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سرمقاله
آماتور حرفه ای های 

انتقادات همیشــگی  از  یکــی 
در عرضه هــای اولیــه، رفتــار 
هیجانی ســرمایه گذاران خرد و 
حقیقی بوده اســت، موضوعی 
که ســبب تعیین دامنه قیمت 

و ســقف تعداد شــد و عمده عرضه های اولیه در 
ســقف قیمت معامله شده و پس از عرضه، شاهد 
رشــد شدیدی بودند. از ســال گذشته و براساس 
دستورالعمل جدید پذیرش، عرضه اولیه سهام های 
کوچک یا پرریســک صرفا به سهامداران حرفه ای 
)صندوق های سرمایه گذاری( صورت گرفته است.  
هدف از اجرای این روش، حرفه ای شدن عرضه ها 
و جلوگیری از رفتارهای هیجانی و توده وار به دلیل 

مدیریت حرفه ای صندوق ها بوده است.
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روز  بازار  ریزش  عوامل 
به روز در حال افزایش 
اســت و به نظر می رسد 
سهامداران بیش از گذشته تنها مانده اند. در حالی 
که ســال گذشته، بودجه و قیمت گذاری دستوری، 
پاشــنه آشــیل بازار بود، از اوایل امســال، کاهش 
قیمت های جهانی به دلیل سیاســت های انقباضی 
ایــالات متحده، رکــود تولید در اروپــا و قرنطینه 
سخت در چین، آغاز شــده بود و بازار را به شدت 
تحت تأثیر قرار داده و نزولی ســاخته اســت. حالا 
ریسک سیستماتیک در سطح عملیات و معاملات 
بازار سرمایه با موضوعاتی که در کارگزاری تدبیرگر 
سرمایه رخ داده، افزون تر شده است، موضوعی که 
ابعاد و ریسک های آن هنوز به طور کامل مشخص 
نیســت، اما این کارگزاری در اتــاق پایاپای نکول 
کرده اســت و بروز این موضوع سبب تشدید خروج 
نقدینگــی از بورس و حتــی صندوق های با درآمد 
ثابت شــده اســت. در بازار صندوق های با درآمد 
 ثابــت و بازار پول، نرخ های پیشــنهادی به بیش از 
23 درصــد افزایــش یافتــه اســت. در مقابــل 
بازارگردان ها نه تنها نقشی در جلوگیری از کاهش 
قیمت ها نداشته اند، بلکه براساس نامه اخیر معاونت 
حقوقی دادگســتری تهران به سازمان بازرسی کل 
کشور، بازارگردانی سبب زیان سهامداران و ناشرین 
شده اســت. در این میان، صندوق توسعه و تثبیت 

نیز نتوانسته اند کاری از پیش ببرند.

خبرهای داغ از بازار
بازار شاهد پذیره نویســی تا مین سرمایه کیمیا بود 
کــه در یکی از بدترین روزهای بــازار نه تنها روی 
میز نماند، بلکه به دلیل تقاضای بیشتر، تسهیم شد 
و تنها حدود 70 درصد ســقف به خریداران رسید. 
این موضوع پارادوکــس بود یا نبود پول در بازار را 
تشــدید کرده است، در حالی که سهام با پی به ای 
4-5 بدون خریدار هستند، عرضه اولیه یک تأمین 
ســرمایه که تا آغاز فعالیت چندین ماه راه دارد، با 

اقبال شدید بازار روبه رو می شود.
بــازار اوراق اســلامی بــا بازیگری بانــک مرکزی 
همچنان داغ اســت. خالص عملیات بانک مرکزی 
2 همت فروش بوده اســت. در همین حال انتشار 
اوراق گام از ابتدای سال از 30 همت گذشته است.

از سوی دیگر، در روزی که بورس کالا خبر از پذیرش 
207 و تارا داد، ایران خودرو عرضه در بورس کالا را 
منتفی دانســت که حاکی از تضاد منافع مدیران با 
سهامداران بوده و به نظر در اولویت مدیران شرکت، 
تأمین منافع سهامداران نقشی ندارد. در یک رویداد 
عجیب، ایران خودرو جبران زیان ناشــي از اعمال 
قیمت هاي دســتوری به ارزش 11 همت شناسایی 
کرد و بدین ترتیب زیان این شرکت کاهش داشته 
اســت، موضوعی که تأییدیه بــرای آن تاکنون در 
کدال منتشــر نکرده است. سود خاور در شش ماه 

بیش از 8 برابر دوره مشــابه سال قبل است و 266 
ریال به ازای هر ســهم است. خزامیا نیز 832 ریال 
به ازای هر سهم ساخت که 200 برابر دوره مشابه 
سال قبل است. پالایشی ها با رشد 2 تا 4.5 برابری 
سود نسبت به مدت مشابه سال قبل روبه رو شده اند 
و شــپنا بیشترین رشد را داشــته است. البته سود 
تابستان 1401 در همه نمادها کمتر از بهار امسال 
بوده اســت. شــرکت های پخش به لطف حذف ارز 
4200 تومانی و افزایش قیمت در بهار و تابســتان، 

شاهد رشد خوبی در سود بوده اند.
در شرکت های وابسته به قیمت های جهانی اوضاع 
خوب نیســت، برخی فولادی ها در تابستان نه تنها 
ســودی نداشــتند، بلکه زیان ده شــدند. اما عمده 
فولادی ها شــاهد کاهش نصف تا یک پنجمی سود 
خود بودند. علاوه بر قطعی برق، کاهش قیمت های 
جهانی نیز سبب این موضوع شده است. سود کگل 

و کچاد بیش از 60 درصد افت داشته است.
در گروه پتروشــیمی، اوضاع پی وی سی به دلیل 
سقوط قیمت های جهانی اصلا خوب نیست و فصل 
تابستان شــاهد زیان دهی بودند، همچنین متانول 
ســازان از جمله زاگرس و شــفن در تابستان زیان 
ساختند و تنها شخارک ســوددهی را حفظ کرده 
است. در گروه پتروشیمی به جز نوری، سایر نمادها 
کاهش ســودآوری داشتند. ســود مارون یک دهم 

شده و سود جم نصف شده است.
 در گروه لاســتیک، پکویر در یک شــفاف سازی 
جالب، دلایل کاهش ســود را اعلام کرده است که 
رشد 38 درصدی بهای تمام شده در حالی رخ داده 
که قیمت فروش تنها 15 درصد رشــد کرده است 
و تاب و تــوان تولیدکنندگان در حال از بین رفتن 
است. تورم ماهانه بار دیگر رشد کرده و در محدوده 
3 درصد است که رشد قیمت مسکن و آموزش در 
کنار گوشت قرمز و سفید از اصلی ترین عوامل بوده 
است. قیمت های جهانی شاهد رشد طلا به 1673 

دلار بر اونس بوده است.
 نفت در محدوده 90 دلار تثبیت شــده و مس به 
بالای 7600 دلار رشد کرده است و آلومینیوم بالای 
2200 دلار تثبیت شده و روی در محدوده 2950 

دلار و سرب در قیمت 1900 دلار معامله می شود. 
بازار جهانی کم رمق و با نوســان اندک اســت. اما 
شــاخص دلار همچنان صعودی است که سیگنال 

مثبتی برای آینده قیمت های جهانی نیست.

آبان خونین شروع شد
در اولین روز هفته عرضه ها باعث افت شــاخص و 
رســیدن به رقم یک میلیــون و 308 هزار واحدی 
شد. گروه پالایشــی، غذایی و برخی تک سهم ها با 
تقاضا همراه بودند و در مقابل شیمیایی ها و فلزات 

پرعرضه بودند.
 ارزش معامــلات خرد حدود 2000 میلیارد تومان 
بود که نشــان از رکود و بی رمقی بازار است. انتشار 
گزارش های خوب فصلی شرکت ها به خصوص گروه 
پالایشی باعث توجه بازار به این گروه شد. باتوجه به 
کاهش کرک اسپردهای پالایشی ها و درنتیجه سود 
این گروه به نســبت بهار کاهش یافته اما  همچنان 
این سودها بسیار بهتر از سودهای سال قبل است. 
حکشــتی نیز با گزارش 6 ماهه بــا تحقق بیش از 
11 همت ســود خالص در حکشتی معادل بیش از 
کل ســال مالی قبل، توسط زیر مجموعه های آن از 
گزارش های بســیار مورد توجه بود. از اتفاقات مهم 
دیگر این روز عرضه اولیه فسوژ در قیمت 15253 
ریال بود که توســط ســرمایه گذاران واجد شرایط 

خریداری شد.
اولین روز آبان ماه ســرخ پوش شروع شد و کلیت 
بازار جو ریزشی داشت و در این میان گروه حمل و 
نقل و برخی خودروسازان وضعیت بهتری داشتند. 
خروج نقدینگی حقیقی حدود 200 میلیارد تومان 
ثبت شــد. شاخص کل با شکســته شدن محدوده 
یک میلیون و 300 هزار خود حمایت را از دســت 
داد. فــارس و فولاد از جملــه نمادهایی بودند که 
تأثیر افت حدود 6000 واحد بر شاخص را داشتند. 
فولادی ها که در این روزها حال و روز خوبی ندارند. 
فخوز با گزارش ضعیف خود به صف فروش رســید. 
متانولی ها که با توجه بــه ابهام نرخ خوراک گازی 
و افزایــش بهای تمام شــده و کاهش نرخ جهانی، 
زیان ده شــدند نیز با عرضه همــراه بودند. در این 

بین، گــزارش زاگرس که در فصل تابســتان زیان 
537 ریالــی  به ازای هر ســهم ســاخته از جمله 
گزارش هــای ضعیف بــود. گــروه خودرویی که با 
کاهش قیمت گذاری دســتوری به ســود رسیدند 
معاملات بهتری داشتند. خزامیا در گزارش 6 ماهه 
به ازای هر سهم 832 ریال سود محقق کرد که به 
نسبت مدت مشابه 20.700 درصد افزایش داشته و 
یکی از گزارش های بی نظیر در گروه خودروسازان 
بــود. ارزش معاملات نیز ماننــد روزهای دیگر در 
محــدوده 2200 میلیارد تومان ماند که در صورت 
افزایش قابل ملاحظــه آن می توان به رونق و روند 

صعودی بازار امید داشت.

شدت گرفتن شیب خروج نقدینگی
در سومین روز کاری هفته شیب خروج پول شدت 
گرفت و انتشــار گزارش های ناامیدکننده در گروه 
ســنگ آهن و فلزات، فشار فروش عجیبی در بازار 
شــکل گرفت. بازگشــایی شــبندر نیز با توجه به 
گزارش خوب نتوانســت بر بازار تأثیر مثبت بگذارد 
و در ایــن میان نیز با ثبت افزایش ســرمایه فولاد 
شــاهد موج جدیــد عرضه در بازار شــدیم که در 
نهایت شــاخص کل در رقم یــک میلیون و 277 
هزار واحدی بــه کار خود پایــان داد. از خبرهای 
 مهم این روز می توان به موافقت رئیســی با کاهش
80 درصــدی مالیات فروش ســهام اشــاره کرد. 
گروه های شیمیایی، فلزات اساسی، بانکی، غذایی و 
بیمه ای بیشترین خروج پول را داشتند. از اتفاقات 
دیگــر این روز تعویق عرضه خودرو پژو 207 و تارا 

در بورس کالا بود.
در روز سه شنبه بازار پس از سقوط روز گذشته اش 
باز هم ریزشی بود و در ابتدا در برخی نمادها سعی 
در مثبت شــدن داشــتند اما به تدریج با تشدید 
عرضه هــا مواجه شــد. در نهایت شــاخص کل با 
کاهشــی حدود یک درصدی بــه رقم یک میلیون 
و 267 هزار واحدی رســید. خروج پول نســبت به 
روزهای قبل ســنگین تر بود و رقــم 400 میلیارد 
تومــان را ثبت کرد. از اتفاقــات مهم دیگر این روز 
پذیره نویسی تکیمیا بود که سرمایه سنگین حدود 
800 میلیــارد تومانی را از بازار جذب کرد. در این 
بازار شــاهد ورود 8 میلیارد تومــان پول از جانب 
ســهامداران حقیقی به سمت صندوق های بادرآمد 

ثابت بودیم.
در آخرین روز هفته شــاخص با ســقوط 26 هزار 
واحدی به نقاط حمایتی خود واکنش نشــان نداد 
و در ســطح یک میلیون و 241 هزار واحد بســته 
شــد. حدود 90 درصــد از نمادها با فشــار عرضه 
همــراه بودند و در کلیت بازار فروشــندگان قدرت 
بیشــتری داشتند. بیشترین خروج نقدینگی حدود 
700 میلیارد تومان از سهام و صندوق های سهامی 
توســط حقیقی ها ثبت شــد. ارزش معاملات خرد 

حدود 2400 میلیارد تومان ثبت شد.
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اخبـار هفته

و حقوق سهامداران است واقعی سازی قیمت جز
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: به دلیل 
پذیرش 2 محصول تارا و 207 در بورس کالا، عرضه 
آنها انجام می شــود و با توجه به اینکه واقعی سازی 
قیمت محصولات جزو حقوق سهامداران به شمار 
می رود، مدیران ایران خودرو این مسئولیت را دارند 

که اقدامات لازم را برای رعایت حقوق سهامداران انجام دهند.
مجید عشــقی افزود: از ابتدا قرار بر این بود تا عرضه خودرو به صورت پله 
پله انجام و این عرضه از خودروهایی که قیمت بالاتری دارند و حساسیت 
کمتری بر روی آنها وجود دارد، آغاز شــود تا به مرور برنامه ریزی ها برای 
ورود دیگر خودروها صــورت گیرد و در ادامه پذیرش خودروها در بورس 
کالا، پذیرش تارا و 207 هم در مسیری قرار گرفت که صحبت شده بود. به 
گفته او این امر جزو حقوق سهامداران است که باید رعایت شود و ما هم از 
این مسأله کوتاه نمی آییم، ضمن آنکه مدیران شرکت های خودروسازی هم 
مسئولیت دارند اقدامات لازم را برای رعایت حقوق سهامداران انجام دهند.

تعهد دولت به قیمت گذاری شفاف
وزیــر اقتصاد و دارایی گفت: در فضای کارشناســی 
و نخبگانی کشــور این اجماع وجود دارد که وقتی 
قیمت گذاری دســتوری و غیرکارشناسی از بالا به 
پایین صورت می گیرد، نه تنها قیمت گذار به هدف 
خود نرسیده بلکه انحراف در عملکرد فعالان اقتصادی 

را هم به دنبال خواهد داشت.
سید احسان خاندوزی با تاکید به اینکه قیمت گذاری دستوری علامت  غلط 
به بازار و فعالان اقتصادی می دهد، افزود: برای اینکه به سوی علامت دهی 
درست قیمت ها حرکت کنیم از کالاهایی همچون سیمان گرفته تا خودرو 
که در بورس کالا عرضه می شوند، هدف گیری باید حرکت به سمت بهترین 
ساز و کار شفاف، غیر رانتی، قابل نظارت و استفاده از ظرفیت بورس کالا 
باشد. تیم اقتصادی دولت این مساله را همچنان در دستورکار قرار خواهند 
داد. همچنین  بخشی از کالاها که همچنان قیمت گذاری دستوری برای 

روی آنها وجود دارد هم به ریل قیمت گذاری شفاف خواهیم رساند.

تی تک سهم دوطرفه کردن معاملات بورس با آ
مدیرعامــل بورس تهران از پیگیــری تقویت بازار 
مشتقه از طریق راه اندازی بازار آتی تک سهم و دو 

طرفه شدن بازار سهام خبر داد.
محمود گودرزی درخصوص شرایط فعلی بازار سهام 
عنوان کرد: متاسفانه به جهات مختلف فضای منفی 

بازار به صورت فرسایشی ادامه دار شده است و همه ارکان بازار و سازمان 
مستمر و پیگیرانه به دنبال بهبود طرف تقاضا از طریق روش های مختلف 
تامین مالی برای هلدینگ ها و شــرکت های بزرگ به منظور حمایت از 
بازار هســتند. طبق اعلام قبلــی در کوتاه  ترین زمان ممکن پس از ارائه 
درخواست این شرکت ها، امکان تامین مالی با ابزارهای موجود را فراهم 
خواهیم کرد. وی همچنین افزود: در راستای توسعه ابزارهای نوین مالی، 
بورس تهران پیگیر تقویت بازار مشتقه از طریق راه اندازی بازار آتی تک 
سهم است. مصداق دو طرفه شــدن بازار سهام همین ابزار است که در 

آینده ای نزدیک به صورت رسمی فعال خواهد شد.

عرضه تراکتور در بورس کالا
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: عرضه 
محصولات تولیدی تراکتورســازی در بورس حلقه 
مفقوده چالش هایی نظیر قیمت گذاری دستوری و 
تأمین نقدینگی کشاورزان برای خرید ماشین آلات 
صنعتی اســت که با عملیاتی شدن آن، هم قیمت 

عادلانه و شفاف برای تراکتور تعریف شده و هم افزایش ظرفیت تولید به 
واسطه قیمت عادلانه تحقق می یابد.

محمدرضا پورابراهیمی در عین حال کمک به کشاورزان به دلیل ویژگی که 
در بازار سرمایه وجود دارد، با امکان تأمین منابع از طریق طراحی ابزارهای 
مالی که اتفاق خواهد افتاد را مهمترین و اساسی ترین مزیت عرضه تراکتور 
در بــورس اعلام کرد. او تصریح کرد: با قابلیت های تولیدی و صادراتی که 
در تراکتورسازی وجود دارد، می توان با هدایت مازاد تولیدات این مجموعه 
به بازارهای صادراتی، از وزنه ارزی این مجموعه برای افزایش تراز تجارت 

خارجی کشور بهره مند شد.

یکی از انتقادات همیشــگی در عرضه های اولیه، 
رفتار هیجانی سرمایه گذاران خرد و حقیقی بوده 
است، موضوعی که ســبب تعیین دامنه قیمت و 
ســقف تعداد شــد و عمده عرضه های اولیه در سقف قیمت معامله شده و 

پس از عرضه شاهد رشد شدیدی بودند.
از سال گذشــته و بر اســاس دســتورالعمل جدید پذیرش، عرضه اولیه 
ســهام های کوچک یا پرریسک صرفا به سهامداران حرفه ای )صندوق های 
سرمایه گذاری( صورت گرفته اســت.  هدف از اجرای این روش، حرفه ای 
شدن عرضه ها و جلوگیری از رفتارهای هیجانی و توده وار به دلیل مدیریت 

حرفه ای صندوق ها بوده است. 
حالا با گذشــت بیش از یک سال آثار آن بیش از پیش مورد توجه فعالان 
بازار قرار گرفته است. در حالی که انتظار می رفت از قیمت گذاری هیجانی 
در عرضه های اولیه جلوگیری شود، ســرمایه گذاران حرفه ای که در عمل 
صندوق های سرمایه گذاری و مدیران صندوق های سرمایه گذاری هستند، 
رفتارهای هیجانی شدیدتری نسبت به سرمایه گذاران حقیقی و خرد دارند.

عرضه اولیه کایزد و فسوژ از شدیدترین نمونه های این موضوع بوده است. 
دامنه معاملات این ســهم در روز عرضه اولیه بیش از 50 درصد نوســان 
داشته و با گذشــت حدود 5 ماه در نماد کایزد، سهام فوق هنوز بالاترین 

قیمت روز عرضه را به خود ندیده است.
حال با این وضعیت، در حالی که ادعا می شود صندوق های سرمایه گذاری 
کم ریسک تر بوده و با مدیریت حرفه ای بازده بیشتری برای سرمایه گذاران 
به همراه دارند، اما نتایج و رفتار در عمل متفاوت اســت. بررســی تاریخی 
عملکرد صندوق های سرمایه گذاری با لحاظ تورش بقا )یعنی حذف شدن 
صندوق هایی که عملکرد بســیار ضعیفی داشــته اند( حاکی از بازده کمتر 
بخش زیادی از صندوق ها نسبت به شــاخص است. در کنار این موضوع، 
مقالات علمی در خصوص عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری در ایران 
و جهــان قابل توجــه و تاییدکننده این موضوع اســت. دو عامل مهم در 
تبحر و تخصص مدیران سرمایه گذاری شامل به گزینی و زمان سنجی است. 
به گزینی به معنای انتخاب سهام خوب و پرتفوی مناسب و زمان سنجی به 
معنای تشخیص زمان مناسب رکود و رونق بازار برای تصمیم گیری خرید 
و فروش است. هدف از این اقدام، عملکرد بهتر نسبت به شاخص به واسطه 
تحمیل هزینه های مدیریت است. در حقیقت صندوق باید بتواند عملکرد 

بهتری از استراتژی ساده خرید و نگهداری داشته باشد. 
آنچه عمده مقالات در بررســی عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری در 
ســهام در ایران و جهان مشخص کرده اســت، حاکی از عدم به گزینی و 
زمان ســنجی مناسب از ســوی مدیران صندوق های سرمایه گذاری است، 
موضوعی که چالش اساسی در خصوص هزینه های پرداختی بابت مدیریت 
یا ســرمایه گذاری در صندوق های ســرمایه گذاری را بیش از پیش نمایان 
ســاخته است. حال این موضوع با آشکار شــدن عملکرد برخی از مدیران 
صندوق های ســرمایه گذاری در عرضه های اولیه بیش از پیش آشکار شده 
اســت و بدان حد رســیده اســت که اگر این مدیران در عرضه های اولیه 
مشارکتی نداشته و سهام نخرند، می توانند عملکرد بهتری در صندوق های 

تحت مدیریت خود کسب کنند. 
چالش های دیگر در رفتار و عملکرد صندوق های ســرمایه گذاری، فروش 
در روز بعد به افراد حقیقی اســت. در حقیقت مدیران سرمایه گذاری بیش 
از آنکه نگاه ســرمایه گذاری به سهام خریداری شــده خود در عرضه های 
اولیه داشــته باشند، به نظر می رســد رویکرد مبتنی بر استفاده از فرصت 
بازار داشــته و در اولین روز پس از عرضه، شاهد عرضه های سنگین توسط 
صندوق ها پس از کســب سود چند درصدی هستیم. در کنار این موضوع، 
در حالی که صندوق هــا در قیمت های بالاتر در روز عرضه اولیه حاضر به 
خرید ســهام می شوند، اما در روزهای پس از عرضه اولیه، تمایلی به خرید 
در قیمت های پایین تر از میانگین خرید خود ندارند که وجود رفتار عقلائی 
در مدیران سرمایه گذاری را دچار تردید می سازد. بدین ترتیب عرضه اولیه 
به صندوق های ســرمایه گذاری نه تنها نتوانســته از هیجانات بکاهد، بلکه 

خود بر هیجانات افزوده است.

مدیرکل دفتر صنایع خودروی وزارت صنعت، معدن و تجارت در نامه ای به 
دفتر مقررات صادرات و واردات، نام و شناســه ملی شرکت های واردکننده 

خودرو را اعلام کرد. 
در این نامه آمده اســت: مستندات ارائه شــده این شرکت ها از نظر قرارداد 
با شــرکت خودروســاز خارجی، وضعیت خدمات پس از فــروش و برنامه 
ســرمایه گذاری فناورانه در حال بررسی است. شــرکت های سایپا، پارس 
خودرو، سایپا-ســیتروئن، تجارت بین المللی و پشــتیبانی کرمان خودرو، 
خودروســازی فردا، مکــث موتور و آرین موتور پویا 7 شــرکت مجاز برای 
 واردات خودرو هســتند کــه دفتر صنایع خــودروی وزارت صمت معرفی

کرده است.

حرفه ای های آماتور

و فهرست واردکنندگان مجاز خودر

سرمقاله

ویژه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

زنبور بی عسل
بـی  عالـم  گفتنـد  را  »یکـی 
گفـت  مانـد؟  چـه  بـه  عمـل 
زنبـور بی عسـل. زنبـور درشـت 
مـزن« نیـش  نمی دهـی  عسـل  چـون  بـاری  گـوی  را  بی مـروت 
ــای  ــی از اولویت ه ــد یک ــت جدی ــدن دول ــدای روی کار آم در ابت
مطــرح شــده سروســامان دادن بــه بــازار ســرمایه و بــورس بــود. 
امــا نــه تنهــا سروســامانی در کار نبــود بلکــه بی تدبیــری و 
ــورس و  ــازمان ب ــت س ــون ریاس ــی همچ ــئولان فعل ــال مس انفع
ــت.  ــرده  اس ــر ک ــته پیچیده ت ــاع را از گذش ــاد اوض ــر اقتص وزی
در حــال حاضــر شــاهد بحــران ســهم های بــزرگ هســتیم 
خــرد  ســهامداران  ســفته بازی  و  رفتــار  حاصــل  ایــن  کــه 
ــازار  ــه ب ــا ب ــه حقوقی ه ــت ک ــی اس ــار فروش ــه فش ــت بلک نیس
ــت  ــد دول ــه بای ــن نقطــه اســت ک ــا ای ــد و دقیق ــل کرده ان تحمی

 و مجلــس دســت بــه کار شــوند. یکــی از اولویت هایــی کــه بایــد
ــدون  مــد نظــر دولــت و مجلــس باشــد، کنــار گذاشــتن افــراد ب

ــزرگ اســت.  ــای ب ــه از رأس کاره برنام
یکـی دیگـر از مسـائل مهمـی کـه مجلـس بایـد بـه آن ورود کند، 
کنتـرل میزان انتشـار اوراق قرضه اسـت که در ایـن زمینه دولت با 
انتشـار بی رویه موجب رکود بازار سـرمایه شـده اسـت. در حقیقت 
بـه دلیل نابسـامان بـودن بازار کسـی تمایل به سـهامداری ندارد و 
اگـر نتوانـد پـول را به بازار دلار، طلا یا مسـکن سـوق دهد، مجبور 
اسـت در صندوق هـای درآمـد ثابـت یـا بانک هـا سـرمایه گذاری 
کنـد. ایـن دو نهـاد نیـز بـرای گـذران امور خـود مجبور بـه خرید 
اوراق منتشـره می شـوند که در نهایت این دولت اسـت که دسـت 

در جیـب فعـالان بازار سـرمایه کرده اسـت. 
در حـال حاضـر انتشـار اوراق قرضـه بی رویـه خطری جـدی برای 
سـهامداران اسـت کـه در آینـده نیز کمـر دولـت را در بازپرداخت 
اصـل و فـرع خواهـد شکسـت. بنابر این نیاز به سـازوکار مشـخص 

در ایـن حوزه اسـت.

همچنیـن بـا مشـاهده گزارش هـای 6 مـاه منتشـر شـده می تـوان 
دریافـت ایـن گزارش هـا نتوانسـته انتظارات بـازار را تأمیـن کند و 

موجب دلسـردی سـرمایه گذاران شـده اسـت.
ــای  ــش هزینه ه ــوص افزای ــت در خص ــط دول ــت های غل  سیاس
ــوم  ــت. در عم ــده اس ــازار ش ــدن ب ــب ش ــب ملته ــرژی موج ان
ــود  ــیه س ــش حاش ــاهد کاه ــادر ش ــع م ــا صنای ــازار خصوص ب
ــوع  ــا و ن ــن نرخ ه ــلاح ای ــان اص ــاید زم ــم. ش ــرکت ها بوده ای ش
ــی  ــتاورد برجام ــور دس ــه کش ــی ک ــم در زمان ــازی آن ه پیاده س
ــه  ــی ب ــه بزرگ ــدارد، لطم ــت صــادرات وجــود ن نداشــته و جذابی
بــازار ســرمایه زده و در ایــن حالــت ســرمایه گذاران پــول خــود را 
در جایــی بــه غیــر از ســهام پــارک می کننــد تــا از اثــر تــورم در 
امــان بماننــد. نکتــه پایانــی اینکــه ایــن پول هایــی کــه در 15 مــاه 
گذشــته از بــازار خــارج شــده و در جــای دیگــری ســرمایه گذاری 
شــده بــا فــرض اصــلاح اشــتباهات گذشــته بــه ســختی بــه بــازار 
ــته  ــرمایه را از گذش ــازار س ــای ب ــود احی ــن خ ــردد و ای برمی گ

می کنــد. ســخت تر 

سهامداران تنها ماندند
امیر  آشتیانی عراقی

مدیر مسئول

امیرحسین بازوند
کارشناس  بازار
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رویداد هفته
وکار جهانی استانداردسازی داده های بازار با ساز

معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
اظهار کرد: آمارهای رســمی برای بازار ســرمایه 
بسیار حائز اهمیت است چرا که تمامی مشارکت 
کنندگان در این زنجیره نیازمند اطلاعات مرتبط 
و صحیح و بــه موقع برای تصمیم گیری های خود 

برای سرمایه گذاری هستند.
رضا عیوض لو گفت: این سازمان سازوکار معینی برای ارائه داده ها دارد؛ به  
بیان دیگر در خصوص اینکه داده ها در چه مقطع زمانی و با چه استانداردی 
منتشر بشود، دســتورالعمل های مشخصی تعریف شده است و شرکت ها 
اهمیت ویژه ای به این موضوع می دهند؛ از این رو بحث استانداردسازی داده 
ها همواره مورد پیگیری نهاد ناظر یعنی سازمان بورس بوده است. زمانی 
که آمار عملکردها و داده ها به طور شفاف و با سازوکار مشخصی انتشار پیدا 
کند، می توانیم انتظار داشته باشیم که بازار به سوی کارا شدن، پیش برود؛ 

از این رو سازمان بورس اهتمام لازم را برای اجرای این موضوع دارد. 

کنند انتخاب  سرمایه«  »تدبیرگر  یان  مشتر
مدیریت نظارت بر کارگزاری های ســازمان بورس 
و اوراق بهــادار گفــت: هیچ کارگــزاری به عنوان 
جایگزین کارگزاری تدبیرگر سرمایه تعیین و دیکته 
نشده است. مشــتریان می توانند مانند گذشته هر 
کارگزاری که مد نظر دارند انتخاب و فرآیند انتقال 

کارگزار ناظر را طی کنند.
منوچهــر میرزایی، مدیریت نظارت بر کارگزاری های ســازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: فرآیند تغییر کارگزاری ناظر یک فرآیند ســاده است 
و به راحتی انجام می شــود. تنها در صورتی که مشتری به کارگزاری به 
دلیل دریافت اعتبار بدهکار باشــد، حساب شخص مسدود می شود که 
مشــتری باید بدهکاری خود را تســویه کند تا سهام از مسدودی خارج 
شود. همچنین تعداد محدودی از مشتریان تسویه انجام داده اند اما هنوز 
سهام آنها به دلیل دســتی بودن فرآیند، مسدود باقی مانده که در حال 

بررسی و تعیین تکلیف از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار است.

بورس از رقبا پیشی می گیرد
نایب رئیس کمیســیون بازار پول و سرمایه اتاق 
تهران گفت: بازدهی بازار ســرمایه از ابتدای سال 
جاری تاکنون منفی بوده، حال آنکه ســایر بازارها 
رشد داشته اند. بازارها در بازه زمانی میان مدت به 
هم نزدیک خواهند شد و باید صبور باشیم تا بازار 

سرمایه هم خود را به سایر بازارها برساند.
بررسی وضعیت بازار سرمایه در بلندمدت نشان می دهد این بازار نه تنها 
نسبت به سایر بازارها بازدهی کمتری نداشته، بلکه همواره در بلندمدت 
نسبت به ســایر بازارها بازدهی بیشتری برای ســرمایه گذاران خود به 
ارمغان آورده است. تورم این دو سال هم حتما با یک تاخیر زمانی تاثیر 
خود را در بازار سرمایه نشان خواهد داد. عباس آرگون، در این خصوص 
بیان کرد: اقتصاد کشور تعطیل شدنی نیست و با توجه به آن که در هر 
شــرایطی اقتصاد به راه خود ادامه می دهد، بازار سرمایه را هم نمی توان 

به بهانه رکود کنار گذاشت. 

فعالیت بازار جهانی 
صکوک کند شد

روند فعالیــت بازار جهانی صکــوک رو به 
کندی اســت، اما نظام تامین مالی از طریق 

این ابزار در حال توسعه است.
به گزارش شــرکت مدیریت دارایی مرکزی 
بازار ســرمایه، بر اساس پیش بینی موسسه 
رتبه بندی فیــچ، فعالیت بــازار صکوک و 
همچنیــن اوراق قرضه متعــارف در آینده 
کوتاه مدت به خصوص در کشــورهای عضو 
شــورای همــکاری خلیج فــارس، مالزی، 
اندونزی، ترکیه و پاکستان در بحبوحه تداوم 

نوسانات، کند خواهد بود.
افزایش نرخ بهــره در آمریکا، قیمت  بالای 

نفــت، رویدادهــای ژئوپلیتیــک و کاهش 
اشــتیاق بازارهای نوظهور نسبت به انتشار 
اوراق بدهی باعث کاهــش ۱۴.۴ درصدی 
فصلی حجم انتشــار صکــوک در بازارهای 
اصلی این اوراق در سه ماهه سوم ۲۰۲۲ شد 
و در طرف دیگر، انتشار اوراق قرضه متعارف 
هم با کاهش ۱۴.۱ درصدی مواجه شــد. با 
این حال، نظام تامین مالی اسلامی در حال 
توسعه است و با وجود روند کاهشی در سه 
ماهه گذشته، در انتظار شرایط مناسب بازار 
است. اگرچه کشورهای صادرکننده نفت از 
قیمت های بالای نفت بهره مند شده اند، اما 
همچنان برای تحقق استراتژی های مختلف 
خود به منابــع مالی میان مدت تا بلندمدت 
نیاز دارند. تقاضای صکوک به قوت خود باقی 
خواهد ماند؛ به خصوص از جانب بانک های 

اسلامی که به عنوان سرمایه گذاران سنتی 
صکوک به واســطه قیمت های بالای نفت با 

افزایش نقدینگی مواجه هستند. 
طرح هــای متنوع ســازی منابــع مالی و 
سررســیدهای آتی اوراق بدهی در عرصه 
جهانی و همچنین بازارهای داخلی تعدادی 
از کشــورها منجــر به ادامه روند انتشــار 
صکوک خواهد شد. در تعدادی از بازارهای 
صکوک همچــون مالزی، اندونزی، بحرین، 
ترکیه، قطر و پاکستان صکوک کوتاه مدت 
دولتــی در حال انتشــار اســت و محلی 
را بــرای ســرمایه گذاری نقدینگــی مازاد 
بانک های اسلامی فراهم کرده است اما در 
بازارهای در حال توسعه مانند عمان، اردن، 
 نیجریــه و مصر، صکوک کوتاه مدت دولتی 

منتشر نمی شود.

بازار بی اعتماد به عملکرد مسئولان
دیدگاه

در حال حاضر بازار ســهام در وضعیت خوبی به سر 
نمی برد. عمق اندک بازار، ضعف در زیرســاخت ها و 
مشــکلات متعدد دیگر در این بازار باعث شــده که 
دولت و ســازمان بورس درصدد ارائه راهکارهایی بــرای رونق دادن به 
معاملات و احیای اعتماد ســرمایه گذاران برآیند. بر این اســاس وزارت 
اقتصاد و ســازمان بورس با ارائه برنامه های مختلف همچون مشوق های 
مالیاتی سعی می کنند رونق را به بازار بازگردانند. با این وجود تا به حال 

موفق نبوده اند.
بســته حمایتی وزارت اقتصــاد که در ۱۰ بند ابلاغ شــده بود، یکی از 
برنامه های دولت برای حمایت از بازار اســت. در این بسته بندهایی در 
رابطه با کاهش مالیات شــرکت های تولیدی به چشــم می خورد که به 
نظر می رسد تاکنون تاثیر مورد نظر را نداشته است. این بسته که دارای 
محورهای متعدد اســت، در دی ماه سال ۱۴۰۰ به تصویب رسید که با 
وجود بی تاثیر بودن آن، در جلســه اول آبان ســتاد هماهنگی اقتصادی 
دولت بر استمرار آن تاکید شد. در بند دوم این بسته حمایتی آمده است 
که "مالیات شــرکت های تولیدی در ســال آینده ۵ واحد درصد کاهش 
می یابد." همچنین در بند چهارم نیز به این مورد اشــاره شده است که 
"معادل مالیات نقل و انتقال سهام در بازار سرمایه جهت تقویت صندوق 
توســعه و تثبیت بازار اختصاص می یابد." این موارد از برنامه هایی است 
که برای حمایت و رونق از بازار در نظر گرفته شــده است.در این بسته 
حمایتی به مســائلی همچون ســقف قیمت خوراک گاز پتروشیمی ها، 
سوخت گاز کارخانه های فولادی، نرخ خوراک صنایع سیمانی و فرمول 
حقوق دولتی معادن نیز پرداخته شــده است. همچنین گفته شده، در 
صورت مناســب بودن اوضاع بازار، علاوه بر اوراق قبلی 3۰ هزار میلیارد 
تومان برای صندوق تثبیت بازار اختصاص می یابد و مقرر شــده اســت 
که ۱۰ درصد وجوه ســهام دولتی که در بازار عرضه اولیه می شود، برای 
بازارگردانی همان ســهام اختصاص  یابد. بــه بیان دیگر، علاوه بر تزریق 

نقدینگی به صندوق تثبیت، به رونق بازارگردانی نیز توجه شده است.
 علاوه بر اینها به انتشــار اوراق دولتی در بازار اشــاره شده است و بانک 
مرکزی نیز موظف به انجام اقداماتی درمورد نرخ ســود بین بانکی و نرخ 
تســعیر دارایی های دولتی شــده اســت. با وجود همه اینها هیچ آمار و 
اطلاعاتی در رابطه با اینکه آیا تمامی این بندها اجرایی شــده یا اصلا به 
چه مرحله ای رســیده است، در دسترس نیست. البته در بین ۱۰ بندی 
که در این بســته آمده، شاید تنها ماده نهم آن که دعوت رئیس سازمان 
بورس برای جلســات ســتاد اقتصادی و کمیته »و« بند ۵ است، عملی 

شده باشد.
ارائه مشــوق های مالیاتی برای کمک به تداوم فعالیت شرکت ها و بهتر 
کردن وضعیت بازار سهام در همه کشورها و بورس های دنیا مرسوم است. 
یک نمونه از چنین مشوق هایی که برای کمک به ادامه فعالیت شرکت ها 
ارائه شده اند، این اســت که بسیاری از کشورها در بحران کرونا، مالیات 

شرکت ها را به دلیل افت درآمدهای آنها کاهش دادند.
با توجه به همه اینها اما مشــوق هایی که دولت و ســازمان بورس برای 
رونق بازار ســهام در نظر گرفته اســت تا به حال موفقیت آمیز نبوده و 
تاثیر بســزایی بر رونق بازار نگذاشته است. این برنامه ها به مانند بیشتر 
برنامه ها و وعده های دولت به دلیل اجرای ناقص، بی نتیجه بوده اســت. 
همچنین  اغلب کارشناسان وضعیت بازار سرمایه را مناسب نمی بینند و 
بیان می کنند انتظاراتی که از دولت جدید در راستای حمایت از بورس 

داشته اند، تاکنون محقق نشده است. 
برای بررســی اثرات کاهش مالیات شــرکت ها بر بازار سهام می توان به 
گزارش های 6 ماهه این شــرکت ها مراجعه کــرد. کلیت این گزارش ها 

نشان دهنده وضعیتی نه چندان مطلوب است.

 بنابراین در پاســخ به این پرســش که آیا کاهش مالیات شــرکت های 
بورســی به رونق فعالیت این شــرکت ها و بازار سهام کمک می کند، به 
بیان ســاده می توان گفت، کاهش مالیات شــرکت ها در بهترین حالت 
می تواند همچون مسکنی موقت عمل کند و مشکل بازار سهام با چنین 
برنامه هایی حل شدنی نیست. در واقع، چنین گام های کوچک و متزلزلی 
نمی تواند به بازگشــت اعتماد ســرمایه گذاران زیان دیده به بازار و رونق 

معاملات کمک کند.

حرف بدون عمل 
سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
افتخارســهام در گفت وگو بــا هفته نامه اطلاعات 
بــورس به بررســی معافیت مالیاتی شــرکت ها و 

تاثیرات آن بر بازار سرمایه پرداخت.

