334/70)0/01(5,113,8745,465,0641,575,589  1399/09/16 تامین سرمایه امین امین
12,784,22520,468,2211,147,5140/6316/3225/10  1397/09/25 سبدگردان کاریزمااکسیر سودا

24/02)8/57(1,165,900904,038725,1011/21  1398/11/30 کارگزاری فیروزه آسیا توسعه فیروزه پویا
22/31)24/02()6/45(16,214,12711,109,7121,222,929  1400/04/20 سبدگردان داریوش دارا داریوش

2,784,0178,998,1291,148,25029/4312/1617/30  1398/07/18 مشاور سرمایه گذاری معیار معیار
16/83)3/93()1/88(352,993227,3361,365,379  1399/10/14 سبدگردان آسمان آسمان زاگرس
)34/47()24/85()12/61(438,421411,731805,206  1399/11/21 سبدگردان داریک پارس میزان داریک
)37/28()16/61()6/59(20,589,31532,885,0731,057,020  1394/04/02 تامین سرمایه امید امید ایرانیان

)37/55(845,446945,741550,78915/200/86  1399/10/10 سبدگردان نو ویرا گسترش نو ویرا
)38/99()16/19()15/07(11,564,02412,519,5793,603,796  1396/08/10 کارگزاری بانک صنعت و معدن نماد صنعت و معدن
)40/05()20/29(73,574,67465,846,5886,869,1656/85  1394/05/31 کارگزاری بانک تجارت تجارت ایرانیان اعتماد

)40/25()25/39()11/11(1,334,3511,797,373665,977  1399/12/27 کارگزاری آرمان تدبیر نقش جهان آرمان تدبیر نقش جهان
)48/11()2/96(2,004,0251,904,1301,153,0915/86  1400/01/25 سبدگردان هامرز یکم هامرز

)48/72()20/32()12/37(1,212,450675,445578,194  1399/12/18 سبدگردان آرمان اقتصاد اتحاد بازار سرمایه
)76/35()49/24()25/80(44,63650,702229,395  1399/03/21 کارگزاری نهایت‌نگر نهایت نگر
)82/70()75/35()1/92(9,656,86722,733,6712,041,417  1394/04/30 سرمایه گذاری مدیریت سرمایه مدار توسعه ملی

آخریـن  بـا  مطابــــق 
گزارش منتشـر شـده از 
سـوی سـازمان بورس و 
اوراق بهـادار تهـران در 
مـرداد ماه سـال جاری 
میـان صندوق هـای  از 

از 40 صنـدوق  بیـش  گذشـته  مـاه  سـه  در  موجـود  بازارگــــردانی  
بازارگردانـی بـا زیان سـنگین عملیاتـی مواجه بـوده اند کـه برآیند ورود 
نقدینگـی از سـوی ایـن صنـدوق ها به بازار سـرمایه در مـرداد ماه حدود 
17000 میلیـارد ریـال بـوده اسـت که با توجـه به حجمی کـه معاملات 
کنونـی دارا هسـتند ایـن نقدینگـی بـی اهمیـت و فاقـد کارایـی لازم و 
بیانگـر ناتوانـی ناشـران و سـهامداران عمـده در بازارگردانـی موثـر و در 
برخـی مـوارد نوسـان‌ گیـری از سـهامداران خـرد اسـت کـه بـا توجه به 
پارامترهـای بازارگردانـی در شـرایط کنونـی بـازار و عـدم وجـود تطابـق 
دسـتورالعمل اعلامـی بـا معیارهـای بـازار سـرمایه ایـران عمال اتالف 
منابـع ناشـران بـدون کمـک بـه نقدشـوندگی و بهبـود وضعیـت بـازار 

سـرمایه بـوده اسـت.
از جملـه چالـش هایی کـه پیـش روی بازارگردانان قـرار دارد می‌توان به 
تامیـن نقدینگـی برای ادامـه فرآیند بازارگردانی بر حسـب دسـتورالعمل 
منتشـره مبنـی بـر ایفـای تعهـدات بـه هـر شـکل از سـوی بازارگردانان 
اشـاره داشـت کـه بـا توجه به منابـع محدودی که ناشـران و سـهامداران 
اقتصـادی  نامناسـب  وضعیـت  دلیـل  بـه  نقدینگـی  تزریـق  در  عمـده 
شـرکت‌ها در پرداخـت وجـه معامالت دارنـد همـواره در هـر صـورت 

بازارگردانـان بـا چالشـی ماننـد کمبـود منابـع روبه رو هسـتند.
دومیـن چالشـی کـه وجود دارد فشـار فروش ناشـی از سفارشـات فروش 
بازارگردانان در دامنه مظنه اعلامی از سـوی بورس‌هاسـت که در شـرایط 
 کنونـی نـه تنهـا بـه نقدشـوندگی کمکـی نکـرده اسـت بلکـه بـه دلیـل
 اسـتفاده بازارگردانـان از الگوریتـم های فرار تنها سـمت فروش تشـدید 

شـده است.
سـومین چالشـی کـه وجـود دارد عـدم وجـود هماهنگـی میان سـازمان 
بـورس و اوراق بهادار تهران، شـرکت بـورس اوراق بهادار تهران و فرابورس 
ایـران در اجـرای قوانیـن و تصمیمـات یک باره ناظران بـدون هماهنگی و 
اطالع سـازمان بورس اسـت که در نهایـت بازارگردان را با سـردرگمی‌ای 

ماننـد ایفـای تعهـدات به نحو مطلـوب مواجه خواهد سـاخت. 
در نهایـت بـرای رفـع و بهبود چنین مشـکلاتی چندین راهکار پیشـنهاد 
 می‌شـود کـه در ابتدا دامنه مظنـه بازارگردان با توجه به میزان شـناوری 
 هـر سـهم، حجـم معامالت ماهانـه و پیشـنهاد بازارگـردان و ترجیحا به
 سـقف و کـف قیمـت افزایـش پیدا کند تا از فشـار فروش تصنعی ناشـی 
از الگوریتـم هـای فـرار و بـه ظاهـر بازارگـردان جلوگیـری شـود. دومین 
راهـکاری کـه وجـود دارد این اسـت که عملکـرد بازارگردانـان به صورت 
دوره‌ای مورد بررسـی قرار گرفته شـود و منتشـر شـود و به بازارگردانان 
اجـازه تغییـر نحـوه ایفـای تعهـدات ایجـاد رونددهـی بـه قیمـت سـهم 
حسـب شـرایط بنیـادی سـهم و بـازار داده شـود و در نهایـت مـی تـوان 
بـه ایـن راهـکار اشـاره کـرد که بهتر اسـت بـا توجـه بـه محدودیت‌های 
موجـود در پرداخـت تنخواه بازارگردانان از سـوی ناشـران و سـهامداران 
عمـده، بخشـی از کارمـزد معامالت هـر نماد به طـور خـودکار از طریق 
بـورس مربوطـه بـه بازارگـردان مـورد اعتمـاد ناشـر تزریـق شـود و در 
صـورت کسـب سـود، سـود حاصلـه در مقاطـع تقسـیم سـود شـرکت 

سـهامداران نمـاد تخصیـص پیـدا کند.

صندوق‌های  عملکرد  بررســی 
در  بازارگردانــی  اختصاصــی 
یک سال گذشــته حاکی از آن 
است که از تعداد 83 صندوق بازارگردانی 29 درصد 
از صندوق‌ها بازدهی مثبت داشــته‌اند و 47 درصد 

بازدهی منفی و 24 درصد هم بدون بازده بوده‌اند. 
بروز بحران و مشــکل در هر بــازاری همواره امری 
بدیهی اســت به ویژه این‌ روزها که اقتصاد کشور با 
انواع مشــکلات بزرگ و کوچک دست و پنجه نرم 
می‌کند و بــه اصطلاح حال آن بد و وخیم اســت. 
بازار سرمایه و سهام هم مانند دیگر بازارهای موازی 
همچون پول، ارز، مســکن، خودرو و... از ســال 99 
تاکنون دچار بحران‌ها و یا به اصطلاح بالا و پایین‌هایی 
بوده که ممکن است در روند معاملات اشکال ایجاد 
کند و به این واســطه به طور مثال صف‌های خرید 
یا فروش غیرمعمولی تشــکیل شود. این بحران‌ها و 
التهابات می‌توانند وضعیت بازار ســرمایه را به طور 
کلی نامتعادل ســازند و ســرمایه‌گذاران را به نوعی 
ســرگردان کنند. برای جلوگیری از به وجود آمدن 
چنین مشکلاتی و یا حل آن و جلوگیری از گسترده 

شدن بحران‌ها، اقدامات مختلفی انجام می‌گیرد.
ابرازی برای ایجاد تعادل 

صندوق‌های بازارگردانی یکی از ابزارهایی اســت که 
برای جلوگیــری از بروز بحران در بازار ســهام مورد 
اســتفاده قرار می‌گیرند و همچنین ســرمایه‌گذاری 
از طریــق صندوق‌ها یکی از راه‌های ســرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم اســت. صندوق‌های بازارگردانی با در 
اختیار داشتن سهام شرکت‌هایی که در بازار سرمایه 
فعال هستند و با هدف بازارگردانی مجموعه‌ای از سهام 
تعیین شده، امکان خرید و فروش در بازار را امکان‌پذیر 
می‌کنند. هدف از ایجــاد این نوع صندوق‌ها متعادل 
نگاه داشتن ارزش سهام و جلوگیری از ایجاد صف‌های 
خرید یا فروش غیرمعمول و طولانی اســت. عملیات 
بازارگردانی توســط این صندوق‌ها، با هدف کمک به 
افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق 

بهادار قابل معامله در بورس، انجام می‌شود. 
بسیاری از شرکت‌ها با ایجاد صندوق بازارگردانی به 
عنوان یکی از ابزارهای نوین مالی ســعی در حفظ 
ارزش سهام خود دارند. به عنوان مثال، برخی بانک‌ها 
با ایجاد صندوق‌های بازارگردانی، شرایط عرضه سهام 
خود در بازار ســرمایه را مدیریت و کنترل می‌کنند. 
آنچه که در صندوق‌هــای بازارگردانی اهمیت دارد، 
این اســت که ســرمایه‌گذاران حقوقی، سهامداران 
اصلی ایــن صندوق‌ها هســتند و مهمترین وظیفه 
آنها متعادل نگاه داشــتن وضعیت بازار سهام است. 
صندوق‌های بازارگردانی به غیر از سهام و حق تقدم 
خرید سهام موضوع بازارگردانی، در سایر سهام و حق 

تقدم خرید سهام، سرمایه‌گذاری نمی‌کنند.
 صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تحت نظارت سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار بوده و به عنوان شــخصیت 
حقوقــی توســط نهادهــای مالــی دارای مجــوز 
سبدگردانی، تأســیس می‌شوند. ارکان صندوق‌های 
بازارگردانی شامل مدیر صندوق، متولی و حسابرس 
و شرکت‌های تأمین ســرمایه، سبدگردان و مشاور 
ســرمایه‌گذاری مجــاز به تصدی ســمت مدیریت 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی 
هستند. بر اساس آنچه در اساسنامه و امیدنامه این 
بازارگردانی می‌توانند  صندوق‌ها آمده، صندوق‌های 
ســرمایه سرمایه‌گذاران را در سبد متنوعی از سهام، 
اوراق بــا درآمد ثابت و یا ســپرده‌های بانکی با نرخ 

ترجیحی سرمایه‌گذاری کنند. 
هدف اصلــی صندوق‌های اختصاصــی بازارگردانی 
کسب ســود نبوده بلکه ایفای تعهدات بازارگردانی 
ســهم در چارچوب اساســنامه صندوق اســت. در 
این صندوق‌ها مدیر صندوق به عنوان یک شــخص 
حقوقی انجــام امــور اجرایی صنــدوق را برعهده 
داشته و متولی صندوق نیز نظارت بر حسن اجرای 
قوانیــن و مقررات و همچنین اطمینــان از رعایت 
حقــوق ســرمایه‌گذاران صندوق را بر عهــده دارد؛ 
حســابرس صندوق نیز به حساب صورت‌های مالی 

صندوق رســیدگی می‌کند. ایــن صندوق‌ها با ارائه 
گزارش‌های روزانــه و فصلی، مهمترین فعالیت‌های 
خود را در راســتای اصل شفاف‌سازی اطلاعاتی، در 
اختیار عموم ســرمایه‌گذاران قرار می‌دهند.در حال 
حاضر در بازار سرمایه تعداد 83 صندوق اختصاصی 
بازارگردانــی از نوع صدور ابطالــی فعال وجود دارد. 
اختصاصی،  بازارگردانــی  صنــدوق  قدیمی‌تریــن 
صندوق ســرمایه‌گذاری بازارگردانی آرمان اندیش با 
مدیریت مشاور ســرمایه‌گذاری آرمان آتی است که 
در تاریــخ 1391/07/02 فعالیت خود را آغاز کرده 
اســت. جوان‌ترین صندوق نیــز صندوق اختصاصی 
بازارگردانی پاینده اســت که عمرش هنوز به دو ماه 

هم نرسیده است.
صندوق‌های برتر

5 صندوقــی کــه بالاتریــن ارزش را در تاریــخ 
1401/05/31 به دســت آورده‌اند به تربیت شامل 
صندوق اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس، سپهر 
بازارســرمایه، صباگســتر نفت و گاز تامین، تجارت 
ایرانیــان اعتماد و صندوق ملت اســت و همچنین 
توســعه  بازارگردانــی  اختصاصــی  صندوق‌هــای 
ســهام عدالت، فناوری هیرکانیا، ســورین، پاینده و 
فخررضوی 5 صندوقی هســتندکه کمترین میزان 

ارزش را به خود اختصاص داده‌اند.
در خصــوص بــازده صنــدوق در ماه گذشــته نیز 
صندوق‌هــای اختصاصی بازارگردانــی معیار، آتیه 
باران، گسترش نو ویرا، ملت و اندیشه زرین پاسارگاد 
بالاترین بازده را داشــته‌اند و 5 صندوق اختصاصی 
بازارگردانی نهایت نگر، نماد صنعت و معدن، مفید، 
میزان داریک و اتحاد بازارســرمایه کمترین میزان 
بازدهی یک ماه گذشته را کسب کرده‌اند. همچنین 
در یک ماه گذشــته از تعــداد صندوق های موجود 
تعداد 34 صندوق بازارگردانی توانســته‌اند بازدهی 
مثبــت را به ثبت برســانند و تعــداد 44 صندوق 
بازارگردانــی بازدهی منفی داشــته‌اند و 5 صندوق 
نتوانســته اند بازدهی‌ای کسب کنند، این در حالی 

اســت که شاخص بازارســرمایه در یک ماه گذشته 
روندی نزولی به خود دیده اســت.در سه ماه گذشته 
بازارگردانی هوشــمند  اختصاصی  نیز صندوق‌های 
آبــان، آرمان اندیــش، آتیه بــاران، آوای زاگرس و 
اکســیر ســودا بالاترین بازدهی را کسب‌کرده‌اند و 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری ســرمایه مدار، نهایت 
نگر، مهرگان تامین پارس، آرمان تدبیر نقش جهان 
و داریک پارس با بازدهــی منفی همراه بوده‌اند. در 
سه ماهی که گذشت تاکنون تنها تعداد 21 صندوق 
بازارگردانی توانســته‌اند بازدهی خود را به ســمت 
مثبت شــدن ببرند و تعداد 55 صندوق بازارگردانی 
بازده منفی داشته اند و تعداد 7 صندوق عملا بدون 
بازدهی مانده‌اند، این در حالی است که در سه ماهی 
که گذشــت بازار همواره با رونــد منفی همراه بوده 
است و معدود روزی روی سبز را به خود دیده است.

بیشترین بازده منفی
در نهایت و در طول یک سالی که گذشت صندوق‌های 
اختصاصــی بازارگردانی آرمان اندیش، نهایت اندیش 
اقتصاد بیدار، هوشــمند آبان، سهم آشنا یکم و امین 
بازدهی بالایی را کسب کرده و صندوق‌های اختصاصی 
توسعه ملی، نهایت نگر، اتحاد بازار سرمایه، یکم هامرز 
و آرمان تدبیر نقش جهان کمترین میزان بازدهی را 
از آن خود کرده‌اند و بر این اســاس در طول گذشت 
این مدت تعــداد 24 صندوق اختصاصی بازارگردانی 
توانستند با بازدهی مثبت همراه باشند و 39 صندوق 
بازدهــی منفی را به خود اختصــاص داده‌اند و تعداد 
20 صنــدوق هیچ بازدهی‌ای را از آن خود نکرده‌اند و 
این وضعیت در شرایطی است که بازار در مدت زمان 
یک سالی که گذشت، وضعیت خوبی نداشته است و 
شاهد نوسانات بسیار زیادی بوده است، نوساناتی که 
در معــدود روزها مثبت بوده و رنگ ســبز را به خود 
دیده است اما در نهایت با توجه به عوامل و مشکلات 
زیادی که گریبان بازار را گرفته اســت و در راس آن 
نبود اعتماد مردم به این بازار، روند شاخص بازار منفی 

و یا به نوعی با افت همراه بوده است.

مرضیه حیدری
خبرنگار

مرضیه خزایی
مدیر سرمایه‌گذاری و بازارگردانی تامین سرمایه امید

عملکرد صنعت بازارگردانی در یک سال گذشته بررسی شد 

صندوق‌های بازارگردانی
 کوره پول‌سوزی
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دریچــه

یک هزار و 62 دســتگاه خــودروی لوکس خارجی که گفته می شــود به 
صورت قاچاق به کشــور وارد شــده اند، روز پنجشنبه هفته قبل به صورت 
الکترونیکی به مزایده گذاشــته شدند و شنبه هفته جاری نیز برندگان این 

مزایده مشخص و اعلام شدند. 
این که چرا دولت حاضر نشــد در چند ســال اخیر ایــن خودروها را روانه 
بازار کند، یک سوال است و این که چرا با وجود کارکرد بورس کالا فروش 

خودروهای مذکور از مسیر مزایده انجام می شود، موضوع دیگر. 
ســوالی که مطرح می شود آن اســت که چرا خودروهای مذکور از طریق 
بورس کالا عرضه نشدند؟ طبعا عرضه از کانال بورس شفاف تر، مطمئن تر 
و با قیمت مناسب تری صورت می گرفت اما به نظر می رسد سازمان اموال 
تملیکی با دلایلی که چندان قابل قبول نیســتند، مزایده را بر این روش 
ترجیح داده است. یکی از این دلایل امکان مرجوع کردن خودرو از طریق 
فروش در بورس است. گفته می شود مزایده از این جهت که امکان عودت 
محصول در آن وجود نــدارد و به این دلیل که خودروهای متروکه حتما 
با مشــکلات فنی عدیده ای مواجهند بر عرضــه در بورس کالا ارجحیت 
دارد و این دلیل اصلا پذیرفتنی نیســت و برخلاف اصول معامله مشروع 

و قانونی است. 
دولت 5 ســال عمدا مانع از ورود این خودروها به بازار شده و در این مدت 
در نگهــداری از این خودروها قصور کرده که نتیجه این قصور وارد شــدن 
خســارات به خودروهاست و حالا به هنگام فروش خودرو با علم به این که 
احتمالا خودروها با معایبی روبه رو هستند، از این مسیر به فروش آن اقدام 
می کند که امکان پس دادن کالا برای خریدار وجود نداشــته باشد و همه 
این موارد نشــان می دهد این معامله از اساس باطل و مشمول موارد ابطال 

معامله است. 
از ســوی دیگر کارشناســان بازار خودرو معتقدند در خلال سال های اخیر 
عامدانه بازار خودرو از حضور خودروهای خارجی خالی شــده تا این مساله 
از یک ســو واردات خودرو را به تهدید جدی برای کشــور تبدیل کند و از 
سوی دیگر باعث شود قیمت خودرو در داخل به صورتی سرسام آور افزایش 
یابد که این موضوعات در مجموع فقط به نفع دلالان و مافیای خودرو بوده 
نــه تولیدکنندگان و مصرف کنندگان. البته ایــن تعداد خودرو در حدود 5 
ســال است که در انبارهای گمرکات کشور خاک می خورند و شاید تاثیری 
عمیق بر بازار نداشته باشند، اما می توانستند در سال های اولیه رشد قیمت 
خودروهای خارجی که باعث شــد روز بــه روز قیمت خودروهای داخلی و 
دست دوم هم روند افزایشی را طی کنند، از شتاب قیمت ها بکاهد و این در 
حالی است که شاید سازمان اموال تملیکی حالا که دیده قیمت خودروهای 
وارداتــی احتمال دارد با واردات خودرو کاهش یابد به فروش این خودروها 

اقدام کرده است. 
از ســوی دیگر قیمت های کف که برای خودروها در نظر گرفته شده اصلا 
با قیمت های بازاری قابل قیاس نیســتند و به نظر می رسد قیمت های پایه 
همان قیمت های ســال 96 هستند که شــاید این موضوع برای بازارگرمی 
مزایده باشــد که قطعا مشکلات دیگری را با خود به همراه دارد و ای کاش 
به جای فروش مزایده ای، دولت به ســاز و کار بورس کالا رضایت می داد تا 
از هر نوع شائبه ای به دور باشد. به نظر می رسد دولت ها اغلب در مورد بازار 
خودرو یا گرفتار تحلیل غلط هستند و یا عامدانه با شعارهایی همچون لزوم 
حمایت از خودروی ملی در اصل منافع گروهی خاص را تضمین می کنند، 
چراکه سیاست دولت در چهار سال گذشته به زیان وحشتناک خودروسازان 
منجر شــده و در عین حال خودرو از دسترس مصرف کنندگان خارج شده 
و عملا خرید خودرو برای طبقات متوسط و پایین دست جامعه به یک امر 

محال تبدیل شده است. 
در حال حاضر نیز دولت با این پیش بینی که قیمت خودرو به زودی کاهش 
می یابد، اقدام به عرضه خودرو به بازار کرده است؛ اقدامی که حتی با حساب 
و کتاب های فعلی بازار هم جور در نمی آید. چراکه در حال حاضر قیمت های 
پایه در نظر گرفته شده منطقی نیست و پیش بینی از کاهش قیمت خودرو 
در نتیجه واردات خودروی خارجی ممکن اســت درست از آب درنیاید. از 
سمت دیگر این احتمال وجود دارد که دولت با توجه به افزایش قیمت ارز 
هر لحظه از تصمیماتی که ممکن اســت بــه آرامش در بازار منتهی گردد، 
دست بکشد و تمام این موضوعات باعث می شود تصمیمات در حوزه مزایده 

خودروهای گمرکی در چند سال اخیر با ابهام و تردید روبه رو باشد. 
البتــه برخی نیز معتقدند عرضه این خودروها به بازار می تواند بخشــی از 
قیمت خودروهای خارجی در بازار را بشــکند و آن را متعادل کند، اما این 
تحلیل چندان قوی به نظر نمی رسد، چراکه خریداران این خودروها از طبقه 
درآمدی مشخصی هستند و احتمالا دلالان زیادی در این مزایده ها حضور 
دارند که بلدند چطور منافع آتی خود را از محل این مزایده تضمین کنند. 
جمیع این موارد نشــان می دهد، دولت ها در بازار خودرو برنامه مشخصی 
ندارند و اغلب تصمیماتی که گرفته می شود به صورت پراکنده و جزیره ای 
و بی هدف اتخاذ می شوند که بیشتر آنها نتیجه ای نه برای تولیدکنندگان و 
نه مصرف کنندگان در بر ندارد؛ از همین دســت سیاست هاست موضوعاتی 
همچون قیمت گذاری قطره چکانی، ممنوعیت واردات خودرو، قرعه کشــی 
و... و باید گفت حتی سیاســت هایی که به ظاهر درست است، ممکن است 
در عمل بد اجرا شوند که این نگرانی اکنون در مورد آزادسازی سهم دولت 

از خودروسازان وجود دارد.

ندارد؟ اشکال  مزایده  این 

تعادل بازار سیمان؛ خوب یا بد؟
با عبور از فصل تابســتان و تعادل نسبی در تامین برق مورد نیاز برای 
فعالان صنعت ســیمان به نظر می رسد بازار این محصول نیز تا حدی 
متعادل شــده اســت. میل کاهش قیمت سیمان در یک ماه گذشته و 
رســیدن به قیمت 60 هزار تومان برای یک کیسه سیمان 50 کیلویی 
نشان دهنده این است که عرضه ها در بورس کالا در ماه گذشته شتاب 
گرفته اســت و این در حالی اســت که قیمت سیمان در بازار بین 10 
تــا 30 درصد گران تر از بورس کالا گزارش می شــود که تا حدی قابل 

قبول است. 
انجمن صنفی کارفرمایان سیمان در این ارتباط اعلام کرده در تابستان 
ماهانه به طور متوســط در حدود 5 میلیون تن ســیمان تولید کرده و 
شرایط تولید در مقایســه با سال های قبل به مراتب بهتر بوده است و 
همین عامل باعث شــده تا بازار متعادل شــود. این در حالی است که 
بررسی قیمت ها در طول تابستان نشان می دهد، قیمت سیمان در این 
دوره آنقدرهــا هم پایین نبوده و یا به دلیل عرضه های کم و یا فشــار 

تقاضــا در دوره های مختلف، قیمت گاهی به بالای 75 هزار تومان هم 
رسیده است. 

در این بیــن تولیدکنندگان بر خلاف مصرف کنندگان معتقدند قیمت 
ســیمان در کشــور با آن که در مقایسه با گذشــته دو برابر شده اما 
هنوز نیازمند اصلاح است. مصرف کنندگان بزرگ نیز معتقدند افزایش 
قیمت مصالح ساختمانی در یک ســال گذشته باعث شده تا عملیات 
ســاخت و ســاز و پروژه های عمرانی با تاخیر و کندی به پیش برود و 
هرچه این پروژه ها طولانی تر شود شــاید روی کاهش مقطعی قیمت 
سیمان و ســایر مصالح اثر داشته باشد اما هم اجرای پروژه را طولانی 
می کند و هم در جاهای دیگر مانند قیمت مسکن و اجاره و... آثار خود 

را نشان می دهد. 
با این حال آنچه به نظر می رسد در مجموعه های سیاست گذار اهمیت 
دارد، عملکردهــای موردی و جزیره ای اســت؛ به این معنی که دولت 
تلاش می کند قیمت ســیمان را بدون توجه به اثرات آن بر بخش های 
دیگر متعادل ســازد و این موضوع شــاید آرامشــی موقتــی بر بازار 
ســیمان حاکم کند اما در بلندمدت هزینه هــای زیادی را روی دوش 

تولیدکننده می گذارد و یا ممکن اســت برای رضایت تولید قیمت ها را 
 به سمت بالا تغییر دهد که این موضوع در بخش های دیگر خودنمایی 

خواهد کرد. 
به عنوان مثال، با وجود روند کاهشی قیمت سیمان از ماه های گذشته 
تاکنون، همچنان شــاهد رکود بی سابقه ای هستیم که بر بازار ساخت 
و ســاز ســایه افکنده اســت. تا اینجای کار، راکدترین فصل ساخت و 
ســاخت، بهار سال 1۴01 بوده است. به نحوی که میزان ساخت و ساز 

در پایتخت به کمترین میزان خود در 1۸ سال گذشته رسید.
بیشــتر کارشناســان بر این باورند که این رکود بی سابقه در ساخت و 
ساز مسکن، به دلیل جهش قیمت مسکن در ابتدای سال 1۴01 بوده 
اســت. به این ترتیب اطمینان ســازندگان به بازگشت سرمایه بسیار 
کاهــش یافت و خیلی از آنها، حتی قــادر به پیش فروش املاک خود 
نبودند. به همین دلیل بازار مسکن جذابیت خود را برای سازندگان از 
دست داد. خیلی از ســازندگان نیز در وضعیت وخیم تورم ملک اسیر 
شــدند. به نحوی که نه راه خروج از آن را داشتند و نه می توانستند به 

آن وارد شوند.

اختلاف قیمت ارز نیمایی به 
بیش از 5 هزار تومان رسیده 
است و آنطور که از شواهد و 
قراین برمی آیــد، معادله قیمت ارز تا زمانی که یک 
عامل پایدار در آن وارد نشود، حل نخواهد شد و این 
عامل پایدار اطمینان از تامین کافی ارز توسط بانک 
مرکزی یا از طریق صادرات است؛ موضوعی که بانک 
مرکزی و دولت ســعی دارد با انتشار خبر آزادسازی 
7 میلیارد دلار منابع بلوکه شــده در کره جنوبی آن 
را به معادله بازار ارز وارد کند تا بلکه بتواند از رشــد 

افسارگسیخته قیمت جلوگیری کند. 
با این حال کارشناســان معتقدند امیدی به کاهش 
قیمت ارز در بازار نیســت و اگر هم قیمت ها کاهش 
یابنــد، این روند بلندمدت نیســت، به همین دلیل 
پر شــدن شــکاف ارز نیما و آزاد با افزایش قیمت 
ارز نیمایی امکان پذیر اســت، در غیر این صورت در 
شرایط کنونی و با ریزش های اخیر قیمت های جهانی 
کامودیتی ها، صنایــع پایه با مخاطرت جدی روبه رو 
خواهند شد. در این بین رشد شدید شکاف بهای ارز 
فرصت را برای بازگشــت دلالان به بورس کالا مهیا 
خواهد کرد و این در حالی است که صنایع گوناگون 
به دلیل رشد بی رویه هزینه های تولید،کشش افزایش 

بیشتر از این را در حوزه مواد اولیه ندارند. 
نگاهی به وضعیت یک دهه گذشــته در حوزه مواد 
اولیه نشــان می دهــد، تابع وابســته تولید-بازار از 
تعادل خود خارج شــده اســت و این تابع اکنون با 
رشــد زیاد عوامل مخرب مانند تورم، کاهش تولید، 
هزینه های تولید، چالش های صادرات و رشد شدید 
قیمت ارز، با ســرعتی باورنکردنــی در حال فاصله 

گرفتن از مرکز منطقی خود است. یک بررسی ساده 
نشان می دهد حلقه میانی تولید و بازار در حلقه های 
صنایع بالادســت و پایین دست، دیگر مانند گذشته 
تحت الشــعاع اراده دولت نیســت، بلکه این دلالان 
هستند که تصمیم می گیرند بازار به کدامین سمت و 
سو حرکت کند و در این بین رشد شکاف ارز که به 
طــور جدی باعث ایجاد فضایی دوقطبی در بازار ارز 
شــده، عامل تقویت این قشر معدود اما قدرتمند در 

بازارهای مختلف شده است. 
پر بیراه نیست اگر شرایط کنونی را باید با شرایطی 
مقایسه کنیم که ارز ۴200 تومانی در مقایسه با ارز 
آزاد باعــث به هم خوردن تعادل در بازار شــده بود. 
در آن مقطع کارشناســان با اصرار بر ضرورت حذف 
ارز دولتی تلاش کردند دولت را متوجه ریسک های 
ناشی از این اختلاف قیمت ها کنند. اگرچه در حال 
حاضر در مقایســه بــا آن دوره از نظر نرخ اختلاف 
موجود شرایط بهتری حاکم اســت، اما در مقایسه 
ریالی، شرایط مشابهی را تجربه می کنیم. به عبارتی 
در آن دوره نــرخ بــازار آزاد لااقــل دو برابر نرخ ارز 
۴200 تومانی بود، امــا این اختلاف در حال حاضر 

تنها 25 درصد است. 
در این بین اما بازگشت طرفین از مسیر برجام از یک 
سو و تحریم های جدید علیه ایران از سوی دیگر، در 
کنار تجمعات مختلف در کشور که منجر به ناامنی 
در فضای اقتصادی می شــود، همگی عوامل رشــد 
بیشتر قیمت ارز در کشــور را فراهم آورده اند که با 
آن که بانک مرکزی تلاش کــرده در روزهای اخیر 
ارز بیشتری روانه بازار کند، اما بهای دلار به 3۴ هزار 
تومان نزدیک شده و این قیمتی است که تاکنون در 

این بازار ثبت نشده بود. 
در چنیــن شــرایطی امــا صنایــع پایــه وضعیت 
آســیب پذیری را در پیش خواهند داشــت؛ از یک 
ســو قیمت مواد اولیه ای که در بازار به هر شــکلی 
اعم از واردات و یا عرضه شــرکت ها یافت می شود، 
در حال افزایش است و اگر تدبیری اندیشیده نشود، 
این افزایش با اختلاف معناداری با قیمت های بورس 
کالا روبه رو خواهد شد و از سوی دیگر انتظار می رود 
این روند روی عرضه ها نیز اثر منفی بر جای بگذارد 
که در این صــورت دولت ناچار به افزایش نظارت ها 
بر بازار است که تجربه نشان می دهد، استفاده از هر 
ساز و کاری غیر از متغیرهای واقعی بازاری کمکی به 
رفع مشــکل نخواهد کرد و در شرایط کنونی به نظر 
می رسد افزایش قیمت ارز در سامانه نیما تنها راه حل 
باشد؛ مگر آن که قیمت ارز بازار آزاد با کاهش پایدار 

و بلندمدت روبه رو شود. 
موضوع دیگر اما کاهش قیمت های جهانی محصولات 

پایه در حوزه هایی مانند فولاد و پتروشیمی هاست.
 احتمالا شــاهد کاهــش قیمت هــای جهانی این 
محصــولات خواهیم بود، امــا این کاهش قیمت چه 
اثری بر بازار داخلی بر جای می گذارد؟ در درجه اول، 
رشد روزافزون قیمت ارز در بازار آزاد در کنار کاهش 
قیمت ها در بورس را به همراه دارد و این مســاله به 
موضوعی که در فوق اشاره کردیم، منتهی خواهد شد.

