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سرمقاله
التیام‌نمی‌یابد زخم‌کهنه‌

علنی شــدن طرح به اصطلاح 
مولدســازی در هفته های اخیر 
بازتــاب فــراوان و البته نگران 
رســانه ها،  بین  در  کننــده ای 
دلســوزان جامعه  و  نخبــگان 

داشته است. البته انتظار می رفت که دولت در نبود 
درآمدهای نفتی و زیر فشار تأمین کسری بودجۀ 
خود به هر وسیله ای متوسل شود. هرچند فروش 
دارایی های مازاد و بلااستفاده یا با استفاده های ویژه 
و محدود توسط دستگاه های دولتی قابل توجیه و 
بلکه ضروری است، اما آنچه موجب نگرانی صاحب 
نظران، رسانه ها و دلسوزان کشور شده نحوۀ اجرا، 
مجریان و تصمیم گیــران و مصونیت های در نظر 

گرفته شده برای اجرای آن است.
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بورس، بازار بازنده این روزهای اقتصاد کشور 
اســت. در حالی که ترمز رشد دلار و طلا و 
سکه بریده و سقف های تاریخی خود را یکی 
بعد از دیگری می شــکنند، بازار بورس نه تنهــا اعتنایی نمی کند، بلکه 
فرمان نزول گرفته و شدیدا از سایر بازارها جا مانده است. دلایل متعددی 
برای این موضوع از سوی فعالان برشمرده می شود، از جمله ملزم کردن 
شرکت های پتروشیمی و حالا معدنی و فلزی های زیرمجموعه ایمیدرو 
به فروش ارز به کمتر از 70 درصد قیمت آن در سامانه توافقی ارز، فشار 
برای ادامه لاتاری خودرو و تلاش برای کســب عمده مبلغ رقابت قیمت 
خــودرو در بورس کالا، افزایش قیمت گاز و بــرق صنایع و قطعی های 
مداوم صنایع و عدم النفع آن برای شــرکت ها و ابطال برخی از معاملات 

محصولات در بورس کالا به خصوص رینگ فولادی! 
در این میان خبهمن 14 همت جریمه شــده اســت، اینکه شرکتی که 
محصولاتش مشــمول قیمت گذاری نبوده، جریمه می شود در نوع خود 
جالب و در عین حال نشان می دهد که تحمل یک خودروساز خصوصی 
نســبتا کوچک هم وجود ندارد و همچنین نشان می دهد که وعده های 
خصوصی سازی خودروسازان دولتی با وجود یک ساله شدن، محقق نشد 
و این موضوع قطعا می تواند از اســتقبال از مولد سازی دارایی ها بکاهد 
و در عین حال شــوک بزرگی به این نماد و صنعت خودروســازی وارد 

ساخته است.
سقف تاریخی دلار شکست

همه این ها در شرایطی است که دلار سقف تاریخی را شکسته و 30-40 
درصدی بیش از قیمت خود در اوج بازار است اما بورس 25 درصدی کمتر 
از سقف تاریخی خود است. در این شرایط، به نظر می رسد که حتی فعالان 
بازار هم اعتقادی به رشــد بازار ندارند، چون خروج پول حقیقی همچنان 
در بازار چشــمگیر است و هنوز خبری از ورود نقدینگی به بازار نیست و 
حتی خروج حدود 2 همت در این هفته داشــته ایم، اما نقدینگی کشور از 
5.8 هزار همت عبور کرده و یک سال رشد 34 درصدی را نشان می دهد. 

بازارهای جهانی رمقی ندارند
بازارهای جهانی هم اندکی ضعیف هســتند، طلا بــه حدود 1835 دلار 
رســیده و نفت در 85 دلار معامله می شود. مس به 8800 دلار و روی به 

3000 دلار برگشته و آلومینیوم به زیر 2500 رسیده است. سیاست های 
انقباضی شدید بانک های مرکزی و تنش های بین المللی بر کاهش دسته 
جمعی قیمت های جهانی مؤثر بوده است. هر چند مؤسسات معتبری مانند 
گلدمن ساکس در گزارشات اخیر خود، قیمت ها را برای ادامه سال 2023 
صعودی پیش بینی کرده اند.شاخص کل 35 هزار واحدی کاهش یافت و 
به 1.52 میلیون واحد رسید. ارزش معاملات به زیر 5 همت کاهش یافته 
است. شاخص هموزن هم حال و روز بهتری ندارد و 10 هزار واحد کاهش 

داشته به محدوده 475 هزار واحد رسیده است.
لکمــا خبر از واگذاری ســهام خود در ایران خودرو فــارس به خود ایران 
خودرو داده و به نظر بازی رقابت برای تصاحب یا حفظ کنترل و ســاخت 
بین مجموعه نفت و تأمین اجتماعی، به نفع تأمین اجتماعی تمام شــده 
است. البته برندگان واقعی فروشندگان این بلوک ها بوده اند، چون براساس 

اطلاعات در دسترس، وساخت بیش از NAV خود معامله می شود.
داروســازی ها خبر از افزایش نرخ می دهند. انتخــاب آماده عرضه اولیه 
شــده و 30 بهمن روی تابلو می آید. بانک ها و شرکت های زیرمجموعه 

آنهــا همچنان آگهی های مزایده منتشــر می کنند و چند روز بعد، خبر 
از عدم حصول نتیجه می دهند. مثلا بلوک های شــپنا را کسی چند ده 
درصد بیشــتر نخریده، حالا آگهی به قیمت دو برابر تابلو روی ســایت 
شــرکت بورس آمده است. حتی کســی خریدار املاک بانک ها نیست 
که جای تعجب دارد. اگر بانک ها قانونا ملزم به واگذاری هســتند، باید 
براساس قیمت تابلو بفروشند، در غیر اینصورت اثر بخش نیست. اما در 
رویدادهای جالب، 33 درصد بانک سینا روی تابلو می رود. خریدار طبق 
قانون ضرورت دارد مجوز بانک مرکزی را گرفته باشــد، پس این بلوک 
خریدار مشــخصی دارد و احتمالا می تواند به تحولی در این بانک منجر 
شود. این بلوک وسینا را مثبت و به صف خرید کشاند. مدیرعامل جدید 
وبانک نیز بار دیگر شــاراک را آگهی کرد. به نظر نمی رســد که در این 

قیمت ها خبری از خریدار باشد.
غوغا در بازارهای کالایی

در بازارهای کالایی غوغایی است. تارا در بورس کالا با رقابت 80 درصدی 
روبه رو بود و البته 100 میلیون تومان ارزان تر از بازار آزاد به دست خریداران 
واقعی رســید. حالا ایران خودرو خبر عرضه ده ها هزار خودروی دیگر در 
اسفند ماه در بورس کالا داده است. طلا بیش از 2.9 میلیون گرم معامله 
شده که بیش از قیمت بازار آزاد است. سیمان برخی شرکت ها رقابت تا 22 
درصد داشته اند. البته سیمان هرمزگان و خاش رقابت بیش از 50 درصد 
هم داشته است. فولاد اسفنجی 13.5 میلیون تومان شمش فولاد نزدیک 
20 میلیون تومان و ورق ســرد و گرم فولاد مبارکه عمدتا ابطال شد ولی 
برای شــرکت دیگری بالای 36 میلیون تومان معامله شده و ورق رنگی و 
گالوانیزه بین 41 تا 48 میلیون تومان معامله شــد. بیلت مس در آخرین 
روز کاری هفته بالای 400 میلیون تومان داد و ستد شد. واگرایی عجیبی 
بین بورس کالا و بازار ســهام دیده می شــود. در حالی که دلار معاملات 
محصولات در بورس کالا از 40 فراتر رفته اســت، در سهام هیچ تحرکی 

دیده نمی شود.
به نظر بازار منتظر تعیین تکلیف بودجه و پایان رالی دلار و سکه است تا 
پول ها پس از آن به سمت بورس بیاید. اما هفته پیش رو خاص است، زیرا 
شرکت ها گزارش های ماهانه خود را در کدال منتشر می کنند و شرکت هایی 

که جهش نرخ داشته باشند، می توانند محرک جهش بازار باشند.
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اخبـار هفته

وابط اقتصادی سفری با هدف توسعه ر
ســفر رئیس جمهور ایران به چین با هدف تقویت 
روابــط دوجانبه و اجرایی کردن ســند راهبردی 

25ساله بین دو کشور انجام شد.
در یک سال و نیم گذشته که ابراهیم رئیسی سمت 
ریاست جمهوری ایران را برعهده گرفته است، این 

دهمین ســفر خارجی و اولین سفر وی به چین به شمار می رود. هدف 
از این ســفر، پیگیری توافقنامه سند راهبردی 25 ساله بین دو کشور و 
به کارگیری بهتر ظرفیت های دو کشور برای بهبود سطح روابط دوجانبه 
به ویژه در زمینه اقتصادی و تجاری و امضای بیست سند همکاری بین 
دو کشور است. ابراهیم رئیسی در دیدار با همتای چینی اش تأکید کرد: 
ایران مصمم به ارتقای ســطح روابط با چین است و دو کشور گام های 
بلندی در این زمینه برداشته اند. از سوی دیگر، رئیس جمهور چین نیز 
عنوان کرد: کشــورش از حقوق مسلم ایران و دستیابی به رفع فوری و 

مناسب در پرونده هسته ای حمایت می کند.

افتتاح مرکز مبادله ارز و طلا تا پایان هفته
رئیــس کل بانک مرکــزی خبر داد: بــا اقدامات 
ایــن بانک مســلما بازار ارز کنترل می شــود و در 
 همین راســتا مرکز مبادله ارز و طلا تا پایان هفته 

افتتاح می شود.
محمدرضــا فرزین با بیان اینکه مردم می توانند در 

ســامانه ice.ir به صورت لحظه ای و در همه زمان ها نرخ ارز را مشــاهده 
کننــد، افزود: با اقداماتی که انجام داده ایم و خواهیم داد، پیش بینی این 
اســت که این نرخ روند کاهشی داشــته باشد، چون نرخ ارز کنونی نرخ 
مناسب و مورد نظر ما نیست بنابراین مسلما بازار را کنترل می کنیم و از 
هیچ تلاش و کنشگری  در راستای کاهش نرخ ارز در بازار دریغ نخواهیم 
کرد.وی توضیح داد: راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا در آخرین جلســه 
شورای پول و اعتبار تصویب شد و موضوع و هدف فعالیتش ساماندهی و 
توسعه بازار ارز و طلاست و درصدد انجام معاملات ارزی اعم از اسکناس 

و حواله و فلزات گرانبها، شمش و سکه است.

یارانه دهک های پردرآمد حذف می شود؟
وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: قانون گذار 
تکلیف کرده اســت که ما دهک هــای پردرآمد را 
حــذف کنیم، اما بنا به پــاره ای ملاحظات تاکنون 
تصمیم جدی برای حذف دهک های بالای درآمدی 

گرفته نشده است.
سید صولت مرتضوی درباره وضعیت یارانه ها در قانون بودجه سال  1402 
توضیح داد: یارانه را قانونگذار مشــخص و دولت هم اعلام کرده اســت. 
تکلیفی که قانونگذار در تبصره 14 بودجه سال 1401 برای دولت تعیین 
کــرد حاکی از آن بود که دولت ارز ترجیحی 4200 تومانی را حذف کند 
و مابه التفاوتش را به شکل کالابرگ و یا روش های دیگر بپردازد.وی افزود: 
امــا زمانی که ارز ترجیحی به موجب قانون بودجه 1401 حذف شــد و 
ابلاغ بودجه به فروردین ماه کشید، زمانی برای آماده کردن زیرساخت ها 
نداشتیم و زیرســاخت ها بلافاصله آماده نمی شد. دولت به وزارت تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی مأموریت داد که زیرساخت های مربوط را فراهم کند.

به هر حال مجریان و مســئولان مرتبط برای کاهش این نگرانی های به جا، 
باید حداقل به سؤالات زیر پاسخ دهند. 

1. بــه رغم ادعاهــا و توجیهات مختلف برای تصویــب و اجرای این طرح، 
تردیدی نیست که دولت در تنگنای کسری بودجۀ ناشی از ناکامی در رفع 
تحریم ها و نبود درآمدهای نفتی به این منابع درآمدی متوسل شده است. 
با این وصف، حتــی با فرض اجرای کامل و بدون نقص، درآمدهای حاصل 
از این مصوبه تنها تمام یا بخشی از کسری بودجه ناشی از نبود درآمدهای 
نفتی را برای یک یا دوسال تأمین می کند، دولت برای سال های بعد از اتمام 
منابع این مصوبه و در صورتی که همچنان ناتوان از رفع تحریم ها باشد، چه 

برنامه ای برای تأمین کسری بودجه دارد؟ 
2.دولت با توسل به درآمدهای ناشی از اجرای این مصوبه، تنها هزینه های 
)ســفرۀ( خود را از تحریم ها جدا کرده است نه سفرۀ همۀ مردم. حتی اگر 
کسری بودجۀ دولت با اجرای این مصوبه تأمین شود، مشکل معیشت بخش 

قابل توجهی از مردم همچنان حل نشده باقی می ماند؛  
3. نکتۀ بســیار مهم در این طرح آن اســت که اموال و املاک و مستغلات 
دولت دارایی های سرمایه ای کشور هستند که همچون درآمدهای نفتی علاوه 
بر نسل حاضر، به نسل های بعد نیز تعلق دارند. همانگونه که منافع ناشی از 
فروش نفت و دیگر منابع، به عنوان ســرمایه های ملی همۀ نسل ها، صرفاً به 
طرح های عمرانی تخصیص می یابند، منافع حاصل از این مصوبه نیز باید صرفاً 
به طرح های عمرانی تخصیص یابند تا امکان بهره مندی نسل های بعدی نیز 
فراهم شود. هر چند در مصوبه، بر تخصیص 50 درصد از فروش دارایی ها به 
سرمایه گذاری های عمرانی دستگاه های ذیربط تأکید شده، اما چه تضمینی 
وجود دارد که همچون سال های گذشته در مواجهه با عدم تأمین منابع مالی 
پیش بینی شده در بودجه برای هزینه های جاری و از روی ناچاری، درآمدهای 

حاصل از این مصوبه به هزینه های جاری تخصیص نیابند؟ 
4. به جز املاک و مســتغلات کوچــک که احتمــالاً خریدارانی از بخش 
خصوصی دارند، بعید اســت که در شرایط پرتنش داخلی و خارجی کشور 
که نااطمینانی زیادی برای آیندۀ سرمایه گذاری های بخش خصوصی ایجاد 
کــرده، خریدارانــی از این بخش مایل به مشــارکت در طرح های ناتمام و 
زمان بر یا خرید واحدهای بزرگ با ارقام نجومی باشــند. در این صورت این 
نگرانی وجود دارد که بنیادهای ثروتمند حاکمیتی یا نهادهای خصولتی که 
خارج از نظارت دستگاه های مسئول هستند اقدام به خرید کنند که تبعات 
منفی دیگری برای کشور به همراه خواهد داشت. همچنین در صورت عدم 
فروش این حجم از دارایی های مازاد، دولت برای منابع مالی تأمین نشده از 

این طرح، چه فکری برای تأمین کسری بودجۀ خود کرده است؟ 
5. قرار اســت با اجرای این طرح، تکلیف بیش از 60 هزار طرح نیمه تمام 
موجود در کشور مشخص شــود و بخش خصوصی در اتمام آنها مشارکت 
کند. هر چند تعیین تکلیف این میزان ســرمایه های بلااســتفاده بســیار 
ارزشــمند اســت، اما مادامی که علت یا علل زایش ســالانۀ این حجم از 
طرح های نیمه تمام )که معمولاً به دلیل فشارهای افراد یا نهادهای ذی نفوذ 
و بدون ارزیابی های کارشناسانه به بودجه تحمیل شده اند( شناسایی و رفع 
نشــود، نمی توان به موفقیت این طرح در جلوگیری از اتلاف منابع ناشی از 

زایش های بعدی طرح های نیمه تمام امید چندانی داشت. 
6. انجام چنین طرح حســاس و پراهمیتی نیــاز به حضور افرادی مجرب، 
متخصص، و مسلط به ســاختارهای اقتصادی، سیاسی، و اجتماعی کشور 
دارد. اغلب قریب به اتفاق نفرات انتخاب شــده در "هیأت عالی مولد سازی 
دارایی های دولت" فاقد چنین ویژگی هایی هستند و بنابراین بیم آن می رود 
کــه حتی اگر تخلفی هم صورت نپذیرد، فقدان یا کمبود تجربه و تخصص 
این افراد زمینه را برای اتلاف این منابع ملی و بین نســلی فراهم کند؛ به 
خصوص آنکه پیگیری خطاهای احتمالی در تصمیمات برای دوسال ممنوع 
شده است. به هر حال تردیدی نیست که توسل به این گونه منابع درآمدی 
مشکلات عمیق و دیرپای اقتصادی و اجتماعی را حل نمی کند و برای قرار 
دادن کشور در مسیر توسعه و رفاه، انجام دو برنامۀ کوتاه مدت و بلندمدت 

گریزناپذیر است:  
1. از زمان تشدید تحریم های بی سابقه در سال 1397 تا کنون، تقریبا اغلب 
منابع در دسترس دولت برای جبران کسری بودجه استفاده شده و با فروش 
آخرین منابع ملی موجود زیر عنوان "مولد ســازی دارایی های دولت"، دیگر 
منبعی برای تأمین کســری بودجه در سال یا سال های آینده وجود ندارد. 
بنابراین، در کوتاه مدت لازم اســت به هر شکل ممکن مشکل تحریم های 
کالایی و مالی )FATF( حل شــوند. رفع تحریم ها اما مشکلات را به صورت 

موقت و ناپایدار کاهش می دهند؛ 
2. راه بلندمدت اما، انجام تغییر و تحولات عمیق و اساسی در نظام فکری و 
بینشی حاکم که منجر به ایجاد ساختارهای ضدتولید و ضدتوسعۀ سیاسی، 
اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی در کشــور شــده، است. با این وجود، به نظر 
نمی رسد حتی نیاز به این تغییر و تحول عمیق و اساسی در بین تصمیم گیران 
و تصمیم سازان کشــور پذیرفته شده باشد، چه رسد به آنکه نسبت به آن 
اقدام کنند. بنابراین اگر این تحولات عمیق و ساختاری در کشور رخ ندهد، 
حتی اگر تحریم های کالایی و مالی رفع شود، نباید انتظار داشت که اقتصاد 
و رفاه جامعه از وابستگی به فروش منابع خام به خارج رهایی یابد و بنابراین 

شکنندگی و آسیب پذیری اقتصاد کشور همچنان پابرجا می ماند.

نمی یابد التیام  کهنه  زخم 
ندا کریمیسرمقاله

سرمایه بازار  کارشناس 

رونمایی از ســامانه مولدسازی دارایی های دولت 
با حضور احســان خاندوزی، وزیر امور اقتصادی 
و دارایی و حســین قربان زاده، رئیس ســازمان 
خصوصی سازی در محل ســالن جهاد اقتصادی 

وزارت اقتصاد انجام شد.
در سامانه مولدســازی دارایی های دولت به نشانی 
www.pga.ipo.ir اطلاعات املاک و دارایی    های 
دولت از زمان شناســایی تا مراحل مولدســازی و 
واگذاری در آن بارگذاری می شــود و از این سامانه 
به عنوان یک اتاق شیشــه ای که 85 میلیون ایرانی 
می توانند از آن اطلاع داشته باشند، یاد شده است.

مهدی ترهینی، مسئول طراحی و اجرای این سامانه 
توضیح داد: در این ســامانه اســامی اعضای هیأت 
7نفره مولدسازی دارایی  ذکر شده است، در جلسه 
دوم این هیأت 470 دارایی غیرمنقول و در جلسه 
بعدی 520 دارایی غیرمنقول دولت شناسایی شده 
است.او افزود: دارایی های غیرمولد دولت با مصوبه 
شورای عالی هماهنگی سران سه قوه مولدسازی و 
یا واگذاری می شــود. بر این اساس در مرحله اول 
وزارت جهاد کشــاورزی و وزارت آموزش و پرورش 

دارایی های مولد و غیرمولد خود را اعلام کرده اند.

100 همت از محل مولدسازی  در بودجه 1402
در این نشست خبری احسان خاندوزی، وزیر امور 
اقتصادی و دارایی، گفت: مولدســازی دارایی های 
دولت در دستور جلسه هماهنگی سران سه قوه قرار 
گرفت و قرار شد اموال مازاد و راکد دولتی به اموال 

مولد تبدیل شود.
او ادامــه داد: در مورد اموال مازاد نهادهای انقلابی 
و یا اموال ســایر قوا، در صورتــی که رئیس عالی 
قوه و یا ســایر نهادها موافقت کننــد، اموال مازاد 
آنها نیز مولدســازی می شود.خاندوزی توضیح داد: 
در لایحه بودجه ســال آینده 100 همت درآمد از 
محل مولدســازی و واگذاری دارایی های دولت در 
نظر گرفته شده اســت البته در سال های قبل هم 
در احکام بودجــه درآمدهایی برای واگذاری اموال 
دولت وجود داشت که در عمل یک دهم و یا حتی 
یک صدم آن محقق نمی شــد، بر همین مبنی اگر 
قرار باشد مسیر سال های قبل را در پیش بگیریم به 
هدف خود نمی رسیم، اما با جلسه هماهنگی سران 

سه قوه مولدسازی انجام می شود.
وزیر اقتصاد تصریح کرد: سامانه دبیرخانه مولدسازی 
دارایی های دولت برای این است که تمام مردم ایران 
در یک اتاق شیشه ای 85 میلیون نفری برای اولین 
 بار این حد از جزئیات و شفافیت درمورد مولدسازی 
دارایی های دولت را ببینند و در این گام تحولی بزرگ 
شریک دولت باشند برای اینکه پروژه های نیمه تمام 
جان تازه ای بگیرند تا بهار 1402، بهار جان بخشی 
به طرح های نیمه  تمام عمرانی کشور باشد.به گفته 
وی برخی از نقدهایی که به مصوبه مولدسازی شد، 
نقدهای غیرمنصفانه و با اطلاعاتی اندک بود البته در 
مقابل برخی از آنها نقدهایی بود که از نظر تخصصی 
و کارشناسی قابل تأمل بود و این بخش از نقدها در 
مصوبه نهایی و دستورالعمل اجرایی به ثمر می رسد. 
خاندوزی درمورد برآورد دولت از دارایی های خود و 
آورده احتمالی ناشی از اجرای مولدسازی نیز گفت: 
برآورد جدیدی که بر اساس قیمت های اخیر به روز 
شده باشد، نداریم ولی پنج سال پیش برآورد دولت 
از ارزش دارایی های خود 7 هزار هزار میلیارد تومان 
بود.وزیر اقتصاد افزود: سرمایه گذاران و پیمانکاران 
تاکنون نمی توانستند به صورت مطلوب پروژ ه های 

نیمه تمام را به پیش ببرند.
 در کمیسیون تلفیق در مجلس پرسیدند چگونه 
عدد درآمد ســال آینده محقق می شود و آیا این 
اعداد درآمدی، صوری اســت که پاســخ این بود 
که، این اهرمی اســت برای اینکه دولت بسیاری 
از پروژه هــای نیمه تمام را از میــان بردارد و امید 
داریم بخش قابل توجهی از درآمد پیش بینی شده 
برای مولدســازی در سال آینده محقق شود. وی 
با تأکید بر اینکه در مورد مولدسازی دارایی ها به 
مولدسازی اموال بانک ها و شرکت های دولتی هم 
تصریح شده اســت، توضیح داد: برخی از مدیران 
چســبندگی به اموال زیرمجموعه دســتگاه های 
خود دارند و هیأت مولدســازی می خواهد بر این 

چسبندگی غلبه کند.
خانــدوزی تصریح کــرد: برای مولدســازی اموال 
و دارایی هــا از اطلاعات ســامانه ســادا مربوط به 
دارایی های دولت نیز اســتفاده می شــود. برخی از 
کســانی که به دنبال اجرای طرح های عمرانی و یا 
تجاری، مســکونی و اموال راکد دولت هستند، به 

جای فشار آوردن به زمین های کشاورزی می توانند 
در قالب مولدســازی در این طرح مشارکت کنند 
و امــوال راکد دولت را به چرخــه تولید و اقتصاد 
بازگرداننــد و زمانی این اتفــاق می افتد که دولت 

دندان طمع را از اموال مازاد خود بکشد.
وزیر امور اقتصــادی و دارایی افزود: در حال حاضر 
زمین ها،  انبــار و یا مکان هــای تفریحی و رفاهی 
در اختیار دســتگاه ها قرار دارند که اگر در اختیار 
تولیدکنندگان و یا انبوه سازان قرار گیرد، می توانند 
مولد شــده و به تولید ثروت در کشور کمک کند 
و از طرفی دولت مراقبت می کند کســانی که این 
اموال را در اختیار می گیرنــد، دوباره از این طریق 
به ســفته بازی و دلالی روی نیاورنــد، بلکه اموال 
بلااســتفاده دولت در قالب مولدســازی استفاده 
شــود. او  در مورد طرح مالیات بر عایدی ســرمایه 
گفت: این نوع مالیات ابزاری برای مقابله با کارهای 
سفته بازی و ســوداگری است که هزینه سوداگری 
را بالا ببرد و مالیات بــر عایدی یکی از ضروریاتی 
است که کشورهای پیشرفته از دهه های قبل مقابله 

با سفته بازی در دارایی های نامولد را گرفته اند.

رقابتی بودن قیمت ها در مولدسازی
در این مراســم همچنین حسین قربان زاده، رئیس 
ســازمان خصوصی ســازی  گفت:  همه اطلاعات و 
رکوردها بر روی ســامانه قرار می گیرد و مردم هم 
می توانند از طریق این سامانه دارایی های غیرمولد و 

راکد دولت را برای مولدسازی اعلام کنند.
وی افزود: در راســتای مولدســازی امــوال دولت  
بحث آزادسازی اماکن رفاهی دستگاه های اجرایی 
تجمیع و بهینه سازی هم مطرح است و مولدسازی 
الزامــا به معنــای فروش دارایی نیســت. گاهی با 
فروش دارایی هــای مازاد دولــت، بودجه ای برای 
تکمیل طرح های عمرانی و یا ســرمایه در گردش 
دستگاه های دولتی تأمین می شود. بخشی از اموال 

دارای ارزش افزوده شده و مولد می شود.
قربــان زاده تصریح کرد: در ســامانه ســایت تمام 
رکوردهایی کــه در طرح مصوب می شــوند ارائه 
می شــود. تنها یک ملاحظه جزیی وجــود دارد و 
اینکه احتمالا ادرس نهایی اعلام نشود تا در مسیر 
مولدســازی اختلال ایجاد نشود اما فهرست اموالی 

که به عنوان اموال مازاد مصوب می شوند در سایت 
ارائه می شود.رئیس سازمان خصوصی سازی با بیان 
اینکه در ذیل مولدسازی چهار طرح کلی دیده شده 
که در فاز بعدی ســایت رونمایی می شود، توضیح 
داد: این طرح ها شــامل طرح رونق، طرح تجمیع و 
بهینه ســازی و طرح نجات می شود. در لایحه بود 
حــدود 320 همت برای طرح هــای تملک دارایی 
ســرمایه و 108 همت برای تأمین منابع از محل 
دارایی غیرمنقول از فروش اموال پیش بینی شده که 

مولدسازی حلقه وصل این دو است.
در ادامه او در پاسخ به پرسشی که آیا مولدسازی 
اموال مازاد دولت منجر به افزایش قیمت ملک در 
منطقه نمی شود، گفت: بر اساس قواعد اقتصاد در 
هر جایی که عرضه بیشــتر شود، منجر به کاهش 
قیمت می شود و افزایش عرضه املاک و دارایی ها 
لزوماً منجر به افزایش قیمت نمی شــود. از طرفی 
دولــت وقتی که تلاش می کنــد در قالب طرح ها 
و لوایــح مختلف مردم را از ســفته بازی بر روی 
املاک و مستغلات برحذر دارد، حال چگونه اجازه 
می دهد خودش از محل املاک و دارایی ها درآمد 

سفته بازی داشته باشد.
قربان زاده ادامه داد: در زمینه مولدسازی اموال مازاد 
دولت، چون به روش مزایده ای خواهد بود و تعداد 
زیادی مشــارکت می کنند بنابراین قیمت رقابتی 
می شــود . بر این اســاس قیمت گذاری در مسیر 
روتین خود انجام می شود و کارشناس رسمی این 
کار را انجام می دهند.رئیس سازمان خصوصی سازی 
گفت: موضوعی از ســوی اســتاندار تهران مطرح 
شــده است و اعلام کرده اند که به ساختمان اداری 
نیاز دارند. باید به ایــن موضوع توجه کرد که این 
طرح شامل همه اراضی و دارایی غیرمنقول دولت 
می شود و فضای اداری یک بخش از این است. وی 
درمورد یکــی از بندهای مصوبه درمورد انفصال از 
خدمت دستگاه هایی که همکاری نمی کنند، توضیح 
داد: اصل اساسی در تعامل بین مجری و دستگاه ها 

برای استفاده بهتر از دارایی هاست. 
احیانا اگر مقاومتی صــورت بگیرد و اختلالی در 
طرح ایجاد شــد، ضمانت اجرایی پیش بینی شده 
در مصوبه بر این اســاس که این موضوع به هیأت 

نظارت ارجاع شود.

در‌حضور‌وزیر‌اقتصاد‌و‌رئیس‌سازمان‌خصوصی‌سازی؛

فاز‌نخست‌سامانه‌مولدسازی‌دارایی‌های‌دولت‌رونمایی‌شد

پاییز بی پایان 
بورس

نکند بودجه تغییر  مصارف  امید است 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه با ابــراز امیدواری از 
اینکه تغییراتی در مصارف بودجه 1402 ایجاد نشود، 
گفــت: در حال حاضر مباحث هزینه ای لایحه بودجه 
در کمیسیون تلفیق بررسی می شود. به طور متوسط 
کمیسیون تلفیق 2 تا 3 تبصره را روزانه مورد بررسی 

قرار می دهد بنابراین در جریان این تبصره ها مباحث مختلفی صورت می گیرد 
و نمایندگان نظرات اصلاحی خود را درباره تبصره ها مطرح می کنند.

مســعود میرکاظمی تصریح کرد: تغییر زیادی در منابع بودجه نداشتیم و 
تغییراتی هم در مصارف بودجه نخواهیم داشت.وی با اشاره به مباحث مربوط 
به تبصره 12 لایحه بودجه که مربوط به حقوق و دستمزد کارمندان در سال 
آتی اســت، بیان کرد: تبصره 12 لایحه بودجه هنوز در کمیســیون تلفیق 
مورد بررسی قرار نگرفته و پس از بررسی این تبصره در کمیسیون می توان 
گزارشی را ارائه داد. با این حال دولت در لایحه خود پیشنهاد افزایش متوسط 

20 درصدی حقوق و دستمزد را مطرح کرده است.

 ادامه از صفحه 1 
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رویداد هفته
انتصاب در کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران

پس از تغییر دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری 
ایران، حال انتصابات جدیدی در این مجموعه شکل 

گرفته و دو عضو جدید کانون معرفی شده اند. 
بــر این اســاس، معاونت اجرایــی  و معاونت بخش 
تحقیق و توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران 

تغییر کردند و ســیاوش وکیلی و وحید رجبیان ســمت های جدیدی در 
کانون گرفتند. رسول سعدی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران، 
طی حکمی سیاوش وکیلی را به عنوان معاونت اجرایی و وحید رجبیان را 
به  عنوان معاونت بخش تحقیق و توسعه کانون نهادهای سرمایه گذای ایران 
منصوب کرد. وکیلی با حدود ۲۵ سال سابقه فعالیت بورسی، مسئولیت هایی 
همچون مدیرعاملی و عضو هیات مدیره شــرکت ســرمایه گذاری توسعه 
گوهــران امید، مدیرعاملی و عضو هیات مدیره شــرکت کارگزاری بهمن، 
مدیرعاملی شرکت سرمایه گذاری سامان ایرانیان، همچنین مدیریت روابط 

عمومی و امور بین الملل سازمان بورس را در کارنامه کاری خود دارد. 

آمادگی بازار برای ورود نقدینگی های جدید
عضو اسبق شــورای عالی بورس به آمادگی بورس 
برای ورود نقدینگی های جدید اشاره کرد و گفت: 
با توجه به قرار گرفتن صادرات در وضعیت معقول، 
حرکت فعلی شاخص بورس و نیز روند شرکت های 

حاضر در بورس درست و منطقی است.
شــاهین چراغی افزود: پــس از افت و خیزهایی که بازار در ۲ ســال 
گذشــته تجربه کرد، مبنای پیش بینی ها ورود نقدینگی به سمت بازار 
ســرمایه بود و در این راستا معتقد به بازگشت سرمایه گذاران به سمت 
بازار سرمایه بودیم. او خاطرنشــان کرد: سال ۹۸ به دلیل ورود حجم 
گسترده نقدینگی به بورس تجربه بسیار بدی از معاملات بازار سرمایه 
بین سهامداران ایجاد شد؛ چراکه این بازار در آن زمان آمادگی زیادی 
برای ورود چنین نقدینگی نداشت و از زیرساخت های لازم برای انجام 
معامــلات برخوردار نبود. چراغی ادامه داد: باید اقدامی صورت گیرد تا 

مردم بتوانند به صورت واقعی از این بازار منتفع شوند.

معتمد حسابرسان  طبقه بندی  دستورالعمل  اصلاح 
رئیــس اداره نظــارت بــر حسابرســان معتمد و 
گزارشــگری مالی سازمان بورس گفت: به موجب 
دستورالعمل موسسات حسابرسی معتمد سازمان 
بورس و بــه منظــور تعیین توانایی موسســات 
حسابرسی معتمد، متناسب با اندازه شرکت ها هر 

ساله طبقه بندی موسسات حسابرسی معتمد صورت می گیرد.
ســید مصطفی علوی با اعــلام خبر اصلاح دســتورالعمل طبقه بندی 
موسسات حسابرســی و اشــخاص موضوع ماده ۱۰ این دستورالعمل 
افزود: این اصلاحات از سال ۱۴۰۲ در طبقه بندی موسسات حسابرسی 
مــد نظر قرار می گیرد و لازم الاجرا خواهــد بود. وی افزود: به موجب 
دستورالعمل موسسات حسابرسی معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار 
و به منظور تعیین توانایی موسســات حسابرســی معتمد متناسب با 
اندازه شــرکت ها هر ســاله طبقه بندی موسســات حسابرسی معتمد 

صورت می گیرد.

به دنبال سرمایه گذاری عمومی
نیستند

مهدی رادان، کارشــناس بازار سرمایه در این 
رابطه گفــت: در لایحه بودجه ســال ۱۴۰۲ 
دولت در دو ســرفصل واگذاری اموال منقول و 
غیرمنقول دولتی و واگذاری سهام شرکت های 
دولتــی به ترتیــب ارقــام ۱۰۹ و ۱۰6 هزار 

میلیارد تومان را پیش بینی کرده اســت. این ارقام در لایحه بودجه 
سال جاری 3۲ و 7۱ هزار میلیارد تومان بوده است که نشان دهنده 

رشد ۲۴۰ و ۴۹ درصدی است. 
وی ادامــه داد: مجمــوع این دو ســرفصل را می تــوان به عنوان 
هدف گذاری دولت جهت خصوصی ســازی و جبران کسری بودجه 
از محل فروش اموال و دارایی های دولت درنظر گرفت. رشــد قابل 
توجه پیش بینــی فروش اموال منقول و غیرمنقول دولتی نمایانگر 
حســاب ویژه  ای است که دولت روی مصوبه سران قوا در خصوص 

مولد سازی اموال دولتی باز کرده است. 
رادان در ادامه اضافه کرد: در مورخ 3 بهمن ماه جاری کمیســیون 
برنامه، بودجه و محاســبات مجلس گزارشــی در خصوص عملکرد 

دولت در اجرای واگذاری دارایی های مالی در ســال جاری منتشر 
کرده اســت که حاوی نکاتی قابل تأمل اســت. در بخشــی از این 
گزارش می توان مشــاهده کرد تا اواخر دی ماه سال جاری از 7۱ 
هــزار میلیارد تومان درآمد پیش بینی شــده مربــوط به واگذاری 
سهام شــرکت های دولتی تنها ۴6 درصد محقق شده است که آن 
نیز عمدتا مربــوط به واگذاری بلوک مدیریتی پتروشــیمی خلیج 
 فارس به ســرمایه گذاری اهداف بــه عنوان یک مجموعه خصولتی 

بوده است. 
این کارشــناس بازار سرمایه تاکید کرد: در همین راستا کمیسیون 
مذکور در گزارش خود چنین آورده اســت: »از دیدگاه کمیسیون، 
اقدام به واگذاری بلوکی شــرکت های دولتــی نیازمند تمکن های 
مالی بالایی است که به علت ناتوانی تأمین منابع مالی توسط بخش 
خصوصی، عدم مشارکت سرمایه گذاران بالقوه خصوصی برای حضور 
در رقابت و محدود شدن دایره خریداران به خریدارانی با شخصیت 
شــبه دولتی و نهادهای عمومی را در امر واگذاری سهام های دولتی 
در پی خواهد داشــت. بدیهی است این وضعیت از اهداف قانونگذار 

انحراف دارد.«
او در مورد این گزارش گفت: به وضوح نشان دهنده وضعیت تحقق 
پذیری پیش بینی های سال آینده وکیفیت آن است. اگر چه به نظر 
می رسد اقتصاد کشور و بخش خصوصی به معنای مشارکت جمعی 

مردم ظرفیت تأمین مبالغ پیش بینی شــده در هر دو بخش خرید 
اموال و خرید سهام  و شرکت ها را دارد. 