 آیا معافیت مالیاتی شرکت ها می تواند اثری بر رونق بازار 
سرمایه داشته باشد؟ 

در حال حاضر در بورس با وضعیتی مواجه هستیم که به نظر می رسد 
هر چه دولت می گوید یا دروغ است و یا به نوعی به آن عمل نمی کند 
و آن را انجام نمی دهد یعنی اینطور که مشخص است از زمانی که این 
دولت بورس را تحویل گرفته چیزی جز دروغ تحویل بازارسرمایه ای ها 
نداده اســت و این مسائل بسیار گنگ است. یک قانونی باید به تصویب 
برســد و سپس ابلاغ  شــود و از فردای همان روز نیز به مرحله اجرایی 
شــدن برســد در غیر این صورت به طور مثال در حال حاضر هر آنچه  
که می گویند مانند تزریق به صندوق توســعه بــازار، صندوق حمایت 
از بــازار، صندوق تثبیت بازار و صندوق توســعه ملی و هر آن چیزی 
که تا الان گفته شــده اســت به نظر می رســد که درست نبوده است. 
همچنیــن در ادامه مــواردی همچون عدم اخذ عــوارض از صادرات، 
معافیت هــای صادراتی و... که اگر این مجموعــه اقدامات را به مرحله 
عمل و نهایی شدن برسانیم قطعا به نفع بازارسرمایه خواهد بود یعنی 
کاهش مالیات می تواند باعث افزایش سود شرکت های موجود، کاهش 
p/e بازار ســرمایه و... شــود که مجموع اینها بسیار مثبت است اما در 
مرحله عمل ما ابدا شــاهد چنین چیزی نیستیم و به واسطه اینهاست 
کــه این دولــت از زمانی که آن را تحویل گرفته و تــا به امروز ارزش 
 دلاری و ارزش ریالــی بازار بیش از 3۰درصد ریزش داشــته و با افت 

همراه بوده است.

 آیا اعتمادی به بازارسرمایه مانده است؟
در اینجا این ســوال پیش می آید که در حال حاضر با وجود این وضع 
مشکل کجاست؟ فرضا این دولت یک سال است که قصد دارد ۵درصد 

ایران خودرو که ســهام دولت است را واگذار کند اما با گذشت حدود 
یک ماه هنوز حتی به مرحله ارزشــگذاری نرسیده است و چندین بار 
قرار بود یکبار تا آخر اردیبهشــت ماه واگذار شود و بعد دوباره قرار شد 
تا آخر شــهریور ماه واگذار شــود و تاکنون که آبان ماه است هنوز به 
نتیجه ای نرســیده اســت. دولت باید یک حرف را قانون و سپس ابلاغ 
کنــد و آن را انجــام دهد، تنها حرف که ما قصــد انجام این کار و آن 
کار را داریــم نه تنها اثری بر روی بازارســرمایه نــدارد بلکه در حال 
حاضر شــاهد اثر منفی آن نیز هستیم و همه اینها عامل این است که 
می بینیم دیگر اعتمادی به این بازار نمانده و مردم تنها می فروشــند و 
از این بازار خارج می شوند. روی حرف دولت نمی توان حسابی باز کرد 
به همین علت مادامی که ابلاغ نشــود و به مرحله اجرا شــدن نرسد 
تمامــی اینها حدس و گمانی بیش نیســت و اگر می خواهند که انجام 
دهنــد باید بگویند که به طور مثال تاکنون۲۵-۲۰ درصد شــرکت ها 
مالیات می دادند اما از فردا این عدد به ۱۵ درصد می رســد و ســپس 
آن را ابلاغ کنند و صورت های مالی شــرکت ها خود را نشان دهند، اما 
انجام شــدن تمامی اینها بســیار بعید به نظر می رسد به دلیل اینکه 
دولــت در حال حاضر مشــکل درآمد نیز دارد و بــرای بودجه ای که 
در ســال آینده قصد دارد بدهد از کجــا می خواهد این کاهش درآمد 
 ناشــی از مالیات را جبــران کند و بعید به نظر می رســد این اقدام را 

انجام دهد.

بازار سرمایه ما به کلیه مشوق ها از جمله 
معافیت مالیاتی واکنش مثبت نشــان 
می دهد به شرط اینکه آن اعتماد لازم 

را سرمایه گذاران به بازار داشته باشند.
و   در حــال حاضــر eps شــرکت ها 
گزارش های شــش ماهه کــه بالاترین 

متغیر اثرگذار بر بازار بورس است، به شدت مثبت بوده است ولی شاخص بورس 
واکنشی نشان نمی دهد. بنابراین موضوع کاهش مالیات شرکت ها درواقع نوشدارو 
بعد از مرگ ســهراب اســت و خود این موضوع ریسک دیگری را در بازار نشان 
می دهد. ریســکی هم که نشان می دهد این است که کماکان در حال اقتضایی 
تصمیم گرفتن هستیم و درواقع اینها معنی ندارد. هر اتاق فکر ما دنبال خرابی 
می گردند تا این مشــکل را به طور موقت رفــع کنند و به محض اینکه تعادل 
برقرار شد، اوراق بدهی، اخزای 3۰ درصد، کاهش سود شرکت ها و قیمت گذاری 
دستوری دوباره وارد میدان می شوند. بنابراین کاهش مالیات شرکت ها از لحاظ 
تئوریک در بازار بورسی که متعادل باشد، تاثیر می گذارد ولی در حال حاضر بازار 

اعتمادی به عملکرد مسئولان در وزارت اقتصاد و سازمان بورس ندارد. 
در نتیجه هر شــرکتی که معافیت مالیاتی کمتری داشته باشد، تاثیر کمتری 
می بیند و برعکس هر شــرکتی که معافیت مالیاتی آن بیشــتر باشد، به طبع 
تاثیر بیشتری از کاهش مالیات ها خواهد داشت. برای مثال شرکت هایی که در 
حوزه کشــاورزی کار می کنند، تاثیر خاصی نمی پذیرند یعنی این قانون اصلا 
درمورد شرکت های نوع زراعت، غذایی و قندی تاثیر خاصی بر روی کاغذ ندارند. 
همچنین شــرکت هایی که صادرات محور هســتند اثر خاصی روی آنها نیز 
نخواهد داشت. حتی تاثیری روی شرکت های دانش بنیان هم نخواهد گذاشت. 

شرکت ها مالیاتی  معافیت  با  اقتصاد  به  کمک 
عضو هیات رئیســه کمیسیون انرژی مجلس با بیان 
اینکه یکی از راه های تشــویق شــرکت ها در حوزه 
سرمایه گذاری و به تبع آن جذب نقدینگی و در نهایت 
ایجاد اشتغال، تشویق سرمایه گذاران به سرمایه گذاری 
در بخش خصوصی اســت، گفت: یکی از مولفه های 

اصلی برای تشویق سرمایه گذاران، معافیت مالیاتی شرکت هاست.
حســین حســین زاده در ادامه با اشــاره به اینکه دولت ها برای تشویق 
کارآفرینان، کســب وکارها و فعالان اقتصادی برای خلق ثروت بیشــتر و 
همچنین کمک به توسعه اقتصادی برای برخی فعالیت ها، معافیت مالیاتی 
وضع کرده اند، افزود: موضوع معافیت مالیاتی شــرکت های تولیدی باید 
آنقدر دقیق باشــد که مورد سوءاستفاده برخی شرکت هایی که در عمل 
هیچگونه مولدسازی نکرده اند، قرار نگرفته و از زیر بار مالیات فرار نکنند. 
امید داریم در بودجه سال ۱۴۰۱ این قضیه محقق شود که خوشبختانه 

کمیسیون انرژی هم روی این برنامه پیگیری جدی خواهد کرد.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

نگاهی به دستاوردهای بسته حمایتی دولت از بورس

«بسته ای» که نیازمند حمایت است
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

26.68-21.95,904,000136,140-ثغرب

16.19-15.182,640,00094,989-بالاس

20.7-14.759,885,000370,990-گدنا

14.12-14.2616,021,83088,795-بهپاک

15.53-13.955,717,80097,770-کتوکا

13.75-13.866,710,00051,048-رافزا

13.8-13.8319,135,200160,937-ودی

13.59-13.47156,480,000103,084-فغدیر

9.44-13.276,900,839102,276-غفارس

13.41-13.2320,777,422588,146-قچار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.097,444,450286,25018.73غگلپا

10.643,795,000149,91111.13ثرود

10.367,786,800203,46410.62کشرق

8.936,201,250133,56610اعتلا

6.45,490,000135,1437.23چخزر

6.313,035,480225,4864.59زقیام

4.923,947,930135,4906.38کایزد

3.838,000,00018,5975.82وتعاون

3.6630,078,000144,3823.15دتوزیع

3.6235,360,00066,4744.21ساوه

یادداشت

 اثر مخرب بی‌برنامگی 
در بدنه دولت و سیاست‌گذاری  

بازارسرمایه  کارشناس  میرمعینی،  حمید 
در گفت‌وگو بــا هفته‌نامه اطلاعات بورس 
به بررسی وضعیت بازار ارز و سیر صعودی 
آن و تاثیرات آن بر بازار سرمایه و به ویژه 
شرکت‌های صادرات محور پرداخت و آنها 

را واکاوی کرد.
***

* تاثیرات نرخ صعودی دلار بر بازار ســرمایه و به ویژه 
شــرکت‌های صادرات محور را با توجه به اینکه در حال 
حاضر شاهد هستیم نرخ ارز به صورت صعودی است اما 
ارزش بازار با کاهش همراه شــده است را چگونه ارزیابی 

می‌کنید؟ 
واقعیت این است که مولفه‌های مختلف و اثرگذاری که بر حوزه بازار 
سرمایه وجود دارند در هر مقطع و بازه زمانی تاثیرات متفاوتی ایجاد 
می‌کنند و به این صورت نیســت که در هــر دوره یک عامل اتفاق 
بیفتد و شــرایط و اثرات و تجربه‌ای که در مورد قبلی شــاهد بودیم 
در این مورد دوباره تکرار شــود. در حال حاضر پارادایم بازار سرمایه 

تغییر کرده اســت، یعنی پارادایم بازار و اولویت‌های آن تغییر داشته 
و متفاوت شده و به تبع آن اهمیت‌ها نیز تغییر پیدا کرده است و در 
حال حاضر اهمیت عامل اثرگذار دلار نسبت به عامل سیاسی، عامل 
بی برنامگــی دولت، عامل تعیین بودجه ســال 1402 و... در درجه 
پایین‌تری قــرار دارد، بنابراین بازار با وجود اینکه در دوره‌های قبلی 
هم بدین صورت بوده است و ما شاهد بودیم که دلار 18هزار تومانی 
و بالاتر از آن بر بازار اثر آنچنان مشــهودی نداشته است و به صورت 
مقطعی بوده و سپس از بین رفته است و تمام اینها در صورتی است 

که دلار در نقاط بالا همچنان ثابت است. 
در نــگاه کلان بحث اهمیت این مولفه نیز وجــود دارد که در حال 
حاضر اهمیت اثرگذاری آن در بازار سرمایه بسیار پایین آمده است و 
ریســک سیاسی و سیاست‌گذاری اقتصادی که دولت در حال حاضر 
تعیین می‌کند بســیار بالاتر از عامل رشد قیمت دلار است و بر آنها 
به نوعی غلبه داشــته‌ اســت. در وهله بعدی، درست است که درآمد 
شرکت‌ها نسبت به فروش نرخ دلار افزایش پیدا می‌کند اما می‌توان 
این احتمال را داد که اوضاع عملیاتی شــرکت‌ها نیز نســبت به قبل 
مقداری به واســطه افزایش تحریم‌ها و شــدت آن و وخیم‌تر شدن 
اوضاع آنها، بدتر شود و به نوعی روی قیمت فروش آ‌نها تاثیر بگذارد 
و نقل و انتقال پول آنها نیز با مشکل مواجه شود و در اینجا باید دید 
که عوامل ریسک‌های سیاسی داخلی و خارجی و بین‌المللی و حاکم 
بر محدودیت‌ها به کجا می‌رســد که البتــه نرخ دلار نیز قطعا تحت 

تاثیر قــرار خواهد گرفت. موضوع بعدی، سیاســت‌گذاری اقتصادی 
دولت اســت که چه در قالب نرخ بودجه، چه در قالب نرخ بهره و چه 
در قالب نرخ خود دلار و... مجموعا این موارد اثرگذار است و باید دید 

که در آینده قرار است چه وضعیتی برای مردم و بازار رقم بخورد.

* به نظر شما چه کسانی از این وضعیت نابسامان و آشفته 
در بازار ارز و بازار سرمایه بیشترین سود و بیشترین ضرر 

را خواهند دید؟
در مجموع بی‌برنامگی که در بدنه دولت و سیاست‌گذاری وجود دارد 
به شــدت تاثیر گذاشته اســت و به ویژه در بازار سرمایه که همیشه 
بیشترین تاثیر را از این وضعیت و بی‌برنامگی‌های دولت داشته است. 
در بازارهای دلالی از جمله بازار خودرو، مسکن و... واقعیت این است 
که در روند اینها خیلی دولت نمی‌تواند دخالت مستقیمی داشته باشد 
و اینها از این وضعیت و بحران‌ها در حال حاضر بیشــترین منافع را 
کسب می‌کنند و اگر بخواهد با این منوال بگذرد تمامی شرکت‌های 
تولیــدی چه آنهایی که تولید و فروش داخلی دارند و چه آنهایی که 
تولید و فروش صادراتی دارند و چه آنهایی که تولید و فروش وارداتی 
دارند، به مشــکل برمی‌خورند چرا که اقتصــاد ما در مرز بحران قرار 
دارد. بنابراین قاعده سیاسی و اقتصادی کلانی که بر بازار حاکم است 
مقداری زور بیشتری نسبت به تمام مولفه‌های مثبتی که شاید اتفاق 

بیفتند، دارد اما بازار آنها را در نظر نمی‌گیرد.

نــرخ دلار در ایــران و تغییــرات و جهش‌هــای آن، 
به عنــوان مهم‌ترین ارز جهانی، اهمیــت زیادی در 
شــاخص‌های اقتصادی ایران از دیرباز تاکنون داشته 
‌است. از سال ۱۳۳۲ تا وقوع انقلاب در سال ۱۳۵۷را 
می‌توان به نوعی دوران ثبات و رشد اقتصادی در ایران دانست چرا که دلار 
آمریکا در طول ۲۵ سال بیش از ده درصد از ارزش خود را در برابر ریال از 
دســت داد و از ۸۰ ریال به ۷۰ ریال رسید اما وقوع انقلاب در سال۱۳۵۷، 
پایــان ارز تک نرخی و آغاز دوره‌ای از جهش‌های پیاپی ارزی در ایران بود 
که به دنبال آن باعث شــد نرخ دلار آمریکا تا سال ۱۴۰۰به بیش از چهار 
هزار برابر برسد. نرخ ارز از ماه‌های آغازین سال ۱۳۹۰وارد یک جهش شد 
و در مهرماه ســال ۱۳۹۱ به اولین و سپس در بهمن ماه ۱۳۹۱به دومین 
اوج خود رســید که این جهش ارزی در ســال ۹۰ پنجمین جهش ارزی 
تاریخ جمهوری اسلامی بوده است. البته این افزایش در مقطعی ثابت بود 
اما در ســال ۱۳۹۵دوباره به اوج رسید. این جهش‌ها تبدیل به بحرانی شد 
که در اثر آن ارزش ریال ایران در برابر دلار آمریکا و ســایر ارزهای جهانی 
به پایین‌ترین ســطح خود در تاریخ رسید. سقوط ارزش پول ایران منجر 
به واکنش‌های فراوانی در داخل کشــور شــد و بازتاب فراوانی در خارج از 
ایران نیز داشــت. به‌گونه‌ای که در مناظره‌های انتخابات ریاست جمهوری 
ایالات متحده آمریکا نیز باراک اوباما از آن به عنوان نشانه‌ای از روند موفق 

تحریم ایران یاد کرد. 
سقوط ریال و صعود دلار

در بهار سال ۱۳۹۹، روند سقوط ارزش ریال ایران دوباره و همچنین روند 
صعــود نرخ دلار نیز شــدت گرفت. در طی این ســال‌ها دلار تحت تاثیر 
اخبار زیادی قرار گرفته اســت اخباری همچون جنگ روســیه و اوکراین، 
تغییر دولت، تحولات افغانســتان و... که باعث شده تغییر نرخ دهد و ثابت 
نباشد اما این روزها تعلیق برجام معضلی است که بازار ارز را با نوسان‌های 
شدیدی روبه‌رو کرده است، هر چند در ماه‌های گذشته قیمت دلار و انواع 
ارز در پی اخبار مثبت حاصل از مذاکرات برجام مســیر سراشیبی به خود 
گرفته و به زیر ۳۰ هزار تومان رســیده بود اما مدتی اســت که قیمت این 
ارز سرنوشــت ســاز، با رشد همراه شده اســت و حرکتی رو به جلو دارد. 
دلاری که به نظر می‌رسید در محدوده ۲۷ تا ۲۸ هزار تومان قرار بگیرد اما 
طولانی شــدن بحث مذاکرات و عدم انجام توافق نهایی برجام باعث شد تا 
تغییر مســیر دهد و بازار را با هیجان مواجه کند به این صورت که در این 
روزها قیمت‌ها در بازار ارز بدون اینکه اتفاق جدیدی در اقتصاد کشــور رخ 
داده باشــد باز هم در حال افزایش اســت. البته شاید بتوان گفت این باور 
غلطی اســت که با انجام توافق برجام قیمت دلار در بازار به شدت سقوط 

می‌کند. به عقیده بســیاری از کارشناســان و صاحب‌نظران این حوزه در 
صورت انجام توافق نهایی برجام و رفع شدن احتمالی تحریم‌ها قیمت ارز 

در بازار شکسته خواهد شد اما این موضوع هم مقطعی است.
آسیب نوسان‌های بازار ارز

نوســان قیمت ارز به طور قطع مشــکلات زیادی را در اقتصاد کشــور و 
خانوارها ایجاد می‌کند چرا که با افزایش نرخ ارز قیمت کالاها و خدمات نیز 
به تبع آن در بازار گران می‌شــوند اما زمانی که قیمت ارز کاهشی می‌شود 
نرخ کالاها در بازار کاهشی نمی‌شود. علاوه بر این بی‌ثباتی قیمت‌ها در بازار 
ارز ســرمایه‌گذاران و فعالان اقتصادی را بر سر دو راهی و بلاتکلیفی قرار 

می‌دهد که این معضل نیز به اقتصاد کشور ضربه می‌زند.
نرخ ارز سر به فلک کشیده

همانطور که مشــخص است و شــاهدیم با وجود تعداد بالای شرکت‌های 
صادرات محور و پالایشــگاهی و... نرخ ارز سر به فلک کشیده، حداقل باید 
سودی برای این شرکت‌ها و وضعیت بازار سرمایه داشته باشد و نقطه مثبت 
و روشنی برای حال و روز تیره این ‌روزهای اقتصاد و به ویژه بازار آشوبزده 
ســرمایه داشته باشــد که هیچ خبری از این موضوع نیست. اگر تمام این 
واقعیت‌ها و آنچه بر این بازار گذشته و به طور کل وضعیت اقتصاد کشور را 
کنار هم بچینیم و به نوعی این سناریوها را مرور کنیم، می‌توان به این نکته 
رســید که دولت نه در گذشــته و نه حتی در حال حاضر هیچگونه برنامه 

و یا سیاســت بلندمدت و یا حتی میان‌مدتی برای کنترل وضعیت نداشته 
و ندارد و شــاید تنها با وضع سیاست‌های کوتاه‌مدت قصد کنترل وضعیت 

نابسامان کشور را دارد که در آن هم چندان موفق نبوده است.
طبق بررســی‌های انجام شده و محاسبه میانگین ارزش بازار سهام، قیمت 
دلار آزاد، دلار نیمایی و دلار 4200 تومانی و به دنبال آن محاســبه ارزش 
دلاری بازار سهام مشخص شد که در کنار ارزش ریالی، ارزش دلاری بازار 

سهام نیز سیر نزولی داشته است.

انتظـار مـی‌رود زمانی که نـرخ ارز افزایش 
پیدا می‌کنـد به دنبـال آن ارزش صادرات 
و... هـم افزایـش داشـته باشـد، بنابرایـن 
بخـش مهمـی از شـرکت‌های بورسـی که 
صـادرات محـور هسـتند بـه ویـژه آنهایی 
کـه بـر پایه کامودیتی هسـتند بـا افزایش 

قیمـت مواجـه می‌شـوند. ایـن داسـتان‌ها و مفروضـات بـرای زمانی اسـت 
کـه قیمـت دلار افزایـش پیدا می‌کنـد و طبیعتا قیمت ارزش شـرکت‌های 
صـادرات محـور هـم بایـد افزایـش پیـدا کنـد و زمانـی هـم کـه قیمـت 
دلار افزایـش پیـدا می‌کنـد، انتظـار مـی‌رود بـه طـور کل قیمـت تمامـی 
دارایی‌هـا اعـم از مالـی و غیـر مالی افزایـش پیدا کند مانند سـهام و کالا و 
دارایی‌هـای مصرفـی و... یعنی بـا افزایش قیمت دلار انتظـار می‌رود که به 

طـور متوسـط، قیمـت تمامـی دارایی‌هـا بـا افزایش همراه شـوند. 
شـاید  دارد،  وجـود  شـرکت‌ها  بـرای  کـه  روشـنی  دلیـل  مـورد  در 
بتـوان گفـت شـرکت‌ها بـر اسـاس تولیداتشـان و دارایی‌هـای فیزیکـی 
آتـی  و  نقـدی  اسـاس جریان‌هـای  بـر  بلکـه  نمی‌شـوند  قیمت‌گـذاری 
قیمت‌گـذاری می‌شـوند بـه ایـن خاطـر بـا افزایـش قیمـت دلار بـه ویژه 
بـرای شـرکت‌های صادراتـی انتظـار افزایـش جریان‌هـای نقـدی آتـی 
پدیـدار می‌شـود و بـه این ترتیـب انتظار می‌رود که رشـد کننـد و کاملا 
روشـن اسـت کـه ایـن اتفـاق بایـد رخ دهـد امـا زمانـی ایـن مفروضـات 
صـادق اسـت کـه افزایش قیمـت دلار تبعـات دیگـری به دنبال نداشـته 
باشـد کـه در جهت معکـوس افزایش قیمت دلار فعالیت داشـته باشـند، 
یعنـی اگـر همبسـتگی بیـن افزایـش قیمـت دلار و اتفاق دیگـری که در 
جهـت عکـس افزایش قیمـت دلار فعالیت می‌کنـد، نباشـد، در آن زمان 

بایـد انتظـار دیگری داشـت. 
در نهایـت آن چیـزی که باعث افزایش قیمت‌ها در بازار سـهام می‌شـود، 
افزایـش، خلـق و یـا تولیـد ارزش اسـت، هر قـدر در کشـوری ارزش‌های 
بیشـتری خلـق شـود و شـرکت‌ها نیـز در جهـت خلـق ارزش فعالیـت 
داشـته باشـند و ارزش‌های بیشـتری را سـال به سـال تولید کنند، انتظار 
داریـم ارزش آن بـازار افزایـش پیـدا کنـد امـا اگـر کشـوری این‌چنیـن 
نباشـد و ارزش عالوه بـر اینکـه بـه وجـود نیایـد از بیـن نیز بـرود، باید 
چـه انتظـاری داشـت؟ در هـر صـورت بـه نظر می‌رسـد مـا در کشـور با 
چنیـن پدیـده‌ای روبه‌رو هسـتیم و شـاهدیم کـه در واقع پایه‌هـای تولید 
تضعیـف شـده، سـرمایه‌گذاری بـه شـدت بـا کاهـش همـراه شـده و بـه 

طـور کلـی در کشـور تولیـد کم رونق شـده اسـت. 
بنابرایــن رونــدی کلــی در کشــور در زمینــه تولیــد قابــل شناســایی اســت 
کــه تولیــد کــم اقبال‌تــر شــده اســت و ارزش‌هایــی کــه انتظــار می‌رفــت 
در آینــده تولیــد فراهــم کنــد، کاهــش یافته‌تــر شــده اســت و بــه طــور 
مشــخص ایــن آمــار فاجعه‌آمیــز اســت و نــرخ تشــکیل ســرمایه ثابــت بــه 
درســتی گویــای ایــن داســتان اســت، در کشــور مــا نــه تنهــا صاحبــان 
ســرمایه و کســب‌وکار بــه انــدازه ســرمایه جدیــد اســتهلاک ندارنــد بلکــه 
حتــی بــه انــدازه اســتهلاک هــم در سرمایه‌هایشــان، دارایی‌هــای مولــد و 
تولیداتشــان هــم ســرمایه‌گذاری ندارنــد و ایــن اتفــاق بســیار بــدی اســت. 
مــا در کشــوری هســتیم کــه ایــن پدیــده مشــاهده می‌شــود و در واقــع 
علــت وضعیــت بــد خانوارهــا و به‌طــور کل تمامــی ذی‌نفعــان در کشــور 
بــه جــز مــوارد خــاص ایــن اســت که تولیــد از بیــن مــی‌رود و خلــق ارزش 
ناشــی از تولیــد کاهــش پیــدا کــرده اســت. بنابرایــن در ایــن کشــور نبایــد 
انتظــاری داشــت، بــه ویــژه در بازار ســرمایه‌ای که بر انتظارات ســوار اســت. 
در کشــور شــاهد هســتیم کــه دارایی‌هــای مالــی نســبت بــه دارایی‌هــای 
غیرمالــی، ملمــوس، فیزیکــی و... بیشــتر عقــب افتــاده اســت امــا آنهــا بــر 
ــه شــدت  ــق روشــن نباشــد ب ــی کــه اف  انتظــارات ســوار هســتند و زمان

آسیب می‌بینند.

مرضیه حیدری
خبرنگار

میثم رادپور
کارشناس بازار ارز

ارزش دلاری بورس )میلیارد دلار(
دلار نیماییدلار آزاددلار 4200بازه زمانی
1،9846081بهار1398

2408590تابستان 1398
28098106پاییز 1398

334101109زمستان 1398
877223256بهار 1399

1،567291343تابستان 1399
1،292200215پاییز 1399

1،169203203زمستان 1399
1،123201215بهار 1400

1،350216252تابستان 1400
1،316197234پاییز 1400

1،239194212زمستان 1400
1،460225248بهار 1401

1،286175204تابستان 1401

میانگین ارزش بازار سهام از سال 1398تا1401 )اعداد به میلیارد ریال(
زمستان 1398پاییز 1398تابستان 1398بهار 1398

83352503100919091176332514055668
زمستان 1399پاییز1399تابستان 1399بهار 1399
36848966658328435426580549099921
زمستان1400پاییز1400تابستان1400بهار 1400

47190669567141185527913152045260
تابستان 1401بهار 1401
6135100254033836

میانگین قیمت دلار آزاد از سال 1398 تا 1401 )اعداد به ریال(
زمستان 1398پاییز1398تابستان 1398بهار 1398
138262118630119495139060

زمستان 1399پاییز 1399تابستان 1399بهار 1399
165075226001270915241308
زمستان 1400پاییز1400تابستان 1400بهار1400
233683262006279343267035
تابستان 1401بهار 1401
271605307365

میانگین قیمت دلار نیمایی از سال 1398 تا 1401 )اعداد به ریال(
زمستان 1398پاییز1398 تابستان 1398بهار 1398
101988112834110381128261

زمستان 1399پاییز1399تابستان 1399بهار 1399
143508191677252287241390
زمستان 1400پاییز1400تابستان 1400بهار1400
219031224360236134244401
تابستان 1401بهار 1401
247304264170
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

  15.18-پيمانکارى صنعتى     

  12.69-قند و شکر     

  12.57-خودرو و ساخت قطعات     

  11.69-هتل و رستوران     

  10-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

  9.95-ساير واسطه گرى هاى مالى     

  8.71-انبوه سازى املاک و مستغلات     

  7.16-ساير محصولات کاني غير فلزي     

  6.96-محصولات غذايي و آشاميدني      

  6.79-لاستيک و پلاستيک     

بررسی ارزش بازار ریالی - دلاری  بورس نشان می‌دهد

بازی دو سر باخت سرمایه‌گذاران



  18.98-خدمات فنى و مهندسى     

  10.14-استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

  9.33-محصولات کاغذى     

  9.01-ساخت راديو و تلويزيون     

  8.95-لاستيک و پلاستيک     

  8.3-ساير محصولات کاني غير فلزي     

  7.9-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

  7.78-استخراج کانه هاى فلزى     

  7.73-محصولات چوبى     

  7.27-فلزات اساسى     

5 | آبان 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 467 |اوراق بهادار

ید ندوز برجام  به  چشم 
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

31 30739 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.91-18.98467,600,000522,981-رمپنا

13.58-15.215,844,000196,026-حپترو

16.48-14.9559,334,000206,069-غبشهر

14.86-14.6217,303,697134,013-شکربن

14.59-14.0711,360,00068,944-شوینده

9.69-13.9924,784,500140,434-وتوکا

13.41-13.7614,081,481102,555-خچرخش

13.88-13.37364,420,000540,950-فخوز

13.41-13.3221,114,22071,419-فجر

13.7-13.184,225,325107,006-کفپارس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22,650,000739,31019.99 15.81 وآذر

5,251,860171,92115.53 14.62 وایران

6,205,770363,67110.13 14.26 غاذر

7,863,00074,2137.68 8.89 زمگسا

10,851,00023,0547.3 5.58 خموتور

4,675,50050,6614.88 5.16 ولملت

58,782,7521,500,2287.16 5.14 خزامیا

6,595,92646,8977.25 4.25 غشاذر

4,384,380243,3748.96 4.06 غالبر

1,014,281,5113,398,2643.99 3.99 شبندر

حداکثر نوسان مثبت یا منفی احیا 
و یا به نتیجه نرسیدن توافق برجام 
مثبــت و منفی 10 درصد اســت 
یعنی اینکه اگر توافقی حاصل شود 
شاید بتواند اثر مثبت 10 درصدی 
بگــذارد و درغیراین‌صورت شــاید 

حدود 10 درصد تأثیر منفی داشــته باشــد. در این میان مســئله‌ای که 
اهمیت دارد این است که در بازار ارز بتوانیم درآمد ارزی بیشتری داشته 
باشــیم و از طرفی محصولات واردات را کنتــرل کنیم تا حداقل واردات 
صورت بگیرد که باعث‌ می‌شود تراز ارزی مثبت حاصل و نرخ ارز با ثبات 
بیشتری مواجه شود همچنین عملا درنهایت شاهد ثبات نرخ برابری ریال 

و ارزهای خارجی خواهیم بود.
در حال حاضر عمده محصولات صادراتی در کشــور انجام می‌شــود البته 
امکان دارد هزینه‌های جزیی هم داشــته باشــند امــا آن هزینه‌ها که به 
طور مثال شــاید کمتر از یک درصد باشــند چندان اثــر خاصی ندارند 
 یعنی درصورتی که شــفاف شــود عمدتا نمی‌توانــد چندین درصد تأثیر 

داشته باشد.
بنابرایــن در شــرایط فعلی موضوعی که مهم اســت اینکــه بتوانیم در 
شــرکت‌های بزرگ طرح‌های توســعه‌ای بســیاری اجرا و امکان فروش 
و صادرات بیشــتری بــرای آنها ایجاد کنیم، چون اگر بتوانیم در کشــور 
طرح توســعه زیاد اجرا و به تبع آن با افزایش فــروش و صادرات مواجه 
شــویم می‌توان افق مثبت‌تری نسبت به آینده بازار ارز متصور بود ضمن 
آنکه اجرای طرح‌های توسعه‌ای و بیشــتر شدن امکان فروش و صادرات 
شــرکت‌ها 100 درصد از مســائل تحریم‌ها و توافق برجام متأثر نیســت 
 چــون در روال عادی هــم این نــوع فعالیت‌ها و یا چنیــن هزینه‌هایی 

انجام می‌شود.
درمجموع پیشنهاد مشخص این است که شرکت‌ها بدون اینکه زمان خود 
را برای تحقق توافق برجام یا به نتیجه نرســیدن این توافق صرف انتظار 
کنند به عملی کردن طرح‌های توســعه‌ای بپردازند یعنی تنوع سازی در 
فروش، تنوع سازی در صادرات از منظر کالا و مقاصد صادراتی ایجاد کنند 
کــه نتیجه آن در فرآیند اقتصاد کلان ارز مثبت اســت و درنهایت اثرات 

مطلوبی هم بر کشور می‌گذارد.
در این دیدگاه که اگر توافقی حاصل شود چه سناریوهایی می‌تواند مقابل 
نرخ ارز باشــد باید به ایــن نکته توجه کرد درصورتی کــه توافق برجام 
محقق شود بدترین حالت این است که جریان واردات به قدری گشاده باز 
شــود که حجم واردات از صادرات پیشی بگیرد بنابراین حتی اگر برجام 
به نتیجه برســد و توافق حاصل شود باید به درســتی سیاست‌گذاری و 
صــادرات را زیاد کنیم چون درغیراین‌صورت اگر واردات به جای صادرات 
افزایش پیدا کند اثرات ســو و منفی بر بازار ارز می‌گذارد و همچنین این 
بازار را به ســمت بالا سوق می‌دهد درنتیحه ازجمله مسائل مهم؛ اقتصاد 
داخل، سیاست‌گذاری داخلی، سیاست‌های افزایش محصول، تنوع سازی 
محصول و تنوع ســازی مقاصد صادراتی شرکت‌هاست که با درآمد ارزی 

بیشتر و بازار ارز با‌ثبات‌تری همراه است.
ضمن آنکه کسری بودجه موضوعی است که از مدت‌ها قبل تاکنون وجود 
داشــته بنابراین اینکه توافقی انجام شــود بر کاهش کسری بودجه اثری 
ندارد بلکه باید برای رفع آن دولت و شــرکت‌های دولتی درآمد بیشتری 
داشــته باشــند و درغیراین‌صورت اگر نتوانند هزینه‌ها را پوشــش دهند 
همچنان در کشور کسری بودجه شکل می‌گیرد درنتیجه این موضوع در 
کوتاه مدت متأثر از بحث تحریم نخواهد بود. همچنین باید توجه داشــت 
تحریمی که بیش از 10 ســال طول کشیده تاکنون تمام تأثیرات خود را 
اعمال کرده است، اگر شــش ماه یا حتی یک‌سال طول می‌کشید رفع یا 
عدم رفع آن شــرط بود ولی این موضوع از قبل خود را با شــرایط فعلی 

تطبیق داده است.

محمد آرام بنیار
کارشناس بازار سرمایه

از  جدانشـدنی  عضـوی  بـه  برجـام  سال‌هاسـت 
اقتصـاد ایـران و بازارهـای مالـی آن تبدیـل شـده 
اسـت. »ارز« یکـی از متغیرهـای تأثیرپذیـر از این 
موضـوع اسـت و تاکنـون صحبت‌هـای بسـیاری درمـورد تأثیـر تحقق 
یـا عـدم تحقـق آن بـر نـرخ ارز مطـرح بـوده اسـت. بـر ایـن اسـاس 
در همایـش چشـم‌انداز بازارهـا در افـق ۱۴۰۱ کـه بـه همـت نیـکان 
رسـانه بازار سـرمایه برگزار شـد، محبوبـه داودی، اقتصاددان با اشـاره‌ 
بـه سـناریوهای برجـام توضیـح داد: در صورتی‌کـه برجـام بـه نتیجـه 
برسـد، در میان‌مـدت، بـا کاهـش کسـری بودجـه و کنتـرل انتظارات 
تورمـی، شـاهد کاهـش نـرخ بهـره در نتیجه افـت انتظـارات تورمی و 

افزایـش مانـدگاری سـپرده‏ها خواهیـم بـود. 
عالوه بـر ایـن، افزایـش درآمدهـای ارزی و کنتـرل نـرخ ارز منجـر 
بـه تثبیـت نـرخ ارز در محـدوده برابـری قـدرت خریـد می‌شـود. وی 
همچنیـن در ادامـه عنـوان کـرد: در صورتی‌کـه برجـام بـه نتیجـه 

نرسـد، عرضـه ارز و مشـکلات تـراز پرداخت‌هـا و همچنیـن افزایـش 
کسـری بودجـه و چـاپ پول منجر بـه افزایـش میانگین تورم نسـبت 
بـه گذشـته می‌شـود. بـر ایـن اسـاس در شـرایط فعلـی کـه خبـر 
چندانـی از مذاکـرات برجـام نیسـت و بـه نوعـی می‌توان گفـت که به 
خاموشـی سـپرده شـده، از سـناریوی اول کـه بـه ثمر رسـیدن برجام 
اسـت، خبـری نیسـت امـا در همین شـرایط کمرنگ بـودن برجام نیز 
همچنـان افزایـش کسـری بودجـه و در راسـتای آن چاپ پول دسـت 
از سـر اقتصاد ما برنداشـته اسـت. همچنیـن با اینکه تـورم بعد از عید 
1401 مخصوصـا تـورم نقطـه بـه نقطه نوسـانی بـوده اما به‌طـور کلی 
نسـبت بـه سـال گذشـته افزایش چشـمگیر داشـته اسـت و بـه بیان 

دیگـر، توسـن تـورم همچـون گذشـته می‌تازد.
باتوجـه بـه شـرایط حـال حاضـر کـه برجامـی نداریـم و حتـی به‌نظـر 
نمی‌رسـد کـه فعال بتـوان روی آن حسـاب کـرد، اگـر همین امـروز هم 
توافـق برجـام صورت گیـرد جز ایجـاد جو روانـی کوتاه‌مـدت اتفاقی رخ 

نمی‌دهـد، بنابرایـن با به ثمر رسـیدن برجام نیازمند دسـت‌کم یک دوره 
شـش ماهه برای روشـن شـدن اثرگذاری بر بخش‌های مختلف هسـتیم. 
البتـه ایـن هـم کاملا بسـتگی بـه سیاسـت‌ها و برنامه‌هـای اقتصـادی و 
تجـاری دولـت دارد. در ایـن فرصـت می‌تـوان از برجـام به عنـوان قفلی 
بـر درهـای بین‌المللـی یـا می‌تواند بـه عنـوان عاملی برای تحـول عمیق 
و گسـترده در سـاختار اقتصـادی اسـتفاده شـود یعنـی بـا برنامه‌ریزی و 
سیاسـت‌گذاری مناسـب می‌تـوان از برجـام به عنـوان ابزاری بـرای رونق 

اقتصـادی و رشـد تجاری اسـتفاده کرد. 
عـده زیـادی معتقدنـد آمریکا تـا نتیجه‌گیـری انتخابات میـان‌دوره‌ای 
پیـش‌رو تمایلـی بـه پرداختن بـه موضوع برجـام ندارد و همـه چیز را 
بـه ایـن زمـان موکول کرده اسـت. اما در ایـن میان که بـازار همچنان 
همـراه بـا ابهـام خواهـد بود، حتـی اگر دولـت آمریکا هم بخواهد سـر 
میـز مذاکـره برگـردد، چـه تضمینـی وجـود دارد کـه ایـن مذاکـرات 

برسـد؟ به‌ثمر 

در شــرایط فعلی برجامی که همچنان بازار نزولی و تورم بالاســت و همچنین مشکلات 
هنوز رفع نشــده و اقتصاد رشــد ناکافی را تجربه می‌کند، نظر محبوبه داودی را درمورد 
پیش‌بینی نرخ ارز با ســناریوهای برجامی با توجه به شرایط حال حاضر جویا شدیم که او 
با بیان اینکه »درمورد چشم‌انداز نرخ ارز در زمان به نتیجه رسیدن توافق برجام همچنان 
به همان مطالبی که در همایش چشم‌انداز بازارها در افق ۱۴۰۱ ارائه کرده‌ام اعتقاد دارم«، 

گفت: درست است که در حال حاضر قیمت‌ها در سطح بالاتری قرار گرفته‌اند اما همچنان زمانی که این سناریو 
محقق شود چه به لحاظ بودجه دولت و چه به لحاظ عملکرد دولت، در ابتدای به نتیجه رسیدن توافق قیمت 

ارز می‌تواند به برابری قدرت خرید برگردد و بعد از آن مجدد روند افزایشی داشته باشد.
این اقتصاددان ادامه داد: در حال حاضر با توجه به شــرایط موجود به‌نظر می‌رســد از برجام فاصله بســیاری 
گرفته‌ایم و کســری بودجه یکی از مجموعه مشــکلاتی اســت که دولت با آن مواجه است و به‌طور مداوم حل 
ریشه‌ای مسئله کسری بودجه با امید به تحقق برجام عقب می‌افتد تا جایی که در شرایط فعلی فشارهای زیادی 
وارد می‌کند. بنابراین مســئله کســری بودجه و راهکارهای رفع آن از مهمترین چالش‌های پیش‌رو اســت. در 
میان‌مدت راهی جز چاپ پول مقابل دولت وجود ندارد حتی اگر در کوتاه‌مدت قصد داشته باشد به سمت چاپ 
اوراق حرکــت کند که این اقدام هم در میان‌مــدت و بلندمدت می‌تواند وضعیت را بدتر کند و فقط تورم را به 
تأخیر بیندازد. داودی افزود: در شرایط فعلی اینکه دولت برای کسری بودجه به سراغ چاپ اوراق در حجم زیاد 
برود و این مســئله را نتواند از شیوه درست و در کانال درآمدهای جدید رفع کند، یعنی در حال انجام انقباض 
مالی و پولی اســت که به دنبال این انقباض، انبساطی خواهد بود و در این میان فقط تورم بعد از گذشت دوره 

انقباض بزرگتر می‌شود.
این اقتصاددان تأکید کرد: بنابراین این اتفاق به لحاظ جنبه مالی یا بودجه‌ای در فضای بدون برجام برای دولت 
رخ می‌دهد و از سوی دیگر مسئله‌ای که ممکن است نسبت به بودجه 1401 کسری را بیشتر کند، فشارهای 
اجتماعی بر روی دولت اســت که آن را ناگزیر می‌کند برخی پرداخت‌ها را سریع‌تر انجام و برخی پرداخت‌ها را 
افزایش دهد. بر این اساس تمامی این اتفاقات در جهت افزایش کسری حتی نسبت به بودجه 1401 است. بر 
اساس ارائه شفاهی آمارهای بودجه در پنج ماه اول سال، حدود 180 همت کسری وجود داشته که اگر به کل 

سال تعمیم دهیم بیش از 400 همت می‌شود که رقم بسیار بزرگی است.
به گفته وی، از جنبه تراز پرداخت‌ها و نرخ ارز اتفاقی که رخ می‌دهد این است که چون بازار ارز به شدت تحت 
تأثیر عرضه دلارهای نفتی است، در زمانی که عرضه این ارز کاهش یافته به مرور زمان و به‌طور مداوم در بازار 
ارز فشار وجود دارد، حتی اگر تقاضای سفته‌بازی را در نظر نگیریم این فشار که به خاطر محدودیت سمت عرضه 
وجود دارد، باعث می‌شود نرخ ارز به‌صورت مداوم افزایش پله‌ای داشته باشد و زمانی که تقاضای سفته‌بازی مردم 
به آن اضافه شــود این افزایش جهشی می‌شود، یعنی اتفاقی رخ دهد که مردم مطمئن شوند دیگر برجامی در 
کار نیست و سفته‌بازی را وارد بازار کنند که در این صورت جهش‌هایی را در بازار ارز می‌بینیم البته نه به اندازه 
ســال 97. داودی تصریح کرد: از جنبه بازار سهام هم در این مدتی که دولت به شدت از شرایط تورمی اقتصاد 
هراسان است، سعی می‌کند انقباض انجام دهد و از اردیبهشت ماه که اصلاحات قیمتی انجام شده بانک مرکزی 

سعی کرده انقباض پولی را حفظ کند که این شرایط بسیار به ضرر بازار سهام است.
این اقتصاددان افزود: بنابراین تا زمانی که این انقباض در بازار پول باشد، بازار سهام همین وضعیت منفی فعلی 
را خواهد داشــت ولی در میان‌مدت چون بانک مرکزی نمی‌تواند این انقباض را حفظ کند درنتیجه به ســمت 
انبساط برمی‌گردد که برای بازار هم شرایط بهتری فراهم می‌شود. بر این اساس بازار سهام تا وقتی بانک مرکزی 
قادر به انقباض است وضعیت خوبی ندارد چون به شدت به شرایط انبساط و انقباض پولی وابسته است و بعد از 

آنکه به دلیل کسری بودجه انبساط شکل گرفت، می‌تواند روزهای خوبی را تجربه کند.