موضــوع دیگر آن که عرضه صادراتی محصولات پایه 
تحت تاثیر کاهش قیمت های جهانی کاهش می یابد و 
این در حالی است که بازار داخل برای تولیدکنندگان 
جذاب می شود؛ اما نه از کانال بورس کالا، بلکه از کانال 
عرضــه در بازار آزاد. این بدان معناســت که در عمل 

شکاف در قیمت ارز نیمایی و آزاد در نهایت به شکاف 
در سایر بازارها نیز منتهی خواهد شد که به خروج این 
بازارها از مدار منطقی منجر می شود و باعث می شود 
بار دیگر دولت فضایی پلیسی را بر بازارها حاکم کند 
تا بتواند جلوی خروج کالا از چرخه و یا عرضه در بازار 
آزاد و احتــکار و... را بگیرد که البته این موضوع هم 

زمان بر است و هم ناموفق. 
شــاید این ســوال پیش آید که این تحلیل زمانی 
می تواند درست باشد که قیمت ارز کاهش نیابد. به 
عنوان مثال، تزریق 7 میلیارد دلار ارز بلوکه شده در 
کره جنوبی می تواند به داد بازار ارز برســد و شکاف 
قیمتی بــا ارز نیما را پر کند؛ اما باید گفت، اولا این 
خبر بارها پیش خور شــده و به خصــوص مقامات 
آمریکایی آن را تایید نمی کنند و ثانیا در بیش از یک 
سال از فعالیت دولت سیزدهم قیمت ارز در حدود 5 
تا 7 هزار تومان افزایش یافته است که نشان می دهد 

میل بازار ارز آزاد به افزایش قیمت است. 
نکته مهم دیگر در ارتباط با صنایع پایه آن اســت 
کــه این صنایع، ماشــین آلات و گاه مــواد اولیه و 
واســطه ای تولید و یا هزینه های تعمیرات خود را 
بــر مبنای ارز آزاد پرداخت می کنند، از طرف دیگر 
هــر نوع هزینه ارزی تولید بــه دلیل زمان بر بودن 
تامیــن ارز نیمایی با ارز آزاد انجام می شــود و این 
در حالی اســت که عملا قیمت گذاری تولیدات این 
صنایع بر مبنای ارز نیمایی اســت که البته به ریال 
هم محاســبه می شود و این به معنای آن است که 
شــرکت های مذکور از این حیث نیز با مشــکلاتی 
روبه رو هســتند که به کاهش نقدینگی شرکت ها و 

کاهش حاشیه سود آنها منتهی می شود.

اخبـار کالایی

وش متری مسکن از اواخر آبان آغاز فر
رئیس ســازمان نوسازی شــهر تهران با اشاره به 
زوایــای جدید فروش متری مســکن در تهران از 
برنامه احتمالی فروش متری مسکن در بورس کالا 

از اواخر آبان امسال خبر داد.
مهــدی هدایت با بیان اینکه تــلاش کردیم برای 

افرادی که ســرمایه کمی دارند، شرایطی فراهم کنیم تا بتوانند خانه دار 
شوند، گفت: از اواخر آبان سال جاری فروش متری مسکن آغاز می شود، 
به این معنا که قرار است مسکن را در بورس کالا عرضه کنیم. این اقدام 
در جهت جذب ســرمایه های خرد است تا بتوانیم سرمایه ها را به سمت 
مســکن بیاوریم. وی تصریح کرد: چند پروژه شهرداری تهران در بخش 
فروش متری مســکن است که مردم بتوانند به صورت خُرد خرید کنند. 
بــرای مردم هم منفعت مالــی دارد و اینکه می توانند در یک بازه زمانی 
مشــخص خانه دار شــوند. هر زمان که پول داشتند می توانند چند متر 

زمین بخرند. پروژه ها مشخص است ولی هنوز قیمت درنیامده است.

عبور از رانت با ابزار بورس کالا
مشــاور وزیر امور اقتصــادی و دارایی به اهمیت و 
مزایای فــروش محصولات تولیدی شــرکت های 
بورسی در بورس کالا اشاره کرد و گفت: بورس کالا 
بازاری شــفاف و مبتنی بر عرضه و تقاضاست که 
در آن تولیدکننــده و مصرف کننده واقعی، کالایی 

مشخص را بدون واسطه مورد مبادله و معامله قرار می دهند.
حمیدرضــا فولادگر اظهار کــرد: با توجه به اینکه ایــن مبادله تحت 
نظارت ناظــر بورس کالا، بر مبنــای قیمت پایــه و رقابت خریداران 
انجام می شــود، بنابراین انجام معاملات در این بازار به دور از هرگونه 
رانت و فســاد خواهد بــود و معامله گران می توانند نســبت به صحت 
معاملــه و نیز وجــود شــفافیت در تعیین قیمت هــا اطمینان خاطر 
داشــته باشــند. وی افزود: معامله کالاهای همگــن در بورس کالا به 
 عنــوان شــفاف ترین روش ممکن بــرای حذف رانت و واســطه گری 

محسوب می شود.

ین ساز و کار فرمول قیمت پایه شمش فولاد بهتر
دبیر انجمن ســنگ آهن ایران با اشاره به بازنگری 
در فرمول قیمت پایه شــمش فولاد و محصولات 
فــولادی گفت: برخی از فعــالان تلاش می کنند 
قیمت فرمول پایه از میانه زنجیره یعنی شــمش 
فولادی باشد در حالی که این شیوه قیمت گذاری 

در زنجیره فولاد باید یا از ابتدا یا از انتهای زنجیره باشد.
به گفته سعید عسگرزاده، رهاسازی بازار و سپردن بازار به سازوکار عرضه 
و تقاضا تنها شــیوه بازنگری در تعیین قیمت محصولات فولادی است. 
وی افزود: ســازوکار عرضه و تقاضا و بازار بهترین ابزار در قیمت گذاری 
زنجیره فولاد اســت، هر چند در این شیوه هم باید شرایط بازار، هزینه 
تمام شده معادن، مسائل اقتصادی و تورمی در نظر گرفته شود که پایین 
دست زنجیره یعنی معدنی ها هم بتوانند به حیات خود ادامه دهند. دولت 
سال هاســت که در حوزه ســنگ معدن قیمت  گذاری کرده و عموما در 
این زمینه به هیچ یک از مسائل کارشناسی این حوزه توجه نکرده است. 

ودتر از موعد تحویل دادیم وها را ز خودر
رئیس سازمان فروش و خدمات پس از فروش گروه 
بهمن گفت: خودروهای عرضه شده در بورس کالا 
را زودتر از موعد به خریــداران تحویل داده ایم که 

این موضوع رضایت آنها را در پی داشته است. 
امیر میرمنصف، رئیس ســازمان فروش و خدمات 

پــس از فروش گروه بهمن اظهار کــرد: عرضه خودروی کارا تک کابین 
و دو کابین دو نوبــت، خودروی دیگنیتی دو نوبت و خودروی فیدلیتی 
یک نوبت در بورس کالا عرضه شده است. وی تصریح کرد: تاکنون گروه 
بهمن 573 دســتگاه دیگنیتی و فیدلیتی را عرضه کرده که از آنها 516 
دســتگاه تخصیص داده شده و به مشتریان تحویل داده شده است. وی 
افــزود: گروه بهمن فروش های خود در بورس کالا را زودتر از موعد مقرر 
تحویل داده و تنها 57 دســتگاه در نوبت تحویل هســتند. گروه بهمن 
با عرضه های مناســب خــودرو در بورس کالا در ماه هــای اخیر یکی از 

شرکت های فعال در این زمینه محسوب می شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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اختلاف قیمت ارز آزاد و نیمایی چالش جدی برای تولید است

 سقوط صنایع 
به گودال ارز نیمایی



7 | مهر 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 463 |صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
رکورد تولید تختال در »هرمز«

مدیرعامـل فـولاد هرمـزگان گفـت: تولیـد تختال 
فـولاد هرمـزگان در شـهریور مـاه از ۱۵۱ هزار تن 

گذشت.
عطــالله معروفخانــی بیان کرد: در شــرایطی که 
صنعت فولاد کشور به دلیل رکود و محدودیت‌های 

انرژی با چالش‌های اساســی مواجه است، فولاد مردان هرمزگان ثابت 
کرده‌انــد هیچ مانعی را در مقابل خود نمی‌بینند و هر زمان که فرصت 
یابند، دســت به افتخارآفرینی و ثبت رکوردهای خیره‌کننده می‌زنند. 
کارکنان فولاد هرمزگان در بخش فولادســازی و ریخته‌گری توانستند 
با ثبت رکورد ۱۵۱ هزار و ۷۴۲ تن در شــهریور ماه امسال، برگ زرین 
دیگری را در فعالیت این شرکت بر جای بگذارند. این رکورد نسبت به 
رکورد قبلی این شرکت در فروردین گذشته، ۱۲۴۸ تن افزایش داشته 
است. این در حالی اســت که ظرفیت اسمی ماهانه این شرکت، ۱۲۵ 

هزار تن در ماه است.

قوای محرکه 2500دستگاه  وزانه  تولید ر
مدیرعامــل مگاموتــور از برنامه‌هــا برای ســال 
جاری و آینده از جملــه افزایش ظرفیت تولید به 
مونتاژ  مدرنترین خط  راه‌اندازی  ۲۵۰۰دســتگاه، 

خاورمیانه و تولید گیربکس اتوماتیک خبر داد.
کیومــرث مبلغ ناصری درخصوص برنامه‌های آتی 

مگاموتورگفت: برای رســاندن مگاموتور به جایگاه واقعی باید جوابگوی 
برنامه‌های رو به رشد و تعالی گروه سایپا بود. برای این مهم در گام اول 
ظرفیت‌های موجود مورد مطالعه و برنامه‌ریزی دقیقی صورت گرفت تا 
به بهترین شــکل از این ظرفیت‌ها بهره برد و بخشــی از این مطالعات 
شــامل بازسازی، نوســازی، افزایش ظرفیت خطوط تولید مگاموتور و 
شرکت‌های زیرمجموعه است.وی افزود: برای سال آینده هدفی بزرگ 
و بی‌ســابقه هدف‌گذاری شــده که تولید روزانه 2500دســتگاه قوای 
محرکه اســت. برای دســتیابی به این ظرفیت تولید باید تغییراتی در 

خطوط ماشــین کاری، خطوط مونتاژ و زنجیره تامین صورت گیرد.

ویکرد اصلی »فملی« یح دو ر تشر
مدیرعامل ملی مس ایران در بازدید از مجتمع مس 
سرچشــمه عنوان کرد: پیشرفت پروژه‌های توسعه 
و تقویت تولید دو رویکرد اصلی شــرکت ملی مس 

ایران است.
علی رستمی در این برنامه از طرح‌های فلوتاسیون 

سرباره سرچشمه، معدن و کارخانه تغلیظ دره‌زار و پروژه‌های توسعه برق 
در مجتمع مس سرچشــمه بازدید کرد. در بازدید از پروژه فلوتاســیون 
سرباره عنوان شــد که این پروژه از پیشرفت خوبی برخوردار است و به 
یــاری خداوند متعال در هفته‌های آینده بــا افزایش ظرفیت تولید 72 
هزار تن کنســانتره مس افتتاح خواهد شــد. طرح بهره‌برداری از معدن 
و کارخانه تغلیظ دره‌زار پروژه دیگری بود که در جریان این ســفر مورد 
بازدید مدیرعامل شــرکت مس قرار گرفت. این طــرح با برخورداری از 
پیشرفت قابل ملاحظه در چند ماه آینده مورد بهره‌برداری قرار می‌گیرد 

تا به ظرفیت تولید کنسانتره شرکت مس افزوده شود.

فولاد مبارکه تحقق اهداف تولید 
مدیرعامل شــرکت فولاد مبارکه از تحقق اهداف 

تولید این شرکت در نیمه نخست امسال خبر داد.
محمدیاســر طیب‌نیا گفت: ۱۰۹ درصد از اهداف 
شــرکت در تولید شــش‌ماهه نخست سال ۱۴۰۱ 
محقق شــده و به‌موازات رشد کمی، به رشد کیفی 

و تولید محصولات خاص نیز در فولاد مبارکه تاکید می‌شود و این امر با 
افزایش کیفیت محصولات و اضافه شدن چندین محصول جدید به سبد 
محصولات شرکت افزوده شده‌ است. وی با بیان اینکه برای سال ۱۴۰۱ 
در شــرکت فولاد مبارکه تولید ۶ میلیون و ۹۰۰ هزار تن تختال و برای 
مجتمع فولاد ســبا نیز تولید یک میلیون و ۵۲۰ هزار تن هدف‌گذاری 
شــده اســت، تصریح کرد: با توجه به برنامه‌ریزی‌هــای صورت ‌گرفته، 
کارکنان این مجموعه موفق شــدند ضمن افزایش تولید نسبت به مدت 
مشابه سال ۱۴۰۰ در همه نواحی و ثبت رکوردهای بی‌سابقه درمجموع 

۱۰۹درصد برنامه‌های ترسیم‌شده را محقق سازند.

رصد صتدوق‌ها

 »حکشتی« 290 تومان سود تقسیم کرد
 مجمع عمومی عادی سالانه شرکت کشتیرانی 
جمهوری اسلامی ایران »حکشــتی« با حضور ۸۲ درصد سهامداران، 
نماینده ســازمان بورس، نماینده موسسه حسابرسی و بازرس قانونی و 

ناظرین به صورت حضوری و آنلاین برگزار شد. 
در این مجمع، گزارشــی از فعالیت شرکت در سال مالی منتهی به ۳۱ 
خرداد ۱۴۰۱ ارائه شد. بر اســاس این گزارش، سهم انواع محصولات 
در تجارت دریابرد جهانــی در بخش محصولات فله عمده ۲۷ درصد، 
محصولات فله خرد ۱۷ درصد، کانتینر ۱۶ درصد، نفت خام ۱۶ درصد، 
محصولات نفتی ۹ درصد، ســایر محصولات خشــک ۸ درصد و گاز و 
مواد شیمیایی ۷ درصد بوده است. در مجموع فعالیت شرکت در بخش 
حمل داخلی و بین‌المللی نســبت به ســال گذشته با ۴۱ درصد رشد 

همراه بوده است.
در تلفیق درآمد‌های شــرکت در سال ۱۴۰۰ معادل ۷۷۰ میلیون دلار 
بوده که با رشدی ۱۴۷ درصدی در سال ۱۴۰۱ به ۱۶۷۵ میلیون دلار 
افزایش یافته اســت. در مجموع شرکت توانسته است با رشدی ۱۷۳۴ 
درصدی، سود خالص ۲۹ میلیون دلاری سال ۱۴۰۰ را به ۴۷۰ میلیون 

دلار در سال ۱۴۰۱ افزایش دهد.
از جمله منابع در اختیار شــرکت ۱۳۷ فروند ناوگان حمل با ظرفیت 

۵.۰۳۲.۳۱۷ تــن و TEU ۱۵۶.۹۶۱ اســت که از این تعداد ۳۲ فروند 
فله‌بر، ۲۶ فروند کانتینربر، ۱۶ فروند تانکر، ۱۱ فروند کشتی فراساحل 
و ۴۶ فرونــد حمل کالای عمومی و ۶ فروند ســایر اســت. همچنین 

کانتینر‌های در اختیار شرکت نیز ۱۸۱.۴۲۹ باکس است.
منابع برون کشــتیرانی شرکت نیز شــامل ۷۳۱ دستگاه مخزن‌دار به 
ظرفیت ۵۵.۵ تن، ۴۰۸ دستگاه لبه کوتاه ۴ محوره به ظرفیت ۶۴ تن 

و ۴۴ دستگاه مسطح ۲ محوره با ظرفیت ۲۳.۸ تن است.
اهم اقدامات معاونت مالی و ســرمایه‌گذاری به این شــرح اعلام شد: 
تســویه مبلغ ۶.۳۷ میلیون یورو تســهیلات بانک فیوچر بحرین، اخذ 
نامه رفع تعهد ارزی، کاهش ۹۸ درصدی مالیات سال ۱۳۹۸، مختومه 
شــدن پرونده مالیات بر عملکرد ســال ۱۳۹۹، تســویه مبلغ تقریبی 
 ۱۸۱ میلیون دلاری تســهیلات بانک ســپه و اخذ بخشودگی حدود

 ۷۰ درصدی جرایم دیرکرد، عقد تفاهمنامه ارزی بانک‌ها جهت تسهیل 
مبادلات ارزی، تســویه مبلغ تقریبی ۱۹۸ میلیون دلاری تســهیلات 
بانک توسعه صادرات، اخذ تسهیلات ریالی شرکت‌های گروه و کاهش 
ســهم تســهیلات ارزی در ساختار سرمایه شــرکت به مبلغ ۱۲ هزار 
و 243 میلیــارد ریال. همچنین از مهمترین اقدامات »حکشــتی« در 
حوزه بازار می‌توان به ارتقای فرآیند جذب محصولات ترانزیت خارجی 

از طریق جاده و ریل در راســتای گســترش فعالیت کریدور جنوب به 
شــمال، ارتقا و گسترش شبکه فروش و بازاریابی نمایندگی‌های خارج 
از کشور، ایجاد خط مستقیم چابهار به هند در راستای رونق بخشی به 
 بندر چابهار و برقراری خط منظم به کشــور‌های حوزه مدیترانه و اروپا 

اشاره کرد.
در این مجمع در پاســخ به احتمال افزایش سرمایه »حکشتی« اعلام 
شد: افزایش ســرمایه از محل سود انباشته در دستور کار شرکت قرار 
دارد. سود تقسیم نشده سال جاری نیز در قالب سود انباشته در برنامه 
افزایش ســرمایه قرار خواهد گرفت. همچنین در پاسخ به این پرسش 
که پیش‌بینی برای سود سال مالی آتی »حکشتی« چقدر است، گفته 
شد: شرکت کشــتیرانی جمهوری اسلامی ایران، چهاردهمین شرکت 
دنیا در بخش حمل و نقل کانتینری اســت. ســود ســال ۱۴۰۲ برای 
»حکشــتی« مانند ســال ۱۴۰۱ خواهد بود هر چند همکاران تلاش 
می‌کنند وضعیت بهتر هم شــود. برای افزایش درآمد شــرکت توسعه 

ناوگان اهمیت بالایی دارد.
در پایان مجمع، به ازای هر سهم »حکشتی« ۲.۹۰۰ ریال سود تقسیم 
شــد. همچنین سازمان حسابرسی به عنوان بازرس قانونی و حسابرس 

شرکت انتخاب شد.

صدرنشینی »راهبرد ممتاز ابن سینا«
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روندصعودی و سپس 
روند نزولی را در پیش‌گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با کاهش 6 
هــزار واحدی به 1,328 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 10 مهر ‌ماه 
صندوق‌های قابل معامله سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »راهبرد ممتاز ابن ســینا«، » تجربه ایرانیان« و »پالایشــی یکم« 
بــه ترتیب با کســب 1.6 ، 1.4 و 1.2 درصد بازدهی، عنــوان پربازده‌ترین 
صندوق‌هــای این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری 27,908 میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد 
ثابت با 26,016 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته 
صندوق‌های سهامی با خالص خروج 659 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه 
نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته 
بر روی عدد 6 میلیون و 49 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 
19 درصد در سهام، 44 درصد در اوراق بدهی و 34 درصد از دارایی‌ها را در 

وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

بین‌المللــی  مؤسســه 
 Aflatoun« افلاتــون 
International« در سال 
2022 و برای دومین ســال 
متوالی، به عنوان تأثیرگذارترین مؤسســه در حوزه 
 »HundrED« ِآموزش سواد مالی، توســط هاندرد
انتخاب شد. هاندردِ، مؤسسه‌ای غیرانتفاعی در هلند 
اســت که ســالانه حدود یکصد نوآوری با بیشترین 
تأثیرگــذاری در حوزه آموزش در ســطح جهان را 
معرفی می‌کند. زیرا دنیا بسیار سریع تغییر می‌کند و 
مدارس سرعت لازم برای همراه شدن با این تغییرات 
را ندارنــد. در نتیجه، نوآوری‌های جالب به کارگرفته 
شــده در حوزه آموزش در سراسر دنیا مجالی برای 
شناخته شدن نمی‌یابند. بر این اساس، این مؤسسه‌ از 
سال 2016، با معرفی نوآوری‌های تأثیرگذار در حوزه 
آموزش کودکان و نوجوانان، از ســنین مهدکودک تا 
پایه دوازدهم، به شناخت و انتشار آنها کمک می‌کند. 
چشم‌انداز هاندرد، دسترسی همه کودکان به بهترین 

و باکیفیت‌ترین نوآوری‌های آموزشی است.
برای انتخاب برترین‌ مؤسســات سال 2022، تعداد 
2600 برنامــه‌ و نوآوری،‌ بر اســاس تأثیرگذاری و 
مقیاس‌ آنها، توســط اعضای آکادمــی هاندرد مورد 
بررســی قرار گرفته اســت. آکادمی 120 عضو دارد 
که شامل دانشگاهیان، معلمان، مبتکران، مؤسسان 
و رهبران بیش از 50 کشــور جهان هســتند. تیم 
تحقیقاتــی هاندرد، ارزیابی نهایــی را برای انتخاب 
100 نــوآوری برتر انجــام داده اســت. معیارهای 
هاندرد برای انتخاب نوآوری‌های ارائه شده در سال 
2022، توسعه حرفه‌ای معلمان، جوامع و محیط‌های 
یادگیری تحت پوشش، مهارت‌های مورد نیاز در قرن 
‌21ام، برابری آموزشی، دسترسی و شمول هستند. 

درباره افلاتون 
افلاتون، سازمانی غیردولتی است که در سال 1991 
در هلند تأســیس شده و به ارائه برنامه‌های آموزش 
ســواد مالی و مهارت‌های زندگی می‌پــردازد. این 
مؤسســه در میان 500 سازمان برتر مردم‌نهاد دنیا، 
رتبه ‌23ام را کسب کرده اســت. برنامه‌ها از طریق 
شــبکه‌ای جهانی متشکل از 272 سازمان شریک و 
35 دولت به مخاطبان عرضه می‌شــوند. مأموریت 
افلاتون، توانمندسازی اجتماعی و اقتصادی کودکان 
و جوانان اســت. با این روش، آنها به استقلال مالی 
دست یافته و به عوامل تغییر برای ساختن جامعه‌ای 

برابر تبدیل خواهند شد. برنامه های افلاتون در 108 
کشور، از جمله کشــورهای آفریقایی، اجرایی شده‌ 
اســت. با وجود بیماری کووید 19 در سال 2020، 
افلاتون با کمک شبکه جهانی خود، محصولاتش را 
در اختیار 5.6 میلیون کودک و جوان قرار داده است. 

روش کار افلاتون
افلاتــون آموزش‌های ســواد مالــی و اجتماعی را 
با کمــک یک مدل ابتــکاری به نام »حــق امتیاز 
اجتماعی« در مقیاس گســترده در جهان توســعه 
می‌دهــد. حق امتیاز اجتماعی به معنی دادن امتیاز 
تجاری برای ارتقای منافع اجتماعی به جای ســود 
شخصی است. این مدل به رابطه‌ای قراردادی اشاره 
دارد که در آن، یک سازمان هماهنگ‌کننده مستقل، 
به ســازمان‌های مســتقل دیگر، امتیاز پیوستن به 
یک شــبکه را می‌دهد تا خدماتی منتخب را در یک 
منطقه مشخص و مطابق با طرح کلی طراحی شده 
توســط امتیازدهنده ارائه دهنــد. دبیرخانه افلاتون 
در آمســتردام، پشــتیبانی فنی از شــرکای محلی 
و ذینفعــان را انجام می‌دهد. ایــن کار برای تهیه، 
اجرا، ارزیابی وگســترش برنامه‌های آموزش مالی و 

مهارت‌های زندگی ضروری است. 
سرفصل‌های آموزشی با همکاری گروه‌های مختلفی 
از ذینفعــان محلــی تهیه می‌شــوند تا شــرایط و 
واقعیت‌های درونی و بیرونی کلاس های درســی به 
خوبی در نظر گرفته شوند. افلاتون به عنوان دستیار 

فنی، نیازســنجی‌های اولیــه‌ای را انجام می‌دهد تا 
دروس طراحی شــده، با نیازها و شرایط کودکان و 
جوانان، به ویژه اقشار آسیب‌پذیر، مطابقت بیشتری 
داشته باشــند. معلمان در شــبکه جهانی افلاتون، 
آموزش‌های بــا کیفیتی را دریافــت می‌کنند تا از 
روش‌هــای یادگیری کودک‌محــور و فعال افلاتون 
استفاده کنند. همچنین، افلاتون دوره‌های آموزشی 
یــادآوری و کارگاه‌های منطقه‌ای را به معلمان خود 
ارائه می‌دهد تا برنامه‌هایش به روز بمانند. همچنین، 
در سال‌های اخیر، افلاتون با وزاتخانه‌های آموزش و 
ادارات آموزش در کشورها و مناطق مختلف همکاری 
می‌کند تا آموزش‌های ســواد مالی و اجتماعی را در 

سرفصل دروس مدارس بگنجاند. 

برنامه‌های افلاتون
برنامه‌هــای افلاتون بر اســاس چهار گروه ســنی 
مختلف، از مقطع ابتدایی تا متوسطه تنظیم شده‌اند. 
برنامه‌ها منعطف بــوده و با توجه به نیازهای محلی 

تطبیق داده می‌شوند.
افلاتــوت )Aflatot( )3 تا 6 ســال(: ایــن برنامه، 
تجارب یادگیری مفیدی را برای سنین بسیار پایین 
ارائه می‌دهد که پایه و اساسی برای رسیدن کودکان 

به پتانسیل کامل خود ایجاد می‌کند. 
افلاتون )Aflatoun( )6 تا 14 ســال(: این برنامه 
بر اســاس کنجکاوی طبیعی کودکان طراحی شده 
و بــه آنها درباره حقوق خــود، پس‌انداز و راه‌اندازی 

کســب‌وکار آموزش می‌دهد. برای کودکان محروم 
و کســانی که بــه آموزش‌های رســمی در مدارس 
دسترسی ندارند، افلاطون برنامه آموزشی غیررسمی 

نیز تدوین کرده است. 
افلاتین پلاس )Aflateen+( )15 تا 18 ســال(: 
این برنامه شامل تشویق جوانان به زیر سوال بردن 
هویت خود و تفکر درباره نقش جنســی و سلامت 
جنســی خود در زندگی و یادگیــری درباره پول و 
اقتصاد اســت. این برنامه، جوانان را برای ورود به 
بازار کار آماده می‌کند. آموزش الکترونیکی از طریق 
»پلتفرم دیجیتال افلاتین« مکمل این برنامه است. 
افلایوث )Aflayouth( )15 تا 24 سال(: هدف این 
برنامه کمک به افراد برای ایجاد مهارت‌های حرفه‌ای، 
درک اهداف خود در بازار کار و انتخاب آگاهانه درباره 

گزینه‌های ادامه تحصیل، شغل و کارآفرینی است. 
نســخه‌های ملی و محلی برنامه‌هــای افلاطون به 
45 زبان دنیا تهیه شــده و برای تکمیل برنامه‌های 
دیگری چون توانمندســازی دختــران، ایجاد صلح 
و دانش‌آمــوزان ناتــوان نیز تطبیق داده شــده‌اند. 
همچنیــن، برنامه‌ها با روش‌های یادگیری دیجیتال 
)آنلاین و آفلاین( برای کودکان و مربیان پشتیبانی 
می‌شوند. افلاطون برنامه‌های خود را به طور مستمر 

بهبود می‌دهد. 

اثرگذاری برنامه‌ها
به منظور بررسی اثربخشی برنامه‌ها در محیط‌های 
مختلــف، افلاطون تاکنون بیــش از یکصد ارزیابی 
انجــام داده و نتایــج ایــن ارزیابی‌هــا در مقالات 
مجله‌های معتبر دنیا به چاپ رسیده است. افلاطون 
به دنبال کســب سه نتیجه اصلی ارتقای امور مالی، 
اجتماعــی و آموزشــی از برنامه‌های خود اســت. 
برنامه‌های این نهاد آموزشی موجب افزایش آگاهی 
کودکان و جوانان نسبت به حقوق خود، بهبود رفتار 
اجتماعی آنها و ارتقای نگرش‌های مالی آنها شده‌اند. 
مطالعــات انجام شــده در غنــا، اوگانــدا، رواندا و 
تاجیکســتان نشــان می‌دهد برنامه‌های اجرا شده 
تغییــرات مثبتــی در نگرش مالی کــودکان ایجاد 
کرده اســت. همچنین، در بورکینافاســو، کامرون و 
هند، افزایش قابل ملاحظه‌ای را در سطح همدلی و 
خودباوری کودکان به همراه داشته است. کودکانی 
که تحت برنامه‌هــای افلاطون آموزش دیدند، رفتار 
پس‌انــداز و نگرش‌های کارآفرینــی‌ خود را بیش از 

سایرین بهبود می‌بخشند.