رادان در ادامه افزود: با این حال ضرورت دارد قانون گذاران و مجریان 
قانون به دنبال دلایل استقبال نکردن عمومی از سرمایه گذاری در 
کشور باشــند. می توان بخشی از این دلایل را در صحبت های سید 
البرز حسینی نماینده مجلس جستجو کرد که گفته است:» نوسان 
قیمت ارز، مشکلات مبادلات خارجی به خصوص بالا بودن ریسک 
ســرمایه گذاری از جمله دلایل افزایش خروج ســرمایه و کاهش 

سرمایه گذاری داخلی است.«
این نماینده مجلس با استناد به آمارهای بانک مرکزی عنوان کرده 
است در سال های ۸۴ تا ۹۹ در مجموع ۱7۱ میلیارد دلار سرمایه 
از کشور خارج شده است. این ارقام نگران کننده به تنهایی نمایانگر 
بخشــی از ظرفیت بخش خصوصی جهت سرمایه گذاری در کشور 

است که راهی کشورهای دیگر می شود.
بــه گفتــه این کارشــناس بازار بدیهی اســت که محقق نشــدن 
درآمدهای پیش بینی شــده توســط دولت منجر به کسری بودجه 
و توســل دولت بــه روش های تورم زا برای جبران آن از ســویی و 
تخصیص نگرفتــن بودجه به پروژه های عمرانــی و  معطل ماندن 
 روند توســعه و خدمات رســانی و افزایش رفاه در کشــور از سوی 

دیگر می شود.

درآمد برای  خصوصی سازی 
دیدگاه

بودجه در نظر گرفته شده برای هر نهاد یا سازمانی، 
از جمله موضوعات مهمی اســت که در حال حاضر 
مورد بحث قرار گرفته و در مرکز توجه است. بودجه 
ســازمان خصوصی ســازی نیز با توجه به تصویب قانون مولد سازی و 
مقدار بودجه در نظر گرفته شــده بــرای آن از اهمیت زیادی در این 
روزها برخوردار اســت. همچنین میزان محقق شــدن یا نشدن آن در 
مقایسه با ســال های پیش قابل پیش بینی است. بر این اساس بودجه 
در نظر گرفته شــده برای ایــن نهاد از ابعاد مختلــف در این گزارش 

واکاوی شده است.

اکثر سال ها بی ثمر
هر ســاله واگذاری اموال بلااستفاده دولت که از آن به خصوصی سازی 
نیز یاد می شــود یکی از منابع درآمدی دولت برای کســری بودجه به 
حســاب می آید. با این حال اما خصوصی ســازی در سال های گذشته 
عملکرد خوبی از خود به جای نگذاشــته اســت. به طوری که از سال 
۱3۸۵ تاکنون این ســازمان تنها در چهار سال توانسته بودجه در نظر 
گرفته شــده را محقق کند. طبق بررسی ها در مقایسه بودجه مصوب 
و عملکــرد منابع حاصل از واگذاری ها بــه قیمت ثابت ۱3۹۵ تنها در 
ســال های ۱3۹۸، ۱3۹۰، ۱3۹۸ و ۱3۹۹ توانسته قانون تصویب شده 

را محقق کند. 
در ســال ۱3۹۸ بــا بودجه مصوب ۴۵,۰۰۰ میلیــارد ریال و عملکرد 
۴6,۲۴۵ میلیارد ریال، در سال ۱3۹۰ با قانون ۴۵,۰۰۰ میلیارد ریال 
و عملکرد ثبت شــده 7۱,۰۰3 و در سال ۱3۹۸ هم با بودجه مصوب 
۱۱۹,۸7۱ و عملکــرد 3۵۵,۸۸۲ میلیارد ریال توانســته اند به ترتیب 

۱۰3، ۱۵۸ و ۱3۵ درصد از بودجه را محقق کنند.  
در ســال های دیگر اما خصوصی سازی با اختلاف بسیار نتوانسته است 
قانون مصوب شــده خود را محقق کند. برای مثال در سال های ۱3۸6 
و ۱۴۰۰ عملکــرد منابع حاصل از واگذاری ها با قانون مصوبه به ترتیب 
با فاصلــه ۲۱ و ۲ درصدی نتوانســت این بودجــه را محقق کند. به 
گونه ای که در ســال ۱۴۰۲ هم به نظر نمی رســد که خصوصی سازی 
بتواند بودجه در نظر گرفته شــده را به تحقق برســاند. بر این اساس 
و با توجه به آمار ســال های گذشــته این نتیجه را می توان گرفت که 
خصوصی سازی عملکرد خوبی نداشــته و نتوانسته بودجه های تعیین 
شده را محقق کند بنابراین در سال ۱۴۰۲ هم نمی توان چنین انتظار 
بعیدی از این نهاد داشــت. البته برخی کارشناســان معتقدند که در 
صورت تغییر شــرایط و روش ها نحوه تحقــق بودجه هم تغییر خواهد 

کرد و حتی امکان بودجه تعیین شده در لایحه امکان پذیر خواهد بود. 
در جدول زیر می توانید مقایســه بودجه مصوب شده از سال ۱3۹۲ تا 

۱۴۰۱ و عملکرد منابع حاصل از واگذاری ها را مشاهده کنید.

آمار تحقق اهداف بودجه ای واگذاری سهام و بنگاه ها 
توسط سازمان خصوصی سازی - )میلیارد ریال(

درصد تحققعملکردقانونسال
13857,4001,63622
138630,0006,28821
138730,00015,01550
138832,10019,49661
138945,00046,245103
139045,00071,003158
139165,00054,71684
1392312,000144,24846
1393181,000163,51390
1394181,000105,24958
1395165,500160,68497
1396105,00069,31166
139771,00058,87583
139850,75068,553135
1399119,871355,882297
1400959,00018,3772

1401712,000329,18055 (10ماهه(

فروش شــرکت ها در سنوات گذشته 
تنها در حــد چند واحد درصد تحقق 
بنابرایــن طبیعی  اســت.  پیدا کرده 
اســت اگر رفتار به همان روال قبلی 
باشد این عدد تعیین شده تحقق پیدا 
نخواهــد کرد، مگر اینکه شــیوه های 

واگــذاری را تغییر دهنــد، البته منظور از شــیوه های واگــذاری بحث 
مولدسازی نیســت که اخیرا مطرح شده است؛ بلکه منظور این است که 
فکری اساسی کنند و دولت از منظر درآمدی به خصوصی سازی نگاه نکند 
چون فلســفه خصوصی ســازی این بود که نه خط تولید تغییر کند و نه 
کسی از کارگران کارگاه ها یا بنگاه های اقتصادی اخراج شود اما آن چه که 
در حال حاضر در خصوصی سازی اتفاق افتاده، این است که هم خط تولید 
وجود ندارد، هم کارگران از بنگاه ها خارج شدند و هم اینکه اشخاصی که 
بنگاه ها و شــرکت ها را گرفتند بیشــتر با انگیزه فروش تجهیزات و زمین 
بنگاه این اقدام را انجــام داده اند. بنابراین تا زمانی که فکر جدیدی برای 
خصوصی سازی اندیشیده نشود، طبیعی است که تحقق این اعداد هم دور 
از ذهن خواهد بود. علاوه بر این اقتصاد در شــرایط رونق نیست و فضای 
کسب و کار مفید نیســت طبیعتا واگذاری به بخش خصوصی که در کار 
خود مانده است، نمی تواند موفقیت آمیز باشد. درواقع اینها نکاتی است که 

تحقق عدد پیش بینی شده را با تردید مواجه می کند. 
بایــد توجه داشــت که اگر این بودجه محقق نشــود، به مانند ســنوات 
گذشــته اینها به کسری بودجه و سپس استقراض از بانک مرکزی تبدیل 
خواهد شــد و تاثیر آن بر بازار سرمایه، افزایش تورم خواهد بود. افزایش 
 تــورم هم طبیعی اســت که قیمت تمام شــده کالا و خدمات را افزایش 

خواهد داد. 
در حقیقــت اگر اقتصاد ایران تحت تاثیر تحریــم نبود، اتفاق دیگری رخ 
می داد. برای مثال ارزش بنگاه ها افزایش پیدا می کرد اما مشــکل ما چند 
وجهی اســت و یکی از وجه های آن کســری بودجه اســت و وجه دیگر 
آن این اســت که اقتصاد تحت تاثیر تحریم های جدید اســت. در چنین 
شرایطی طبیعی است که این تحریم ها و تورم بازار سرمایه را تحت تاثیر 
 قــرار  دهد همچنان که در این ســال های تحریم با بازار ســرمایه چنین 

کرده است. 
راهکار تحقق این بودجه هم این اســت که نخســت فضای کسب و کار 
اقتصاد مثبت شود. تا زمانی که فضای کسب و کار مثبت نشده و به روال 
عادی باز نگردد، به طور طبیعی روند اقتصاد دچار اخلال خواهد بود. اگر 
آمار واردات و صادرات را مشــاهده کنیــم، این صادرات و واردات در حد 
ظرفیت اقتصاد ایران نیســت. بر این اساس، هم صادرات ما دچار مشکل 
اســت، هم نقل و انتقالات پولی مشکل دارد و هم صادرات پتروشیمی با 
مشکل مواجه اســت و در اقتصاد اخلال ایجاد می کند. همه اینها اما آثار 
تحریم هاســت و تردیدی نباید در آن داشت. زمانی که ما چنین آثاری از 
تحریم در اقتصاد داریم، بودجه های دولت هم بودجه هایی نیست که بتوان 
انتظار داشت منشاء تحولی در اقتصاد شود. مگر بودجه سال جاری یعنی 
۱۴۰۱ منشــاء تحول در اقتصاد شد؟ به هر دلیلی که منشاء  تحول نشد 

در سال آینده هم همین اتفاق خواهد افتاد.

ید تضمینی برق و به خر ورت توجه وزارت نیر ضر
عضو کمیســیون انرژی مجلس گفــت: مذاکرات 
زیادی در وزارت نیرو در خصوص ســاخت نیروگاه 
توســط بخش خصوصی و تامین انرژی مورد نیاز 
کشــور صورت گرفته که با حمایت دولت، وزارت 
اقتصاد و دیگر ســازمان های مربوطه شــاهد روند 

خوب سرمایه گذاری برای ساخت نیروگاه و تولید انرژی خواهیم بود.
رمضانعلی ســنگدوینی افــزود: موضوع ســاخت نیروگاه های انرژی از 
سوی بخش خصوصی موضوعی است که دولت، وزارت اقتصاد، سازمان 
برنامــه و بودجــه و مهمتر از همه وزارت نیرو بایــد به آن توجه ویژه 
داشــته و از آنان حمایت کنند. وی ادامــه داد: خرید تضمینی برق از 
نیروگاه ها از جمله مواردی اســت که وزارت نیــرو باید به آن بیش از 
پیش توجه کند تا شرکت های خصوصی بتوانند با خیال راحت نسبت 
به ســرمایه گذاری های خود اقدام کرده و ســرمایه ها را در این حوزه 

افزایش دهند.

هادی حق شناس
اقتصادی کارشناس 

مأموریت غیرممکن خصوصی سازی 

فروش روزی 1/2 «همت»

اندر احوالات خصوصی سازی
درنگ

اهــداف و عملکرد خصوصی ســازی در ایران از جنبه هــای مختلف قابل 
بررسی اســت. کاهش بار مالی و مدیریتی دولت، درآمدزایی برای دولت، 
پویا کــردن صنایع از طریق ورود بخش خصوصی به فعالیت های تولیدی 
و تجاری، توســعه مشارکت عمومی برای افزایش بهره وری منابع مادی و 
انســانی، ارتقای کارایی بنگاه های اقتصادی، توسعه توانمندی های بخش 
خصوصی و تعاونی از جمله اهداف قانونگذار از تاســیس نهادی با عنوان 
سازمان خصوصی سازی بوده است. اما در حوزه عملکرد، این سازمان تنها 
توفیق نسبی در دستیابی به اهداف داشته که عمدتا به بخش درآمدزایی و 
کاهش بار مالی دولت مربوط است. به گواهی گزارش رسمی این سازمان، 
از سال ۱3۸۰ تاکنون حدود ۵۴ درصد از تکالیف بودجه خصوصی سازی 

محقق شده است.
اما درباره دســتیابی به اهداف دیگر باید گفت که این ســازمان موفقیت 
چندانی نداشــته است. به عنوان مثال، در زمینه ارتقای کارایی بنگاه های 
اقتصادی و پویا کــردن صنایع از طریق واگذاری به بخش خصوصی، این 
ســازمان عملا توفیقی نداشته اســت. نگاهی به سرنوشت مجموعه های 
بزرگ واگذار شــده به بخش خصوصی )بخوانیــد خصولتی( گویای این 
واقعیت اســت. این مجموعه ها عموما پس از واگذاری به سرعت در مسیر 
سقوط قرار گرفتند به طوری که فعالیت های تولیدی تعطیل و نیروی کار 
تعدیل شد و در نهایت، زمین و تجهیزات و ماشین آلات آنها به قیمت روز 
)و کمتر از قیمت واگذاری( به فروش رســید. اخباری که یک ســال قبل 
درباره واگذاری شرکت کشت و صنعت مغان )بزرگترین مجتمع کشت و 
صنعت کشور و وســیع ترین بنگاه اقتصادی خاورمیانه( به یک ابربدهکار 

بانکی منتشر شد، سرنوشت یکی از این مجموعه ها را نشان می دهد.

نگین عظیمی
ر خبرنگا

خصوصی سازی تنها چهار سال قادر به تحقق قانون مصوبه شده است

کمبود منابع برای تحقق
بــا وجود همه اینها امــا در لایحه بودجه ۱۴۰۲ 
با انحرافات زیادی ۱,۰6۰,۰۰۰ میلیارد ریال در 
نظر گرفته شده که رشدی ۴۹ درصدی نسبت به 
قانون سال ۱۴۰۱ داشته است. مجموع درآمدی 
که در قانون ۱۴۰۱ برای خصوصی سازی تصویب 
شد، 7۱۲,۰۰۰ میلیارد ریال بود که در عملکرد 
۱۰ ماهه با ۵۵ درصد تحقق، 3۲۹,۱۸۰ میلیارد 

ریال را ثبت کرد. 
منابــع حاصل از واگذاری ســهام شــرکت های 
دولتی در قانــون 3۰,۰۰۰ میلیارد ریال و منابع 
حاصل از واگذاری ســهام، سهم الشــرکه، اموال، 
دارایــی و... هــم در قانــون 67۸,۰۰۰ میلیارد 
ریال بــود کــه در مجمــوع 3۲۸,۹۵3 میلیارد 
ریــال را در عملکــرد ۹ ماهه محقــق کرده که 
6۲درصد تحقق نســبت به مصوب ۹ ماهه است. 
درآمدهــای حاصلــه از همین منابــع در لایحه 

۱۴۰۲ به ترتیب 3۰۰,۰۰۰ و 7۵۸,۰۰۰ میلیارد 
 ریال اســت که منابع حاصل از واگذاری ســهام 
شــرکت های دولتی ۹۰۰ درصــد و منابع حاصل 
از واگذاری ســهام، سهم الشــرکه، اموال و دارایی 
۱۲درصد رشد نسبت به قانون ۱۴۰۱ داشته است.

همچنیــن منابــع حاصــل از واگذاری ســهام 
شــرکت های دولتی جهت تأدیه بدهی دولت به 
ســازمان تامین اجتماعی بند»ی« تبصره »۲« 
یک میلیارد ریال در قانون تصویب شــده بود که 
در عملکرد ۹ ماهه هیچ مقداری را محقق نکرده 
بود و در لایحــه ۱۴۰۲ هم هیچ درآمدی از آن 
محل برای خصوصی ســازی در نظر گرفته نشده 
است. در رابطه با واگذاری باقیمانده سهام دولت 
در بانک ها و بیمه ها ۲,۰۰۰ میلیارد ریال درآمد 
در نظر گرفته شده بود که در این مورد هم هیچ 
مقداری محقق نشــد و در لایحــه ۱۴۰۲ نیز با 
افت منفی ۱۰۰ درصدی بودجه ای برای آن ذکر 

نشده است. 
با در نظــر گرفتن همه اینها به نظر نمی رســد 

کــه بودجــه آمــده در لایحــه ۱۴۰۲  بــرای 
خصوصی ســازی محقق شود. با توجه به عملکرد 
ضعیفی که خصوصی ســازی در ۱۰ سال گذشته 
داشــته است افق روشنی برای تحقق این بودجه 
روبه روی خصوصی سازی نیست و دولت نمی تواند 

منابع و درآمدی از این محل داشته باشد.
نکتــه قابــل تأمل دیگــر در این مــورد تامین 
هزینه های دولت درسال های آینده است. درآمد 
حاصل از واگذاری منابع دولتی در ســال ۱۴۰۲ 
و نهایتا ۱۴۰3 به پایان خواهد رســید که میزان 
قابل توجهی از کســری بودجــه دولت را تامین 
می کند، بنابراین در ســال های آتی منابعی برای 
واگذاری و خصوصی ســازی وجود ندارد و اینکه 
دولت حجم بســیاری از کسری بودجه خود را از 

چه طریقی تامین خواهد کرد، نامشخص است.

خصوصی سازی در انحراف
در چنــد بخــش از لایحه بودجــه ۱۴۰۲ دولت 
درمورد منابــع مربوط به واگذاری شــرکت های 

دولتی مغایرت هایی با اهداف سیاســت های کلی 
اصل ۴۴ اســت. بر این اســاس ابتدا حذف مجوز 
واگذاری شرکت های دولتی است که در نبود این 
مجوز، شرط اولیه و لازم برای واگذاری شرکت های 
دولتــی وجود ندارد و اقدام به واگذاری ســهام و 
بنگاه هــای متعلق به دولت از ســوی مجریان یا 
ابهام روبه رو خواهد شد. دوم انتقال مستقیم سهام 
شرکت ها به طلبکاران اســت که با سیاست های 
کلی اصل ۴۴ قانون اساسی هم خوانی ندارد. ایهام 
دیگــر هم بیش برآورد منابع حاصــل از واگذاری 
شرکت هاســت. طبق گزارش مرکز پژوهش های 
مجلــس دولــت در این ردیــف از منابــع دچار 
بیش برآورد شــده و تحقق رقم ۱۰6 هزار میلیارد 
تومانی، با فرض واگذاری تنها از طریق ســازمان 
خصوصی ســازی و امکان نداشتن انتقال مستقیم 
ســهام به ذینفعان، این مورد امکان پذیر نخواهد 
بود. همچنین مرکز پژوهش های دولت تاکید کرده 
است که تحقق این مقدار بودجه در سال۱۴۰۲ با 

توجه به نکات مختلف کاملا دور از ذهن است.
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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

16.43-16.4323,800,1161,491,475-غدیس

13.73-13.7329,568,000212,987-توریل

13.41-13.4112,783,789297,726-زبینا

12.57-12.5725,322,052581,350-حآفرین

12.41-12.416,585,000243,990-فگستر

12.34-12.348,906,250270,526-فتوسا

12.07-12.075,484,000121,643-وطوبی

11.93-11.9316,560,00072,479-زدشت

11.81-11.8112,366,000174,881-فروی

11.28-11.2820,951,000158,816-بهپاک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.4116,020,000199,39417.41حآسا

13.863,859,680172,02013.86وآوا

12.8811,437,500372,16412.88اعتلا

12.115,880,000515,28512.11ثرود

11.8412,392,000355,45011.84ثالوند

9.511,760,000493,3389.5ثپردیس

8.7911,394,000243,4408.79اپرداز

8.6633,533,50068,6108.66گوهران

8.5512,618,750294,2988.55افرا

7.7545,441,000911,7227.75سرچشمه

یادداشت

دارایکم و پالایش نیازمند اصلاح
پیام الیاس‌کردی، کارشناس بازار سرمایه 
در گفت‌وگو با هفته‌نامه اطلاعات بورس 
در خصوص وضعیت دارایکم و پالایش‌یکم 
به واکاوی پرداخت و عنوان کرد: انتظار 
این  از اصلاحات اساسنامه  می‌رفت پس 

صندوق‌هــا و به ویژه با حضور و تعیین بازارگردان، اختلاف 
بین صندوق‌های پالایش‌یکم و دارایکم با NAV بسیار کمتر 
شود اما شاهد هستیم که دارایکم اختلاف معناداری دارد و 

پالایش‌یکم بسیار نزدیک‌تر است.
*** 

* ارزیابـی شـما از وضعیـت صندوق‌هـای دارایکـم و 
پالایش چیسـت؟ چـرا با وجود سـهام بنیـادی در این 

صندوق‌هـا وضعیـت خوبـی ندارند؟

انتظار می‌رفت پس از اصلاحات اساســنامه‌ای که اتفاق افتاد و به 
ویژه با حضور و تعیین بازارگردان، اختلاف بین صندوق‌های پالایش 
و دارایکم با NAV بسیار کمتر شود اما شاهد هستیم که پالایش‌یکم 
بسیار به NAV نزدیک‌تر است اما دارایکم اختلاف بسیار معنادارتری 
دارد و در همیــن لحظه می‌توان گفت تقریبا دارایکم در حدود 11 
هــزار تومان و NAV  آن برابر با 17 هزار تومان اســت که اختلاف 
بسیار معناداری است. این اختلاف در پالایش‌یکم بسیار کمتر است 

و یعنی در حدود 13 هزار و 300 تومان است.

* بـا وجود اصلاحـات اساسـنامه و تعییـن بازارگردان 
ارزیابـی شـما از عملکرد ایـن صندوق‌ها چیسـت؟

در واقعیت مشــکل دارایکم و پالایش این است که منابعی باید در 
اختیار بازارگردان قرار بگیرد و یا بازارگردان طبق اساسنامه‌ای که 
دارد به سمت منابعی برود که بتواند این اختلاف را کم کند که این 
موضوع مشاهده نمی‌شود. بازار که تقریبا از ابتدای آبان ماه راه افتاد 
پالایش روند خوبی داشــته و بد نبوده است و حدود 56 درصد از 

کف خود رشــد داشته است. بازار نیز با رشد همراه بوده و شاخص 
به طور کل شرایط بهتری داشته است اما این شرایط برای دارایکم 

به این صورت نبوده است.

* بـه نظر شـما بـرای بهبود وضعیـت ایـن صندوق‌ها 
چه سـازوکارهایی نیاز اسـت؟

به نظر می‌رســد که یک اصلاح و جدیتی توســط رئیس سازمان 
بورس نیاز است که انجام بشود، چرا که این موضوع درست نیست 
کــه دو صندوق در بازار ســرمایه بر روی NAV خود نباشــند، اما 
در این راســتا حرکتی نمی‌کنند و این مشــکلی است که در این 
صندوق‌ها وجود دارد و باید حل شــود. حــال باید دید که دولت 
جدید چه فکری در رابطه بــا این دو صندوق دارد. برخی از افراد 
صحبت‌هایی داشــته‌اند و وعده‌هایی ‌داده‌اند اما از رئیس سازمان 
انتظار می‌رفت که به مســئله دارایکم و پالایش ورود کند چرا که 
می‌بینیم همچنان فاصله زیادی با NAV دارد و دارایکم به طور کل 

رها شده است.

دو سال پیش دولت برای تامین 
کسری بودجه خود تصمیم گرفت 
تا با توجه به استقبالی که مردم به 
سرمایه‌گذاری در بورس نشان دادند، بخشی از سهام 
خود در برخی از شــرکت‌ها را عرضه کند. دارایکم و 
پالایش‌یکم، به ترتیب تشــکیل شده از سهام بنیادی 
شرکت‌های بانک و بیمه و پالایشی است که به‌عنوان 
صندوق قابل ‌معامله دولتی در بازار ســهام و در سال 
۱۳۹۹ بــا فراز و نشــیب‌های فراوان عرضه شــدند. 
پالایش‌یکم بعد از دارایکم در فضا و شــرایط متفاوتی 
عرضه شــد. در زمــان عرضه دارایکم بــازار در حال 
رکوردزنی‌ بود و شاخص کل بی‌وقفه می‌تازید اما ورود 
پالایش‌یکم به بازار سرمایه با اصلاح شاخص همراه بود. 
در واقــع اینگونه می‌توان گفت که مردم اســتقبال 
بهتــری از صندوق دارایکم داشــتند و دلیل آن هم 
می‌توانــد روزهای قرمز بازار در زمان پذیره‌نویســی 
پالایش‌یکم باشد که بعد از اتمام و گذشت دو هفته 
پذیره‌نویسی تمدید شد. ارزش هر واحد از پالایش‌یکم 

هم مثل دارایکم 10 هزار تومان تعیین شده بود.

تاثیر بر بازار
تقریبا همزمان که دولت اعلام کرد قصد پذیره‌نویسی 
پالایش‌یکم را ندارد و طرح پذیره‌نویســی صندوق‌ها 
فعلا عقب خواهد افتاد، شوک بزرگی به بازار سرمایه 
داده شد و بازار سهام تهران یکدست قرمزپوش شد. 
اعلام این خبر یکی از دلایلی بود که رشــد قدرتمند 
بورس تهران متوقف شد و این خبر آغازی برای یک 

اصلاح عمیق در شاخص کل بورس بود.
ســهامداران این صندوق مدت زمــان اندکی پس از 
خرید تجربه تلخی را پشت سر گذاشتند و در حالی 
کــه دولت اعلام کــرده بود این صندوق دســت‌کم 
۳۰درصد ســود نصیب سهامدارانش می‌کند، اما این 
ســهام چیزی جز زیان برای ســهامداران به همراه 
نداشت. این سهام نه تنها ســودی برای سهامداران 
به همراه نداشــت بلکه آنها را بــا ۳۰درصد زیان نیز 
مواجه کرد! مردم در راستای اعتمادی که برای خرید 
دارایکم به دولت داشتند، اقدام به خرید پالایش‌یکم 
کردند، اما شــرایط برخلاف تصوراتشان رقم خورد، 

همین امر باعث از بین رفتن اعتماد مردم شد.
بــه عبارتی، مــردم چه فکر می‌کردند و چه شــد!؟ 
پالایش‌یکم از همان ابتدا با حاشــیه‌هایی همراه بود. 
این ســهام که قرار بود بعد از یک ماه از تاریخ عرضه 
مورد معامله قرار بگیرد، متاســفانه بعد از ۲ ماه قابل 
معامله شد. نکته‌ای که به شدت سهامداران را متاثر 
ســاخت، روند نزولی این سهم بود به طوری که این 
ســهم تنها پس از ۱۶روز از تاریخ عرضه، روند نزولی 
خود را آغاز کرد تا به قیمت ۵ هزار تومان رســید! به 
دلیل عرضه دارایکم در بازاری با روند صعودی، اعتماد 
مردم نســبت به صندوق‌های دولتی جلب شده بود. 
روند نزولی بازار سهام نقش مهمی در کاهش قیمت 
این صندوق داشــت. همین امر باعث ســلب اعتماد 

مردم و خارج کردن سرمایه خود از این بازار شد.
طبق بررســی‌هایی که انجام شــد، در حال حاضر با 
گذشــت حدود دو ســال از عرضه پالایش‌یکم، این 
صنــدوق با بازده منفی زیادی همراه بوده اســت. از 
ســویی، گاه مجموع قیمت سهام داخل این صندوق 
نیز با میانگین قیمت هر یونیت »پالایش« تناســبی 

ندارد.
دارایکم نیز شرایط بسیار وخیم‌تری را در حال حاضر 
تجربه می‌کنــد و با فاصله‌ بیشــتری از ارزش ذاتی 
خود معامله می‌شود و اینگونه می‌توان گفت که این 

صندوق به نوعی رها شده است.

تصویب اصلاحات اساسنامه صندوق‌های 
دارایکم و پالایش‌یکم 

اساســنامه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری  اصلاحات 
دارایکــم و پالایش‌یکم به شــرح زیــر در تاریخ ۲۰ 

شهریور ماه ۱۴۰۱ به تصویب هیات وزیران رسید:
۱. تبدیــل ایــن صندوق‌هــا بــه صندوق‌هــای 

سرمایه‌گذاری بخشی
 ۲. تبدیــل مدیریت صنــدوق از مدیریت غیرفعال 

به فعال
۳. اضافه شــدن رکن بازارگردان برای صندوق‌های 

مزبور 
با اعمال این اصلاحات به این شــرح، صندوق امکان 
تغییر پرتفوی ســهام خود مطابق امیدنامه و صنعت 

مربوطه را خواهد داشــت و بازارگــردان صندوق به 
عنوان یک شــخص حقوقی به ارکان صندوق اضافه 
شــده و در راستای نقدشــوندگی صندوق و کاهش 
فاصلــه بین nav و قیمت بازار مجاز به صدور و ابطال 
واحدهای سرمایه‌گذاری صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
دارایکم و پالایش‌یکم اســت. اجرایی شدن تغییرات 
فوق بدین صورت اســت که پــس از ابلاغ اصلاحات 
مزبور توســط هیات وزیران باید رکــن بازارگردان 
انتخاب شود و به تایید ســازمان برسد سپس رکن 
بازارگردان پیشنهادی به همراه اصلاحات اساسنامه 

به تصویب مجمع صندوق برسد.

تصمیم غلط
همچنین در این راســتا مجید عشــقی نیز در مورد 
صندوق دارایکم و پالایش‌یکــم اظهار کرد:‌ قرار بود 
‌اساســنامه این دو صندوق اصلاح شــود اما اصلاح 
اساســنامه صندوق پالایش‌یکــم و دارایکم زمان‌بر 
شــد، البتــه در دولت قبلی تصمیــم غلطی بود که 
اساســنامه این صندوق‌ها در دولت مصوب شده بود، 
بنابرایــن برای اصلاح اساســنامه آنها هم 7 تا 8 ماه 
طول کشــید، اما بالاخره اصلاحات انجام شــد. وی 
اضافه کرد: با توجه به اینکه افرادی که دارای ســهام 
ممتاز در صندوق‌های دارایکم و پالایش‌یکم هستند، 
قرار اســت به تشکیل مجمع عمومی این صندوق‌ها 
اقدام کنند، اما فرآیند آن کمی طولانی شد. در حال 
حاضر برای برگزاری مجمــع دارایکم و پالایش‌‌یکم 
دعوت شده است و بعد از تغییرات اساسنامه، مجمع 
این صندوق‌ها برگزار می‌شود. رئیس سازمان بورس 
افزود: همچنین بازارگردان برای پالایش‌یکم و دارایکم 
در نظر گرفته می‌شــود و بازارگردان در بازار حضور 
پیدا می‌کند و یونیت‌ها یا واحدهای ســرمایه‌گذاری 
این صندوق‌ها را از بازار جمع‌آوری می‌کند تا قیمت 
 )NAV( واحدهای سرمایه‌گذاری به ارزش خالص روز

نزدیک‌تر شود.

خبر خوب برای دارندگان 
رئیس اداره بازرســی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
سازمان بورس نیز چندی پیش و در تاریخ 18آبان ماه 

سال جاری گفته بود: با تصویب مجمع صندوق‌های 
دارایکم و پالایش‌یکم، اساســنامه جدید آنها مصوب 
شــد و به واســطه تغییــرات به وجود آمــده، رکن 

بازارگردان نیز تعیین شد.
علی‌اکبــر ایرانشــاهی افــزود: مجمــع دو صندوق 
پالایش‌یکم و دارایکم برگزار شــد و اساســنامه آنها 
مطابق آخریــن تغییرات هیات وزیــران به تصویب 
رســید؛ در حقیقت هر آنچه که هیات وزیران نظر بر 

تغییر آن داشتند، مصوب شد.
ایرانشــاهی در تکمیل سخنان خود گفت: با تصویب 
مجمع این صندوق‌هــا، امیدنامه آنها نیز تغییر کرد 
و رکن بازارگردان به واسطه تغییرات به وجود آمده، 
تعیین و مصوب شد. وی مطرح کرد: مطابق مصوبات 
مذکور، صندوق‌ پالایش‌یکــم و دارایکم از مدیریت 
غیرفعال به فعال تغییر کــرده و بازارگردان‌های این 
صندوق‌ها می‌توانند نسبت به صدور و ابطال واحدها 
)یونیت( اقدام کنند کــه این موضوع علاوه بر اینکه 
نقدشوندگی آنها را افزایش می‌دهد، منجر به کاهش 

فاصله قیمت بازار با NAV صندوق‌ها می‌شود.

ساختاری اشتباه 
طبق آنچه بررسی شد، به نظر می‌رسد ساختار ایجاد 
این صندوق‌ها از همان ابتدا مناسب نبوده است و این 
شــاید به دلیل آن باشــد که از همان ابتدا برای این 
صندوق‌ها محدودیت‌هایی در نظر گرفته شده بود و 
حالا هم که بیش از چند مــاه از تصویب اصلاحات 
اساســنامه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری دارایکم و 
پالایش‌یکم توســط هیات وزیران می‌گذرد، صندوق 
پالایش‌یکم که بازارگردان نیز برای آن تعیین شــد، 
زیر NAV یا ارزش ذاتی خود معامله می‌شود. شرایط 
و این موضوع برای صنــدوق دارایکم کمی وخیم‌تر 
است، جایی که قیمت سهام صندوق دارایکم نزدیک 
به ۶۰درصد زیر ارزش ذاتی خود در حال معامله است 
و بازارگردان هم ندارد. همه این موارد در شــرایطی 
اســت که هیچ فرد و نهادی در راســتای بهبود این 
وضعیت و مردمی که با امید کسب سود سرمایه خود 
را وارد این صندوق‌هــا کرده‌اند، کاری نمی‌کند و به 

نوعی این صندوق‌ها به حال خودشان رها شده‌اند.

اگر بخواهیم عملکرد هر صندوق و 
نهاد مالی را بررســی کنیم، به نظر 
می‌رســد اولین آیتم نحوه ساختار 
مدیریت آن صندوق و یا نهاد مالی 
آن است. برای هر دو صندوق‌ دارا و 
پالایش از روز اول محدودیت‌هایی 

در نظر گرفته شــده بود که چه تعداد سهم بفروشند و مانند صندوق‌های 
بخشی که در یک تعداد به خصوص از صنایع فعال هستند، اینها را محدود 
کردند. ایــن موضوع یکی از عوامل افزایش ریســک این صندوق‌ها تلقی 

می‌شود.
 موضوع بعدی بحث نقدشــوندگی این صندوق‌هاســت که به دلیل نبود 
بازارگردانی منسجم به نوعی در بازار رها شده بود و نقطه شروع نامناسب 
ایــن دو صندوق بــه نوعی پیک هیجان در ســال 1399 اســت که این 
صندوق‌ها پذیره‌نویسی و عرضه شدند. بنابراین به استناد فرمول محاسبه 
NAV  و به دلیل آنکه شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر آنهــا در قله قیمت قرار 

داشــتند، در نتیجه در طول یک تا دو سال روندی نزولی پیدا کردند و به 
 NAV  این دلیل که بازارگردان نداشــتند، نتوانستند آن را حتی به قیمت
نزدیــک کنند و تا مدت‌ها اینها پایین‌تر از ارزش ذاتی خودشــان معامله 
می‌شــدند. بنابراین به نظر می‌رسد بزرگترین ایراد این صندوق‌ها مدیریت 
دولتی آنها بود که خود نهاد ناظر و ســازمان بورس هم به این جمع‌بندی 
رســیدند که در حقیقت اساســنامه و امیدنامه این صندوق‌ها را اصلاح و 
محدودیت‌های موجود را رفع کنند اما در حال حاضر کماکان مدیریت این 
صندوق‌ها دولتی اســت، یعنی توجه ویژه و هدف از انتشار و پذیره‌نویسی 
ایــن صندوق‌ها این بود که بخشــی از دارایی‌های مالی را دولت به فروش 
برساند. بنابراین به نظر می‌رسد عملکرد این دو صندوق صرفا دستوری در 
ارتباط با فروش بخشــی از دارایی‌های دولت در سال 1399 از طریق بازار 
ســرمایه بود که اگر بخواهیم نگاهی به عملکرد دو سه ساله آنها بیندازیم، 
ســال 99 و در اوج هیجان اشــخاص حقیقی 25 هزار میلیارد تومان پول 
وارد بازار کردند و در سال 1400 نیز 60 هزار میلیارد تومان پول وارد شد 
و در حال حاضر و با گذشــت 11ماه از ســال حدود 42 همت پول خارج 
شده است یعنی 25 هزار به طرز نامناسب منابع جذب شد که تصادفا این 
25هــزار میلیارد تومان و بخش عمده‌ای از همین منابع با این دو صندوق 
دارا و پالایش برابری می‌کند، اما با قرار دادن این اعداد و ارقام در کنار هم 
این نتیجه حاصل می‌شــود که این موضوع تجربه ناموفقی بوده و منجر به 

این شده که حال و روز بازار اینگونه شود.
دیوار بلند اعتماد و اعتمادسازی به سختی درست می‌شود و به راحتی نیز 
تخریب می‌شــود. ذهنیتی که بازار از یک نماد و یک صنعت و فرضا بازار 
خودرو داشــته است، بسیار اثرگذار اســت و می‌توان گفت نگاه نامناسب 
اثرگذاری بیشــتری دارد. به دلیل ســابقه ناهنجاری که این دو صندوق 
باوجود اصلاح بازارگردان داشــته‌اند، هرچند منابع مالی نامحدود نیست، 
گمانه‌هایی زده می‌شــد که چنانچه این قیمت به حدود nav  برســد و به 
محض اینکه تاچ بکند، پوزیشــن معکوســی برای فروش سهام می‌گیرد، 
بنابراین مدت کوتاهی طول کشــید که اینها در حدود nav  معامله شدند. 

این دو صندوق اختلاف فاحشی با سایر صندوق‌ها دارند.
 عمدتا به نظر می‌رســد مسائل روانی در این موضوع حاکم است، نه اینکه 
صرفا بازارگردانی وجود نداشــته و به محــض ورود بازارگردان، همه چیز 
اصلاح شــود. آن ســابقه را به این راحتی نمی‌توان تغییر داد. به ویژه که 
حدود چهار ماه پیش نیز به طور مشــابه بسته‌ای 10 بندی برای حمایت 
از بازار مطرح و اجرا شــد که دو بند مهم داشت؛ اول هماهنگی نرخ بازار 
پول و سرمایه و بعد جلوگیری از انتشار و پذیره‌نویسی اوراق و عرضه سهام 
جدید که این موضوع تنها دو مــاه پایدار ماند و بلافاصله روند معکوس و 

عرضه‌های سهام نیز از سر گرفته شد.

