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حامیان رسانه ای

برگزار کننده

سرمقاله
هوشمند سرمایه گذاری 

پس از بحــران بازار ســهام در 
ســال 99 که به ســقوط ارزش 
ســهام و کاهش اعتماد عمومی 
و قهر ســرمایه گذاران از بورس 
به  منتهی شــد، کارشناســان 

آسیب شناســی و چاره جویی پرداختند. به اذعان 
همه کارشناسان، رشد مداوم و غیرمنطقی بورس 
تا مرداد 99 و سقوط یک باره آن، روندی غیرعادی 
بود که عوامل بسیاری در آن دخیل بودند. از دعوت 
گســترده مردم به سرمایه گذاری در بورس و توجه 
مسئولان بورس به کمیت به جای کیفیت تا ضعف 
زیرســاخت های بازار و دانش اندک عمومی نسبت 
 به عملکرد بازار ســرمایه، از جمله مهمترین دلایل 

این سقوط معرفی شدند...

حبیب علیزاده 

 صفحه 2 

پرسمان
نیست »دستوربردار«  بازارگردانی 

نیست! مهم  تعداد 
مسعود شرفی

 صفحه 15 

نوسان دامنه   نام  به  معضلی 
تینا زندی

سفته بازی وش؛  ر ین  بهتر
کاویان عبداللهی

نیست بازار  از  حمایت  هدف 
مرضیه خزایی

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

آشتیانی: هم اکنون 
صندوق های سرمایه گذاری 
 )NAV( با قیمتی نزدیک به
معامله می شوند؛ شاید با 

تغییر ساختار در آینده بتوان 
این گروه را به سمت الگوی 

کشورهای توسعه یافته 
هدایت کرد

ناصرپور: در سال های 
گذشته متناسب با نیاز بازار 
سرمایه انواع صندوق های 

سرمایه گذاری جدید طراحی  
شده اند که به نظر می رسد 

با توجه به بلوغ بازار سرمایه 
لازم است این روند با سرعت 

بیشتری ادامه یابد

طبیبیان: افزایش سالانه 
نقدینگی در دولت های 

مختلف منجر به تورم شده 
است تورم مالیاتی ناپیداست 

که عده ای از آن منتفع 
می شوند مانند دولت؛ به طور 

 کلی در دنیا مالیات بر تورم،
درآمد دولت است

اسلامی بیدگلی: یکی 
از چالش های پیش رو، 
محدودیت های بانک 

مرکزی برای بزرگ  شدن  
صندوق های سرمایه گذاری 

است اما به نظر می رسد این 
 مسئله تا حدودی 
برطرف شده باشد

 فدایی: از سال ۲۰۰۰ تا ۲۰۲۰
 ETF تعداد صندوق های

در آمریکا از ۸۰ به ۲۲۹۶ 
صندوق رسیده است که 

می توان نتیجه گرفت برای 
 سیاست گذاری باید 

 به سمت تشکیل
 این صندوق ها برویم

عبده تبریزی: پنج صندوق 
املاک و مستغلات  داریم که 
هنوز راه اندازی نشده اند اما 

تحول اساسی درباره املاک و 
بازار سرمایه داشته ایم. به نظر 

صندوق املاک و مستغلات 
بتواند هم پوشانی خوبی با بازار 

سرمایه داشته باشد

حسینی: اقدام خوبی که انجام 
شد، ایجاد صندوق نوع دوم 
بود اما موضوعی که رقابت را 
ناعادلانه می کند این است که 
برخی از صندوق ها با آزادسازی 
منابع، بازده خوبی در یک ماه 
می دهند اما ماه های بعد این 

اتفاق تکرار نمی شود

محسنی: سرمایه گذاران 
 غیرحرفه ای با توجه به 

تعداد زیاد صندوق هایی که 
 تشکیل شده است، 

نیازمند راهنمایی هستند 
 برای اینکه دریابند
در چه صندوقی 

سرمایه گذاری کنند

حیدری: بازاربدهی ایران 
نسبت به اندازه اقتصاد و 
حجم سودآوری شرکت های 
بزرگ بسیار کوچک است، 

سطح و نوسانات بالای تورم 
 باعث شده  سرمایه گذاری 
 در ابزارهای با درآمد ثابت 

در عمل ریسک داشته باشند

ایرانشاهی: نزدیک به ۳۶۰ 
 صندوق فعال داریم که

 ۶۹۸ همت دارایی تحت 
مدیریت دارند و صندوق های 

 درآمد ثابت ۵۰۰ همت 
منابع دارند. صندوق های 

 درآمد ثابت مزایای 
زیادی دارند

سه صندوق »پاداش« زیان کرد

در همایش سرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری برای مقابله با تورم مطرح شد

گره گشایی با صندوق های خصوصی

در جلسه با فولادسازان بخش خصوصی، مخبر نیامد

مذاکره با نتیجه هیچ!
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 مالیات صفر
 فرشته نجات شرکت ها

 صفحه 3 

در نگاه بنیادی به بازار، عملکرد مرداد ماه ضعیف بوده است. شرکت ها در مجموع شاهد 
کاهش تولید بودند. روند کاهش تولید از اوایل بهار و با قطعی های برق آغاز شــد. البته 
در فصل زمســتان نیز شــاهد قطعی گاز و کاهش تولید صنایع خواهیم بود. حال و روز 
قیمت های فروش هم چندان خوب نیســت. قیمت گندله نســبت به اوج خود ســقوط 
 30 درصدی داشــته اســت. قیمت فولاد نیز روند نزولی دارد و در بازارهای جهانی زیر
450  دلار رسیده و قیمت اسلب کمتر از بیلت شده است. با این حال، قیمت دارو، لوازم 

خانگی و لاستیک و خودرو رشد اندکی داشته است.

گزارش های مرداد آش دهن سوزی نبود

 صفحه 2 



به  بنیــادی  نــگاه  در 
بازار، عملکرد مردادماه 

ضعیف بوده است. 
شــرکت ها در مجموع شــاهد کاهش تولید بودند. 
روند کاهش تولید از اوایل بهار و با قطعی های برق 
آغاز شــد. البته در فصل زمستان نیز شاهد قطعی 
گاز و کاهــش تولید صنایع خواهیم بود. حال و روز 
قیمت های فروش هم چندان خوب نیســت. قیمت 
گندله نسبت به اوج خود سقوط 30 درصدی داشته 
است. قیمت فولاد نیز روند نزولی دارد و در بازارهای 
جهانی زیر 450 دلار رســیده و قیمت اسلب کمتر 
از بیلت شده اســت. با این حال، قیمت دارو، لوازم 
خانگی و لاستیک و خودرو رشد اندکی داشته است. 
بازگشایی نمادهای سه گانه ممسنی، کازرو، دهدشت 
با ســه قیمت با اختلاف نزدیک بــه 50 درصدی، با 
وجود شــباهت بالا تعجب برانگیــز بود. قیمت های 
بازگشــایی بین 1050 تا 1500 تومــان بود. هنوز 
موضوع دادگاه این شرکت ها مشخص نشده است، اما 
در صورتی که دادگاه به نفع این شرکت ها رأی دهد، 

می تواند جهش قیمتی دیگری را داشته باشند.
در گــروه دارویــی، »درازی« عرضــه اولیه شــد و 
»دکیمی« بیشــترین انتفاع را از این موضوع خواهد 
برد. در عین حال دکیمی در این هفته خبر از افزایش 
نرخ با افشای الف داد. مصوبه ای در فضای مجازی در 
خصوص نرخ های جدید آبونمان تلفن ثابت دســت 
به دست می شــود که در صورت اعمال می تواند به 
زیان بخش تلفن ثابت شــرکت مخابرات پایان دهد. 
در این نماد، اجازه تجدید ارزیابی از دارایی های غیر 
ســند تک برگ نیز تا حدودی سبب صف خرید در 

نمادهایی مانند »اخابر« و »وملی« شد.

صف خرید هفته
در این هفته شــاهد بازگشایی »اتکاسا« بودیم که 
با صف خرید سنگین همراه شد. در گروه سیمانی، 
نحوه قیمت گذاری قیمت پایه و سقف 10 درصدی 
رقابت، ســبب کاهش نرخ های فروش شــده است. 
البته نزدیکی به فصل ســرما و کاهش فعالیت های 
ساختمانی در کشــور نیز می تواند در کنار کاهش 
قطعی بــرق و افزایش تولیدات شــرکت ها در این 

خصوص مؤثر باشد.
در گروه خودروهای تجــاری، »خاور« همچنان با 
رشد همراه اســت. اما »خکاوه« با ارزش بازار یک 
ششــم خاور در این روزها مــورد توجه قرار گرفته 
اســت. خاور پس از تبدیل حق تقدم ها به سهام، با 
صف فروش روبه رو شد که چند ساعتی بیشتر دوام 
نداشت و با خرید سنگین و میلیارد سهمی، به صف 

خرید تبدیل شد.

حال و روز سرخابی ها بعد از بازگشایی
اســتقلال و پرســپولیس پس از بازگشایی با صف 
فروش روبه رو شدند. پرسپولیس متعادل و استقلال 
همچنان صف فروش است. با وجود عرضه سهام این 
شرکت به مردم، هنوز اتفاقی در خصوص درآمدها و 
شفافیت این شــرکت ها رخ نداده است. در مجموع 
گروه های کوچک و شاخص هم وزن عملکرد بهتری 
نسبت به شاخص کل و شرکت های بزرگ داشته اند.

در گروه پالایشــی، کرک اســپردها کاهش یافته اما 
همچنان بالاســت. در این گروه، انتظار برای اصلاح 
ســاختار صندوق پالایش وجــود دارد و در صورت 
اصلاح، جهش مناســب ســودآوری خواهد داشت. 
گروه شوینده و لاستیک در تلاش برای افزایش نرخ 
هستند. گروه خودرو با بلاتکلیفی بلوک ها معاملات 
ضعیفی دارد و در فاز اصلاح قیمتی است. قیمت های 
جهانی در مدار نزول است، آلومینیوم به کف یک ساله 
حــدود 2200 دلار رســیده و روی 3100 دلار را به 
خــود دیده و نفت در محــدوده 90 دلار قرار گرفته 
و حدود 30 درصد کمتر از اوج یک ســاله اخیر خود 
است. مس در زیر 7000 دلار قرار گرفته و طلا 1700 
دلار را دیده اســت. به نظر سیاست های افزایش نرخ 
بهره در ایالات متحده تحت تأثیر تورم سبب تضعیف 

قیمت های جهانی و تقویت شاخص دلار شده است.

روزهای تاریک رمزارزها
در این روزها شــاهد نوســانات رو به نزول در عمده 
رمزارزها هستیم. به نظر عمده سرمایه ها در بازارهای 
جهانی تحت تأثیر نگرانی از رکود به سمت اوراق با 

درآمد ثابت در حال حرکت است. 

بوی رکود در سه سمت دنیا
 اروپا، آمریکا و چین هریک به طریقی در آستانه یک 
رکود قرار دارند. چین به دلیل شــیوع کرونا مجددا 
قرنطینه سختی را شروع کرده و به نظر فعالیت های 
اقتصادی در این کشور کاهش خواهد یافت. احتمالا 
این کشور رشــد اقتصادی پایینی را خواهد دید. در 
اروپا قطعی گاز می تواند از ســمت روسیه و تعیین 
سقف قیمتی روسیه می تواند اثر منفی بر این منطقه 
داشــته باشــد و در آمریکای شــمالی و در ایالات 
متحده نیز افرایش شــدید نرخ بهره می تواند سبب 
رکود اقتصادی شــود. این رکود اقتصادی عمدتا بر 
کامودیتی ها اثر دارد که دو ســوم بازار ما را شــامل 
می شــود اما صنایع دیگری می توانند از این موضوع 
منتفع شــوند، صنایعی که مصرف کننده کامودیتی 
هســتند. در این بین می شــود به صنایع لاستیک 
اشاره کرد که شاهد کاهش قابل توجه قیمت کائوچو 
طبیعی در هفته های اخیر هستیم. در گروه شوینده 
قیمت مواد شیمیایی مصرفی در حال کاهش است. 
در گروه کاشــی و ســرامیک اوضاع شرکت ها تحت 
تأثیر اجرای طرح های توسعه و افزایش تولید و تقاضا 
در کشــور عراق مطلوب ارزیابی می شود. درآمدهای 
بادآورده نفتی در ماه های اخیر در کشور عراق سبب 

افزایش تقاضا برای کاشی شده است. 

قیمت پی وی ســی به کمتر از 1000 دلار رسیده و 
احتمالا بخشی از شرکت های پی وی سی با سقوط 
حاشیه ســود همراه خواهند بود اما در گروه الفین، 
پرواتیلن که همواره چســبندگی بالا داشــت حالا 
شــاهد نزول اســت. به نظر می آید که این گروه نیز 
می تواند تأثیر منفی بپذیرد اما در اوره ای ها وضعیت 
معکوس است. قیمت اوره به شدت در حال افزایش 
اســت و به فصل تقاضــای اوره در نیمکره  جنوبی 
نیز نزدیک می شــویم. همچنین اوره سازها در حال 
پیگیری وصول مطالبات خود از دولت و یا تهاتر آن 
هســتند که به نظر می آید در صورت وقوع می تواند 
خبر خوبی برای این گروه باشد. روانکارهای مصرف 
داخلی از جمله »شــبهرن« و »شــنفت« از کاهش 
قیمت بلــوکات احتمالا منتفع می شــوند هرچند 
نمادهای صادرات محور مانند »شســپا« می تواند از 

این موضوع اندکی متضرر شود.

نا امیدی از برجام
 در اولیــن روز هفتــه شــاخص با کاهشــی حدود 
یک درصــدی به رقم یــک میلیــون و 42۶ هزار 
واحدی رسید. در بازار کلیت فشار فروش هم سهام 
کوچک هم سهام بزرگ دیده می شد. ناامیدی و کم 
رنگ شــدن انتظارات برجامــی و همینطور کاهش 
قیمت های جهانی باعث فشار عرضه و شدت گرفتن 
خروج نقدینگی حقیقی از بازار شد. ارزش معاملات 
خرد حدود 2800 میلیارد تومان و خروج نقدینگی 
حقیقــی 430 میلیارد تومان ثبت شــد. »فپنتا« و 
»شــپدیس« بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی ها و 
»حکشــتی« و »وساپا« بیشــترین خروج نقدینگی 
حقیقی ها را ثبت کردند. اخبار ضد و نقیض برجامی 
و شــروط طرف ایرانی و همینطور نزدیک شدن به 
انتخابات کنگره آمریکا در آبان ماه احتمال به تعویق 

افتادن مذاکرات را افزایش داده است.

کاهش صف فروش با افزایش دامنه نوسان
در دومیــن روز هفتــه، با توجه به نزدیک شــدن 
شــاخص کل به حمایت تکنیکالی یــک میلیون و 
420 هزار واحد، فشــار عرضه ها کاســته شد و بازار 
متعادلی داشــتیم. افزایش دامنه نوسان به 7 درصد 
باعث کاهش صف در بازار و زودتر به تعادل رسیدن 
بازار شده اســت. گروه زراعتی با تقاضا مواجه شد و 
در مقابــل نمادهای برجامی با افزایش عرضه روبه رو 
بودنــد. با توجه به نوســانات قیمت هــای جهانی، 
گروه های شــیمیایی و فرآورده های نفتی به همراه 
هلدینگ های وابســته، بیشترین خروج پول را ثبت 

کردند. در نهایت شاخص کل با کاهشی جزیی به رقم 
یک میلیون و 42۶ هزار واحدی رسید. از اخبار دیگر 
این روز صحبت های رئیس سازمان خصوصی سازی 
در مورد وثیقه بودن سهام خودروسازان نزد بانک ها 
بود که هیچ ارزش گذاری توســط دولت درباره این 

بلوک ها انجام نخواهد شد.

رأی اثرگذار دیوان عدالت
در روز دوشــنبه بازاری به نســبت بهتر را شــاهد 
بودیم کــه به تدریج با افزایش عرضه روبه رو شــد. 
از اخبار مهم ایــن روز رأی دیوان عدالت اداری بود 
که بر اساس آن، افزایش ســرمایه از طریق تجدید 
ارزیابی زمین و ســاختمان که دارای سند مالکیت 
تک برگ و منگوله دار نباشــد و یا وقفی باشد، مجاز 
شد که تأثیر بسزایی بر شرکت های بزرگی همچون 
مخابرات، همراه اول، فولاد مبارکه، بانک شهر و سایر 
شرکت ها داشــت. در نهایت شاخص کل با کاهشی 
جزیی به رقم یک میلیون و 42۶ هزار واحدی رسید. 
»اخابر« و »همراه« بیشترین تأثیر مثبت بر شاخص 
داشــتند. از دیگر اخبار ایــن روز می توان به تغییر 
ســاعت معاملات فرابورس که به 4 ساعت افزایش 
پیدا خواهد کرد و رأس ســاعت 13:00 زمان پایان 

خواهد بود، اشاره کرد.

جریان تعادل در بازار
در روز سه شــنبه بازاری متعادل و منفی داشــتیم. 
خودرویی هــا و خدمات ارتباطی بــا تقاضای خوبی 
مواجه بودند اما بانکی ها، پتروشیمی ها و پالایشی ها 
عرضه قابل توجهی را در مقابل خود مشاهده کردند. 
شــاخص کل با کاهش ۶ هزار واحدی به کانال یک 
میلیون 420 هزار واحد رسید. با توجه به کم شدن 
حساسیت بازار به مذاکرات برجامی، خودرویی هایی 
همچون »خاور« و »زامیاد« و »خدیزل« با توجه به 
اخبار مثبت شــرکت ها با تقاضا روبه رو شدند. توجه 
بازار به سمت سهم های کوچک باعث عملکرد بهتر 
شاخص هم وزن نســبت به شاخص کل شد. انتشار 
خبر ابراز ناامیدی اتحادیه اروپا از مذاکرات برجامی 
باعث شد که دلار به کانال 30 هزار تومان بازگردد. 
در نهایت ارزش معامــلات خرد در محدوده 2300 
میلیــارد تومان قرار گرفت و نمادهای »آســیاتک« 
و »خدیــزل« بیشــترین ورود نقدینگی حقیقی ها 
و »خســاپا« و »فارس« بیشــترین خروج نقدینگی 

حقیقی ها را ثبت کردند.

تداوم خروج نقدینگی
در آخرین روز کاری هفته شــاهد بازاری پرعرضه و 
بی رمق بودیم. با از دســت دادن حمایت یک و 420 
شاخص کل عرضه ها در برخی نمادها شدت گرفت. 
نوســانات قیمت های جهانی و اخبار منفی برجامی 
باعث بی رمقــی و کم حجم بودن بازار در این روزها 
شــده اســت. از اتفاق های مهم این روز بازگشایی 
سه پتروشیمی ممســنی، کازرو و دهدشت با توجه 
بــه ابهامات و اختلاف نظر ها بــود. در نهایت ارزش 
معاملات خرد در محدوده 3000 میلیارد تومان قرار 
گرفت و شاهد خروج نقدینگی 170 میلیارد تومانی 

از بازار بودیم.
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یکای لاتین؛ سیاست ایران  وابط با آمر افزایش ر
رئیس جمهور گفت:  سیاســت جمهوری اسلامی 
ایــران افزایش ســطح همکاری ها با کشــورهای 
آمریــکای لاتین به ویژه با توجــه به ظرفیت های 

متنوع موجود است.
ســید ابراهیم رئیســی در دیدار رامون بلاســکز 

فرســتاده ویژه رئیس جمهور و وزیر حمــل و نقل ونزوئلا، با بیان  اینکه 
روابط تهران – کاراکاس به ســرعت در حال گسترش و پیشرفت است، 
گفت: جمهوری اسلامی ایران دوست روزهای سخت ونزوئلا بوده است. 
رئیس جمهور با اشــاره به سیاســت توســعه روابط تجاری و اقتصادی 
جمهوری اســلامی ایران با کشورهای دوســت، اهمیت افزایش سطح 
همکاری های کشــورمان با کشورهای آمریکای لاتین به ویژه با توجه به 
ظرفیت های متنوع موجود را مورد تاکید قرار داد و افزود: آماده ایم روابط 
با ونزوئلا را در همه حوزه ها به ویژه در حوزه های تجاری، انرژی،  فناوری،  

علمی و دفاعی گسترش دهیم. 

آمد  عیوضلو  رفت،  خدابخش 
عضو موظف هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق 

بهادار منصوب شد.
در 233 امین جلسه شورای عالی بورس، رضا عیوضلو 
با تصمیم شورای عالی بورس به عنوان عضو موظف 
هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار منصوب 

شد. در این جلسه ضمن خوشامدگویی به مجتبی توانگر عضو جدید ناظر 
مجلس، از زحمات محســن خدابخش، عضو و نایب رئیس هیات مدیره 
سازمان بورس قدردانی و رضا عیوضلو به عنوان عضو موظف هیات مدیره 
سازمان بورس منصوب شد. رضا عیوضلو، عضو هیات علمی گروه مدیریت 
مالی و بیمه دانشــگاه تهران اســت و در سوابق وی عضویت  مدیرعاملی 
شرکت رتبه بندی اعتباری پایا، مدیریت و معاونت تامین سرمایه سپهر و 
عضویت در هیات مدیره کارگزاری پارسیان و رئیس هیات مدیره سبدگردان 
الماس به چشم می خورد. وی همچنین در دوره ای از فعالیت های خود به 

عنوان کارشناس سازمان بورس و اوراق بهادار مشغول کار بوده است.

یالی  راه اندازی سامانه تسهیلات ارزی و ر
وزیر صنعت، معدن و تجارت از راه اندازی ســامانه 
تســهیلات ارزی و ریالی خبر داد و گفت: بر اساس 
مصوبه  هیات دولت، بانک مرکزی موظف به تشکیل 

سامانه ای برای تسهیلات ارزی و ریالی شد.
ســید رضا فاطمی امین در حاشــیه نشست هیات 

دولت اظهار کرد: در جلسه هیات دولت مصوبه ای برای رفع موانع تولید 
داشــتیم که مواردی در آن مطرح شده بود که از جمله آن اینکه بانک 
مرکزی موظف شد سامانه ای برای تسهیلات ارزی و ریالی تشکیل دهد 
که همه فرآیند میزان سود و جرائم در آن ذکر شود. وی با تاکید بر اینکه 
بر اساس این مصوبه برای تســهیلات گیرندگان پرونده ای الکترونیکی 
تشکیل می شود، توضیح داد: این مسئله یکی از مشکلات ما بود، چرا که 
تولیدکنندگان نمی دانستند سود به چه نحوی محاسبه می شود. فاطمی 
امین با بیان اینکه در حوزه تسهیلات شاهد یکپارچگی نیستیم، افزود: با 

اجرای این مصوبه این مشکل نیز حل می شود.

مدیر عامل جدید تامین ســرمایه مسکن معرفی شد 
هیات مدیره تامین ســرمایه مســکن شهاب الدین 
شمس را به عنوان مدیر عامل جدید تامین سرمایه 

مسکن معرفی کرد.
شــهاب الدین شمس در رشــته مدیریت بازرگانی از 
دانشگاه مازندران موفق به اخذ مدرک کارشناسی شد، 

کارشناسی ارشد مدیریت بازرگانی با گرایش مالی را از دانشگاه تهران به پایان 
رســانید و موفق به اخذ درجه دکتری در رشته مدیریت با گرایش مالی از 
دانشگاه شد. در سابقه وی معاون اقتصادی ایران خودرو و مدیر عاملی شرکت 
سرمایه گذاری دانایان و عضویت در هیات مدیر شرکت های خاص کارکنان 
ایران خودرو، توســعه مدیریت و آموزش بورس، طراحی مهندسی و تامین 
قطعات ایران خودرو، سرمایه گذاری اعتماد جم و... به چشم می خورد. تأمین 
سرمایه بانک مسکن پس از تصمیم گیری در خصوص تأسیس اولین تأمین 
سرمایه تخصصی کشور در حوزه املاک، مستغلاک و شهرسازی به منظور 

تأمین مالی صنعت از طریق شیوه های نوین تاسیس شد.

