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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
و‌بی‌تدبیر کم‌تجربه‌

همانگونــه که انتظــار می رفت، 
ادعاهای  برخــاف  فعلی  دولت 
زمان انتخابــات، برنامه ای عملی 
و کارآمــد برای حل مشــکات 
اقتصادی و معیشــتی مردم، آن 
هم در شرایط تداوم تحریم های 

کالایی و مالی نداشــته و نــدارد. دولت اما پیش و 
پس از انتخاب، مشــکات کشور را ناشی از ناتوانی 
و بی کفایتــی دولت پیش می دانســت و مدعی بود 
که بدون رفــع تحریم هم قادر به حل مشــکات 
اقتصــادی و غیراقتصادی مــردم خواهد بود. امروز 
اما برای طرفداران دولت نیز مشــخص شده که آن 
همــه وعده های پرطمطراق یا ناشــی از ناآگاهی به 
ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعه موجود کشور بوده 

و یا صرفاً برای کسب قدرت. 

سید مرتضی افقه
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پرسمان
افزایش‌دامنه‌به‌تنهایی‌کافی‌نیست

ویه‌در‌بورس‌ها وحدت‌ر
علیرضا تاجبر

 صفحه 15 

کاهش‌صف‌بازی
سعید ذوالفقاری

وان‌تر‌شدن‌معاملات ر
یوسف هاشمی

تقاضا و‌ تقابل‌عرضه‌ مانع‌
سهیلا نقی پور

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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 بررسی سناریوهای ارزی در همايش »چشم انداز بازارها در افق 1401« نشان داد؛

تحقق همه پیش بینی های بدبینانه

 اجرای 68 طرح  ملی در »وبصادر«
 تصویب افزایش سرمایه 60 درصدی »ما«

 چکیده تحلیل بنیادی »پیزد«
 توضیح »همراه« درباره جریمه گرانفروشی

 رعایت حاکمیت شرکتی در »ملت«
 در مجمع غگل چه میزان سود تقسیم شد؟

 رونمایی از مهمترین طرح ها و برنامه های »ومعادن«
 »خاورمیانه« ضامن صکوک »فیلیمو« شد
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»فولاد« زیرذره بین

گردباد در بازارها
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زنگ خطر برای بورس
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دست اندازی های 
دولت در 

بازار سرمایه

سرنوشت مالیات در معاملات رمزارزها 

های 

بازار سرمایه

دست

بازار سرمایه
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واکاوی انتقادی روش های سیاستگذاری در بازار سرمایه نشان می دهد؛

منظور از مالیات ارز دیجیتال، مالیاتی اســت که از معامله کنندگان در بازار رمزارزها دریافت می شود. 
از جمله قوانین مالیات ارز دیجیتال، می توان به شــمول مالیات بر مراکز اســتخراج ارز دیجیتال به 
عنوان یک واحد تولیدی صنعتی اشــاره کرد. برای محاسبه مالیات نیز می توان مطابق با قانون 131 
مالیــات اقدام کرد که برای پرداخت آن نیز می تــوان از درگاه عملیات الکترونیک مالیاتی و از بخش 
پرداخت الکترونیک مالیات اســتفاده کرد. امروزه در بسیاری از کشورهای توسعه یافته، مبادله  ارزهای 
دیجیتال یک رویداد مالیاتی محسوب می شود و مشمول قوانین مالیات بر درآمد و سود است. عرضه 

ارز دیجیتال در ارتباط با تراکنش های شخصی مشمول مالیات بر درآمد است.

 صفحه 5 



بازار ســهام هفته پرباری را پشــت ســر 
گذاشــت. بازار ارز نیز شــاهد رکوردزنی 
مکرر بــود. جهش های مکرر شــاخص تا 
حدودی امید را به ســهامداران بازگرداند. هرچند تا بازگشــت کامل 

اعتماد راه درازی در پیش است.

جهش بزرگ
در نخستین روز هفته، شــاخص بیش از 40هزار واحد رشد کرد و به 
راحتی 1.5 میلیون واحد را درهم شکســت و بیــش از 600 میلیارد 
تومان پول حقیقی ها وارد بازار ســهام شد و یک همت پول حقیقی از 
صندوق های با درآمد ثابت خارج شد. شاخص کل بهتر از هم وزن رشد 
کرد. ثپردیس در ســال مالی منتهی به شهریور 1401 خود 842 ریال 
به ازای هر سهم ساخت که حدود 5 برابر سال مالی قبل است. کیسون 
که این روزها مورد توجه بازار است، در یک شفاف سازی از کاهش نرخ 
بهره تسهیلات و تقسیط بدهی خود به بانک آینده خبر داد. وبصادر نیز 
خبر از نبود خریدار برای خودرو و وســپهر داد. کحافظ به علت تاخیر 
بیش از 15 روز در ارائه صورت مالی حسابرسی شده، تعلیق شده است. 
البته بهتر است به جای تعلیق و توقف نماد، مدیران مربوطه بر اساس 
ماده 13 قانون توســعه ابزارها سلب صلاحیت شوند تا زیان کمتری به 
افراد وارد شود. رمپنا نیز سرمایه خود را 50 درصد افزایش داد، این در 
شرایطی است که این نماد کمتر از ارزش دفتری خود معامله می شود 
که در میان شرکت های بورسی کم سابقه است. در این روز، تجلی خبر 

از پذیرش معدن جانجا در قالب صندوق پروژه در بازار سرمایه داد.

عرضه موفق
بازار روز یکشنبه با عرضه خودرو 207 در بورس کالا آغاز شد و رقابت 
بیش از 220 میلیون تومان قیمت این خودرو را افزایش داد. با این حال 
قیمت کشف شده 50 میلیون تومان زیر قیمت بازار آزاد بود. موفقیتی 
برای وزارت صمت، خودروساز و سهامداران و مصرف کنندگان. در این 
شــرایط گروه خودرویی شــاهد صف خرید بود. خاور نیز از منفی به 
مثبت رســید. خســاپا هم دقایقی صف خرید داشت و در پایان با 3.5 
درصد مثبت بسته شــد. حجم معاملات نمادهای خودرویی بی نظیر 
بوده اســت. مثلا ایران خودرو بیش از 1.2میلیارد سهم معامله شد. اما 

دلاری ها محرک اصلی شاخص بودند. 
کگل بیشــترین اثر مثبت را بر شاخص داشت. این سهم از ابتدای بازار 
به صف خرید رفت. بعد از مدت ها ســنگ آهنی ها به چشم بازار آمدند 
و مورد اقبال قرار گرفتند. تاپیکو سهم دیگر موثر در رشد شاخص بود. 
p/e پایین در کنار شــایعه همیشــگی عرضه اولیه پالایش نفت ستاره 
خلیج فارس بر اقبال بازار بر این ســهم موثــر بوده اند. فولاد هر چند 
نتوانست 600 تومان را بشکند، اما با معامله بیش از 130میلیون سهم، 
ســومین ســهم موثر بر شــاخص بود. ومعادن پس از انتشار مصاحبه 
معاون این شرکت، تا صف خرید رفت. وی از ناو 900 تومانی سهم خبر 
داد. این ســهم هم اثر مهمی بر شاخص داشت. بدین ترتیب شاخص 

بیش از 25 هزار واحد رشد کرد و  رشد نرخ بهره رسمی، اثری از خود 
نشان نداد. پول حقیقی بیش از 230 میلیارد تومانی وارد بازار شد. در 
ایــن روز تفارس با خبری در خصوص انتقال بخشــی از بازارگردانی ها 
به این تامین ســرمایه روبه رو شد و تا مثبت کامل معامله شد این در 
حالی است که مدیرعامل این شرکت پس از چند ماه معرفی شد. گدنا 
پس از رشــد خیره کننده 6 برابری و رسیدن به بیش از 2 هزار تومان 

منفی معامله شد.

عملکرد فاجعه بار
عملکرد بازارگردانی پالایش و دارایکم فاجعه آمیز بوده و دستاورد تقریبا 
هیچ بوده است و نسبت قیمت به ناو تغییر خاصی نکرده است. حالا به 
نظر می رسد که بهتر بود که سودهای نقدی دریافتی تقسیم می شد و 
بازارگردان از محل دارایی ها یا منابع خود بازارگردانی می کرد. بازار در 
اواخر هفته با عرضه های شــدیدی روبه رو شد و نتیجه آن منفی شدن 
گروه بانکی بود. همچنین دستورالعمل جدید اوراق گام منتشر و بدین 
ترتیب اوراق گام نیز شــاهد تحولی اساســی در راستای حفظ منافع 
سرمایه گذاران بود. جریمه تاخیر و نکول افزایش و بازارگردان اجباری 
شد. در حالی که وعده عرضه یک تن طلا در بورس کالا در روزهای آتی 
داده شد، بورس کالا در روز یکشنبه میزبان عرضه 40 کیلوگرم طلای 
تولیدی زرشــوران بود. قیمت عرضه چند درصدی بیش از قیمت بازار 

آزاد بود و در نتیجه تنها 2 کیلوگرم آن خریداری شد. 
در ادامه عرضه بلوک های فرمالیته بانک ها، وبصادر پس از ســه هفته، 
بار دیگر ســهام خودرو را آگهی کــرد و این بار قیمت را ده درصد کم 
کرد و به قیمت پایه 450 تومان رســاند. بلوک هایی از اتکام و البرز نیز 
بــه قیمت های 450 و 340 تومان که حدود 30 درصد بیش از قیمت 

تابلو هستند توسط این بانک عرضه شده است.

ورود پول جدید به بازار
در روز دوشــنبه، شاخص 12هزار واحد رشــد کرد و به 1.57میلیون 
واحد رســید. البته شــاخص هم وزن اندکی بهتر از شاخص کل عمل 
کرد و بازار شــاهد ورود 250 میلیارد تومان پــول جدید به بازار بود. 
متوســط p/e بازار به بیش از 8 واحد رسیده است. به لحاظ تکنیکالی 

به یک مقاومت رسیده و بازار منتظر واکنش آن در روزهای آتی است. 
در این روز، اقبال بازار به ســنگ آهنی هــا بود. ارزش معاملات بورس 
به بالای 6 همت افزایش یافته اســت. در این روز شــاهد منفی شدن 
گروه بانکی بودیم. گروه خودرویی مثبت بودند و خبهمن در آســتانه 
200 تومان اســت. عرضه های این شــرکت در بورس کالا نیز بیش از 
600 میلیارد تومان به ســود شــرکت افزوده است. توجه بازار به گروه 
کانی های غیرفلزی مانند شیشــه سازها و نسوزها متمرکز است. کمینا 
بعد از عرضه صف خرید، بار دیگر صف شــد. راه اندازی طرح توسعه و 
ارزش قابل توجه دارایی های این شــرکت، پتانسیل این شرکت در این 
شرایط بازار به شــمار می رود. این گروه یکی از سریع ترین گروه ها در 
شناسایی ارز آزاد هســتند. صنعت طلا با تک نماد فزر نیز توانسته از 
شروع رشد ارزی رشدی بیش از سکه کسب کند. داشتن اهرم بیش از 
یک و حتی نزدیک 2در این قبیل شرکت ها سبب می شود تا سودآوری 
و قیمت ســهام بتواند تا دو برابر رشد قیمت دلار افزایش یابد و از این 
جهت در کانون توجه ســرمایه گذاران هستند. همچنین نبود الزامات 
قیمت گذاری دســتوری بر این شرکت ها، امکان رشد سریع سودآوری 
را به شــرکت ها می دهد. سیمانی ها بالاخره با اقبال بازار روبه رو شدند. 
ســفارس به بیش از 2 هزار تومان افزایش یافت. گروه شــیمیایی نیز 
مورد توجه بازار بود. شــاراک مثبت بود اما وبانک چند روزی است که 
منفی معامله می شود. به نظر می رسد که احتمال انجام معامله بلوکی 
شاراک کم شده است. ممســنی، کازرون و دهدشت همچنان با صف 
خرید روبه رو شــدند و قیمت 1200 تومان را رد کردند. پالایشــی ها 
مثبت ضعیفی بودند. اما لاستیکی ها رشد خوبی داشتند و در چند نماد 
صف خرید هم داشتیم. اما تنش ارزی در مجلس با موجی از انتقادات 
نمایندگان علیه دولت و به خصوص رئیس کل بانک مرکزی همراه بود. 
بانک مرکزی از پیشــنهاد افزایش نرخ به 25 درصد برای مدیریت بازار 
ارز خبر داد. اما نگاه مجلس متفاوت است و رابطه بین تورم و رشد نرخ 

ارز چندان به مذاق نمایندگان خوش نیامده است.

مقاومت بازار شکست
در آخرین روز کاری شــاخص کل  جهــش 4.5 درصد را ثبت کرد و 
توانســت مقاومت یک میلیون و 600 هزار واحدی را بشــکند. ارزش 
معاملات رکورد شکست و عدد 11 میلیارد تومان را ثبت کرد. نمادهای 
بزرگ و شاخص ســاز با حجم تقاضای زیادی همراه شدند. با رشد دلار 
آزاد به بالای 43 هزار تومان بازار با قدرت مقاومت خود را شکســت. با 
مصوبه مهم ارزی بورس کالا  که در روز دوشــنبه منتشر شد مبنی بر 
عرضه محصولات پتروشیمی با نرخ دلار توافقی جو مثبتی بر بازار حاکم 
شــد که از تاثیرات آن می توان به اثر رقابت کمتر در بورس کالا اشاره 
کرد. اما شــرکت ملی صنایع پتروشیمی ایران در نامه ای اعلام کرد که 
قیمت گذاری پایه محصولات پتروشــیمی در بورس کالا تغییری نمی 
کند و به نرخ نیما معامله می شــود. درنهایت در بازار روز چهارشــنبه 
حدود 1300 میلیارد تومان ورود نقدینگی حقیقی ثبت شد و شاخص 

در رقم یک میلیون و 647 هزار واحدی به کار خود پایان داد.
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اخبـار هفته

به مردم گزارش دهید
رئیــس جمهور بــه مدیران دســتگاه های دولتی 
تأکید کرد در کنــار ارائه گزارش های امیدبخش، 
درباره آن دسته از اقدامات که به دلایل مختلف به 

سرانجام نرسیده نیز به مردم گزارش دهند.
ســید ابراهیم رئیســی ارائه گــزارش عملکردها و 

موفقیت های حاصل شــده را موجب افزایش امید و اعتماد عمومی عنوان 
کرد و از همه مسئولان به ویژه مدیران دستگاه های دولتی خواست که در 
کنار ارائه گزارش های امیدبخش، درباره آن دسته از اقدامات که به دلایل 
مختلف به ســرانجام نرســیده نیز به مردم گزارش دهند. وی با اشاره به 
ضرورت تهیه پیوست رســانه ای برای طرح ها و اقدامات دولت، مسئولان 
اطلاع رسانی بخش های مختلف دستگاه های اجرایی و نیز سخنگویان دولت 
را مکلف کرد به شــکل مستمر برای بهبود نحوه اطلاع رسانی از عملکرد 
دولت برنامه ریزی کنند. در این جلسه همچنین اعضای هیأت وزیران به 

حسین محراب به عنوان استاندار جدید خوزستان رأی اعتماد دادند.

خ تورم دارند تمام گزارش ها گواه از کاهش نر
وزیر اقتصاد درمــورد آماری که درباره کاهش نرخ 
تورم اعلام شــده اســت، اظهار کرد: بانک مرکزی 
درباره بازار ارز نوسانات قیمتی را تحت کنترل دارد 
اما اتفاقا با توجه به ماهیت شاخص های اقتصادی که 
پس از 12 ماه در شاخص تورم شاهد برگشت این 

شاخص به سطوحی که وجود داشت، هستیم و تمام مدل های اقتصادی 
کاهش نرخ تورم را گزارش می دهند. تمام گزارش های بین المللی هم در 

مورد اقتصاد ایران تهیه شده گواه از کاهش نرخ تورم دارند.
احسان خاندوزی درمورد احتمال افزایش نرخ سود بانکی توضیح داد: در 
مصوبه شــورای پول و اعتبار جزییات و ترتیباتی برای افزایش نرخ سود، 
بیشتر در قالب اوراق گواهی سپرده در نظر گرفته و مصوب شده که بانک 
مرکزی در این باره اطلاع رســانی کند. در این مصوبه نرخ سود برای هر 
کدام از سپرده های کوتاه مدت، بلندمدت و تسهیلات به طور جداگانه در 

نظر گرفته شده  است که امسال به اجرا می رسد.

بی انگیزگی دولت برای افزایش قیمت دلار
رئیس کل بانک مرکزی در حاشــیه جلسه هیات 
دولت گفت: ســامانه نیما ثبات دارد و هم عرضه  و 
هم درآمد دولت خوب اســت؛ بنابراین دولت هیچ 

انگیزه ای برای افزایش قیمت دلار ندارد.
علی صالح آبادی گفت: درآمد دولت از محل عرضه 

دلار در سامانه نیماست. همچنین سامانه نیما هم ثبات دارد و هم عرضه  
و هم درآمد دولت خوب اســت؛ بنابراین هیچ انگیــزه ای برای افزایش 
قیمت دلار ندارد. وی در این مورد تأکید کرد: وجود هرگونه برنامه برای 
افزایش قیمت دلار قطعاً تکذیب می شود. وی همچنین در جلسه علنی 
مجلس اعلام کرد: بودجه ای که به مجلس ارائه خواهد شد، می تواند پیام 
ثبات به بازار دهد و ما قطعاً با برنامه ریزی درست می توانیم بودجه بدون 
کســری در سال آینده داشته باشــیم. ما مدت هاست موضوع نرخ سود 
بانکی را دنبال می کنیم و الان هم در شــورای پول و اعتبار مطرح است 

که این هم به عنوان یک موضوع مهم دنبال خواهد شد.

ح مالیات بر عایدی سرمایه اصرار بر تصویب طر
نماینده مردم شــهرکرد در مجلس بــا بیان اینکه 
به جــرات می توان گفت بســیاری از کشــورهای 
توســعه یافته برای اصلاح چرخه پول کشور و برای 
حذف شبکه سوداگری و دلالی به سمت مالیات بر 
عایدی ســرمایه حرکت کرده اند، گفت: سابقه این 

طرح در کشورهای توسعه یافته 30 تا 40 سال است که متاسفانه این امر 
در کشــور ایران به واسطه تصمیمات غلط یا وجود شبکه های پرنفوذ، از 

دستور کار خارج شده است.
احمد راســتینه افزود: مجلــس اصرار بر اجرای ســریع تر این طرح دارد. 
بنابراین، در مجلس اولویتی به امضای نمایندگان رســید تا هیات رئیسه 
هر چه سریع تر آن را در دستور کار قرار دهد. وی عنوان کرد: کلیات طرح 
در صحن تصویب شــده و به کمیسیون ارجاع شده است. به نظر می رسد 
بررســی این طرح به عنوان یکی از اولویت های مهم مجلس در دستور کار 

قرار گرفته است تا نظام سوداگری در چرخه پول کشور اصلاح شود.

همانگونــه که انتظار می رفــت، دولت فعلی برخلاف 
ادعاهــای زمان انتخابات، برنامــه ای عملی و کارآمد 
برای حل مشــکلات اقتصادی و معیشتی مردم، آن 
هم در شــرایط تداوم تحریم های کالایی و مالی نداشــته و ندارد. دولت اما 
پیش و پس از انتخاب، مشکلات کشور را ناشی از ناتوانی و بی کفایتی دولت 
پیش می دانست و مدعی بود که بدون رفع تحریم هم قادر به حل مشکلات 

اقتصادی و غیراقتصادی مردم خواهد بود.
 امروز اما برای طرفداران دولت نیز مشــخص شــده که آن همه وعده های 
پرطمطراق یا ناشی از ناآگاهی به ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعه موجود 
کشور بوده و یا صرفاً برای کسب قدرت. حاصل آنکه، بعد از گذشت شانزده 
ماه از اســتقرار و شروع به کار دولت، علاوه بر آنکه شاخص های اقتصادی و 
غیراقتصادی رو به وخامت گذاشته، هیچ نشانه ای که تیم اجرایی کم تجربه 
و بعضاً بی تخصص دولت برنامه ای عملی برای حل این مشــکلات پیچیده 
ندارد. مشــکلات اقتصادی امروز کشور تنها محدود به بالا بودن قیمت ارز 
و طلا، نرخ تورم، نقدینگی زیاد و... نیســت بلکه مهمتر و اثرگذارتر از آن، 
بی ثباتی قیمت ها در همه بازارهای اقتصادی کشور است که مانع از آن شده 
تا کارگزاران اقتصادی به خصوص در بخش تولید، بتوانند برنامه ریزی کنند.
 بنابراین اگر مشکل بی ثباتی های فعلی در همه یا اغلب متغیرهای اقتصادی 
حل نشــوند، تلاطم و التهاب و در نتیجه بی عملی بازارهای اقتصادی رفع 
نخواهد شد. در این میان، به دلیل آنکه مشکل اصلی و کلیدی اقتصاد کشور 
در بخش تولید اســت، نمی توان انتظار داشت که بازار سرمایه که در واقع 
محرک اصلی بخش تولید تلقی می شود رنگ ثبات و آرامش به خود گیرد. 
در چنین شرایط بی ثبات و ناآرامی، دولت هم منفعلانه و در حالی که قادر 
به کنترل اوضاع نیســت، ضمن تکرار وعده های نشدنی پیشین، همچنان 
توپ را به زمین دولت قبل پرتاب می کند و جالب تر آنکه در همین شرایط 

در حالتی خوشبینانه اوضاع را مطلوب و در حال پیشرفت اعلام می کند. 
بــه هر حال، برای آگاهان و متخصصین واقعی اقتصاد، کاملًا محرز بود که 
در ســاختارهای ضدتولید و ضدتوسعه حاکم بر تمام ارکان تصمیم گیری، 
بدون حل مشکل تحریم های موجود )کالایی و مالی(، امکان بهبود شرایط 
حتــی اگر دولتــی کارآمد و پرتــوان مدیریت اجرایی کشــور را به عهده 
داشــت، میســر نبود چه برســد به اینکه اکنون دولتی بسیار کم تجربه و 
در حوزه های اقتصادی غیرمتخصص، مدیریــت اجرایی را به عهده گرفته 
است. واقعیت آن است که شــرایط اقتصادی کشور گرفتار بی تدبیری ها و 
بی کفایتی های فراوانی در همه حوزه ها به خصوص اقتصاد شــده است. به 
عبارت دیگر، شکســت ها و ناکامی های موجود در نیل به پیشــرفت و رفاه 
اقتصادی، ریشــه های غیراقتصادی دارد و بنابراین با فرمول ها و نسخه های 
صرفاً اقتصادی قابل حل نیستند. متأسفانه، بسیاری از اقتصاد خوانده های 
غافل یا بی اعتنا به این مهم، همچنان به تجویز نسخه های خام اقتصادی و 
غیرقابل اجرا در ساختارهای ناکارآمد فعلی ادامه داده و می دهند که تاکنون 
حاصلی جز اتلاف وسیع منابع کشور و فرصت سوزی های جبران ناپذیر برای 

کشور نداشته است. 
امــا برای رهایی از بن بســت های فعلی دو راه حل کوتــاه و بلندمدت قابل 
توصیه است: در کوتاه مدت به دلیل وجود ساختارهای ناکارآمد، ضدتولید، 
و ضدتوســعه موجود، چــاره ای جز رفع تحریم های سیاســی و اقتصادی 
در حــوزه کالا و خدمات و مالــی وجود ندارد. امــا در بلندمدت حتی در 
شــرایط رفع کامل تحریم ها، مشکلات موجود حل نخواهند شد مگر آنکه 
ساختارهای ناکارآمد ذکر شده به صورت اساسی اصلاح شوند، در غیر این 
صورت همچون گذشته مشکلات اقتصادی و غیراقتصادی کشور با دوپینگ 
درآمدهــای نفتی به صورت موقت حل خواهند شــد. در واقع، در صورت 
غفلت یا بی اعتنائی به اصلاحات ســاختاری لازم برای پیشــرفت و توسعه، 
همچون گذشــته درآمدهای نفتی تنها بــر بی کفایتی ها و ناکارآمدی های 
حاکمیتی سرپوش می گذارند. بنابراین، در غیاب تحولات ساختاری در همه 
ابعاد، اقتصاد کشــور همچنان وابسته به فروش نفت یا مواد خام دیگر باقی 
خواهد ماند و به ناچار رشــد و پیشرفت احتمالی، آسیب پذیر، ناپایدار و کم 

دامنه خواهد ماند.

نرخ ارز در هفته گذشــته افزایشی بود به گونه ای که قیمت دلار نیمایی در 
روز چهارشنبه هفتم آبان ماه از مرز 29 هزار و 300 تومان عبور کرد. 

این در حالی است که  نرخ در بازار آزاد از مرز 43 هزار تومان هم گذشت. 
این افزایش قیمت دلار مدت هاســت ادامــه دارد و بازار ارز را با تنش هایی 
همراه کرده است. در تازه ترین خبر، اعلام شد که به دلیل بی ثباتی نرخ ارز، 

برخی فروشندگان موبایل فعالیت خود را متوقف کرده اند.
 همگام با رشــد نرخ ارز، قیمت خودرو نیز با نوسان های بی سابقه ای روبه رو 
شــده اســت. به عنوان نمونه، خودروی پراید از مــرز 310 میلیون تومان 
عبور کرده و دنا اتومات هم 800 میلیونی شــده است. در چنین شرایطی، 
ســخنگوی دولت افزایش نرخ ارز را کاذب و موقتی دانست و رئیس پلیس 
امنیــت اقتصادی پایتخت از اجرای طرح برخورد بــا اخلالگران بازار ارز و 

دستگیری 13 دلال ارزی خبر داد.

کم تجربه و بی تدبیر

پیامدهای صعود دلار

سرمقاله

درنگ

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سید مرتضی افقه
اقتصاددان

روز دوشــنبه پنجــم دی ماه نشســت خبری 
حاکمیت شــرکتی با حضور رضا عیوضلو معاون 
نظارت بــر بورس ها و ناشــران، ولی اله جعفری 
سرپرست مدیریت نظارت بر بورس ها، مصطفی 
علوی رئیس اداره نظارت بر حسابرســان معتمد 
و گزارشــگری مالی با اصحاب رسانه برگزار شد. 
در این نشســت به تبیین اصل های دستورالعمل 
حاکمیت شرکتی پرداخته شــد و ویرایش های 

صورت گرفته در آن توضیح داده شد.
در ابتــدا معــاون نظارت بر بورس ها و ناشــران 
ســازمان بورس درمــورد هدف دســتورالعمل 
حاکمیــت شــرکتی گفــت: هدف اصلــی این 
دســتورالعمل، حمایت از حقوق سرمایه گذاران 
به ویژه ســهامداران اقلیت اســت. محافظت از 
حقــوق ســهامداران اقلیت اصلی تریــن انگیزه 
این دســتورالعمل برای نظام مند کردن فعالیت 
شــرکت ها در این راستاست.  همچنین، حمایت 
از اثربخشــی، کارایی و رشد پایدار شرکت ها از 

دیگر اهداف مهم این دستورالعمل است.
رضا عیوضلو افزود: این دستورالعمل شامل شش 
فصل اســت. تعاریف، اصول حاکمیت شرکتی، 
ترکیبــات هیات مدیــره و برگزاری جلســات و 

نحوه تصمیم گیری ها، برگزاری مجامع عمومی و 
ترکیب برگزاری و الزامات مجامع، پاسخگویی و 
افشای اطلاعات و گزارشگری پایداری و نظام مند 
کردن آن، شــش فصل دســتورالعمل حاکمیت 

شرکتی هستند. 
بــه گفته او فصل ششــم فصلی جدیــد در این 
دســتورالعمل اســت که درمورد گزارشــگری 

پایداری است. 
وی با اشاره به سرفصل اصول حاکمیت شرکتی 
توضیح داد: حاکمیت شــرکتی اثربخش و ایجاد 
چارچوبــی که از بازارهای شــفاف و منصفانه و 
تخصیص کارای منابع استقبال می کند، موضوع 

فصل اول دستورالعمل حاکمیت شرکتی است.
عیوضلو ادامه داد: محافظت از حقوق سهامداران 
و برخورد یکسان با آن ها از اصول بعدی است، به 
گونه ای که حفاظت از حقوق سهامداران تسهیل 
شــود تا آنان از اینکه برخورد یکســان با آن ها 

می شود، اطمینان یابند.
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
رعایت حقــوق ذینفعان به گونه ای که حاکمیت 
شرکتی در راســتای رشد پایدار و احقاق حقوق 
همه ذینفعان فراهم شود را اصل سوم حاکمیت 

شرکتی برشمرد.
 او اضافه کرد: در اصل چهارم به ســرمایه گذاران 
نهادی و واســطه های مالی پرداخته شده است؛ 
براســاس این اصل، سهامداران مطمئن خواهند 
شــد که حاکمیت شــرکتی خوبی در مجموعه 
حاکم اســت و بــا خیال راحت در آن شــرکت 

سرمایه گذاری خواهند کرد.

عضــو هیــات مدیره ســازمان بــورس درمورد 
اصل ششــم گفت: هیات مدیــره باید بر راهبری 
شــرکت و نظارت بر آن مســئولیت پذیرتر باشد 
و اطمینــان معقولی را برای همه ســهامداران 
فراهم کنند که حداکثر حســن نیت برای منافع 
آن ها به صورت یکســانی در نظر گرفته می شود. 
همچنین در راستای اثربخش و پاسخگوتر کردن 
اعضای هیات مدیره شــرکت، محدودیت هایی در 
دستورالعمل حاکمیت شرکتی لحاظ شده است 
و در شــرکت های ثبت شــده نزد سازمان، یک 
شــخص نمی تواند در بیش از سه شرکت یا سه 

کمیته عضو هیات مدیره یا عضو کمیته باشد.
به گفته معــاون نظارت بر بورس ها و ناشــران 
ســازمان بورس، بحــث معاملات با اشــخاص 

وابســته از مباحــث مهم در این دســتورالعمل 
است. همچنین در این دستورالعمل تاکید شده 
معاملات باید به گونه ای باشد که تضاد منافع به 
شدت کنترل شود و همه سهامداران از منصفانه 

بودن معاملات اطمینان یابند.
وی گفت: الزام به افشــای عمومــی معاملات با 
اهمیت با اشــخاص وابســته، همچون موضوع 
معاملــه، قیمت معامله، فرآینــد تعیین قیمت و 
دلایل عدم انجام معامله با اشــخاص غیروابسته 
از دیگر موارد مرتبط با اشخاص وابسته هستند.

عضو هیات مدیره ســازمان بــورس مطرح کرد: 
در فصــل گزارشــگری پایداری باید مشــخص 
 شــود درباره چه ســرفصلی، چه میزانی هزینه 

شده است.
وی در پایان افزود: شــرکت در راستای رویکرد 
توسعه بازار لازم اســت اطلاعات لازم در زمینه 
مســائل مالی، اقتصــادی، زیســت محیطی و 
اجتماعی را به اطلاع سهامداران برساند و مخارج 
کامل این ســرفصل ها افشــا شــود. همچنین، 
حســابرس مســتقل باید درباره افشــای کامل 
 کمک های عــام المنفعــه در بنــد جداگانه ای 

توضیح دهد.

معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس مطرح کرد:

حمایت از حقوق سهامداران اقلیت با حاکمیت شرکتی 

گردباد در بازارها
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رویداد هفته
توسعه صادرات با کاهش فاصله نیما و آزاد

مشــاور رئیس اتاق بازرگانی تهران گفت: اختلاف 
زیــاد بین قیمت ارز آزاد و ارز نیمایی ضربه به بازار 

ارز، تراز تجاری و تعادل در بازار کالاهاست.
ابراهیــم بهادرانی افزود: این اتفــاق به مرور باعث 
کاهــش صادرات و نیز کمبــود ارز برای واحدهای 

تولیدی می شــود که از ارز نیمایی اســتفاده می کننــد. برای معکوس 
کردن این روند و تشــویق صادرات، باید هرچه سریعتر به سمت کاهش 
فاصله نرخ نیمایی و بــازار آزاد حرکت کنیم. هر گونه الزام برای فروش 
ارزهــای صادراتی به نــرخ کمتر از بازار آزاد، منجر بــه زیان یا کاهش 
سود شرکت های صادرکننده می شــود. این اتفاق به مرور باعث کاهش 
صادرات و نیز کمبود ارز برای واحدهای تولیدی می شود که از ارز نیمایی 
استفاده می کنند. به گفته بهادرانی، فاصله قیمت ارز نیمایی و بازار آزاد 
باعث جهش قیمت ارز در زمان وجود بحران های اقتصادی، عقب ماندگی 

اقتصاد و بروز تورم وحشتناک در کشور شده است.

دولت به سهامداران ضرر نمی زند
ســخنگوی دولت گفت: این دولت، دولتی نیست 
کــه با ضرر زدن به مــردم در بورس برای خودش 
منفعــت ایجاد کند بلکه با یک سیاســت متوازن 

تلاش می کند تا چرخ اقتصاد ما بچرخد.
علی بهــادری جهرمی افزود: اینکــه مجلس اخیراً 

خاندوزی و میرکاظمی را خواســت برای همین بود که گفتند در تبصره 
۱۸ قانون بودجه برای دولت منبع درآمد پیش بینی شــده بوده و چرا نرخ 
خــوراک را افزایش ندادید. دولت برای حمایت از بورس نرخ گاز خوراک را 
افزایش نداد زیرا سال گذشته که خبر تصویب افزایش در کمیسیون آمد، 
بورس قرمز شد و قطعاً با اجرای آن شرایط بدتر می شد. ما ساخت ۴ میلیون 
مسکن در ۴ سال را یک ضرورت می دانیم و ان شاءالله انجام هم خواهیم داد. 
نکته ای که بذرپاش در مجلس در این مورد گفت نیز حرف درستی است، 
او نگفت که ما ۴ میلیون مســکن نمی سازیم بلکه گفت اگر دولت بخواهد 
صرفاً با منابع دولتی ۴ میلیون مسکن بسازد، در ظرف بودجه نشدنی است.

باشد واقع بینانه  باید  هفتم  برنامه 
عضو کمیسیون انرژی مجلس با بیان اینکه برنامه 
هفتم نباید »آرزو محور« باشد، گفت: برنامه ششم 
توســعه به دلیل وجــود نگاه آرمانی بــه برنامه و 

تحریم ها به طور کامل محقق نشده است.
علیرضا ورناصری درباره اولویت هایی که باید در برنامه 

هفتم توسعه در حوزه انرژی مدنظر قرار بگیرد، گفت: معتقدم برنامه هفتم 
نباید »آرزو محور« باشد بلکه باید واقع بینانه با ملاحظات آینده شناختی 
بر اولویت های اساسی کشور تمرکز کند تا علاوه بر هماهنگیِ کامل میان 
دســتگاه های مسئول، با جلب مشارکت عمومی در فرآیند توسعه کشور، 
تحقق اهــداف کمّیِ قابل ارزیابی در زمان بندی منطقی به انجام رســد. 
وی افزود: دســتیابیِ مطلوب به اهداف نهایی برنامه ششــم بنابر دلایل 
متعددی همچون نداشتن برنامه ریزی درست، فقدان منابع مالی لازم، نبود 
هماهنگی بین بخشی و... به موضوع به جای تدوین موارد عملگرایانه، وجود 

نگاه آرمانی به برنامه و تحریم های بین المللی محقق نشده است.

مانعی در برابر رشد سهام
دیدگاه

در این روزها که ترمزی بر افزایش افسارگســیخته 
نــرخ ارز وجود ندارد، به غیر از بورس دیگر بازارهای 
موازی جهش های خوبــی را تجربه کرده اند. در این 
میان علاوه بر رکود سنگینی که بازار را گرفتار کرده، جذابیت بازارهای 

رقیب هم به تشدید حال ناخوش این بازار فلک زده دامن زده است.
نرخ ســود بانکی، یکی از رقبای سرسخت بازار سرمایه است که اواخر 
تیــر ماه امســال رکورد ثبت کرد و به نرخ  ۳۱. ۲۱ درصد رســید و با 
واکنش منفی فعالان بازار سرمایه مواجه شد به طوری که آن را عاملی 
تأثیرگذار در افت شــاخص بورس در آن دوره دانستند. در این میان با 
اینکه در جلسه ای که بین رئیس بانک مرکزی و سازمان بورس برگزار 
شد، بر کنترل ســود بین بانکی تأکید کردند اما آخرین تغییرات نرخ 
ســود در بازار بین بانکی نشــان می دهد تا تاریخ ۲۹ آذر سال جاری 
این نرخ به ۲۱ درصد رســیده اســت. البته این در حالی است که در 
روزهــای پایانی آخرین ماه پاییز ۱۴0۱ رئیس کل بانک مرکزی اعلام 
کرد: »فعلًا هیچ نرخ مشــخص جدیدی برای سود سپرده تعیین نشده 
اســت. بر این اســاس فعلًا نمی توان گمانه زنی ها مبنــی بر افزایش 5 
درصدی ســود بانکی را تأیید کرد.« درست چهار روز بعد از انتشار این 
خبر ســخنگوی بانک مرکزی گفت: هیأت عامل این بانک به بانک ها 
اجازه داد اوراق گواهی ســپرده مدت دار ویژه ســرمایه گذاری )عام( با 
نرخ ۲۳ درصد منتشــر کنند. در شرایطی که بورس با خروج روزافزون 

سرمایه گذاران حقیقی اش مواجه است، کارشناسان تأثیر این موضوع را 
بر بازار سرمایه واکاوی کردند.

بورس در دام رکود
مجتبی شهبازی، کارشناس بازار سرمایه درمورد تأثیر افزایش 5 درصدی 
نرخ ســود بانکی بر بازار سرمایه گفت: به طور کلی نرخ بهره یا نرخ سود 
بانکی در تمام اقتصادهای شاخص بر بازار اشتغال تأثیر می گذارد، از این 
جهت که هزینه های تولید برای تولیدکننده افزایش پیدا می کند، بر این 
اساس باتوجه به اینکه بخش عمده ای از بازار سرمایه تولیدی محور است 
بنابراین چه شرکت های تولیدی و چه خدماتی که در بحث تأمین مالی 
با سیســتم بانکی در تعامل هســتند، می توانند تحت تأثیر این موضوع 

قرار بگیرند. او ادامه داد: هنگامی که هزینه پول برای بازار تولید افزایش 
پیدا کند قطعا بر بازار ســرمایه هم تأثیر می گذارد و ممکن اســت سود 
شرکت های تولیدی حاضر در بورس با کاهش مواجه شود. این کارشناس 
بازار سرمایه توضیح داد: در این میان ممکن است شرایط و وضعیت برای 
برخی از گروه ها مانند بانکی ها و بیمه ای ها بهتر شــود اما در کل بخش 

عمده بازار سرمایه تولیدی است.
شهبازی افزود: همچنین اثر دیگر اینکه قاعدتا با افزایش نرخ بهره و نرخ 
سودها، قیمت سپرده های بانکی هم افزایش پیدا می کند و بر همین مبنا 
بخشی از نقدینگی به جای اینکه وارد بازار تولید و سرمایه شود به سمت 
ســپرده های بانکی می رود که درنهایت منجر بــه ایجاد رکود در بورس 
می شود. به گفته وی باید دید این هدف دولت برای کاهش تورم جدی 
اســت یا خیر، اگر با نیت کاهش تورم این اقدام صورت گیرد، کار خوبی 
است اما مسئله مشخص اینکه تاکنون هیچ دولتی و هیچ تیم اقتصادی 
در درون دولت نتوانسته این موضوع را به خوبی مدیریت کند به همین 

دلیل در اقتصاد نسبت به این عملکرد بدبینی وجود دارد.
این کارشناس بازار سرمایه تصریح کرد: درمجموع به لحاظ علمی اولویت 
تورم بر رکود اســت یعنی اولویت اول این است که تورم را کاهش دهند 
و بعد به ســراغ خروج از رکود بروند اما همیشه عملکرد دولت ها ضعیف 
بوده و نه تنها نتوانســتند تورم را کنتــرل کنند بلکه به رکود هم عمق 

بیشتری داده اند.