مرضیه حیدری
خبرنگار

فردین آقابزرگی
نیکان  سبدگردان  مدیرعامل 

2 ماه از وعده مسئولان گذشت

»دارایکم« هنوز 
بازارگردان ندارد

 11.1-پيمانکارى صنعتى     

 6.78-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 5.91-بانک ها و موسسات اعتباري     

 5.73-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.54-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 5.45-خودرو و ساخت قطعات     

 5.27-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 4.89مخابرات     

 4.77-هتل و رستوران     

 3.91-محصولات غذايي و آشاميدني      
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چند نکته از تأمین مالی جمعی
درنگ

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

61 26750 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.96-15.9627,914,378836,554-حفارس

14.31-14.31100,058,400124,973-وسپه

13.83-13.8316,605,000176,615-دشیمی

12.91-12.9110,319,00085,170-کگاز

12.88-12.8810,999,600314,851-غچین

12.73-12.7319,120,70592,126-قهکمت

12.51-12.5117,620,80057,675-ساربیل

12.44-12.4411,146,503192,114-خزر

12.17-12.175,926,23495,468-خکمک

11.99-11.9910,350,00080,779-کپشیر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

39,423,80089,57017.93 17.93 سدشت

6,280,000365,03717 17.00 پدرخش

12,274,000333,93612.25 12.25 شدوص

4,912,20089,1029.73 9.73 واعتبار

4,308,000121,0729.62 9.62 شلعاب

17,191,21270,0199.57 9.57 کساپا

4,838,000209,7347.56 7.56 فلامی

29,429,40096,7296.94 6.94 وپترو

5,622,000476,8856.84 6.84 تکشا

6,140,21080,8416.83 6.83 وایران

در روز 26 بهمــن مــاه میزان 
تأمین مالی انجام شــده توسط 
سکوی هم آفرین به 105- 104 
میلیارد تومان رســید. هدف ما 
برای ســال جاری 100 میلیارد 
تومــان تأمین مالی بــود که تا 

پایان ســال 1401 به این عدد و حتی بیشتر از آن دست پیدا می‌کنیم، 
از میزانی که تاکنون تأمین مالی انجام شده 20 میلیارد تومان برای سال 
گذشته است یعنی در شش ماه دوم سال 1400 که کار را شروع کردیم، 
20 میلیــارد تومان تأمین مالی انجام داده‌ایم و تا پایان امســال نیز 100 
میلیارد را انجام می‌دهیم که بر این اساس درمجموع 120 میلیارد تومان 

و حتی بیشتر از آن محقق می‌شود.
حوزه‌ها و زمینه‌هایی که در آنها فعالیت انجام داده‌ایم عبارتند از؛ های تک، 
صنعتی، تجــاری، بازرگانی، خدماتی و دارویی ضمن آنکه تاکنون 31 طرح 
موفق داشتیم و برنامه ما این است که به 40 طرح برسد و مبلغ هم از 120 
میلیارد تومان بیشتر شــود.همچنین بالغ بر 130 دوره به مبلغ حدود 11 
میلیارد تومان سود واریز کردیم، سه تا از طرح‌ها با موفقیت به پایان رسیده 
و ســرمایه‌ها نیز بدون مشــکل به مردم برگشته است. در این میان 6 طرح 
دیگر هم در دست داریم که تا پایان سال تمام و سرمایه‌ها به افراد بازگردانده 
می‌شود.به دلیل ناشناس بودن فعالیت تأمین مالی جمعی زمانی که سایتمان 
را راه‌اندازی و حدود یک سال و نیم گذشته برای تأمین مالی جمعی شروع 
به معرفی طرح‌ها کردیم، دو، سه طرح ما به سختی و آن هم 30 روز بعد از 
اینکه طرح را منتشر می‌کردیم، کامل می‌شد درصورتی که امروز به نقطه‌ای 
رسیدیم که کمتر از یک ساعت همه طرح‌های ما تکمیل می‌شود و این نشان 

می‌دهد عموم افراد جامعه به تدریج با این فضا آشنا شده‌اند.
برای ورود به حوزه جدید برنامه‌هایی در دست اقدام داریم چون مجوزی که 
از فرابورس دریافت کردیم، عام اســت و بر این اساس در حوزه‌های متعدد 
می‌توانیــم ورود پیدا کنیم؛ حوزه‌های متنوعی اعــم از، صنعت، تجارت و 
بازرگانی، کشاورزی، خدمات و ... ضمن آنکه پروژه‌های بسیار خوبی هم تا 
پایان سال در حوزه ساختمانی، دارویی، بازرگانی، های تک و دیجتال داریم 
که برخی از آنها جدید اســت و برای اولین بار انجام می‌دهیم.در این مسیر 
با چالش‌های متعددی مواجه شــدیم و همانطور که گفته شد یکی از آنها 
ناشــناخته بودن تأمین مالی جمعی در ایران هم برای سرمایه‌گذاران و هم 
متقاضیان بود. همچنین مســئله رگولاتوری و قوانین هم بود که به تدریج 
تکمیل شد، مورد دیگر بحث اکوسیستم این موضوع است که شکل نگرفته 
بود اما با همتی که انجام شد، هر روز در حال تکامل است ضمن آنکه مسئله 
تــورم و نرخ‌هایی که در حال حاضر بانک مرکزی اعلام کرده یکی دیگر از 
چالش‌های ما در این فضا بود.همچنین موضوع ضمانت و ریسک پروژه‌های 
تأمین مالی جمعی هم نکته مهمی است و چالشی که هنوز نتوانستیم آن را 
رفع کنیم و به‌نظر می‌رسد همه پلتفرم‌ها با این چالش روبه‌رو هستند، بحث 
بازار ثانویه طرح‌های تأمین مالی جمعی است و انتظار می‌رود فرابورس این 

موضوع را هم تسهیل کند.
عمده ناشــناخته بودن این حوزه به فعالان این بازار برمی‌گردد که بیشتر 
خود سکوها هســتند و به تدریج باید این اطلاعات را با تبلیغاتی که انجام 
می‌دهند، برندسازی که برای سکوهای خودشان می‌کنند و مسئله آموزش 
که از طریق رســانه‌ها و شبکه‌های اجتماعی برای افراد ایجاد می‌کنند، در 
اختیار مردم قرار دهند. از طرفی یک ســوی ماجرا همان بحث اکوسیستم 
است که شکل بگیرد و کامل شود و در این بین به وسیله رسانه‌هایی که در 
بازار سرمایه فعالیت می‌کنند می‌توان به در اختیار قرار دادن این اطلاعات 
به مردم و کســب‌وکارها کمک کرد. درمورد چشم‌انداز تأمین مالی جمعی 
هم براساس اطلاعات موجود تاکنون نزدیک به 500 میلیارد تومان و بیش‌از 
130 پروژه تأمین مالی انجام شــده اســت که 25 درصد بازار تأمین مالی 
جمعی در اختیار هم آفرین و مابقی برای سایر پلتفرم‌هاست، بر این اساس 
به نظر می‌رسد سال آتی این مبلغ از 1000 میلیارد تومان عبور کند یعنی 

رقم کلی تأمین مالی جمعی به حدود 1500 میلیارد تومان برسد.

نجم‌الدین مدنیان
مدیر تأمین مالی جمعی مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک

بــه  کــه   Crowdfunding
سرمایه‌های  جمع‌آوری  معنای 
خرد بــرای حمایت از ایده‌های 
خلاقانــه و فراهــم کردن بودجــه موردنظر آنها از 
طریــق ابزارهای اینترنتی اســت، بــرای اولین بار 
در ســال 1997 نخســتین پلتفرم اختصاصی آن 
شــکل گرفت به‌طوری که در این ســال یک گروه 
راک انگلیســی به نام ماریلیون برای برنامه خود در 
آمریکا از طریق اهدای آنلاین هوادارانش 60.000 
دلار جمــع‌آوری کرد که اتفاقی موفقیت‌آمیز بود و 
منجر به شکل‌گیری آرتیست شِیر شد. در ایران نیز 
تاریخ شــروع فعالیت سکوهای تأمین مالی جمعی 
به اردیبهشــت ســال 1399 برمی‌گردد و براساس 
آمار و اطلاعات موجود در سایت فرابورس ایران از 
اردیبهشت ماه ســال 1399 تا آذر ماه سال جاری 
15 سکو مجوز فعالیت تأمین مالی جمعی دریافت 

کرده و درمجموع 133 طرح انجام شده است.
سکوهای تأمین مالی جمعی چه کردند؟

نام سکوی اول که تحت نظارت سبدگردان الگوریتم 
اســت، دونگی بوده که تاکنون حدود 607 میلیارد 
ریال تأمیــن مالی انجام داده و همچنین طرح‌های 
منتشر شــده در این سکو عموما یک ساله و کمتر 
بوده و سود سالانه تخمینی بالای ۳۵ درصد دارند. 
ضمن آنکه حداقل سرمایه‌گذاری در این اوراق پنج 
میلیون ریال اســت و نرخ بــازده ماهانه طرح‌های 

تسویه شده هم 5.49 درصد محاسبه شده است.
پنج ســکو "کارن کراد"، "ققنــوس"، "زرین کراود"، 
"اســتارتأمین" و "شناســا" تحت نظارت نهاد مالی 
آیکو فعالیت می‌کنند و بر این اساس کارن کراد با 
بیش از 30 طرح انجام شده، بیش از 100 میلیارد 
تومان تأمین مالی انجام داده اســت. همچنین سه 
ســکو ققنوس با 5-4 طرح، زرین کــراود با 2-3 
طرح و اســتارتأمین با 6-5 طــرح به ترتیب 15 تا 
20 میلیــارد تومان، 15 میلیارد تومان و 40 تا 50 
میلیارد تومان تأمین مالی داشــته‌اند. در این میان 
تنها شناســا تاکنون هیچ تأمین مالی انجام نداده 

است البته یک طرح در دست اقدام دارد.
سکوی تأمین مالی جمعی هم آفرین هم که تحت 
نظارت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک است تاکنون 
105 - 104 میلیــارد تومان تأمیــن انجام داده و 
31طرح موفق داشــته که پیش‌بینی می‌شــود تا 

پایان سال به 40 طرح برسد.
در این میان پلتفرم تأمین مالی جمعی آی بی‌کراد 
متعلق به تأمین ســرمایه تمدن اســت که با هدف 
جهــش تولید اقدام به راه‌انــدازی آن کرد و میزان 
تأمین مالی آن در بیش از یک‌ســالی که از شروع 
فعالیتش می‌گذرد، 100 میلیارد تومان بوده است.

حلال فاند نیز دیگر مجموعه‌ای اســت که اقدام به 
فعالیت تأمیــن مالی جمعی کرده و تاکنون ۳,۰۲۱ 
میلیارد ریال حمایت مالی و ۵۳۷ پروژه تأمین مالی 

شده در آن انجام شده است ضمن آنکه ۱۸ پروژه هم 
در دست بررسی دارند. همچنین از رضوی می‌توان 
به عنوان یکی دیگر از سکوهای تأمین مالی جمعی 
نام برد که از اوایل بهمن ماه ســال گذشته فعالیت 
خود را شروع کرده و مجموع حمایت‌های جمع‌آوری 
شده در آن تاکنون 122 میلیارد ریال بوده و ضمن 
آنکه 5 پروژه در حال بررســی و یک پروژه در حال 
اجرا دارند. هم آشنا هم که نهاد مالی کارگزاری سهم 

آشنا متولی راه‌اندازی آن است هشتم مرداد ماه سال 
1401 شروع به فعالیت کرده و تاکنون توانسته 18 
میلیارد تومان تأمین مالی انجام دهد همچنین 49 

طرح موفق و 3 طرح فعال در کارنامه خود دارد. 
در میان این 15 ســکو، تأمیــن مالی جمعی تأمین 
سرمایه امین و آیفاند که تازه تأسیس هستند تاکنون 
عددی برای میزان تأمین مالی انجام شده توسط آنها 

ثبت نشده است.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

عملکرد Crowdfundingها از ابتدا تاکنون بررسی شد

تأمین مالی 
8000 میلیارد ریالی

میزان تأمین‌ مالی‌های انجام شده سکوهای دارای گواهینامه تأمین مالی جمعی )میلیارد ریال(
میزان تأمین مالی انجام شدهتاریخ شروع فعالیتنام سکو
1399/02/24607دونگی

بیش از 1399/02/241000کارن کراد

غیرفعال )تاریخ انقضای گواهینامه 1399/02/24پارس فاندینگ
مربوط به تاریخ 1401/05/24 است(

1050_1399/03/211040هم آفرین
150تا1399/12/12200ققنوس

1400/03/081000آی بی کراد
1400/10/293,021حلال فاند

1400/11/04122رضوی
1400/11/04150زرین کراود

غیرفعال1400/11/04رایان
400 تا 1400/11/04500استار تأمین
غیرفعال1400/11/04اینوستوران

1401/03/180تأمین مالی جمعی تأمین سرمایه امین
1401/05/08180هم آشنا
1401/09/210آیفاند

 8.99-ساخت راديو و تلويزيون     

 6.14-استخراج ساير معادن     

 5.76-حمل و نقل و انباردارى     

 5.71-قند و شکر     

 4.8-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 4.2-خدمات فنى و مهندسى     

 4.07-ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.03-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 3.68-محصولات شيميايى     

 3.35-مخابرات     

تا به امروز 130 طرح تأمین مالی جمعی انجام شده است

12 سکو فعال است
و  رایان  فاندینگ،  پارس  ســه ســکو 
ازجمله مجموعه‌های  اینوســتوران هم 
فاندینگ  پارس  که  هســتند  غیرفعال 
تمام  آن  گواهینامه  انقضای  تاریخ  مدت 
شده اســت اما دو سکوی دیگر تا بهمن 

ماه ســال 1402 اعتبار دارد، بر این اساس از عارف علیقلی 
پور، مدیر نهادهای مالی فرابورس ایران علت غیرفعال بودن 
این دو مجموعه را پیگیر شــدیم. همچنین ارزیابی روند 
تأمین مالی جمعی از ابتدا تاکنون و میزان کلی تأمین مالی 

انجام شده دیگر محور گفت‌وگو ما با وی بود.
*** 

* پیش‌بینی شده بود در سال ۱۴۰۱ چند مجوز تأمین 
مالی جمعی داده شود؟ چند مجوز داده شد؟

برنامه‌ریــزی صورت گرفته در خصوص اعطــای مجوز فعالیت در 
ابتدای ســال 1401 بر مبنای درخواســت‌های واصله، حدود 10 
مجوز فعالیت بود که در ســال جاری 4 مجوز فعالیت اعطا شــد و 
همچنین 6 موافقت اصولی اعطا شــده در حال تکمیل مستندات 
خود جهت دریافت مجوز فعالیت هســتند. البته باتوجه به رشد و 
بلوغ در بازار تأمین مالی جمعی، در ســال شاهد افزایش چشمگیر 
تعداد درخواست‌های عاملیت بودیم. صرفا در ده ماهه امسال شاهد 

ثبت 50 درخواست در سامانه جامع تأمین مالی جمعی بوده‌ایم.

* تاکنون چه میزان تأمین مالی انجام شده است؟
میــزان تأمین مالی بازار تأمین مالی جمعی که از اواخر ســال 99 
شــروع به فعالیت کرد، تاکنون حدود 500 میلیارد تومان بوده که 
از ایــن رقم، مبلغ 400 میلیارد تومان در یازده ماهه امســال برای 
حدود 100 شــرکت نوپا و خرد و متوسط توسط سکوهای تأمین 

مالی جمع‌آوری شده اســت. البته باتوجه به برنامه‌ریزی سکوها و 
قراردادهای در حال انعقاد، پیش‌بینی می‌شود رقم طرح‌ها تا مبلغ 

600 میلیارد تومان افزایش پیدا کند. 

مجوز  دیگر  مالی  تأمین  چند سکوی  سال  پایان  تا   *
دریافت می‌کنند؟

باتوجه به موافقت اصولی صادر شــده، برنامه‌ریزی بر اعطای مجوز 
فعالیت برای 6 سکوی درحال تکمیل مستندات صورت گرفته که 
امید داریم همین تعداد از موافقت اصولی‌ها به بهره‌برداری برسند.

* ارزیابی شما از روند تأمین مالی جمعی از ابتدای آغاز 
فعالیت تاکنون چیست؟

بازار تأمین مالی جمعی به‌دلیل رفع نیاز تأمین مالی شــرکت‌های 
خرد و متوســط یکی از بازارهایی بوده اســت که خلاء آن در بازار 
سرمایه سالیان سال احساس می‌شــد. فرآیند‌های چابک و ارکان 
محدودی که سیاســت‌گذاران جهت پاســخ به‌هنگام این بازار به 
متقاضیان تأمیــن مالی جمعی در نظر گرفته‌اند باعث شــد، این 
بازار به سرعت مورد توجه فعالان اقتصادی و صاحبان سرمایه قرار 
گیرد. باتوجه به معافیت مالیاتی برای تأمین‌کنندگان طرح و حضور 
ضامنین از قبیل صندوق‌های پژوهش فناوری و بانک‌ها در حمایت 
از ســرمایه تأمین کنندگان باعث شــد که این بازار روند صعودی 

خوبی را شاهد باشد.

* چه میزان از اهدافی که درخصوص تأمین مالی جمعی 
داشتید، محقق شده است؟

به نظر می‌رســد اهداف بازار تأمین مالی جمعی شاید به این زودی 
قابل سنجش نباشد. باید زمان بگذرد و شرکت‌هایی که در این بازار 
تأمین مالی جمعی سرمایه جذب کردند وارد مراحل جذب سرمایه 
بعدی شــوند تا متوجه شویم که چقدر بازار تأمین مالی جمعی در 
این حوزه مؤثر بوده اســت. همانطور که در دســتورالعمل این ابزار 

آورده شده است، هدف از تأمین مالی جمعی، توسعه یا ایجاد کسب 
وکار در نظر گرفته اســت. باتوجه به ماهیت توسعه عمده طرح‌های 
فراخوان شــده در ســکوها، باید در گذر زمان ارزیابی شود. اما در 
همین بازه ما شاهد اتفاقات زیادی بودیم از ایجاد مسیر توسعه کسب 
وکارها. شاید یک شاخص از میزان تحقق اهداف تأمین مالی جمعی، 
بازگشت متقاضیان تأمین مالی جمعی به سکوها جهت تأمین مالی 
مجدد کسب وکار خود باشد. حدود 15درصد از متقاضیان که طرح 
داشته‌اند مجددا به سکوها مراجعه کرده‌اند، برای تأمین مالی مجدد 

یا این بازگشت گاه تا 6 یا 7 مرحله رخ داده است.

فاندینگ"،  "پارس  بودن سه‌ سکوی  * دلایل غیرفعال 
"رایان" و "اینوستوران" را توضیح دهید. گواهینامه پارس 

فاندینگ مجدد تمدید می‌شود؟
مجوزهای اعطا شده توســط کارگروه ارزیابی با عمر دو ساله بوده 
است. بهار امسال کارگروه ارزیابی اقدام به تمدید مجوزهای صادره 
ســال 98 کرد. باتوجه به تجربه اعطای مجوزهای بازار ســرمایه و 
بــا هدف ایجاد حفظ بــازار رقابتی در حــوزه عاملین تأمین مالی 
جمعــی، کارگروه ارزیابی اقدام ســکو در دوره فعالیت را به عنوان 
معیارهای اصلی خــود جهت موافقت با تمدید مجوز قبلی مصوب 
کرد. با این عنوان ســکوی پارس فاندینگ به‌دلیل نداشتن فعالیت 
در دوسال گذشــته با مشمول شرایط تمدید نشد دو سکو رایان و 
اینوســتوران نیز به دلیل معرفی نکردن نهاد مالی، شرایط فعالیت 
را از دســت داده‌اند که قاعدتا با معرفــی نهاد مالی خود در مهلت 
مجوزهای صادر شــده قابل بهره‌برداری است. درخصوص بازگشت 
ســکوی پارس فاندینگ، باتوجه به اینکه شــرایط تمدید در زمان 
اعطای مجوز تعیین نشده بود، کارگروه ارزیابی جهت رعایت حقوق، 
استثنایی برای سکوهای دارای مجوز قبل از بهار امسال قائل شد که 
درصــورت ارائه برنامه و اقدام عملیاتی و تعهد بهره‌برداری از مجوز 
اعطا شده موضوع درخواست تمدید مورد بررسی قرار گیرد. اما فعلا 

درخواستی از سوی این سکو ارائه نشده است.
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دریچــه

تازه ترین خبرها حکایت از آن دارد که میزان صادرات شمش و محصولات 
فولادی ایران تا پایان امسال در خوشبینانه ترین حالت به 10 میلیون تن 
خواهد رســید که این رقم 30 درصد از مدت مشــابه سال قبل پایین تر 
است. هرچند مدیرعامل شرکت ملی فولاد ایران با مقایسه این آمار با ده 
ســال قبل از موفقیت های کشور در عرصه صادرات فولاد سخن گفته اما 
واقعیت آن است که سیاست های سخت گیرانه ای که در سال های اخیر در 
ارتباط با صادرات فولاد اتخاذ شــده همانند یک سد در برابر موفقیت های 
یک دهه گذشــته عمل می کند و همانطور کــه اکنون اثرات بازدارنده ای 
روی صادرات بر جای گذاشته، ممکن است دستاوردهای یک دهه گذشته 

را با خدشه روبه رو کند. 
دولت های دوازدهم و سیزدهم در حدود 5 سال گذشته با شعار حمایت از 
تولید داخلی و تامین نیازهای کشــور محدودیت های صادراتی فولاد را به 
روش های مختلف از وضع تعرفه روی زنجیره فولاد گرفته تا ممنوعیت های 
دوره ای صــادرات اعمــال کرده اند و این موضــوع دو نتیجه بد با خود به 
همراه داشته است؛ نخست تقویت صادرات غیرقانونی و دوم واگذار کردن 
بازارها به رقبا و این در حالی است که بسیاری از رقبای ایران در گذشته 
از ایــران فولاد وارد می کردند اما امروز به صادرکننده محصولات میانی و 
نهایی فولاد تبدیل شده اند که در این مسیرها تحریم های جهانی و داخلی 

عوامل اصلی این تغییر وضعیت محسوب می شوند. 
فعالان حوزه فــولاد در رده بندی عوامل موثر بر کاهش صادرات علاوه بر 
سیاســت های محدودکننده دولتی می گویند افزایش شدید قیمت ارز از 
یک ســو که کار تامین نیازهای وارداتی برای تولید فولاد را بسیار سخت 
کــرده و در عین حال قدیمــی بودن بســیاری از کارخانجات و ضرورت 
تعمیر و بازیابی خطوط تولید کارخانجات فرســوده دو عامل دیگری است 
که میزان تولید را در بســیاری از کارخانجات کوچک با مشــکل روبه رو 
کرده اســت. به خصــوص تولیدکنندگان بخش خصوصــی می گویند با 
محدودیت های صادراتی میزان تامین مالی این بنگاه ها با مشــکل روبه رو 
شده و در نتیجه در تامین نقدینگی مورد نیاز برای برنامه های توسعه ای و 
به روزرسانی خود با مشکل روبه رو هستند و این در حالی است که افزایش 
روزانــه قیمت ارز نیز عملا هر نوع توانایــی ارتقای بهره وری و تولید را از 
آنان سلب کرده است. این در حالی است که مشکلات حوزه حمل و نقل 
اعم از ریلی و جاده ای تا تامین خوراک مورد نیاز برای واحدهای تولیدی 

مزید بر علت شده است. 
از ســمت دیگر کمبود گاز و برق مورد نیاز در کل سال و افزایش سالانه 
قیمــت گاز و برق برای واحدهای فولادی هزینه های تولیدی را برای این 
گروه افزایش داده اســت و از آنجا کــه قیمت جهانی فولاد روند نزولی را 
در پیش گرفته، تناقض بین شــرایط حاکم بــرای تولیدکنندگان ایرانی 
و جهانی باعث شــده تا بنگاه هــای ایرانی با زیان روبه رو شــوند و حتی 
صادرات نیز نتواند مشکلات آنان را برطرف سازد؛ هرچند امید به افزایش 
قیمت دلار می تواند بخشــی از این مشــکل را برای آنان مرتفع سازد اما 
 متاســفانه محدودیت های صادراتی در حال حاضــر گریبانگیر این گروه 

شده است. 

تازه ترین آمارهای فولادی ایران 
بر اســاس تازه ترین گزارش انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، از ابتدای 
سال جاری تا پایان آذر ماه بالغ بر ٨3 میلیون تن از انواع اقلام فولادی در 
کشور تولید شده است که از این میزان حدود 10 میلیون تن صادر و باقی 
)بالغ بر ٧٢ میلیون و ۶00 هزار تن( صرف مصارف داخلی شــده اســت. 
بر این اســاس مصرف ظاهری فولاد کشور در این مدت نسبت به ٩ماهه 

ابتدایی سال 1۴00 رشد 10 تا 1٩ درصدی داشته است.
طی ٩ ماهه ســال جاری ٩ میلیون و ٧3۶ هزار تن مقاطع طویل فولادی 
تولید شــده که هفت میلیون و ٧11 هزار تن در داخل مصرف شــده که 
نســبت به مصرف ظاهری آن در مدت مشــابه سال گذشته معادل شش 

میلیون و ۴٧1 هزار تن، 1٩ درصد بیشتر شده است.
پس از آن در مجموع شش میلیون و ٨50 هزار تن مقاطع تخت فولادی 
در کشور تولید، حدود دو میلیون تن آن صادر و قریب به شش میلیون و 
٨۶0 هزار تن صرف مصرف داخلی شــده است. مصرف این مقاطع نسبت 
به ســال گذشته که شش میلیون و ٢5۶ هزار تن بوده، 10 درصد بیشتر 

شده است.
در مدت مذکور سال جاری، تولید محصولات فولادی 1۶ میلیون و 5٨۶ 
هزار تن ثبت شــده که 1۴ میلیون و ٧٩5 هزار تن آن به مصرف داخلی 
اختصاص یافته اســت و بدین ترتیب نســبت به مصــرف ظاهری آن در 
٩ماهه ســال 1۴00 کــه 1٢ میلیون و ٨٢5 هزار تن بــوده، 15 درصد 

افزایش مصرف را رقم زده است.
از ٢3 میلیون و ٧٨۶ هزار تن شــمش فولاد )فولاد میانی( تولید شده در 
٩ ابتدایی 1۴01 با رشد 1٧ درصدی نسبت به مصرف آن در مدت مشابه 
سال گذشته )15 میلیون و ٩0٨ هزار تن( به 1٨ میلیون و 5۶٧ هزار تن 

برای مصرف داخلی رسیده است.
همچنین مصرف آهن اســفنجی 13 درصد رشد کرده و از ٢٢ میلیون و 
٩3٢ هزار تن به ٢5 میلیون و ٧۴0 هزار تن رســیده اســت. در ٩ ماهه 
1۴01 بالغ بر ٢۶ میلیون و 300 هزار تن آهن اســفنجی در کشور تولید 

شده است.

یافت؟ کاهش  فولاد  صادرات  چرا 

وزارت صمت بورس کالا را دور زد
ســخنگوی وزارت صمت با اعلام این خبر که زمینه های جدیدی برای 
عرضه خودروهای وارداتی باز شــده از عــدم الزام عرضه این خودروها 
در بورس کالا خبر داده اســت. امید قالیباف درباره »حذف بند عرضه 
خودرو های وارداتــی در بورس کالا« در مصوبه اخیــر هیات وزیران، 
اظهار داشت: بر اساس ابلاغیه جدید علاوه بر مسیر فروش خودرو های 
وارداتــی در بورس کالا، زمینه های دیگر هم برای فروش این خودرو ها 
باز شده است و صرفا قرار نیست که خودرو های وارداتی در بورس کالا 
به فروش برســند بلکه بورس کالا یکی از روش هایی است که می تواند 

برای عرضه خودرو های وارداتی مورد توجه قرار گیرد.
به ایــن ترتیب تغییرات جدید در عرضه خــودرو در بورس کالا کلید 
خورد؛ تغییراتی که ممکن اســت چندان به نفع خریدار نباشد و تنها 
شــرکت های واردکننده خودرو را منتفع ســازد. به تحلیل »اطلاعات 
بورس« از ابتدا چند نکته مهم در موضوع واردات خودرو وجود داشت 
که مهمترین آنها واردات توسط شرکت های خودروساز بود. این بند از 

این جهت که واردات خودرو را به شــکلی انحصاری تغییر خواهد داد 
مورد انتقاد جدی بود و همین انتقادها باعث شــد تا پای شرکت های 

وارداتی هم به میدان باز شود.
اما شــاید نقطه قوت ایــن طرح عرضه خودرو از کانــال بورس کالا و 
نظارت بر قیمت گــذاری و قیمت های پایانــی و عرضه ها و خریدها و 
ارتقای شــفافیت معاملات و رصد و پیگیری آن بود که متاســفانه در 
دســتورالعمل جدید وزارت صمت این بند حذف شــده است و به این 
ترتیــب خودروهای وارداتــی از این به بعد این امــکان را دارند که با 
هــر قیمتی در بازار عرضه و توســط گروه هایی خــاص خریداری و با 

قیمت هایی کذایی به فروش برسند.
این در حالی اســت که بر هیچکس پوشیده نیست، مافیای خودرو در 
کشــور و دلالان نقش پیچیده ای در بی ثباتی این بازار ایفا می کنند و 
علاقه ای بــه کارایی اهرم های تنظیم بازار ندارنــد و حذف این بند از 

دستورالعمل می تواند نظر این گروه ها را تامین کند.
هرچند سخنگوی وزارت صمت معتقد است این مصوبه انعطاف پذیری 
فروش خودرو های وارداتــی را افزایش می دهد و وزارت صمت نیز در 

حــال طراحی روش یا روش های دیگری اســت که بتواند از طریق آن 
روش ها، خودرو های وارداتی به فروش برســد، اما واقعیت آن است که 
روش های جایگزین باید هم زمان با حذف این بند معرفی می شــدند و 
ابلاغیــه کنونی بدون آن که نامی از روش های جایگزین و شــیوه های 

مناسب ببرد تنها به حذف بورس کالا مبادرت کرده است.
پیــش از این در بند )٢( مصوبــه اصلاحی واردات خودرو که در مورخ 
1۴01.٨.1 به تصویب هیات وزیران رســیده آمده بود که خودرو های 

وارداتی صرفا در بورس کالا عرضه می شود.
همچنین در بند )٢( مصوبه اصلاحی آمده بود که نرخ ســود بازرگانی 
خودرو های وارداتی بر حسب ارزش )کد( با تصویب هیات وزرای عضو 
کارگروه متشــکل از وزرای صنعت، معدن و تجــارت، امور اقتصادی 
و دارایی و رئیس ســازمان برنامه و بودجه کشــور با رعایت ماده 1٩ 
آیین نامه داخلی هیات دولت به گونه ای تصویب می شود که مابه التفاوت 
قیمت پایه با قیمت های پایانی در بورس کالا معادل سود عادلانه باشد. 
کارگروه مذکور مجاز به تعیین علی الحســاب ســود بازرگانی در زمان 

ترخیص و تعیین سود بازرگانی قطعی در زمان فروش است.

هفته گذشــته خودروی تارا 
در بورس کالا در شــرایطی 
به قیمت 53٩ میلیون تومان 
به فروش رفت )با احتســاب مالیات و...( که قیمت 
پایه این خودرو ٢5۶ میلیون تومان بیشتر نبود و در 
رقابتی سنگین برای این خودرو ٨0 درصد به قیمت 
آن اضافه شد و با این حال باز هم قیمت معامله شده 

100 میلیون تومان از قیمت بازار پایین تر بود. 
همیــن یــک پاراگراف بــه خودی خــود آکنده از 
نابسامانی در بازار خودروی کشور است که اگر همین 
امروز هم دولت بــرای آن تدبیری جدی و واقعی و 

کارآمد بیندیشد باز هم خیلی دیر است. 
وضعیتی که برای خودروی تارا در آخرین معامله آن 
در بورس شاهد بودیم، کم و بیش در سایر خودروها 
نیــز وجــود دارد و نهادهای سیاســت گذار تلاش 
می کنند این اتفاقات را گردن هم بیندازند؛ به عنوان 
مثال در تازه ترین اظهارنظرها، برخی تلاش می کنند 
وانمــود کنند دســتورالعمل شــورای رقابت عامل 
نابســامانی های اخیر قیمتی در این بازار بوده و این 
در حالی اســت که اگر یک بازار با یک دستورالعمل 
ساده تا به این اندازه از مدار طبیعی خود خارج شود، 

حکایت از آن دارد که ایراد از جای دیگر است. 

رقابت از کجا می آید؟
یک ســوال از مســئولان دولتی که هیچگاه جواب 
منطقی و کارشناسی برای آن ارائه نشده، این است 
که وقتی قیمت خــودرو در بازار با 35 تا 55 درصد 
و در مــواردی مانند همین معاملــه خودروی تارا و 
مــواردی دیگر از خودروهــا در دوره های مختلف با 
٨0 درصد رقابت روبه رو می شــود، آیا این بدان معنا 
نیست که قیمت های پایه در بورس کالا قیمت هایی 
نادرســت و فانتزی است و زمان آن رسیده دست از 

قیمت های غیرواقعی برداریم؟ 
آسیبی که در حال حاضر بازار خودرو به طور جدی 
دیــده »چه در بازار بورس و چه در خارج از بورس« 

ناشی از قیمت گذاری دستوری و غلط دولتی است؛ 
قیمتی که دولت اصلاح آن را بر عهده خریداران قرار 
داده تا از طریق مکانیسم رقابت در بورس کالا آن را 
اصلاح کنند و خود در آن مداخله ای نمی کند و این 
اقدام به نوعی باعث آشوب در بازار خودرو شده است. 
فرض را بر این بگذاریم که دولت قیمت خودرو را بر 
اســاس قیمت واقعی در بورس کالا تعیین کند، در 
این صورت عطش خریداران در بورس کالا فروکش 
خواهد کرد و رقابت ها منطقی خواهد شد. در نتیجه 
دلالان که به امید اســتفاده از رانت های موجود وارد 
بورس می شوند از تقلا دســت بر می دارند و نتیجه 
ســاده این امر افــت التهاب در بازارهای رســمی و 
غیررسمی است و این ساده ترین موضوعی است که 
دولت ها چهل سال اســت به آن تن نمی دهند و به 
بهانه حمایت از مصرف کننده کاری کرده اند که مردم 
قادر به خرید هیچ خودرویی حتی کار کرده و دست 

چندم نیز نیستند. 

شورای رقابت درست می گوید
دســتورالعمل شــورای رقابت بار دیگر بر انحصاری 
بــودن بازار خــودرو تاکید کرده اســت؛ اما به نظر 
نگارنده این گــزارش، بازار خودرو در انحصار دلالان 
و مافیاست و آن چه این بازار را از انحصار این گروه 
خارج می کند حذف کامل قیمت گذاری و آزادسازی 
واردات خودرو است؛ دو سیاستی که دولت های قبل 

و کنونی برخلاف آن حرکت کرده و می کنند. 
آن چه از دســتورالعمل شورای رقابت بر می آید آن 
است که این شورا بر اساس بند یک این دستورالعمل 
بر این باور اســت که تعادل در بازار خودرو از طریق 
ایجاد فضای رقابتی شکل بگیرد. بنابراین تاکید دارد 
باید از قیمت گذاری دســتوری خصوصاً در شرایط 
تورمــی و افزایش هزینه های تولید پرهیز شــود تا 
آسیبی به تولید کنندگان نرســد. این دستورالعمل 
همچنین برای حفظ منافع مصرف کنندگان، تسهیل 
واردات خودرو برای رقابتی شدن قیمت ها را ضروری 

می بینــد، بدین معنی که منافــع تولید کنندگان و 
مصرف کنندگان هم زمان مورد توجه شورای رقابت 
اســت. بر اساس بند دو این دستورالعمل نیز شورای 
رقابت در ابتــدا و صرفاً برای گذار از دوران فعلی به 
دنبــال واقعی کردن قیمت محصــولات تولیدی بر 
اســاس هزینه های تمام شده تولید و ملاحظه سود 
عادلانه و تقویت طــرف عرضه و همچنین مدیریت 
تقاضا به منظور ایجاد تعادل در بازار بوده و در مرحله 
بعد به دنبال نهادینه کردن رقابت در صنعت خودرو 

و رفع انحصارات در بازار است. 
همین دو بند از این دســتورالعمل نشــان می دهد 
شورای رقابت به درستی مشکل را تشخیص داده اما 
ایراد این دستورالعمل عدم استفاده از اهرم بورس به 
عنوان بازاری شفاف است. البته ناگفته پیداست که از 
ابتدا انتقادهای زیادی به عرضه خودرو در بورس کالا 
وارد بوده و هست و شاید مسئولان شورای رقابت نیز 
از منتقدان این موضوع باشند، اما اتخاذ سیاست هایی 
برای بهینه ســازی عرضه خودرو در بورس می تواند 
ســهم این بازار را نیز در تعادل و آرام ســازی بازار 

خودرو افزایش دهد. 