پـس از بحـران بـازار سـهام در سـال 99 کـه بـه 
سـقوط ارزش سـهام و کاهش اعتماد عمومی و قهر 
سـرمایه گذاران از بـورس منتهـی شـد، کارشناسـان 
بـه آسیب شناسـی و چاره جویـی پرداختنـد. بـه اذعان همه کارشناسـان، 
رشـد مـداوم و غیرمنطقـی بـورس تـا مـرداد 99 و سـقوط یک بـاره آن، 

رونـدی غیرعـادی بـود کـه عوامـل بسـیاری در آن دخیـل بودند.
 از دعـوت گسـترده مـردم به سـرمایه گذاری در بورس و توجه مسـئولان 
بـورس بـه کمیـت )تعـداد بیشـتر سـهامدار( به جـای کیفیـت )عمل به 
وظایـف ذاتـی( تـا ضعـف زیرسـاخت های بـازار و دانـش انـدک عمومـی 
نسـبت بـه عملکرد بـازار سـرمایه، از جملـه مهمترین دلایل این سـقوط 
معرفـی شـدند. البتـه در کنـار ایـن مـوارد، چندیـن عامـل دیگـر نیز به 
تشـدید رونـد سـقوط بازار کمـک کردنـد کـه از مهمترین آنهـا می توان 
بـه بی برنامگـی و دسـتپاچگی ناظـر و ضعف سـاختار و عمق انـدک بازار 

سـرمایه اشـاره کرد.
در بحـث چاره جویـی بـرای احیـای اعتمـاد سـرمایه گذاران، از آنجـا کـه 
سـرمایه ماهیتـی ترسـو دارد، امـکان این اتفـاق حتـی در میان مدت هم 
فراهـم نیسـت، چـرا کـه بسـیاری از عوامل سـقوط 99 همچنـان پابرجا 
هسـتند و مشـکلات متعـدد بازار هنـوز لاینحـل باقی مانده انـد. ضرورت 
آمـوزش عمومـی ابتدایی تریـن مفاهیـم بـازار نیـز بـا وجـود تلاش هایی 
کـه تاکنـون در این زمینه انجام شـده، دسـتاورد چندانی نداشـته اسـت. 
بـا ایـن حـال، بسـیاری از سـرمایه گذاران خـرد بـرای فـرار از دام تـورم 
مـی رود،  شـمار  بـه  دارایی هایشـان  ارزش  کاهـش  اصلـی  عامـل  کـه 
سـرمایه های خـود را از ایـن بـازار بـه آن بـازار می کشـند تا دسـت کم از 
بـی ارزش شـدن آن جلوگیـری کننـد. این رونـد، علاوه بر تشـدید تلاطم 
و حرکت هـای هیجانـی در بازارهـای مختلـف، موجب اتلاف سـرمایه نیز 
می شـود و کاری بـدون بهـره وری واقعـی بـرای اقتصـاد اسـت. در واقـع، 
سـرمایه هایی کـه می تواننـد صـرف راه انـدازی طرح هـای راکـد شـوند و 
تولیـد را افزایـش دهنـد، در مسـیر دلالـی قرار گرفتـه و بـه عاملی برای 

افزایـش قیمت هـا و تضعیـف بنیان هـای اقتصـاد تبدیـل شـده اند.
بـر ایـن اسـاس، بـر ایـن نکتـه تاکیـد می شـود کـه متولیـان امـر پیش 
بـرای  مـردم  از  دعـوت  هرگونـه  یـا  سـرمایه گذاری  مجـوز  صـدور  از 
سـرمایه گذاری، بایـد آمـوزش عمومـی مفاهیـم اولیـه بـازار را در کنـار 

دهنـد.  قـرار  توجـه  مـورد  زیرسـاخت ها  آماده سـازی 
»همایـش سـرمایه گذاری در صندوق هـای سـرمایه گذاری بـرای مقابلـه 
منظـور. صندوق هـای  همیـن  تحقـق  بـرای  اسـت  تلاشـی  تـورم«  بـا 
سـرمایه گذاری کـه در زمـره سـرمایه گذاری های غیرمسـتقیم هسـتند، 
بـه دلیل تنـوع و ویژگی هایشـان، از بهتریـن ابزارهای سـرمایه گذاری در 
جهـان بـه شـمار می رونـد. صندوق هـا ایـن امـکان را بـه افـراد می دهند 
تـا بـا هـر مقـدار سـرمایه، هـر سـطح از دانـش و ریسـک اقـدام بـه 

کننـد.  سـرمایه گذاری 
در کشـورهای دارای بازارهای توسعه یافته، سـرمایه گذاری در صندوق های 

مختلـف موضوعی کاملا عادی به شـمار می رود.
 گسـتردگی و عمـق بازارهـای سـرمایه بـه همـراه حضـور شـرکت های 
نـوع  هـر  بـرای  متعـدد  طرح هـای  دارای  کـه  سـرمایه گذاری  مشـاور 
سـرمایه گذاری هسـتند، ایـن امـکان را بـه سـرمایه گذاران خـرد می دهد 
تـا سـرمایه های انـدک خـود را بـدون هـراس وارد بـازار کننـد. نگاهـی 
بـه حجـم تامین سـرمایه شـرکت ها از بـازار سـرمایه چنین کشـورهایی، 

حقایـق زیـادی را در ایـن زمینـه آشـکار می کنـد.
صندوق هـای  طریـق  از  سـرمایه گذاری  شـد،  گفتـه  آنچـه  اسـاس  بـر 
سـرمایه گذاری را می تـوان یک سـرمایه گذاری هوشـمند نامیـد که علاوه 
بـر کمـک به حفـظ ارزش دارایی سـرمایه گذاران، بـه جلوگیری از جهش 

یـا سـقوط هیجانی بـازار نیـز یاری می رسـاند.

هوشمند سرمایه گذاری 
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب علیزاده 
وزنامه نگار ر

در نشست هم اندیشی اعضای اندیشکده اقتصاد مقاومتی با مدیران 
بورس انرژی ایران هم سویی اهداف این بورس با اقتصاد مقاومتی و 
اقدامات بورس انرژی ایران برای کمک به صادرات حامل های انرژی 

بررسی شد.
به گزارش مدیریت ارتباطات بورس انرژی ایران، در این نشســت، 
علی نقــوی مدیرعامل بورس انرژی ایران ضمن ارائه گزارشــی از 
اقدامات این بورس، صادرات نفت و سایر حامل های انرژی از مسیر 
شفاف بورس انرژی به منظور کشف قیمت منصفانه و افزایش درآمد 
حاصل از رقابت را در راســتای بندهای 13 و 19 سیاست های کلی 

اقتصاد مقاومتی ابلاغی مقام معظم رهبری عنوان کرد.
در ادامه این نشست زمینه های تسهیل گری بورس انرژی ایران برای 
تحقــق اهداف اقتصاد مقاومتی مورد بحث و بررســی قرار گرفت و 
ارکان و بازارهای بورس انرژی ایران شــامل رویه های پذیرش، بازار 
فیزیکی، بازار برق و بازار مشــتقه برای اعضای اندیشــکده اقتصاد 

مقاومتی تشریح شد.
شایان ذکر است بند 13 سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی بر مقابله 
بــا ضربه پذیري درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز از طریق انتخاب 
مشــتریان راهبردی، ایجاد تنوع در روش هاي فروش، مشارکت دادن 

بخش خصوصي در فروش، افزایش صادرات گاز، برق، پتروشــیمی و 
فرآورده هــای نفتی تاکید دارد و بند 19 این سیاســت ها متمرکز بر 
شفاف سازی اقتصاد و سالم سازی آن و جلوگیری از اقدامات، فعالیت ها 

و زمینه های فسادزا در حوزه های پولي، تجاری، ارزی و... است.

گزارش های مرداد آش دهن سوزی نبود

در نشست هم اندیشی  با اعضای اندیشکده اقتصاد مقاومتی مطرح شد؛

تحقق سیاست های اقتصاد مقاومتی از مسیر بورس انرژی ایران

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

اصل د  ا حمدز ا محمدعلی  قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر جمیـل و اجر جزیل و برای آن عزیز سـفر کـرده علو درجات 

را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

ده ا علیز حبیب  قای  آ جناب  می  ا گر ری  همکا
ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفته را خدمت شـما و خانـواده محترم 
تسـلیت عـرض می کنیـم. از خداونـد منـان بـرای بازماندگان صبر و سـامتی 

و بـرای آن مرحـوم رحمـت و مغفـرت  خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
دو شیوه تامین مالی برای بانک ها از بازار سرمایه

انتشــار اوراق رهنی و خرید دین از شیوه هایی است 
که بانک ها و موسسات مالی می توانند با ضمانت خود 

از طریق بازار سرمایه اقدام به تامین مالی کنند.
مرتضی چشان، رئیس اداره نظارت بر انتشار و ثبت 
اوراق بهادار بدهی ســازمان بورس و اوراق بهادار با 

اشاره به مفاد دســتورالعمل های انتشار اوراق خرید دین و رهنی اظهار 
کرد: بر اســاس مفاد این دستورالعمل ، بانک یا موسسه مالی و اعتباری 
می توانــد ضمانت اوراق خود را به عهده بگیرد. در انتشــار اوراق قرض 
الحســنه نیز در صورتی  که بانی، بانک یا مؤسسه اعتباری تحت نظارت 
بانک مرکزی باشــد، برای انتشــار اوراق تا میزان ۵ درصد سرمایه ثبت 
شــده، الزامی به معرفی ضامن نیســت و مبلغ مازاد بر آن باید توســط 
ضامن، تعهد و تضمین می شــود. شــرکت ها می توانند با توجه به هدف 
تامین مالی و نیازمندی های خود را منتشر کرده و هم از منافع دارایی در 

اختیار خود و ظرفیت های دارایی های شرکت منتفع شوند.

و اعلام زمان مرحله سوم قرعه کشی خودر
معاون صنایع حمل و نقــل وزارت صنعت، معدن 
و تجارت گفت: ســامانه یکپارچه تخصیص خودرو 
تحت نظارت ســازمان حمایت مصرف کنندگان و 
تولید کنندگان تا کنون نسبت به برگزاری دو دوره 
عرضــه خودرو در ۲۷ اردیبهشــت و ۲۵ تیر اقدام 

کرده و در هفته جاری شــاهد ســومین دوره عرضه خودرو در سامانه 
یکپارچه فروش خودرو خواهیم بود.

منوچهرمنطقی، تخصیــص عادلانه خودرو، افزایش امکان دسترســی 
مصرف کنندگان به خودرو، ایجاد شــفافیت و رویه واحد در عرضه برای 
همه خودروسازان، رفع شائبه مهندسی عرضه به صورت قطره چکانی و یا 
عرضه خودرو در بازارهای غیرشفاف توسط خودروسازان، افزایش تنوع و 
حق انتخاب برای مصرف کنندگان در هر دوره عرضه را از جمله مزایای 
سامانه یکپارچه تخصیص خودرو در راستای تنظیم بازار و ارتقای رضایت 

مصرف کنندگان اعلام کرد.

وسیه  ر با  وسازی  خودر تفاهمنامه  امضای 
سخنگوی دولت گفت: ۷۰۰ میلیون یورو تفاهمنامه 
همکاری اقتصادی در زمینه خودروسازی با روسیه 
 امضا شــده که به  صــورت روبل - ریــال در حال 

انجام است.
علی بهادری جهرمی درباره آزادسازی واردات خودرو 

گفت: دولت پیگیر جدی برای واردات خودروی اقتصادی با استانداردهای 
روز دنیاســت و شــرایط باید به گونه ای طراحی شود که انحصار خودرو 
تقویت نشــود و انتقال تکنولوژی هم برای این صنعت به خوبی صورت 
بگیــرد. وی درباره روند مذاکرات ایران نیز توضیــح داد: گفت وگوها در 
خصوص توافق ادامه دارد و طرف مقابل هم باید از زیاده خواهی دســت 
بردارد چرا که مسیر ســازنده ای طی شده است. بهادری جهرمی گفت: 
چهار موضوع در توافق دنبال شــده که شامل تضمین ها و راستی آزمایی، 
رفع تحریم ها  و بسته شدن ادعاهای سیاسی در مورد مسائل پادمانی است 

و ایران گفت وگوها را ترک نکرده و نخواهد رد.

»هیوا« پذیره نویسی شد
پذیره نویسی صندوق سرمایه گذاری سهامی هیوا 
با ســرمایه 1۰۰ میلیارد تومان از 1۲ شهریور ماه 
14۰1 آغاز شــد که مدیرعامل این شرکت ضمن 
بیان این خبر، مدیریت حرفه ای و نقد شوندگی را 

ازجمله ویژگی های مهم هیوا اعلام کرد.
مهدی دلبری با اشاره به اینکه شرکت سبدگردان 
هیوا در دی ماه ســال گذشته مجوز فعالیت خود 
را از ســازمان بورس دریافت کرد، گفت: صندوق 
سرمایه گذاری ســهامی هیوا اولین محصول این 
شرکت سبدگردان است. وی در تشریح مزیت های 
این مجموعه به مدیریت حرفه ای آن اشاره کرد و 
گفت: ترکیب شرکا در سبدگردان هیوا از مدیران 

باسابقه حاضر در ارکان بازار سرمایه است.
دلبری به مزیت های صندوق های ســهامی قابل 
معامله اشاره کرد و افزود: مدیریت حرفه ای، تنوع 
مناســب پرتفوی، در دســترس بودن معاملات، 
شــفافیت و نقــد شــوندگی از مزیت هــای این 
صندوق هاســت. به گفته وی بــا توجه به قوانین 
صندوق های سهامی و بر اســاس اساسنامه، این 
صندوق هــا در پرتفوی خود ترکیب مناســبی از 
صنایع و سهام قرار می دهند تا در زمان افت بازار 

بتوانند از ریزش ها مصون باشند.
دلبری در ادامه در دســترس بودن را مزیت دیگر 
این صندوق دانســت و گفــت: قابل معامله بودن 
واحدهــای ایــن صندوق ها از دیگــر مزیت های 
آن اســت که خرید و فروش را تسریع و تسهیل 
می کند. وی مزیت بعــدی این صندوق ها را ثبت 
نزد ســازمان بورس و شفافیت عملکرد دانست و 
گفت: این مزایا باعث می شــوند در همه بازارهای 

مالی دنیا صندوق های سهامی مورد اقبال باشند.
مدیرعامل سبدگردان هیوا از ویژگی های هیوا به 
بازار گردانی قوی با تضمین نقدشــوندگی اشاره 
کرد و گفت: رکن نقد شوندگی باعث تسهیل ورود 

و خروج سرمایه گذاران به بازار می شود.
به گفته وی حداقل و حداکثر ســرمایه گذاری در 
این صندوق از یک هزار تومان تا ۹۸ میلیارد تومان 
است. سقف صندوق 1۰۰ میلیارد تومان است که 

دو میلیارد تومان واحدهای ممتاز هستند.

عرضه اولیه »گلدیرا«
فرآینــد عرضه اولیــه ۶ درصد از ســهام صنایع 
گلدیــران به صندوق های ســرمایه گذاری با کف 
4۵۰ تومانی و بدون ســقف قیمتی با روش حراج 
در فرابورس انجام و هر ســهم با میانگین موزون 
۶4۳۶ ریال ) و حداکثر ۸۵۰۰ ریال( معامله شد.

براساس این گزارش ، عرضه گلدیرا شامل سهمیه 

11 میلیــون و 4۰۰ هــزار ســهمی به 
ســرمایه گذاران واجد شرایط بود که 44 
صنــدوق از ۹۳ صندوق متقاضی قادر به 

خرید این سهم شدند.
پس ازکشف قیمت در مرحله اول عرضه 

اولیه به روش حراج تا آغاز مرحله دوم نماد گلدیرا 
به منظور در مراحل افزایش سرمایه از محل صرف 
ســهام و از طریق سلب حق تقدم متوقف خواهد 
بــود. در مرحله دوم، افزایش ســرمایه به میزانی 
خواهد بود که در آن 14 درصد از سهام شرکت از 
طریق واگذاری حق تقدم های سلب شده به عموم 

عرضه می شود.

 انتشار بیانیه ریسک
 قبل از بازگشایی نمادها

نشســت خبری شفاف ســازی وضعیت نمادهای 
دهدشت، ممســنی و کازرو در فرابورس ایران با 
حضور مدیران عامل این سه شرکت، بازارگردان، 
نماینده های ســهامداران و گروهی از تحلیلگران 
و کارشناســان بازار برگزار شــد که در آن علاوه 
بر ارائه گزارش ارزش گذ اری از سوی تحلیلگران، 
مدیران این سه شرکت به تشریح آخرین وضعیت 
پروژه هــا پرداختنــد. در ابتدای این نشســت، 
محمدرضا صاحب نســق مدیرعامل پتروشیمی 
دهدشــت به طــرح ۳۰۰ هزار تنــی پلی اتیلن 
ســنگین دهدشت اشــاره کرد و گفت: خوراک 
مورد نیاز از پتروشــیمی گچساران تهیه می شود 
و در این طرح طبق قرارداد بخش قابل توجهی از 
مراحل طراحی، تأمین تجهیزات و ساخت، نصب 

و راه اندازی انجام شده است و ادامه دارد.
صاحب نســق افــزود: خــط انتقال خــوراک از 
گچســاران به دهدشــت از محل بودجه دولتی 
است و برای دهدشــت هزینه ای نخواهد داشت. 
همچنین یوتیلیتی طرح جزو قرارداد مشــارکت 
اســت که درباره قرارداد مشارکت نیز توجه کنیم 
این قرارداد در دی ماه ســال ۹۸ بسته شده اما به 
دلیل مسئله گشایش ال سی، قرارداد زودهنگامی 
منعقد شــد و مبلغ قرارداد 1۲۲.۳ میلیون یورو 
در بخــش ارزی و 144۰ میلیارد تومان در بخش 
ریالی اســت. وی با اشاره به اینکه تمام مجوزهای 
لازم برای پتروشیمی دهدشت از جمله آب، گاز، 
محیط زیســت و ســایر مجوزها اخذشده است، 
افزود: طرح آغاز به کارکرده و پیش بینی می شود 
در ســال 14۰۳ به بهره برداری برســد. همچنین 
ســرمایه گذاری کل طرح در بخــش ارزی 1۲۸ 
میلیون یــورو و دو هزار و ۶۰۰ میلیارد تومان در 

بخش ریالی است.

در ادامه این جلســه سید رضا بطحائیان 
مدیرعامل ممسنی با بیان اینکه حدود دو 
سال و نیم اســت درگیر افزایش سرمایه 
گچســاران هســتیم، اظهار کرد: دغدغه 
ســهامداران را درک می کنیم و همچنان 
برای صیانت از حقوق سهامداران و احقاق حقوق 
شرکت در حال پیگیری قانونی هستیم. بر همین 
اساس هم دادخواســت ابطال افزایش سرمایه را 
هــم ارائه کردیم که قطعا نتیجه این امر وابســته 
به تصمیم مراجع قانونی خواهد بود. او با اشاره به 
اینکه ممســنی سال 1۳۹۰ وارد بازار سرمایه شد 
و از ســال ۹1 پروژه متوقف شد، افزود: تاکنون به 
دلیل تحریم ها و محدودیت های موجود، پیشرفت 
این پروژه ۶.۵ درصد بــوده و تغییری در فرآیند 
شرکت اتفاق نیفتاده است. مدیرعامل پتروشیمی 
ممسنی در ادامه گفت: مدتی پیش بر اساس ابلاغ 
فرابورس مقرر شد آخرین وضعیت پروژه، اقدامات 
انجام شــده و معرفی بازار گردان منتشــر شــود. 
گزارش موردنظر در کدال به طور کامل منتشرشده 
و سهامداران برای آنکه در جریان روند اتفاق های 
پیرامون مجموعه قرار بگیرنــد، می توانند به این 
گزارش مراجعه کنند. وی به انتشــار برنامه های 
آتی گچســاران و تاریخ بهره بــرداری در گزارش 
دیگری اشاره کرد و افزود: بر مبنای این گزارش ها 
سهامداران می توانند در جریان همه اطلاعات قرار 
بگیرند. قــرارداد بازارگردانی هم با صندوق تأمین 
ســرمایه خلیج فارس منعقد شــد که به مفاد این 
قرارداد پایبند هستیم، همچنین بحث بازار گردانی 

هم در سایت کدال منتشر شد.

کازرون اولویت هلدینگ شده است
محمدرضا نصرتی مدیرعامل شــرکت پتروشیمی 
کازرون در ادامه نشســت »شفاف سازی وضعیت 
نمادهای دهدشــت، کازرو و ممسنی« با تاکید بر 
اینکه کازرون به اولویت هلدینگ پتروشیمی خلیج 
فارس تبدیل شده اســت، گفت: عملیات اجرایی 
شــدن این مجتمع آغاز شده است. او در ادامه به 
مسئله افزایش سرمایه پتروشــیمی گچساران و 
چالش های کازرون نســبت به این اقدام پرداخت 
و در این باره گفت: در خصوص نتیجه شــکایت 
در زمینه ابطال افزایش ســرمایه، پرونده در حال 
رســیدگی است و مشخص نیست این درخواست 
منجــر به ابطــال خواهد شــد یا خیــر. نصرتی 
در تشــریح مواضع خود در مــورد ارزش گذاری 
پتروشیمی کازرون نیز عنوان کرد: مشخص نبودن 
درصد مالکیت پتروشیمی کازرون در پتروشیمی 
گچساران، ارزش گذاری را با چالش  مواجه خواهد 

کرد و لازم است وضعیت ها تعیین تکلیف شود.

آخرین درصدهای مالکیت 
علــی ذات علی فــرد مدیــر ســرمایه گذاری های 
هلدینگ خلیــج فارس بــه عنــوان بازارگردان 
نمادهای دهدشــت، کازرو و ممســنی در ادامه 
این نشست، در تشریح اســتراتژی بازارگردان در 
قبال گشایش نماد این سه پتروشیمی عنوان کرد: 
قبل از بازگشــایی نمادها بیانیه ریسک را منتشر 
خواهیم کرد که سهامداران، سرمایه گذاران مجدد 
احتمالی یا کســانی که قصد فروش سهم این سه 
شرکت را دارند با آگاهی بیشتری اقدام کنند. وی 
با ارائه توضیحاتی در مورد وضعیت ســهامداری 
این ســه شرکت در پتروشــیمی گچساران بیان 
کرد: مبنای درصد ســهامداری این سه شرکت 
همان چیزی اســت که در اداره ثبت شــرکت ها 
ثبت شــده است. پتروشــیمی دهدشت پیش از 
فرآیند افزایش ســرمایه، مالــک ۲1.۲ درصد از 
سهام پتروشــیمی گچساران بوده که اکنون این 
مالکیت در اداره ثبت شــرکت ها 1۰.۲ درصد به 
ثبت رســیده است. ذات علی فرد اضافه کرد: سهم 
پتروشیمی ممسنی در پتروشیمی گچساران قبل 
از افزایش ســرمایه معــادل ۲۲.۳ درصد بوده و 
درصد فعلی ثبت شده 1۰.۸ درصد است. همچنین 
پتروشیمی کازرون پیش از افزایش سرمایه مالک 
۲۲.۳ درصد پتروشیمی گچساران بوده است که 
اکنون رقم ثبت شــده در اداره ثبت شــرکت ها 
معادل 1۰.۸ درصد اســت. او گفت: از آنجا که با 
اختلافــی ۵۰ درصدی مواجه هســتیم به عنوان 
بازارگردان اعلام می کنیم سهامداران این موضوع 

را در تصمیم گیری های خود مد نظر قرار دهند.