آشنایی با یکی از نوآوری‌های آموزشی برتر به انتخاب هاندرِد

 افلاتون، تأثیرگذارترین مؤسسه آموزش سواد مالی 
در سال 2022

حمیده معماریان
مالی سواد  کارشناس 

نماگر عدالت
یزش ارزش پرتفوی سهام عدالت ادامه دارد ر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,60825,728دانا

2396,0001,434,000اخابر
32,5417,623بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2272015,840لكما
1142,213252,282فخوز
121,69320,316وايرا
2035,4301,102,290شپنا
436,980300,140فولاژ
4814,830711,840بفجر
1,1466,9007,907,400فارس
817,150137,200ساراب
1,7881,3802,467,440وتجارت

4137,3201,530,120جم
93,89035,010بسويچ
471,99693,812خودرو
153,94059,100شبريز
164,15466,464وپست
468,490273,960شيراز
6154,4362,728,140شتران
316,45549,365فولاژح
391,79169,849خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,571768,729وبملت
274,900132,300دانا ح

7818,2401,422,720حكشتی
35,05015,150ورنا

478,530400,910شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
139,85039,850حپترو
5754,8512,789,325فملی
1721,645282,940فملیح
1,2604,9206,199,200فولاد
1048,990934,960كگل

4719,810931,070کچادح
3117,470541,570فايرا

416,65066,600شاوان
47179,5008,436,500مارون
1146,750769,500شبندر
1,4001,3901,946,000وبصادر
577,880449,160کگلح

824,990199,920سدشت
18110,3701,876,970کچاد

49,850,713جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 651,097,768 مهر 1401

2.4-1249,850,713 مهر 1401 رشد 31 درصدی درآمد »سپ«
شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش به‌طور میانگین ۳،۳۳۵،۷۱۳ میلیون ریال 

درآمده داشته است.
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش که با نماد »سپ« در بورس فعالیت دارد، با 
سهم 20/16 درصدی در بخش »تعداد تراکنش‌های کارتخوان فروشگاهی«، همچون 
ماه گذشــته بهترین عملکرد را در بین شرکت‌های پرداخت دارد. این شرکت نوآور در 

صنعت پرداخت، با پوشــش 20/33 درصد از بازار تراکنش‌های خرید، در این ماه نیز بالاترین ســهم را در 

بین رقبا به خود اختصاص داد و همچنین با رشد 0/14 درصدی در حوزه تراکنش‌های مانده‌گیری به سهم 
16/97 درصدی رســید و با یک پله صعود، رتبه نخست این بخش را تصاحب کرد. بررسی درآمد چهارماه 
نخســت سال ۱۴۰۱ »سپ« نشان می‌دهد این شــرکت به‌طور میانگین ۳،۳۳۵،۷۱۳ میلیون ریال درآمد 
داشــته اســت که عمده درآمد این شرکت از درآمد »پین و اعتبار فروخته شده درگاه« و »درآمد حاصل از 
خدمات کارتخوان« بوده اســت. »سپ« از ابتدای ســال ۱۴۰۱ تا پایان تیرماه ۱۳،۰۲۷،۲۲۷ میلیون ریال 
درآمد ثبت کرده که با رشــد همراه بوده اســت. درآمد »ســپ« در تیرماه بیشترین رقم به نسبت سه ماه 
 قبل بوده و به ۳،۷۳۷،۷۷۷ میلیون ریال رســیده اســت. درآمد »سپ« در چهار ماه نخست سال ۱۴۰۱، با 

۳۱ درصد رشد نسبت به مدت مشابه سال گذشته، به ۱۳،۳۴۲،۸۵۵ میلیون ریال رسید.

                           6,049   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                 27,908
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

  1,064
سهام

2,474
سایر

185   1,927

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱.۶۱

۱.۴۶

۱.۲۶

۱.۲۴

۱.۱۶

۱.۱۴

۱.۰۶

۱.۰۳

۰.۹۴

۰.۹۱

٪
راهبرد ممتاز ابن سینا

تجربه ایرانیان

پالایشی یکم

آرمان سپهر آشنا

الماس کوروش

سپر سرمایه بیدار

واسطه گری مالی یکم

آوای معیار

اوج دماوند

سهام ویستا

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. 

٪۲۱

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۴

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
صندوق سرمایه گذاری قابل معامله

سرمایه گذاری ها
شرکت های چند رشته ای صنعتی

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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ضرر، بخش جدایی ناپذیر از ســود اســت. ضــرر دقیقا 
از دست بدهید تا  همان سرمایه  ا ی است که شــما باید 

بقیه   دارایی  هایتان حفظ شود.
»مارک دی«

تخته سیـــاه
مرکز مالی ایران

www.www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی 
17 مهرتحلیل صنعت کانی های غیرفلزی

 دوره جامع حسابداری عمومی
21 مهر)ویژه بازار کار(

کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

Option 21 مهرآشنایی با معاملات

27 مهرآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

16 مهرطراحی استراتژی معاملاتی_سطح یک

23 مهرمبارزه با پولشویی

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

16 مهرتحلیل صنعت مس

19 مهرواگرایی های قیمتی

24 مهرتابلوخوانی

کانون کارگزارن بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 مهرتجزیه و تحلیل صورت های مالی

دوره کاربردی معامله گر برخط گروهی 
20 مهر)نوبت31)

21 مهردوره آموزشی معامله گری بازار سرمایه

یتانیای کبیر؟ بر
کیوسک خارجی

نسل کووید
کیوسک خارجی

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 تحریریــه: ارمغــان جوادنیا، ملیــکا حمزه ئــی، حمزه بهادیونــد چگینی
نگین عظیمی، مرضیه حیدری ، زهره فدوی، شهربانو جمشیدی 

 مشاور مدیرمسئول: حبیب علیزاده
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، محمد احمدی
 ناظر فنی:    هادی میرزایی 

 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن پور
 امور اداری: یلدا تاجدار

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / �dibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

به نظر می رســد دولت جدید لیــز تراس از هم اکنون 
قافیــه را باخته باشــد. هفته نامه »اکونومیســت« در 
این باره نوشــت: این دولت می توانســت شروع یک 
دوره شــکوفایی اقتصادی باشــد اما در عوض، بیانیه 
کواســی کوارتنگ، وزیر خزانه داری جدید بریتانیا که 
23 ســپتامبر )اول مهر( منتشر شد، بحران تازه ای را 
به بــار آورد. با رونمایی از بســته 45 میلیارد پوندی 
)48 میلیــارد دلاری( کاهش مالیــات در کنار برنامه 
موقــت کمک به کاهش هزینه های انرژی مردم، آقای 
کوارتنگ بازارهای مالی را به وحشــت انداخت. بخش 
بزرگی از این کاهش مالیــات و هزینه های اضطراری 
پیش از این هم آشــکار بود امــا اصلاحات مورد نیاز 
طــرف عرضه برای تامین آنها مبهــم بود. بدتر از آن، 
افت  بودجه ریزی حماســی کوارتنــگ،  پس زمینــه 
بازارهای اوراق قرضه بود که هزینه های اســتقراض را 
حتی بــرای معتبرترین دولت ها افزایش داد. با هراس 
ســرمایه گذاران، بازده هــای طلایــی افزایش یافت و 
موجب شــد تا بانک مرکزی انگلستان آمادگی خود را 
برای خرید مقادیر نامحدود اوراق قرضه قدیمی جهت 
بازگرداندن نظم به بازارهای مالی اعلام کند. پیش از 
آن ارزش پوند در برابر دلار به شدت سقوط کرده بود.

تلنگر به هنگام

انقـراض  از  بشـریت  نجـات  برنامـه  ناسـا  سـازمان 
بوتـه آزمـون گذاشـت. مجلـه »د ویـک« در  بـه  را 
تازه تریـن شـماره خـود بـا اشـاره بـه ایـن موضـوع 
در  سـیاره ای  دفـاع  آزمـون  ناسـا  سـازمان  نوشـت: 
برابـر حادثه انقـراض عمومی )سـقوط شهاب سـنگ ه 
یـا سـیارک های کوچـک و بـزرگ بـر روی زمیـن( را 
بـا ارسـال فضاپیمایـی بـه سـمت یـک سـیارک تخم 
مرغـی شـکل به نـام »دیمورفـوس« و هـل دادن آن 
بـه مـداری جدیـد تکمیـل کـرد. ایـن برنامـه دو ماه 
بـه طـول انجامیـد و در آن، فضاپیمـای ناسـا موفـق 
ایـن  سـاعت  در  مایـل  هـزار   14 سـرعت  بـا  شـد 
سـیارک را بـه مـدار جدیـدی وارد کنـد. ایـن برنامه 
را ستاره شناسـان در سراسـر جهـان رصـد می کردند. 
دیمورفـوس در فاصلـه 7 میلیـون مایلـی کـره زمین 
قـرار دارد. ایـن ماموریت، نخسـتین گام از یک برنامه 
و  سـیارک ها  مسـیر  کـردن  منحـرف  بـرای  بـزرگ 
نابـودی  بالقـوه  تـوان  کـه  اسـت  شهاب سـنگ هایی 
بشـریت در صـورت برخـورد با زمیـن را دارنـد. البته 
تهدیـدی  هیـچ  زمیـن  بـرای  دیمورفـوس  سـیارک 
محسـوب نمی شـود امـا ناسـا تصمیـم گرفـت تـا این 

برنامـه را روی آن آزمایـش کنـد.

آیا نســلی که درگیر ویروس کوویــد و بیماری کرونا 
بــوده، به فنــا رفته اســت؟ نشــریه »نیوزویک« در 
شــماره اخیر خود به این موضوع پرداخته و با اشاره 
به اینکه نســل جوان درگیر همه گیری بیماری کرونا 
از دانشــگاه ها فارغ التحصیل می شوند اما هیچ شغلی 
ندارند، نوشــت: پیامدهــای همه گیــری کرونا برای 
جوانان و کشور چیست؟ بررســی نمونه ها واقعیت را 
آشــکار می کند. برایان جونز 19 ساله مثال کاملی از 
موفقیت نســل Z بدون تحصیلات دانشــگاهی است. 
در ســال های تحصیل در دبیرستان در شهر ممفیس 
ایالت تنسی، جونز شروع به یادگیری شغل آرایشگری 
کرد و بــه قدری در این کار مهــارت پیدا کرد که با 
پایان تحصیلات دبیرســتانی، به جای ادامه تحصیل 
در دانشــگاه، به طور تمام وقت به شــغل آرایشگری 
پرداخت. جونز به ســرعت دفترچه ای حاوی اســامی 
بازیکنــان لیگ بســکتبال و دیگر ســلبریتی ها که 
ویدئوهــای او را در اینســتاگرام تماشــا کرده بودند، 
تهیــه کــرد. ویدئوهــای او گاه تا میلیون هــا بازدید 
می خــورد. با این حــال، افزایش نرخ تورم به رشــد 
 هزینه های غذا و انرژی مشتریان او منجر شد و کارش 

کمی کساد شد.

بدون توقف

فـدرال رزرو، دلار آمریـکا را بـه یـک تـوپ ویرانگـر 
ادامـه  کشـتار  می رسـد  نظـر  بـه  و  کـرده  تبدیـل 
شـماره  در  ویـک«  »بیزنـس  مجلـه  باشـد.  داشـته 
اخیـر خـود بـا اشـاره بـه سیاسـت های فـدرال رزرو 
نوشـت: تـلاش فـدرال رزرو بـرای مهار تـورم فزاینده 
اقتصادهـای  دوش  بـر  را  سـنگینی  بـار  آمریـکا  در 
جهـان تحمیـل کرده اسـت. دلار قدرتمنـد همه چیز 
را بـر سـر راهـش سـرکوب می کنـد و مشـکلاتی را 
تقریبـا بـرای همـه اقتصادهـا )به جـز آمریـکا( به بار 
مـی آورد. بـه بیان دیگر، دسـت کم در شـرایط کنونی 
بـه نظـر نمی رسـد کـه ایـن مشـکل آمریـکا باشـد و 
حمایـت تاریخـی فـدرال رزرو از دلار بـه ایـن زودی 
فروکـش نخواهـد کـرد. بـا اقدامـات بانـک مرکـزی 
آمریـکا، در حـال حاضـر دلار قوی تـر از هـر زمـان 
قبـل  دوره  از  قوی تـر  حتـی  اسـت؛  شـده  دیگـری 
بحرانـی  شـبیه  مشـکل  ایـن  کرونـا.  همه گیـری  از 
شـاهد  میـلادی   1980 دهـه  میانـه  در  کـه  اسـت 
کشـورهای  مالـی  مقام هـای  زمـان،  آن  در  بودیـم. 
راه حلـی مشـترک هم داسـتان  یافتـن  بـرای  بـزرگ 
 شـدند. امـا ایـن بـار هـر کشـوری بـه دنبـال راه حل 

برای خود است.

دامبیسا مویو
متخصص اقتصاد کلان

اقتصــاد کلان شــاخه ای از علم اقتصاد اســت که بــه عملکرد، 
ســاختار، رفتار و چگونگی تصمیم گیری یــک اقتصاد به عنوان 
یــک کل می پردازد. به عنوان مثال، موضوع اســتفاده از نرخ های 
بهــره، مالیات و هزینه های دولتی برای تنظیم رشــد و ثبات اقتصاد در این مقوله 

می گنجد. تخصص دامبیسا مویو، اقتصاد کلان است.
دامبیســا فلیسیا مویو، اقتصاددان و نویســنده زامبیایی روز دوم فوریه 1969 در 

لوزاکا )پایتخت زامبیا( به دنیا آمد. او در دانشــگاه زامبیا 
به تحصیل در رشته شیمی پرداخت و با دریافت بورسیه 
تحصیلی به آمریکا رفت و در 1991 مدرک کارشناســی 
ارشد را از دانشــگاه آمریکایی در واشنگتن دریافت کرد. 
مویو در 1993 مدرک MBA خود را از همین دانشــگاه 
دریافت کرد. همچنین مدرک MPA را در سال 1997 از 
دانشــگاه هاروارد و مدرک دکترای اقتصاد را نیز در سال 
2002 از کالج سنت آنتونی دانشگاه آکسفورد کسب کرد.

شــهرت دامبیســا مویو به دلیل تحلیل های او از اقتصاد 
کلان، امور جهانی و توســعه بین المللی اســت. او پس از 
دریافت مدرک MBA از می 1993 تا سپتامبر 1995 در 
بانک جهانی به عنوان مشاور بخش اروپا، آسیای مرکزی 
و آفریقا مشــغول به کار شد. او همچنین در تهیه گزارش 
سالانه توســعه جهانی بانک جهانی همکاری داشت. پس 

از دریافــت مدرک دکترا، مویو در ســال 2001 به عنوان پژوهشــگر اقتصادی و 
تحلیلگر به بانک گولدمن ســاکس پیوســت و تا ســال 2008 در حوزه بازارهای 
بدهی، صندوق های تامینی و اقتصاد کلان جهانی فعالیت کرد. بخشی از کار او در 
گولدمن ســاکس، ارائه مشاوره به کشورهای در حال توسعه در زمینه انتشار اوراق 

بدهی در بازار بین المللی بود.

بــا جدایی از گولدمن ســاکس، مویو به عضویت در هیات مدیره چند شــرکت و 
موسســه همچون SABMiller، بانک بارکلیز، شرکت معدنی Barrick Gold و 
Seagate Technology درآمد. در سال 2022 مویو علاوه بر عضویت در هیات 
مدیره چند شــرکت، عضو کمیته برتون وودز و عضو شورای برنامه جهانی مجمع 

جهانی اقتصاد است.
از دیگر فعالیت های دامبیســا مویو می توان به ســخنرانی، تفسیر و نویسندگی در 
نشریات اشــاره کرد. او سال هاست برای نشــریات معتبری همچون وال استریت 
ژورنال، فایننشــال تایمز، نیویورک تایمز و مجله تایم مقاله می نویســد. مویو در 
نشســت ها و همایش هایی همچون کنفرانس مجمع جهانــی اقتصاد در داووس، 
شــورای روابط خارجی آمریکا، کنفرانس سالانه بیلدربرگ، نشست سازمان توسعه 
و همــکاری اقتصــادی، موسســه Aspen و... به ایراد 

سخنرانی پرداخته است.
دامبیسا مویو در فاصله بین ســال های 2009 تا 2017 
چندین جایزه معتبر بین المللــی و جوایز افتخاری برده 
است که از آن میان می توان به جایزه رهبر جوان مجمع 
جهانی اقتصاد، 100 اقتصــاددان برتر مجله تایم، جایزه 
یک عمر دســتاورد »هایک« و ســه بار جایزه »ایونینگ 
اســتار« انگلستان اشاره کرد. این اقتصاددان زامبیایی در 
فاصله بین ســال های 2009 تا 2021 تعداد 5 کتاب به 
رشته تحریر درآورد. »کمک مرده« درباره بی حاصل بودن 
کمک های ارائه شــده به قاره آفریقاست. »چگونه غرب از 
دست رفت« در مورد مشکلات بازارهای مالی غرب در 50 
سال گذشته است. »برنده همه چیز را تصاحب می کند« 
به رقابت چین بر ســر جذب منابــع خام می پردازد. »در 
آستانه آشوب« توضیح شرایط اقتصادی در آستانه تغییرات اقتصادی است. »هیات 
مدیره ها چگونه کار می کنند« آخرین کتاب مویو است که به توضیح عملکرد بهتر 

هیات مدیره ها در جهان پرآشوب کنونی می پردازد.
 Qualtrics مویو در سال 2020 با جارد اسمیت میلیاردر و از بنیانگذاران شرکت

ازدواج کرد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

فدراسیون بورس های جهان خبر داد:

افزایش ارزش معاملات ETFها 
در سال 2021

فدراســیون  آمارهــای   
بورس های جهان )WFE( از افزایش ارزش معاملات 
صندوق های ETF در بورس ها جهان در ســال 2021 

خبر می دهند.
بر پایه آمارهای WFE، سال گذشته در مجموع ارزش 
معاملات صندوق هــای ETF به 27.85 تریلیون دلار 
رسید که نشان دهنده رشــد 4.5 درصدی نسبت به 
ســال 2020 است. رشد ارزش معاملات صندوق های 
ETF در دو منطقه به ثبت رســید. میزان این رشــد 
در منطقه APAC )آسیا- اقیانوسیه( معادل 3.6درصد 
بــود. همچنیــن ارزش معاملات ایــن صندوق ها در 
منطقــه Americas )آمریــکای شــمالی، جنوبی، 

 EMEA مرکزی( به 4.9 درصد رســید اما در منطقه
 ETF اروپا، خاورمیانه، آفریقا( معاملات صندوق های(

شاهد افت 1.4 درصدی بود.
آمارهای فدراسیون بورس های جهان نشان می دهند، 
منطقه Americas با 85 درصد، بیشــترین ســهم 
را از ارزش معامــلات صندوق هــای ETF بــه خود 
 EMEA و APAC اختصاص داده است. سهم مناطق
نیــز به ترتیب 11 و 4 درصد بوده اســت. نمودار زیر 
 ETF نشــان دهنده ارزش کل معاملات صندوق های
جهان از ژانویه 2020 تا جولای 2022 و سهم هر یک 
از مناطق جهان است. آمارهای WFE نشان می دهد، 
در نیمه نخســت سال 2022 مجموع ارزش معاملات 
صندوق های ETF جهان به میزان 40.4 درصد نسبت 
به شــش ماه پایانی 2021 افزایش یافت و به 20.13 
تریلیون دلار رسید. در این مدت، همه مناطق شاهد 
 Americas رشــد ارزش معاملات بودند. در منطقه
ارزش معاملات این صندوق ها 45.2 درصد رشد کرد. 

  EMEA و APAC این در حالی اســت که دو منطقه
به ترتیب شــاهد افزایش 9.4 و 24.7 درصدی ارزش 

معاملات این صندوق ها بودند.
با وجود این، مقایسه آمارهای شش ماه نخست 2022 
با شش ماه نخست 2021 نشان دهنده رشد چشمگیر 
49 درصدی ارزش معاملات این صندوق هاســت که 
در تمامی مناطق به ثبت رســیده است. این رشد در 
مناطق Americas، APAC و EMEA به ترتیب به 

53.9 ، 21.9 و 18.6 درصد رسید.
بورس هایی که بیشترین ارزش معاملات صندوق های 
ETF را از ابتدای ســال 2022 تا پایان ماه جولای به 

ثبت رساندند، به این شرح است:
بورس نزدک آمریکا، 14.36 تریلیون دلار

بورس شانگهای، 836.26 میلیارد دلار
بورس ژاپن، 339.91 میلیارد دلار

بورس کره جنوبی، 321.15 میلیارد دلار
بورس هنگ کنگ، 209.91 میلیارد دلار

نمایه
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یادداشت
ابهام در شاخص های کلیدی ارزشگذاری

فهرست شـدن سهام شـرکت های 
اسـتارت آپی در بورس یا فرابورس 
بایـد تابـع تئوری هـای مالـی و در 
مالـی  تأمیـن  چرخـه  چارچـوب 
شـرکت ها قـرار گیـرد و همانطـور 

کـه در نطفـه از سـوی منابـع شـخصی کارآفریـن و بسـتگان و دوسـتان 
تأمیـن مالـی می شـوند به تدریج و با کاهش ریسـک از سـوی صندوق های 
 جسـورانه و بانک هـا حمایـت شـوند و در نهایـت بـه بـازار سـرمایه ورود 

پیدا کنند.
در محیـط  رقابـت  ریسـک  آپ،  اسـتارت  اساسـی شـرکت های  ریسـک 
امـکان  و  بین المللـی  گشـایش های  صـورت  در  و  اسـت  بین المللـی 
سـرمایه گذاری شـرکت های بـزرگ کـه ایده عمـده اسـتارت آپ های فعلی 
از آنهـا و در غیـاب آنهـا در ایران شـکل گرفته و سـاخته شـد، بسـیاری از 
ایـن شـرکت ها دچـار توقـف فعالیـت و ورشکسـتگی خواهنـد شـد که به 

ایـن موضـوع در ارزشـگذاری آنهـا توجـه نمی شـود.
دارایی هـای نامشـهودی کـه در این شـرکت ها ارزشـگذاری می شـود صرفا 
بـه محیـط اقتصادی ایزولـه ایران محدود می شـود و شـاخص های کلیدی 
که برای آنها تعریف شـده و مبنای ارزشـگذاری اسـت دچار ابهام اساسـی 
اسـت کـه بـه قطـع یقیـن تحـت تأثیـر تصمیمـات سیاسـی بین المللـی 
اسـت و جریانـات نقـدی بـرآوردی نیـز بالطبـع باید بـر اسـاس احتمالات 

پیش بینـی شـده از وضعیـت روابـط بین المللـی ایران باشـد.
در خصـوص ورود اسـتارت آپ هـا بـه بـورس نیز توجـه به بلـوغ و چرخه 
عمر شـرکت بسـیار حائز اهمیت اسـت کـه به لحاظ تئوریـک و با اغماض 
ریسـک های تجـاری ناشـی از ورود رقبـا، بهتـر اسـت از طریـق نهادهـای 
مالـی همچـون صندوق هـای خطرپذیـر و یـا صندوق های سـرمایه گذاری 
خصوصـی و بـا تحلیل دقیق ریسـک های پیـش روی این شـرکت ها انجام 
گیـرد. ورود یکبـاره ایـن شـرکت ها در فـاز رشـدی و قبـل از رسـیدن به 
فـاز بلـوغ بـه بـازار سـرمایه می توانـد ضررهـای غیـر قابـل پیش بینـی را 
بـرای سـرمایه گذاران بـه همـراه داشـته باشـد و به بـی اعتمـادی آنها به 

بازار سـرمایه دامـن بزند.

محمد مسعود غلامپور
سرمایه بازار  کارشناس 

دانش آموخته دکترای علوم اقتصادی از دانشگاه تهران تشریح کرد:

الزامات کاهش پایدار تورم در اقتصاد ایران
نادی صبوری

وزنامه نگار ر

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید
بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

؛ رتبۀ اعتباری اولین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان

؛ رتبۀ اعتباری دومین اوراق بدون ضامن در کشور
رتبۀ اعتباری اوراق اجاره شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

تصویر هولناک اســکناس هایی که طبقه طبقه 
روی هم چیده شــده اســت تا فقط با چند 
عمومی ترین  این  زده شــود.  تاخت  تخم مرغ 
تصویری اســت که از ابرتورم در اذهان عمومی نقش بســته 
اســت. به جز مورد ونزوئلا که کم و بیش همه در جریان تجربه 
تورم سهمگینی که تجربه کرد هستند، وقتی کلیدواژه ابرتورم 
را جســت و جو می کنیم با تجربه کشورهایی مثل مجارستان و 
یوگسلاوی و یونان و حتی آلمان هم روبه رو می شویم. در چند 
ســال اخیر، برخی از اقتصاددانان ایرانی هم نسبت به احتمال 
وقوع ابرتورم در ایران هشدار داده اند و در تازه ترین مورد 61 
اقتصاددان موسوم به نهادگرا نسبت به وقوع تورمی سه رقمی 
ابراز نگرانی کرده اند. انتشار آمار جدید تورم ماهانه نیز حکایت 
از رشد تکان دهنده دارد. در گفت و گوی پیش رو دیدگاه رامین 
مجاب اقتصاددان و پژوهشگر را در خصوص چشم انداز تورم در 
ایران و احتمال ابرتورم جویا شده ایم. مجاب که دانش آموخته 
دکتری علوم اقتصادی از دانشگاه تهران است بر این باور است 
اگرچه باید به تورم به عنوان عنصر ماندگار در سال های آینده 
اقتصــاد ایران نگاه کرد، اما با تکیه بر مدل های گذشــته نگر، 
تورم افسارگســیخته پیش بینی نمی شــود. رامین مجاب که 
پیشــتر پژوهشــی را با عنوان »چالش های دستیابی به تورم 
تک رقمی پایدار در اقتصاد ایران« منتشــر کرده است اعتقاد 
دارد ساختارها در ایران تورم زا هستند و نفت هم این موضوع 

را تشدید می کند. 
***

* این روزها افزایش قیمت  کالاها و خدمات به نقل محافل 
تبدیل شده است. به عنوان یک اقتصاددان و براساس مفاهیم 

علمی، چه چشم اندازی را برای تورم متصور هستید؟ 
یکی از مهم ترین ویژگی های شرایط فعلی بی ثباتی است. همین باعث 
می شــود صحبت از عدد تــورم در ماه آینده یا فصــل آینده صحبت 
مفیدی نباشــد و به همین واسطه است که نمی توان در خصوص عدد 
مشخص تورم اظهارنظری داشــت. آنچه امکان پرداختن به آن وجود 
دارد وضعیت اســت، مثلًا این که آیا تورم سه رقمی یا ابرتورم در پیش 

اســت یا نه. اگر بخواهم کوتاه به این پرسش پاسخ بدهم باید بگویم ما 
در ایران احتمالاً تورم افسارگسیخته نخواهیم داشت. 

 
* چه چیزی باعث می شود که چنین دیدگاهی داشته باشید؟ 
در حال حاضر لایه سیاست گذاری نوینی در اقتصاد ایجاد شده و مدیران 
کســانی هســتند که قبلًا در این عرصه نبوده اند. تصمیم گیری هایی در 
دســت این گروه قرار دارد اما هسته اصلی تصمیم گیری تغییری نکرده 
است. وقتی هسته اصلی تغییری نداشته بر این باور هستم که مدل های 
گذشته نگر همچنان می توانند در زمینه تورم قدرت پیش بینی را داشته 
باشند. در میان این مدل ها مدلی که تورم افسارگسیخته ای را پیش بینی 

می کند سراغ ندارم.

* مدل های گذشته نگر در مورد تورم در ایران چه می گویند؟ 
این مدل ها به ما می گویند در شــرایط بحرانی که مثلًا شاید یک مدت 
دیگر باشــد، مکانیسم هایی فعال می شود و اتفاق هایی در هسته اصلی 
می افتد که باعث می شــود شرایط بحرانی به شــکل ابرتورم را تجربه 
نکنیم. این نگاهی گذشــته نگر است. بگذارید یک مثال بزنم، فردی به 

قصد زورگیری در خیابان به سراغ شما می آید، شما حاضرید وسیله ای 
کــه می خواهد مثل موبایلتان را بدهیــد و اصطلاحاً جام زهر بخورید. 
مکانیسمی که مدل های گذشــته نگر به ما می گویند نیز مشابه همین 
اتفاق اســت. به این ترتیب که بهتر اســت به جــای این که زیان های 
جبران ناپذیر به وجود بیاید تصمیمی را بگیریم که مانع از این زیان ها 
شــود. من به کلیدها و محرک هایی که در این شرایط فعال می شوند 

امیدوار هستم. 

* چندی پیش نامه ای از سوی 61 اقتصاددان مطرح شد که 
هشدارهایی نسبت به وضعیت اقتصاد ایران را بیان می کرد. 
بخشی از دیدگاه این اقتصاددانان این بود که راه حل شرایط 
اقتصادی فعلی، راه حلی سیاسی است. آیا راه حل تورم ایران 

هم راه حلی سیاسی است؟ 
مــن بحث را مقداری متفاوت می بینم. در انتقادهای اخیر اقتصاددانان 
حرف جدیدی به نظر من مطرح نشــده است. اگر قرار باشد در جایگاه 
یــک اقتصــاددان قضاوت انجام دهــم این جمله که راه حل شــرایط 
اقتصادی یک راه حل سیاســی اســت جمله ای نامفهوم است. در اینجا 
جا دارد کمی بــه مفهوم و تعریف اقتصاددان در حوزه کلان بپردازیم. 
تعریفی که من از اقتصاددان ســراغ دارم از این قرار اســت که به شما 
هدف و محدودیت ها داده شــده و خواســته می شود که به عنوان یک 
اقتصــاددان ابزار طراحی کنید یا نحوه اســتفاده از ابزارهای موجود را 
شــرح دهید تا در همین محدودیت ها به آن اهداف دست پیدا کنیم.  
ممکن است شــما بگویید این محدودیت ها آن قدر محدودکننده است 
که نمی توانیم به اهدافی که شــما می خواهید برســیم. به نظر من کار 
اقتصاددان در این نقطه تمام شــده اســت.  اگر کسی بخواهد نسبت 
به این محدودیت ها که مانع تحقق اهداف می شــوند یا مکانیسم های 
سیستم شما را به حوزه ای می برد که خیلی زیان آور است اعتراض کند 
احتمالاً از حیطه علم اقتصاد خارج شــده اســت. اینجا که می خواهید 
نســبت به هدف یا محدودیت ها معترض شــوید ارتباطی به اقتصاد و 

اقتصاددان ندارد. اینجا حیطه فعالیت علم اقتصاد نیست. 
 ادامه در صفحه10
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ابلاغ آیین نامه اجرایی به »وپست«
اداره کل امور بین الملل پســت بانک ایران، آیین نامه اجرایی قانون مقررات 
صادرات و واردات مصوب 19 مردادماه سال جاری، هیأت وزیران به استناد 
اصل یکصد و سی و هشتم قانون اساسی جمهوری اسلامی ایران را به شعب 

بانک در سراسر کشور ابلاغ کرد.
بر اساس این آیین نامه، متن »سقف ارزشی صادرات برای دریافت کنندگان 
کارت بازرگانی بر اساس رتبه بندی اعتباری سامانه یکپارچه اعتبارسنجی و 
رتبه بندی اعتباری، تعیین می شود و در صورت عدم امکان رتبه بندی، این 
ســقف در سال اول500 هزار دلار تعیین می شود و با ارائه گواهی مبنی بر 
نداشتن تعهد ارزی، سقف تعیین شده، به میزان مبلغ رفع تعهد و به صورت 
مجدد قابل استفاده خواهد بود و واحدهای تولیدی دارای پروانه بهره برداری 
از سقف ارزش کالاهای صادراتی، مستثنی هستند« به عنوان تبصره )4( به 
بند )2( الحاق شــده و عبارت » سقف ارزش کالای صادراتی برای دریافت 
کنندگان کارت بازرگانی برای سال اول،500 هزار دلار و برای سال دوم، دو 
میلیون دلار تعیین می شود و واحدهای تولیدی دارای پروانه بهره برداری از 
سقف ارزش کالاهای صادراتی، مستثنی هستند« به عنوان تبصره )3( بند 

)2( ماده )10( حذف می شود.

مساعدت بانک کشاورزی با کشاورزان
بانک کشاورزی در قالب دســتورالعمل بند خ ماده 33 قانون برنامه ششم 
توســعه، در شش ماهه ابتدای ســال 1401 تعداد 214 هزار و 761 فقره 
از تســهیلات سررسید گذشته، معوق و مشــکوک الوصول کشاورزان را با 

بخشودگی سود و امهال بدهی مورد مساعدت قرار داد.
شعب این بانک در قالب دســتورالعمل بند خ ماده 33 قانون برنامه ششم 
توســعه از ابتدای سال جاری تا هشــتم مهرماه، قریب به 88 هزار میلیارد 
ریال از تسهیلات معوقه کشاورزان را امهال کرده و بالغ بر 29 هزار میلیارد 
ریال از بدهی کشــاورزان شامل ســود تا سررسید، سود پس از سررسید و 
جریمه وجه التزام را مورد بخشودگی قرار داده اند. بانک کشاورزی در سال 
جاری علاوه بر دســتورالعمل بند خ ماده 33، در اجرای مفاد خط مشــی 
پیگیری وصول مطالبات و مصوبات هیات مدیره بانک نیز مســاعدت های 
شــایان توجهی برای بخشــودگی جرائم دیرکرد و امهال بدهی کشاورزان 

انجام داده است.