چشم‌انداز ارز در خاموشی برجام
رحمـان سـعادت، کارشـناس بـازار ارز می‌گوید: شـاید مهمترین و سیاسـی‌ترین متغیر 
اقتصـادی ارز اسـت به‌طـوری کـه برخـی معتقدنـد نـرخ ارز بیـش از اینکـه متغیـری 
اقتصـادی باشـد متغیـر سیاسـی اسـت. بنابرایـن طبیعتـا تحـولات و تصمیم‌گیری‌های 

سیاسـی بـر روی آن تأثیرگذار اسـت.
او ادامـه داد: نکتـه منفـی چنیـن تأثیرپذیـری این اسـت که وقتـی نـرخ ارز تغییر پیدا 

می‌کنـد به‌خصـوص زمـان افزایـش قیمـت افزایـش بـر روی تـورم و قیمـت کالا تأثیـر می‌گـذارد بنابرایـن 
بسـیاری از کشـورها سـعی می‌کننـد نـرخ ارز را دچـار تحول سیاسـی نکنند تـا در فضایـی آرام برنامه‌ریزی 

خـود را بـرای اقتصاد انجـام دهند.
سـعادت تصریـح کـرد: نـرخ ارز مانند بسـیاری از متغیرها روبه رشـد اسـت یعنـی میزان افزایش آن بیشـتر 
از کاهـش اسـت بنابرایـن حتـی اگـر توافـق کامل هـم انجام شـود در بهترین حالـت ممکن اسـت بین پنج 
هـزار تومـان )یـا در حالـت فعلـی خوشـبینانه( 10 هـزار تومـان کاهـش پیـدا کنـد به‌طـور مثـال احتمـالا 
قیمـت ارزی کـه امـروز 30 هـزار تومـان اسـت، 25 یـا 23 هـزار تومان شـود ضمـن آنکه بازگشـت نرخ ارز 

بـه قیمت‌هـای پنـج یا 10 هـزار تومـان غیرممکن اسـت.
ایـن کارشـناس بـازار ارز افـزود: از سـوی دیگر بـا کوچک‌ترین تحـول امکان رشـد نرخ ارز زیاد اسـت یعنی 
ممکـن اسـت 50،40 هـزار تومـان شـود یـا حتی بیشـتر و در ایـن میـان برجام نقشـی کلیـدی دارد و اگر 
محقـق شـود شـاید امسـال قیمـت ارز بیـن 25 تـا 30 هـزار تومـان دیده شـود اما براسـاس شـرایط پیش 

آمـده کـه برجـام در خاموشـی اسـت احتمالا بیـن 30 تا 35 و حتی بیشـتر باشـد.
سـعادت بـا بیـان اینکـه در تئوری‌هـای اقتصـادی نظریـه‌ای وجـود دارد کـه قیمـت واقعـی ارز را عنـوان 
می‌کنـد و بـه اصطالح بـه آن نـرخ برابـری قـدرت خریـد گفتـه می‌شـود، گفـت: بـر اسـاس بـرآوردی که 
انجـام داده‌ام در حـال حاضـر قیمـت واقعـی ارز 50 هـزار تومـان اسـت و دیـر یا زود قیمت اسـمی بـازار به 
قیمـت واقعـی آن نزدیـک می‌شـود یعنـی افزایـش قیمتـی رخ نمی‌دهـد بلکـه قیمـت ارز به قیمـت واقعی 
خـود می‌رسـد بنابرایـن پیش‌بینـی اینکـه ممکـن اسـت در سـال جـاری یا سـال آینده ایـن اعـداد و ارقام 
اتفـاق افتـد درغیراین‌صـورت بـه ایـن معناسـت که به‌صـورت تصنعـی پایین می‌آیـد اما به هر حـال قیمت 
ارز بـه ایـن عـدد می‌رسـد و طبیعتـا ممکن اسـت برنامه‌های اقتصـادی دولت و شـرایط رفـاه را تحت تأثیر 

قـرار دهد.
او تأکیـد کـرد: واقعیـت ایـن اسـت که بحثـی در اقتصـاد بین‌الملل به نـام تـراز ارزی داریم کـه در این تراز 
گفتـه می‌شـود چـه میـزان ارز بایـد براسـاس صـادرات وارد و چـه میزان بـه خاطـر واردات خارج می‌شـد، 
باتوجـه بـه اینکـه در شـرایط تحریمـی هسـتیم؛ کالاهـای مختلـف بـه خصـوص نفـت صـادر کرده‌ایـم بـه 
همیـن دلیـل تـراز ارزی مـا به‌صـورت پتانسـیلی بالاسـت یعنـی بایـد تـراز ارزی مـا مثبت باشـد چـون در 
طـول 10 سـال گذشـته مطالبـات انباشـت زیـاد داده‌ایـم بنابراین به لحـاظ پتانسـیلی باید ارز زیـادی وارد 

کشـور شـود امـا به‌صـورت عملـی تـراز ارزی ما منفی اسـت.
سـعادت افـزود: اگـر توافقـی حاصـل و پول‌های بلوکه شـده آزاد شـود طبیعتا تـراز ارزی مـا از حالت منفی 
بـه شـدت حالـت مثبـت می‌گیـرد کـه بـه معنـای افزایـش صـادرات در یک‌سـال نیسـت بلکـه انباشـت 
مطالبـات قبلـی اسـت به همیـن جهت طبیعتا اگر این انباشـت در یک‌سـال وارد شـود عمال می‌تواند روی 
نـرخ ارز تأثیـر مثبتـی داشـته باشـد و قیمـت آن را بـرای مدت‌هـا بـر روی عـدد 30 هـزار تومـان یـا حتی 
پایین‌تـر مثال 20 هـزار تومـان نگـه دارد به شـرطی کـه همه مطالبـات در یک مقطـع زمانی وارد شـود به 
همیـن خاطـر ممکـن اسـت درصورت تحقـق برجام و افزایش درآمد ارزی انباشـت شـده نرخ ارز رشـد پیدا 

نکنـد و ثباتی برقرار شـود.

ارز به‌زودی به نرخ واقعی خود می‌رسد
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در شرایط بی‌خبری مذاکرات برجام؛

مقصد نهایی ارز 
کجاست؟

پیامدهای ارزی برجام با دو سناریوی
به ثمر رسیدن و یا نرسیدن بررسی شد
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دریچــه

دولت اوکراین اعلام کرده، روسیه در حمله به این کشور از پهپادهای ایرانی 
استفاده کرده است و این موضوع باعث شده تا اتحادیه اروپا خواستار تحقیق 

و بررسی در این ارتباط و تحریم ایران شود. 
اما ســوال اینجاســت که اگر اوکراین ایران را تحریم کند و حاضر نباشــد 
صادراتی به تهــران انجام دهد، چه اتفاقی برای اقتصاد ایران خواهد افتاد؟ 
در پاســخ باید گفت اولا حجم تبادلات تجاری ایران و اوکراین چندان بالا 
نیســت و در خوشــبینانه ترین حالت از مرز 200 میلیون دلار عبور نکرده 
اســت. نکته دیگر این که اوکراین و ایــران در حوزه کالاهایی مبادله انجام 
می دهند که کشورهای دیگر حوزه CIS و روسیه نیز قادر به تامین آن برای 
کشور هستند و در این زمینه ارتباط بین تجار ایرانی و این کشورها ارتباط 

نسبتا مناسبی است. 
دانه های روغنی و گندم از جمله محصولاتی هستند که ایران از اوکراین وارد 
می کند که مسکو نیز به راحتی قادر به تامین آن است و این موضوع باعث 

می شود نگرانی ها برای این بخش از مراودات تجاری کاهش یابد. 
ایران در چند ماه گذشته به دلیل رشد کم سابقه قیمت دانه های روغنی و 
برخی محصولات غذایی ناچار شــد تا تامین این مواد اولیه را با ارز نیمایی 
سامان دهی کند و این در حالی است که این تصمیم به افزایش شدید قیمت 
بسیاری از محصولات مانند آرد، گوشت، مرغ، تخم مرغ، روغن، لبنیات و... 
منجر شــد. با این حال روند افزایشی قیمت بســیاری از این اقلام حتی با 
کاهش قیمت  های جهانی آنها متوقف و یا معکوس نشــده است و تنها در 
مواردی مانند روغن خوراکی، قیمت ها کمی کاهش یافته است که آن هم 

با ضرایب جهانی متناسب نیست. 
در این شــرایط یکی از نگرانی های موجود آن اســت کــه تحریم ایران در 
مجموع چه اثری بر روابط تجاری آن خواهد گذاشــت؟ افزایش قیمت ارز 
در هــر حال تامین مواد اولیه مورد نیاز کشــاورزی بــرای صنعت غذا را با 
مشکلاتی روبه رو می کند، اما به دلایلی مانند توافقات ایران و روسیه بر سر 
مبادلات تجاری غیردلاری و بر اســاس ارزهای محلی می تواند این نقیصه 

را برطرف سازد. 
اما آن چه مســلم اســت، تشــدید تحریم ایران در پیش است؛ موضوعی 
که بیش از یک دهه پاشــنه آشــیل اقتصاد ایران بوده و هســت. در این 
بین در آســتانه بودجه 1402 دولت با کسری بودجه ای لااقل 300 هزار 
میلیارد تومانی تا همین حالا روبه روســت که تا آخر سال تشدید خواهد 
شد. از ســمت دیگر مجموع سیاســت های دولت و اتفاقات در بازارهای 
مختلف باعث شده تا تورم در کشور به طرز بی سابقه ای افزایش یابد و در 
این شــرایط باید گفت با تحریم های جدید که به افزایش بیشــتر کسری 
بودجه، افزایش بیشــتر قیمت ارز و چالش های بیشــتر تامین مواد اولیه 
منتهی می شــود، در کنار اعتراض هایی که در داخل برپاســت و به نظر 
می رسد آستانه تحمل جامعه را در برابر چالش های اقتصادی کاهش داده، 
همگی کار را برای دولت ســخت تر کرده و محاسبات دولت با این شرایط 

به هم خورده است. 
دولــت گمان  می کرد با توافق و حتــی بدون آن می تواند از محل فروش 
نفت و صادرات بازار ارز را ســامان دهی کند و از طرفی با ایجاد ارتباطات 
جدید اقتصادی خواهد توانســت بازارهای جدیــدی را ایجاد کند، اما در 
حال حاضر پیش بینی می شــود همه چیز ســخت تر از این پیش بینی ها 
باشد. در این رابطه بر اساس گزارشی که فردای اقتصاد منتشر کرده، اگر 
با فرض تداوم تحریم و کمبــود درآمدهای نفتی پیش برویم، که حداقل 
اکنون به نظر می رســد توافقی در کار نباشــد، راهی برای کاهش کسری 
بودجه وجود ندارد. به خصوص این که دولت به خاطر کســری درآمدها و 
مدیریــت غلط در صندوق ها و ناتراز کردن بانک ها تعهداتی در طول یک 
دهه تحریم به جا گذاشــته که بدون رفع تحریم ها و دسترسی به درآمد 
کلان ناشــی از صادرات نفت )سالانه در حد ۷0 میلیارد دلار( بسیار بعید 

است که بتوانیم بر این مشکلات غلبه پیدا کنیم.
بعد از یک دهه رشــد منفی 4.۵ درصدی تشــکیل سرمایه ثابت ناخالص 
داخلــی و یک دهه میانگین رشــد اقتصادی نزدیــک صفر )0.۵ درصد( 
چگونه می شــود در زمانی کوتاه عقب ماندگی ها را ترمیم و جبران کرد و 
موتور اقتصاد را راه انداخت. تداوم تحریم فقط در درآمد دولت تاثیر ندارد، 
بلکه ارتباط ما با نظام بانکداری بین المللی را قطع کرده و ســرمایه گذاری 
خارجی و هرگونه فاینانس را متوقف کرده است. هزینه مبادلاتی خارجی 
کشور را به شدت بالا برده است؛ هم زمان هرگونه ارزش افزوده اقتصاد نیز 
با فرار سرمایه از کشور خارج می شود. بنابراین تنها در میان مدت می توان 
برای حفظ وضع موجود تلاش کرد و امکان توسعه پایدار در رقابت جهانی 
و حتی با رقبای منطقه ای نظیر ترکیه، عربستان و نظایر آن اساساً فراهم 

نیست و کلًا شرایط سختی داریم.
متاســفانه آن چه دولت به آن توجه ندارد، آن است که اقتصاد یک کشور 
را نمی توان بر مبنای سیاســت های کوتاه مدت اداره کرد. اقتصاد نیازمند 
ارائه راهکارهای بلندمدت و اثربخش اســت تا بتواند با ایجاد یک بستر و 
ریل گذاری صحیح آینده ای مطمئن را تضمین کند، اما در شرایط کنونی 
به طور قطع باید گفت بســیاری از سیاســت های دولت ها در مسیر عبور 
از مشــکلات اتخاذ می شــوند و نمی توانند اطمینانی را برای آینده ایجاد 
کنند که نتیجه این امر فرار گســترده سرمایه از کشور و مشکلات مربوط 

به تولید است.

یم! تحر وی  ر یم  تحر

بازار سیمان در نیمه اول سال 
از ابتدای فروردین امســال تا پایان مهر، در مجموع 3۹ میلیون و 24۶ 
هزار و ۷۶ تن ســیمان در بورس کالا عرضه شــد کــه با تقاضای 3۸ 
میلیون و ۶۶4 هزار و ۹0 تنی روبه رو و 31 میلیون و ۹42 هزار و 30۵ 

تن آن به ارزش بیش از 20 هزار و ۵۷۸ میلیارد تومان معامله شد.
از ابتدای ســال جاری تا پایان مهر ماه، در مجموع 3۵4 میلیون و 13 
هزار گواهی ســپرده سیمان معادل 3۵4 هزار و 13 تن سیمان دست 
به دست شــد و ارزش بیش از 2۵3 میلیارد و ۹10 میلیون تومانی را 

رقم زد.
در سال گذشته نیز که شاهد راه اندازی گواهی سپرده سیمان در تاریخ 
۹ آبــان 1400 بودیم در مجموع 1۵۵ میلیون و ۷۷۶ هزار ورق بهادار 
مبتنی بر کالا معادل 1۵۵ هزار و ۷۷۶ تن سیمان به ارزش ۹0 میلیارد 

و 2۸۷ میلیون تومان مورد دادوستد قرار گرفته بود. 
علی محمد بدُ، کارشناس صنعت سیمان با اشاره به اینکه خوشبختانه 
قطعی برق امســال برای صنعت سیمان زیاد نبود، اظهار کرد: در حال 

حاضر کارخانجات در وضعیت مناســبی قــرار دارند حتی تدابیر لازم 
بــرای قطعی گاز کارخانجات با ارائه مازوت پیش بینی شــده اما هنوز 

برای قیمت مازوت به توافق نهایی دست پیدا نکرده ایم.
وی با اعلام اینکه در شــرایط فعلی عرضه و تقاضای ســیمان در بازار 
متعادل شــده است، گفت: هر ۵0 کیلو سیمان در بازار ۵۵ تا ۶0 هزار 
تومان قیمت دارد. این کارشــناس صنعت ســیمان با اعلام اینکه در 
شــرایط ثبات بازار نباید در بورس کالا رفتارهای غیرکارشناسی انجام 
داد، گفت: در برخی از مواقع  تغییراتی در عرضه و تقاضا برای مدیریت 
قیمت انجام می شــود که این موضوع اثرات خود را در ماه های بعد بر 
بازار خواهد گذاشــت. به نظر می رسد فعلا نباید از تغییرات در بخش 

عرضه و تقاضا در بورس کالا اقدامی صورت گیرد.
بدُ تصریح کرد: تولید ســیمان در سال ۷0 میلیون تن است که حدود 
12 میلیــون ســیمان و کلینکر صادر و مابقی صــرف تامین نیاز بازار 
می شــود. اما باید این نکته را در نظر گرفت که ۵0 درصد نیاز داخلی 
ســیمان صرف پروژه های عمرانی می شــود که اگر ســاخت و ساز در 
کشــور رونق پیدا کند مصرف سیمان در داخل کشور افزایش یافته و 

کارخانجات می توانند نسبت به افزایش تولید اقدام کنند.
در حال حاضر شرکت های ســیمانی همچنان از قیمت گذاری دولتی 
برای این محصول گلایه دارند. به عقیده آنها با وجود عرضه ســیمان 
در بــورس کالا، دولــت اعمال نظر می کند و این اتفاق باعث شــده تا 
هیچ گونه تغییری در وضعیت اقتصادی شــرکت های ســیمانی ایجاد 
نشــود. از عرضه هفتگی 1.2 میلیون تنی ســیمان در بورس کالا در 
بهترین حالت 20  درصد فاقد مشتری است اما وزارت صنعت کماکان 
به ایــن میزان عرضه بــرای کاهش قیمت ها اصرار دارد و متاســفانه 
ســازمان بورس که باید نهادی مستقل باشــد، عملا مجری دستورات 

دولت است.
صنعت سیمان امیدوار بود با ورود به بورس کالا، قیمت گذاری دستوری 
به پایان برسد اما امروز علاوه بر قیمت گذاری دستوری نرخ پایه، میزان 
عرضه نیز به شــکل دستوری انجام می شــود تا بهای سیمان در بازار 
به ســمت ارزان شــدن پیش برود. امروز به طور میانگین بهای هر تن 
سیمان فله حدود ۵۵0  هزار تومان است که به هیچ عنوان هزینه های 

صنعت سیمان را پوشش نمی دهد.

مسلما ریسک های موجود در 
اقتصاد ایران جدید نیستند و 
سال هاست با شدت و ضعف 
به عنوان عوامل بازدارنده توســعه اقتصادی کشــور 
عمل می کنند، اما واقعیت آن است که در حال حاضر 
لااقل تا پایان سال ریسک ها شیب صعودی شدیدی 
به خود گرفته است. نگاهی به وضعیت بازارهای پایه 
در ده سال گذشــته نشان می دهد آنچه این بازارها 
را با نوســان روبه رو کرده، شــدت و ضعف مذاکرات 
و امیدهــا و یأس های آن، رشــد و افت قیمت نفت، 
تحولات بهای ارز بوده است که همگی تقریبا با شیب 
ملایم در حرکت بوده اند و زمانی که شــیب نمودار 
حرکت این عوامل تند شده، بازارهای پایه به سرعت 

واکنش نشان داده اند. 
آنچــه در حال حاضر شــاهد هســتیم، متفاوت از 

وضعیت گذشته است: 
اولا مشخص نیست برنامه گفت وگوی برجام به کجا 
خواهد رســید. طی یک ماه اخیر و در پی اعتراضات 
گسترده در داخل و خارج و به دنبال همراهی کردن 
دولتمردان اروپایی و آمریکایی با این اعتراضات، در 
عمل به نظر می  رسد جز روسیه و چین هیچ کشوری 
تمایلی به گفت وگو در ارتباط با موضوع هســته ای 
نداشته باشــد و به همین دلیل دولت های مختلف 
اعلام کرده اند گفت وگوهای هسته ای در دستور کار 
آنان قــرار ندارد. ده روز پیش هم رافائل گروســی، 
مدیــرکل آژانــس بین المللی انــرژی اتمی مدعی 
شــد مذاکرات درباره توافق هسته ای ایران که بین 
ایران و طرف های اروپایی و به صورت غیرمســتقیم 
با آمریکا در وین انجام می شــد، به بن بست رسیده 
است. گروســی اعلام کرد: آژانس اتمی هم به دلیل 
محدودیت دسترســی بازرســان خود به تأسیسات 
هســته ای ایران در ماه های اخیر، از اطلاعات مهمی 
بی خبر است. پیش از این نیز »رابرت مالی« نماینده 
ویژه دولت آمریکا در امــور ایران، با اذعان به اینکه 
احیای توافق هســته ای ایران نه در دستور کار و نه 

تحت تمرکز واشنگتن هم نیست، مدعی شد که هیچ 
تحرکی در زمینه مذاکرات وین انجام نمی شود. 

حتی اخیرا در توئیتی که در آن رابرت مالی از دولت 
ایران خواســته بود تا بــه اعتراضات گوش فرا دهد، 
انتقادات شــدیدی به وی وارد شــد که همگی این 
توئیت را نشــانه حمایت آمریکا از دولت جمهوری 
اسلامی تلقی کرده و به آن اعتراض کردند تا جایی 
که نماینده ویژه دولت آمریــکا در امور ایران حرف 

خود را به صورت ضمنی پس گرفت.
همه این موارد حکایت از آن دارد که فعلا باید هر نوع 
سیگنالی از سمت مذاکرات برای بازارهای مختلف را 
منتفی بدانیم و شــاید این گفت وگوها تا زمانی که 

اعتراض ها در ایران ادامه دارد، ممکن نباشد. 
در این بین عامل دیگر رشــد احتمالی قیمت نفت 
اســت. مورگان استنلی در تازه ترین پیش بینی خود 
اعلام کرد احتمالا در زمســتان قیمت نفت بار دیگر 
به بالای صد دلار برسد. دلیل آن نیز به تحریم های 
نفتی روســیه و سختگیری  های مجدد برای ایران به 
عــلاوه توافق اوپک پلاس بــرای کاهش تولید نفت 
است. ادعای وجود برخی شــواهد مبنی بر این که 
پهپادهای ایرانی در حمله روســیه به اوکراین مورد 
اســتفاده قرار گرفته، ایــران را در برابر تحریم های 
جدیدی قرار می دهد که البته این تحریم ها میزانی 
از توانایی صادرات نفت را که در ماه های اخیر کسب 

شده بود، تحت تاثیر قرار می  دهد. 
کارشناســان می گویند، دولت بایدن در یک ســال 
اخیر که مذاکرات دولت رییســی با او آغاز شده، از 
ســخت گیری های موجود در دولت پیشین آمریکا 
کاسته و اجازه داده تا نفت ایران به بازارهای جهانی 
راه یابد، با این حال اگر صادرات نفت ایران با مشکل 
روبه رو شــود یا نــه، بازارهای مختلف اعــم از بازار 
پتروشــیمی و پالایشی و سایر محصولات با احتمال 

افزایش قیمت روبه رو می شوند. 
ریســک دیگری که به تازگی به ریسک های موجود 
در اقتصــاد ایران اضافه شــده، ریســک ناشــی از 

محدودیت هــای اینترنتی و برقراری اینترنت ملی و 
بســتن فضای مجازی به دنبال اعتراض ها در کشور 
است. حسین ســلاح ورزی، نایب رئیس اتاق ایران 
معتقد است این موضوع در میان مدت »فاجعه ملی« 
و »بلای بین نسلی« به دنبال دارد؛ تعبیری که پیش 
از این در مورد هیچ چالش دیگری به کار برده نشده 

است. 
این فعال حوزه اقتصادی معتقد اســت، علاوه بر این 
کــه ابزارهای لازم برای ارتباط با ســرمایه گذاران و 
تجار بین المللی، پس از توقف ارائه خدمات اینترنتی 
مســدود و در عین حال روند ارتباط گیری با جامعه 
جهانی مختل شده، سازمان دهی صنعتی و اتصال به 
زنجیره ارزش جهانی تولید و تجارت را مختل کرده 
اســت و این در حالی اســت که دولت در قبال این 

تصمیم جایگزینی نیز ارائه نکرده است. 
بررســی ها نشان می دهد در ســال ۹۸ که اینترنت 
کشور برای مدتی کوتاه با مشکل روبه رو شد، لااقل  
میلیارد دلار برای اقتصاد کشور زیان به همراه داشته 
اســت و این در حالی است که در آن شرایط تقریبا 
همه پیام رســان ها فعــال بودند و کســب وکارهای 
اینترنتی کم و بیش فعالیت کرده اند، اما در این دوره 
دسترســی به هر ابزار پیام رسانی بین المللی مسدود 
است که از نظر زمانی، نسبت به آن دوره طولانی تر 

هم شده است. 
طی این مــدت صنایع و بازارهــای مختلف اعم از 
مســکن و تولید فولاد، دارو، برخــی صنایع غذایی، 
صنایع خدماتــی تولید، به خصوص در بخش حمل 
و نقل، بخش های تامین و تجهیز قطعات، بخش های 
ترخیص کالا، ثبت سفارشات، نقل و انتقال های مالی 
و بسیاری موارد دیگر همگی دستخوش تهدیدهای 
جدی خواهد بود که انتشــار شامخ اقتصاد ایران در 
فصل پاییز حتما اثرات ناشی از این وقایع را منعکس 

خواهد کرد. 
مشکل بدتر در این بین که باید آن را ریسک اصلی 
این بخش تلقی کنیم، نبود هیچ اراده ای از ســمت 

دولت برای رفع این چالش های بنیادی است. دولت 
پیش از آن که تصمیم بگیــرد چه جایگزینی برای 
ارتبــاط با جامعه جهانی تعریف کند، اقدام به ایجاد 
بســتر اینترنت ملی کرده و این در حالی اســت که 
اولا هیچ یک از پیام رسان های داخلی توان و ظرفیت 
حضور میلیون ها حســاب کاربــری را ندارند و ثانیا 
آنطور که فعالان اقتصــادی می گویند، نمی توان از 
شرکای خارجی خواســت در یک پیام رسان ایرانی 
عضو شوند و این در حالی است که شایعات پیرامون 
امنیت پایین پیام رسان های داخلی باعث بی اعتمادی 

مردم کشور به آنها شده است. 
در این بین رشــد بــازار ارز را باید ریســک جدی 
بازارهای پایه قلمداد کرد. قیمت دلار در دو ماه اخیر 
در حدود 3 هزار تومان افزایش یافته و این در حالی 
اســت که در این مدت بانک مرکزی سعی کرده با 
انتشار اخباری مانند آزادسازی ۷ میلیارد دلار منابع 
ارزی ایران در کره جنوبی و یا دســت و دل بازی در 
تزریق ارز به بازار مانع از پریدن فنر دلار شــود ولی 
واقعیت آن است که این امر گریزناپذیر است و دیر یا 

زود بازار ارز با جهش روبه رو می شود. 
در این بین شــاید یکی از مهمترین ریسک هایی که 
فعالان اقتصادی با آن روبه رو هســتند، بی اطمینانی 
به تصمیمات دولتی اســت. معلوم نیست دولت قرار 
است این مشــکلات را با چه ساز و کاری حل کند. 
همه دولت ها در تمام این یک دهه گذشته بازارهای 
مختلــف را به طــور موقت با وعده هــای مربوط به 
مذاکــرات برجام کنترل کرده انــد و حتی با این که 
دولت سیزدهم مدعی است مشکلات را به برجام گره 
نــزده اما در عمل تصمیمات گوناگون اقتصادی را با 
این پیش  بینی که توافق اعمال می شود، گرفته است. 
اما حــالا احتمالا و اتفاقا با احتمالــی بالا مذاکرات 
متوقف شده اند و تحریم های سخت به اقتصاد ایران 
بازمی گردند؛ تحریم هایی که شاید فعلا برای رفع آنها 

امیدی نیست. 
واقعیت آن است که روزهای سختی در راه است.

اخبـار کالایی

دستوری قیمت گذاری  نظام  حذف 
رئیس اسبق هیات عامل ایمیدرو با اشاره به نقش 
با اهمیت بورس کالا در شفافیت و سلامت اقتصاد 
کشور معتقد است، بورس کالا یکی از ارکان محوری 

در حذف نظام قیمت گذاری دستوری است.
مهدی کرباســیان با بیــان اینکــه قیمت گذاری 

دستوری ناشی از عدم تعادل عرضه و تقاضاست، گفت: این روزها کمبود 
ارز و بحران های ناشــی از تحریم و سیاســت های روزمره ای که سیستم 
اقتصادی و بانک مرکزی در پیش گرفته، موجب فشــار بر حوزه صنعت 
و معدن شــده و عاملی در اتخاذ سیاست  ها و تصمیم های غیرکارشناسی 
نظیر قیمت گذاری دســتوری است. تصمیم های غیرکارشناسی در طول 
ادوار گذشــته نتایج معکوس را به همراه داشــته و منجر به عقب نشینی 
سیاست گذار شده است. برای مثال درباره تعرفه هایی که روی مواد معدنی 
و صنایع معدنی وضع شد، نهایتا شاهد عقب نشینی دولتمردان بودیم. به 

همین دلیل بهتر است از تصمیم های غیرکارشناسی دوری کرد.

و ایران خودر موقت  عقب نشینی 
عضو کمیســیون صنایع و معــادن مجلس گفت: 
علت عقب نشینی مدیران ایران خودرو در خصوص 
پذیرش تارا و 20۷ در بورس کالا از سوی کمیسیون 

صنایع مجلس بررسی و علت یابی می شود. 
حجت اله فیــروزی افزود: طرح عرضــه خودرو در 

بورس کالا در اوایل مجلس یازدهم از ســوی تعدادی از نمایندگان عضو 
کمیسیون صنایع و معادن مجلس مطرح و به دولت قبل پیشنهاد شد و 
به طور قطع آســیب زا نیست و باید اجازه دهیم این روش به عنوان یک 
تنظیم گر بازار اجرایی و تجربه شــود و وزارت صمت هم باید بر اجرای 
این روش کمک و نظارت کند. وی گفت: سازوکار بورس کالا برای عرضه 
خودرو بســیار مناسب است چرا که هدف آن هم تعدیل کننده قیمت و 
هم تضمین کننده اینکه خودرو به دست مصرف کننده واقعی برسد، است. 
خودرو یک کالای ســرمایه ای است و وزارت صنعت هم نمی تواند تمام 

سازوکارهای عرضه و تقاضای بازار را به تنهایی مدیریت کند.

تورم زاست مسکن  متری  عرضه 
رئیس کمیته عمران شــورای شهر تهران با اشاره 
به طرح فروش متری مسکن که به تازگی از سوی 
برخی مسئولان شهرداری مطرح شده است، گفت:  
با طرح فروش متری مسکن مخالف هستم اما هنوز 
جزئیات آن را از سازمان نوسازی پیگیری نکرده ایم.

محمد آقامیری ادامه داد: ظاهر فروش متری مسکن این است که مردم 
به تدریج خانه دار می شوند اما در اصل باعث تورم در بازار مسکن می شود. 
هر فردی که یک متر مســکن خریداری می کند توقع دارد که سال بعد 
قیمت آن بالاتر برود و همین باعث افزایش تورم می  شود و انتظار تورمی 
در مردم ایجاد می کند که از نظر اقتصادی اشتباه است. ما باید شرایطی 
فراهم کنیم که فرد بتواند در چند ســال با افزایش تســهیلات، کاهش 
قیمت زمین و هزینه ساخت و... صاحبخانه شود. متری فروختن مسکن 
سبب می شود ســوداگران وارد این بازار شوند و کسانی که اصلا نیازی 

به مسکن هم ندارند به خاطر جذابیت های این بازار به آن ورود کنند.

معاملات ثبات بازار با شفافیت 
عضو هیات مدیره شــرکت بهمن موتور می گوید، 
عرضه فیدلیتی و دیگنیتی در شرایطی در بورس 
کالا آغاز شد که قیمت این محصولات در بازار رو 
بــه افزایش بود اما از زمــان عرضه و امکان خرید 
مســتقیم از سوی مصرف کننده در بورس، بازار به 

تعادل رســید و امروز همه عوامل فعال بازار خودرو به بهبود شــرایط 
اذعان دارند.

عیســی حســین پناه افزود: امروز و با گذشــت چند مرحله از عرضه 
خودروهــای بهمن موتــور در بورس کالا، تمام عوامــل فعال در بازار 
خــودرو اعلام می کنند که عرضه خــودرو در بورس کالا به نفع تولید، 
مصرف و بازار اســت زیرا با عرضه این محصول در بورس، رانت حاصل 
از تفاوت قیمت بین کارخانه و بازار آزاد به ســمت تولید روانه شده و 
زمانی که پول وارد چرخه تولید شود، افزایش ظرفیت ها ایجاد می شود 

و در نتیجه بازار نیز به سمت تعادل می رود.  

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

 تحلیل »اطلاعات بورس« 
از فراریسک های پیش روی بازارهای پایه 

 روزهای سختی 
در راه است

  آنچه بازارهای پایه را با نوسان روبه رو کرده 
  شدت و ضعف مذاکرات و امیدها و یأس های آن 

 رشد و افت قیمت نفت و تحولات بهای ارز بوده است
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رویدادها
سایپا محصول  سه  تولید  توقف 

سخنگوی سایپا گفت: با شماره‌گذاری و تحویل ۷ 
هزار دســتگاه باقی مانده از سه محصول تیبا، تیبا 
۲ و ســاینا که در تعهد این خودروساز بود، دیگر 

این محصولات تولید نخواهند شد.
قاســم خاکی جوان با اشــاره به تاخیر در تحویل 

خودرو‌های تیبا، تیبا ۲ و ساینا گفت: ۷ هزار دستگاه از این سه محصول 
باقی مانده که در مرحله بازدید ســازمان اســتاندارد، شماره‌گذاری و 
تحویل هستند. از اوایل سال و با توجه به تمدید نشدن مجوز تولید این 
خودرو‌ها از ســوی سازمان ملی استاندارد، شماره‌گذاری این خودرو‌ها 
متوقف شــده بود کــه تحویل این خودرو‌ها را بــه تاخیر انداخت. وی 
افزود: قبل از اعلام ســازمان ملی اســتاندارد، ۳۵ هزار دســتگاه تیبا، 
تیبا ۲ و ســاینا در تعهد ســایپا قرار گرفته بود که با مســاعدت این 
ســازمان تاکنون برای ۲۸ هزار دســتگاه مجوز صادر شد و در فرآیند 

شماره‌گذاری و تحویل به مشتریان قرار گرفت.

»تماد« مدیرعامل  از  تقدیر 
دومین اجلاس سراســری مدیران نخبه و ارزش 
آفرین با رویکرد تجلیل از مدیران ارشد واحدهای 
تولیــدی، صنعتی و اقتصادی بــا همکاری وزارت 
صمت، اتاق بازرگانی، ســازمان توســعه تجارت 
ایران، سازمان بین‌المللی برند و با حضور مدیران 

و فعالان صنایع از بخش‌های دولتی و خصوصی برگزار شد.
در این اجلاس از محمدامین رضوانفر مدیرعامل شرکت تولید مواد اولیه 
داروپخش )تماد( به عنوان یکی از مدیران نخبه و ارزش آفرین ایران در 
تحول کسب و کارها تقدیر شد. کارآفرینی، توسعه کسب‌وکار در فضای 
بین‌المللی، نقش مهارت، خلاقیت و نوآوری در توســعه کسب‌وکارها و 
اقدامات ابتکاری مدیران در حوزه بازاریابی و فروش از مهمترین اهداف 
و رویکردهای این اجلاس بود. از محورهای ارزیابی شــرکت‌های حاضر 
می‌توان به خلاقیت و نوآوری، اســتفاده از تکنولوژی برتر و بومی‌سازی، 

قابلیت تجاری‌سازی و خلق ثروت و... اشاره کرد.

ــانتره در دستورکار افزایش تولید کنس
فرهنــگ حســینی رئیس هیات مدیره شــرکت 
سوژمیران گفت: سوژمیران یک شرکت معدنی در 
نزدیکی دلیجان است که معدن سرب و فلز همراه 
نقره دارد و ســالانه حدود 8 هزار تن کنســانتره 
تولیــد دارد و کل مــواد معدنی را نیــز از معدن 

خود اســتخراج می‌کند و کل عملیات از استخراج، اکتشاف و فرآوری 
 هم توســط شرکت و ماشــین آلات خود شرکت و ماشین آلات ملکی 

انجام می‌شود.
فرهنگ حســینی ادامه داد: شرکت یک طرح توسعه‌ای شماره 2 دارد 
که تولید کنســانتره خــود را افزایش می‌دهد و پیگیــر اخذ مجوز از 
وزارت صمت برای افزایش برداشــت و استخراج است و این مهمترین 
طرح اســت به عــاوه اینکه در باطله‌هــای قدیمی و ســدباطله فلز 
 ســرب و نقره وجود دارد که طرح اســتحصال آنها نیز در دســتورکار 

شرکت است.