حاشیه های نشست
در حاشیه این نشســت جمعی از سهامداران به 
نحوه انتخــاب اعضای هیأت مدیره پتروشــیمی 
گچساران و امضا های مشکوک این افراد اعتراض 
کردند و بسته ماندن نماد این سه پتروشیمی را 
دلیلی بر فساد موجود در این شرکت ها دانستند. 
مدیران عامل سه شــرکت پتروشیمی دهدشت، 
ممسنی و کازرون خواســتار باز نشدن نماد این 
شــرکت ها در بورس بودند و علت آن را شــفاف 
نبودن ارزش پتروشــیمی گچساران می دانستند 
همچنین در میانه های جلســه بعــد از بحث و 
جدل های زیاد بر ســر ارزش گذاری پتروشیمی 
گچســاران، نماینده »تاپیکــو« و مدیران عامل 
سه شرکت پتروشــیمی به نشانه اعتراض جلسه 

را ترک کردند.

فرآیند افزایش سرمایه باید تسهیل شود
دیدگاه

چندی پیش ســازمان امور مالیاتــی اعلام کرد به 
منظور تشویق ســرمایه گذاری و توسعه بخش های 
تولیدی، شــرکت هایی که تا پایان 14۰۰در بورس 
اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران پذیرفته شده باشند، در صورتی که 
از ابتدای ســال 14۰1 تا پایان همان سال، سود تقسیم نشده سال مالی 
قبل آنان به حساب سرمایه منتقل شود، افزایش سرمایه صورت پذیرفته 
مشمول نرخ صفر مالیاتی است، مصوبه ای که یکی از مسئولان سازمان و 

کارشناسان این حوزه آن را بررسی کردند.

معافیت مالیاتی عامل افزایش سود انباشته
وحید روشن قلب، سرپرســت مدیریت نظارت بر 
بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: اقدام 
ســازمان امور مالیاتی پیرو بند ف تبصره ۲ قانون 
بودجه 14۰1 بوده که پیرو پیشنهاد سازمان بورس 
به تصویب مجلس شــورای اســلامی رسیده بود. 

وی افزود: هدف از این بند بودجه، افزایش ســرمایه گذاری شرکت ها در 
طرح های خود با هدف افزایش سودآوری و اشتغال زایی شرکت ها بوده 
است. همچنین در صورت تقسیم سود بالا در شرکت ها، بعضا شرکت ها 

با مشــکلات نقدینگی مواجه می شدند که منجر به افزایش هزینه های 
مالی شرکت ها می شود و همچنین با افزایش سرمایه گذاری شرکت ها در 
طرح های تولیدی خود از محل سود تقسیم نشده سنوات گذشته، منابع 
ارزان قیمت تری نسبت به سایر منابع برای تامین مالی توسعه طرح های 
شرکت تامین می شــود. خوش قلب در آخر افزود: معافیت مالیاتی فوق 
منجر به کاهش مالیات ســال گذشته و در نتیجه افزایش سود انباشته 

شرکت ها می شود.

مثبت و منفی بودن این اقدام در گرو برنامه هاست  
ســیاوش وکیلی، کارشناس بازارســرمایه در ادامه 
با بیان اینکه این بخشــنامه قائل براین اســت که 
به جای تقسیم ســود این مقدار را به سمت سود 
انباشــته ببرد تا از آن محل افزایش سرمایه بدهند 
گفت: هدف از انجام این اقدام این اســت که بنیه 

مالی شرکت ها تقویت و در گام بعدی از خروج نقدینگی جلوگیری شود، 
در کل نمی تــوان قطعی عنوان کرد که این اقــدام، اقدام خوب یا اقدام 
بدی اســت و به این بستگی دارد که شرکت موردنظر یا ناشر مورد نظر 
چه برنامه هایی در دستور کار خود دارد.  وی افزود: یکسری از شرکت ها 

هســتند که برنامه های توســعه ای و پروژه هایی در دست اجرا دارند که 
طبیعتا برای این دســت از شرکت ها و ســهامداران آن ها می تواند اقدام 
بســیار خوب و مفیدی باشد به این دلیل که باعث می شود نقدینگی از 
شرکت خارج نشود و صرف افزایش سرمایه شود که در ادامه این افزایش 
سرمایه طرح های نیمه تمام را تکمیل کند و به اتمام برساند، طبعا با این 
اقدام سودآوری شرکت ها افزایش پیدا می کند اما اگر شرکتی هیچگونه 
برنامه و پروژه توســعه ای نداشته باشــد این پول برایش بی فایده است. 
وکیلی بیان داشت: این امر مانند یک شمشیر دولبه است که بسته به نوع 
شرکت، ماهیت شرکت، برنامه های شرکت و ... می تواند تاثیرات متفاوتی 

در عملکرد و سودآوری شرکت ها داشته باشد. 
این که ســازمان امور مالیاتی نگاه این چنینی دارد و به رشــد و توسعه 
شرکت ها توجه می کند اقدام بسیار خوبی است و تنها نکته ای که وجود 
دارد وضعیت خود شرکت هایی است که برنامه ای ندارند و این اقدام تنها 
حبس پول و کاهش کارایی آن شرکت هاست اما شرکت هایی که برنامه، 
پروژه، طرح های توســعه ای و ... دارند می تواننــد از این اقدام به خوبی 
اســتفاده کنند. وی در نهایت افزود: تصمیمات اینچنینی و تقسیم سود 
در حوزه صلاحیت مجامع عمومی شرکت هاســت یعنی فرآیند تقسیم 
سود یک تصمیم مجمعی است و نمی توان آن را دخالت محسوب کرد. 

بحث افزایش ســرمایه شرکت ها یکی 
از مهمتریــن چالش هایی اســت که 
وجود دارد و به ویژه افزایش ســرمایه 
از محل تجدید ارزیابی دارایی ها و یا از 
بعدی کــه بخواهند دارایی های خود را 
به روزرسانی کنند و صورت های مالی 

آن ها شفاف تر شود بسیار حائز اهمیت است. یکی دیگر از مسائل مهمی که 
وجود دارد طرح توسعه ای شرکت هاست که به نظر می رسد در این زمینه هم 
شرکت ها چالش های متعددی دارند و درباره مسائل مالیاتی و دغدغه هایی 
هم که در این رابطه هســت، نگرانی هایی وجــود دارد، زمانی که بخواهند 
دارایی های خود را به روز کنند و یا افزایش سرمایه هایی را انجام دهند بحث 
مالیات ها بسیار مهم است. اگر این مشوقی که در حال حاضر اعلام شده است 
باعث شــود به نحو شایسته ای شرکت های بورسی افزایش سرمایه بدهند و 
بتوانند هم دارایی های خود را بروزرسانی کنند و هم شفافیت ایجاد کنند و 
هم طرح های توسعه ای خود را انجام دهند بسیار عالی است. نکته بعدی این 
است که یکی از محل های افزایش سرمایه محل آورده سهامداران است که 
متاسفانه به دلایل مختلف سهامداران خرد علاقه و اشتیاقی به این موضوع 
ندارند، به چند دلیل که اولین آن طولانی بودن فرآیند ثبت افزایش سرمایه 
است که منابع مدتی به نوعی معطل و یا قفل می شود که اگر این فرآیندها 
تسریع شــود و افزایش سرمایه ها به جای اینکه حق تقدم ها زودتر به سهم 
تزریق شود این پروسه به کمک سازمان امور عملیاتی زودتر انجام شود بهتر 
است، همچنین سازمان بورس و اوراق بهادار هم به عنوان متولی شرکت های 
بورسی در این مورد همکاری لازم را انجام دهد و شرکت های بورسی ناشران 
و یــا حتی نهادهای مالی  به نوعی برنامه ریزی کنند که مدت زمان کمتری 
را معطل بمانند و این روندهای افزایش سرمایه زمان بر نباشد. اصل قضیه و 
تصمیم، تصمیم درستی است که می تواند مشوقی باشد تا حوزه های مختلف 

افزایش سرمایه شرکت ها و فرآیندها تسهیل شوند.

هشدار سازمان بورس در مورد کدهای معاملاتی
رئیــس اداره پیشــگیری از ناهنجاری ها و ارتقای 
ســلامت بازار سرمایه سازمان بورس گفت: با رونق 
معاملات در بازار ســرمایه، سوءاستفاده از کدهای 
بورسی بیشتر شده و برخی سهامداران نام کاربری 
و رمز عبور خود در معامــلات برخط را در اختیار 

اشــخاص دیگر قرار می دهند که این اقدام مشکلات جدی را برای آنها 
به دنبال دارد.

محمدمهدی منتظری بیان کرد: اشــخاص فاقد مجوز لازم از ســازمان 
بورس برای انجام ســبدگردانی غیرمجاز با فریب یا تبانی از کد بورســی 
یا دسترســی به سامانه برخط دیگران جهت سودجویی یا دستکاری بازار 
اســتفاده می کنند.همچنین برخی افراد با هدف دستکاری قیمت سهام 
مشــخص، انجام معاملات متکی بر اطلاعات نهانی یا پولشویی )از طریق 
انتقال پول های کثیف حاصل از ارتکاب جرایم( برای آنکه رد پایی از خود 
بر جای نگذارند، از کد بورسی یا دسترسی برخط دیگران استفاده می کنند.

عظیم ثابت
مدیره سبدگردان البرز عضو هیات 

اثرات افزایش سرمایه شرکت های بورسی با مالیات صفر بررسی شد

مالیات‌صفر؛‌فرشته‌نجات‌شرکت‌ها

یزش دوساله بازارسرمایه عبرت های ر
یادداشت

و  پرُریســک ترین  از  یکــی  ســهام 
پیچیده ترین ابزارهای مالی اســت، از 
این جهت که دارنده ســهام در سود و 
زیان شرکت، شریک است. شراکت در 
ســود و زیان بدان معناست که دارنده 
سهام باید صورت های مالی را بخواند و 

از آن ها فهم داشته باشد که براساس اطلاعاتی که روی قیمت های فروش و 
خرید ســهم اثرگذارند، تصمیم گیری کند. طبیعتاً این کار تخصصی است و 
نیاز به دانش تخصصی دارد. تجربه و اتفاقات سال ۹۹ به ما آموخت که لزومی 

ندارد عموم مردم به بازار سهام بیایند و به نوعی سهامدار شوند.
سرمایه گذاری مســتقیم مردم قبل از هر چیزی منجر به زیان آنان می شود 
و البتــه پیامدهای نامطلوب برای بازار مالی به دنبــال دارد. حضور بیش از 
حد مردم در بازار سهام به حباب قیمتی منجر می شود که بعد از تخلیه این 
حباب ها، نوعی فضای عدم اطمینان در بازارها شکل می گیرد و اعتماد مردم 
از بازار ســلب می شود. دلیل این اتفاق این است که مردم چون نمی دانند به 
چه علت این اتفاق تلخ رُخ داده و به نوعی بی اطلاع اند، به همین خاطر گمان 
می برند سرشان کلاه رفته اســت. برخلاف این تصورات، هجوم عموم مردم 
به بازارها، مخرب ترین و مهم ترین عامل ســقوط در بازارهاست که منجر به 
بی اعتمادی به بازارها نیز می شــود. تداوم بی اعتمادی هم به رکود می انجامد 
و این مســئله می تواند اقدامی شکننده برای اقتصاد به حساب آید. تجربه ای 
که از رویدادهای سال ۹۹ آموختیم این بود که باید شرایطی را اعمال کنیم 
که سرمایه گذاری و ورود مستقیم مردم به بازار تخصصی سهام محدود شود 
و در مقابل، سرمایه گذاری غیرمستقیم در قالب صندوق های سرمایه گذاری 

غیرمستقیم یا سبدگردان تشویق شود و مورد حمایت قرار گیرد.
مسئله مهم دیگری که باید مورد توجه قرار گیرد این است که از ورود نهادهای 
غیرتخصصی به بازار سرمایه که نقش مخرب دارند، ممانعت شود. رفتار برخی 
از دستگاه  های نظارتی و اجرایی به دلیل این که دانش تخصصی در حوزه بازار 
ســرمایه ندارند، در زمینه دعوت مردم به بازار ســرمایه و پیگیری مطالبات 
گمراه کننده است. تداوم این وضعیت می تواند به بی ثباتی و بی نظمی در بازار 
سرمایه منتهی شود و بازار مالی را با شرایط پرُچالش و بحران مواجه کند. بعد 
از بحران هم سیاســت گذار دست به مقررات گذاری می زند که البته در تمام 
کشــورهای جهان همچون امریکا بعد از بحران ۲۰۰۸، چنین سیاست هایی 
معمول شــد. در این زمینه در سال ۲۰1۰ امریکا قانون خود را اصلاح کرد و 
انگلیس نیز در ســال ۲۰1۳ دست به اصلاح قوانین زد. قاعدتاً چنین اعمال 
مقررات گذاری، مســیر توســعه را محدود می کند. در ایران به طور مثال در 
خصوص صندوق های با درآمد ثابت، اعمال مقررات گذاری به گونه ای بوده که 
این صندوق ها در شرایط فعلی توانی برای خرید سهام در نقطه مینیمم ندارند.
آموزش موضوع مهم دیگری اســت که نیازمند توجه  اســت و این امر لزوماً 
توسط ســازمان بورس و اوراق بهادار ممکن و میسر نیست و باید در درون 
مدارس، فرهنگسراها، صداوسیما و سایر نهادهای فرهنگ ساز انجام شود که 
استراتژی صحیح سرمایه گذاری به مردم ارائه شود. آزادسازی سهام عدالت 
هم جزو مباحث پیچیده ای بود که متأثر از فشــار شــدید عرضه برای بازار 

سرمایه کشورمان چالش ساز بود.

علی سعیدی
استاد دانشگاه و فعال بازار سرمایه

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

رویدادهای فرابورس در هفته ای که گذشت

عرضه‌اولیه‌»گلدیرا«‌به‌صندوق‌های‌سرمایه‌گذاری
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فر ابورس

الگوی ETFها برای شرکت‌های سرمایه‌گذاری

84 6810

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

3/57-8/0511,652,000275,448-ثغرب

5/54-7/44,675,090156,056-کایزد

1/2-6/795,150,000361,943-سدبیر

10/05-5/98,064,28045,817-ومعلم

9/34-5/852,446,40040,481-وگستر

10/07-5/5247,604,480135,118-بمپنا

7/75-5/54,402,00040,682-آ س پ

4/595,724,000198,6920-ثتران

10/12-4/5472,100,000878,445-فرابورس

5/61-4/3525,126,85048,477-ودی

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14/45,611,500363,45813/99اوان

11/9114,617,833657,71812/2سبزوا

9/98,490,000394,2334/62زکشت

9/8215,036,000167,0985/56تاپکیش

9/4214,308,000249,3444/26غویتا

8/8917,500,00072,3438/89کاسپین

8/434,906,893153,8526/06قشیر

8/394,006,75085,1623/32نطرین

7/536,919,000138,4314/63مفاخر

7/226,240,000202,0866/85چخزر

دریچــــه

رشد چشمگیر صندوق‌های سرمایه‌گذاری در دو سال اخیر
علیرضا ناصرپور، معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با اشــاره به اینکه صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به عنوان یکی از 
ابزارهای سرمایه‌گذاری غیر مستقیم شناخته می‌شوند، گفت: روش‌های 
ســرمایه‌گذاری به دو روش مستقیم و غیر قابل مستقیم انجام می‌شود 
که روش غیرمســتقیم شامل صندوق‌های سرمایه‌گذاری و سبدگردانی 

هســتند، صندوق‌های سرمایه‌گذاری هم به دو صورت غیرمعامله در بورس و قابل معامله در 
بورس صورت می‌گیرد.

ناصرپور به جایگاه صندوق سرمایه‌گذاری در قانون اشاره کرد و افزود: در بند ۲۰ ماده ۱ قانون 
بازار گفته شده صندوق سرمایه‌گذاری نهاد مالی است که فعالیت اصلی آن سرمایه‌گذاری در 
اوراق بهادار اســت و مالکان آن به نسبت سرمایه‌گذاری خود در سود و زیان شریک هستند 
همچنیــن در بند ه ماده ۱ قانون توســعه ابزارها و نهادهای مالی جدید به منظور تســهیل 
اجرای سیاســت‌های کلی اصل ۴۴ قانون اساســی گفته شده صندوق سرمایه‌گذاری نهادی 
مالی است که منابع مالی حاصل از انتشار گواهی سرمایه‌گذاری را در موضوع فعالیت مصوب 
خود سرمایه‌گذاری می‌کند. وی ادامه داد: با توجه به اهمیت صندوق سرمایه‌گذاری در موارد 
۲،۳ و ۴ این قانون به بیان جزئیات آنها نظیر انواع شیوه ثبت، مدت فعالیت، حداقل سرمایه 

و... پرداخته شده است.
معاون نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص روند تعداد صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری گفت: از سال ۱۳۸۶ تاکنون تنوع و تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری به صورت 
قابل توجهی افزایش یافته است. وی تصریح کرد: در پنج سال اخیر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری به صورت میانگین ســالی ۳۸ درصد افزایش داشته است که با 
توجه به افزایش تعداد و تنوع صندوق‌های ســرمایه‌گذاری پیش‌بینی می‌شــود این روند با 
سرعت بالاتری رشد کند همچنین با توجه به افزایش رغبت به بازار سرمایه در دو سال اخیر 
تعداد صندوق‌های سرمایه‌گذاری جدید دارای مجوز فعالیت رشد چشمگیری داشته است و 
باتوجه به افزایش ضریب نفوذ سرمایه این روند در آینده با شیب بیشتری رشد می‌کند. وی 
ادامه داد: در ســال‌های گذشته متناسب با نیاز بازار سرمایه انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
جدید طراحی و به بازار معرفی شــده‌اند که به‌نظر می‌رســد با توجه به بلوغ بازار سرمایه در 

سال‌های اخیر لازم است این روند با سرعت بیشتری ادامه یابد.
ناصرپور در خصوص تنوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری عنوان کرد: سازمان بورس و اوراق بهادار 
در شش ماهه ابتدایی سال ۱۴۰۱ اقدام به طراحی و معرفی سه صندوق سرمایه‌گذاری جدید 
به بازار سرمایه کرده است. وی به صندوق تضمین اصل سرمایه اشاره کرد و افزود: هدف این 
صندوق ایجاد اطمینان خاطر برای ســرمایه‌گذارانی که تمایل دارند به صورت غیر مستقیم 
وارد بازارسرمایه شوند، این نوع صندوق دو ویژگی دارد که شامل تضمین اصل سرمایه توسط 
رکن ضامن و بعدی تضمین اصل ســرمایه توسط دارندگان واحد ممتاز است، در حال حاضر 

هم تعداد پنج موافقت اصولی برای این نوع صندوق صادر شده است.
این مســئول بازار ســرمایه ســپس به صندوق مختص اوراق دولتی پرداخت و عنوان کرد: 
هدف از این نوع صندوق ایجاد صندوق با درآمد ثابت با حداقل ریســک با توجه به موضوع 

سرمایه‌گذاری است که در حال حاضر تعداد ۸ موافقت اصولی برای آن صادر شده است.
همچنین وی به صندوق املاک و مســتغلات نیز پرداخت و افزود: هدف این صندوق ایجاد 
ابزار سرمایه‌گذاری در املاک و مستغلات به عنوان یکی از بسترهای پرمخاطب سرمایه‌گذاری 

است که تاکنون پنج موافقت اصولی برای آن صادر شده است.
ناصرپور در قسمت انتهایی ارائه در مورد رویکردهای آتی سازمان بورس اوراق بهادار در حوزه 
توسعه و نظارت بر صندوق‌‌های سرمایه‌گذاری مواردی را به این شرح عنوان کرد: حرکت در 
راستای طراحی ابزارهایی جهت ورود مستمر و بلندمدت منابع به بازار سهام / انجام اقدامات 
در راستای تخصصی نمودن صندوق‌های سرمایه‌گذاری نظیر صندوق سرمایه‌گذاری بخشی، 
کالایی و غیره / اصلاحات پیشنهادی در راستای ایجاد زمینه برای توسعه برخی از صندوق‌ها / 
ایجاد صندوق طرح آتیه کارکنان به‌منظور تأمین آتیه بازنشستگی / تعریف ابزارهای مشترک 
مالی با بیمه مرکزی در راســتای استفاده از پتانسیل موجود / تعریف استانداردهای مشخص 
در خصوص صندوق‌های سرمایه‌گذاری دارای منابع تحت مدیریت بالای 25 همت / پرداخت 
تمامــی مبالغ خروجی از صنــدوق به صورت الکترونیکی / ارائه پیشــنهادهای اصلاحی در 
قانون بازار در حوزه شناســایی تعارض منافع و اتخاذ رویکردهای مناســب در قبال آن‌ها / 
شناسایی موقعیت‌های تعارض منافع و تعریف موارد کنترلی به‌منظور کاهش تعارض منافع در 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری / ابلاغ هنجارهای رفتاری لازم‌الرعایه توسط مدیران صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری.

دولت‌ها از تورم حمایت می‌کنند
محمد طبیبیان، اقتصاددان گفت: تورم پدیده‌ای پولی اســت و براساس 
نمودار نقدینگی از سال ۱۳۵۲ تاکنون با رشد همراه بوده است. او ادامه 
داد: افزایش سالانه نقدینگی در دولت‌های مختلف منجر به تورم شده و 
فعالیت خانوارها و بنگاه‌ها را تحت تأثیر قرار داده است، طبق آمار از دوره 
دوم ریاســت محمود احمدی‌نژاد این افزایش بدتر از گذشته و از اختیار 

خارج شده است. به گفته طبیبیان تورم مالیاتی ناپیداست که عده‌ای از آن منتفع می‌شوند 
مانند دولت؛ به‌طور کلی در دنیا مالیات بر تورم، درآمد دولت است.

این اقتصاددان افزود: از زمان ریاســت دولت دهم عده‌ای به ســمت ذی‌نفع شدن در مالیات 
تورم جذب شدند و منفعت‌هایی را به دست آوردند که به‌طور زیان انعکاس پیدا کرد و تحویل 
دولــت و بانک مرکزی دادنــد. او تصریح کرد: این افراد با ایجاد و افزایش نقدینگی و تورم به 

خود و دولت کمک می‌کنند.
طبیبیــان گفت: افزایش نقدینگی به ســادگی اتفاق نمی‌افتد، نوســاناتی درون خود دارد و 
وحشتناک است بنابراین درون تورم تغییرات انفجاری رخ می‌دهد مانند اینکه نه تنها دولت 
بلکه کسانی که ایجادکننده نقدینگی هستند این تورم را به سوی بانک مرکزی روانه می‌کنند 
و بی‌ثبات‌ترین شرایط را در بطن اقتصاد تزریق می‌کنند. به گفته وی در کشورهای دیگر برای 
درســت شدن نقدینگی انفجار در انفجار رخ نمی‌دهد و میانگین ثابت دارد یعنی به گونه‌ای 
نقدینگی را اضافه و سیاست پولی را اجرا می‌کنند که ضربه وارد نکند اما در کشور ما اجرای 
سیاست پولی تغییرات منفی ایجاد می‌کند. این اقتصاددان ادامه داد: سیاست پولی ما جریان 
بسیار آسیب رسان و بی‌ثبات کننده دارد و همان بی‌ثباتی خلق شده به جامعه منتقل می‌شود 
و درنهایت تورم بی‌اعتمادی و بلاتکلیفی بیشــتری را بــرای فعالان اقتصادی ایجاد می‌کند. 