درخصــوص ارزیابی هــا از انتشــار 
اوراق گواهــی ســپرده عــام با نرخ 
ســود ۲۳درصد و تأثیر آن بر بورس 
باید گفت کــه تصمیم بانک مرکزی 
درمورد افزایش 5 درصدی نرخ سود 
گواهی سپرده به صورت نرخ بهره در 

قالب اوراق با درآمد ثابت، اســناد خزانه و اوراق گام در یک ماه گذشــته 
تا نرخ های حدود ۳0 درصد هم رســیده و اثر این نرخ ها در بازار منعکس 

شده است.
با این حال افزایش نرخ گواهی ســپرده عــام به ۲۳ درصد و توزیع آن از 
شــعب بانک ها در سراسر کشور می تواند به عنوان یک سیاست انقباضی، 
نســبتا جلوی رشــد افسارگســیخته تورم را بگیرد، هر چند تا زمانی که 
کســری شــدید بودجه وجود دارد و منابع درآمــدی بودجه هم کفاف 
هزینه هــای آن را نمی دهــد با افزایش نرخ بهــره در اقتصاد و همچنین 
تورم مواجه هســتیم. از این رو به نظر نمی رسد در اقتصاد فعلی که طبق 
آمارهای رســمی حدود ۴0 درصد تورم وجود دارد، نرخ سود ۲۳ درصد 
بتواند مانع بزرگی برای تورم باشد. درمورد اثر این موضوع بر بازار هم باید 
گفت به نظر می رسد اثر آن بر بورس گنجانده شده باشد و در میان مدت 
بعید اســت بتواند تأثیر چندانی در روند بازار داشــته باشد، البته افزایش 
نرخ بهره، عامل و مانعی در برابر رشــد سهام بوده است، چون بازده مورد 
انتظار سرمایه گذاران را افزایش و سرمایه گذاران ریسک گریز را به سمت 

این نگرانی ها سوق می دهد.

یز سود سهام عدالت وار
معاونــت فنــاوری و توســعه نوآوری شــرکت 
ســپرده گذاری مرکــزی اوراق بهادار و تســویه 
وجوه )ســمات( گفت: مشــمولان سجامی سهام 
عدالت برای اطلاع از مبلغ واریز ســود سهام سال 
مالی منتهی به اســفندماه ۱۴00 خود می توانند 

 ddn.csdiran.ir به درگاه یکپارچه ذینفعان بازار ســرمایه به نشــانی
مراجعه کنند.

محمود حســنلو اعلام کرد: در این راســتا ســهامداران عدالت پس از 
ورود بــه درگاه یکپارچه ذینفعان بازار ســرمایه می توانند با کلیک بر 
روی گزینه تاریخچه ســود سهام عدالت مبلغ ســود دریافتی خود را 
مشــاهده کنند. وی افزود: همچنین سهامدارانی که سجامی نشده اند 
نیــز می توانند با مراجعه به تارنمای sahamedalat.ir و یا تماس با 
مرکز تماس ۱5۶۹ داخلی یک، نســبت به واریز سود سهام عدالت خود 

مطلع شوند.

کامل ابراهیمیان
سرمایه بازار  تحلیلگر 

نرخ سود بانکی همچنان روی دور افزایش است

زنگ خطر برای بورس
ملیکا حمزه ئی

ر خبرنگا



 17.14ساير واسطه گرى هاى مالى     

 9.99خدمات فنى و مهندسى     

 9.54لاستيک و پلاستيک     

 8.63استخراج کانه هاى فلزى     

 7.65فرآورده هاى نفتي     

 7.55منسوجات     

 7.31فلزات اساسى     

 7.19پيمانکارى صنعتى     

 6.89استخراج ذغال سنگ     

 6.65قند و شکر     
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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

6.6-11.6227,150,0004,111,951-گدنا

0.08-5.7317,760,0001,119,109-زفکا

0.15-3.36,740,000348,227-چخزر

2.32-3.04117,900,000323,199-غصینو

2.07-2.9910,179,120149,389-ومعلم

6.43-2.938,916,600114,387-کشرق

2.496,960,000130,7003.65-بخاور

1.02-2.348,770,00086,798-وتعاون

2.034,866,400231,8172.48-فولای

1.5921,650,000294,0855.1-درازی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.1413,129,600956,76228.82ولبهمن

18.8516,151,3321,445,23125.2غدیس

17.75,748,074215,54824.03قشیر

15.2754,950,0001,035,66916.12پخش

15.179,243,450308,36020.76اعتلا

14.4124,094,800133,29216.62حخزر

13.5111,760,005376,76617.93حریل

13.3847,140,800285,08516.86بمپنا

13.294,006,200261,23316.11وآوا

13.178,455,153589,81114.17گکوثر

یادداشت

بـورس  در  خصوصی‌سـازی  عرضـه  بزرگ‌تریـن 
کشـور  کل  بازرسـی  سـازمان  نظـر  از  تهـران 
بلـوک  از  صـد  در   12 شـد.  خوانـده  غیرقانونـی 
هلدینـگ خلیـج فـارس کـه در اوایـل آبان مـورد عرضه قـرار گرفت و 
در همـان زمـان هـم بـا ابهامـات زیـادی مواجه بـود، حالا و بـا وجود 
همـه ایـن تعاریـف خطـر ابطـال در کمیـن آن اسـت. بـر این اسـاس 
رونـد ایـن موضـوع و عوامل دخیـل در ایـن غیرقانونی دانسـتن مورد 

بررسـی و پیگیـری قـرار گرفـت.

آنچه گذشت...
اوایـل آبـان مـاه 1401 بـود کـه 12 درصـد از بلـوک سـهام شـرکت 
پتروشـیمی خلیـج فـارس از طـرف سـازمان خصوصی‌سـازی و بـه 
نیابـت از دولـت مـورد عرضـه قـرار گرفـت. ایـن 12 درصـد معـادل  
تعداد 58 میلیارد و 740 میلیون سـهم از سـهام این هلدینگ اسـت. 
درواقـع ایـن عرضـه از لحـاظ حجـم و ارزش معاملات بزرگ‌تریـن 
عرضـه در تاریـخ بـازار سـرمایه ایـران بـوده اسـت. ایـن معاملـه که با 
رقابـت بیـن صنـدوق نفـت و »شـتران« انجـام شـد، بـا ثبـت افزایش 
۳۲ درصـدی نسـبت بـه قیمـت پایه، بـه فـروش رسـید. در نهایت اما 
»اهـداف« در رقابـت برنـده شـد کـه در کارگـزاری خبـرگان سـهام 
انجـام شـد. ایـن معاملـه عمـده کـه در روز شـنبه 7 آبان مـاه صورت 
گرفـت، 12 درصد از سـهام این شـرکت بـه ارزش ۱۰۸۷ هزار میلیارد 
ریـال در ایسـتگاه معاملاتی کارگزاری خبرگان سـهام خریداری شـد، 
بـه علاوه آنکـه در روز واگـذاری ایـن سـهام کـه نهـم آبـان 1401 
بـود، رونـد معاملات »فـارس« مثبـت بود و نکتـه دیگر اینکـه قیمت 
معاملـه شـده سـه برابـر قیمـت تابلـوی فعلـی »فـارس« بـوده اسـت 

به‌طـوری کـه بعـد از انجـام آن P/E بـر عـدد 15 ایسـتاد. 
البتـه ایـن عرضه بـا ابهامات زیـادی مواجه بـود. برای مثال بر اسـاس 
تحلیل‌هـا »شـتران« در حـال رقابـت بـا شـرکت »اهـداف« جهـت 
خریـد بلـوک ۱۲ درصدی فـارس بود که بـا این پول می‌تـوان ۱۰۸۰ 
میلیارد سـهم از سـهام اسـتانی را در قیمت ۱۰۰ تومان و حدود ۱۰۵ 
درصـد nav ایـن سـهام خریـد و با یک تیر سـه نشـان زد؛ اول اینکه 
سـرمایه‌گذاری بسـیار ارزشـمند بـرای شـتران صورت پذیرفته اسـت؛ 
مـورد دوم این اسـت که مشـکل معامله سـهام اسـتانی در قیمت‌های 
نـازل حـل می‌شـود و نکتـه آخـر اینکـه مشـکل عـدم فـروش سـهام 
عدالـت توسـط مـردم بـدون اینکه بـازار بـورس متحمل فشـار عرضه 
شـود تا حـدودی رفع می‌شـود. البته پیگیری‌های اطلاعـات بورس در 
شـماره‌های گذشـته از مجموعه »اهداف« و سـازمان خصوصی‌سـازی 
در مـورد اینکـه صنـدوق نفت چگونـه می‌خواهـد تأمیـن نقدینگی را 
انجـام دهـد و بـا ایـن مزایـده چـه میـزان از بودجـه خصوصی‌سـازی 

محقـق می‌شـود، بـه بن بسـت خورد! 
در پایـان و در روزهایـی کـه موضـوع ایـن واگـذاری داغ بـود حسـین 
حالـی  در  کـرد:  اعلام  سـازمان خصوصی‌سـازی  رئیـس  قربانـزاده، 
رقابـت بر سـر این بلـوک 12 درصدی با عـدد 1397 تومـان برای هر 
سـهم ایـن شـرکت در روز شـنبه هفتـم آبـان 1401 آغاز شـد که در 
نهایـت دو روز بعـد از آن با قطعی شـدن این معاملـه به قیمت 1851 
تومـان بـرای هـر سـهم، در یـک رقابـت نفس‌گیر بلـوک »فـارس« با 
ثبـت افزایـش 32درصـدی نسـبت به قیمـت پایـه، به فروش رسـید.

واقعاً واگذاری ایراد دارد؟
حـال بـا گذشـت نزدیک بـه دو ماه از عرضـه بلوک »فارس« سـازمان 
بازرسـی کل کشـور در نامـه‌ای خواسـتار تجدیدنظر در ایـن واگذاری 
شـده اسـت. سازمان بازرسی کل کشـور طبق مواد 3 و 4 دستورالعمل 
نحـوه تشـکیل جلسـات هیـات واگـذاری موضـوع مـاده 39 قانـون 
اجـرای سیاسـت‌های کلی اصـل 44 قانون اساسـی، ایرادات شـکلی و 
 ماهـوی بـه فرآیند واگـذاری هلدینگ صنایع پتروشـیمی خلیج فارس 

وارد کرده است.
 بـر ایـن اسـاس جلسـات هیـات بایـد حضوری و بـا حضـور حداقل 4 
نفـر از اعضـا برگـزار شـود، بـه طوری کـه 2 نفـر از آنها بایـد حق رای 
داشـته باشـند و مصوبـات بـا اکثریـت آرای حاضـران اعتبـار دارد. اما 
در ایـن واگـذاری تنها سـه نفـر از اعضا کـه 2 نفر حق رای داشـتند و 
یـک نفـر هم عضـو ناظر بـدون حـق رای، حضور داشـتند. البتـه از 2 
نفـر دارای حـق رای هـم یـک نفـر رای مخالـف و دیگـری رای موافق 
داشـته اسـت. همچنین یکـی از اعضا هـم در زمان واگـذاری خارج از 

کشـور بـوده و بعدتـر صورتجلسـه را امضا کرده اسـت. 
نکتـه دیگـر اینکـه بر اسـاس بنـد ب مـاده 3 و تبصره یـک آن، دولت 
حـق واگـذاری همـه سـهام خـود در ایـن شـرکت را نداشـته و بایـد 
حداقـل 20 درصـد از سـهام ایـن شـرکت را در اختیار داشـته باشـد. 

منطبق بر معیارهای حقوقی است
در ایـن بیـن امـا از نظـر برخـی حقوقدان‌هـا اقدامـات انجـام گرفتـه 
در ایـن واگـذاری و توسـط هلدینـگ خلیـج فـارس کاملا منطبـق با 
معیارهـای حقوقـی اسـت چـون قـراردادی اسـت کـه قطعـا قبـل از 
آن هـم کارشناسـی شـده، ارزیابی‌هـای حقوقـی دربـاره آن صـورت 
گرفتـه و همـه مـوارد هـم درسـت بـوده اسـت. بنابراین اگر سـازمان 
پیگیـری  حقوقـی  نظـر  از  را  موضـوع  ایـن  می‌خواهـد  بازرسـی 
کنـد بایـد بـه عنـوان شـاکی بـه دادگاه رفتـه و از یکـی از طرفیـن 
قـرارداد، حـال خریـدار یـا فروشـنده، شـکایت کنـد. همچنیـن نباید 
از یـاد بـرد کـه سـازمان بازرسـی مرجـع رسـیدگی نظارتـی و اقـدام 
حقوقـی اسـت. در حـال حاضـر نبایـد به ایـن موضوع دامـن زد چون 
ملاک رای دادگاه بـوده و هنـوز رای دادگاه نسـبت بـه ابطـال ایـن 
قـرارداد و انتقـال آن صـادر نشـده اسـت. بـه نظـر می‌رسـد هرگونـه 
 موضوعـی در ایـن خصـوص نمی‌توانـد از نظـر حقوقـی ملاک عمـل 

قرار گیرد.

مدیر سازمان بورس: تمام دستور‌العمل‌ها را رعایت کردیم
در همیـن حـال ولی‌الـه جعفـری، سرپرسـت مدیریـت نظـارت بـر 
بورس‌هـای سـازمان بورس درمـورد ابهامـات پیش آمده بـه هفته‌نامه 
اطلاعـات بـورس گفـت: این موضـوع که واگـذاری غیرقانونـی خوانده 
شـده از سـمت سـازمان بازرسـی کل کشـور، در حـوزه مدیریـت من 
نیسـت ولـی کلیـت کار بـه ایـن صـورت اسـت که یـا خود فروشـنده 
یـا وکیـل فروشـنده بـه شـرکت بـورس مراجعـه می‌کنـد، بـر اسـاس 
دسـتورالعمل سـهم را آگهـی کـرده و خریدار در زمان‌بندی مشـخص 
شـده مراجعـه می‌کنـد. البتـه خریـدار باید صلاحیت داشـته باشـد و 
صلاحیـت آن هـم مطابـق دسـتورالعمل‌ها بررسـی می‌شـود. بنابراین 
اگـر خریـدار صلاحیـت داشـت، می‌توانـد در معاملـه شـرکت کنـد 

و بـا خریدارهـای دیگـر رقابـت کنـد. ولـی تمـام ایـن فرآینـدی کـه 
ذکـر شـد هیچکـدام در حـوزه مدیریـت بنـده نیسـتند. وی افـزود: 
درواقـع ایـن مراتـب بـر اسـاس دسـتورالعمل‌هایی انجـام می‌شـود و 
قطعـا الزامـات نظارتـی سـازمان مطابـق بـر آن دسـتورالعمل‌ها بـوده 
و اینگونـه نبـوده کـه مثلا دسـتورالعمل‌ها نادیـده انگاشـته شـود یـا 
در نظـر گرفتـه نشـود. چنـد دسـتورالعمل در این کار دخیل هسـتند 
احـراز  نحـوه  دیگـری  و  معاملات  انجـام  دسـتورالعمل  یکـی  کـه 
صلاحیـت خریـداران اسـت. جعفـری در پایـان تاکیـد کـرد: مـن در 
جریـان جزئیـات ایـن موضوع نیسـتم که بخواهـم راجع بـه آن اظهار 
نظـر کنـم و تنهـا کلیـات و روال کار را بازگـو کـردم. قطعـا سـازمان 
کـرده ورود  مختلـف  موضوعـات  بـه  می‌توانـد  کشـور  کل   بازرسـی 

و رسیدگی کند.
همچنیـن پس از پیگیری‌های بسـیار از شـرکت بـورس، مهدی زمانی 
سـبزی، معـاون عملیات بازار شـرکت بـورس اوراق بهـادار در این باره 
اعلام کـرد چـون در جریـان جزئیـات ایـن موضـوع نیسـت، در ایـن 

ندارد. نظـری  خصوص 
بنابرايـن »اهـداف« بابت خريـد 12 درصد بلوك هدينـگ خليج‌فارس 
32 هـزار و 600 ميليـارد تومـان به حسـاب خزانـه‌داري كل نزد بانك 
مركـزي واريـز كـرد تـا خريـد ايـن 12درصـد بلـوك قطعـي شـود. 
بـر اسـاس اطلاعـات منتشـر شـده و طبـق نامـه سـازمان بازرسـي، 
»اهـداف« همـه مبلـغ را واريـز كرده و قرار بـود اين پول طبـق برنامه 
خاصـي خـرج شـود امـا سـازمان بازرسـي مدعی اسـت که مشـخص 

نيسـت ايـن 32.6 هـزار ميليـارد تومـان در كجا خرج شـده اسـت؟

یک روز قبل، معامله قطعی شد
همچنیـن بنـا بر گفته رئیس سـازمان خصوصی سـازی شـرايط خريد 
اقسـاطي كـه بـراي ايـن مزايده درنظـر گرفته شـده، اين‌گونـه بود كه 
30 درصـد بـه صورت نقـد، مابقي مبلـغ در 48 ماه به صورت اقسـاط 
پرداخـت شـود.6 آذر ماه دوبـاره حسـین قربانزاده اعلام کـرد، باتوجه 
بـه اينكـه مقـرر شـده بـود، در 20 روز كاري شـركت برنـده مزايـده 
حصـه نقدي )سـهم نقـدي( اين معاملـه را واريز كند، شـركت خريدار 
روز 5 آذر مبلـغ موردنظـر را بـراي شـركت سـپرده‌گذاري مركـزي 

اوراق بهـادار و تسـويه واريـز كـرد و معامله قطعي شـد. 

اتفاقات مشابه 
برخـی کارشناسـان امـا معتقدنـد کـه ابهامـات واگـذاری هلدینـگ 
صنایـع پتروشـیمی خلیـج فـارس نمونه‌هـای مشـابهی نیـز دارد، از 
جملـه آلومینیـوم المهـدی و نیشـکر هفـت تپـه کـه واگـذاری آنهـا 
 نیـز بـا ابهام‌هایـی مواجـه بـوده که هیچـگاه پاسـخ مناسـبی دریافت 

نکرده است. 
بـا توجـه بـه اینکـه در ایـن خصـوص مسـئولان پاسـخگو نیسـتند و 
همـه ابـراز بی‌اطلاعـی می‌کننـد، بایـد دیـد کـه تصمیـم دولـت و 
سـازمان بازرسـی کل کشـور در خصـوص ایـن واگذاری چیسـت و آیا 
امـکان ابطـال آن وجـود دارد؟ همچنیـن ایـن سـوال مطرح اسـت که 
چـرا بـا وجـود پیـش آمـدن چنیـن اتفاقاتـی در گذشـته هنـوز برای 
 اصلاح آن و جلوگیـری از تکـرار ایـن اشـتباه هیـچ اقدامـی صـورت 

نگرفته است؟

در رابطـه بـا نامه سـازمان بازرسـی کل 
کشـور و غیـر قانونی دانسـتن واگذاری 
خلیـج  هلدینـگ  بلـوک  درصـدی   12
بایـد  کـه  می‌رسـد  نظـر  بـه  فـارس 
واگذاری‌هـا  بـرای  را  خـود  تکلیـف 
باشـد  قـرار  اگـر  کنیـم.  مشـخص 

واگـذاری صـورت بگیـرد، سـیکل قانونـی آن بایـد کاملا رعایت شـود که 
نتـوان در آن دسـت بـرد یـا بعدتـر آن را ابطـال کـرد چـرا کـه این خود 
نوعـی سـیگنال‌دهی اسـت و باعـث می‌شـود تا پـس از این کسـی از این 
نـوع واگذاری‌هـا خریـد نکنـد چـون بـرای مثـال دولـت چنـان کـرده و 
نمی‌تـوان بـه آن اعتمـاد کـرد. بنابرایـن دیگر مشـتری بـرای دارایی‌های 

آن وجـود نخواهـد داشـت. 
درواقـع هـر شـرکتی کـه در ایـن سـاختار دولتـی، چـه در ایـن دولـت 
 و چـه دولـت قبـل تـا بـه حـال واگـذار شـده، از آلومینیـوم المهـدی 
فـارس، همیشـه همیـن  بلـوک  تـا همیـن  یـا  تپـه  تـا هفـت   گرفتـه 

بوده است.
 بایـد فرآینـد کاملا قانونـی انجام شـود، پس بـا بحث قانونی یـا تخلفات 

آیین‌نامـه و اینهـا کاری نداریـم و ایـن باید کاملا روشـن انجام شـود. 
نکتـه دیگـر اینکـه چـون در حـال حاضـر در وضـع خاصـی قـرار داریم، 
ممکـن اسـت هـر دارایی را کـه دولت در این شـرایط بفروشـد، چند روز 

بعـد کـه دلار رشـد کـرد، عـده‌ای بگویند رانـت در آن بوده اسـت.
 اینکـه چـه رانتـی در آن بـوده اسـت هـم مثلا آن زمـان بـا ایـن رقـم 
فروختـه بودنـد ولـی حـالا افزایش داشـته اسـت. درواقع همیـن الان آن 
وضـع را در خیلـی از گزارش‌هـا می‌بینیـم و ایـن موضـوع هـم بـه دلیل 
رشـد نـرخ ارز اسـت. بـرای مثـال دلار 30 هـزار تومانـی شـده 42 هـزار 
تومـان، پـس واضـح اسـت کـه ارزش آن چیزی هـم که خریداری شـده، 

افزایـش پیـدا کرده اسـت.
 در ایـن میـان سـوال دیگـری هـم مطـرح می‌شـود؛ آیـا زمانـی که یک 
دارایـی بـا قیمـت بالایـی فروختـه می‌شـود و بعـدا آن قیمـت پاییـن 
می‌آیـد، فروشـنده خواسـتار لغـو معامله می‌شـود به دلیل اینکـه خریدار 

در ایـن بیـن ضـرر کرده اسـت؟
بـر ایـن اسـاس بـه نظـر می‌رسـد رشـد دلار در اتفـاق پیش آمـده بی‌اثر 
نبـوده اسـت. چـون در زمـان ارزشـگذاری، ایـن بلـوک بـالای قیمـت 

بود.  ارزشـگذاری شـده 
امـا اگـر بخواهیـم منطقی فکر کرده و آن را حسـاب کنیـم، حالا که دلار 
رشـد کـرده آن بلـوک ارزش دلاری دارد. بـه نظـر می‌رسـد ایـن موضوع 
بایـد تعییـن تکلیف شـده و مشـخص شـود کـه در سیاسـت‌های خود به 

دنبـال انجام چه کاری هسـتیم.
 اگـر قـرار باشـد هـر بـار دارایـی را کـه فروختیم بـه طور مرتب نسـبت 
بـه آن نظـرات جدیدتـری را اعمـال کرده یا درواقـع مدام اینهـا را ابطال 
باعـث می‌شـود  کنیـم، فضـای واگذاری‌هـا مسـموم می‌شـود. درواقـع 
بـرای عرضه‌هـای بعـدی دارایـی دولـت مشـتری کمتـر شـود، البتـه نه 
اینکـه مشـتری نباشـد امـا ایـن مشـتری‌ها کاهـش پیـدا می‌کنـد و در 

نهایـت بـه ضـرر دولت اسـت. 
اگـر هـم روزی ایـن واگـذاری لغـو شـود، بـا توجـه بـه اینکـه می‌دانیـم 
»شـتران« بـه دنبـال این بلـوک بـود، در صورت برنده شـدن »شـتران« 
گفتـه خواهـد شـد، این واگـذاری را عمـدا ابطـال کرده‌اند تا بـه دیگری 
بدهنـد. همیشـه ابهـام بـرای این مسـائل وجـود دارد و طبیعتا هـم باید 
سـازمان بـورس در سـاختار ایـن واگـذاری وظایف خـود را به درسـتی و 

کامـل انجـام داده باشـد و البتـه بایـد دیـد نظر خود سـازمان چیسـت.
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نیست و  پیش‌ر وشنی  ر افق 
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

314 3034 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

2.36-6.4723,708,0002,045,656-وآذر

1.56-6.2216,075,3921,391,398-خفنر

4.32-4.6427,064,800507,169-ثمسکن

3.55-4.3122,743,504147,027-لخزر

3.3419,176,000312,1183.11-سشمال

3.1311,695,154219,9972.77-غشان

2.34-3.0736,895,000260,029-سصفها

2.949,510,000249,3000.32-زمگسا

2.57-2.5714,310,000913,451-ثفارس

2.568,723,688118,0781.83-تکمبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13,348,889159,88829.83 22.46 خزر

9,660,09497,93522.19 22.19 خکار

8,824,700553,16925.54 21.54 دکوثر

52,080,000308,73129.08 20.66 وبهمن

33,399,044121,12220.78 20.08 بنیرو

17,636,000872,61527.72 19.78 ولصنم

21,130,50991,63619.35 19.35 فنوال

6,865,500264,17119.5 17.45 ولملت

1,782,000,0003,899,01819.44 16.78 کگل

1,026,603,3801,201,06218.61 16.00 ومعادن

محبوبه داودي، اقتصاددان گفت: درمان کســري بودجه دولت با استفاده از اصلاح نظام 
مالياتــي، اصلاح بودجه ريزي و قطع اثر نوســان درآمدهاي ارزي بــر درآمد دولت و 
پياده سازي سياستگذاري پولي و نظارت بانک ها در بانک مرکزي از جمله الزاماتي است 

که بايد مورد توجه جدي قرار گيرد.
مدير تحليل اقتصادي شــرکت مشاور سرمايه گذاري ترنج در ابتدا نرخ بهره حقيقي را 

يکي از مهمترين متغيرهاي اقتصاد ايران برشمرد و با تاکيد بر اينکه نرخ بهره واقعي همان نرخ بهره اسمي 
منهــاي انتظارات تورمي اســت، گفت: نرخ بهره حقيقي منفي در کوتاه مدت باعــث افزايش تورم و التهاب 
در بازار دارايي ها مي شــود. نرخ بهره حقيقي مثبت و بســيار بزرگ اما منجر به کاهش تورم، رکود در بازار 
دارايي ها و در نهايت رکود اقتصادي مي شــود، در نرخ بهره مثبت بهينه اي وجود دارد که اقتصاد در آن در 
رونق خواهد بود و شــرايط تورمي نخواهد بود. افت رشد اقتصادي و افت سرمايه گذاري خارجي و داخلي از 

آثار نرخ بهره حقيقي منفي در بلندمدت است. 
داودي نرخ ارز را از ديگر متغيرهاي تاثيرگذار بر اقتصاد ايران دانســت و توضيح داد: نوســانات و شوک نرخ 
ارز در کوتاه‌مــدت منجر به افزايش تورم والتهاب در بازار دارايي ها و رکود اقتصادي و در بلندمدت منجر به 
افت ســرمايه گذاري به دليل عدم قطعيت در اقتصاد مي شــود. به دنبال نرخ ارز حقيقي، واردات افزايش و 
ســرمايه گذاري و رشــد اقتصادي کاهش پيدا خواهد کرد. همچنين در بلندمدت افت نرخ ارز حقيقي آفتي 
براي رشــد اقتصاد به شمار مي رود. داودي با تشــريح سمت عرضه و تقاضاي ارز ادامه داد: اقتصاد ايران در 
بخــش تراز غيرنفتي و ســرمايه و خدمات در ايران همواره منفي بوده و آنچه پاســخگوي تقاضاي ارز بوده 
همواره دلارهاي نفتي بوده اســت، بنابراين دولت و بانک مرکزي به عنوان بزرگ ترين عرضه کنندگان دلار 
همواره قادر به کنترل بازار بوده اند و از اين قدرت جهت تثبيت نرخ ارز استفاده کرده اند، بنابراين در فضاي 

تورمي نرخ ارز حقيقي همواره در اقتصاد ايران نزولي بوده است.
داودي، در ادامه نوســانات بالاي نرخ بهره حقيقي، منفي بودن نرخ بهره حقيقي در نتيجه کســري بودجه و 
رشــد پايه پولي را عامل تورم و نوســانات بالا در بازار دارايي ها و افت سرمايه گذاري و رشد اقتصادي پايين 
دانســت و گفت: سياست هاي نادرســت ارزي و افت نرخ ارز حقيقي همزمان با شوک هاي ارزي ، وابستگي 
بــه واردات در دوران افت نرخ ارز حقيقي، افزايش مصرف بدون افزايش توليد، آســيب زنجيره توليد و کم 
عمق شــدن آن به ويژه در بخش قابل تجارت نيز ناشــي از ضعف دولت و بانک مرکزي در سياستهاي پولي 

و بانکي و ارزي است.
اين اقتصاددان، اســتقلال بانک مرکزي را يکي از راه هاي کنترل نرخ بهره حقيقي ذکر کرد و گفت: درمان 
کســري بودجه دولت با اســتفاده از اصلاح نظام مالياتي و اصلاح بودجه ريزي و قطع اثر نوسان درآمدهاي 
ارزي بر درآمد دولت و پياده ســازي سياستگذاري پولي و نظارت بانک ها در بانک مرکزي از جمله الزاماتي 
اســت که بايد مورد توجه جدي قرار گيرد. همچنين براي کنترل نرخ ارز حقيقي بايد سياســتگذاري ارزي 

بانک مرکزي در جهت حفظ نرخ ارز در محدوده برابري قدرت خريد و ايجاد صندوق ثبات ساز باشد.
داودي در بخش پاياني اشــاره اي هم به سناريوهاي برجام کرد و توضيح داد: در صورتي که برجام به نتيجه 
برسد، در ميان‌مدت با کاهش کسري بودجه و کنترل انتظارات تورمي، شاهد کاهش نرخ بهره در نتيجه افت 
انتظارات تورمي و افزايش ماندگاري ســپرده‏ها خواهيم بود. علاوه بر اين، افزايش درآمدهاي ارزي و کنترل 

نرخ ارز منجر به تثبيت نرخ ارز در محدوده برابري قدرت خريد مي شود.
او، افزايش رشــد اقتصادي در نتيجه افزايش توليد نفت و رفع تحريم و اثرات ســرريز در ســاير بخش ها و 
افزايش هزينه هاي عمراني و سرمايه گذاري دولتي در زيرساخت ها را از دستاوردهاي ديگر حصول توافقات 
برشــمرد و گفت: در اين صورت، نه تنها تورم و نوسانات در بازارها به طور قابل توجهي کاهش مي يابد بلکه 
بازار سرمايه از رشد ملايمي برخوردار خواهد بود و بازار مسکن به ثبات مي رسد. اما بی‌نتیجه ماندن برجام 
در بلندمدت، به دليل سياســت هاي حمايتي، موجب تشديد کســري بودجه و درنهايت بازگشت انتظارات 
تورمي، افت رشد اقتصادي در نتيجه سرمايه گذاري پايين و افزايش واردات، ايجاد مشکلات جدي در بودجه 
دولت، ناپايداري مالي و افزايش مجدد تورم و نوسان بازارها خواهد شد. در صورتي که برجام به نتيجه نرسد، 
عرضه ارز و مشکلات تراز پرداخت ها و همچنين افزايش کسري بودجه و چاپ پول منجر به افزايش ميانگين 

تورم نسبت به گذشته مي شود.

 افزایش رشد اقتصادی، دستاورد حصول توافق
عليرضا توکلي کاشــي، معاون توسعه کانون نهادهاي سرمايه گذاري ايران با بيان اينکه 
نرخ ارز و نرخ تورم بر هم اثر متقابل دارند، گفت: رشد نرخ ارز بلافاصله بر تورم اثر خواهد 
گذاشت و اين اثرگذاري با توجه به ترکيب کالاها در سبد شاخص قيمت هاي مرکز آمار 
و بانک مرکزي بين 30 تا 40درصد بوده است )نرخ تورم بين 30 تا40 درصد از نرخ ارز 
تبعيــت مي کند(. وي ادامه داد: نرخ ارز در بلندمدت بر مبناي مابه‌التفاوت نرخ تورم دو 

کشور متناظر، تغيير خواهد کرد. )نرخ ارز در بلندمدت، به ميزان 100 درصد تابع مابه التفاوت نرخ تورم است(. 
معاون توســعه کانون نهادهاي ســرمايه گذاري ايران درمورد نرخ تعادلي گفت: چنانچه نرخ ارز را به صورت 
ماهانه بر اســاس مابه‌التفاوت )منظور از مابه التفاوت، در واقع نسبت رشد CPI کشورهاي متناظر بوده است( 
نرخ تورم ماهانه ايران و نرخ تورم ماهانه ايالات متحده )کشور مبناي نرخ دلار( تعديل کنيم، نرخ تعادلي ارز 
به دســت خواهد آمد. همچنين نرخ تعادلي ارز، بر مبناي اينکه نرخ ارز در چه تاريخي به عنوان مبنا در نظر 

گرفته شود، متفاوت خواهد بود.
به گفته اين کارشناس بازار سرمايه نرخ ارز در بازار آزاد در تاريخ بهمن 1391 به عنوان نرخ مبناي ارز – دلار- 
انتخاب شــده اســت. او افزود: نرخ ارز در اين تاريخ دو خصوصيت مهم دارد؛ 1. اگر اين نرخ را بر مبناي تورم 
ايران و ايالات متحده در ماه هاي قبل محاســبه کنيم، منحني به دست آمده، دقيقا از دو نقطه تاريخي مهم 
مي گذرد: 1381/1و 1371/1 و 2. تاريخ هاي فوق از آن جهت اهميت دارند که در آن تاريخ ها يکسان سازي 
نرخ ارز انجام شده و نرخ ارز بانک مرکزي و بازار آزاد دقيقا بر هم منطبق شده اند. توکلي تأکيد کرد: انتخاب 
نرخ مبنا در تاريخ بهمن 1391 کاملا فرضي بوده و تغيير اين تاريخ هيچ تأثير اساســي در نتايج اين تحقيق 
نخواهند داشت.معاون توسعه کانون نهادهاي سرمايه گذاري ايران در پاسخ به اين پرسش که آيا مي توان به 
مدلي دست پيدا کرد که مستقل از انتخاب نقطه شروع بوده و وضعيت کلي نرخ ارز را به ما نشان دهد، گفت: 
در صورتــي کــه نرخ مبنا را در هر ماه معادل 100درصد درنظر بگيريم و قيمت هاي واقعي بازار را در هر ماه 
نسبت به آن بسنجيم، به منحني »ضريب مبناي نرخ دلار« مي رسيم. وي با بيان اينکه اين منحني وضعيت 
نسبي نرخ دلار را در هر زمان و بر مبناي قيمت بازار آزاد و تفاوت تورم ايران و ايالات متحده نشان مي دهد 
و از سال 1362 تا 1381، اين منحني عمدتا بالاي خط مبنا بوده است، گفت: از زمان يکسان‌سازي نرخ دلار 

در سال 1381 تا 1397، اين منحني همواره زير خط مبنا بوده است.
توکلي ادامه داد: از ســال 1378 تا 1390 و به مدت 12 ســال، ضريب نرخ مبناي دلار به‌طور دائم در حال 

تضعيف بوده است. )علت اصلي رشد شديد واردات و تضعيف تدريجي صنعت در کشور در اين سال ها(.
معاون توســعه کانون نهادهاي ســرمايه گذاري ايران تصريح کرد: »خط اول انقلاب«، يک خط حمايت قوي 
از نرخ ارز، در ســال هاي اخير بوده اســت. اما اين خط 40درصد زير نرخ مبنا قرار داشــته است. به گفته او 
در بهمن 1357، نرخ دلار بانک مرکزي 71ريال و نرخ بازار آزاد 111ريال بوده اســت، همچنين بزرگ ترين 
سقوط ماهانه دلار از 1343 به 647 ريال در مرداد 1367، ارزان ترين نرخ دلار 1105 تومان در اسفند 1389 
و گران ترين نرخ دلار 30800 تومان در  مهر 1399 رقم خورده اســت. توکلي کاشي با اشاره به نرخ دلار در 
ســال 1401 گفت: با فرض تخمين تورم 35 درصدي ايران و تخمين تورم 7درصد ايالات متحده آمريکا در 
يک ســال آينده، مقادير کمينه و بيشــينه دلار بر مبناي نرخ هاي تاريخي چهل ودو سال گذشته به ترتيب 
برابر 15 و 58 هزار تومان خواهد بود که البته محدوده بســيار بزرگي اســت اما اگر نرخ تعادلي يا همان نرخ 
مبنا را مدنظر قرار دهيم، نرخ تعادلي دلار در سال 1401 بين 25 تا 31 هزار تومان خواهد بود.وي در پايان 
تأکيد کرد: در اقتصاد نوسان چه مثبت و چه منفي به شدت آسيب زاست، ضرورت دارد دولت در سال 1401 
از انجام هر گونه اقدامي که ســبب بروز نوســان در اقتصاد به خصوص در دو متغير مهم نرخ ارز و نرخ تورم 

مي شود، اجتناب کند.
معاون توسعه کانون نهادهاي سرمايه گذاري ايران ادامه داد: هرچند در چهار سال اخير، وقوع دو شوک ارزي 
متوالي، به شــدت بر بدنه اقتصاد شــامل وضعيت مالي صنايع و قشر متوسط آسيب زده است اما در صورت 
ثبات نرخ ارز در محدوده فعلي و رشد تدريجي آن به اندازه مابه ‌التفاوت تورم داخل و خارج، اقتصاد به تدريج 
از رکود خارج شده و خواهد توانست به مسير رشد و توسعه بازگردد. به گفته توکلي کاهش تورم، قطعا به نفع 
اقتصاد است و براي کاهش آن، تنظيم دائمي نرخ بهره توسط بانک مرکزي، شرط لازم و ايجاد فضاي رقابتي 

براي کسب و کارها توسط دولت، شرط کافي است.

 پیش‌بینی نرخ تعادلی دلار

حاضـر  حـال  در  کشـور  کل  نقدینگـی 
در حـدود 5700 هـزار میلیـارد تومـان 
اسـت و طبـق بررسـی‌ها در سـال پایـه 
حـدود  در  دلار  واقعـی  ارزش   1381
40 هـزار تومـان اسـت. ارزش 40 هـزار 
تومانـی دلار را نـه می‌تـوان گفـت پـر و 

نـه می‌تـوان گفـت خالـی اسـت بلکـه قیمـت و ارزش آن در یـک راسـتا 
قـرار دارد.  می‌تـوان پیش‌بینـی کـرد کـه نقدینگـی کل کشـور تـا پایان 
سـال بـه 6300 همـت برسـد و رشـد اقتصـادی ناپایـدار هـم در حالـت 
خوشـبینانه در حـدود 4 درصـد باشـد، همچنین ارزش دلار بـه 43 هزار 
تومـان برسـد. قیمتی کـه در بـازار و در اینجا دلار نیمایـی نرخ می‌خورد 
بسـیار حائـز اهمیـت اسـت کـه یـک فاصله بیـن 25 تـا 30 درصـدی با 

دلار بـازار آزاد دارد. 
در هـر جایـی کـه دونـرخ بـودن کالاهـا و خدمات بـه وجود بیایـد رانت 
نیـز ایجـاد می‌شـود بنابرایـن بایـد پذیرفت زمانـی کـه ارز 4200 حذف 
شـده، بایـد بـه مسـیری رفت کـه ارز تـک نرخی شـود. به نظر می‌رسـد 
تـا یـک سـال آینـده به سـمتی خواهیـم رفـت کـه دلار نیمایی بـا دلار 
بـازار آزاد منطبـق شـود در غیـر این صورت باعـث ایجاد رانتی می‌شـود 
کـه تنهـا بـه سـود دلال اسـت. در ایـن شـرایط دلار نیمایـی در حـال 
رشـد اسـت و خـود را بـه سـمت دلار بـازار آزاد نزدیـک می‌کنـد کـه 
عاملـی مثبـت بـرای بـازار تلقـی می‌شـود امـا بـرای تحلیـل بـازار نیـاز 
داریـم کـه سـه عامـل مهم بررسـی شـود، عامـل اول دلار اسـت و عامل 
مهـم بعـدی قیمـت کامودیتـی در دنیـا و عامـل آخـر هـم کـه بسـیار 
پررنـگ اسـت، ورود پـول بـه بـازار اسـت. ورود پـول بـه بـازار اتفاقـی 
 اسـت کـه در سـال 1399 نیـز رخ داد و باعـث شـد تـا بـازار جامپـی را 

به خود ببیند. 
بـا بررسـی صورت‌هـای مالـی شـرکت‌هایی همچـون فملـی، فـولاد و 
زاگـرس و... درمیی‌ابیـم کـه حاشـیه سـود خالص آنها به شـدت نسـبت 
بـه سـال 1399 و حتی سـال 1400 بـا افت همراه بوده اسـت. همچنین 
گفتـه می‌شـود، شـرکتی خـوب اسـت کـه بتواند بازدهی سـال گذشـته 
خـود را جبـران کنـد و حتـی بـا یک شـیب ملایم به سـمت بـالا برود و 
بدیـن صـورت انگیـزه ایجاد می‌شـود که پـول وارد بازار شـود و تا زمانی 
کـه نـرخ گاز خـوراک افزایـش پیـدا کـرده و حقـوق و دسـتمزد نیـز بالا 
رفتـه اسـت، مالیات‌هـا نیـز بـه راحتی بـالا می‌رود چـرا که بازارهـا پولی 
ندارنـد و ایـن تصمیمات خلق‌السـاعه‌ای که گرفته می‌شـود اعتمـاد را از 
بـورس سـلب می‌کنـد و ایـن که دوبـاره یک نشـتی ایجاد شـود که پول 
از بازارهـای مـوازی خـارج و معطـوف به بازارسـرمایه شـود، امری اسـت 

کـه بعید بـه نظر می‌رسـد. 
در ابتـدای سـال جـاری شـاخص در محـدوده یـک میلیـون و 370 هزار 
واحـد بـوده و در ایـن میـان، شـرکت‌هایی بوده‌اند که بسـیار خوب عمل 
کرده‌انـد. در کلیـت بـازار، می‌تـوان شـاخص را بـه عنـوان ذره‌بین خوبی 
در نظـر گرفـت. امـا حتـی اگـر در حـال حاضر شـاخص به یـک میلیون 
و 800 هـزار واحـد نیـز برسـد، بـا توجه به اینکـه تورم موجود در کشـور 
بـالای 40 درصـد اسـت، بنابراین بورس بـاز هم از تورم جاری در کشـور 

عقب مانده اسـت. 
حـال اگـر بخواهیـم کامودیتی‌هـا را در نظـر بگیریـم، نباید بـه این توجه 
کنیـم کـه سرنوشـت دلار آمریـکا چه می‌شـود و اینکه نرخ بهـره در این 
کشـور بـا یک شـیب ملایمی افزایـش پیدا می‌کنـد و یا همیـن محدوده 
نقطـه پایانـی نـرخ بهـره اسـت، نبایـد اینگونـه دیـد چـرا کـه 70درصد 
اقتصـاد آمریـکا خدمـات محـور اسـت و  حـدود 15 تـا 20 درصـد آن 
تولیـد اسـت. ایـن عوامـل می‌تواننـد تـا حـدی خنثی‌کننـده باشـند امـا 
افـق پیـش‌روی بـورس قطعـا افـق روشـنی نخواهد بـود هر چنـد این به 

آن معنـا نیسـت که افـت خواهد داشـت.