چرا بورس کالا موفق نشد؟
در چند ماه گذشــته برخی با انتقاد از این که تجربه 
عرضه خودرو در بورس کالا بــرای اولین بار بوده و 
ایرادهای اساســی دارد و یا با طرح این موضوع که 
عرضه خــودرو در بورس باعث چند قیمتی شــدن 
خودرو در کشــور می شــود و مــوارد دیگر، تلاش 
کرده اند تا عرضه خودرو در بازار سرمایه را زیر سوال 
ببرند. البته ناگفته پیداســت کــه عرضه خودرو در 
بورس نیز نتوانســته به تعادل در بازار خودرو منجر 
شــود به طوری که قیمت خــودرو از ابتدای عرضه 
خودرو در این بازار با رشد سرسام آوری روبه رو بوده 
اســت، اما مقصر این اتفاقات نه ساختار بورس کالا 
بلکه سیاســت های دولتی اســت چراکه بورس کالا 
نه سیاســت گذار اســت و نه دخالتی در رقابت های 

بازار دارد بلکه تنها یک ســاختار و بازار برای معامله 
کالاســت و هر اتفاقی در آن می افتد مســتقیما به 
حلقه های پیشین سیاست گذاری و بازارهای موازی 
آن مرتبط است.متاســفانه آن چه مسلم است بازار 
خودرو به شدت در اختیار دلالان است؛ اجاره کارت 
ملی به قیمت های بســیار بالا )شنیده ها حکایت از 
اجــاره 100 میلیون تومانی بــرای برخی خودروها 
دارد( نشــان می دهد منافع ناشی از خرید خودرو از 
بورس برای برخی تا چه میزان بالاســت و در عین 
حال این نکته مهم را متذکر می شــود که اقدامات 
تامینی برای افزایش ســلامت معاملات در بورس به 

درستی صورت نگرفته است. 

سفته بازی را صفر کنید
البته همچنان بر این نکته تاکید داریم که مهمترین 
اقدام برای واقعی ســازی بازار خودرو چه در ســطح 
معامــلات بــورس کالا و چه بازار آزاد، آزادســازی 
قیمت های کارخانه و عرضه خودرو به قیمت واقعی 
اســت. این موضوع شــاید در ابتدا به رشــد قیمت 
خــودرو منتهی شــود که مســبب آن فقط و فقط 
دولت های گذشته و فعلی هستند، اما در نهایت بازار 
را واقعی خواهد کرد و بعد از فروکش کردن التهاب ها 
و توقف تقاضای کاذب در بازار باعث کاهش قیمت ها 
نیز خواهد شد و اگر دوباره دولت تصمیمی نگیرد که 
التهاب ها را دامن بزند، قطعا برای همیشه به آرامش 

در بازار منجر می شود. 
متاسفانه قیمت خودرو در ایران مانند سکه، مسکن، 
دلار و زمین و... علاوه بر آن که تابع نرخ تورم و متغیر 
دلار اســت، تابع تقاضای سفته بازی است که باعث 
می شود حباب قیمتی سنگینی را در این بازار شاهد 
باشــیم. اما واقعی سازی قیمت و عبور از قیمت های 
کنونی می تواند تقاضای سفته بازی را در بازار خودرو 
به صفر برساند و بازار را تنها تابع متغیرهای واقعی و 
تا حدی قابل پیش بینی کند و این موضوع در نهایت 

به آرامش در بازار منتهی می شود.

اخبـار کالایی

و از چه مسیری می گذرد؟ نجات صنعت خودر
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس و عضو ناظر 
شورای رقابت گفت: نجات و گذر صنعت خودرو از 
چالش های موجود، نیازمند یک بســته جامع است 
کــه به صورت قانون در آید و در مجلس به تصویب 
برسد؛ چرا که مواردی نظیر بودجه دولت، عمر یک 

ساله داشته و این قانون شدن از طریق قانون گذار موجب کاهش تضادهای 
سیاستی خواهد شد و امکان لابی گری را نیز به حداقل خواهد رساند.

روح الله ایزدخــواه در رابطه با مهمترین مســائل صنعت خودرو و دلایل 
آشفتگی این بازار افزود: باید مسائل صنعت خودرو را به صورت ریشه ای 
حل کرد. خودرو عمدتا یک کالای مصرفی اســت و نگاه ســرمایه ای به 
این کالا موجب التهاب در این بازار خواهد شد. در کشور ما اما به دلیل 
انتظارات تورمی و کاهش ارزش پول ملی، خودرو به کالایی ســرمایه ای 
تبدیل شــده و حالا لازم است در جهتی حرکت کنیم که بازار خودرو از 

نگاه سوداگرانه فاصله بگیرد.

عرضه تایر در بورس کالا، بازی برد-برد
ســخنگوی انجمن صنفی تایر گفت: عرضه تایر در 
بــورس کالا مزیت هایی هم بــرای تولیدکنندگان 
تایــر و هم مصرف کننــدگان دارد بــه طوری که 
تولیدکنندگان می توانند تایر را با قیمت مناسب تری 
به فروش برســانند و مصرف کننده نیز آن را با نرخ 

بهتری نســبت به بازار خریداری کند؛ به عبارت بهتر در صورت عرضه 
تایر در بــورس کالا مابه التفاوت قیمت با بازار آزاد به نفع تولیدکننده و 

مصرف کننده خواهد بود.
مصطفی تنها افزود: در شــرایط کنونی، تنها خواسته انجمن صنفی تایر 
این است که افزایش قیمتی متناسب با افزایش قیمت تمام شده در سال 
جاری داشــته باشند و یا اینکه محصول های تایر در بورس کالا پذیرش 
و عرضه شــود که از زیان دهی صنعت جلوگیری به عمل آید. سخنگوی 
انجمن صنفی صنعت تایر ایران خاطرنشــان کــرد: مذاکراتی زیادی با 

سازمان حمایت انجام شده اما تاکنون به نتیجه مثبتی نرسیده ایم.

همه جانبه توسعه  مسیر  در  »هرمز« 
به گفته مدیرعامل شــرکت فــولاد هرمزگان، این 
شرکت در زمینه های تولید، فروش و سودآوری به 
دستاوردهای خوبی طی یک تا دو سال اخیر دست 

یافته است.
عطالله معروفخانی افزود: رکوردشکنی های »هرمز« 

امسال نیز ادامه داشــت؛ به  طوری  که امسال برای نخستین بار، میزان 
تولید ماهانه شــرکت از 150 هزار تن گذشــت و به بیشــترین رکورد 
ریخته گری تختال در کشور دست پیدا کردیم. »هرمز« در بهمن 1۴00، 
عملیات اجرایی چهار طرح بزرگ توســعه ای به ارزش تقریبی 10 هزار 
میلیارد تومان شامل احداث مدول سوم احیا مستقیم، احداث واحد دوم 
تولید گازهای صنعتی، احداث سیلوهای ذخیره آهن اسفنجي و احداث 
مگا مدول احیا مســتقیم سیمین هرمز را آغاز کرد. اخیرا نیز اجرای دو 
طرح عظیم توسعه ای شــامل افزایش ظرفیت یک میلیون و 500 هزار 

تنی و احیا مستقیم یک میلیون و ٧00 هزار تنی را آغاز کرده ایم.

مهارت آموزی تعالی  دنبال  به  شستا 
مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی 
)شســتا( در جلســه هم اندیشــی مدیران شرکت 
ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی و ســازمان فنی 
و حرفه ای کشــور گفت: در شستا به دنبال تعالی 

مهارت آموزی هستیم.
ابراهیم بازیان با اشــاره به جایــگاه مهارت در تحول  ســازمانی افزود: 
ما در تلاش هســتم مهارت را به عنوان یک اصل اساســی دنبال کنیم 
و این برگرفته از راهبردهای تحولی در شستاســت. پیام این جلســات 
برای مدیران هلدینگ ها و شرکت های تابعه این است که باید نسبت به 
آموزش و مهارت بیش ازپیش توجه و تمرکز کنند. ما در نظام جمهوری 
اســلامی ایران گاهی دچار غفلت می شــویم، این جلسات تذکری است 
برای همه. مهارت آموزی و آموزش کارمندان و کارگران و حتی مدیران 
از نان شب هم واجب تر است. تحول بدون مهارت شدنی نیست. پیگیری 

این مهم بر همه مدیران تکلیف خواهد شد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

تحلیل »اطلاعات بورس« از ناتوانی دولت در تنظیم بازار

مقصر آشوب بازار خودرو کیست؟
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رویدادها
وز، چالش‌ فعالان معدنی تامین ماشین‌آلات نو و به‌ر

معاون توســعه معــادن و صنایع معدنی شــرکت 
»ومعادن« گفت: سرمایه‌گذاری در بخش معدن در 
حوزه‌های اکتشــاف، ماشین‌آلات و فرآوری صورت 
می‌پذیرد. در حالی که اکتشاف، قلب تپنده معادن 
به شمار می‌آید و از اهمیت فراوانی برخوردار است، 

متاســفانه تمهیدات لازم جهت توسعه سرمایه‌گذاری‌ در این حوزه طی 
سالیان اخیر اندیشیده نشده است. 

امین صفری گفت: از طرفی، فرآیند اکتشاف مواد معدنی مختلف با یکدیگر 
متفاوت اســت و برای مثال، ژئوشــیمی، ژئوفیزیک و انتخاب نقطه‌های 
حفاری سنگ‌آهن با کنسانتره ســرب و روی تفاوت دارد. در حال حاضر 
اکثر اکتشافات معدنی کشور توسط برخی شرکت‌های بزرگ فولادی انجام 
می‌شود و نگرش ویژه‌ای به اکتشاف ذخایر سنگ‌آهن شکل گرفته است. 
عمده شــرکت‌های فعال در صنعت ســرب و روی کشور کوچک‌مقیاس 

هستند و دولت نیز توجه کمتری به این مجموعه‌ها داشته است.

ج رهایی مجتمع گاز پارس جنوبی از وابســتگی به خار
مدیرعامــل مجتمع گاز پارس جنوبی با اشــاره به 
توان تولیدکنندگان ایرانی در ساخت کالاهای مورد 
نیاز اعلام کرد این مجموعه از وابستگی به کالاهای 

خارجی رهایی یافته و کاملًا بی‌نیاز است. 
احمد باهوش گفت: پالایشگاه‌های مجتمع گاز پارس 

جنوبی با تکیه بر توان داخل، نوآوری و دستیابی جوانان کشور به فناوری 
روز دنیا از اســتفاده و به‌کارگیری کالاهای غیرایرانی بی‌نیاز شده است. با 
افزایش ســطح آگاهی و بازرسی‌های دقیق فنی به مجموعه و تأسیسات 
۱۳ پالایشــگاه مجتمع گاز پارس جنوبی و حضور مســتمر شرکت‌های 
دانش‌بنیان و تولیدکنندگان داخل و شناســایی نیازهای کلیدی مجتمع 
اکنون صفر تا ۱۰۰ قطعات و تجهیزات پالایشگاه‌ها بومی‌سازی شده‌ است.  
با استفاده از توان و اندیشه متخصصان و کارکنان و تأمین به‌موقع کالاهای 
اساسی پالایشــگاه‌ها پیش از آغاز فصل زمستان، توانستیم گاز موردنیاز 

هموطنان را بیش از ۶ درصد بیشتر از تعهد تولید کنیم.

»بکام« یان  مشتر ین  اصلی‌تر مخابرات  و  توانیر 
مدیرعامل کارخانجات تولیدی شــهید قندی بیان 
کرد: این مجموعه در ســال ۶۳ کار خود را با هدف 
تولید انواع کابل‌های مخابراتی مســی و کابل‌های 
مخابراتی نوری، توسعه ارتباطات و ایجاد تحول در 
شبکه عظیم مخابراتی کشور، تحت پوشش وزارت 

پســت و تلگراف و تلفن وقت با آخرین فنــاوری روز جهان و به عنوان 
پدیده‌ای نو درعرصه تولید کابل‌های مخابراتی آغاز کرد.

محمد جواد عســکری ادامه داد: این مجموعه به سوریه، عراق، اتیوپی و 
افغانستان صادرات دارد. وی همچنین با اشاره به طرح‌های توسعه‌ای در 
دستور کار، اظهار کرد: در حال حاضر طرح انتقال کارخانه به خارج از شهر 
با افزایش ســرمایه‌گذاری در دستور کار شرکت و در حال اجراست. وی 
درباره سهم این مجموعه در بازار داخلی بیان کرد: محصولات این شرکت 
در حدود ۷۰ تا ۸۰ درصد شبکه زیرساخت مخابراتی مورد استفاده قرار 

گرفته و هم اکنون نیز به عنوان شرکت پیشرو در این حوزه است. 

ینه تولید تمرکز ذوب آهن اصفهان بر کاهش هز
مدیرعامــل ذوب آهــن اصفهــان از کارگاه‌هــا و 
بخش‌هــای مختلــف مدیریت بخش کــوره بلند 
بازدید کرد و گفت: هــدف اصلی تمام بخش‌های 
ذوب آهن اصفهان باید بر کاهش بهای تمام شــده 
تولید متمرکز باشد و در این راستا قیمت تمام شده 

مبنای هر کیلو محصول تولیدی مورد بازنگری قرار می‌گیرد.
مهدی کوهی با اشــاره به عوامل افزایش هزینه‌های تمام شده تولید در 
۶ماهه اول امسال در مقایسه با مدت مشابه سال قبل و تبعات آن گفت: 
با صرفه‌جویی و کاهش مصرف انرژی و ترکیب مناسب مواد اولیه، کک 
داخلی و خارجی و سایر صرفه‌جویی‌ها تولید شرکت اقتصادی خواهد شد 
و افزایش بهره‌وری و درآمدها را در پی خواهد داشت. مدیرعامل شرکت 
با اشاره به اهمیت انرژی در واحدهای صنعتی گفت: از نظر تامین انرژی، 
ذوب آهــن اصفهان با دارا بودن واحدهــای نیروگاهی در صنعت فولاد 

پیشرو بوده است.

رصد صتدوق‌ها

با پشتوانه ابزارهای نوین بازار سرمایه؛

صندوق‌های زمین و مسکن به‌بار نشست
  در مراســم افتتاح پــروژه 235واحدی نگین 
دولــت آباد، مدیرعامل شــرکت تامین ســرمایه بانک مســکن گفت: 
مجموعــه صندوق‌های زمین و مســکن مجموعه‌هایی هســتند که به 
صورت ابزارهای نوین در بازار ســرمایه معرفی شــدند و در واقع اولین 
نمونه‌های آن‌ و شــاید بتوان گفت تنها نمونه‌های آن را مجموعه بانک 
مسکن شروع کرد چرا که هنوز موارد قانونی و اجرایی آن تعیین نشده 
است و تعداد سه صندوق زمین و ساختمان به طور کل ایجاد شده است 
که هر سه صندوق در زیرمجموعه بانک مسکن و به کمک سازنده‌هایی 
که زیرمجموعه بانک مسکن هستند، انجام شدند و با متولی‌گری تامین 

سرمایه مسکن پیش رفتند.

تأمین مالی با سرمایه مردم 
شــهاب الدین شمس، مدیرعامل شــرکت تامین سرمایه بانک مسکن 
افزود: در این روز یعنی 25 بهمن ماه سومین پروژه نیز افتتاح و تحویل 
داده شــد و دو پروژه قبلی یعنی نســیم و ناروند هــم با موفقیت اجرا 
شدند. البته مهمترین نکته‌ای که لازم است در مورد این نوع صندوق‌ها 
گفته شود، این اســت که پروژه‌ها با سرمایه خود مردم ایجاد می‌شوند 
یعنی آن قســمت تامین مسکن و ســاخت و ساز کشور توسط سرمایه 
خود مردم تامین می‌شــود و بخشی که مربوط به زمین است، به وفور 
موجود اســت. بحث زحمت و تکنولوژی ساخت را نیز در کشور داریم و 
مسئله مدیریت پروژه و تامین مالی بخش مهمی است که صندوق‌های 
زمین و ساختمان کمک می‌کنند این سرمایه از طریق خود مردم تامین 
شــود و بعضا افرادی که از طریق خرید یونیت‌های این صندوق مالک 
شــدند از این رشد قیمت در بخش مســکن منتفع شدند و نه تنها جا 
نماندند بلکه در انتها توانستند از این موضوع کمک بگیرند برای خرید 
واحدهای موجود در پروژه و مســکن‌دار شــدند. وی افزود: پروژه‌های 
ساختمانی، پروژه‌هایی زمان‌بر هستند و مجموعه بزرگی در طول زمان 
کمــک می‌کنند به اینکه این پروژه‌ها به نتیجه برســند. این پروژه در 
حدود ۶ ســال پیش پایه‌ریزی و قرار شد نهایتا 3 تا 4 سال طول بکشد 
اما مواردی همچون کرونا و برخی مشکلات دیگر سر راه این پروژه قرار 
گرفتند که با همکاری مجموعه مجری، ناظر و متولی و ســرمایه‌گذار و 

البته نهاد ناظر سازمان بورس، این مشکلات حل شدند. 

تامین مالی از طریق صندوق‌ها راهگشای پروژه‌های بعدی
در ادامه علی عســکری، سرپرست بانک مسکن با بیان اینکه امیدواریم 
نقش پررنگی برای آحاد جامعه در زمینه مسکن داشته باشیم، عنوان کرد: 
این پروژه با همکاری مجموعه گروه مالی، شــرکت هلدینگ ساختمانی 
مسکن و سایر شــرکت‌های زیرمجموعه از جمله شرکت سرمایه‌گذاری 
مسکن تهران، شرکت تامین سرمایه مسکن و... پیش برده شد. وی افزود: 
امروزه یکی از دغدغه‌های کشــور و آحاد مــردم و به ویژه جوانان بحث 
مســکن است. دولت در راستای تامین مسکن طرح‌هایی در دست دارد. 
تکمیــل طرح‌های قبلی و باقی مانده از مســکن مهر، طرح نهضت ملی 

مســکن و ترمیم بافت فرسوده و طرح‌های دیگر از این دست هستند تا 
بتوانند نیاز مسکن را برای آحاد مردم تامین کنند. این امر از محل منابع 
خود مردم، همچنین از محل سهم‌الشرکه‌ای که معمولا بانک مسکن و 
سایر بانک‌ها می‌توانند در این زمینه داشته باشند، تامین مالی می‌شود.

تجربه موفقیت‌آمیز
عســکری افزود: این پروژه یکی از پروژه‌هایی اســت که از طریق ایجاد 
صندوق مســکن و ساختمان ایجاد شــده که از محل آورده مردم و از 
طریق مجوزهای اخذ شــده از سازمان بورس، مردم با آورده خود اقدام 
به خرید یونیت کرده‌اند و پروژه از این محل فعال شــده است. شرکت 
ســرمایه‌گذاری مسکن تهران نیز به عنوان پیمانکار این پروژه وارد شد 
و حدود ۵ سال این پروژه به طول انجامید. اگر بحث مجوزهای مربوط 
به شــهرداری، دغدغه‌های مالی و غیره کمتر بودند شــاید پروژه زودتر 
به بهره‌برداری می‌رســید. این تجربه‌ای نو برای اقتصاد کشور در زمینه 
تامین مسکن بود و تعداد سه پروژه اینچنینی نیز در این زمینه داشتیم 

که به عنوان تجربه‌ای عملی هر سه مورد موفقیت آمیز بوده‌اند. 
امیدواریم این روش تامین مالی از طریق صندوق‌ها بتواند راهگشــایی 
برای پروژه‌های بعدی باشــد تا بتوان از محل منابع مردم و با استقراض 
کمتر از منابع بانکی و ســایر منابع وابسته به دولت، مسکن برای آحاد 
مردم تامین شــود. این پروژه تجربه خوبی بود که بانک مسکن پیشتاز 

این اقدام بود و هر سه این پروژه‌ها به نتیجه رسیدند.
سرپرســت بانک مســکن ادامه داد: امید می‌رود بانک مسکن بتواند با 
مجوزهایی که از سازمان بورس اخذ می‌کند، این دست پروژه‌ها را پیش 
ببرد و از طریق ایجاد صندوق‌های زمین و مسکن برای مردم ‌ایفای نقش 
کند. وی در آخر آمــاری از طرح نهضت ملی ارائه کرد و گفت: تاکنون 
کســانی که در بانک مسکن و در ســامانه وزارت راه و شهرسازی ثبت 
نام کرده‌انــد، ۸۴۳ هزار نفر بودند که از این تعداد حدود ۲۵۰ هزار نفر 
تاکنون برای پرداخــت آورده اولیه مراجعه نکرده‌اند و باقی مانده یعنی 
۴۵۰ هــزار نفر مراجعه کردند که از این تعداد نیز تاکنون ۲۱۰ هزار نفر 
در قالــب پروژه‌های مختلف قرارداد منعقد کرده‌اند و حدود ۲ تا ۳ هزار 
نفر در مرحله انعقاد قرارداد و تکمیل پرونده هســتند و مابقی در مرحله 

تشــکیل پرونده هســتند. ارزش قراردادهای منعقد شده تاکنون حدود 
71 هزار میلیارد تومان اســت که حدود ۵۱ هــزار میلیارد آن در قالب 
آورده مردم به پیمانکاران پرداخت شده است. پروژه‌ها از لحاظ پیشرفت 
فیزیکی در مرحله بتن‌ریزی و اسکلت‌بندی هستند و پرداخت برای این 
مراحل از محل آورده مردم و سهم الشرکه بانک صورت می‌گیرد. بر این 
اساس، از این حیث بانک مسکن در یک سال و اندی که وارد این طرح 
شده عملکرد خوبی داشته و 100درصد تعهدات خود را انجام داده است 
و متناســب با اهداف پیش‌بینی شده در حال پیشبرد طرح هستیم و در 
کنار این، در حال تکمیل واحدهای عقب مانده هستیم. لازم به ذکر است 
که ۱۷1 هزار باب از این واحدها در محدوده شهری و مابقی در محدوده 
روستایی هستند که با هماهنگی صورت گرفته با بانک مسکن اولویت با 
پروژه‌هایی است که بالای 70 درصد پیشرفت فیزیکی داشته‌اند و باید در 
اولویت تامین مالی قرار بگیرند تا این پروژه‌ها نیز سریعتر به بهره‌برداری 
برسند. وی در آخر افزود: مجموعه این اقدامات بیانگر این است که بانک 

مسکن در پیشبرد اهداف خود  عملکرد خوبی داشته است.

سرعت در اجرا، کیفیت و ایمنی پروژه‌ها سه رکن اساسی
در پایان محمدرضا جواهری تفتی، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری 
مســکن بیان کرد: این پروژه می‌توانســت ظرف ۳ سال به بهره‌برداری 
برسد اما دلایلی همچون کرونا از جمله مسائل مهمی بود که این پروژه 
را به تاخیر انداخت و باعث شــد که یــک جهش قیمتی اتفاق بیفتد و 
پیمانکار و ســازنده را دچار مشــکل کند چون زمانی که بیماری کرونا 
شروع و پروژه متوقف شد، جهش قیمت‌ها نیز شکل گرفت و باعث ایجاد 
مشکلاتی شد. همچنین تعدیل قیمت‌ها در پروژه باید به تایید سازمان 
بورس برســد بنابراین خود این موضوع و زمان نیز در واقع عامل ایجاد 
مشکلاتی اســت. وی افزود: جریان صندوق زمین و ساختمان شاید به 
عنوان کار جدیدی که بانک مسکن شروع کرد، قابل تقدیر باشد. اشکال 
و ایراداتی در امیدنامه و اساسنامه وجود داشت که با سازمان بورس نیز 
مطرح شد و شــاید در سال گذشــته بالغ بر 25 مورد پیشنهاد توسط 
شرکت تامین ســرمایه برای اصلاح صندوق زمین و ساختمان داشتیم 
که مراحل کارشناســی آن انجام شــد و به نظر می‌رسد در آینده ایجاد 

صندوق‌های زمین و ساختمان می‌تواند به رفع اشکالات کمک کند.
جواهری عنــوان کرد: در خصوص کلیات پروژه‌ها آنچه در دســتور کار 
شــرکت سرمایه گذاری مسکن است، ســرعت در اجرا، کیفیت و ایمنی 
در پروژه‌هاســت. اینها سه رکن اساسی اســت که در حال حاضر اعلام 
شده است. یکی از موارد جدی که باید در نظر گرفته شود، بحث سرعت 
در اتمام پروژه‌هاســت که بر کاهش هزینه‌ها نیز اثرگذار است. پروژه‌های 
شــرکت به دلیل برند شرکت و کیفیتی که زبانزد است، به سرعت پیش 
فروش می‌شــوند و تلاش‌ها بر این اســت تا این جایگاه حفظ شود. در 
حال حاضر بالغ بر یک میلیون و هشتصد هزار متر مربع پروژه در دست 
تولید شــرکت سرمایه‌گذاری مسکن قرار دارد و تلاش می‌شود تا میزانی 

که سالانه در نظر گرفته شده را تقریبا ۸۰ تا ۱۰۰ درصد افزایش دهند.

»کیمیای کاردان« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش از 
10 هزار واحد افزایش به محدوده 1,548 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهی به 24 بهمن ‌ماه صندوق‌های مختلط و ســهامی در راس 
صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »کیمیای کاردان«، »مشــترک 
ذوب آهــن نوویرا« و »ثروت داریوش« به ترتیب با کســب 4.43، 2.82 و 
2.66 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌تریــن صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفی بود. خالص خروج وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 56,758 
میلیارد ریال بود که صندوق‌های بــا درآمد ثابت با 30,850 میلیارد ریال 
بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های بازارگردانی 
با خالص ورود 393 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 5 

میلیون و 904 هزار میلیارد ریال ایستاد.

افزایش سرمایه
پیشنهاد افزایش سرمایه »کرازی« از محل آورده نقدی 

شــرکت بورسی شیشه دارویی رازی از پیشــنهاد هیات مدیره مبنی 
بر افزایش ســرمایه ۳۸درصدی از محــل آورده نقدی خبر داد. بر این 
اساس، کرازی در نظر دارد سرمایه فعلی را از 2.1 به 2.9 هزار میلیارد 
تومان برســاند. تامین مالی این شرکت بورسی از محل آورده نقدی با 
سلب حق تقدم از سهامداران فعلی اعمال خواهد شد تا صرف تقویت 
بنیه مالی شــرکت و جذب نقدینگی جهت تأمین مخارج پروژه 420 

تنی شود.

 تصویب افزایش سرمایه ۷۷، ۴۳ و ۱۱ درصدی 
سه شرکت از محل سود انباشته 

مجمــع فوق العاده قند چهارمحال با دســتور جلســه تصمیم‌گیری 
درخصوص افزایش سرمایه با حضور 60.7 درصد سهامداران برگزار و با 
توجه به صدور مجوز توسط سازمان بورس، افزایش سرمایه 43درصدی 
از محل سود انباشته مورد تصویب قرار گرفت. براین اساس، "قچار" به 
منظور اصلاح ســاختار مالی، جلوگیری از خروج نقدینگی و استفاده 
از مزایای مالیاتی، ســرمایه فعلی را از 245.5 به 350 میلیارد تومان 
رســاند. همچنین مجمع فوق العاده پگاه آذربایجان غربی با دستور 
جلسه تصمیم‌گیری درخصوص افزایش سرمایه با حضور 77.8درصد 
ســهامداران برگزار و با توجه به صدور مجوز توسط سازمان بورس، 
افزایش ســرمایه 11درصدی از محل ســود انباشــته مورد تصویب 
قرار گرفت. براین اســاس، "غشــاذر" به منظور اصلاح ساختارمالی، 
جلوگیری از خروج نقدینگی و اســتفاده از مزایای مالیاتی، ســرمایه 
فعلی را از 123.2 به 137میلیارد تومان رساند. در این میان، مجمع 
فوق العاده صنایع نسوز توکا با دستور جلسه تصمیم‌گیری درخصوص 
افزایش ســرمایه با حضور 54.5 درصد سهامداران برگزار و با توجه 

به صدور مجوز توسط سازمان بورس، افزایش سرمایه 77درصدی از 
محل سود انباشته مورد تصویب قرار گرفت. براین اساس، "کتوکا" به 
منظور اصلاح ســاختار مالی، سرمایه فعلی را از 113 به 200میلیارد 

تومان رساند.

صدور مجوز افزایش سرمایه ۸۰۰درصدی »دتهران« 
شرکت دارویی حاضر در بازار پایه ، مجوز افزایش سرمایه ۸۰۰ درصدی 
را از محل سود انباشــته گرفت و آماده برگزاری مجمع فوق‌العاده شد. 
بر این اســاس، "دتهران" ســرمایه فعلی را از 6 به 54 میلیارد تومان 
می‌رساند. تامین مالی این شرکت حاضر در تابلوی نارنجی بازار پایه از 

محل سود انباشته برای اصلاح ساختار مالی اعمال می شود.

افزایش سرمایه ۲۰۶درصدی »حکشتی«
شرکت کشــتیرانی از ثبت افزایش سرمایه ۲۰۶درصدی زیرمجموعه 
از محل مطالبات ســهامداران و آورده نقــدی خبر داد و با توقف نماد 
روبه‌رو شــد. بر این اساس، "حکشتی" اعلام کرد: شرکت حمل و نقل 
ترکیبی کشتیرانی از شرکت‌های گروه کشتیرانی در سال جاری نسبت 
افزایش ســرمایه از ۹۸ به ۳۰۰ میلیارد تومــان معادل ۲۰۶ درصد از 
محل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی اقدام کرد. افزایش سرمایه 

مذکور ‌۱۸بهمن در اداره ثبت شرکت‌ها به ثبت رسید.

برنامه افزایش سرمایه »وکادو« از ۱۲۵ به ۴۰۰درصد 
شرکت تکادو که 17 آبان از پیشنهاد افزایش سرمایه 125 درصدی از 
دو محل خبر داده بود، طی اصلاحیه ای میزان تامین مالی را تغییر داد 

و به 400 درصد رساند.

"وکادو" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 79.7 به 398.6 میلیارد تومان 
برساند. تامین مالی این شــرکت حاضر در تابلوی زرد بازار پایه از دو 
محل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی و ســود انباشته به منظور 
مشارکت در افزایش سرمایه شرکت‌های زیرمجموعه اعمال خواهد شد.

۹ شرکت  صدور مجوز افزایش سرمایه سنگین 
9 شــرکت سرمایه‌گذاری جامی، کالســیمین، بیمه کوثر، گلوکوزان، 
خدمات فنی فولاد یزد، چدن ســازان، ورزیران، ریل سیر کوثر و توکا 
ریل به ترتیب مجوز افزایش ســرمایه 225، 300، 48، 64، 93، 27، 
9900، 100 و 119 درصــدی را از ســازمان بــورس گرفتند و آماده 
برگزاری مجمع فوق العاده شــدند. "وجامی" سرمایه فعلی را از 61.5 
به 200 میلیارد تومان می رساند. ســرمایه فعلی "فاسمین" از 600 
میلیارد به 2.4 هزار میلیارد تومان می رسد."کوثر" هم سرمایه فعلی 
را از 1.6 به 2.5 هزار میلیارد تومان می رســاند. سرمایه فعلی "غگل" 

هم از 610.6 به هزار میلیارد تومان می‌رسد.

افزایش سرمایه فوق سنگین »غناب«
شرکت روغن نباتی ناب از برنامه افزایش سرمایه فوق سنگین 81هزار 
و 100درصدی از محل تجدید ارزیابی خبر داد و در جریان معاملات 
25بهمن ماه با رشد 3درصدی قیمت سهام با صف خرید روبرو شد. 
بر این اســاس، »غناب« در نظر دارد سرمایه فعلی را از 2 میلیارد به 
1.6 هزار میلیارد تومان برســاند. تامین مالی این شــرکت حاضر در 
تابلــو زرد بازار پایه در صورت موافقت از محل تجدید ارزیابی دارایی 
ها اعمال خواهد شد تا صرف اصلاح ساختار مالی ، بهبود نسبت های 
مالکانه و اســتفاده از مفاد ماده 14 قانون حداکثر اســتفاده از توان 

تولیدی و خدماتی شود.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت مجدد منفی شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,94647,136دانا

2396,3801,524,820اخابر
32,9548,862بنيرو

2413,940334,560شبریزح
221,00722,154لكما
1143,043346,902فخوز
121,91122,932وايرا
2036,7401,368,220شپنا
4310,930469,990فولاژ
4818,850904,800بفجر
1,1468,75010,027,500فارس
822,450179,600ساراب
1,7881,6072,873,316وتجارت

4137,1601,523,560جم
94,31338,817بسويچ
472,927137,569خودرو
1513,980209,700شبريز
165,66090,560وپست
426,780107,120شيراز
6153,9562,432,940شتران
316,45549,365فولاژح
392,04079,560خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,4761,039,324وبملت
274,900132,300دانا ح

7823,9701,869,660حكشتي
36,11018,330ورنا

4710,320485,040شگويا
1379,5801,312,460رمپنا
131,41031,410حپترو
5757,7404,450,500فملي
1721,645282,940فملیح
1,2606,2707,900,200فولاد
1048,320865,280كگل

4719,810931,070کچادح
316,030186,930فايرا

418,50074,000شاوان
47181,3008,521,100مارون
1148,450963,300شبندر
1,4001,6462,304,400وبصادر
577,880449,160کگلح

833,410267,280سدشت
18111,2902,043,490کچاد

56,928,157جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1958,183,147 بهمن 1401

2.1-2656,928,157 بهمن 1401

5.904 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 56,758
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,250
سهام

2,637 
سایر
 176  1,396

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۴۳

۲.۸۲

۲.۶۶

۲.۶۳

۲.۳۸

۲.۲۹

۲.۲۰

۲.۰۳

۲.۰۱

۱.۸۸

٪
کیمیای کاردان

مشترک ذوب آهن نوویرا

ثروت داریوش

نوید دانایان پارس

اعتبار سهام ایرانیان

باران کارگزاری بانک کشاورزی

مشترک نیکی گستران

سپهر اول بازار

واسطه گری مالی یکم

مشترک آسمان خاورمیانه

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. 

٪۹

٪۸

٪۷

٪۶

٪۶

٪۶

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۹

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
خودرو و ساخت قطعات
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سیمان، آهک و گچ

سایر دارائی ها

رضا حامدی‌فر
بازار  کارشناس 



برگ آخــر8 | اسفند 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 483 |

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

را به قیمت خوب  خفنی  است که شــرکت  بهتر  خیلی 
بخرید تا اینکه شرکت خوبی را به قیمت خفن بخرید.

»وارن بافت«

تخته سیـــاه

نبرد گوگل
کیوسک خارجی

عادت های بد
کیوسک خارجی

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

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
 تحریریــه: ارمغــان جوادنیا، ملیــکا حمزه ئــی، حمزه بهادیونــد چگینی

نگین عظیمی، مرضیه حیدری ، زهره فدوی 
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

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

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

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

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

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

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

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

کسـب وکار جسـتجوی اینترنتی با ظهور چت بات های 
هـوش مصنوعـی دچـار تغییر و تحـول شـده و آینده 
آن در خطر اسـت. در واقع، جسـتجوی آنلاین پس از 
20 سـال انحصـار مطلـق بـا تکان های بزرگـی روبه رو 
شـده اسـت. نشـریه »اکونومیسـت« در شـماره جدید 
خود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
موتورهـای جسـتجو  از 25 سـال،  بیـش  بـه مـدت 
پیشـانی اینترنت بوده اند. آلتاویسـتا نخسـتین سایتی 
بـود که امـکان جسـتجوهای اینترنتـی را بـه کاربران 
می داد. این سـایت به دسـت گوگل سـرنگون شـد. از 
آن زمـان تاکنـون، ایـن بـازار در انحصـار گـوگل بوده 
اسـت. موتـور جسـتجوی گوگل، شـرکت مـادر گوگل 
یعنـی آلفابـت را به یکـی از باارزش ترین شـرکت های 
جهـان تبدیـل کـرده اسـت. در سـال 2022 درآمـد 
آلفابـت بـه 283 میلیـارد دلار و ارزش بـازار آن بـه 
1.3 تریلیـون دلار رسـید. امـا قانونـی وجـود دارد که 
می گویـد: هیـچ چیـز تـا ابـد پایـدار نمی مانـد. ایـن 
موضـوع بـه ویـژه در دنیـای فناوری بیشـتر به چشـم 
می خـورد. مثـلا سرنوشـت آی بـی ام )غـول قدیمـی 
کسـب وکار رایانـه ای( و نوکیـا )رهبـر پیشـین دنیـای 

موبایـل( را در نظـر بگیرید.

افتضاح بالن

ــرای اختــلاف پیــدا  ــازه ای ب ــکا و چیــن دلیــل ت آمری
کرده انــد. بــه نوشــته مجلــه »د ویــک«، داســتان از این 
قــرار اســت کــه یــک بالــن نظارتــی مشــکوک چینــی 
کــه پــس از چندیــن روز پــرواز در آســمان آمریــکا و 
جلــب توجــه مــردم، در ســواحل کارولینــای جنوبــی 
ــش هایی را  ــد، پرس ــرنگون ش ــش س ــت ارت ــه دس ب
دربــاره هــدف پکــن مطــرح کــرده اســت. ایــن بالــن 
ســفید کــه در ارتفــاع 60 هــزار پایــی بــر فــراز ایالــت 
ــا  ــعله ور شــدن تنش ه ــه ش ــود، ب ــرواز ب ــا در پ مونتان
منجــر شــد. مقام هــای آمریکایــی اعتــراف کردنــد کــه 
بــه طــور مخفیانه مســیر عبــور ایــن بالن 61 متــری از 
آلاســکا، کانــادا و آیداهــو را زیــر نظــر داشــته اند. پــس 
از عبــور ایــن بالــن حامــل 900 کیلوگــرم تجهیــزات از 
ــی  ــای چین ــوری، مقام ه ــزاس و میس ــای کان ایالت ه
اعــلام کردنــد کــه ایــن بالــن هواشناســی متعلــق بــه 
ــد  ــا را رد کردن ــن ادع ــا ای ــا آمریکایی ه ــت. ام آنهاس
و آنتونــی بلینکــن، وزیــر خارجــه ایــن اقــدام را 
نقــض حــق حاکمیــت آمریــکا دانســت و ســفر خــود 
ــور از  ــس از عب ــن پ ــن بال ــرد. ای ــو ک ــن را لغ ــه چی ب
ــا شــلیک موشــک از یــک جــت اف22 در  خشــکی ب

دریــا ســقوط کــرد.