طبیبیان افزود: تولید ناخالص داخلی حریف ایجاد نقدینگی نیســت و باید همزمان با شتاب 
تورم، تولید هم صورت گیرد.

او تصریــح کرد: اختلاف درصد رشــد نقدینگی و تولید ملی خالص فشــار را ایجاد می‌کند 
به‌طوری که به هر میزان فشار زیاد شود؛ تورم کاهش پیدا می‌کند و بالعکس. 

این کارشــناس اقتصادی گفت: اواخر دوران پهلوی قیمت‌ها با تغییر مواجه نشد اما به دلیل 
کنترل قیمتی که به‌صورت دستوری اتفاق افتاد، جهش بزرگ، بی‌ثباتی و بی‌مسئولیتی پولی 
شروع شد. او ادامه داد: تا قبل از سال ۵۲ توافقنامه برتون وودز در ایران قانون شد و طبق آن 
دولت‌ها اجازه تنظیم‌گری نقدینگی در داخل را نداشــتند به همین دلیل برای کشور فرصت 

رشد خوبی پیدا شد.
به گفته طبیبیان در ســال 52-51 پس از منتفی شــدن این توافقنامه توســط نیکســون 
بحران‌های ارزی بزرگی در دنیا ایجاد شــد و تأثیر آن بر ایران ایجاد بی‌محابای نقدینگی بود 
که هیچ عاملی در دولت‌های بعدی برای منع آن وجود نداشــت. وی درمورد پیش‌بینی خود 
از تورم گفت: اگر وضعیت فعلی ادامه پیدا کند عاملی که می‌تواند منجر به افزایش تورم شود 
جنگ روسیه و اوکراین است‌. این کارشناس اقتصادی تصریح کرد: درصورتی که درصد خلق 
پول ســامان یابد، تغییرات انفجاری درون تورم منظم می‌شود، اقتصاد ما این ظرفیت را دارد 
که تورم را به ۲۵ درصد کاهش دهد. او افزود: براســاس روندهای گذشته می‌توان؛ سیاست 
پولی افسار گسیخته، سرکوب قیمت، سرکوب مالی، پول بیش ارزش‌گذاری شده، دخالت‌های 
مقداری دولت، تنبیه فعالان اقتصادی، پایبند نبودن سیاســت‌گذار بــه قاعده و روال، ورود 

نامحدود نهادهای حکومتی به فعالیت اقتصادی را انتظار داشت.
به گفته طبیبیان اگر سیســتم اجتماعی و سیاسی بتواند از این مسائل دوری کند می‌توان 
ثبات را در روندها ایجاد و درنهایت از تورم جلوگیری کرد. این اقتصاددان با بیان اینکه علاوه 
بر ســناریوهای قابل تصور برای آینده عوامل بین‌المللی هم تعیین کننده تورم است، افزود: 
رکود اقتصادی غرب)تأثیر کم(، جنگ اوکراین و نقش روســیه و تغییر مسیرهای داخلی در 

کنترل بانک مرکزی و پول بر تورم ایران تأثیرگذار است.

افزایش صندوق‌های ETF قدرت جذب نقدینگی را بالا می‌برد
در این همایش گفت‌وگویی با حضور میثم فدایی، مدیرعامل شــرکت فرابورس ایران؛ سعید 
اســامی بیدگلی، دبیرکل کانون نهادهای ســرمایه‌گذاری ایران؛ ســید فرهنگ حسینی، 
مدیرعامل گروه صنعتی و معدنی امیر و علی‌اکبر ایرانشاهی، رئیس اداره بازرسی صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری برگزار شد.
در آغــاز جلســه میثم فدایی گفت: بر اســاس مســتندات مؤسســه 
 نهادهای ســرمایه‌گذاری آمریکا، ارزش کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری

open-end دنیا ۶۳ تریلیون دلار اســت که به تفکیک، کشور آمریکا 
با ۲۹.۳ تریلیون دلار، اروپا ۲۱.۸، آسیا و حوزه پاسفیک ۸.۸ و بقیه دنیا 
هــم ۳.۲ تریلیون دلار ارزش دارند. به لحاظ تنوع ابزار ســرمایه‌گذاری، 

صندوق‌های صدور-ابطالی ۲۳.۹ تریلیــون دلار، صندوق‌های ای تی اف، ۵.۴ تریلیون دلار، 
صندوق‌های )close-end(، ۲۷۹ میلیارد دلار و )unit invetment trust(، ۷۸ میلیارد 
دلار ارزش دارنــد. وی ادامه داد: ۳۰ درصد از ســهام شــرکت‌های آمریکایی، ۲۳ درصد از 
اوراق شــرکتی، ۱۵ درصد اوراق خزانه،‌ ۲۹ درصد اوراق شهرداری‌ها در اختیار صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری است. در این کشور تقریبا ۱۰۶ میلیون نفر صندوق سرمایه‌گذاری دارند که ۴۷ 
درصد از خانوار آمریکایی را تشکیل می‌دهد. در حال حاضر ۲۶ درصد از بازار اوراق و سهام در 
اختیار صندوق‌های سرمایه‌گذاری است در حالی که در کشور ما این آمار تورش زیادی دارد.
مدیرعامل شــرکت فرابورس ایران افزود: از سال ۲۰۰۰ تا ۲۰۲۰ تعداد صندوق‌های ETF در 
آمریکا از ۸۰ به ۲۲۹۶ صندوق رســیده است که می‌توان نتیجه گرفت برای سیاست‌گذاری 
باید به سمت تشکیل این صندوق‌ها برویم. صندوق‌های صدور- ابطالی از ۶۹۵۶ میلیارد دلار 
به ۲۳۸۰۰ میلیارد دلار رسیده است. ارزش صندوق‌های ETF از ۶۶ میلیارد به ۵۴۴۹ میلیارد 
دلار رســیده است و نتیجه‌ای که می‌توان گرفت این که باید به سرمایه گذاری غیر مستقیم 

اهمیت بیشتری دهیم.
علی‌اکبــر ایرانشــاهی با اشــاره به اینکــه روند توســعه صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری در بازار ســرمایه قابل دفاع است، گفت: نزدیک به ۳۶۰ 
صندوق فعــال داریم که ۶۹۸ همــت دارایی تحت مدیریــت دارند و 
صندوق‌های درآمد ثابت ۵۰۰ همت منابــع دارند. صندوق‌های درآمد 
ثابــت مزایای زیــادی دارند و ســازمان بورس در زمینــه مقررات این 

صندوق‌ها بســیار کمک کرده‌ است. شــفافیت یکی از مزایای این صندوق‌هاست و ترکیب 
دارایی به صورت روزانه در ســایت فیپیران منتشر می‌شود. در مقاطعی برای ایجاد تارنمای 

پردازش اطلاعات اقدام کردیم ولی با انتقاد مواجه شدیم.
در ادامه گفت‌وگو ســید فرهنگ حســینی با بیــان اینکه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، صندوق‌های درآمد ثابت و ETFها پدیده‌های جدیدی 
هســتند، افزود: به لطف قوانین وضع شــده در ۹ ســال گذشــته این 
صندوق‌ها رشــد کردند و معافیت مالیاتی صندوق‌ها باعث تبدیل شدن 
حســاب‌های بانکی حقوقی به صندوق شــده است علاوه بر این کارمزد 

تعیین شــده برای صندوق‌ها معقول بود؛ این موارد باعث شده است که منابع صندوق‌ها در 
حال حاضر به اندازه ۱۰ درصد از نقدینگی کشــور باشد. فعال شدن ETFها باعث ماندگاری 

پول در بازار شد.
حســینی ادامه داد: مهم این اســت که نگاه ســازمان بورس به صندوق‌ها چیست؛ آیا این 
صندوق‌ها رقیبی برای پول هســتند یا مکمل؟ نگاه افراد هم متفاوت اســت، عده‌ای بانکی 
هســتند و علاقمند به صدور و ابطال در شــعب بانک و عده‌ای دیگر از اســتارت ‌آپ‌ها نگاه 
خود را دارند. ETFها هم باید رتبه‌بندی شوند، گاهی اوقات نوسان غیر عادی دارند و نگرانی 
عمومی ایجاد می‌کنند. اقدام خوبی که انجام شــد این بود که صندوق نوع دوم ایجاد شد اما 
موضوعی که رقابت را ناعادلانه می‌کند این اســت که برخی از صندوق‌ها با آزادسازی منابع، 
بازده خوبی در یک ماه می‌دهند اما ماه‌های بعد این اتفاق تکرار نمی‌شود و این مسأله باعث 

اغوای عمومی می‌شود.
ســعید اســامی بیدگلی تأکید کرد: از نگاه سرمایه‌گذار بهتر این است 
که در صندوق‌ها ســرمایه‌گذاری انجام شود تا اینکه پول را وارد شبکه 
بانکی کنند. نقدشــوندگی هم مسأله مهمی است چون اگر سرمایه‌گذار 
مطمئن باشــد که این صندوق‌ها خریدار دارند، سرمایه‌گذاری خود را با 
خیال راحت انجام می‌دهد. از بهمن ۹۷ ســود شــبکه بانکی به صورت 

ماه‌شمار حساب شد اما سود صندوق‌ها روزشمار است بنابراین، این هم به نفع سرمایه‌گذاران 
اســت. اثر معافیت‌های مالیاتی امسال دیده شد و باعث حرکت سرمایه از حساب‌های بانکی 
به صندوق‌ها شد. یکی از چالش‌های پیش‌رو، محدودیت‌های بانک مرکزی برای بزرگ‌ شدن 
این صندوق‌هاســت اما به نظر می‌رسد این مسأله تا حدودی برطرف شده باشد. در دوره‌ای 
صندوق‌های درآمد ثابت مجبور به خرید ســهام شدند که این خود چالش بزرگی برای بازار 

سرمایه ایجاد کرد.
ایرانشاهی گفت: بودن سهام در پرتفوی صندوق‌ها یک بحث است و فرصت استفاده صندوق‌ها 
از این ابزار بحث دیگری اســت. در مقاطعی با نوســان نرخ اورق و پایین بودن ســود بانکی،‌ 
اســتفاده صندوق‌ها از سهام کمک خوبی به‌ آنها کرد اما به نظر من هم در پرتفوی صندوق 
درآمد ثابت نباید سهام باشد ولی در شرایط فعلی تغییر این قانون تبعات بدی برای بازار دارد. 
در مقاطعی مدیران صندوق‌ها به این فکر افتادند که با خرید سهام می‌توانند ضرر خود را با 

بالا رفتن قیمت سهام جبران کنند.
فدایی افزود: در خصوص بحث خرید سهام توسط صندوق‌های درآمد ثابت، اول باید دید این 
کار کلا کار غلطی اســت یا با ملاحظاتی قابل انجام است. به نظر می‌رسد حالت دوم درست 
است و شــاید برای بعضی از نهادها فرصت خوبی ایجاد کند برای مثال گاهی پیش می‌آمد 
که ســپرده بانکی سود خوبی نمی‌داد و صندوق‌ها با سود سهام با این چالش مقابله کردند و 
مواقعی شبکه بانکی نرخ سود را بالا می‌برد و صندوق‌ها باید با آنها رقابت می‌کردند؛ در این 
شرایط خرید ســهام به صندوق‌ها کمک کرد. در حال حاضر نباید نسخه واحدی برای همه 
صندوق‌ها پیچید و به نظر می‌رســد صندوق‌ها باید بر حسب حجم سرمایه، قدمت و قدرت 

مدیریت ریسک خود رتبه‌بندی شوند.

مدل جدید رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در راه است
قاسم محسنی، مدیرعامل شــرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان در رابطه 
با درجه و رتبه‌بندی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری گفت: سرمایه‌گذاران 
غیرحرفــه‌ای بــا توجه به تعداد زیاد صندوق‌هایی که تشــکیل شــده 
اســت، نیازمند راهنمایی هســتند برای اینکه دریابند در چه صندوقی 
سرمایه‌گذاری کنند. اینکه عملکرد گذشته صندوق سرمایه‌گذاری به چه 

صورت بوده و کدام بهتر بوده، کدام صندوق عملکرد ضعیف‌تری داشته و... می‌تواند به ارزیابی 
آینده صندوق‌ها براساس عملکرد گذشته آنها کمک کند. به گفته او موضوع دیگری که وجود 
دارد به دلیل بزرگی صندوق‌ها نیاز اســت مدیریت مناسبی در آنها حاکم باشد تا بتواند این 
اطمینان را به وجود بیاورد که‌ در آینده صندوق می‌تواند کارایی گذشــته خود را تکرار کند. 
محسنی افزود: با ترکیب درجه‌بندی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری و رتبه‌بندی کیفیت 

مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توان به مدل درجه‌بندی و رتبه‌بندی رسید.

مدیرعامل شــرکت نیکان رسانه بازارسرمایه و برگزار 
کننــده همایــش »ســرمایه‌گذاری در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم« گفت: تشــویق 
مردم به ســرمایه‌گذاری در دارایی‌های مالی یکی از 
اولویت‌های اقتصاد ایران از اوایل دهه ۷۰ محســوب 

می‌شــود به نحوی که از اوایل این دهه این تشویق بدون برنامه سبب بروز 
مشکلاتی برای بازار سهام شد و پس از آن مشاوران سرمایه‌گذاری با دلیل و 
آمار بارها ثابت کردند سرمایه‌گذاری به ندرت در بورس و بازار سهام پیوسته 

بازدهی بهتری از سایر دارایی‌ها داشته است.
امیر آشتیانی عراقی افزود: با توجه به اینکه در آن زمان نهادهایی همچون 
شرکت‌های مشــاور سرمایه‌گذاری، سبدگردان و تأمین سرمایه در ساختار 
بــازار ســرمایه ایران نبودند دعــوت از مردم به ســرمایه‌گذاری در بورس 
مشــکلاتی را همراه خود داشــت اما با همان بضاعــت اوایل دهه ۸۰ و به 
شــکل ابتدایی و با نام صندوق‌های مشــاع وارد ادبیات اقتصاد ایران شدند 
پس از آن با اصلاح قانون بازار اوراق بهادار این صندوق‌ها به شــکل مدرن 
و سازمان یافته با عنوان صندوق‌های سرمایه‌گذاری از تیرماه ۸۶ وارد بازار 
ســرمایه‌گذاری ایران شــدند که هم اکنون ۱۸۴ مــاه از آن روز می‌گذرد، 
پــس از این صندوق‌های قابل معامله وارد بازار ســرمایه ایران شــد، از آن 
روز تاکنون شــاهد رشد پیوسته این ابزار سرمایه هستیم به نحوی که هم 
اکنون بر اســاس آخرین آمار ســازمان بورس ۲۲۰ صندوق سرمایه‌گذاری 
در ســهام و مختلط در حال فعالیت است که ارزش آن از ۵۲۸ هزار میلیار 
تومان فراتر رفته اســت و این رقم حدود ۱۰ درصد نقدینگی اعلامی بانک 

مرکزی می‌شود.
مدیرعامل شرکت نیکان رســانه بازارسرمایه و برگزار کننده همایش ادامه 
داد: همیــن نســبت ۱۰ درصدی نشــان می‌دهد که هنــوز صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری با این میزان پیشــرفت و تنوعی که در حال حاضر دارند 
پتانسیل رشد دارند. آشتیانی عراقی ادامه داد: تجربه تلخ دهه ۷۰ سال‌های 
۹۸-۹۹ به نوع دیگری تکرار شــد در حالی که این بار بسترهای لازم برای 
ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم در بازار سرمایه وجود داشــته اما متأسفانه 
ســرمایه‌گذاران به جای خرید صندوق‌های سرمایه‌گذاری و تشکیل سبد 
ســهام به البته با این هدف که جذب بازار سهام شوند به سمت عرضه‌های 
اولیه هدایت شدند اما به یکباره حرکت سیل گونه سرمایه‌گذاران کم تجربه 
ســبب خارج شدن کنترل اوضاع شــد و در این بین دولت قبل هم که راه 
مناسبی برای جبران کسری بوجه پیدا کرده بود سوار موج این جریان شد 
و دو صندوق واســطه‌گری مالی و پالایش یکم روانه بازار کرد و همه موارد 
کنار ســایر اتفاقات دیگر دست به دست هم دادند تا ورق بازار برگردد و در 

کنار آن اعتماد سرمایه‌گذاران هم خدشه‌دار شود.
آشَــتیانی عراقی به آمار موجود هم اشــاره کرد و گفت: نگاهی به آمارهای 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری نشــان می‌دهد ۷۶ درصد ارزش صندوق‌های 
فعال بازار همچنان صدور - ابطال هســتند و سهم ETF حدود ۲۴ درصد 
اســت اما از نظر تعدادی ۳۴ درصد ســهم ســهام بازار به ETFها می‌رسد 
همچنیــن ۸۹درصد  ارزش صندوق‌های بازار به درآمد ثابت‌ها تعلق دارد و 
۱۱ درصد به ســهام کمتر از یک درصد به صندوق‌های مختلط در حالی از 
لحاظ مقدار سهم درآمد ثابت ۴۹ درصد و سهامی ۴۱ درصد تعدادی را به 

خود اختصاص دادند.
این فعال بازار ســرمایه با بیان اینکه بررسی الگوهای جهانی نشان می‌دهد 
ورود صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله )ETF( چرخه نهادهای مالی 
را اصــاح می‌کند، گفت: هم‌اکنون صندوق‌های ســرمایه‌گذاری با قیمتی 
نزدیک به )NAV( معامله می‌شــوند در حالی که بســیاری از شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری بین ۴۰ تا ۸۰ درصد NAVها معامله می‌شوند؛ شاید با تغییر 
ساختار در آینده بتوان این گروه را به سمت الگوی کشورهای توسعه یافته 

هدایت کرد.

  دارندگان پس‌اندازهای کوچک و بزرگ با ســرمایه‌گذاری در انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توانند از دارایی‌های 
خود در مقابل تورم محافظت کنند بر این اساس، همایش سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم در تاریخ ۱۴ شهریور 
ماه ۱۴۰۱ برگزار شد و در این همایش امیرآشــتیانی عراقی، مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه درباره ورودی بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری؛ 
علیرضا ناصرپور درمورد صندوق‌های سرمایه‌گذاری گذشته، حال، آینده؛ محمد طبیبیان، اقتصاددان درباره وضعیت جاری اقتصاد ایران، تورم 
و رکود جهانی؛ سعید اسلامی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری؛ میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس ایران؛ سید فرهنگ حسینی، مدیرعامل 
گروه صنعتی و معدنی امیر؛ علی‌اکبر ایرانشــاهی، رئیس اداره بازرسی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در پنل تخصصی درمورد صندوق‌های درآمد 
ثابت؛ فرصت‌ها و چالش‌ها؛ مهدی حیدری، اقتصاددان درباره جایگاه ابزار با درآمد ثابت در گروه‌های مختلف دارایی‌های مالی و قاسم محسنی، 
مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی برهان درمورد درجه و رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری سخنرانی کردند و در پایان حسین عبده تبریزی، رئیس 

شورای سیاستگذاری همایش با اشاره به موضوع مردم و مقابله با تورم؛ سپرده اوراق و صندوق با درآمد به جمع‌بندی مطالب پرداخت.

در همایش سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم مطرح شد

 گره‌گشایی با 
صندوق‌های خصوصی
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پردازش اطلاعات اقدام کردیم ولی با انتقاد مواجه شدیم.
در ادامه گفت‌وگو ســید فرهنگ حســینی با بیــان اینکه صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، صندوق‌های درآمد ثابت و ETFها پدیده‌های جدیدی 
هســتند، افزود: به لطف قوانین وضع شــده در ۹ ســال گذشــته این 
صندوق‌ها رشــد کردند و معافیت مالیاتی صندوق‌ها باعث تبدیل شدن 
حســاب‌های بانکی حقوقی به صندوق شــده است علاوه بر این کارمزد 

تعیین شــده برای صندوق‌ها معقول بود؛ این موارد باعث شده است که منابع صندوق‌ها در 
حال حاضر به اندازه ۱۰ درصد از نقدینگی کشــور باشد. فعال شدن ETFها باعث ماندگاری 

پول در بازار شد.
حســینی ادامه داد: مهم این اســت که نگاه ســازمان بورس به صندوق‌ها چیست؛ آیا این 
صندوق‌ها رقیبی برای پول هســتند یا مکمل؟ نگاه افراد هم متفاوت اســت، عده‌ای بانکی 
هســتند و علاقمند به صدور و ابطال در شــعب بانک و عده‌ای دیگر از اســتارت ‌آپ‌ها نگاه 
خود را دارند. ETFها هم باید رتبه‌بندی شوند، گاهی اوقات نوسان غیر عادی دارند و نگرانی 
عمومی ایجاد می‌کنند. اقدام خوبی که انجام شــد این بود که صندوق نوع دوم ایجاد شد اما 
موضوعی که رقابت را ناعادلانه می‌کند این اســت که برخی از صندوق‌ها با آزادسازی منابع، 
بازده خوبی در یک ماه می‌دهند اما ماه‌های بعد این اتفاق تکرار نمی‌شود و این مسأله باعث 

اغوای عمومی می‌شود.
ســعید اســامی بیدگلی تأکید کرد: از نگاه سرمایه‌گذار بهتر این است 
که در صندوق‌ها ســرمایه‌گذاری انجام شود تا اینکه پول را وارد شبکه 
بانکی کنند. نقدشــوندگی هم مسأله مهمی است چون اگر سرمایه‌گذار 
مطمئن باشــد که این صندوق‌ها خریدار دارند، سرمایه‌گذاری خود را با 
خیال راحت انجام می‌دهد. از بهمن ۹۷ ســود شــبکه بانکی به صورت 

ماه‌شمار حساب شد اما سود صندوق‌ها روزشمار است بنابراین، این هم به نفع سرمایه‌گذاران 
اســت. اثر معافیت‌های مالیاتی امسال دیده شد و باعث حرکت سرمایه از حساب‌های بانکی 
به صندوق‌ها شد. یکی از چالش‌های پیش‌رو، محدودیت‌های بانک مرکزی برای بزرگ‌ شدن 
این صندوق‌هاســت اما به نظر می‌رسد این مسأله تا حدودی برطرف شده باشد. در دوره‌ای 
صندوق‌های درآمد ثابت مجبور به خرید ســهام شدند که این خود چالش بزرگی برای بازار 

سرمایه ایجاد کرد.
ایرانشاهی گفت: بودن سهام در پرتفوی صندوق‌ها یک بحث است و فرصت استفاده صندوق‌ها 
از این ابزار بحث دیگری اســت. در مقاطعی با نوســان نرخ اورق و پایین بودن ســود بانکی،‌ 
اســتفاده صندوق‌ها از سهام کمک خوبی به‌ آنها کرد اما به نظر من هم در پرتفوی صندوق 
درآمد ثابت نباید سهام باشد ولی در شرایط فعلی تغییر این قانون تبعات بدی برای بازار دارد. 
در مقاطعی مدیران صندوق‌ها به این فکر افتادند که با خرید سهام می‌توانند ضرر خود را با 

بالا رفتن قیمت سهام جبران کنند.
فدایی افزود: در خصوص بحث خرید سهام توسط صندوق‌های درآمد ثابت، اول باید دید این 
کار کلا کار غلطی اســت یا با ملاحظاتی قابل انجام است. به نظر می‌رسد حالت دوم درست 
است و شــاید برای بعضی از نهادها فرصت خوبی ایجاد کند برای مثال گاهی پیش می‌آمد 
که ســپرده بانکی سود خوبی نمی‌داد و صندوق‌ها با سود سهام با این چالش مقابله کردند و 
مواقعی شبکه بانکی نرخ سود را بالا می‌برد و صندوق‌ها باید با آنها رقابت می‌کردند؛ در این 
شرایط خرید ســهام به صندوق‌ها کمک کرد. در حال حاضر نباید نسخه واحدی برای همه 
صندوق‌ها پیچید و به نظر می‌رســد صندوق‌ها باید بر حسب حجم سرمایه، قدمت و قدرت 

مدیریت ریسک خود رتبه‌بندی شوند.