سجاد بوربور
کارشناس بازار ارز

نوسانات و شوک نرخ ارز در کوتاه‌مدت منجر به افزايش تورم و التهاب در بازار دارايی‌ها و رکود اقتصادی می‌شود
نــرخ ارز یکی از متغیرهای اثرگذار بر اقتصاد ایران اســت و این روزها، 
نوســان‌های مداوم و بی‌ثباتی نرخ ارز به یکی از مشکلات اصلی اقتصاد 

تبدیل شده است. 
در همايش »چشــم انداز بازارها در افق 1401« که به همت شــرکت 
نيکان رســانه بازار ســرمایه در 15 اسفند ماه ســال 1400 به صورت 
وبینار برگزار شــد، یکــی از محورهای اصلی، تحلیل چشــم‌انداز بازار 
ارز بــود. در این بخش، عليرضا توکلي کاشــي، معاون توســعه کانون 
نهادهاي ســرمايه گذاري و محبوبــه داودي، اقتصاددان و مدير تحليل 

اقتصادي شــرکت مشاور ســرمايه گذاري ترنج با ارائه چند سناریو به 
طرح دیدگاه‌های خود در این زمینه پرداختند. توکلي کاشــي با اشاره 
به نرخ دلار در ســال 1401 گفت: بــا فرض تخمين تورم 35 درصدي 
ايــران و تخمين تورم 7درصد ايالات متحده آمريکا در يکســال آينده، 
مقادير کمينه و بيشينه دلار بر مبناي نرخ هاي تاريخي چهل ودو سال 
گذشــته به ترتيب برابر 15 و 58 هزار تومــان خواهد بود. داودی نیز 
اشاره اي به سناريوهاي برجام کرد و توضيح داد: در صورتيکه برجام به 
نتيجه برســد، در ميان‌مدت با کاهش کسري بودجه و کنترل انتظارات 

تورمي، شاهد کاهش نرخ بهره در نتيجه افت انتظارات تورمي و افزايش 
ماندگاري سپرده‏ها خواهيم بود. علاوه بر اين، افزايش درآمدهاي ارزي 
و کنترل نرخ ارز منجر به تثبيت نرخ ارز در محدوده برابري قدرت خريد 
مي شــود و در صورتي که برجام به نتيجه نرسد، عرضه ارز و مشکلات 
تراز پرداخت‌ها و همچنين افزايش کسري بودجه و چاپ پول منجر به 

افزايش ميانگين تورم نسبت به گذشته مي‌شود.
 به دلیل بی‌ثباتی نرخ ارز در ماه‌های اخیر، بر آن شــدیم تا این بخش 

از وبینار همايش »چشم انداز بازارها در افق 1401« را بازنشر کنیم.

 بررسی سناریوهای ارزی در همايش 
»چشم انداز بازارها در افق 1401« نشان داد

تحقق همه 
پیش‌بینی‌های 

بدبینانه
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دریچــه

در حالی که شــواهد مهمی در دست است که عرضه گاز به صنایع مختلف 
از جمله سیمان با نوسان همراه شده و تامین گاز با مشکلات جدی روبه رو 
اســت، مدیرکل صنایع معدنی وزارت صمت موضوع قطع گاز را از اســاس 
کذب دانســته و می گوید، گاز قطع نشده و فقط میزان تحویل گاز کاهش 

یافته است! 
ســیف الله امیری گفتــه اولا روزانه 6 میلیون متر مکعــب گاز در اختیار 
صنایع فولادی و سیمانی قرار می دهیم و ثانیا در تابستان گذشته نسبت به 
ذخیره ســازی ذخایر مازوت برای کارخانه های سیمانی اقدام کرده ایم و در 

نتیجه کمبودی برای سوخت وجود ندارد. 
این صحبت ها در شــرایطی اســت که اولا مفاصاحســاب مازوت مصرفی 
کارخانجات بر اساس قیمت های روز محاسبه نمی شود و در اصل بر مبنای 
قیمت های آتی اســت و این در حالی است که قیمت ها اکنون و با توجه به 
رشــد همه متغیرها مانند قیمت نفت و بهای ارز با رشد شدیدی نسبت به 
تابستان روبه رو شده و طبیعتا قیمت محصول بر اساس رشد هزینه ها متغیر 

و میزان تولید دستخوش تحولات هزینه ای است. 
ثانیا، هزینه های حمل و نقل مازوت بســیار بالاست و همین امر با توجه به 
مصرف بالای این ماده در تولید سیمان و فولاد، هزینه های جانبی زیادی را 
به شرکت ها تحمیل می کند. بر این اساس حتی اگر اظهار نظر معاون وزیر 
صمت درســت باشد اما هزینه های تامین سوخت به مراتب افزایش یافته و 
این در حالی اســت که در تابستان نیز قطعی برق به رشد هزینه های تولید 
ســیمان می افزاید و این موضوعات باعث می شــود تولیدکنندگان سیمان 

قیمت های کنونی را برای تامین هزینه های تولید سیمان ناکافی بدانند.
ثالثا، نگاهی به فرآیند دریافت مازوت نشان می دهد اگر شرکت های سیمانی 
تعطیل کنند، به مراتب بهتر از آن است که مازوت را جایگزین گاز مصرفی 
کنند و شــاید تنها دلیلی که تن به تعطیلی نمی دهند، هزینه های ثابت و 
تامین خانواده هایی است که در این شرکت ها مشغول به فعالیت هستند. به 
عنوان مثال، هیات مدیره شرکت های سیمانی باید برای خرید مازوت تعهد 
محضــری بدهند که دولت در مورد شــرکت ها دارای حق و حقوق کاملی 
اســت و هر آن چه دولت در جزییات تعیین می کند، باید عملی شــود. در 
مرحله بعد دولت تعییــن می کند که مازوت مورد نیاز کارخانجات از کدام 
انبارها تامین خواهد شد. به عنوان مثال یک کارخانه دار که در غرب کشور 
مشــغول تولید است باید مازوت مورد نیاز خود را از انبار شهر ری دریافت 
کند و همین موضوع باعث می شود هزینه حمل مازوت از هزینه خرید آن 
بالاتر باشد و طبعا این هزینه ها باید در قیمت لحاظ شده و از مصرف کننده 

دریافت شود؛ اتفاقی که هیچگاه نمی افتد.
نکته مهم این که، قیمتی که دولت در تابستان برای مازوت در نظر گرفته 
قیمت علی الحســاب بوده و در طول زمســتان دولت بارها با قیمت مازوت 
بازی می کند و هر بار باید مابه التفاوت قیمت از تولیدکننده دریافت شود و 

این در حالی است که این مسایل در مورد گاز اصلا وجود ندارد. 
موضوع چهارم این اســت که دولت برای مصــرف همان مازوتی که با این 
همه مشکلات در اختیار کارخانجات قرار داده، حداکثر مصرف تعیین کرده 
و می گوید شرکت ها اگر از حد مجاز بیشتر مصرف کنند، با جرایم سنگین 
متناسب با قیمت های فوب خلیج فارس روبه رو خواهند شد و این در حالی 
اســت که میزان مصرف تعیین شده تناســبی با خطوط تولید قدیمی این 
کارخانجات دارد و در نتیجه شرکت ها ناچار به تعطیلی موقتی خطوط تولید 
برای کنترل مصرف مازوت خود هســتند، در غیر این صورت جریمه های 
چند ده میلیارد تومانی از شرکت ها دریافت می شود و این جرایم سال مالی 
بعد برای شــرکت ها در نظر گرفته می شود؛ یعنی زمانی که شرکت ها سود 

سالانه خود را به سهامدار پرداخت کرده اند!
این رفتارهای دولت در شــرایطی اســت که کارخانجات تولیدی سیمان 
در قبال دریافت هر یارانه ای، ســیمان تولیــدی را با کف قیمت به فروش 
می رســانند و دلیلی ندارد تولیدکنندگان درگیر فرآیندهای پیچیده تامین 

سوخت جایگزین شوند. 
بر این اســاس، این که دولت سینه ســپر می کند و وانمود می کند اگر گاز 
نیست، مازوت هست، این حرف درستی نیست و هزینه های این جایگزینی 
از جیب تولیدکننده و مصرف کننده و سهامدار جبران می شود و دولت هیچ 
همکاری ارزشمندی نمی کند. این در حالی است که قطعی گاز در کشوری 
که روی منابع عظیم گازی و نفتی خوابیده مســتقیما به دلیل مسئولیت 
ناپذیری دولت بوده وگرنه چرا باید در فصل زمستان و تابستان قطعی های 
گســترده گاز و برق باعث بروز مشکلات عدیده برای تولیدکنندگان شود و 
این در حالی است که هیچ قصور و تقصیری متوجه تولیدکنندگان نیست. 
با تمام این تفاصیل اکنون کارخانه های سیمان با کاهش ظرفیت عملیاتی 
مواجه شــده اند و از طرفی با توجه به عدم ســرمایه گذاری مناسب در این 
صنعت در ســال های اخیر، برخی از ظرفیت ها عملًا از دســت  رفته است. 
همچنیــن، تغییر الگوی مصرف در ســالیان اخیــر، در کنار قیمت گذاری 
دســتوری در صنعت و پایین نگه داشته  شدن قیمت سیمان، سبب بهبود 
تقاضا برای آن شده است. ناگفته نماند، جهش ارزی در سال های اخیر نیز 
موجب بهبود تقاضای اولیه بوده اســت. قطعی برق در تابستان و از طرفی 
کمبود سوخت در زمستان نیز که در این گزارش مورد بررسی قرار گرفت، 
سبب شده است که در حدود ۱۰ درصد از ظرفیت سالیان گذشته از دست 
برود و همه این موارد طبیعتا رشد قیمت سیمان در بازار را به یک ضرورت 

تبدیل کرده است.

وت؛ چالشی بزرگتر از قطع گاز مصرف ماز

بازار خودروی کشور با تلاطم های بسیاری روبه رو 
شــده است و دولت تلاش می کند همه تقصیرها 
را به گردن مردم بیندازد. در بخشی از بدنه دولت 
صحبت از نگاه ســفته  بازانه مردم به موضوع خودرو اســت و در بخشی 
دیگر مدیران دولتی معتقدند افزایش نرخ ارز باعث رشد بی رویه قیمت ها 
شــده و این در حالی است که در واقعیت این خود دولت است که باعث 
نابســامانی بازار شده است. در این گزارش در تلاشیم به گوشه ای از این 
موضوع بپردازیم که چه سیاســت هایی بازار خــودرو را از تعادل خارج 

کرده است.
در خلال 5 سال گذشته دولت با اتخاذ سیاست ممنوعیت واردات خودرو 
در عمــل تعادل بازار را به هم زد و در قدم اول موجبات رشــد ناگهانی 
قیمــت خودرو را در تمام بــازار اعم از خودروهــای خارجی و ایرانی و 
خودروهای صفر کیلومتر و کارکرده فراهم ســاخت و طولی نکشید که 
قیمت خودرو به صورت نجومی با رشد روبه رو شد و این رشد قیمت ها به 
حوزه قطعات و خدمات نیز رسید. نگاهی به سرعت رشد قیمت خودرو 
حکایت از آن دارد آن چه در عمل قیمت ها را از مسیر تعادلی خود خارج 
کرد، ترس مصرف کنندگان از سیاســت های آتی دولت ها بود که از دید 
دلالان دور نماند و همین گروه با اعتماد به سیاست های نادرست دولتی 
و با موج سواری از آن، بازار را از تعادل خارج کردند و یک سال نگذشت 

که قیمت خودرو چند برابر شد.

مقصر کیست؟
دولت در تمام آن مدت بدون هرگونه اقدام عملی در برابر دلالان و مافیای 
قدرتمندی که در بدنه وزارتخانه لانه کرده بودند، اجازه داد این نابسامانی 
ادامه یابد. برخی منتقدان حسن روحانی در آن زمان معتقد بودند دولت 
عامدانــه اجازه می دهد قیمت خودرو افزایش یابــد تا بتواند از حکومت 
برای مذاکره با ترامپ امتیاز بگیرد، اما گذشــت زمان ثابت کرد موضوع 
این نیســت. با پایان کار دولت روحانی و با روی کار آمدن دولت جدید، 
کابینه ابراهیم رئیســی برای تنظیم بازار خودرو دو سیاست را در پیش 
گرفت؛ نخست تکمیل خودروهای ناقص و روانه کردن آنها به بازار و دوم 
آزادسازی واردات خودروهای خارجی. سیاست اول از خرداد ماه عملیاتی 
شد و امروز بورس کالا محل عرضه انواع خودروهای ایرانی و مونتاژی است 
که مختصات خاص خود را دارد. به عنوان مثال، قیمت این خودروها هنوز 
توسط دولت تعیین می شود و یا سیاست هایی مانند رعایت کف عرضه و 

آزادی رقابت قیمتی برای خریداران در این بازار حاکم است.
در این ارتباط اما انتقادهایی وارد شــده اســت که باید روشن شود این 
انتقادها از کدام ســمت به بازار وارد می شــود. به عنــوان مثال، برخی 
نماینــدگان مجلس با انتقــاد از عملکرد بــورس کالا می گویند رقابت 
حاکم بر معاملات بورس کالا به نفع مصرف کنندگان نیســت. به عقیده 
آنان رقابت های موجود که باعث می شــود قیمت یک دستگاه خودروی 
دیگنیتــی از 775 میلیون تومان به ۱.۱2 میلیارد تومان برســد به نفع 
مردم نیست و تنها این سیگنال را به بازار می دهد که قیمت خودرو باید 

در مسیر رشد قرار بگیرد. 
اما این دیدگاه دارای اشــکال اســت؛ اولا قیمت خودرو در بورس کالا 
در تمام این مدت اختلاف معناداری با بازار آزاد داشــته است که نشان 
می دهد در مقایســه با بازار آزاد، این روش توانســته بخشی از جامعه را 
راضی نگه دارد. اما سوال این است که این بخش از جامعه آیا افراد واقعی 
بوده اند یا دلالانی که به قصد اســتفاده از شــکاف قیمتی بورس و بازار 
آزاد به خرید اقدام کرده اند؟ متاسفانه هیچگونه امکان نظارتی برای این 

منظور وجود ندارد و با آن که دارنده هر کد ملی می تواند تنها یک خودرو 
از بورس بخرد اما باید گفت ما در کشوری زندگی می کنیم که دلالان با 
اجاره کارت ملی دیگران در بازار ارز فعالیت می کنند و یا کارت بازرگانی 

دریافت کرده و برای استفاده از ارز دولتی اقدام می کنند! 
بنابراین اصلا کار دشواری نیست که دلالان با استفاده از چنین اهرم هایی 
به بازار خودرو ورود کنند. به خصوص آن که بورس کالا علاوه بر ســود 
ناشــی از اختلاف قیمت بورس و بازار، با ایجــاد اختلال در بازار واقعی، 
فرصت هــای جدیدی را در بازار برای آنها فراهم می کند. اما فعلا و هنوز 
قیمت هــای بورس و بازار با هم اختلاف قابل توجهی دارند که باید ثابت 
کرد ســود این اختلاف قیمت به جیب چه کسانی می رود تا بتوانیم در 

عمل به دفاع از آن برخیزیم یا آن را به طور کامل رد کنیم. 
برخی دیگر معتقدند این روش بدعت در بازار خودرو اســت. این حرف 
نیز درست است اما آیا گزینه جایگزینی برای قیمت گذاری خودرو وجود 
دارد کــه بتــوان روی آن نظارت کرد؟ در شــرایطی که صنعت خودرو 
بــه صورت انحصــاری عمل می کند و واردات خودرو به کشــور ممنوع 
اســت و بازار ارز روزانه در حال صعود به قله های نگران کننده است، آیا 
می توانستیم از گزینه ای استفاده کنیم که هم برای تولیدکنندگان و هم 

مصرف کنندگان منفعت داشته باشد؟

واردات خودروی خارجی
موضوع دوم مساله واردات خودرو است. بیش از چهار ماه از زمان تصویب 
واردات خودرو به میزان یک میلیارد دلار به کشور گذشته، اما هنوز این 
طرح اجرایی نشــده است. اما آیا این طرح به تعادل بازار خودرو منتهی 
خواهد شــد؟ از همین حالا پاســخ به این ســوال منفی است. به چند 
دلیل مشــخص باید گفت دولت سیاست واردات خودرو را تباه کرد؛ اول 
این که واردات را بر عهده شــرکت های خودروســاز قرار داده است. این 
اقدام به این معناست که شرکت های خودروسازی که با زیان های بالایی 
روبه رو هســتند، اجازه دارند زیان خود را از طریق واردات جبران کنند. 
نمی دانیم، شاید در عوض قرار است قیمت گذاری خودرو همچنان توسط 
دولت ادامه یابد و ســهام خودرویی ها در اختیار دولت باقی بماند، اما هر 
چه که باشد واردات خودرو توسط شرکت های خودروساز موضوعی کاملا 

اشتباه است. 
در توضیــح بیشــتر، اولا زمانی که قیمــت ارز به صــورت فزاینده در 
حال افزایش اســت، قطعا قیمــت خودروهای وارداتــی به محل بازی 
واردکنندگان برای کســب درآمد بیشــتر تبدیل می شــود. تجربه این 
موضوع را در همه حوزه های تجاری داشته و داریم. زمانی که قیمت ارز 
افزایــش می یابد، صادرات هم افزایش پیدا می کند و تامین نیاز داخل با 
مشکل روبه رو می شود. در چنین فضایی )رشد قیمت ارز(، واردکنندگان 

با واردات خودرو و احتکار آن در انبارها از عرضه خودرو در بازار خودداری 
می کنند، چراکــه به خوبی می توانند آینده بــازار را پیش بینی کنند و 
اصــولا کنترل تمام مولفه های بازار اعم از داخلــی و وارداتی در اختیار 

خودروسازان قرار می گیرد. 
دولت خیال می کند برای این مشــکل راهکاری اندیشــیده و با عرضه 
خودروهای وارداتی در بورس کالا توانســته مانع از مهندسی بازار شود، 
اما واقعیت آن اســت کــه دور زدن قوانین دولتی برای خودروســازان 
در تمام دهه های گذشــته امری ســاده و آسان بوده اســت و با توجه 
به برشــی که این گــروه در بدنه دولت و مجلــس و نهادهای نظارتی 
دارند، کار ســختی نیســت که فاصله خرید و ورود خودرو به کشــور 
آنقــدر طولانی شــود که عمــلا از منافع آتی ناشــی از افزایش قیمت 
ارز و یا هر عامل فزاینده دیگری بهره مند شــوند. همانطور که ســال ها 
خودروهــای وارداتی که قبل از تصویب نامــه ممنوعیت واردات خودرو 
به کشور وارد شــده بودند، به بهانه های مختلف ترخیص نشدند و بازار 
 تشــنه واردات ماند و فاجعه افزایش افسارگســیخته خودرو در کشــور 
رقم خورد. واقعیت آن اســت که صنعت خــودرو در اختیار یک مافیای 
قدرتمند اســت که به راحتــی دولت و نهادهای دیگــر را درگیر خود 
می کنند و هر سیاســتی اعم از عرضه خــودرو در بورس یا واردات باید 
تامین کننده منافع این گروه باشد و اگر اهرم هایی مانند بورس نبود، باز 

هم تغییری در کلیت بازار خودرو ایجاد نمی شد.

نتیجه محتوم
در پایان باید گفت هیچ دلیل منطقی وجود ندارد که خودروســازی در 
کشــور ادامه یابد. شــاید تنها چیزی که بازی کنونــی را بر هم می زند 
تعطیلی کامل صنعت خودرو باشد و این موضوع اصلا اغراق آمیز نیست. 
صنعت خودرو یک صنعت دولتی و زیان ده با محصولاتی است که خارج 
از مرزهای کشــور هیچ جایگاه رقابتی ندارنــد و تنها با پول های دولت 
و سیاســت های حمایتی گسترده سر پا ایســتاده و رفاه مردم کشور را 
گروگان رفته تا عده ای از مافیای خودرو سودهای نجومی به جیب بزنند. 
اگر دولت خودروســازی را تعطیل کند و دست از سیاست های تعرفه ای 
که به بهانه حمایت از تولید ملی دهه هاســت اعمــال می کند و از نمد 
خودروسازی بی کیفیت داخلی برای خود کلاه می بافد، بردارد، با رقم ده 
هزار دلار )4۰۰ میلیون تومان( به جای سمند می توان هیوندای خریداری 
کرد. در عوض دولت می تواند با دریافت تعرفه های معقول و مالیات، درآمد 
خوبی برای خود تامین کند. برخی معتقدند برای تداوم اشتغال نیازمند 
این صنعت هستیم، اما در واقعیت چالش هایی که این صنعت برای رفاه 
همان کارگران رقم می زند به مراتب بیش از فواید آن اســت که در این 
مقــال نمی گنجد وگرنه به تفصیل می تــوان اثبات کرد چرا توقف تولید 

فعالیت خودروسازان می تواند رفاه کارگران آن را حتی افزایش دهد. 
با این حال و در کوتاه مدت، دولت باید به سرعت دست از سیاست کنونی 
خود مبنی بر واردات خودرو توســط خودروسازان بردارد و این را بداند، 
صرف عرضه خودروهای وارداتی در بورس کالا کافی نیست تا معایب این 
تصمیم نادرست را پوشش دهد؛ به خصوص حال که قیمت ارز به صورت 
نجومی رشد کرده و دولت ثابت کرده راه حلی برای مهار آن ندارد، در غیر 
این صورت به زودی شاهد مصیبت هایی بزرگ در بازار خودرو و قطعات 
خواهیم بود به طوری که دامن صاحبان خودروهای فعلی را نیز خواهد 
گرفت که اگر یک قطعه از خودرویشــان دچار آسیب شد، با درآمدهای 

کنونی نتوانند نسبت به تامین آن اقدام کنند. 
واقعیت آن است که خودروسازان ایرانی کشور را بدبخت کردند!

اخبـار کالایی

و از بورس استخراج قیمت واقعی خودر
وزیــر صمت درمورد قیمت های کاذب در بازار آزاد 
خودرو توضیح داد: تولید خودرو تا آذر ماه به اندازه 
کل تولید خودرو در سال گذشته بوده است و یکی 
از راهکارها برای مقابله با این قیمت گذاری ها اینکه 
مردم قیمت های واقعی را از بورس استخراج کنند.

ســیدرضا فاطمی امین گفت: خودرو دارای دو قیمت اســت؛ یکی قیمت 
کارخانــه ای و دیگری قیمت در بازار آزاد؛ آنچه در تلاطم اســت، قیمت 
بازار آزاد اســت که به علت ناهماهنگی عرضه و تقاضا رخ داده است. وی 
درمورد قیمت های کاذب در بازار آزاد خودرو افزود: یکی از راهکارها برای 
مقابله با این قیمت گذاری ها این اســت که مــردم قیمت های واقعی را از 
بورس استخراج کنند. وی مشکل واحدهای صنعتی و تولیدی را سرمایه در 
گردش عنوان کرد و گفت: البته این مشکل نشانه خوبی است که در تولید 
و بازار تقاضا وجود دارد. فاطمی امین از رشد 4.۹ درصدی تولید در بخش 

صنعت در هشت ماهه امسال نسبت به مدت مشابه سال قبل خبر داد.

و ربطی به بورس ندارد افزایش قیمت خودر
رئیــس انجمــن صنایــع همگــن نیرومحرکه و 
قطعه ســازان خودروی کشــور درخصوص دلایل 
افزایــش قیمت خودرو، اظهار کــرد: اخیرا اخباری 
منتشره شده مبنی بر آنکه یکی از مهمترین دلایل 
گرانی خودرو عرضه این محصول در بورس کالاست، 

در حالی که چنین اظهار نظراتی موثق نیست و مبنای کارشناسی ندارد. 
محمدرضا نجفی منش افزود: بر اســاس داده های منتشــره شده از سوی 
بورس کالا و خودروسازان، می توان این گونه نتیجه گرفت که عرضه خودرو 
در بورس کالا نه تنها ســبب زیان تولیدکنندگان و خریداران نشده بلکه 
این دو گروه سود قابل توجهی را نیز کسب کرده اند. دلایل افزایش قیمت 
خودرو در بازار آزاد اساســا به عواملــی همچون انتظارات تورمی، افزایش 
حجم نقدینگی و نوســان نرخ ارز مرتبط است و ارتباطی به مقوله عرضه 
خودرو در بورس کالا ندارد. حجم نقدینگی به 5 هزار و 6۰۰ میلیارد تومان 

رسیده که این امر بر قیمت نهایی خودرو تاثیر قابل توجهی داشته است.

عرضه همه کالاهای اساسی در بورس 
رئیس کمیســیون عمران مجلس گفــت: باید به 
کمک سیاست گذاران شــرایطی مهیا شود تا کل 
تولیدات محصولات مهم و کالاهای اساسی کشور 
در بورس کالا عرضه شود تا زنجیره ای از شفافیت 
در مبادلات کالایی ایجاد شود؛ در این زمینه اینکه 

یک شــرکت تولیدی تنها بخشی از محصولاتش را در بورس کالا عرضه 
کند و بخشی دیگر را خارج از بورس بفروشد، مورد قبول نیست. 

محمدرضا رضایی کوچی گفت: همچنین در حوزه ســاخت یک میلیون 
مسکن در سال، یکی از موضوع های مهم، تامین مصالح ساختمانی از جمله 
ســیمان و فولاد اســت که در این بخش نیز باید همه سیمان و فولاد در 
زنجیره تولید در بورس کالا عرضه شــود تا از این مســیر در حوزه تولید 
مسکن خللی ایجاد نشود. برای ورود کل تولیدات در بورس کالا به زودی 
نشستی با وزیر صمت و رئیس سازمان بورس برگزار خواهد شد تا مقدمات 

برای ورود کل تولیدات کالاهای مهم در بورس کالا مهیا شود.

بهره خ  نر تهدیدهای 
مدیرعامل کارگزاری بورسیران گفت: قیمت گذاری 
دستوری، معضل بزرگی برای شرکت های تولیدی 
بوده وبا عرضه محصولات در بورس کالا، بازار سرمایه 
کم کم از قیمت گذاری دستوری هم فاصله خواهد 

گرفت و این هم اتفاق مثبتی برای بازار است. 
اکبر حامــدی میخوش افزود: صنعت خودرو بیش از هر صنعت دیگری 
از عرضه محصولات در بورس کالا منتفع شــده و اگر روند عرضه خودرو 
در بورس کالا در دو سال آینده ادامه داشته باشد، روزهای بسیار بهتری 
در این صنعت را خواهیم بود. وی گفت: نمی توان گفت مشــکل اصلی 
بازار ســرمایه، بالا بودن نرخ بهره است؛ اما یکی از مشکلات اساسی این 
بازار، همین نرخ بهره است. کما اینکه اگر روند ورود و خروج پول به بازار 
سرمایه در سال های گذشته را مورد بررسی قرار دهیم، متوجه خواهیم 
شد که همواره نرخ بهره به عنوان یکی از متغیرهای تاثیرگذار در جریان 

ورود نقدینگی به بازار بوده است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

 ما در کشرری زندگی می کنیم که دلالان با 
اجاره کارت ملی دیگران در بازار ارز فعالیت 
و  کرده  دریافت  بازرگانرری  کارت  یا  و  می کنند 
می کنند!  اقدام  دولتی  ارز  از  اسررفاده  برای 
بنابراین اصلا کار دشواری نیست که دلالان 
بازار  به  اهرم هررایی  چنین  از  اسررفاده  با 

خودرو ورود کنند

سیاست های دولت، خودروسازان و مافیای خودرو باعث این نگرانی شده که مردم خواب خودرو را ببینند

اندر مصائب بازاری که با جهش قیمت روبه رو است

خودروسازان مردم را گروگان گرفته اند 
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رویدادها
وشیمی پتر صنعت  ارزش  زنجیره  تکمیل 

مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشیمی گفت: 
اگر می‌خواهیم در مســیر کاهش خام‌فروشــی و 
حرکت به سوی تکمیل زنجیره ارزش گام برداریم، 
مدیریت کلان‌نگر، راهبــردی و اثربخش می‌تواند 

این اهداف را تحقق بخشد.
مرتضی شــاه‌میرزایی گفت: صنعت پتروشــمی ایران با هدف تکمیل 
زنجیره ارزش طرح‌های متنوعی را در حال ســاخت دارد که به ایجاد 
ارزش افزوده بیشــتری در این صنعت پیشران منجر خواهد شد. وی با 
بیان اینکه یک شــرکت یا صنعت چابک، پویا و بزرگ نیازمند مدیران 
کارآمد و متخصص اســت، گفت: مرکز توســعه مدیریت صنعت نفت 
می‌تواند با استفاده از ظرفیت‌های موجود، مدیرانی موفق را به صنعت 
نفت ایران وارد کند و الگویی تحول‌ســاز برای تربیت و آموزش نســل 
جدید مدیران باشد. بدانیم  امروز صنعت پتروشیمی در تار و پود تمام 

جوامع تنیده شده است.

سرچشمه مس  مجتمع  در  مفتول  تولید 
مدیر پالایشــگاه و ریخته‌گری‌های مجتمع مس 
سرچشــمه رفســنجان، از راه‌اندازی دوباره خط 
تولید مفتول پس از پنج سال تعطیلی در مجتمع 
مس سرچشمه رفسنجان و اضافه شدن مفتول ۸ 
میلیمتری به ســبد محصولات شرکت ملی مس 

ایران، خبر داد.
حمیدرضا نژادغلامعلی گفت: شرکت ملی صنایع مس ایران پس از پنج 
ســال تعطیلی امســال راه‌اندازی دوباره خط تولید مفتول ۸ میلیمتری 
را در دســتور کار خود قرار داد. در این راســتا، بــا تأمین مواد خاص و 
تجهیزات مورد نیاز و تعمیرات جدی، اســتارت سرد تجهیزات خط آغاز 
شد. وی با اشاره به ‌این‌که خط تولید مفتول حدود پنج‌سال تعطیل و یا 
به‌ صورت بسیار جزیی در مدار تولید بوده است و نیروی انسانی جدیدی 
در این مجموعه به‌کار گرفته نشده بود، ادامه داد: با توجه ‌به تعطیلی این 

خط، حتی نیروهای آن به پالایشگاه و ریخته‌گری منتقل شده بودند.

یک به عرصه فناوری های‌تک ورود پارس الکتر
محصــولات جدیــد شــرکت پارس‌الکتریک که 
با مشــارکت شــرکت‌های دانش‌بنیان طراحی و 

پیاده‌سازی شده است، رونمایی شد. 
در راستای تحقق شعار سال واحد تحقیق و توسعه 
شــرکت کارخانجات پارس الکتریــک با همراهی 

شــرکت‌های دانش‌بنیان اقدام به طراحی و پیاده‌سازی محصولات مورد 
نیاز بازار کرد. محسن محمدی، مدیرعامل هلدینگ صنایع عمومی تامین 
در آیین رونمایی از محصولات دانش‌بنیان محور شرکت پارس الکتریک  
ضمــن تقدیــر از حرکت جهادی مدیــران و کارکنان این شــرکت، از 
برنامه‌ریزی دقیق به منظور پاسخ به نیاز داخل کشور در عرصه محصولات 
لوازم خانگی و ورود جدی به بازارهای منطقه‌ای و بین‌المللی با استفاده 
از فناوری‌های »های تک« اشــاره کرد. در این مراســم از سه محصول 
دانش‌بنیان نرم‌افزار لانچر پادباکســانچر، دستگاه‌های ضدعفونی‌کننده 

هوای پنتا و دستگاه درمان تنبلی چشم سایکلاپس رونمایی شد.

یست وگاه گازی خلیج فارس حامی محیط ز نیر
مدیرعامل شرکت تولید برق خلیج فارس با اشاره به 
رشــد تکنولوژی و شهرنشینی در سال‌های گذشته 
و به تبــع آن افزایش حجم انواع آلاینده‌های محیط 
زیســتی، گفت: نیــروگاه گازی خلیج فارس مجهز 
به تجهیزاتی اســت که موجب می‌شــوند تا میزان 

آلایندگی این نیروگاه به حداقل برســد. استاندارد ایران درخصوص ذرات 
ناکس و ســاکس خروجی اگزوز نیروگاه‌ها، ppm 350 اســت و همین 
استاندار در نیروگاه‌های اروپا به عدد ppm 150 می‌رسد اما عدد ثبت شده 
برای نیروگاه گازی خلیج فارس ۲۰ الی ppm ۴۰  می‌باشــد که حتی در 

مقایسه با استانداردهای اروپا دارای کمترین میزان آلودگی است.
محســن طالعی افزود: در ســنوات گذشــته به همت نیروی متخصص 
مســتقر در نیروگاه عملکرد این سیســتم حفظ شــده و در سال جاری 
برنامه‌ریزی‌هایی برای داخلی ســازی و بهبود سیستم مذکور انجام شده 
است که امیدواریم در دو سال آینده تکنولوژی آن کاملا بومی سازی شود. 

رصد صتدوق‌ها

نخستین همایش ملی مسکن، ایمنی و صنعتی‌سازی برگزار شد؛

ضرورت صنعتی‌سازی همراه با رشد انبوه‌سازی
 نخستین همایش ملی مسکن، ایمنی، صنعتی 
سازی دوشنبه ۵دی ماه در ســالن دکتر حبیبی دانشگاه آزاد اسلامی 

برگزار شد.
محمدرضا جواهری، مدیرعامل و رئیس هیات مدیره گروه مالی مسکن 
در ابتــدای این همایــش گفت: در نظر داشــتیم نکاتی پیرامون بحث 
ساخت و ســاز و کیفیت بحث پروژه‌های عمرانی در گروه مالی و بانک 

مسکن کلید بزنیم که همزمان با روز ایمنی در برابر زلزله برگزار شد.
وی افزود: گروه مالی بانک مسکن با بیش از بیست شرکت که به صورت 
مســتقیم و غیرمستقیم سهامدار هســتند پروژه‌های عمرانی را اجرایی 
می‌کننــد و قریب به دومیلیون متر مربع پروژه در دســت احداث دارد 
به‌عنوان یکی از مجموعه‌های ســرآمد در حوزه ســاخت وساز در کشور 
به شمار می‌رود و نخستین مجموعه‌ای است که فعالیت خود را نزدیک 
به 46ســال قبل آغاز کرده است.  جواهری ادامه داد: انتظار می‌رود که 
گروه مالی مسکن و شرکت سرمایه‌گذاری مسکن و شرکت‌های تابعه در 
حوزه تکنولوژی ساختمان و صنعت ساخت و ساز سرآمد باشند. چراکه 
کشوری زلزله خیز هستیم و تقریبا 25 سال گذشته گفته می‌شد که هر 
ده ســال یکبار زلزله مهیبی اتفاق می‌افتد و هر 5سال یکبار یک زلزله 
5تا6 ریشــتری اما  آمار نشانگر آن است که تقریبا هر 5سال یکبار یک 
زلزله ویرانگر را شــاهد هســتیم بنابراین باید آمادگی داشته باشیم و با 
تشکیل کارگروهی در مسیر ساخت ســاختمان ایمن و صنعتی سازی 
قدم برداریم. وی در ادامه به اهمیت صنعت ســاختمان در اقتصاد ایران 
پرداخت و عنوان کرد: صنعت ساختمان به گواهی آمار و ارقام بزرگترین 
صنعت در کشور، موتور محرک اقتصاد کشور و زمینه ساز اشتغال پایدار 
به صورت مستقیم و غیرمستقیم، تامین کنند حدود یک سوم از گردش 
مالی کشور، با بیشن از 78بخش اقتصادی رابطه پیشین و با بیش از 56 
بخش رابطه پســین اقتصادی دار،د فعال‌سازی بیش از 60درصد سایر 
بخش ها و در نهایت به صورت مستقیم 5درصد و به صورت غیر مستقیم 

12 تا 13 درصد از تولید ناخالص داخلی کشور را تشکیل می‌دهد.
جواهری در خصوص ضرورت ایجاد تحول در شــیوه ســنتی ساخت و 
ســاز موارد زیر را نام برد: رشد ســریع جمعیت، افزایش تقاضا، کاهش 
زمان ساخت، استفاده از دستاوردهای فناورانه قرن حاضر، کاهش زمان 

بازگشت سرمایه، افزایش کیفیت درساخت و ساز و کاهش هزینه.
وی اصطلاح صنعتی ســازی ســاختمان را برای توصیف و در برگرفتن 
مفاهیم مدولارسازی، پیش ســاخته سازی و مونتاژ برشمرد و افزایش 
تولید، کاهش هزینه، افزایش کیفیت و کاهش کار دســتی را از اهداف 
صنعتی سازی دانســت. همچنین 5سطح صنعتی سازی ساختمان در 

جهان تولید قطعات پیش ســاخته، مکانیزاسیون، اتوماسیون، فناوری 
رباتیک و تولید مدام صنعتی است.

رئیس هیات مدیره گروه مالی مســکن عمر پایین بهره برداری اجزا و 
قطعات ساختمانی، مقاومت کمتر ســازه در برابر نیروهای زلزله، زیاد 
بودن حوادث پروژه‌های ســاختمانی، آلایندگی زیاد و تخریب محیط 
زیســت، سرعت پایین تولید مسکن و افزایش هزینه تمام شده ساخت 
تاخیر در بازگشت سرمایه  را از معایب روش‌های سنتی ساخت و ساز 
دانست و در مقابل افزایش اشتغال و توسعه صنعتی، حفاظت از محیط 
زیســت، افزایش ایمنی ساخت و ســاز، افزایش کیفیت ساخت و ساز، 
کاهش زمان ساخت پروژه ها و کاهش هزینه‌های کلان اقتصادی را از 

مزایای صنعتی سازی در ساخت و ساز برشمرد.
وی کاهش زمان ســاخت از طریق صنعتی سازی را به دو روش سنتی 
و صنعتی تقســیم کرد که فرآینــد کاملا متوالی، اجــرای به ترتیب، 
زنجیره‌وار بودن اقدامات و وجود اقدامات بیهوده مراحل روش ســنتی 
و فرآیند کاملا موازی، عدم نیاز به سلســله مراتب اجرا، حذف اقدامات 
غیرضــروری و تولید برخــی از قطعات در کارخانــه و مونتاژ در محل 

مراحل روش صنعتی است.
مدیرعامل گروه مالی مســکن گفت: ایمنی در ســاخت و ساز یکی از 
نکات برجســته در هنگام پیش تولید، ســاخت و پس از ساخت و ساز 
اســت. بر اساس آمار سازمان بین المللی کار سالانه حداقل 60هزارنفر 
در سراسر جهان در پروژه های عمرانی جان خود را از دست می دهند 
و صدها هزار نفر مجروح و یا دچار صدمه جدی می‌شــوند که یکی از 
راهکارها برای کاهش میزان حوادث جایگزینی فعالیت‌های پرریســک 

کارگاهی با فعالیت‌های با ریســک کمتــر در کارخانه با محیط کنترل 
شــده و ایمن اســت و در ایران 46درصد حــوادث مربوط به حوادث 
کارگاه‌های ســاختمانی است. همچنین ساخت و ساز به روش صنعتی 
عامل حفاظت از محیط زیســت و افزایش بهره وری از منابع طبیعی، 
کاهش چشــمگیر نخاله های ســاختمانی، بهینه شدن مصرف انرژی، 
کاهش گرد و خاک و ذرات معلق در کارگاه‌های ســاختمانی و کاهش 

سر و صدای ناشی از فعالیت‌های ساختمانی است.
در نهایت جواهری راهکارهای ترغیب به صنعتی ســازی ساختمان را 
موارد زیر عنوان کرد: یکپارچه ســازی مدیریت کلان کشور در راستای 
صنعتی سازی ســاختمان، تصویب قوانین تشــویق کننده استفاده از 
روش‌های  ســاخت صنعتی، آموزش نیروی کار ماهر روش های نوین 
ســاخت، واقعی شدن هزینه های مربوط به حامل های انرژی و مصالح 
ساختمانی، استفاده از سیســتم های پیشبرد پروژه جدید و منطبق با 
روش های ســاخت صنعتی و تاسیس ساختمانی با عنوان مرکز توسعه 

صنعتی ساختمان.