استاندارد ملی  سازمان  شفاف‌سازی 
رئیــس ســازمان ملــی اســتاندارد به ایــرادات 
خودروســازان درباره اجبار بــه تاییدیه یک ماهه 
پاســخ داد و گفت: شرکت‌های خودروساز تمایلی 

به اعلام منابع تامین‌کنندگان قطعات ندارند.
مهدی اسلام پناه گفت: ســازمان ملی استاندارد 

مدعی‌العموم مردم اســت و بر اســاس قانون وظایف را انجام می‌دهد. 
وی افزود: پیشــنهاد تغییر تاییدیه یک ماهه اســتاندارد در جلســات 
مختلف مطرح شــده و پیشــنهادکنندگان دلایل اعلام این موضوع را 
مشــکلات زنجیره تامین قطعات دانستند. اسلام پناه گفت: سه شرط 
برای خودروســازان در نظر گرفته ‌شــده که اگر طبق آن عمل کنند 
تاییدیه‌های یک ماهــه با توجه به رعایت شــروط امکان‌پذیر خواهد 
بود. یکی از شــروط این اســت که خودروســاز باید زنجیــره تامین 
 قطعــات را اعلام کند اما در حال حاضر حتی یک شــرط نیز اجرایی 

نشده است.

رصد صتدوق‌ها

با رکوردشکنی در پذیره‌نویسی شرکت‌های تامین سرمایه رقم خورد؛

استقبال گسترده از پذیره‌نویسی »تکیمیا«
 مدیرعامــل شــرکت ملی 
صنایع مس ایران با اعلام پذیره‌نویسی موفق سهام 
در دست انتشار شرکت تأمین سرمایه کیمیا گفت: 
اســتقبال از این پذیره‌نویســی، نویدی از روزهای 

خوب و پربار بازار سرمایه تا پایان سال است.
علی رستمی با اشاره به برنامه‌های توسعه‌ای بزرگ 
شرکت ملی مس گفت: بر اساس برنامه‌ریزی‌ها قرار 
است تولید کنسانتره ملی مس از 250 هزار تن در 
سال به یک میلیون تن برسد و شاهد رشد مضاعفی 
در مجموعــه ملی مس ایران باشــیم. به گفته وی 
بخش بزرگی از تأمین مالی ملی مس برای این طرح 
توسعه‌ای از ســهامداران و بازار سرمایه خواهد بود. 
رستمی اظهار امیدواری کرد که مشارکت‌کنندگان 
در پذیره‌نویســی روزهای سهامداری خیلی خوب و 

پرباری را تجربه خواهند کرد.
بر این اساس شرکت تأمین سرمایه کیمیا در تاریخ 
3 آبان ماه پذیره‌نویســی 8 میلیارد سهم در دست 
انتشار خود را انجام داد که در اولین روز با استقبال 
ســرمایه‌گذاران، به پایان رسید. این در حالی است 
که زمان پذیره‌نویســی حداکثــر 30 روز بوده که 
در همــان روز اول با مشــارکت 177 هزار و 797 
کد حقیقی و حقوقــی و ثبت تقاضای 10 میلیارد 
و 450 میلیــون و 111 هزار و 600 ســهمی، این 
پذیره‌نویســی به پایان رسید. روش تخصیص سهام 
نیز، تســهیم به نســبت بود و به هر کد معاملاتی 
تعــداد 70 هزار و 243 ســهم تخصیــص یافت. 
12 هزار میلیارد از ســرمایه اولیه شــرکت توسط 
مؤسسین تأمین‌شده که معادل 60 درصد از سهام 
شــرکت تأمین سرمایه کیمیاســت. همچنین 40 
درصد مابقی، معادل 8 هزار میلیارد ریال ســرمایه 
اولیه شــرکت در جریان پذیره‌نویسی روز سه‌شنبه 

تأمین شد.
گفتنی اســت معاملات ثانویــه »تکیمیا« پس از 
ثبت شرکت نزد مرجع ثبت شــرکت‌ها و دریافت 
شماره ثبت نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار، در 
یکی از بازارهای فرابورس با توجه به احراز شرایط، 
انجام خواهد شــد. متعهد‌ پذیره‌نویســی، شرکت 
سرمایه‌گذاری مس‌سرچشمه بود و مدیریت عرضه 

را شرکت کارگزاری ارگ هومن برعهده‌ داشت.

پذیره‌نویسی در فرابورس
در مراســمی که در تاریخ 30 مهرماه در فرابورس 

برگــزار شــد، مدیرعامل تأمین ســرمایه کیمیا با 
اشــاره به پذیره‌نویســی »تکیمیا« گفت: سرمایه 
تأمین ســرمایه کیمیا 2 هزار میلیارد تومان است 
که 1200 میلیارد تومان توســط مؤسسین و 800 

میلیارد تومان از طریق بازار تأمین خواهد شد.
مهــرداد فرح‌آبــادی ضمــن تشــریح جزییــات 
پذیره‌نویســی شــرکت تأمیــن ســرمایه کیمیا، 
طرح‌های تجاری و برنامه‌های آتی این شــرکت را 
اعلام کرد. وی با اشــاره به اینکه هر کد حقیقی و 
حقوقی مبلغ 10 میلیون تومان امکان خرید دارد، 
گفت: 51 درصد سهام این مجموعه متعلق به گروه 
مالــی کیمیای مس و 9 درصد مربوط به شــرکت 
ملی مس اســت، همچنین 40 درصد باقی‌مانده از 

بازار سرمایه تأمین خواهد شد.

ظرفیت‌ بالای کشور در ذخایر معدنی
مدیرعامـل تأمیـن سـرمایه کیمیـا بـا تأکیـد بـر 
ظرفیـت‌ بـالای ذخایر معدنی در ایـران عنوان کرد: 
میـزان ذخایـر معدنی برآورد شـده در ایـران بیش 
از 27 تریلیـون دلار ارزیابـی ‌شـده اسـت. حـدود 
7 درصـد ذخایـر دنیـا را در کشـور داریـم و جـزو 
15 کشـور برتـر هسـتیم. فرح‌آبـادی سـهم صنایع 
معدنـی بـه تولیـد ناخالـص داخلـی در دنیـا را 5 
درصـد عنوان کـرد و گفت: این سـهم در بازارهای 
نوظهـور مثـل شـیلی و روسـیه بالاتر اسـت اما در 
ایـران در 10 سـال گذشـته ایـن عـدد یـک درصد 
بـوده کـه بسـیار ناچیـز اسـت و نشـان می‌دهد که 

ظرفیـت بالایـی برای رشـد وجـود دارد.
مدیرعامـل تأمین سـرمایه کیمیا ایـران را در زمینه 

ذخایـر مس نیز از کشـورهای سـرآمد دنیا دانسـت 
و اضافـه کـرد: در خصـوص مـس جـزو 5 دارنـده 
بـزرگ ایـن فلـز در دنیا هسـتیم و 19 میلیـارد تن 
ذخایـر معدنـی مـس ثبت‌شـده در کشـور داریـم 
کـه فقـط 10 درصـد آن اکتشـاف شـده اسـت. اما 
باوجـود غنـی بـودن ذخایـر مـس، از لحـاظ تولیـد 
در جایـگاه مطلوبی نیسـتیم و از تولیـد 24 میلیون 
تـن کاتـد در دنیا، سـهم ایـران تنها 300 هـزار تن 
اسـت. فرح‌آبـادی بـا تأکید بـر اینکه آمارهـای فوق 
نشـان می‌دهـد صنعـت مـس در کشـور ظرفیـت 
بالایـی بـرای رشـد دارد، گفـت: در همیـن راسـتا 
شـرکت ملـی مـس در راسـتای اهـداف بلندمدت و 
راهبـردی خـود، پروژه‌هـای زیـادی در حـدود 13 
میلیـارد دلار در جریـان دارد. وی با اشـاره به اینکه 
در سـال گذشـته شـرکت ملـی مس 285 هـزار تن 
کاتـد مـس تولید کـرد، افزود: عالوه بـر کاتد مس 
در سـایر محصـولات نیـز از هدف‌گذاری‌هـا فاصلـه 
‌داریـم، به‌این‌ترتیـب کـه بـرای کاتـد مـس تولیـد 
بایـد  و  برنامه‌ریزی‌شـده  تـن  یک‌میلیـون  حـدود 

ظـرف 4 سـال آینـده بـه سـطح مطلوب برسـیم.

تکیمیا، بازوی قدرتمند تأمین مالی ملی مس
فرح‌آبــادی با تأکید بر اینکه برای رســیدن به این 
نقطــه باید برای تأمین مالــی پروژه‌ها برنامه‌ریزی 
شــود، گفت: بخش بزرگی از ایــن تأمین مالی با 
تدابیر شرکت تأمین ســرمایه کیمیا از مسیر بازار 
سرمایه و با توجه به ابزارهای متنوع این بازار، انجام 
خواهد شد. وی رسالت اصلی تأمین سرمایه کیمیا 
را تأمین مالی پروژه‌های شــرکت ملی مس دانست 

و افزود: البته به‌طور قطع در سایر حوزه‌های معدنی 
هم ورود پیدا خواهیم کرد.

مدیرعامل تأمین ســرمایه کیمیا با تأکید بر اینکه 
صنعت تأمین سرمایه، صنعتی نوپا در کشور است، 
گفت: قدمت این صنعت کمتر از دو دهه اســت. به 
گفته وی بررســی عملکرد شرکت‌های این صنعت 
در بازار سرمایه نشان از رشد و پیشرفت آنها دارد؛ 
به‌این‌ترتیب که ســود این صنعت در سال 1400 
نسبت به سال 1399 با رشدی 14 درصدی مواجه 
شــده اســت. وی با اشاره به حاشــیه سود خالص 
عملیاتی 94 درصدی دوساله در این صنعت گفت: 
همچنین در حالی متوسط نسبت p/e بازار سرمایه 
بین 5.5 تا 6 مرتبه اســت، پی بر ای صنعت تأمین 

سرمایه 11 است.

طرح تجاری 5 ساله »تکیمیا«
فرح‌آبــادی در ادامه با تأکید بر اینکه قرار اســت 
تأمیــن مالی پروژه‌هــای بزرگــی در کیمیا انجام 
شــود، گفت: اما در این مجموعه نگاه فقط تأمین 
مالی نیســت و در حوزه تشــکیل صندوق و سبد 
نیز برنامه‌های ویژه‌ای داریم. وی با اشــاره به اینکه 
تامین سرمایه کیمیا در 5 سال اول در حوزه کمی 
و کیفی برنامه‌های مفصلی دارد، ادامه داد: بر اساس 
برنامه‌ریزی‌ها قرار است طی 5 سال بالغ‌بر 30 هزار 
میلیارد تومان اوراق در بازار سرمایه منتشر شود که 
به‌طور متوســط سالانه 8 هزار میلیارد تومان اوراق 
خواهد بود. همچنین در حوزه صندوق‌های کالایی 
هــم برنامه‌های ویژه‌ای در ایــن مجموعه طراحی 
‌شده‌اســت. وی با اشــاره به طرح تجــاری تأمین 
ســرمایه کیمیا گفت: شرکت تامین سرمایه کیمیا 
طبــق برنامه‌ریزی‌ها ظرف 5 ســال باید به درآمد 
1500 میلیارد تومانی و ســود خالص پس از کسر 

مالیات 1200 میلیارد تومانی برسد.
فرح‌آبادی به روند افزایشــی در ســرمایه نیز اشاره 
کرد و گفت: برنامه داریم ظرف 4 ســال، ســرمایه 
کیمیــا به 4 هــزار و 500 میلیارد تومان برســد؛ 
چراکــه افزایش ســرمایه نقطه بســیار مهمی در 
شرکت‌های تأمین سرمایه است. وی در پایان افزود: 
در شــرایط امروز فضا و میدان بازار ســرمایه برای 
فعالیت شــرکت‌های تأمین سرمایه بسیار مهیاست 
و امید اســت ارزش‌افزوده و سودآوری خوبی برای 

سهامداران این صنعت فراهم شود.

»با درآمدثابت کوثر یکم« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روند نزولی در پیش‌گرفت. شاخص 
کل بورس در این هفته با کاهش 34 هزار واحدی به 1,277 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهی به 2 آبان ‌ماه صندوق‌های درآمدثابت در راس صندوق‌های 
پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »با درآمدثابت کوثر یکم«، »پالایشــی یکم« و 
»سپهر خبرگان نفت« به ترتیب با کسب 2.37 ، 0.94 و 0.6 درصد بازدهی، 
عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفتــه را از آنِ خود کردند. در هفته 
گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. خالص 
خــروج وجه نقد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 31,488 میلیارد ریال 
بود که صندوق‌های درآمدثابت با 31,142 میلیارد ریال بیشــترین خروج 
وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق‌هــای بازارگردان با خالص ورود 
1027 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش 
دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 955 هزار 
میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 19 درصد در سهام، 44 درصد 
در اوراق بدهی و 33 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت همچنان در سراشیبی

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,89830,368دانا

2395,7501,374,250اخابر
32,6127,836بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2265114,322لكما
1141,918218,652فخوز
121,62119,452وايرا
2035,9101,199,730شپنا
436,790291,970فولاژ
4813,810662,880بفجر
1,1466,0506,933,300فارس
816,730133,840ساراب
1,7881,2132,168,844وتجارت

4136,8101,509,210جم
93,30729,763بسويچ
471,80384,741خودرو
1513,600204,000شبريز
164,02164,336وپست
469,610278,440شيراز
6154,5312,786,565شتران
316,45549,365فولاژح
391,60862,712خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,502748,098وبملت
274,900132,300دانا ح

7817,8201,389,960حكشتی
34,15912,477ورنا

477,970374,590شگويا
13711,6901,601,530رمپنا
129,22029,220حپترو
5754,6732,686,975فملی
1721,645282,940فملیح
1,2604,3115,431,860فولاد
1047,780809,120كگل

4719,810931,070کچادح
314,430137,330فايرا

418,78075,120شاوان
47176,8008,309,600مارون
1147,550860,700شبندر
1,4001,2091,692,600وبصادر
577,880449,160کگلح

824,510196,080سدشت
1818,0501,457,050کچاد

46,066,916جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2749,459,555 مهر 1401

6.8-446,066,916 آبان 1401

مجمع عمومی عادی سالانه ســال مالی منتهی به 
۳۱ شهریور ماه ۱۴۰۱ شرکت سرمایه‌گذاری تامین 
اجتماعی با حضور حدود ۸۸ درصد از ســهامداران 

برگزار شد.
در مجمع عمومی عادی ســالانه این شرکت ضمن 
تصویب صورت‌های مالی تقسیم سود ۱۳۵ ریالی به 
ازای هر سهم به تصویب رسید. همچنین در مجمع 
عمومی فوق‌العاده این شرکت ماده ۵۸ اساسنامه این 
شــرکت به منظور تطبیق با ابلاغیه سازمان بورس 

مورد تصویب قرار گرفت.
در ابتــدای این مجمع، ابراهیــم بازیان، مدیرعامل 
شرکت سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی گفت: شرکت 
ســرمایه‌گذاری تامین اجتماعی به عنوان بزرگترین 
هلدینگ چندرشته‌ای بورســی ایران، در چارچوب 
چشــم‌انداز و استراتژی‌های خود، استمرار و افزایش 
ســودآوری و ارزش‌آفرینی بلندمــدت برای تمامی 

ذینفعان خود را هدف‌گذاری کرده است.
وی ادامه داد: شــرکت برای رســیدن به این هدف 
می‌کوشــد با اصلاح پرتفوی ســرمایه‌گذاری، ورود 
به حوزه‌های دانش‌بنیــان، ایجاد نظام راهبری موثر 
شــرکتی و مدیریت علمی، افزایــش تاثیرگذاری بر 
فضاهای کســب‌وکار، تقویت قابلیت مشــارکت در 
طرح‌های توســعه‌ای جدید، جاری‌ســازی ایده‌های 

نوآورانه و خلاق و توسعه فعالیت‌ها در عرصه 
ملی و بین‌المللی به اهداف والای خود دست 

پیدا کند.
مدیرعامل شستا تشریح کرد: همچنین این 
شــرکت در راســتای حمایت از ثبات بازار 

ســرمایه، خود را متعهد به رعایــت کلیه قوانین و 
مقررات بورسی و انتشار به‌هنگام وقایع با اهمیت خود 
می‌داند. شرکت در این مسیر، نخبه‌پروری و استفاده 
از منابع انسانی شایسته، رعایت اصول علمی مدیریت، 
شایسته‌سالاری،  اجتماعی،  مسئولیت‌های  پیگیری 
شفافیت عملکرد، الزامات و قوانین زیست محیطی، 
ایمنی و بهداشــت حرفه‌ای و سایر قوانین حاکم بر 
 محیط داخلــی و بین‌المللی را ســرلوحه کار خود

 قــرار داده اســت. وی ادامــه داد: تحقــق واقعی 
سیاست‌های اقتصاد مقاومتی، ارزش‌آفرینی و کسب 
منافع پایدار برای ذینفعان و نقش‌آفرینی مناسب در 
رشد و توسعه پایدار اقتصادی کشور را دنبال می‌کند.
ابراهیــم بازیان با اشــاره به افزایــش ۱۰۵۲ درصد 
ســرمایه این شرکت گفت: شــرکت سرمایه‌گذاری 
تامیــن اجتماعــی در آخرین افزایش ســرمایه از 
142،000 میلیــارد ریال بــه 1،636،013 میلیارد 
ریال رسیده اســت. او با اشــاره به این موضوع که 
مجموعه شســتا به بیش از 44 میلیون و 500 هزار 

نفــر خدمات ارائــه می‌کند، درباره ســهم 
شستا در تولید اقتصاد کشور گفت: شرکت 
سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی سهم مهمی 
در اقتصاد کشور دارد. به عنوان مثال بیش 
از 43درصد از کل محصول اتیلن در کشور 

توسط شرکت‌های تابعه شستا تولید می‌شود.
 این نســبت در محصولاتی مانند پروپیلن 59.21 
درصد، پلی پروپیلــن 33.19 درصد، بنزن 53.47 
درصد، قیــر 67 درصد، کائولن فرآوری شــده 81 

درصد، سیمان 34 درصد و… را در اختیار دارد.
بازیان با اشــاره بــه آرایش شــرکت‌های تابعه این 
هلدینگ گفت: ۱۵۴ شرکت مدیریتی و ۹۲ شرکت 
غیر مدیریتی در هلدینگ شســتا فعالیت می‌کنند. 
وی در ادامه گفت: NAV )خالص ارزش دارایی‌های( 
مجموعه شســتا در سال مالی منتهی به ۳۱ خرداد 
۱۴۰۱ نســبت به سال مالی گذشــته با ۱۱درصد 
افزایش به ۲۷۸۱۸۲ میلیارد تومان رســیده است؛ 
همچنیــن P/NAV نماد شســتا نیز بــا ۱۴ درصد 
کاهش به ۵۶ درصد رســیده اســت. بازیان با اشاره 
برنامه‌های سامان‌دهی شستا گفت: هدف اصلی این 
برنامه بهینه‌ســازی سبد ســرمایه‌گذاری است و به 
همین منظور اقداماتی مانند افزایش چابکی، کاهش 
تصدی‌گری، حرکت به ســمت سهامداری، افزایش 

بازدهی و ســودآوری پایدار، بهبود تــوان رقابتی و 
کاهش ریسک را به جد دنبال می‌کنیم. 

مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری تامین اجتماعی 
با اشــاره به عرضه ۴ شــرکت تابعه شســتا گفت: 
۱۶ شــرکت در آســتانه عرضه اولیه قرار دارند. وی 
ادامه داد: ۸۷ پروژه‌ توســعه‌ای، ایجادی و نوسازی و 
بهسازی به ارزش ۳۵۹۲۳ میلیارد تومان نیز در حال 
اقدام است. بازیان با اشــاره به صورت مالی شرکت 
اصلــی در دوره مالی منتهی بــه ۳۱ خرداد ۱۴۰۱ 
گفت: درآمد عملیاتی در این دوره ۲۲۲۷۶۱ میلیارد 
ریال بوده است؛ همچنین درآمد عملیاتی بر اساس 
صورت مالی تلفیقی ۵۴۸۰۶ میلیارد ریال بوده است 
که نســبت به دوره قبل از آن رشد ۲۴ درصدی را 
نشــان می‌دهد. این روند در ســود خالص نیز تکرار 
شــده و ســود خالص تلفیقی با ۲۲ درصد رشد به 

۴۹۰۶۶۰ میلیارد ریال رسیده است.
 در ادامه این نشســت بــا تصویب صورت‌های مالی 
سود خالص این دوره ۲۱۲۸۰۷ میلیارد ریال تعیین 
شد و به ازای هر سهم ۱۳۵ ریال تقسیم سود مصوب 
شد. در ادامه مجمع فوق‌العاده شرکت سرمایه‌گذاری 
تامین اجتماعی نیز برگزار شــد و اساســنامه آن به 
منظــور تطبیق با آیین‌نامه‌های ســازمان بورس به 

تصویب رسید.

مجمع عمومی عادی سالانه و عمومی فوق‌العاده شرکت سرمایه‌گذاری تامین اجتماعی برگزار شد

تقسیم سود ۱۳۵ ریالی »شستا« به ازای هر سهم
                       5,955   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
از صندوق های سرمایه گذاری

               31,488
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,058
سهام

  2,468
سایر

179   1,845

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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با درآمدثابت کوثر یکم

پالایشی یکم

سپهر خبرگان نفت

با درآمدثابت نگین سامان

نوع دوم افق آتی

مختص اوراق دولتی نشان هامرز

اعتبار آفرین ایرانیان

آرمان کارآفرین

توسعه تعاون صبا

امین یکم فردا

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

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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اگرچـه سـقوط آتـی قیمـت مسـکن در آمریـکا بـه 
فروپاشـی سیسـتم مالی این کشـور منجر نمی شـود، 
در  »اکونومیسـت«  نشـریه  اسـت.  وحشـتناک  امـا 
شـماره جدیـد خـود با اشـاره به ایـن موضوع نوشـته 
اسـت: در دهـه گذشـته، داشـتن مسـکن بـه معنـای 
بـود. سـال ها قیمـت مسـکن  وجـود درآمـد آسـان 
بـه طـور منطقـی و قابـل اعتمـادی افزایـش یافـت 
امـا در دوره همه گیـری کرونـا، ناگهـان اوج گرفـت 
و بـه شـدت افزایـش یافـت. بـا این حـال، اگـر ثروت 
شـما بـه آجـر و مـات گـره خـورده، زمان آن اسـت 
کـه نگـران و عصبـی شـوید. در حـال حاضـر قیمـت 
مسـکن در 9 اقتصـاد ثروتمنـد جهـان سـیر نزولـی 
پیـدا کرده اسـت. این افـت قیمت در آمریـکا تاکنون 
انـدک بـوده امـا در بازارهـای افسارگسـیخته شـدید 
هسـتند.  در کانـادا قیمـت کنونـی مسـکن 9 درصـد 
نسـبت بـه مـاه فوریـه )بهمـن 1400( کاهش نشـان 
می دهـد. همچنان کـه تـورم و رکـود در جهان ریشـه 
می دواننـد، ممکـن اسـت اصـاح عمیقـی رخ دهـد؛ 
حتـی بنگاه هـای معامـات اماک نیز نگران هسـتند. 
علـت این بحـران را افزایـش نرخ های بهـره می دانند.

درمان آشفتگی

اصطـاح  از  اسـتفاده  کارشـناس،  یـک  گفتـه  بـه 
»دوربرگـردان« بـه هیـچ روی توضیح دهنـده تغییـر 
بودجـه  ارائـه  انگلیـس در  دیوانـه وار رویکـرد دولـت 
جدید نیسـت. عبارت »تسـلیم بدون شـرط« برای آن 
بهتـر اسـت. مجلـه »د ویـک« در شـماره اخیـر خـود 
بـه موضوع آشـفتگی مالی در انگلسـتان و سـردرگمی 
دولـت ایـن کشـور پرداختـه و نوشـته اسـت: جرمـی 
هانـت، وزیـر خزانـه داری جدیـد انگلسـتان )در واقـع 
بریتانیـا در چهـار مـاه  چهارمیـن وزیـر خزانـه داری 
گذشـته( بـا اعـام این بودجـه، تقریبا تمامی رشـته ها 
را پنبـه کـرد. مثا موضـوع کاهش نرخ اصلـی مالیات 
بـر درآمـد بـه مـدت نامحـدودی بایگانی شـده اسـت. 
مالیـات  نـرخ  کاهـش  دیگـری همچـون  برنامه هـای 
بر سـود سـهام، اصـاح مالیاتـی افـراد خوداشـتغال و 
متوقـف کـردن تعرفـه و عـوارض الـکل نیـز بـه طـور 
کلـی باطـل شـدند. از میـان تمامـی اقدامـات بسـته 
اصلـی تنها نقـش افزایش کمک های تامیـن اجتماعی 
و کاهـش هزینـه تمبـر باقـی مانـده و بندهـای دیگـر 
کنـار گذاشـته شـده اسـت. وزیـر جدیـد خزانـه داری 
حتـی کاهـش هزینـه انـرژی بـرای خانوارهـا را نیـز 
متوقـف کـرده اسـت. بـه نظـر نمی رسـد عمـر وزارت 

او طولانـی باشـد.

انتخابــات میــان دوره ای آمریــکا روز 8 نوامبر )17 
آبان( برگزار می شــود. این انتخابات نبرد واقعی بین 
دو حزب دموکرات و جمهوریخواه به شــمار می رود. 
نشریه »نیوزویک« در شماره ویژه خود به این موضوع 
پرداخته و نوشــته است: نتیجه بســیاری از انتخابات 
میــان دوره ای قابل پیش بینی اســت )معمولا حزبی 
که کاخ ســفید را در دســت دارد، بــه دلیل عملکرد 
نامناســب اکثریت کرســی های مجلس نمایندگان را 
از دســت می دهد( اما امسال شــرایط متفاوتی حاکم 
اســت و تغییرات مختلف موجب شده تا شگفتی هایی 
در راه باشــند. پیش بینی های اولیه مبنی بر شکست 
دموکرات ها کــه به جمهوریخواهــان امکان می دهد 
کنترل هر دو مجلس را به دســت گیرند، جای خود 
را به این بــرآورد داده که دموکرات ها اکثریت ضعیف 
در ســنا را حفظ خواهند کرد و در مجلس نمایندگان 
کمتر از آنچه قبا انتظار می رفت کرســی از دســت 
خواهند داد. از یک ســو، لغو مجوز ســقط جنین و از 
سوی دیگر، ضعف اقتصاد، احتمال وقوع رکود و تورم 
فزاینده از مهمترین مســائلی هستند که مورد توجه 

رای دهندگان قرار دارند.

مرکب سرکش

اگـر نبـرد ایلـون ماسـک و توئیتـر در مراحـل پایانی 
خـود قـرار دارد، سرنوشـت ایـن شـرکت چـه خواهد 
شـد؟ نشـریه »بیزنـس ویـک« در تازه تریـن شـماره 
خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته 
ایـن  اوضـاع  توئیتـر،  بـرای  ماسـک  نمایـش  اسـت: 
شـرکت بحـران زده را کـه متزلـزل کـرده اسـت و بـه 
نظر نمی رسـد راه سـاده ای بـرای بهبـود وضعیت این 
شـرکت وجود داشـته باشـد. اوایل سـال 2020 وقتی 
جـک دورسـی )از بنیانگذاران توئیتر( برای سـخنرانی 
از ایلـون ماسـک دعوت کرد، در میـان خنده کارکنان 
توئیتر سـوالی دردسرسـاز از مدیرعامل تسـا پرسید: 
اگـر مدیرعامـل توئیتـر بودی، چه می کردی؟ ماسـک 
کـه آن زمـان هنـوز نـه ثروتمندترین فرد جهـان بود 
و نـه بـه بزرگتریـن دردسـر توئیتـر تبدیل شـده بود، 
ایـن پرسـش را جـدی گرفـت وگفـت: به نظـرم بهتر 
اسـت بیـن کاربـران واقعـی و جعلـی تفکیـک قائـل 
شـوید. دو سـال و نیـم بعـد، افـکار ایلـون ماسـک 
صـرف  کنجـکاوی  دیگـر  توئیتـر  مشـکات  دربـاره 
نیسـت. پیشـنهاد 44 میلیـارد دلاری ماسـک بـرای 
خریـد توئیتـر و انصـراف او جهان تجـارت را به مدت 

چنـد مـاه مبهـوت کرد.

اقتصاددانانی که مسیر تاریخ را 
عوض کردند 

)بخش نخست(
علم اقتصاد یکی از مهمترین و اثرگذارترین رشــته های پژوهشی و 
تحصیلی اســت. تئوری های مختلف علم اقتصاد دنیای ما را تغییر 
داده اســت؛ و البته این روند ادامــه دارد. وقتی به مردان قدرتمند 
گذشته فکر می کنیم، سیاســتمداران و رهبرانی همچون چرچیل، گاندی، یا حتی 
استالین و هیتلر به یادمان می آید. با این حال، نباید از تاثیر اقتصاددانانی که غول های 
امروز، سیاست هایشان را بر پایه سیستم های فکری و مشاوره های آنان بر پا و استوار 
کرده انــد، غافل بود. ادعای گزافی نیســت اگر بگوییم، تاثیر اقتصاددانان بیشــتر از 
سیاستمداران و رهبران سیاسی و اجتماعی بوده است. اگر هیچیک از زنان و مردان 

اقتصاددان و ایده هایشان نبود، بی شک امروز تاریخ بشر بسیار متفاوت تر بود.
جان مینارد کینز

ایده ها و افکار اقتصادی کینز حتی پس از مرگش هم به 
حیات خود ادامه دادند. او با اصاح و پالایش ایده های 
مربوط به چرخه های تجاری، از مداخله، مقررات گذاری 
و هزینه های دولت برای کنترل و کاهش کســادی و 
رکود اقتصادی حمایت می کــرد. پژوهش او در دهه 
1930 انقابی در اندیشه اقتصادی معاصر ایجاد کرد. 
کینــز این باور غالب را که بازارهــای آزاد، راهی برای 

اشــتغال کامل هستند، کنار نهاد و بر موضوع اثرات تقاضای کل تمرکز کرد. هر چند 
در دهه 1970 تئوری های او با انتقادهای زیادی روبه رو شد، اما از بحران مالی 2008 

ایده های کینز به عنوان مبنای واکنش بسیاری از رهبران جهان به بحران قرار گرفت.
کارل مارکس

دو کتاب »مانیفیســت کمونیســت« و »سرمایه« از 
جمله کتاب هایی هســتند که عمیق تریــن اثرات را 
بر جهان ما بر جای گذاشــته اند. انتقادات مارکس از 
نظام ســرمایه داری که بر پایه تفکرات هگل و دیگران 
شکل گرفته بود، بر بسیاری از جنبش های سیاسی و 
اقتصادی همچون بلشویسم، استالینیسم، مائویسم و 
سوسیال دموکرات ها اثرگذار بوده است. بدون مارکس 

و کار او درباره سوسیالیســم، احتمالا امروز خبری از جنگ سرد، دولت کنونی چین و 
اتحادیه های کارگری نبود. چه مارکس را دوســت داشته باشیم یا از او متنفر باشیم، 
بدون شــک ایده هایش جهان را تغییر داده است. حتی برخی معتقدند که تاریخ قرن 

بیستم میادی میراث مارکس است.

آدام اسمیت
این اقتصاددان سده 18 میادی را عموما بنیانگذار 
اقتصاد مدرن می دانند و شــاهکار او، »ثروت ملل«، 
نخستین اثر واقعی در این زمینه به شمار می رود. در 
واقع امروزه همه اقتصادهای مدرن مدیون کارهای 
اسمیت هستند و تصور اینکه ساختار اقتصاد جهان 
بدون او چه شــکلی پیدا می کرد، دشوار است. آثار 
آدام اســمیت تاکنون از سوی اقتصاددانان و مکاتب 

اقتصادی مختلف کالبدشکافی و نقد شده اند و مورد ارجاع و دفاع قرار گرفته اند. با 
این حال هیچیک از این اقتصاددانان و مکاتب اقتصادی نمی توانند تاثیر فوق العاده 
او را نخســت در زمینه ای که به شکل گیری آن کمک کرد، و بعد هم تاثیر عظیم 

او بر جهان را انکار کنند.
میلتون فریدمن

به عنوان برنده جایزه نوبل اقتصاد و چهره پیشــرو 
مکتب اقتصادی شیکاگو، فریدمن بیش از 30 سال 
در دانشــگاه شــیکاگو به تدریس اشــتغال داشت. 
پژوهش هــای او بــر حوزه های مختلــف از جمله 
نظریــه پول، تاریخ پول، تحلیل مصرف و سیاســت 
تثبیــت متمرکز بود. بســیاری از چهره های اقتصاد 
و غیراقتصــادی جهان او را یکــی از تاثیرگذارترین 

اقتصاددانان قرن گذشته می دانند. کار فریدمن بر به چالش کشیدن »کینزیانیسم 
ســاده لوحانه« و مخالفت با سیاســت های دولتی مبتنی بر این تئوری ها متمرکز 
بود. او به عنوان مشــاور دولت ریگان، به گســترش سیاســت های مبتنی بر بازار 
آزاد و دخالــت حداقلی دولت کمک زیادی کرد. در دهه 1980 دیدگاه های او در 

سیاست های دولت بازتاب یافت.
آلن گرینسپن

اقتصاد آمریــکا همچنان بزرگتریــن و اثرگذارترین 
اقتصاد جهان اســت. بر همین اساس، رئیس فدرال 
رزرو، اقتصاددانــی قدرتمنــد بــه شــمار می رود. 
گرینسپن در سال 1987 )دولت ریگان( به این مقام 
 دســت یافت و تا زمان بازنشســتگی در سال 2006 
)نزدیک به 20 سال( آن را حفظ کرد. با وجود کسری 
بودجه، او از برنامه خصوصی سازی تامین اجتماعی و 

کاهش مالیات ها حمایت می کرد که انتقاد شدید حزب دموکرات را به همراه داشت. 
گرینسپن در دوران ریاست بر فدرال رزرو با سقوط 1987 بازار سهام و بحران مالی 
1997 آسیا دست و پنجه نرم کرد. چند ماه پیش از بازنشستگی او، بحران وام های 

مسکن بدون پشتوانه ابتدا اقتصاد آمریکا و بعد جهان را فراگرفت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

رئیس چشم بادامی
پس از انتشار شایعات مختلف، سرانجام کنگره حزب 
کمونیست چین، شی جینپینگ، رئیس جمهور کنونی 
این کشور را برای 5 سال دیگر در مقام خود ابقا کرد. 

ظاهرا سیاســت های داخلی و بین المللی آقای رئیس 
جمهور مورد تایید اعضای ارشد حزب کمونیست قرار 
گرفته، هر چند سرکوب مخالفان )همچون مسلمانان 
ایغــور( و برنامــه مقابله با ویــروس کووید19 که به 
تعطیلی فعالیت های تجاری کســب وکارهای متعدد 

انجامیده، مخالفت هایی را در داخل به همراه داشــته 
است. یکی از اتفاقات عجیب مراسم اختتامیه کنگره 
حزب کمونیســت چین، اخراج هــو جین تائو رئیس 
جمهور پیشــین این کشور از ســالن بود که نشان از 

تصفیه افراد در ساختار قدرت چین دارد.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
شاخص منفی تا کی؟

ایــن روزهــا که بازار ســرمایه 
وضعیت مناسبی ندارد، همه به 
دنبال دلیل این اتفاق هســتند، 
اما ســؤال اساسی اینجاست که 
بازار ســرمایه کــه آیینه تمام 
نمای اقتصاد اســت، تا چه حد 

از فعالیت شــرکت های درون آن اثر می پذیرد. بازارهای مالی دنیا همانند 
ظروفی هســتند که به طرق مختلف نظیر صــادرات و واردات، تبادلات 
بانکی و... به هم متصل هســتند. فشار ناشــی از یک بازار مالی با عمق و 

قدرت بیشتر اثرش را در بازارهای مالی دیگر خواهد گذاشت.
گزارش های عملکردی شش ماهه بسیاری از شرکت های تراز اول بورسی 
ایران نشــان می دهد که اکثریت شرکت ها عملکرد مناسبی داشته اند اما 
عملکرد شــاخص باز هم منفی است! پاسخ این مهم را در وضعیت اقتصاد 
کلان دنیا پس از سیاست های انبســاطی زمان کرونا در بازار آمریکا باید 
جستجو کرد. دولت آمریکا پس از کرونا با اعمال سیاست های انقباضی، با 
افزایش بهره، قصد در کنترل تورم در کشــور خود را دارد که فشار آن به 
دیگر بازارهای مالی از جمله بازار ایران و دیگر کشورها نظیر ترکیه، ژاپن 

و کشورهای اروپایی وارد شده است.
در پاســخ به این پرسش که بازار ســرمایه ایران تا چه زمان اثرات مثبت 
ناشــی از عملکرد شــرکت ها را به نمایش می گــذارد، باید گفت که بازار 
ســهام دنیا در ســال جاری تا به امروز افت ارزش بیــش از 30 تریلیون 
دلاری داشــته و بــه محدوده 92.16 تریلیون دلار رســیده اســت. این 
کاهــش ارزش از افت ارزش بازار ســهام در بحــران اقتصادی 2008 که 
 28 تریلیون دلار بوده، فراتر رفته اســت که نشــان دهنده وضعیت وخیم 

اقتصاد جهانی است. 
فدرال رزرو به دنبال رشــد 0.75 درصد دیگر بهــره در کمتر از 10 روز 
دیگر اســت )چهارشــنبه آتی مصادف با دوم نوامبر2022(. با این حال، 
سهامداران در روزهای پیش رو به دنبال سیگنالی خواهند بود که به بازار 
نشان دهد، این رشد بهره تا چه زمان ادامه خواهد داشت و در چه زمانی 
کاهش می یابد تا اقدام به ورود ســرمایه و رشد ارزش بازار کنند. بنابراین 
می توان انتظار داشــت تا زمانی که سیاست فدرال رزرو افزایش نرخ بهره 
باشــد، عملکرد بازار ســرمایه ایران، حجم معاملات کم حقیقی ها و افت 

شاخص کل بازار باشد.

محمد حسین شهیدزاده
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت داروسازی دانا در گفت وگو با اطلاعات بورس مطرح کرد:

»دانا« بزرگترین تولیدکننده مکمل سافت  ژل
نگین عظیمی

ر خبـر  نــگا

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

دارو یکی از نیازهای مهم انسان هاســت که 
نقــش حیاتی در دنیای امــروز ایفا می کند. 
با توجه به تحریم ها و دیگر مشــکلاتی که 
در سیاســت و اقتصاد ایران وجود دارد، تولید و صادرات دارو با 
مشکلات متعددی مواجه شده است. بر این اساس در گفت وگویی 
با مهدی شــیری، داروساز و مدیرعامل شرکت داروسازی دانا به 
بررســی چالش های صنعت داروســازی، وضعیت این شرکت و 

برنامه های آنها برای آینده پرداختیم. 
***

* شرکت داروسازی دانا در چه حوزه هایی فعالیت می کند؟
شــرکت داروسازی دانا از سال 1377 در شــهر تبریز استان آذربایجان 
شــرقی احداث شده است، فضایی در حدود 32 هکتار در اختیار داشته 
که حدود 14 هکتار از این فضا را ســایت های تولید تشــکیل می دهند. 
فعالیت اصلی شــرکت تولید ماده موثره آنتی بیوتیکی اســت که ماده 
موثره آموکسی سیلین، سفالکسین، سفکسیم و داروهای این چنینی را 
هم برای مصرف خود شرکت و هم برای فروش در کشور تولید می کند. 
از طــرف دیگر بزرگ تریــن تولیدکننده محصولات آنتــی بیوتیکی در 
حوزه های خوراکی و تزریقی است و همچنین در حوزه تولید مکمل  هم 
شرکت دانا با داشتن شش خط سافت ژل، بزرگترین تولید کننده مکمل 
در حوزه سافت ژل است که نزدیک به یک و نیم میلیارد سافت ژل را در 
ســال شرکت دانا می تواند تولید کند. محصولات دارویی دیگر را هم در 

کنار اینها داریم که با همین تکنولوژی تولید می شوند.