مدل جدید رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در راه است
قاسم محسنی، مدیرعامل شــرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان در رابطه 
با درجه و رتبه‌بندی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری گفت: سرمایه‌گذاران 
غیرحرفــه‌ای بــا توجه به تعداد زیاد صندوق‌هایی که تشــکیل شــده 
اســت، نیازمند راهنمایی هســتند برای اینکه دریابند در چه صندوقی 
سرمایه‌گذاری کنند. اینکه عملکرد گذشته صندوق سرمایه‌گذاری به چه 

صورت بوده و کدام بهتر بوده، کدام صندوق عملکرد ضعیف‌تری داشته و... می‌تواند به ارزیابی 
آینده صندوق‌ها براساس عملکرد گذشته آنها کمک کند. به گفته او موضوع دیگری که وجود 
دارد به دلیل بزرگی صندوق‌ها نیاز اســت مدیریت مناسبی در آنها حاکم باشد تا بتواند این 
اطمینان را به وجود بیاورد که‌ در آینده صندوق می‌تواند کارایی گذشــته خود را تکرار کند. 
محسنی افزود: با ترکیب درجه‌بندی عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری و رتبه‌بندی کیفیت 

مدیریت صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توان به مدل درجه‌بندی و رتبه‌بندی رسید.

مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان در ادامه توضیح داد: شرکت رتبه‌بندی اعتباری 
برهان در ســایت فیپ‌ایران صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را رتبه‌بندی کرده و از یک تا پنج 
ســتاره به آنها رتبه داده اســت. این مدلی که در ادامه برای رتبه‌بندی توضیح داده می‌شود، 
مدل جدیدی اســت که هنوز اجرایی نشده و مدل قدیمی همچنان پابرجاست. به گفته وی 
صندوق‌ها ابتدا باید تقســیم شــوند به صندوق‌هایی که از نظر مقررات و تشکیل دارایی‌ها با 

یکدیگر شباهت دارند و سپس بازده آنها را با یکدیگر مقایسه کرد.
مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان در رابطه با گروه‌های همتا گفت: گروه‌های همتا 
شــامل صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سهام، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با 
درآمد ثابت، صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مختلط، صندوق‌های سرمایه‌گذاری بازار پول که 
البته در حال حاضر در بازار ســرمایه ایران حضور ندارند و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری کالا 
)برای سرمایه‌گذاری در فلزات یا محصولات کشاورزی( می‌شوند. محسنی درمورد مدلی که 
بــرای رتبه‌بندی وجود دارد تصریح کرد: برای درجه‌بندی عملکرد ابتدا بازدهی مازاد را برای 
عملکرد صندوق به دســت آورده و سپس ریســک نامطلوب را از آن کم می‌کنیم همچنین 
در درجه‌بندی عملکرد عوامل تعدیل‌گری وجود دارد که شــامل سه ریسک تمرکز دارایی‌ها، 
نقدشوندگی دارایی‌ها، تمرکز مالکان و رتبه کیفیت مدیریت صندوق می‌شود. وی با اشاره به 
نحوه درجه‌بندی عملکرد صندوق‌ها اضافه کرد: درجه‌بندی عملکرد صندوق‌ها از یک ستاره 
تا پنج ستاره است که به ترتیب یک ستاره بازدهی ضعیف، دو ستاره پایین‌تر از متوسط، سه 

ستاره متوسط، چهار ستاره خوب و در نهایت پنج ستاره بازدهی عالی را دارد.
مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان ادامه داد: محاسبه عملکرد صندوق‌ها از طریق 
محاســبه میانگین مازاد امکان‌پذیر اســت که در آن بازده روزانه از تغییرات ارزش خالص 
داریی‌های صندوق )NAV( _به نرخ ابطال_ محاســبه و فرض می‌شود که سود نقدی در 
همان روز مجددا ســرمایه‌گذاری می‌شــود همچنین اثر ذخایر افزایش ارزش دارایی‌ها و 
ســود توزیع شــده از این محل، برای محاسبه بازده خنثی می‌شــوند. مورد دوم محاسبه 
میانگین ریسک نامطلوب است که سرمایه‌گذاران نگران زیان هستند، به همین علت برای 
اندازه‌گیری ریســک از معیار ریسک نامطلوب استفاده شده است. بازدهی زمانی نامطلوب 
اســت که کمتر از بازدهی بدون ریسک باشــد همچنین میانگین بازدهی نامطلوب، بیانگر 

ریسک نامطلوب است.
محسنی با اشاره به اینکه برای رتبه‌بندی باید بازدهی مازاد را از ریسک آن کم و هم مقیاس 
کنیم، افزود: برای هم‌مقیاس کردن از به‌هنجارسازی داده‌ها استفاده می‌شود. به‌هنجار سازی 
باعث بی‌مقیاس شدن داده‌ها شده و آنها را بین صفر تا یک محدود می‌کند. روش‌های مورد 
اســتفاده آن هم به‌هنجارسازی فازی و به‌هنجار ســازی با حداقل رضایت بخشی است. وی 
در رابطه با نرخ بازده بدون ریســک تأکید کرد: میانگین وزنی بازده تا سر رسید اوراق خزانه 
اســامی برای محاسبه نرخ بازده بدون ریســک ماهانه استفاده شده است؛ تنها اوراق خزانه 
اســامی که حداکثر سه ماه تا سر رسید آنها باقی مانده است در محاسبات استفاده شده‌اند 
و حجم روزانه معاملات روی هر ورقه اوراق خزانه اســامی به عنوان وزن آن در نظر گرفته 

شده است.
مدیرعامل شــرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان با بیان اینکه ســه عامل تعدیل کننده ریسک 
داریم، ادامه داد: در رابطه با ریسک تمرکز سبد سرمایه‌گذاری می‌توان گفت، ریسک نامطلوب 
لزوما دربرگیرنده ریســک تمرکز نیست، از شــاخص هرفیندال_هیرشمن برای اندازه‌گیری 
ریسک تمرکز سبد ســرمایه‌گذاری استفاده شده است، ریســک تمرکز در سطح صنعت و 
شــرکت اندازه‌گیری شــده و با هم ترکیب می‌شود، برای به‌هنجار‌ســازی ریسک تمرکز، از 
روش حداقل رضایت بخش استفاده شده است و حد مطلوب شاخص HHI در سطح صنعت 

حداکثر برابر 0/22 و در سطح شرکت حداکثر برابر 0/35 است.
به گفته محســنی نســبت میانگین وزنی ارزش معاملات ۹۰ روز گذشــته سبد دارایی‌های 
صندوق به کل بازار به عنوان شــاخص نقدشــوندگی در نظر گرفته می‌شود. ریسک تمرکز 
مالکان نیز با اســتفاده از شــاخص HHI محاسبه می‌شــود. او درمورد سایر معیارهای مورد 
اســتفاده افزود: سایر معیارها بازدهی تعدیل شده بر مبنای ریسک مورنینگ استار، بازدهی 
تعدیل شده بر مبنای ریسک مودیگلیانی، نسبت شارپ، نسبت شارپ بر مبنای نیم واریانس، 
نسبت شــارپ بر مبنای ریسک نامطلوب، نسبت T و نســبت اطلاعات هستند. مدیرعامل 
شــرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان در بخش دوم ارائه خود تشــریح کرد: رتبه‌بندی کیفیت 
مدیریت، درمورد شرایط حال و آتی مدیریت صندوق سرمایه‌گذاری قضاوت می‌کند و گزارش 
رتبه‌بندی کیفیت مدیریت، اطلاعات جامعی را درمورد وضعیت حال و آتی مدیریت صندوق 

ارائه می‌دهد که می‌تواند مورد توجه سرمایه‌گذاران قرار گیرد.
مدیرعامل شــرکت رتبه‌بندی اعتباری برهــان از جمله عوامل کیفیت فرآیند و سیاســت 
ســرمایه‌گذاری و مدیریت ریسک را انطباق سیاست‌های ســرمایه‌گذاری با نیازها و سلایق 

ســرمایه‌گذاران، رعایت محدودیت‌های مقرراتی و تحلیل‌های اقتصادی_مالی، وجود منابع 
انسانی کافی و ماهر برای اجرای فرآیند سرمایه‌گذاری و در پایان ارزیابی انواع ریسک‌ها اعم 
از ریسک بازار، ریسک نقدشوندگی ریسک نکول و.... و تعریف سطح ریسک قابل قبول بیان 
کرد. محسنی همچنین درمورد موارد مورد نیاز مدیریت و ساختار سازمانی گفت: باید توجه 
کرد که آیا سازمان دارای تعریف شرح وظایف، آموزش مدیران و کارکنان، حاکمیت شرکتی، 
ثبات مدیریت ساختار سازمانی متناسب، تخصص و تجربه هیأت مدیره و مدیران و نظام‌های 

انگیزشی مدیران و کارکنان کلیدی است یا خیر.
او در باره حاکمیت شــرکتی به ارائه توضیحات بیشــتری پرداخته و توضیح داد: حاکمیت 
شرکتی تمام جنبه‌های وظایف مدیریت در پیگیری اهداف اعم از برنامه‌های عملیاتی، کنترل 
داخلی و بیرونی و ارزیابی عملکرد را در بر می‌گیرد؛ بررسی استقلال مدیران سرمایه‌گذاری با 
تحلیل روابط تجاری، نسبت خانوادگی، مشاغل و سهامداری آنها انجام می‌شود همچنین باید 
تصمیمــات خرید و فروش دارایی‌های تحت مدیریت حاوی حداکثر یا حداقل قیمت، تعداد 
قابل خرید و فروش و دوره زمانی مجاز برای خرید یا فروش باشد و پیش از اخذ هر تصمیم 
درمورد سرمایه‌گذاری باید بررسی شود که آیا اجرای آن منجر به نقض محدودیت‌های مربوط 

به ترکیب سرمایه‌گذاری می‌شود یا خیر.
مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری برهان با اشاره به حاکمیت شرکتی و نظام کنترلی در 
این بحث تصریح کرد: پیشگیری از وقوع اشتباهات، سوء استفاده، تقلب، گم شدن، سرقت و 
اختلاس اموال شرکت و همچنین ارتقای رعایت مقررات با اجرای نظام کنترل داخلی صورت 
می‌گیرد. موارد دیگری که در این موضوع می‌توان به آنها اشاره کرد مستندات مربوط به ثبت 
و گزارشــگری رویدادهای مالی، اطمینان از دریافت درخواست‌های صدور و ابطال از شخص 
سرمایه‌گذار، کنترل‌های تعبیه شده برای اطمینان از واریز مبالغ پرداختی به سرمایه‌گذاران 
به حســاب ایشــان و وجود واحد مستقل برای حسابرســی داخلی با نیروی انسانی کافی و 

صلاحیت‌دار است. 
محسنی با بیان اینکه باید دانست آیا صندوق سرمایه‌گذاری تداوم فعالیت دارد یا خیر افزود: 
بــا ارزیابی توانایی مالی مدیر صندوق با بررســی عواملی چــون تنوع محصولات و خدمات، 
میزان سودآوری، میزان سرمایه در گردش و کفایت جریانات نقدی؛ بررسی تنوع درآمدهای 
عملیاتی و انعطاف‌پذیــری در هزینه‌ها و عوامل دیگر می‌توان به این موضوع که آیا صندوق 
تداوم فعالیت دارد یا خیر رسید. به گفته وی از دیگر موارد مهم در رتبه‌بندی و درجه‌بندی 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، روابط آنها با صندوق‌ها و فعالیت‌های پشــتیبان آنهاست که با 

ترکیب تمام موضوعاتی که ذکر شد می‌توان به رتبه‌بندی از مدیریت دست یافت.

بیم‌ها وامیدهای اقتصاد ایران
حســین عبده تبریزی، رئیس شورای سیاســت‌گذاری در جمع‌بندی 
ونتیجه‌گیــری همایــش گفت: به جــز مقدمه‌ امیر آشــتیانی عراقی، 
مدیرعامل شــرکت نیکان رســانه بازار و برگزار کننده همایش درباره 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری، وضعیت جاری اقتصاد ایران، تورم و رکود 

جهانی از سوی محمد طبیبیان، اقتصاددان مورد بررسی قرار گرفت.
عبــده تبریزی افــزود: از منظر طبیبیان اقدامات عجیب و غریــب در اقتصاد ایران حاصل 
تحولات پولی اســت و به بررســی اتفاقات عجیبی در حوزه پول در کشــور پرداخت که با 
جمع بندی پایانی حیدری، اقتصاددان منطبق بود. این نشان می‌دهد نوسان رشد پول بالا 
و پائین اســت و با شــیب خاصی حجم پول افزایش پیدا نکرده است همچنین طبیبیان با 
بیان چند جمله به مشکلات اساسی پدیده پولی در ایران، تورم و صدمات تغییرات تورمی 
به کســب و کارها پرداخت. او اضافه کرد: طبیبیان دولــت و نهادهای پولی را از برندگان 
داســتان تورم دانســت وتوضیح داد؛ به جز دولت که از تورم برخوردار می‌شود و دست به 
چاپ پول می‌زند، نهادهای غیر قانونی به ویژه نهادهای پولی نیز به این واسطه در دهه ۸۰ 
رشــد داشتند، این اقتصاددان علاوه براین، نشــان می‌دهد نرخ رشد تولید ناخالص داخلی 
نمی‌تواند تغییر چندانی داشــته باشد و این ارقام را با کشورهای دیگر مقایسه کرد و اینکه 
حرکت رشد پول در کشورهای دیگر به هیچ وجه همانند ایران نیست بلکه تحولاتش آرام‌تر 
است. او گفت: طبیبیان دربخش دیگری از صحبت‌هایش ضمن اشاره به تحولات بین‌المللی 
اخیر، پیش‌بینی هم درباره تورم کرد؛ وضعیت ســاختاری تورم غیر قابل تغییر اســت و تا 
ســال ۱۴۰۷ تورم در ارقام ۴۰ درصد حرکت خواهد کرد مگر اینکه اتفاقات و شــوک‌های 

مثبت و منفی رخ دهد.
عبده تبریزی اضافه کرد: این اقتصاددان، همچنین آســان‌ترین راهکار برای کاهش نرخ تورم 
را آرام کردن تغییرات خلق پول ذکر و به این نکته اشاره کرد که دراین صورت تورم می‌تواند 
تــا ۳۰ درصد هم کاهش یابد. او اضافه کرد: علیرضا ناصرپور، معاون نظارت بر نهادهای مالی 
ســازمان بورس و اوراق بهادار نیز دراین همایش شرحی از وضعیت سرمایه‌گذاری مستقیم 
و غیر مســتقیم را ارائه داد و به بحث ســرمایه‌گذاری غیر مستقیم و صندوق‌های ای تی اف 

پرداخت و به آخرین وضعیت۱۵ صندوق در کشور اشاره کرد.
رئیس شورای سیاســت‌گذاری همایش همچنین اشاره‌ای هم به صندوق‌های تضمین اصل 
ســرمایه، بازنشستگی خصوصی و املاک و مســتغلات کرد و گفت: هر چند اقداماتی درباره 
صندوق بازنشســتگی خصوصی شده اســت اما هنوز این اقدامات چهره پیدا نکرده است. او 
راه‌اندازی صندوق‌های خصوصی و شرکتی را اتفاق مثبتی دانست و گفت: پنج صندوق املاک 
و مستغلات در کشور داریم که هنوز راه‌اندازی نشده‌اند اما تحول اساسی درباره املاک و بازار 
ســرمایه داشــته‌ایم. عبده تبریزی با تأکید براینکه رابطه اساسی بین مسکن و بازار سرمایه 
وجود دارد، اضافه کرد: به نظر می‌رســد صندوق املاک و مستغلات بتواند هم‌پوشانی خوبی 

با بازار سرمایه داشته باشد.
او تخصصی کردن صندوق‌های سرمایه‌گذاری و کالایی را مهم خواند و درباره میزگرد تخصصی 
همایش نیز تأکید کرد: در این میزگرد تصویر خوبی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری در دنیا، 
بزرگ شدن صندوق‌های ای تی اف و سهم بزرگ این صندوق‌ها درآینده از سوی میثم فدایی، 
مدیر عامل شرکت فرابورس ارائه شد. فرهنگ حسینی، مدیرعامل گروه صنعتی و معدنی امیر 

نیز اشاره‌ای به توسعه مشتقات کرد و از سیاست‌های انقباضی و انبساطی انتقاد کرد.
او انتقاد مهدی حیدری، اقتصاددان را درباره موفق نبودن سیاســت جذب ســرمایه‌گذاری 
خارجی درست خواند و مقایسه بازار بدهی درایران و دنیا و بالا بودن نرخ بهره در کشور را از 
دیگر مباحث مورد اشاره او بیان کرد و قاسم محسنی، مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی اعتباری 
برهان نیز به نحوه رتبه‌بندی مؤسسات رتبه بندی، درجه بندی و عملکرد صندوق‌ها و کیفیت 

عملکرد مدیران صندوق‌ها پرداخت.
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تعداد شرکت‌ها بر اساس تغییر هفتگی ارزش بازار 10 سهم پر نوسان در بورس - مثبت10 سهم پر نوسان در بورس - منفی

بورس

156 18141 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/94-13/5816,339,200849,575-ساربیل

12/5-10/2620,790,000530,650-سکرد

6/36-8/9328,299,661498,152-غدشت

9/56-8/147,461,870297,184-غاذر

5/23-816,974,000943,731-ثفارس

12/13-7/8414,340,00084,183-کفرا

7/53-6/7832,683,30060,428-وتوکا

7/02-5/9412,029,00047,938-ددام

8/32-5/938,816,000137,223-قلرست

6/71-5/8525,537,68043,555-دجابر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6,952,000420,49316/18 20/82 فمراد

12,867,378362,40312/54 14/44 خوساز

10,420,060298,11111/48 13/62 ثنوسا

8,309,693823,29117/64 13/19 کترام

7,663,600105,19612/08 12/08 کساپا

32,485,807402,5218/16 11/96 وملی

4,878,00031,52313/79 11/87 ولغدر

12,929,80091,80210/71 10/93 شگل

18,289,740337,28412/73 10/78 خچرخش

23,212,000155,0929/73 10/46 رکیش

مهدی حیــدری، اقتصاددان در ابتــدا به بازاربدهی 
در دنیــا پرداخت و گفت: اگــر بخواهیم از زاویه بالا 
نگاه کنیم تمــام بازارهای بدهی دنیا در حدود ۱۳۰ 
تریلیــون دلار ارزش دارد یعنی کل مانده اوراق این 
مقدار است، GDP دنیا تقریبا ۹۵ تریلیون دلار است 

که اگر بخواهیم با کل تولید ناخالص داخلی کشورهای دنیا مقایسه کنیم 
متوجه می‌شــویم این نســبت در حدود ۱.۳۷ است یعنی به اندازه یک و 
چهار دهم برابر تولید ناخالص داخلی جهان اوراق بدهی سررســید نشده 

وجود دارد.
وی افزود: بنابر دلایل مختلفی در اقتصاد آمریکا اوراق بیشتری چاپ می‌شود 
و به این دلیل که خود دلار محلی برای ســرمایه‌گذاری است در آمریکا ۴۶ 
تریلیــون دلار اوراق وجود دارد و GDP آمریکا در حدود ۲۳ تریلیون دلار 

است بنابراین نسبت اوراق به GDP در کشور آمریکا ۲ خواهد بود.
ایــن اقتصاددان ادامه داد: اگر صورت و مخــرج آمریکا را جدا کنند یعنی 
 GDP دنیای بدون آمریکا آن زمان خواهیم دید که مجددا نسبت اوراق به
برای کشــورهای دنیا غیر از آمریکا در حدود ۱.۱۷ و یک و دودهم خواهد 
بود و در حدود ۶۸ درصد و دو ســوم اوراق، دولت‌های محلی و یا نهادهای 
فرادولتی اســت و در حدود یک سوم اوراق دولتی، پس اگر بخواهیم کلی 

بگوییم از هر ۳ دلار اوراق ۲ دلار آن دولتی و یک دلار آن شرکتی است.
وی گفت: رشــد انتشــاراوراق در بخش ssa و یا همان دولت، فرادولت و 
دولت‌های محلی روندی صعودی داشته است و در کشورهای مختلف مانند 
چین، آمریکا، کانادا و …کشــور آمریکا بالاترین عدد را دارد و بعدی کشور 

چین، فرانسه و … است.
این اقتصاددان ســپس به بازاربدهی در ایــران پرداخت و افزود: حجم بازار 
اوراق با درآمد ثابت کشور ما در حدود ۵۰۰ هزارمیلیارد تومان است و این 
حجم کل اوراق موجود در کشــور است، تولید ناخالص در کشور ما حدودا 
۶ هزار و پانصد هزار میلیارد تومان است که اگر این اعداد را بر هم تقسیم 
کنیم به نسبت ۰.۰۸ می‌رسیم یعنی نسبت بازار بدهی ما به GDP این عدد 
است پس اگر بخواهیم به نسبت اقتصادمان، بازاربدهی‌مان هم رشد کند اگر 
با نسبت جهان نگاه کنیم باید ۱۷ برابر باشد و معنی این حرف این است که 
هنوز بازار اوراق بدهی ما در ابتدای مسیر است و بسیار می‌تواند بزرگ‌تر از 
این باشد به نظر می‌رسد این صنعت از آن دسته صنایعی است که رشد قابل 
توجهی خواهد داشت کمااینکه در این چند ساله هم این رشد را داشته‌ایم.
وی افزود: شــاید اینگونه به نظر برسد که شــرکت‌های بزرگ ما از آمریکا 
هم کمتر هســتند اما این می‌تواند حرف درستی نباشد چون مجموع سود 
شــرکت‌های بورسی ما در حدود ۹۰۰ هزارمیلیارد تومان است که اگر این 
 GDP شود ۱۴ درصد می‌شود یعنی تقریبا ۱۴ درصد GDP سود تقسیم بر
ما از شرکت‌های بورسی اســت که این عدد برای کشور آمریکا ۱۲ درصد 
است همچنین به نظر می‌رسد شــرکت‌های بزرگ به نسبت اقتصاد ایران 
شرکت‌های واقعا بزرگی هستند یعنی سهمی که در GDP بازی می‌کنند با 
کشوری مانند آمریکا تفاوت چندانی ندارد، شرکت‌های بزرگی برای انتشار 
اوراق وجــود دارند بنابراین اینکه بازار ما نمی‌تواند به این رشــدها برســد 

احتمالا حرف بیراهی در یک دهه آینده نخواهد بود.
 risk free ما چقدر free risk حیدری با طرح این ســؤال که ابزارهــای
هســتند، افزود: به نظر می‌رسد این ابزارهای ما اصلا بدون ریسک نیستند 
و در واقع به‌‌دلیل ریســک بالایی که در سطح تورم وجود دارد سود واقعی 

کسب می‌شود و همیشه نوسان بالایی را نیز شاهد هستیم. 
وی در آخر به جمع بندی پرداخت و عنوان کرد: بازاربدهی ایران نســبت 
به اندازه اقتصاد و حجم ســودآوری شرکت‌های بزرگ بسیار کوچک است، 
ســطح و نوسانات بالای تورم باعث شده است سرمایه‌گذاری در ابزارهای با 
درآمد ثابت در عمل ریســک قابل توجهی داشته باشند و دراغلب بازارهای 
ریســکی بازده واقعی سرمایه‌گذاران کمتر از بازده آن طبقه دارایی است از 

این منظر ابزارهای با درآمد ثابت جذابیت بیشتری خواهند داشت.