الگوسازی امری مهم
علی عسکری، مدیرعامل بانک مســکن در ادامه همایش ملی مسکن، 
ایمنی، صنعتی سازی گفت: بحث مقام سازی اصول موضوعه ساخت و 
ساز است و کسی نمی‌تواند غیر این بگوید و نباید هیچ بنایی بدون تایید 
ایمنی ساخته شود بنابراین هر ساخت و سازی باید استانداردهای لازم 
را از لحاظ ایمنی داشته باشد. آن‌چیزی که امروزه نیاز کشور است بحث 
صنعتی سازی است و استفاده از مصالح نو و مقاوم که هم استانداردها را 

تایید کند و هم به کار گرفته شود.
وی افزود: در زمینه صنعتی‌ســازی شرکت‌های مختلفی وجود دارد که 
اقدام به کار کرده‌اند اما در وجه کلان کشــور الگوی خاصی از صنعتی 
ســازی وجود ندارد و حتی در بانک مســکن که مبدا ساخت و ساز در 
کشور است شرکتی در این زمینه نداریم که بتواند صنعتی سازی را در 
کشور ترویج کند و حتی در ساخت و سازها خیلی به دنبال این موضوع 
و واژه نیســتیم. شاید یکی از نیازهای اساسی ایجاد الگویی برای انجام 
اینکار است و باید به سمت هدفی رفت که پلتفرمی برای صنعتی سازی 
در حوزه ساختمان شکل بگیرد و به نوعی در این زمینه تبدیل به الگو 
شویم. مدیرعامل بانک مســکن در پایان تصریح کرد: امروزه در فضای 
اقتصاد، فضا برای کارکردن بسیار باز است اما الگوسازی در کشور بسیار 
حائز اهمیت اســت و باید ایده‌هایی جدید در زمینه ساخت و ساز ذکر 

شود تا بتوان از آن استفاده کرد.

وزه موفقیت« صدرنشین شد »فیر
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودی در پیش گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته با 63 هزار واحد افزایش به محدوده 1,564 
هزار واحد رسید. در هفته منتهی به 4 دی ‌ماه صندوق‌های سهامی در راس 
صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »فیروزه موفقیت«، »ثروت هیوا« و 
»بانک توسعه تعاون« به ترتیب با کسب 5.26، 5.11 و 5.05 درصد بازدهی، 
عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منفــی بود. خالص خروج 
وجه نقد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 117.843 میلیارد ریال بود که 
صندوق‌های با درآمد ثابت با 105.895 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد 
را داشتند. در این هفته صندوق‌های مختلط با خالص خروج 58 میلیارد ریال 
کمترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها 
در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 983 هزار میلیارد ریال ایستاد. 
صندوق‌هــا به طور کلی 22 درصد در ســهام، 48 درصــد در اوراق بدهی و 

26درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

برنـدگان جایـزه لیـگ قهرمانـان فدراسـیون بورس‌هـای اروپایـی و آسـیایی 
فیـاس  ) FEAS 2022( در بـازار سـهام از میـان حدود 41 شـرکت‌کننده به 
ترتیـب بـه شـرکت‌های کارگزاری مفیـد، آگاه و مبیـن سـرمایه در رتبه‌های 
اول، دوم و سـوم تعلـق گرفـت؛ در ایـن لیـگ شـرکت‌های کارگـزاری بانـک 
مرکـزی و مفیـد نیـز در رقابت در بـازار اوراق بهادار با درآمـد ثابت به ترتیب 

رتبه‌هـای دوم و سـوم را از آن خـود کردنـد.
به گزارش روابط عمومی کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، در ســی و ششــمین نشست مجمع 
عمومی فیاس 2022 در قاهره که اواخر ماه گذشته برگزار شد، شرکت‌های کارگزاری ایرانی در لیگ 
قهرمانان فدراسیون بورس‌های اروپایی و آسیایی بالاترین رتبه‌ها را کسب کردند.   بنابر اعلام فیاس، 
برندگان جایزه لیگ قهرمانان فدراســیون بورس‌های اروپایی و آسیایی )فیاس( 2022 توسط هیات 

دبیران این فدراسیون اعلام شد که با هدف بهترین اعضا در بازارهای محلی تعریف شده بود.
مهمترین هدف در این لیگ، بالابردن آگاهی‌ها درباره شــرکت‌کنندگان محلی از میان جامعه فیاس 
بوده اســت. این جایزه‌ بر اساس معاملات شــرکت‌کنندگان در بازار ســرمایه و بازار با درآمد ثابت 
اعطا شــد. بر اساس نتایج حاصل از ارزیابی فرآیندها، شرکت‌کنندگان مسابقه لیگ قهرمانان )فیاس 
2022(، جایزه‌هــای طــا، نقره یا برنز در مقام‌های اول، دوم و ســوم را به دســت آوردند. برندگان 
جایزه این لیگ در حوزه بازار ســرمایه از میان حدود 41 شرکت‌کننده به ترتیب به کارگزاری مفید، 
کارگزاری آگاه و کارگزاری مبین سرمایه رتبه اول، دوم و سوم تعلق گرفت.همچنین برندگان جایزه 
لیگ قهرمانان فدراســیون بورس‌های اروپایی و آسیایی ) فیاس (2022 در حوزه بازار با درآمد ثابت 
از میان حدود 33 شرکت‌کننده، به شرکت سهامی فریدم فاینانس Freedom Finance) JSC( از 
قزاقستان در رتبه اول همچنین کارگزاری بانک مرکزی و کارگزاری مفید به ترتیب در رتبه‌های دوم 

و سوم از ایران اختصاص یافت.

درخشش کارگزاران ایرانی در لیگ قهرمانان فیاس
معاون مالی و اقتصادی شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات از احتمال 
عرضه ســهام شــرکت پروژه معدنی جانجا در بازار ســرمایه و به مردم منطقه 
سیستان و بلوچستان با رویکرد توسعه منطقه‌ای خبر داد و اظهار کرد: شرکت 
معادن جانجا به عنوان شرکت سهامی عام پروژه در بازار فرابورس عرضه می‌شود 
و در کنار آن ســهام شــرکت تجلی به عنوان اولین شرکت هلدینگ پروژه که 

در آن دارایی‌های زیاد و متنوعی از پروژه‌های ســرمایه‌گذاری مجموعه موجود اســت، می‌تواند رشد 
مناسبی داشته باشد.

کیارش مهرانی افزود: باتوجه به زیرساختی که برای پروژه‌های شرکت در سنوات پیشین ایجاد شده، 
بخش عمده‌ای از سهام )شرکت بین‌‌المللی مهندسی ایران( ایریتک به شرکت معادن و فلزات منتقل 
شــده است و عمده پروژه‌های ما به صورت ای‌پی‌ســی قرار است توسط این شرکت انجام شود، این 
موضوع، ظرفیت و پتانســیل بالایی برای توسعه شــرکت معاون و فلزات‌ به عنوان هلدینگ معدنی 
فلــزی به‌خصوص در حوزه‌های اســتراتژیک ایجاد می‌کند. مهرانــی در خصوص برخی از طرح‌های 
توســعه شرکت گفت: طرح فروســیلیس و منگنز قرار اســت به عنوان یک حوزه جدید در زنجیره 
ارزش راه‌اندازی شــود. طرحی را در رابطه با فولادهای اســتیل کرد در دستور کار داریم که معمولا 
در صنعت تایر و برای شــرکت‌های معدنی در مجموعه‌هایی که تولید نوار نقاله برای صنایع فولادی 
و فلزی می‌کنند، اســتفاده می‌شود که با سرمایه‌گذاری ۳۰ میلیون یورویی پیش‌‌بینی این است که 
طی ۱۸ ماه آینده این طرح بتواند با پیشرفت خوبی مواجه شود. معاون مالی و اقتصادی »ومعادن« 
گفت: باتوجه به اینکه پروژه‌های بزرگی در سهام شرکت معادن و فلزات تعریف شده و ظرفیت رشد 
و توسعه بالایی را متصور هستیم ، ساختار پویا و انعطاف‌پذیری در شرکت‌های سهامی عام پروژه در 
دستور کار دارد و حداقل برآورد ما این است که سالی ۱۰ هزار میلیارد تومان نیازهای مالی شرکت 

از طریق بازار سرمایه و سهامداران تامین شود.

ح‌ها و برنامه‌های »ومعادن« ین طر ونمایی از مهمتر ر

نماگر عدالت
رشد ارزش سبد سهام عدالت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
163,16550,640دانا

2397,2401,730,360اخابر
33,54610,638بنیرو

2413,940334,560شبریزح
2293120,482لكما
1142,940335,160فخوز
122,09225,104وایرا
2038,1401,652,420شپنا
4310,410447,630فولاژ
4820,330975,840بفجر
1,1469,52010,909,920فارس
822,360178,880ساراب
1,7881,6262,907,288وتجارت

4137,7001,545,700جم
94,55440,986بسویچ
472,884135,548خودرو
1517,630264,450شبریز
165,18082,880وپست
485,740342,960شیراز
6153,9142,407,110شتران
310,41031,230فولاژح
392,42294,458خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,258974,142وبملت
274,900132,300دانا ح

7827,8202,169,960حكشتی
37,60022,800ورنا

4711,450538,150شگویا
13710,1301,387,810رمپنا
133,59033,590حپترو
5757,6604,404,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2606,2807,912,800فولاد
1048,910926,640كگل

4719,810931,070کچادح
315,085157,635فایرا

421,96087,840شاوان
47178,5008,389,500مارون
11410,2601,169,640شبندر
1,4001,6792,350,600وبصادر
577,880449,160کگلح

826,130209,040سدشت
18112,7202,302,320کچاد

59,356,681جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 3055,331,259 آذر 1401

759,356,6817.2 دی 1401

مدیرعامــل ســایپا گفت: بــا رشــد ۷۰۰، ۸۰۰ و 
۱۰۰۰درصدی قیمت فولاد، پتروشیمی و دلار طی 
سه سال اخیر، نمی‌توان انتظاری برای ثبات قیمت 

خودرو داشت.
محمد علی تیموری در خصوص ادعای خودروسازان 
مبنــی بر اینکه فــروش خودرو با قیمــت کارخانه 
جوابگوی هزینه تولید نیست، اعلام کرد: معادله‌ای 

وجــود دارد که اگر کســی آن را حل کند، 
جایزه می‌گیرد. بیــش از 80 درصد قیمت 
تمام شــده خودرو به نهاده‌هــای تولید از 
جملــه فولاد بر می‌گردد. طی ســه ســال 
اخیر قیمت فولاد بیش از 700 درصد رشد 

داشت. دومین نهاده مورد نیاز محصولات پتروشیمی 

اســت که این بخش نیز شــاهد رشد 800 
درصدی قیمت بود. نکته ســوم بحث‌های 

گمرک و ارز است.
محصولات 1500 تا 11700 دلار وابستگی 
ارزی دارند. در ســه ســال اخیر قیمت ارز 
بیش از 1000 درصد رشــد داشــت. علاوه بر این 

قیمت ترخیص کالا از گمرکات با ارز 4200 تومانی 
بود که در ســال جاری مبنای قیمتی به ارز نیمایی 
تغییر پیدا کرد. در کنار این موضوعات افزایش نرخ 
دســتمزد را هم محاسبه کنید. قضاوت کنید با این 
رشــدها نمی‌توان گفت با همــان قیمت‌های قبلی 
محصول را تولید و راهی بازار کنید. مســلماً در این 

معادله صنعت متوجه زیان خواهد شد.

انتظاری برای ثبات قیمت خودرو نیست

5.983 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج  نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 117.843
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1.234
سهام

 2.646
سایر

 211  1.446

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۵.۲۶

۵.۱۱

۵.۰۵

۵.۰۴

۴.۹۹

۴.۹۷

۴.۹۳

۴.۹۲

۴.۹۲

۴.۹۲

٪
فیروزه موفقیت

ثروت هیوا

بانک توسعه تعاون

سهامی اهرمی مفید

آوای سهام کیان

مشترک دماسنج

مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری

مشترک بانک خاورمیانه

سهام ویستا

مشترک گنجینه ارمغان الماس

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

٪۲۱
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فرودهایـش  و  فـراز  همـه  بـا   2022 سـال  پایـان 
فرارسـید. نشـریه »اکونومیسـت« در ویژه نامـه ای بـه 
و  مالـی  اقتصـادی،  رویدادهـای  مهمتریـن  بررسـی 
سیاسـی ایـن سـال پرداختـه اسـت. در شـماره پایان 
سـال 2022 ایـن نشـریه دربـاره افزایـش نرخ هـای 
بهـره آمـده اسـت: بازارهـای مالـی در حـال تطبیـق 
خـود بـا نرخ هـای بهـره بـالا هسـتند امـا ایـن بـه 
معنـای پایـان آشـوب و بحـران نیسـت. پـس از یـک 
رشـد قوی در میانه مـاه اکتبر )اواخر مهـر(، بازارهای 
سـهام دوبـاره نزولـی شـدند. بـا افزایـش نیم درصدی 
نرخ هـای بهره فـدرال رزرو در 14 دسـامبر )23 آذر(، 
شـاخص اس اندپـی 500 آمریـکا 5 درصد افـت کرد. 
جـروم پـاول، رئیـس بانـک مرکـزی آمریـکا در ایـن 
بـاره تاکیـد کـرد، تـا زمانـی کـه نـرخ تورم به سـطح 
2 درصـد کاهـش پیدا نکنـد، سیاسـتگذار پولی هیچ 
برنامـه ای بـرای آغـاز کاهـش نرخ هـای بهـره نخواهد 
داشـت. در واقـع پایـان دوران پـول ارزان، نمایشـی 
غم انگیـز را در بازارهـا رقـم زد. البتـه سـرمایه گذاران 
میانـه  تـا  بحـران  ایـن  کـه  امیدوارنـد  همچنـان 
یابـد و نرخ هـای بهـره کاهـش  پایـان   سـال 2023 

پیدا کنند.

همه چهره های 2022

از حملـه روسـیه بـه خـاک اوکرایـن و برگـزاری جام 
جهانـی فوتبـال تـا مـرگ ملکـه بریتانیـا تـا تحولات 
مهـم  اخبـار  از  بخشـی  کشـور،  ایـن  در  سیاسـی 
سـال 2022 بودنـد. مجلـه »د ویـک« در ویژه نامـه 
کریسـمس خـود بـا عکـس روی جلدی که بسـیاری 
از افـراد سرشـناس را در یـک قـاب قـرار داده، بـه 
بازخوانـی اتفاقـات ایـن سـال پرداختـه و مهمتریـن 
مـاه  نوشـت:  مجلـه  ایـن  اسـت.  برشـمرده  را  آنهـا 
ژانویـه بـا تهدیدهای مسـکو علیـه کی یـف و واکنش 
بـه  روسـیه  تهدیـد  شـد.  شـروع  آن  بـه  واشـنگتن 
اشـغال اوکرایـن در مـاه فوریـه عملـی شـد. اخبـار 
حمـات  تحت الشـعاع  آوریـل  و  مـارس  ماه هـای 
روسـیه و مقاومـت اوکرایـن قـرار داشـت. در ماه های 
بریتانیـا  ژوئـن شـاهد تحـولات سیاسـی در  و  مـی 
افزایـش  بـه  نسـبت  مرکـزی  بانک هـای  و  بودیـم 
قیمـت مـواد غذایی هشـدار دادنـد. در ماه سـپتامبر، 
ملکـه الیزابـت دوم پـس از ثبـت طولانی تریـن دوره 
سـلطنت در تاریـخ بریتانیا، درگذشـت. در همین ماه، 
راسـتگراترین دولـت از زمـان جنـگ جهانـی دوم در 
ایتالیـا به قدرت رسـید. رئیـس جمهـور اوکراین مرد 

سـال منتخـب مجلـه تایـم شـد.

ســرمایه گذاران بازارهای ســهام در حال برنامه ریزی 
و تعیین اســتراتژی برای ســال 2023 هستند. مجله 
»شــیرز« در شــماره پایان ســال خود با اشاره به 10 
ایده ســرمایه گذاری، به این موضوع پرداخته و برترین 
ســهم های ســال 2023 را معرفــی کرده اســت. در 
این شــماره 10 سهم برتر ســال 2023 با این ترتیب 
معرفی شــده است: شرکت فناوری اپل )به دلیل ارزان 
بودن قیمت ســهام(، هلدینــگ ASML تامین کننده 
صنعت نیمه رســانا )رشــد درآمد و ســود(، خدمات 
غذایی Compass )پتانســیل رشــد بــالا(، دارویی 
 JD ارزان بودن قیمت ســهام(، خرده فروشــی( GSK
Sports )پتانســیل رشد قیمت(، شــرکت خدماتی 
ME Group )انعطاف پذیری و کیفیت بالای تجارت(، 
شــرکت تولیدی Premier Foods )افزایش فروش 
محصولات(، شــرکت بیمه Prudential )پتانســیل 
رشــد به دلیل استفاده از ابزارهای کم ریسک(، شرکت 
معدنی Shanta Gold )افزایش درآمد و سودآوری به 
دلیل رشد قیمت طا(، شرکت والت دیسنی )پتانسیل 
رشــد درآمدها(. در حال حاضر، ارزش بازار شرکت اپل 
بیش از 2 هزار و 100 میلیارد دلار و قیمت ســهام آن 

بیش از 132 دلار است. 

یکا چین و آمر

یـک پژوهـش جدیـد نشـان می دهـد که دولـت چین 
بـرای سـرکوب مخالفـان خـود، دسـت بـه افزایـش 
نظارت در خاک آمریکا زده اسـت. نشـریه »نیوزویک« 
در شـماره اخیر خود در این باره می نویسـد: ما تاکنون 
تعـدادی از نیروهـای پلیـس چینـی کـه در شـهرهای 
فعالیـت  لس آنجلـس  و  سانفرانسیسـکو  نیویـورک، 
می کننـد، شناسـایی کرده ایـم. برخـی چینی تبارهـای 
مقیـم آمریـکا از آزار و اذیـت ایـن افـراد نسـبت بـه 
خـود و خانواده شـان خبـر داده انـد. یکـی از ایـن افراد 
می گویـد کـه بسـیاری از مـا شـهروند آمریکا هسـتیم 
امـا بـا اینکـه امنیت مـا در خطر اسـت، دولـت آمریکا 
هیـچ اقدامـی بـرای حفاظـت از مـا انجـام نمی دهـد. 
گفته می شـود، نیروهـای اطاعاتی چینـی با مصونیت 
کامـل در بیـن چینی هـای مقیـم آمریکا فعالیـت و بر 
آنهـا نظـارت می کننـد. بسـیاری از چینی هـای مقیـم 
آمریـکا همـواره نسـبت بـه سیاسـت های دولـت پکن 
)بـه ویـژه اخیـرا در زمینـه بیمـاری کرونـا( معتـرض 
بوده انـد. یکـی از این افراد با اشـاره بـه حضور نیروهای 
کمونیسـت چیـن  گفـت: حـزب  آمریـکا  در  چینـی 
 تـاش می کنـد ما را با تهدید مسـتقیم و غیرمسـتقیم 

به چین بازگرداند.

IPO آینده تاریک
سـال 2022 بـرای بـازار عرضـه اولیـه سـهام بسـیار دلگیـر و ناخوشـایند بـود و 
کارشناسـان پیش بینـی می کننـد کـه در سـال 2023 نیز ما شـاهد تکـرار همین 

رونـد خواهیـم بود.
نشـریه Inc. کـه بـه صـورت دوماهنامـه منتشـر می شـود، در گزارشـی بـه ایـن 
موضـوع پرداختـه اسـت. بـه نوشـته ایـن نشـریه، بـا توجـه بـه افزایـش نرخ های 
بهـره و تشـدید بی ثباتـی در بـازار سـهام، بـه احتمـال زیـاد بـازار عرضه هـای  
 2021 سـال  در  بـود.  خواهـد  نگران کننـده  و  تاریـک  آینـده  سـال  در  اولیـه 
بـودن  پاییـن  و  بـازار  مناسـب  دلیـل خوش بینـی سـرمایه گذاران، شـرایط  بـه 
نرخ هـای بهـره، مـا شـاهد رکوردزنـی تعـداد عرضه هـای اولیـه بودیـم. بر اسـاس 
نصیـب  دلار  میلیـارد   155 حـدود  اولیـه  عرضه هـای  سـال  ایـن  در  آمارهـا، 
شـرکت های بورسـی آمریـکا کردنـد. امـا امسـال همـگام بـا افزایـش بی ثباتـی 
بـازار و تـاش فـدرال رزرو بـرای کنتـرل تـورم از طریـق بـالا بـردن نرخ هـای 
بهـره بانکـی، تعـداد عرضـه اولیـه سـهام شـرکت ها بـه شـدت کاهـش یافـت. 
 در نیمـه نخسـت سـال 2022 درآمـد حاصـل از عرضه هـای اولیـه سـهام فقـط

 4.8 میلیارد دلار بود.
فضـای سـرمایه گذاری کـه بـا نرخ هـای بهـره بـالا و بـازار سـهام متزلـزل مواجـه 
اسـت، بـه هیچوجـه بـرای ریسـک پذیری سـرمایه گذاران مناسـب نیسـت و ایـن 
دقیقـا شـرایطی اسـت کـه سـرمایه گذاران بـازار سـهام بـا آن روبـه رو هسـتند. 
انـدرو لوکـن اوت، تحلیلگـر بازارهـای مالـی و اسـتاد دانشـکده مدیریت دانشـگاه 
سانفرانسیسـکو در ایـن بـاره می گویـد: بـازار عرضه هـای اولیـه سـهام معمـولا 
کـه  زمانـی  )یعنـی  سـهامداران  خوش بینـی  و  اقتصـادی  رشـد  دوره هـای  در 
سـرمایه گذاران تمایـل بیشـتری به ریسـک پذیری دارنـد و شـرکت ها می خواهند 
از طریـق عرضـه اولیـه بـه تامین مالـی بپردازند(، رونـق پیدا می کننـد. در مقابل، 
بـا بی ثباتـی یـا افـت اقتصـاد، بـازار عرضه هـای اولیـه نیـز از رونق می افتـد چون 
تمایـل سـرمایه گذاران بـه ریسـک پذیری کاهـش می یابـد. بنابرایـن، اگـر بـازار با 
رشـد روبـه رو نشـود، شـرکت های سـرمایه گذاری هـم کمتـر وارد فعالیت هـای 
IPO می شـوند و مدیـران صندوق هـای خطرپذیـر و خصوصـی هـم بـا تغییـر 

سـاختار پرتفـوی شـرکت ها بـر سـودآوری تمرکـز می کننـد.
هنـوز هـم تعـداد زیـادی از شـرکت های فنـاوری موسـوم بـه »تک شـاخ« وجـود 
دارنـد کـه از آینـده خوبـی برخـوردار هسـتند. بـا این حـال، این شـرکت ها پیش 

از ورود بـه بـورس مجبورنـد با موضوع ارزشـگذاری پاییـن کنار بیایند. بر اسـاس 
برآوردهـا، ایـن شـرکت ها تـا نیمـه دوم سـال 2023 نخواهنـد توانسـت برنامـه 

عرضـه اولیه سـهام خـود را انجـام دهند.
 Rain Capital چـن زی وانـگ، بنیانگـذار و مدیرعامـل شـرکت سـرمایه گذاری
می گویـد: شـاید کسـانی کـه قصـد عرضـه اولیـه سـهام خـود را دارنـد، مجبـور 
شـوند در سـال 2023 در صـف بایسـتند اما برای ایـن کار، احتمالا چشـم به افق 
بلندمدت تـری خواهنـد دوخـت. البته ممکن اسـت اسـتراتژی های دیگر همچون 

ادغـام و تملیـک همچنان مـورد توجه باشـند.
بسـیاری از شـرکت هایی کـه بـرای امسـال IPO در نظـر گرفتـه بودنـد، برنامـه 
 Turo خـود را تـا سـال آینـده بـه تعویـق انداخته انـد. بـه عنـوان نمونه، شـرکت
)خودروهـای اشـتراکی( قصـد داشـت در ژانویـه 2022 عرضـه اولیـه سـهام خود 
را انجـام دهـد اما همچنان دسـت نگه داشـته اسـت. شـرکت های دیگـر همچون 

Stripe و Klarna هـم شـرایط مشـابهی دارنـد. 
 SPAC در ایـن میـان، عرضـه عمومـی سـهام از طریـق شـرکت های موسـوم بـه
کـه زمانـی بسـیار مـورد توجـه بودند نیـز جذابیـت خـود را از دسـت داده اند. در 
ایـن بـاره وانـگ تاکیـد کـرد کـه بسـیاری از سـرمایه گذاران، ایـن نوع شـرکت ها 
را ریسـک دار، غیرقابـل پیش بینـی و غیرپاسـخگو می داننـد. بـا ایـن حـال، ایـن 
شـرکت ها هنـوز هـم فعـال هسـتند. وانـگ گفـت: بـا وجـود مـوارد منفـی، هنوز 
هـم جـا بـرای فعالیت ایـن شـرکت ها وجـود دارد، هرچند سـطح فعالیـت آنها با 

دو سـال قبـل قابل مقایسـه نیسـت.

؟؟؟

برندگان نوبل اقتصاد
یادبود  بــه  اقتصادی  جایزه علــوم 
 1968 ســال  در  نوبــل  آلفــرد 
 از ســوی بانــک مرکــزی ســوئد

)Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شــد. گرچه 
از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قرار نمی گیرد، 
امــا دریافت کننــدگان این جایــزه را »برنده جایزه 
نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه این جایزه از ســوی 
آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان 
اهدا می شــود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 
اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته اســت که 
اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین 
ســهم را به خود اختصاص داده اند. در شــماره های 
قبل، با تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشــنا 
شدید. در این شماره نیز به معرفی لئونید کانتوروویچ 
و جالینگ کوپمانس، دو برنده نوبل اقتصاد در ســال 

1975 میادی می پردازیم.

لئونید کانتوروویچ

لئونیـد ویتالیویـچ کانتوروویـچ، ریاضیـدان نابغه، پدر 
ژانویـه  در  روس  اقتصـاددان  و  خطـی  برنامه ریـزی 
1912 در شـهر سـن پترزبورگ )پتروگراد و لنینگراد 
از سـال 1914 تـا 1991( بـه دنیـا آمـد. پـدر او در 

این شـهر به پزشـکی اشتغال داشـت. لئونید در سال 
1926 زمانـی کـه 14 سـال داشـت، وارد دانشـگاه 
دولتی لنینگراد شـد و مدرک خود را در سـال 1930 
از دانشـکده ریاضیـات و مکانیـک دریافـت کـرد. بـا 
پایان تحصیات دانشـگاهی، او در سـال 1934 وقتی 
تنهـا 22 سـال داشـت، بـه رتبـه اسـتاد تمام دسـت 
یافـت.  لئونیـد کانتوروویـچ پـس از آن بـه همکاری 
بـا دولـت شـوروی پرداخت. نخسـتین ماموریـت او، 
بهینه سـازی رونـد تولیـد در صنعـت تخته سـه لایی 
بـود. او در سـال 1939 تکنیک ریاضـی را ابداع کرد 
کـه امروز بـا عنـوان برنامه ریزی خطی می شناسـیم. 
دانتزیـگ  جـرج  دسـت  بـه  روش  ایـن  بعدهـا 
)اقتصـاددان آمریکایـی( توسـعه یافـت. کانتوروویـچ 
کتاب هـای متعـددی بـه رشـته تحریـر درآورد کـه 
از مهمتریـن آنهـا می تـوان بـه ایـن مـوارد اشـاره 
کـرد: »روش ریاضـی برنامه ریـزی تولیـد« )1939(، 
»بهتریـن کاربردهـای منابـع اقتصـادی« )1959( و 
»روش هـای تقریبـی تحلیل برتـر« )1936 به همراه 

ایوانوویـچ کریلوف(. ولادیمیـر 
کانتوروویــچ در جریان محاصــره لنینگراد در جنگ 
جهانــی دوم، نقش مهمی در تداوم روند ارســال غذا 
به شــهر داشت و به همین دلیل، نشان افتخار جنگ 
میهنی را دریافت کرد. همچنین در سال 1949 جایزه 
دولتی اســتالین به او اعطا شد. پس از سال 1960، او 
به شــهر نووسیبریسک در سیبری رفت و در دانشگاه 
دولتی این شــهر به تدریس پرداخت. مشــارکت در 
ارائه تئــوری »تخصیص بهینه منابــع« جایزه نوبل 
 اقتصــاد را در ســال 1975 برای او بــه ارمغان آورد. 

لئونید کانتوروویچ در آوریل 1986 درگذشت.

جالینگ کوپمانس
جالینگ چارلز کوپمانس، ریاضیــدان و اقتصاددان 
هلندی- آمریکایی بود که در ســال 1975 به دلیل 
مشــارکت در ارائه تئوری »تخصیص بهینه منابع« 
بــه همراه لئونید کانتوروویچ موفق به دریافت جایزه 
نوبل اقتصاد شد. او نشان داد که بر مبنای معیارهای 
کارایی معین این امکان وجود دارد که استنتاج های 

مهمی درباره سیستم های قیمت بهینه انجام داد.
جالینــگ کوپمانس در آگوســت 1910 در هلند به 
دنیا آمد. او در دانشگاه اوترخت به تحصیل در رشته 
ریاضی پرداخت اما در 1930 به فیزیک نظری تغییر 
رشــته داد. در 1933 با یــان تینبرگن )اقتصاددان 
هلندی برنده نوبل اقتصاد ســال 1969( آشنا شد و 
برای مطالعه اقتصاد ریاضی به آمستردام رفت. عاوه 
بــر اقتصاد ریاضی، کوپمانس پژوهش های خود را به 
حوزه های اقتصادسنجی و آمار توسعه داد. در 1936 
زیر نظــر هندریک کریمرز )فیزیکــدان هلندی( با 
درجه دکترا از دانشگاه »لیدن« فارغ التحصیل شد. 

در ســال 1940 کوپمانس به آمریکا مهاجرت کرد 
و بــرای مدتی در یــک اداره دولتی در واشــنگتن 
مشغول به کار شــد. در همین زمان کتاب »اقتصاد 
حمل ونقل« را منتشر کرد. سپس به شیکاگو رفت و 
به گروه پژوهشی »کمیسیون کاولز برای پژوهش در 
اقتصاد« پیوست. در ســال 1946 به تابعیت آمریکا 
درآمد و در 1948 مدیر کمیســیون کاولز شــد. در 
همین ســال به عضویت انجمن آمار آمریکا برگزیده 
شد. در 1950 نیز به عضویت آکادمی سلطنتی هنر 
و علــوم هلند درآمد. پژوهش هــای او در حوزه های 
فیزیک و شیمی نیز شهرت دارند. کوپمانس در زمان 

حیات چندین کتاب به رشته تحریر درآورد.
جالینگ چارلــز کوپمانس در فوریه 1985 در آمریکا 

درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

۱۴ دیبهینه سازی سبدسهام با پایتون

۱۵ دیدومین دوره تحلیلگری بازار طلا، سکه و ارز

 دومین کارگاه حضوری آپشن
۲۲دی )اختیار معامله( در تهران

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

27 دیاختیار معامله

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۱۰ دیمعاملات و استراتژی اختیار معامله

از 11 دیکاربرد پایتون در آمار و اقتصادسنجی

از ۱۱ دیتحلیل بنیادی رمزارزها

 اقتصادسنجی با نرم افزار
Stata و Eviews از 28 دی

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

15 دیتحلیل تکنیکال مقدماتی

20 دیکدال خوانی

25 دیتابلوخوانی

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

18 دیآشنایی با بازار سرمایه 

25 دیاکسل مقدماتی 
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یادداشت
اصلاح  نیازمند  بازارگردانی  صنعت 

کــه  اســت  فرآینــدی  بازارگردانــی 
نقدشــوندگی ســهام و مدیریت دامنه 
نوسان و کارایی بازار را افزایش می دهد و 
باید وجود داشته باشد اما به نظر می رسد 
مکانیســم هایی که در حال حاضر وجود 
دارنــد نیاز به اصــاح دارند، یعنی اصل 

قضیه خوب است اما مشکاتی دارد که باید حتما مدنظر سیاست گذاران قرار 
بگیرد، یکی از این مشکات این است که نباید ناشران را ملزم به بازارگردانی 
سهام کرد و باید مکانیسمی تعریف شود که فرآیند بازارگردانی یک فرآیند 
سودآور باشد و نهادهای مالی بر اساس تحلیل، سودآوری و بیزنس لاینشان 
این اقدام را انجام دهند و در آن صورت نهادهای مالی براساس تحلیلی که از 

این فرآیند دارند اقدام کنند.
 اینکه گفته شــود که ناشر سهم بفروشد و یا نهاد مالی دیگری هزینه هایی 
تحمیل کند و فرضا از یک شــرکت تولیدی و یا یک شــرکت خدماتی که 
حوزه فعالیت آن در رابطه با مباحث اصلی عملیاتی خود آن است بخواهیم 
که بیایند و کار بازارگردانی را انجام دهند به نظر اشــتباه است و ثانیا گاهی 
بازارگردانی تنها در حد رفع تکلیف است، عددی را بدون نگاه کردن به سهم 
شناورآزاد، ارزش روزانه، ماهانه و یا هفتگی سهام آن گفته شود که شخصی 
بیایــد و درصد کمی را فایل فروش و درصد دیگــری را فایل خرید بگذارد 
نمی توان اسم این امر را بازارگردانی گذاشت. بسیار دیده می شود که یکسری 
صندوق ها و شرکت ها درصد بسیار کمی از میزان نوسانات روزانه و یا هفتگی 
را برای بازارگردانــی می گذارند و با این کارها هدف بازارگردانی که افزایش 

کارایی و شفافیت دامنه نوسان است اجرا نمی شود. 
می شــود این فرآیند را به سمتی برد که گفته شود برای یک سهم چندین 
بازارگردان وجود داشته باشد که البته این در دنیا هم وجود داد و به طور مثال 
بازارگردان الف بر اساس اســتراتژی های خود یک روش دارد و یک دامنه را 
پوشش می دهد و بازارگردانی دیگر بر اساس دامنه نوسان بیشتر و بازارگردانی 
دیگر می گوید که دامنه نوسان باید برداشته شود و یا امیدوار است که برداشته 
شــود و از سمت دیگر هم اگر دامنه نوســان افزایش پیدا کند و یا برداشته 
شود شاهدیم که یکی 5درصد یکی 10درصد و یکی عدد بیشتری می گذارد 
بنابراین، این فرآیند باید به سمتی برود که یک فرآیند سودآور، مطلوب و کارا 
باشد تا بتواند به اهدافی که برای بازارگردانی وجود دارد برسد بنابراین بنظر 
می رسد که ملزم کردن شــرکت ها به بازارگردانی البته در شرایط خاصی که 

بعضا وجود دارد موردی ندارد اما در کل خیلی محلی از اعراب ندارد.

عظیم ثابت
عضو هیات مدیره سبدگردان البرز

ورود استارتاپ ها فصل جدیدی در بازار سرمایه گشود

مدل جدید؛ مانع کشف قیمت درست 
مهرانا محمدی

ر خبـر  نــگا

روش های ارزشگذاری استارتاپ متفاوت از ارزشگذاری شرکت های بالغ نیست

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

f

021 -41674000  

ورود اســتارتاپ ها به بازار ســرمایه یکی از 
روش های مهم تامین مالــی و در عین حال 
اســت. عباس گمار، مدیر  فرهنگ ســازی 
ارزشگذاری شرکت تأمین سرمایه نوین در گفت وگو با هفته نامه 
اطلاعات بورس به ارزیابی تأثیر دارایی های نامشهود بر مدل های 
ارزشــگذاری، مدل درست ارزشــگذاری و مواردی که ملزم به 
رعایت آن اســت، پرداخت و در ادامه عنوان کرد از هر دو منظر 
عرضه و تقاضای بازار، ورود اســتارتاپ ها به بازار سرمایه مثبت 

ارزیابی می شود. این گفت وگو را در ادامه می خوانید.
 ***

* تأثیر دارایی های نامشــهود بر مدل های ارزشــگذاری 
چیست و با چه چالش هایی مواجه است؟

از منظر ارزشــگذاری اســتارتاپ ها چندین نکته و چالــش وجود دارد؛ 
چالش اول، موضوع ارزشــگذاری اســتارتاپ ها موضوع جدیدی است و 
خود جدید بودن این موضوع و عدم شــناخت بازار نسبت به آن، کشف 
قیمت و تعیین قیمت منصفانه استارتاپ ها را با مشکل مواجه می کند. 
برای جامعه ای که همه چیز را به چشم دارایی فیزیکی مشهود می بیند، 
ارزشگذاری استارتاپ ها از بعُد فرهنگی مطرح می شود؛ در واقع، عمدۀ 
جامعه ســرمایه گذاری در حال حاضر باید ببیند ساختمان، ماشین آلات 
و تجهیزات )دارایی مشــهود( آن چیست و از آن همین الان چقدر سود 
حاصل می شــود! به جای آنکه گفته شــود استارتاپ موردنظر تنها یک 
اپلیکیشن است، باید در نظر داشت که پشت آن فرایندهای متعدد وجود 
دارد، همانند تیم توانمند بازاریابی، تیم فروش، تیم فنی، تیم استراتژی 
که این موارد همان دارایی های نامشــهود این استارتاپ ها را می سازند؛ 
واقعیت این اســت که عمدۀ بازار ما برروی این  دارایی ها همچنان نظر 
مثبتی ندارد و تصور می کند که همه چیز همچنان همان ماشــین آلات 
و تجهیزات اســت و به نظر می رسد این اولین مشکلی است که نیازمند 

آموزش و فرهنگ سازی است.
چالش دوم، در مورد ارزشگذاری استارتاپ ها معمولاً شرکت مشاوری که 

قرار اســت کار ارزشگذاری آن ها را انجام دهد تا به الان شرکت های بالغ 
را ارزشگذاری کرده است و به نوعی می توان گفت ذهنیت آن بر مبنای 
آن شرکت ها بوده است، فرضاً باید استارتاپی را ارزشگذاری کنیم که به 
ما می گوید در هر ســال صددرصد نرخ رشد فروش است، ذهنیتی که تا 
دیروز با حداکثر نرخ رشد برای درآمد فروش 30-20 درصد روبه رو بوده، 
یک دفعه با نرخ رشــد درآمدی 100درصد مواجه می شود که قبول این 
موضوع برای چنین ذهنیتی کمی دشوار است؛ شرکت های شبیه آن نیز 
در بازار زیاد وجود ندارد که بخواهیم آن را مبنای مقایســه قراردهیم و 

این مابقی کار ارزشگذاری را دشوار می کند.

* مدل درست ارزشگذاری چیست و در آن چه مواردی باید 
رعایت شود؟

اینکه روش های ارزشگذاری اســتارتاپ ها خیلی متفاوت از ارزشگذاری 
 شــرکت های بالغ باشــد نیســت، یکســری اصاحات جزیی در حدود
20-10 درصد وجود دارد. مفاهیم ارزشــگذاری که برای اســتارتاپ ها 
استفاده می شود همان فرآیندی اســت که برای شرکت های بالغ وجود 
دارد یعنی اینکه در شــرکت های بالغ رویکــرد تنزیل جریان های نقدی 
وجود دارد و در اســتارتاپ ها نیز وجود دارد؛ در شرکت های بالغ رویکرد 

مقایســه ای و بازاری وجود دارد که در اســتارتاپ ها نیز این مورد وجود 
دارد؛ تنها نقطه تفاوتی که بین شــرکت های استارتاپ و بالغ وجود دارد 
برآورد ورودی های روش های ارزشــگذاری اســت: یعنی اینکه نرخ رشد 
درآمد فروش چند باشد؟ در شرکت های بالغ چون تاریخچه زیادی دارند 
و همچنین اطاعات زیادی در دسترس است به راحتی می توان نرخ رشد 
درآمد فروش آن را برآورد کرد اما در شــرکت های استارتاپ این موضوع 
مقداری ســخت است. در مورد حاشیه ســود باید گفت به طور مثال در 
شرکت های بالغ حاشیه سود مشخص اســت و فرضاً 20 الی 25 درصد 
است که معمولاً در همین محدوده باقی می ماند، در حالی که شرکت های 
استارتاپ زمانی که ارزشگذاری می شوند معمولاً حاشیه سود منفی دارند 
و این حاشــیه ســود منفی در آینده مثبت خواهد شــد اما در واقع این 
ســوال پیش می آید که این حاشیه سود با چه تابعی مثبت خواهد شد؟ 
عاوه بر آنکه در شــرکت های بالغ به دلیل اینکه ظرفیت تولید آن ایجاد 
شده، مخارج سرمایه ای و سرمایه در گردش آن مشخص است اما بازهم 
خود این برای اســتارتاپ ها در زمان ارزشگذاری آن با ابهام مواجه است، 
اینکه به ازای هر یک میزان فروش مشــخص در آینده چه مقدار سرمایه 
در گردش ویا مخارج ســرمایه ای نیاز است؟ این ها جای سوال است و هر 

فرضی را قرار دهیم می تواند ارزش آن را به صورت کل جابه جا کند.