* علاوه بر اینها دانا همیشــه به پیشــتاز بودن در توسعه 
معروف بوده است.

دقیقا؛ زحمات زیادی از طرف مســئولان گذشته در این شرکت کشیده 
شده و با سرعت خوبی توان تدوین، تصمیم گیری و راه اندازی بخش هایی 
بــرای تولید داروهای جدید را داریــم. در حال حاضر پروژه هایی که در 
دســت احداث و راه اندازی است، خط تولید ســرم است که با توجه به 
مشــکلی که در مورد کمبود سرم در کشــور وجود دارد، راه اندازی این 
بخش مشــکلات بســیاری را حل کرده و بار بزرگی را از دوش بیماران 

برمی دارد. همچنین خط تولید شربت و قطره های مولتی دُز هم در حال 
راه اندازی است و خطوط دیگری که در بورس هم اعلام شده و به سرعت 
در صدد تکمیل و راه اندازی این خطوط هســتیم تا بتوانیم به موقع به 

تعهدات خود عمل کنیم.

* توسعه محصولات دارویی با چالش هایی نیز همراه است...
بله؛ البته که چالش های صنعت دارو مشــترک اســت. بحث تبدیل ارز 
ترجیحــی به ارز نیمایی که در تیر ماه امســال کلید خورد اتفاق خیلی 
خوبی بود. به دلیل مســائل و مشکلاتی که در این حوزه ایجاد کرده بود 
و اینکه دولت جســارت انجام آن را داشــت، کار بزرگی بود که صورت 
گرفت. به دنبال این موضوع و به دلیل تغییر نرخ ارز، سرمایه در گردش 
مناسبی باید به شــرکت ها تزریق شود چون مشــکلاتی که شرکت ها 
همیشــه در بحث تهیه و تولید دارند، درمورد همین سرمایه در گردش 
است یعنی باید این افزایش ســرمایه از جایی تامین شود. البته قرار بر 
این بود که بانک مرکزی و همچنین بانک های عامل برابر مصوبات اقدام 
کنند به اینکه تســهیلات کم بهره را به فوریــت در اختیار صنعت قرار 
دهند، پیگیری هایی هم از طرف هیات مدیره محترم سندیکای داروهای 
انسانی و همچنین همکاران و مدیران سازمان غذا و دارو صورت گرفت 
اما متاســفانه تا به حال این اتفاق نیفتاده و شاید بخش بسیار جزیی از 

این تسهیلات در اختیار این صنعت قرار گرفته است.

* در صورتی که این تسهیلات در اختیار صنعت قرار نگیرد، 
با چه مشکلاتی روبه رو خواهید بود؟

طبیعتا شــرکت ها با چالش های بسیار بزرگی مواجه خواهند شد. چون 
اگر نتوانیم ماده اولیه خود را تامین کنیم یعنی ماده اولیه با قیمت و ارز 
جدید تامین نشود، فعالیت از ابتدای زنجیره که تولیدکننده است، مختل 
می شود و این اختلال به پخش دارویی، سپس به داروخانه و در نهایت به 
مصرف کننده منتقل خواهد شد که موضوع نگران کننده ای است، بنابراین 
به نظر می رســد باید یک اقدام عاجل در ایــن خصوص صورت بگیرد. 
از دیگــر چالش های صنعت دارو بحــث انتقال ارز و بحث های مرتبط با 

تحریم هاست که فشار زیادی بر شرکت ها وارد می کنند.

* و سخن پایانی...
در پایان اینکه با همه این مشکلات، تلاش همه دوستان در صنعت بر این 
است که این زنجیره قطع نشود و تولید به صورت مستمر صورت بگیرد. به 
هر حال بحث دارو بسیار مهم بوده و با غذا و دارو و امنیت ملی گره خورده 
است و طبیعتا قوت لایموت مردم است در نتیجه باید این کار انجام شود. 
بالطبع این مشکلات باعث می شود که هزینه سرباری بالا رود و زمانی که 
هزینه سربار بالا می رود، قیمت تمام شده هم قیمت بالایی خواهد شد و 
از طرفی هم بحث قیمت گذاری به صورت انقباضی صورت می گیرد. البته 
مشکلاتی را هم که سازمان غذا و دارو به عنوان متولی تعیین قیمت مدنظر 
دارد، تا حد زیادی منطقی است. چون زمانی که قیمت تنظیم نشود، برای 
تولیدکننده صرف نخواهد داشت و زمانی هم که صرف نداشته باشد خیلی 
از داروها تولید نخواهد شــد. از طرفی داروهایی که تولید می شود قدرت 
رقابت در منطقه را نخواهد داشــت و این موضوع صادرات را دچار مشکل 
می کنــد؛ با توجه به اینکه در حال حاضر تبدیل ریال به دلار خیلی مورد 
تاکید است و می تواند کمک حال کشور باشد. این موضوع در شرایطی که 
صادرات غیرنفتی مدنظر بوده و جزو سیاست های کلی نظام است، می تواند 
اتفاق خوبی باشــد و با اتفاقاتی که خواهد افتاد، روزهای بهتری خواهیم 

داشت و این مشکل بر طرف می شود.
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NPL »وسینا« ادامه دارد  وند کاهشی  ر
در شــرایطی که مطالبات غیرجاری به پاشنه آشیل بانک ها تبدیل شده و 
بانک مرکزی نیز به اصلاح نســبت این مطالبات به کل تسهیلات پرداختی 
توسط بانک ها تاکید ویژه دارد، بانک سینا موفق شده است این شاخص مهم 

را به طرز چشمگیری کاهش دهد.
هر چه نسبت تســهیلات غیرجاری به کل تسهیلات پرداختی )NPL( در 
یک بانک کمتر باشد، وضعیت بانک بهتر است و نشان می دهد که مشتریان، 
معوقات کمتری دارند. به عبارت دیگر، کم بودن این نسبت نشان دهنده آن 
است که عملیات و نظارت بانکی به نحو مطلوب تری در جریان است و ارزش 
بانک در حال افزایش است. اطلاعات موجود نشان می دهد NPL بانک سینا 
در پایان شــهریور ماه ســال جاری برابر 2.5 درصد بوده است و انتظار این 
است که با ادامه روند موجود، این نسبت تا پایان سال کاهش یابد. در حالی 
که اســتانداردهای جهانی، تثبیت NPL بر روی عدد 5 را مقبول می دانند، 
کاهش این نســبت در بانک ســینا به نصف رقم استاندارد، می تواند بسیار 
مطلوب ارزیابی شــود. همچنین گفته می شود متوسط این شاخص در کل 

نظام بانکی، حدود 11 درصد است.

ید از سوی »وپست« وار صدور 9 هزار کارت مر
امور استان ها و بازاریابی پست بانک ایران، در گزارشی در هفت ماه گذشته 
سال جاری، 9 هزار و 464 کارت مروارید در سراسر کشور صادر شده است 
که شعبه مســتقل مطهری 2145، مدیریت شعب استان های البرز 982، 
منطقه شــرق تهران 639، خوزستان 638، قزوین و کهگیلویه و بویراحمد 
به ترتیب 552 و 400 کارت صادر کرده اند که 56 درصد کارت های فعال 

این طرح را شامل می شود.
بر اســاس این گزارش در هفت ماه گذشــته بیــش از 212 هزار و 164 
میلیون ریال کارمزد غیرمشــاع از قراردادهای مروارید بدســت آمده که 
50درصــد از این کارمزد، در اســتان های البرز، شــعبه مطهری، قزوین، 
منطقه غرب، هرمزگان، کهگیلویه و بویراحمد و بوشــهر در محقق شــده 
 اســت. ضمن آنکه خدمات کارت اعتباری مروارید از آبان ماه سال 98 با 
هدف جذب شرکت ها و فروشگاه های ارائه کننده کالا و خدمات به شعب 

بانک راه اندازی شده است.

ید اقساطی با »وتجارت« خر
بانک تجارت به منظور ارائه خدمات فروش اقســاطی شبکه آسان خرید با 

شرکت سام الکترونیک قرارداد همکاری امضا کرد.
قرارداد همکاری سه جانبه بانک تجارت و شرکت های کارت اعتباری ایران 
کیش و ســام الکترونیک با موضوع ارائه خدمات فروش اقساطی از طریق 
شبکه آسان خرید و بهره مندی شرکت سام الکترونیک از مزایای این شبکه، 
بــه امضای نمایندگان بانــک تجارت و شــرکت های کارت اعتباری ایران 
کیش و ســام الکترونیک رسید. بر اساس این قرارداد از این پس دارندگان 
کارت های آسان خرید می توانند با مراجعه به مراکز فروش محصولات سام 
الکترونیک )450 فروشــگاه و 10 مرکز خرید ســام در کشور( محصولات 
مورد نظر خود را به صورت اقساطی خرید کنند. "وتجارت" به منظور ارائه 
خدمات نوین و با هدف افزایش قدرت خرید هموطنان و رونق کســب و کار 
صاحبان مشاغل در ســال 1391 اقدام به راه اندازی شبکه خرید و فروش 
اقساطی کالا و خدمات در قالب "طرح آسان خرید" کرده و در همین راستا 
تاکنون با ده ها شــرکت بزرگ تولید و فروش محصولات و خدمات کشــور 

قرارداد همکاری منعقد کرده است.

یرمجموعه بانک ملی در بورس عرضه ز
مدیرعامــل بانک ملی ایران بر عزم بلند ایــن بانک بر حمایت از طرح های 

بزرگ ملی و شرکت های دانش بنیان تاکید کرد.
محمدرضا فرزین در آیین عملیات اجرایی شــهرک زنجیره فوتوولتائیک 
انرژی هــای تجدیدپذیر ایران بر عزم بلند بانــک ملی ایران بر حمایت از 
طرح های بزرگ ملی و شــرکت های دانش بنیان تاکید کرد. فرزین گفت: 
ما از ابتدای دولت جدید قول های مشــخصی دادیم و طبیعی اســت که 
باید رســالت خود را در نظام بانکی انجام می دادیم. تعهد اولیه ما به نظام 
بانکــی این بود که به خلق بنگاه کمک کنیم ولی بنگاه را مدیریت نکنیم 
و اداره آن را بــه بخــش خصوصی بســپاریم. این تعهد بیــن ما و دولت 
بــود و این موضوع هم مورد تاکیــد مقام معظم رهبری و هم مورد تاکید 
ریاست جمهور قرار گرفته اســت. وی در ادامه افزود: در این راستا بانک 
ملی ایران در یک ســال گذشته از چهار شرکت خارج شده و سه شرکت 
را نیز بورســی کرده اســت و این روند همچنان ادامــه دارد، چنانکه در 
 آستانه واگذاری یکی از بزرگ ترین شرکت های بانک ملی ایران در بورس 

قرار داریم.
مدیر عامل بانک ملی ایران تاکید کرد: در کنار خروج از بنگاهداری، وظیفه 
خلق بنــگاه را نیز فراموش نکردیم. در این دولــت اولین پروژه بزرگی که 
تامین مالی آن را بر عهده گرفتیم، پروژه پالایشــگاه شهید سلیمانی است 
که نزدیک به 12 میلیارد دلار سرمایه گذاری نیاز دارد که ما و نظام بانکی، 
بخش زیادی از تامین مالی آن را بر عهده گرفتیم. وی ادامه داد: همچنین 
پروژه توسعه پارس جنوبی نیز که به 7 میلیارد دلار سرمایه گذاری نیاز دارد 
توسط بانک ملی ایران و نظام بانکی تامین مالی می شود. بانک ملی ایران در 
پروژه مخزن شهید مهدوی نیز به صورت بی او تی مشارکت کرده است که 

حدود 80 میلیون دلار نیاز به تامین مالی دارد.
فرزین در ادامه بیان کرد: ایجاد یک شــهرک فوتوولتائیک که بتواند انرژی 
پاک تولید کند، در کشــور یک آرزو بوده اســت. زمانی که من مســئول 
ســاماندهی یارانه ها بودم، یکی از بحث های اساســی ما این بود که از اتکا 
به سوخت های فســیلی رهایی پیدا کنیم. از آن زمان تاکنون در شرایطی 
هســتیم که تبدیل به یکی از بزرگ ترین مصرف کنندگان انرژی فســیلی 
شــده ایم که هم آلودگی زیادی تولید می کند و هم هزینه های زیادی را به 

کشور تحمیل کرده است.
مدیرعامل بانک ملی ایران افزود: متاسفانه در برنامه ششم توسعه اهدافی در 
نظر گرفته شده بود که انرژی های تجدیدپذیر، پنج درصد سهم نیاز انرژی 
کشــور را تامین کنند، اما اکنون تنها یک درصد را تامین می کند که نشان 
می دهد از این اهداف دور مانده ایم. با توجه به گام هایی که برخی کشورهای 
جهان در راســتای تولید انرژی های پاک برداشته اند، ما نیز باید بر سرعت 
تولید کشور در تولید انرژی پاک بیفزاییم و قدم های بلندی را در مسیر آن 
برداریم. از این رو پروژه شهرک زنجیره فوتوولتائیک انرژی های تجدیدپذیر 
این ظرفیت را دارد که تبدیل به محور انرژی خورشیدی هم در بخش تولید 

پنل، هم نیروگاه و هم تولید دانش تبدیل شود.

اخبـــــار

 رئیــس کل بانــک مرکزی با اعــلام حمایت از 
افزایش سرمایه بانک های بورسی و دولتی، گفت: تمام بانک ها می توانند 
در ســال جاری برای تجهیز منابع 2.3 هزارمیلیارد تومان اوراق سپرده 

عام منتشر کنند.
علی صالح آبادی افزود: تمام بانک های بورسی و دولتی می توانند بر اساس 
مجوز برای تجهیز منابع به اندازه 2.3 هزار میلیارد تومان اوراق ســپرده 
عام منتشر کنند. اوراق سپرده عام، امکان مناسبی برای تجهیز منابع و 
جبران کمبود نقدینگی در اختیار بانک ها می گذارد و در بازار ســرمایه 
قابل انتشار و معامله است. همچنین بانک ها حتماً باید بنگاه های تولیدی 
تملک شــده قبلی را با نگاه ســهل تر به بخش خصوصی واگذار کنند تا 
چرخه تولید متوقف نشــود. وی تصریح کرد: افزایش سرمایه بانک ها با 
توجه به شــرایط فعلی، ضروری بوده و باید با همکاری همه دستگاه ها و 

قانونگذاران در دســتور کار قرار گیرد. طبق مصوبه شورای پول و اعتبار، 
بانک ها می توانند از محل فروش اموال مازاد، نســبت به افزایش سرمایه 

اقدام کنند. این مقام مســئول ادامه داد: در سال جاری حجم عرضه ارز 
در بازار بسیار مناسب بوده و در حوزه حواله و اسکناس نیز وضعیت بسیار 
مطلوب است. بانک مرکزی هم از نظر منابع ارزی و هم در حوزه حواله ای 
و هم اسکناس وضعیت مناســب و قابل قبولی دارد و با عرضه هایی که 
انجام می شود آرامش حاکم بر بازار حفظ و تداوم خواهد داشت. ورود ارز 
نیز نسبت به گذشته بسیار بهتر شده و بخش خصوصی ارزهای مناسبی 
وارد چرخه تجــاری می کند و میزان رفع تعهد ارزی صادر کنندگان به 

حدود 85 درصد رسیده است.
به گفته صالح آبادی، سامانه اعتبارسنجی براساس سوابق قبلی مشتری 
مانند چک برگشــتی یا تســهیلات معوق، وضعیت را ارزیابی و رتبه را 
تعیین می کند. از ســایر دستگاه ها نیز اطلاعاتی دریافت تا اعطای رتبه 

اعتباری به مشتری فقط بر اساس اطلاعات بانکی نباشد.

به میزان ۲.۳ هزار میلیارد تومان؛

بانک‌های‌بورسی‌و‌دولتی‌اوراق‌سپرده‌منتشر‌می‌کنند

مدیرعامل بانک صادرات ایران از افزایش وام های 
قرض الحسنه ازدواج بانک صادرات ایران خبر داد و 
گفت: پرداخت وام های قرض الحسنه ازدواج بانک 
صادرات ایران در نیمه اول سال 1401 با افزایش 
بیش از 62 درصدی نســبت به مدت مشابه سال 

قبل از 103 هزار میلیارد ریال فراتر رفته است.
ســید ضیاء ایمانی با اشــاره به اهمیت حمایت از 
ازدواج جوانــان، اهتمام به پرداخت وام ازدواج را از 
جمله مهمترین ابعاد مسئولیت های اجتماعی نظام 
بانکی عنوان کرد و افزود: پرداخت وام قرض الحسنه 

ازدواج در ســال جاری در شــعب بانک 
صادرات ایــران با قوت ادامه داشــته به 
نحوی که این بانک از ابتدای فروردین تا 
نیمه مهرماه سال جاری با تخصیص 103 
هزار و 45 میلیارد ریال به 76 هزار و 166 

متقاضی وام قرض الحســنه ازدواج و تهیه جهیزیه 
پرداخــت کرد و از نظر مبلغ پرداختی نســبت به 
مدت مشــابه سال قبل بیش از 62 درصد افزایش 

نشان می دهد.  وی افزود: از مجموع 507 
هــزار وام قرض الحســنه ازدواج پرداخت 
شــده توســط نظام بانکی در نیمه اول 
ســال 1401، تعداد بالغ بر 76 هزار وام 
قرض الحسنه ازدواج توسط بانک صادرات 
ایران پرداخت شده که این رقم معادل 15 درصد 
کل تسهیلات پرداختی نظام بانکی در این بخش 
است. حمایت از تشکیل خانواده و تسهیل پرداخت 

وام قرض الحسنه ازدواج در سال های اخیر توسط 
بانک صادرات ایران، پیگیری به نحوی که علاوه بر 
کارنامه درخشان این بانک در حمایت از امر ازدواج، 
در ســال 1395 تعداد 120 هزار فقره، در ســال 
1396 تعداد 153 هزار فقره، در سال 1397تعداد 
116 هزار فقره، در ســال 1398 تعداد 113 هزار 
فقره، سال 1399 تعداد 125 هزار فقره و در سال 
1400تعــداد 130 هزار فقره وام قرض الحســنه 
ازدواج و تهیه جهیزیه توسط بانک صادرات ایران 

به متقاضیان پرداخت شده است.

افزایش ٦٢ درصدی پرداخت وام  »وبصادر«

بانک ســامان با هــدف بهبود کیفیت 
افزایــش رضایتمندی  ارائه خدمات و 
مشــتریان، تغییراتی در ساختار مرکز 

سامان ارتباط ایجاد کرد.
بانک ســامان بــا ایجــاد تغییراتی در 

ســاختار مرکز تمــاس خود، ضمن یکپارچه ســازی تمامی 
درگاه های ارتباطی، کیفیت ارائه خدمات خود به مشــتریان 

را افزایش داد.
براین اساس با تغییرات صورت گرفته، از این پس مشتریان 
ویــژه و خاص بانــک ســامان می توانند از طریق شــماره 
0216422 خدمات خود را دریافت کنند. همچنین با ادغام 
ســرویس تل بانک و تلفن بانک، مشتریان بانک سامان این 
امکان را خواهند داشــت تا مراحل دریافــت خدمات خود 
را مدیریت کنند. همچنین خدمــات تل بانک برای تمامی 

مشتریان تلفن بانک نیز فعال شده است.
علاوه بر این، با تغییرات ایجاد شده، رمز دوم تلفن بانک حذف 
و مشتریان این سرویس از این پس برای استفاده از خدمات 
رمز پویا دریافت خواهند کرد. لازم به ذکر است، علاوه بر این 
تغییرات، خدمات جدیدی شامل انواع انتقال وجه، پرداخت 
قبوض، دریافت گزارشات سپرده و کارت، خدمات مربوط به 
چک های صادره، واگذار شــده، مسدود سازی چک و دسته 
چک هــا و در نهایت فعال ســازی پیامــک در مرکز تماس 
مشتریان بانک سامان گنجانده شده است. علاقه مندان برای 
دریافت اطلاعات بیشــتر و یا اســتفاده از خدمات این مرکز 

می توانند با شماره 0216422 تماس بگیرند.

بهبود خدمات مرکز سامان ارتباط

 »وبملت« پیشرو در پرداخت وام 
به دانش بنیان ها

بانک ملت در نیمه نخســت سال 1598 فقره تسهیلات به ارزش 10.8 
هزار میلیارد تومان به شــرکت های دانش بنیان پرداخت کرد و در صدر 

بانک ها ایستاد.
بانک مرکزی وضعیت بانک ها در اعطای تسهیلات به شرکت های دانش 

بنیان در نیمه نخست سال را بررسی کرد که بانک 
ملت در صدر ایستاد.

بر اســاس این گزارش، بانــک ملت در این مدت 
1598 فقره تسهیلات به مبلغ 10.8 هزار میلیارد 
تومان به شرکت های دانش بنیان پرداخت کرد و 

با رشد 70 درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته در صدر بانک ها 
قرار گرفت.

در نیمه نخست ســال به 1404 شرکت دانش بنیان معادل 58.4 هزار 
میلیارد تومان در قالب 7612 فقره تسهیلات پرداخت شد که در مقایسه 

با دوره مشابه سال گذشته بیش از 100 درصد رشد داشت.
حمایت از شــرکت های دانش بنیان بیش از یک دهه گذشته در دستور 
کار جدی بانک ملت قرار داشــت و از ابتدای شــروع طرح تا کنون 17 
هزار فقره تســهیلات به مبلغ بیــش از 49.3 هزار میلیارد تومان به این 

شرکت ها پرداخت شد.

سرپرســت بانک مســکن اعلام کرد: عملکرد بانک 
مســکن در 7 ماهه اول ســال جــاری در پرداخت 
تسهیلات، معادل کل تســهیلات پرداختی در سال 

1400 است.
علی عســکری با اعلام این خبر گفت: بانک مسکن 

در راســتای سیاست های دولت و اجرای برنامه های آن مبنی بر کمک به 
خانه دار کردن اقشار گوناگون جامعه به خصوص گروه هدف، تاکنون نسبت 
به پرداخت 732 هزار میلیارد ریال تسهیلات اقدام کرده است که معادل 
کل تسهیلات اعطایی در سال گذشــته است. بدیهی است تا پایان سال 
جاری شاهد رشد قابل ملاحظه ای در پرداخت تسهیلات نسبت به پایان 

سال قبل خواهیم بود.
او افــزود: با توجه به فعالیت تخصصی بانک مســکن، عمده تســهیلات 
این بانک به ســاخت واحدهای مسکونی تخصیص یافته است. به طوری 
که تســهیلات ساخت مســکن نسبت به دوره مشابه ســال قبل، بالغ بر 
326درصد رشد داشته اســت که این امر نشان از همراهی بانک مسکن 

با دولت مبنی بر تأمین مالی واحدهای مسکونی در حال ساخت است.
سرپرســت بانک مسکن گفت: از ابتدای اجرای طرح نهضت ملی مسکن، 
این بانک با هدف تأمین مســکن اقشــار متوســط و کــم درآمد جامعه 
که از اهداف اصلی طرح نهضت ملی مســکن اســت، نســبت به پذیرش 
تأمیــن منابع مالی ســاخت بیــش از 394 هزار واحد مســکونی اقدام 
کرده، به طــوری قرارداد تســهیلاتی حدود 166 هزار واحد مســکونی 
 منعقد و نزدیک به 20 هزار واحد مســکونی نیز در مرحله انعقاد قرارداد 

تسهیلاتی هستند.
عسکری ادامه داد: بانک مسکن تاکنون بیش از 43 هزار میلیارد ریال وام 
قرض الحسنه پرداخت کرده که معادل کل وام قرض الحسنه پرداخت شده 

توسط این بانک در سال گذشته است.

عملکرد بانک مسکن در 7 ماهه اول 1401
مدیرعامــل بانک خاورمیانه از انعقــاد اولین قرارداد 
تســهیلات مانایی صندوق توســعه ملی با این بانک 

خبر داد.
پرویــز عقیلــی کرمانی در مراســم اولیــن قرارداد 
تســهیلات مانایی با تأکید بر اینکه این طرح اهداف 

خوبی را دنبال می کند که هم به ســود تولید است و هم بانک و صندوق 
توسعه ملی، افزود: بانک خاورمیانه اولین بانکی است که قرارداد مانایی را 
با صندوق توســعه ملی منعقد می کند. وی ادامه داد: اولویت ما این است 
که شرکت های تسهیلات گیرنده در چارچوب این قرارداد، حتما صادرات 
داشته باشند. عقیلی تصریح کرد: 99 درصد بانک های ما تجاری هستند 
و طبیعتا نمی توانند تســهیلات بلند مدت اعطا کنند که در این شــرایط 
به روش های تأمین مالــی بلندمدت رو می آوریم که فروش اوراق یکی از 

آنهاست، اما برای شرکت هایی که تازه شروع به کار کرده اند کاربرد ندارد.
مدیرعامــل بانک خاورمیانه با بیان اینکه ســاختار مالی شــرکت های 
تســهیلات گیرنده باید درست باشــد تا در بلندمدت بتوانند به تعهدات 
خود عمل کنند، تأکید کرد: در دارایی های شــرکت، بخش هایی که به 
ارز خرج می شــود مثلا برای واردات ماشــین آلاتی که در داخل وجود 
ندارند، شکی نیســت که باید ارزی انجام شود، اما باقی زمین و ساخت 
و ساز و ســرمایه گذاری ها باید ریالی باشد. وی افزود: تسهیلات مانایی 
به شرکت هایی اعطا می شود که صادرات دارند تا در زمان بازپرداخت با 
مشکلی مواجه نباشند. عقیلی افزود: شرکت های خصوصی در اولویت ما 
هســتند و همواره سعی داریم حفظ منابع صندوق توسعه ملی را هم مد 
نظر قراردهیم. همانطور که از معدود بانک هایی هســتیم که تسهیلات را 
سرموعد پرداخت کرده ایم. مدیرعامل بانک خاورمیانه گفت: قرارداد های 
مانایی طرح بســیار خوبی است که اگر مدیران ســالم هم داشته باشیم 

می تواند به خوبی اجرا شود.

انعقاد اولین قرارداد تسهیلات مانایی

نهمین دوره رویداد کیش اینوکس 2022 در حالی به پایان رســید که درغرفه 
بانک و گروه مالی دی بیش از 30 نشست تخصصی با مدیران ارشد شرکت های 

گوناگون برگزار شد.
این بانک که با هدف توســعه ســهم بازار، شناسایی شــرکای تجاری جدید و 
گسترش سطح تعاملات با مشتریان ارزنده، پای به رویداد کیش اینوکس 2022 

گذاشته بود، با یک برنامه هدفمند در مسیر بهره برداری حداکثری از این رویداد گام برداشت.
بر اســاس این گزارش، بانک و شرکت های گروه مالی دی در این رویداد ضمن معرفی محصولات و 
خدمات خود در قالب یک سوپرمارکت مالی منسجم، موفق به تحقق هدف شناسایی زنجیره ارزش 
مشــتریان کلان و تمرکز بر جذب منابع صندوق های سرمایه گذاری به عنوان شرکای تجاری پایدار 
شدند. استفاده از ظرفیت تعهدات و ابزارهای جدید مالی شبکه بانکی، تسهیل امور مشتریان شرکتی 
در به کارگیری بانکداری باز، مشارکت در سرمایه گذاری در طرح های توسعه ای شرکای تجاری جدید 
و طرح هــای متنوع برای تهاتر دارایی های مازاد، در زمره مهمترین توافق های اولیه در نشســت های 

تخصصی مدیران بانک دی با شرکت های حاضر در نمایشگاه بود.
برگزاری نشست مشــترک و توافق اولیه با ســازمان مناطق آزاد انزلی، شرکت ذوب آهن اصفهان، 
شرکت مادر تخصصی عمران شهرهای جدید، شرکت های سرمایه گذاری منطقه آزاد کیش، صندوق 
ضمانت صادرات، شرکت سرمایه گذاری شستان، جیرینگ، شهر جدید صدرای شیراز، فولاد هرمزگان 
جنوب، فولاد اروند، هلدینگ گردشگری بنیاد تعاون بسیج، شرکت شایان دیزل، نفت لاوان، توسعه 
ســنگ آهن مرکزی ایران سام تنها گوشــه ای از فعالیت های بازاریابی بانک و گروه مالی دی در این 
نمایشــگاه بود. در روز پایانی نمایشــگاه کیش اینوکس 2022، با حضور امیرعباس هاشــمی نژاد، 
نایب رئیس هیأت مدیره بانک، مدیرانی از معاونت گردشــگری سازمان منطقه آزاد کیش، صندوق 
ســرمایه گذاری ترنج، صندوق پژوهش و فناوری استان اصفهان با حضور در غرفه بانک و گروه مالی 
دی به بررســی زمینه های مشترک با بانک دی برای توسعه همکاری های متقابل و دریافت خدمات 

مالی و بانکی پرداختند.

نگاهی به دستاوردهای »دی« در کیش اینوکس ٢0٢٢
آمار عملکرد میان دوره ای شــش ماهه منتهی به پایان شهریورماه 1401 بانک 
ایران زمین نشان داد که درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری و اوراق بدهی 
این بانک خصوصی در پایان شــش ماهه امسال نســبت به مقطع مشابه سال 

گذشته، 194 درصد جهش داشته است.
"وزمین" با ســرمایه 4.000 میلیارد ریالی در پایان نیمه اول امســال مبلغی 

حدود 9.596 میلیارد ریال از محل اعطای تسهیلات، سپرده گذاری و اوراق بدهی درآمد کسب کرده 
اســت که این رقم نسبت به درآمد حدود 3.263 میلیارد ریالی پایان دو فصل نخست سال گذشته، 

194درصد رشد را نشان می دهد.
بر اســاس این گزارش، خالص درآمد کارمزدی "وزمین" نیز در پایان فصل بهار و تابستان امسال با 
رشــد 22 درصدی نسبت به مدت مشــابه سال گذشته از حدود 740 میلیارد ریال به بیش از 905 

میلیارد ریال افزایش یافته است.
خالص ســایر درآمدها و هزینه های بانک خصوصی ایران زمین نیز 47 درصد رشد کرده و از نزدیک 
به 236 میلیارد ریال در پایان شــهریورماه ســال گذشته به حدود 936 میلیارد ریال در پایان نیمه 

نخست امسال رسیده است.
در عیــن حال، وجوه دریافتی بابت فروش دارایی های نامشــهود "وزمین" نیز 2.096 درصد جهش 
داشــته و در حالی که مبلغ آن در پایان نیمه نخست سال 1400 حدود سه میلیارد و 883 میلیون 

ریال بوده در پایان شهریورماه 1401 از 85 میلیارد ریال عبور کرده است.
دریافت های نقدی حاصل از تســهیلات اعطایی بانک ایران زمین هم رشــدی معادل 225 درصد را 
تجربه کرده و از 332.120 میلیارد ریال به بیش از 1.079.552 میلیارد ریال افزایش یافته اســت. 
خالص افزایش در موجودی نقد "وزمین"  نیز با 102 درصد رشد به مبلغی حدود 86 میلیارد ریال 
رســیده است، سرمایه گذاری در سهام و ســایر اوراق بهادار از بیش از 9.077 میلیارد ریال در پایان 
نیمه اول ســال گذشــته به بیش از 13.089 میلیارد ریال در پایان ماه ششم سال جاری رسیده که 

نشان دهنده رشدی معادل 44 درصد است.

جهش 194 درصدی درآمد تسهیلات »وزمین«

افزایش ٦٢ درصدی پرداخت وام  »وبصادر«
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ذره‌بیـن

پتروشيمي پرديس	

وضعیت مالی شرکت

پتروشيمی پرديسنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات شيميايیصنعت

توليد کود و ترکيبات نيتروژنگروه

شپديسنماد

1383/05/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1383/07/09)بهره‌برداری(

1383/07/09تاریخ ثبت اولیه

231349شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.000.00 سرمایه

126.36 126.82 جمع دارائی‌های جاری

6.90- 17.53 جمع دارائی‌های غیرجاری

92.89 113.57 جمع کل دارائی‌ها

31.54 106.03 جمع بدهی‌های جاری

59.16 95.81 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

32.21 105.73 جمع کل بدهی‌ها

136.90 116.75 جمع حقوق صاحبان سهام

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

روی خط بیمـه‌ها
امضای تفاهمنامه»بنو« و »وشهر«

در حاشیه رویداد کیش اینوکس ۲۰۲۲، تفاهمنامه همکاری 
میان مدیران بیمه تجارت‌نو و بانک شهر منعقد شد.

بر اســاس این تفاهمنامه، صندوق‌های امانات بانک شــهر 
تحت پوشــش شــرکت بیمه تجارت نو قرار خواهد گرفت. 
در این بیمه‌نامه که به شــکل متفاوتی عرضه شــده است، 
علاوه بر پوشش SRCC، دارندگان صندوق امانات نیز تحت 
پوشش بیمه حوادث قرار می‌گیرند. این تفاهمنامه همکاری 
میان نیما نوراللهــی، مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره 
بیمه تجارت ‌نو و محمد مهــدی احمدی، مدیرعامل بانک 

شهر منعقد شد.

افت سود خالص هر سهم »ملت«
سود خالص هر سهم شرکت بیمه ملت در پایان شهریور ماه 
امسال به رقم ۱۷ ریال رسید. این رقم در مقایسه با مدت زمان 
مشابه سال قبل 72 درصد کاهش نشان می‌دهد. سود خالص 
شرکت بیمه ملت با نماد »ملت« در پایان شهریور امسال به 
رقم 52 میلیارد و 300 میلیون تومان رسید. همچنین سود 
عملیاتی این شــرکت نیز در این مدت با رسیدن به رقم 46 
میلیارد و 160 میلیون تومان، افتی ۲۳ درصدی را نسبت به 

سال قبل ثبت کرده است. 

سود هر سهم »کوثر« افزایش یافت
شــرکت بیمه کوثر در نیمه نخســت ســال 1401 با رشد 
58درصدی ســود خالص نســبت به مدت مشابه سال قبل، 

بیش از کل سال 1400 سود کرد. 
بر این اســاس، سود خالص شرکت در این دوره 7 هزار و 41 
میلیارد ریال بوده که به ازای هر سهم 417 ریال سود محقق 

شده است.

رشد 34 درصدی سود »بساما« 
سود خالص هر سهم شرکت بیمه سامان با نماد »بساما« در 
پایان شهریورماه امسال به ۳۳۴ ریال رسید که در مقایسه با 
مدت مشــابه سال قبل 34 درصد رشد نشان می‌دهد. بر این 
اســاس، سود خالص شرکت بیمه سامان در پایان شهریور به 
رقم  ۱,۶۶۹,۰۰۳ میلیون ریال  رسیده است. همچنین سود 
عملیاتی این شرکت نیز 29 درصد رشد را نسبت به سال قبل 

ثبت کرده است.

جهش سود »وحکمت«
ســود خالص هر ســهم شــرکت بیمه حکمت صبا با نماد 
»وحکمت« در پایان شــهریور امسال به ۵۰ ریال رسید. این 
رقم در مقایســه با مدت مشابه ســال قبل ۱۷۰ درصد رشد 
نشان می‌دهد. بر این اساس، سود خالص شرکت حکمت صبا 
در پایان شهریور با رشدی ۱۷۰ درصدی نسبت به سال قبل، 

به رقم ۱۵۵,۸۶۲ میلیون ریال رسید.

 بـر اسـاس »قانـون تاسـیس موسسـات بیمـه 
غیردولتـی« و »قانـون تاسـیس بیمـه مرکـزی ایـران و بیمه‌گـری« و 
بـا تاییـد شـورای عالی بیمـه و تصویب مجمـع عمومی بیمـه مرکزی 
جمهـوری اسالمی ایـران، مجـوز فعالیـت دو شـرکت بیمـه اتکایـی 
تهـران رواک و آوای پـارس در زمینـه انجـام عملیات اتکایـی در تمام 

رشـته‌های بيمـه‌ای صادر شـد.
معـاون طـرح و توسـعه بیمه مرکـزی در نامه‌هـای جداگانـه‌ای صدور 
مجـوز فعالیـت را بـه اسـماعیل داورپنـاه، مدیرعامـل شـرکت بیمـه 
بیمـه  بنویـدی، مدیرعامـل شـرکت  تهـران رواک و مجیـد  اتکایـی 
اتکایـی آوای پـارس تبریک گفـت. بنیادی همچنین خاطرنشـان کرد: 
در ایـن راسـتا بیمـه مرکـزی جمهـوری اسالمی ایـران نیـز حسـب 
وظایـف قانونـی خود بـر عملکرد آن شـرکت‌ها در چارچـوب قوانین و 

مقـررات مربـوط نظـارت خواهـد کرد. 
وی همچنیـن در ایـن نامه‌هـا کـه به مدیران عامل دو شـرکت ارسـال 
شـد، بـر اجـرای کامل موارد ذیل از سـوی ایـن شـرکت‌ها تاکید کرد:

تأییـد  ویـژه کارکنـان کلیـدی  بـه  1- کلیـه کارکنـان آن شـرکت 
صلاحیـت شـده برای تصـدی سـمت‌های مختلـف بایـد در چارچوب 
ضوابـط و مقـررات مصـوب شـورای‌عالی بیمـه فعالیـت کننـد و در 
صورتـی کـه بـه هـر علـت تغییـر هـر یـک از کارکنـان کلیـدی آن 
شـرکت مـدّ نظـر باشـد، لازم اسـت قباًل فـرد واجـد شـرایط دیگری 

بـرای احـراز صلاحیـت حرفـه‌ای بـه بیمـه مرکـزی معرفـی شـود.
2- در اجرای آیین‌نامه‌های مصوب شـورای‌عالی بیمه و دسـتورالعمل‌ها 

و بخشـنامه‌های بیمـه مرکـزی، کلیـه اطلاعـات، مدارک و مسـتندات 
مـورد نیـاز واحدهـای مختلف بیمه مرکـزی در چارچوب تعیین شـده 

به این سـازمان ارسـال شـود.
3- در پذیـرش و نگهداری ریسـک، ضوابط مصوب شـورای عالی بیمه 
در خصـوص حداکثـر ظرفیـت مجـاز نگهداری شـرکت و نیـز الزامات 
منـدرج در آیین‌نامـه »نحـوه محاسـبه و نظـارت بـر توانگـری مالـی 

مؤسسـات بیمـه« و برنامـه عملیاتی آن شـرکت رعایت شـود.
4- رعایـت کلیـه موارد مندرج در اساسـنامه آن شـرکت کـه به تأیید 
بیمه مرکزی رسـیده اسـت و نیـز رعایت کلیه الزامات مقـرر در قانون 
مبـارزه بـا پولشـویی و آیین‌نامه‌هـا و دسـتورالعمل‌های اجرایـی آن 

الزامی اسـت.