چگونه می توان بر عادت های اولیه غلبه کرد؟ بر اساس 
تازه ترین یافته های دانشــمندان، بیــش از 40 درصد 
از کارهایــی که انجام می دهیم )از شســتن ظرف ها تا 
شــایعه پراکنی( نوعی عادت است و علم راه هایی برای 
غلبه بر این عادت ها پیشنهاد می کند. نشریه »نیوزویک« 
در گزارشی در این باره نوشت: مردم اغلب دوست دارند 
چنین وانمود کنند که عادت هایشــان در واقع ناشی از 
تصمیماتی است که می گیرند، حتی وقتی به آنها نشان 
می دهیم که به صــورت خودکار و از روی عادت کاری 
را انجام می دهند، از این اعتقاد دســت برنمی دارند. اما 
عادت های بد اغلب چیزی بیش از لغزش ها و اشتباهات 
کوچک نیستند. ساختار عصبی شکل گیری عادت نیز 
علت اصلی بســیاری از بدترین رفتارهای جمعی است. 
استفاده از گوشی هنگام رانندگی، بدگویی از همکاران، 
بیرون ریختن زباله از خودرو، رفتارهای نژادپرســتانه 
یا غیرعادلانه نســبت به غریبه ها و حتی انتشار اخبار 
نادرست که کارشناسان نسبت به پیامدهای آن هشدار 
می دهند، برخــی از این رفتارهای عادت وار هســتند. 
بســیاری از کسانی که از عادات بد خود و تاثیر زیان بار 
آنها آگاه هســتند، معمولا خود را بــه دلیل ناتوانی در 

ترک آنها سرزنش می کنند.

هند برابر چین

تغییر جهــت ناگهانی چیــن در اجــرای برنامه های 
محدودیت کرونایی و گشایش های جدید در فعالیت های 
روزمره، بهترین فرصت برای بازار سهام آسیا و بازارهای 
نوظهور برای عبور از اقتصادهای توســعه یافته به شمار 
می رود. نشریه »شرز« در تازه ترین شماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشــته است: در حالی که چین 
با بازگشــایی اقتصادش، همچون بسیاری از کشورهای 
جهــان در ســال 2022، شــاهد بهبــود فعالیت های 
اقتصادی اســت، احتمالا در سال 2023 با رشد خوبی 
مواجه خواهد شد. با این حال، این هند است که بهترین 
وضعیت را در آسیا و در میان اقتصادهای نوظهور دارد. 
بر اساس تازه ترین برآوردها، نرخ رشد اقتصادی هند در 
ســال 2023 از همه اقتصادهای نوظهور و توسعه یافته 
پیشی خواهد گرفت. به پیش بینی صندوق بین المللی 
پول، اقتصاد هند در سال 2023 با رشدی 6.1 درصدی 
روبه رو خواهد شــد که از رقم مورد انتظار برای رشــد 
اقتصادی چین یعنی 5.2 درصد، بیشتر است. با توجه 
به وضعیت مناسب این دو اقتصاد بزرگ آسیا، پرسشی 
که مطرح است این اســت که کدامیک از این دو غول 
نوظهور بهترین فرصت ها را در اختیار ســرمایه گذاران 

قرار خواهند داد؟

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. 
گرچــه از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قــرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبــل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شــماره های قبل، با تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. 

در این شــماره نیز به معرفی جرج استیگلر، اقتصاددان 
آمریکایی برنده نوبل اقتصاد در ســال 1982 میلادی 
می پردازیم. او به دلیل کار و مطالعات اساسی در زمینه 
ســاختارهای صنعتی، عملکرد بازارها و پژوهش درباره 
رابطه علت و معلولی مقررات عمومی موفق به دریافت 

این جایزه شد.

جرج استیگلر
جرج جوزف اســتیگلر، اقتصاددان آمریکایی در ژانویه 
1911 در ســیاتل واشــنگتن به دنیا آمد. او به همراه 
میلتــون فریدمن از رهبران مکتب اقتصادی شــیکاگو 
 به شــمار می رود و نقشــی پررنــگ در اقتصاد آمریکا 

داشته است.
اســتیگلر در خانواده ای با پیشینه آلمانی )پدر( و مجار 
)مادر( به دنیا آمد و در دوران کودکی به آلمانی سخن 
می گفــت. او پــس از دریافت مدرک کارشناســی از 

دانشگاه واشنگتن در سال 1931، یک سال بعد مدرک ام بی ای خود را از دانشگاه 
نورث وسترن دریافت کرد. در همین دوران بود که به اقتصاد علاقه مند شد تصمیم 

گرفت مطالعات آکادمیک در این رشته را دنبال کند.
پس از دریافت بورسیه از دانشگاه شیکاگو، استیگلر در سال 1933 در این دانشگاه 
ثبت نام کرد و به ادامه تحصیل در آن دانشــگاه پرداخت تا اینکه در ســال 1938 
موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشــگاه شــیکاگو شد. او از 1936 تا 
1938 به تدریس در دانشگاه دولتی آیووا اشتغال داشت. همچنین در طول جنگ 
جهانی دوم، اســتیگلر مشــغول پژوهش های آماری و ریاضی برای پروژه منهتن 

)پروژه ای که با حمایت انگلســتان و کانادا و مدیریت آمریکا به ســاخت نخستین 
سلاح هسته ای جهان منجر شد( بود. او سپس یک سال را در دانشگاه براون سپری 
کرد. استیگلر از سال 1947 تا 1958 نیز در دانشکده کلمبیا به تدریس پرداخت.

در شیکاگو، او به شدت تحت تاثیر آرا و نظرات فرانک نایت )اقتصاددان آمریکایی و 
از بنیانگذاران مکتب اقتصادی شیکاگو( قرار گرفت. نایت استاد راهنمای پایان نامه 
استیگلر بود. به گفته میلتون فریدمن، بخت با استیگلر یار بود چرا که در طول 28 
سال حضور نایت در دانشگاه شیکاگو، تنها 4 نفر شانس آن را داشتند که همراهی 

او را به عنوان استاد راهنما داشته باشند.
اســتیگلر را بیشــتر به عنوان توســعه دهنده تئوری اقتصادی مقررات )تصاحب 
مقرراتــی یا تئوری غنیمت( می شناســند. در تعریف این تئوری آمده اســت: در 
سیاســت، تصاحب مقرراتی شکلی از فساد قدرت اســت و زمانی رخ می دهد که 
یک نهاد سیاسی، سیاست گذار یا تنظیم کننده مقررات 
برای خدمت به منافع تجاری، ایدئولوژیک یا سیاســی 
یک حوزه کوچک )مانند یک منطقه جغرافیایی خاص، 
صنعــت، حرفه یا گروه ایدئولوژیک( انتخاب شــود. در 
چنین شــرایطی، منافع خاص بر منافع عمومی اولویت 
پیدا می کند که زیان جامعه را به همراه دارد. در واقع، 
گروه های ذینفع و دیگر مشــارکت کنندگان سیاسی از 
اختیارات نظارتی و اجباری دولت برای شــکل دهی به 
قوانین و مقررات )به گونه ای که برایشــان مفید باشد( 

استفاده می کنند.
با این حال، مهمترین همکاری و کمک استیگلر به علم 
اقتصاد را در مقالــه او تحت عنوان »اقتصاد اطلاعات« 
)چاپ 1961( می توان مشاهده کرد. به گفته فریدمن، او 
حوزه جدیدی از پژوهش و مطالعه را برای اقتصاددانان 
ایجاد کرد. اســتیگلر بر اهمیت اطلاعات تاکید کرده و 
می گوید: باید به دانشگاهیان این نکته را تفهیم کرد که 
اطلاعات یک منبع ارزشمند است، در واقع دانش، قدرت است. با این حال، جایگاه 

ناچیزی در علم اقتصاد دارد.
استیگلر در مقاله ســال 1962 با عنوان »اطلاعات در بازار کار« به توسعه تئوری 
»بیــکاری اصطکاکی« پرداخت. بیکاری اصطکاکی شــکلی از بیکاری اســت که 
نشــان دهنده وقفه موجود بین ترک داوطلبانه یک شغل و یافتن شغل دیگر است. 
او در 1963 بــه عضویت انجمن آمار آمریکا درآمد. اســتیگلر علاوه بر جایزه نوبل 

اقتصاد، جایزه ملی علوم را نیز در سال 1987 دریافت کرد.
جرج استیگلر در دسامبر 1991 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

دعوای بزرگترها
دو اقتصاد بزرگ جهان، آمریکا و چین، سال هاســت 
در نبــردی تجاری درگیر هســتند. سیاســت های 
حمایت گرایانه پکــن از تولیدکنندگان داخلی از یک 

سو و تلاش واشــنگتن برای کاهش نفوذ تجاری این 
کشور در آمریکا یکی از بزرگترین جنگ های تجاری 
جهان را رقــم زده که تجارت جهان نیز از پیامدهای 
آن در امان نبوده است. واشنگتن و پکن تاکنون چند 
دور گفت وگــو برای حل اختلافات برگزار کرده اند که 

نتایج خاصی در بر نداشته است. در سال 2022 حجم 
صــادرات آمریکا به چین بیش از 153 میلیارد دلار و 
واردات از این کشــور نیز 536 میلیارد دلار بوده که 
نشــان دهنده 383 میلیارد دلار کســری تراز تجاری 

آمریکا با چین است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

invest way 30 بهمناولین رویداد آموزشی

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

5 اردیبهشتتابلو خوانی و فیلتر نویسی

17 اردیبهشتتحلیل تکنیکال 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع پرورش مشاور مالی
ChFC و مدیر سبد 

 از ۶ اسفند

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

2 اسفندتحلیل بنیادی جامع

6 اسفندتحلیل صنعت سیمان

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 ۱ اسفندمدیریت سرمایه و ریسک مدرن 

دومین دوره آموزشی صندوق های 
(Reits( ۴ اسفندسرمایه گذاری املاک و  مستغلات

۱۸ اسفندروانشناسی بازار
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یادداشت
cgt در شرایط عادی اثرگذاری 

در کشــور ما بعد از ســالیان متوالی و 
در مرحله ای که شاهد اوج گیری تورم 
سنگین بودیم، زمزمه قانونی شدن طرح 
مالیات بر عایدی سرمایه یا cgt شنیده 
شــد حال آنکه قانون بازدارنده باید در 
زمان مناســب مطــرح و جامعه هدف 

نســبت به جوانب آن توجیه شــود. از اهداف این طرح می توان به پرهزینه 
کردن فعالیت دلالی در بازارهای غیرمولد مانند ملک و ماشــین اشاره کرد 

که در دو سال اخیر رشدهای چشمگیری را تجربه کرده اند.
برای بررســی اثرگذاری این امر بر بازار سرمایه لازم است ابتدا نیم نگاهی 
به اقتصاد کلان داشته باشیم. تورم موجود در کشور، خلق پول و نقدینگی 
بسیار سرسام آور بوده و می توان با مفروضات فعلی تورم شدید را برای سال 
آینــده نیز پیش بینی کرد. در چنین شــرایطی خانوارها برای حفظ ارزش 
پول خود نســبت به تبدیل آن به دارایی های ســرمایه ای اقدام می کنند. 
پیچیدگی های بازارها، سرمایه ها را می تواند به سمت انواع مختلفی از دارایی 
اعم از طلا، ملک و خودرو هدایت کند. ســرمایه های چند صد میلیونی به 
سمت خودرو، پایین تر به سمت طلا و بالاتر به بازار ملک رهنمون می شود و 
البته وجود نقایص عمده همچون بازاری با قیمت گذاری دستوری در صنعت 
خودرو و تولید بسیار محدود در بازار ملک در شهرهای بزرگ نیز به جذابیت 

آنها و حتی بخت آزمایی دامن می زند.
با پذیرش شــرایط ویژه بازارهای مختلف، حال می توان بازار سرمایه را نیز 
مورد بررســی قرار داد. اوج بی اعتمادی در پی وقایع ســال ۹۹ و ابهام با 
مفروضات پیش نویس بودجه ۱۴۰۲ در کنار نرخ گذاری دستوری و عملکرد 
نامطلوب نهادهای مؤثر در بورس باعث فرار ســرمایه ها از آن شــده و عدم 
قطعیت های موجود در کنار پیش بینی ناپذیری آن شــرایط نامساعدی را 

پیش آورده است.
بنابراین می توان نتیجه گرفت که با لحاظ کردن جمیع شــرایط موجود، 
در کوتاه مدت نمی توان انتظار داشــت که قانون مالیات بر عایدی سرمایه 
تأثیر خاصی چه در بازارهای موازی و چه در بورس داشــته باشــد و این 
در شرایطی است که در فرمول قانون مذکور اثر تورم هم پیش بینی شده 
اســت. اما در بلندمدت و در شــرایط عادی می توانــد تأثیرات خوبی در 
اقتصاد کشور داشته باشــد و می تواند هزینه جذابیت بازارهای موازی در 

برابر بورس را بالا ببرد.

حسن حسین نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

وضعیت ارزشگذاری باشگاه استقلال بررسی شد

‌ناآشنایی‌باشگاه‌های‌فوتبال‌با‌شرکت‌داری
همراز فیروزی

ر خبـر  نــگا

گفت:  استقلال  باشگاه  ارزشگذار  کارشناس 
در باشــگاه های فوتبــال مهمترین دارایی 
برندی اســت که دارنــد و برند در حقیقت 
مجموعه ارزش ها و دارایی های نامشــهودی است که منجر به 
ایجاد درآمد و ســود و انتفاع آتی می شود. سعید جمشیدی 
فرد، در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به بررسی وضعیت 

ارزشگذاری باشگاه استقلال پرداخت.
***

* در ارزشــگذاری باشگاه استقلال به چه مواردی توجه و 
چه مواردی لحاظ شده است؟

بحثی با عنوان ارزیابی ســهام بنگاه های اقتصادی وجود دارد که به هر 
حــال اصول و چارچوب هایی تخصصــی دارد و یک بخش هم به طور 
مشــخص در مورد باشگاه های فوتبال است که در مورد این هم ویژگی 
خــاص این صنعت و کســب و کار را باید در نظــر گرفت، به طور کل 
ارزیابی یک شرکت صورت های مالی دارد و باشگاه های فوتبال به دلیل 
آنکه به عنوان یک شرکت ســهامی عام هستند، طبعا دارایی و بدهی 
دارند که این دارایی ها به روش های روز باید تنظیم شود و بدهی ها نیز 
به مبالغ قابل پرداخت باید تقویم شــود. اما نکته بسیار مهم و متمایز 
باشگاه های فوتبال و شرکت هایی که دارایی های نامشهود دارند، ارزش 

برندشان است. 
در باشـگاه های فوتبـال مهمتریـن دارایی برندی اسـت که دارنـد و برند 
در حقیقـت مجموعـه ارزش ها و دارایی های نامشـهودی اسـت که منجر 
بـه ایجـاد درآمـد و سـود و انتفاع آتـی می شـود و به این دلیـل موضوع 
برند در باشـگاه های فوتبال اسـتقلال و پرسـپولیس بسـیار حائز اهمیت 
اسـت. در باشـگاه هایی کـه صاحب نـام هسـتند، ایـن ارزیابـی بـه طـور 
اختصاصـی و جداگانـه صـورت گرفته و بـا توجه بـه پیش بینی هایی که 
مدیریـت بـرای عایـدات و درآمدهـای آتی به کارشـناس معرفی می کند 
و سـپس بـا انجام راسـتی آزمایی و بررسـی احتمال وقـوع این اطلاعات 
بایـد بـه یک اعـداد قابـل اتکایی رسـید تا پـس از آنکـه پیش بینی های 
عایـدات آتـی انجـام شـد، ارزش روز را بـا توجـه بـه مدل هـای مختلف 
 ارزیابـی برنـد و دارایی هـای نامشـهود بـرآورد کننـد کـه ایـن اقـدام 

درباره باشگاه استقلال صورت پذیرفت. 
در هـر حـال ارزش برنـد بـر اسـاس درآمدهـای پیش بینی شـده آتی 
بـرآورد و بـا ضرایب تنظیم و رویکردهای مبتنی بر درآمد ارزشـگذاری 
شـد. باشـگاه های فوتبـال نـکات بسـیار خاصـی دارند، بحـث مالکیت 
آنهـا بسـیار مهـم اسـت و بحث هـای دیگـری همچـون مدیریـت نیـز 
وجـود دارد کـه آیـا مدیریت هـای حرفـه ای و تخصصی دارنـد یا خیر. 
درآمدهـای ناشـی از پخـش تلویزیونـی بازی هـا وجـود دارد و نکتـه 
دیگـری کـه باشـگاه های فوتبـال ایـران دارند، این اسـت که بسـیاری 
از ایـن باشـگاه ها تنهـا تیم فوتبـال بزرگسـالان هسـتند، در حالی که 
در ارزشـگذاری باشـگاه های فوتبـال و صاحب نـام اینهـا ترکیبـی از 
سـنین مختلف و رشـته های مختلف ورزشـی هسـتند و به این خاطر 
یکـی از نکاتـی کـه بایـد بـه آن توجـه کـرد، ایـن اسـت کـه در هیچ 
زمانـی نبایـد اسـتقلال و پرسـپولیس را بـا رئـال مادریـد و بارسـلون 
مقایسـه کـرد چـرا کـه آنها تنهـا تیـم فوتبـال نیسـتند و مجموعه ای 
از ورزش هـای مختلـف و بـا ترکیـب سـنی مختلف، ورزشـکاران زن و 
مـرد و در هـر حـال محصولات ورزشـی متعدد هسـتند و امـا ما هنوز 

ایـن قابلیـت را نداریم.

* ارزشگذاری این باشگاه ها با چه چالش هایی همراه بود؟
از جمله چالش ها یکی این بود که آنچه ما از بیرون در مورد باشگاه های 
فوتبال می بینیم با آن چه در فضای عمومی فوتبال وجود دارد، متفاوت 
اســت. در واقع ارزیابی سهام یک شرکت سهامی عام که نوع فعالیتش 
مرتبط با فوتبال و تیم داری اســت، متفاوت اســت. یعنی باشگاه های 
فوتبال این شرکت می تواند مانند یک شرکت صنعتی باشد، مثلا تولید 

محصولات فلزی انجام دهد. 
مکانیسـم ارزشـگذاری تقریبا مشـابه اسـت ولـی تفاوت در این اسـت 
کـه ذی نفعـان و علاقه منـدان فوتبـال الزامـا بـه دنبـال  قیمت سـهم 
نیسـتند و بسـیاری از علاقه منـدان ایـن تیم هـا بـه دنبـال بـرد آنهـا 
در بازی هـا و دربـی هسـتند و زدن گل هـای بیشـتر و یـا اینکـه یـک 
بازیکـن شـاخصی کـه محبوب اسـت، در بـازی بدرخشـد. اینهایی که 
فوتبـال را از دریچـه بـازی و ورزش مشـاهده می کننـد، انتظـار یـک 
ارزش قابـل توجـه دارنـد اما آنهایی کـه در بازار سـرمایه درگیر خرید 
و فروش سـهام هسـتند با ادبیات کسـب و کار سـود و زیان و ادبیات 
مالـی سـنجش را انجـام می دهنـد و ایـن اسـت کـه بین قیمـت مورد 
انتظـار فوتبـال دوسـتان بـا قیمت مـورد انتظار بـازار سـرمایه تفاوتی 

قابـل توجه وجـود دارد.
باشگاه های پرسپولیس و اســتقلال مالکیت عمومی و مالکیت دولتی 
داشتند و این مالکیت عمومی تعلقات خاصی دارد و به تبع آن مدیران 
آن نیز مدیرانی منتخب بخش مالکیت عمومی بودند و هستند. حضور 
و ایفای نقش آنها در افراطی وانمود کردن ارزش ها و قیمت ها تاثیرگذار 
اســت. آنها از آن فضای هیجانی فوتبال در این جهت استفاده کرده اند 
که به نوعی به نظر می رســد این یکی از چالش های بزرگ است. البته 
موضوعات متعدد دیگری نیز وجود دارد، مثلا اینکه این باشــگاه ها از 
بعد شــرکت داری و ادبیات مدیریتی و تخصصی مهجور واقع شــده اند 
و تمرین های لازم را برای ایفای وظایف قانون تجارت در گزارشــگری 
مالی نداشــته اند. شاید لازم بود در گذشته یک دوره آماده سازی برای 
تمرین شــرکت داری و اتکا بر قانون تجارت و بحث حاکمیت شرکتی 
در مورد پاسخگویی از جهت گزارش های حسابرسی برای این باشگاه ها 

برگزار شود.
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»وبملت« سرمایه  افزایش  تصویب 
با برگزاری مجمع فوق العاده بانک ملت، افزایش ســرمایه ۳۵ درصدی از 

محل سود انباشته مورد تصویب قرار گرفت.
مجمع فوق العاده بانک ملت با دســتور جلســه تصمیم گیری درخصوص 
افزایش ســرمایه با حضور 61.2 درصدی سهامداران برگزار و با توجه به 
صدور مجوز توســط سازمان بورس، افزایش سرمایه ۳۵ درصدی از محل 
سود انباشته مورد تصویب قرار گرفت. بر این اساس، »وبملت« به منظور 
اصلاح ســاختار مالی، افزایش اعتبار بانک و اســتفاده از مشوق مالیاتی 
تبصره 2 قانون بودجه سال جاری، سرمایه فعلی را از 26.2 به ۳۵.۳ هزار 

میلیارد تومان رساند.

اعطای 116 هزار تسهیلات از سوی »وتجارت«
و  هـزار   116 تعـداد  جـاری  سـال  مـاه  دی   پایـان  تـا  تجـارت  بانـک 
 4۵9 فقـره تسـهیلات قرض الحسـنه ازدواج بـه زوج هـای جـوان اعطـا

کرده است.
شعب این بانک در دی  ماه امسال به 7 هزار و 1۵0 زوج جوان تسهیلات 
قرض الحســنه ازدواج پرداخت کرده اند. در ایــن ماه همچنین 18 هزار و 
906 زوج برای دریافت تســهیلات از این بانک تشکیل پرونده داده اند که 
پس از تکمیل مدارک و معرفی ضامنین بر اساس قوانین، تسهیلات خود 
را دریافــت می کنند. بانک تجارت همچنین با هدف اجرای قانون حمایت 
از فرزنــدآوری تعداد 686 فقره تســهیلات در بازه زمانی دی  ماه به افراد 
مشــمول این طرح پرداخت کرده و هشــت هزار و ۵96 متقاضی هم در 
نوبت دریافت این تسهیلات قرار دارند. بر اساس این خبر، بانک تجارت از 
ابتدای سال جاری تا پایان دی ماه تعداد 116 هزار و 4۵9 فقره تسهیلات 
قرض الحسنه ازدواج و 81 هزار و 740 فقره تسهیلات فرزندآوری پرداخت 

کرده است.

دیجیتال »وکار«   و  نوین  »های بانک« پلتفرم 
بانــک کارآفرین با رونمایی از پلتفرم نوین و دیجیتال »های بانک« امکان 
دریافت غیرحضوری و ســریع تمــام خدمات بانکی مورد نیــاز را برای 

مشتریان خود فراهم کرد.
اواسـط بهمن مـاه سـال جـاری بـا فراهم شـدن بسـترهای مـورد نیـاز و 
نهایی شـدن مراحـل تسـت و عملیـات، پلتفـرم جامـع »های بانـک« در 
راسـتای پاسـخ بـه نیازهـای بانکی مشـتریان و ارائـه انواع خدمـات مالی 
بـه مرحلـه نهایـی رسـید و به بازار عرضه شـد. پیشـتر احمـد بهاروندی، 
مدیرعامـل بانـک کارآفریـن گفـت: »طبـق برنامه ریزی هـای انجام شـده، 
خدمـات شـرکت های زیرمجموعـه گـروه مالـی کارآفریـن نیـز در ایـن 
پلتفـرم دیجیتـال قابـل ارائـه اسـت و امیدواریـم به مـرور شـاهد پلتفرم 
مالـی جامعـی در این بسـتر باشـیم.« در این راسـتا، تبدیـل غیرحضوری 
حسـاب به حسـاب وکالتی بـرای ورود به بـورس کالا یکـی از مزیت های 

»های بانـک« اسـت.

اخبـــــار

 معاون فناوری های نوین بانک 
مرکزی اعلام کرد: چک های قدیمی کمافی سابق در 
تمام شعب بانک های سراسر کشور پذیرفته می شوند 

و محدودیتی در ارائه خدمات وجود ندارد.
مهران محرمیان درمــورد برنامه این بانک در حوزه 
چک گفــت: با توجه به ضریب نفوذ بالای چک های 
جدیــد و اقبال عمومی مردم بــه این چک ها، بانک 
مرکــزی در حــال برنامه ریــزی بــرای جمع آوری 
چک هــای قدیمی )چک های بدون نیــاز به ثبت و 
تأیید در سامانه صیاد( است و تا زمان تکمیل برنامه 
عملیاتی، چک های قدیمی در تمام شعب بانک های 
سراسر کشــور بدون هیچگونه محدودیتی پذیرفته 
می شــوند. بنابر اعلام این مقام مسئول، نزدیک به 
2سال از اجرای قانون جدید چک و توزیع چک های 
جدید صیادی می گذرد و این چک ها برای مبادلات 
مســتلزم ثبت صدور، تأیید دریافــت و یا انتقال در 
ســامانه صیاد هستند و بدون ثبت سیستمی امکان 

نقد شدن را ندارند. روند ورود این چک ها به چرخه 
مبــادلات صعودی بوده به نحوی که تا پایان دی ماه 
سال جاری، بیش از 80 درصد چک های وصول شده 
در ســامانه چکاوک از چک های جدید بوده است. او 
افزود: بدیهی اســت در صورت جمع آوری چک های 
قدیمی صیادی، خدمت نقد شدن آنها از طریق تمام 

شعب بانک های صادرکننده پابرجا خواهد بود.
 سقف تسهیلات قرض الحسنه

 ۲00 میلیون تومان شد
همچنین بانک مرکزی در بخشــنامه ای به شــبکه 
بانکی نسخه اصلاحی »دستورالعمل اجرایی اعطای 
تســهیلات خرد« را برای اجرا به شبکه بانکی ابلاغ 
کرد، بر این اساس سقف اعطای وام قرض الحسنه به 
200 میلیون تومان افزایش یافت. در این بخشنامه 
آمده اســت: با توجه به برخی بازخوردهای واصله از 
شبکه بانکی کشور، نســخه اصلاحی دستورالعمل 
اجرایی اعطای تسهیلات خرد بر اساس نکته  نظرات 

دریافتی، تدوین و در جلســه مورخ دوم آذرماه سال 
1401 کمیسیون مقررات و نظارت مؤسسه اعتباری 

بانک مرکزی مورد تأیید قرار گرفت.
طبق اعلام بانک مرکزی، اهم اصلاحات صورت گرفته 

در مفاد دستورالعمل مورد اشاره به شرح زیر است:
اصلاح ماده )3( دستورالعمل:

ماده3 ـ حداکثر مجموع اصل تسهیلات خرد قابل 
پرداخت به هر مشــتری در هر مؤسســه اعتباری 
مبلغ دویســت میلیون تومان است. تبصره ـ اعطای 
تسهیلات در قالب »کارت اعتباری مرابحه« تا سقف 
حداکثر دویســت میلیون تومان در ســطح تمامی 
مؤسســات اعتباری، به هر شــخص متقاضی واجد 
شــرایط در چارچوب ضوابط مربوط مجاز بوده و در 
ســقف تســهیلات خرد به متقاضی در هر مؤسسه 

اعتباری محسوب می شود.
الحاق یک ماده به عنوان ماده )4(:

ماده 4 ـ در مواردی که مشــتری قبلًا تســهیلات 

خرد از مؤسسه اعتباری دریافت کرده است، مبنای 
محاســبه مابه التفاوت قابل پرداخت به وی تا سقف 
مقرر در این دســتورالعمل، سهم اصل باقی مانده از 

مانده بدهی است.
ادغام مواد )1۲( و )13(:

ماده 1۲  ـ تســهیلات قرض الحســنه ازدواج و نیز 
سایر تســهیلات تکلیفی موضوع قوانین مختلف از 
قبیل تسهیلات فرزندآوری یا تسهیلات حمایتی در 
حوادث غیرمترقبه مصوب هیأت وزیران و همچنین 
تسهیلات اعطایی بابت خرید، جعاله، ودیعه و ساخت 
مســکن، مشمول احکام و ضوابط خاص خود بوده و 

تابع مفاد این دستورالعمل نیست.
در خاتمه این بخشــنامه تأکید شــده است، مراتب 
با لحاظ مفاد بخشــنامه شماره 1491۵۳    /96 مورخ 
16    /۵    /1۳96 به تمامی واحدهــای ذی ربط بانک ها 
و مؤسســات اعتباری غیربانکی ابلاغ و لازم است بر 

حسن اجرای آن نیز نظارت دقیق به عمل آید. 

معاون فناوری های نوین بانک مرکزی اعلام کرد:

پذیرش چک های قدیمی تا اطلاع ثانوی در تمامی شعب

درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری 
و اوراق رهنــی بانک ایــران زمین در 
9ماهه امسال نســبت به مدت مشابه 

سال قبل، 106 درصد بیشتر کرد.
بانک ایران زمین که با نماد »وزمین« 

و ســرمایه چهار هزار میلیارد ریالی در بازار سرمایه کشور 
فعال است، اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای 9ماهه 
منتهی به ۳0 آذرماه امسال را منتشر کرد که براساس آن، 
این بانک خصوصی که در پایان فصل پاییز سال گذشته از 
محل تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری و اوراق رهنی حدود 
6.219 میلیارد ریال درآمد کســب کرده بود این درآمد را 
در پایان پاییز امســال به بیــش از 12.8۳2 میلیارد ریال 
افزایش داد تا رشدی 106 درصدی را در این زمینه تجربه 
کرده باشــد. درآمد کارمزد بانک خصوصی ایران زمین نیز 
در پایان فصل ســوم ســال جاری 26 درصد بیشتر شده و 
از بیش از 1.404 میلیارد ریــال به حدود 1.76۵ میلیارد 
ریال رسیده اســت. خالص درآمد کارمزدی »وزمین« 19 
درصد بیشتر شده و امسال به بیش از 1.10۳ میلیارد ریال 

افزایش یافته است.

رشد 106 درصدی »وزمین«
مدیرعامل بانک سینا با اشاره به شکل گیری بازارهای 
نوظهور و ضرورت تعامل با فینتک ها، گفت: بانک سینا 
تغییر در مدل کسب و کار و حرکت به سمت بانکداری 

دیجیتال و بانکداری مدرن را آغاز کرده است.
غلامرضا فتحعلی افزود: بــرای دوام و بقا در صنعت 

بانکداری و افزایش ســهم از بازارهای جدید، توســعه بانکداری دیجیتال 
و تغییــر در خطوط کســب وکار از مهمترین برنامه هــای راهبردی این 
بانک اســت. وی با اشاره به راه اندازی پلتفرم بانکداری دیجیتال بانک در 
آینده نزدیک به عنوان ابزاری در مســیر کسب وکار جدید بانک، گفت: در 
بانکداری دیجیتال بر اســاس ذائقه مشــتری پیش می رویم و با انتخاب 
گروه های مشــتریان، محصولات نیز با توجه به قابلیت های بانک طراحی 
و ارائه می شــود، به این معنا که از محصول محوری به ســمت مشتری 
محوری حرکت می کنیم. مدیرعامل »وسینا« تصریح کرد: محور برنامه ها 
و فعالیت های بانک سینا بر توسعه کسب وکار نوین استوار است و این بانک 
همسو با تغییرات فناوری و تدوین استراتژی های نوین کسب وکار، ضمن 
ورود به حــوزه فعالیت جدید در نظام بانکی جایگاه خود را در حوزه های 
عملکردی بیش از پیش ارتقا می دهد. فتحعلی در ادامه ضمن تأکید برلزوم 
توسعه فعالیت های ارزی و افزایش سهم درآمدهای کارمزدی و غیرمشاع 
در منطقه، گفت: توسعه شــعب ارزی یکی از برنامه ها و فعالیت های این 

بانک برای دستیابی به اهداف در حوزه ارزی و بین الملل است.

ارتقای برنامه های »وسینا«
بانک ملی برای نخســتین  بــار از پایانه فروش ارزی 

)pos ارزی ملی( رونمایی کرد.
ابوالفضل نجارزاده، سرپرست بانک ملی ایران گفت: 
در بانک ملی ایران با وجود داشــتن کارشناسانی در 
حوزه فناوری اطلاعــات و تحول بانکداری دیجیتال 

همواره در اندیشــه طراحی، تولید و ارائه خدمــات متنوع مالی و بانکی 
متناسب با نیاز مشــتریان هستیم. به گفته وی امروز بانک ملی ایران در 
زمینه ارائه خدمات بانکی دیجیتالی و غیرحضوری به ســرعت و پرشتاب 
ظرفیت های خوبی را در شــبکه بانکی به وجود آورده اســت. نجارزاده به 
پرداخت ارز اربعین و ارائه خدمات کران کارت اشاره کرد و افزود: با دانش 
کافی و تدابیر اندیشــیده شده، شــبکه بین الملل و ارزی بانک را توسعه 
می دهیم.همچنیــن علیرضا ماهیار، عضو هیأت عامــل و معاون فناوری 
اطلاعات و شبکه ارتباطات بانک ملی ایران گفت: طراحی، تولید و استقرار 
کامل تحول دیجیتال در بانک ملی ایران به ســرعت در حال اجراست و 
انتظار می رود به زودی با وجود متخصصانی شاهد تحولات اساسی و مؤثری 
در حوزه بانکداری دیجیتال در بانک و شبکه بانکی کشور باشیم تا تمامی 
کاربران شبکه بانکی از آن بهره مند شوند.وی با بیان اینکه از سال گذشته 
تاکنون 100 هزار کاربر به مشــتریان ما در استفاده از کران کارت افزوده 
شده، تصریح کرد: به عنوان خدمتی جدید و نوین در شبکه بانکی براساس 

ظرفیت بازار، پوز ارزی توسط بانک ملی ایران راه اندازی شد.

رونمایی از پایانه فروش ارزی بانک ملی
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ذره‌بیـن

بانک سينا

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بانک سينانام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

بانک‌ها، موسسات اعتباری و ساير نهادهای پولیصنعت

بانک‌ها و موسسات اعتباریگروه

وسينانماد

1364/03/08تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1364/03/08)بهره‌برداری(

1364/03/08تاریخ ثبت اولیه

2904شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00153/84سرمایه

26/9331/60جمع دارائی‌های جاری

9/02125/18جمع دارائی‌های غیرجاری

22/4246/99جمع کل دارائی‌ها

20/0053/39جمع بدهی‌های جاری

24/9549/39جمع بدهی‌های غیر‌جاری

23/3650/65جمع کل بدهی‌ها

10/7813/19جمع 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

 رئیس کل بیمه مرکزی با 
اشــاره به وجود 4 هزار شکایت از صنعت بیمه در 
سال جاری، اظهار داشت: این تعداد شکایت با توجه 
به پرداخت 56 میلیون فقره پرداخت خســارت در 
10 ماهه امسال، عدد ناچیزی است ولی ما معتقدیم 

که حتی یک فقره شکایت هم زیاد است .
مجید بهزادپــور در جمع خبرنگاران صنعت بیمه را یکی از باثبات‌ترین 
بخش‌های اقتصادی کشــور خواند و گفت: این صنعت از حوزه‌های قابل 
اتکا و باثبات اســت و میزان شکایت‌ها در دستگاه‌های دیگر اقتصادی با 
صنعت بیمه قابل مقایسه نیســت. وی در عین حال صنعت بیمه را در 
شرایط کنونی در دوره گذار دانست و افزود: در حال تعریف صنعت بیمه 
جدیدی بوده و در حال پی‌ریزی آن در اقتصاد کشور هستیم که در این 

دوره گذار تغییرات جدی در حال رخ دادن است.

رئیس کل بیمــه مرکزی با تاکید بر این نکته کــه اقدامات بین‌المللی 
صنعت بیمه کشــور به دلیل محدودیت‌های ناشی از تحریم دچار وقفه 
جدی شــده اســت، گفت: با وجود این محدودیت‌ها آرام آرام در حال 
بازکردن فضا هســتیم و چنــد نامه خوب از چند کشــور منطقه برای 

همکاری دریافت کرده‌ایم.
وی میزان تولید حق بیمه صنعت بیمه کشــور را در 10 ماهه امســال 
140.6 همت با 53.6 درصد رشد نسبت به مدت مشابه سال قبل عنوان 
کرد و یادآور شــد: در این مدت 58.4 میلیون فقره بیمه‌نامه صادر شده 

که نسبت به مدت مشابه پارسال 3.1 درصد بیشتر شده است.
بهزادپور در عین حال میزان خســارت پرداختی تا پایان دی ماه امسال 
را 73.3 همت با 55.4 درصد رشــد نســبت به ســال گذشته و تعداد 
خســارت‌های پرداختی را در این مدت 56 میلیون فقره با 23.9 درصد 

رشد نسبت به مدت مشابه سال قبل ذکر کرد.

وی همچنین با تاکید بر این نکته که بیمه مرکزی باید به سمت نظارت 
و مدیریت فضای صنعت بیمه و توســعه آن سوق پیدا کند و از عملیات 
بیمه‌گری دوری کند، اظهار داشــت: در اتکایی اجباری هم مبنای بیمه 
مرکزی بر کاهش عدد است ولی با ملاحظات سندیکای بیمه‌گران، سرعت 
کاهش سهم خود در اتکایی اجباری را کم کردیم ولی نظر ما بر این است 
کــه عدد نهایی را کاهش دهیم و صرفا عــددی را به عنوان ابزار نظارتی 
نگاه خواهیم داشت. به گفته بهزادپور، کاهش تصدی بیمه مرکزی منوط 
به ظرفیت‌ســازی در حوزه اتکایی، ایجاد شرکت‌های جدید و مجوزهای 

موقتی است که به شرکت‌های بیمه مستقیم داده شده است.
رئیــس کل بیمه مرکزی همچنین از ورود مســتقیم این ســازمان به 
قراردادهــای ایثارگران و فرهنگیان خبر داد و گفــت: این قراردادها به 
نحوی تنظیم شــد که اجرای آنها هم برای شرکت‌های بیمه و هم برای 

دولت امکان‌پذیر باشد.