* ارزیابی شما در مورد ورود اســتارتاپ ها به بازارسرمایه 
چیست؟

ورود استارتاپ ها به بازارسرمایه یک فصلی جدید از بازارسرمایه است و 
ورود اســتارتاپ ها به بازار سرمایه یکی از روش های مهم تامین مالی و 
در عین حال فرهنگ ســازی است. ضمن اینکه باید در نظر بگیریم که 
شرکتی که ابهام آن بالا باشد در آن فرصت کسب بازده نامتعارف وجود 
دارد اما شرکتی که تمام آن شسته و رفته باشد، بازار می داند که ارزش 
ذاتی آن چند است و عما فرصت کسب بازده در آن خیلی محدود است. 
پس از نظر هر دو طرف عرضه و تقاضای بازار ورود اســتارتاپ ها مثبت 

ارزیابی می شود.
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یان »وپارس« دلایل افزایش ۳۷ درصدی ز
بانک پارسیان درخصوص دلایل افزایش ۳۷ درصدی زیان خالص در نیمه 

نخست سال نسبت به مدت مشابه قبل، توضیح داد.
بر این اســاس، احتشــام فلاح فر، معاون مالی و امور مجامع "وپارس" در 
خصوص علت تغییر ســودآوری نسبت به دوره مشابه سال قبل اعلام کرد: 
عمده دلیل زیان خالص این بانک در ۶ ماهه نخســت ســال، رشد هزینه 
سود سپرده های سرمایه گذاری در نتیجه افزایش حجم سپرده ها و افزایش 
هزینه های تأمین مالی اســت. بنابراین گزارش، زیان خالص بانک در دوره 
یک ساله نیمه نخست سال قبل تا جاری از ۳.4 به 4.۷ هزار میلیارد تومان 

رسید که حکایت از رشد ۳۷ درصدی زیان دارد.

اشتغالزایی تسهیلات  فردی  سقف  افزایش 
معاونت اعتباری و بین الملل پست بانک ایران، بخشنامه اجرای تبصره )1( 
و )2( ماده )۳( قانون ســاماندهی و حمایت از مشــاغل خانگی را به شعب 

بانک در سراسر کشور ابلاغ کرد.
بر اســاس بخشــنامه، 01/2۳۳94۷مــورخ 1401/09/19 بانک مرکزی 
جمهوری اســلامی ایران، بر اساس بند )5( صورتجلسه یک هزار و سیصد 
و چهل و ششــمین سقف فردی تسهیلات قرض الحســنه اشتغالزایی به 
1.500میلیون ریال و سقف کارفرمایی به ازای بکارگیری تعداد افراد مددجو 
متناسب با سقف فردی حداکثر تا 40.000 میلیون ریال افزایش یابد. این 
بخشــنامه می افزاید: سقف فردی تسهیلات برای رسته های اعلامی مدنظر 
دستگاه های ذینفع در صورت تأیید رسته های شغلی توسط کمیسیون پولی 
و اعتباری بانک مرکزی، ۳.000 میلیون ریال و ســقف جمعی این رسته ها 
20 درصد از کل منابع اختصاص یافته به دستگاه تعیین می شود. همچنین، 
در صورت انحراف تســهیلات و عدم اجرای طرح متقاضی بر اســاس نظر 
دســتگاه های متولی، مؤسسه اعتباری نسبت به دین حال کردن تسهیلات 
بر اســاس مفاد قرارداد و اخذ وجه التزام معادل بــا نرخ تاخیر تادیه دین 

تسهیلات قرض الحسنه اقدام کند.

»وگردش« آنلاین  ونیک  الکتر سفته  صدور 
پروژه سفته الکترونیک این بانک که در پنل "تعیین راهبردهای آینده نگرانه 
نظام بانک و بیمه در مواجه با تحول دیجیتال" کنفرانس تحول دیجیتال، 
بانک و بیمه ارائه شــد، به صورت 100 درصد آنلاین اســت و به زودی در 
اپلیکیشن Tobank ، به صورت آزمایشی عملیاتی و در اختیار متقاضیان 

قرار می گیرد.
صدور ســفته الکترونیک بانک گردشــگری به صورت کاملا آنلاین است و 
24 ســاعته بدون نیاز به حضور در شــعب بانک می توان تمام فرآیند های 
مربوط به ســفته الکترونیک اعم از صدور، ضمانت، ظهرنویســی، استعلام 
و تســویه را به  صورت کاملًا آنلاین و بدون دخالت کاربر انجام داد. بر این 
اساس به تازگی در آئینی با حضور نمایندگان وزارت اقتصاد و بانک مرکزی 
درحضور مدیرعامل بانک گردشــگری، مجوز صدور سفته الکترونیک 100 
درصد آنلاین در بانک گردشگری صادر شد. خدمت جدید بانک گردشگری 
یعنی سفته  الکترونیک باعث سهولت استفاده از این ابزار مالی و با استفاده 
از آن، تمام اشکالات و نواقصی که در رابطه با بکارگیری سفته  کاغذی وجود 
داشت، مرتفع می شود.مسائل فنی مربوط به پروژه صدور سفته الکترونیک 
 )TIT( از طریق شرکت هلدینگ توسعه فناوری اطلاعات گردشگری ایران
و بازوی فنی پیاده ســازی آن از طریق شرکت ایده پرداز دانش نوین آرشام 
انجام شده است.متقاضیان و مشتریان می توانند با داشتن حساب در بانک 
گردشــگری برای صدور ســفته الکترونیک به صورت اشخاص حقیقی به 
حقیقی و اشــخاص حقیقی به حقوقی اقدام کنند. عملیاتی شــدن صدور 

سفته برای شرکت های حقوقی نیز در مرحله بعد قرار دارد.

»پل«، خدمتی جدید از بانک رفاه کارگران
پیشــرفت فناوری های نوین و لزوم استفاده هرچه بیشتر از کارت بانکی به 
جای پول نقد، جامعه را به ســمت به کارگیری روش های بروز و دقیق تر 

بانکی سوق می دهد.
از ایــن رو بانــک مرکزی جمهوری اســلامی ایران ســامانه پل )پرداخت 
لحظه ای( را به عنوان ســریع ترین و کم هزینه تریــن روش پرداخت برای 
تراکنش هــای خرد در اختیار بانک ها قرار داده اســت. این ســامانه از نظر 
کارکردی شــبیه انتقال وجه کارت به کارت اســت با این تفاوت که مبدا و 
مقصد تراکنش ها در این سامانه، به جای شماره کارت، شماره شبای حساب 
افراد اســت. تراکنش های سامانه پل در طول شبانه روز به صورت فوری یا 
نزدیک به فوری قابل انجام اســت. سقف انتقال وجه 15 میلیون تومان در 
روز و به دفعات نامحدود است. کارمزد این انتقال 2 در هزار مبلغ تراکنش 
)حداقل 5000 ریال( تعیین شده است. این خدمت، در تمامی شعب بانک 
رفاه کارگران و درگاه های غیر حضوری این بانک قابل دریافت است و علاوه 
بر ارائه در شــعب و موبایل بانک، به زودی بر بستر اینترنت بانک، بانکداری 

باز و دستگاه های خودپرداز بانک رفاه کارگران نیز راه اندازی می شود.

ملی بانک  اجتماعی  مسئولیت  وژه های  پر
اجرای برنامه  های مسئولیت اجتماعی در ابعاد گسترده آثار مثبتی بر توسعه 

و پیشرفت شهرها و زندگی مردم مناطق مختلف دارد. 
یکی از رویکردهای مثبت در بانک ملی ایران اجرای مسئولیت های اجتماعی 
در سراســر کشور است که در یک ســال اخیر طرح های عام المنفعه و امور 
خیرخواهانه بسیاری اجرایی شده است. بانک ملی ایران در یک سال اخیر با 
ساخت ۷ مدرسه در مناطق کم برخوردار کشور با صرف هزینه ای به ارزش 
2۶ میلیارد ریال رتبه نخست مدرسه سازی را در میان بانک ها و موسسات 

مالی داراست.

ارائه محصولات بیمه گری در »سامان«
بانک سامان در حوزه های مختلف به صورت حرفه ای فعالیت کرده و خدمات 
مختلفی را به مشتریان خود ارائه می کند. این بانک علاوه بر خدمات بانکی، 

محصولات بیمه گری نیز ارائه می کند.
بانک ســامان در این حوزه ورود کرده و در بخش های مختلف صنعت بیمه 
حضور دارد. بیمه نامه های عمر و تشــکیل ســرمایه ، بیمه تکمیلی و بیمه 
مســافرتی ازجمله محصولاتی هستند که بانک سامان به پوشش آنها اقدام 

کرده است.

اخبـــــار

  ۶٨ طــرح ملی بــه ارزش بیــش از ۷2 هزار 
میلیارد تومان از محل تســهیلات ارزی و ریالی بانک صادرات ایران در 

کشور در حال اجراست.
سید ضیاء ایمانی، مدیرعامل بانک صادرات ایران با اعلام این خبر، گفت: 
۶٨ طرح مهم ملی به ارزش حدود ۶0 هزار میلیارد تومان با مشــارکت و 
نظارت بانک صادرات ایران از طریق تســهیلات ریالی و بالغ بر 12 هزار 
میلیارد تومان معادل ریالی تســهیلات ارزی به صورت فاینانس چین و 
منابــع یورویی و دلاری از محل صندوق توســعه ملی و صندوق ذخیره 
ارزی در کشور در حال اجراست. او با اشاره به عملکرد بانک از ابتدای سال 
1401 در حوزه هــای اعتباری تصریح کرد: طرح های مورد حمایت بانک 
صادرات ایران عمدتاً در بخش  نیروگاه های ســیکل ترکیبی، صنایع مادر 
همچون؛ صنایع آلومینیوم، ســرمایه گذاری های عظیم نفت، گاز، انرژی، 
صنایع پایین دستی و پتروشیمی، صنعت گردشگری، بیمارستانی، توسعه 
حمــل و نقل ریلی، بنادر و دریانوردی، طرح های ماده 5۶ در حوزه راه و 

شهرسازی، وزارت نیرو و سایر بخش ها متمرکز است.
مدیرعامــل "وبصادر" افزود: توجه ویژه بانک صادرات ایران به توســعه 
زیرســاخت های اقتصادی در بخش های مختلف صنایع مادر تخصصی و 
پایین دســتی از جمله اولویت های بانک است و پرداخت تسهیلات ماده 
5۶ برای کمک به توســعه زیرســاخت های آب، راه سازی، سدسازی و 
تسهیلات حمایتی در دستور کار بانک قرار دارد. ایمانی ادامه داد: تمرکز 
بانک صــادرات ایران بر افزایش رونق تولید در کشــور با رویکرد تولید 
باکیفیت برای حفظ منافع عمومی، ایجاد رضایت مندی و افزایش قدرت 
رقابت تولیدات ملی در بازارهای جهانی مدنظر است. او همچنین با اشاره 
به محدودیت منابع در نظام بانکی، اســتفاده از ابزارهای متنوع مالی و 
بانکی برای تأمین مالی بخش های مختلف اقتصادی را خاطرنشان کرد و 

از پرداخت 20۷ هزار میلیارد ریال تســهیلات حمایتی در قالب وام های 
قرض الحسنه و تسهیلات با نرخ های ترجیحی خبر داد.

مدیرعامل بانک صــادرات ایران افزود: بانک صــادرات ایران به عنوان 
یکی از بزرگترین و موثرترین بانک ها، سهم برجسته ای در تأمین مالی 
زیرســاخت های کلان اقتصادی، شــکوفایی حوزه تولید، اشتغالزایی، 
کارآفرینــی در حوزه دانش بنیان ها و فراگیــری خدمات مالی حمایتی 
به مردم اقصی نقاط کشــور دارد و ایــن ماموریت از فروردین تا آذرماه 
ســال جاری با پرداخــت بیش از 15۷ هزار میلیارد تومان تســهیلات 
در قالب عقــود مختلف و بخش های خدمات و بازرگانی، ســاختمان، 
صادرات، صنعت و معدن، کشــاورزی، مسکن و سایر بخش ها به علاوه 

حوزه مسئولیت های اجتماعی با جدیت دنبال شده است.

پرداخت 1٥7 همت تسهیلات به بخش های اقتصادی
معاون اعتبارات بانک صادرات ایران از پرداخت بیش از 15۷ هزار میلیارد 

تومان تســهیلات در بخش های مختلف اقتصادی کشــور از ابتدای سال 
جــاری تاکنون توســط این بانک خبر داد.  ایــرج نیک اختر گفت: عقود 
مختلف اجاره به شرط تملیک، جعاله، خرید دین، سلف، فروش اقساطی، 
وام های قرض الحسنه، مشــارکت مدنی و مضاربه در چارچوب بانکداری 
بدون ربا اســاس خدمات بانــک صادرات ایران اســت که در بخش های 
خدمات و بازرگانی، ســاختمان، صادرات، صنعت و معدن، کشــاورزی، 
مسکن و ســایربخش ها به علاوه حوزه مسئولیت های اجتماعی با جدیت 
دنبال می شــود. او با بیان اینکه روحیه خدمت به مردم، گره گشــایی از 
مشــکلات، رضایت مندی و مشتری مداری از جمله نعمت های خداوند به 
مدیران جهادی است، افزود: پاسخگویی به موقع و ارائه خدمت در کمترین 
زمان ممکن، سرلوحه فعالیت کارکنان بانک صادرات است و تلاش می شود 

تا روند رسیدگی به پرونده های اعتباری در هر زمان قابل رصد باشد.
معاون اعتبارات "وبصادر" توجه ویژه بانک صادرات ایران به تســهیلات 
ماده 5۶ برای کمک به توسعه زیرســاخت های آب، راه سازی، سدسازی 
و تســهیلات حمایتی را از جملــه برنامه های جدی بانــک عنوان کرد. 
نیک اختر افــزود: بانک صادرات ایران در 9 ماه اول ســال جاری بیش از 
12٨ هزار میلیارد ریال وام قرض الحسنه ازدواج، 2۷ هزار میلیارد ریال وام 
قرض الحسنه فرزندآوری، 12 هزار میلیارد ریال تسهیلات ودیعه مسکن، 
2۷00 میلیارد ریال تسهیلات طرح های زیربنایی و حدود 11 هزار و 500 
میلیارد ریال تسهیلات اشتغالزایی، کمیته امداد امام خمینی)ره(، سازمان 
بهزیســتی و بنیاد برکت ســتاد اجرایی پرداخت کرده است. او همچنین 
از تصویــب بیش از یک هزار پرونده اعتبــاری در عقود و مرابحه خرد به 
ارزش بالغ بر 211 هزار میلیارد ریال خبر داد و گفت: روند رســیدگی به 
پرونده های اعتباری با ســرعت به مراتب بیشتری نسبت به سال گذشته 
دنبال می شود و در تلاش هستیم تا به نیازهای جامعه به موقع پاسخ دهیم.

مدیرعامل بانک صادرات ایران خبر داد:

اجرای 68 طرح  ملی در »وبصادر«

معاون اداره اعتبارات بانک مرکزی گفت: تاکنون 1۷ بانک و موسسه اعتباری 
 مجوز انتشــار اوراق گواهی ســپرده مــدت دار با نرخ ســود 2۳ درصدی را 

دریافت کرده اند.
توحید عمرانی با بیان اینکه مجوز انتشــار اوراق گواهی ســپرده مدت دار ویژه 
ســرمایه گذاری عام در نشست روز ســوم دی ماه سال جاری هیات عامل بانک 

مرکزی تصویب و در همان روز به شــبکه بانکی کشــور ابلاغ شــد، گفت: همانطور که پیش از این 
اطلاع رسانی شده اســت، این اوراق با نرخ سود علی الحساب 2۳ درصد منتشر می شود. معاون اداره 
اعتبارات این بانک افزود: فروش این اوراق صرفاً برای افراد حقیقی ایرانی بالای 1٨ سال مجاز است 
و مدت این اوراق حداکثر یک ســاله است. اما بانک مرکزی به بانک ها این اجازه را داده است که این 

اوراق را با سررسید های زیر یک سال نیز منتشر کنند.
این مقام مســئول بانک مرکزی با اشاره به اینکه یکی از الزامات انتشار این اوراق، ارائه درخواست از 
ســوی بانک ها و مؤسسات اعتباری اســت، تصریح کرد: از زمان ابلاغ شرایط انتشار این اوراق تا این 
لحظه، مجموعاً 1۷ بانک درخواســت های خود را به بانــک مرکزی ارائه کرده اند و بانک مرکزی نیز 
متناسب با سیاست هایی که برای هر بانک مدنظرش است، مجوز انتشار اوراق را به این بانک ها اعطا 
کرده است و تقاضای مابقی بانک ها نیز در حال ارسال به بانک مرکزی است. وی ادامه داد: بانک های 
ملی ایران، مسکن، رفاه کارگران، توسعه تعاون، خاورمیانه، پاسارگاد، پارسیان، سینا، سامان، اقتصاد 
نوین، شهر، ایران زمین، سرمایه، گردشگری، ایران و ونزوئلا و همچنین مؤسسات اعتباری نور و ملل، 
بانک ها و مؤسســات اعتباری هســتند که تاکنون از بانک مرکزی مجوز انتشار این اوراق را دریافت 

کرده اند و می توانند پس از تجهیز شعب نسبت به انتشار اوراق نامبرده اقدام کنند.

صدور مجوز انتشار اوراق سپرده  23 درصدی برای 17 بانک
معاون بانک و بیمه وزارت اقتصاد با اشــاره به طرح افزایش ســرمایه ۳5 هزار 
میلیارد تومانی بانک های دولتی گفت: برای اولین بار در تاریخ است که اکثریت 
بانک های دولتی ما از کفایت سرمایه قابل قبول و استاندارد برخوردار می شوند.

ســید عباس حسینی افزود: در اجرای بند د تبصره 1٨ قانون بودجه 1401 به 
دولت اجازه داده شد با رعایت سیاست های کلی اصل 44 قانون اساسی تا سقف 

۳5 هزار میلیارد تومان از سهام و سهم الشرکه خودش را در شرکت های دولتی برای افزایش سرمایه 
بانک های دولتی طرح کند. خوشــبختانه در اواخر آبان ماه مصوبات در هیات وزیران تصویب شد و 
تلاش کردیم امکان افزایش ســرمایه را متناسب با نسبت کفایت سرمایه فراهم کنیم که این کار به 
افزایش قدرت تسهیلات بانک ها و خدمت رسانی بهتر و بیشتر به مردم کمک می کند. حسینی افزود: 
بر این اساس ۳5 هزار میلیارد تومان افزایش سرمایه را بین تمام بانک های دولتی توزیع کردیم به این 
صورت که 10 هزار میلیارد تومان تســهیلات برای حمایت از طرح نهضت ملی توسط بانک مسکن 
پرداخت شــود، بانک کشــاورزی برای تامین امنیت غذایی حفظ کیفیت و کمیت تولید محصولات 
کشــاورزی ســه هزار و 500 میلیارد تومان وام بدهد، 10 هزار میلیارد تومان توسط بانک صنعت و 
معدن برای حمایت از طرح های تولیدی و صنعتی کشور و فعالان اقتصادی تسهیلات پرداخت شود، 
500 میلیارد تومان توسط بانک توسعه صادرات و سه هزار میلیارد تومان توسط بانک توسعه تعاون 
برای حمایت از تعاونی ها و تقویت نظام تعاونی کشور، هزار میلیارد تومان توسط بانک پست بانک و 
بانک های ملی و ســپه هر کدام سه هزار و 500 میلیارد تومان تسهیلات پرداخت کنند. تلاش شده 
اســت این تسهیلات به گونه ای توزیع شود که همه بانک های دولتی تقریبا از هشت بانک دولتی ما 

بخش عمده آنها از کفایت سرمایه استاندارد بین المللی برخوردار شوند.

جزییات افزایش سرمایه بانک های دولتی

مجمع عمومی فوق العاده صاحبان ســهام بانک کارآفرین در روز سه شنبه 1۳ دی ماه 
سال جاری برگزار خواهد شد.

این بانک در اطلاعیه ای اعلام کرد: بدینوسیله به استحضار کلیه صاحبان محترم سهام 
می رســاند، جلسه مجمع عمومی فوق العاده صاحبان ســهام بانک کارآفرین در ساعت 
11 صبح روز سه شنبه مورخ 1401/10/1۳ در محل سالن اجتماعات ساختمان اداری 

شــماره 2 بانک کارآفرین واقع در خیابان ولیعصر، روبه روی پارک ملت،کوچه کاج آبادی، پلاک ۷5 برگزار 
می شود. از کلیه صاحبان سهام محترم حقیقی و حقوقی یا نمایندگان ایشان با ارائه اصل معرفی نامه معتبر 
به همراه کارت ملی )و مدارک مثبته موید سمت نمایندگی( دعوت به عمل می آید؛ همچنین ضروری است 
مستندات موید نمایندگی، وکالت، ولایت و یا قیمومت را حداقل سه روز قبل از تاریخ تشکیل جلسه مجمع 
عمومی به اداره سهام در قبال اخذ رسید تحویل شود. دستور جلسه عمومی فوق العاده صاحبان سهام بانک 
کارآفرین عبارت است از: استماع گزارش هیات مدیره و گزارش بازرس قانونی در خصوص افزایش سرمایه، 
اتخاذ تصمیم در خصوص افزایش ســرمایه بانک و اصلاح ماده ۶ اساســنامه و اتخاذ تصمیم درباره ســایر 

مواردی که در صلاحیت مجمع عمومی فوق العاده باشد.

دعوت به مجمع عمومی فوق العاده »وکار«
صکوک مرابحه شــرکت فناوران ایده پرداز صبا )فیلیمو( به ارزش ۳00 میلیارد تومان، 
به منظور تامین ســرمایه در گردش منابع مالی مورد نیاز، جهت خرید فیلم و سریال، 
 از طریــق فرابورس ایران آغاز شــد و بانک خاورمیانه ضمانت پرداخــت این اوراق را 

به عهده گرفت.
شــرکت فناوران ایده پرداز صبا )فیلیمو( با مشــاوره شرکت مشاور سرمایه گذاری ترنج 

برای اولین بار اقدام به تأمین مالی از طریق بازار سرمایه کرده است. هدف از انتشار اوراق مذکور توسعه بانک 
اطلاعاتی فیلیمو از طریق خرید اپیزودهای فیلم و سریال به منظور نمایش محتوای مذکور بر بستر اینترنت 
بوده و این در حالی اســت که توسعه بانک اطلاعاتی برای اولین بار به عنوان دارایی، مبنای انتشار اوراق در 
نظر گرفته شده است. پذیره نویسی این اوراق با مجوز سازمان بورس و اوراق بهادار و به ارزش ۳00 میلیارد 
تومان از روز سه شــنبه 29 آذر به مدت ۳ روز در فرابورس ایران آغاز شــد. دوره عمر اوراق 4 ســال و سود 
اسمی آن ســالانه 1٨ درصد است، صندوق  سرمایه گذاری افرا نماد پایدار و صندوق اختصاصی بازارگردانی 
تاک دانا به همراه شــرکت تأمین ســرمایه تمدن متعهد پذیره نویســی و بازارگردان این اوراق خواهند بود. 

همچنین بانک خاورمیانه ضمانت پرداخت این اوراق را برعهده گرفته است.

»خاورمیانه« ضامن صکوک »فیلیمو« شد

الحاقیــه تفاهمنامه همکاری دو بانک تجارت و قرض الحســنه 
رسالت به امضای مدیران عامل این بانک ها رسید.

مدیرعامــل بانــک تجارت در این مراســم گفت: بانــک تجارت با 
گستره جغرافیایی در سراسر کشــور و امکانات شرکت های ابزاری 
و تنوع مشــتریان و ذینفعان خود شــبکه توانمنــدی را در اختیار 
 دارد و این ظرفیت ها در همکاری با شرکای تجاری همواره کارگشا 

بوده است.
هــادی اخلاقی فیض آثار با اشــاره بــه حوزه هــای فعالیت بانک 
قرض الحسنه رسالت و فرصت های گســترش تعامل بین دو طرف 
تأکید کرد: ظرفیت های ارزشــمندی در بانک قرض الحسنه رسالت 
بــه وجود آمده که می تواند بســتری برای گســترش همکاری دو 
مجموعه باشــد و ما در زمینه هایی همچون اعتبارسنجی خدمات 

ارزی و بانکــداری بین الملل و ســایر حوزه های مالــی و اعتباری 
می توانیم با انعقــاد تفاهمنامه های جدید با هدف هم افزایی از این 

ظرفیت ها بهره مند شویم.

مدیرعامل بانک قرض الحسنه رسالت هم با اشاره به عملیاتی شدن 
بانکداری بدون شــعبه در این بانک گفت: از چند ســال گذشــته 
جمع آوری شــعب بانک قرض الحسنه رســالت کلید خورد و تمام 

خدمات این بانک در یک مرکز عملیات بانکی ارائه می شود.
محمدحســین حسین زاده با ارائه گزارشی از وام های پرداختی این 
بانک در ســال گذشته افزود: در ســال 1400 بیش از یک میلیون 
فقــره وام با میانگین ۳2میلیون تومان بــه صورت غیرحضوری به 
مشــتریان پرداخت شده است. او با اشــاره به همکاری مشترک با 
بانــک تجارت گفت: قرار گرفتن دو بانک در کنار هم می تواند برای 
دو مجموعــه و همچنیــن برای مردم خلــق ارزش کند و از جمله 
ارائه ضمانت نامه بانکی از ســوی بانک تجارت به مشــتریان بانک 

قرض الحسنه رسالت در این همکاری مورد تأکید است.

توسعه همکاری »وتجارت« و »وسالت«

شهردار قزوین گفت: بدهی شهرداری به بانک شهر به طور کامل پرداخت شده و مدیریت 
شهری از یک دین مالی بزرگ رهایی پیدا کرده است.

مهدی صباغی از پرداخت بدهی کلان شــهرداری به بانک شــهر پس از برگزاری جلسات 
متعدد میان مدیریت شهری و بانک شهر و ماه ها کار کارشناسی خبر داد و خاطرنشان کرد: 
مسئله بدهی شهرداری به بانک شهر حل و فصل شده و مدیریت شهری از یک دین مالی 

بزرگ و ســنگین رهایی پیدا کرده است. همچنین فروش ضمانت نامه ریالی در بانک آینده طی مقطع یک ماهه 
شهریورماه تا مهرماه امسال از رشد 5.5 درصدی حکایت دارد. صدور انواع ضمانت نامه شرکت در مناقصه و مزایده، 
حُسن انجام کار، پیش پرداخت، استرداد کسور وجه الضمان و گمرکی در تمام شعب بانک آینده، امکان پذیر است. 

بدهی به بانک شهر پرداخت شد
بانک کشاورزی در ارائه متنوع خدمات به مشتریان حقیقی و حقوقی پیش رو است.

در تازه تریــن این خدمــات، مدیران بانک با هدف جلب رضایت مشــتریان ارائه خدمت 
گشــایش اعتبار اســنادی داخلی )ریالی( را تدارک دیده اند که این امر با شرایط ویژه و 
تســهیل شده در کلیه شعب ارائه خواهد شــد. یکی از عمده ترین و مهمترین روش های 
پرداخت که فروشندگان و خریداران کالا و خدمات در سراسر ایران و جهان با استفاده از 

این روش مطمئن و قابل انعطاف، اقدام به انجام معامله می کنند، اعتبارات اسنادی داخلی است. با استفاده از 
اعتبارات اســنادی داخلی، بانک ها به نمایندگی از خریدار و فروشنده وارد عمل شده و ریسک طرفین معامله 

را کاهش می دهند. 

خدمت جدید بانک کشاورزی
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ذره‌بیـن

فولاد مبارکه اصفهان	

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

فولاد مبارکه اصفهاننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه

فولادنماد

1369/12/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1369/12/28)بهره‌برداری(

1369/12/28تاریخ ثبت اولیه

7841شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

40.19 0.00 سرمایه

74.76 48.22 جمع دارائی‌های جاری

38.16 109.02 جمع دارائی‌های غیرجاری

66.16 60.10 جمع کل دارائی‌ها

11.95 119.58 جمع بدهی‌های جاری

46.01 34.09 جمع بدهی‌های غیر‌جاری

13.07 115.94 جمع کل بدهی‌ها

33.98112.91جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  نهـاد ناظـر صنعـت بیمه علاوه بـر حمایت از 
شـرکت‌های فنـاور و سـرمایه‌های انسـانی متخصـص بـه دانش‌بنیـان 

شـدن فعالیـت آنـان نیـز کمک خواهـد کرد.
علـی بنیـادی نائینـی کـه در جمـع فنـاوران و مدیـران شـرکت‌های 
دانش‌بنیـان سـخن می‌گفـت، بـا اعلام ایـن مطلب افـزود: هـم افزایی 
ظرفیت‌هـای صنعـت بیمـه و قابلیت‌هـای فنـاوری یـک فرصـت بزرگ 
اسـت کـه باید با سـرعت بـالا و کیفیت مناسـب روی ریل توسـعه قرار 
گیـرد. معـاون طـرح و توسـعه بیمـه مرکـزی بـا اعلام آمادگـی بـرای 
حضـور تمامـی فعـالان حـوزه فنـاوری در صنعـت بیمـه، تصریـح کرد: 
توسـعه صنعـت بیمـه در گـرو ورود فنـاوران و شـرکت‌های دانش‌بنیان 
بـه ایـن صنعت اسـت که این راهبـرد در نهـاد ناظر بیمه با حساسـیت 
سه‌شـنبه‌های  و  فناورانـه  پویـش  راه‌انـدازی  از  وی  می‌شـود.  دنبـال 
نـوآوری در نهـاد ناظـر صنعـت بیمـه خبـر داد و اظهـار کـرد: نمایـش 

دسـتاوردها و بیـان قابلیت‌هـا و عرضـه تسـهیل‌گری از سـوی فنـاوران 
می‌توانـد در جـذب مشـارکت و همراهـی ارکان صنعـت بیمـه نقـش 
موثـری را ایفـا کند. عضـو هیات عامل بیمه مرکزی از ساده‌سـازی روند 

ارائـه محصـولات و خدمـات بیمـه‌ای بـه عنـوان چالـش اصلـی صنعت 
بیمـه یـاد کـرد و افـزود: بـا سـرعت بخشـی بـه عملیـات بیمه‌گـری و 
 تسـهیل خدمت‌رسـانی، سـرمایه اعتماد عمومی را به شـکل محسوسی 

تقویت خواهد کرد.
بنیـادی بـا طـرح این پرسـش کـه صنعـت بیمـه از نقطه نظر نـوآوری 
در چـه جایگاهـی قـرار دارد، اظهـار کـرد: راه‌انـدازی مرکز نـوآوری در 
نهـاد ناظـر صنعـت بیمـه یـک گام بلند بـرای بهره‌منـدی صنعت بیمه 
از ظرفیت‌هـای نـوآوران و سـرمایه انسـانی مبتکـری اسـت کـه جـذب 
صنعـت بیمـه خواهنـد شـد.  وی در پایـان ضمـن قدردانـی از حضـور 
مدیـران و نماینـدگان شـرکت‌های فنـاور و دانش‌بنیان‌هـا، زمینه‌هـای 
همکاری مشـترک را تشـریح کرد. شـایان ذکر اسـت که در این نشست 
از همراهـی مدیـران شـرکت‌های فنـاور و حضور آنان در نمایشـگاه روز 

ملـی صنعـت بیمه بـا اهـدای لـوح و تندیس، تقدیر شـد.

معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی در نشست هم‌اندیشی بیمه و فناوران تاکید کرد:

تسهیل عملیات بیمه‌گری با بهره‌گیری از ابزار فناورانه

خدمــت جدیــد و خلاقانه‌ای با 
عنــوان »بیمــه جامــع آرامش 
زندگی بیمه پارســیان« در بازار 
بیمه کشــور رونمایی شــده که 
مزیت‌هــای فراوانــی از جملــه 

اضافــه شــدن برخی پوشــش‌های بیمــه‌ای جدید، 
ارتقای پوشــش‌های بیمه‌ای موجود و بهبود اندوخته 

سرمایه‌گذاری حق بیمه از آن جمله است. 
»بیمه جامع آرامش زندگی پارسیان« با ارتقاء و بهبود 
خدمات موجود در محصــول بیمه‌ای دیگر خود یعنی 
»بیمه‌ عمر و سرمایه‌گذاری«، به محصولی اثربخش‌تر و 
متناسب‌تر با شرایط اقتصادی کشور تبدیل شده است. 
بــه بیان دیگر »بیمه جامع آرامش زندگی پارســیان« 
دارای پوشــش‌هایی به مراتب افزون‌تر از »بیمه‌ عمر و 
سرمایه‌گذاری« این شــرکت بوده و بخش اندوخته‌ای 
ایــن مدل جدید بیمه‌نامه نیز به گونه‌ای ارتقاء یافته تا 
نیازهای سرمایه‌گذاری و حفظ اندوخته در برابر تورم را 

برای بیمه‌گزاران به خوبی پوشش دهد.

خدمت جدید »پارسیان«

بیمه دی در 8 ماه نخســت سال جاری 8 
هزار و ۴۳۶ میلیارد تومان حق بیمه تولید 
کــرد و در مقابــل 4 هــزار و ۳۶ میلیارد 
 تومان از زیان بیمه شــدگان این شرکت را 

جبران کرد.
بیمه دی در دوره مشــابه سال گذشته یک هزار و ۳۲۰ میلیارد 
تومان حق بیمه تولید کرده بود و در مقابل دو هزار و ۵۸۶ میلیارد 
تومان خســارت پرداخت کرده بود که حاصل آن ثبت تراز منفی 
یک هزار و ۲۶۶ میلیارد تومان بود. پرتفوی بیمه دی در این دوره 
زمانی شامل رشته درمان با سهم ۹۱ درصد از حق بیمه تولید و 
۹۲ درصد از خسارت پرداختی و در رشته ثالث اجباری با ۵درصد 
از حق بیمه تولید و ۳ درصد از خسارت پرداختی است که سهم 
سایر رشته از حق بیمه به طور کلی ۳ درصد حق بیمه تولیدی و 

۵ درصد خسارت پرداختی است.
با توجه به قرارداد بنیاد شــهید و امور ایثارگران که بخش اصلی 
پرتفوی این شرکت را تشکیل می‌دهد، نمی‌توان به صورت ماهانه 
عملکرد شــرکت با دوره مشابه ســال گذشته در بخش عملیات 
بیمه‌گری را مقایسه کرد. اما تازه‌ترین گزارش مالی میان دوره‌ای 
بیمه دی منتهی به پایان شــهریورماه سال جاری نشان می‌دهد 
این شــرکت در نیمه نخست سال جاری نزدیک به ۲۹۲ میلیارد 
تومان ســود خالص شناسایی کرده که اگرچه در مقایسه با دوره 
مشابه سال گذشته ۲۳ درصد کاهش داشته است اما با توجه به 
شرایط اقتصادی، عملکرد بیمه دی قابل قبول است و این شرکت 

در مسیر سودآوری قرار دارد.

»ودی« در مسیر سودآوری

مجمع عمومی فوق‌العاده بیمه »ما« به منظور افزایش سرمایه برگزار شد.
و  بررسـی  منظـور  بـه  بورسـی  شـرکت  ایـن  فوق‌العـاده  عمومـی  مجمـع 
تصویـب افزایـش سـرمایه پیشـنهادی هیـأت مدیـره و اصلاح مـاده مربوطه 
در اساسـنامه، روز دوشـنبه  5 دی مـاه برگـزار شـد. ایـن  مجمـع بـا حضـور 
کاردگـر مدیرعامـل بیمـه مـا، حمیـد نیـک بیـن بـه عنـوان ریاسـت مجمع، 

مهـدی وهـاب پـور و محمدعلی صدفی رودسـری به عنوان ناظـران مجمع، محسـن علی میرزایی  
بـه عنـوان منشـی جلسـه، نماینـده سـازمان بـورس اوراق بهـادار، نماینـده بیمـه مرکـزی ج .ا.ا، 
اعضـای هیـات مدیـره و دیگـر سـهامداران برگـزار شـد. در ابتـدا نیک بیـن رئیس مجمـع، ضمن 
خیـر مقـدم بـه سـهامداران عزیـز ، حضـور بیـش از 87 درصـد از سـهامداران را تایید و رسـمیت 
جلسـه را اعلام کـرد. در ادامـه وثـوق معـاون مالی و سـرمایه‌گذاری شـرکت سـهامی بیمـه ما به 
شـرح گزارشـی از عملکـرد و دسـتاوردهای شـرکت در سـال 1401 پرداخـت و خاطرنشـان کرد: 
شـرکت بیمـه مـا )سـهامی عـام( افزایش 60 درصـدی سـرمایه خود را بـرای توسـعه فعالیت‌های 
اتکایـی و بـه تبـع آن تقویـت درآمدهـای ناشـی از حـق بیمه‌هـای آتـی بـه کار خواهد بـرد تا به 
ایـن ترتیـب ضمـن برخـورداری از مزایای ایـن افزایش سـرمایه از محل سـود انباشـته و اندوخته 
سـرمایه‌ای در ترازنامـه، کفایـت سـرمایه خـود را بـرای فعالیت در زمینـه بیمه‌هـای اتکایی فراهم 
کنـد و توسـعه دهـد.  پـس از اسـتماع گـزارش توجیهـی افزایـش سـرمایه ارائه شـده و همچنین 
گـزارش حسـابرس مسـتقل و بـازرس قانونـی شـرکت و بحـث و بررسـی سـوالات مطرح شـده از 
سـوی سـهامداران، افزایـش 60 درصـدی سـرمایه شـرکت از ۵ هـزار میلیـارد ریـال بـه ۸ هـزار 
میلیـارد ریـال و از محـل سـود انباشـته و اندوخته سـرمایه‌ای و اصلاح ماده مربوطه در اساسـنامه 

بـه تصویـب مجمع رسـید.

تصویب افزایش سرمایه 60 درصدی »ما«
یکـی از بندهـای ثابـت در صورت‌هـای مالـی اغلـب شـرکت‌های بورسـی، ایراد 
حسـابرس بر »عدم افشـای حقـوق و مزایای مدیرعامل و اعضـای هیات مدیره« 

اسـت؛ بنـدی کـه در صورت‌های مالی شـرکت بیمـه ملت وجـود ندارد.
شـرکت‌های  شـرکتی  حاکمیـت  دسـتورالعمل   ۴۲ مـاده  ابلاغ  از  مدت‌هـا 
پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران و فرابـورس ایـران می‌گـذرد که 

اذعـان دارد حقـوق و مزایـای مدیـران اصلـی شـرکت‌ها بایـد در صورت‌هـای مالـی افشـا شـود. بر 
اسـاس ایـن مـاده کـه مصـوب ۲۷ / ۴ / ۱۳۹۷ هیـأت مدیره سـازمان بـورس و اوراق بهادار اسـت، 
تاکیـد شـده اسـت کـه »اطلاعات بـا اهمیتی از قبیـل نام، مشـخصات کامل، تحصیلات، تجارب و 
مـدارک حرفـه‌ای اعضـای هیات مدیـره و مدیرعامل، کمیته‌هـای تخصصی هیات مدیـره و اعضای 
آنهـا، موظـف یـا غیرموظف بـودن آنان، مسـتقل بودن آنان، میزان مالکیت سـهام آنان در شـرکت، 
عضویـت در هیـأت ‌‌مدیـره سـایر شـرکت‌ها بـه اصالت یـا بـه نمایندگی، حقـوق و مزایـای مدیران 
اصلی و رویه‌های حاکمیت شـرکتی و سـاختار آن و نحوه ارتباط بین سـهامداران و عضو مسـتقل 
هیـات مدیـره بایـد بـه نحـو مناسـب در پایـگاه اینترنتی شـرکت و در یـک یادداشـت جداگانه در 
گـزارش تفسـیری مدیریـت افشـا شـود.« ایـن اقـدام در راسـتای شفاف‌سـازی اطلاعـات و حفـظ 
حقـوق مشـتریان و سـهامداران بایـد صورت بگیرد، اما مشـخص نیسـت چگونه و چرا، بسـیاری از 
شـرکت‌ها بـه ایـن مـاده قانونـی بی‌توجهـی می‌کنند. بـا این حال شـرکت بیمـه ملـت در گزارش 
تفسـیری مدیریـت بـرای صورت‌هـای مالـی دوره منتهـی به ۳۱ شـهریور ۱۴۰۱، حقـوق و مزایای 
مدیرعامـل و اعضـای موظـف هیـات مدیـره پیشـین و کنونی خـود را منتشـر کرده اسـت. اقدامی 
کـه نشـان می‌دهـد نـه تنها این شـرکت از شفاف‌سـازی در نحوه و میـزان جبران خدمـات مدیران 

خـود واهمـه‌ای نـدارد، بلکـه به قانـون نیز پایبند اسـت.