بازار بیمه عمر داغ شد
بیمـه مرکزی به بررسـی آمار تعداد بیمه‌شـدگان در سـه رشـته بیمه 
حـوادث، درمـان و زندگـی در دو سـال اخیـر پرداخـت و اعالم کـرد: 
در سـال 1400 میـزان بیمـه حـوادث ۵.۶ درصد، بیمـه درمان ۱۱.۷ 
درصـد و بیمـه زندگـی )عمر( معادل ۱۶.۹ درصد در مقایسـه با سـال 

۱۳۹۹ رشـد داشـته‌ است.
ایـن آمـار نشـان می‌دهد کـه در سـال گذشـته معـادل ۳۴ میلیون و 
۹۱۳ هـزار و ۴۲۸ نفـر تحت پوشـش بیمـه حوادث قـرار گرفته‌اند که 
نسـبت بـه سـال ۱۳۹۹ معـادل ۵.۶ درصد بیشـتر شـده اسـت. بیمه 
معلـم بـا تحـت پوشـش قـرار دادن ۱۷ میلیـون و ۹۸۳ هـزار و ۴۶۲ 
و بیمـه امیـد بـا ۴۲۲۴ نفـر تحـت پوشـش بیمه حـوادث، بـه ‌ترتیب 

بیشـترین و کمتریـن سـهم را دارند.
همچنیـن در سـال گذشـته معـادل ۱۷ میلیـون و ۱۸۷ هـزار و ۵۸ نفر 
تحت پوشـش بیمه درمان قرار گرفته‌اند که در مقایسـه با سـال ۱۳۹۹ 
معـادل ۱۱.۷ درصـد رشـد داشـته اسـت کـه بیمـه دی بـا دو میلیـون 
و ۲۹۳ هـزار و ۴۴۴ نفـر و بیمـه حافـظ نیـز بـا ۱۰ هـزار و ۹۷۵ نفـر 
بـه‌ ترتیـب بیشـترین و کمترین سـهم افـراد تحـت پوشـش را دارند. از 
سـوی دیگـر، سـال گذشـته ۲۷ میلیـون و ۸۲۰ هـزار و ۶۷۸ نفر تحت 
پوشـش بیمـه زندگـی )عمـر( قـرار گرفته‌انـد کـه در مقایسـه با سـال 
۱۳۹۹ معـادل ۱۶.۹ درصـد رشـد داشـته اسـت. بیمـه آسـیا بـا تحـت 
پوشـش قـرار دادن چهـار میلیون و ۸۶۳ هزار و ۴۲ نفر و بیمه آسـماری 

بـا ۱۷۸ نفـر بـه‌ ترتیب بیشـترین و کمتریـن سـهم را دارند.

بیمه مرکزی خبر داد:

صدور مجوز فعالیت دو بیمه اتکایی

صورت‌های مالی دوره منتهی به ۳۱ شــهریور ۱۴۰۱ شرکت بیمه سرمد روی 
ســامانه کدال منتشر شد. صورت‌های مالی »وســرمد« در شش ماهه نخست 

امسال نشان‌دهنده رشد ۱۵۸ درصدی سود عملیاتی این شرکت است. 
بررســی صورت‌های مالی بیمه سرمد نشــان می‌دهد که »وسرمد« روند سال 
گذشــته خود را به طور کامل تغییر داده و به سودآوری رسیده است، به طوری 

که این شرکت در صورت‌های مالی خود بیش از ۴۳ میلیارد تومان سود عملیاتی شناسایی کرده است. 
این سود در سال جاری در شرایطی به دست آمده است که در ۶ ماهه نخست سال ۱۴۰۰ بیمه سرمد 

بیش از 75 میلیارد تومان زیان شناسایی کرده بود.
از سویی، حق بیمه تولیدی این شرکت نیز در این دوره، نسبت به مدت مشابه سال گذشته، ۶۳درصد 
رشــد داشته است. بیمه ســرمد همچنین در کنار ارتقای حق بیمه تولیدی و افزایش سودآوری، در 
آســتانه ثبت مرحله دوم افزایش ســرمایه خود قرار دارد و به زودی سرمایه ثبتی خود را از 4,800 
میلیارد ریال به 6,761 میلیارد ریال افزایش خواهد داد. بیمه ســرمد از سال 1392 با پشتوانه بانک 
صادرات ایران، فعالیت بیمه‌ای خود را آغاز کرده و تا امروز ســهم خود را از بازار بیمه کشور به بیش 

از 1.5 درصد رسانده است.

158 درصدی سود عملیاتی »وسرمد« رشد 
ســود خالص هر سهم شرکت بیمه دانا در پایان شهریور ماه امسال به رقم ۴۷۳ 

ریال رسید.
ســود خالص هر ســهم این شــرکت بیمه‌ای در مقایســه با مدت مشابه سال 
قبل، رشــد چشمگیر ۱۹۵۷ درصد رشــدی را ثبت کرد.‌ لازم به ذکر است که 
شــرکت‌های بیمه‌ای صورت‌های حسابرسی نشــده ۶ ماهه سال 1401 خود را 

منتشــر کرده‌اند. در این میان، سود خالص شرکت بیمه دانا با نماد »دانا« در پایان شهریور امسال با 
افزایشی ۱۹۵۷درصدی نسبت به سال قبل، به رقم ۹,۲۰۹,۶۶۵ میلیون ریال )920 میلیارد تومان( 

رسیده است. سود عملیاتی این شرکت نیز در همین مدت ۱۶۰۳ درصد رشد کرده است.
در همین حال، روابط عمومی بیمه دانا از انتخاب اعضای جدید هیات مدیره این شرکت خبر داد. بر 
این اساس، در مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده )نوبت دوم( صاحبان سهام شرکت بیمه دانا که 
شــنبه 30 مهرماه با حضور بیش از 58 درصد سهامداران برگزار شد، اعضای جدید هیأت مدیره این 
شرکت انتخاب شدند. در این جلسه از بین افراد واجد شرایط با رأی سهامداران حاضر، رضا جعفری، 
سیدمجتبی عطری، سیدداود حسینی، سجاد سیفلو و ابراهیم عباسی به عنوان پنج عضو اصلی هیات 

مدیره و فرشید جوان به عنوان عضو علی‌البدل برای مدت دو سال انتخاب شدند.

افزایش چشمگیر سود هر سهم »دانا«

چکیــده تحلیــل بنیادی »ختراک«
شرکت ریخته گری تراکتورسازی ایران در سال 1366 به صورت سهامی خاص تاسیس شد. شرکت 
در سال 1376 تبدیل به سهامی عام شد و در سال 1377 در بازار دوم بورس پذیرفته شد. سهامدار 
اصلی شــرکت تراکتورســازی ایران اســت که 79 درصد ســهام ختراک را دارد. مدیر عامل فعلی  آقای 
عبدالرحمــن ارشــدی صوفیانــی اســت.ختراک تولیدکننــده قطعــات ریختــه چدنی با ظرفیت اســمی 

47،000 تن  است. آخرین سرمایه شرکت 183 میلیارد تومان است. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E15.0 صنعتP/E5.9 تابلوختراکنماد
13،220 میلیارد تومانتحلیل )06/15/ 1401(

21- درصدافت از سقف تاریخی115 درصدبازدهی از کف 71400 درصدبازدهی از ابتدای 441400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 49 درصدسود تقسیمی34 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
 فروش 42 هزار تن قطعه چدنیملاحظات 17 میلیارد تومان

 با نرخ 97،130 ریال

 24 درصدسود تقسیمی90 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
 فروش 49 هزار تن قطعه چدنی ملاحظات 22 میلیارد تومان

با نرخ 172،410 ریال 

 67 درصدسود تقسیمی135 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
 فروش 52 هزار تن قطعه چدنی ملاحظات 91 میلیارد تومان

با نرخ 261،773 ریال

104 تومانکارشناسی 961402 تومانکارشناسی 741401 تومانکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شرکت تولیدکننده قطعات چدنی برای شرکت بالادستی خود یعنی تراکتورسازی ایران می باشد. پس می توان تولیدات شرکت به تولید 
تایرا وابســته اســت. مقدار تولید شــرکت در ســال 1400 51 هزار تن و در شــش ماهه 28 هزار تن بوده اســت. مقدار پیش بینی شــده برای 

امسال و سال بعد 58 هزار تن می باشد.

مقدار فروش
سطح موجودی شرکت در سال 1400 حدود 2،361 تن بوده است . مقدار موجودی شش ماهه امسال 2،706 تن بوده است. برای امسال 
و ســال بعد ســطح موجودی 4،085 تن برآورد شــده اســت. با توجه به مقدار موجودی‌ها و مقدار فروش شــش ماهه، برآورد امســال برای 

فروش 55،224 تن و سال بعد 58،000 تن است.

نرخ فروش
نرخ محصولات شرکت به طور کلی بر اساس کشش بازار و توسط هیات مدیره مشخص می‌شود. برای پیش بینی با در نظر گرفتن نرخ 
فروش ماهانه و افزایش نرخ اخیر در مردادماه و همچنین نرخ فروش شرکت در شش ماهه، نرخ فروش ادامه سال و سال بعد 396،413 

ریال در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید

عمده هزینه تولید مربوط به هزینه مواد با سهم 70 درصدی است. ماده ای که شرکت مصرف می‌کند آهن قراضه است. ضریب مصرف 
پروپیلن 101 درصد است. نرخ آهن قراضه نیز با توجه به شمش فخوز تعیین شده است. شمش فخوز برای ادامه سال 490 دلار و سال 
بعد 450 دلار پیش بینی شــده اســت. نســبه آهن قراضه به شــمش فخوز 90 درصد اســت. با این مفروضات نرخ آهن قراضه برای امسال 

119،070 ریال و سال بعد 121،500 ریال محاسبه شده است.

متوسط نرخ دلار ادامه سال 1401 در این تحلیل 27،000 تومان و برای سال 1402، 300،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌های موثر

ســایر درآمدها و هزینهای عملیاتی شــرکت برای امســال 18 میلیبارد تومان و برای ســال بعد 27 میلیارد تومان برآورد شــده اســت. ســایر 
درآمدها و هزینه‌های غیر عملیاتی نیز برای امسال 11 میلیارد تومان و سال بعد 14 میلیارد تومان پیش بینی شده است. نرخ مالیات موثر 

شرکت هم 13 درصد است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
5/00 درصدظرفیت عملیاتی3/00 - درصدنرخ خرید6/00 درصدنرخ فروشبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

قیمت گذاری دستوری از سوی خودرو سازان، کاهش کیفیت تولیدات به دلیل تحریم‌ها، کمبود نقدینگی در شرکت‌های این گروه و هزینه 
مالی بالا، وجود قطعه ســازان زیر پله ای از جمله ریســک‌های شــرکت و صنعت اســت. اما از طرف دیگر امید به رفع تحریم‌ها ، افزایش 
تولید خودروســازها و در نتجیه رفع مشــکل نقدینگی در شــرکت‌های قطعه ســاز از پتانســیل‌های این صنعت اســت. هم چنین با افزایش 
تولید خودرو در کشور تولیدات شرکت‌های قطعه ساز نیز افزایش می یابد که می توند سودآوری این شرکت‌ها را تحت تاثیر قرار دهد.

نظر کارشناسی
در حال حاضر p بر e شــرکت حدود 6 اســت. با توجه به ســود محقق شــده 6 ماهه و عدم مشــکل شــرکت در تولید فروش می توان گفت 
در بین شرکت‌های هم گروه خود جزو گزینه‌های ارزنده محسوب می شود. هم چنین در صورت رفع تحریم‌ها، افزایش تولید و رها شدن 

از نرخ گذاری دستوری توسط خودروسازان می توان به آینده شرکت امیدوار بود.

الهام کریمی
کارشناس تحلیل

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

ترکیب منابع مالی

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

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  
  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۴  ۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  

جریان وجه نقد

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

  یجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مال
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی

عملکرد مالی شرکت

وضعیت جریان وجه نقد شرکت
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خالص ارزش دارایی های تاصیکو 
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم تاصیکو بررســی شد. 
ارزش روز پرتفوی بورســی ســرمایه گذاری صدر تأمین ۳۸۱۹۱ میلیارد 

تومان است.
براساس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
صــدر تأمین که با نماد تاصیکو در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی 
بورسی شرکت ۳۸۱۹۱ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 
۳۲۸۸۱ میلیارد تومان اســت.مهمترین شــرکت های بورسی آن عبارتند 
از؛ ملــی صنایع مس ایران - فولاد مبارکه اصفهان - مس شــهید باهنر 
و هلدینگ توســعه معادن و فلزات. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی 
شــرکت ۱۷۲۸۰ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ 
۱۶۸۵۹ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم تاصیکو ۱۸۲۷۰ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۴۴ درصد است./پارسیس

یم یا خیر؟ سهم »وتوکا« بخر
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم وتوکا بررسی شد. ارزش 
روز پرتفوی بورســی شرکت ســرمایه گذاری توکا فولاد ۱,۸۷۸ میلیارد 

تومان است.
براساس بررسی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم سرمایه گذاری توکا 
فــولاد که با نماد وتوکا در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورســی 
شــرکت ۱,۸۷۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۱,۳۸۷ 
میلیارد تومان اســت.مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ توکا ریل 
- تولیدی و خدمات صنایع نســوز توکا - حمل و نقل توکا و فرآورده های 
نسوز آذر. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت ۵,۶۵۶ میلیارد تومان 
و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ ۵,۳۱۰ میلیارد تومان است. بدین 
ترتیب NAV هر ســهم وتوکا ۱۹,۵۲۸ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت 

۳۵درصد است./پارسیس

ارزش سبد بورسی »خگستر« چقدر شد؟
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم خگستر منتشر شد. ارزش 
روز پرتفوی بورســی شرکت گسترش  ســرمایه گذاری  ایران  خودرو ۹,۸۵۱ 

میلیارد تومان است.
براســاس بررســی خالــص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم گســترش 
 سرمایه گذاری  ایران  خودرو که با نماد خگستر در بورس فعالیت دارد؛ ارزش 
روز پرتفوی بورسی شــرکت ۹,۸۵۱ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی 
شرکت مبلغ ۵,۶۰۸ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های بورسی آن 
عبارتنــد از: ایران خودرو - بانک پارســیان - صنعتی نیرو محرکه )نیروی 
محرکه موتورسیکلت ایران ( و محورســازان ایران خودرو. ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۴,۷۵۶ میلیارد تومــان و ارزش افزوده غیر 
بورســی شــرکت مبلغ ۲,۹۶۸ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر 
سهم خگستر ۳,۸۱۱ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 77 درصد است. /پارسیس

NAV هر سهم »گوهران« چقدر است؟
 NAV .هر ســهم گوهران بررسی شد )NAV( گزارش خالص ارزش دارایی ها

هر سهم سرمایه گذاری توسعه گوهران امید ۶,۷۴۲ ریال است.
براســاس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
توســعه گوهران امید که با نماد گوهران در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز 
پرتفوی بورسی شرکت ۲,۵۲۲ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت 
مبلغ ۱,۵۹۸ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند 
از: مدیریت ســرمایه گذاری امید - سنگ آهن گل گهر - مادر )هلدینگ( 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس و پتروشیمی مبین.ارزش برآوردی پرتفوی 
غیر بورسی شرکت ۱۰۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت 
مبلغ ۱۳ میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب NAV هر سهم گوهران ۶,۷۴۲ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۷۸ درصد است. /پارسیس

وز پرتفوی »صبا« تعیین شد ارزش ر
گزارش خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم شــرکت صبا منتشر شد. 

نسبت P/NAV روز شرکت سرمایه گذاری صبا تامین ۴۲ درصد است.
براســاس بررســی خالــص ارزش دارایی ها )NAV( هر ســهم شــرکت 
سرمایه گذاری صبا تأمین که با نماد معاملاتی )صبا( در بورس فعالیت دارد؛ 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت با فرض خالص ارزش دارایی های نمادهای 
تاصیکــو، تاپیکو و تیپیکو ۴۷,۱۴۹ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی 
شرکت مبلغ ۳۵,۸۱۹ میلیارد تومان است.مهمترین شرکت های بورسی آن 
عبارتند از ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی تأمین – سرمایه گذاری 
صدر تأمین - تأمین سرمایه امین و بانک ملت. ارزش برآوردی پرتفوی غیر 
بورسی شــرکت ۶,۲۵۳ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت 
مبلغ ۳,۸۱۲ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم صبا ۷,۱۷۹ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۴۲ درصد است. / پارسیس

عملکرد خوب »شاوان« در تابستان
گزارش عملکرد درآمد و سود و زیان شاوان در فصل تابستان بررسی شد.

پالایش نفت لاوان در فصل تابستان تا ۱۴۰۱ موفق به فروش ۱۳،۴۸۸ میلیارد 
تومانی شد. براساس این گزارش؛ مروری بر عملکرد شاوان در تابستان ۱۴۰۱ 
نشــان داد؛پالایش نفت لاوان در فصل دوم ۱۴۰۱ موفق به فروش ۱۳،۴۸۸ 
میلیارد تومانی شده که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد ۷۱ درصدی را 
به ثبت رسانده است.متوسط فروش سال ۱۴۰۰ برابر ۸،۱۶۷ میلیارد تومان 
بوده این درحالی است که متوسط فروش در فصول اول و دوم سال ۱۴۰۱ به 
۱۳،۳۵۵ میلیاد تومان رسیده و ۶۳ درصد افزایش پیدا کرده است.همچنین 
بهای تمام شــده در تابســتان ۱۴۰۰ مبلغ۶،۶۳۶ میلیارد تومان بوده که در 
تابســتان ۱۴۰۱ رشد ۷۹ درصدی را تجربه کرده است. میانگین بهای تمام 
شده در سال ۱۴۰۰ مبلغ ۷،۳۵۲ میلیارد تومان بوده که در ۶ماهه ۱۴۰۱ به 
۱۱،۴۲۲ میلیارد تومان افزایش یافته است. سود ناخالص، سود عملیاتی، سود 
خالص به طور متوسط با کاهش ۲۶ درصد همراه بوده، همچنین حاشیه سود 
ناخالص و حاشــیه سود عملیاتی کاهش ۳۲ درصدی و حاشیه سود خالص 

کاهش ۱۹ درصدی را نسبت به بهار ۱۴۰۱ داشته. است / امین آوید

روی خط تحلیل

شــرکت تامیــن ســرمایه دماونــد بــا 
نمــاد »تماونــد« بــر اســاس صورت هــای 
ــه ــی ب ــده منته ــی نش ــی حسابرس  مال

۳۱ شــهریور ۱۴۰۱ ســود خالــص ۳۵۰۰ 
میلیــارد ریالــی را شناســایی کــرده کــه 

ــه دوره مشــابه  نشــان دهنده رشــد ۴۰۰ درصــدی نســبت ب
ســال قبــل اســت.

ــود  ــدال، س ــامانه ک ــره در س ــات منتش ــاس اطلاع ــر اس ب
خالــص )حسابرســی نشــده( شــرکت تامیــن ســرمایه 
ــرکت  ــن ش ــل ای ــت کام ــال فعالی ــن س ــد در دومی دماون
بــا ۴۰۰ درصــد رشــد از ۷۰ میلیــارد تومــان در ســال 
میلیــارد   ۳۵۰ بــه   ۱۴۰۰/۰۶/۳۱ بــه  منتهــی  مالــی 
ــش  ــه ۱۴۰۱/۰۶/۳۱ افزای ــی منتهــی ب ــان در ســال مال  توم

یافته است.
رشــد ســود شــرکت عمدتــاً از محــل انتشــار مبلــغ ۱۰ هــزار 
ــزد ناشــی از  ــی، کارم ــان اوراق شــرکتی و دولت ــارد توم میلی
افزایــش دارایــی تحــت مدیریــت صندوق هــای ســرمایه گذاری 
ــان،  ــارد توم ــزار میلی ــه ۱۴ ه ــال ب ــدوق فع ــب ۶ صن در قال
ــواع  ــه ان ــد ارائ ــرمایه گذاری ها و درآم ــل از س ــد حاص درآم
ــت،  ــر اس ــایان ذک ــت. ش ــوده اس ــی ب ــاوره مال ــات مش خدم
ســرمایه شــرکت تامیــن ســرمایه دماونــد در ایــن ســال ۷۰۰ 

ــوده اســت. میلیــارد تومــان ب

 رشد 400 درصدی 
»تماوند« خالص  سود 

انجام قرارداد انبوه ســاز فرابورسی بابت راه اندازی 
بخش ۳ تغلیظ سونگون به ارزش ۳.۱ هزار میلیارد 

تومان با تصمیم شرکت ملی مس، فسخ شد.
شرکت کیســون از فســخ انجام قرارداد ۳,۱ هزار 
میلیارد تومانی راه اندازی بخش ۳ تغلیظ سونگون 

با تصمیم شــرکت ملی مس خبر داد و برای دو روز کاری با توقف نماد 
روبه رو شد.

بر این اساس، "کیسون" اعلام کرد: انجام قرارداد خدمات مهندسی پایه 
طراحی تفصیلی ،تامین کالا، نصب و راه اندازی بخش ۳ تغلیظ سونگون 
بصورت EPC شــرکت ملی مــس به ارزش ۳,۱ هــزار میلیارد تومان، 
بیســتم مهر ماه فسخ شــد. به دلایل فنی و اقتصادی تصمیم کارفرما 
)شــرکت ملی مس( مبنی بر تغییر و افزایش ظرفیت کارخانه موضوع 
قرارداد اســت و با توجه به اینکه تغییر ظرفیت مذکور در قالب قرارداد 
موجود امکان پذیر نیســت طبق مفاد ماده ۳۷ قــرارداد و مصوبه ۱۷ 
 مهر هیات مدیره "فملی" خاتمه قرارداد به پیمانکار )شــرکت کیسون( 

ابلاغ شد.

 فسخ قرارداد 
۳.۱ هزار میلیارد تومانی »کیسون«

 معاون برنامه ریزی و نظارت 
بر امور شــرکت های هلدینگ سرمایه گذاری توسعه 
معــادن و فلزات گفــت: ما در دهکــده ای جهانی 
زندگی می کنیــم که بازار ســرمایه و کامودیتی ها 
وابســته به قیمت هــای جهانی  اســت. بنابراین در 
سیاست گذاری ها باید علاوه بر توجه به شرایط بومی، 
نیم نگاهی نیز به بازارهای جهانی داشــته  باشیم و از 

تصمیمات خلق الساعه و غیر کارشناسی بپرهیزیم.
افزود: مفهــوم حاکمیت  قائمی راد  محمدحســین 
شرکتی و به دنبال آن سازوکارهایی که بتوان آن را 
در سیستم پیاده کرد، به این علت ایجاد شده است 
که از فساد جلوگیری کند و باعث شفافیت عملکرد 
سازمان شــود. وی ادامه داد: شــرکت های بزرگ و 
بنگاه های مادر، نیازمند جدیت بیشتری در استقرار 
کامل این سیســتم در سازمان خود هستند؛ چراکه 
ابعاد بزرگ بنگاه های اقتصادی مذکور می طلبد که 
سیستم نظارتی بسیار قوی بر آن کنترل داشته باشد.

معــاون برنامه ریزی و نظارت بر امور شــرکت های 
گروه سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات تاکید 

کرد: شایسته سالاری، کلید رسیدن به یک سیستم 
حاکمیتی مطلوب اســت. به دلیــل اینکه انتخاب 
اعضای هیأت  مدیره توســط سهامداران عمده  یک 
بنگاه اقتصادی، قدم اصلــی برای جریان  یافتن این 
سیستم درون آن ســازمان است و مدیری که حق 
رای در تصمیم گیری های کلیدی یک بنگاه اقتصادی 
را دارد، باید متخصص به اموری باشد که به او محول 

شده  است.
قائمی راد گفت: علاوه بر ســهامداران عمده که حق 
انتخــاب نماینده به عنوان اعضــای هیأت  مدیره را 
دارند، بخش های نظارتی همچون سازمان بورس نیز 
باید در تایید افراد اثرگذار در این شــرکت ها نظارت 
کافی را داشته باشــند.او با اشاره به لزوم توسعه در 
مناطق محروم، تاکید کرد: هرچند که اشــتغال زایی 
و اســتفاده از پتانســیل ها در این مناطق ضروری و 
انســانی  اســت، به منظور بهره وری بالاتر، ابتدا باید 
آمایش ســرزمین صورت پذیــرد و در صورتی که 
منطقه مورد نظر به لحاظ زیرساخت انرژی، سیستم 
حمل ونقل، مواد اولیه  مورد نیاز و... مناسب تاسیس 

کارگاه یا کارخانه در صنعت مرتبط با فعالیت ماست، 
ســرمایه گذاری برای راه انــدازی واحدهای صنعتی 
مد نظر انجــام گیرد. قائمی راد مطــرح کرد: توجه 
به این نکته ضروری اســت که احداث کارخانه های 
حــوزه صنایع معدنــی، در هر اســتانی امکان پذیر 
نیست و گاهی ما باید در صنعت دیگری متناسب با 
زیرساخت های موجود و همچنین اقتضای فرهنگی 
و پتانسیل های استان سرمایه گذاری کنیم. بنابراین 
هر احداث کارخانــه ای در یک منطقه محروم، یک 
فعالیت مثبت قلمداد نمی شــود و ممکن اســت در 
بلندمدت نه تنها به لحاظ اقتصادی مفید نباشد بلکه 

موجب اثرات سوء در منطقه شود.
وی اضافه کرد: بدیهی است که برای تامین مالی از 
بورس، ما نیازمند این هســتیم که افراد حقیقی یا 
حقوقی در این بازار ســرمایه گذاری کنند و این امر 
نیاز حیاتی به اعتماد سرمایه گذاران دارد. کسی که 
سرمایه  خود را در این بازار می گذارد، طبیعتا در پی 

کسب سود است.
 قائمی راد عنوان کرد: تا زمانی که توازن در بازارهای 

مختلف برقرار نشــود و حباب هــای قیمتی از بین 
نرود، کســی برای ســرمایه گذاری به سراغ بورس 
نمی آید. وقتی قیمت مســکن، خودرو و… در زمان 
کوتاه جهــش پیدا می کند، ما نباید انتظار داشــته 
باشــیم افراد از این ســودها صرف نظــر کنند و به 
ســراغ ســرمایه گذاری در بورس بیایند. همان گونه 
کــه این حباب هــا در بازار بورس هم ایجاد شــد و 
پس از چند ماه افزایش قیمت، این بازار به ســقوط 
 شدیدی دچار و به اعتماد سرمایه گذاران لطمه جدی

وارد شد.
وی افــزود ماهیت واقعــی بازار ســرمایه علاوه بر 
شفاف ســازی عملکرد ســازمان ها، موجب توسعه  
اقتصادی و مشــارکت افراد جامعه در این امر مهم 
نیز می شــود. انتظار این اســت که مــردم در این 
ســرمایه گذاری ها نه تنها به سود مادی برسند بلکه 
بتوانند از مشــارکت خود در توسعه کشور احساس 
رضایت داشته باشــند. در صورتی که اعتماد لازم و 
پایدار ایجاد شود و روندها قابل پیش بینی باشد، قطعا 

افراد از حضور در این بازار استقبال خواهند کرد.

معــاون بازرگانی چادرملو گفــت: تولید و صادرات 
محصولات فولادی چادرملو علاوه بر تضمین ســود 
ســهامداران و تامین ســرمایه ارزی پروژه های در 
دســت احداث می تواند عامل مهمــی در افزایش 
رقابت پذیری با ســایر مشــتریان، افزایش ثبات در 

تولید و کســب ارزش افزوده مناسب واعتبار بخشی به  برند شرکت در 
بازارهای بین المللی باشد.

حســین اطمینان همچنین با اشــاره به رشد قابل توجه فروش شمش 
فولادی چادرملو نســبت به سال گذشته گفت: در ۷ ماهه سال گذشته 
۴۶۴ هزار تن شــمش فولادی  چادرملو در بازارهای داخلی و خارجی 
به فروش رســید و امســال در همیــن مدت ۷۹۰ هزار تن شــمش 
فولادی فروخته شــده اســت که با ۳۲۶ هزار تن افزایش، رشــد قابل 
توجه ۷۰درصد  فروش محصول شــمش چادرملو را نشان می دهد. وی 
همچنین افزود: شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو هم اکنون ســهم 
۱۸ درصدی از کل بازار فروش شــمش داخلی پس از شــرکت فولاد 

خوزستان را در اختیار دارد.

 رشد صادرات 
 شمش فولادی »چادرملو«

در نشســت خبری که در حاشیه نمایشــگاه بین المللی اینوکس کیش 
برگزار شــد، مدیران مالی و بازرگانی شــرکت پتروشــیمی بوعلی سینا 

خبرهای خوشی را به سهامداران دادند.
در این نشســت مدیر مالی پتروشیمی بوعلی ســینا با ارائه گزارشی از 
عملکرد شــرکت طی ســالیان اخیر گفت: در آبان ســال ۱۳۹۹ سهام 
»بوعلــی« با ارزش ۴۱۴۰ تومان در بازار ســرمایه عرضه شــد و اکنون 
تا پیش از بســته شــدن نماد که در پی افزایش سرمایه شرکت صورت 

پذیرفت، ارزش هر سهم به حدود ۹۵۰۰ تومان رسیده است.
وی در ادامه با اشاره به افزایش چشمگیر سود »بوعلی« در ۴ سال گذشته 
تصریح کرد: در سال ۱۳۹۷، میزان سود شرکت پتروشیمی بوعلی سینا 
۲۲۰ میلیارد تومان بود که با سیاست گذاری های انجام شده، میزان سود 
در ســال بعد یعنی ســال ۱۳۹۸ حدود ۴ برابر افزایش یافت و در سال 
۱۳۹۹ به ۲۱۰۰ میلیارد تومان رســید و با اســتمرار افزایش تولید و در 
راستای سند چشم انداز ۴ ساله شرکت، این سود در سال ۱۴۰۰ به بیش 
از ۳۶۵۰ میلیارد تومان رسید و در پایان سال مالی جاری با افزایش تولید 

و فروش، سود خوبی میان سهامداران تقسیم خواهد شد.
رحیمی پور همچنین با ارائه  گزارشی از عملکرد شرکت پتروشیمی بوعلی 
سینا در ۶ ماهه نخست سال ۱۴۰۱، از تحقق ۸۰ درصد پیش بینی سود 
۱۴۰۱ تنها در ۶ ماهه نخســت ســال جاری خبر داد و افزود: در  ۶ماهه 
نخست سال ۱۴۰۱ سود خوبی کسب شده و برآوردها حاکی از آن است 
که بیش از ۸۰ درصد پیش بینی سود ۱۴۰۱ پس از حسابرسی در ۶ ماهه 

نخست امسال کسب شود.
مدیر مالی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در ادامه ضمن تشریح عملکرد 

۶ ماهه نخست سال ۱۴۰۱، میزان فروش مجتمع 
را بیش از ۲۴۰ هــزار میلیارد ریال اعلام و تصریح 
کرد: میزان فروش مجتمع در ۶ ماهه نخست امسال 
بیش از ۱۴۰ درصد فروش در ۶ ماهه ســال ۱۴۰۰ 
بوده و در این مدت تولید شرکت نیز به ۱۱۶ درصد 

ظرفیت اسمی رســیده که یک رکورد تازه در دوران فعالیت مجتمع به 
حســاب می آید. وی در پایان با ابراز امیدواری از تمدید معافیت مالیاتی 
شرکت های پتروشیمی مستقر در منطقه ویژه پتروشیمی ماهشهر، اظهار 
کرد: فعلا معافیت های مالیاتی پابرجاست و ما به دنبال معافیت مالیاتی 
۲۰ سال هستیم که اگر موافقت شــود به مدت ۱۰ سال دیگر معاف از 

مالیات خواهیم بود.
مطالعات طرح توسعه بوعلی در مراحل پایانی

در ادامه مدیر بازرگانی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا با تشریح آخرین 
وضعیت پروژه  پارازایلین گفت: درکنار بهره برداری از واحد شیرین سازی 
و مخزن ۲۰۰۱C، بازسازی و بهسازی واحد پارازایلین یکی از پروژه های 
اساسی پتروشــیمی بوعلی سیناســت که در مراحل پایانی قرار دارد و 
پیش بینی می شــود در آبان ماه امسال  عملیات نصب به صورت کامل به 

پایان برسد و به مرحله پیش راه اندازی وارد شویم.
اردلان صداقت زاده همچنین مطالعات طرح توسعه شرکت پتروشیمی 
بوعلی سینا را در مراحل پایانی عنوان کرد و تاکید کرد: در مراحل پایانی 
مطالعات طرح توســعه  پتروشیمی بوعلی سینا قرار داریم و موافقت های 
اولیه طرح نیز اخذ شده که بر اساس خوراک و ظرفیت تولید مجتمع این 

طرح اجرایی خواهد شد.

مدیر مالی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا خبر داد:

رشد 140 درصدی فروش »بوعلی«

هیات مدیره شرکت بورسی نصیر ماشین با 
برنامه افزایش سرمایه ۲۰ درصدی از محل 

سود انباشته موافقت کرد.
شرکت مهندسی نصیر ماشین از موافقت 
هیــات مدیره با برنامه افزایش ســرمایه 

۲۰درصدی از محل سود انباشته خبر داد و با توقف یک ساعته 
نماد، آماده بازگشــایی شد.بر این اساس، "خنصیر" اعلام کرد: 
هیات مدیره مصوب کرد که از محل سود انباشته بالغ بر ۲۸,۹ 
میلیارد تومان افزایش سرمایه انجام شود و پس از طی مراحل 
قانونی و اخذ مجوزهای لازم نســبت به انجام آن اقدام شــود.

منابع حاصل از این افزایش ســرمایه در مصارف، ســرمایه در 
گردش، بهینه سازی خطوط تولید، ایجاد شرایط برای تولیدات 
جدید در آتیه و سرمایه گذاری و در موارد دیگر صرف می شود.

بنابراین گزارش، نصیر ماشین با سرمایه ۱۴۳ میلیارد تومانی در 
بازار دوم معاملات بورس حضور دارد و شرکت موتور گیربکس 
و اکسل سایپا مالکیت ۱۵,۸ درصد سهام آن را در اختیار دارد.

افزایش سرمایه ۲۰ درصدی
 از محل سود انباشته  »خنصیر«

معاون برنامه ریزی و نظارت بر امور شرکت های هلدینگ »ومعادن« مطرح کرد:

حباب‌قیمتی‌با‌توازن‌در‌بازارهای‌مختلف‌از‌بین‌می‌رود

شرکت دارویی حاضر در فرابورس ایران، مجوز افزایش ۲۲ ، ۶۴ و ۱۴۴ درصدی 
نرخ فروش سه محصول خود را از سازمان غذا و دارو گرفت.

شرکت داروسازی تولید دارو از دریافت مجوز افزایش ۲۲ ، ۶۴ و ۱۴۴ درصدی 
نرخ فروش ســه محصول از ســازمان غذا و دارو خبر داد. «دتولید»اعلام کرد: 
نرخ فروش تعدادی از محصولات به جهت پوشش هزینه های ناشی از افزایش 

قیمت مواد اولیه و طبق مجوز ســازمان غذا و دارو افزایش یافت. فروش محصولات فوق نسبت به 
کل دارایی ها و درآمد فروش در سال مالی قبل بالغ بر ۰,۹ و ۱,۸ درصد است.

افزایش قیمت تا144 درصدی فروش سه محصول »دتولید«
شــرکت زر ماکارون با ارائه صورت های مالی ۶ ماهه حسابرســی نشده، ۳۷۳ 
ریال ســود خالص برای هر ســهم محقق کرد. شــرکت زر ماکارون با سرمایه 
اســمی ۸۰۰ میلیارد تومانی، صورت های مالی حسابرسی نشده نیمه نخست 

سال مالی جاری را منتشر کرد.
بر این اســاس، "غــزر" در این دوره بالــغ بر ۱,۹ هزار میلیــارد تومان درآمد 

عملیاتی، ۲۹۸,۲ میلیارد تومان سود خالص و ۳۷۳ ریال سود برای هر سهم محقق کرد که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل با رشد ۶۴ و ۴ درصدی روبه رو شد.

سود 373 ریالی زر ماکارون در عملکرد ۶ ماهه 

تحقق سود خالص
 112 میلیارد تومانی «سشرق»

مجمع ســالانه شرکت سیمان ســفید شرق برای 
صورت هــای مالی منتهی به مرداد ســال جاری، 
برگزار و با پیشنهاد هیات مدیره مقرر شد از ۱۱۴۲ 
ریال ســود هر سهم ۱۰۲۸ ریال معادل ۹۰ درصد 

توزیع شود.

براســاس گزارش بورس پرس، این گزارش بــا توجه به مالکیت ۹۹,۹ 
درصدی شــرکت بورسی سیمان شرق در سیمان سفید شرق ) معادل 
۹۹۹ میلیون و ۹۰۰ هزار ســهم( ، اثر این تقســیم ســود بر سهامدار 
عمده قابل توجه بوده و ۱۰,۳ میلیارد تومان ســود به "سشــرق" تعلق 
گرفت که در مجمع ســالانه این شرکت ) احتمالا" در آبان یا حداکثر 

آذر( لحاظ خواهد شد.
سیمان سفید شرق با ســرمایه ۱۰۰ میلیارد تومانی در سال مالی قبل 
بالغ بر ۳۵۹,۸ میلیارد تومان درآمد عملیاتی و ۱۱۲ میلیارد تومان سود 

خالص محقق کرد که نســبت به مدت مشابه سال قبل تر با رشد ۴۸ و 
۴۶ درصدی روبه رو شد. در بودجه سال جاری هم فروش و سود خالص 
۴۳۳,۹ و ۱۳۰,۵ میلیارد تومانی پیش بینی شده است. شرکت سیمان 
سفید شرق بزرگ ترین تولیدکننده سیمان سفید با ظرفیت سالانه ۳۳۰ 
هزارتن و معروف ترین برند سیمان سفید بوده و با توجه به درج نماد در 
فرابورس در نظر دارد با عرضه اولیه ۱۵ درصدی وارد بازار سهام شود که 
در این صورت، اثر قابل توجهی بر سهام شرکت سیمان شرق، هلدینگ 

سیمان غدیر و در نهایت سرمایه گذاری غدیر خواهد گذاشت.
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ج  مر وزرسانی  به ر از  بعد  یوم  اتر رشد 
قیمت اتریوم در این هفته به بالاترین ســطح از زمان انجام به روزرســانی 
تاریخــی مرج )The Merge( در یک هزار و 525 دلار رســید. عوامل 
 مثبــت متعددی در شــکل گیری این جهــش صعودی در بــازار اتریوم 

نقش داشته اند.
بر اساس گزارش کریپتو بریفینگ، اتریوم در حال حاضر با بیش از ۱۱درصد 
رشــد با قیمتی بالای ۱٬5۰۰ دلار خریدوفروش می شــود. تا پیش از این 
اتریــوم برای بیش از یک ماه در بازه ای بین ۱٬2۴۰ تا ۱٬۴۰5 دلار گرفتار 
شــده بود. با اینکه فعلًا برای تأیید خروج ادامه دار اتریوم از این بازه نوسانی 
زود اســت، این اولین بار از زمان به روزرسانی مرج است که قیمت این ارز 

دیجیتال این سطوح قیمتی را تجربه می کند.

عوامل موثر در رشد اتریوم 
افزایش قدرت دلار در بازارهای جهانی در طول سال 2۰22، فشار زیادی 
به بازار ســهام، ارزهای دیجیتال و همین طــور دیگر ارزهای ملی مطرح 
جهان نظیر یورو، پوند انگلیس و ین ژاپن وارد کرد. اکنون ممکن است از 
این فشــار همگانی که دلار در بازارهای جهانی ایجاد کرده است، کاسته 
شــود؛ چراکه به نظر می رســد بانک مرکزی آمریکا در مقایسه با گذشته 
تمایل بیشــتری به پایین آوردن ســرعت افزایش نرخ بهره بانکی در این 

کشور پیدا کرده است. 
عامــل بعدی می تواند کاهش عرضه درگــردش اتریوم طی روزهای اخیر 
باشــد. طبق داده های وب ســایت ultrasound.money، حتی پس 
از تغییر ســازوکار شبکه اتریوم به اثبات ســهام، عرضه این ارز دیجیتال 
برای مدتی در حال افزایش بود؛ به طوری که از زمان انجام به روزرســانی 
مــرج تا تاریخ ۸ اکتبر )۱۶ مهــر( ۱۳٬۰۸۶ واحد اتریوم جدید به عرضه 
درگــردش این ارز دیجیتال اضافه شــد. با این حــال، از ۸ اکتبر به بعد، 
بــا افزایش حجم فعالیت های درون زنجیره ای مربوط به اتریوم، سیاســت 
پولی این بلاک چین شــکلی ضدتورمی به خود گرفت و عرضه اتر شروع 
به کاهش کرد. گفتنی اســت عرضه در گــردش اتریوم در حال حاضر به 
 نزدیکی همان ســطوحی کاهش یافته است که در روز به روزرسانی مرج \

ثبت شده بود.