  دارندگان پس‌اندازهای کوچک و بزرگ با ســرمایه‌گذاری در انواع صندوق‌های سرمایه‌گذاری می‌توانند از دارایی‌های 
خود در مقابل تورم محافظت کنند بر این اساس، همایش سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم در تاریخ ۱۴ شهریور 
ماه ۱۴۰۱ برگزار شد و در این همایش امیرآشــتیانی عراقی، مدیرعامل نیکان رسانه بازار سرمایه درباره ورودی بر صندوق‌های سرمایه‌گذاری؛ 
علیرضا ناصرپور درمورد صندوق‌های سرمایه‌گذاری گذشته، حال، آینده؛ محمد طبیبیان، اقتصاددان درباره وضعیت جاری اقتصاد ایران، تورم 
و رکود جهانی؛ سعید اسلامی، دبیرکل کانون نهادهای سرمایه‌گذاری؛ میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس ایران؛ سید فرهنگ حسینی، مدیرعامل 
گروه صنعتی و معدنی امیر؛ علی‌اکبر ایرانشــاهی، رئیس اداره بازرسی صندوق‌های سرمایه‌گذاری در پنل تخصصی درمورد صندوق‌های درآمد 
ثابت؛ فرصت‌ها و چالش‌ها؛ مهدی حیدری، اقتصاددان درباره جایگاه ابزار با درآمد ثابت در گروه‌های مختلف دارایی‌های مالی و قاسم محسنی، 
مدیرعامل شرکت رتبه‌بندی برهان درمورد درجه و رتبه‌بندی صندوق‌های سرمایه‌گذاری سخنرانی کردند و در پایان حسین عبده تبریزی، رئیس 

شورای سیاستگذاری همایش با اشاره به موضوع مردم و مقابله با تورم؛ سپرده اوراق و صندوق با درآمد به جمع‌بندی مطالب پرداخت.

در همایش سرمایه‌گذاری در صندوق‌های سرمایه‌گذاری برای مقابله با تورم مطرح شد

 گره‌گشایی با 
صندوق‌های خصوصی
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دریچــه

دو ملک از مجموعه املاک شهرداری تهران هفته قبل در بورس کالای ایران 
عرضه شده و مورد معامله قرار گرفتند و به این ترتیب شاهد خونی تازه در 
رگ های تالار املاک و مستغلات بورس کالا بودیم. در نشست عرضه املاک 
شهرداری تهران در بورس کالا، سیداحسان خاندوزی وزیر امور اقتصادی و 
دارایی اعلام کرد، یکی از اقدامات در دســتور کار وزارت اقتصاد، راه اندازی 
تالار املاک و مســتغلات در بورس کالاست تا سایه شفافیت در این بخش 
نیز پررنگ تر شود. آنطور که خاندوزی اعلام کرد شهرداری تهران به صورت 
خودجوش برای عرضه املاک خود در بورس کالا پیش قدم شــده است که 
در این مســیر به زودی تالار املاک و مســتغلات در بورس کالا راه اندازی 
می شــود. از این سخنان وزیر اقتصاد اینطور برداشت می شود که شهرداری 

تهران قرار است املاک بیشتری را در این تالار عرضه کند.
در همین راســتا روز سه شــنبه ابوالفضل فلاح، معاونت شهرداری تهران 
اعلام کرد: املاک بلااســتفاده و مدیریت نشده زیادی به واسطه طرح های 
مشارکتی در اختیار شــهرداری تهران است. به گفته او، ماهیت تهاتر این 
املاک با مطالبات پیمانکاران شهرداری، منجر به تضییع حقوق شهروندان و 

شائبه های حاکم بر این نحوه از تسویه )تسویه غیرنقدی( می شود.
وی اظهار کرد: می خواهیم املاک و اموال غیرمنقول امانت مردم را تبدیل 
به نقد کنیم و با مولدسازی، منابع آن را در طرح ها وارد کنیم. بخش دیگر 
را نیــز به عنوان بدهی در بورس کالا به پیمانکاران واگذار می کنیم. اکنون 
از طریق ســازوکارهایی این واگذاری به پیمانکاران اتفاق می افتد که در آن 

حداقل ۳۰ درصد ارزش ملک از دست شهرداری می رود.
فلاح با اشــاره اینکه در گذشــته فروش املاک از طریــق مزایده بوده که 
۱.۵ تا 2 ماه طول می کشــید و شــفافیت در آن حداقلی است، گفت: در 
بازار ســرمایه، نهاد نظارتی قوی از سه قوه حضور دارند و در هفت روز این 
عرضــه اتفاق می افتد. این آمادگی را داریم که حدود ۴ هزار میلیارد تومان 
از املاک را عرضه و به تعادل بازار مسکن کمک کنیم. با این کار می توانیم 

باعث شفافیت و مولدسازی دارایی و به حداقل رساندن سفته بازی شویم.
دی ماه ســال گذشته، علیرضا زاکانی شهردار تهران نیز با حضور در شورای 
شهر تهران از اهمیت انضباط بخشــیدن به املاک و مستغلات شهرداری 
گفت و آنها را چاه نفتی خواند که هم می توانند، موجب ترقی و توسعه شهر 
و هم سبب بروز مفسده شوند. زاکانی از برنامه شهرداری برای عرضه شفاف 
ایــن املاک در بورس کالا خبــر داد و به صرفه جویی در فرآیندهای خرید 

و فروش مرتبط با شهرداری به واسطه مراجعه به بورس کالا اشاره کرد.
ابوالفضل فلاح، معاون مالی و اقتصادی شــهری شــهرداری تهران با اشاره 
به اینکه با پذیرش املاک در بورس کالا، این اطمینان حاصل می شــود که 
فروش و واگذاری این املاک در آینده و انتقال قطعی آن با مشکلی مواجه 
نخواهد شــد، اظهار کرد: هدف ما از عرضه ملک در بورس کالا تأمین مالی 
برای اجرایی کردن طرح های عمرانی شهرداری است و قصد داریم این اتفاق 
به صورت مســتمر انجام شود. رویکرد عرضه املاک در بورس، بسیار مورد 
توجه شهردار تهران قرار گرفته است. اکنون با عرضه املاک در بورس کالا، 

این املاک به صورت شفاف تر می توانند تبدیل به نقد یا تهاتر شوند.
به این ترتیب به نظر می رسد شهرداری تهران عزم خود را جزم کرده تا بخش 
مهی از املاک خود را با شــعار شفافیت از طریق سازو کاری که این روزها 
همه برای آن ســوت و هورا می کشند نقد کرده و سپس صرف هزینه های 
روزمره شــهرداری کند. ظاهر قضیه بسیار زیباســت؛ اموال شهرداری در 
گذشته از طریق مزایده واگذار می شده و در آن مفسده وجود داشته است، 
لذا ما می خواهیم جلوی فساد را بگیریم. برای این منظور املاک را به بورس 
کالا می بریم و در آنجا کمک می کنیم تا تالار مســتغلات تقویت شــود و 
مقدمه ای خواهیم بود که ســایر بخش های دولتی و غیرعمومی هم اموال 
و مســتغلات خود را عرضه کنند. اما کســی نمی پرسد قرار است پول این 

املاک کجا صرف شود.
زاکانی پارسال میزان بدهی های شهرداری را 8۵ هزار میلیارد تومان اعلام 
کرده بود و این در حالی است که درآمدهای شهرداری از محل های مختلف 
رقمی بالغ بر ۵۰ تا 6۰ هزار میلیارد تومان اســت که در ســال های کرونا 
نتوانست به رقم کاملی برســد و در نتیجه در سال های اخیر پروژه فروش 

اموال شهرداری برای بازپرداخت بدهی ها کلید خورده است.
آنچه قطعی اســت ریخت و پاش اموال شــهرداری تهران از کانالی شفاف 
اســت؛ قطعا و بر مبنای اصول مدیریت مالی باید هزینه های هر مجموعه 
یا ســازمانی از محل درآمدهای آن پرداخت شود نه از محل فروش اموال و 
دارایی ها. حالا ممکن است اموالی وجود داشته باشند که به دلیل بالا بودن 
هزینه ها و مستهلک شدن و به صرفه نبودن نیاز باشد به فروش برسند، اما 
در همین موارد نیز مهم است درآمد ناشی از فروش آنها به درآمدهای مولد 
تبدیل شــود و این درحالی است که به نظر می رسد شهرداری تهران قصد 
دارد با فروش دارایی های خود که بســیاری از آنها مانند مجموعه شهروند 

ارزشمند و مولد هستند، بدهی خود به بانک ها و پیمانکاران را بپردازد!
بــرای این منظور انتظار می رود نهادهای نظارتی بر همه موضوعات نظارت 
کنند؛ درآمدهای شــهرداری کجا هزینه می شود که نمی تواند بدهی های 
آن را پوشــش دهد؟ قیمت های پایه املاک بر چه مبنایی تعیین می شود؟ 
رابطه خریداران از کاال بورس کالا با شــهرداری تهران چیســت؟ عایدی 
فروش املاک صرف امور روزمره می شــود یا به سرمایه گذاری مولد تبدیل 

می گردد؟ نهاد نظارتی بر این واگذاری ها جز بورس کجاست؟

را‌می‌فروشد؟ شهرداری‌چرا‌املاک‌خود‌

 افزایش قیمت بنزین 
در راه است؟

تقریبــا هر روز یک یا دو خبر از موضوع بنزین توســط خبرگزاری های 
معتبر و از قول مدیران و معاونان دولت منتشر می شود و این اخبار جزو 
پربازدیدترین خبرها هستند. آمارها نشان می دهد میزان مصرف بنزین 
بار دیگر از حد نرمال خود عبور کرده اســت که البته دلایلی ماند شروع 
سفرها پس از کرونا و یا عبور مصرف در شهریور ماه از ۱۳۰ میلیون لیتر 
که در ســال های قبل نیز طبیعی بوده همگی بر حجم نگرانی ها افزوده 
است، با این حال علایمی وجود دارند که دیر یا زود دولت باید به افزایش 

قیمت بنزین تن بدهد.
از این علایم می توان به کاهش سهمیه بنزین آزاد در کارت ها از 2۵۰ 
لیتر به ۱۵۰ لیتر و کاهش سهمیه هر بار بنزین زدن از 6۰ لیتر به ۳۰ 
لیتر اشــاره کرد که به عقیده کارشناسان نشان می دهد دولت در حال 

آماده سازی ارائه نرخ جدیدی از بنزین در آینده نزدیک است.
هرچند دولت بارهــا اعلام کرده قصد ندارد قیمــت بنزین را افزایش 
دهد، اما با توجه به تجربه های گذشــته و بدقولی های دولت قبل و به 

عــلاوه اقداماتی که در حال انجام اســت باید گفت قطعا قیمت بنزین 
دستخوش تحول می شود.

یکی از ســاده ترین احتمالات سه نرخی شدن قیمت بنزین است؛ نرخ 
۱۵۰۰ تومان به میزان 6۰ لیتر، نرخ ۳ هزار تومان به میزان ۱۵۰ لیتر و 
نرخ سوم به هر میزان که در مورد نرخ سوم از 8 تا ۱۵ هزار تومان ارقام 

مختلف پیش بینی شده است.
ایــن که دولت ناچار اســت قیمت بنزین را افزایــش دهد به هر حال 
ظاهرا درست اســت، اما ایرادات اساسی دارد. درست است زیرا قیمت 
نفت در جهان در مقایســه با ســال 98 افزایش یافته است و طبیعی 
اســت قیمت بنزین بالا رفته و به علاوه پایین بودن قیمت بنزین باعث 
افزایش قاچاق به کشــورهای همسایه شــده و در نهایت این که رشد 
 شــدید تورم در چند سال اخیر قیمت واقعی بنزین را بار دیگر کاهش 

داده است.
اما در بین این موارد موضوعات زیادی وجود دارد که این اســتدلال های 
درســت را زیر ســوال می برد؛ تورم مردم را در مقایســه با قبل فقیرتر 
کرده اســت، افزایش شدید قیمت کالاهای اساســی بعد از هدفمندی 
یارانه ها توان جذب یک شوک جدید را از جامعه گرفته و در نهایت صبر 

اجتماعی ملت در برابر سیاست فشار اقتصادی به پایان رسیده است.

بــا توجه به این فشــارهای اقتصادی و احتمال اعتــراض مردم، به نظر 
می رسد بنزین همان چیزی است که این آتش را شعله ور خواهد کرد و 

همه این موارد هزینه های دولت را افزایش می دهد.
افزایش شدید جرائم اجتماعی نشان می دهد تورم شدید و کاهش قدرت 
خریــد و رفاه اقتصادی، جامعه را به لبه پرتگاه برده اســت و اگر دولت 
تصمیم بگیرد نسنجیده اقدام به افزایش قیمت بنزین کند، مصیبتی به 

وجود خواهد آمد.
در ایــن بین اما بارها کارشناســان گفته اند اســتفاده از ظرفیت های 
بورس انرژی برای تنظیم و تعادل بخشــی بــه قیمت بنزین می تواند 
فرصت مناســبی را در اختیار کشــور قرار دهد؛ اســتفاده از ابزارهای 
مختلــف تعیین قیمت نقدی و آتی برای بنزین متناســب با شــرایط 
اقتصادی و سیاســی کشور و جهان، قدرت جذب مولفه های اقتصادی 
و غیراقتصادی را در قیمت افزایش می دهد و از آنجا که قیمت در این 
بازار به صورت روزانه تعیین می شود، به سرعت نیز توسط جامعه جذب 
می شود و از هر نوع شوک آنی جلوگیری می کند. به نظر می رسد بهتر 
اســت دولت به پیامدهای احتمالی افزایش قیمت بنزین بیش  از پیش 
توجه نشــان داده و برای مقابله با اثرات افزایش تورم بر ســفره مردم 

چاره اندیشی کند.

تقریبــا ده روز پیش خبری 
منتشر شــد که بر اساس آن 
قرار بود فعالان زنجیره تولید 
فولاد در بخش خصوصی با معاون اول رئیس جمهور 
نشستی تخصصی برگزار کنند و درباره مشکلات این 
حوزه از دولت درخواســت حمایت کنند؛ اما مخبر 
به این جلســه نرفت و یکی از معاونان خود را برای 

شنیدن مشکلات فعالان بخش خصوصی فرستاد.
از جلســه مذکور خبر خاصی منتشر نشده است اما 
پیگیری های هفته نامه »اطلاعات بورس« و گفت وگو 
با عزیز قنواتی، مدیرعامل فولاد اکســین، حکایت از 
آن دارد که فولادســازان بخش خصوصی در دیدار 
بــا معاون مخبر، ســه موضوع را مــورد تاکید قرار 
داده اند؛ قیمت گذاری در زنجیره فولاد، نسبت های 
نامتــوازن در طــول زنجیره و مداخــلات دولت در 
بازار ســه موضوعی بودند که در این نشست مطرح 
شده اند. در این جلســه فعالان بخش خصوصی از 
دولت خواسته اند تا وظایف و مسئولیت های زنجیره 
فولاد را به تشکل های مربوطه واگذار کند و خود به 
وظایف نظارتی بپردازد و از دخالت در صنعت و بازار 

خودداری کند.
به گفته قنواتی در این جلســه مقرر شد تا تشکل ها 
با برگزاری جلســات در درون خــود به راهکارهای 
واحدی برسند و به دولت منتقل کنند تا دولت هم 
درباره این راهکارها بررسی کارشناسی صورت داده 

و اقدام کند.
این در شرایطی است که عملا محول کردن راهکارها 
به تشــکل ها در حوزه فــولاد، یعنی بی نتیجه بودن 
جلســه؛ چراکــه اولا در زنجیره فــولاد ایران تضاد 
منافع به شــدت بالاســت و به عنــوان مثال منافع 
شرکت های صادراتی در تضاد با مقاطع کاران است 
و صنایع ذوبی و القایی، خصولتی و بخش خصوصی، 
فولادسازان بزرگ و کوچک و... همگی با هم در تضاد 
هستند. از طرفی ســنگ آهنی ها با شمش کاران با 
هــم در یک جهت حرکت نمی کنند و معادن بزرگ 
و کوچک نیز همســو و هم نظر نیستند و این تضاد 
منافع در طول زنجیره باعث شده دستیابی به نتیجه 

واحد به این آسانی ها میسر نباشد.
از سوی دیگر تحریم ها در سال های اخیر باعث شده 
تا صادرات از یک ســو تحت الشعاع قرار بگیرد و از 
سوی دیگر سیاست های مداخله گرانه دولت روندی 
افزایشی داشته باشد که این مساله روی تضاد منافع 
در این صنعت اثر مســتقیمی داشته و شکاف بین 

اجزا را بزرگتر کرده است.
البته دولت در این شرایط نمی تواند بازار را به حال 
خــود رها کند و در نتیجه سیاســت های کنترلی و 
تعرفه ای در پیش می گیرد که فرصت ســوزی هایی 
بــا خود به همــراه دارد. به عنوان مثــال زمانی که 
قیمت ارز روند رو به رشــد روزانــه را طی می کند، 
طبعا صادرکنندگان میلی به عرضه محصول در بازار 
داخلی ندارند و در چنین شرایطی آیا دولت می تواند 
بازار را به حــال خود رها کند؟ قطعا خیر و طبیعی 

است از اهرم هایی مانند تعرفه استفاده کند.
در عین حال فولاد محصولی اســت که اگر با تغییر 
قیمت روبه رو شود، سایر صنایع را به صورت مستقیم 
و غیرمستقیم با خود همراه می کند، لذا دولت بسته 
به شــرایط در صنایع دخالت کرده است. به عنوان 
مثال در صورتی که برجام به نتیجه برســد، طبیعتا 
شرایط تســهیل می شــود و انتظار می رود در این 
شرایط دولت از مداخله در بازار بکاهد. البته ناگفته 
پیداســت که در ایران، در بهترین شــرایط باثبات 
اقتصادی نیز دولت ها دســت از ســر صنایع برنمی 
دارند، اما لاقل انتظار می رود با رفع تحریم ها میزان 

مداخله دولت لااقل کاهش یابد.
مدیرعامل فولاد اکسین معتقد است زمانی که بین 
منافع تولیدکنندگان و مصــرف کنندگان تناقض 
وجود دارد - که ایــن تناقض هم در پی بی ثباتی 
در اقتصاد کلان کشــور و شرایط بین المللی اتفاق 
می افتــد - وضعیت برای دولــت در حوزه نظارت 
و کنترل ســخت تــر از حالت عادی اســت. تصور 
کنیــد دولت به صنعتگــران آزادی عمل کامل در 
حوزه صادرات بدهد، این موضوع در شــرایط رشد 
 قیمت ارز قطعا به کمبــود محصول در بازار داخل 

منجر می شود.

نمونه این آزادی عمل را در دولت قبل شاهد بودیم 
که باعث سود بسیار بالایی برای شرکت های فولادی 
شبه دولتی شــد؛ زیرا دولت در مقطعی بازار را رها 
کرد و قیمت ها ســر به فلک کشــیدند تا جایی که 
برخی شــرکت ها با ده ها هزار میلیارد تومان ســود 
روبه رو شدند؛ ارقامی که اصلا با حاشیه سود جهانی 
فولاد تناسبی ندارند؛ در این شرایط طبیعی است که 

دولت ورود می کند.
آنطــور که کارشناســان حــوزه فــولاد می گویند 
دولت باید با یک فرمول مشــخص توازن بین سود 
تولیدکنندگان و مصرف کننــدگان را برقرار کند. 
یک شــرکت خصوصی کــه هزار میلیــارد تومان 
ســرمایه گذاری کرده انتظار دارد مثلا چند درصد 
بالاتر از نرخ ســود بانکی به عنوان حاشــیه ســود 
کسب کند، نه صد درصد! در چنین شرایطی دولت 
بایــد حمایت هایی در حوزه بیمه کارگران، مالیات، 
هزینه هــای انرژی و ... در نظر بگیرد تا تولیدکننده 
با حاشــیه سود متعادل تولید کند و مصرف کننده 

هم آسیب نبیند.
قنواتی با اشــاره بــه دو مدل قیمت گــذاری برای 
محصولات پایه می گوید هر دو روش قیمت گذاری 
بــر اســاس دلار و یا بر اســاس قیمت تمام شــده 
تولیدکننده، صحیح اســت، اما بستگی به شرایطی 
دارد که اقتصاد کشــور در آن قــرار دارد. به عنوان 
مثــال زمانی که صادرات به صرفــه تر از فروش در 
بازار داخل اســت، طبیعتا دولت باید قیمت گذاری 
را دلاریــزه کند تا صادرکننــده محصولات فولادی 
متقاعد شــود محصول خود را در داخل بفروشــد؛ 
به خصــوص زمانی که دولت برای تنظیــم بازار از 
سیاست های تعرفه ای استفاه می کند ناچار است از 

روش دیگر آن را جبران کند.
از ســوی دیگر وقتی سود یک شرکت فولادی ده ها 
هزار میلیارد تومان است، این یعنی تولیدکننده بیش 
از حد از ظرفیت های بازار داخل استفاده کرده و این 
به معنای فرمول نادرســت قیمت گذاری است، زیرا 
ســود، ناشــی از اختلاف قیمت فروش و تمام شده 
است و زمانی که چنین سودی کسب می شود، نشان 

می دهد درآمد فولاد ســاز از محل دلاریزه شــدن 
محصــول و یا از محل سیاســت های آزاد دولتی به 
مراتب از هزینه تمام شــده تولید بالاتر بوده است و 

این سود از جیب مصرف کنندگان می رود.
تشــکل ها باید به نتیجه ای واحد برســند و لازمه 
این امر آن است که اولا نسبت های قیمتی در بین 
اجــزای زنجیره فولاد اصلاح شــود و در عین حال 
قیمت گذاری به صورت کارشناســی در بورس کالا 
صورت بگیرد. جلســاتی که دولتی ها با فولادی ها 
برگزار می کنند نیز بیشتر اوقات به این نقطه ختم 
می شود که دولت هر تصمیم واحدی که در زنجیره 
فولاد کشــور گرفته شــود بررســی و در مورد آن 
تصمیم گیری خواهد کرد و این در حالی است که 
عمــلا با توجه به وضعیت کنونی هر نوع توافق دور 

از ذهن است.
به دلیل ضعف ســاختاری موجود، شاهد آن هستیم 
که فعالان و اعضای صنوف، اتحادیه ها، تشــکل ها و 
انجمن ها به دنبال کســب منافع خود هستند؛ یعنی 
دید بلندمدت ندارند و تنها نفع خود را حتی شــده 
برای یــک دوره زمانی کوتاه، طلــب می کنند. این 
درحالی است که اعضای تشکل های مختلف باید به 
این دیدگاه برسند که فعالیت در بخش های گوناگون 
اقتصادی به هم وابسته اســت. یک گروه نمی تواند 
تنها به دنبال کسب سود برای خود بوده و نسبت به 

شرایط سایر فعالان بی تفاوت باشد.
در گذشــته میز فولادی در وزارت صنعت، معدن و 
تجارت وجود داشــت. تولیدکنندگان در حلقه های 
مختلف زنجیره فولاد و فروشندگان و توزیع کنندگان 
در ایــن میز عضویت داشــتند. درنتیجه در فضایی 
مشــورتی درباره مســائل این صنعت تصمیم گیری 
می شــد. اما متاســفانه این میز بهم خورد. در حال  
حاضر، هر تشــکلی خود را محــق به تصمیم گیری 
برای کل فعالان این صنعت می داند. بنابراین اکنون 
باید نظامی تدوین شــود تا در ســایه آن، گروه های 
مختلف بتوانند در کنار یکدیگر فعالیت کنند. دولت 
نیز به صورت بی طرفانه بر عملکرد آنها نظارت کند تا 

حقی از صنفی ضایع نشود.