رعایت حاکمیت شرکتی در »ملت«

چکیــده تحلیــل بنیادی »پیزد«
مجتمع صنایع لاســتیک یزد در ســال 1364 به ثبت رســیده و در ســال 1382 از ســهامی خاص به ســهامی عامی 
تغییر یافته و در سال 1398 در بورس اوراق بهادار پذیرش شده است. در حال حاضر ظرفیت اسمی تولید انواع 
تایر و تیوب شــرکت 46 هزار تن اســت که به طور متوســط ظرفیت عملی شــرکت در ســه ســال گذشته 31 هزار 
تــن بــوده اســت. حــدود 71 درصــد تولید شــرکت تایر رادیال، 24 درصــد را تایر بایاس و باقی تولیــد را انواع تیوب 
تشــکیل می دهد. کارخانه شــرکت در شــهرک صنعتی یزد واقع شــده است. شــرکت جز واحدهای فرعی مجتمع 

صنعتی آرتاویل تایر است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E22/3 صنعتP/E67/3 تابلوپیزدنماد
1,921 میلیارد تومانتحلیل )10/5/ 1401(

68- درصدافت از سقف تاریخی27 درصدبازدهی از کف 181401- درصدبازدهی از ابتدای ‌381401- درصدبازدهی از ابتدای 1400

ملاحظات77 میلیارد تومانسود تقسیمی115 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال 1398
تولید 28،645 تن انواع تایر و تیوب، متوسط 
 نرخ فروش شرکت 24،152 تومان در کیلو 

 حاشیه سود ناخالص 25 درصد

ملاحظات230 میلیارد تومانسود تقسیمی323 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
تولید 33،796 تن انواع تایر و تیوب، متوسط 

 نرخ فروش شرکت 41،050 تومان در کیلو
 حاشیه سود ناخالص 30 درصد

ملاحظات92 میلیارد تومانسود تقسیمی126 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
تولید 31،351 تن انواع تایر و تیوب، متوسط 
 نرخ فروش شرکت 58،367 تومان در کیلو

 حاشیه سود ناخالص 13 درصد

1,452 ریالکارشناسی 8391402 ریالکارشناسی 6221401 ریال کارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

تولید انواع تایر و تیوب برای سال 1401 مقدار 33،700 تن و برای سال 1402 این مقدار 34،000 هزار تن برآورد شده است.مقدار تولید

بــا توجــه بــه موجــودی اول دوره و تولیــد شــرکت، فروش ســال 1401 مقدار 35000 تن و برای ســال 1402 این مقــدار 34،000 هزار تن برآورد مقدار فروش
شده است.

نرخ فروش

نرخ محصولات شــرکت، دســتوری و توســط ســازمان حمایت از مصرف کننده مشــخص می شــود. جهش های ارزی و حذف ارز ترجیحی 
موجب شده تا بهای تمام شده شرکت جهش زیادی داشته باشد درحالی که نرخ فروش شرکت ها به همان میزان رشد نکرده و حاشیه 
سود شرکت ها به شدت تحت فشار است. برای ادامه سال) از آذر تا پایان سال( افزایش نرخ 5 درصدی و برای سال 1402 افزایش نرخ 

16 درصدی در نظر گرفته شد.

هزینه تولید

در سال های اخیر، هزینه مواد و حقوق )مستقیم و غیر مستقیم( به ترتیب با سهم 82 و 12 درصدی بیشترین سهم از هزینه های تولید 
را به خود اختصاص داده اند. عمده مواد مصرفی در خط تولید را کائوچوی طبیعی، کائوچوی مصنوعی، دود و نخ تشکیل می دهد. با فرض 
نــرخ نفــت 95 دلاری بــرای 6 ماهــه دوم 1401 و 90 دلاری بــرای 1402، نــرخ این مواد برای ادامه ســال 1401 بــه ترتیب ترتیب 2015 و 1761 و 
1265 و 5790 دلار پیشبینی شده است. نرخ دلاری مواد ذکر شده برای سال 1402 به ترتیب 2005 و 1530 و 1265 و 5963 دلار پیشبینی 
شــده اســت. هزینه حقوق و دســتمزد مســتقیم و غیر مســتقیم نیز با رشد 45 درصدی برای سال 1401 و رشد 35 درصدی برای سال 1402 
برآورد شده است.  با مفروضات ذکر شده هزینه تولید برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 2،304 و 2،560 میلیارد تومان برآورد می شود.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  28،500 تومان و برای سال 1402، 33،000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

با افت چشمگیر حاشیه سود شرکت ها، حجم تسهیلات شرکت ها به شدت افزایش یافته و به طبع هزینه مالی بالایی نیز برای شرکت 
به دنبال دارد. پیش بینی می شود شرکت هزینه مالی 124 میلیاردی برای سال 1401 و 149 میلیاردی را برای سال 1402 پیش بینی می کند.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
8/00 درصدنرخ فروش5/00 - درصدنرخ دلار4/50 - درصدنرخ خرید ماده اولیهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک های شــرکت قیمت گذاری دســتوری در صنعت تایر و عدم افزایش نرخ های به موقع توســط ســازمان حمایت از مصرف کننده 
می باشد. به دلیل دلاری بودن نرخ مواد اولیه، امکان دارد نرخ فروش شرکت ها با تاخیر افزایش یابد و حاشیه سود شرکت تحت فشار 
قرار بگیرد. همچنین شرکت در تامین سرمایه در گردش دچار مشکل می باشد به همین دلیل وجود هزینه های مالی بالا از ریسک های 

دیگر شرکت می باشد.
از پتانسیل های شرکت می توان به پذیرش تایر در بورس کالا و نزدیک شدن قیمت تولید کنندگان به قیمت های فروش، آزاد شدن صادرات 

و فروش تایر در بازار های صادراتی با نرخ های بالاتر و کاهش نرخ نفت و بدنبال آن کاهش هزینه تولید شرکت می باشد.

نظر کارشناسی
با توجه به پیشبینی سود شرکت برای سال 1402، پی بر ای شرکت در حدود 6 واحد قرار دارد. با توجه به مفروضات مشابه، شرکت با پی 
بر ای بهتر نیز در این گروه وجود دارد. همچنین با جهش های دلاری اخیر و تاخیر در دریافت افزایش نرخ فروش، می تواند سودســازی 

شرکت‌ها بیش از پیش دچار مشکل کند.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

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

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

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

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

  سود ناخالص
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

جریان وجه نقد

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

  الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
  مالیات بر درآمد پرداختی
  جریان وجه نقد عملیاتی
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و«  خالص ارزش دارایی های »وپتر
ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ســرمایه گذاری صنایع پتروشیمی 

۲,۱۳۰ میلیارد تومان است.
بر اســاس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم شرکت 
ســرمایه گذاری صنایع پتروشــیمی که با نماد »وپترو« در بورس فعالیت 
دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ۲,۱۳۰ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده بورســی شــرکت مبلــغ ۱,۸۹۲ میلیارد تومان اســت. مهمترین 
شرکت های بورســی آن عبارت از: کربن ایران، سرمایه گذاری ساختمان 
ایــران، دوده صنعتــی پارس و تولیــدی گازلوله اســت. ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۱,۶۳۲ میلیــارد تومــان و ارزش افزوده 
غیربورســی شــرکت مبلغ ۱,۴۴۹ میلیــارد تومان اســت. بدین ترتیب 
 NAV هر ســهم »وپترو« ۲۰,۵۴۰ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت

۶۸ درصد است. / پارسیس

ارزش دارایی های »ونفت« چقدر است؟
NAV هر سهم سرمایه گذاری صنعت نفت ۹۴۰۹ ریال است.

بر اساس بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
صنعت نفت که با نماد »ونفت« در بورس فعالیت دارد، ارزش روز پرتفوی 
بورسی شــرکت ۲۱۲ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 
۴۵ میلیارد تومان اســت. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارت از: ملی 
صنایع مــس ایران، بورس اوراق بهادار تهــران، بانک ملت و گروه بهمن 
است. ارزش برآوردی پرتفوی غیربورسی شرکت ۴,۳۳۴ میلیارد تومان و 
ارزش افزوده غیربورســی شرکت مبلغ ۴,۰۷۳ میلیارد تومان است. بدین 
ترتیب NAV هر سهم »ونفت« ۹,۴۰۹ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۴۸ درصد است. / پارسیس

NAV هر سهم شستا 
نسـبت P/NAV سـهم سـرمایه گذاری تامیـن اجتماعـی در دو مرحلـه 

شد. بررسـی 
بر اســاس بررسی خالص ارزش دارایی های NAV هر سهم سرمایه گذاری 
تامین اجتماعی که با نماد »شســتا« در بورس فعالیت دارد؛ در پرتفوی 
بورســی شســتا مالکیت ۵ هلدینگ تیپیکو، صبا، تاپیکو، سیتا و تاصیکو 
وجــود دارد و در پرتفــوی غیربورســی آن نیز ۲ هلدینــگ مهم وجود 
دارد. به همین دلیل، برای محاســبه ان ای وی این شــرکت، ۲ روش به 
کارگرفته شــده است. ۱. روش اول: پرتفوی بورسی بر اساس قیمت بازار 
هلدینگ های موجود در آن ارزش گذاری شــده اند. ۲. روش دوم: پرتفوی 
بورسی بر اساس NAV هلدینگ های موجود در آن ارزش گذاری شده اند. 
در حال حاضر نســبت P/NAV سهم در روش اول در محدوده ۷۳ درصد 

و در روش دوم در محدوده ۴۵ درصد است. / پارسیس

روی خط تحلیل

  رئیس هیات عامل ایمیدرو، توســعه اکتشافات 
در منطقه معدنی چادرملــو را عاملی حیاتی برای تامین خوراک آینده 

این شرکت دانست.
وجیه اله جعفری در جلســه کنترل مدیریتی شرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو گفت: بررســی ها نشــان می دهد این منطقه با توجه به وجود 
آنومالی های سنگ آهن، پتانسیل بالایی برای توسعه فعالیت معدن کاری 

و تامین خوراک آتی شرکت دارد.
وی افزود: در ایران مرکزی حدود ۵۰۰ میلیون تن سنگ آهن با قابلیت 
معدنکاری وجود دارد که ۱۵۰ میلیون تن آن ذخیره اثبات شــده است. 
رئیس هیات عامــل ایمیدرو تاکید کرد: تمرکــز چادرملو باید بر روی 

اکتشاف و ذخایر جدید باشد.
جعفــری در عین حال اضافه کرد: توســعه های شــرکت چادرملو در 
بخش هــای مختلف، بــا درنظر گرفتن طرح جامع فولاد انجام شــود. 
معــاون وزیر صنعت، معدن و تجارت همچنین درباره چالش شــرکت 
در تامین انرژی گفت: برای رفع این مشــکل رایزنی هایی از گذشته با 

وزارت نیرو داشته ایم و آن را ادامه می دهیم.

فعالیت ویژه بر روی اکتشاف
همچنین مدیرعامل شرکت معدنی و صنعتی چادرملو در این نشست، 
پــس از ارائه گزارش فعالیت های این شــرکت در بخش های مختلف، 
تاکید کرد: به تازگی شرکتی با هدف فعالیت های اکتشافی وارد عرصه 
کرده ایــم و به طور ویــژه در این بخش فعال شــده ایم. همچنین وی 
خواهان پشــتیبانی ایمیدرو از این شــرکت برای فعال سازی معادن 

جدید شد.
امیرعلی طاهرزاده گفت: چشــم انداز شرکت برای ارتقای جایگاه، ایجاد 
اشتغال، ارزش آفرینی و... مورد بازبینی قرار گرفته و ۱۸هدف راهبردی 
تدوین شــده است. وی درباره استفاده از فناوری های جدید در چادرملو 
افزود: در راستای استقرار نسل چهار تکنولوژی و نیز تقویت شرکت های 
دانش بنیان همکاری با نهادهای مربوطه آغاز شــده است. برای تحقق 
اهداف این بخش با ۵ دانشگاه کشور قرارداد امضا کرده ایم. وی همچنین 

گفت: برای تقویت ناوگان حمل ریلی، برنامه خرید ۲۰۰واگن را اجرایی 
می کنیم. طاهرزاده در ادامه به دســتورالعمل های فروش محصولات در 
بورس کالا اشــاره کرد و گفت: تمامی محصولات شــرکت چادرملو در 

بورس کالا عرضه می شود.
مدیرعامل چادرملو ارزش کل طرح های توســعه ای این شــرکت را ۸.۸ 
میلیــارد یورو اعلام کرد و گفت: ۱.۷ میلیارد یــورو از این رقم در حال 
اجراســت و ۴.۵ میلیارد یورو نیز در مرحله شروع عملیات اجرایی قرار 
دارد. وی تاکید کرد: برنامه افزایش سرمایه از ۱۱۹۰۰ میلیارد به ۲۸۸۰۰ 

میلیارد تومان در دست اجراست.
بــه گفته طاهرزاده، حقوق دولتی و حق انتفاع مربوط به ســال ۱۴۰۰ 
به طور کامل تســویه شــده و برای ۱۴۰۱ نیز پرداختی هایی به صورت 
علی الحســاب انجام شده اســت. وی درباره وضعیت تولید گفت: تولید 
گندله در نیمه نخســت با رشــد ۶.۸درصدی به ۱.۸ میلیون تن، آهن 
اسفنجی با رشد ۱۳.۳درصدی به ۹۲۲هزار تن و شمش فولادی با رشد 

۲۹.۴درصدی به ۵۹۰هزار تن رسید.

 در مجمع غگل 
چه میزان سود تقسیم شد؟ 

عمومــی  مجمــع 
ســالانه  عــادی 
گلوکــوزان  شــرکت 
 ۵۰.۶۸ حضــور  بــا 
درصــد ســهامداران، 

نماینده موسسه  نماینده ســازمان بورس، 
حسابرســی و بازرس قانونــی و ناظرین به 
ریاست مشــهدی زاده به صورت حضوری و 
آنلاین برگزار شد و بهرو، مدیرعامل شرکت 
گزارشی از فعالیت شرکت در خصوص سال 
مالی منتهی به ۳۱ شهریور ۱۴۰۱ ارائه داد.

وی گفت: حوزه فعالیت شــرکت گلوکزان 
در تولید گلوکوز، فروکتوز و نشاسته، روغن 

خوراکــی و خــوراک دام از ذرت در بیــن 
شرکت های فعال در تولید محصولات مشابه 
حدود ۳۰ درصد از کل فروش داخلی است.

مجموع درآمد های شرکت ۱۲.۶۵۹ میلیارد 
ریال بوده که نسبت به سال گذشته رشدی 
۳۵ درصدی داشــته است. ســهم فروش 
محصولات از کل فروش گلوکز ۳۳ درصد، 
فروکتوز ۲۴ درصد، نشاسته ۱۹ درصد، سایر 
۱۳ درصد. گلوتن ۷ درصد، روغن ۳ درصد 
و دکستروز یک درصد بوده است. بهای تمام 
شده نیز ۳۰ درصد افزایش داشته که ناشی 
از افزایــش بهای تمام شــده مواد مصرفی 
مستقیم و غیرمستقیم و سرباره های تولید 
بوده است. رشد ۵۲ درصدی سایر درآمد ها 
عمدتا ناشی از سود ســپرده گذاری ها بوده 
است. در مجموع شــرکت در سود خالص 

رشــدی ۷۸ درصدی داشــته و با ۳.۸۲۳ 
میلیارد ریال ســود خالص به ازای هر سهم 

سودی ۶۲۶ ریالی داشته است.
وی درخصوص برنامه های آتی شرکت گفت: 
تنوع محصول بر اســاس نیاز بازار، پیشرو 
بودن در بازار نشاســته و گلوکز در منطقه، 
افزایش ســودآوری؛ رشــد تولید، افزایش 
ســهم از بازار، توسعه صادرات از جمله این 
برنامه هاست. همچنین برنامه شرکت برای 
مابقی سود تقسیم نشده، افزایش سرمایه از 
محل سود انباشته به میزان ۶۵ درصد است.
در انتها به ازای هر ســهم ۱۰۰ ریال سود 
تقسیم شد و موسسه حسابرسی بیات رایان 
به عنوان بازرس قانونی و حسابرس شرکت 
و موسسه حسابرسی آگاهان و همکاران به 

عنوان بازرس علی البدل انتخاب شد.

شرکت داروسازی عبیدی محصولی جدید تولید و به بازار دارو 
برای کنترل نارسایی قلبی مزمن عرضه کرد.

شــرکت داروســازی عبیدی از عرضه محصول جدید به بازار 
دارو برای کنترل نارسایی قلبی مزمن خبر داد و با توقف نماد 
روبه رو شــد. براین اســاس، »دعبید« اعلام کرد: این شرکت 
محصــول جدیدی با نــام الپیدو تولید و به بــازار دارو عرضه 
می کند. الپیدو بــا نام علمی ساکوبیتریل/والســارتان، داروی 
اختصاصــی برای کنترل نارســایی قلبی مزمن اســت که در 

دسترس قرار گرفته است.

»دعبید« محصول جدید تولید کرد
شرکت انتقال داده های آســیاتک با موافقت سازمان مالیاتی، 
 مجــوز TSP را از شــرکت معتمــد ارائــه خدمــات مالیاتی

دریافت کرد.
بر این اساس، »آسیاتک« اعلام کرد: پیرو اخذ موافقت از سازمان 
مالیاتی در راستای تحقق موضوع مالیات ستانی الکترونیکی بر 
اساس فراخوان مرکز تنظیم مقررات پایانه های فروشگاهی جهت 
ارائه خدمات در حــوزه ارائه خدمات مالیاتی، شــرکت انتقال 
 TSP داده های آســیاتک پس از گذراندن مراحــل لازم، مجوز

)شرکت معتمد مالیاتی نوع اول( را ۳۰ آذر اخذ کرد.

»آسیاتک« مجوز گرفت

رشد ۱۸۰ درصدی سود خالص پالایشی ها
افزایش قیمت جهانی نفت به رشــد قابل توجه  ســود خالص شرکت های 
پالایشی منجر شده است و این شرکت ها توانسته اند مجموع سود خالص 
خود را حتی نســبت به کل سود شناسایی شــده در سال ۱۴۰۰ افزایش 

دهند.
این موضوع در کنار نســبت های قیمت به درآمد )P/E( پایین و پرداخت 
ســود حداکثری در هنگام برگزاری مجامع سالانه، توجه سهامداران را بار 
دیگر به سهام پالایشی جلب کرد و افزایش تقاضا برای سهام این شرکت ها 
در اولین روز دی ماه، منجر به تشکیل صفوف طولانی متقاضیان خرید در 
بالاترین بازه قیمتی مجاز روزانه شد. با این حال، فعالیت های عملیاتی این 
شرکت ها در سال های گذشته با ریسک هایی نیز روبه رو بود که کارشناسان 
با استناد به آنها نسبت به بی میل شدن سرمایه گذاران برای سرمایه گذاری 

بیشتر در این صنعت تذکر می دهند.
پالایشــگاه های اصفهان، بندرعباس، تهران، تبریز، لاوان و شیراز، شش 
نماینده صنعت پالایش نفت در بازار ســهام ایران هستند که با  متوسط 
ارزش بــازاری ۴۷۷ هزار میلیارد تومانی، حدود ۶,۷ درصد از کل ارزش 
بازار ســهام ایران را به خود اختصاص می دهند. این شــرکت ها در سال 

۱۴۰۰، با شناســایی بیش از ۶۶ هزار و۲۰۰ میلیارد تومان سود خالص، 
بیش از ۸ درصد ســودهای محقق شده کل بازار سهم را برآورده کردند 
و در صدر فهرســت صنایع سودســاز بازار سهام قرار گرفتند. روندی که 
در سال ۱۴۰۱ و در نتیجه رشــد قابل توجه قیمت نفت و فرآورده های 
نفتی، تداوم یافت و شــرکت های مذکور توانستند در نیمه نخست سال، 
سودســازی خود را بیش از ۱۸۰ درصد نسبت به مدت مشابه سال قبل 

افزایش دهند.
بر اساس آخرین اسناد منتشر شده از طرف شرکت های پالایشی فعال در 
بازار سهام، در نیمه نخست سال ۱۴۰۱، مجموع سود خالص این شرکت ها 
از ۷۰ هــزار میلیارد تومان عبور کرده که در حدود ۴ هزار میلیارد تومان 
بالاتر از کل ســود شناســایی شده در ســال ۱۴۰۰، بوده است. از منظر 
معاملات ســهام نیز، تداوم رشد سودســازی شرکت های پالایشی، نسبت 
قیمت بــه درآمد )P/E( صنعت را در محدوده عــدد ۴,۲ قرار داده که با 
توجه به نســبت بالای پرداخت سود در مجامع سالانه پالایشگاه ها سهام 
این صنعت را در بین ارزنده ترین ســهام موجود در بازار قرار داده اســت. 
بر این اســاس، بهترین عملکرد در سودسازی به پالایش نفت بندرعباس 
»شــبندر« ، پالایش نفت تهران »شتران« و پالایش نفت اصفهان »شپنا« 

تعلق می گیرد.

رئیس هیات عامل ایمیدرو مطرح کرد:

توسعه اکتشاف، عامل حیاتی تامین خوراک چادرملو

مدیران و کارکنان فولاد مبارکه با انســجام و همدلی هر چه بیشتر توانستند 
در ۹ ماهه ســال ۱۴۰۱ با عملکرد خوب خود در تولید انواع محصولات قابل 
فروش، رشــد ۱۰ درصدی درآمد فروش نسبت به مدت مشابه سال قبل را به 

ثبت برسانند.
 معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه ضمن اشاره به مطلب فوق، درآمد حاصل 

از فروش این شــرکت در آذر ماه را بیش از ۱۲ هزار میلیارد تومان اعلام کرد و گفت: درمجموع ۹ 
ماهه ســال جاری درآمد فروش فولاد مبارکه با رشــد ۱۰درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل 
به ۱۱۵ هزار میلیارد تومان افزایش یافته است. مهدی کویتی در ادامه از رشد فزاینده صادرات در 
آذرماه ســال جاری خبر داد و افزود: در حوزه صادرات با عنایت به این که مدیریت شرکت همواره 
بر اولویت تامین بازار داخل تاکید داشته است از ابتدای سال جاری تا پایان آبان ماه ۳۵۹ هزار تن 
محصولات شــرکت به بازارهای خارجی عرضه شده است. اما در شرایط فعلی که کشور بیش از هر 
زمان دیگر به ارزآوری نیاز داشته است، این شرکت همگام با سیاست ها و استراتژی های اقتصادی 
کشــور، به تنهایی در آذر ماه ســال جاری توانســت با فروش ۱۴۹ هزار تن محصول در بازارهای 

جهانی میزان صادرات شرکت را به ۵۰۸ هزارتن افزایش دهد.
وی به مقدار تولید شــرکت فولاد مبارکه در ۹ ماهه ســال ۱۴۰۱ اشاره کرد و ادامه داد: با وجود 
این که تمامی خطوط تولید شــرکت در فصول تابســتان و ماه های آغازین فصل ســرد ســال با 
محدودیت های حامل های انرژی مواجه بوده اند، با برنامه ریزی صحیح و زمان بندی مناســب برای 
انجام فعالیت های تعمیراتی و با همت کارکنان شــرکت فولاد مبارکه و فولاد ســبا به رکوردهای 
خوبی دســت یافتیم به نحوی که مقدار تولید محصولات آماده برای فروش این شــرکت در بازه 
زمانی یاد شــده به ۶ میلیون و ۲۴۶ هزار تن رســیده که نسبت به مدت مشابه سال ۱۴۰۰با رشد 

۱۸ درصدی مواجه شده است.

افزایش 10درصدی درآمد »فولاد« 
شرکت ارتباطات ســیار ایران درباره آخرین وضعیت ابلاغیه سازمان تعزیرات 
و اعتراض به جریمه گران فروشــی در مجوزهای پروانه صادره توسط سازمان 

تنظیم مقررات رادیویی، توضیح داد.
مهدی اخوان بهابادی مدیرعامل »همراه« با ارائه اطلاعات تکمیلی صورت های 
مالی حسابرســی شــده ۶ ماهــه منتهی به شــهریور اعلام کرد: ششــم آذر 

سال گذشــته ابلاغیه ســازمان تعزیرات دریافت شد که شــرکت را به عنوان گرانفروشی جریمه 
کردند. این موضوع ۳۱ شــهریور ســال ۱۴۰۰ در صــورت های مالی ۶ ماهه افشــا و گزارش در 
کدال قرار گرفت. این شــرکت با مســاعی انجام شــده نســبت به آرای صادره معترض و هرگونه 
 افزایش قیمت را خارج از چارچوب مجوزهای پروانه صادره توسط سازمان تنظیم مقررات رادیویی 

رد کرده است.
از آنجا که آرای صادره توســط شــعب تعزیرات در دیوان عدالت قابل اعتراض است این شرکت در 
مراحل مختلف اعتراض را با مدارک و مستندات ارائه کرد و نهایتا دیوان عدالت اداری در شعبه ۵ 
تجدید نظر، پرداخت مبلغ ۷۶۰.۳ میلیارد تومان ابلاغی را نقض و پرونده را جهت رسیدگی مجدد 

به سازمان تعزیرات اعاده کرد که در حال رسیدگی است.
قید احراز گرانفروشــی در دادنامه صادره از شــعبه پنجم تجدید نظر دیوان عدالت اداری به معنی 
محکومیت این شــرکت به پرداخت وجهی بابت این عنوان به شرحی که اعلام شد نیست. چرا که 
منطوق دادنامه صادره صرفاً نقض رای معترض عنه اســت که به منزله انتفاع وضعیت سابق بوده و 
الزام به پرداخت مبلغ فوق منتفی شــده است و قید مزبور طبق اصول و قواعد حقوقی حاکم جزو 
اجزای خارج از منطوق رای بوده و اصل محکومیت و میزان آن مســتلزم رسیدگی مجدد است. بنا 
به مراتب به لحاظ نقض دادنامه محکومیت، موضوع در اثنای رســیدگی در شعبه دوم تجدید نظر 

تعزیرات حکومتی قرار گرفته است.

وشی گرانفر یمه  جر درباره  »همراه«  توضیح 
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 ۲۰۲۳ سال  در  »کاردانو«  قیمت  افزایش 
با نزدیک شدن به سال ۲۰۲۳، سرمایه گذاران به دنبال شاخص هایی هستند 
که به تغییرات آتی قیمت کاردانو )ADA( در بازار اشاره کنند. در این میان، 
لازم به ذکر است که اکوسیستم کاردانو اخیراً شاهد موفقیت های زیادی، از 
جملــه افزایش تعداد کیف پول های رمزارزی جدید خود بوده و این رقم از 

اوایل ماه ژانویه تاکنون، ۲۲ هزار عدد افزایش یافته است.
به گفته کارشناسان و تحلیلگران ارزهای دیجیتال، شاخص  های فاندامنتالی 
و تکنیکال قوی مشاهده شــده برای کاردانو، چشــم انداز بسیار روشنی را 
برای این آلت کوین در ســال ۲۰۲۳ ترسیم می کنند. علاوه بر این، افزایش 
پروژه های متاورسی در این شبکه، امیدها را بیش از پیش زنده کرده است. 
در همین راستا، جامعه کاردانو پیش بینی می کنند که قیمت ADA می تواند 
دوبــاره به اوج ۳ دلاری خود در ســپتامبر ســال ۲۰۲۱ بازگردد. در زمان 
نگارش این خبر، کاردانو در محدوده قیمتی ۰٫۲۵۹ دلار معامله می شود و 

بیش از ۹۰ درصد با رکورد تاریخی خود فاصله دارد.

یپل« پیش بینی یک رالی صعودی عظیم برای »ر
از زمان آغاز نبرد حقوقی شــرکت ریپل با کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
 )XRP( ایالات متحده در دســامبر ۲۰۲۰، قیمت ارز دیجیتال ریپل )SEC(
در یک روند نزولی کلی بوده اســت. با این حال، پس از گذراندن یک دوره 
پرتلاطم در بازار ارزهای دیجیتال در سال جاری، اکنون به نظر می رسد که 

فرصت های بزرگی برای ریپل در سال ۲۰۲۳ وجود دارد.
ریپل با فهرست رو به رشدی از مشارکت های جهانی خود، به دنبال تبدیل 
شدن به یک راه حل رمزارزی برای تسهیل پرداخت های فرامرزی است. به 
عــلاوه، این غول رمزارزی اخیراً اعلام کرده که با همکاری یک اســتارتاپ 
 USDS فعــال در حوزه وب ۳، قصد دارد اولین اســتیبل کوین خود به نام
را در XRP Ledger راه اندازی کند. بســیاری از تحلیلگران رمزارز پیش بینی 
می کننــد که عوامل فاندامنتالی قوی و همچنین، شــاخص های تکنیکال 

مطلوب، می توانند منجر به افزایش قیمت XRP در سال ۲۰۲۳ شوند.

خواند! خطرناک  را  رمزارزها  مجلس  نماینده 
بر اساس اخبار منتشر شــده، یکی از اعضای کمیسیون اقتصادی مجلس، 
پس از تاکید بر اخذ مالیات از دارندگان مزارع ارزهای دیجیتال، رمزارزها را 

خطرناک و حتی نزدیک به حرام خواند.
ســید کاظم موســوی در این باره گفت: با توجه به گفته های کارشناسان 
اقتصادی و ملاحظات نهاد های امنیتی درباره خطرناک بودن رمزارز ها در 
زمینه اقتصاد کشور، من نیز بر این باورم که در بخش رمزارزها هیچ گونه 
عدالــت اقتصادی وجود ندارد. همچنین آنها مخاطــره آمیز و نزدیک به 
حرام نیز هستند.وی در مورد ابلاغیه سازمان امور مالیاتی درباره معافیت 
برخی دارندگان مزارع رمزارزها، گفت: دارندگان مزارع موظف به پرداخت 
مالیات هستند؛ زیرا مزارع ارز های دیجیتال به منزله یک کارخانه  تولیدی 
است؛ بنابراین با توجه با مصرف انرژی و سرمایه ای که برای دارندگان آن 
بــه همراه دارد، آنها باید بخشــی از درآمد خود را تحت عنوان مالیات به 

دولت پرداخت کنند.

توقف مجوزدهی به ماینرهای بیت کوین در کانادا 
یک ارائه  دهنده خدمات برق دولتی در اســتان بریتیش کلمبیا کانادا، قرار 
اســت تمام درخواست  ماینرهای ارزهای دیجیتال را برای اتصال برق جدید 

به مدت ۱۸ ماه متوقف کند. 
دولت محلی بریتیش کلمبیا در بیانیه ای در ۲۱ دســامبر اعلام کرد که این 
وقفه به دولت و BC Hydro اجازه می دهد تا چارچوبی دائمی ایجاد کنند که 
بتواند تعادل بهتری بین نیاز ماینرهای کریپتو و ســاکنان آن منطقه ایجاد 
کنند. بریتیش کلمبیا اولویت دادن به انرژی پاک و ایجاد شــغل را از دلایل 
اصلی تعلیق عملیات استخراج ارزهای دیجیتال ذکر کرده است. سازمان برق 
بریتیش کلمبیا در دسامبر ۲۰۲۲ گزارشی با عنوان معمای کریپتو منتشر 
کرد که در آن هشــدار داد "سطح بی ســابقه" درخواست ها برای عملیات 
اســتخراج ارزهای دیجیتال می تواند به طور بالقــوه منبع انرژی موجود را 
تحت فشــار قرار دهد و منجر به افزایش نرخ برق برای ســاکنان بریتیش 
کلمبیا شــود. نیویــورک اخیراً معادن اثبــات کار )PoW( را تعلیق کرده و 
اولین ایالت از ایالات متحده اســت کــه این کار را انجام می دهد و هرگونه 
عملیات اســتخراج ارز دیجیتال جدیدی را که مبتنی بر ۱۰۰ درصد انرژی 

تجدیدپذیر نباشد، ممنوع می کند.

وسیه به چه رمزارزی اعتماد دارند  مردم ر
 ،Bitbanker ،نتایج یک نظرســنجی که توســط صرافــی رمزارز روســی 
و  Cupli Surveys  انجام شده است، با حدود ۱۵۰۰ نفر از افراد بالای ۱۸ 

سال از تمام مناطق مختلف روسیه صحبت کرده اند.
در حالی که 7۸ درصد از آنها اظهار داشــتند که بیت  کوین یک رمزارز قابل 
اعتماد اســت، ۳6 درصد بیان کردند که به تتــر )USDT( نیز اعتماد دارند. 
همچنین ۳۵ درصد گفتند که فکر می کنند اتریوم )ETH( مورد اعتماد است.
این در حالی اســت که ۲۹ درصد از پاســخ دهندگان حداقل یک بار از ارز 
دیجیتال استفاده کرده اند. گفتنی اســت، حدود ۵۱ درصد این گروه، دلیل 
اصلی خرید رمزارز را محافظت از پس انداز خود عنوان کردند. درصد باقی مانده 
نیز امیدوار هستند تا از طریق معاملات کریپتو کسب درآمد کنند.اما تقریباً 
یک سوم از کسانی که تجربه مرتبط با رمزارزها را داشتند، بیان کردند که از 
توکن ها به عنوان ابزاری برای ارسال پول به کیف پول دیگران استفاده کرده اند.

N مشارکت دارد FT وژه های  مسی در کدام پر
لیونل مسی، کاپیتان تیم ملی فوتبال آرژانتین و باشگاه پاریس سنت ژرمن، 
با درخشــش خود در رقابت های جام جهانی و کســب عنوان فردی بهترین 
بازیکن مسابقات و عنوان گروهی برنده جام جهانی ۲۰۲۲ قطر، مانند بسیاری 
از ورزشــکاران و هنرمندان دیگر به دنیای کریپتو پیوسته است و تاکنون در 

پروژه های NFT )توکن غیرقابل تعویض( متعددی مشارکت داشته است.
لیونل مسی در ماه نوامبر، خبر از حضور خود به عنوان سرمایه گذار و سفیر 
برند سوراره )Sorare( داد. کمپانی سوراره در حوزه بازی های و رزشی فانتزی 
بــر پایه تکنولوژی و NFT تخصص دارد. به عنوان بخشــی از این همکاری 
بزرگ، لیونل مســی دارای سهام در این شــرکت نیز شده است. همچنین 
صرافــی بزرگ بیت گت )Bitget( با ویدئویی که یک ماه پیش از جام جهانی 

پخش شد، خبر همکاری با ستاره آرژانتینی را داد.

اخبار رمز ارزها سرنوشت‌مالیات‌در‌معاملات‌رمزارزها‌چه‌می‌شود؟

در این گزارش، درباره اسـپوفینگ و سـازوکار آن 
و قانونـی یـا غیرقانونی بودنـش صحبت می کنیم. 
در انتهـای مطلـب نیـز، تأثیر مخرب اسـپوفینگ 

بـر بازارهـای مالی را توضیـح می دهیم.
بـازار  دسـت کاری  بـرای  تکنیکـی  اسـپوفینگ 
اسـت که در آن معامله گر سـودجو بـا واردکردن 
سـفارش های جعلـی و سـپس لغو آنهـا، تقاضای 
بـازار و در نتیجـه قیمـت ارز دیجیتـال خاصـی 
را بـه سـود خـود تغییـر می دهـد. ممکن اسـت 
شناسـایی ایـن روش دشـوار باشـد؛ امـا ناممکن 
نیسـت. اینکـه آیا لغـو برخی از سـفارش ها واقعاً 
اسـپوفینگ اسـت یا خیر، مسـتلزم برخـورداری 
از قابلیـت تجزیه وتحلیـلِ نیّتی اسـت که پشـت 

سـفارش ها قـرار دارد.
بـازاری  هـر  در  اسـپوفینگ  به حداقل رسـاندن 
مطلـوب اسـت؛ زیـرا به حفـظ محیطـی متعادل 
بـرای همـه مشـارکت کنندگان در آن بازار کمک 
می کنـد. این مسـئله به ویـژه برای بازار پرنوسـان 
ارزهـای دیجیتال بسـیار مهـم اسـت. از آنجا که 
قانون گـذاران اغلب دسـت کاری بـازار را به عنوان 
دلیلـی بـرای رد صندوق هـای بیت کویـن ذکـر 

به حداقل رسـاندن  بـرای  تـلاش  می کننـد، 
اسـپوفینگ می توانـد در بلندمـدت به سـود بازار 

ارزهـای دیجیتال باشـد.
اسـپوفینگ اغلـب از  طریـق معاملات بـا فرکانس 
بـرای  چراکـه  می شـود؛  انجـام   )HFT( بـالا 
دسـت کاری حـرکات قیمـت در بـازار، بـه تعـداد 
زیـادی سـفارش جعلـی نیـاز اسـت. از آنجـا کـه 
تنظیـم یـا لغو این حجـم از سـفارش ها به صورت 
دسـتی دشـوار است، سـودجویان از الگوریتم ها یا 
ربات هایـی بـرای ثبت و لغـو خودکار سـفارش ها 

اسـتفاده می کننـد.

نمونه ای از اسپوفینگ
ارز  از  واحـد  ۱۰هـزار  معامله گـر  کنیـد  فـرض 
دیجیتـال خاصـی را در  اختیـار دارد و می خواهـد 
آنها را بفروشـد. او از الگوریتمی برای ارسـال صدها 
سـفارش خریـد اسـتفاده می کنـد. ایـن الگوریتم 
به گونـه ای تنظیـم شـده اسـت کـه کمی قبـل از 

اجـرای سـفارش ها، آنهـا را لغـو کنـد.
در ایـن نمونـه، حجـم زیاد سـفارش خرید باعث 
می شـود دیگـران تصـور کننـد تقاضـای زیـادی 

بـرای آن ارز دیجیتـال خـاص در بـازار به وجـود 
آمـده اسـت. از آنجا که افزایش تقاضـا به  معنای 
افزایـش قیمـت اسـت، قیمـت آن ارز دیجیتـال 
بـه   قیمـت  وقتـی  می یابـد.  افزایـش  همچنـان 
یافـت، آن معامله گـر  افزایـش  میـزان مطلـوب 
سـودجو ۱۰هـزار واحـد ارز خـود را می فروشـد 
و سـود درخـور توجهی کسـب می کنـد. درواقع، 
ایـن فـرد عملًا بـازار را دسـت کاری کرده اسـت 

تـا سـود خـود را افزایـش دهد.

آیا اسپوفینگ قانونی است؟
ازجملـه  دنیـا  بـزرگ  بازارهـای  از  بسـیاری  در 
بـازار سـهام در آمریـکا و بریتانیـا، اسـپوفینگ 
بـا  اسـپوفینگ  آمریـکا،  در  اسـت.  غیرقانونـی 
قانـون داد- فرانـک )Dodd-Frank Act( کـه در 
اعـلام غیرقانونـی  شـد،  تصویـب   ۲۰۱۰  سـال 

 شده است.

اسپوفینگ و تأثیر آن بر بازار مالی
غیرقانونـی  بـودن،  بـر  عـلاوه  اسـپوفینگ 
می گـذارد.  بـازار  بـر  هـم  مخربـی  اثرهـای 

اسـپوفینگ کـه  اسـت  آن  مسـئله  ایـن   دلیـل 
 می تواند تغییرات مصنوعی در قیمت ایجاد و عرضه 
و تقاضـا را دسـت کاری کند.  افرادی که اسـپوفینگ 
معامله می کننـد، از این تغییرات به سـودهای کلان 
می رسـند؛ به  همین  دلیل، قانون گذاران در آمریکا از 
مدت هـا پیش نگرانی خـود را بابت دسـت کاری بازار 

کریپتو ابـراز کرده اند.
اوراق  و  بـورس  کمیسـیون  دسـامبر ۲۰۲۰،  از 
بهـادار آمریـکا )SEC( همه پیشـنهادهای مربوط 
 )EFT( بـه صندوق هـای قابل معاملـه در بـورس

آنـی بـرای بیت کویـن را رد کـرده اسـت. 
چندیـن عامل برای رد این طرح های پیشـنهادی 
مطـرح شـده و یکـی از آنهـا این اسـت کـه بازار 
مصونیـت  دسـت کاری  برابـر  در  بیت کویـن 
نـدارد. بـا  ایـن  حـال، ایـن شـرایط ممکن اسـت 
بیت کویـن،  بازارهـای  شـدن  بالغ تـر  در صـورت 
 بـا افزایـش نقدشـوندگی آن و پذیـرش نهـادی

تغییر کند.
نکتـه مهمـی کـه بایـد بـه آن توجـه کـرد، این 
بازارهـای  بـر  می توانـد  اسـپوفینگ  کـه  اسـت 
مختلـف مربـوط بـه یـک دارایـی تأثیر بگـذارد.