سود نقدی هر سهم »وسینا« چقدر شد؟
گزارش مصوبات جلسه مجمع عادی سالانه منتهی به 29 /1400/12شرکت 

بانک سینا منتشر شد و 29 ریال سود نقدی به هر سهم تعلق گرفت.
گزارش تصمیمات مجمع عمومی عادی ســالانه بانک سینا )وسینا( برای 
دوره 12ماهه منتهی به 1400/12/29 که در تاریخ 1401/05/13 برگزار 
شد، منتشــر شد. سرمایه ثبت شــده 25,383,850 میلیون ریال است. 
سود خالص هر سهم شــرکت 287 ریال و سود نقدی هر سهم 29 ریال 
است. سود انباشته پایان دوره شــرکت 6,587,099 میلیون ریال است. 
همچنیــن در بررســی عملکرد یک ماهه منتهی به مرداد شــرکت آمده 
است؛  بانک سینا طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/05/31 از محل 
تسهیلات اعطایی، ســپرده گذاری، اوراق، ســرمایه گذاری و کارمزدهای 
دریافتی مبلغ 6,963,591 میلیــون ریال درآمد محقق نموده و از محل 
هزینه مالی، سود ســپرده ها و کارمزدها مبلغ 4,081,365 میلیون ریال 
هزینه شناسایی کرده است. بانک در این ماه تراز مثبت 71 درصد را ثبت 
کرده است. »وسینا« با سرمایه ثبت شده 25,383,850 میلیون ریال طی 
عملکرد 5 ماهه ســال مالی منتهی به 1401/12/29 مبلغ 32,653,843 
میلیون ریال درآمد داشته است و مبلغ 20,156,511 میلیون ریال هزینه 
شناسایی کرده اســت. بانک طی عملکرد تجمیعی تراز مثبت 62 درصد 

را ثبت کرده است.

» وتجارت« در جایگاه دوم
بانک تجارت از ابتدای بهمن 1400 تا پایان مرداد ماه امســال در شاخص 
»پرداخت وام بدون ضامن« با پرداخت 61 هزار و دوازده فقره به مبلغ جمعا 
بیش از چهار هزار و 145 میلیارد ریال در رتبه دوم بین بانک های کشــور 

قرار دارد.
وزیر امور اقتصــادی و دارایی از اواخر دی ماه بانک های دولتی را موظف 
کرد در پرداخت تسهیلات کمتر از 100 میلیون تومان صرفا اعتبارسنجی 
را مــلاک پرداخت قرار دهند، به دنبال این رویکرد، وزارت امور اقتصادی 
و دارایی اقتصاد در 29 دی ماه ســال گذشــته در بخشنامه ای بانک های 
دولتی را به پرداخت تســهیلات خرد بدون ضامن مکلف کرد و در همین 
راســتا از ابتدای بهمن ماه سال گذشته تا پایان تیر ماه امسال 15 هزار و 
931 میلیارد و 632 میلیون تومان تســهیلات در قالب 475 هزار و 448 
فقره تسهیلات توسط بانک های دولتی پرداخت شده است که این آمار در 
پایان مرداد ماه با جهشــی قابل توجه به 23 هزار و 673 میلیارد و 356 
میلیون تومان تســهیلات به 703هزار و 460 نفر رســید که تنها در یک 
ماه 7 هزار و 741 میلیارد و 724 میلیون تومان رشد داشته است. مطابق 
گــزارش وزارت امور اقتصادی و دارایی، بانک تجارت با پرداخت 61 هزار 
و 12 فقره به مبلغ جمعا بیش از چهار هزار و 145 میلیارد ریال و ســهم 
18 درصدی از مجموع پرداختی تمامی بانک های کشــور رتبه دوم را در 

پرداخت وام بدون ضامن دارد.

تفاهم همکاری بانک ملی و » فولاد« 
تفاهم همکاری بانک ملی ایران و مجتمع فولاد مبارکه با حضور محمدرضا 

فرزین، مدیرعامل و دیگر مدیران ارشد بانک امضا شد.
مدیرعامــل بانک ملی با بیان اینکه این تفاهم با هدف ارتقا و گســترش 
سطح همکاری های متقابل از طریق ارائه انواع خدمات ویژه مالی و بانکی 
بــه گروه فولاد مبارکه و همچنین تقویــت فعالیت های پولی و بانکی این 
مجتمع اعم از ارزی و ریالی نزد شــعب بانک انجام شــده است، گفت: بر 
اســاس ابلاغ بانک مرکزی، بانک ها موظــف به ارائه 20 درصد از خدمات 
خود در قالب خدمات زنجیره ای تأمین در ســال جاری هستند که اوراق 
گام و همچنین برات و ســفته الکترونیک که توســط بانــک ملی ایران 
طراحی شده اند، می تواند یکی از ابزارهای تأمین مالی مورد استفاده باشد. 
وی بــا بیان اینکه در کشــور ما پروژه های بزرگ و بلندمدت به ســمت 
بانک ها هدایت می شــوند در حالی کــه در تمام دنیا این پروژه ها به جای 
سیستم بانکی در بازار ســرمایه، تأمین مالی می شوند، افزود: بانک ملی 
ایران می تواند هم به صورت مشــارکت در پروژه ها و هم انتشــار اوراق در 

کنار مجتمع فولاد باشد و تأمین مالی آن را تسهیل کند.

اخبـــــار

  رئیس کل بانک مرکزی درمورد جزئیات خبر 
آزاد ســازی 7 میلیارد دلار گفت: با هماهنگی و همکاری وزارت امور 
خارجه پیشــرفت خوبی ایجاد شده اســت که در حال حاضر جزئیات 
را نمی توانم اعلام کنم امــا در روزهای آینده خبرهای خوبی در عمل 

منتشر می شود.
علی صالح آبادی در حاشــیه رونمایی از درگاه یکپارچه اعلام نرخ ارز 
صرافی ها افزود: این منابع متعلق و در اختیار بانک مرکزی خواهد بود 
و این بانک می تواند از آن اســتفاده کند البته بخشی از این منابع نیز 
مربوط به منابع صندوق توسعه ملی است که بانک مرکزی می تواند از 
این منابع در بازار از آن اســتفاده کند. او درمورد معرفی حساب برای 
انتقال 7 میلیارد دلار نیز گفت: توافقات خوبی با وزارت خارجه  حاصل 
شده و هماهنگی های لازم در زمینه  معرفی حساب ها انجام شده است.

صالح آبادی افزود: منابع ارزی، بخشــی از دارایی های ملت ایران است 
و باید در راســتای منافع کشور مورد اســتفاده قرار بگیرد. در همین 
راستا هم بانک مرکزی با همکاری دستگاه دیپلماسی از ابتدای استقرار 
دولت، پیگیــری این موضوع را به طور جدی در دســتور کار قرار داد 
که در یک مرحله، منجر به آزادســازی بخشــی از منابع مسدودی در 
انگلیس پس از 40 ســال شــد. رئیس کل بانک مرکزی ادامه داد: در 
خصوص ســایر منابع مسدودی هم مذاکرات فشــرده و مستمری در 
راستای اســتیفای حقوق قانونی ملت ایران انجام و در هفته های اخیر 
هم پیشرفت خوبی در این خصوص حاصل شده، البته برخی ملاحظات 
بانکی در این زمینه باقی اســت که به طرف های مقابل اعلام شــده و 
نمایندگان طرفین در حال پیگیری این موضوع هستند.او گفت: منابع 
ارزی مسدود شده جزو منابع بانک مرکزی است و در اختیار این بانک 
قــرار خواهد گرفت البته بخشــی از منابع صندوق توســعه نیز داخل 
همین  مبلغ اســت که بانــک مرکزی می تواند در بــازار از این منابع 

استفاده کند.

رشد 80 درصدی تأمین ارز در سامانه نیما
رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به رشــد 80 درصدی تأمین ارز در 
سامانه نیما در شش ماهه نخست سال جاری گفت: هیچ مشکلی بابت 

تأمین ارز وجود ندارد و به خوبی در حال انجام است. 
او با اشــاره به افزایش قابل ملاحظه معاملات در سامانه نیما گفت: در 
شش ماهه ابتدایی سال جاری معادل 22 میلیارد و 430 میلیون دلار 
در ســامانه نیما معامله ارز انجام شده در حالی که این میزان در مدت 
مشابه سال گذشته معادل 12 میلیارد و 362 میلیون دلار بود که این 

آمار بیانگر رشد 80 درصدی معاملات در نیما در سال جاری است.
صالــح آبادی ادامه داد: همچنین در شــش ماهه ســال جاری حجم 
معامــلات در بازار متشــکل ارزی به صورت اســکناس و برای تأمین 

نیازهای خدماتی، 600 میلیون دلار بوده است.
رئیس کل بانک مرکزی همچنین با اشــاره به اثرات مثبت سیاســت 
حــذف ارز ترجیحی گفت با اجرای این سیاســت تقاضاهای کاذب در 
بازار ارز کاهش پیدا کرده و نیازها واقعی شده است؛ در واقع نیاز ارزی 
کاذب برای ارز 4200 بالا بود و با حذف این موضوع ارز قابل ملاحظه 

برای فروش در ســامانه نیما وجود دارد و صرافی ها بتوانند از این ارزها 
برای تأمین کالاهای اساسی و غیر اساسی استفاده کنند.

او به فعالیت های صادرکنندگان اشــاره کرد و گفــت: صادرکنندگان 
فعالیت های درخور توجهی در زمینه بازگشــت ارز داشــته و در شکل 
حواله و اســکناس عرضه های خوبی داشــتند. انتظــار می رود با عمق 

بخشی به این بازار به افزایش حجم عرضه ها کمک کنیم. 

الزام جدید بانک مرکزی برای صرافی ها
شرکت های صرافی موظفند نرخ های خرید و فروش خود را در تابلوی 

صرافی و درگاه فوق به صورت یکسان ثبت کنند.
صرافی هــای دارای مجوز فعالیت از این بانک اعلام کرد: در راســتای 
شفافیت و ساختارمند شدن اعلام نرخ خرید و فروش ارز توسط شبکه 
صرافی های کشــور و رقابتی نمودن نرخ ها و همچنین با هدف تسهیل 
 دسترســی و مقایســه نرخ ها برای هموطنان و متقاضیان ارز از تاریخ 
11 مهرمــاه 1401 نرخ های خرید و فــروش ارز خود را علاوه بر درج 
 در تابلوی صرافی، در درگاه یکپارچه اعلام نرخ ارز که حساب کاربری
 آن توسط بازار متشکل ارز ایران در اختیار صرافی ها قرار می گیرد درج 
کنند. فهرست نرخ های اعلامی به همراه سایر اطلاعات صرافی ها از جمله 
 آدرس و شماره تماس در وبگاه رسمی بازار متشکل ارز ایران به نشانی

 www.ice.ir ارائه می شود.
لازم به ذکر است شرکت های صرافی موظفند نرخ های خرید و فروش 
خــود را در تابلوی صرافی و درگاه فوق به صورت یکســان ثبت کنند. 
این نرخ هــا قابلیت حذف و یا ویرایش لحظــه ای دارند و تا زمانی که 
صرافی اقدام به تغییر آنها نکند در درگاه مذکور و همچنین وبگاه بازار 
متشــکل ارز ایران بدون تغییر باقی خواهنــد ماند ضمن آنکه بدیهی 
است نرخ های اعلامی به منزله نرخ خرید و فروش صرافی در هر لحظه 

خواهد بود.

رئیس کل بانک مرکزی خبر داد:

خبرهای خوش 7 میلیارد دلاری

بانک کارآفرین در نیمه نخســت ســال 1401، 
645میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 

پرداخت کرد.
این بانک از ابتدای ســال 1401 تا ششم مهر ماه 
1401 ،489 فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 
معادل 645 میلیــارد ریال به متقاضیان پرداخت 
کرد. این در شــرایطی است که تا پایان مرداد ماه 
ســال جاری 370 فقره تسهیلات قرض الحسنه 

ازدواج پرداخت شــده بود. از نظر حجم 
تسهیلات پیش از این و تا پایان مرداد در 
بانک کارآفرین معادل 370میلیارد ریال 

به متقاضیان پرداخت شده بود.
بر اســاس این گــزارش، تاکنــون کلیه 

ازدواج، جهت  متقاضیان تسهیلات قرض الحسنه 
اخذ تسهیلات به شعب عامل بانک معرفی  شدند 
و در حال حاضــر تعداد 191 فــرد متقاضی در 

 حال ســپری کردن مراحــل جهت اخذ 
تسهیلات هستند.

بانک کارآفرین در شــاخص نسبت وجوه 
نقد به ســپرده ها نام خــود را به عنوان 
یکی از دو بانک برتــر، مطرح کرد.بانک 
کارآفرین با نســبت 14درصدی، یکی از بالاترین 
نسبت ها را در این شاخص از آن خود کرده است 
به این معنا که 14 درصد ســپرده های خود وجه 

نقد در اختیــار دارد. بررســی صورت های مالی 
سالانه دوره منتهی به اسفند1400 نشان می دهد 
که بانک های معدودی عملکرد قابل قبولی از خود 
به نمایش گذاشــته اند  که عمدتا هم در دســته 
بانک های خصوصی قرار می گیرند. مدل »کملز« 
یکی از مدل های بین المللی اســت که در سراسر 
 جهان برای سنجش عملکرد بانک ها مورد استفاده 

قرار می گیرد.

«وکار» نیمه نخست سال ۶۴۵ میلیارد ریال تسهیلات داد

بانک ملت به عنوان اولین بانک بزرگ بورس در عملکرد شهریور و شش ماه سال، قادر 
به ثبت تراز عملیاتی مثبت 4 و 16.6 هزار میلیارد تومانی شد.

بانک ملت با ســرمایه اســمی 26,2 هزار میلیارد تومانی به عنــوان اولین بانک بزرگ 
بورسی، گزارش فعالیت ششمین ماه دوره مالی منتهی به اسفند 1401 را منتشر کرد.

براین اســاس، "وبملت" در دوره شــهریور 7,6 هــزار میلیارد تومــان درآمد حاصل از 
تســهیلات اعطایی شناســایی و 3,6 هزار میلیارد تومان سود سپرده گذاری پرداخت کرده که با این حساب 
در ششــمین ماه سال 1401 تراز عملیاتی مثبت 4 هزار میلیارد تومانی را ثبت کرد. این بانک در شش ماه 
ســال جاری نیز با کسب 39,1 هزار میلیارد تومان درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی و پرداخت 22,5 هزار 
میلیارد تومان سود سپرده گذاری، قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت 16,6 هزار میلیارد تومانی شد که نسبت 

به دوره مشابه قبل 34 و 35 درصد افزایش داشته است.

تراز مثبت ۴ و ۱۶.۶ هزار میلیاردی «وبملت»
عملکرد شش ماهه سه شــرکت گروه مالی دی بررسی شد و بنابر اعلام مدیرعامل بانک 
دی، موضوع ادغام ســه شرکت توسعه دنیا شهر کهن، شرکت عمران و مسکن آباد دی و 

شرکت توسعه دیدار ایرانیان تا پایان مهرماه به نتیجه خواهد رسید.
در ابتدای این جلســه گزارش عملکرد شش ماهه منتهی به پایان مردادماه سه شرکت 
توســعه دنیا شهر کهن، شرکت عمران و مسکن آباد دی و شرکت توسعه دیدار ایرانیان 

ارائه شــد.مدیرعامل بانک دی در این جلسه بر تعیین تکلیف پرونده های حقوقی و پروژه های نیمه تمام سه 
شــرکت در اسرع وقت و ســرعت گرفتن چند عملیات عمرانی و به بهره برداری رســیدن آن ها تأکید کرد.

علیرضا قیطاســی همچنین تصریح کرد: مطابق قانون رفع موانع تولید و الزام بانک مرکزی به منظور تعیین 
تکلیف اموال و املاک مازاد بانک دی ادغام ســه شــرکت بر اساس جدول زمان بندی تا پایان مهرماه باید به 

نتیجه برسد.

ادغام سه شرکت «دی»

 الزامات کاهش پایدار تورم 
در اقتصاد ایران

 ادامه از صفحه9

* از منظر علم اقتصاد، ابرتورم در صورت وقوع چه تأثیر 
مشخصی بر زندگی مردم ایران خواهد گذاشت؟ 

بی ثباتــی و نااطمینانی. در این فضا عمــلًا نمی توانید تصمیم گیری 
کنید، چه به عنوان مصرف کننده چه به عنوان سرمایه گذار برای هفته 
بعد برای ماه بعد نمی توانید تصمیم گیری کنید. کمی از این شرایط 
را حالا در ایران تجربه می کنیم اما آن شــرایط به مراتب شدیدتر و 
متفاوت است. شرایط بی ثباتی روی ناکارایی قیمت های نسبی تأثیر 
می گذارد و خیلی از منابع به ســمت پوشــش ریسک می رود. شاید 
موقعیتی مشــابه این را در یکی دو ســال پیش تجربه کردیم، مثلًا 
زمانی برای انجام برخی امور به ســازمانی مراجعه می کردیم و شاهد 
این بودیم که کارمند آن ســازمان با اپلیکیشن سهام خرید و فروش 
می کند. در شرایط ابرتورم منابع حقیقی که قرار است به فعالیت های 
خاص اقتصاد داده شود ســمت پوشش ریسک دارایی ها می رود. در 
حال حاضر هم تصمیم گیری های ما مختل شده است. مصرف کننده 
به نوعی، تولیدکننده به نوعی و احتمالاً شــرایط بدتر هم می شــود. 

شرایط ابرتورمی از همین جنس فعلی ولی بدتر است.

 یکی از مشهورترین سیاست های اقتصادی دولت فعلی 
به سیاست ارزی آن بازمی گردد. تصمیم گیری های دولت 
در قبــال نرخ ارز و بازار ارز چه اثــری بر تورم خواهند 

گذاشت؟ 
تأثیر بازار ارز روی تورم تأثیری مارپیچ وار اســت. بازار ارز از یک ســو 
روی نهاده های تولید تأثیرگذار اســت. موضوع بعدی به تأثیر ذهنی 
و انتظارات برمی گردد و بر شــرایط بی ثباتــی دامن می زند که خود 
این بی ثباتــی می تواند فاکتوری در جهت افزایش قیمت ها باشــد. 
از ایــن طرف باید اثرات مرحله دوم و ســوم را هــم ببینیم که اول 
قیمت هــا افزایش پیدا می کند و در ادامه اثر افزایش قیمت روی نرخ 
ارز می نشیند. این طور نیست که اثر افزایش قیمت ارز روی قیمت ها 
بنشــیند و تمام شــود. علیت دوطرفه ای احتمالاً در این میان وجود 
دارد و این شــرایط همدیگر را تشدید می کنند و این خود به افزایش 

تورم منجر می شود. نگرانی برخی در مورد تورم سه رقمی هم از همین 
مسئله و مارپیچ هایی که به وجود می آید نشات می گیرد. 

 به طور تاریخی سیاســت هایی را که در قبال تورم در 
ایران اتخاذ شده چطور ارزیابی می کنید؟ آیا سیاست یا 

دوره خاصی در این زمینه متفاوت عمل کرده است؟
در تاریــخ اقتصــادی ایران تورم چنــدان مهار نشــده و همواره به 
طور متوســط حول و حوش 20 درصد تورم وجود داشــته است. در 
ایــران الزامات پایین آمــدن و پایین ماندن تــورم هیچ وقت رعایت 
نشــده است و فکر می کنم شــرایط آن را نداشــتیم. دوره هایی که 
در آن ها تورم کم شــده وجود داشــته اســت اما پایدار نبوده اند. از 
همیــن رو نمی توانم مثال تاریخــی ای در زمینه مهــار پایدار تورم 
مطــرح بکنم. از لحــاظ نظری بحث هایی را می دانیــم و در مقالات 
صحبــت زیادی می شــود، اما در عمل ســاختارهایی وجــود دارند 
 کــه تورم زا هســتند. به نظر می آید این ســاختارها از ســمت نفت 

نیز تشدید می شود. 
 این ساختارهای تورم زا متکی به چه چیزی هستند که 
چند دهه همچنان پابرجا بوده است؟ صحبت از جراحی 
اقتصادی است، آیا دولت فعلی توان تغییر در زمینه روند 

تورم با اتکا به چنین روش هایی را دارد؟
الزاماتی که بــرای تورم پایدار پایین وجود دارد، الزاماتی اســت که 
تصمیمات ســخت از جنــس همان جام های زهــر در حوزه اقتصاد 
می طلبد. اتفاقاً این موضوعی اســت که پــاره ای از آن موضوع نامه 
اقتصاددانــان هم بوده اســت. نیــاز به این تصمیم های ســخت در 
حوزه های مختلف وجود دارد، از سیاست ارزی و پولی و تعریف کردن 
ابزارها، مدیریت انتظارها و... . در همایشی در سال 92 بحث جراحی 
اقتصادی مطرح بود و این که سیاست هایی باید در پیش گرفته شود 
کــه واکنش های احتمالی منفی از طرف جامعه ایجاد می کند. وقتی 
می گوییم دولت هزینه هایی را قطع بکند دولتی قادر خواهد بود این 
کار را انجام دهد که حمایت جامعه را داشته باشد. این دولت می تواند 
سیاست های انقباضی را اجرا کند. در شرایط فعلی دست دولت از این 
لحاظ چندان باز نیســت و هزینه های دولت به شدت چسبنده است. 
در شرایط فعلی و براساس سرمایه های اجتماعی، چندان نمی توان به 
این که دولت از طرفی هزینه ها را کم کند و وضعیت کســری بودجه 

را بهتر کند و تصمیمات ســخت بگیرد امیدوار بود. پس ابزار کاهش 
هزینه ها و کوچک کردن بودجه چندان ابزار مناســبی برای شرایط 

فعلی در زمینه مهار تورم نیست. 

 اخیــراً صحبت هایی در خصــوص الگوگیری از روش 
ونزوئلا برای مهار تورم، از زبان مســئولان ایران شنیده 
شده است. مهار تورم الگوی به خصوصی دارد که بتوان 

آن را از ونزوئلا اقتباس کرد؟ 
اقتصاد ونزوئلا حیطه کاری من نبوده و از تصمیم ها و سیاست هایشان 
مطلع نیســتم و فقط حذف چنــد صفر را در خاطــر دارم. اما این 
را می دانــم کــه قواعد مهار تورم قواعدی جهان شــمول اســت که 
ایــران و ونزوئلا نــدارد. چیزی که باعث تورم می شــود و چیزی که 
آن را کنترل می کند چیزهایی عمومی اســت. امــا اگر بخواهیم به 
موضوع الگو به طور کلی اشــاره کنیم الگو برای اســتفاده زیاد است 
امــا چالش وجــود دارد. محدودیت هایی که پیشــتر از آن صحبت 
کردیــم در اینجا نیز بر ســر راه قرار می گیرد. شــما مســئله ای را 
مقابــل اقتصاددان می گذارید که جواب پیدا کردن برای آن ســخت 
اســت. اگر بخواهیم به این ســؤال جواب بدهیم دوباره برمی گردیم 
به همان دادوبیدادها که این محدودیتی که شــما گذاشــتید اجازه 
نمی دهد بتوانیم جوابی بیابیم. ایــن محدودیت را بردارید تا فضایی 
 ایجاد شــود و ما بتوانیم در آن فضا کاری کنیم و بگوییم که جواب 

خوبی وجود دارد.

 برای جمع بندی در توصیف آنچه پیش روی ما خواهد 
بود چه می توان گفت؟ 

بــه بحث اولم برمی گردم که با وجود همه آنچه در حال تجربه کردن 
آن هســتیم بعید است تورم از دســت در برود و ابزارهایی در دست 
بانک مرکزی و دیگــر نهادها قرار دارد کــه می توانند کج دار و مریز 
شرایط و انتظارها را کنترل کنند. این می تواند شامل وارد کردن برخی 
شــوک های مثبت، تغییر افراد و سیاست گذارها و خبرهای خوب هم 
باشد. یعنی نه محدودیت سیاسی حل شود و نه خیلی مثلًا بحرانی تر 
شود. هرازچندی خبر خوبی در گشایش های ارزی شنیده می شود و به 
این ترتیب کج دار و مریز شرایط ادامه پیدا کند. در مجموع اما ساختار 

طوری طراحی شده که تورم سال ها با ما خواهد بود.
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ذره‌بیـن

مبين وان کيش

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

مبين وان کيشنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

مخابراتصنعت

مخابرات و ارتباطاتگروه

اواننماد

1389/10/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1389/10/28)بهره‌برداری(

1389/10/28تاریخ ثبت اولیه

8908شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد125.00 درصدسرمایه

3.49 درصد50.61- درصدجمع دارائی‌های جاری

115.16 درصد39.24 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

17.99 درصد29.33- درصدجمع کل دارائی‌ها

14.92 درصد54.30- درصدجمع بدهی‌های جاری

4.89 درصد22.59- درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

14.77 درصد53.88- درصدجمع کل بدهی‌ها

23.02 درصد6.39 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

شرکت بیمه پاسارگاد با داشتن نزدیک به ۳ هزار 
نماینده عمومی و بیش از ۴۰ هزار نماینده فروش 
گنجینه‌ای از افراد را در زمینه فروش بیمه گرد هم 
آورده که علاوه بر افزایش فروش بیمه، به افزایش 

اشتغال در کشور نیز کمک کرده است.
شــبکه توزیع محصولات در هر صنعتی، نقش اساسی در فروش سازمان‌ها 
بر عهــده دارد و یکی از حلقه‌های اصلی زنجیره صنعت بیمه، نمایندگان و 
شبکه فروش هستند که نقش پررنگی در معرفی محصولات این صنعت به 
جامعه دارند. در این زمینه، شرکت بیمه پاسارگاد از شبکه فروش گسترده‌ای 
برای عرضه محصولات و خدمات خود برخوردار است. »بپاس« از موفق‌ترین 
شرکت‌های بیمـه بازرگانی در حـوزه فروش بیمه عمر به شمار می‌رود و یکی 
از مهمترین محصولات آن، بیمه عمر و تأمین آتیه است که در پایان 5 ماهه 
اول سال جاری 61 درصد کل تولید شرکت را به خود اختصاص داده است.

حضور نیمی از نمایندگان
 صنعت بیمه در »بپاس«

مجموعه صنــدوق اعتبار هنر با انتشــار گزارش 
آماری از ثبت نام ۴۱ هزار فعال فرهنگی و هنری 

در حوزه بیمه درمان تکمیلی خبر داد.
صندوق اعتباری هنر توجه به مســئله ســامت 
اصحــاب فرهنگ و هنر و تأمیــن آرامش آنان به 

هنگام بــروز بیماری‌ها را وظیفه خود می‌داند. از این رو ضمن تأمین و 
پرداخت بیش از نیمی از حق بیمه اعضا تلاش می‌کند بهترین امکانات 
درمانــی را برای آنها مهیا کند. در قرارداد ســال ۱۴۰۲-۱۴۰۱ پس از 
بررســی، رعایت ضوابط قانونی و ارزیابی‌های کارشناســی از شرایط و 
خدمات شــرکت‌های بیمه‌گر فعال در سطح کشور و با توجه به رضایت 
حداکثــری اعضا از خدمات بیمه درمان تکمیلی ســال ۱۴۰۰-۱۴۰۱ 
صنــدوق اعتباری هنر قرارداد بیمه درمان تکمیلی، عمر و حوادث را با 

شرکت بیمه طرف قرارداد برای دومین سال متوالی منعقد کرد.

ثبت‌نام ۴۱ هزار هنرمند 
در صندوق اعتباری هنر

امکان صدور و تمدید اینترنتی بیمه شخص ثالث 
بر روی وبسایت بیمه پارسیان فراهم شد.

بر این اساس، بیمه‌گزاران می توانند جهت صدور 
بیمه‌نامه شــخص ثالث خود به صورت مستقیم و 
آنلاین به سایت بیمه پارسیان مراجعه و در زمان 

کوتاهی نسبت به خرید یا تمدید آن اقدام کنند. امکان صدور اینترنتی 
بیمه‌نامه توسط بیمه پارسیان قبلًا نیز فراهم بود که با توجه به تغییراتی 
در سیستم صدور این شرکت، مدتی این امکان از روی وبسایت شرکت 
برداشته شــده بود اما اکنون با راه‌اندازی سیســتم‌های صدور جدید، 
بیمه‌گزاران با دسترســی آسان‌تر می‌توانند نســبت به صدور بیمه‌نامه 
شخص ثالث و یا تمدید بیمه‌نامه قبلی خود اقدام کنند. کلیه تمهیدات 
لازم جهت استعلام بیمه‌نامه و اعمال تخفیفات متعلقه در این سیستم 

در نظر گرفته شده است.

ارائه خدمات آنلاین بیمه‌نامه
 شخص ثالث بیمه پارسیان

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 در شــرایط حاضر اتصال سامانه‌های اطلاعاتی 
تمامی نهادهای مرتبط در امر بیمه‌گری یک ضرورت آشــکار است که 

باید با جدیت پیگیری و اجرایی شود.
 مجید بهزادپور که در نشســت مشــترک با مدیرعامل سازمان سلامت 
کشور ســخن می‌گفت، با اعلام این مطلب و با اشاره به اراده نهاد ناظر 
صنعــت بیمه برای راه‌انــدازی و تکمیل »هاب درمان« افزود: ســرعت 
بخشی در توسعه پوشش بیمه سلامت در کشور یک ماموریت ویژه است 

و هرگونه توقف در این حوزه به پیکره جامعه لطمه خواهد زد.
رئیس کل بیمه مرکزی با تشــریح ظرفیت‌های گســترده صنعت بیمه 
برای پوشــش همگانی بیمه‌های درمانی در کشور از برخی دستاوردها 
در این خصوص یاد کرد و افزود: بر اســاس تکالیف قانونی و هم افزایی 
با سازمان سلامت، حرکت بزرگی در راستای همگانی‌سازی محصولات 

و خدمات ســامت‌محور آغاز خواهد شد.محمد مهدی ناصحی، رئیس 
سازمان سلامت کشــور نیز در این نشســت با قدردانی از حمایت‌ها و 
خدمات گســترده نهاد ناظر و صنعت بیمه در خصوص همگانی‌ســازی 

پوشش بیمه سلامت در کشور، اظهار کرد: تعامل هدفمند برای تسریع 
فرآیندهای بیمه‌ای و بهره‌مندی طیف وسیع‌تر جامعه از پوشش خدمات 

بیمه سلامت از اهداف مشترک نهادهای بیمه‌گر است.
مدیرعامل سازمان سلامت کشور در همین راستا افزود: در حال حاضر 
خدمات حداقلی در حوزه بیمه از ســوی جامعه قابل پذیرش نیســت 
 و بایــد از تمامی ظرفیت‌هــای موجود برای ارائــه خدمت حداکثری

 استفاده کنیم.
گفتنی است، در این نشست موضوعات مشترکی همچون همسان‌سازی 
و تبادل وب‌ســرویس‌ها، راهکارهای افزایش سطح تعامل، تقویت بانک 
قوانین واحد بیمه سلامت، ایجاد زمینه برای پیوستن شرکت بیمه آتیه 
ســازان حافظ به صنعت بیمه و همچنین تبادل اطلاعات مورد بحث و 

بررسی قرار گرفت.

 رئیس کل بیمه مرکزی در نشست مشترک با رئیس سازمان سلامت کشور خبر داد:

اراده نهاد ناظر صنعت بیمه برای راه‌اندازی »هاب درمان«

یک عضو هیات مدیره شرکت بیمه 
»ما« در آییــن رونمایی از طرح 
کشوری سامانه هوشمند خدمات 
بیمه گفت: رونمایی از سامانه فراد 
و داشــبورد بیمه‌نامه‌های سامانه 

فرابیمه بسیار بی‌نظیر و خیره‌کننده بوده و به طور حتم 
بیمه »ما« گوی سبقت را از دیگران خواهد ربود.