 ۲۰۲۳ سال  تا  دیجیتال  لیر  راه اندازی  
 بانــک مرکــزی ترکیــه در آســتانه راه اندازی لیــر دیجیتال در ســال 

آینده است. 
برنامه سالانه ریاســت جمهوری ترکیه برای سال 2۰2۳ که توسط اداره 
اســتراتژی و بودجه ریاست جمهوری منتشر شــد، شامل بخش بررسی 
ارز دیجیتال بانک مرکزی بوده اســت. بانک مرکزی ترکیه در ســپتامبر 
2۰2۱ )شــهریور ۱۴۰۰( نیز اعلام کرده بود که در حال بررســی انتشار 
ارز دیجیتــال ملی برای تکمیل زیرســاخت های پرداخــت موجود خود 
 در پــروژه ای با عنــوان »تحقیق و توســعه لیر دیجیتــال بانک مرکزی 

ترکیه« است.

اخبــــار خودپردازهای‌بیت‌کوین‌توسعه‌می‌یابند

اسپانیا سومین شبکه بزرگ خودپردازهای کریپتو

 در شماره گذشته 
هفته نامــه در مورد تفــاوت ارز دیجیتال 
بانک مرکزی با ســایر ارزهــای دیجیتال 
گزارشــی نوشــتیم. این هفته بــا وجود 
نکات اشــاره  شــده، می خواهیــم به ارز 
 دیجیتال بانک مرکزی کشورهای مختلف 

نگاهی بیندازیم.
 برخــی در طراحی و عرضــه این دارایی 
دیجیتال بانک مرکزی پیش قدم شــده اند 
و بعضــی در حــال آزمایش هــای اولیه 
هســتند و تعدادی دیگر به تازگی توسعه 
ایــن دارایی هــا را آغاز کرده انــد. ناگفته 
نماند که هنوز کشــورهای بسیاری به این 
فنــاوری با دیده تردیــد می نگرند و فعلًا 
برنامه مشــخصی برای ارائــه آن ندارند. 
جالب اســت بدانید ایران نیز در دســته 
کشــورهایی فهرست می شود که آزمایش 
 ارز دیجیتال بانک مرکزی را در دستورکار 

خود دارد.

کشورهایی که ارز دیجیتال ملی 
عرضه کرده اند

باهاما: باهاما اولین کشــوری اســت که 
درعمل توانســت ارز دیجیتال ملی خود 
را عرضــه کند. این دارایی که دلار ســند 
در  دارد،  نــام   )The Sand Dollar(
این  شــهروندان  دردسترس  اکتبر 2۰2۰ 
کشور قرار گرفت. شرایط جغرافیایی باهاما 
که به شــکل مجمع الجزایر اســت، باعث 
شــده توزیع فعالیت های تجــاری در این 
کشور یکسان نباشــد و حدود 2۰درصد 

از جمعیــت بــه خدمات مالــی و بانکی 
دسترســی نداشته باشــند. قانون گذاران 
باهامــا امیدوارند که دلار ســند بتواند به 
بهبود فراگیری مالی و مبارزه با پولشویی 
غیرقانونــی  اقتصــادی  فعالیت هــای   و 

کمک کند.
آفریقایی  اولین کشــور  نیجریه  نیجریه: 
بــود کــه ارز دیجیتال ملی خــود را در 
اکتبــر 2۰2۱ راه اندازی کرد. شــهروندان 
 )eNaira( این کشور می توانند از ای نایرا
بــرای پرداخت های فروشــگاهی و انتقال 
پول اســتفاده کنند. فقط در سه ماهه اول 
عرضــه این دارایی دیجیتــال ملی، کیف 
پول مخصوص آن بیــش از ۷۰۰هزار بار 
دانلود شد. با این حال، جمعیت این کشور 
آفریقایــی حدود 2۱۹میلیون نفر اســت 
کــه از این میزان فقــط ۱۰ تا 2۰ درصد 
از گوشــی هوشــمند که برای استفاده از 
ای نایرا ضروری اســت، استفاده می کنند. 
به همین دلیل، منتقدان عرضه ای نایرا ادعا 

می کننــد اغلب افراد بی بهــره از خدمات 
بانکی به گوشی هوشمند دسترسی ندارند 
و این دارایی نمی توانــد گام مهمی برای 
سرویس های  از  شهروندان  بهره مندکردن 

مالی بردارد.
کشورهای  کارائیب شــرقی:  اتحادیه 
حوزه کارائیب شــرقی نــوع خاصی از ارز 
دیجیتــال ایجاد کرده اند که به تســریع 
تراکنش هــا و خدمات رســانی بــه افراد 
محــروم از ســرویس های بانکــی کمک 
می کند. ایــن دارایی ویــژه که دی کش 
ارز  اولین  نامیــده می شــود،   )DCash(
دیجیتال بلاکچینی اســت که در اتحادیه 
جغرافیایــی خــاص و بین چند کشــور 
کشورها  این  می شود. شهروندان  استفاده 
فقــط با دراختیارداشــتن گوشــی تلفن 
هوشــمند و بارگیری اپلیکیشن دی کش 
 QR می تواننــد ازطریق اســکن کدهای

تراکنش انجام دهند.

آینده ارزهای دیجیتال ملی
آینده ارزهای دیجیتال ملی در گروِ پذیرش 
گسترده است. اگر این دارایی های دیجیتال 
دولتی قصد داشــته باشند در میان عموم 
مانند ســایر  نمی توانند  پذیرفته شــوند، 
بلاکچین هــای غیرمتمرکــز مســئولیت 
انتقال دارایی را بر عهده کاربر قرار دهند و 
تراکنش ها را پس از تسویه  بازگشت ناپذیر 
کنند. علاوه بر این، این دارایی ها باید تحت 
قوانیــن و چارچوب های مشــخص عرضه 

شوند و فعالیت کنند.

با رایج شدن دســتگاه های خودپرداز شیوه نقل و 
انتقال پول نقد برای مردم در سراسر جهان آسان تر 
و سریع تر شــده است. امروزه همین دستگاه ها در 
صنعت رمزارز توانسته اند برای بســیاری از کاربران در خرید و فروش 
بیت کوین راه گشا باشند. در این گزارش به شرح حال این دستگاه ها در 

چند کشور خواهیم پرداخت.

BTM خودپرداز بیت کوین یا
خودپــرداز بیت کوین شــبیه یک صرافی حضوری رمزارز اســت. این 
دســتگاه معمولاً از یک اســکنر، یک پول شــمار و یک کامپیوتر برای 
 Bitcoin(  مدیریت تراکنش ها تشکیل شده  است. خودپرداز بیت کوین
ATM( یک کیوســک کوچک است که به افراد امکان خرید بیت کوین 
بــا پول نقد یا کارت اعتباری را می دهد. به این دســتگاه ها BTM هم 
گفته می شود. بعضی از این دستگاه ها امکان خرید و فروش بیت کوین 
را بــا هم فراهــم می کنند در حالی که از بعضــی از آنها فقط می توان 
بیت کوین خریداری کرد. بیشــتر دستگاه های خودپرداز بیت کوین هم 
کارت اعتباری و هم پول نقد دریافت می کنند. اولین دستگاه خودپرداز 
بیت کوین در 2۹ اکتبر سال 2۰۱۳ در یک کافی شاپ در شهر ونکوور 

کانادا افتتاح شد.

نحوه کارکرد خودپرداز بیت کوین 
دستگاه های خودپرداز بیت کوین به دو روش کار می کنند. روش اول به 
این شکل است که خریدار با کمک اسکنر دستگاه، کد QR کیف پول 
ارز دیجیتال خود را اسکن می کند و به آن وصل می شود. سپس میزان 
بیت کوینی که قصد خرید آن را دارد، وارد و پول آن را به علاوه کارمزد 
به دستگاه پرداخت می کند؛ سپس دستگاه خودپرداز میزان بیت کوین 

خریداری شده را به کیف پول کاربر انتقال می دهد.
روش دوم خرید بیت  کوین، ایجاد کیف پول کاغذی برای کاربر اســت. 
اگر کســی به هر دلیلی مایل نباشــد ولت خود را به دســتگاه متصل 
کنــد، خودپرداز روش پرداخت کاغذی را به او پیشــنهاد می کند. در 
این روش، کاربر مبلغ تراکنش را با پول نقد یا کارت اعتباری پرداخت 
کرده و ســپس یک رســید کاغذی دریافت می کند. این رسید حاوی 
یک کلید خصوصی و یک کلید عمومی اســت که دارایی کاربر در آن 
ذخیره شده است. همچنین برای خرید یا فروش، قیمت بیت کوین در 
این دستگاه ها به صورت لحظه ای از یک صرافی آنلاین که به آن وصل 
هســتند یا از اینترنت، مشاهده می شود. فروش بیت کوین به خودپرداز 
بیت کوین برای بعضی از این دســتگاه ها قابل استفاده است، البته این 
مدل دستگاه ها خیلی کمتر رایج هستند. اکثر دستگاه های فعلی، برای 

خرید بیت کوین مناسب هستند.

مزایای خودپرداز بیت کوین
برای بسیاری از کاربران، خرید با کارت اعتباری و از طریق پرداخت های 
بانکی مطلوب نیســت. بنابراین کاربرانــی که می خواهند حد بالایی از 
حریم خصوصی را با تراکنش غیر قابل ردگیری تجربه کنند، به ســراغ 

ATM بیت کوین یا BTM می روند. 
البتـه ایـن حریـم خصوصـی رایـگان نیسـت. دسـتگاه های خودپـرداز 
بیت کویـن معمـولاً کمیسـیونی معـادل ۷ تـا ۱۰ درصـد را بـرای هـر 
تراکنـش خریـد یـا فـروش از حسـاب شـما کـم می کننـد. هرچند به 
گفتـه برخـی ایـن کمیسـیون در مقابـل حریـم خصوصی که به دسـت 
خودپـرداز  دسـتگاه های  از  تعـدادی  اسـت.  ناچیـز  واقعـاً  آورده انـد، 
بیت کویـن از کارت اعتبـاری بیت کویـن نیز پشـتیبانی می کنند. شـما 
می توانیـد به جـای حمـل پول نقـد مورد نیاز در سـفر، از ایـن کارت ها 
به عنـوان جایگزین اسـتفاده کنید. این کارت شـما را از دردسـر تبدیل 

واحدهـای پولـی در سـفرهای بین المللـی خـلاص می کنـد.

 دستگاه های خودپرداز بیت کوین 
در کدام کشورها بیشتر هستند؟

آمریکا: نصب دستگاه های خودپرداز بیت کوین هر سال شاهد افزایشی 
۸۰ درصدی بوده است. ایالات متحده بیشتر این دستگاه ها را در خود 
جای داده است. در ایالات متحده، رشد خودپردازها بی نظیر بوده است. 
از اول مارس سال 2۰2۰ تعداد دستگاه ها ۱۷۷ درصد  رشد کرده است. 
همچنین بر اساس آمارها، تا تاریخ ۱۰ مارس 2۰2۱ تعداد خودپردازها 
از رقم ۴،۹۴5 دســتگاه به ۱۳،۶۹۹ دستگاه افزایش یافته ولی در حال 
حاضر تعداد این خودپردازهای بیت کوین به ۳۴ هزار و 2۷۷ دســتگاه 

رسیده است.
کانادا: بعد از آمریکا، کشــور کانادا بیشــترین تعــداد خودپردازهای 
بیت کوین را به خود اختصاص داده اســت. این کشــور 2 هزار و ۶۴۳ 
 Coin دستگاه را در خود جای داده است. از دیگر کشورهای برتری که
ATM Radar در گزارش خود آورده، می توان به کشورهای السالوادور 
و لهســتان اشاره کرد. برخلاف آمریکا، این کشورها رشد خوبی در این 
زمینه نداشته اند. در واقع در السالوادور تعداد خودپردازهای بیت کوین 

جدید بعد از رسیدن به اوج خود به 2۱2 دستگاه رسیده است.
انگلســتان: برای کشــور انگلســتان تعداد خودپردازهای جدید به 
 Coin ATM 2۰5 دســتگاه در این اواخر رسیده است. طبق گزارش
Radar، در نیمــه نخســت 2۰22 روزانه در حدود ۳۴.۶ دســتگاه 
خودپرداز بیت کوین در جهان نصب می شــد. در حــال حاضر ایالات 
متحده، کانادا و اســپانیا بیشترین سهم از همه دستگاه های خودپرداز 

ارزهای دیجیتال در سراسر جهان را به خود اختصاص داده اند.

اسپانیا از السالوادور پیشی گرفت
کشــور اروپایی اســپانیا پــس از آمریــکا و کانادا رتبه ســوم تعداد 
خودپردازهــای کریپتو را به خود اختصاص داده اســت و بیشــترین 
دســتگاه ها را در اروپا دارد. این کشــور در حــال حاضر میزبان 2۱5 

دستگاه خودپرداز کریپتو است.
بــر اســاس گــزارش CoinATMRadar اســپانیا ۰.۶ درصــد از 
خودپردازهای کریپتو جهانی را در اختیار دارد. در حال حاضر ۱۴.۶5 
درصد از کل دســتگاه های خودپرداز کریپتو در قــاره اروپا قرار دارد. 
پس از اســپانیا، ســوئیس )۱۴۴ دســتگاه خودپرداز(، لهستان )۱۴2 
دســتگاه خودپرداز( و رومانی )۱۳5 دستگاه خودپرداز( قرار دارند. در 
سال 2۰22، در اسپانیا ۴۳ دستگاه خودپرداز رمزارز جدید نصب شده 

که قرار است ۱۰۰ دستگاه دیگر تا پایان سال 2۰22 وارد مدار شود.
MediaMarkt، یک شــرکت  فروش محصولات الکترونیکی آلمانی 
و شــرکت Confinity، در میان شــرکت های دیگر، پیشــتاز نصب 
دســتگاه های خودپرداز رمزارز در سراسر اتریش، آلمان، اسپانیا و یونان 
هستند. جالب اینجاست، نصب دستگاه های خودپرداز ارزهای دیجیتال 
جهانی از ســپتامبر 2۰22 رشد منفی داشــته و در زمان نگارش این 
مقاله در مســیر بهبود آهســته قرار دارد. محاسبات بر اساس داده های 
۶۰ روز گذشته نشان می دهد که روزانه حدود هفت دستگاه خودپرداز 
رمزنگاری در سراســر جهان نصب می شــود. یونان از نظر دستگاه های 
خودپرداز ارزهای دیجیتال رتبه ششــم را بــه خود اختصاص داده و با 
هجوم گردشگران، اســتفاده از خودپردازهای کریپتویی در این کشور 
رونق یافته اســت. دیمیتریــوس تســانگالیدیس، مدیرعامل و یکی از 
بنیانگذاران شــرکت خدمات دستگاه های خودپرداز رمزارز BCash در 
یونــان، اعلام کرد که با وجود نصب دســتگاه های خودپرداز رمزارز در 
نقاط توریســتی، بیشترین استفاده از این دستگاه ها در منطقه مرکزی 

شهر است.

خودپرداز بیت کوین در ایران
اولین خودپرداز بیت کوین ســاخت ایران توســط شــرکت سی تکس 
رونمایی شــد. اگرچه به دلیل قوانین داخلی ایران هنوز امکان استفاده 
از این دســتگاه وجود ندارد، اما به دلیل سهولت تبادل ارز در شرایط 
تحریم، به کارگیری این دستگاه در آینده ای نه چندان دور، خیلی هم 

دور از ذهن نیست.

ارز دیجیتال بانک مرکزی در کشورهای مختلف

محدثه حاجعلی
خبرنگار



رو در رو14 | آبان 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 467 |

بانکــداري جمهوري  * طرح »قانــون جامع 
اسلامي ايران« که تلفيقي از دو طرح »بانکداري 
جمهوري اســلامي ايــران« و »بانک مرکزي 
جمهوري اســلامي ايران« اســت، در مجلس 
باعث بروز  به تصويب رسيد و  شوراي اسلامي 
واکنش ها و انتقادات بسياري شد. در حال حاضر 
بسياري از اقتصاددانان و فعالان صنعت بانکي 
نسبت به پيامدهاي اين طرح هشدار مي دهند. 
پرسش اين است که چرا بانک مرکزي در ايران 
به ابزاري در خدمت ســاختار سياسي تبديل 

شده است؟
محمدهادی مهدويان: در 40 ســال اخيــر اتفاقات و 
تصميم هايــي در اين زمينه همچون بانکداري در ســال 
1385 صورت گرفت که هنوز درک درستي از آن مسائل 
و اتفاقات نداريم و آنها را به درســتي مــورد بازبيني قرار 
نداده ايــم. ما هنوز تحليل درســت و صحيحــي از اوضاع 
نداريم. عدم درک صحيح از مســائل نه در سال هاي اخير، 
بلکه در دوره قبل از انقلاب هم ســابقه داشته است. به ما 
اجازه ندادند که درک صحيحي از تاريخ خود داشته باشيم. 
به طور مثال، انحلال سازمان برنامه و بودجه يا تخليه بانک 
مرکزي از نيروهاي آموزش ديده که بدنه کارشناسي شــده 
بسيار قوي در قياس با سازمان هاي مشابه خارجي داشتند، 
ازجمله اتفاقاتي است که به درستي مورد واکاوي و تحليل 
قرار نگرفت. در همان زمان انقلاب در ســال 1357 يا در 
دوره هاي بعد در دوره نخســت بســتن ســازمان برنامه و 
بودجه )دوره رياست جمهوري شــهيد رجايي( يا در دوره 
دوم بستن سازمان برنامه و بودجه )دوره رياست جمهوري 
آقاي احمدي نژاد( کارشناســان و متخصصان برجسته اي 
از بدنه اين ســازمان هاي کارشناسي جدا و از ايران خارج 
شــدند که بعداً در ســازمان هاي معتبــر جهاني همچون 
بانک جهاني يا صندوق بين المللــي پول مديران قوي در 
رده جهاني شدند. يا در دوره اخير در دوره رياست مرحوم 
نوربخــش در بانک مرکزي، اين بانک با بدنه کارشناســي 
توانمندي اداره مي شــد که بسيار زحمت مي کشيدند. به 
طور ســاده و جســورانه بگويم که از سال 1385 به وضوح 
افرادي ســرکار آمدند که هيچ تخصص خاصي نداشتند و 

هيچ تصور و تحليل علمي از واقعيت و اتفاقات ندارند. 
احمد عزيزي: ابتدا مي خواهم اين طور به اين پرسش پاسخ 
دهم که چرا دولت ها و نظام هاي سياسي مستقر به دنبال 
اين هستند که بانک هاي مرکزي را در مقام ابزار هم سو با 
مقاصــد خود به کار گيرند؟ از همان زماني که نخســتين 
بانک )يا نخســتين بانک مرکزي( در اواسط قرن هفدهم 
در هلند تأســيس شــد، ادوار مختلفي در تاريخ بانکداري 
مرکزي طي شده است که ذکر آنها موضوع بحث ما نيست. 
اما در اين ميان در بخــش بزرگي از نزديک به چهار قرن 
تاريخچه بانکــداري، بانکداري مرکزي ابــزار تأمين مالي 
دولت ها، به خصوص در جنگ ها، بوده است. اما با تجربيات 
مخربي که در دهه هاي گذشــته حاصل شده است، اکنون 
بانک ها يا به طور ويژه  بگويم، بانک هاي مرکزي در جهان 
ابزار دولت ها نيســتند. به ديگر ســخن بانک هاي مرکزي 
عمدتــاً وظيفه بانکــدار دولت را فرونهاده انــد. بانک هاي 
مرکزي خاصيتشــان اين است که در سياستگذاري  پولي، 
آژانسي تخصصي و بي بديل هستند. دولت ها با بهره گيري 
از تجربه آموختند که به تدريج براي بانک هاي مرکزي نقش  
جديدي در نظر گيرند. دولت ها به اين نتيجه رسيدند که 
هدف و وظيفه بانک مرکزي را تغيير دهند. اگر بانک هاي 
مرکزي پيشــتر ابزار مالي دولت ها بودند، سياستگذاران و 
دولت ها به اين نتيجه رســيدند که هدف بانک مرکزي را 
به ثبات قيمتــي )کنترل تورم( تغيير دهند و براي تأمين 
هدف ثبات قيمت ها، اســتقلال عملياتي بانک مرکزي را 
تأمين کنند. هرچنــد در طول تاريخ بانک هاي مرکزي به 
فراخــور زمانه، گاهي ابزار توســعه اقتصادي هم بوده اند و 
البته نقش هاي متفاوت ديگري داشته اند اما به تدريج بعد 
از دهه 70 ميلادي، اجماعي مبني بر اين که دولت ها بايد به 
بانک هاي مرکزي استقلال بدهند، حاصل شد. حتي در دو 
دهه گذشته، نقش هاي بانک مرکزي متفاوت تر از گذشته 
هم بوده  اســت؛ براي مثال در بحران مالي 2008 ميلادي 
که بانک هاي مرکزي مسئول نجات اقتصاد از بحران مالي 
جهاني بودنــد، براي نجات نهادهــا و بازارهاي مالي قيام 
کردند. يا در دوره اپيدمي کوويد19، بانک هاي مرکزي عملًا 
خانوارها را تأمين مالي کردند. بانک هاي مرکزي ابزارهاي 
متفاوتي را براي سياســتگذاري پولي در اختيار مي گيرند 
که بســته به اين که چه نقشي و چه انتظاري از آنها داشته 
باشيم، مي توانند کارکرد مناسب و درخور داشته باشند. در 
واقع اين طور بايد مســئله را جمع بندي کنم که نمي توان 
نقش ثابتي براي بانک ها در نظر داشت. بانک هاي مرکزي 
به طور متغير و منعطف در بحران هاي متفاوت، کارکردها 
و نقش هاي متفاوتي دارند و رؤساي بانک مرکزي در رأس 
نهاد سياستگذار پولي، با استقلال عمل برمبناي مسئله ها و 
بحران ها و ذيل اهداف در نظر گرفته شده، سياستگذاري و 
تصميم گيري مي کنند. بانک هاي مرکزي يا سازمان برنامه 
و بودجه ماهيت شان سياستگذاري است و ترديدي نيست 
که بايد بهترين نحو سياستگذاري را به اجرا دربياورند. اما 
به باورم در ايران سياســتگذار و حکمران ما به مقتضيات 
متغير زمان توجه ندارد. اگر نظر من را بخواهيد، معتقدم ما 
در مجموع با مفاهيم فکري و دستاوردهاي جهاني مخالف 
و در تضاد هســتيم و البته اين گزاره را از نتيجه عملکرد و 

کارهاي سياستگذار در بلندمدت درک مي کنيم.

* مخالفان طرح جامع بانکداري معتقدند در طرح 
جديد، استقلال بانک مرکزي قرباني شده است 
و در مقابل، موافقان اين طرح چنين ايراداتي را 
قبول ندارند. در اين  صورت مأموريت هاي اصلي 

بانک مرکزي موفق چيست؟
محمدهــادي مهدويــان: در ارتبــاط بــا وظايف و 
مأموريت هاي بانک مرکــزي تأکيد مي کنم که در دهه ها 
و ســده هاي اخيــر، بانک هاي مرکزي با اســتقلال عمل، 
نقش هاي پراهميت در زمينه رگولاتوري و سياســتگذاري 
داشــتند. چه بخواهيم و چه نخواهيم، در تمام تغييرات و 
دستاوردهاي مشترک بشريت، کشورهاي غربي  پيش قدم 
بوده اند و ما فعلًا بايد يــاد بگيريم و بخوانيم، براي اين که 
مدل و الگويشان به نتيجه رسيده واگر ما بخواهيم در مسير 
صحيح گام بگذاريم، بايد شــناخت و تحليل صحيحي از 

خودمان داشته باشيم.
احمد عزيزي: بانک مرکزي مطلوب، بانک مرکزي اي است 
که ظرفيت تحليلي ممتاز و روزآمد همراه با استقلال عمل 
و برخورداري از مباني ســازمان آموزش قوي داشته باشد. 
اين دستگاه تحليلي در بانک مرکزي بايد به گونه اي باشد 
که دائماً خودش را تصحيح کند و توسعه دهد. در کتابي که 
پژوهشکده پولي و بانکي با عنوان بانکداري مرکزي منتشر 
کرده اســت به همه مطالب پيش گفته و بســيار بيشتر از 
اين ها، پرداخته ام. ظرفيت هاي تحليلي بانک مرکزي ناشي 
از برخــورداري از قوانين و مقررات مناســب، فرآيندهاي 
حرفه اي، مباني آموزش درســت، نيروي انساني توانمند و 
متخصص، استقلال عمل و خودمختاري نهاد بانک مرکزي 
اســت. در بانک هاي مرکــزي جهان در جعبــه ابزارهاي 
سياستگذاري از سياست هاي احتياطي خرد و کلان براي 
حل مســئله بهره مي گيرند. در واقع بانک هاي مرکزي در 
جهان نهادهايي مدرن، متحول و رشــد يابنده اند که دائماً 

تغيير مي کنند و به دنبال تصحيح ريل سياستگذاري اند.

* اشــکالات و ايرادات طرح جديد بانکداري 
مجلس و دولت سيزدهم چيست؟ 

محمدهــادي مهدويان: در چهار دهه گذشــته بعد از 
تصويب قانــون عمليات بانکي بدون ربــا، تاکنون پنج يا 
شــش متن اصلاحــي و به روز  در اين خصــوص در بانک 
مرکزي تهيه شــده و اين مســئله جزو ضروريات است و 
همــواره مطرح بوده، چون که مــا تجربه بانکداري زيادي 
نداشــته ايم اما همواره ايــن دغدغــه پيش رو يمان بوده 
کــه به دليل عدم تجربه )هر آنچه تصويب شــود( ممکن 
اســت نه تنها با قانونگذاري جديد، شرايط بهتري را تجربه 
نکنيــم، بلکه حتي با عدم ريل گذاري مناســب، در حوزه 
قانونگذاري روبه رو شويم. به همين دليل است که بسياري 
از صاحب نظران تأکيد داشــته و دارنــد که به جاي طرح 
جامع بانکداري بهتر است روي همين قانون فعلي، بندهاي 
اصلاحي بنويســيم و هر کجا ايراد يا اشکال داشتيم يا با 
چالش مواجه بوديم، روي قوانين موجود متمرکز شويم و 
قانون را اصلاح کنيم. برمبناي اين نظريه، بهتر است دنبال 
قانون جامع بانکداري نباشيم. البته بانک مرکزي در چهار 
دهه اخير همواره قوانين اصلاح شــده را در اختيار داشت 
و در قالب پيشــنهاد، آن را بارها ارائه داده اســت. در دهه 
70 هجري شمسي کميته مســتقري در بانک مرکزي با 
ارائــه اصلاحات قانون بانکداري به دنبال کارايي و عمليات 

بانکي بدون ربا بود که توفيقات مهمي در آن  سال ها حاصل 
شد. ناگفته نماند همان طور که به شور نخست قانون جامع 
بانکداري اشاره کرديد، نکات مناسبي مطرح شد اما در شور 
دوم ابعاد کار متفاوت است. البته قانون جامع بانکداري در 
بخش حکمراني و نظارت ابعاد قوي داشت و نمي توان آن 
را انکار کرد اما من اين قانون را در زمينه سياســت پولي 
يا در زمينه هيأت نظارت بانک مرکزي تأييد نمي کنم. در 
همين قانون، طرح جامــع بانکداري درحوزه نظارت بانک 
مرکزي وارد حوزه بازســازي و رگولاتوري مي شود که به 
بــاورم اين بخش هاي ريکاوري در قامت و چارچوب قانون 
بانک مرکزي نيســت و من آن را تأييد نمي کنم. به باورم 
اين بخش ها بيشتر به مؤسسه هاي گارانتي و بيمه سپرده ها 

مربوط است.

* موافقان اين طرح ازجمله آقاي مصباحي مقدم 
اعتقاد دارند که ارتقاي جايگاه شوراي فقهي در 
تصميم گيري و نظارت ها کمک مي کند و بانک 
مرکزي را در ريل اجراي نظام بانکداري اسلامي 
قرار مي دهد. طبق گفته مصباحي مقدم ناظران 
يک چک ليست دريافت مي کنند و مطابق با اين 
چک ليست فعاليت هاي بانک را رصد مي کنند. 
سواي از اين که اين جملات چقدر مبهم هستند، 
اما پرسش اين است که اساساً چگونه مي شود 

با چک ليست فعاليت هاي بانک را نظارت کرد؟
بانکداري  ابعــاد و چارچوب  محمدهادي مهدويان: در 
بدون ربا، شــوراي فقهي در متن قانون گنجانده شد اما تا 
قبل از برنامه ششم نه مجلس و نه دولت روي ورود شوراي 
فقهي نظري نداشــتند اما زماني که به صورت پيشــنهاد 
اصلاحي در برنامه ششــم گنجانده شد و مورد تأييد مقام 
رهبــري قرار گرفت، ديگر هيچ يک از نهادهاي قانونگذار و 
اجرايي در اين خصوص نظري ارائه نکردند. در واقع شوراي 
فقهي از داخل سيســتم بانکداري نيامده، بلکه به صورت 
غيرطبيعي به اصطلاح »ســزارين« شده است. اگرچه در 
همان زمان، بازوهاي پژوهشي بانک مرکزي نسبت به ارائه 
اصلاحات در قانون نکاتي مدنظر داشتند اما در همان زمان 
مورد تأييد نهادهاي اجرايي و تقنيني کشــور قرار نگرفت. 
همان زمان بانک مرکزي در بسياري از جلسات کارشناسي 
دعوت نمي شد و همين زنگ آغاز خطري بود که در نهايت 

اکنون به صورت واضح آن را در متن قانوني مي بينيم.
اين نکته را دوباره يادآور مي شــوم که شــوراي فقهي که 
به عنوان رکن در طرح جامع بانکداري آمده اســت، اساساً 
کمکــي به نظام بانکداري ما نمي کند، چرا که برمبناي آن 
انديشه خطا پايه گذاري شده اســت. ماجراي بهره را بايد 
از ربا جدا دانســت و اساســاً بهره و ربا دو مقوله متفاوت 
هستند. بانکداري بدون ربا برپايه مشارکت است و جايش 
در بانک نيســت، در بنگاه ســرمايه گذاري است. در بانک 
مقوله بهره بــه صورت هزينه زماني يا هزينه ريســک يا 
هزينه و فرصت و قس علي هذا، مطرح است و اساساً انديشه 
مشارکت در بانکداري انديشــه اشتباهي است و راهکار و 
اجراي درست ندارد. اکنون بســياري مدعي اند که قانون 
جامع بانکداري براساس چک ليست ها، بر عمليات بانکداري 
نظارت مي کنند اما اين فرآيند صحيح و درســتي نيست. 
ببينيد ما در اين خصوص تجربه عملياتي داشــتيم اما به 
شکست انجاميد؛ براي مثال در بانک ملي يک شعبه )شعبه 
ميرداماد( داشــتيم که تمام اهداف و رويکرد آن برمبناي 
مشــارکت بود اما اين طرح شکســت خورد و اين شعبه 
برچيده شد. چون مشتريان بانک کاري به مشارکت و زيان 
و ضرر پروژه ندارند، آنان زماني که ســپرده اي را در بانک 

مي گذارند، انتظار سود دارند.
برخي هــم با اين نوع از عمليات بانکــي بدون ربا دکان 
باز کرده اند و تحت هويت بانک به دنبال ســرمايه گذاري 
مشــارکت هســتند؛ اما بســياري دانش بانکــداري را 

نمي فهمنــد و همچنان نمي داننــد که مقولات تخصصي 
همچون کفايت سرمايه اساساً چيست. بر همين مبناست 
که قانون طــرح جامع بانکداري برگرفته از عالم تخيلات 
گســيخته و پراکنده قانونگذاران و حاصل انديشــه هاي 
گســيخته با مباني فکري گسيخته است. در طرح جامع 
بانکداري انسجام، مانعيت يا شموليت موردانتظار محقق 
نشــده اســت. در عمليات بانکي بدون ربا، شوراي فقهي 
نمي تواند کمک ســازنده اي به نظام بانکي کند و چالش 
عدم چابکي و اســتقلال را دوچندان مي کند. به صراحت 
بگويم که شــوراي فقهي در اين طرح همه کاره اســت و 
بانک مرکزي عملًا زير نظر شــوراي فقهي قرار دارد. در 
طرح جامع بانکداري حداقل اعضا براي شرکت يا حداقل 
اعضا براي رأي گيري به گونه اي اســت که تعداد اکثريت 

حاضر يا رأي گيران بايد فقيه باشند. 
بخش حکمراني و نظارت نيز اگرچه در طرح جامع بانکداري 
تقويت شــده اما حواشي آن زياد شده و بهتر بود براساس 
قانــون بانکداري مرکزي )مصوبه قبــل از انقلاب( جوانب 
آن را مــورد اصلاح قرار داد. البته در شــرايط فعلي، طرح 
جامع بانکداري اگرچه از نظر دوستان با ارائه پيشنهاداتي 
قابل اصلاح اســت اما به نظر بنده اصلًا اصلاح پذير نيست 
و نيازمند دوباره نويســي اســت. من در شرايط فعلي هيچ 
نهادي را در زمينه اجرايي، دانشــي در حوزه بانکي قوي تر 
از بانک مرکــزي نمي بينم و به باورم تصميم اصلاح قانون 

بدون نظر و آراي بانک مرکزي بي معناست.

احمد عزيزي: اگر بخواهم خوانش جديدي را نســبت به 
اين طرح جامع بانکداري خدمت شما عرض کنم، اولاً اين 
قانون اصلاح ناپذير است. ايراداتش به قدري زياد است که 
عمدتاً جاي اصلاح نــدارد. در طرح قانون بانکداري نوعي 
گســيختگي عمومي و بي جهت بودن و بي هدف بودن را 
در بســياري از بندهاي طرح مي توان به وضوح مشــاهده 
کرد. علاوه بر اشــتباهات و ايرادات نگارشي و ظاهري در 
سرفصل هاي کلي طرح، نوعي پاشيدگي و ازهم گسيختگي 
ديده مي شــود. اگــر بخواهيم اين طرح را مــورد واکاوي 
قرار دهيم، اهداف بســيار متناقض و متضاد و رويکردهاي 
ضدعلم اقتصاد و پر از اشتباه ديده مي شود که اهداف قانون 
در کنار اهداف، مسئوليت ها و کارکرد بانک مرکزي کاملًا 

در تضاد و تناقض اند.
در لايه هاي پايين تر و جزيي تر با ســردرگمي، پريشاني و 
ازهم گسيختگي روبه رو هستيم و اساساً براي برخي ارکان 
فعلي بانک مرکزي همچون رئيس کل، يک رکن از ارکان 
بانک تعريف نشــده، در صورتي که در قانون فعلي پولي 
و بانکــي رئيس کل در ارکان بانــک مرکزي با جايگاهي 
قوي تر، حضور دارد. اين در حالي است که جايگاه شخص 
رئيس کل در ارکان بانک بسيار مهم است و در عمل بايد 
مشخص کرد که هريک از ارکان بانک در ترتيبات نهادي 
چگونه گزينش مي شوند و چگونه قرار است فعاليت کنند. 
اين موضوع هم يک ايراد کلي است و به باورم اشتباه ها و 
ايرادات به قدري هستند که در مجموع بايد گفت طراحي 

طرح مزبور بدَ به نگارش درآمده است.  

در لايه هاي پايين تر به همان طريق ايرادات و اشــکالات 
واضحي در متن طرح به چشــم مي آيــد؛ براي مثال در 
بحث گزير )البته فيصله بهتر از گزير مفهوم را مي رساند( 
ايراداتي به چشــم مي آيد. شــأن بانک مرکــزي بايد به 
طريقي باشــد که توانايي وضع مقررات )شبه قانونگذاري( 
داشته باشد. در بخش ديگر در عرصه تنظيم گري دو جزء 
وجود دارد؛ جزء نخســت به تنظيم مقررات اشاره دارد، 
بدين معنا که قوانين داخلي بانک مرکزي و بانکداري بايد 
در زير مجموعه اهداف بتواند در اجزا و زمان هاي مختلف 
تغيير يابد و بخش ديگر نظارت اســت که بحث اطمينان 
از اجراي درســت قوانين و مقررات است. اگر بخواهم به 
جزئيات ديگري اشــاره کنم، بايد تأکيد کنم، طرح جامع 
بانکداري انعطاف  پذيري را از بانک مرکزي مي گيرد و در 
موارد بســياري اين نوع سلب استقلال و انعطاف از بانک 

مرکزي در طرح به چشم مي آيد.

* نظام بانکي تفاوت هــاي زيادي با چهار دهه 
پيش دارد ازجملــه اين که نظام بانکداري فقط 
محدود به عمليات حســابداري بانک ها و نرخ 
بهره نيســت و سياســتگذاري پولي اهميت 
مضاعف پيدا کرده اســت. مواردي که به نظر 
نمي رســد در طرح جديد سياسيون، مجلس و 
دولت سيزدهم مدنظر قرار گرفته باشد. با اين 
اوصاف طرح جديد بانکداري، سياســتگذاري 
پولي را به کجا مي برد؟ اين طرح چه بر سر نظام 

بانکي و اقتصاد ايران مي آورد؟
احمد عزيزي: بايد تأکيد شود که اگر طرح فعلي قانون 
بانکداري )تصويب شــده در مجلس( از شوراي نگهبان و 
مجمع تشــخيص مصلحت نظام تأييديــه بگيرد، معلوم 
نيســت در صورت تصويب قانون چه بلايي بر ســر نظام 
بانکداري کشــور آيد. در صورت تصويب اين طرح، بسيار 
بيشتر از گذشــته امکان تحميل بر بانک مرکزي و نظام 
بانکي را فراهم مي آورد. به  طور خلاصه قانون مصوب داراي 
اهداف متضاد و ناســازگاري اســت که در قسمت اهداف 
بانک مرکزي همين ناسازگاري تکرار شده است. به علاوه 
مسئوليت هاي نامناسبي براي بانک مرکزي تعريف شده 
است که برخلاف روال متداول و استانداردهاي جهاني و 
تجربه بشري است. اين قانون بستر مناسبي براي استفاده 
از حق انتشــار پول و منابع و اختيارات ارکان نامناســب 
بانک مرکزي توســط دولت و اجــزاي ديگر نظام فراهم 
مي آورد. تکرار مکرر لزوم حمايت بانک مرکزي از توليد و 
اشتغال در جاي جاي قانون، عملًا بانک مرکزي را چندين 
مرحلــه از وضعيت بــد و بحراني حاضــر، عقب  مي راند. 
جايگاه و اختيارات شوراي فقهي داراي طراحي نامناسب 
اســت. اين شــورا با وجود برخورداري از حق وتوي تمام 
مصوبات ارکان اصلي بانک مرکزي، غيرپاسخگوســت! در 
انتصاب فقهاي شورا، ارکان خارج از قانون اساسي )حوزه 
علميه و مراجع( هم ذي مدخل هستند که بدعتي غريب 
است. حتي در مورد وقف نکاتي در طرح قانون بانکداري 
آمــده که جايش در قانون وقف اســت نه بانکداري. بدتر 
شــدن درجه اســتقلال بانک مرکزي که در حال حاضر 
هم وجود ندارد، نداشته و لزوم پاسخگويي غيراستاندارد 
و چنــد لايه بانک مرکزي به دولــت و مجمع عمومي و 
مجلس و ديگــر ارکان حاکميت، در کنار برخورد غلط با 
پديده بانکداري اسلامي از اشــکالات بي شمار اين طرح 

قانون بانکداري است.
 در چنين ســاختار نامناســبي، امکان دارد از اختيارات 
اضافي در نظر گرفته شده براي بانک مرکزي سوء استفاده 
شــود. به عنوان مثال به دليل سازمان و ترتيبات نهادي 
نامناســب و نفوذ ارکان غيرحرفه اي بانک، با اســتفاده از 
اختيارات ناشــي از مواد مربوط به گزير يا فيصله، با يک 
بانــک خوب به راحتي برخورد بد انجام شــود و بالعکس. 
يا مقررات اشــتباه در اين  باره )گزير( پايه گذاري شــود. 
در مــورد مفاهيم غايب در طرح مي توان از هدف کاهش 
ريســک جرائم و فســاد مالي در اقتصاد ياد کرد که جزء 
اهداف بانک هاي مرکزي مدرن است اما اين طرح قانوني 
راجع به آن مسکوت است. طرح بانکداري در شکل فعلي 
به طور بالقوه تورم زاســت و به اين لحاظ قانون نامناسبي 
اســت. در مدل طرح بانکداري نسخه سال 98 چهار جزء 
قانون بانکداري، بانکــداري مرکزي، بانکداري بدون ربا و 
بانک توســعه ايران را در اين طرح داشــتيم اما در طرح 
حاضر بســياري از اين اجزا در يک جا جمع شــده اند که 
امري نامناســب اســت. درصورتي که اين روال با تصويب 
طرح فعلي جامع بانکداري مصوب شده در مجلس، ادامه 
پيدا کند، مشــکلي از نظام بانکداري و بانک مرکزي حل 
نخواهد شد. اساساً تداوم اين وضعيت به تعطيلي نهادهاي 
مدرن بانکي مي انجامــد. در حال حاضر هم براي اين که 
دولت بتواند از اســتانداردهاي ابتدايي کميته بال يعني 
کفايت سرمايه  در استاندارد بانکي بال 2 اطمينان حاصل 
کند و زيان ها و ناترازي ها و غيرشــفافيت ها سامان يابد، 
نياز است که حداقل معادل 50 درصد GDP هزينه شود، 
اين هم تنها در صورتي انجام مي شود که بقيه نهادها در 
يک حيطه و زمينه مناســب فعاليــت کنند و اصلاحات 

اقتصادي کلان در ساير حوزه ها انجام شود. 
محمدهــادي مهدويان: اصلاح قانــون بانک مرکزي و 
بانکداري بــدون نظر و اصلاح بخــش حاکميتي و بدون 
اصلاح عميق و حکمراني منســجم و متحد سياست هاي 
مالي در اقتصاد ايران، نمي تواند به سرانجام برسد. با طرح 
جامع بانکداري مصوب شــده در مجلس، اصلًا اصلاح قابل 
تصور نيســت، آنچه اکنون در حال اتفاق افتادن اســت، 
فروپاشي و ازهم گسيختگي در نظام بانکي کشور است و به 
نظرم تنها مي توانيم نسبت به آينده اميدوار باشيم تا طرح 

قانون جديد بانکداري اجرايي نشود.