بر اســاس برآوردهای اخیر فوربس، بــازار نزولی و موج 
ورشکســتگی در صنعت کریپتو در ۹ ماه گذشــته ۱۱6 
میلیــارد دلار از جیب بنیانگذاران و ســرمایه گذاران این 
صنعت خارج کرده اســت. این ضرر نشان دهنده مجموع 

دارایی شخصی ۱7 نفر در این فضاست. 
به گزارش کوین تلگراف، این آمار از آخرین برآورد نشریه 
فوربس به دست آمده که در آن کاهش ثروت ۱7 چهره 

فعال در فضای ارزهای دیجیتال اندازه گیری شــده است. 
طبــق تخمین فوربز، ۱۵ تن از این ۱7 چهره مطرح از ماه 
مارس )اسفند ۱۴۰۰( تاکنون بیش از نیمی از ثروت خود 
را از دســت داده اند و در نتیجه، تعداد میلیاردهای حوزه 

ارزهای دیجیتال ۱۰ نفر کمتر از قبل شده است.
یکی از بزرگترین بازندگان ســقوط اخیر، چانگ پنگ ژائو، مدیرعامل 
صرافی بایننس اســت. سهم 7۰ درصدی او از مجموعه بایننس که در 
مارس ۲۰۲۲ چیزی حدود 6۵ میلیارد دلار ارزش داشت، اکنون تنها 

۴.۵ میلیارد دلار ارزش گذاری می شود.
بریان آرمســترانگ، مدیرعامل صرافی آمریکایی کوین بیس نیز که در 
ماه مارس 6 میلیارد دلار ثروت داشــت، اکنون تنها ۱.۵میلیارد دلار 
دارایی دارد. ثروت کریس لارســن،  بنیان گذار ریپــل نیز در این بازه 
زمانی از ۴.۳ میلیارد دلار به ۲.۱ میلیارد دلار کاهش پیدا کرده است و 
برادران وینکِلواس )کامرون و تیلور( که پیشتر ثروتی ۴ میلیارد دلاری 

داشتند، اکنون هرکدام تنها ۱.۱ میلیارد دلار دارایی دارند.

در میان کســانی که جایگاه خود را به عنــوان یک میلیاردر فعال در این 
حوزه از دســت داده اند، نام ســم بنکمن فراید، مدیرعامل سابق صرافی 
ورشکســته FTX و گری وانگ،  بنیان گذار این پلتفرم معاملاتی نیز دیده 
می شود که به ترتیب در مارس ۲۰۲۲ برابر با ۲۴ میلیارد و ۵.۹ میلیارد 

دلار ثروت داشتند و اکنون دارایی آنها »صفر« در نظر گرفته می شود.
آن طــور که فوربس در گزارش خود نوشــته اســت، ارزش بدهی های 

معوق موسسه دیجیتال کارنسی گروپ )DCG( اکنون 
بیشــتر از دارایی های این شرکت اســت و به همین 
خاطر ثروت بری سیلبرت )Barry Silbert(، بنیان گذار 
و مدیرعامل این موسســه در این برآورد صفر در نظر 
گرفته شده است. فوربس این را هم اضافه کرده است 
که سرمایه گذاری های شخصی سیلبرت در این برآورد 
در نظــر گرفته نشــده اند و به دلیــل کمبود اطلاعات 

قابل اندازه گیری نیستند.
نیــکل ویســوانتان )Nickel Viswanathan( و جوزف لیِ 
)Joseph Lay(، از شرکت نرم افزاری الکمی )Alchemy(، دوین 
فینزر )Devin Finzer( و الکس آتالا )Alex Atallah( از بازار 
)Fred Ehrsam( فرِِد ارسام ،)OpenSea( های اوپن سیNFT 
  از صرافــی کوین بیــس، مایکل ســیلور از مایکرواســتراتژی و تیم

 دراپــر، ســرمایه گذار خطرپذیر نیز جزو افرادی هســتند که به خاطر 
 از دســت دادن ســرمایه، از فهرســت میلیاردرهــای ارز دیجیتــال 

خارج شده اند.
به عقیده برخــی از فعالان این حوزه، بعید به نظر می رســد که روند 
نزولی بازار ارزهای دیجیتال به این زودی ها تمام شــود و خدشــه ای 
که ســقوط صرافی FTX به اعتماد ســرمایه گذاران وارد کرده، بحران 
نقدینگی بزرگی را در سرتاســر این صنعت شکل داده است. این گروه 
باور دارند بازار نزولی ای که اکنون در آن به ســر می بریم تا پایان سال 

۲۰۲۳ میلادی ادامه خواهد داشت.

 میلیاردرهای ارز دیجیتال در سال ۲۰۲۲ چقدر ضرر کردند

منظــور از مالیــات ارز دیجیتال، 
مالیاتی است که از معامله کنندگان 
در بازار رمزارزها دریافت می شود.

 از جمله قوانین مالیــات ارز دیجیتال، می توان به 
شمول مالیات بر مراکز اســتخراج ارز دیجیتال به 
عنوان یک واحد تولیدی صنعتی اشــاره کرد. برای 
محاســبه مالیات نیز می توان مطابق با قانون ۱۳۱ 
مالیات اقدام کرد که برای پرداخت آن نیز می توان 
از درگاه عملیــات الکترونیــک مالیاتی و از بخش 

پرداخت الکترونیک مالیات استفاده کرد. 
امروزه در بسیاری از کشورهای توسعه یافته، مبادله  
ارزهای دیجیتــال یک رویداد مالیاتی محســوب 
می شــود و مشمول قوانین مالیات بر درآمد و سود 
است. عرضه ارز دیجیتال در ارتباط با تراکنش های 
شــخصی مشــمول مالیات بر درآمد است. قوانین 
مالیاتی در مــورد ارز دیجیتال هنوز برای مبتدیان 
کمی گیج کننده است زیرا مدام در حال تغییر است.

داوود منظور، رئیس سازمان امور مالیاتی، به تازگی 
در اظهارنظری گفته معاملــه ارزهای دیجیتال در 
کشور غیررسمی است و باید این نوع دارایی ها نیز 

مشمول مالیات شوند.
رئیس ســازمان امور مالیاتی کشــور با بیان اینکه 
مالیات بر عایدی ســرمایه اکنون در آســتانه ورود 
به صحن مجلس شــورای اســلامی اســت، گفت: 
این موضوع یکی از طرح های مهم مالیاتی کشــور 
و یــک پایه جدیــد مالیاتی اســت و این طرح در 
مقابله با سوداگری در اقتصاد محسوب می شود. در 
ادامه می خواهیم بــه تاثیرات این مالیات بر قیمت 

رمزارزها بپردازیم.
پیامدهــای مالیاتــی در تراکنش هــای ارزهــای 
دیجیتال، بسته به حوزه محلی و قانونی هر کشوری 
در شــرایط خاص معامله، می تواند متفاوت باشد. 
رفتار مالیاتی خاص تراکنش های ارز دیجیتال بسته 
به نوع رمزارزها و هدف تراکنش می تواند، متفاوت 
باشد. به عنوان مثال، در ایالات متحده، بیت کوین 
و ســایر ارزهای دیجیتال برای اهــداف مالیاتی به 
عنوان دارایی در نظر گرفته می شوند، در حالی که 
در برخی کشــورها ممکن اســت به عنوان یک ارز 

در نظر گرفته شــوند. این می تواند بر نحوه اعمال 
مالیات های کریپتو تأثیر بگذارد.

بازار کریپتو در سال های اخیر شاهد نوسانات قابل 
توجهی بوده اســت و قیمت ارزهــای دیجیتال به 
سرعت در حال نوسان اســت. این نوسان می تواند 
بــر پیامدهــای مالیاتــی تراکنش هــای ارزهای 
دیجیتــال تأثیر بگــذارد. به عنوان مثــال، اگر ارز 
دیجیتــال را با قیمت پاییــن خریداری کنید و آن 
را با قیمت بالاتری بفروشــید، ممکن است نیاز به 
 پرداخت مقدار بیشــتری مالیات بر عایدی سرمایه 

داشته باشید.
رفتار مالیاتــی تراکنش های ارزهای دیجیتال هنوز 
یک حوزه در حال تحول اســت و قوانین و مقررات 
مربوط به مالیات های کریپتو ممکن اســت در یک 
حوزه قضایی نســبت به حوزه دیگر متفاوت باشد. 
اگر با ارزهای دیجیتال ســر و کار دارید، مهم است 
که در جریان آخرین تحولات مالیات کریپتو باشید 
و در صورت داشــتن هرگونه ســوال یــا نگرانی از 
یک متخصص مالیاتی مشــاوره بگیرید. همچنین 
مالیات ها می توانند تأثیر قابل توجهی بر سودآوری 

تراکنش های ارزهای دیجیتال داشته باشند.

کدام کشورها برای مالیات کریپتو 
بدترین هستند؟

قوانین جهانــی مالیات بر ارزهای دیجیتال به طور 
قابل توجهی در بین کشورها متفاوت است و برخی 
از حوزه های قضایی، سیاســت های مالیاتی بسیار 

سختی را برای ساکنان خود در نظر گرفته اند.
در یک مطالعه جدید توسط شرکت تجزیه و تحلیل 
رمــزارز کویــن کاب )Coincub( ، بلژیک به عنوان 
بدترین کشــور جهان از نظر مالیات رمزارزی برای 
ساکنان شــناخته شده است. این مطالعه بر اساس 
رتبه بندی داخلی است که جنبه های مالیاتی مانند 
مالیات بر درآمد کریپتو یا ســود سرمایه کریپتو را 

پوشش می دهد.
بلژیک بــه دلیل مالیات هنگفــت ۳۳ درصدی بر 
عایدی ســرمایه در تراکنش های کریپتو شــناخته 
می شــود و همچنین تا ۵۰ درصد مالیات از درآمد 
حرفه ای در معاملات کریپتو کسر می کند. همانطور 
که قبلًا گزارش شــده بود، بلژیک در سال ۲۰۱7 
)۱۳۹6( قوانیــن ســختگیرانه مالیــات کریپتو را 

تصویب کرد.
در رتبه بندی مالیاتی کوین کاب، کشورهایی مانند 

ایســلند، فیلیپین و ژاپن به عنــوان مکان هایی که 
بــرای ســرمایه گذاران کریپتویی کمتــر مطلوب 
هستند، معرفی می شوند. در ایسلند، هرگونه سود 
ارز دیجیتال تا ســقف 7۰۰۰ دلار مشمول مالیات 
کمتر از ۴۰ درصد اســت، در حالی که ســودهای 
بزرگتر ۴6 درصد اســت. تحت رژیم مالیاتی برخی 
کشــورها، فروش کریپتو معمولا مشــمول مالیات 
بر عایدی سرمایه اســت که تا ۳۳ درصد است. از 
ســوی دیگر، اگر معامله کریپتو شــامل مالیات بر 
 درآمد کســب وکار باشد، ممکن است تا ۵۰ درصد 

افزایش یابد.
در فیلیپین، هیچ مالیاتی بر درآمد ارزهای دیجیتال 
کمتــر از ۴۵۰۰ دلار وجود ندارد، اما پس از آن، هر 
درآمدی تا ۳۵ درصد مشــمول مالیات است. دولت 
این کشــور همچنین در مورد مالیات های جدید بر 
کریپتوها تا سال ۲۰۲۴ )۱۴۰۳( بحث می کند و این 
نگرانی را ایجــاد می کند که مانیل)Manila(  ممکن 
است از هند پیروی کند و مالیات ثابت ۳۰درصدی 

را بر درآمد ارزهای دیجیتال اعمال کند.
مورد بعدی کشــور ژاپن اســت. این کشــور یک 
سیســتم نرخ مالیات تصاعدی برای درآمد در نظر 
گرفته شده متفرقه دارد. نرخ مالیات بسته به میزان 

کل سود از ۵ درصد تا ۴۵ درصد متغیر است.
در میــان دیگــر اقتصادهای ســختگیرانه مالیاتی 
کریپتــو، کوین کاب بــه کشــورهایی مانند هند، 
اتریش، ایالات متحده، نروژ، دانمارک و فرانسه نیز 

اشاره کرده است.
از ســوی دیگر، این گزارش به تعدادی از کشورها 
اشــاره کرده که مشوق های مالیاتی کارآمد را برای 
شــهروندان ارائه می کنند و سیاســت های مالیاتی 
ارز دیجیتال بســیار مطلوب تری دارند. بر اســاس 
این رتبه بندی، آلمان به عنوان بهترین مکان برای 
سرمایه گذاران کریپتو در صدر این لیست قرار دارد، 
زیرا هر کســی که حداقل یک ســال ارز دیجیتال 
داشته باشــد، هیچ مالیات بر عایدی سرمایه برای 
فروش یا تبدیل کریپتو خود پرداخت نخواهد کرد. 
سایر کشورهای دوســتدار مالیات رمزارزی شامل 

ایتالیا، سوئیس، سنگاپور و اسلوونی است.

محدثه حاجعلی 
خبرنگار

مراقب فریب اسپوفینگ )Spoo�ng( یا سفارش های جعلی باشید

بر اســاس برآوردهای اخیر فوربس، بــازار نزولی و موج 

گذاران این 
دهنده مجموع 

به گزارش کوین تلگراف، این آمار از آخرین برآورد نشریه 
 چهره 

گیری شــده است. 
 چهره مطرح از ماه 
( تاکنون بیش از نیمی از ثروت خود 
اند و در نتیجه، تعداد میلیاردهای حوزه 

یکی از بزرگترین بازندگان ســقوط اخیر، چانگ پنگ ژائو، مدیرعامل 
 درصدی او از مجموعه بایننس که در 
 میلیارد دلار ارزش داشت، اکنون تنها 

قابل
نیــکل ویســوانتان )

(
فینزر )
NFT

 از صرافــی کوین بیــس، مایکل ســیلور از مایکرواســتراتژی و تیم
 دراپــر، ســرمایه

از دســت دادن ســرمایه، از فهرســت میلیاردرهــای ارز دیجیتــال 
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* در شرایط فعلی وضعیت بازار سرمایه را چطور می بینید؟
حمیدرضا جیهانی: برای بررسی این موضوع باید به اصول و اقتضائات بازار 
برگردیم. نکته اول این اســت که بازار ســرمایه محل عرضه و تقاضا و ارائه 
سرمایه ها برای  تأمین مالی است چه در بازار اولیه و چه بازار ثانویه. با وجود 
این، باید به این موضوع توجه داشــت که همه به خوبی می دانیم سرمایه، 

ترسو است و به کوچکترین ریسکی واکنش نشان می دهد.
 بازار ســرمایه در بورس های سراســر دنیا از دو دســته ریسک اثرپذیری 
دارد مثل ریســک های سیستماتیک و غیرسیســتماتیک. ما ریسک های 
غیرسیســتماتیک را از طریــق مدل های بهینه چینش پرتفوی و ســبد 
می توانیــم مدیریــت کنیم. در صنایع و ســهام مختلــف در کلاس های 
مختلــف دارایی می توانیــم پرتفوی خود را بچینیم که کمترین ریســک 
غیرسیستماتیک را شامل شــود اما ریسک های سیستماتیک در کنترل و 
اختیار یک مدیر دارایی و فعال بازار سرمایه نیست. در کشور ما ریسک های 
سیســتماتیک اثرگذاری بسیار شدیدی بر بازار سرمایه ما اعمال می کنند. 
مهمترین ریســک سیستماتیک بازار ســرمایه ما در سال های اخیر را باید 
مذاکــرات بین المللی برجامی دانســت که باید از ایــن مذاکرات به نوعی 
مذاکرات بی فرجام یاد کرد چرا که هیچ گشــایش خاصی در این مذاکرات 
برای اقتصاد ما حاصل نشد. این اتفاقات بر بازار سرمایه ما اثرگذار بوده است 
چه در ساختارهای کلان اقتصاد کشور و چه در ساختارهای خرد اقتصادی 
که مشــخص ترین این اثرات را باید اثرگذاری این مذاکرات بر قیمت ارز در 
کشور دانست. مســئله مهم دیگر نقش بازارسازهای اصلی در بازار سرمایه 
است. در کشور ما بازارساز اصلی بازار دولت است چراکه بیش از 80 درصد 
اقتصاد کشــور ما مشخصاً دولتی یا وابسته به دولت است. به همین سبب 
اثرهایی که از اقدامات، تصمیمات و سیاســتگذاری دولت بر بازار ســرمایه 
اعمال می شود مستقیماً به تصمیمات و نظرات مدیران دولت وابستگی تام 
دارد کــه البته این اثرگذاری ها نیز در دو قالب مطرح می شــود؛ اثرگذاری 
سیاســت های پولی و مالی که در حوزه سیاست های نرخ بهره و نقدینگی 
دیده می شود و در حوزه های اقتصادی، صنعتی و تولیدی. در بخش صنعتی 
و تولیدی مسئله سرکوب قیمتی و قیمت گذاری دستوری، سرکوب تقاضا 
یا عرضه در صنایع مختلف و به علاوه پیش بینی پذیری اقتصاد است که دنیا 
به شدت به سوی آن حرکت کرده و کشورها به آن نزدیک شده اند اما ما در 
ایران هنوز از این مفهوم فاصله داریم. در خصوص پیش بینی پذیری اقتصاد 
در کشور، ما با خلأ بزرگی مواجه هستیم چراکه مؤلفه های اقتصادی کشور 
به جای آنکه در برنامه های توسعه اقتصادی پنج ساله و ده ساله کشور تعیین 

شود، هر سال در بودجه تعیین می شود. 

* مقصر شرایط این روزهای بازار را چه عواملی می دانید؟
مهدی ساسانی: عوامل بسیاری در خصوص روندهایی که بازار می تواند 
به خود بگیرد دخیل هستند. یکی از کلان ترین مؤلفه ها را باید تصمیمات 
دولت و بانک مرکزی درخصوص نرخ بهره و قیمت گذاری های دستوری بر 
روی محصولات و ســایر خدمات دانست. با توجه به اینکه نرخ بهره رابطه 
مســتقیمی با جریان نقدینگی در هر اقتصادی دارد در نتیجه با بالا رفتن 
نــرخ بهره بانکی و بین بانکی جریان نقدینگی به ســمتی می رود که بازار 
ســرمایه از آن فاصله می گیرد. در کنار این مسئله باید در نظر داشت که 
دولت اقدام به نرخ گذاری دستوری می کند که به نوعی باعث می شود توازن 
عرضه و تقاضا را برهم بزند و شرکت های بورسی که عمده محصولاتشان 
را براســاس این نرخ های دستوری دولت می فروشند به این دلیل متضرر 
می شوند. در ســال های اخیر نمونه های بسیاری از نرخ گذاری دستوری را 
در صنایع مختلف ازجمله محصولات فولادی، خودرو، پتروشــیمی و موارد 
این چنینی شاهد هستیم و این مسئله به خودی خود بر صنایع و شرکت های 
بورســی اثرگذاری خود را اعمال می کند. زمانی که قیمت سهم ها با رشد 
مواجه می شود این حقیقی ها هســتند که بیشتر براساس جنبه روانی در 
سمت خرید قرار می گیرند و حقوقی ها سهامی را که در پرتفوی خود دارند 
به حقیقی ها می فروشند. در طرف مقابل زمانی که قیمت سهم ها به سمت 
پایین می آید، ترس و هیجان بر افراد حاکم می شود و افراد اقدام به فروش 
سهام خود می کنند که طبیعتاً همان حقوقی هایی که در قیمت بالاتر سهام 
را فروخته بودند در چنین شرایطی وارد شده و در قیمت های پایین تر سهم 
می خرند که از این رفتار به عنوان خروج پول حقیقی نام برده می شود. در 
هفته های اخیر با توجه به شــرایط نامطلوبی که بر بازار ســهام حاکم بود 
طبیعی بود که افراد حقیقی برای جلوگیری از ترس و ضرر بیشتر از چیزی 
که تاکنون در ماه های اخیر گریبانگیرشان شده بود اقدام به واگذاری سهام 
و فروش سهمشــان کنند و حقوقی ها برای حمایت از بــازار و با توجه به 

وابستگی هایی که به دولت دارند، در سمت خرید قرار بگیرند.

* اقدامات زیادی برای حمایت از بازار ســرمایه به کار گرفته 
شده است؛ آیا چنین اقدامات حمایتی می تواند وضعیت مهلک 

بازار سرمایه را بهبود ببخشد؟
جیهانی: در خصوص بســته 10بندی حمایت از بازار سرمایه که وزارت 
اقتصاد آن را منتشــر کرده است باید به شــکل ریشه ای و عمقی تری به 
جزئیات آن نگاه شــود. به همین ســبب لازم است که موارد اثرگذار این 
بســته حمایتی بررسی شود. سال قبل و سال 99 نیز ما شاهد بسته های 
حمایتــی دیگری برای حمایت از بازار ســرمایه از طرف دولت بودیم. در 
بســته حمایتی 1401 به برخی نکات پرداخته شــده است و به ویژه در 
مقدمه آورده شــده است که بسته حمایتی 1400 همچنان به قوت خود 
باقی است. این تأکید بر اهمیت بسته حمایتی 1400 که در زمان خودش 
نیز مهم بود صحه می گذارد چراکه بحث ثابت نگه داشتن قیمت خوراک 
در پنج هزار تومان در این بســته آورده شده بود همچنین افزایش نیافتن 

نرخ بهره مالکانه معدن نیز در این بسته موردتوجه قرار گرفت.

* آیا همین اطمینان از کسب سود 20درصدی باعث نمی شود 
که سرمایه گذار به دنبال بازاری با بازدهی بالاتر برود؟

جیهانی: این بند بسته حمایتی به این دلیل که هیجان و استرس موجود 
را از بازار می گیرد و باعث می شــود افراد به جای آنکه بخواهند دارایی شان 
را فروخته و با زیان از بازار خارج شــوند یا آن را به بانک و سایر بازارهایی 
که ریسک هایی نیز به همراه دارد وارد کرده و در این بازارها سرمایه گذاری 
کنند، در بازار ســهام حفظ کرده و سال آینده دارایی خود را با 20 درصد 
سود دریافت کنند اما حق با شماست ممکن است این سوددهی 20درصدی 
از نگاه فعال بازار سرمایه به این معنا باشد که دولت یک سقف 20درصدی 
در ســودآوری ایجاد خواهد کرد، یعنی دغدغه این است که تا آبان ماه سال 
آینــده دولت بــازار را 20 درصد بالا خواهد برد کــه نخواهد اوراق خود را 
بازخرید کند. از طرف دیگر چنین اقدامی باعث می شــود دورنمای بازار را 
خیلی پایین ببینیم و این تصور در میان فعالان بازار ایجاد شود که بازار ما 
تا ســال آینده تنها 20 درصد رشد خواهد داشت و این مسئله برای بازار و 
برای فعالان حرفه ای بازار که منابع خیلی سنگین تری در بازار سرمایه دارند 
خیلی خوشــایند نیست ولی در کل این بند می تواند فضای هیجانی را در 

میان سهامداران با پرتفوهای کوچک از بین ببرد.
یکی دیگر از اقدامات حمایتی دولت را باید انتشــار 40 هزار میلیارد تومان 
اوراق تبعی بیمه ســهام صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثبات دانست. 
اگــر بخواهیم این بند را نیز به شــکلی عمقی مورد تحلیل قرار دهیم باید 
در نظر داشته باشیم که منابع صندوق های با درآمد ثابت با توجه به اینکه 
در ســه حوزه اوراق دولتی مانند اخزا و گام و غیره، منابع در سپرده بانکی 
و سهام ســرمایه گذاری می شــود این موضوع را مطرح می کند که سقف 
15درصدی ســهام وظیفه بالا بردن بازدهی بیشــتر از درآمدهای ثابت را 
بر عهده می گیرد البته شــاهد بودیم صندوق های با درآمد ثابت 25 تا 26 
درصد نیز ســودآوری داشــته اند حتی بعضی از این صندوق ها به نوعی از 
ســود فعلی بکاپ گرفته  و سود خود را نگه داری کرده اند برای تعدیل سود 
در آینده ولی زمانی که بازار نزولی می شــود ســرعت ریزش بخش سهام 
صندوق های با درآمد ثابت نیز بیشــتر می شود و منجر به این می شود که 
بخش سرمایه گذاری شــده در اوراق و سپرده بانکی نتواند این مقدار ریزش 
ارزش دارایی های ســهامی این صندوق ها را پوشش دهد، در نتیجه زمانی 
که مدیران سرمایه گذاری صندوق ها این موضوع را بررسی می کنند به این 
نتیجه می رســند که برای حفظ منابع صندوق خود و پوشش ریسک های 

موجود بخش ریسکی سبد یعنی سهام خود را کاهش دهند.
 اگر بررســی کنیم متوجه می شــویم که در حال حاضر حدود 430 هزار 
میلیارد تومان دارایی صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت بازار سرمایه 
کشــور است که این صندوق ها اگر به طور میانگین 10 درصد از منابع خود 
را در سهام سرمایه گذاری کرده باشند چیزی حدود 40 هزار میلیارد تومان 
را شامل می شود، البته برخی از صندوق ها این بخش از دارایی های خود را 
یعنی بخش سرمایه گذاری در سهام را در اوراق تبعی )ریپو( سرمایه گذاری 
کردند که در حقیقت ســهام را گرفته و اوراق تبعی فروششان را خریداری 
کردند، در نتیجه ریســکی ندارند و چیزی حدود 27 تا 28 درصد ســود 
می کنند اما باید توجه داشت که بخشی نیز که عیناً در سهام سرمایه گذاری 
کردند و اوراق مربوطه را ندارند ریسک این بخش را متحمل می شوند و در 

حقیقت فروش را از این بخش انجام می دهند. 
بخش ســرکوب قیمتــی و قیمت گذاری دســتوری یکــی از بزرگ ترین 
دســت اندازی های دولت به بازار سرمایه اســت. مابه التفاوت ارز نیمایی و 
ارز بازار آزاد را باید یکی از دســت اندازی های مهم دولت به بازار ســرمایه 
دانست. اگر دولت چنین دســت اندازی هایی را کم کند ما در بازار سرمایه 
به ارقامی که دولت پس از دردســرهای بسیار در مبالغ چندهزار میلیاردی 
و با سروصداهای رسانه ای در قالب اعانه ملی به بازار تزریق می کند، نیازی 
نخواهیم داشــت. همچنین باید توجه داشــت پول هایی که به بازار تزریق 
می شود در نهایت این مبالغ توسط صندوق توسعه ملی پس گرفته می شود 
به همین سبب لازم است توجه کنید که زمان فروش دولت می خواهد چه 
تصمیمی بگیرد و با چه ســودی و به چه نحوی از بازار این مبالغ را خارج 
کند. این مسئله را به خودی خود باید یکی از مهمترین چالش های این نوع 
حمایت ها از بازار سرمایه دانست که آینده بازار را با چالش مواجه می کند.

* شما عملکرد و ماهیت بسته های حمایتی را چطور می بینید؟
ساسانی: بر اساس استنباط بنده اگر مصوبه 10بندی که به منظور حمایت 
از بازار ســرمایه تصویب شده و به نوعی جدیدترین بسته حمایتی دولتی به 
حســاب می آید به درستی اجرایی شــود می تواند مکمل خوبی برای سایر 
نقدینگی هایی باشد که درصورتی که سرمایه گذاران بازار سرمایه را کم ریسک 
و ارزنده بدانند به سمت این بازار هدایت شوند اما باید توجه داشت مصوبات 
زمانی می توانند کارایی خود را داشته باشند که در زمان خود اجرایی شوند، 

یعنی اینکه مصوبه ای در 4 آبان ماه تصویب شــده و تا به امروز یعنی اوایل 
آذرماه برای اجرایی شدن آن زمان برده و زمانی این مصوبه اجرایی می شود 
که شرایط کلی بازار تغییر پیدا کرده است. این اجرا نشدن به موقع به میزانی 

کیفیت اثرگذاری مصوبه و بندهای آن را کاهش می دهد.
یکی از اقدامات مهم و اثرگذار این بســته حمایتی را باید تزریق منابعی به 
صندوق تثبیت بازار ســرمایه دانســت چراکه این صندوق در سمت خرید 
کمک خوبی به کاهش هیجان های فروش انجام داد علاوه بر این، صندوق 
توســعه ملی نیز اقدام به سرمایه گذاری مســتقیم در بازار سرمایه کرد که 
بــا این اقدام یک پیام برای همه داشــت آن هم اینکه قیمت های فعلی در 
بازار ســرمایه ارزنده بوده که باعث شده مبالغی از صندوق توسعه ملی در 
بازار ســرمایه سرمایه گذاری شــود و این صندوق چشم انداز مثبتی نسبت 
به این ســرمایه گذاری داشته اســت. از طرف دیگر منابعی نیز به صندوق 
تثبیت بازار واریز شــد که این صندوق بتواند به بهبود شــرایط بازار کمک 
کند، همچنین صندوق توسعه بازار نیز در کنار بقیه صندوق ها و حقوقی ها 
فعالیت مســتمر روزانه دارد و جهت کنترل هیجان در بازار تلاش خود را 
می کند که درمجموع تمامی این مــوارد اقدامات مثبتی بود که از مصوبه 
10بندی اجرایی شده اســت. برخی دیگر از بندهای مصوبه 10بندی نیز 
وجــود دارد که به نظر نیاز به تأیید مراجع بالاتــر و با تغییراتی در قانون 
مربوطه دارد که هنوز عملیاتی نشده است، مثل بازارگردانی هایی که شرایط 
معیوبی در شــرایط فعلی دارند و باید قانون بازارگردانی ها در این راســتا 
اصلاح شود تا بتوانند عملکرد بهتری داشته باشند و مواردی چون کنترل 
فــروش حقوقی ها به تابلوی معاملات که در مواردی می تواند باعث هیجان 
بازار شــود که در مصوبات این بسته آمده بود. قرار است چنین مواردی نیز 
پایش و بررسی شود تا بتوان یک بازار متعادل و مطلوب را با رشدی متداوم 

شاهد باشیم.
 اما موضوع مهم در خصوص این بسته های حمایتی این است که آنچه برای 
بازار ســرمایه در شرایط فعلی بیش از چنین مصوبات و بسته هایی اهمیت 
دارد سیاســت های دولت در قبال اقتصاد و بازار سرمایه است چراکه بازار 
ســرمایه بیشترین لطمه ها و آســیب ها را از تصمیمات نادرست و افزایش 
نرخ بهره خورده اســت. زمانی که مؤلفه های اصلــی اثرگذار و قدرتمندی 
چــون افزایش نرخ بهره روی بازار ســرمایه اثــرات منفی اعمال می کند و 
ریســک بازار را افزایش می دهد در عمل باعث می شــود سرمایه به سمت 
ایــن بازار حرکت نکند و به ســمت بازارهای تورم زایــی چون طلا، دلار و 
ســکه و حتی مسکن حرکت کند. اگر دولت توانســته بود بازار سرمایه را 
به عنوان بازاری پویا به مردم بشناســاند یعنی رفتــاری در قبال این بازار 
داشته باشد که ریسک کمتری متوجه این بازار کند قطعاً حجم قابل توجهی 
از نقدینگی های ســرگردان به خوبی می توانست به بازار سرمایه وارد شود. 
تحت چنین شرایطی است که ورود نقدینگی مردم به بازار سرمایه به جای 
بازارهای تورم زا و در نهایت دامن زدن به تورم کشــور منجر شــده و جای 
این اتفاق به بخش تولید وارد می شد و می توانست بیش از پیش در اقتصاد 
کشور مؤثر واقع شود. این نقدینگی هایی که هربار سر از بازارهایی چون دلار 
و سکه درمی آورد می توانست در قالب افزایش سرمایه ها و طرح های توسعه 
و غیره با ورود به بازار ســرمایه به تقویت بخش واقعی اقتصاد کمک کرده 
و به داد شــرکت ها برسد اما در عمل نه تنها این سرمایه ها به بخش واقعی 
اقتصاد ورود نکرده است بلکه با وارد شدن به بازارهای دیگر به افزایش تورم 
و اثرگذاری منفی بر اقتصاد منجر شــده است، در نتیجه بهتر است ماهیت 

حمایت ها کمک به ورود سرمایه به بخش واقعی اقتصاد باشد.

* به نظر شما کدام یک از بندهای بسته حمایتی توانایی آن را 
دارد که به معنای واقعی از بازار حمایت کند؟

ساسانی: آنچه در آبان ماه شاهد بودیم شرایط بسیار نابسامان بازار سرمایه 
بود که در نهایت یک تصمیم گیری در قالب یک بســته حمایتی 10بندی 
برای حمایت از بازار ســرمایه توسط سازمان بورس ارائه شد. همان طور که 
گفته شــد برخی از بندهای این بسته حمایتی اجرایی شده است و برخی 
دیگر نیز در انتظار تأیید و تصمیم مراجع بالاتر است. یکی از تصمیمات مهم 
این بسته را باید بیمه کردن سبد سهام اشخاص حقیقی که ارزش سهامشان 
کمتر از 100 میلیون تومان اســت دانســت چون مصوبه در اوایل آبان ماه 
تصویب شده بود نرخ ها برمبنای ارزش سبد سهام افراد در 4آبان لحاظ شد 
که این موضوع هم می تواند خوب باشــد و هم می تواند اثرگذاری منفی را 
در پی داشته باشــد. این بند از مصوبه ریسک زیان افراد حقیقی را نسبت 
به ارزشی که در 4آبان ماه 1401 داشته اند کاهش می دهد اما نکته بد این 
ماجرا این است که این عدد نمی تواند ضرر سهامدار حقیقی را پوشش دهد 
چراکه این میزان کمترین عددی بوده اســت که در ماه های گذشته بازار به 
خود دیده است، هرچند شاهد بودیم که در روزهای گذشته )اوایل آذرماه( 
هم اســتقبال نسبتاً خوبی از این طرح شد که البته اگر اندکی جذابیت این 

طرح بیشــتر بود و برمبنای ارزش روز ســبدها بیمه می شد شاید استقبال 
بیشتر می شــد. یکی از اقدامات کاربردی دیگر نیز همین بیمه سبد سهام 
صندوق های با درآمد ثابت برمبنای قیمت 4 آبان ماه اســت که این مسئله 
اتفاق خیلی خوبی محسوب می شود، چراکه در بخش محاسبات حسابداری 
زمانی که قیمت سهام تحت تملک صندوق های با درآمد ثابت با افت روبه رو 
می شــد ارزش خالص دارایی های )NAV( این صندوق ها کاهش می یافت و 
شرایطشان سخت تر می شــد اما با چنین اقدامی سازمان بورس یا صندوق 
تثبیت بازار تلاش کرده اســت یک جایی کف ارزش ســهام این صندوق ها 
را بیمه کرده که کاهش بیشــتر از آن را برای این صندوق ها متصور نشود و 
این صندوق ها بتوانند در شــرایط بهتری مسیرشان را ادامه دهند. در کنار 
تمامی این مســائل به نظر همین دو مورد از بسته حمایتی سازمان بورس 

که تا اینجای کار اجرایی شده اتفاقات خوب این مصوبه محسوب می شود.

* سیاســت های کلی دولت را در یک سال گذشته و از زمان 
روی کار آمدنش چطور دیدید؟

ساسانی: در خصوص سیاست های کلی دولت باید گفت با توجه به اینکه 
بیــن فرمان تا اجرا فاصله بســیاری وجود دارد دولت در یک ســال و نیم 
گذشــته در مباحث اقتصادی بیشــتر در اجرای دســتورها و فرامینی که 
می تواند به بهبود شــرایط اقتصادی منجر شود دچار مشکلاتی شده است 
که البته بخشــی از این مشکلات داخلی بوده اســت و بخشی نیز مربوط 
به مباحث خارجی و اتفاقات ناشــی از تحریم ها، به نتیجه نرسیدن برجام 
و بســته بودن دســت دولت برای  تأمین درآمدهای نفتی بوده اســت که 
درمجموع تمامی این عوامل باعث شــده است که دولت نتواند به اهدافی 
که داشــته است در یک سال پس از شروع به کار خود برسد. دولتی که با 
کسری بودجه مواجه است و درآمدهای خود را نتوانسته محقق کند بسیار 
واضح است که در بخش های مختلف اقتصادی نیز با مشکل روبه رو خواهد 
شد. این مشــکلات تا اینجای کار نیز به وضوح دامن گیر بازار سرمایه شده 
است. موضوع این است که اگر دولت می توانست به یک انسجام مشخص در 
تصمیم گیری های اقتصادی خود برسد و بدنه اجرایی خود را تقویت می کرد 

شرایط تفاوت بسیاری نسبت به الان پیدا می کرد.
آنچه در دولت فعلی بیش از هر چیزی دیده می شــود اســتفاده نکردن از 
نخبه های اجرایی در بخش های مختلف اســت. در حال حاضر در بسیاری 
از موارد شاهد هستیم این مسئله باعث شده که کارایی بخش های مختلف 
اقتصادی حتی نســبت به گذشته نیز تا حد بسیاری کاهش یابد. به همین 
ســبب در شــرایط فعلی و با توجه به تمامی این مســائل و موانع موجود 
نمی توان انتظار داشت که اقتصاد ما بتواند به یک شرایط ایده آل و مطلوب 
در حوزه هایی چــون تولید، صنعت و کلیت اقتصاد برســد. نتیجه چنین 
اقداماتی و افت چشــمگیر کارایی در بخش های مختلف اقتصاد کشور تنها 
در ســال اول روی کار آمدن دولت سیزدهم کشور را با 200هزار میلیارد 
تومان کسری بودجه مواجه ساخته است. باید دید در ماه های آینده مجلس 

چه تمهیداتی را برابر بودجه سال آینده به کار خواهد گرفت.

* تحولات بازار سرمایه را پس از اجرایی شدن بندهایی از این 
بسته حمایتی چطور ارزیابی می کنید؟

جیهانی: قاعدتاً طی هفته هایی که بســته حمایتی اعلامی اجرایی شــده 
اثرگذاری هایی برای رشد بازار داشــته است ولی لازم است که موضوعات 
بازار ســرمایه را به شکلی ریشه ای تر و عالمانه تر بررسی کرد. بازار ما زمانی 
که ارزنده و جذاب اســت و نــگاه مثبت ســرمایه گذاران را به خود جلب 
می کند می تواند رشد داشــته باشد. اگر سابقه بسته های حمایتی را که از 
99 تا به حال برای بازار ســرمایه تجویز شده و سیاست های حمایتی را که 
دولت، مجلس و غیره از بازار داشته اند مرور کنیم متوجه می شویم که اکثر 
مواقع به نتیجه نهایی و مؤثری نرسیده است. بازار زمانی برای سرمایه گذار 
جذاب می شود که مثل هفته های اخیر P/Eهای مطلوبی را به خود ببیند 
و قیمت های سهام ارزنده باشــد. همان طور که شاهد بودیم در هفته های 
گذشته برخی گروه ها به لحاظ دورنمای جذابشان بازار را نیز جذاب کردند 
در حقیقت چنین مسائلی است که رشد بازار و جذابیت سهام ها را به شکل 

واقعی رقم می زند نه بسته های حمایتی که بیشتر ارزش رسانه ای دارند.

* با این حســاب دلایل جذابیت بــازار را دقیقاً کدام عامل 
می دانید، جذابیت ذاتی سهم ها یا اقداماتی حمایتی؟

جیهانی: شاید در هفته های اخیر دلایل رشد بازار قیمت گذاری دستوری و 
سرکوب قیمتی توسط مجموعه های رگولاتوری و حاکمیتی بوده است ولی 
وقتی به طور مثال سرمایه گذار مشاهده کند اقلام مختلف خودروسازان مثل 
خودروسازی بهمن، سایپا، ایران خودرو و شرکت های مختلف خودروسازی 
اجــازه پیدا می کنند کــه خودرو خود را در بازار ســرمایه از طریق بورس 
کالا عرضه کنند این مســئله خبر مسرت بخشی برای آینده بازار محسوب 
می شــود که نشان می دهد یک گروه مهم و سودآور بازار قرار است از روند 
زیان ســازی خارج شود یا مثلًا با توجه به روند کاهش قیمت های جهانی و 
قیمت سهام در کشور P/Eهای فعلی در هفته های اخیر خیلی جذاب شده 
بود و دورنمای درآمدی شــرکت ها افق های روشنی را به افراد نشان می داد 
و P/E فوروارد بازار نیز به زیر 6 تا 7 رسیده بود قاعدتاً این مسئله می تواند 
جذاب باشــد و چنین دورنمایی برای سرمایه گذاران باعث شود افراد با این 
دید به بازار وارد  شــوند یا اگر دولت اعلام کند که قصد مدیریت نرخ سود 
سپرده های بانکی را دارد سرمایه گذار دلخوشی پیدا می  کند که ظاهراً قرار 
اســت دولت از این طریق هم حمایت کنــد و اجازه ندهد بازارهای موازی 
مانند سود بانکی رقیب بازار سرمایه شوند، به همین سبب چنین اقدامات 
و مواردی را باید موارد حمایتی دانست که جذابیت بازار را به شکلی واقعی 

و مؤثر برای سرمایه گذاری بالا می برند.