در ایــن زمینــه، مهدیه نعیم‌حســنی، قائــم مقام 
مدیرعامل شــرکت بیمــه »ما« گفت: در راســتای 
تفاهمنامــه امضا شــده بــا نزدیک بــه 9000 دفتر 
پیشخوان در سراسر کشور، فرابیمه ما بر مبنای ارائه 
تســهیلات بانکی بدون ضامن تا سقف ۲۰۰ میلیون 
تومان ارائه خواهد شد. وی در آیین رونمایی از سامانه 
هوشمند خدمات بیمه گفت: اعطای تسهیلات بانکی 
بدون ضامن بر مبنای پلتفرم فرابیمه، بر اساس امضای 
دیجیتــال و بدون نیاز به مراجعه حضوری متقاضیان، 

انجام خواهد شد.

 بیمه »ما« با محصول  فرابیمه
 گوی سبقت را خواهد ربود

بعد از گذشــت شش ماه از ســال بالاخره 
حقوق بازنشســتگان سایر ســطوح تأمین 
اجتماعی مانند هر ســال مطابق با مصوبه‌ 

شورای عالی کار پرداخت شد. 
در ابتدا دولت زیر بار این موضوع نمی‌رفت، 

اما با گسترشِ اعتراضات به افزایشِ 10 درصدیِ حقوق، سرانجام 
دولت از مصوبه‌ مزدی شــورای عالــی کار و پرداخت ۳۸ درصد 
به علاوه‌ ۵۱۵ تومان به بازنشســتگان ســایر سطوح تبعیت کرد. 
با پذیرش ایــن موضوع، ســازمان تأمین اجتماعــی که حقوق 
بازنشستگان سایر سطوح را بر اساس مصوبه‌ دولت تنها 10 درصد 
افزایش داده بود، باید معوقه‌ این ماه‌ها را بپردازد.عیدعلی کریمی، 
دبیر اجرایی خانه کارگر قزوین در این باره گفت: این معوقه بدون 
فوت وقت و با حقوق شهریورماه باید پرداخت می‌شد. بازنشستگان 
به دلیلِ تصمیم اشتباه دولت، نزدیک نیمی از سال از حقوق خود 
محروم ماندند حالا دیگر نباید برای رســیدن به این حقِ مســلم 
مانند پنج ماه اول ســال اعتراض کنند تا دولت و سازمان راضی 
به پرداخت حقوقشان شود. وی ادامه داد: نه فقط معوقات مربوط 
 به دســتمزد امســال، بلکه تامین اجتماعی باید هر چه سریع‌تر 
۲۵ درصد باقیمانده همسان‌سازی را هم پرداخت کند. همچنین 
باید ۲۵ درصد را روی حقوق امســال حساب کنند؛ اگر قرار است 
این ۲۵ درصد روی حقوق ۹۹ دیده شود، پس معوقات این مدت 
را هم باید بپردازند. یعنی این ۲۵ درصد را از هر زمانی که پرداخت 

کردند، معوقات آن را هم از ابتدای سال ۱۴۰۰ پرداخت کنند.

تأمین اجتماعی 
معوقات بازنشستگان را بپردازد

مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده صاحبان سهام 
شرکت بیمه سینا )سهامی عام( با حضور ۷۱ درصد 
سهامداران، حسابرس و بازرس قانونی، نماینده بیمه 
مرکزی، نماینده سازمان بورس و اوراق بهادار، اعضای 
هیات‌مدیره و عبداله سلطانی ثانی مدیرعامل شرکت 

بیمه سینا، روز پنجشنبه ۷ مهرماه برگزار شد.
گزارش هیات‌مدیره به مجمع در خصوص فعالیت‌ها 
و عملکرد شرکت در سال مالی ۱۴۰۰ ارائه و پس از 
قرائت گزارش حسابرس و بازرس قانونی، برنامه‌های 

آتی شــرکت نیز برای بهبود وضعیت اعلام 
شد.عبداله ســلطانی ثانی، مدیرعامل بیمه 
ســینا در تشــریح برنامه‌ها و سیاست‌های 
تیم مدیریتــی جدید اظهار کــرد: حاصل 
فعالیت حدود ۴ ماهه در بهینه‌سازی ترکیب 

پورتفوی و رشد ۹۱ درصدی حق بیمه صادره نشان 
می‌دهد که اراده محکمی برای تحول و بهبود در این 

مجموعه به وجود آمده و آثار مثبت بیشتری 
در آینــده پدیــدار خواهد شــد. وی افزود: 
فروش خرد بــا تأکید بر بیمه‌های زندگی و 
تأمین ظرفیت شعب از بیمه‌نامه‌های محلی 
به عنوان یکی از راهبردهای مهم در دستور 
کار شــعب قرار گرفته و جذب پرتفوهای بزرگ نیز 
برای ایجاد جهش صورت خواهد گرفت.سلطانی ثانی 

با اشاره به استقرار و تقویت ساختارهای نظارتی برای 
جلوگیری از پرداخت خسارت‌های جعلی در ماه‌های 
اخیــر ادامه داد: با بهره‌گیری از ســامانه‌های جدید 
هوشمند، پایش فرآیندها و اصلاح آن انجام می‌شود 
و پرداخت خسارت‌ها، واقعی خواهد شد.  وی تصریح 
کرد: کمیته‌های نظارت عالی شــرکت شامل کمیته 
حسابرسی، جبران خدمات، ریسک و مالی با حضور 
افراد صاحب‌نام و متخصص شکل گرفته و هیچ گونه 

نظر شخصی در این کمیته‌ها اعمال نمی‌شود. 

تصویب صورت‌های مالی سال ۱۴۰۰ »وسین«

s m b r o k e r . i r

چکیــده تحلیــل بنیــادی »بوعلی«
مجتمع پتروشــیمی بوعلی ســینا ســومین طرح آروماتیکی صنایع پتروشــیمی ایران اســت که عملیات اجرایی آن 
در فروردیــن مــاه ۱۳۸۰ آغــاز شــد و واحدهــای تولیــدی آن در ســال ۱۳۸۳ راه انــدازی گردیــد. مجتمــع در زمینــی 
بــه مســاحت ۳۶ هکتــار در شــمال غربــی خلیــج فارس در اســتان خوزســتان و در منطقه ویژه بنــدر امام خمینی 
)ره( قرار دارد. ظرفیت اســمی شــرکت 1,740,000 تن می باشــد. در‌‌ســال‌ ۹۵ ‌واحد تولید ‌پارازایلین ‌شــرکت دچار 
آتش‌سوزی شد و از مدار خارج شد. پروژه ‌بازسازی ‌این ‌واحد ‌در‌ حال ‌اجراست ‌و‌ مدیریت ‌شرکت ‌پیشبینی‌کرده 
 ‌‌کــه ‌تــا پایــان ســال 1401 بــه ‌مدار ‌تولیــد ‌باز‌گردد. در حال حاضر، شــرکت جز واحدهای فرعی شــرکت پتروشــیمی 

خلیج فارس است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م
قیمت تابلو در تاریخ P/E6.8 صنعتP/E5.8 تابلوبوعلینماد

93,800 ریالتحلیل )07/11/ 1401(

 90 درصدسود تقسیمی2,158 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات555 تومان 

 ورودی خوراک 1.5 میلیون تن
 تولید 1.43 میلیون تن محصول قابل فروش

 فروش 1.6 میلیون تن در سال 99 
با حاشیه سود ناخالص 24درصد

 96 درصدسود تقسیمی3,646 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات1,000 تومان

 ورودی خوراک 2 میلیون تن
  تولید 1.9 میلیون تن محصول قابل فروش

 فروش 1.6 میلیون تن در سال 1400 
با حاشیه سود ناخالص 20درصد

2,839 تومان کارشناسی 2,3141402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

برآورد شده با ورود خوراک 2 میلیون تنی، تولید شرکت برای سال 1401، 1.98 میلیون تن و برای سال 1402، 1.99 میلیون تن باشد. فرض مقدار تولید
شده است واحد پارازایلین از سه ماهه پایانی 1401 شروع به تولید کند.

مقدار فروش
بخش اصلی موجودی شرکت در ابتدای سال را ریفرمیت تشکیل داده که با توجه به میزا ن تولید و فروش شرکت در نیمه ابتدایی سال، انتظار 
می رود با توجه به مناسب بودن قیمت ها بخش زیادی از موجودی به فروش برسد. همچنین مقداری افزایش موجودی برش سنگین پیش 

بینی می شود. با این تفاسیر، مقدار فروش شرکت 2 میلون تن برآورد شده است. 

نرخ فروش
قیمت نفت برای ادامه سال جاری 95 دلار و برای سال 1402، 90 دلار پیش بینی شده است. نرخ ریفرمیت با توجه به کرک اسپرد بنزین 
نســبت به نفت، 822 دلار برای ادامه ســال در نظر گرفته شــده اســت. نرخ برش ســنگین بر حسب گازوئیل، نرخ پارازایلین نیز بر حسب 

نفت و نرخ برش سبک و رافینیت برحسب درصدی از نفتا محاسبه شده است. 

خوراک اصلی شرکت میعانات گازی است که حدود 97 درصد از بهای تمام شده  تولید را تشکیل می دهد. نسبت قیمت میعانات گازی ماده اولیه
پارس جنوبی نسبت به نفت 0.92 درصد و قیمت میعانات نوری نیز معادل 80 درصد پارس جنوبی درنظر گرفته شده است. 

نرخ دلار نیما  برای سال 1401، 27,500 تومان و برای سال 1402، 30,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

نرخ رشــد هزینه حقوق و دســتمزد برای ســال 1401 معادل 45 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه مواد مستقیم 
مصرفی 35.2 و ســربار تولید 1.3 هزار میلیارد تومان ارزیابی شــده اســت. ســود سپرده حدود 700 میلیارد، سود سهام 360 میلیارد و سود 

تسعیر ارز حدود 1.3 هزار میلیارد درنظر گرفته شده است. 

 کشش سود هر سهم
به متغیرهای اساسی

0/9 درصدنرخ نفت 1/5 - درصدنرخ میعانات گازی 1/7 درصدنرخ دلار

0/8 درصدنرخ فروش ریفرمیت3/0 درصدظرفیت عملیاتی  

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

با توجه به چشم انداز مثبت نفت و دلار، همبستگی نرخ محصولات با این دو متغیر از پتانسیل های شرکت محاسبه می شود. راه اندازی 
مجدد واحد پارازایلین بعد از آتش ســوزی ســال 1395 می تواند رشــد خوبی در ســود ســازی شرکت ایجاد کند. بزرگترین ریسک شرکت با 
توجه به ســهم بالای میعانات گازی در بهای تمام شــده شــرکت، نرخ این محصول اســت. همچنین مالیات بر ارزش افزوده خوارک نیز می 
تواند ســود شــرکت را به طور قابل توجهی کاهش دهد. در صورتی که از شــرکت مالیات برارزش افزوده و مالیات بر صادرات گرفته شــود، 

سود شرکت از 2300 تومان در مدل پایه به محدوده 1950 تومان کاهش پیدا خواهد کرد.

نظر کارشناسی

سود هر سهم شرکت در سال 1401 باتوجه به نرخ  نیما 27.5 هزار تومان و نرخ جهانی نفت 95 دلار، 2,314 تومان برآورد شده است. در 
سناریوی بدبینانه در صورتی که از شرکت مالیات بر ارزش افزوده خوراک و مالیات بر صادرات گرفته شود، سود شرکت به 1,943 تومان 
کاهش پیدا خواهد کرد. با سود برآوردی 8 همتی و ارزش بازار حدود 33 همتی، پی بر ای فوروارد سهم 4.1  برآورد شده است. راه اندازی 
مجدد واحد پارازایلین که به نظر تا پایان سال فعالیت خود را شروع کند نیز با کاهش هزینه های فروش)حمل صادراتی ریفرمیت( سود 
شرکت را افزایش خواهد داد. از طرفی دیگر ابهاماتی از جمله وضع انواع مالیات ها بر خوراک و  میزان تخفیف خوراک شرکت وجود دارد 

و به نظر تا برطرف شدن این موارد بازار کمتر به بوعلی توجه خواهد کرد.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۵۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  
  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۳۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 
 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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وش کم »تنوین«  فر
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/06/31نماد تنوین 
بررســی شد. شرکت تامین ســرمایه نوین معادل 1۹,600 میلیون ریال از 

محصولات خود را به فروش رساند.
براســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به  1401/06/31 
تنوین مشخص شد؛ شــرکت تامین ســرمایه نوین در عملکرد یک ماهه 
منتهی بــه 1401/06/31 معادل 1۹,600 میلیون ریال از محصولات خود 
را به فروش رســانده است که نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
۹۸درصد کاهش داشته است. "تنوین" با سرمایه ثبت شده ۲0,000,000 
میلیون ریال در عملکرد 6 ماهه سال مالی منتهی به 1401/1۲/۲۹ مبلغ 0 
میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 

تغییری نداشته است./کدال 360

یور وا« در شهر وش »سبز کاهش فر
 گزارش فعالیــت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/06/31 "ســبزوا" 

بررسی شد.
شرکت سیمان لار سبزوار در عملکرد  یک ماهه منتهی به 1401/06/31 معادل 
۲14,۲41 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رساند. براساس گزارش 
فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به  1401/06/31 "سبزوا" مشخص شد: 
شرکت سیمان لار ســبزوار طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/06/31 
معادل ۲14,۲41 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که 
نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 4درصد کاهش داشته است. "سبزوا" 
با سرمایه ثبت شده 3,۷۵۷,۷۹۸ میلیون ریال در عملکرد 1۲ ماهه سال مالی 
منتهی به 1401/06/31 مبلغ ۲,۲۹۵,663 میلیون ریال درآمد فروش داشته 

است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 3درصد افت داشته است./کدال 360

نکرد القمر  شق  »شگویا« 
گزارش بررســی صورت سود و زیان و پیش بینی آینده نگر شرکت شگویا 

منتشر شد.
شــرکت پتروشیمی تندگویان ۲0۲ ریال ســود برای سال مالی منتهی به 
1401 پیش بینی کرد. براساس این گزارش، شرکت پتروشیمی تندگویان 
فروش کارشناســی شده ســال مالی 1401 را مبلغ ۲1۸۹۲ میلیارد تومان 
اعلام کرد این رقم برای پیش بینی آینده نگر سال 140۲ مبلغ ۲۵036 ریال 
است. سود هرسهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره مالی 1401 مبلغ 
۲0۲ ریال است، این رقم برای سال مالی 140۲ مبلغ ۲3۲ ریال پیش بینی 
شد. به طور کلی شــاهد ثبات مقداری فروش شرکت هستیم و با مدیریت 
مناسب در سال های اخیر گلوگاه های تولید شرکت تا حد زیادی برطرف شده 
است و مقدار تولید به ظرفیت اسمی در حال نزدیک شدن است. از سال۹۷به 
بعد شاهد بهبود نســبی نرخ های شرکت و فروش شرکت در بورس کالا به 
دلیل رقابت ها برای خرید محصول شرکت بوده ایم. / کارگزاری بانک صنعت و معدن

روی خط تحلیل

شــرکت ســیمان قائن از محل فروش بیش از 
۹ و ۵ درصــد ســهام دو زیرمجموعه ، اقدام به 

شناسایی سود 16 میلیارد تومانی کرد.
 شــرکت ســیمان قایــن از واگــذاری ۹,41 و 
۵,۸1 درصد ســهام دو زیرمجموعه ســیمانی 

حاضر در بورس و شناســایی ســود 1۵,۷ میلیارد و ۷۲۵,۲ میلیون 
تومانی خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشایی شد.

 بر این اســاس، "ســقاین" اعلام کرد: ۹,41 درصد ســهام سیمان 
مازنــدران با قیمــت 1۲4۵ تومان برای هر ســهم و قیمت پایه کل 
۲1,۸ میلیارد تومان و سود 1۵,۷ میلیارد تومانی پس از کسر مخارج 
انتقال از طریق کارگزاری صبا تامین واگذار شد و درصد مالکیت در 

این شرکت از 3,6۲ به ۲,۹0 درصد رسید. 
همچنین ۵,۸1 درصد سهام سیمان صوفیان با قیمت 1۸0۲ تومان 
برای هر ســهم و قیمت پایه کل 13,4 میلیارد تومان و سود ۷۲۵,۲ 
میلیون تومانی پس از کســر مخارج انتقال از طریق کارگزاری صبا 
 تامیــن واگذار شــد و درصد مالکیــت در این شــرکت از 0,6۹ به

0,001 درصد رسید.

تومانی سقاین  ۱۶ میلیارد  سود 
در شــرایطی که افزایش تولید موتور ملی همواره 
به عنوان یک برنامه بلند پروازانه در گروه صنعتی 
ایران خودرو مطرح بوده و در ســال گذشته تولید 
روزانه ۵00 دســتگاه در این شرکت به عنوان یک 
دســتاورد ارزشمند مطرح شده بود، اما اکنون این 
خودروســاز موفق به افزایش ظرفیت روزانه تولید 

موتور ملی به تعداد بیش از هزار دســتگاه در هفتم مهر سال 1401 شد. 
این برای نخســتین بار از زمان طراحی موتور ملی EF۷ تاکنون اســت که 
شبکه تامین ایران خودرو با برنامه ریزی های صورت گرفته از ابتدای امسال 
و هدایت این شرکت، موفق به افزایش ظرفیت تامین و ایجاد زمینه افزایش 
تولید موتور ملی شــده و یک رکورد تاریخی را در صنعت خودروی ایران 

به ثبت برساند.
مدیرعامــل گروه صنعتی ایران خــودرو در این باره گفــت: امروز با تلاش 
همکاران و برنامه ریزی صورت گرفته، شاهد تولید هزارمین دستگاه موتور 
ملی EF۷ در یک روز هســتیم و این امر می تواند یکی از گام های مهم در 
تحقق هدف »ایران خودرو پاورترین« قلمداد شــود. مهدی خطیبی افزود: 
این موفقیت در حالی اتفاق افتاد که کشــور در شرایط تحریمی قرار دارد 

و نه تنها کمکی از ســوی سایر کشــور ها به ویژه 
اروپایی ها صورت نمی گیرد بلکه برای ما مانع تراشی 
می کنند. وی بــا بیان این که ایران خودرو امروز در 
شرایط بسیار مطلوبی از نظر سطح دانش و فناوری 
قــرار دارد، گفت: موفقیــت در افزایش تیراژ تولید 
مصداقی از سیاست های نظام در گره نخوردن امور 
صنعتی و اقتصادی کشــور به برجام است. خطیبی قوای محرکه و موتور را 
یکی از مزیت های گروه صنعتی ایران خودرو برشــمرد و گفت: به شدت و 
با ســرعت به دنبال افزایش میزان تولید هســتیم و در این مسیر از تمام 
ظرفیت های داخلی از جمله شــرکت های دانش بنیان بهره خواهیم گرفت.

وی با بیان این که استراتژی اصلی گروه صنعتی ایران خودرو فعال سازی تمام 
ظرفیت های بالقوه و موجود در راســتای افزایش داخلی سازی و درآمدزایی 
در سطح گروه است، تاکید کرد: شکستن سقف تولید موتور ملی زمینه ساز 
راه اندازی ایران خودرو پاورترین است که به واسطه آن قطب تولید موتور در 
منطقه خواهیم شد. وی گفت: آمادگی داریم علاوه بر تغذیه خطوط تولید 
ایران خودرو به دیگر خودروساز ها نیز موتور تحویل دهیم و در همین راستا 

مذاکرات مختلفی برای تحقق این هدف در حال انجام است.

و  ویای تولید هزارمین موتور ملی در ایران خودر تحقق ر

  بــه همت تلاشــگران ذوب آهــن اصفهان در 
مدیریت های مهندســی نــت مکانیک و کوره بلند، پس از 13 ســال و 
در پنج شــیفت، پنج تعمیرات همزمان شــامل : تعویض لنت نوار نقاله 
CC3 ، تعویــض لنتA۲-KD3 ،تعویض لنت C1، بازســازی بدنه بونکر 
Zو صفحات محافظ کوره بلند ســه، به همراه تعویض شاسی،موتور گر

یبکس و محرک نوار نقاله K۲ باتری ســه ، سی ام شهریورماه با موفقیت 
انجام گرفت.

مدیر بخش کوره بلند ذوب آهن اصفهــان گفت: انتقال مواد آهن دار و 
کک در کوره بلند شماره 3 توسط لنت CC3 انجام می گیرد و در صورت 
توقف این لنت، کوره بلند شماره 3 که بیش از 40 درصد چدن کارخانه 
 CC3 را تولید می کند متوقف می شــود، بنابراین تعمیر و نگهداری لنت
بــرای کارخانه اهمیت ویژه ای دارد. همایون صمیمی با اشــاره به اینکه 
کوره بلند شماره 3 در سال 13۸۸ راه اندازی شد و در 13 سال گذشته 
حدود 16 میلیون تن تولید چدن داشته است، افزود : حدود 3۷ میلیون 
تن مواد آهن دار و کک با لنت CC3 به دهانه این کوره ارســال شــده و 
با توجه به نیاز به بازســازی آن و بررسی کارشناسان کارخانه و برگزاری 

جلسات متعدد، تعویض لنت CC3 در دستور کار قرار گرفت.  
مدیــر بخش کوره بلند ذوب آهن اصفهان ادامه داد : بدین منظور کوره 
بلند با شارژ ویژه در تاریخ ۲۹ شهریور متوقف شد و پس از تعویض لنت 

و انجام ســایر امور تعمیراتی، بعد از 44 ساعت بدون اختلال راه اندازی 
شد و به ظرفیت اسمی رسید.

 CC3 وی اضافــه کرد: این تعمیرات با توجه به حساســیت و ابعاد لنت
تعمیرات ســنگین و پیچیده ای بود که با همت و تلاش شــبانه روزی 
پرســنل مهندســی نت مکانیک و دیگر همکاران به خوبی و در اسرع 
وقت انجام گرفت.   مدیر مهندسی نت مکانیک نیز در ادامه گفت : نوار 
نقاله CC3 پس از 13 ســال کار متوالی و تعمیر و نگهداری مناســب و 
منظم،برای اولین بار بیست و نهم شهریورماه وارد فرایند تعویض به شیوه 
آپارات گرم شد و زودتر از گراف تعیین شده شش شیفته، در پنج شیفت 
متوالی و در آغازین دقایق روز سی ام شهریورماه با موفقیت تعویض شد 
و کوره بلند شماره سه به ذوب دهی رسید.محمدرضا یزدان پناه تصریح 
کرد: این لنت از تعداد زیادی رشــته های فلزی تشکیل شده که پس از 

ایجاد پیوستگی بین آنها و همچنین استفاده از چسب مخصوص تعویض 
آن به شیوه آپارات گرم انجام گرفت.  او ادامه داد : تعویض شاسی، موتور 
گریبکس و محرک نوار نقاله K۲ باتری ســه نیز از جمله سایر تعمیرات 
بــود که به منظور افزایش ضخامت ایــن نوار و طول عمر آن همزمان با 

توقف کوره بلند شماره سه انجام گرفت.
در ادامه محســن عسکری معاون تجهیزات مکانیک و مسئول تعمیرات 
کوره بلنــد ذوب آهن اصفهان نیز مطرح کرد: حــدود 3۷ میلیون تن 
مواد اولیه توســط لنت CC3 به کوره بلند شــماره ســه در این سالیان 
منتقل  شــده است و این نکته، تنها بخشــی از اهمیت لنت مذکور را  
نشان می دهد. وی بیان کرد: طول این لنت ۷60 متر،عرض آن 1400 
میلی متر با وزن 46 تن و ضخامت کلی ۲1 میلی متر اســت و مسیر 
حــدود ۹0 متری را به صورت افقی و مابقی را با زاویه 1۲ درجه برای 
انتقــال مواد به کوره طی می کند .معاون تجهیزات مکانیک کوره بلند 
خاطر نشــان کرد: در کنار تعویض لنت حساس CC3 ، همزمان لنت  
A۲-KD3 که وظیفه انتقال مــواد آهندار و لنت C1 نیز که به منظور 
انتقال کک مورد اســتفاده قرار می گیرند نیز تعویض شدند.عســکری 
گفت: بازســازی بدنه بونکرهای دهانه و صفحات محافظ آن در قسمت 
دهانه و بارگیری کوره بلند شــماره سه نیز همزمان با تعویض این سه 

لنت انجام شد که باعث تداوم تولید در کوره بلندها خواهد بود.

از کارخانـه کـود شـیمیایی مرودشـت شـیراز، به عنـوان مـادر صنایـع 
پتروشـیمی ایـران یـاد می کننـد. صنعتـی کـه در حـال حاضـر یکـی از 
مهم تریـن صنایـع نفتی کشـور به شـمار مـی رود. رونـد توسـعه و تحول 
صنعـت پتروشـیمی در ایـران چنـد مرحله مشـخص را در بـر می گیرد: 
پیدایـش، گسـترش اولیـه، رکـود، تجدیـد حیـات و بازسـازی، جهـش، 
تثبیـت و توسـعه و خصوصـی سـازی و تبدیـل بـه سـازمان حاکمیتـی 

نظارتی.  و 
مرحلـه پیدایـش در سـال 134۲ بـا بهـره بـرداری از واحـد تولیـد کود 
شـیمیایی مجتمـع پتروشـیمی شـیراز آغـاز و در سـال بعد نیز شـرکت 
ملـی صنایـع پتروشـیمی تأسـیس شـد.در مرحلـه گسـترش اولیـه و تا 
قبـل از پیـروزی انقـلاب اسـلامی، توسـعه این صنعـت به اجـرا در آمد. 
از عمـده اهـداف ایـن دوره، تأمین نیاز داخلی کشـور به کود شـیمیایی 

و برخـی مـواد پایه شـیمیایی جدیـد بود.
احـداث مجتمع هـای پتروشـیمی رازی، آبـادان، پـازارگاد، کربـن اهواز، 
خـارگ، فارابـی و طرح هـای توسـعه پتروشـیمی شـیراز و انجـام بخش 

عمـده ای از احـداث پتروشـیمی بندر امـام حاصل تلاش هـای این دوره 
بوده اسـت. مرحله رکود از سـال 13۵۷ آغاز می شـود و سـال های دفاع 
مقـدس تـا اواسـط سـال 136۷ را دربـر می گیـرد کـه در پی مشـکلات 

ناشـی از جنـگ، فعالیت هـای تولیـدی شـرکت نیـز به حداقل رسـید. 
مرحلـه تجدیـد حیـات و بازسـازی بـا اجـرای اولیـن برنامـه توسـعه 
جمهـوری اسـلامی درسـال های 136۸ تـا 13۷3 آغاز شـد و بازسـازی 
مجتمع هـای آسـیب دیـده در جنـگ تحمیلی بـا جدیت پیگیری شـد. 
متعاقـب آن در برنامـه پنـج سـاله دوم توسـعه در سـال های 13۷4 تـا 
13۷۸ بـا بهـره بـرداری از طرح هـای باقیمانـده از برنامه پنج سـاله اول، 
تولیـد سـالانه محصـولات پتروشـیمیایی از ۲/4 بـه 11 میلیـون تن در 

رسید. سـال 
مرحله جهش، تثبیت و توسـعه از سـال 13۷۹ آغاز شـد. در این دوره، بر 
پایـه تجربیـات به دسـت آمـده از اجـرای برنامه هـای اول و دوم، با اجرای 
برنامـه پنج سـاله سـوم و چهـارم، احـداث طرح های متعددی آغاز شـد و 

از آن میان مجتمع های پتروشـیمی بسـیاری به تولید رسـید. 

کارخانه کود شیمیایی مرودشت مادر صنایع پتروشیمی

شانزدهمین نمایشگاه بین المللی ایران پلاست با حضور فعال شرکت پتروشیمی 
 شــازند و 610 شــرکت های داخلی و خارجی در محل دائمی نمایشــگاه های

بین المللی تهران برگزار شد.
شرکت پتروشــیمی شازند نیز طبق روال سالیان گذشــته با ایجاد غرفه ای در 
این نمایشــگاه، حضوری فعال داشــت و گروه های تجاری از کشورهای مختلف 
شامل: روسیه، اسپانیا، برزیل، ترکیه، عراق، قطر، عمان، افغانستان و... و خصوصا 
شرکت های داخلی پیشرو در امر صادرات جهت مذاکرات بازرگانی و فنی حضور 

بهم رساندند.
در آیین افتتاحیه نمایشگاه جواد اوجی، وزیر نفت و مرتضی شاهمیرزایی معاون 
وزیر و مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی از غرفه شرکت پتروشیمی 
شــازند بازدید کردند و توضیحاتی در خصوص فعالیت های شرکت پتروشیمی 
شــازند از جمله: میزان تولیدات و نیز مشــکلات تأمین خــوراک مجتمع و... و 
همچنیــن پیرامون حضور فعال و گســترده این شــرکت در بازارهای داخلی و 

بین المللی توسط کارشناسان مربوطه ارائه شد.
نمایشــگاه بین المللــی ایران پلاســت بزرگترین رویداد صنعت پلاســتیک در 
خاورمیانه به شمار می رود که این نمایشگاه به دنبال فراهم کردن زمینه ای برای 
رونق بازار صنایع پلاستیک داخلی و تسهیل در روند بازاریابی جهانی و حضور اثر 
بخش این صنعت در بازارهای بین المللی اســت و "شاراک" به عنوان متنوع ترین 
تولیدکننده محصولات پلیمری و شیمیایی در کشور و به عنوان تنها تولید کننده 
گریدهای خاص پزشــکی، نقش بســیار مهم و تأثیرگــذاری در تأمین نیاز بازار 
داخلی و صنایع پایین دســتی و نیز ارزآوری کشور دارد و این شرکت همواره به 
دنبال ایجاد بازارهای صادراتی و جذب مشــتریان جدید در سراسر جهان است 
و دریافت اســتانداردها و گواهینامه های بین المللی نشان از جایگاه ویژه و نقش 

برجسته "شاراک" در جمع نام آوران صنعت پتروشیمی کشور است.

حضور فعال »شاراک« 
در نمایشگاه بین المللی ایران پلاست

برترین شرکت های کشــتیرانی دنیا با حضور 
شرکت MSC ســوئیس و مرسک در رده اول 
و دوم و رتبه 1۵ شــرکت حاضــر در بورس 
ایران معرفی شدند.شــرکت MSC ســوئیس 
Mediterranewn Shg Co بــا ظرفیــت 4,46 
میلیون و TEU 6۸3 )معیار احتساب کانتینر( 
برترین شرکت کشــتیرانی دنیا معرفی شد تا 
کشــتیرانی مرسک که ســال ها در رتبه اول 
برترین شرکت بود با ظرفیت 4,۲6 میلیون و 

TEU ۷۸۸ در رتبه دوم قرار گیرد. 
بر اساس این گزارش، شرکت کشتیرانی ایران 
که در بــورس حضور دارد در رده بندی جدید 
برترین شــرکت های کانتینری بــا 3۲ فروند 
کشــتی و با ظرفیت 143 هــزار و 46۸ هزار 
TEU کانتینر در رتبه 1۵ قرار گرفت. شــرکت 
فرانســوی CMA CGM هــم بــا ۵۸۸ فروند 
کشــتی و 3,33 میلیــون ظرفیت و شــرکت 
چینی کاســکو با 46۵ فروند شناور و ظرفیت 
۲,۸۷ میلیــون در رتبه هــای ســوم و چهارم 
برترین شــرکت های کانتیتری قرار گرفته اند. 
هاپــاگ لویــد آلمــان Hapag-Lloyd با ۲4۹ 
فروند کشتی به ظرفیت 1,۷6 میلیون در رده  
پنجم فهرســت برترین شرکت های کانتینری 

کشتیرانی قرار گرفت.