پس از اعلام طرح قانون جديد بانکداري جمهوري اســلامي ايران که حاصل طراحی نمايندگان مجلس يازدهم و دولت سيزدهم بود، آخرين 
اميدها براي اصلاح نظام بانکي و استقلال بانک مرکزي تبديل به ياس شد. از نگاه اقتصاددانان و کارشناسان بانکي، اين طرح نه تنها مخاطرات 
جدي براي سياســتگذار پولي و نظام بانکي کشــور ايجاد خواهد کرد بلکه عليه کليت اقتصاد نيز خواهد بود چرا که بانک مرکزي بيش از 
گذشته زير سلطه دولت در خواهد آمد و نه تواني براي مقابله با رشد نقدينگي و مهار تورم و نه ابزاري براي کنترل بانک ها و جلوگيري از ناترازي صورت هاي 
مالي آنها خواهد داشــت.اين موضوع در گفت وگو با محمدهادي مهدويان و احمد عزيزي از چهره هاي قديمي و سرشناس اقتصاد و  نظام بانکي کشور مورد 

بررسی قرار گرفت.

سردار خالدی
وزنامه نگار ر

بررسی مخاطرات طرح قانون جدید بانکداری در گفت وگو با محمدهادی مهدویان و احمد عزیزی

استقلال‌بانک‌مرکزی‌به‌خطر‌می‌افتد

محمدهادی مهدویان
 در ابعــاد و چارچــوب 
بانکداری بدون ربا، شورای 
قانون  متــن  در  فقهــی 

گنجانده شــد و زمانی که به صورت پیشنهاد 
اصلاحی در برنامه ششم گنجانده شد و مورد 
تأیید مقــام رهبری قرار گرفــت، دیگر هیچ  

نهادی در این خصوص نظری ارائه نکرد.

احمد عزیزی
بانک هــای  اکنــون    
ابزار  جهــان  در  مرکــزی 
عمدتًا  نیستندو  دولت ها 

فرونهاده اند.  را  دولــت  بانکــدار  وظیفــه 
بانک های مرکزی خاصیتشــان این است 
که در سیاستگذاری  پولی، آژانسی تخصصی 

و بی بدیل هستند.
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آیا‌معاملات‌الگوریتمی‌عملکرد‌خوبی‌داشته‌اند؟

یتم‌هاتداخل قوانین، تعارض منافع الگور دنیای‌ بی‌انتهای‌ پیچیدگی‌
معامــات الگوریتمی به تبع رشــد 
اســتفاده از تکنولوژی در تمام ابعاد 
زندگی، در سال های اخیر در فضای 
تصاعدی  توسعه  مالی هم  بازارهای 
داشــته اند و با توجه به مزیت هایی 
که نسبت به توان انسانی دارد، مورد 

توجه قرار گرفته و در دنیا روی آن سرمایه گذاری شده و توسعه پیدا کرده 
است. در سال های گذشــته در بازار سرمایه ما هم این موضوع مدنظر قرار 
گرفته و رشــد تصاعدی را در این بازار شاهد هستیم. البته همچنان فاصله 
زیادی با حجم استفاده از ابزارهای الگوریتمی در بازارهای مالی دنیا و بازار 
ایران وجود دارد ولی به هر حال مســیر محتومی است که به نظر می رسد 
بازار ما هم به مرور شاهد افزایش سطح و نقش این الگوریتم ها در معامات 

و عملیات بازار خواهد بود.
درواقــع هر کاری که به صورت دســتی در بازار انجــام و منجر به تصمیم 
ســازی و حرکت ســرمایه گذاری می شــود، می تواند از طریق الگوریتم ها 
انجام شــود. این موضوع می تواند بحث های بازاریابی و بازارگردانی باشد یا 
حتی الگوریتم های فیکس این کام باشــد. بنابراین هر موردی که در بازار 
سرمایه در حال انجام اســت را می توان به الگوریتم ها محول کرد. طبیعتا 
الگوریتم هایی که تصمیم ســازی های کیفی سخت تری را در حوزه سهام 
انجام می دهند، نیاز به ســرمایه گذاری و دقت بیشتر برای طراحی هستند 
که تصمیمات اشــتباهی را نگیرند و این مورد نیاز به نهادهایی اســت که 
سرمایه گذاری بیشتری انجام دهند. اما همانطور که در حوزه انسانی امکان 
انجام تخلف وجــود دارد، آن تخلف را الگوریتمی هــم می توان انجام داد 
بنابراین نهاد ناظر هم باید خود را به روز کرده و با تحولات بازارهای مالی، 
نظارت را به صورت الگوریتمی انجام دهد تا مطمئن شود الگوریتمی رفتار 

مخرب در بازار سرمایه از خود به جا نمی گذارد.
چالش ها در این زمینه متعدد هستند در وهله اول چالش نهاد ناظر را داریم 
که در سال های گذشته نیز دیدیم در مقاطعی از سال تصمیم به این گرفته 
شد که برای حفظ شرایط بازار سرمایه معامات الگوریتمی را  از مدار خارج 
کنند. طبیعتا گروه هایی که روی این الگوریتم ها سرمایه گذاری کردند، توقع 
دارند که بتوانند در هر بازه ای از این سرمایه گذاری بهره مند شوند. از طرف 
نهاد ناظر نیز باید توسعه جدی در زیرساخت نظارتی الگوریتم ها اتفاق بیفتد 

که جلوی حرکت های مخرب این ابزارهای جدید گرفته شود.
 الگوریتم هــا دنیایی از پیچیدگی هســتند و ایــن پیچیدگی انتها ندارد. 
همیشه الگوریتم هایی هســتند که برنده بوده و پس از مدتی منطق آنها 
توســط الگوریتم های دیگر کشف و خنثی می شود و در نتیجه روز به روز 
باید در آن ســرمایه گذاری شده و توســعه داده شود. این موضوع در بازار 
ســرمایه ما نیاز به اعتماد و توســعه  دارد. بازار سرمایه غیر از منطق های 
مالی نیاز به فیلدهای نرم افزاری و برنامه نویســی دارد که موضوعی جدی 
اســت که واقعا فیلدهایی بتوانند در این فضا هم بحث مالی و هم برنامه 
نویســی را انجــام دهند و منابــع مالی لازم هم فراهم شــود تا حدودی 

محدودیت های آن رفع می شود.

حسین‌بوستانی
مدیرعامل‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌اعتضاد‌غدیر

در دوره ای که زندگی افراد هر روز بیشــتر از روز قبل درگیــر تکنولوژی و الگوریتم های مختلف 
می شود، بازار سرمایه نیز پا به دنیای معاملات الگوریتمی گذاشته است. معاملات الگوریتمی که در 
بازار ما انجام می شود آنگونه که باید کارآمد نبوده اند. یکی از دلایل اصلی آن جدا از ضعف ساختاری 
و عمق نداشــتن بازار، قوانین و دستورالعمل هایی است که برای بازارگردان ها تعیین شده است. این دستورالعمل ها 
باعث شده اند که الگوریتم ها نتوانند عملکرد خوبی از خود نشان دهند. بر این اساس نظر کارشناسان را درمورد این 

معاملات و موضوعات مرتبط به آنها جویا شدیم.

نگاه‌پندار
خبرنگار
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بازار به‌ بخشی‌ آرامش‌ در‌ یتم‌ها‌ الگور تاثیر‌
برخی از فعالیت ها در بازار سرمایه 
را بدون الگوریتــم نمی توان انجام 
داد. به نظر می رســد در این مدت 
هــم الگوریتم هــا کار خــود را به 
درستی انجام داده اند و حتما لازم 
است که توســعه پیدا کنند. البته 

ممکن است برخی الگوریتم ها دارای کاستی هایی هم باشند.
آماری از حجم و تعداد معامات انجام گرفته به صورت الگوریتمی منتشــر 
نشده اما عمده الگوریتم هایی که در حال حاضر در بازار هستند بیشتر حجم 
معامات آنها در زمینه بازارگردانی است و هدف آنها هم این است که سعی 
کنند با انجام همزمان خرید و فروش سهم ها را به تعادل برسانند و با توجه 
به سرعت بالایی که معامات دارند، برخی از آنها توانستند به آرامش بخشی 

به بازار تا حد زیادی کمک کنند.
نکته ای که وجود دارد این اســت که بازار به طور دائمی در معرض عرضه و 
تقاضــا قرار دارد و در صورت غیاب یکی از طرفین عرضه و تقاضا یا کمبود 
حجم آن ممکن است بازار به سرعت یک طرفه شده و به سمت بالا رشدهای 
شدیدی را داشته باشد و یا به سرعت سقوط کند. درواقع بازارگردان درست 
باید ســعی کند که با یک دامنه مظنه محــدود همواره دو طرف بازار، هم 
ســمت عرضه و هم تقاضا را داشته باشــد و با کوچکترین کنشی در بازار 
واکنش نشان دهد. این موضوع توسط الگوریتم ها به راحتی قابل انجام بوده 
و به دلیل اینکه الگوریتم ها نرم افزارهایی هستند که می توانند در کسری از 
ثانیه به تغییرات رفتار عرضه و تقاضای بازار عکس العمل نشــان دهند، اگر 
این موضوع را به خود شخص واگذار کنیم تا وضعیت را ارزیابی و بر اساس 
آن محاســبه ای انجام دهد که با چه قیمتی عرضه و تقاضا را ثبت کند، در 
این صورت ممکن اســت که بازار با خلأ ســفارش مواجه شود و همچنین 
وجود الگوریتم ها باعث می شود شوکی ایجاد نشود. اما الگوریتم ها به دلیل 
اینکه به ســرعت می توانند به اتفاقات بازار عکس العمل نشان دهند، خود 
باعث می شوند که شوکی در بازار ایجاد شود مگر اینکه اتفاق فاندامنتالی در 

بازار بیفتد و نوسان عجیبی را در بازار شاهد نباشیم.
الگوریتم اصولا حاصل خاقیت و تراوش فکری شــخصی اســت که آن را 
طراحی کرده است بنابراین احتمالا هم در ایران و هم در دنیا الگوریتم های 
متعددی فعال هســتند و طبیعتا هیچکدام شبیه هم نیستند. ضمن اینکه 
خود الگوریتم ها هم به مرور زمان رفتار خود را تغییر می دهند؛ در واقع طراح 
الگوریتم بر اساس شواهدی که از بازار مشاهده می کند، فرمول هایی که در 
الگوریتــم قرار داده بوده را با این هدف که الگوریتم آن در روزهای آینده با 
کیفیت بهتری کار خود را انجام دهد و به هدفی که در نظر دارد برسد، تغییر 
می دهد. در الگوریتم های بازارگردانی هدف افزایش نقدشــوندگی است اما 
الگوریتم هایی داریم که هدف آنها انجام معامله است. فرمول ها و اینکه با چه 
فاصله زمانی، با چه حجمی و بر اساس مشاهده کدام یک از پارامترهای بازار 
چه عکس العملی از خود نشان دهد، خاقیتی می شود که طراح الگوریتم به 
کار می برد. بنابراین اینکه الگوریتم های ایرانی و خارجی مشابهت هایی داشته 

باشند و در جاهایی هم تفاوت هایی داشته باشند کاما طبیعی است.    

علیرضا‌توکلی‌کاشی
معاون‌توسعه‌کانون‌نهادهای‌سرمایه‌گذاری

شود درست‌ باید‌ زیرساخت‌ها‌
بخشــی  حاضر  حــال  در 
الگوریتمــی  معامــات  از 
انجام  با مجــوز در حــال 
شدن است و افرادی که از 
ســازمان بورس و بورس ها 
الگوریتمی  معامات  مجوز 

را در حوزه بازارگردانی، ســبدگردانی یا مــوارد دیگر دریافت 
کرده انــد، این معامــات را انجام می دهند. ســامانه هایی که 
برای معامات الگوریتمی اســتفاده می شوند، این معامات را 
نشانه گذاری می کنند یعنی سفارش هایی که از طریق الگوریتم 
ارســال می شــود با کدی خاص بوده و قابل شناسایی هستند. 
این بخش از معامات ســهم زیادی از نظــر حجم و تعداد در 

بازار ما ندارد.
بخــش دیگری از الگوریتم ها نیز وجود دارد، در واقع  این بخش 
موجب ایجاد شــائبه بازار شده اســت که به صورت کد نویسی 
روی سیستم انجام شده و از درگاه های بر خط استفاده می کنند. 
این بخش از معامات چون کدگــذاری خاصی روی آنها انجام 
نمی شود، قابل ردیابی نیستند و آماری هم نسبت به آنها وجود 
ندارد ولی بخش مجاز الگوریتم ها که کدگذاری های خاصی دارند 

حجم خیلی زیادی ندارند و شاید به پنج درصد بازار هم نرسد.
فارغ از اینکه منشای معامله ای الگوریتم باشد یا الگوریتم نباشد، 
حوزه نظارت بر معامات بورس ها و ســازمان بورس معامات را 
نظــارت می کنند و اگر معامله ای منجر به تخلف در بازار شــود 
معامات تایید نمی شــود و همچنین راهکارهای تنبیهی برای 
آن در نظر گرفته می شــود. از نظر فنــی ابزارهای نظارتی برای 

معامات، فارغ از نوع ارسال سفارش آنها، در حال استفاده است 
زیرساخت های فنی آن در اختیار ناظرین بازار قرار دارد.

در حال حاضر بستر معامات الگوریتمی به شیوه دریافت مجوز 
باز است و در دســترس افرادی که قصد دارند از این سیستم ها 
استفاده کنند، قرار دارد ولی همیشه به دلیل قابلیت هایی که با 
اســتفاده از الگوریتم در دسترس قرار می گیرد این نگرانی برای 
برخی از بازیگران بوده کــه الگوریتم ها به بازار جهت می دهند. 
مسلماً این موضوع باید توسط متخصصان بررسی شود. همچنین 
امکان انجام این معامات تنها برای افراد حقوقی نبوده و به تازگی 
چند مورد از کارگزاری ها این معامات را برای افراد حقیقی نیز 
فعال کردند اما برای همه فعال نشده و بنا بر درخواست شخص 

و تشخیص کارگزاری فعال می شود.
معامات الگوریتمی در ایران از نظر نوع الگوریتم تفاوت چندانی 
بــا دنیا ندارد و تنها موردی که در کشــور ما وجود ندارد بحث 
معامات پربسامد است که سطح دیگری از معامات الگوریتمی 
است. دلیل وجود نداشــتن این نوع از معامات هم فنی نبوده 
بلکه به دلیــل درصد بالای مالیات و کارمزدی اســت که روی 

معامات وضع می شود.
بــه دلیل اینکه موضوع الگوریتم و جلوگیــری از آن، این روزها 
خیلی مطرح می شــود باید گفــت فارغ از نوع و نحوه ارســال 
ســفارش در ابتدا باید ساختارهای بازار را  درست کنیم زیرا در 
صورت اعمال ممنوعیت یا محدودیت روی معامات الگوریتمی 
آنچه حاصل خواهد شــد صرفــاً اعمــال محدودیت در بخش 
دارای مجــوز در الگوریتم ها و انتقال آنها به فضاهای غیرمجاز و 
غیرشفاف خواهد بود. بنابراین بدون اصاح در ساختارهای بازار 
و صرفاً با تمرکز بر معامات الگوریتمی و ممنوعیت آنها نتیجه ای 

حاصل نخواهد شد. 

روح‌اله‌دهقان
مدیرعامل‌شرکت‌فناوری‌اطلاعات‌بورس

دنیا با‌ ما‌ یتم‌های‌ الگور فاصله‌
شرکت هایی که در زمینه معامات الگوریتمی مجوز گرفتند، محدود هستند و مابقی که در این زمینه فعالیت 
می کنند مجوز نداشــته و به صورت غیر رســمی در حال فعالیت هستند. بنابراین شناسایی نمی شوند و حتی 
ســازمان هم به راحتی متوجه فعالیت آنها نمی شــود. اما آنهایی که مجوز گرفتند به دلیل اینکه بابت هر نوع 
ســفارش تگ معامات الگوریتمی می خورند، قابل شناسایی بوده و راحت می توان متوجه شد که این معامله 

الگوریتمی است یا خیر.
در کل روند معامات الگوریتمی طبق قوانین سازمان بورس است و بیشتر از آن قوانین را نمی تواند انجام دهد 

یعنی همین طور که محدودیت آناین وجود دارد و در هر ثانیه تنها ســه ســفارش می توان گذاشت، معامات الگوریتمی هم به همین صورت بوده و 
حتی محدودیت هایی دارد مثا در پیش گشایش نمی تواند شرکت کند. این نوع معامات الگوریتم در اختیار همه کاربران وجود ندارد یعنی تنها برخی 
از افرادی که به کارگزاری که مجوز دارد، دسترســی دارند می توانند از این معامات اســتفاده کنند. البته محدودیتی از سمت سازمان وجود ندارد و 

کارگزاری ها اگر استقبال کنند می توانند چنین دسترسی را برای معامات مشتری های خود فراهم کنند. 
یکی از عملکردهای مفید معامات الگوریتمی بالا بردن دقت و ســرعت عمل است. همچنین قوانین ایفای بازارگردانی وجود دارد که بازارگردان باید 
آنها را رعایت کند این قوانین هر موردی که سازمان گفته به طور دقیق و بدون تخلف انجام می دهند بنابراین اگر مشکلی وجود دارد که باعث می شود 
بازار افت کند به دلیل قوانینی اســت که الگوریتم از روی آن نقش برمی دارد. در حقیقت الگوریتم مشــکلی ندارد بلکه کمک هم کرده به اینکه روش، 
اتوماتیک بودن، سرعت و دقت آن بالاتر رود ولی اینکه تاثیر آن در بازار مثبت یا منفی بوده بازمی گردد به قانون ایفای تعهد بازارگردان چون اگر قانون 
بتواند به بازار کمک کند، الگوریتم هم باعث می شود که آن قانون بهتر و درست تر انجام شود. به نظر می رسد بازار سرمایه ایران هنوز فاصله زیادی دارد 
تا این معامات بتواند مانند کشورهای دیگر شکل بگیرد چون تقریبا 75 الی 80 درصد معامات در دنیا به صورت معامات الگوریتمی است اما خیلی 
از مشکات در بازارهای دنیا حل شده است و علت اینکه بازار های جهانی با این ابعاد در معامات الگوریتمی فعال هستند این است که بازارهای دو 

طرفه وجود دارد و دامنه نوسانی به این شکل وجود ندارد  از طرفی عمق بازار کاما متفاوت با بازار کوچک و کم عمق ماست.

یم برای‌رشد‌دار هنوز‌جا‌
به  توجه  بــا  الگوریتمی  معامات 
بازارگردان  صندوق های  توســعه 
و فعالیــت آنها در بــازار به دلیل 
الزامات سازمان بورس و همچنین 
توســعه ابزارهای مشتقه، در چند 
سال گذشــته روند رو به رشدی 

داشــته اما در حال حاضر با توجه به شرایط فعلی بازار و اینکه در بازار 
سرمایه اغلب کنشگران فعالیت بسیار اندکی دارند، عما کارایی لازم را 
ندارد. یعنی معامات به حداقل خود رسیده و با توجه به اینکه نقدینگی 
در بازار به اندازه کافی نیســت و معامات ماشینی عما جایگاه لازم را 
ندارد. برای اینکه بتوانیم کارایی حاصل از معامات الگوریتمی داشــته 
باشیم باید بازار عمق بیشتری نسبت به چیزی که در حال حاضر وجود 
دارد، داشــته باشد. در شرایط فعلی بر آورده کردن حداقل های الزامات 
ســازمان در خصوص بازارگردانی با در نظر گرفتن فقدان نقدینگی لازم 

استفاده از الگوریتم را توجیه نمی کند. 
اتفاقی که در چند سال گذشته افتاده این است که از نظر زیرساخت ها 
و ارتقای سطح فنی و نرم افزاری توسعه دهنده ها برای توسعه معامات 
الگوریتمی پیشرفت قابل قبولی داشتیم که اگر شرایط رونق هم در بازار 
اتفاق بیفتد قاعدتا اثر آن خیلی بیشــتر و چشم گیرتر مشاهده خواهد 
بود. در حال حاضر می بینیم که بیشــتر استارت اپ های حوزه فینتک 
موفقیت هــای قابل قبولی در آمار معامات الگوریتمی داشــتند همین 
موضوع کمک کرده بــه اینکه روند معامــات الگوریتمی رو به بهبود 
باشد ولی اثر مشهود آن را زمانی شاهد خواهیم بود که معامات روزانه 
بازار از مقداری که در حال حاضر است، فراتر رود که نقش الگوریتم در 

معامله و کارایی آن بیشتر به چشم بیاید.
معامات الگوریتمی که در کشور ما انجام می شود با معامات الگوریتمی 
که در دنیا انجام می شــود، قطعا مشابه نیستند. به دلیل اینکه معامات 
الگوریتمی ما در ابتدای مسیر توسعه بسترهای نرم افزاری برای معامات 
بازار سرمایه است یعنی از نظر دانش فنی با اینکه پیشرفت قابل توجهی 
داشــتیم ولی هنوز جا برای رشد وجود دارد اما مهمتر از این پارامترها 

تعداد بازیگر هاست. 
در بورس هـای دنیـا کـه نمادهـا در بورس هـای متعـددی قابـل معاملـه 
هسـتند و در نتیجـه تعـداد بازیگـران بـازار آنهـا بیشـتر اسـت، حجـم 
معامـات قابـل توجه تـر اسـت و اثـرات معامـات الگوریتمـی بیشـتر و 
جدی تـر دیـده می شـود. امـا در کشـور مـا کـه تعاملـی بـا بورس هـای 
محدودیت هـای  بـا  کشـور  داخـل  معامله گـران  صرفـا  و  نـدارد  دنیـا 
متعـدد و شـرایط رکـودی حاکـم بـر بـازار سـرمایه فعالیت می کننـد، با 
معامـات الگوریتمـی در دنیـا خیلی قابل مقایسـه نیسـتند. تنها چیزی 
کـه مقـداری قابـل مقایسـه اسـت همـان دانـش فنی اسـت که بـه نظر 

می رسـد پیشـرفت خیلـی خوبـی داشـته اسـت. 
همچنین اســتارت آپ هایی کــه در این زمینــه کار می کنند با اینکه 
عملکرد خوبی داشــته اند ولی تا رسیدن به سطح استاندارد دنیا فاصله 
زیــادی دارند. البته این تنها مطلب موجود نیســت و هــر قدر هم از 
نظر فنی و کیفی در حوزه معامات الگوریتمی پیشــرفت کنیم باز هم 
اجرای این معامــات الگوریتمی نیازمند بازاری اســت که عمق قابل 
قبولی داشــته باشــد، تعدد بازیگران در آن زیاد باشــد یعنی همزمان 
حضور پر رنگ سفته بازها، بازارگردان ها، سرمایه گذاران نهادی و حضور 
سرمایه گذاران بنیادی دیده شود. البته همه اینها باید با یکدیگر در بازار 
فعال باشند و عملکرد قابل قبولی را از نظر حجم داشته باشند تا اثرات 

این الگوریتم ها را بیشتر شاهد باشیم.

علی‌خوش‌طینت
بازار‌سرمایه کارشناس‌

یکی از عملکردهای مفید معاملات الگوریتمی بالا بردن دقت و سرعت عمل است

مجید‌عبدالحمیدی
بازار‌سرمایه کارشناس‌
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شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری ارزش پرداز آریان در 
حال حاضر مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری اندیشه 
فردا،  نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد و بازارگردانی 

اختصاصی اندیشه زرین پاسارگاد را بر عهده دارد.
صندوق سرمایه‌گذاری اندیشــه فردا که از نوع درآمد 
ثابت اســت، فعالیت خود را در سال 1392 آغاز کرد. 
بازدهی این صندوق در ســالی که گذشــت 20 درصد 
بوده اســت و همچنین از ابتدای تاســیس تاکنون نیز 
بازدهی 368 درصدی داشته است. صندوق نیکوکاری 
میراث ماندگار پاسارگاد نیز از نوع صندوق‌های مختلط 
بوده و حدود 25 درصد بازدهی را در یک سال گذشته 

از آن خود کرده است.
 این صنــدوق از آغاز تا به حــال 658 درصد بازدهی 
را کسب کرده اســت. صندوق بازارگردانی اختصاصی 
اندیشــه زرین پاســارگاد نیز از نوع بازارگردانی بوده 
و رســالتش تنظیم عرضــه و تقاضــا نمادهای تحت 

بازارگردانی خود است. 

بازدهی 20 درصدی اندیشه فردا
شفافیت

شرکت مشاور ســرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان )آیکو( با 
دریافت مجوزهای لازم از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
تهران در ســال 1389، فعالیت خود را آغاز کرد. در حال 
حاضر این مجموعه مدیریت دو صندوق سرمایه‌گذاری را 
بــر عهده دارد که در ادامه ضمن معرفی آن‌ها، مروری بر 

عملکردشان نیز خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری اندیشه فردا
مردادماه1392، صندوق اندیشــه فــردا با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، فعالیت خود را در گروه 
صندوق‌های بــا درآمد ثابت آغاز کــرد. در حال حاضر 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق 15،000 میلیارد ریال 
اســت. با توجه به ماهیت صندوق‌های بــا درآمد ثابت، 
بازار ســهام تنها سهمی 22 درصدی از پرتفوی صندوق 
دارد و بیشــترین سهم پرتفوی آن به ترتیب با 37 و 36 

درصد به بــازار اوراق بدهی و ســپرده بانکی اختصاص 
یافته اســت. صندوق اندیشــه فردا با کسب حدود 20 
 درصد بازدهی در یک‌سال گذشته، عملکرد بسیار خوبی 
داشــته و نسبت به ســپرده‌گذاری در بانک و همچنین 
بسیاری از صندوق‌های مشابه، بازدهی بالاتری را محقق 

ساخته است. 

صندوق نیکوکاری میراث ماندگار پاسارگاد
دیگر صندوق این مجموعه با نام میراث ماندگار پاسارگاد، 
یک صندوق نیکوکاری اســت کــه در گروه صندوق‌های 
مختلط، مشغول به فعالیت است. صندوق‌های نیکوکاری، 
بســته به امیدنامه و اساســنامۀ خود، تمام یا بخشی از 
درآمد و سود حاصل را صرف امور خیریه می‌کنند. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته افتی 8 
درصدی را تجربه کرده و به 1.207 میلیارد ریال رسیده 

است. این صندوق مختلط، تقریباً 50 درصد از سبد خود 
را به بازار ســهام و در صــدر آن گروه‌های »فرآورده‌های 
نفتی، کک و سوخت هسته‌ای«، »محصولات شیمیایی« و 
»فلزات اساسی« اختصاص داده و پس از آن بازار بدهی و 
سپردۀ بانکی به ترتیب با 25 و 23 درصد بیشترین بخش 
پرتفوی آن را تشــکیل داده‌اند. فارغ از بازدهی سالانه که 
به دنبال شرایط بازار سهام در بیشتر صندوق‌های سهامی 
و مختلط بازار افت چشمگیری داشته، در افقی بلندمدت 
ایــن صندوق مختلط موفق به خلق حــدود 660 درصد 

بازدهی در کمتر از هفت سال شده است.

صندوق سرمایه‌گذاری بازارگردانی اختصاصی 
اندیشه زرین پاسارگاد

این صنــدوق فعالیت خــود را از 21 تیرمــاه 1399 با 
بازارگردانی 5 نماد، "وپاسار، بپاس، آریان، میدکو و اتکای" 
شــروع کرده اســت، در تیر ماه 1401، بازارگردانی نماد 

"غناب" نیز به این صندوق اضافه شده است.
رســالت صندوق‌های بازارگردانی جلوگیری از دستکاری 
و نوسان غیرعادی ســهام، افزایش نقدشوندگی، تنظیم 
عرضه و تقاضا و تحدید دامنه نوســان قیمت سهام و حق 
تقدم ســهام‌های مذکور است. در جدول مشروح عملکرد 

ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای 
مشاور  شــرکت  مدیریت  تحت 
آریان  ارزش‌پرداز  سرمایه‌گذاری 

را مشاهده می‌کنید.

بازدهی مناسب صندوق‌های »آیکو«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

7,550۱۱,000شبندر
چشم‌انداز مثبت صنعت 

 وضعیت بنیادی
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 8741,300شستا

ت
مد

د 
بلن

12,75016,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,6392,500پترول

10وضعیت بنیادی مناسب8,22013,000سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,3845,000فافق
سودآوری مناسب 

 زیرمجموعه‌ها 
و تقسیم مناسب سود

15

2,6975,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

11,69020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
 مناسب، عرضه اولیه 
شرکت زیر مجموعه

15

ت
مد

د 
بلن

12,75020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

11,02017,000دفارا
پتانسیل سودآوری شرکت اصلی 

در آینده و وضعیت مناسب 
سودآوری زیرمجموعه ها

10

 چشم انداز مثبت صنعت75,190100,000پالایش
15 و تقسیم سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع و -12,660کاریس
15مناسب با ریسک پایین

2 سبد پیشنهادی شرکت شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 p/e پایین 2,7444,000ولصنم
10و تقسیم سود بالا

p/e پایین12,42015,000وکادو
10 و اصلاح قیمتی زیاد

ت
مد

ن ‌
میا

 p/e پایین 2,6705,000صبا
20و تقسیم سود بالا

 p/e  پایین 7,24012,000واتی
20و احتمال فروش شیران

ت
مد

د 
بلن

20ارزش جایگزینی بالا 11,66030,000رمپنا

 p/e پایین7,50012,000تاصیکو
20 و تقسیم سود بالا

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آرمان اقتصاد

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

176,660230,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی6,4008,500آریان

 افزایش نرخ فروش 1,3851,712کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 514,780700,000فپنتا

وضعیت مناسب قراردادها 2,4524,000های وب
10و توسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

4,5207,500خدیزل
افزایش تناژ تولید در سبد 

 محصولات
 با حاشیه سود بالا

15

102,180150,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 5,9107,800شپنا
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  1,979  خاور

P/NAV15 پایین75,190100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 1,747قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,502 وبملت

وضعیت مناسب 13,27019,000کالا
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 14,02519,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,69916,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی مناسب  5,0005,500فروس

3,6965,100قزوین
وضعیت بنیادی مناسب و 
انتظار حفظ روند صعودی  

فروش در 6  ماهه دوم
20

7,2209,000سشرق
 وضعیت بنیادی مناسب

 P/E آتی مناسب  و  احتمال 
عرضه شرکت سیمان سفید 

شرق در سال 1401
15

ت
مد

د 
بلن

4,3136,000کحافظ
 وضعیت بنیادی مناسب

 و انتظار گزارش 
مناسب 6 ماهه

20

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی8,83615,000مدیر

12,75015,500وغدیر
p/nav مناسب و احتمال 

عرضه شرکت وکغدیر
 در سال جاری

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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.

میلیون  10
 به ازای هر سهامدار

سهام عدالت

یت مدیر جادویی  فرمول 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان 

معامله با عرضه و تقاضا
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب4,2855,000فولاد

15وضعیت بنیادی  مناسب38,90050,000لطیف

10کاهش ریسک سبد21,707تصمیم

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی  مناسب7,79010,000زفکا

20وضعیت بنیادی  مناسب5,8707,000شپنا

20وضعیت بنیادی مناسب22,99027,000مبین

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و 
اطلاع از آخرین اخبار ایــن بخش مورد توجه 
سهامداران است. مرور اهم رویدادهای هفتگی 
ســهام عدالت به‌صورت مختصــر مدنظر قرار 

می‌گیرد.
***

رئیس سازمان خصوصی‌سازی گفت: جاماندگان سهام 
عدالت به دو بخش تقســیم شده‌اند. بخش اول، اقشار 
تحت پوشــش نهادهای حمایتی هســتند که دارنده 

سهام عدالت نیستند. 
تعـداد ایـن افـراد ۳.۵ میلیـون نفـر اسـت. بر اسـاس 
برآوردهـای وزارت اقتصـاد، بـا انتقـال سـهام تعدادی 
نفـر  میلیـون   ۳.۵ ایـن  بـه  دولتـی،  از شـرکت‌های 
سـهام عدالت بـا ارزش روز ۱۰ میلیـون تومان واگذار 

شـد. خواهد 
وزیر اقتصاد و امور دارایی در خصوص وضعیت شــش 
دهــک اول درآمدی، گفت: با توجــه به اینکه تکلیف 
دولت این اســت که ســهام لازم به ســازمان تامین 
اجتماعی و صندوق بازنشســتگی کشــوری را بدهد، 
حوزه بازنشســتگی در اولویت پرداخــت بدهی‌های 
دولت اســت و از این بابت ۹۰ هــزار میلیارد باید در 

اختیار این شرکت‌ها قرار بگیرد.

نشریه اکونومیست پنج عدد را به عنوان اعداد کلیدی 
مدیریت معرفی کرده اســت که می‌توانند در ارتباط با 
هم فرمول جادویی مدیریت را تشکیل دهند. این اعداد 

کدامند و چه معنایی دارند؟
صفر: هیچ کاری نکردن، با ارزش‌ترین کاری است که 

یک مدیر می‌تواند انجام دهد.
یک: این تعداد رئیسی است که افراد باید داشته باشند. 
سه: تعداد بهینه‌ای از ادعاهایی که بازاریابان باید برای 
محصولات و خدمات خود در پیام‌های تبلیغاتی داشته 

باشند سه است.
10: زمانــی که ده نفر یا بیشــتر درگیر  یک جلســه 
ویدیویی شــوند، کارایی جلسه کاهش می‌یابد، در این 

مرحله بهتر است جلسات  حضوری برگزار شوند.
150: تعداد ارتباطات اجتماعی پایداری که یک انسان 
می‌تواند داشته باشد تقریباً 150 است. برای شرکت‌ها 
عبور از آســتانه 150 نفر مستلزم تغییر در شیوه‌های 

مدیریتی است.
@pedarepuldar

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 تداوم نرخ فروش بالا176,660220,000شپدیس
10 و پتانسیل سودآوری

 درصد تقسیم سود بالا 7,2209,000سشرق
10و نسبت P/E مناسب  

تکمیل طرح توسعه6,0508,000غمینو
10 در سال جاری

دارای طرح توسعه و 2,1043,000چکاپا
10افزایش سودآوری

10پتانسل سودآوری بالا2,8083,800خریخت

ت
مد

د 
بازدهی ثابت -12,689ثباتبلن

25و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-10,002  ویستا

کارمنــدی، به خودی خود، هیــچ عیب و ایرادی 
ندارد. مشکل از جایی شــروع می‌شود که گمان 
می‌کنیم کارمندی یعنی ســی سال روزمرگی و 
انجام کارهای تکراری و ماشــین‌وار و بی‌ســر و ته تــا در ازای آن، حقوق منظم و 
مطمئنی داشــته باشیم. پس در برابر به دســت آوردن این امنیت مالی، حاضریم 
چــوب حراج به آزادی‌مــان بزنیم. با این نــگاه، دو گزینه بیشــتر پیش روی‌مان 
نیست: کارمندی یا کارفرمایی.اما کارمندی، معادل بیگاری و اسارت نیست. در هر 
جامعه‌ای، متخصصان، مهارت و تخصص خود را در اختیار ســازمان‌ها می‌گذارند و 
از اینکه توان آن‌ها در جای درســتی به کار گرفته شــده و نتیجه‌بخش بوده، لذت 
می‌برند. داستان واقعی کارفرمایی اما از غلبه بر ترس‌ها شروع می‌شود و با عبور از 
دشــواری‌ها و سر پا شدن پس از شکســت‌ها و درس گرفتن همیشگی از اشتباه‌ها 

ادامه می‌یابد؛ مسیری بی‌پایان که گاهی نتیجه‌بخش است. 

اگر کارمندی، چه در معنای خوب و چه در معنای بد آن، برای‌تان جذاب نیســت و 
می‌خواهید با وجود همه مشکلات، کسب‌وکار خودتان را راه بیندازید، رابرت کیوساکی 
در کتاب »رهایی از کارمندی« حرف‌های زیادی برای شــما دارد. او با ارائه تصویری 
کوچک اما واقعی از دنیای کارفرمایی، از اشــتباه‌ها و شکســت‌ها و تلخ‌کامی‌هایش 

می‌گوید و هر چه از آن‌ها یاد گرفته، در اختیار شما می‌گذارد.
او در این کتاب، مهمترین تغییرات بنیادی برای رهایی از کارمندی و ورود به دنیای 

کارفرمایی را این‌گونه عنوان کرده است:
1. توانایی ترجیح آزادی مالی به امنیت مالی
2.  توانایی تمرکز بر فرصت‌ها به جای منابع

3.  توانایی اداره شبکه‌های غیررسمی به جای شبکه‌های سلسله‌مراتبی
4.  تبدیل شدن از دانای کل به یادگیرنده پویا

5.  توانایی مدیریتی در کنار توانمندی تخصصی

فرهنگ‌سازی

کتاب معامله با عرضه و 
تقاضا نوشته "جاد لبین" 
و ترجمه "بهنام اسحاقی" 
توسط  صفحه  در 100 
انتشــارات آراد به چاپ 

رسیده است.
این کتــاب در 7 فصل 
بوده کــه فصل انتهایی 
کتاب به مبحث ژورنال 

نویســی اختصاص دارد و توســط مترجم اضافه شده 
اســت. در این کتاب علاوه بر توضیــح مفاهیم روش 
تحلیلی عرضه و تقاضا، نکاتی کاربردی در اســتفاده از 

این روش بیان شده است.
 همچنیــن در بخشــی از مقدمه آن آمده اســت که 
خواننــده در فصل‌های ابتدایی کتاب به طور مختصر با 

بازار فارکس آشنا خواهد شد. 
در ادامــه مفهوم عرضه و تقاضــا در اقتصاد و بازارهای 
مالی بیان شــده است. از فصل چهارم کتاب به توضیح 
و اجرای استراتژی پرداخته شده است. در این قسمت 
اســتراتژی معاملاتی از پایه به همراه مثال‌هایی از بازار 

فارکس توضیح داده شده است. 
همچنیــن انواع ســاختارهای عرضــه و تقاضا و نحوه 
استفاده از آن‌ها، نحوه ترســیم مناطق عرضه و تقاضا 
 و تعییــن حد ســود و حــد ضرر به طــور کامل بیان 

شده است.
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش‌پرداز آریان

عاطفه جلادتی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

»رهایی از کارمندی«
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