اخبـار کالایی

قیمت‌صادراتی‌و‌داخلی‌فولاد‌نزدیک‌شد
برخلاف هفته   های گذشــته، نــرخ دلاری قیمت 
معامله شــمش فولاد در رینگ داخلی بورس کالا 
با میانگین نرخ شــمش فولاد صادراتی ایران فوب 
خلیج فارس هم جهت شــده و اختلاف قیمت آنها 
تنها به 6 دلار رســیده که نســبت به ماه گذشته 

کاهش چشمگیری داشته است. 
از اواخــر مرداد تاکنون نرخ صادراتی با شــیبی ملایم با افزایش قیمت 
۵درصدی مواجه شــد و هفته جاری به ۴6۰دلار به ازای هر تن رسید. 
همچنین بهــای داخلی وارد کانال نزولــی و در نهایت موجب نزدیکی 
قیمت این دو نرخ پس از دوره 6ماهه شد. برخی تحلیلگران، دلیل صعود 
قیمت صادراتــی را افزایش تقاضای جهانی برای فولاد داخلی می   دانند. 
همچنین به عقیده بســیاری از فعالان، رشد قیمت داخلی در    ماه اخیر 
توجیه منطقی نداشــت و عدم تمایل خریداران برای خرید فولاد در آن 
سطح قیمتی موجب شد تا بهای شمش فولاد وارد مسیر کاهشی شود.

و‌در‌بورس‌کالا‌و‌توقف‌زیان‌انباشته عرضه‌خودر
عضو کمیســیون امورداخلی و شورا های مجلس بر 
عرضه خودرو در بورس کالا و تاثیر آن بر توقف زیان 
انباشته و تامین نقدینگی خودروسازان تاکید کرد. 

حســین محمد صالحی دارانی، درخصوص عرضه 
خودرو در بورس کالا و تاثیر آن بر توقف زیان انباشته 

۱۱۷ هزار میلیارد تومانی خودروســازان اظهار کرد: دخالت های دولت در 
خودروسازی، صنعت خودرو را در انحصار دو خودروساز بزرگ قرار داده و 
موجب زیان دهی شرکت های خودروسازی شده است، اما عرضه خودرو در 
بــورس کالا می تواند زمینه را برای ورود بخش خصوصی هموار کند و در 
نهایت با ایجاد رقابت در صنعت خودرو مشکلات خودروسازان تا حدودی 
حل و فصل شــده و زیان انباشته آن ها متوقف خواهد شد. عرضه خودرو 
در بورس کالا از این جهت نیز به نفع خودروســاز است، چراکه به تامین 
نقدینگــی و رفع دغدغه های آن ها کمک کــرده و با نظمی که در عرضه 

خودرو ایجاد می شود به نفع مصرف کننده نیز خواهد بود.

بورس‌کالا‌به‌داد‌صنعت‌سیمان‌رسید
یک کارشناس صنعت سیمان گفت: در گذشته که 
قیمت ســیمان به صورت دستوری تعیین می شد، 
عملا بهای سیمان تولیدی در نقاط مختلف یکسان 
بود و این امر باعث می شد تا مساله ارتقای کیفیت 

جایگاهی در تولید نداشته باشد. 
علــی محمد بد افزود: نکته دیگر اینکــه با توجه به نبود امکان نظارت 
بر عرضه و تقاضا، داده های آماری درســتی از صنعت سیمان در دست 
نبود؛ بنابراین شــاهد احداث برخی کارخانه هــا در مناطقی بودیم که 
مشتری کافی براساس میزان تولید نداشتند و باوجود هزینه های بالای 
حمل ونقل، باید سیمان شــان را به مناطقی که با کمبود تولید مواجه 
بودند، عرضه می کردند. به گفته او متاســفانه در ســال های گذشــته 
برنامه ریزی و سیاســتگذاری برای توسعه صنعت سیمان در کشور به 
صورت اصولی صورت نگرفت، زیرا نمی توانیم به تنهایی و بدون توسعه 

زیرساخت های دیگر برای یک صنعت نسخه توسعه بپیچیم.

عبور‌از‌زیان‌‌117همتی‌خودروسازان‌با‌بورس
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
بر عرضه در بــورس کالا به عنــوان راهکار ایجاد 
شفافیت، توقف زیان دهی و رسیدن خودرو به دست 

مصرف کننده واقعی تاکید کرد.
جبار کوچکی نژاد گفت: با توجه به زیان ۱۱۷ هزار 

میلیارد تومانی خودروســازان که ناشی  از سیاست های نادرست دولتی 
اســت، عرضه محصولات آنهــا در بورس کالا می توانــد موجب توقف  
زیان دهــی در این صنعت شــود. وی اظهار کــرد: ماحصل دخالت های 
بیش  از حد دولت و سیاســت های مبتنی  بر قیمت گذاری دستوری که 
همچنان بر صنعت خودرو کشور سایه انداخته، زیان ۱۱۷ هزار میلیارد 
تومانی خودروسازان بوده که به یک مسئله بغرنج در کشور و شرکت های 
خودروسازی تبدیل شده و به تامین رفاه مصرف کنندگان نیز نینجامیده 
اســت. وی افزود: عرضه خودرو در بورس کالا موجب شــفافیت، خروج 
خودروسازان از زیان و رسیدن خودرو به دست مصرف کننده واقعی است.

حمزه‌بهادیوند‌چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

در جلسه فولادسازان بخش خصوصی و معاون اول رئیس جمهور، مخبر نیامد

مذاکره با نتیجه هیچ!
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رویدادها
پرتفویی که حاشیه سودش پایین است

مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری تامین‌اجتماعی 
گفــت: باید منشــور اصــاح پرتفــوی، ناظر به 
حساسیت ها و الزاماتی که وجود دارد طرح ریزی، 

تدوین، برنامه‌ریزی و اجرا شود.
ابراهیم بازیان با اشــاره به لزوم اصلاح پرتفوی در 

زیر مجموعه های شستا گفت: بزرگ ترین مسئله و چالش پیش روی 
ما در شســتا موضوع اصلاح پرتفوی است. درگیر پرتفویی هستیم که 
حاشیه سود آن بسیار پایین است. باید منشور اصلاح پرتفوی، ناظر به 
حساسیت ها و الزاماتی که وجود دارد طرح ریزی، تدوین، برنامه‌ریزی 
و اجرا شــود. این مهم باید با محوریت هلدینگ صبا تامین طرح ریزی 
و در بــازه زمانی کوتاه مدت و بلند مدت برنامه‌ریزی و اجرایی شــود.

مدیرعامل شســتا با تاکید بر لزوم توجه بــه موضوع هم افزایی اظهار 
داشــت: در تمامی شرکت‌های تابعه شستا ظرفیت‌های بالقوه و بالفعل 

ناشناخته‌ای وجود دارد که لازم است شناخته و علملیاتی شود. 

وش »شپاس« رشد چشمگیر تولید و فر
مدیرعامل شــرکت نفت پاسارگاد یکی از مهمترین 
راهبردهای این شرکت در رابطه با افزایش تولید ۵ 
ماهه نخست ســال را دریافت خوراک از پالایشگاه 

اصفهان عنوان کرد.
مســعود اســفندیار گفت: با توجه به گســتردگی 

جغرافیایــی نفت پاســارگاد با دارا بــودن ۶ کارخانــه در تبریز، تهران، 
اراک، شــیراز، بندرعبــاس و آبــادان و همچنین ۲ پایانــه صادراتی در 
بنــدر امام خمینی )ره( و بندر شــهید رجایی، امکان تولید و برداشــت 
تنها در پالایشــگاه اصفهان برای این شــرکت مقدور نبود که با توجه به 
سیاســت‌گذاری جدید و اقدامات انجام شده و قرارداد تولید و انبارش با 
شــرکت پیمانکار در اصفهان، امکان تولید و فروش داخلی و صادراتی در 
این منطقه نیز فراهم شده است. وی راهبرد نفت پاسارگاد برای دستیابی 
به رونق تولید را افزایش خرید و تخصیص مقادیر وکیوم باتوم‌های عرضه 

شده و تهاتری از تمامی پالایشگاه‌های کشور دانست.

وش تبلیغات »استقلال« در سامانه واچار امکان فر
مشاور اقتصادی استقلال از امکان فروش تبلیغات 
این باشگاه به کمک سامانه معاملات واچار فرابورس 
خبر داد و گفت: تبلیغات دور زمین و روی پیراهن 

در فضای شفاف بازار سرمایه رقم می‌خورد.
علی دولتشاهی با اشاره به اینکه سامانه فرابورس به 

ایجاد رقابت بیشتر و ســالم‌تر و مشخص شدن قیمت‌های واقعی کمک 
می‌کند، گفت: علاوه بر این شاهد ساماندهی گزینه های درآمدی باشگاه 
استقلال خواهیم بود و ارکان درآمدی برای سهامداران نیز ملموس خواهد 
بود.وی افزود: از مهم‌ترین نتایج مثبت فروش تبلیغات در سامانه فرابورس، 
حذف واســطه‌ها، افزایش درآمدزایی باشــگاه و ارتقای سوددهی است. با 
همکاری فرابورس، سازمان خصوصی‌ســازی و باشگاه استقلال به زودی 
فروش تبلیغات این باشگاه‌ با استفاده از ظرفیت‌های بازار سرمایه عملیاتی 
می‌شود، باشگاه استقلال در این زمینه پیش‌قدم شده و سایر باشگاه‌ها نیز 

امکان استفاده از این سامانه را برای درآمدزایی از طریق برند دارند.

ایجاد مراکز جدید »درازی«
مدیرعامل شرکت پخش رازی با اشاره به عرضه اولیه 
سهام پخش رازی گفت: در تاریخ 15شهریور ۱۳درصد 

از سهام شرکت عرضه شد.
ارســان کاظم پور از پخش رازی بــه عنوان دومین 
شرکت پخش دارویی در کشور نام برد که با ۲۰ شعبه 

فعال شــامل ۲ شعبه در تهران و ۱۸ شــعبه در استان‌های مختلف، تقریبا 
توزیع بیش از ۹۹ درصد داروخانه‌ها و مراکز درمانی کشــور شامل ۱۲ هزار 
داروخانه که ۲ هزار مورد آن، مراکز درمانی دانشگاه‌های علوم پزشکی، تامین 
اجتماعی، نیروهای مسلح اســت را پوشش می‌دهد. مدیرعامل »درازی« با 
اعلام پیش‌بینی فروش ۸ هزار میلیارد تومانی این شرکت تا پایان سال جاری، 
برنامه‌های توســعه شرکت را شامل توســعه انبارها و ایجاد مراکز جدید در 
استان‌های فاقد شعبات فروش از جمله استان‌های اردبیل، بوشهر و لرستان، 
ایجاد مرکز و انبار جدید در مرکز کرمانشاه و استان هرمزگان اعلام و اظهار 

امیدواری کرد که این مراکز تا پایان سال جاری به بهره‌برداری رسند.

رصد صتدوق‌ها

در همایش بررسی فرصت‌های اقتصادی پیش رو با توجه به روند مذاکرات احیای برجام به میزبانی تامین سرمایه خلیج فارس مطرح شد

»نخل و ساحل« دو صندوق خوب بازار 
 جواد عشــقی نژاد، مدیر عامل تامین ســرمایه 
خلیج فارس در ابتدا به معرفی شــرکت تازه متولد شده تامین سرمایه 
خلیج و فرآیند تاســیس آن پرداخت و گفت: ســال گذشته در همین 
روزها صحبت از اما و اگرها و احتمال تاسیس آن بود که در نهایت نتایج 

بسیار خوبی را توانستیم به دست بیاوریم.
وی عنوان کرد: اقدامات ابتدایی شــرکت از ابتدای ســال جاری شامل 
پذیره نویسی صندوق سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت نخل، بازگشایی نماد 
در بازارســرمایه، اخذ موافقت اصولی تاسیس صندوق سرمایه گذاری با 
در آمد ثابت و… است. عشــقی نژاد افزود: ویژگی تامین سرمایه برای 
هلدینگ خلیج فارس نخست موضوع تامین مالی برای پروژه هایی است 

که از نظر فنی و اقتصادی انجام شده اند.
همچنیــن دو صندوق درآمد ثابت و اوراق دولتــی را عملی کرده ایم 
که افزایش ســرمایه آن انجام شــده و‌۱۳ هزار میلیــارد تامین مالی 
 برای ســه پــروژه و صنعت را عقد قرارکردیم و تامین مالی را شــروع 

خواهیم کرد.
وی ادامه داد: چیزی که در بحث های اقتصادی همیشــه مطرح است 
این اســت که پروژه در عرض دو و یا سه سال باید تامین مالی می شد 
و به بهره برداری می رســید که به دلیل مشکلات مالی ممکن بود که 
8-7 ساله به بهره برداری برسد.ابزارهای مالی چه مبتنی بر اوراق بهادار 
 و چه مبتنی بر دارایی می تواند تامین مالی انجام دهد و مشــکلات را 

حل کند.
مدیرعامل تامین سرمایه خلیج فارس با بیان اینکه برای اولین بار نفت 
کشــور از طریق صندوق‌های تحت مدیریت درآمــد ثابت، بازارگردان، 
کالایی عرضه می‌شــود، گفت: این اقدام با گواهی ســپرده 36 میلیون 
بشــکه نفت و در بورس انرژی اتفاق می‌افتد که مزایای آن شامل بازده 

بالاتر و قابلیت ورود و خروج است.
وی در نهایت افزود: اقتصاد امروزه از تکیه بر شبکه بانکی در حال خروج 
اســت که باید هم خارج شود چرا که در شرایط فعلی نمی تواند بماند 

مگر اینکه اصلاحات خاصی بر روی آن صورت گیرد.
همچنیــن دو نماد صندوق نخل که در حال معامله اســت و بیشــتر 
افراد حقیقی به علت بازده خواهان آن هســتند بســیار موثر اســت و 
نماد بعدی صندوق ســاحل که مختص اوراق دولتی اســت که بدون 
ریسک اســت و هیچ مشکلی برای ســرمایه گذار ایجاد نخواهد کرد. 
همچنین دو صندوق ســرمایه گذاری کالایی نیز در شــرف تاســیس 
اســت که شــامل صندوق طلای آفتــاب خلیج فارس کــه مبتنی بر 

گواهی ســپرده طــا و صندوق کالایــی خلیج فارس کــه مبتنی بر 
 گواهی سپرده محصولات شرکت‌های پتروشیمی زیرمجموعه هلدینگ 

خلیج فارس است.

انتظار توافق حداقلی امری بعید
 سیامک قاسمی، اقتصاددان در ادامه این همایش و در مورد چشم انداز 
مذاکــرات برجام گفت: در روند مذاکرات صاحبان کســب و کار و افراد 

اقتصادی باید به پیچیدگی های طرف دیگر مذاکرات نیز توجه کنند. 
همچنین خطری که وجود دارد این اســت که احتمالا پنجره مذاکرات 
در دوســال آینده بســته شــود چرا که این احتمال وجود دارد رییس 

جمهور بعدی آمریکا جمهوری خواه باشد.
بنابراین شــرایط عمومی اقتصاد ایران در ســال ۱۴۰۱ نشان می دهد 
که اقتصاد ایران در فضای عمومی غیر اقتصادی، تحت تاثیر سرنوشــت 

مذاکرات و بازگشت به برجام قرار دارد. 
برای این مذاکرات چند سناریو در سال ۱۴۰۱ وجود دارد: 

* سناریوی توافق چند مرحله ای و بازگشت گام به گام به برجام 
* سناریوی توافق کامل و بازگشت یکباره به برجام

* سناریوی شکست مذاکرات بازگشت به برجام و تشدید تحریم ها
* سناریوی ادامه مذاکرات بدون رسیدن به دستاورد ملموس

* افزایش قابل توجه ســطح تمرکز و سیاست گذاری دولتی در اقتصاد 
)قیمت‌گذاری، کشاورزی و اشتغال(

* ادامه چالش ریشه ای کسری بودجه دولت ها در ایران
* بــالا ماندن تورم عمومی در اقتصاد ایران بالاتر از میانگین ۴۰ ســاله 

۲۱درصد

* حرکت رشــد اقتصادی در محدوده میانگین رشد اقتصادی ۴۰ ساله 
۵/۲ درصد

* ادامه دار بودن تاثیرات بیماری رکود تورمی سال‌های قبل در اقتصاد ایران
* ادامه جذابیت تولید داخل در بخش های جایگزین واردات و صادراتی 
باوجود احتمال گشایش های محدود در واردات به دلیل تفاوت قیمتی

* پیچیدگی موضوع دسترسی و قیمت انرژی بویژه در بخش های صنعتی 
* اهمیــت تامین مالی و دسترســی بــا منابع مالی تازه بــا توجه به 

محدودیت های تامین مالی
ســیامک قاسمی در خصوص اینکه کدام سناریو محتمل‌تر است عنوان 
کرد: نسبت به سناریوی دوم خوش‌بین نیستم اما برای دیگر  سناریوها 
شــرایط می‌تواند متفاوت باشد و سناریوی سوم می‌تواند بسیار محتمل 
تر باشــد. وی افزود: موضوع کســری بودجه دولــت همچنان یکی از 
چالش‌های ریشــه ای در اقتصاد ایران به شمار می رود. همچنین تورم 
عمومی در اقتصاد ایران بالاتر از میانگین ســال ادامه خواهد داشــت و 
رشد اقتصادی در محدوده میانگین رشد اقتصادی ۴۰ ساله در محدوده 

دو نیم درصد باقی خواهد ماند. 
همچنین ادامه دار بودن تأثیرات بیماری رکود تورمی ســال‌های قبل، 
ادامه جذابیت تولید داخل در بخش‌های جایگزینی واردات و صادرات و 
گشایش های مهم در مورد تفاوت قیمتی از دیگر چالش‌های اقتصادی 

ایران به شمار می رود.
قاســمی  بیان داشــت: موضوع دسترســی به قیمت انرژی به ویژه در 
بخش‌های صنعتی و در فولاد و ســیمان یکی از پیچیده‌ترین مســائل 
اقتصاد ایران اســت. به گفته وی،  اهمیت تامین مالی و دسترســی به 
منابــع مالی تازه با توجه به محدودیت بانک از دیگر مســائل اقتصادی 
ایران اســت. زیرا تا کنون بار ســنگین تامین مالــی در ایران بر دوش 

بانک‌ها بوده است.
وی در ادامه تصریح کرد: مقایســه نرخ رشــد اقتصادی و نرخ تورم در 
سال‌های ۵۷ تا ۱۴۰۰ نشان می‌دهد همیشه نرخ تورم بیشتری نسبت 
به نرخ رشد اقتصادی داشته است و استمرار رشد اقتصادی را در کشور 
از دســت داده ایم. اگر نرخ های رشد بالای ۵ درصد را به طور مستمر 

داشته باشیم احتمالا روند بهتری در انتظار کشور است.
وی در نهایــت بــا بیان اینکه به‌صورت کلی در حــال حاضر این درک 
بوجود آمده که شکست در مذاکرات نباید به وجود بیاید ادامه داد: اگر 
امروز هم توافق شود به‌نظر نمی‌رسد که هیچ سرمایه گذار خارجی وارد 

شود و برجام مشکلات ما را با جهان برطرف نخواهد کرد.

»ترنج سودمند« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی را در پیش‌گرفت.  
شــاخص کل بورس در این هفته با کاهش 19 هــزار واحدی به 1,426 
هــزار واحد رســید. در هفته منتهی به 14 شــهریور ‌مــاه صندوق‌های 
قابــل معامله و درآمــد ثابت در راس صندوق‌های پربــازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »ترنج ســودمند«، »راهبرد ممتاز ابن ســینا« و »اعتماد هامرز« 
به ترتیب با کســب 2.26 ، 1.7 و 0.9 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 943 میلیارد ریال بود که صندوق‌های 
قابل معامله با 8,195 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق‌هــای درآمدثابت با خالــص ورود 6,633  میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
 صندوق‌هــا در انتهــای این هفته بــر روی عدد 6 میلیــون و 216 هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت بازهم کمتر شد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,34621,536دانا

2397,3901,766,210اخابر
32,4697,407بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2286118,942لكما
1142,434277,476فخوز
121,72320,676وايرا
2035,8201,181,460شپنا
437,140307,020فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1467,6008,709,600فارس
817,670141,360ساراب
1,7881,4992,680,212وتجارت

4138,5301,579,730جم
915,860142,740بسويچ
472,06597,055خودرو
1514,750221,250شبريز
164,16166,576وپست
471,330285,320شيراز
6154,8062,955,690شتران
316,45549,365فولاژح
391,92875,192خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,880861,120وبملت
274,900132,300دانا ح

7823,7401,851,720حكشتی
35,34016,020ورنا

479,550448,850شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
135,78035,780حپترو
5755,0902,926,750فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,0606,375,600فولاد
10410,1301,053,520كگل

4719,810931,070کچادح
3118,080560,480فايرا

418,04072,160شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,120811,680شبندر
1,4001,5282,139,200وبصادر
579,510542,070کگلح

828,070224,560سدشت
18111,4402,070,640کچاد

54,086,977جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 955,453,584 شهریور 1401

2.46-1654,086,977 شهریور 1401

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تیپیکو 2هزار 
و 750 ریال به ازای هر ســهم بین سهامداران سود 

تقسیم شد.
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری 
دارویی تامین TPICO برای سال مالی منتهی به 31 
اردیبهشت 1401 با حضور 83 درصد سهامداران، 
اعضای هیات مدیره، نماینده سازمان حسابرسی و 
نماینده ســازمان بورس برگزار شد. در ابتدا منصور 
نکویی‌نیا، مدیرعامل شرکت به ارائه توضیحاتی در 

رابطه با وضعیت و برنامه‌های شرکت پرداخت.
او گفــت: افزایــش ســرمایه شــرکت در تاریــخ 
1400/04/15 طبق مصوبه مجمع عمومی فوق‌العاده 
از مبلغ 4350 میلیون ریال به 11 هزار میلیارد ریال 
افزایش پیدا کرده است. مدیرعامل تیپیکو ادامه داد: 
جایــگاه ویژه هلدینگ در ســال 1400 با توجه به 
ســهم 1/3 درصدی صنعت دارویی در GDP کشور 
و همچنین ســهم 15 درصدی هزینه‌های دارویی 
از مجموع هزینه‌های بهداشــت و درمان و ســهم 

53درصدی از متوسط هزینه‌های خانوار است.
نکویی‌نیا درمورد چشم‌انداز سال 1404 افزود: پیش 
بینی می‌شــود برترین هلدینگ دارویی در مدیریت 
بازده دارایی‌ها و کسب بالاترین سهم ریالی در بازار 
ایران و منطقــه و همچنین بالاترین حجم صادرات 

دارویی در کشور شود.
وی ارکان چشم‌انداز شرکت در افق 1404 را اینگونه 
توضیح داد: دســتیابی به بزرگترین شــتاب‌دهنده 
مجمع شــرکت‌های دانش بنیان کشــور در حوزه 
دارو، بــا ایجاد 4 ابرپروژه دارویی "های تک" با هدف 
ارزآوری و ممانعــت از ارزبری، تولیــد بیش از 70 
درصد مواد اولیه دارویی تولید مورد نیاز کشــور که 
در حال حاضر 150 درصد را به خود اختصاص داده 
است، تولید بیش از 30 درصد فرآورده‌های دارویی 
دامی کشــور، تولید بیــش از 45 درصد محصولات 