ین شرکت های  برتر
کشتیرانی دنیا 

با انجام پنج تعمیرات همزمان؛

کوره بلند شماره سه «ذوب» در مسیر افزایش تولید
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چیست؟  )CryptoKitties ( یپتوکیتیز  کر بازی 
بازی های مبتنی  بر بلاکچین و ارزهای دیجیتال با مخاطبان زیادی روبه رو 
شده است، یکی از بازی های جذاب در این عرصه که خصوصاً علاقه مندان 
 )CryptoKitties( به گربه ها را شیفته خود کرده اســت، کریپتوکیتیز

نام دارد. 
 )NFT( کریپتوکیتیز یکی از اولین بازی های مبتنی بر توکن های غیرمثلی
اســت که در آن بازیکنان می توانند با ورود مقداری سرمایه به بازی، توکن 
گربــه ای دلخواه خــود را بخرند و آن را وارد فرآینــد تولیدمثل کنند و از 
این طریق بچه گربه های جدید پرورش دهند و بفروشــند. قیمت برخی از 
این توکن های  کریپتوکیتیز به صدها اتر رســیده اســت که همین مسئله 
باعث شده تا این بازی به بستری مناسب برای سرمایه گذاری و کسب سود 
تبدیل شود. جالب است بدانید اواخر سال ۲۰۱۸ کارت NFT گربه ای به  نام 
»دراگون« )Dragon( با ۶۰۰ واحد اتر معامله شــد که ارزش آن در زمان 

اوج قیمت اتریوم، نزدیک به ۳ میلیون دلار برآورد می شد!
۲ دسامبر ۲۰۱۷، اولین گربه دیجیتالی این مجموعه به  دنیا آمد. ارزشمندترین 
نژاد این گربه ها که با عنوان »نســل صفر« )Generation-۰( شــناخته 
می شود فقط یک هفته بعد، تعداد اعضا به ۱۵۰هزار حساب کاربری و ارزش 

توکن های غیرمثلی این پلتفرم به ۱۵میلیون دلار رسید!

سازندگان و شرکای کریپتوکیتیز
شرکت کانادایی اکسیوم زِن )Axiom Zen( در اکتبر ۲۰۱۷ کریپتوکیتیز 
را روانه بازار کرد.  موفقیت این بازی سبب شد اکسیوم زنِ خیلی زود تیمی 
ویژه به  نام دَپرِ لبَز )Dapper Labs( را برای توسعه و گسترش این پلتفرم 

گربه ای به کار بگیرد. 
کریپتوکیتیز با افراد و برندهای شاخصی همچون گروه موسیقی بریتانیایی 
میوز )Muse( یا طــراح چینی، مومو ونگ )Momo Wang(، نیز برای 
ایجاد مجموعه های ویژه  همکاری می کند؛ البته تمام همکاری های این پروژه 
موفقیت آمیز نبوده است. اوایل سال ۲۰۱۹، کریپتوکیتیز با بازی بلاکچینی 
دیگری به  نام »گادز آنچِیند« )Gods Unchained( وارد همکاری شد. 
»گادز آنچِیند« بازی ای مبتنی بر کارت های دیجیتالی محسوب می شد که 
قرار بود کارت هایی بــا مضمون گربه های مجازی را وارد پلتفرم خود کند. 
با این حال، مســیر این همکاری آن گونه که پیش بینی شده بود، طی نشد و 

انتظارات را برآورده نکرد.

انواع کریپتوکیتیز
)Normal( گربه های معمولی 

)Fancy( گربه های فانتزی 
:)Special Edition( گربه های ویژه 

)Exclusive( گربه های انحصاری یا منحصربه فرد 

ویژگی های کریپتوکیتیز
درحال حاضــر، بیش از یک میلیــارد صفت مختلف در ایــن گربه ها دیده 
می شود که دنیای این شــخصیت های بامزه را بسیار پویا و رنگارنگ کرده 
اســت. ویژگی های جالبی که بر ظاهر و البته ارزش هر کیتی تأثیرگذارند، 

ازاین  قرارند:
ژن ها / جهش ژنتیکی / سرعت سردشدن / جواهرات خانوادگی

کریپتوکیتیز نه تنها بازی موفقی برای کســب درآمد محســوب می شود؛ 
بلکه مسیر را برای بسیاری از بازی های دیگر همچون بازی محبوب اکسی 
اینفینیتی )Axie Infinity( هموار کرده اســت. یادگیری و شــروع بازی 
کریپتوکیتیز نسبتاً ساده است و در کوتاه ترین زمان ممکن، می توانید حساب 
کاربری خود را ایجاد کنید و از مزایای آن برخوردار شوید. همچنین، امکان 
انجام بازی روی مرورگر دســتگاه های تلفن همراه وجود دارد و تیم توسعه 

بازی به طور مداوم تلاش می کند تجربه کاربری این پلتفرم را بهبود دهد.
کسب درآمد از کریپتوکیتیز مستلزم صرف زمان برای یادگیری ترفندهای 
بازی و مهم تر از آن داشــتن بودجه  لازم برای سرمایه گذاری است و نباید 
فراموش کنیم که سرمایه گذاری پولی که توانایی از دست  دادنش را ندارید، 

نمی تواند اقدامی منطقی باشد.

بیت کوین  پول های  کیف  ین  بهتر معرفی 
در اولین قدم برای سرمایه گذاری و معامله بیت کوین، به کیف پول یا والت 
)Wallet( نیــاز دارید. کاربران بیت کوین با داشــتن کیف پول می توانند 
کنترل کامل بر دارایی های خود داشــته باشند و از سرمایه خود محافظت 

کنند. پس شناختن کیف پول امن و مطمئن اهمیت ویژه ای دارد.
نرم افزارهای کیف پول بیت کوین کاملًا رایگان هستند و به راحتی می توانید 
آنها را روی گوشی یا کامپیوتر خود نصب کنید. کیف پول  نرم افزاریِ امن و 
معتبر برای بیت کوین کم نیست؛ اما برای امنیت بیشتر با پرداخت هزینه، 

می توانید کیف پول سخت افزاری )فیزیکی( تهیه کنید. 
اینکه چه کیف پولی »بهترین« است، کاملًا به شرایط بستگی دارد و برای 
هر شخص نسبت به ســطح دانش، امکانات مدنظر و میزان سرمایه، پاسخ 
به این ســوال می تواند متفاوت باشد. انتخاب بهترین کیف پول به شرایط 
بســتگی دارد و برای هر شخص نسبت به ســطح دانش، امکانات مدنظر و 
میزان ســرمایه متفاوت است. به طور مثال برای افراد تازه کار معمولاً کیف 
پولی مناســب است که کارکردن با آن آسان باشــد و از ارزهای دیجیتال 
معتددی پشــتیبانی کند؛ اما یــک فرد حرفه ای امکانات بیشــتری برای 
مدیریت بیت کوین نیاز دارد. به دلیل ذات غیرمتمرکز ارزهای دیجیتال که 
هر کس تنها خود مسئول دارایی هایش است، اصلی ترین معیار در انتخاب 
یک کیف پول باید اعتبار و امنیت آن باشــد و سپس به معیارهای دیگری 

مانند امکانات و رابط کاربری توجه شود.
در اینجا ۹ کیف پول را معرفی می کنیم که از نظر تیم محتوای وب ســایت 
ارزدیجیتال در سال ۲۰۲۲ بهترین گزینه ها برای ذخیره بیت کوین هستند.

کیف پول های زیر در حال حاضــر بهترین گزینه های موجود برای ذخیره 
بیت کوین هستند:

 کیف پول Trust Wallet )موبایل( – بهترین گزینه برای تازه کارها
 کیف پول Ledger )سخت افزاری( – امن ترین گزینه

 کیف پول Trezor )سخت افزاری(
 کیف پول Mycelium )موبایل(

 کیف پول BlueWallet )موبایل(
 کیف پول Electrum )دسکتاپ و موبایل( – بهترین گزینه حرفه ای ها

 کیف پول Exodus )دسکتاپ و موبایل(
 کیف پول Bitcoin Wallet )موبایل(

 کیف پول Blockchain.com )تحت وب(

آموزش

کیف پول

وضعیــت تاســف برانگیز اینترنت، 
شرکت های  و  کاربران  دسترســی 
فناوری به خدمــات اینترنتی را به 
شــدت محدود و با اختلال مواجه کرده؛ در حــال حاضر تقریبا تمام 
ارائه دهندگان خدمات اینترنتی، تحت تاثیر این اختلالات هســتند و 

بخش قابل توجهی از کاربران و همکاران ما، با مشکل مواجه شده اند.
تیم فنی ســامانه تبادل رمزارز بیتستان، با استفاده از زیرساخت های 
داخلی پشــتیبان، به صورت موقت شــرایط پایــداری برای کاربران 
خود فراهم کرده، اما ایــن راهکار، نیاز دائمی کاربران دنیای ارزهای 
دیجیتال را پاســخگو نیســت. در کنــار این، کاربران بــازار ارزهای 
دیجیتال، نیازمند دسترســی کامل به سرویس هایی آنلاینی هستند 
که امکان استفاده از تمام ظرفیت ها، ابزارها و رسانه های معتبر بازار را 
برای حفظ و از دست  ندادن سرمایه شان داشته  باشند؛ اما متاسفانه، 
با اختلالاتی که در دسترســی کاربران ایجاد شــده، این آزادی مالی 
مخدوش شده است. در حال حاضر، شاهد بیش از ۸۰ درصد کاهش 
در تراکنش های رمزارزی هســتیم و هر ثانیه ادامه این روند، سرمایه 

کاربران ایرانی  را با مشکلات عدیده ای روبه رو خواهد کرد.

سرمایه ها در خطر است

روح الله جهنده، قائم مقام مدیرعامل رمزینکس:

 به جای توسعه کسب وکار 
به دنبال رفع اختلال هستیم

* قطع اینترنت چه مشکلاتی برای صرافی ها و کاربران به 
وجود آورده است؟

قطعی اینترنت و فیلترینگ مشکلات بسیار زیادی برای کسب و کارهای 
آنلاین از جملــه صرافی ها و کاربران آنها به وجود آورده اســت. در 
وهله اول به دلیل از کار افتادن موتورهای جســتجو ورودی به سایت 
صرافی کاهش یافته است. کاربران نیز چون دسترسی به کیف پول ها 
و صرافی های خارجی را ندارند، نیاز به اســتفاده از صرافی ایرانی هم 
به تبع کم می شــود. اختلال اینترنت در پشتیبانی هم مشکلاتی به 
وجود آورده اســت. با توجه به اینکه رمزینکس از لایوچت اســتفاده 
می کند، با قطع اینترنت دسترســی به این سرویس توسط کاربران و 
حل مشکلات شان دشوار شده است. بخشی از همکاران در پشتیبانی 
دورکار هســتند که بســیاری از آنها از اینترنت های خانگی استفاده 

می کردند و در حال حاضر برای پاسخگویی به مشکل خورده اند.
همان طور که می دانید بازار کریپتو بســیار حساس و متغیر است اما 
متاسفانه دسترسی به ســایت ها و ابزار معروف و مرجع بازار کریپتو 
از جملــه تریدینگ ویو ممکن نیســت حتی امکان رصــد بازار نیز 

وجــود ندارد و فعالان این عرصه عمــلا نمی توانند با دید تکنیکال و 
یا فاندامنتال که نیاز به اطلاع داشــتن به جدیدترین خبرهای جهان 

مخصوصا در شبکه های اجتماعی دارد، ترید انجام دهند.
توســعه و پیشرفت واقعا در این شرایط ممکن نیست. بیشتر زمان و 
انرژی و تمرکز کســب وکارها به جای اینکه صرف ارتقا شود به رفع 
اختلالات موجود اختصاص می یابد و ابزارهای مدیریت و توسعه فنی 
و محصولی خارجی مثل فیگما، ترلو، کلیک اپ، اسلک و… که برای 

توسعه کاربرد دارد نیز قابل استفاده نیستند.
مشکل اینترنت فقط مربوط به دسترسی سایت های خارجی نمی شود 
چون ایران زیرســاخت های مناسبی برای اینترنت ندارد و گنجایش 
دیتاسنترهای داخلی محدود اســت. ارتباطات داخلی نیز با اختلال 
روبه رو شــده که باعث ارسال نشــدن یا دیر ارسال شدن پیامک ها، 
مشــکل در واریزهای ریال و درگاه ها، مشــکل در مدیریت ســایت، 

افزایش ناپایداری در شبکه داخلی و... شده است.
از طرفی صرافی های ارز دیجیتال یک کسب وکار بین المللی هستند 
و نودهای)node( بلاکچین داخلی باید با نودهای خارجی در ارتباط 
باشــند و در این شــرایط فعالیت بدون نقص و رو به پیشرفت یک 

کسب و کار بین المللی تقریبا محال است.
 

* آیا راهکار جایگزین وجود دارد؟
کسب وکار ها به هر نحوی سعی می کنند تا حد  امکان خدمات رسانی و 

فعالیت خود را در این شرایط کم نکنند ولی استفاده از زیرساخت های 
داخلی مثل اســتفاده از پراید به جای بنز اســت یعنی برای کیفیت 
پایین تر هزینه بیشتری باید پرداخت کرد. استفاده از سرورهای قوی 
و به روز جهانی مطمئنا راه حل بهتری است ولی با توجه به ریسک های 
سیستماتیک ایران و تجربه قطع اینترنت ۱۰ روزه در آبان ۹۸  و البته 
تحریم ها، رمزینکس از سال ها قبل سرورهایی را تحت مالکیت خود 
و زیرساخت های داخلی که با محدودیت اینترنت مانند این روزها با 
مشکلی مواجه نشود، تهیه کرده است تا در شرایط سختی مانند امروز 

نیز بتواند به فعالیت خود ادامه دهد.

 * تاثیــر این قطعی اینترنت در حجــم معاملات چقدر 
بوده  است؟

تاثیر کاملا محســوس اســت. کاربران و علاقه مندان به هیچ ابزاری 
تقریبا دسترســی ندارند و همچنین حال روحی مردم در کل خوب 
نیســت و ناراحتی هایی وجود دارد که این شرایط باعث شده خیلی 
سمت معامله و این بازار نروند. حجم معاملات به خصوص در ساعات 
قطعی کامل اینترنت از حدود ساعت ۱۶ تا ۲4 بسیار کاهش می یابد 

که با توجه به حساس بودن این بازار طبیعی است. 
کاربران در این شــرایط می توانند از ابزارهای سفارش مطمئن مانند 
حدضرر و STOP LOSS موجود در رمزینکس استفاده کنند تا اگر از 

بازار با خبر نشدند، تا حد امکان متحمل ضرر نشوند.

قطع ارتباط و کاهش پهنای باند اینترنت بســیاری از کسب وکارها را با 
کاهش شدید فعالیت روبه رو کرده است تا جایی که کارشناسان و فعالان 
این حوزه می گویند، به جای برنامه ریزی برای توسعه فعالیت ها، ناچار به 
تلاش برای کاهش اثرات منفی قطع اینترنت هستند. برای بررسی این اثرات با تعدادی 

از فعالان این حوزه گفت وگو کردیم که حاصل آن را در ادامه می خوانید.

با توجه به ماهیت جهانی و یکپارچه بودن 
بــازار رمزارزها و برخــط بودن لحظه ای 
قیمت ها، قطعی یا محدودیت دسترسی 

به اینترنت، امکان مشاهده قیمت لحظه ای را از کاربران می گیرد.
همچنین بــه علت وابســتگی های مختلف دیگری کــه صرافی ها به 
شبکه های بلاکچین دارند، قطع شدن اینترنت می تواند تجربه کاربری 
کاربران صرافی را کاهش داده و موجب زیان و از دســت رفتن دارایی  

کاربران شود.
با توجه به این موضوع و اینکه حوزه فعالیت صرافی ها در دســته امور 
مالی قرار می گیرد، مهمترین نکته برای این سیســتم ها »در دسترس 
بودن« اســت تا کاربران بتوانند به راحتی به دارایی خود دسترســی 
داشته باشــند و معاملات خرید و فروش خود را به درستی و در زمان 
مناسب مدیریت کنند. ما در پلتفرم او ام پی فینکس سعی کردیم حتی 
الامکان با اتخاذ سیاست های مختلف در شرایط محدودیت دسترسی 
به اینترنت، پلتفرم را در دســترس نگه داریم تا کاربران بتوانند ضمن 
دسترســی راحت بــه دارایی، معاملات خود را به درســتی و به موقع 

مدیریت کنند.

زیان کاربران از قطع اینترنت
قطعــی اینترنت مشــکلات زیــادی را 
در کســب وکارهایی مانند مــا به وجود 
مــی آورد. مــا خیلی از اطلاعــات را از 
رفرنس هــای خارجی باید بگیریم یعنی یــک بیزینس کاملا" داخلی 

نیستیم، فضای کار صرافی فقط با همین مسیر است.
حــوزه ارز دیجیتال وابســته به ســرویس های خارجی اســت و این 
قطعــی اینترنت وضعیت نابســامانی و دوری از اطلاعــات را به وجود 
می آورد چون بحث ســرمایه است، کســانی که می خواهند تازه وارد 
شــوند خیلی تحت تاثیر قرار نگیرند. اما کســی کــه زمان زیادی در 
این بازار فعالیت داشــته است، نگران می شــود چون زنجیره کاربر را 
از اطلاعــات قطع می کند. راهکار جایگزینــی هم وجود ندارد. به طور 
مثال نمی شــود بیت کوین را در بــازار جهانی ۲۰ هــزار دلار قیمت 
ببینیــم بعد در ایران با توجه به شــرایط موجود قیمت را به ۱۵ هزار 
دلار برســانیم. کاهش معاملات را داشــتیم در همــه حوزه هایی که 
به اینترنت مربوط اســت. قطعا این شــرایط به وجود آمــده اما آمار 
 حــدودی که می توان گفت بابت کاهــش معاملات بیش از ۵۰ درصد 

بوده است.

کاهش 50 درصدی معاملات
احسان مطلبی

سرمایکس صرافی  مدیرعامل 

جواد دادگر
مدیر فنی صرافی او ام پی فینکس

عباس کافی
بیتستان رمزارز  تبادل  سامانه  یابی  بازار مدیر 

کارشناسان بررسی کردند:

 اثرات قطع اینترنت 
بر بازار رمزارزها

محدثه حاجعلی
خبـرنگار

در گفت وگو با سه فعال حوزه رمزارز بررسی شد

آینده فناوری های نوین در ایران
با گسترش نفوذ اینترنت در جهان و ظهور فناوری های نوین، 
ابزارهای جدیدی برای سهولت فعالیت های اقتصادی و کسب 
درآمد خلق شدند. در این میان، روزی نیست که ایده ای جالب 
و بلندپروازانه در حوزه فناوری های نوین همچون رمزارزها، 
ان اف تی، متاورس و... مطرح نشود. کارشناسان بر این باورند 
که پتانسیل این فناوری ها برای درآمدزایی و رفع مشکلات و 
موانع مالی و اقتصادی هنوز به طور کامل شناخته نشده است. 
بر این اساس، بسیاری از کشورها برای استفاده از این فرصت 
اقدام به قانونگذاری و تدوین مقررات جهت استخراج، خرید و 
فروش و نگهداری رمزارزها و چگونگی استفاده از فناوری های 
جدید کرده اند. برای آگاهی از آینــده فناوری های نوین در 
ایران، با احســان مهدی زاده، قائم مقــام مجموعه والکس؛ 
رضا مسعودی فر، مدیرعامل صرافی تترلند و سامان بیرقی، 
بنیان گذار و مدیرعامل صرافی او ام پی فینکس گفت وگویی 

انجام دادیم که در ادامه می خوانید.
***

*آیا متاورس در ایران آینده دارد؟
احسان مهدی زاده: پیش از هر چیز باید به این نکته توجه داشت 
که متاورس در سطح بین المللی نیز پدیده ای نوظهور به شمار می رود 
و بیشتر ایده های مطرح شده در این اکوسیستم، همچنان در حد ایده 
باقی مانده اند. بزرگترین چالش متاورس در ایران، چالش زیرساخت 
خواهد بود. برای تحقــق ایده های بلندپروازانه ای که امروز در دنیای 
متاورس مطرح می شوند، نیاز به زیرساخت های قانونی، سخت افزاری 
و نرم افزاری مناسب خواهیم داشت. میزان پیشرفت احتمالی ایران در 
حوزه  متاورس با میزان پیشــرفت این سه زیرساخت اساسی، رابطه  

مستقیم دارد.
رضا مسعودی فر: با پیشــرفت علم و تکنولوژی در سه دهه اخیر، 
پدیده های بســیار زیادی بودند کــه در جهان ظهور کردند و به دنیا 
معرفی شــدند. بســیاری از این تکنولوژی ها در بدو ورود به ایران با 

معضلاتی روبه رو شــدند از جمله قانون گذاری و مشــکلات فرهنگی 
که شــاهد آن بودیم. متاسفانه بعد از گذشت چندین سال در کشور 
ایــران برای رگولوشــین و قانون گذاری هنــوز در دولت با همکاری 
نهادهای ناظر و بخش خصوصی نتوانسته اند به یک اجماع مشترک و 
یکپارچه برای قانونمدار کردن رمزارزها برسند و این معضلی است که 
کسب وکارهای این حوزه با آن درگیر هستند. متاورس دقیقا مشابه با 
موضوع رمزارزها، بحث فروش و استخراج آنها پدیده ای است که وارد 
کشــورمان شده و همانطور که تاثیرپذیری داریم اما قانون گذاری که 
باید باشــد انجام نشده است. تمام کشورها از این تکنولوژی در حال 
استفاده هستند و تا جایی که می توانند بهره برداری خودشان را انجام 
می دهنــد هم از موضوع متاورس و هــم ان اف تی. خیلی از نهادهای 
دولتی حتی ان اف تی های خودشان را عرضه کرده اند و تبلیغات خود 
را در متــاورس انجام می دهند. اما در کشــور ایران ما هیچ برنامه ای 
برای این پدیده نداشته ایم و حتی ممکن است این فرصت طلایی را 

از دست بدهیم، تا حدی که مخاطره هم داشته باشد.
ســامان بیرقی: متاورس و تمام موضوعات وابسته به آن ایده هایی 
هســتند که می توانند در آینده ای نه چنــدان دور در ابعاد گوناگون 
زندگی انسان تاثیرگذار باشند. این تاثیرات می تواند با توجه به نحوه 
بــه کارگیری و اســتفاده از مفهوم متــاورس و وب ۳، زندگی افراد 
را دســتخوش تغییرات مثبت یا منفی کنــد. به صورت کلی فضای 
متاورس با بهره گیری از ســاختار غیرمتمرکز بلاکچین، به روزترین 
ایده هــای نرم افزاری و ســاختارهای کامپیوتری، ســعی در حل و 
آسان ســازی برخی مسائل زندگی انسان دارد.در ایران نیز با توجه به 
تعداد افراد علاقه مند به این حوزه و پتانسیل های موجود، استفاده از 
ابزارها و امکانات این فضا می تواند پیشرفت های قابل توجهی در روند 
انجام امور گوناگون ایجاد کند. اما مهمترین نکته توجه به پروژه های 
جعلی و کلاهبرداری هایی اســت که در این حوزه انجام می شود. در 
ایران نیز با توجه به شرایط موجود، فضا برای انجام این گونه فعالیت ها 
و سوء استفاده از اعتماد و سرمایه افراد مهیاست. بنابراین می توان با 
اطلاع  رسانی بیشتر توســط بخش های مربوطه و افراد فعال در بازار 
رمزارزها، ارائه آموزش های صحیح و ارتقای ســطح آگاهی عمومی از 
ایــن موارد جلوگیری کرد و از تکنولوژی متاورس و ایده های نوظهور 

آن را به شکلی مثبت در کشور استفاده کرد.

*آیا می توان از ابزار ان اف تی در اقتصاد ایران استفاده کرد؟
احسان مهدی زاده: ماهیت توکن های غیرمثلی به عنوان دارایی های 
غیرقابــل تبدیل و غیرقابل تغییر، می تواند به رفع بعضی مشــکلات 
در بخش هــای مختلف اقتصاد ایران کمک کنــد. صاحبان ایده ها و 
دارایی هــای آنلاین می توانند با کمک NFTها از ایده ها و دارایی های 
خود محافظت کنند. امروزه بسیاری از ایده های جالب و خلاقانه که 
می توانند در لایه های مختلف اقتصاد خرد یا کلان ایران مفید باشند 
به دلیل وجود ریســک سرقت، دست نخورده باقی مانده اند. NFTها 
به عنوان دارایی های ســرمایه ای و راهی برای تبدیل ایده و توانایی به 
دارایی مالی، می توانند قسمتی از بخش های خاکستری اقتصاد ایران 
را فعال کنند. جریان ورود ارز به کشــور می تواند از این مسیر تقویت 
شــود. فراموش نکنیم که »درآمد دلاری« بدون شک به کاهش نرخ 
خروج سرمایه  انسانی از کشور کمک خواهد کرد و NFTها می توانند 

منبع خوبی برای این درآمد باشند.
رضا مسعودی فر: مانند کشــورهای دیگری، ابزار ان اف تی در ایران 
هم می تواند مورد اســتفاده قرار بگیرد. به طــور مثال، پلیس امارات 
که ان اف تی اختصاصی خود را ســاخته اســت، هم می تواند به رونق 
اقتصادی خود کمک کند و هم فرهنگ ســازمانی را در عموم جامعه 
افزایش دهد. در کشور ایران هم ارگان ها و نهادهای دولتی می توانند از 
این ابزار استفاده کنند. کشور ما غنی و سرشار از هنرهای ناب ایرانی 
است از جمله نقاشــی، خطاطی و انواع آثار هنری بصری دیگری که 
وجود دارد. اینها فرصت بسیار خوب و مناسبی است که هنر هنرمندان 
را تبدیل به یک فرصت اقتصادی کنیم. این پدیده نیاز به اطلاع رسانی 

دارد و مارکت های زیادی در این زمینه وجود دارد. 
سامان بیرقی: ســاختارهای NFT از ابتدا بــا هنر گره خورده اند و 
راهکا بســیار مناسبی برای ثبت و انتقال مالکیت آثار هنری هستند 
که امــروزه در حوزه های گوناگون مورد اســتفاده قرار می گیرند. به 
طور کلی در حــال حاضر NFTها نقش بزرگــی در اقتصاد ایران و 
حتی اقتصاد رمزارز ایران ندارند. اما در صورتی که پلتفرم هایی برای 
خریــد و فروش و نگهداری این توکن ها در ایران به وجود آید و یا در 
حوزه گیمینگ از آنها بهره برداری شــود، می توانند در سطح ملی یا 
حتی بین المللی گردش مالی ایجاد کنند. در ایران نیز پتانسیل های 
بسیاری برای فروش آثار هنری و فرهنگی در این حیطه وجود دارد.
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* کارگزاری بورس بیمه ایران پس از 26 سال فعالیت امروز در 
چه جایگاهی قرار دارد؟

در خصوص جایگاه کارگزاری بورس بیمه ایران همانطور که مســتحضرید 
باید آن را از مناظر مختلفی بررســی کرد. بر اساس آخرین گزارشی که از 
کانون کارگزاران ارائه شده، از لحاظ شاخص های ترازنامه ای و سود و زیانی، 
از جمله ســود و زیان خالص، عملیاتــی و غیرعملیاتی و خطوط اعتباری، 
ایــن کارگزاری در بین پنج کارگزار اول صنعت قــرار دارد. از منظر حجم 
معاملات نیز موفق به کســب رتبه های تک رقمی شــده ایم،اما با توجه به 
چینش مشتریان و با توجه به اینکه بخش عمده ای از معاملاتی که در حال 
حاضر در بازار شــکل می گیرد، معاملات اوراق بهادار با درآمد ثابت و سهام 
به صورت بلوکی اســت و چینش مشــتریان ما در آن سمت و سو نیست، 
رتبه های ما در حال حاضر از نظر حجم معاملات جزو دهک دوم است. در 
مجموع می توان گفت کارگزاری بورس بیمــه در میان 10 کارگزاری اول 

بازار سرمایه قرار دارد.

* بالاترین حجم فعالیت شما در کدامیک از بورس های اوراق، 
کالا و انرژی انجام می شود؟

با توجه به اینکه ما زیرمجموعه شــرکت ســهامی بیمه ایران هســتیم و 
سیاســت در این مجموعه به سمت شــرکت داری نبوده است و با توجه به 
نیازهای صنعت بیمه، پرتفوها عمدتاً برای نقدشــوندگی بیشــتر به شکل 
LIQUID بوده و چون در آنجا کرسی های مدیریتی حاکم نبوده، ما آنچنان 
که باید در بحث بورس کالا و انرژی عرضه های قوی نداشــتیم و از سمت 
شــرکت سهامدار عمده عرضه ای به ما تعلق نگرفته است. عمده فعالیت ما 
در بورس و فرابورس است. از لحاظ حجمی تقریبا 75 درصد فعالیت ما در 
بورس و فرابورس، 25 درصد در حوزه کالا و انرژی و از لحاظ کارمزد حدود 

90 درصد کارمزد کارگزاری در حوزه بورس اوراق است.

* آیا برنامه ای برای توسعه و تعمیق حوزه فعالیت خود دارید؟
رشــدی که کارگزاری در این مدت داشته به دلیل تمرکز در بحث توسعه 
شعب و اعتبارات بوده است. در حال حاضر با توجه به کاهش قیمت سهام 
مشتریان می توانند با استفاده از خدمات اعتباری با در اختیار قرار داشتن 
اهــرم میانگین قیمت خرید ســهام خود را کم کنند. ما در بحث توســعه 
اعتبــارات برنامه افزایش خطــوط اعتباری را در دســتور کار خود داریم، 
در کنار آن در بســتر فناوری اطلاعات بر روی معامــلات الگوریتمی کار 
می کنیم و علاقه مند هســتیم تا بتوانیم مجوزهای خود را تکمیل و بحث 
معاملات الگوریتمی را به عموم بازار عرضه کنیم. همانطور که مستحضرید 
در بورس های پیشــرفته طبق آمار رســمی بالغ بر 80 درصد و بر اساس 
آمارهای غیررســمی بالغ بر 90 درصد معاملات بر بستر ماشین و الگوریتم 
انجام می گیرد. گرچه بازار ما بسیار کوچکتر است، با این حال به فراخور آن 
معاملات الگوریتمی را در دســتور کار خود داریم تا در اختیار مشتریانمان 
قــرار بدهیم. بحث دیگری که کارگزاری در آن خصوص برنامه توســعه ای 
دارد، فضایی اســت که در بازارهای اختیار معامله شکل گرفته است. حجم 
معاملات این بازار نســبت به سال گذشته افزایش چند هزار برابری داشته 
اســت. هنوز هم این بازار کوچک اســت اما جای کار دارد و باید حتما به 
مشتریان آموزش های لازم داده شود، چون این بازار بسیار تخصصی تر است 
و ریســک بیشتری را نیز به همراه دارد. در عمده بورس ها بیشتر معاملات 
روی ابزارها شــکل می گیرد تا روی ســهام و بنابراین ما در این سه حوزه 
افزایش خطوط اعتباری، توسعه بر بستر فناوری اطلاعات و فعال شدن در 
بازار اختیار معامله برنامه هایی را تدارک دیده ایم. در میان مدت نیز در حال 
برنامه ریزی بر OMS اختصاصی هســتیم تــا بتوانیم به عنوان یک مزیت 

رقابتی و وجه تمایز در اختیار مشتریان قرار دهیم.