واکاوی‌انتقادی‌روش‌های‌سیاستگذاری‌در‌بازار‌سرمایه‌نشان‌می‌دهد؛

دست اندازی های دولت در بازار سرمایه

در شرایطی که آشفتگی های اجتماعی دردهای مهلک اقتصاد بیمار کشور را صدچندان کرده است، قطعی  مکرر 
اینترنت کشور، ضعف ارتباط شرکت های داخلی با مشتریان خارجی، تضعیف کسب وکارها، سقوط استارتاپ ها، 
افزایش لجام گســیخته قیمت دلار همه و همه به قوزبالاقوز اقتصاد و بخش تولیدی کشور بدل شده است. در 
این میان، بازار ســرمایه یکی از عرصه های بروز این آشفتگی هاست. در این زمینه، حمیدرضا جیهانی و مهدی ساسانی دو تن از 

کارشناسان بازار سرمایه به بررسی دلایل شکل گیری وضع موجود پرداخته اند.

گلشن بابادی
وزنامه نگار ر

 جیهانــی : بخش ســرکوب قیمتــی و قیمت گذاری 
دســتوری یکی از بزرگ ترین دست اندازی های دولت به 
بازار ســرمایه اســت. مابه التفاوت ارز نیمایی و ارز بازار 
آزاد را باید یکی از دســت اندازی های مهم دولت به بازار 
دست اندازی هایی  چنین  دولت  اگر  دانســت.  سرمایه 
را کم کند ما در بازار ســرمایه به ارقامــی که دولت پس 
از دردســرهای بســیار در مبالغ چندهزار میلیاردی و با 
سروصداهای رسانه ای در قالب اعانه ملی به بازار تزریق 

می کند، نیازی نخواهیم داشت

 ساســانی: در ســال های اخیر نمونه های بســیاری 
از نرخ گــذاری دســتوری را در صنایع مختلــف ازجمله 
محصــولات فــولادی، خــودرو، پتروشــیمی و موارد 
این مسأله به خودی خود  هستیم و  شاهد  این چنینی 
بر صنایع و شرکت های بورســی اثرگذاری خود را اعمال 
می کند. زمانی که قیمت سهم ها با رشد مواجه می شود 
این حقیقی ها هستند که بیشــتر براساس جنبه روانی 
در سمت خرید قرار می گیرند و حقوقی ها سهامی را که در 

پرتفوی خود دارند به حقیقی ها می فروشند.
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کارشناسان بررسی کردند

 افزایش دامنه 
به تنهایی کافی نیست

ویه‌در‌بورس‌ها وحدت‌ر
در حال حاضر شــرایط بازار 
به گونه ای نیســت که بتوان 
بر  را  اثر آیتم هــای مختلف 
آن سنجید. به هر حال بازار 
دچار شــرایط متزلزلی است 
که واقعا چیزی نمی تواند اثر 

مثبــت روی آن بگذارد. اما بحث دامنه نوســان از زیر مجموعه های بحث 
زیرساختارهای بازار سرمایه است و چندین سال است که مطرح بوده یعنی 
هم بحث دامنه نوســان و هم بحث حجم مبنا مطرح بوده اســت. به نظر 
می رســد یکی از سخت ترین تصمیمات در بازار سرمایه این است که دامنه 
نوســان باشد یا نباشــد. همچنین به نظر می رسد بهترین تصمیم افزایش 

تدریجی دامنه نوسان است. 
درمورد دامنه نوسان اتفاق نظر زیادی در بازار وجود ندارد. یعنی کارشناسان 
مختلف بازار نظرات متفاوتی در این باره دارند ولی درمورد افزایش تدریجی و 
همین رویه ای که در حال حاضر در حال پیش گرفتن است تقریبا همه اتفاق 
نظر دارند. افزایش دامنه نوســان به صورت تدریجی اقدام خوبی اســت ولی 
خیلی بهتر است که در کل بورس ها وحدت رویه ای وجود داشته باشد. یعنی 
مانند حالا که نمادهای بازار اول بورس 7 مثبت باشند و بقیه آنها کمتر، نباشد. 
به نظر می رسد اگر وحدت رویه ای وجود داشته باشد و کل نمادها شامل یک 
دامنه نوسان باشند، خیلی بهتر اســت. دامنه نوسان صرفا روند معاملات را 
تسریع می دهد. تنها دامنه نوسان نمی تواند عامل رشد بازار باشد. برای مثال 
دامنه نوسان دو شرکت مشابه که در دو تابلو قرار دارند، به گونه ای نباشد که 
شرکتی که دارای دامنه نوسان کمتر و محدودتر است با وجود شرایط بنیادی 
مساعد و پتانسیل های خوب، به دلیل دامنه نوسان محدود تنبیه شده و مورد 
اقبال سهامدار قرار نگیرد. به همین دلیل بهتر است که دامنه نوسان وحدت 
رویه داشته باشــد. این در حالی است که درمورد زمان معاملاتی هم چنین 
تجربه بدی را در فرابورس داشــتیم. به این صورت که ســاعت معاملاتی در 
فرابورس افزایش پیدا کرد اما در بورس مانند گذشته باقی ماند و بر این اساس 

بازار تجربه ناموفقی طی کرد که دوباره به حالت قبل بازگشت. 
به نظر می رسد دامنه نوســان تاثیری در مثبت یا منفی شدن سهم ندارد 
ولی این اختلاف و این وجود نداشــتن وحدت رویه ممکن است بر اقبال یا 
عدم اقبال سرمایه گذاران به سهمی خاص تاثیر داشته باشد. در حال حاضر 
پارامترهای اثرگذار بر بازار و برگشــت روند به قدری تعدادشان زیاد است 
که دامنه نوســان در 10 مورد اول هم قرار نمی گیرد. در حال حاضر بحث 
ریســک سیستماتیک داریم و به غیر از این درمورد تک به تک صنایع هم 
ریســک های خاص خود را دارد که خیلی به بودجه و موضع گیری دولت 
مربوط اســت. از جمله نرخ خوراک، نرخ گاز، بحث قیمت گذاری دستوری 
و... باید مشــخص شــود تا بازار بتواند روند بگیرد. بازار ما علاوه بر ریسک 
سیستماتیکی که به آن تحمیل شده در تمام صنایع با ابهام مواجه است و 
دریغ نمی داند که اســتراتژی دولت در قبال بازار سرمایه چیست؟ بنابراین 
مطمئنا به نظر می رسد دامنه نوسان در حال حاضر از اهمیت بسیار پایینی 

نسبت به سایر عوامل اثرگذار برخوردار است.

علیرضا‌تاجبر
بازار‌سرمایه کارشناس‌

دامنه نوســان از تابوهای بازار سرمایه است که بسیاری از کارشناســان پیش از تصویب افزایش 
تدریجی آن بر این باور بودند که افزایش و حذف آن برای بازار مفید خواهد بود. حال پس از تصویب 
و افزایش آن برخی معتقدند که این موضوع تاثیری بر روند بازار نداشته و حتی ربطی به بازار ندارد. 

بر این اساس میزان اثرگذاری آن و عوامل موثری که در کنار آن باعث رشد دوباره بازار خواهند شد، بررسی شد.

نگاه‌پندار
خبرنگار
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معاملات وان‌تر‌شدن‌ ر
مسلما افزایش دامنه نوسان باعث روان  
شدن معاملات شده است ولی مشکلات 
حــال حاضر بازار ســرمایه عمیق تر از 
اینگونه مســائل اســت. افزایش دامنه 
نوسان و اینگونه مسائل عملیات جاری 
بازار هســتند که تنها با این تمهیدات 

مقداری روان تر می شــود. یعنی با وجود اینکه معاملات وضعیت روان تری 
پیدا می کند اما مشــکلات جدی بازار سرمایه با این تمهیدات بر طرف که 
نمی شــود به دلیل اینکه اینها تنها در راستای عملیات بازار است. عملیات 
بازار هم یک شکل و شمایل خاصی دارد که البته با این اقدامات بهتر شده 
اســت. یعنی برای مثال تقریبا سهام به سمت پایین و بالا قفل نمی شوند. 
اینکه بگوییم با افزایش دامنه نوسان به نوعی وضعیت بازار سرمایه بهتر شده 
است درست نیســت و تنها عملیات آن بهتر شده است یعنی ماهیت بازار 

سرمایه و مشکلات آن پابرجاست. 
در حال حاضر با وضعیت موجود در معاملات تقریبا وضعیت روان را شاهد 
هســتیم اما اگر بخواهیم هدفی که تعیین شده بود را بررسی کنیم، تقریبا 
80 درصد آن محقق شــده است. درواقع شــاید سرعت افزایش آن خیلی 
در وضعیت موجود کمک کننده نباشــد که بخواهیم با عجله آن را افزایش 
دهیم. البته هر چه به سمت برداشتن حجم مبنا و دامنه نوسان پیش برویم 
بهتر اســت ولی در حال حاضــر و در این مقطع اصرار و عجله  زیادی برای 

آن نیست. 
در کل رونق بازار مقوله جدایی است که بخشی از آن به تصمیمات دولت در 
خصوص اعتماد ســازی باز می گردد. اعتماد سازی هم به این شکل صورت 
می گیرد که شرکت ها باید وضعیت ثابتی را از لحاظ قیمت گذاری دستوری 
پیدا کنند، وضعیت آینده آنها نســبت به قیمت خوراک و وضعیت انرژی یا 
خیلی از مسائل دیگر مشخص شود. همچنین نرخ ارز و فروش محصولات 

آنها با نرخ ارز نیز برای آنها مشخص شود. 
از طــرف دیگر هم مســلما نرخ ســود بین بانکی و نــرخ اوراق  در حال 
حاضر در عددهای بالایی اســت. این موضوعــات هیچوقت باعث جذب 
سرمایه گذار و رونق بازار سرمایه نمی شود. بنابراین اینها مشکلات ریشه ای 
حال حاضر بازار اســت که اگر برطرف شــود یعنی نرخ سود بین بانکی، 
نــرخ اوراق دولتی کاهش پیدا کند و از طرف دیگر وضعیت ســودآوری 
شــرکت ها هم بهبود پیدا کند و ابهامات آنها در خصوص قیمت گذاری و 
مواردی که ذکر شــد، مشخص شود بازار به وضعیت خوبی خواهد رسید. 
ریشــه های مشکلات بازار ســرمایه این موضوعات است نه دامنه نوسان. 
در صورتی که این مشــکلات رفع شــود، ســرمایه گذاران وارد این بازار 
شــوند، بازار شــادابی و رونق خود را پیدا کند، می توان به سراغ عملیات 
بــازار رفت. یعنی دامنه نوســان ها را باز کنیم، حجــم مبناها را برداریم 
و نرم افزارها را به روز کنیم که مانند ســال 1399 دچار اختلال نشــود. 
همچنین هزاران موارد مشــابه که عملیات سرمایه گذاری را روان کند تا 
 سرمایه گذارانی که وارد شدند هم بتوانند به راحتی معاملات خود را انجام 

و سرمایه گذاری کنند.

یوسف‌هاشمی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

بازی کاهش‌صف‌
در مــورد افزایش درصد 
دامنه نوســان باید گفت 
کــه قطعا ایــن موضوع 
به روان شــدن معاملات 
کمک شایانی کرده است. 
در حــال حاضر شــاهد 

دو اقدام از ســمت بورس و فرابورس هســتیم که در فرابورس بر 
اساس معاملات و تشخیص خودشان حجم مبنا را یک می کنند و 
همچنین دامنه نوسان را افزایش می دهند که تاکنون به 7 رسیده 
اســت. نکته ای که وجود دارد این است که افزایش دامنه نوسان 
مثبت بوده و بازخورد مثبتی داشته است. در واقع اگر همین فردا 
هم درصد نوســان معاملات به 10 برسد، هیچ ریسکی برای بازار 
نخواهد داشت و اتفاقا خیلی هم بهتر خواهد بود. یعنی صف های 
خرید و فروش کمتر، روانی معاملات بیشــتر و سطح تحلیل بازار 
بالاتــر می رود چرا که از لحاظ بار روانی که روی ســهامدار ایجاد 
می کند، نشستن در صف های 10 درصد منفی و مثبت سخت تر از 

نشستن در صف های 5 درصد مثبت و منفی است.
افزایش دامنه نوسان باعث می شود که سهامدار با تحلیل خرید و 
فروش کند و صرفا به صف خرید و فروش توجه نکند. همین طور 
که شاهدیم دو درصد افزایشی که تا به حال داشتیم شامل همین 
موضوع شــده و صف های خرید و فروش کمتر شده است. عمده 
صف ها در بازار پایه شــکل می گیرد که هنوز درصد نوسان سه و 
یا دو درصد است در غیر این صورت می بینیم که در بازار بورس 
و فرابورس در خیلی از شــرکت هایی که درصد نوسان آنها رشد 
کرده، صف شکل نمی گیرد و آنهایی که پنج درصد باقی مانده اند 

صف دارند. بنابراین نشان می دهد که این اقدام برای کلیت بازار 
مثبت بوده و ادامه ندادن آن کمی عجیب است. درواقع قرار بود 
ماهانه بررسی شــده و به درصد آن اضافه شود که تا پایان سال 
به 10 درصد برســد ولی اینکه چرا ناگهان متوقف شده مشخص 
نیست. شــاید به دلیل تغییر هیات مدیره این شرکت هاست اما 
اگر قانونی نوشــته شده نباید به تغییر مدیران اهمیت داد و بهتر 
است که تا قبل از پایان سال این افزایش درصد نوسان برای همه 
سهم ها اتفاق بیفتد. باید قانونی که نوشته شده را با جرأت انجام 
دهند که تبعات خاصی هم ندارد یعنی دیدیم که افزایش درصد 
نوسان تنها کمکی به بازار است. نکته دیگر اینکه مشکل بازار در 
حال حاضر مشکل ســاختاری و ریسک های سیاسی است ولی 
به نظر می رســد که ســازمان بورس در حال انجام اقدام مثبتی 
است و باید بدون توجه به شرایطی که دولت دارد، این قوانین را 
اصلاح کند. یعنی حذف حجم مبنا و افزایش دامنه نوسان قطعا 
برای بازار مثبت خواهد بود در این چند وقت گذشته هم  افت و 
سقوط سنگینی را شاهد نبودیم. شاخص در حدود یک میلیون و 
400 باقی مانده و سرمایه گذار خود در حال تحلیل ریسک هاست 

و خرید و فروش می کند. 
مواردی مانند افزایش دامنه نوســان نمی تواند روی مثبت شدن 
بازار اثری بگذارد. بحث هایــی مانند بودجه، قطعی برق، قطعی 
گاز، بحث های سیاســی مانند نرخ رشــد دلار، نــرخ گاز، نرخ 
سوخت، نرخ حامل های انرژی و... بر مثبت شدن بازار تاثیرگذار 
هســتند.  بنابراین تا زمانی که این موارد مشــخص نشود بازار 
نمی تواند برای رشد و افت تصمیم گیری کند. به طور کلی بهتر 
است که سازمان بورس اقدامات خود را انجام داده و به حواشی 
اقتصادی دولت توجه نکند. هر تصمیمی که دولت بگیرد خود را 

در بازار نشان خواهد داد.

سعید‌ذوالفقاری
افتخارسهام مدیرعامل‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌

تقاضا و‌ عرضه‌ تقابل‌ مانع‌
 افزایش دامنه نوســان موضوعی بود که بســیاری از فعالان بازار سرمایه برای بهبود وضعیت معاملات در بازار سهام 
در تلاش افزایش آن بودند که در حال حاضر با پیشــنهاد شــرکت بورس و فرابورس و تصویب هیات مدیره سازمان 
بورس، دامنه نوسان در بازار اول بورس و فرابورس افزایش یافت و به  مثبت و منفی 7 درصد رسید. البته این افزایش 
منــوط به جلوگیری هیجان به صورت فصلی از 5 به 6 درصد افزایش پیدا کرده و امکان افزایش آن تا پایان ســال 
1401 به مثبت و منفی 10 درصد خواهد رسید. دامنه نوسان باعث می شد که برای قیمت هر سهم محدودیت در 
نظر گرفته شود و در هر روز اشخاصی که قصد معامله داشتند، تنها می توانستند در این بازه قیمتی اقدام به خرید و 

فروش کنند. دامنه نوسان در واقع  مانع از تقابل عرضه و تقاضاست. تدریجی افزایش پبدا کردن دامنه نوسان تا حدودی صف های بازار را کاهش داد 
و همچنین به نقدشوندگی بازار کمک کرده است.

در حال حاضر سهامداران خرید سهام مورد نظر خود را در صف های فروش یا بالعکس آن ندارند اما با حذف دامنه نوسان این امر ترمیم داده می شود چرا 
که در این صورت زمانی که فشار عرضه افزایش یابد، سهامدار عمده به منظور حفاظت از دارایی های خود، با خرید سهام از ریزش قیمت آن جلوگیری 

می کند و شاهد افزایش حجم معاملات خواهیم بود این امر باعث افزایش حجم معاملات و نقدینگی سهام خواهد شد.
در واقع وجود دامنه نوســان باعث می شــود قیمت سهام تمایل به حرکت در محدوده قیمتی سقف و کف آن داشته باشد و در بلندمدت باعث از بین 
رفتن اعتماد ســرمایه گذاران خواهد شد. بنابراین بازار سرمایه نیز به سمت یک بازار رقابتی کامل سوق پیدا نمی کند. تنها عیب در این خصوص عدم 
وجود بازارگردان های حرفه ای است. به این دلیل که در صورتی که حجم معاملات در نمادی پایین باشد و بازارگردانی در نماد انجام نشود، قیمت سهام 

یک شرکت در کوتاه مدت کاهش زیادی خواهد داشت. برای فصل بعدی نیز شاهد افزایش دامنه نوسان خواهیم بود.

نقی‌پور سهیلا‌
بازار‌سرمایه کارشناس‌

نیست عامل‌ نوسان‌ دامنه‌
تغییـر دامنـه نوسـان نمی توانـد 
یـا منفـی  باعـث تغییـر مثبـت 
در رونـد معامـلات شـود. موردی 
کـه باعـث تغییـر در ایـن رونـد 
یـا  و  شـرکت ها  سـود  می شـود 
پیـش بینـی اسـت کـه فعـالان 

بـازار از آینـده بـازار دارنـد کـه در حـال حاضـر دامنه نوسـان در این 
میـان خیلـی مهـم نیسـت. نوسـانات موجـود در بـازار سـرمایه هیچ 
ربطـی بـه دامنه نوسـان ندارد و درواقع به شـرایط بنیادین شـرکت ها 

بسـتگی دارد. 
اینکـه نـرخ سـود بانکی چگونه اسـت، نرخ تـورم به چه صورت اسـت، 
سـود شـرکت ها چگونـه اسـت و قیمت هـای جهانـی چگونـه اسـت 
باعـث می شـوند کـه نوسـان در بـازار مـا رخ دهـد. دامنـه نوسـان نـه 
فقـط بـه تنهایـی بلکـه در کل نمی توانـد عاملـی بـرای رونـق گرفتن 
دوبـاره بـازار باشـد. در واقـع بایـد یـا تولید شـرکت ها بیشـتر شـود یا 
نـرخ فـروش آنها بالاتـر بیاید که اولی به معنای رشـد اقتصادی اسـت 
و دومـی تـورم اسـت. در ایـن دو صورت اسـت که بـازار هـم می تواند 
همـگام بـا آنها بـالا بیایـد بنابراین سـریع تر افزایش پیدا کـردن دامنه 

نوسـان هـم هیـچ تاثیر مثبـت یا منفـی بر بـازار نخواهد داشـت.
البته اگر دامنه نوسـان بیشـتر باشـد سـهم ها سـریع تر بـه جایی که 
مدنظـر دارنـد، می رسـند و ایـن موضوع دلیلـی مبنی بر این نیسـت 
کـه سـهم ها بـه دلیـل دامنه نوسـان بـالا و پاییـن برونـد. همچنین 
هـر قـدر دامنـه نوسـان بیشـتر باشـد بـازار سـرمایه تطبیـق پذیری 
بیشـتری بـا واقعیت هـای روز خواهـد داشـت در غیرایـن صـورت 
 باعـث نوسـان نمی شـود. دامنـه نوسـان خـود یـک اندیکاتـور اسـت 

و عامل نیست.

سعید‌درخشانی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

فعالان هیجانی‌ رفتار‌ مقابل‌ در‌ تاثیرگذار‌
اتفاقـات  کلـی  طـور  بـه 
فاندامنتـال  روی  تکنیکـی 
بـازار تاثیرگـذار نیسـت یعنی 
اینکـه تصور شـود تغییر دادن 
حجـم مبنـا یـا دامنه نوسـان 
می توانـد در بـازار رونـد ایجاد 

کند، اساسـا تصور اشـتباهی اسـت. البتـه در میان مـدت و بلند مدت 
بـرای کارایـی بـازار لازم اسـت کـه بـازار بـه سـمت بـازار آزاد حرکت 

کـرده و تـا جایـی کـه امـکان دارد از محدودیت هـا پرهیـز کنـد. 
در کوتـاه مـدت و میـان مـدت طبیعتـا در مقابـل رفتـار هیجانـی 
برخـی فعـالان بـازار تغییـر دامنـه نوسـان یـا حجـم مبنـا می تواند 
تاثیرگـذار باشـد ولـی اینکـه تصـور شـود ایـن ابزارهـا روند سـازی 
می کننـد، اشـتباه اسـت. بنابرایـن ارتبـاط معنـاداری بیـن تغییرات 
دامنـه نوسـان، حجـم مبنـا و روندهای بـازار سـرمایه وجـود ندارد. 
بـه ایـن علت کـه روندهای بـازار به طـور عمـده از چشـم انداز تورم 
انتظـاری موجـود، ریسـک های داخلـی و خارجـی یـا سـود سـازی 
شـرکت ها و مـواردی از ایـن دسـت نشـات می گیـرد ولـی اتفاقـات 
تکنیکـی صرفـا اتمسـفر تکنیکـی فضـای سـرمایه گذاری را تحـت 

تاثیـر قـرار می دهـد. 
البتـه ایـن نکتـه را بایـد در نظر داشـت که یکـی از اقدامات اشـتباه 
گذشـته بحـث دامنـه نوسـان نامتقـارن بود کـه به طور مسـتقیم بر 
کارایـی بـازار اثـر منفـی دارد و بایـد جلـوی تکـرار ایـن اشـتباهات 
در آینـده گرفتـه شـود. توصیـه می شـود بیشـتر از اینکـه وقـت و 
انـرژی معطـوف بـاز یا بسـته کـردن دامنـه نوسـان شـود، ابزارهای 
سـریع تر  بـازار  تـا  یابـد  توسـعه  سـرمایه گذاران  اسـتفاده   مـورد 

به تعادل برسد.

امیرعلی‌امیرباقری
بازار‌سرمایه کارشناس‌

تغییر دامنه نوسان نمی تواند باعث تغییر مثبت یا منفی در روند معاملات شود
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مدیران سرمایه‌گذاری شــرکت مشاوره سرمایه‌گذاری 
هــدف حافظ به این جمع‌بندی رســیده‌اند که ســبد 
ســهام مناســب با وضعیت فعلی بازار می‌تواند شامل 
80 درصد سهام شرکت‌‌هایی باشــد که p/e فوروارد 
آن‌هــا در محــدوده 5 واحد و یا کمتر باشــد. با توجه 
به محاسبات انجام شــده تعداد قابل توجهی سهام از 
صنایع مختلفی در بازار ســرمایه وجود دارد که شرایط 
ذکر شــده را دارند. بنابراین در بحث تنوع بخشــی به 
سبد سهام ســرمایه‌گذاران، با بهره‌مندی از تخصص و 
تجربه متخصصان این حوزه می توان اســتراتژی فوق 
را پیاده‌سازی کرد. همچنین سرمایه‌گذاران می‌توانند با 
شناسایی شرکت‌های رشدی، 20 درصد از سبد سهام 

خود را به این شرکت‌ها اختصاص دهند.
جهت کنترل ریســک به ســرمایه‌گذاران خرد توصیه 
می‌شود، وزن هر سهم در سبد آن‌ها بیش از 20درصد 
نباشد و سرمایه‌گذاری در هر صنعت از مرز 30 درصد 
عبــور نکند. با  توجه به موارد ذکر شــده و رعایت آن 
دســتیابی به بازدهــی 30 درصدی در ســال جاری 
محتمل و قابل دستیابی است. مدیریت شرکت مشاوره 
ســرمایه‌گذاری هدف حافظ اعتقاد دارد این بازدهی با 
داشــتن استراتژی مناسب و کنترل سطح ریسک قابل 
دستیابی اســت که این موضوعات به‌طور تخصصی در 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مدیریت می‌شوند.

 بازدهی 30 درصدی
 با استراتژی مناسب

شفافیت

صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری در طیــف وســیعی از 
دارایی‌ها از طلا، زمین، ســاختمان تا انواع اوراق بهادار 
سرمایه‌گذاری می‌کنند. ترکیب دارایی‌های هر صندوق 
براساس اهداف و استراتژی‌هایی که در امیدنامه مشخص 
می‌شود متفاوت است. شرکت مشــاوره سرمایه‌گذاری 
هــدف حافظ بــا بیش از 8 ســال ســابقه در مدیریت 
بهینــه دارایی‌ها، دارای انــواع گوناگونی از صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری است که می‌تواند برای گروه‌های مختلف 
جذاب باشد. صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت 
این شــرکت در حــال حاضر عبارت‌انــد از: بانک ایران 
زمین، کارگزاری حافــظ، عقیق، اختصاصی بازارگردانی 

افتخار حافظ.
صنــدوق ســرمایه‌گذاری بانک ایــران زمیــن از نوع 
صندوق‌های با درآمد ثابت اســت که امکان بهره‌مندی 
از ســود بلندمدت ســپرده بانکی را برای شــما فراهم 

می‌کند با این مزیت که در هر زمان پس از صدور واحد 
سرمایه‌گذاری امکان ابطال آن بدون نرخ شکست وجود 
دارد. در صورتی‌کــه تمایل دارید در ســبد متنوعی از 
سهام پذیرفته شده ســرمایه‌گذاری کنید، می‌توانید در 
صندوق‌های سهامی این شرکت تحت عنوان کارگزاری 

حافظ و عقیق سرمایه‌گذاری کنید.
صنــدوق ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانی نیز 
یکــی از تجربه‌های موفق دنیا در حوزه ســرمایه‌گذاری 
اســت که در کشــورهای مختلف اجرا می‌شــود. هدف 
این صندوق‌ها افزایش نقدشــوندگی اوراق بهادار است 
کــه به‌ویژه با کاهش حجم معامــات در چند ماه اخیر 
مورد توجه ویژه نهاد‌های ناظــر قرار گرفته‌اند. در حال 
حاضر، صندوق بازارگردانی افتخار حافظ با تامین منابع 
از ســرمایه‌گذاران عمده، بازارگردانی بیش از 10 نماد را 
برعهده دارد. بنابراین، اشــخاص حقیقی نمی‌توانند در 

این صندوق‌ها سرمایه‌گذاری کنند.  
 اگــر شــما دانــش و تخصص یــا زمان کافــی برای 
ایــن ســرمایه‌گذاری‌های پر بــازده را نداریــد نگران 
نباشــید. شرکت مشاور ســرمایه گذاری هدف حافظ با 
صندوق‌های تحت مدیریت خود این کار را برای شــما 
انجام می‌دهند. برای مثــال، نگاهی به بازدهی صندوق 
سرمایه‌گذاری مشــترک کارگزاری حافظ و مقایسه آن 
با بازارهای موازی نشان‌دهنده بازدهی فوق العاده بیش 
از 2.000 درصدی آن در ده سال گذشته است. این در 
حالی اســت که در این سال‌ها بازارهای موازی از جمله 

مسکن، بازدهی به مراتب کمتری داشته‌اند. 
شرکت مشــاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ، با مدیران 
و کارشناســانی کار‌آزمــوده و مجرب وجــوه دریافتی از 
ســرمایه‌گذاران را در ســهام بنیادی با بازدهی مناسب 
سرمایه‌گذاری کرده و همواره در تلاش است، جزو بهترین‌ 
گزینه‌های مدیریت تخصصی دارایی در بازار سرمایه باشد. 
نکته بااهمیت این اســت که در هــر زمان به صلاح دید 
سرمایه‌گذار، ابطال و خروج از صندوق‌ها، فارغ از وضعیت 
بازار ســهام و ریسک‌های احتمالی آن، امکان‌پذیر است و 
این بزرگترین مزیت صندوق‌هاست. چرا که به‌طور کلی، 
اگر فرد ناآگاه شــخصاً اقدام به ســرمایه‌گذاری در بورس 
کند، ممکن اســت به‌دلیل ریســک‌های بازار با ضررهای 
هنگفتی مواجه شــود. اما مدیریــت صندوق‌های تحت 
مدیریت شــرکت مشاور ســرمایه‌گذاری هدف حافظ با 

تنوع‌بخشــی بهینــه دارایی‌ها، 
بازدهی متناسب با ریسک را به 

حداکثر رسانده است.

بازدهی 2 هزار درصدی »مشترک حافظ«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,26012,000شبندر
 چشم‌انداز مثبت صنعت

  وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 1,0171,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

20,17025,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,4733,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب11,02015,000  سپاها

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

10شکستن روند نزولی 8,8509,300پدرخش

10خروج از ابر کومو8,7509,180فتوسا

 سیگنال MACD 67,61072,000شغدیر
Williams %R 10و

10شکست قله قبلی13,86015,800فجر

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی10,26011،940شبندر

8,9109,100کگل
شکست روند نزولی 
و  بازگشت از حمایت 

بلندمدت
10

ابتدا 35,000 34,600ستران
سپس 43,000

موقعیت خوب تکنیکال، 
سیگنال اندیکاتور 

ایچیموکو )خروج از ابر 
کومو هفتگی(

10

 ابتدا 3,1234,600دامین
10خروج از ابر کوموسپس 6,500

سیگنال MACD و 19،07027,000کالا
10پتانسیل سودآوری بالا

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب تکنیکال 6,2807,200فولاد
20و بنیادی نماد

وضعیت مناسب تکنیکال 7,6608,500فملی
20و بنیادی نماد

وضعیت مناسب تکنیکال 3,9144,800شتران
20و بنیادی نماد

وضعیت مناسب تکنیکال 2,9403,400فخوز
20و بنیادی نماد

وضعیت مناسب تکنیکال 1,0171,100شستا
20و بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 بهبود نرخ فروش شرکت2,7883,000غبشهر
10 و رشد سودآوری

سودآوری زیرمجموعه‌ها و 4,0765,000فافق
10تقسیم مناسب سود

10,13015,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال 

افزایش نرخ برق
10

18,63020,000شفا
نسبت P/NAV مناسب 

 شرایط سودآوری 
مناسب زیرمجموعه‌ها  

10

ت
مد

د 
بلن

20,17020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

 شرایط سودآوری 
مناسب زیرمجموعه‌ها  

15

22,37025,000تیپیکو
نسبت P/NAV مناسب 

 شرایط سودآوری 
مناسب زیرمجموعه‌ها  

15

چشم انداز مثبت صنعت 99,960110,000پالایش
15و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -16,783کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

4 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب 19,47022,000تپمپی

13,02016,000وبانک
واگذاری بلوک پتروشیمی 

 شازند و شناسایی 
 سود قابل توجه 

و افزایش nav وبانک
20

5کاهش ریسک سبد22,518تصمیم

ت
مد

د 
بلن

1,0171,200شستا
 وضعیت بنیادی مناسب

 و دارا بودن 
نسبت P/NAV پایین

20

2,8573,400بموتو
 اصلاح قیمتی مناسب 
 و امکان رشد سودآوری 

در سال جاری
20

20وضعیت بنیادی مناسب31,90040,000مبین

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

انتظار تداوم گزارش های 6,0208,000کحافظ 
10فصلی جذاب 

ت
مد

ن 
میا

20فروش های ماهانه روبه رشد28,30032,000دتوزیع

28,26035,000فرآور
فروش بالا از موجودی با بهای 
تمام شده پایین در بورس کالا 

و افزایش نرخ دلار
20

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب 3,0573,700فجهان
20صو توسعه محور بودن

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی12,18114,500مدیر

3,4025,000  پارسیان
 p/nav  پایین 

 و در محدوده کف قیمتی
 دو سال گذشته خود

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.

 ثبت نام سهام عدالت 
مددجویان برای 

سهام عدالت

 ایران ۱ - قطر ۵
 در جام جهانی واقعی!

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ

سیاه قوی 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آرمان اقتصاد

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 p/e پایین 4,2765,000ولصنم
10و تقسیم سود بالا

10اصلاح قیمتی زیاد78,12090,000لپارس

ت
مد

ن 
میا

 p/e پایین3,8005,000صبا
20 و تقسیم سود بالا

 p/e  پایین 10,30012,000واتی
20و احتمال فروش شیران

ت
مد

د 
بلن

 تقسیم سود بالا 1,00015,000شستا
20و p/e پایین 

 p/e پایین 11,78013,000تاصیکو
20و تقسیم سود بالا

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مشــاور رئیس ســازمان بورس گفت: ثبت نام ســهام 
عدالت فعلًا مختص مددجویان کمیته امداد و بهزیستی 
اســت و ســهام عدالت این افراد در یکی دو ماه آینده 
تخصیص پیدا می‌کند. همچنین در مورد تکلیف سهام 
فوت شــدگان اینکه از ۴۹ میلیون نفر سهامدار حدود 
۳۰ میلیون نفر را از دســت داده‌ایم و وراث می‌توانند 
بــه دفاتر خدمات الکترونیک قضایــی مراجعه ‌کنند و 
کارهای ابتدایی انتقال سهام برای آن‌ها انجام می‌شود.

معاونت فناوری و توسعه نوآوری شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه )سمات( اعلام کرد: 
مشــمولان سجامی ســهام عدالت برای اطلاع از مبلغ 
واریز سود سهام سال مالی منتهی به اسفندماه 1400 
می‌توانند به درگاه یکپارچه ذینفعان بازار ســرمایه به 
نشــانی ddn.csdiran.ir مراجعــه کنند. همچنین 
سهامدارانی که سجامی نشده‌اند نیز می‌توانند با مراجعه 
به تارنمای  sahamedalat.ir نســبت به واریز سود 

سهام عدالت مطلع شوند.

حقیقــت کوتاه و تلخ اســت: قطر تاکنــون از میدان 
مشــترک‌ گازی با ایران، بالغ بــر ۱۵۰۰ میلیارد دلار 

کسب درآمد کرده ولی ما ۳۰۰ میلیارد دلار.
قطر توسعه میدان گنبد شمالی خود را از سال ۱۹۹۱ 
آغاز کرد اما ایران توسعه پارس جنوبی را از سال ۲۰۰۱. 
در همین ده سال، قطر حدود ۲۱۰ میلیارد مترمکعب 
گاز از این میدان اســتخراج کرد که به ارزش آن زمان، 
حدود ۶۰ میلیارد دلار درآمد برای قطر به دنبال داشته. 
قطــر تمامی نیاز داخلی و صادراتی گاز خود را از گنبد 

شمالی تامین می‌کند.
چه باید کرد؟ توســعه تولید گاز و صــادرات نیازمند 
سرمایه گذاری‌های بزرگ و عظیم است. سرمایه‌گذاری 
هم فقط مالی نیســت بلکه فنی و مدیریتی نیز هست. 
ایــن حجم از ســرمایه گذاری نیازمند ورود ســرمایه 
گذاران خارجی و مشــارکت ســرمایه گذاران داخلی 
است. اما ســرمایه فرّار است! این مرغ وحشی به بامی 
نمی‌نشیند که امنیت نداشته باشد. امنیت در گرو ثبات 
داخلی اســت. ثبات داخلی معلــول روابط بین‌المللی 

پایدار و رضایت شهروندان است. 
@Dr_Lashkarbolouki

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری بالا13,85017,000درازک

10پتانسیل سودآوری بالا6,0207,500کحافظ

10پتانسیل سودآوری بالا6,2807,500فولاد

10پتانسیل سودآوری بالا7,4909,500کیمیا

10پتانسیل سودآوری بالا11,84015,000زفکا

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -13,169ثبات
25و بدون ریسک

برخورداری-13,485ویستا
25 از پرتفوی بهینه

 مدرسه، دانشگاه و خانواده
مقصران کم‌سوادی مالی مردم 

ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همه  
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی‌های مالی 
با موانعی دســت به گریبان‌اند.  پروفســور جان دان، استاد علوم سیاسی در دانشگاه 
کمبریج انگلســتان، در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره سواد مالی 
مردم این کشور می‌گوید: به دلیل تأسیس دولت رفاه، در حال حاضر یک‌سوم جمعیت 
انگلســتان هیچ سهمی در اقتصاد کشور ندارند و کاملًا به آن وابسته‌اند. بنابراین، به 
حداقل امکانات رفاهی دولت نیاز دارند. دریافت کمک‌های دولت باعث می‌شود آن‌ها 
گرسنه نباشــند و نیازهای حداقلی‌شان رفع شود. تحقیقاتی که اخیراً در این زمینه 
انجام شده، نشان می‌دهد سواد مالی بخش عمده‌ای از جمعیت کشور انگلستان، کم 
اســت. آن‌ها درباره بســیاری از امور مالی، از جمله پس‌انداز، بیمه، سرمایه‌گذاری و 
نحوه اســتفاده از حساب‌های بانکی دانش چندانی ندارند و مهارت‌شان کافی نیست‌. 
نداشتن مهارت‌های مالی، مردم را به شدت آسیب‌پذیر کرده و به همین دلیل، آن‌ها 
نمی‌توانند زندگی‌شان را به درستی مدیریت کنند. تأثیر اقتصادی همه‌گیری کرونا به 

خوبی نشان داد که آموزش سواد مالی به مردم چقدر مهم است.
او در خصوص اهمیت آموزش سواد مالی به زنان توضیح می‌دهد: سطح سواد مالی زنان 
در جوامع مختلف، متفاوت است؛ اما در انگلستان، به طور متوسط سواد مالی زنان کمتر از 
مردان است، در حالی که در کشورهای آفریقایی این‌گونه نیست. سواد مالی در این کشورها 
به شکل گسترده‌ای به زنان منتقل شده و بسیاری از کسب‌وکارهای خرد در اختیار زنان 
است. آن‌ها به خوبی از عهده فعالیت‌های اقتصادی برمی‌آیند. شیوه‌های ارتباطی مدرن، 
مانند تلفن همراه، نیز بخش مولدی به ســازماندهی امور مالی و دریافت وام اضافه کرده 
اســت. بر اساس شواهد اقتصادی در آفریقا و آسیا، یکی از مؤثرترین روش‌ها برای بهبود 

اثربخشی و کارایی اقتصادی مردم هر کشور، افزایش تعداد زنان تحصیل‌کرده است.

فرهنگ‌سازی سـیاه »قـوی   کتـاب 
اندیشـه ورزی پیرامـون 
ریسـک« نوشته »نسیم 
و  طالـب«  نیـکلاس 
ترجمه »محمـد ابراهیم 
توسـط  محجـوب«، 
قلـم  آریانـا  انتشـارات 

اسـت. شـده  چـاپ 
اهميت ایــن کتاب در 

اين است كه شــكنندگى دانش ما را نمايان مك‌ىند و 
نشــان می‌دهد آموختن ما از تجربيات و مشاهدات با 
چه محدوديت‌هاى شديدى روبه‌رو است. به شکلی که 
تنها یک مشاهده كافى اســت تا موضوعی را که برای 
مدت زیادی همه باور داشــتند حالا برای ما بی‌اعتبار 
شــود. خواندن این کتاب به آموختن مفهوم ریســک، 
فلســفه ریسک و مدیریت آن، قوی سیاه چگونه جهان 
ما را تغییر می‌دهد، شک گرایی تجربی و تحلیل پدیده 
بخت، پرســش‌های تاریخی، نســبی بودن همه چیز، 
سوار شدن بر امواج در بهترین زمان ممکن، جایگزینی 

تحلیل به جای پیش‌بینی و... کمک می‌کند. 
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1387/01/059160319145.4514.0214253مشترک کارگزاری حافظسهامی

--1389/12/078930813605.24عقیقسهامی

1390/11/07154341183001.6419.51164بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
44.28-4.44-0.83 -1393/06/12945012853افتخار حافظ

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت مشاوره سرمایه‌گذاری هدف حافظ

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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