رئیس کل بیمه مرکزی:

در حال پی‌ریزی صنعت بیمه جدیدی در کشور هستیم

شرکت بیمه ملت به بیمه شدگانی 
که بیمه زندگی خود را از شرکت 
بیمه ملت دریافت کرده‌اند تنها در 
سال جاری، بیش از 136 میلیارد 

تومان نقدا پرداخت کرده است.
بر اســاس جدول توانگری که بیمه مرکزی در آخرین 
روزهای مهرماه ســال جاری منتشــر کرد، بیمه ملت 
مجدداً رتبه اول توانگری مالی را در میان ۲۵ شــرکت 
بیمه کشور کسب کرد، نسبت فاصله بیمه ملت با شرکت 
رتبه دوم این لیست ۱۰۵است که عدد معناداری است. 
هیچ کدام از ۲۴ شــرکت بعدی لیســت چنین فاصله 
عمیقی با یکدیگر ندارند. همچنین ملت تنها در شــهر 
تهران بیش از ۲۳۴ نمایندگی بیمه دارد و باوجود این 
حضور میدانی پرحجم، ســرمایه قابل توجهی به ایجاد 
استارتاپ‌ها و شرکت‌های دانش بنیان زیرمجموعه فعال 
در فضای آنلاین اختصاص داده اســت، در حال حاضر 
اپلیکشن اندرویدی، اینترنت بیمه ملت و تلفن بیمه از 

جمله سامانه‌های فعال این شرکت محسوب می‌شوند.

»ملت« به بیمه‌گزاران زندگی خود 
۱۳۶میلیارد تومان پرداخت کرد

بیمه نوین، محصول جدیــد خود با عنوان 
»بیمه درمان خانواده« را رونمایی می‌کند.

با توجه به آنکه هزینه‌های درمانی و پزشکی 
بخش بزرگی از دغدغه افــراد و خانواده‌ها 
اســت، بیمه نوین بیمه‌نامــه جدید »بیمه 

درمان خانواده« خود را در چهار طرح، با ســقف پوشش‌ها و حق 
بیمه‌های مختلف بر اساس نیاز مشتریان ارائه کرده است. »بیمه 
درمان خانواده« نوین برای جبران بخشــی از هزینه‌های درمانی 
بــه همه افــراد از بدو تولد تا 60 ســال  و نیز  افــراد بالای 60 
ســال با پرداخت حق بیمه بالاتر ارائه می‌شــود. برای تهیه این 
بیمه‌نامه نیازی به دارا بودن بیمه تأمین اجتماعی یا دیگر بیمه‌ها 
بــه عنوان بیمه‌گر پایه نیســت. با این وجود در صورت داشــتن 
بیمه‌گر پایه، حق بیمه پرداختی کمتر خواهد شد. بر این اساس، 
»بیمه درمان خانواده« نوین پوشــش‌های درمانی مختلفی مانند 
هزینه‌های بیمارستانی، پاراکلینیکی، جراحی‌های مجاز، خدمات 
آزمایشــگاهی، ویزیــت و دارو، زایمان، نازایی، دندانپزشــکی و 
... را شــامل می‌شــود. از دیگر ویژگی‌های این طرح جدید بیمه 
نوین امکان پرداخت هزینه‌ها به دو صورت ســالانه و اقســاطی، 
برخورداری از مزایای تخفیف در صورت داشــتن شرایط و صدور 
بیمه‌نامه با کم‌ترین فرآیند اداری است. همچنین انجام آزمایشات 
پزشــکی، تنها در صورت لزوم و با تشــخیص کارشناسان بیمه 

ضروری خواهد بود.

 بیمه درمان خانواده »نوین«
 روانه بازار شد

مدیرعامل شــرکت بیمه تعاون با تاکید بر این که ارزیابی‌های این شرکت نشان 
می‌دهد رضایت مشتریان، بیش از »مبلغ خسارت پرداختی« به »سرعت پرداخت 
خسارت« وابسته است، گفت: با وابســته کردن »سرعت پرداخت خسارت« به 
»کارانه کارکنان«، نه تنها زمان پرداخت خسارت به مشتریان بیمه تعاون کاهش 

یافته، بلکه رضایت آنها نیز افزایش قابل توجهی داشته است.
یونس مظلومی در هشــتمین هفته از پویش فناورانه »سه‌شــنبه‌های نوآورانه صنعت بیمه« که در 
بیمه مرکزی برگزار شــد، با بیان این که فرآیند پرداخت خسارت بیمه درمان در این شرکت اکنون 
به صورت لحظه‌ای رصد می‌شــود، ادامه داد: پس از پرداخت هر خسارت، با همه بیمه‌گزاران تماس 
گرفته و میزان رضایت آنها ارزیابی می‌شــود. او »سرعت پرداخت خسارت« به بیمه‌گزاران را »پاشنه 
آشیل« فعالیت بیمه‌گران دانست و افزود: ما با هدف قراردادن این موضوع، اکنون به نقطه مطلوبی در 

حوزه سرعت، میزان و کیفیت پرداخت خسارت به مشتریان رسیده‌ایم.
مدیر روابط عمومی و امور مشــتریان شــرکت بیمه تعاون نیز در این نشست با ارائه گزارشی از روند 
رضایت‌ســنجی مشتریان، گفت: داشبورد مدیریتی فعال شــده در بیمه تعاون، این اجازه را به کاربر 
می‌دهد که به صورت لحظه‌ای فرآیند ثبت مدارک، ارجاع آن به واحدهای مربوطه و پرداخت خسارت 
را ملاحظه کند.سمیه محمدی با بیان این که »نظام کارانه کارکنان بیمه تعاون« به شاخص »مدت 
زمان پرداخت خسارت درمان« گره خورده است، ادامه داد: حداکثر زمان تعیین شده برای پرداخت 
خســارت به مشتریان بیمه درمان از زمان تکمیل مدارک مشتری، 10 روز است و افزایش این دوره 
زمانی به کاهش کارانه کارکنان منجر خواهد شــد. وی با اشاره به این که از مرداد ماه سال جاری تا 
بهمن ماه، میانگین زمان پرداخت خســارت به بیمه‌گزاران درمان بیمه تعاون 4 تا 5 روز بوده است، 
گفت: مرکز تماس 1602 بیمه تعاون در هفت روز هفته و 24 ساعت شبانه روز، پاسخگوی نیازهای 
مشتریان این شرکت است. او با تاکید کرد: ارزیابی رضایت مشتریان بیمه تعاون، یک فرآیند مستمر 
است، به گونه‌ای که دو روز پس از صدور هر بیمه‌نامه و 10 روز پس از پرداخت خسارت، هم از طریق 

پیامک و هم از طریق تماس تلفنی، رضایت مشتریان سنجیده می‌شود.

یان مشتر نارضایتی  آشیل  پاشنه  به  »وتعاون«  ضربه 
در پـی حادثـه غمنـاک زلزلـه آذربایجـان غربـی، شـرکت بیمـه تجارت‌نـو در 
اسـرع وقت بخش عمده‌ای از خسـارات زمین‌لرزه خوی را به خسـارت‌دیدگان 

ایـن حادثـه پرداخت کرد.
بـا بـروز حـوادث طبیعـی و غیرطبیعـی که منجـر به وقـوع خسـاراتی مالی و 
گاه جانـی می‌شـود اولیـن قـدم بـرای دلگرمـی بـا افـراد حادثه دیـده جبران 

خسـارت اسـت کـه شـرکت‌های بیمه در این زمـان با در نظر گرفتن رسـالت و هدف شـکل‌گیری 
خـود نقـش تاثیرگـذار و بسـزایی داشـته و در راه جبـران خسـارت بـرای مـردم دوراندیشـی کـه 
بیمـه را در سـبد خریـد خانـواده خـود قـرار داده‌انـد در جهـت رفع خرابی‌هـا و جبران خسـارات 

برمی‌دارد. گام 
بـه محـض وقـوع زلزلـه در شهرسـتان خـوی تیمـی از کارشناسـان فنی بیمـه تجارت‌نـو بمنظور 
ارزیابـی در محـل حادثـه حضور بـه عمل آوردنـد و ضمن همدردی بـا عزیزان حادثـه دیده باعث 
دلگرمـی بیمه‌شـدگان ایـن شـرکت در شـهر خوی شـدند. بنابراین پیرو دسـتور مدیریـت محترم 
عامـل مبنـی بـر تسـریع در رسـیدگی بـه ایـن پرونـده، موضـوع در اولویـت کار بیمـه تجارت‌نـو 
قـرار گرفتـه اسـت و همـکاران بیمـه تجارت‌نـو شـبانه روز و بـی وقفـه حتـی در ایـام تعطیـل در 
سـتاد مرکـزی، شـعبه آذربایجـان غربی و شهرسـتان خـوی اقدام به کارشناسـی میـزان و ارزیابی 
خسـارات وارده بـه منـازل آسـیب‌دیده به جهـت تکمیـل پرونده‌های خسـارت این زلزله هسـتند 
کـه تاکنـون بخـش عمده‌ای از خسـارت ایـن حادثه بـه مبلـغ22/000/000/000 ریـال پرداخت 
شـده اسـت. گفتنـی اسـت، با درنظـر گرفتن شـرایط جوی، تعدادی وسـیله گرمایشـی نیـز برای 

هموطنـان آسـیب‌دیده فراهم شـده اسـت.
شـرکت بیمه تجارت‌نو با گذراندن حوادثی چون سـیل )سیسـتان بلوچسـتان( سـال ۱۳۹۷، سـیل 
در سـال ۱۳۹۸ کـه تقریبـا کل کشـور را در بـر گرفـت، زلزلـه هرمـزگان، زلزله آذربایجان شـرقی 
۱۳۹۸و... بـا پرداخـت بـه موقـع خسـارات ثابـت کـرده اسـت در کنار مردم شـریف ایـران تمام قد 

ایسـتاده و در جهـت رفـاه حـال مشـتریان خود حتـی در کوران حـوادث ثابت قدم اسـت.

پرداخت خسارت زلزله‌زدگان خوی توسط »بنو«

چکیــده تحلیــل بنیــادی »لطيف«
شــرکت محصولات کاغذی لطیف در ســال 1364 به صورت ســهامی خاص تاســیس شــد و در ســال 
1373 شــروع به بهره‌برداری کرد. این شــرکت در ســال 1373 به ســهامی عام تبدیل و یک سال بعد 
در بورس اوراق بهادار پذیرفته شــد. شــرکت محصولات کاغذی لطیف ظرفیت اســمی تولید 20 هزار 
تــن تیشــو در ســال را دارد. ســهامدار عمــده شــرکت ســازمان تامیــن اجتماعی اســت. محــل فعالیت 

شرکت نیز شهرصنعتی هشتگرد در 70 کیلومتری تهران می‌باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ -P/E صنعتP/E7.8 تابلولطيفنماد
60,100 ریالتحلیل )11/23/ 1401(

 فروش 320 میلیارد تومان تیشو ملاحظات94 درصدسود تقسیمی79.5 میلیارد تومنسود تحقق یافتهسال 1399
با نرخ 16 هزار تومان به ازای هرکیلوگرم

 فروش 480 میلیارد تومان تیشو ملاحظات82 درصدسود تقسیمی83.5 میلیارد تومنسود تحقق یافتهسال 1400
با نرخ 25 هزار تومان به ازای هرکیلوگرم

1,222 تومان کارشناسی 8991402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

پیش‌بینی می‌شود شرکت مقدار 19700 تن تیشو برای سال 1401 و 19870 تن تیشو برای سال 1402  تولید کند.مقدار تولید

پیش‌بینی می‌شود شرکت مقدار 19700 تن تیشو برای سال 1401 و 19870 تن تیشو برای سال 1402  فروش داشته باشد.مقدار فروش

پیش‌بینی می‌شــود نرخ فروش تیشــو برای ســال 1401 برابر با 40900 تومان به ازای هر کیلوگرم و برای ســال 1402، 49700 تومان به ازای نرخ فروش
هرکیلوگرم باشد.

خوراک اصلی شــرکت باگاس، کاغذ باطله و پوشــال مخلوط می‌باشــد که قابلیت جایگزینی نیز دارند. مبلغ مصرف مواد برای 1401 برابر با  ماده اولیه
346 میلیارد تومان و برای سال 1402 507 میلیارد تومان برآورد می‌شود.

هزینه تولید و سربار
بعد از مواد اولیه هزینه ســربار ســهم حدود 35 درصدی و دســتمزد مســتقیم ســهم 2 درصدی در هزینه‌های تولید دارد. هزینه سربار برای 
ســال 1401 و 1402 به ترتیب 150 216 میلیارد تومان پیش‌بینی شــده اســت. نرخ تورم و افزایش حقوق برای ســال 1402 به ترتیب 30 و 40 

درصد درنظر گرفته شده است. 

نرخ دلار نیما برای سال 1402، 48,500 تومان درنظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

شرکت در صندوق با درآمد ثابت سرمایه‌گذاری کرده که پیش‌بینی می‌شود برای سال 1401 مبلغ 20 میلیارد تومان و برای سال 1402 مبلغ 
35 میلیارد تومان درآمد غیرعملیاتی شناسایی کند.

نرخ مواد 4/0 درصدنرخ فروش2/0 درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر‌های اساسی
ظرفیت 1/6- درصداولیه

افزایش 2/0 درصدعملیاتی 
0/1- درصدحقوق

از پتانسیل‌های شرکت می‌توان به‌فروش محصولات با نرخ‌های دلاری، از نظر ارزش بازار شرکتی کوچک با شناوری کم سهام و همین‌طور مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
دائمی بودن فروش شرکت اشاره کرد. عمده‌ترین ریسک شرکت، رشد اخیر قیمت سهام آن و عدم اصلاح قیمتی یا زمانی می‌باشد.

ســود خالص شــرکت برای ســال 1402 بر اســاس مفروضات گفته شــده 248 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شــود و P/E فوروارد ســهم برای نظر کارشناسی
سال 1402 در حدود 4.2 واحد می‌باشد. درمجموع با توضیحات داده شده می‌توان بیش از پیش روند شرکت را مورد توجه قرار داد.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل
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قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد بازده
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وز پرتفوی »وپخش« مشخص شد ارزش ر
ارزش روز پرتفوی بورسی شــرکت هلدینگ داروپخش ۱۶۹۵۱ میلیارد 

تومان است.
بـر اسـاس بررسـی خالـص ارزش دارایی هـای )NAV( هر سـهم هلدینگ 
داروپخـش کـه بـا نمـاد »وپخـش« در بـورس فعالیـت دارد؛ ارزش روز 
پرتفـوی بورسـی شـرکت ۱۶۹۵۱ میلیارد تومـان و ارزش افزوده بورسـی 
شـرکت مبلـغ ۱۵۹۷۴ میلیـارد تومـان اسـت. مهمتریـن شـرکت های 
داروپخـش،  توزیـع  پخـش،  دارو  کارخانجـات  از؛  عبارتنـد  آن  بورسـی 
لابراتوارهـای دارویـی رازک و داروسـازی ابوریحـان اسـت.ارزش برآوردی 
پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت ۱۷۵۱ میلیارد تومـان و ارزش افـزوده غیر 
 NAV بورسـی شـرکت مبلـغ ۱۷۰۶ میلیـارد تومـان اسـت. بدیـن ترتیب
هـر سـهم وپخـش ۵۱۷۸۹ ریال و نسـبت P/NAV روز شـرکت ۷۷ درصد 

پارسیس اسـت./ 

وی«  وز »کر P/NAV ر  نسبت 
NAV هر سهم توسعه معادن روی ایران ۷۵۸۰۱ ریال است.

بر اساس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم توسعه معادن 
روی ایران که با نماد »کروی« در بورس فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی 
بورسی شرکت ۱۰۲۰۷ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 
۹۹۹۱ میلیارد تومان اســت. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ 
کالســیمین، ملی سرب و روی ایران، فرآوری مواد معدنی ایران و صنعتی 
و معدنی شمال شرق شاهرود اســت.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی 
شــرکت ۷۳۹۱ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورســی شرکت مبلغ 
۷۲۱۷ میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب NAV هر سهم کروی ۷۵۸۰۱ 

ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۳۴ درصد است./پارسیس

بررسی خالص ارزش دارایی  »وصندوق«
ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت صندوق بازنشستگی کشوری ۵۸۱۹۰ 

میلیارد تومان است.
بـر اسـاس بررسـی خالـص ارزش دارایی هـای )NAV( هر سـهم شـرکت 
بـورس  در  »وصنـدوق«  نمـاد  بـا  کـه  بازنشسـتگی کشـوری  صنـدوق 
فعالیـت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورسـی شـرکت ۵۸۱۹۰ میلیارد تومان 
و ارزش افـزوده بورسـی شـرکت مبلـغ ۴۸۷۹۰ میلیـارد تومـان اسـت. 
مهمتریـن شـرکت های بورسـی آن عبارتند از؛ پتروشـیمی جـم، پالایش 
نفـت اصفهـان، پتروشـیمی نـوری و نفـت ایرانول اسـت.ارزش بـرآوردی 
پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت ۲۹۸۹۵ میلیـارد تومـان و ارزش افـزوده 
غیـر بورسـی شـرکت مبلـغ ۲۷۳۹۰ میلیارد تومان اسـت. بدیـن ترتیب 
 NAV هـر سـهم وصنـدوق ۲۱۳۷۸ ریـال و نسـبت P/NAV روز شـرکت 

۶۶ درصد است./پارسیس

روی خط تحلیل

  دبیــرکل انجمــن صنفــی کارفرمایان صنعت 
پالایش نفت با اشــاره بــه نقش پتروشــیمی ها در تامین ۴۰ درصدی 
نیازهای ارزی کشــور و حمایت از تولید داخل خواستار حمایت بیشتر 

دولت و مجلس از صنعت پتروشیمی شد.
ناصر عاشوری قلعه رودخانی گفت: شرکت های پالایش نفت در کشور از 
مجموع نفت خام تولیدی کشور ۲ میلیون و ۲۰۰ هزار بشکه نفت تحویل 
می گیرند و روزانه ۱۰۰ میلیون لیتر بنزین و ۱۱۲ میلیون لیتر نفت گاز 
تولید می کنند. وی با بیان اینکه وظیفه اصلی ۱۰ شرکت پالایشی تامین 
نیازهای داخلی است، افزود: این مهم بر اساس سیاست های وزارت نفت 
جنبه دستوری دارد و با وجود اینکه غیر از پالایشگاه آبادان، ۹ پالایشگاه 
بر اساس سیاســت های اصل ۴۴ قانون اساســی برون سپاری شده اند، 
همچنان دیدگاه مدیران پالایش این اســت که این ســرمایه متعلق به 
کشــور و ملت ایران اســت و هماهنگ با دولت وظیفه تامین ســوخت 
کشور را بر عهده دارند. عاشوری در این زمینه اضافه کرد: وظیفه بعدی 

شرکت های پالایشی تامین خوراک پایین دستی صنعت نفت کشور است.
وی با اشــاره به اینکه شرکت های پالایشی هم اکنون بیش از ۵۰ درصد 
نفت خــام و میعانــات گازی را فناوری و فــرآوری می کنند و تحویل 
می دهنــد و صادر می کننــد، تصریح کرد: پالایشــگاه های بزرگی مثل 
اصفهان، شازند و بندرعباس با برنامه ریزی کامل جهت حرکت به سوی 
شــرکت های پتروپالایشی بیش از ۱۲ پروژه بزرگ را مصوب کرده و در 

دستور کار دارند.
دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایان صنعت پالایش نفت هدف از شرکت 
در این همایش را حمایت از شــرکت های ساخت داخلی و شرکت های 
دانــش بنیان عنوان و اعلام کرد: بر اســاس آخرین آماری که داریم هم 
اکنون در شرکتی مثل ســتاره خلیج فارس بیش از ۸۰ درصد قطعات 
داخلی اســت. به عبارتی از مجموع ۲۴ هــزار قطعه ۸۵ درصد قطعات 
متعلق به شــرکت های داخلی و دانش بنیان اســت. عاشوری ادامه داد: 
شرکت های پالایشی نه در شعار که در عمل حامی شرکت های داخلی و 

دانش بنیان هستند، اگر محصولات استاندارد، با کیفیت و مستمر تولید 
بشود، شرکت های پالایشی این تصمیم را دارند قراردادهای یک و دوساله 
با این شــرکت ها منعقد کنند و به صورت تضمینی پیش پرداخت انجام 
خواهد شــد تا شــرکت های داخلی و دانش بنیان نیازهای شرکت های 
پالایشی را مرتفع کنند. وی همچنین خواستار حمایت دولت و مجلس 
شورای اسلامی از شرکت های خصوصی شد و گفت: قابل توجیه نیست 
برای صادرات پتروشیمی مالیات تعیین شود در حالی که در بسیاری از 

کشورها برای این قبیل صادرات مشوق تعیین می شود.
 عاشــوری با اشــاره به اینکه در ســال گذشته و ســال جاری بیش از 
۴۰درصد ارزش کشــور را تامین کردند، افزود: برای اینکه بتوانیم به هم 
کمک کنیم و صنعت را حمایت کنیم این حمایت ها باید دو طرفه باشد. 
ضمن اینکه کیفی سازی قطعات داخلی مورد انتظار ماست. وی همچنین 
افزایش ۷۵ درصدی نرخ خوراک پتروشیمی ها را برای این صنعت مشکل 

ساز توصیف کرد.

دبیرکل انجمن صنفی کارفرمایان صنعت پالایش نفت مطرح کرد:

تامین ۴۰ درصد ارز مورد نیاز کشور توسط صنعت پتروشیمی

شرکت بهمن موتور رتبه ۸۶ را در میان صد شرکت برتر ایران را کسب کرد. این 
شــرکت خودروسازی در دهه اخیر روند رو به رشدی داشته به نحوی که در سال 
۱۳۹۲ رتبه ۲۰۰ را در میان پانصد شرکت برتر ایران داشته و تنها در هفت سال 

۱۱۴ پله صعود کرد.
در این ارزیابی شرکت های برتر بر اساس ۳۳ شاخص همچون »بیشترین فروش«، 

»بیشترین سودآوری«، »بالاترین ارزش بازار«، »بالاترین ارزش افزوده«، »بیشترین دارایی«، »بالاترین 
اشــتغال زایی«، »بهره وری کل عوامل« و… معرفی می شوند که هر ساله این ارزیابی بین ۵۰۰ شرکت 
برتر انجام می گیرد.بر اســاس اطلاعات منتشر شده در این ارزیابی بهمن موتور در سال ۱۴۰۰ بالغ بر 
۹۳۸۳۰.۶ میلیارد ریال فروش داشته که این رقم در سال ۱۳۹۲ بالغ بر ۲۶۰۲.۳ میلیارد ریال بوده و این 
شرکت با ۱۷۶درصد رشد بهترین عملکرد را در فروش داشته و رتبه ۷ کل کشور را بدست آورده است.

دارایی  های شرکت بهمن موتور در سال ۱۳۹۲ رقمی بالغ بر ۵۹۲۳ میلیارد ریال بوده که این رقم در 
سال ۱۴۰۰ به عددی بالغ بر ۱۱۰۴۵۲ میلیارد ریال رسید.در شاخص »بازدهی فروش« این شرکت 
در سال ۱۳۹۲ رتبه ۸۹ را داشته که این رتبه در ارزیابی مربوط به سال ۱۴۰۰، با ۳۹ واحد صعود به 
عدد ۵۵ می رسد.در خصوص شاخص »بازده دارایی « شرکت بهمن موتور در سال ۱۳۹۲ رتبه  ۹۵ را 
داشته که این شرکت در ارزیابی سال ۱۴۰۰ نیز صعود کرده و به رتبه ۶۳ می رسد. اگر عملکرد بهمن 
موتور را درباره شاخص »بازده ارزش ویژه« مورد بررسی قرار دهیم، خواهیم دید این شرکت در سال 
۱۳۹۲ رتبه ۹۲ را داشــته و در آخرین ارزیابی با صعودی قابل توجه به رتبه ۷۱ دست پیدا می کند.

ثمره این صعودها در شاخص اشتغال خودنمایی می کند. بهمن موتور که در سال ۱۳۹۴ نرخ اشتغال 
منهای ۰.۴- درصد را داشته است در سال ۱۴۰۰ به رقم چشمگیر نرخ اشتغال ۲۰.۲ درصد می رسد. 
بهمن موتور از جمله شرکت های خودروساز بخش خصوصی است که توانسته در مدت کوتاهی جایگاه 
قابل توجهی در صنعت پیدا کند. فیدلیتی، دیگنیتی و ریسپکت و وانت کارا و کاپرا، ون باری اینرودز 

از جمله محصولات سالیان اخیر بهمن موتور است.

بهمن موتور در مسیر صعود
در حالی عنوان بیشــترین رشد تولید سالانه فولاد در میان ۱۰ کشور نخست 
تولیدکننده فولاد جهان در ســال ۲۰۲۲ میــلادی به ایران تعلق گرفت که از 
کل ۳۰ میلیــون و ۶۰۰ هزار تن فولاد خام تولیدشــده در ایران، گروه فولاد 
مبارکــه با تولید ۱۰ میلیون و ۳۳۰ هزار تن، در این افتخارآفرینی ســهم ۳۴ 
درصدی داشته اســت. انجمن جهانی فولاد در جدیدترین گزارش خود اعلام 

کرد به طورکلی میزان تولید فولاد خام جهان در سال ۲۰۲۲ میلادی )از ۱۰ دی ماه سال ۱۴۰۰ تا 
نهم دی ۱۴۰۱( با ۴.۳ درصد کاهش نسبت به مدت مشابه سال قبل یک میلیارد و ۸۳۱ میلیون 
و ۵۰۰ هزار تن بوده اســت؛ اما باوجود این کاهش تولید، ایران با رشــد ۸ درصدی بالاترین میزان 

رشد را در بین ۱۰ تولیدکننده برتر دنیا داشته است.
معاون بهره برداری فولاد مبارکه ضمن تأیید این خبر گفت: تولید فولاد خام ایران در بازه زمانی یادشده 
۳۰ میلیون و ۶۰۰ هزار تن بوده است که از این میزان، گروه فولاد مبارکه )شرکت فولاد مبارکه، فولاد 
هرمزگان و مجتمع فولاد سبا( با وجود محدودیت مصارف انرژی در فصول مختلف سال، با تولید ۱۰ 
میلیون و ۳۳۰ هزار تن و رشــد ۹.۲ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل، نقش بسزایی در رشد 
۸ درصدی تولید فولاد ایران و تثبیت جایگاه دهم کشور در بین برترین تولیدکنندگان جهان داشته 
اســت. غلامرضا سلیمی گفت: بنابر آمارهای موجود در سال ۲۰۲۲ در منطقه غرب آسیا ۴۴ میلیون 
تن فولاد تولید شــده است که از این میزان ۶۹.۵ درصد آن در اختیار ایران بوده است. درحالی که در 
سال گذشته میلادی همه ۱۰ کشور نخست تولیدکننده فولاد جهان با کاهش تولید ۵ تا ۲۰ درصدی 
مواجه شــده اند، فقط کشورهای هند و ایران هریک به ترتیب ۵.۵ و ۸ درصد افزایش تولید داشته اند. 
این در حالی اســت که در پی عملکرد خوب فولادسازان کشور در نوامبر ۲۰۲۲ ایران تا جایگاه هفتم 
نیز صعود کرد. وی  میزان تولید گروه فولاد مبارکه در سال ۱۴۰۰ را ۹ میلیون و ۳۳۸ هزار تن اعلام 
و تصریح کرد: با توجه به رشد تقاضا و مصرف انواع ورق های فولادی در کشور گروه فولاد مبارکه برای 

سال ۱۴۰۱ تولید ۹ میلیون و ۹۴۰ هزار تن فولاد خام را هدف گذاری کرده است

جهان در  تولید  رشد  دار   رکورد  ایران  »فولاد« 

تحلیل  شرکت  لعاب ایران
 1360 ســال  در  ایــران  لعــاب  شــرکت 
به صــورت ســهامی خاص تأســیس و در 
اداره ثبت شــرکت ها و مالکیت صنعتی 

تهران به ثبت رسید.
با تصمیم سهامداران دو بار مرکز اصلی 
شــرکت تغییــر یافت. ابتدا ســال 1369 
مرکــز اصلــی شــرکت از تهران بــه زرقان 
فــارس منتقــل و در مرحلــه دوم ســال 

1376 مرکز اصلی شرکت از زرقان به تهران منتقل گردید.
پس از گذشــت 13 ســال از فعالیت این شــرکت با تصمیم ســهامداران در سال 1373 
شــرکت از ســهامی خاص به ســهامی عام تبدیل گردید و ســال 1374 در بورس اوراق 
بهــادار پذیرفتــه شــد. فعالیــت اصلــی شــرکت در زمینــه تولیــد و فروش لعــاب و رنگ 
وابســته به صنایع کاشــی و ســرامیک اســت.مواد اولیه مصرفی شــرکت عبارت اســت 
از: اکســید روی، ســیلیکات زیرکونیــوم، اســید بوریــک، فلدســپار پتاســیک، ســیلیکات 

زیرکونیوم 5، نیترات پتاسیم، کربنات کلسیم، کائولن، کربنات سدیم.

600,000 میلیون ریالسرمایه
410,4 میلیارد تومانارزش بازار

1,353,073     مبلغ فروش سال 1400
62,620     سود خالص سال 1400

104 ریالسود هرسهم در سال 1400 بر اساس آخرین سرمایه
6,840 ریالآخرین قیمت سهام

P/E     48/51
P/E11/6 )گروه(

P/S03/3
57 درصدسهام شناور

عملکرد واحدصورت سود و زیان
1399

کارشناسیکارشناسی 1401عملکرد 1401عملکرد 1400
1402 12 ماهه3 ماهه باقی مانده9ماهه12 ماهه9ماهه

3,962,081   2,459,799   579,313   1,880,486   1,353,073   815,669   639,105   میلیون ریالفروش
2,875,026 -  2,005,618 -  451,764 -  1,553,854 -  1,095,525 -  667,759 -  544,861 -  میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

1,087,055   454,182   127,550   326,632   257,548   147,910   94,244   میلیون ریالسود )زیان( ناخالص
197,318 -  164,432 -  41,108 -  123,324 -  177,223 -  56,914 -  67,104 -  میلیون ریالهزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0   31,403 -  0   31,403 -  0   16,270 -  0   میلیون ریالهزینه کاهش ارزش دریافتنی  ها )هزینه استثنایی(
143,884 -  60,327 -  15,082 -  45,245 -  51,725 -  30,301 -  29,522 -  میلیون ریالخالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

745,853   198,020   71,360   126,660   28,600   44,425   2,382 -  میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی
634 -  1,511 -  1,511 -  0   3,600 -  3,600 -  8,577 -  میلیون ریالهزینه های مالی

7,367   8,665 -  2,500   11,165 -  44,284   38,505   15,555   میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
752,586   187,844   72,349   115,495   69,284   79,330   4,596   میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

72,387 -  18,068 -  6,502   24,570 -  6,664 -  10,253 -  460 -  میلیون ریالمالیات
680,199   169,776   78,851   90,925   62,620   69,077   4,136   میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0   0   0   0   0   0   0   میلیون ریالسود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی
680,199   169,776   78,851   90,925   62,620   69,077   4,136   میلیون ریالسود )زیان( خالص

523   283   131   152   104   115   7   ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات
1,300,000   600,000   600,000   600,000   600,000   600,000   600,000   میلیون ریالسرمایه

523   131   61   70   48   53   3   ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

تحلیل حساسیت سود / شلعاب سال مالی 1401 

نرخ دلاری هر تن محصول

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

283640645650654660665670675680
350,000181186191196202208213219224
370,000201207213218224230236242247
390,000222228234239247253259265271
410,000243250256261269275282288294
430,000264271278283291298304311318
450,000285292299305313320327334341
470,000306313321327335343350357365
490,000327335342348358365373380388
510,000348356364370380388396403411
530,000369377385392402410418427435

تحلیل حساسیت سود / شلعاب سال مالی 1402 

نرخ دلاری هر تن محصول

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

523640645650655660665670675680
500,000313330347365382400417435452
520,000350368386404422441459477495
540,000387406425444462481500519538
560,000424444463483502522542561581
580,500424444463483502522542561581
600,000499520541562583603624645666
620,000536558579601623644666688709
640,000573596618640663685707730752
660,000611634657680703726749772795
680,000648672695719743766790814838

امیرحسین رحیم پور
تحلیل کارشناس 
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  حاشیه سود خالص  حاشیه سود عملیاتی  حاشیه سود ناخالص

1396 1397 1398 1399 1400 کارشناسی
1401 

کارشناسی
1402 

کارشناسی
1403 

کارشناسی
1404 

کارشناسی
1405 

63,468  ناخالص) زیان(سود  59,513 82,429 94,244 257,548 454,182 1,087,055 1,604,938 2,258,362 3,161,866
40,950  عملیاتی) زیان(سود  55,475 33,642 (2,382) 28,600 198,020 745,853 1,167,647 1,696,644 2,438,681

2,728  خالص) زیان(سود  1,981 2,880 4,136 62,620 169,776 680,199 1,063,087 1,542,942 2,215,583

(500,000)
0

500,000
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3,500,000 روند سودآوری
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عملکردشرح
1399

عملکرد
1400

کارشناسی
1401

کارشناسی
1402

226,102263,853430,000580,500نرخ دلار
 نرخ دلاری

474584654655هر تن محصول

35درصد---تورم

25 درصد---حقوق و دستمزد

20 درصد---حامل های انرژی
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امارات برنامه ایجاد ارز ملی دیجیتال خود را دارد
بانک مرکزی امارات متحده عربی )CBUAE( اعلام کرد که در برنامه جدید 
تحول زیرســاخت مالی )FIT(، برنامه هایی برای انتشــار ارز دیجیتال خود 

جهت مصارف برون مرزی و داخلی دارد. 
طبق اعلام این بانک، تســریع تحول دیجیتــال در بخش خدمات مالی از 
استراتژی های مهم امارات بوده تا در میان بانک های برتر جهان قرار گیرد.
امارات در یک سال اخیر فعالیت های مختلفی جهت پذیرش سریع تر ارزهای 
دیجیتال انجام داده است. در هفته گذشته بود که امارات نخستین آیین نامه 

مخصوص ارزهای دیجیتال را منتشر کرد.

مراقب آدرس های کیف پول جعلی باشید
بر اساس آخرین یافته های شرکت امنیت بلاکچین PeckShield دو فردی 
که بیشترین میزان کارمزد در شبکه اتریوم را پرداخت کرده اند، کلاهبردارانی 

هستند که از طریق روش انتقال صفر کلاهبرداری می کردند.
این کلاهبــرداران از آدرس کیف پول های جعلی برای فریب کاربران برای 
ارسال پول و با هدف به خطرانداختن کیف پول قربانیان استفاده می کنند. 
این دســته کلاهبرداران اغلب زنجیره  های ماشین مجازی اتریوم را هدف 
قرار می دهند. کلاهبرداران آدرس های کیف جعلی را شبیه به آدرس واقعی 
کاربران ایجاد می کنند. سپس با کمک ویژگی “Transferform” از طریق 
یک قرارداد هوشمند، توکن های صفر را از هر کیف پولی منتقل می کنند. به 
این ترتیب، آنها می توانند یک تاریخچه کیف پول جعلی با انتقال صفر ایجاد 
کنند تا قربانیان را فریــب دهند. کاربران ناآگاه می توانند بدون انجام هیچ 
تحقیقی از آدرس کلاهبردار اســتفاده کنند، که سرمایه شان را در معرض 
خطر قرار می دهد زیرا کیف پول شان احتمالاً به خطر می افتد. به تشخیص 
packShield بیشترین کارمزدها احتمالا توسط کلاهبرداران انتقال صفر 
پرداخت کرده اند. بنابراین بسیار مهم است که کاربران هنگام انتقال دارایی 
به خصوص در شــبکه اتریوم دقت و توجه کافی را داشته باشند و همیشه 
قبل از انتقال دارایی حتما از اعتبار آدرس کیف پولی که قصد انتقال به آن 

را دارند اطلاع داشته باشند.

کسفورد! آ دانشگاه  در  دیجیتال  ارز  کلاهبرداری 
یک فرد هلندی 40 ســاله که در کالج ســنت کراس آکسفورد تحصیل 
کرده است، به دلیل سرقت 2.156.000 پوند )بیش از 2.6 میلیون دلار( 
با اســتفاده از یک طرح کلاهبرداری رمزارزی بــه 54 ماه زندان محکوم 

خواهد شد.
طبق گزارش ها، کارآگاهان بریتانیایی این کلاهبرداری را به مردی نســبت 
داده اند که از نام مســتعار نوربرت ون دن برگ در وب سایت مخرب خود و 
دروس دانشگاه اســتفاده می کرد. این فرد زمانی که در کالج سنت کراس 
تحصیــل می کرد، کلاهبرداری خــود را با ارزهای دیجیتــال آغاز کرد. او 
وب ســایتی را با نام جعلی راه اندازی کرد که »seeds« )گذرواژه هایی که 
کاربران معتقد بودند به خطر نیفتاده اند( تولید می کرد. این گذرواژه ها برای 
اســتفاده از رمزارز میوتا )MIOTA( ضروری بودنــد. با این حال، یک کد 
مخرب به “seeds” متصل می شــد که دسترســی این فرد به دارایی های 
مشــتریان را امکان پذیر می کرد. او شــروع به سرقت وجوه کرد و آنها را به 
حساب خود واریز کرد. متعاقباً، مجرم در ژانویه 2018 با استفاده از صرافی 
Bitfinex، ذخایر رمزارز میوتا خود را به رمزارز مونرو )XMR( تبدیل کرد. 
تعدادی از سرمایه گذاران آســیب دیده دارایی های گم شده خود را در سال 
2018 به پلیس آلمان گزارش دادند. پلیس آلمان با همکاران انگلیسی خود 
تحقیقاتی را آغاز کرد. مقامات این فرد را در شب کریسمس 2020 در هلند 
دستگیر و دو سال بعد او را محکوم کردند. چنین کلاهبرداری هایی در چند 
ســال گذشته در بریتانیا بسیار محبوب شده اند و افت بازار در سال 2022 

هم این گونه فعالیت ها را متوقف نکرد.