* به عنوان یکــی از 10 کارگزاری برتر بورس، وضعیت صنعت 
کارگزاری کشور را چگونه ارزیابی می کنید؟

اگر بخواهیم وضعیت صنعت کارگزاری را در یک جمله تعریف کنیم، باید 
بگوییم وضعیت خوب نیست. برای بررسی دلیل آن باید عمیق تر شویم. با 
توجه به اینکه کار ما ارتباط زیادی به جریان پول و شــرایط بازار ســرمایه 
دارد )حداقل در 25 سال اخیر به بحث های تورمی گره خورده است( خیلی 
از کارشناســان بر این عقیده اند که کار کارگزاری، فعالیتی فصلی اســت و 
معمولاً حدود ســه تا پنج سال شرایط رکودی بر بازار حاکم است و یک تا 
ســه سال شرایط رونق بازار را خواهیم داشت. ما در حال حاضر در شرایط 
رکود بازار هستیم. اتفاقاتی که افتاده و باعث شده حال و روز صنعت به این 
وضعیت بیفتد را باید در این 10 ســال اخیر مرور کنیم. اواخر دهه هشتاد 
دســتورالعمل سبدگردانی ها منتشر شد و اوایل دهه نود بخشی از خدمات 
کارگزاری ها از آنها گرفته شــد. کارگزاری ها به خاطر وجود تضاد منافع از 
ارائه خدمات مشاوره ســرمایه گذاری و مدیریت سبدگردانی منع شدند و 
بخش با اهمیتی از حوزه فعالیت آنها گرفته شد. این موضوع بسیار اثرگذار 
بوده اســت و در حال حاضر هم باید هزینه های بیشتری را متقبل شوند تا 
بتوانند مجوز خدمات سبدگردانی و مشاور سرمایه گذاری را دریافت کنند. 
این موضوع یکی از دلایل حال و روز بد صنعت کارگزاری بوده زیرا یکی از 
مبادی درآمدزایی کارگزاری و نه گروه های خدمات مالی از این طریق بسته 
شده اســت. در حال حاضر بی اعتمادی که نسبت به بازار شکل گرفته به 
دلیل اتفاقاتی است که در سال 99 رخ داد و آن هم ضربه دیگری را بر بدنه 
کارگزاری ها وارد کرد. یکی از موضوعات دیگر که همه صنایع و شــرکت ها 
با آن درگیر هستند، مباحث بیمه و مالیات و رسیدگی های بعضا سلیقه ای 
توســط ممیزین در این حوزه اســت. در مجموع موضوعی که در دسترس 
اســت و می توان آن را اصلاح کرد، بحث کسورات کارمزد کارگزاران است. 
براساس مقررات کارگزاران 35 درصد کارمزد خود را جهت سرمایه گذاری 
در صندوق توســعه بازار پرداخت می کند و این باعث شده همه کارگزاران 
از لحاظ نقدینگی در فشــار باشند و اگر صورت های مالی کارگزاران بزرگ 
بررســی شود، می بینیم که آنها هم از منظر نقدینگی به صورت سر به سر 
فعالیت می کنند. کارگزاران در مقطعی از لحاظ بحث نقدینگی تحت فشار 
بودند ولی این بحث در حــال حاضر فراتر رفته و کارگزاران دارند به نقاط 
سر به سر عملیاتی می رسند و به تبع آن نمی توانند در بحث زیرساخت ها 
ســرمایه گذاری کنند و اگر تصمیمی در این خصوص گرفته نشود شرایط 

بسیار سخت تر نیز خواهد شد.

* تعداد 108 کارگزاری در ســطح کشور فعالیت می کنند؛ با 
توجه به ارزش بازار بورس  های کشور، آیا این تعداد کارگزاری 

کم یا زیاد است؟
مطالعات تطبیقی در این خصوص انجام شــده و بــازار ایران با دیگر نقاط 
دنیا مقایســه شــده اســت. طبق این مطالعات، تقریبــا 40 تا 50 درصد 
کارگزاری هایی که وجود دارند بیشــتر از حد نرمال و اســتاندارد است اما 

انحصار نیز نباید صورت بگیرد و به تعطیلی یکســری از کارگزاری ها منجر 
شــود. فکر می کنم با توجه به ریســکی که این صنعت دارد قانونگذار باید 
یکسری الزاماتی بگذارد و یک ریسک و reward معقولی برای این صنعت 
شــکل بگیرد. معمولاً شرایط اقتصادی نیز حرف خود را تحمیل می کند و 
کسی که نتواند تحت این شرایط فعالیت کند از بازار حذف می شود. ما باید 
 reward به سمت کارایی برویم و اگر بازارهای ما کارا بشوند و ریسک به
معقولی در صنعت باشــد و نهاد قانونگذار با توجه به ریسک های موجود در 
این صنعت الزامات آن را تدوین کند، مطمئناً تعداد به حد اســتاندارد نیز 
می رســد. در حال حاضر هم بیشتر از 90 درصد حجم معاملات در اختیار 
50 کارگزار برتر بازار اســت و عمده معاملات هم به 5 کارگزار برتر بورس 

اختصاص دارد.
 

* منابع درآمد شرکت های کارگزاری چیست؟ آیا امکان تنوع 
بخشی به این منابع وجود دارد؟

 منابع درآمدی کارگزاران عبارت از اخذ کارمزد معاملات اوراق بهادار و کالا 
در بورس ها، درآمد حاصل از ســرمایه گذاری در اوراق بهادار پذیرفته شده 
در بورس هــا، حق مدیریت صندوق بازارگردانی و درآمد ناشــی از آموزش 
می باشد که عمده آن کارمزد معاملات است. وجود یک مجرای درآمدی با 

اهمیت باعث بروز رقابت منفی در صنعت کارگزاری شده است. 
درآمد حاصل از ارائه خدمات مشاوره سرمایه گذاری و مدیریت سبد برای 
مشــتریان، متنوع سازی کارمزد معاملات و امکان اخذ کارمزد مضاعف در 
برخی معامــلات، همچنین امکان اخذ درآمد مالی مضاعف بر هزینه مالی 
پرداختی به بانک ها در خدمات اعتباری ارائه شــده به مشــتریان مجاری 
درآمدی هســتند که در سایر کشــورها به عنوان فعالیت اصلی کارگزاران 

وجود دارد.

* مشــکلات اصلی صنعت کارگزاری و راهکارهای احتمالی 
جهت رفع این مشکل را چه می دانید؟

صنعت کارگزاری با توجه بــه ابزارهایی که در حال حاضر در خود دارد، 
همانطــور که عرض کردم یک صنعت فصلی اســت بــه این معنا که اگر 
بازار رونق داشــته و صعودی باشــد، وضعیت کار کارگزاران خوب بوده و 
می تواننــد درآمدزایی کنند. یکی از مــواردی که می تواند به این صنعت 
کمک کند این اســت که ابزارهای وابســته به آن تکمیل شوند. در سایر 
کشــورها چه بازار روند صعودی داشــته باشــد چه نزولی می  توان از آن 
کســب درآمد کرد. متاسفانه با اینکه مســائل کمیته فقهی آن نیز حل 
شــده اما ابزارهای آن هنوز توســعه پیدا نکرده اســت. در حال حاضر با 
اینکه ابزارهای نوین محدود هســتند و حجم کوچکی دارند، کارگزاری ها 
اســتقبال نمی کنند، پس مــا باید کمک کنیم تا بــازار کار کارگزاران از 
حالت فصلی بودن خارج شــود و بازار در هر دو شرایط صعودی و نزولی 
فعال باشــد. یکی از مســائلی که می تواند نه تنها به کارگزاران بلکه کل 
 IT بازار سرمایه کمک کند بحث توسعه ای بوده که می توانسته در صنعت
شــکل بگیرد و نیاز بوده اما شــکل نگرفته است. در بحث ابزارها که قبلًا 
به آن اشــاره کردم چون بستر آن فراهم نیســت و ریسک های زیادی را 
به کارگزاران تحمیل می کند خیلی از کارگزاران رغبت ندارند به ســمت 
 IT آن زیاد اســت و بستر reward آن بروند چون معتقدند ریســک به
مناسبی برای آن وجود ندارد. نیاز بازار ما این است که در بحث زیرساخت 
و مخصوصا IT ســرمایه گذاری کنیم و در صورتی که سیســتم بر بستر 
فناوری اطلاعات و IT باشد، می توانیم ابزارهای متنوعی در بازار در اختیار 
داشــته باشیم در این صورت این ابزارها مورد اســتقبال کارگزاران واقع 
می شــود، کار نهاد ناظر هم تسهیل می شود و بحث های نظارتی متعدد و 
اعمال نظر کیفی را از این طریق می توان کمی و پیش بینی  پذیر کرد و در 
نهایت ریسک های حوزه IT نیز کاهش می یابد. سالهاست که می  خواهیم 
 IT ســامانه هیبرید راه انــدازی کنیم اما به دلیل ضعف در زیرســاخت و
نمی توانیم این کار را ساماندهی کنیم. بزرگترین ریسک در هنگام پررونق 
شــدن بازار، فشاری است که به هسته معاملات وارد می شود. ما در حوزه 
زیرســاخت جای توسعه بیشــتری داریم. این کار یک متولی می خواهد 
و در حــال حاضر کارگزاران از گردش مالی خوبی برای ســرمایه گذاری 
برخوردار نیستند. در صورتی که یک هم افزایی از سوی بدنه بازار سرمایه 
شــکل بگیرد با راهبری و حمایت فنی سازمان بورس اوراق بهادار امکان 
تهیــه نرم افزار جامع وجود دارد. وجود هســته معاملاتی جدا برای بازار 
اختیــار معاملات و تلاش کارگزاران برای تهیه ســامانه اختیار معاملات 
هماهنگ با ســایر نرم افزارهای مالی را می توان به عنوان راهکاری دیگر 
جهت تعمیق معاملات اختیار در نظر گرفت. ما اگر نرم افزار جامع داشته 
باشیم، می توانیم بازار خود را دو طرفه کنیم، کارگزاران استقبال می کنند 
و نظارت راحت تر صورت می گیرد و بحث های دســتکاری بازار را می توان 
بهتر رصد کرد. من فکر می کنم موضوعی که می تواند به صنعت ما کمک 

کند، سرمایه گذاری در بحث IT و توسعه ابزارهای مالی است.

* مفهوم رقابت در صنعت کارگزاری را چگونه معنی می کنید؟
در بحث رقابت، عمده و غالب مجرای درآمدی کارگزاری کارمزد معاملات 
اســت. به عنوان مثال یک شرکت کارگزاری که نه شرکت سبدگردانی در 
کنار آن اســت و نه می تواند خدمات مشاور سرمایه گذاری ارائه دهد، فقط 
بحث کارمزد معاملات را دارد. شــما چگونــه می توانید خدمات معاملاتی 
خوب به مشتری بدهید در صورتی که از دادن خدمات مشاوره منع هستید، 
در این شــرایط است که بحث کمی کارمزد معاملات مهم می شود. ما یک 
ضوابــط تخفیف بازاریابی داریم و یک ســقفی برای آن تعیین کردیم ولی 
این باعث رقابت منفی در صنعت شده و اگر بخواهیم ببینیم که آیا صنعت 
کارگزاری رقابت پذیر است یا نه، باید بدانیم که آیا مجاری درآمدی متنوع 
هستند؟ در حال حاضر که فقط یک مجرای با اهمیت درآمدی وجود دارد، 

رقابت منفی صورت می گیرد. 
بســیاری از کارگزاری ها می خواهند که بحــث 25 درصد تخفیف کارمزد 
بازاریابی تعیین تکلیف شود. با توجه به عدم کنترل و بررسی رعایت موضوع 
توسط نهاد ناظر، تعدادی از کارگزاران خود را ملزم به رعایت آن می دانند و 
تعدادی هم الزامی جهت رعایت آن نمی بینند. وقتی می توان بحث رقابت را 
مطرح کرد که شرایط منصفانه باشد. یک سری الزامات هست که طبق آن 
مثلا تعدادی از کارگزاری ها ابزارهای بیشتری دارند، مثلا کارگزاری هایی که 
زیرمجموعه بانک ها هستند، به تبع اینکه بانک مرکزی هنوز به آنها مجوز 
تاسیس شرکت دیگری را نداده است، هنوز بسته های خدماتی متنوعی را 
در اختیار دارند مانند مدیریت صندوق های سرمایه گذاری و می توانند از این 
طریق هم مجاری درآمدی داشته باشــند. در کل در بحث رقابت، رقابتی 
که در بازار برای عموم کارگزاران وجود دارد، رقابت منفی است که در حال 
آسیب زدن به صنعت است، اما کارگزارانی که برای بقا می جنگند، زیاد خود 
را مقید نمی دانند تا الزامات صنفی و قانونی را رعایت کنند مخصوصا وقتی 

نهاد ناظر کنترلی بر روی آنها نداشته باشد.

* با توجه به ابهامات سیاســی و اقتصادی، پیش بینی شما از 
آینده بازار سرمایه ایران چیست؟

در خصوص ابهامات سیاسی و اقتصادی، همانطور که مستحضرید، موضوعی 
که شــرایط خیلی از بازارها و از جمله بازار سرمایه به آن گره خورده است، 
بحث مذاکرات برجام اســت که دچار یک وقفه ای شده و احتمالا این وقفه 
تا انتخابات کنگره به طول بیانجامد و مشخص شدن تعداد کرسی هایی که 
در اختیار جمهوریخواهــان یا دموکرات ها قرار می گیرد، می تواند به همان 
میزان به کیفیت توافق برجام و بازگشت به برجام کمک کند. هر چقدر به 
انتخابات کنگره نزدیکتر شویم، مقداری اوضاع و شرایط شفاف تر می شود. 
اگر ماحصل مذاکرات به توافقی بیانجامد، برخی صنایع با توجه به کیفیت 
مذاکرات می توانند منتفع شــوند. صنایع خودرویی، بانکی و حمل و نقلی 
صنایعی هستند که احتمالا رونقی در آنها به وجود می آید و ادامه روند بازار 
سرمایه بستگی به این موضوع دارد که چقدر گشایش های ناشی از توافق 
پایدار اســت و چه میزان امکان جذب منابع و سرمایه خارجی وجود دارد. 
با توجه به وضعیت متغیرهای کلان اقتصادی، اگر توافقی صورت نگیرد به 
نظر نمی رسد که بتوان بیش از این تورم را کنترل کرد و احتمالا با کاهش 
هر چه بیشتر ارزش پول روبه رو خواهیم شد. کاهش ارزش پول و تورم در 
صورت ثبات شرایط سیاســی و امنیتی باعث رونق در تمام بازارها خواهد 
شد. در مجموع شرایط پیش رو بعد از برطرف شدن ابهامات در بازار سرمایه 
را صعودی می بینم و بازار حتما یک بخش از ریزشــی که داشته را جبران 

می کند. باید چندماهی صبر کنیم تا نتیجه مشخص شود.

* الزام به واریز 35 درصد کارمزد معاملات سهام کارگزاری ها 
به صندوق تثبیت را چگونه ارزیابی می کنید؟

اولین هدف از شکل گیری صندوق تثبیت و صندوق توسعه بازار بر مبنای 
کمک به ســرمایه گذاران خرد و جلوگیری از ترس مداوم در بازار بود. حالا 
می توانیم قضاوت کنیم که آیا این صندوق ها به اهداف خود رســیده اند یا 
خیر. بازار ما ریزش عمیقی داشــت، پول هایی که از کارگزاران، ســازمان 
بورس و بورس ها به نسبت کم شد، نتوانستند جلوی ریزش بازار را بگیرند 
و این صندوق ها نتوانستند در راســتای اهداف خود قدم بردارند و به بازار 
کمک کنند. ســهام بسیاری از ســهامداران خرد سهم های کوچکی بودند 
که مورد توجه صندوق توســعه بازار نبوده و نیســتند و خیلی کم در آنها 
سرمایه گذاری صورت می گیرد، بنابراین، این سهم ها ریزش عجیبی داشتند 
و خیلی از ســهامداران خرد متضرر شدند. در یک کلام، این صندوق ها به 
آن اهدافی که ماهیت شکل گیری آن را تعیین می کرد، نرسیدند. وضعیت 
شــاخص، ضرر و زیان سهامداران خرد و بحث بی اعتمادی به بازار سرمایه 
همه و همه نشان دهنده عدم دستیابی به اهداف مورد نظر صندوق تثبیت 
و توسعه بازار است. ولی اگر در زیرساخت های دیگر سرمایه گذاری می شد 
و ابزارهای قدرتمندی داشــتیم، می توانستیم بیشتر به اهدافی که مدنظر 
داشتیم دست پیدا کنیم و نزدیکتر شویم. به عنوان مثال، اگر بازار از شرایط 

دو طرفه شــدن برخوردار و بستر IT فراهم شود که نبود آن در همه ارکان 
کاملًا احساس می شود، توفیق بیشتری حاصل می شد.

* آیا در شرایط موجود با عرضه اولیه شرکت ها موافق هستید 
یا خیر؟ چرا؟

 اگر به بازاری که از کمبود نقدینگی رنج می برد، فشــار بیاوریم و بخواهیم 
باز هم نقدینگی مضاعفی را از آن طلب کنیم، شــرایط مســاعدی فراهم 
نمی شود. در حال حاضر می توان عرضه ها را به زمان دیگری موکول کرد که 

اعتماد، رونق و جریان مثبت ورود پول در بازار وجود داشته باشد. 

* یکی از مباحث مهمی که مطرح اســت، بحث بازارگردانی 
اجباری سهام است؛ نظر شما در این خصوص چیست؟

در سیستمی که در حال حاضر بازارگردانی انجام می شود باید جریان پولی 
وجود داشته باشد. بسیاری از شرکت ها ملزم به بازارگردانی اجباری شده اند 
و منابعــی هم فراهم کرده انــد اما وقتی بازار در شــرایط نزولی قرار دارد، 
منابع تمام می  شــود، وقتی منابع تمام می شــود بحث بازارگردانی مغفول 
واقع می شــود و دیگر منابعی برای بازارگردانی در دســترس وجود ندارد. 
موضوعی که در این شرایط می تواند به بازار و نقدشوندگی آن کمک کند، 
این است که ابزارهایی مانند ابزار اختیارمعامله در اختیار بازارگردان ها قرار 
داشته باشــد، با این ابزارها می توان روند سهم را با هزینه ها و منابع بسیار 
کمتری پیش بینی و مدیریت کرد. بازارگردانی خوب اســت و ســهام باید 
نقدشونده باشد و معاملات روان باشد اما زمانی که رکود عمیق است و روند 
نزولی تداوم دارد، منابع تمام می شــود عملیات بازارگردانی قفل می شود و 
بازارگردان فقط در ســمت فروش فعال می شود که این موضوع به عمیق 
شــدن رکود می افزاید. به نظرم به جایی رســیدیم که باید راهکار دیگری 

را پیدا کنیم.

* کارگــزاری بورس بیمه در بخش پذیرش و عرضه ســهام 
شرکت های جدید برنامه ای دارد و این مسائل  می تواند به بازار 

کمک کنند؟
کارگزاری بورس بیمه ایران و مجموعه شرکت سهامی بیمه ایران این دید 
را دارد که شــرکت های گروه، با توجه به شرایط پذیرش شوند و سهام آنها 
در بازار بورس و اوراق بهادار عرضه شود. شرکتی که در جریان عرضه داریم 
شــرکت بیمه اتکایی ایران معین اســت که کارهای پذیرش آن در جریان 
می باشــد. کارگزاری بورس بیمه ایران برنامه پذیرش و عرضه ســهام خود 
در بورس را دارد اما موضوع فعلا از طرف رگولاتور متوقف شــده است. یک 
ســری بحث های اساسنامه  ای وجود دارد که چند سالی است در روند کار 
وقفه ایجاد کرده اســت. مطمئنا عمیق  تر شــدن بازار به کارایی آن کمک 
می کند و اگر عرضه های اولیه در زمان و شــرایط مناســبی صورت بگیرند 
به عمق بخشــیدن و تثبیت بازار کمک می کنند. روند پذیرش شــرکت ها 
در بورس باعث می شــود تا سرمایه گذاری در بخش مولد انجام شود و این 
موضوع به اقتصاد ما کمک می کند. ما تا جایی که می توانیم باید شرکت  ها 
را ترغیب کنیم تا به بازار سرمایه وارد شوند و سهام خود را عرضه کنند. با 
توجه به این نکته که با ورود به بورس، این شــرکت ها از معافیت هایی هم 
برخوردار شده و امتیازات بسیار خوبی هم به آنها داده می شود، در مراودات 
تجاری هم اعتبار خوبی کســب می کنند. مشــخص است که هر قدر بازار 
بزرگتر و عمیق تر شود و شرکت های بیشتری عرضه شوند، تنوع و انتخاب  ها 
نیز بیشتر می شود و به شرایط بازار کمک می شود. مجموعه شرکت سهامی 
بیمه ایران در این مســیر قدم بر می دارد اما باید در شرایط و فضایی باشد 
که بازار از شــر ایط کمبود نقدینگی رنج نبرد. مدت زیادی است که پولی 
در بازار نمانده و هر روز شاهد خروج نقدینگی هستیم و اگر عرضه اولیه ای 

صورت بگیرد این مسئله را تشدید می کند.

* در شرایط فعلی چطور می شود اعتماد را به بازار برگرداند؟
بازار سرمایه یک بازار تخصصی است، اتفاقی که در سال 98 و 99 افتاد، یک 
دعــوت عمومی از مردم صورت گرفت برای ورود به یک بازار تخصصی که 
زیرساخت های آن آماده نبود و فرهنگ سازی هم نشده بود، ابزاری هم برای 
آن نداشــتیم، همچنان که ابزارها آنچنان پیشرفت نکرده تا جلوی حبابی 
شــدن بازار را بگیرد و در نتیجه اعتماد از بین رفت. سلسله اتفاقات بعدی 
مانند قیمت گذاری دستوری و پیش بینی ناپذیری اقتصاد به بازار لطمه وارد 
کرد و بی اعتمادی را تشدید کرد. به هر حال، برای بازگشت اعتماد به بازار 
سرمایه، در بازارهای مالی باید شرایط و متغیرهای اقتصادی پیش بینی پذیر 
باشند. بنابراین بحث مشخص نبودن قیمت ارز، قیمت گذاری های دستوری 
و تعرفه هایــی که بر روی کالا و صادرات وضع می شــود، اگر این متغیرها 
پیش بینی پذیر باشند اعتماد نیز مطمئنا به بازار سرمایه برمی گردد و شاهد 

رونق در بازار خواهیم بود.

* به نظر شما علت خروج نقدینگی از بورس چیست و چگونه 
امکان جذب اعتماد مردم را می توان فراهم کرد؟

 در خصــوص علت خروج نقدینگــی باید گفت که ما با شــرایط جدیدی 
روبه رو هستیم، بازار سرمایه روند نزولی دارد اما بازارهای موازی هرچند که 
رونقی در آنها وجود ندارد و در شرایط رکود هستند اما رکود تورمی دارند. 
اشخاصی که در بازار سرمایه باقی مانده اند وقتی می بینند قدرت خریدشان 
روز به روز کمتر می شــود یعنی هم در بازار سرمایه متضرر می شوند و هم 
در بازارهای موازی قدرتشــان کمتر می شود، تصمیم می گیرند که سرمایه 
خود را از بازار خارج کنند. این یکی از دلایل خروج نقدینگی اســت چون 
بازار ســهام به صورت همگام با بازارهای موازی رشد نداشته است پس در 
این شرایط سرمایه گذار سرمایه خود را از بازار خارج می کند. این را می توان 
کنــار دلایلی همچون قابل پیش بینی نبودن متغیرهای اقتصادی قرار داد. 

پس بی اعتمادی به دلایل فوق در بازار شکل گرفته است.

* کدام صنایع تا پایان سال پیشتاز هستند؟
بعد از اینکه ابهامات سیاسی برطرف شود و وضعیت مذاکرات تعیین تکلیف 
شود صنایع خودرویی، بانکی و حمل ونقل می توانند تحت تاثیر این گشایش 
رونق بگیرند، در غیر این صورت و در صورت وجود شــرایط تورمی صنایع 
صادرات محور مانند صنایع پتروشیمی و پالایشگاهی متاثر می شوند. اما در 
شرایط تورمی کلیت بازار رونق می گیرد. بنابراین باید تمام توجه  ما به جریان 
نقدینگی باشد. اگر با توجه به شرایط جریان نقدینگی پر قدرتی شکل نگیرد، 
سهامی که مارکت کوچکی دارند و دچار تغییرات بنیادی و تحول شده اند 
مــورد توجه بازار قرار می گیرند. اگــر ارزش معاملات بالای 5000 میلیارد 
تومان در معاملات خرد باشــد، می توانیم به شرایط بازار امیدوار باشیم، اگر 
ارزش معاملات زیر 5000 میلیارد تومان باشد، سهام با مارکت های کوچک 

و با شرایط بنیادی مناسب را باید مدنظر داشته باشیم.

مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران تاکید کرد:

رونق صنعت کارگزاری با سرمایه گذاری در حوزه IT و توسعه ابزارهای مالی

 رونــد نزولی بــازار ســهام، علاوه بر 
سهامداران به ارکان بازار نیز آسیب وارد کرده است که کارگزاران 
از آن جمله انــد. در حال حاضر این صنعــت تحت تاثیر عوامل 
متعددی همچون تعداد زیاد کارگزاران، کاهش چشــمگیر حجم 
معاملات، الــزام به واریز 35 درصد کارمزد معاملات ســهام به 
صندوق توســعه بازار و... قرار دارد. درباره وضعیت این صنعت، 
چالش ها، راهکارهای برون رفت از بحــران و آینده آن، با میلاد 
قاسمی مدیرعامل شرکت کارگزاری بورس بیمه ایران گفت وگویی 

انجام دادیم که در پی می آید.



15 پرسمان

درگفت وگو با کارشناسان وضعیت خلق پول بررسی شد

بانک‌هابازار زیر سایه خلق نقدینگی سهام‌ رشد‌ و‌ نقدینگی‌
ــر  ــت تاثی ــه تح ــرمایه همیش ــازار س ب
دو مولفــه مهــم عمــل کــرده کــه 
و  تــورم  مولفه هــا،  ایــن  از  یکــی 
ــد و  ــث تولی ــم بح ــی و دوم ه نقدینگ
دولــت  کلان  سیاســت گذاری های 
ــال  ــک س ــت در ی ــت. دول ــوده اس ب

ــده تولیــد را مدنظــر  گذشــته سیاســت هایی ماننــد سیاســت های بازدارن
ــازار  ــوده اســت. ب ــد ب ــه ضــرر بخــش تولی ــه نحــوی ب ــه ب ــرار داده ک ق
ــه  ــت ب ــوان گف ــانده و می ت ــم چشــم پوش ــه اول ه ــا از مولف ســرمایه ام
بحــث خلــق نقدینگــی و تــورم آنقــدر توجهــی نشــان نداده اســت. بــا این 
ــه وضعیــت اقتصــادی و تورمــی کــه در حــال حاضــر  ــا توجــه ب حــال ب
ــم  ــرمایه ه ــازار س ــه ب ــت ک ــار داش ــوان انتظ ــتیم، می ت ــر آن هس درگی
تحــت تاثیــر ایــن خلــق نقدینگــی قــرار بگیــرد بــه ویــژه در بحــث نــرخ 

ــت. ــرمایه اس ــازار س ــد ب ــی از دی ــه مهم ــه مولف ارز ک
ــش  ــد افزای ــورم می توانن ــش نقدینگــی، شــرکت ها در مســئله ت ــا افزای ب
نــرخ داشــته باشــند و حاشــیه ســود آنهــا هــم بــه مــرور زمــان افزایــش 
ــده ای کــه دولــت  ــه سیاســت های بازدارن ــا توجــه ب پیــدا می کنــد امــا ب
ــش  ــرکت ها افزای ــن ش ــام ای ــواد خ ــرخ م ــدا ن ــه در ابت ــش گرفت در پی
ــدودی  ــزان مح ــه می ــا ب ــولات آنه ــرخ محص ــپس ن ــد و س ــدا می کن پی
ــه  ــاط ب ــا احتی ــازار ب ــل ب ــن دلی ــه همی ــرد، ب ــد ک ــدا خواه ــش پی افزای
ــد مــلاک  ــورم نمی توان ــرخ ت ــا ن ــگاه می کنــد چــون صرف ایــن مســئله ن
ــورم  ــه اول ت ــن مولف ــد. بنابرای ــرمایه گذاران باش ــرای س ــری ب تصمیم گی
اســت و بــا توجــه بــه نــرخ ارز و نــرخ تورمــی کــه وجــود دارد، می تــوان 
نســبت بــه آن مثبــت بــود. در مولفــه دوم هــم بــا توجــه بــه اینکــه ســهام 
ــا  ــه ای از دارایی ه ــی خاصــی اســت و طبق ــا، دارای ــد ســایر دارایی ه مانن
حســاب می شــود، بنابرایــن بایــد ماننــد ســایر دارایی هــا مشــمول تــورم 
ــازار ســرمایه  شــود. هــر چنــد ایــن موضــوع شــامل همــه ســهم ها در ب
نمی شــود چــون خیلــی از ســهم ها بــه لحــاظ بنیــادی هنــوز توجیهــی 

بــرای خریــد ندارنــد.
ــه  ــا توج ــیم، ب ــته باش ــر داش ــد در نظ ــوع را بای ــن موض ــن ای همچنی
بــه اینکــه خلــق نقدینگــی باعــث افزایــش نــرخ تــورم می شــود، 
بــرای  بیشــتری  تمایــل  بانکــی  ســپرده گذاران  و  ســرمایه گذاران 
دریافــت نــرخ ســود بانکــی بالاتــر دارنــد و بــا توجــه بــه اینکــه دولــت 
هــم سیاســتی در بــاب افزایــش نــرخ ســود بانکــی نداشــته و تمایلــی هم 
نــدارد کــه ســود ســپرده بیشــتری دهــد، احتمــالا برخــی از بانک هــا کــه 
بــا محدودیت هــای دولتــی مواجــه هســتند، نتواننــد بیشــتر ســپرده های 
خــود را حفــظ کننــد. بــه طــور کلــی خلــق نقدینگــی می توانــد از نظــر 
ــه لحــاظ  ــرخ تــورم باعــث رشــد ســهام بانک هــا شــود امــا ب افزایــش ن
ــت و  ــا نیس ــع آنه ــه نف ــی ب ــق نقدینگ ــی خل ــور کل ــه ط ــی و ب عملیات
ســاختار بانک هــا بــا توجــه بــه اینکــه دولــت روی آنهــا حســاس بــوده، 
ــه  ــت چ ــد دول ــد دی ــت و بای ــبی نیس ــاختار مناس ــر س ــال حاض در ح

ــد. ــاذ می کن ــورد اتخ ــن م ــت هایی را در ای سیاس

حسین‌عبدی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

یکی از وظایف بانک ها در قبال مردم، شرکت ها و نهادهای مختلف خلق نقدینگی است اما در صورتی 
که ســرعت خلق نقدینگی بیشتر از تولید ملی باشد، تورم به وجود می آید. خلق نقدینگی در کنار 
کمک هایی که به اقتصاد می کند، می تواند آثار و تبعات منفی زیادی نیز بر اقتصاد، معیشــت مردم، 
فعالیت های بانکی و به تبع بازار سرمایه بگذارد. با توجه به آمارهای موجود از ابتدای سال شاهد خلق مداوم نقدینگی 
در کشور بوده ایم، بنابراین پیامدهای مثبت و منفی که این خلق مداوم نقدینگی بر اقتصاد، تورم و بازار سرمایه کشور 

می گذارد را از اقتصاددانان و کارشناسان بازار سرمایه جویا شدیم.

نگین‌عظیمی
خبرنگار
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تولید بخش‌ برای‌ نقدینگی‌ ضرورت‌
همانطـور کـه در ادبیات اقتصـاد مطرح 
کـه سـرعت خلـق  در صورتـی  شـده، 
نقدینگی بیشـتر از سـرعت رشـد تولید 
ایجـاد  اقتصـاد  در  تـورم  باشـد،  ملـی 
می شـود. متاثـر از این تئوری و با فشـار 
برخی اقتصاددانان طرفـدار اقتصاد آزاد، 

دولـت قبـل از مسـتقر شـدن بر کاهـش تـورم از طریق کاهـش نقدینگی 
تاکیـد کـرد. بـا ایـن وصف، شـواهد نشـان می دهد کـه علت اصلـی تورم 
در شـرایط فعلـی کشـور نـه بـالا بـودن نقدینگـی بلکـه کاهـش تولیـد و 
عرضـه از یکسـو و گرایـش نقدینگـی بـه ورود بـه بخـش غیرمولد اسـت.  
بـه همیـن دلیل با وجـود ادعـای دولت مبنی بـر کنترل نقدینگـی، تورم 
کشـور مهـار نشـده اسـت و بر اسـاس آمار اخیـر قیمت کالاهـا و خدمات 
همچنـان سـیر صعـودی دارد و تـورم باز هم روند صعودی داشـته اسـت. 