شد کشیده  متاورس  به  پل  اینتر پای 
ســازمان های پلیس هنگام اتخاذ سیاست های خاص برای اجرای قانون در 
 Jurgen( متاورس با مشکلاتی مواجه هستند. با این حال، یورگن استوک
Stock(، دبیرکل ســازمان بین المللی پلیس جنایی، اینترپل، معتقد است 
که این ســازمان باید برای اقدام در مــورد جنایاتی که در دنیای دیجیتال 

اتفاق می افتد، آماده باشد.
اســتوک در مصاحبه ای اظهار داشــت:مجرمان در انطباق سریع با هر ابزار 
تکنولوژیکی جدیدی که برای ارتکاب جرم در دســترس اســت، پیچیده و 
حرفه ای هســتند. ما باید به اندازه کافی به آن پاســخ دهیم. گاهی اوقات 
قانون گذاران، پلیس و جوامع ما کمی عقب می مانند. از جمله جنایاتی که 
در حــال حاضر در متاورس اتفاق می افتند، می توان به آزار و اذیت کلامی، 
باج افزار، جعل، پولشویی و کلاهبرداری مالی اشاره کرد. به گفته دکتر مادان 
اوبروی، مدیر اجرایی بخش فنــاوری و نوآوری اینترپل، یکی از بزرگترین 
مشــکلاتی که این ســازمان در حال حاضر با آن مواجه است، تعیین این 
موضوع است آیا این اعمال در متاورس، جرم محسوب می شوند یا خیر، اما 

قطعا این تهدیدها وجود دارند و این گونه مسائل حل نشده است.

در کمپ های ترک اعتیاد رمزارزی چه می گذرد؟
با رشــد ارزهای دیجیتالی همچون بیت کوین و اتریوم، افراد بیشــتری به 
ســرمایه گذاری و معاملــه در این بازار روی آورده انــد. همچنین، به دلیل 
نوســانات قیمتی بالای این کلاس دارایی و امکان کسب سود فراوان، افراد 

زیادی به این دارایی ها اعتیاد پیدا کرده اند.
براساس گزارش منتشرشده از بی بی سی، در سراسر جهان، مراکز توانبخشی 
لوکســی برای ترک اعتیاد به کریپتو راه اندازی شده اند. این مراکز برای انواع 
دیگر اعتیادها همچون اعتیاد به الکل، مواد مخدر و… نیز خدمات رســانی 
دارند. اغلب این مراکز درمانی، از مشــاوران ســلامت روان معتبر که سابقه 
درمان انواع اعتیاد را دارند، اســتفاده می کنند. جالب اســت بدانید که این 
مراکز طی دو ســال اخیر درخواســت های زیادی مبنی بر درمان اعتیاد به 
دارایی های دیجیتال داشته اند. نوسانات قیمتی بازار در این مدت نیز بر این 
موضوع بی تاثیر نبوده اســت. نکته قابل توجه این که این مراکز هزینه های 
درمانی بالایی دارند. به عنوان مثال، یکی از مراکز توانبخشــی لوکس به نام 
The balance، که در شهرهای اروپایی مختلف از جمله لندن شعبه دارد 
خدمات درمانی خود را که شامل درمان، ماساژ، یوگا و دوچرخه سواری است، 
بــا قیمت 75000 دلار ارائه می دهد. باوجود هزینه های بالای درمان اعتیاد 
به کریپتو، مراحل درمان آن تقریبا مشابه با دیگر انواع اعتیاد است که شامل 

استفاده از دارو )در صورت لزوم( و فعالیت های جایگزین سالم است.
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این واقعیت کــه امروزه بســیاری از مردم ترجیح 
می دهنــد بیت کوین را به جای طــلا بخرند، باعث 
شده است بسیاری تصور کنند که اکنون بیت کوین 

به آرامی جایگزین تجارت طلا در سراسر جهان می شود.
با این حال، طلا همیشــه هدفی متفاوت از بیت کوین داشته است که 
بــا وجود افزایش علاقــه به بیت کوین، تقاضای طــلا را دائماً غیرقابل 
جایگزین نگــه می دارد. بیت کوین و طلا مدت هاســت کــه به عنوان 
ذخیره های بالقوه ارزش مقایســه می شــوند و هــر دو دارایی اغلب به 
عنوان ســرمایه گذاری امــن در مواقع عدم اطمینــان اقتصادی دیده 
می شوند. اخیرا، گلدمن ســاکس با بیان اینکه معتقد است بیت کوین 
بــه طور فزاینده ای با طلا به عنوان ذخیــره ارزش رقابت خواهد کرد، 
خبرســاز شــد. در حالی که طلا برای قرن ها دارایی سنتی امن بوده 
اســت، بیت کوین به عنوان یک جایگزین مناســب در سال های اخیر 

ظاهر شده است.
از دیدگاه اقتصاد کلان، تحولاتی که به صورت مســتقیم یا غیرمستقیم 
بر نرخ بهره فعلی و آتی تأثیر می گذارند باید بر قیمت ها در بازار ارزهای 
دیجیتال نیز اثرگذار باشــند. با این حــال، آخرین گزارش فدرال رزرو 
نیویورک نشان می دهد که بیت کوین برخلاف دیگر دارایی ها، به شکل 

شگفت انگیزی نسبت به اخبار اقتصاد کلان واکنش نشان نمی دهد.
به گزارش کریپتواسلیت، فدرال رزرو نیویورک در ۹ فوریه )20 بهمن(، 
در جدیدتریــن گزارش خود با نام »قطع ارتبــاط بیت کوین و اقتصاد 
کلان« می گوید که بیت کوین در مقایســه با فلزات گرانبها مانند طلا، 
بیشتر ویژگی های یک دارایی ذخیره ارزش را دارد، اما به دلیل نوسانات 

قیمت هرگز نمی تواند جایگزین دلار آمریکا شود.

محققان این گزارش با اســتفاده از روش هــای تحقیق کمی که با نام 
»تحلیل مؤلفه های اصلی« شــناخته می شــود، قیمت بیت کوین را در 
کنار تغییرات روزانه نرخ تســویه آتی در بــازار پول در بازه های زمانی 
۳0 دقیقه ای و یک ساعته پیش و پس از اعلامیه های برنامه ریزی شده 
کمیته بازار آزاد فدرال بررسی کردند. این گزارش که به بررسی اثرات 
اخبار پولــی و کلان اقتصادی بر قیمت بیت کوین می پردازد، اظهارات 
جروم پاول، رئیس فدرال رزرو در سال 2021 را تأیید می کند که گفته 
بود: قیمت ارزهای دیجیتال به شــدت نوسان دار است و این دارایی ها 
بیشتر مناسب سفته بازی هســتند. بنابراین، به طور خاص نمی توان از 
آنها به عنوان ابزاری برای پرداخت اســتفاده کــرد. بیت کوین نیز یک 
دارایی برای سفته بازی است و اساساً جایگزینی برای طلاست تا دلار.

گزارش جدید فدرال رزرو نیویورک بر پایه تحلیل پاول استوار است که 
اســتدلال می کند، قیمت بیت کوین هم بستگی با انتشار اخبار اقتصاد 
کلان ندارد. مهمترین نتیجه این اســت که بیت کوین به جز نرخ تورم، 
مستقل از همه اخبار اقتصاد کلانی عمل می کند که ما بررسی کردیم. 
این رفتار در تضاد کامل با ســایر دارایی هایی مانند طلا، نقره، شاخص 
اس اندپــی 500 و نرخ های مبادله دوجانبه مختلف اســت که ما برای 
مقایســه اســتفاده کردیم. به جز بیت کوین، تمام دارایی های سنتی با 
ضریب هم بســتگی بزرگ و قابل توجه اقتصادی به اخبار اقتصاد کلان 

واکنش نشان می دهند.
این گزارش، این باور دیرینه در برخی از حلقه های سازمان های نظارتی 
را تکرار کرد که بیت کوین یک دارایی ســفته بازانه است و روند قیمت 
بیت کوین تمایل دارد که تنها اخبار مربوط به آینده سیاست های پولی 
مانند اظهارات کمیته بازار آزاد فدرال درمورد نرخ بهره و تورم را دنبال 

کند. رفتاری که به نظر می رسد محققان را متحیر کرده است.
فــدرال رزرو نیویورک در گزارش خود، واکنش قیمت بیت کوین را در 
بازه های زمانی ۳0  دقیقه ای و یک ســاعته در زمان انتشار اخبار مهم 
اقتصاد کلان با ارزهای فیات اصلی مانند ین ژاپن، یورو، دلار آمریکا و 

پوند انگلیس مقایسه کرده است.
به طرز شــگفت انگیزی، فدرال رزرو دریافــت که بیت کوین تحت تأثیر 
اخبار پولــی یا کلان اقتصادی قرار نمی گیرد. بــا این حال، این بانک 
مرکزی پذیرفت برای درک نبود ارتباط میان قیمت بیت کوین و عوامل 
اقتصاد کلان و درک بهتر این نتایج اولیه هنوز تحقیقات بیشتری مورد 
نیاز اســت. این گزارش در جمع بندی خود می نویسد: ما متوجه شدیم 
کــه بیت کوین به اخبار پولی و اقتصاد کلان واکنش نشــان نمی دهد. 
به ویژه متوجه شــدیم اینکه بیت کوین به اخبار پولی واکنش نشــان 
نمی دهد، به ســادگی قابل فهم نیست؛ زیرا نقش نرخ های تنزیل بانکی 

در قیمت گذاری بیت کوین باعث ایجاد تردیدهایی شده است.
با این وجود، توجه به این نکته مهم اســت که طلا و بیت کوین اهداف 
و ویژگی هــای متفاوتی دارند. طلا ســابقه ای طولانی در ذخیره ارزش 
دارد و به طور گســترده ای به عنوان وسیله مبادله پذیرفته شده است. 
همچنین یک دارایی فیزیکی اســت که می توان آن را در دســت نگه 
داشــت. از ســوی دیگر، بیت کوین یک دارایی دیجیتال است و ارزش 
آن از کاربرد آن به عنوان وســیله مبادله و ذخیره ارزش در بلاکچین 
ناشی می شود. همچنین شایان ذکر است که بازار طلا بسیار بزرگتر از 
بازار بیت کوین اســت. ارزش بازار طلا بیش از 12 تریلیون دلار است، 
در حالی کــه ارزش بازار بیت کوین در حال حاضر حدود یک تریلیون 

دلار است.

هیومنود سیســتم مالی قدرتمند و پیشرفته ای است که برای تأیید و احراز هویت کاربران از روش زیست سنج 
)بیومتریک( ایمن و غیرمتمرکزی اســتفاده می کند. در تعریف ساده تر ، در شبکه هیومنود کلید ورود هر کاربر 
خصوصیات فیزیکی او همچون تصویر چهره اش اســت. بدین ترتیب، هیومنود شبکه ای کاملًا غیرمتمرکز است 
که برای هرشخص یک حق رأی در نظر می گیرد. چنین سازوکاری می تواند با توزیع نابرابر قدرت در شبکه آن 

 هم صرفاً بر اساس سرمایه مبارزه کند.
هیومنود با به کارگیری کیت توســعه سابســتریت )Substrate( بنا نهاده شــده است. سابستریت چارچوب 
کلیدی ساخت بلاکچین و اپلیکیشن های غیرمتمرکز وب ۳.0 با قابلیت های متنوع در شبکه پولکادات به شمار 
می رود. هیومنود محصول فکری داتو کاوازی )Dato Kavazi( و ویکتور اسمیرنوف )Victor Smirnov(، دو 
هم بنیان گذار موسســه تحقیقاتی پارادایم )Paradigm( است. اولین جرقه های این پروژه در سال 2017 زده 
شد. داتو و ویکتور هر دو از کهنه کارهای فضای بلاکچین به شمار می روند و به ظرفیت های وب ۳.0 خوش بین 
هستند. اولین شبکه آزمایشی پروژه هیومنود از سپتامبر2020 تاکنون در دست توسعه قرار دارد. این شبکه در 
ژانویه2021 )دی 1۳۹۹( با موفقیت راه اندازی و اولین به روزرسانی آن در سپتامبر همان سال )شهریور1400( 
انجام شــد. از آن زمان تاکنون، این شــبکه بیش از 10هزار نفر کاربر را در قالب نودهای انسانی به خود جذب 

کرده و جامعه فعالی را تشکیل داده است.
ویژگی های هیومنود

هیومنود راه حلی برای ارائه پلتفرمی ایمن و دســترس پذیر و عادل برای دارایی های دیجیتال و اپلیکیشن های 
غیرمتمرکز است. این بلاکچین ویژگی های منحصربه فردی دارد که به آن کمک می کند تا از سایر رقبا متمایز 
شــود. در ادامه، به برخی از این ویژگی ها اشاره می کنیم: مقاومت دربرابر حمله های سیبل / حاکمیت شخصی 
/ حفظ حریم خصوصی / ناشــناس بودن / تغییرناپذیری / ادغام آســان / دســترس پذیری واقعی / کارمزدهای 

متناسب با هزینه / محیط دموکراتیک
هیومنود قرار است چه مشکلاتی را حل کند؟

هدف اصلی هیومنود حل مشــکل رایجی اســت که پیش پای اکثر شبکه های غیرمتمرکز قرار گرفته است و 
افراد بســیاری از آن انتقاد می کنند. هیومنود تلاش می کنند نقطه پایانی بر »پلوتکراسی« )Plutocracy( یا 

»حکومت ثروتمندان و توانگران« باشد.
هیومنود نیز همچون بســیاری دیگر از بلاکچین های لایه اول، توکن بومــی خود را عرضه می کند. این توکن 
HMND نام دارد و واســطه ای برای پرداخت کارمزد و احراز هویت بیومتریک و اجرای قراردادهای هوشمند 
در بلاکچین هیومنود محســوب می شــود. در  حال  حاضر )پاییز1401(، این توکن هنوز در صرافی ها فهرست 
نشده است؛ اما درصورتی که گروه تلگرام و دیسکورد هیومنود را دنبال کنید، به زودی می توانید از اعلام رسمی 

پیوستن این توکن به فهرست صرافی ها نیز مطلع شوید.
روند توســعه زنجیره هیومنود هنوز در ابتدای مسیر قرار دارد و از طریق آزمون وخطا با فناوری زیربنایی خود، 
برای بهبود ثبات و توانایی عملکرد پیوســته در تلاش اســت. هیومنود به قصد ایجاد تحول در فضای وب ۳.0 
زاده شــده و با ادغام بلاکچین و علم بیومتریک، ظرفیت شــگفت آوری برای جهان قراردادهای هوشــمند و 

اپلیکیشن های غیرمتمرکز به  ارمغان آورده است. 

هیومنود،‌اولین‌بلاکچین‌مبتنی‌‌بر‌انسان

دن مورهــد  )Dan Morehead(، مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایــی پانترا کپیتال 
)Pantera Capital(، معتقد است که بیت  کوین و آلت  کوین ها کف قیمتی خود در چرخه 
قبلی را پشت سر گذاشته اند. او معتقد است که بیت کوین »هفتمین چرخه صعودی« خود 
را آغاز کرده و ســرمایه گذاران نباید از تأثیرات سقوط صرافی FTX بترسند. در جدیدترین 
اظهارات، مورهد همچنین پیش بینی می کند که ســال 202۳، ســال »بازسازی اعتماد« 

خواهد بود.
به گزارش ســایت کوین تلگراف، به دنبال کاهــش اندک قیمت بیت کوین پس از افزایش 
40درصــدی آن در ماه ژانویه، برخی از فعالان بــازار همچنان اصرار دارند که افت قیمت 
جدیدی برای دارایی های رمزارزی در راه اســت. در حالی که زمان وقوع چنین سناریویی 

متفاوت است، اجماعی هم در مورد چگونگی بازگشت بازار وجود ندارد.
در همیــن حال، به گفته مورهد، زمان آن فرا رســیده که ارزش ارزهای دیجیتال افزایش 
یابد. او می گوید: شرکت پانترا 10 سال از چرخه های بیت کوین را پشت سر گذاشته و من 
۳5سال در چرخه های مشابه معامله کرده ام. معتقدم که دارایی های بلاکچینی پایین ترین 

سطح را تجربه کرده اند و ما در چرخه بازار صعودی بعدی هستیم.
مورهد اســتدلال می کند که کاهش قیمت بیت کویــن از آخرین رکوردهای تاریخی، بازار 
را بــه خوبی در چارچوب تاریخی قرار داده اســت – به رغم اینکه این ارز دیجیتال پس از 
ورشکســتگی FTX در نوامبر 2022، به پایین تــر از بالاترین رکورد خود در بازار صعودی 
قبلی ســقوط کرد. در همین راستا، او می نویســد: کاهش قیمت از نوامبر 2021 تا نوامبر 
2022، متوسط یک چرخه معمولی بود. بازار نزولی اخیر، تنها بازار نزولی بود که سودهای 
بازار گاوی قبلی را به طور کامل از بین برد و 1۳6 درصد از رالی صعودی قبلی عقب نشینی 
کرد. متوســط بازار نزولی ۳07 روز و برای بازار نزولی قبلی ۳76 بوده اســت. متوسط افت 
قیمت هــا در بازار نزولی، منفی 7۳ درصد بوده و آخرین بازار نزولی در منفی 77 درصد به 
پایان رسیده است. با استناد به این داده ها، مورهد معتقد است که در آینده، یک تغییر روند 

رخ خواهد داد و بیت کوین در راه رسیدن به رکوردهای جدید است.
از سوی دیگر، مورهد می گوید: ســال 2022، سال رکود بزرگ بود، به خصوص در بخش 
 Three Arrows امــور مالی متمرکز(. در طی چند ماه، جهان شــاهد ســقوط( CeFi
Capital، فروپاشــی LUNA، ورشکســتگی Voyager Digital و درهــم شکســتن 
امپراتوری ســم بنکمن فراید، یعنی صرافی FTX بود. همه این وقایع چه چیز مشــترکی 
داشتند؟ سرفصل ها نشان می دهند که کریپتو یا وب ۳ بود که شکست خورد. اما، در واقع، 
این ترکیبی از فعالان بد بود که در حوزه های قضایی بدون مقررات مشخص، حذف شدند. 
اگر سال 2022، سال قانون شکنی و شکست بود، من معتقدم سال 202۳، سالی است که 

نهادها از قوانین پیروی می کنند و از پاداش انجام این کار بهره مند می شوند.

‌حمله‌گاوهای‌بیت‌کوین
‌چقدر‌جدی‌است؟

آیا بیت کوین می تواند 
جایگزینی برای طلا باشد؟

محدثه حاجعلی
ر خبرنگــا



یادداشت
شورای رقابت؛ دستگاهی فراقوه

سپهر دادجوی توکلی
وابط عمومی شورای رقابت مدیر ر

گفت‌وگو
در گفت وگو با مدرس معاملات الگوریتمی مطرح شد:

یتمی  با سطح ایده آل معاملات الگور
یم فاصله دار

از فناوری در همه   استفاده 
ســطوح زندگی بشر به سرعت در حال گسترش 
است و بازارهای مالی نیز از این قاعده مستثنی 
نیســتند. بزرگتریــن دغدغــه معامله گران و 
ســرمایه گذاران در بازارهای مالی، کسب سود با 
روشی مطمئن و کمترین ریسک است که معاملات 
الگوریتمی چنیــن امکانی را در اختیار آنان قرار 
می دهــد. این روش معاملاتــی موجب افزایش 
سرعت گردش مالی، نقدشوندگی و شفافیت بازار 

می شود. برای آگاهی از اهمیت و جایگاه معاملات الگوریتمی، با 
مهندس فرهاد سلطانی، مدرس و کارشناس معاملات الگوریتمی 

گفت وگویی انجام دادیم که در ادامه می خوانید.
***

* در ابتدا تعریفی از الگوریتم ارائه دهید؟
الگوریتم، روشــی گام به گام برای حل مساله است و در بازارهای مالی 

این مساله، کسب سود پیوسته با ریسک کنترل شده است.
* استراتژی معاملاتی چیست؟

در بازارهــای مالی برای رســیدن به درآمد پیوســته باید اســتراتژی 
معاملاتی داشــت که نقطه ورود، نقطه خروج، میــزان و حجم ورود و 
میزان ریســک در هر معامله و... باید دقیقا مشخص شوند. برای اجرای 
استراتژی معاملاتی می توان از روش مطلقا انسانی، روش مطلقا ماشینی، 
یا ترکیبی از هر دو استفاده کرد. پس با فرض اینکه، معامله گر اعتقادی 
به الگوریتم نداشته باشد، می توان بخش هایی از استراتژی مطلقا انسانی 
را به نرم افزار تبدیل کرد که به آن دســتیار معاملات می گویند، مانند 

اسکن کردن سهم ها و...
* معاملات الگوریتمی چیست؟

هرگاه عملیات خرید و فروش معاملات را تبدیل به الگوریتم نرم افزاری 
کنیم و کامپیوتر جای انســان معامله کند، به این ســبک از معاملات، 

معاملات الگوریتمی گویند.
* اهمیت معاملات الگوریتمی چیست؟

با توجه به ویژگی های کامپیوتر یعنی سرعت، دقت و به دور از احساسات 
بودن، بخشی از خطای انســانی در معامله حذف خواهد شد منوط به 
اینکه الگوریتم معاملاتی مطلوب باشد. مثلا در بازار سهام حدود 2700 
نماد در واچ لیســت مفید تریدر وجــود دارد و به طور میانگین هر روز 
500 الی700 نماد در هر روز فعال هســتند. حال فرض کنیم خبری از 
بازار جهانی رســیده مبنی برای اینکه قیمت نفت بالا خواهد رفت و ما 
بخواهیم در کســری از ثانیه واکنش نشان دهیم قطعا سرعت نرم افزار 
بالاتر از انســان خواهد بود و در این مقوله معاملات الگوریتمی اهمیت 

پیدا خواهد کرد.
* در معاملات الگوریتمی از چه روش هایی استفاده می شود؟

 الگوریتم های ســیگنالی: فقط اعلام می کند این نمادها شرایط ورود و 
یا خروج دارند.

 الگوریتم های کنترلی
 کنترل بازار: پایش گروه نمادها و سهم ها

 کنترل حساب: کنترل وضعیت حساب و استراتژی ها
 الگوریتم بسامدی

 کم بسامد: وظیفه خرید و نگهداری سهم ها در بلندمدت را دارد
 پــر بســآمد: در کســری از ثانیه خریــد و فروش 

انجام می شود
* شیوه گرفتن اطلاعات از بورس چیست؟

 به صورت آفلاین، فقط گرفتن داده ها
 به صورت آنلاین

      فقط گرفتن داده
      گرفتن و ارسال سفارش

در بورس ایران می تــوان اطلاعات را به صورت آفلاین 
مانند نرم افــزار tseclient گرفت یا به صورت آنلاین 
  apiفقط داده گرفت یا هم داده گرفت و سفارش ارسال کرد که در قالب
می توان آن را انجام داد. برای معاملات الگوریتمی چون می خواهیم داده 

بگیریم و سفارش معامله دهیم، پس قالب api کاربرد خواهد داشت.
* پلتفرم معاملاتی چیست؟ 

نرم افزارهایی هستند که جهت تســهیل معامله گری در بازارهای مالی 
طراحی شده اند. این پلتفرم های معاملاتی به دو دسته:

 بومی و داخل ایران: مانند پلتفرم معاملاتی کارگزاری ها 
 در کلاس جهانی: مانند نرم افزار مفید تریدر یا متاتریدر و تریدینگ ویو 

و... تقسیم می شوند. بعضی از این پلتفرم قابلیت api و... را هم دارند.
* درباره زبان های مورد اســتفاده در معاملات الگوریتمی 

توضیح دهید.
زبان های برنامه نویســی الزام خاصی ندارد چراکه بعد از گرفتن داده در 
قالب api عملا زبان برنامه نویسی بعد از آن اهمیتی ندارد و فقط تفاوت 
در سرعت کدنویسی و راحتی آن زبان برنامه نویسی است و از این حیث 
زبان پایتون و زبان برنامه نویسی mql که در پلتفرم معاملاتی متا تریدر 

وجود دارند، در دنیا معروفتر هستند.
* جایــگاه معاملات الگوریتمی در بــازار ایران را چگونه 

ارزیابی می کنید؟
با توجه به اینکه دانش نرم افزاری اکثریت ســهامداران ایرانی نسبت به 
بازارهای جهانی پایین تر اســت، در نتیجه ســطح توقع معامله گران از 
هســته معاملات و کارگزار ی ها نیز کم است. بنابراین طبیعی است که 
معاملات الگوریتمی در ایران در ابتدای راه اما رو به رشد است و هنوز با 

سطح ایده آل معاملات الگوریتمی فاصله داریم.
* تاثیر معاملات الگوریتمی بر عملکرد بازار چگونه است؟

هر چقدر ســرعت معاملات الگوریتمی بیشتر شود، گردش مالی بازار و 
در نتیجه نقدشوندگی بیشتر خواهد شد و بازار به سمت شفافیت بیشتر 

میل می کند.
* آیا نکات منفی درباره معاملات الگوریتمی وجود دارد؟

مهمترین مبحث در معاملات الگوریتمی، شــرط برنده یا بازنده بودن 
الگوریتم اســت و اگر این الگوریتم ناقص باشد یا بخش های پنهان بازار 
را ندیده باشــد، مانند الزامات ســازمان بورس، محدودیت ها و... در این 

صورت دچار خطا خواهد شد.
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* با توجه به اینکه فعالیت اصلــی مجتمع صنایع و معادن 
احیاء سپاهان، سرمایه گذاری در شرکت هایی با زمینه فعالیت 
در حوزه اســتخراج مواد معدنی، بازرگانی و... است، در این 

خصوص بیشتر توضیح دهید.
درحال حاضر با اتکا به شــعار سال 1401 به فرموده مقام معظم رهبری 
یعنی تولید، دانش بنیان و اشــتغال آفرین ســعی بر آن شــد با تکیه بر 
دانش بومی همچنین بهره جستن از مهارت و تخصص متخصصان در این 
زمینه به تولید پایدار که زمینه ساز سودآوری پایدار برای سهامداران این 

مجموعه است، برسیم.

* برای سال آینده چه برنامه های توسعه ای دارید؟ 
در ســال آینده با توجه به افق های پیــش روی صنایع مرتبط با فعالیت 
مجموعه احیاء و موضوعات اقتصادی مانند تورم، نرخ ارز و ریســک های 
پیش رو، با تخصصی تر شدن سرمایه گذاری ها و فعالیت شرکت های گروه 
زمینه ساز رشد سودآوری و افزایش بهره وری در کل مجموعه خواهیم بود. 
توسعه سرمایه گذاری در بخش های معدن مثل همیشه اولویت ما خواهد 
بــود. به حمل و نقل هم به عنــوان زنجیره فعالیت مجموعه نگاه ویژه ای 
خواهیم داشت. همچنین در بخش مالی هم راه اندازی و گسترش فعالیت 
شرکت های مالی و سرمایه گذاری در قالب گروه مالی از اولویت های ما به 

شمار می رود.

* افزایش فروش و نفوذ محصولات در کشورهای همسایه هم 
از مسائل مهم است.

دقیقــا؛ با توجه به ظرفیت های بالای موجود در زمینه حمل و نقل ریلی 

در مجموعه صنایع و معادن احیاء با گسترش این ظرفیت ها شاهد امکان 
افزایش فروش و وســعت نفوذ محصولات شرکت در کشورهای همسایه 

خواهیم بود. توسعه فعالیت بازرگانی هم از اولویت های دیگر است.

* در بودجه سال 1402 رشد 33 درصدی حقوق دولتی معادن 
پیش بینی شده اســت. این موضوع چه تاثیری بر فعالیت 

شرکت شما دارد؟
بدون شک این افزایش تاثیراتی روی شرکت خواهد داشت. بالاخره باعث 
بالا رفتن هزینه ها خواهد شد. اما تلاش برای رشد فروش و همچنین امید 

به افزایش قیمت ها انشاالله جبران افزایش هزینه ها را خواهد کرد.

* کمی هم به وضعیت آینده بازار بپردازیم.
مقایســه بازدهی بازار سرمایه و بازارهای موازی بیانگر آن است که دیر یا 
زود بازدهی بازار ســرمایه نیز از وضع موجود خارج شده و سایر بازارهای 
موازی خود را همراهی خواهد کرد. همانطور که از اعداد و ارقام مشخص 
است، از ابتدای ســال جاری تا انتهای دی ماه 1401 به صورت تقریبی 

ســکه 75، مســکن 59، دلار 57 و خودرو 45 درصد بازدهی داشته اند 
اما بازدهی شــاخص بورس چیزی در حدود 23 درصد بوده اســت کما 
اینکــه به ارقام فوق می توان تورم تقریبی 45 درصد را نیز اضافه کرد که 
تمامی موارد مذکور می تواند نویدبخــش روزهای بهتری در آینده برای 
بازار سرمایه باشد. سهام احیاء نیز همسو با روند بازار نوسان داشته است. 
تلاش داریم با افزایش فعالیت بازارگردانی و افزایش سودآوری شرکت به 
رشد سهام هم کمک کنیم. انتشار اوراق تبعی حمایت از بازار هم به زودی 

عملیاتی می شود.

* با توجه به پتانســیل بخش معدن، آینده سهام معدنی در 
بازار سهام را چگونه می بینید؟

 همانطور که ذکر شد، دیر یا زود بازدهی متناسب با شرایط بازار سرمایه 
برای ســرمایه گذاران آن نیز رخ خواهد داد. به طور قطع با توجه به سهم 
بزرگ ارزش این گروه از ارزش کل بازار، آینده ســهام شرکت های گروه 

معدنی نیز چیزی جدای از بازار سرمایه نخواهد بود.

* در حال حاضر در چه حوزه هایی سرمایه گذاری کرده اید؟
عمده سرمایه گذاری های انجام شده در مجموعه احیاء سپاهان به صورت 
مستقیم و غیرمستقیم در حوزه معدن و صنایع مربوط به آن است. برای 
مثال، در گروه محصولات ســنگ آهن، خاک نسوز، منگنز، زغال سنگ، 
ســرمایه گذاری هایی انجام شــده اســت. لازم به ذکر اســت که گستره 
سرمایه گذاری های شرکت احیاء سپاهان محدود به همین موارد نیست و 
در صنایع پایین دستی مانند حمل و نقل ریلی و هلدینگ های تخصصی 

نیز سرمایه گذاری های کارشناسی شده ای صورت پذیرفته است.

مدیرعامل مجتمع صنایع و معادن احیاء سپاهان تأکید کرد:

اولویت ؛سرمایه گذاری 
در بخش معدن

شــورای رقابت دســتگاهی فراقوه محسوب 
می شــود که در بند 44 قانون اساسی در این 

خصوص توضیح داده شده است.
بسیاری از نهادهای حاکمیتی، تصمیمات شورای رقابت را نمی پذیرند، چون 
اقتصاد کشــور ما رقابتی نیســت و از بیماری رنج می برد، همچنین از نظر 
دستگاه ها و نهادهای حاکمیتی، اقدامات این شورا سخت تحمل می شود؛ به 
همین دلیل همیشه مخالفان بسیاری داشته است؛ البته باید اذعان داشت قوه 
قضاییه بیشترین همراهی را با شورای رقابت دارد. باید گفت اعضای شورای 
رقابت، افراد مستقلی هســتند که از ارگان خاصی نظر نمی پذیرند؛ البته در 
همه موارد از کارشناســان تخصصی برای مشورت دعوت به عمل می آید که 
دیدگاه های خود را بیان کنند و در کارگروه خودرو هم همین اتفاق رخ داد. 
این اعضا بارها از بانک مرکزی، ســازمان بورس، انجمن های خودروســازی، 
ســازمان حسابرســی و وزارت صمت و... دعوت کرده ، نظــرات همه افراد را 
شنیده اند و در نهایت بر اساس واقعیت های اقتصاد و جامعه، مصوبه اخیر ابلاغ 
و منتشــر شده و در آن، منافع مصرف کننده، تولیدکننده و حتی سهامداران 

مورد توجه قرار گرفته است.
در خصوص حضور نداشتن شورای رقابت در جلسات باید گفت، حضور اعضای 
شورای رقابت در نشست های شورای عالی بورس قبل از تعیین و مشخص شدن 
آرا موضوعیت نداشت؛ زیرا نظر متخصصان سازمان بورس در این خصوص بارها 
شــنیده شده بود و در همه جلســات، کارگروه ها قبل از تصمیم گیری حضور 
داشــتند. همچنین برخی از اعضای ناظر شورای رقابت، مصاحبه هایی داشتند 
که باید گفت این اظهارنظرها قابل اســتناد نیست؛ چون این افراد در جلسات 
شــورای رقابت حضور بسیار نادری داشتند و مصاحبه قبل از اعلام رای، خلاف 
آیین نامه های شورای رقابت است؛ در نتیجه نمی توانند با صراحت نظرات خود را 
بیان کنند. بعضی از وزرا هم تمایل داشتند در جلسات حضور داشته باشند که 
شورای رقابت طبق قانون و قبل از رای گیری نمی توانست با آنها جلسه داشته 
باشد؛ در نتیجه این شورا باید به صورت مستقل و طبق قانون و آیین نامه نظر خود 
را بیان می کرد که البته از نظرات بازیگران خودرو و بدنه وزارتخانه ها استفاده شد.
اعضای شورای رقابت معتقدند، عرضه خودرو در بورس کالا باتوجه به عرضه 
کم و تقاضای زیاد، به نوعی مزایده محســوب می شود که به هیچ عنوان به 
نفع مصرف کننده و حتی خودروسازان نیست؛ اما ساز و کار ارائه شده شورا، 
در برگیرنده منافع سهامداران است و موجب تقویت سهام بنگاه اقتصادی با 
تضمین سود می شود. همچنین در تاریخ 28 مهرماه 1401 مصوبه سران قوا 
منقضی شد که سازمان بورس و وزارت صمت به دنبال این مصوبه نرفتند و 
بدون مجوز، از طرف خود اجازه عرضه خودرو در بورس کالا را صادر کردند؛ از 
این رو نامه شورای رقابت به سازمان بورس صرفا جهت تذکر و یادآوری قانون 
قبل بود،  اما تیم اجرایی ســازمان بورس این نامه را با هدف خاصی منتشــر 
کرد. همچنین محتویات این نامه بدین خاطر بود که سازمان را از انجام این 
مصوبــه و مجوزهای لازم جهت عرضه خــودرو در بورس کالا آگاه کند و به 
نوعی سازمان بورس به دلیل عدم توجه به رویه های مسبوق خودرو در بورس 

کالا که مشخصا انحصاری بوده و هست، تخلف کرده است.
در نهایت هر فرد یا نهادی در این خصوص شــاکی است، می تواند از طریق 
دیوان عالی کشور شکایت خود را ثبت کند؛ اما باید توجه کرد که طبق فصل 
9 اصل 44 قانون اساسی و ماده 9 این قانون، تصمیمات شورای رقابت طبق 
قوانین اساســی لازم الاجراست و حتی می تواند تمامی اقدامات و تصمیمات 

شورای عالی بورس و شوراهای دیگر را نقض و اصلاح کند.

  با توجه به ظرفیت های بالا در زمینه حمل و نقل ریلی 
در مجموعه صنایع و معادن احیاء ســپاهان، با گسترش 
این ظرفیت هــا شــاهد افزایش فروش و وســعت نفوذ 

محصولات شرکت در کشورهای همسایه خواهیم بود.

از جمله صنایع بســیار بااهمیت در جهان، اســتخراج مواد معدنی یا 
فعالیت های بازرگانی آنهاســت. بر این اساس ســرمایه گذاری در این 
حوزه ها هم از اهمیت بالایی برخوردار اســت. همچنین شرکت صنایع 
و معادن احیاء ســپاهان با سرمایه گذاری در شــرکت هایی که در این حوزه ها فعالیت 
 می کننــد، به زنجیره این صنایع کمک های شــایانی ارائه می دهــد. در گفت  وگویی با 
محمود شهشهانی پور، مدیرعامل شرکت مجتمع صنایع و معادن احیاء سپاهان فعالیت ها، 

برنامه های توسعه و دیگر مسائل مهم در این شرکت را مورد بررسی قرار دادیم.

مهرانا محمدی
ر خبرنگــا
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مالیات بر عایدی سرمایه چه تاثیری بر آینده دارد؟

مردمبازار‌راه‌خود‌را‌می‌رود درآمدهای  وی  ر تورم  سایه 
طرح مالیات بر عایدی سرمایه به طور 
کلی طرح خوبی اســت، اما بستگی به 
شرایط اقتصادی کشور دارد یعنی خیلی 
از فرآیندهایی که توسط آن مردم هجوم 
می برند برای خرید کالا حال از طلا و ارز 
گرفته تا ملک و خودرو یا هر کالایی که 

فردی بتواند خریداری کند و آن را نگه دارد، به دلیل شرایط تورمی اقتصاد 
و کاهش پی در پی ارزش ریال است. در بحث مالیات بر عایدی سرمایه باید 
تورم را در نظر بگیریم چون کشوری داریم که با تورم بالا همراه است و عملا 
ارزش ریال در حال کاهش است که این موضوع باز می گردد به سیاست های 
کلی کشــور که چرا وضعیت ریال به این شکل شده و باید فوراً برای اصلاح 
آن اقدام شود. اما تا زمانی که کاهش ارزش ریال را داشته باشیم، نمی توانیم 
به افرادی که صاحب سرمایه هستند به اجبار بگوییم که چیزی نخرید، چون 
داشــتن ریال و حفظ ریال منتج به زیان این افراد شده و عملا قدرت خرید 

آنها پایین آمده و سرمایه آنها آب می رود. 
در حقیقت کشــورهایی هم که در حال اجرای برنامه اخذ مالیات بر عایدی 
سرمایه هستند در شرایطی این کار را انجام می هند که کشور آنها در ثبات 
اقتصــادی قرار دارد و ارزش پول آنها روز به روز کاهش پیدا نمی کند. تصور 
کنید فردی ملکی را می خرد و این ملک به واسطه موقعیتی که پیدا می کند، 
افزایــش نرخ می یابد، حال از آن به عنوان درآمد از عایدی ســرمایه مالیات 
می گیرند. به طور کلی ســاختار اقتصاد ما برای این کار مقداری جای سوال 
و اصــلاح دارد و در زمان خاص خود که ثبات اقتصادی وجود دارد باید اجرا 

شود یا اینکه تورم از روی آن کسر و از مازاد آن مالیات اخذ شود. 
درمورد تاثیر مالیات بر عایدی ســرمایه بر بازار ســرمایه باید گفت، به نظر 
می رسد تا وقتی ابهامات در شرایط بازار سرمایه رفع نشود، نمی تواند تاثیر 
مثبتی داشــته باشــد. نکته ای که وجود دارد، بازار سرمایه ما متاثر از تورم 
قاعدتا رشــد می کند چون کالاها و خدماتی که در بازار توسط شرکت های 
بازار سرمایه در حال ارائه است هم به واسطه تورم افزایش نرخ پیدا می کنند 
و مســلما در بازه میان مدت این افزایش نرخ ها منتج به افزایش سودآوری 
و افزایش قیمت شــرکت ها می شــود و حتی از محل دیگر هم به واسطه 
دارایی هایی که دارند و افزایش پیدا می کند، ارزش جایگزینی آن شرکت ها 
را افزایش می دهند. این آثار تورمی خود را در قیمت ســهام شــرکت ها در 
بازه زمانی نشان می دهد و باعث رشد آن می شود، ولی اینکه آیا قانون اخذ 
مالیات بر عایدی سرمایه منتج به این شود که پولی وارد بازار سرمایه شود، 
به نظر می رسد اینگونه نیست. فعالان این بازارها متفاوت هستند. به واسطه 
اتفاقاتی که در دو ســال گذشته در بازار سرمایه افتاده و بی اعتمادی که به 
وجود آمده است، به نظر می رسد آنها حتی حاضرند مالیات هم بدهند ولی 
پول خود را وارد بازار سرمایه نکنند. اگر تصور شود مالیات گرفتن از آنهایی 
که خانه، ملک، طلا و ســکه و... می خرند، باعث می شــود که آنها در بازار 
سرمایه، سرمایه گذاری کنند، اشتباه است. ابتدا باید ساز و کارهای اقتصادی 
اصلاح شــود تا اعتماد سرمایه گذاران جلب شــود. اینکه مثلا با این ابزارها 

پول ها را به این سمت بکشیم به نظر عملی نیست.    

یوسف هاشمی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

 ســوداگری و دلالی که در همه بازارها و در همه جای دنیا وجود دارد، از عواملی است که باعث بروز 
مشکل برای اقتصاد کشورها می شود. در نتیجه برای جلوگیری از دلالی در بازارها، طرح مالیات بر 
عایدی سرمایه در بیشتر کشورهای دنیا به عنوان قانون به اجرا در آمد تا از مازاد دارایی های افراد 
مالیات گرفته شود. طرح مالیات بر عایدی سرمایه سال هاست که در کشور ما هم مطرح است اما تا به حال نتوانسته 
به تصویب و اجرا برســد. همچنین با وجود موثر بودن این طرح برای جلوگیری از سوداگری و دلالی اما روش اجرای 
آن نیز در ایران حائز اهمیت اســت؛ البته که تمام طرح ها و ابزارهای اقتصادی ایران را باید با توجه به تورم سنجید. 
حال این سوال مطرح می شود که با اجرای این طرح آینده بازار چه تاثیراتی را خواهد پذیرفت. بر این اساس تاثیرات 

مالیات بر عایدی سرمایه بر آینده بازار سرمایه توسط کارشناسان مورد واکاوی قرار گرفت.

نگاه پندار
خبرنگار

| اسفند 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 483 |

نیست شفاف  ما  اقتصاد 
به طــورکل زمانی که اقتصاد شــفاف 
نباشد، مدل مالیات بر عایدی سرمایه 
همانند شخصی است که تصادف کرده 
و در حال خونریزی است و همراه او به 
دنبال این است که عمل زیبایی صورت 
بــرای او انجام دهد، چــرا که در حال 
حاضر اقتصاد ما به قدری غیرشــفاف 

اســت که به ویژه در مراودات دارایی ها که به صورت قسمت پنهان اقتصاد 
است این مسئله را دور خواهد زد. 

اگر بخواهیم ببینیم که این مسئله مالیات بر عایدی سرمایه رخ خواهد داد 
یا خیر باید بگوییم که در سال جاری از سمت شهرداری اعلام شد افرادی 
که بالای 50 واحد ملک در تهران دارند به اداره دارایی برای گرفتن مالیات 
خانه های خالی معرفی شدند و عدد مالیاتی که اخذ شد بسیار کوچک بود، 
به میزانی که نســبت این اعداد و خانه های خالی که در سطح شهر تهران 
است نزدیک به صفر بود و این نشان دهنده آن است که در هر صورت قدرت 
دســت افرادی است که دارایی های فیزیکی دارند و صاحب ملک و این نوع 
بیزنس ها هســتند که نمونه آن را می توان در بحث خودرو مشــاهده کرد، 

داستانی که مشخصا در نمونه های بارز آن اتفاق افتاده است. 
در شرایطی که تورم وجود دارد و انتظارات تورمی نیز بالاست طبیعتا بورس 
کالا بهترین روش است برای اینکه خودرو به دست مردم برسد و هم قیمتی 
پایین تر از قیمت بازار خودرو تحویل بگیرد و هم کارخانه منتفع شــود که 
بتواند جریان نقد و ســرمایه در گردش را حفظ کند و دیده می شود که به 
سادگی این قانون زیر سوال می رود و سازمان بازرسی ورود می کند و شورای 
رقابت با جدیت می ایستد که چون اینها کالاهای انحصاری هستند باید به 
صورت گذشــته عرضه شود و به این موضوع توجه نمی کنند که 80 تا 90 
درصد این خودروها حتی در سامانه یکپارچه و قرعه کشی به مردم نمی رسد 
و شاهد بودیم که چندی پیش مدیرعامل بهمن موتور مصاحبه ای داشت و 
گفت 80 درصد خودروهای ثبت نامی گروه بهمن اصلا برای سرویس اولیه 
مراجعــه نکرده اند و این یعنی که این خودروها یا در انبار هســتند و یا در 
نمایشگاه ها و زمانی که به این میزان عدم شفافیت در اقتصاد وجود دارد و 
اصطلاحا بیمار در حال مرگ است، مالیات بر عایدی سرمایه نمی تواند اتفاق 
بیفتد چون به همان صورتی که در حال حاضر مالیات را برای کسب و کارها 
بر روی گردش حساب صاحبان کسب و کار و بر اساس گردش مالی که در 
بانک دارند، برآورد می کنند، آنها راه دور زدن قانون را پیدا کرده اند و کسی 

که کارش خرید و فروش ملک است نیز این راه را پیدا می کند. 
در کل در شــرایط و اقتصاد غیرشــفاف نمی توان بر روی مالیات بر عایدی 
ســرمایه حســابی باز کرد و به همان صورتی که در حال حاضر بسیاری از 
صاحبان کارخانه ها دو دفتره جلو می روند و خود را زیان ده نشان می دهند و 
مالیاتی پرداخت نمی کنند و اصطلاحا فرار مالیاتی دارند، در نهایت این موضوع 
تاثیری برای بازار سرمایه نخواهد داشت چرا که برای بازار سرمایه متغیرهای 
دیگری اثرگذار اســت و به نظر نمی رسد بخاطر این موضوع، فرار سرمایه از 
بازارهای دیگر صورت بگیرد و موجب شود که بازار سرمایه شرایط بهتری پیدا 
کند اما اگر مالیات بر عایدی ســرمایه بخواهد بر سپرده های بانکی اشخاص 

حقوقی به صورت جدی اتفاق بیفتد، می تواند بر روی بازار اثرگذار باشد.

روزبه شریعتی
بیدار اقتصاد  کارگزاری  معاملات  مدیر 

مرحله به  مرحله  اجرای 
در حقیقـت موضوع مالیات 
بر عایـدی سـرمایه درمورد 
اجتماعـی  عدالـت  تحقـق 
بحـث  در  چـون  اسـت 
مالیـات بر عایدی سـرمایه، 
اسـت  مناسـب  درآمدهـا 

ولـی درمـورد درآمدهـا مسـائل بسـیاری وجـود دارد.
از جملـه مسـائلی کـه در ایـن زمینـه وجـود دارد، می تـوان 
بـه ایـن موضـوع اشـاره کـرد کـه مثـلا شـخصی پـول خـود را 
در بانـک گذاشـته یـا در بـورس سـرمایه گذاری می کنـد کـه 
وقتـی اینگونـه مسـائل ایجـاد می شـود، قطعـا بحـث عدالـت 
اجتماعـی بـه چالـش کشـیده می شـود. چـون در ایـن مـورد 
خیلـی از افـراد تمایـل نخواهنـد داشـت کـه پـول خـود را در 
 بانـک بگذارنـد یـا سـهام بخرنـد، بنابرایـن در جاهـای دیگـر 

سرمایه گذاری می کنند. 
بـر ایـن اسـاس افـرادی کـه بـه دنبـال فـرار مالیاتی هسـتند 
بـه ویـژه بنگاه هـای بـزرگ و کسـانی کـه سـفته باز یـا دلال 
هسـتند، قطعـا راهکارهایـی پیـدا خواهنـد کرد تا ایـن قوانین 
را دور بزننـد و ایـن اتفـاق نیفتـد. امـا خیلـی از افـرادی کـه 
در طبقـات پاییـن هسـتند اگـر قصـد داشـته باشـند پولـی را 
بـه عنـوان سـرمایه در جایـی سـرمایه گذاری کننـد، متضـرر 
می شـوند و اینها کسـانی هسـتند کـه این مالیـات را پرداخت 
یـا دلال هسـتند  امـا کسـانی کـه سـفته باز  خواهنـد کـرد. 

بالاخـره راهـی بـرای دورزدن ایـن طـرح پیـدا می کننـد. 
در شـرایط فعلـی امـا تصویـب و اجـرای ایـن طـرح خیلـی 
و  کـرده  فکـر  بـاره  ایـن  در  مدتـی  بایـد  و  نبـود  مناسـب 
برنامه ریـزی می کردنـد سـپس مرحلـه بـه مرحلـه ایـن طـرح 
را پیـش می بردنـد. در ایـن صـورت دولت می توانسـت به نحو 
خوبـی ایـن مسـئله را انجـام دهد. در حـال حاضر اگـر از تمام 
درآمدهـا مالیـات بر عایدی سـرمایه بگیریم و هرگونه سـودی 
کـه از دارایی هـای مـازاد بـه وجـود می آیـد یـا سـپرده گذاری 
کـه بـا این پـول انجام )مثلا سـهام خریـداری( می شـود، قطعا 

جـواب نمی دهـد. 
سـعی  افـراد  از  خیلـی  طبیعـی  طـور  بـه  اسـاس  ایـن  بـر 
می کننـد کـه سـرمایه گذاری نکننـد و پـول خـود را در بانـک 
ولـی چنانچـه  اتفاقـات قطعـا می افتـد  ایـن  نگذارنـد. همـه 
ایـن کار را مرحلـه بـه مرحلـه انجـام می دادنـد و بـه تدریـج 
تمـام صنـوف را شـامل می شـد، بـه گونـه ای کـه ابتـدا از یک 
 کالا یـا دارایـی شـروع شـده و سـپس فراگیـر می شـد، نتیجه 

بهتر می بود.
از جـای  بایـد  ابتـدا  افـزوده  ارزش  بـر  مالیـات  بـرای مثـال 
دیگـری شـروع شـود و سـپس بـه تدریج بـه مرحلـه مطلوبی 
برسـد. امـا در حـال حاضـر کـه ایـن اتفـاق در کشـور افتـاده 
و ناگهـان یـک تصمیـم اینگونـه اتخـاذ شـده، قطعـا در بحـث 
سـرمایه گذاری ها و آینـده بـازار سـرمایه تاثیر بسـزایی خواهد 
داشـت. در صورتـی کـه طـرح مالیـات بـر عایـدی سـرمایه به 
یک بـاره فراگیـر شـود، قطعـا ناموفـق بـوده و بـرای سـازمان 

مشـکلاتی بـه وجـود خواهـد آورد.

ارسلان فتحی پور
مجلس ادوار  نماینده 

صحیح اجرای  با  تاثیرگذار 
 CGT در ابتدا باید گفت که بحث
در اکثر کشورهای پیشرفته دنیا 
اجرایی شــده و بــه نوعی خود 
را ثابــت کــرده اســت، بنابراین 
می تــوان از آن به عنــوان مدل 
مالیاتی استاندارد و موفق یاد کرد 

و همچنیــن می توان از آن به عنــوان راهکاری قوی جهت جلوگیری از 
سوداگری های غیرمولد بهره برد. موضوع مالیات بر عایدی سرمایه عمدتا 
شامل افراد ثروتمند می شود به مالیات ثروتمندان شهرت دارد و در این 
میان نکته مهم این اســت که این پایه مالیاتــی جهت دهنده پول های 
سرگردان و بزرگ به سمت و سوی واقعی سرمایه گذاری است، به این معنا 
که سرمایه دردســت افراد جامعه، به جای اینکه برای خرید دارایی ها و 
Assetهای غیرمولد مانند ملک، مســتغلات، خودرو، طلا، شمش و ارز 
که ذخیره می شوند، بدون هیچ گونه ارزش افزوده و عایدی برای اقتصاد و 
رشد ملی صرف شود، برای سرمایه گذاری در بازارهای اقتصادی واقعی، 

تولیدکننده و مولد رشد استفاده می شود.
این طرح بر بازار ســرمایه هم می تواند اثرگذار باشــد و درصورتی که به 
طور صحیحی اجرا شــود، می تواند بازارهای دلالی و ســفته بازی را به 
حداقل خود کاهش داده و به جای اینکه ســرمایه های افراد صرف خرید 
و فروش های بی فایده و تورم زا شود، به سمت تولید و ایجاد ارزش افزوده 
واقعی هدایت می شــود؛ از طرف دیگر طبیعتا یکی از بهترین محمل ها 
برای افرادی که سرمایه های متوسط و بزرگ دارند، اما فعالیت اقتصادی 
تولیدی و کســب وکار اختصاصی ندارند، این اســت کــه از طریق بازار 

سرمایه در بازار اولیه و یا ثانویه وارد این حوزه ها شوند.
مــورد دیگر اینکه قاعدتا وضع مالیات در اقتصــاد لزوما برای درآمدزایی 
دولت ها نیســت بلکه یکی از انــواع پایه های مالیاتی اســت که با هدف 
ایجادکردن یکپارچگی، انســجام و کارایی نظــام مالیاتی یعنی با رویکرد 
تنظیم گری و هدایت گــری این مدل های پایه هــای مالیاتی را تدوین و 
اخذ می شــود تا از این طریق مدیریت فضای اقتصادی و کسب وکار ملی 
تقویت شود چراکه به هدایت گری سرمایه ها می انجامد و در حالت بهینه 
خود می تواند منجر به تســهیم درآمدهای افــراد جامعه و رعایت عدالت 

اجتماعی شود که طبیعتا در یک جامعه خوب و موفق هم منجر به کاهش 
شکاف طبقاتی می شود. البته درآمدهای حاصل از این پایه مالیاتی یکی از 

محل های درآمدی دولت و کاهش کسری بودجه هم است.
زمانی که طرح مالیات بر عایدی ســرمایه در ســال 99 مطرح شــد، 
بازار ســرمایه، DPSها و Capital Gain هم در آن دیده شــده بود 
اما حســن طرح نهایی که به تازگی در نظر گرفته شــده این است که 
 Capital سهم الشــرکه، حق تقدم، اوراق بهادار، ســود علی الحساب و
Gain با نرخ صفر محاســبه می شــود و این موضوع می تواند منجر به 
تشــدید ورود نقدینگی به بازار سرمایه بشــود به طوری که افرادی که 
پول های ســنگین دارند و معمولا در ســوداگری ها و بازارهایی مانند 
ملک، طلا، سکه و ارز فعال هستند به سمت این بازار حرکت می کنند 
و همچنین ســرمایه گذاران را از بازارهای ســفته بازانه و سوداگری به 
ســمت بورس سوق می دهد. چنین مسئله ای هم به رونق بازار سرمایه 
کمک می کند و هم از طرف دیگر در بازارهای غیرمولد باتوجه به اینکه 
نقدینگی از آن خارج می شــود، با رکود تورمی مواجه می شــویم و به 
دلیل اینکه واهمه از پرداخت مالیات افزایش پیدا می کند، ســوداگران 
ســعی می کنند به سمت معاملات غیرشــفاف و تهاتر بروند که قاعدتا 

گردش پول و تورم را در کشور کاهش می دهد.
در آخرین گزارش اجزای نقدینگی که بانک مرکزی آبان ماه 1401 منتشر 
کرد، سهم پول از نقدینگی کل کشور به 23,3 درصد رسیده که از سال 92 
تاکنون این عدد بی سابقه است. زمانی که یک چهارم نقدینگی اقتصادی 
به صورت پول نقد، مســکوک و سپرده های دیداری در دست مردم باشد، 
باید ظرفیت های ســرمایه گذاری که در حال حاضر وجــود دارد در نظر 
گرفته شود و از سوی دیگر زمانی که نظارت های حاکمیتی مانند مالیات 
بر عایدی ســرمایه وجود ندارد، افراد هر روز به دنبال راهکاری هستند تا 
ارزش پول خود را حفظ کنند و ریسک های تحمیلی اقتصادی را پوشش 
دهند، بنابراین هر روز دنبال یک بازار ســفته بازانه و دلالی هستند که به 
 Hot Money صورت سیل آسا به سراغ آن بروند و پول خود را از  حالت
تبدیل به کالا کنند و این خرید و فروش کالایی می تواند تبدیل به تورم و 
روند رشد فزاینده قیمت ارز همچون ماه های اخیر نیز شود. بنابراین باید 
شــفافیت ســامانه معاملاتی و اطلاعاتی ملی یکپارچه شود و مورد دیگر 
 اینکــه باید در نظر داشــت این طرح صرفا یکــی از بخش های اقتصادی 

و رشد ملی است و هدف نیست.

حمیدرضا جیهانی
فراز سبدگردان  مدیره  هیأت  نایب رئیس 

دستوری خ گذاری  نر بحث  باز 
مالیات بر عایدی ســرمایه در صورتی که درســت اجرا شود برای بازار سرمایه حکم خیلی خوبی دارد، چون در 
سال های گذشته با توجه به تورمی که داشتیم و با توجه به اینکه بازارهای مالی رقیب بازار سرمایه شکل دلالی، 
نوســان گیری و ســفته بازی به خود گرفته  بودند، قاعدتا اگر مالیات بر عایدی سرمایه واقعا اجرایی شود جلوی 
حرکات سوداگرانه در بازارهای موازی تا حدود زیادی گرفته خواهد شد. بر این اساس بهتر است که بازار سرمایه 
حداقل علی الحساب معاف از مالیات بر عایدی سرمایه باشد. به نظر می رسد این مالیات بر عایدی سرمایه اتفاق 
خوبی خواهد بود. درمورد اینکه باعث از بین رفتن عقب ماندگی بورس از سایر بازارها می شود باید گفت مالیات 

بر عایدی سرمایه باعث جبران عقب ماندگی بازار سرمایه نمی شود و این طرح تنها مصرف کننده است. به نظر می رسد بورس هم عقب ماندگی خود 
را  چه با این قانون و چه بدون این قانون جبران خواهد کرد و این چیزی اســت که کاملا مشــخص و واضح است. مهمترین ساز و کاری که می تواند 
کمک کند به این جبران، این است که نرخ گذاری دستوری واقعا برداشته شود حال چه در زمینه فولاد، پتروشیمی و یا خودرو و هر صنایعی که در 
بازار وجود دارد. با اجرایی شدن این طرح آینده بازار سرمایه خیلی خوب خواهد بود. بر این اساس چه این طرح اجرا شود چه نشود آینده بازار خیلی 
خوب خواهد بود، اگر که اجرا شود به طور طبیعی بهتر خواهد بود و اگر اجرا نشود هم به نظر می رسد اتفاقات خوبی خواهد افتاد. در نهایت اینکه باعث 

خواهد شد تا سرمایه ها از سایر بازارهای موازی به سمت بورس حرکت کنند.

باقر خادمی
سرمایه بازار  کارشناس 

قدرت دست افرادی است که دارایی های فیزیکی دارند و صاحب ملک و این نوع بیزنس ها هستند
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استراتژی ســرمایه‌گذاری در سهام مختلف ابتدا با یک 
نگاه از بالا به پایین به اقتصاد کشور شروع می‌شود. بدین 
منظور شرایط کلی بازار سرمایه با توجه به سیاست‌های 
کلی کشــور و دولت برآورد می‌شود و فاکتورهای مهم 
تاثیرگذار بر عملکرد بازار سرمایه به مانند نرخ ارز و نرخ 
بهره و... برآورد می‌شود و ریسک‌های کلی تاثیرگذار بر 
شــرایط بازار در کوتاه‌مدت و میان‌مدت شناسایی شده 
و استراتژی سرمایه‌گذاری تبیین می‌شود. در ادامه بعد 
از سیاست کلی صندوق در ســرمایه‌گذاری در سهام، 
بخش‌ها و صنایع مختلف اقتصاد به صورت کلی بررسی 
شده و با توجه به فاکتورهای سودآوری و نقدشوندگی 
و... بهتریــن صنایــع انتخاب می‌شــوند و در نهایت با 
مقایسه شــرکت‌های مختلف هر صنعت سعی می‌شود 
با متنوع‌سازی سبد سهام و انتخاب چند سهم برتر هر 

گروه ریسک غیرسیتماتیک سبد سهام کاهش یابد. 
دیدگاه سبدگردان درباره استراتژی سرمایه‌گذاری در 
بازار سرمایه بر مبنای زمان و نوع سرمایه‌گذاری استوار 
است. از لحاظ زمانی استراتژی اصلی سرمایه‌گذاری در 
سهام مبتنی بر دیدگاه میان‌مدت بوده است بر اساس 
این رویکرد ســهام اصلی خریداری شده در پرتفوی با 
دیدگاه 6 ماه تا یک ســال خرید و نگهداری می‌شوند. 
ذکر این نکته ضروری اســت که جهت کسب بازدهی 
بیشتر از میانگین بازار در مواقعی با توجه به اخبار روز 
با دید کوتاه‌مدت اقدام به خرید و فروش سهم می‌شود. 
اما نوع نگاه شرکت به سرمایه‌گذاری در سهام مبتنی بر 
ارزش ذاتی سهام بوده بدین ترتیب که همواره به دنبال 
سهام شرکت‌هایی است که یا قیمت آنها اصطلاحا زیر 
ارزش بوده و انتظار می‌رود در میان‌مدت به ارزش خود 
میل کند و یا با توجه به پارامترهای ارزشگذاری دارای 

پتانسیل رشد در میان‌مدت است.

سرمایه‌گذاری صندوق در سهام
شفافیت

گروه خدمات بازار ســرمایه الگوریتم حدود 12 ســال 
پیش، دور هم جمع شــدند و مدیریت بخشــی از سبد 
سهام گروه خوارزمی را به‌ دست گرفتند. در سال ۱۳۹۶ 
تصمیم گرفتند که در راســتای توســعۀ دامنۀ فعالیت 
و خدمات خود، شــرکت ســبدگردان الگوریتم را تحت 
نظارت ســازمان بورس و اوراق بهادار تأســیس کنند و 
اینگونه شــد که از تیرماه ۱۳۹۷ فعالیت خود را رســماً 
آغــاز کردند. در حال حاضر، این شــرکت مدیریت پنج 
صندوق ســرمایه‌گذاری متنوع را برعهــده دارد که در 
 ادامــه ضمن معرفی آن‌ها مروری بــر عملکرد آن‌ها نیز

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه‌گذاری مانا الگوریتم
مردادمــاه1390، صندوق مانــا الگوریتم با هدف جذب 
ســرمایه‌گذاران ریســک‌پذیر، فعالیت خود را در گروه 

صندوق‌های سهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق، با رشــدی 36 درصدی در یک‌ســال گذشته، 
اکنــون در مرز 3200 میلیــارد ریال قــرار دارد. بازار 
ســهام و در صدر آن گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساســی« و »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت 
هسته‌ای« سهمی 97 درصدی از پرتفوی صندوق دارند. 
ایــن صندوق ســهامی در 365 روز اخیر بازدهی حدود 
30 درصــدی داشــته و در افقی بلندمــدت )از ابتدای 
 تأسیس تاکنون(، بازدهی مرکبِ 5660 درصدی محقق

ساخته است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی کوشا الگوریتم
خالص ارزش دارایی‌های صندوق اختصاصی بازارگردانی 
کوشا الگوریتم در یک‌سال گذشته با رشد 41 درصدی، 
به 1846 میلیارد ریال رســیده است. بعد از گروه مواد 

و محصولات دارویــی، این صندوق بیشــترین فعالیت 
بازارگردانی را در گروه بیمه و صندوق بازنشســتگی به 
جز تأمین اجتماعی انجام می‌دهد و بازدهی 25 درصدی 

در 12 ماه اخیر داشته است. 

صندوق سرمایه‌گذاری دارا الگوریتم
صنــدوق جــوان دارا الگوریتم در مهرمــاه 1398 و با 
هدف جذب ســرمایه‌گذاران ریســک‌گریز تأسیس شد. 
دارا الگوریتم با خالص ارزش دارایی‌های 4941 میلیارد 
ریالــی‌اش، بزرگ‌ترین صندوق شــرکت ســبدگردان 
الگوریتم محسوب می‌شود. با توجه به ماهیت ریسک‌گریزِ 
صندوق‌های با درآمد ثابت، بازار ســهام تنها سهمی یک 
درصدی از پرتفوی صندوق دارد و عمده ســهم پرتفوی 
آن، بــا 74 درصد به بازار بدهی اختصاص دارد. صندوق 
دارا الگوریتم با کســب بازدهی حــدود 21 درصدی در 
یک‌سال گذشــته، نسبت به ســپرده‌گذاری در بانک و 
بســیاری از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
بازار، سودآورتر بوده است.سبدگردان الگوریتم همچنین 
مدیریت دو صندوق جســورانۀ »پویا الگوریتم« و »رشد 
یکم پیشگام« را نیز برعهده دارد که برای سرمایه‌گذاری 

بسیار ریسک‌پذیر گزینه‌های جذابی خواهند بود. 
در جــدول مقابــل مشــروح عملکــرد صندوق‌هــای 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
شرکت ســبدگردان الگوریتم را 

مشاهده می‌کنید.

صندوق‌هایی برای هر سطح از ریسک‌پذیری

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.

عدالت  سهام   دارندگان 
باشند هوشیار 

سهام عدالت

شدن  فقیرتر  برای  مسابقه 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم

سهام تحلیل  و  یه  تجز
 گام به گام

معرفی کتاب

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

قرار می‌گیرد.
***

معاون رفاه اجتماعی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی 
گفــت: اطلاعات افرادی که مشــمول ســهام عدالت 
می‌شــوند به وزارت اقتصاد و سازمان خصوصی‌سازی 
اعلام شــده و تصمیم‌گیری درباره جاماندگان ســهام 

عدالت با این نهادهاست.
سخنگوی کانون ســهام عدالت در خصوص برخی از 
اطلاعیه‌های ســودجویان برای ثبت نام سهام عدالت 
گفت: هیچــگاه در رابطه با تخصیص ســهام عدالت 
چه در گذشــته و چه حال ثبت‌نام عمومی و اینترنتی 
وجود نداشــته است و شناســایی مشمولان بر اساس 
دهک‌هــای درآمدی و از طریق دســتگاه‌های مربوط 
و مجموعه‌های مشــخص انجام می‌شــود. در همین 
خصوص لازم اســت افراد با هوشــیاری تمام و با اتکا 
به منابع خبری مرجع و معتبر گام برداشته تا گرفتار 

این افراد نشوند.

بیــش از ٩٩ درصد مــردم تهران به‌گونــه‌ای بیزنس 
نمی‌کنند که منجر به خلق ثروت دلاری شــود، کمی 
صریح‌تر، بیزنــس تهران به‌گونه‌ای نیســت که برای 
کشــور دلار بیاورد. تعــدادی از مردم تهــران، برای 
صیانــت از دارایی خود در مقابــل تورم، خرید دلار و 
طلا را بهترین گزینه می‌داننــد. ایرانیان مقیم خارج 
اگر بخواهند ســرمایه خود را از کشــور خارج کنند، 
نمی‌توانند دلار از کانال قانونی خریداری کنند و باید 

به بازار دلار قاچاق مراجعه کنند 
مقامات بانک مرکزی اظهار می‌کنند تقاضا برای دلار 
قاچاق کمتر از 10 درصد از کل تقاضا برای ارز اســت 
در حالــی که تقاضا برای تامیــن ارز جهت همین دو 
دسته، یعنی کســانی که برای صیانت از دارایی خود 
به خرید دلار قاچاق می‌پردازند و خروج ســرمایه به 
وســیله ایرانیان خارج از کشــور، خیلی بیشتر از ١٠ 

درصد از کل تقاضاست.
این چند دســته که دســته اول با بیزنس خود دلار 
برای کشــور نمی‌آورد و دو دســته دیگــر که باعث 
افزایش تقاضا برای دلار و افزایش قیمت آن می‌شوند، 
 در عمــل باعث می‌شــود تا ثروت این ســه دســته 

بیشتر آب شود. 
@adibmh

صندوق‌‎های سرمایه‌گذاری 
شاه‎کلید سرمایه‌گذاری

اگر بر اســاس آموزه‌های سواد مالی صندوق‌های 
ســه‌گانه )صندوق پس‌انداز، صنــدوق اضطراری 
و صندوق یــاری دیگران( را تشــکیل داده‌اید و 
نمی‌دانیــد وجوه آن را چــه کار کنید یا اینکه به هر طریقی شــما هم به اهمیت 
ســرمایه‌گذاری زودهنگام و مســتمر در زندگی پی برده‌اید امــا دانش، تخصص، 
تجربه و زمان کافی برای بررسی بازارهای مختلف و سرمایه‌گذاری در مناسب‌ترین 

گزینه‌ها را ندارید، در این مطلب همراه ما باشید. 

صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک به زبان ساده
همه‌چیز همین اندازه ســاده شروع شد؛ مردم زیادی بودند که دل‌شان می‌خواست 
ســرمایه‌گذاری کنند یا از دل که بگذریم، شرایط اقتصادی، تورم و افت ارزش پول 
آن‌ها را مجبور به سرمایه‌گذاری می‌کرد اما هیچ دانش، تجربه و تخصصی نداشتند 
و اگر هم داشتند به دلیل اشتغال به کاری دیگر، زمان کافی برای پرداختن به این 

امور را نداشتند.
 بازارهای مالی برای پاسخ به این نیاز بشر، نهادی به نام صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

مشــترک را تأسیس کردند که توســط تیمی از برترین تحلیل‌گران و معامله‌گران 
بازارهای مالی مدیریت می‌شد و در قبال دریافت کارمزد اندکی، سرمایه‌های مردم 

را به صورت مشترک مدیریت می‌کرد. 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مشترک را می‌توان شــاه‌کلید سرمایه‌گذاری در عصر 

پیچیدۀ کنونی دانست چرا که:
1. سرمایه‌ها در صندوق‌های سرمایه‌گذاری به صورت حرفه‌ای مدیریت می‌شود.

2. طیف وسیعی از بازارهای سرمایه‌گذاری مختلف را پوشش می‌دهند.
 3.ریســک ســرمایه‌گذاری در ایــن روش نســبت به ســرمایه‌گذاری مســتقیم 

پایین‌تر است.
4.عموماً مدیریت حرفه‌ای مدیران صندوق منجربه سود بیشتر از میانگین بازار در 

شرایط مختلف بازارها می‌شود.
5. بابت مدیریت سرمایه‌مان کارمزد بسیار کمی می‌پردازیم. 

6.برای کاهش ریسک، می‌شود سبدی از انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری مختلف 
تشکیل داد.

7.عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری شفاف و تحت نظارت سازمان بورس و اوراق 
بهادار است.

8. نقدشوندگی سرمایه در این روش بین 2 تا 7 روز کاری 
است.

9. با سرمایۀ اندک می‌شود سرمایه‌گذاری کرد.

فرهنگ‌سازی

تحلیل  و  »تجزیــه  کتــاب 
نوشته  گام«  به  گام  ســهام 
»ال بروکز« و ترجمه »علی 
پارسائیان« در 430 هفته و 
9 فصل توسط انتشارات قلم 

سینا به چاپ رسیده است. 
این کتاب به عناصر اساسی 

پرایس اکشــن می‌پردازد، از جملــه اهمیت درک هر 
شــمع در نمودار قیمــت، اینکه چرا برخــی الگوهای 
خاص ســیگنال قابل اعتمادی برای معاملات هستند، 
و چگونگــی یافتن نقاط ورود و خروج در بازار. بروکس 
در این کتاب بر روی نمودارهای شمعی پنج دقیقه‌ای 

تمرکز می‌کند تا اصول اولیه را نشان دهد.
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4/728/25660-1390/05/2497/50/5023222مانا الگوریتمسهامی

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
1394/12/1768131018469/124/547کوشا الگوریتم

 قابل معامله 
1398/07/0215/24740/549411/620/571دارا الگوریتمبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
8,45012,000  شبندرمیا

چشم‌انداز مثبت صنعت 
 وضعیت بنیادی 

خوب شرکت
25

15بهبود سودآوری 9311,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

17,52025,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,9693,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب10,79015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

1 2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د ‌
بلن

6,2707,500فولاد
وضعیت مناسب بنیادی 
نماد با توجه به افزایش 
نرخ فروش محصولات

20

7,7409,000فملی
وضعیت مناسب بنیادی 
نماد با توجه به افزایش 
نرخ فروش محصولات

20

وضعیت مناسب بنیادی 3,1314,200غپینو
20و p/e پایین نماد

3,0434,000فخوز
وضعیت مناسب بنیادی 
نماد با توجه به افزایش 
نرخ فروش محصولات

20

 وضعیت مناسب بنیادی 6,7409,400دکوثر
20و تکنیکال نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی مناسب33,81046,000ستران
10 و ثبات نرخ فروش

انتظار تحقق تحولات 170,250250,000شصفها
15بنیادین در شرکت

 وضعیت بنیادی5,80010,000کحافظ
10 و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 41,85055,000فافزا

10وضعیت بنیادی مناسب59,05080,000غگلپا
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب9،45014,800میدکو

 وضعیت مناسب بنیادی3,7666,500آریان
15 و تکنیکالی

15وضعیت مناسب تکنیکالی5,1206,800تفارس

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود عملکرد عملیاتی4,500 3,554  خاور

 تغییر نرخ فروش 4,800 2,164قثابت
15ارزش بالای دارایی‌ها

16,23027,000کالا
 بهبود عملکرد عملیاتی 

وضعیت مناسب
 تکنیکال نماد

15

6,2707,500فولاد
  چشم‌انداز مناسب 

 قیمت جهانی
بهبود عملکرد عملیاتی 

15

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -17,171فراز
20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-14,795داریک

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

56
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,1908,000فغدیر

 رشد قیمت‌های جهانی
 و P/E مناسب

25

6,0307,80025فایرا

ت
مد

د 
بلن

6,2707,500فولاد

شرایط بنیادی مطلوب

25

22,58032,10025فاسمین

7 سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان اکسیژن

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پتانسیل صنعت پالایش 114,220140,000پالایش
۱0و نسبت P/NAV مناسب

2,6903,800غبشهر
 آزادسازی نرخ فروش

  و رشد سودآوری
P/S و P/E مناسب

۲۵

3,1724,230وسینا

بهبود عملیات بانکداری 
افزایش ارزش دارایی‌های 
شرکت و احتمال فروش 

برخی از آنها جهت
 افزایش سرمایه

15

ت
مد

د 
بلن

-9,824اکسیژن
 پرتفوی متنوع

مدیریت فعال، بازده 
متناسب با ریسک

25

9,58020,000رمپنا
خالص ارزش دارایی‌های 

بالا، افزایش روند 
سودآوری، احتمال
 افزایش نرخ برق

25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پتانسیل سودآوری بالا6,7209,500قاسم

15پتانسیل سودآوری بالا22,77032,000سصوفی

10پتانسیل سودآوری بالا62,70070,000شرانل

15پتانسیل سودآوری بالا8,3409,600کاوه

15پتانسیل سودآوری بالا66,18090,000شغدیر

ت
مد

د 
-13,575ثباتبلن

 بازدهی ثابت 
و

 بدون ریسک
15

 برخورداری از -11,865ویستا
15پرتفوی بهینه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه ‌
کوت

4,8507,100غشاذر
نسبت قیمت به سود مناسب 

 و اجرا شدن طرح توسعه 
پنیر پیتزا و کره در بهمن ماه

10

ت
مد

ن ‌
میا

6,7409,200  دکوثر
 گزارش‌های ماهانه مناسب 

 p/e تحلیلی سال 1402 
در محدوده 5

20

44,05060,000  حپارسا
افزایش نرخ حمل در کنار 
افزایش نیافتن نرخ حق 
دسترسی به شبکه ریلی

20

ت
مد

د 
بلن

20افزایش نرخ جهانی مس7,7409,500  فملی

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی11,42014,000مدیر

20دارای طرح توسعه3,1544,500  فجهان

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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