ایـن بـدان معناسـت که مشـکل تـورم فقـط نقدینگی نیسـت.
نکتـه دیگـر اینکـه نتوانسـته  نقدینگـی را کنتـرل کنـد بـه ایـن معنـی 
یعنـی  هسـتند  نقدینگـی زا  فعلـی  ناکارآمـد  سـاختارهای  کـه  اسـت 
نمی تواننـد نقدینگـی را از حـدی کمتـر کننـد. همچنین با وجـود اینکه 
دولـت هـدف اصلی یـا آبرو و حیثیت خـود را روی کنترل تورم گذاشـته 
بـود امـا نه نقدینگـی را آن گونه که وعـده داده بود توانسـت کنترل کند 
و نـه تـورم ناشـی از آن را کنتـرل کـرده اسـت. بنابرایـن افزایـش خلـق 
نقدینگـی بـه دلیـل اینکـه تولیـد ملـی و سـرعت آن پایین اسـت، عملا 
منجـر بـه تـداوم تـورم می شـود ضمـن آنکـه آمارهـای موجود هـم این 

طـور نشـان می دهنـد کـه تـورم مهار نشـده اسـت.
بـا توجـه به این نـکات، کاهش نقدینگی در شـرایط فعلـی نمی تواند تاثیر 
قابـل توجهـی بر تـورم و اقتصاد بگـذارد و بنابراین برای کاهـش تورم بهتر 
اسـت دولـت بـر افزایـش تولیـد تمرکز کنـد. اتفاقا وجـود نقدینگـی برای 
بخـش تولیـد ضـروری اسـت، آن هم بخش تولیـدی که به طـور عمده در 
حـال حاضـر دچار مشـکل کمبـود نقدینگی اسـت امـا دولت بـرای اینکه 
بتوانـد اثـر مثبـت خلق نقدینگـی را فعال کند بایـد موانع تولیـد را بردارد 
تـا ایـن نقدینگـی کـه ایجاد می شـود بـه بخـش غیر مولـد و دلالـی نرود 
چـون اگـر بـه این سـمت حرکت کنـد، موجـب تـورم خواهد شـد. دولت 
اگـر بتوانـد بـه گونـه ای سـاختارها را تغییـر دهـد کـه ایـن نقدینگـی بـه 
سـمت تولیـد بـرود هـم بازار سـهام فعال می شـود، هم بخـش تولید و هم 
بخـش اشـتغال بـه تبع آنها فعـال خواهد شـد اما برنامه هـای دولت حاکی 

از آن اسـت کـه بـرای بخش تولیـد برنامه مدونـی ندارد.
بنابرایـن اگـر بخـش تولید حداقل شـرکت هایی که در بازار سـرمایه فعال 
هسـتند، به سـمت سـودآوری نروند یعنی به طور عمده تولید شـرکت ها 
یـا واحدهـای صـادرات محـور رونـق نگیرند و اگـر مشـکل تحریم ها حل 
نشـود، بـه نظـر نمی رسـد ایـن خلـق نقدینگـی کمکی به بـازار سـرمایه 
کنـد چـون اگر شـرکت های مرتبـط با بـازار سـرمایه رونق پیـدا نکنند و 
فعالیـت آنهـا رونـد مثبت پیـدا نکند بعید اسـت که ایـن نقدینگی کمکی 

بـه بازار سـرمایه هـم کند.

مرتضی‌افقه
استاد‌دانشگاه‌و‌اقتصاددان

نیست! کافی‌ نقدینگی‌ تنها‌
وجود  همیشــه  نقدینگی 
اما ریشه های  داشته است 
نقدینگــی در اقتصــاد به 
سه بخش تقسیم می شود. 
بودجــه  کســری  یکــی 
معمولا  که  دولت هاســت 

از بانــک مرکزی می گیرند و باعث افزایــش پایه پولی و باعث 
رشد نقدینگی می شود. دومین عامل نقدینگی بانک ها هستند؛ 
بانک ها با خلق پول و چرخاندن پول در بانک ها ایجاد نقدینگی 
می کنند یعنی از 100 واحد پولی که وارد بانک می شــود 10 
واحد آن را به عنوان ســپرده قانونی به بانک مرکزی می دهند، 
90 واحــد آن را وام می دهند که ایــن 90 واحد دوباره از یک 
حســاب بانکی به حساب بانکی دیگری منتقل می شود و دوباه 
10 درصد آن را به بانک مرکــزی می دهند و باقی مانده آن را 
وام می دهند. بنابراین، این خلق پول عمده اقتصاد، پولی است 
که در سیســتم بانکی در حال چرخش است. سومین مورد هم 
بحث واردات اســت و اینکه برای پرداخت  تسویه تراز داریم و 
این تسویه باید از جایی تامین شود. در اقتصاد ما تامین کردن 
اینهــا با کنترل وام دهی بانک هاســت و دولت جدید می تواند 
جلوی رشــد نقدینگی سرسام آور را بگیرد اما در عین حال باز 

هم شاهد رشد نقدینگی هستیم. 
رشــد نقدینگی در تمام دنیا اتفاق می افتد و مورد بدی نیست 
اما به شــرطی که در مقابل آن تولیدی صورت بگیرد یعنی اگر 
تولید 10 واحد اضافه می شــود، 10 واحد هم نقدینگی اضافه 
شــود، در این صورت قیمت ها تغییــری نمی کند اما اگر تولید 
اضافه نشــود یا اگر کاهش پیدا کند و نقدینگی اضافه شــود، 

در اقتصاد تورم به وجود خواهــد آمد و به همین دلیل برخی 
معتقدنــد تورم پدیده ای پولی اســت و در اصل حجم پول در 

اقتصاد باعث افزایش تورم می شود. 
به همین علت گفته می شــود اگر قصــد کنترل تورم را دارید 
باید رشــد نقدینگی را کنترل کنید و لنگر های پولی را درست 
بیندازید. بی ارزش شــدن پول ملی و نبود تولید در مقابل تورم  
برای بورس گاهی سودهای تورمی ایجاد می کند و دارایی های 
بورســی بالا می رود اما کسانی که پول نقد نگه می دارند بازنده 
هســتند البتــه در مواقعی که تورم  توزیع درآمد را به شــدت 

به هم می زند. 
بنابراین افرادی که ثروتمند هستند و دارایی دارند درآمدشان 
بالا می رود و کسانی که دارایی ندارند به شدت فقیر می شوند. 
نمونه این موضوع را می توانیم در بخش مســکن ایران ببینیم 
که قیمت های مســکن تهران از خیلی از پایتخت های مسکن 
دنیا گران تر اســت. در بورس ما فقط نقدینگی کافی نیســت 
و مــا اطمینــان و امید به آینــده نیاز داریم بــه همین دلیل 
سیاست های اقتصادی دولت بسیار مهم و نرخ بهره بین بانکی 
و نرخ ارز خیلی مهم اســت ولی متاســفانه نقدینگی هایی که 
باید در دنیا جذب بازار ســرمایه شود در ایران نشده و بخشی 
از آن جذب طلا، ارز و مســکن شــده و در این دو سال و نیم 
گذشته شــاید بزرگ ترین بازنده بازار، بورس بوده است که نه 
تنها رشد قیمت نداشــته، بلکه کاهش قیمت های وحشتناکی 
داشته اســت، به عبارتی از طرفی ارزش پول آن کم شده و از 
طرف دیگر ارزش دارایی های آن هم کم شــده است. طبیعی 
است که دولت می تواند نقدینگی را به سمت بازار هدایت کند 
اما فعلا سیاست دولت این بوده که نقدینگی را به سمت پول و 
 اوراق قرضــه ببرد تا بتواند با فروش اوراق قرضه بودجه خود را 

تامین کند.

مصطفی‌صفاری
بازار‌سرمایه‌ کارشناس‌

کمتر‌اما‌بالاتر‌از‌میانگین‌سال‌های‌گذشته
در حــال حاضــر بــا روند رشــد 
نقدینگــی و پایــه پولــی روبه رو 
هســتیم که البته ســرعت آن از 
مهر ماه ســال 1400 کمتر شده 
اما همچنان بالاتر از میانگین چند 
سال گذشــته است. همچنین نرخ 

رشــد نقدینگی تقریبا 37.7 درصد و نرخ رشد پایه پولی هم بالای 30 
درصد اســت که اوج رشــد پایه پولی 42.6 درصد در تیر ماه 1400 و 
رشد نرخ نقدینگی هم در مهر ماه سال گذشته به 42.8 درصد رسیده 
بود. نکته ای که اهمیت دارد این اســت که نرخ رشد آن کمتر شده اما 
بالاتر از میانگین اســت و نکته دیگر عواملی است که روی نقدینگی و 

پایه پولی موثر است.
از عوامل موثری که می توان برای روشــن بودن موتور رشد نقدینگی و 
تداوم افزایش تورم اذعان کرد کسری ادامه دار بودجه، ناترازی درآمد و 
هزینه های دولت، و عدم ثبات اقتصادی و سرمایه گذاری های جدید که 
)رشد پایدار تولید ناخالص داخلی را متوقف کرده( تداوم تحریم ها و... 
اســت همچنین موارد یاد شده عامل خلق نقدینگی بیش از نیاز رشد 
حقیقی اقتصاد شده و در مجموع نقدینگی، پایه پولی و در نهایت تورم 

فزاینده را به همراه داشته و خواهد داشت.
بر این اســاس فضای تورمی را در اقتصاد کشور خواهیم داشت یعنی 
تــورم 40-30 درصدی را به صــورت حداقلی پیش روداریم. این تورم 
نســبت به میانگین یک دهه گذشــته حدود 50 درصد بالاتر است و 
عدم تغییرات ســاختاری در ســاختار حکمرانی و بــا توجه به اینکه 
شــاهراه هایی که برای رشد اقتصادی و یا کنترل تورم وجود دارد هنوز 
باز نشــده یعنی  بحث برجام، تعامل با کشورها، افزایش سبد صادرات 
با کشورهای مختلف ایجاد نشده و تجارت و تعاملات تجاری نسبت به 

یک دهه گذشته با کشورهای محدودتری انجام شده است که با توجه 
به توقف رشد اقتصادی با اقتصاد کوچک تری مواجه شده ایم.

بازارهای کالایی هم تحت تاثیرکاهش تولید نه تحت تاثیر رشد اقتصادی 
و تولید مولد هســتند. اتفاقی که می تواند وجه تمایز بازار ســرمایه با 
بازارهای کالایی باشد این است که بازار سرمایه به مسائل محیطی یعنی 
مباحث سیاســی و بحث هایی که بر ریسک سیستماتیک و سنتیمنتال 
و احساسات  تاثیرگذار است واکنش نشان می دهد. تنش های موجود و 
ابهاماتی که در بحث های سیاسی مانند حاشیه هایی که در مورد تحریم 
وجود دارد  باعث می شــود که بازار سرمایه نسبت به بازارهای کالایی 

دیرتر به مسائل واکنش نشان دهد و نوسانات این بازارها بیشتر باشد.
در هــر حال از نــگاه بلند مدت موضوع تورم وجــود دارد و قطعا دیر 
یا زود در بازار ســرمایه هم موثر خواهد بود ولی این گونه از مســائل 
چون واگرایــی در مقاطع زمانی بین نرخ دلار و بازار ســرمایه داریم، 
می بینیم که تحت تاثیر تنش های سیاسی نرخ ارز افزایش پیدا می کند 
اما بازار ســرمایه به آن واکنشی نشان نمی دهد چون جنس رشد نرخ 
ارز  افزایش ریسک های سیستماتیک، ریسک های محیطی و اجتماعی 
اســت که دقیقا نقطه مقابل مواردی اســت که بر بازار ســرمایه تاثیر 
می گذارد. به دلیل اینکه در بازار ســرمایه عامل گریز سرمایه، ترس و 
افزایش تنش های هیجانی است که باعث می شود بازار سرمایه واکنش 
منفی نشان دهد در مقابل اما روی بازار ارز تاثیر مثبت می گذارد البته 
این در مقاطعی است که این تنش ها افزایش پیدا می کند. بازار سرمایه 
به این دلیل که حضور در شرایطی که فضاهای غیر بازاری روی آن اثر 
گذار است، می تواند در کوتاه مدت تحلیل ها را با خطا و انحراف مواجه 
کنــد. اما در بلندمدت تمام بازارها از جمله بازار ســرمایه به تغییرات 
واکنش نشــان خواهند داد. این نکته را باید توجه کرد که بی ثباتی در 
فضای اقتصادی کشــور و عدم پیش بینی پذیری پیشران های اقتصاد 
عامل مهمی در سهم مشارکت پایین فعالان اقتصادی و سرمایه گذاران 

در بازار سرمایه و کوچ به سمت بازارهای غیر مولد است.

سلمان‌نصیرزاده
بازار‌سرمایه کارشناس‌

کاهش نقدینگی در شرایط فعلی نمی تواند تاثیر قابل توجهی بر تورم و اقتصاد بگذارد 

تورم عامل‌ مهمترین‌
با توجه به اینکه پایه پولی، ضریب فزاینده پول و نقدینگی همچنان در ســطوح بالایی اســت، نقدینگی به سمت 
بیشــتر از 5 هزار و 300 هزار میلیارد تومان در حال حرکت است. با وجود افزایش نرخ بهره بین بانکی همچنان 

نقدینگی در بازار در حال افزایش است حتی نسبت پول به شبه پول روندی صعودی دارد.
 این بدان معناســت که نقدینگی همچنان می تواند آتشی زیر خاکستر برای تورم بیشتر در آینده تلقی شود. اگر 
در این میان اخبار منفی سیاسی هم منتشر  شود، انتظارات تورمی می تواند نقدینگی را به سمت بازار سفته بازی 
گسیل کند. در شرایط کنونی مهمترین فاکتور تعیین کننده نرخ دلار و نرخ ارز، تورم است و مهمترین عامل تورم 

هم در اقتصاد ایران، رشــد نقدینگی اســت. بنابراین، وجود این نقدینگی و این حجم از رشد نقدینگی که انتظار می رود حتی سطوح بالاتری را هم در 
آن ببینیم، باعث می شــود که اگر برجام به نتیجه نرســد، نرخ های تورم در سطوح بالاتری نیز قرار بگیرد که در نتیجه می تواند فشار را برای افزایش 
نرخ ارز و دلار فراهم کند. افزایش دلار هم می تواند صنایع دلاری محور را به واسطه افزایش نرخ و هم به واسطه ارزنده تر بودن در صنایع دلاری محور 
با رشد روبه رو کند یعنی آنها را با رشد EPS مواجه کند. اما ابهاماتی که در بازار سرمایه وجود دارد، اجازه نمی دهد گاهی این رشد دلار و تورم منجر 
به ورود پول به بازار ســرمایه شــود. عواملی مانند اینکه هنوز برجام مشخص نیست، روند دلار صعودی یا نزولی است، چه اتفاقی قرار است برای نرخ 
بهره بین بانکی بیفتد و آیا سیاست گذاری دستوری در بازار سرمایه به ویژه در حوزه صنعت همچنان ادامه دار است یا خیر، باعث شده است که نوعی 
دلســردی برای ورود پول به بازار ســرمایه اتفاق بیفتد. در کل رشد نقدینگی، تورم و دلار می تواند حرکت صعودی به بازار سرمایه دهد. از طرف دیگر 
اگر رشد نقدینگی توام با افزایش شدید انتظارات تورمی باشد، بخشی از پول این نقدینگی حتی می تواند به بازارهای موازی بازار سرمایه مثل ارز، طلا، 
خودرو، زمین و مسکن یا در انبار کردن کامودیتی ها، مواد اولیه و موجودی های تکمیل شده، وارد شود که این روند منجر به فرار پول از بازار سرمایه 

هم خواهد شد.

علی‌صادقین
اقتصاددان
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صندوق‌های بادرآمد ثابت با ارائه راهکار مناســب برای 
رشد کمی، کیفی کمک به توسعه پایدار بازار سرمایه و 
تشویق سرمایه‌گذاری غیرمستقیم را تسهیل می‌کند و 
از سوی دیگر از طریق تشکیل سبد متنوعی از دارایی‌ها 
که هر کــدام دارای ویژگی‌های خاص خود هســتند، 
ضمن کسب بازدهی مناســب، ریسک سرمایه‌گذاران 
را نیــز کاهش می‌دهنــد. افرادی کــه واحدهای این 
صندوق‌ها را خریداری می‌‏کنند‏، در واقع سرمایه‌گذارانی 

کم ریسک هستند.
 این افراد انتظار دارند سودی معقول با حداقل ریسک 
ممکن را به دســت آورند. به همین دلیل مدیران این 
صندوق‌ها، منابع مالی جذب شــده را عمدتاً به خرید 
اوراق بهادار بدون ریســک یا کم ریســک مانند اوراق 
مشارکت، اوراق اجاره و اسناد خزانه اختصاص می‏‌دهند 
تا بتوانند سود مورد نظر را برای سرمایه‌گذاران محقق 
کنند. از طرفی با وجود مکانیسم‌هایی مانند ذخیره‌گیری 
ارزش سهام ضمن بهره مندی از نوسانات مثبت سهام 
در صندوق ریسک ناشی از نوسانات منفی نیز پوشش 
داده می‌شــود. همچنین در نظر گرفتــن وجود رکن 
ضامن نقد شوندگی در این صندوق‌ها برای نقدشوندگی 
وجوه حاصل از ابطال واحدهای سرمایه‌گذاری در کوتاه 
ترین زمان ممکن برای سرمایه‌گذاری در این صندوق‌ها 

خالی از لطف نیست.

یسک ناشی از    پوشش ر
منفی  نوسانات 

شفافیت

شرکت تأمین سرمایه امید در آذرماه 1390، مجوز فعالیت 
خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار تهران أخذ کرده و 
در حال حاضر مدیریت هفت صندوق سرمایه‌گذاری متنوع 
را برعهــده دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق گنجینه مهر
خالص ارزش دارایی‌های صندوق مختلط گنجینه مهر در 
یک‌سال گذشته با رشدی 8.6 درصدی به حدود 453 هزار 
میلیارد ریال رسیده اســت. مدیران صندوق با اختصاص 
ســهمی 51 و 45 درصدی به سهام و اوراق بادرآمد ثابت 
بیشترین تمرکز را بر روی این دو بازار داشته‌اند و حاصل 
عملکرد یک‌ساله آنها کسب 8.4 درصد بازدهی بوده است. 
در افقی 9 ســاله صندوق بازدهی تجمیعی 900درصدی 

داشته است. 

دو صندوق برای ریسک‎گریزان
در خردادماه 1394 و در راســتای جذب ســرمایه‎گذاران 
ریســک‌گریز، صندوق گنجینــه امید ایرانیــان در گروه 
صندوق‌هــای با درآمد ثابت رونمایی شــد. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشــته با جهشی 
143 درصــدی، به حدود 93 هزار میلیارد ریال رســیده 
است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد ثابت موجب 
شده تا تنها 10 درصد از دارایی‌های صندوق، به بازار سهام 
اختصــاص یابد و باقی به‌ میزان 61 و 28 درصد به ترتیب 
در قالب اوراق بدهی مستعد و سپرده بانکی سرمایه‌گذاری 
شود. این صندوق در یک‌سال اخیر موفق به کسب حدود 
20 درصد بازدهی شده است. دیگر صندوق با درآمد ثابت 
این مجموعه، یعنــی صندوق امید انصار با ترکیب دارایی 
متفاوتی عملکرد بهتری داشته و حدود 21 درصد بازدهی 

در یک‌سال اخیر محقق ساخته است.

صندوق زرافشان امید ایرانیان
خالــص ارزش دارایی‌هــای صنــدوق مبتنی بر ســکه 
طلای زرافشــان امید ایرانیان در یک‌سال گذشته، افتی 
19درصــدی را تجربه کرده و در ســطح 2900 میلیارد 
ریال قرار دارد. در 365 روز گذشــته، همســو با نوسانات 
قیمت سکه طلا، عملکرد این صندوق سودی 22 درصدی 
عاید ســرمایه‌گذاران خود کرده است. با توجه به ریسک 
سرقت و تقلب، سرمایه‌گذاری در صندوق‌های طلا می‌تواند 

جایگزین خوبی برای خرید فیزیکی سکه و طلا باشد.

دو صندوق برای ریسک‌پذیران
تأمین سرمایه امید برای مشتریان ریسک پذیرش نیز دو 
صندوق در نظر گرفته است؛ صندوق نوید انصار و صندوق 
قابل معامله بذر امید آفرین. بررســی ترکیب دارایی‌های 
صندوق بذر امیدآفرین، حاکی از سهم حدود 92 درصدی 
بازار سهام از پرتفوی صندوق است که در این بین، مدیران 
صندوق بیشترین ســرمایه‌گذاری را در گروه‌های »فلزات 
اساســی«، »خودرو و ســاخت قطعــات« و »محصولات 

شیمیایی« داشته‌اند.
 این صندوق در ســالیان فعالیــت بازدهی‌ 281 درصدی 
داشته که با توجه به نوسانات بازار سهام در این بازه، عملکرد 
خوبی محسوب می‌شود. صندوق نوید انصار که سهمی 90 
درصدی را به بازار ســهام اختصاص داده با تمرکز بر روی 
گروه‌های »فلزات اساســی«، »خودرو و ساخت قطعات« 
و »فرآورده‌های نفتی، کک و ســوخت هسته‌ای« بازدهی 
کمتری از صندوق بذر امید آفرین داشته است.در جدول 
مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 

شرکت تأمین ســرمایه امید را 
مشاهده می‌کنید.

بازدهی 22درصدی صندوق‌ طلای »امید«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 6,750۱۰,۰۰۰شبندر
10بنیادی مناسب 

وضعیت مناسب 8851,300شستا
10شرکت‌های زیرمجموعه‌

 وضعیت عملیاتی 3,0624,500ونوین
15مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

13,32016.000وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

8,900۱۴,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
 P/NAV پایین بودن 

شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب 7,15012,000سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب17,73020,500  سپید
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب8,5809,800  سپاها
20 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب183,410270,000  شپدیس
20 بنیادی نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 5,4306,900  شپنا
20و تکنیکال نماد

4,9206,200    فولاد
وضعیت مناسب بنیادی و 

 پایین بودن 
نسبت p/e نماد

20

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

19,83025,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 
فروش محصولات و 

افزایش فروش محصولات
15

18,24030,000  حکشتی
سودسازی 10 همتی 

زیرمجموعه ها و 
چشم‌انداز مثبت برجام

15

13,60018,000  شاروم
 رشد نرخ فروش 
 سولفات پتاسیم

بعنوان محصول اصلی
20

ت
مد

د 
بلن

9,18012,000 اهرم
 پیش‌بینی رشد بازار 
 و گرفتن درصد بالاتر 

در مثبت‌های آتی
15

75,340100,000  پالایش
اصلاح اساسنامه صندوق 
و امید به نزدیک شدن 
nav قیمت صندوق به

15

9,03012,000  وبانک
جدی شدن فروش شاراک 
و شناسایی سود مناسب 

در دوره فعلی
20

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

183,410230،000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی6،5108,500آریان

 افزایش نرخ فروش1,3811,712کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 564,970700،000فپنتا

وضعیت مناسب قراردادها 2,8454,500های وب
10وتوسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

5,0058،000خدیزل
افزایش تناژ تولید در سبد 

 محصولات 
با حاشیه سود بالا

15

109,310160،000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 5,4307،800شپنا
15وبهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,900  2,388  خاور

P/NAV15 پایین75,340100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی ها4,800 1,771  قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,571  وبملت

 وضعیت مناسب16,05019,000کالا
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب15,55219,500فرازبلن

10 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,53916,500داریک

6 7سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

جاماندگان 
شدند تکلیف  تعیین 

سهام عدالت

چرا آموزش سواد مالی مهم است؟
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت  تأمین سرمایه امید 

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,1274,000  ونفت
 نسبت P/NAV مناسب

و بهره برداری از پروژه‌های 
زیر مجموعه‌ها

15

15وضعیت بنیادی مناسب36,15048,000  غگلپا

10کاهش ریسک سبد21,430  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

7,62011,000  زفکا
نسبت P/E  مناسب 
و بهره برداری از طرح 

توسعه زیرمجموعه
20

 نسبت P/E 2,8224,000  وسبحان
20و P/NAV مناسب

29,06042,000  دتماد
نسبت قیمت به درآمد 

 پایین و رشد 
سودآوری پایدار

20

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

ســخنگوی دولت گفت: واگذاری بخشی از سهام دولت 
در برخی از بانک‌ها و شــرکت‌های دولتی به افراد فاقد 
ســهام عدالت که تحت پوشش ســازمان‌های حمایتی 
کمیته امداد، بهزیســتی و مجموعه ایثارگران هستند، 
تصویب شــد که با این مصوبه این افراد مشمول سهام 
عدالت می‌شــوند. بخشی از ســهام دولت در بانک‌های 
صادرات، ملت، تجارت، شــرکت کشــتیرانی جمهوری 
اسلامی ایران و صنایع پتروشیمی خلیج فارس، به عنوان 
سهام عدالت به افراد جامانده دو دهک کم درآمد واگذار 
خواهد شد. سخنگوی کانون شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی سهام عدالت گفت:  به طور کلی جاماندگان سهام 
عدالت به دو گروه تقسیم می‌شوند. گروه اول، کسانی که 
بین ســال‌های ۱۳۸۵ تا ۱۳۹۲ مشمول دریافت سهام 
عدالت بودند و شناسایی شدند اما موفق به ثبت نام نهایی 
نشدند. گروه دوم هم افرادی هستند که توسط وزارت کار 
دولت قبل به عنوان شــش دهک پایین درآمدی جامعه 

شناخته شده و سهام عدالت دریافت نکرده‌اند.

1( مردم مسئولیت‌های مالی بیشــتری پیدا کرده‌اند: 
برنامه‌ریزی برای بازنشســتگی یکــی از مثال‌های بارز 
مســئولیت مالی روزافزون مردم اســت. اما اگر در این 
راه دانش لازم را نداشــته باشــید، پس‌انــداز و چنین 

برنامه‌ریزی‌هایی به هیچ کارتان نخواهد آمد.
2( پس‌انــداز و ســرمایه‌گذاری کار چندان ســاده‌ای 
نیست: همه با تبلیغات گســترده بانک‌ها و مؤسسات 
مالی مختلف روبه‌رو هســتیم. تصمیم‌گیری در چنین 

شرایطی نیاز به آموزش دارد.
3( چشــم‌انداز مالــی در جهان در حال تغییر اســت: 
پیشرفت فناوری و تجارت الکترونیک سبب می‌شود که 
بازارهای مالی سرعت و بی‌ثباتی بیشتری داشته باشند. 
4( پرداخت بدهی‌ها اهمیت بیشتری پیدا کرده است: 
بازپرداخت بدهی‌ها و وام‌هایی که در دوران همه‌گیری 
کرونا بیشتر هم شدند یکی از مهم‌ترین مشکلاتی است 

که بیشتر مردم با آن دست‌وپنجه نرم می‌کنند. 
5( افزایش اعتبار مالی مهم‌تر شده است: اطلاع از عواملی 
که بر اعتبار مالی شما تأثیر می‌گذارند و نحوه ایجاد اعتبار 
مالی می‌تواند در زمان درخواست وام مسکن، خودرو یا 

سایر خدمات مالی شما را نجات بدهد. 
@pedarepuldar

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نرخ فروش بالا با تداوم 183,410220,000شپدیس
13بحران انرژی در اروپا

  درصد تقسیم سود بالا 7,1509,000سشرق
13و نسبت P/E مناسب

 تکمیل طرح توسعه6,5008,000غمینو
12 در سال جاری

 دارای طرح توسعه2,3183,000چکاپا
12 و افزایش سودآوری

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -12,535ثبات
25و بدون ریسک

 برخورداری از-10,849ویستا
25 پرتفوی بهینه

 آموزش سواد مالی
 باید از مدارس لبنان شروع شود 

 
ســواد مالی مقوله‌ای ضروری بــرای مردم همه 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی 
به آن دارند و مردم در مســیر کسب آگاهی‌های 
مالی با موانعی دست به گریبان‌اند. الیاس المُر، نویسنده و تحلیلگر مسائل اجتماعی 
و سیاسی در لبنان، در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره سواد مالی 
در این کشور می‌گوید: برای درمان مشکلاتی که گریبان‌گیر جامعه یا اقتصاد است، 

باید علل و ریشه‌های آن معضل را شناسایی کرد.
 مشکلات مالی و اقتصادی که بیروت امروز با آن مواجه است، ریشه در سیاست‌های 
اقتصادی نادرســتی دارد که در دهه نود اجرا شــد. این سیاست‌ها بر پایه اقتصاد 

رانتی و جمع‌آوری سپرده‌های مردم در بانک‌ها و پرداخت سود به آن‌ها بود. اعمال 
این سیاســت‌های نادرست در نهایت باعث شد مردم از فعالیت‌‎های اقتصادی خرد، 
مانند کارگاه‌های خیاطی، نجاری و آهنگری که برای چهار یا پنج نفر شــغل ایجاد 
می‌کرد، فاصلــه بگیرند. در واقع، مردم دارایی‌های خود را برای دریافت ســود به 

بانک‌ها سپردند تا مخارج و هزینه‌های‌شان را بپردازند.
او دربــاره چگونگی افزایش ســطح آگاهی‌هــای مردم لبنان معتقد اســت:  ما به 
تجربه‌هایی که ایران در این زمینه کسب کرده، نیازمندیم. من فکر می‌کنم آموزش 
مهارت‌ها و دانش مالی و به طور کلی این فرهنگ باید از مدارس شــروع شود و در 

دانشگاه‌ها به طور گسترده ادامه یابد تا جامعه‌ای با سواد مالی داشته باشیم.
در کنار فرهنگ‌ســازی برای اســتفاده نکردن از کالاهــای تجملی و خارجی،‌ باید 

به مــردم لبنان آموخت به صنایــع و محصولات داخلی روی 
بیاورند. تمایل مردم برای خرید اجناس وارداتی، در واقع اتلاف 

پس‌انداز است و باعث کاهش ارزش پول ملی می‌شود.

فرهنگ‌سازی

اقتصادی تاب‌آوری  تقویت 
 پس از بحران کووید-19

معرفی کتاب

کتــاب »تقویــت تــاب‌آوری 
از بحــران  اقتصــادی پــس 
کووید-19: از منظر صنعت و 
بنگاه« توسط سازمان توسعه و 
همکاری اقتصادی )OECD( و 
ترجمه رضا مجیدزاده به چاپ 

رسیده است. 
هدف کتاب این است که با اتکا 

بــه داده‌هایی از صنعت و بنگاه کــه روندهایی فراتر از 
ســطح تجمعی و کل اقتصاد را نشان می‌دهد، عوامل 
تعیین‌کننده اثر شوک‌ها و بحران‌های اقتصادی )مانند 
همه‌گیری کووید-19( را بر روی اقتصادها، شناســایی 
کنــد. در کتاب حاضــر چندین فصــل موضوعی، به 
شناسایی حوزه‌های آسیب‌پذیری در کشورها، صنایع، 
بنگاه‌ها و کارکنان، اختصاص داده شــده تا آنچه برای 
بازیابــی قدرتمند و تــاب‌آوری آینده ضــرورت دارد، 

به‌صورت بهتری درک شود.
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0/72.226-5-1391/12/1390109523نوید انصارسهامی

1/28/4900-1392/09/06512452453گنجینه مهرمختلط

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
23/6319/54-1/9-1394/02/299032532.352امید ایرانیان

1394/03/30102861193.1391/720/1160گنجینه امید ایرانیانبا درآمد ثابت 

1394/09/10153743527.7631/7321/16133امید انصاربا درآمد ثابت

1396/08/17930.03702.9488/522/2514زرافشان امید ایرانیانمبتنی بر سکه طلا
 سهامی 

2/02281-3/19-1392/09/12920713.384بذر امیدآفرینقابل معامله 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایه امید

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,7405,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه‌ها و تقسیم 
مناسب سود

15

3,0425,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

14,78020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای 
 نیروگاهی و احتمال 

 افزایش نرخ برق
وضعیت ارزی مناسب

15

ت
مد

د 
بلن

13,32020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیر مجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

10,53017,000دفارا
پتانسیل سودآوری 

شرکت اصلی در آینده و 
وضعیت مناسب سودآوری 

زیرمجموعه‌ها
10

چشم انداز مثبت صنعت و 75,340100,000پالایش
15تقسیم سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,335کاریس
15مناسب با ریسک پایین
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