فرآورده‌های دارویی مورد نیاز کشور، در زمینه توزیع 
به بیش از 50 درصد توزیع ســهم بازار محصولات 
دارویی کشــور و رشــد 200 درصدی در صادرات 

کشور، از چشم اندازهای شرکت است.
به گفته مدیرعامــل تیپیکو هلدینگ دارویی تامین 
دارای زنجیــره ارزش تامیــن بوده، دو شــرکت در 
طرح‌های توسعه‌ای فعالیت می‌کنند و ماده اولیه را 
توسط 7 شرکت تولید می‌کند. همچنین محصولات 
و فرآورده‌های دارویی شرکت توسط 10 شرکت انجام 
می‌شود. 3 شرکت توزیع سراسری داروهای انسانی 
و یک شــرکت برای توزیع داروهای دامی است.وی 
تصریح کرد: درمورد پراکندگی سایت‌های تولید نیز 
شــرکت در سراسر کشور اعم از تبریز، رشت، ساوه، 

کرج، کرمانشاه، تهران، ساری و... نمایندگی دارد.
نکویی‌نیا با اشــاره به ترکیب ســهامداران شرکت 
اضافه کرد: در حال حاضر شــرکت ســرمایه‌گذاری 
تامین اجتماعــی با 35/16 درصــد، صندوق بیمه 
اجتماعی روســتاییان و عشایر 17/5 درصد، شرکت 
توسعه سرمایه رفاه با 14/5 درصد و سایر سهامداران 
حقیقی و حقوقی 32/89 درصد سهامداران شرکت 

را تشکیل می‌دهند.مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
دارویی تامین ادامه داد: ســرمایه اولیه شرکت 50 
میلیارد ریال بوده اســت که در سال‌ 1400 به 11 
هــزار میلیون ریال افزایش پیدا کرده اســت. او در 
رابطه با تعداد پروژه‌های در دســت اقدام شــرکت 
افزود: تعداد پروژه‌های در دست اقدام 30 پروژه است 
و ارزش ریالی پروژه‌ها 1665 میلیارد تومان اســت. 
به ترتیب پروژه‌های توسعه‌ای 26 درصد، نوسازی و 
بهسازی 28 درصد، ستادی‌ها 24 درصد و تجاری‌ها 

هم 42 درصد را شامل می‌شود. 
بــه گفته وی تیپیکــو20 درصد از کل ســهم بازار 
دارویی کشــور را شامل می‌شــود و 60 درصد بازار 
شرکت‌های دارویی بورسی را دارد و به عنوان رهبر 

بازار دارویی کشور است.
نکویی‌نیــا درباره محصولات جدید شــرکت گفت: 
امســال 226 محصول جدید بــا کمک همکاران به 
بازار عرضه شــد که ۴۰ محصول برای اولین بار در 
کشور بود. همچنین عملکرد صادراتی کشور نسبت 

به سال 99، 10 درصد رشد داشته است.
مدیرعامــل تیپیکو درمــورد برنامه‌های اجرایی در 

ســال 1401 نیز تصریح کرد: همکاری مشترک در 
اکوسیستم نوآوری با شتاب دهنده‌ها، شرکت‌های 
دانش بنیان، مراکز رشــد، پارک‌های علم و فناوری 
و دانشــکده‌های داروسازی و شیمی کشور؛ توسعه 
و تجاری ســازی محصولات دانش بنیان، نوآورانه، 
فناورانــه و ارزبر در شــرکت‌های گروه)تولید 120 
محصول جدید شامل 44 محصول بار اول در کشور 
در نیمه اول امسال(؛ رشــد 50 درصدی صادرات 
گروه در ســال 1401)هدف 30 میلیون دلاری تا 
پایان ســال(؛ توســعه همکاری‌های بین‌الملل در 
مناطــق CIS، آفریقا، آمریکای لاتیــن و منطقه از 
طریق عقد قراردادهای توســعه و تولید مشــترک 
انتقال دانش فنی و ... )امضای تفاهمنامه با دو کشور 
تاکنــون(، تمدید 15 گواهــی GMP خط دارویی، 
توســعه همکاری با شــرکت‌های معتبر بین‌المللی 
برای انتقال دانش فنی محصولات فناورانه و کاهش 
ارزبری واردات، جذب ســرمایه‌گذار خارجی برای 
سرمایه‌گذاری مشــترک در ابرپروژه‌های هلدینگ، 
افزایش بهــره‌وری تولید از طریــق بهبود راندمان 
خطوط تولیدی و اقدام جهت قیمت‌گیری منصفانه 
محصولات زیان ده و با حاشیه سود پایین متعاقب 
تغییر سیاســت ارزی سازمان غذا و دارو، هم‌افزایی 
در زیرمجموعه وزارت کار شــامل خرید راهبردی 
داروهای مــورد نیاز تامین اجتماعــی، تعاملات با 
هلدینگ‌های شستا) صنایع عمومی، تاپیکو، انرژی 
و ...( و افزایش هم‌افزایی شــرکت‌های شامل مواد 
اولیه سازها با محصول‌سازها، بازرگانی با تولیدی‌ها 
و محصول ســازها با پخش‌ها و رشد 50 درصدی 
صادرات گروه در سال 1401 از برنامه‌های اجرایی 

شرکت هستند.
همچنین در پایان تیپیکو به ازای هر سهم 2 هزار و 
750 ریال سود تقسیم کرد و هیچگونه پاداشی نیز 

به اعضای هیات مدیره تعلق نگرفت.

»تیپیکو« رهبر بازار دارویی‌کشور

  6,216 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 943
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

اوراق بهادار با درآمد ثابت
هزار میلیارد ریالصندوق های سرمایه گذاری/ترکیب دارایی
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سایر
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اندیشه ورزان صبا تامین

آرمان سپهر آشنا

اتحاد آرمان اقتصاد

خاتم ایساتیس پویا

ارزش کاوان ایرانیان

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
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سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

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

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

خودرو و ساخت قطعات
سایر دارائی ها
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امـروزه ایالت های آمریکا به جای آن که آزمایشـگاه های 
دموکراسـی باشـند، تبدیل بـه ظروف کشـت میکروب 
واگرایـی و تفرقـه شـده اند. چـرا ایـن موضـوع اهمیـت 
دارد؟ مجلـه »اکونومیسـت« در تازه تریـن شـماره خود 
بـا طـرح روی جلـدی زیبـا بـه بررسـی ایـن موضـوع 
پرداختـه و نوشـته اسـت: آمریـکا امـروز دو نـوع ایالـت 
دارد، دو نـوع ایالـت کامـا متفـاوت. روز 25 آگوسـت 
)سـوم شـهریور( ایالـت کالیفرنیـا ممنوعیـت فـروش 
خودروهـای بنزینـی از سـال 2035 را تصویـب کـرد. 
ایـن اقدامـی اسـت کـه با هـدف کاهـش تولیـد کربن، 
بـه تغییـر شـکل صنعـت خـودرو منجـر خواهد شـد و 
شـبکه برق ایـن ایالـت را تحت فشـار قرار خواهـد داد. 
در همـان روز، ایالـت تگـزاس قانـون ممنوعیت سـقط 
جنیـن )بـه جـز در مـوارد خـاص( را تصویـب کـرد. بر 
اسـاس ایـن قانـون، کسـانی که عمل سـقط جنیـن را 
انجـام دهنـد، تا 99 سـال زندانی می شـوند. شـاید این 
دو موضـوع بـی ربط به نظر برسـند اما آنها نشـانه هایی 
از یـک رونـد مهـم هسـتند. ایالت های مختلـف آمریکا 
در حـال تصویـب قوانیـن متفـاوت و بعضـا متضـادی 
 هسـتند و ایـن وضـع باعـث بـه هـم ریختـن زندگـی 

مردم خواهد شد.

یتانیا زمستان دلگیر بر

بحران بزرگی در بریتانیا در حال شــکل گیری اســت. 
نشــریه »د ویک« در شماره اخیر خود با اشاره به این 
موضوع نوشته اســت: کارشناسان هشدار می دهند، با 
افزایــش 80 درصدی هزینه انــرژی در بریتانیا، مردم 
این کشــور در زمســتان پیش رو با بحران شــدیدی 
روبه رو خواهند شد. این افزایش قیمت که پس از رشد 
54درصدی قیمت  انرژی در ماه آوریل رخ داده، به این 
معناست که از اول اکتبر )9 مهر( هزینه ماهانه پرداختی 
بایت انرژی بــرای یک خانوار متوســط بریتانیایی از 
164 پونــد به 296 پوند )یعنی ســالانه 3549 پوند( 
افزایش خواهد یافت. این رشــد چشمگیر نشان دهنده 
افزایش شدید قیمت عمده فروشی گاز به دلیل جنگ 
اوکراین اســت. در چنین شــرایطی ممکن است روند 
صعودی قیمت ها ادامه پیدا کند. تحلیلگران پیش بینی 
کرده اند کــه احتمال افزایش میانگین صورتحســاب 
ماهانه انرژی خانوارهــای بریتانیایی به 450 پوند در 
مــاه ژانویه و 550 پوند در مــاه آوریل وجود دارد. در 
پاســخ به شــکایات مردم از بی برنامگی رهبری حزب 
محافظه کار، نادهیم زهاوی وزیــر خزانه داری بریتانیا 
 اعام کرد: برنامه هایی برای حمایت از مصرف کنندگان 

در دست تدوین است.

افزایــش بیماری های عفونــی، آبلــه میمونی و فلج 
اطفال تنها تهدیدات مرگباری هســتند که ما قادر به 
مشاهده شــان هستیم. مجله »نیوزویک« در تازه ترین 
شــماره خود به موضوع بیماری های عفونی پرداخته 
و نوشته اســت: چنین به نظر می رسد که جهان وارد 
دوره تازه ای از تهدیدات مرگبار به وسیله بیماری های 
عفونی شده اســت. این بیماری ها را دو نوع میکروب 
ایجــاد می کننــد، میکروب هــای قدیمی کــه تصور 
می کردیم نابودشان کرده ایم و میکروب های جدید که 
در حال ظهور هســتند. این در حالی است که جهان 
در ســه سال گذشــته در تاش بود تا از دام ویروس 
کووید 19 رها شــود. در حال حاضــر، آبله میمونی 
)خویشاوند نزدیک آبله( به تهدید جدی علیه سامت 
بشر تبدیل شده اســت. البته می دانیم که 99 درصد 
از تاریخ بشر نشــان دهنده غلبه ویروس ها بر انسان ها 
بــوده و تنها در چنــد دهه اخیر بوده کــه به برکت 
پیشرفت های علمی توانسته ایم هجوم وحشیانه آنها را 
عقب برانیم. ویروس ها قرن هاســت که مشغول کشتار 
بشر هســتند. در سال 170 میادی، شیوع آبله بیش 
 از 5 میلیون نفر را در روم کشــت و این امپراتوری را 

به زانو درآورد.

وام دانشجویی

طرح دولت بایدن برای کمک به دانشجویان، تنها یک 
مســکن موقت برای یک مشکل بســیار بزرگ است. 
مجله »بیزنس ویک« در شماره جدید خود به موضوع 
وام های دانشجویی و مشــکات آنها پرداخته و نوشته 
است: جو بایدن، رئیس جمهور آمریکا از بخشش بدهی 
دانشجویی بیش از 40 میلیون آمریکایی خبر داد. این 
تصمیم کاخ سفید برای بخشش بدهی ها به معنای ارائه 
تخفیف 10 هزار دلاری به کســانی است که 125 هزار 
دلار یــا کمتر وام گرفته اند. همچنین شــامل تخفیف 
20هزار دلاری برای دانشجویان خانواده های کم درآمد 
است. بســته به مشی سیاسی افراد، این اقدام می تواند 
به افزایش حمایت از دموکرات ها در میان رای دهندگان 
جوان قبــل از انتخابات مجلس یا خشــم هــواداران 
جمهوریخواه بابت فشــارهای تورمی منجر شود؛ شاید 
هم هر دو اتفــاق رخ دهد. در حال حاضر آمار مراجعه 
به وبســایت دولتی کمک های دانشجویی 500 درصد 
افزایش یافته است. با وجود این به ظاهر تخفیف بدهی 
و کمک دانشجویی، برخی کارشناسان معتقدند، اقدام 
دولت تنها یک مســکن موقتی است چرا که سیستم 
پرداخت وام دانشــجویی ایراد دارد و این اقدام قادر به 

رفع ایراد آن نیست.

باربارا برگمن
اقتصاددان فمینیست

اقتصـاد فمینیسـتی حـوزه حساسـی در مطالعـات اقتصـادی بـا 
محوریت آگاهی جنسـیتی و شامل تحلیل جستارها و سیاست های 
اقتصادی اسـت. دانشـگاهیان، فعالان و تئوریسـین های سیاسی در 
میـان پژوهشـگران اقتصـاد فمینیسـتی حضـور دارنـد. باربـارا برگمـن نیـز یکی از 

مشـهورترین آنها به شـمار مـی رود.
نیویـورک،  برانکـس  شـهر  در   1927 جـولای   20 متولـد  برگمـن،  رز  باربـارا 
اقتصـاددان فمینیسـت آمریکایـی بـود کـه حـوزه پژوهش هـا و فعالیت هایـش از 
نگهـداری کـودکان و مسـائل جنسـیتی تـا فقـر و بیمه هـای تامیـن اجتماعـی را 

می شـد. شـامل 
برگمـن رئیـس و یکـی از بنیانگـذاران انجمـن بین المللـی اقتصـاد فمینیسـتی 
)هیـات امنـای مـورد اعتمـاد اقتصاددانـان برای صلـح و امنیت( بـود. او همچنین 

اسـتاد بازنشسـته اقتصـاد در دانشـگاه مریلنـد و دانشـگاه آمریکایـی بود.
والدیـن برگمـن )مـادر رومانیایـی و پدر لهسـتانی( در 1914 به آمریـکا مهاجرت 
کردنـد. آنهـا تمایـل زیـادی داشـتند کـه باربـارا بـه دانشـگاه بـرود. او در سـن 
5سـالگی بـا اصـرار بـر برابـری حقـوق زن و مـرد، شـروع بـه تبییـن ایده هایـی 
دربـاره فمینیسـم کـرد، چون قصد داشـت بـه فردی مسـتقل تبدیل شـود و این 
موضـوع نیازمنـد درآمـد و برابـری اجتماعـی بـا مـردان جامعـه بـود. در جریـان 
بحـران دهـه 1930 آمریـکا )رکـود بـزرگ( برگمن دسـت بـه ترویج ایـن ایده زد 
کـه دولـت بایـد به کسـانی که با شـرایط غیرقابـل کنترل روبـه رو می شـوند یا از 
منابـع و دانـش مـورد نیـاز بـرای تامیـن آن منابع را ندارنـد، کمـک و منابع مورد 

نیازشـان را تامیـن کند.
باربـارا برگمـن پـس از دریافـت بورسـیه از دانشـگاه کورنل، به تحصیل در رشـته 
ریاضیـات پرداخـت. در حالـی کـه در کالـج موضـوع مـورد عاقـه اش )ایجـاد 
مدل هـای سـاده کـه شـاید نشـان دهنده اقتصـادی واقعـی باشـند یـا نباشـند( را 
پیگیـری می کـرد، با کتـاب »معضل آمریکایی« نوشـته گونار میـردال )اقتصاددان 
و جامعه شـناس سـوئدی و برنـده جایـزه نوبل اقتصـاد به همـراه فردریش هایک( 
آشـنا شـد. ایـن کتاب کـه موضـوع نابرابـری نـژادی در جنـوب آمریـکا را مطرح 
کـرده بـود، عاقه بـه موضوع تبعیض نـژادی را در ذهن برگمـن برانگیخت که در 
نهایـت بـه مسـئله تبعیض جنسـیتی انجامیـد و به فعالیـت اصلی او تبدیل شـد.

برگمـن پـس از دریافـت مـدرک کارشناسـی، به دلیل رکـود اقتصـادی و تبعیض 
جنسـیتی حاکـم بـر فضـای کار موفـق بـه یافتـن شـغل مـورد عاقه اش نشـد و 

نهایتـا بـه کار در دفتـر اداره آمـار کار در نیویـورک تـن داد. در ایـن شـغل، او 
دریافـت کـه تبعیـض نـژادی در آمریـکا، واقعـی و فراگیر اسـت.

باربـارا برگمـن در سـال 1959 موفـق بـه دریافـت مـدرک دکتـرا از دانشـگاه 
هـاروارد شـد و بـه شبیه سـازی رایانـه ای اقتصاد عاقه منـدی پیدا کـرد و دریافت 
کـه اقتصـاد بایـد بیشـتر مبتنی بـر مشـاهدات و تحقیقات میدانی باشـد تـا صرفاً 
نظریه پـردازی. در زمـان دولـت جـان اف. کنـدی، برگمـن عضـو ارشـد شـورای 
مشـاوران اقتصـادی رئیـس جمهـور بود. او همچنین مشـاور ارشـد اقتصـادی در 
آژانـس توسـعه بین المللـی و مشـاور دفتـر بودجه کنگـره و دفتر سرشـماری بود. 
در سـال 1965، برگمن به دانشـگاه مریلند پیوسـت و تا سـال 1988 به تدریس 
در ایـن دانشـگاه پرداخـت. از 1988 تـا 1997 نیـز در دانشـگاه آمریکایـی بـه 
تدریـس اقتصـاد مشـغول بـود. در عیـن حـال، برگمـن در برخـی سـازمان ها و 

نهادهایـی کـه درگیـر موضـوع پیشـرفت و برابـری بودنـد، فعالیـت می کرد.
باربـارا برگمـن بـه دلیـل تـاش بـرای ارتقـای جایـگاه زنـان در اقتصـاد و تفهیم 
اهمیـت حضـور زنـان در مناصـب دانشـگاهی، در سـال 2004 موفـق بـه دریافت 
جایـزه کارولیـن شـاو بـل شـد. در فاصلـه بیـن سـال های 1961 تـا 2011 باربارا 

برگمـن چنـد کتـاب و ده هـا مقاله منتشـر کرد. 
او کـه از طرفداران »خودکشـی خودخواسـته« و عضو انجمـن »هماک« بود، روز 

5 آوریـل 2015 با خودکشـی به زندگـی اش پایان داد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

شوروی یا روسیه!
میخاییـل گورباچـف، آخریـن رهبـر اتحـاد جماهیر 
شـوروی کـه بـه پایـان دوران جنـگ سـرد کمک و 
خطـر یـک جنـگ اتمـی را رفـع کـرد، در سـن 91 

سـالگی در شـهر مسـکو درگذشـت. گرچه دیـدار او 
و رونالـد ریـگان در سـال 1986 بدون هیـچ توافقی 
پایـان یافـت، امـا پیشـرفت بزرگـی را در مذاکـرات 
خلـع سـاح ایجـاد کـرد. گورباچـف بـا اجـرای دو 
برنامـه گاسنوسـت و پرسـترویکا بـه دنبـال احیای 

اقتصـاد در حـال مـرگ کشـورش بـود، برنامه هایـی 
کـه به فروپاشـی اتحاد جماهیر شـوروی منجر شـد. 
بـا گذشـت بیش از سـه دهـه از این اتفـاق، رهبران 
فعلـی کرملیـن معتقدنـد که عملکرد بهتری نسـبت 

بـه گورباچـف دارند.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
افزایش بیشتر دامنه نوسان به نفع بازار نیست

بخش اعظــم مدافعان افزایــش دامنه 
نوســان، بهبود نقدشــوندگی ســهام و 
بالاتر بودن دامنه نوســان در بورس های 
کشورهای توسعه یافته را جهت دفاع از 
پیشنهاد خود مطرح می کنند در حالی 
 که ریســک سیستماتیک در بورس های 

کشور در مقایســه با بورس کشورهای توسعه یافته بسیار بالاست. افزایش 
دامنه نوسان در زمان وجود ریسک سیستماتیک منجر به افزایش نوسانات 
پیش بینی ناپذیر بازار می شــود و افزایش اینگونه نوسانات موجب افزایش 

سود مورد انتظار و کاهش متوسط P/E بازار می شود. 
ایــن احتمال وجــود دارد که آخریــن امیدهای ســهامداران حقیقی که 
معاملاتشان موجبات شادابی بازار را فراهم کرده بود و همچنان فعال بورس 
هســتند، با افزایش نوســانات پیش بینی ناپذیر بازار نقش بر آب شده و از 
فعالیت در بازار دلســرد شــوند.  نکته دیگری که در افزایش دامنه نوسان 
باید به آن توجه کرد، ساختار مشارکت فعالان بازار در کشور و تفاوت آن با 
سایر کشورهاست. در بورس های توسعه یافته، مشارکت اشخاص حقیقی و 
حقوقی عمدتا به صورت غیرمستقیم و در قالب صندوق های سرمایه گذاری 
اســت و نوســانات قیمت معاملاتی صندوق های ســرمایه گذاری به علت 
برخورداری از پرتفوی متنوع بسیار کمتر از نوسانات روزانه تک سهم است 
در حالی که عمده ســهامداران کشور ما اعم از حقوقی و حقیقی به صورت 
مستقیم در این بازار فعالیت می کنند و این احتمال وجود دارد که به علت 
افزایش نوســانات بازار و تجاوز آن از آستانه تحمل ایشان، عطای حضور در 

بازار را به لقای آن ببخشند.
چندی قبل خبری در فضای اقتصادی کشور مبنی امکان فروش خودرو در 
بورس کالا و با قیمت تعادلی، منتشر و منجر به افزایش قیمت سهام گروه 
خودرویی شد اما در روزی که مقارن با معاملات اولین خودروهای پذیرش 
شده در بورس کالا بود، در پی انتشار نامه ای  این امر منافی مقررات جاری 
کشور دانســته و ملغی می شود. در چنین شرایطی هر چقدر دامنه نوسان 
بیشــتر باشد نوســانات بازار افزایش و در صورت عبور آن از آستانه تحمل 
ســهامداران حقیقی و حقوقی درنهایت موجبات سرخورده و دلزده شدن 
و مهاجرت آنها به ســمت بازارهای موازی می شود. بنابراین با توجه به این 
موضوعات شاید بهتر باشد افزایش دامنه نوسان با احتیاط بیشتر و متناسب 

با کاهش ریسک سیستماتیک بازار صورت گیرد. 
در بورس های دنیا ابزارهایی برای پوشــش ریســک نوسانات قیمت سهام 
وجود دارد و سرمایه گذاران می توانند ریسک مشارکت در بازار را متناسب با 

اشتهای ریسک خود مدیریت کنند.
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با اعتبار خودتان تأمین مالی کنید

بدون نیاز به ضامن

؛ اولین رتبۀ اعتباری در کشور
رتبۀ اعتباری کرمان موتور

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

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

شرکت رتبه بندی اعتباری پایا
www.payacr.ir

مدیرعامل  کارگزاری ایساتیس پویا مهمترین 
چالــش این صنعت را کاهش شــدید ارزش 
معاملات و عدم اطمینان سهامداران نسبت به 
بازار سرمایه و سرمایه گذاری و در نتیجه کاهش جریانات نقدی و 
عدم امکان توسعه زیرساخت ها و همچنین اختصاص بخش زیادی 
از درآمد و کارمزد به صندوق توسعه بازار برشمرد. مهدی حاجی 
غلام سریزدی همچنین به تاثیر برجام بر این صنعت و به طور کل 

بازار سرمایه پرداخت. 
***

* با توجه به دستورالعمل پذیره نویسی و عرضه  اولیه اوراق 
بهادار در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران که برای 
سهامدار حرفه ای )اشخاص حقوقی و حقیقی( ویژگی هایی 
تعیین شده است، ارزیابی شما از زمان صدور این دستورالعمل 

تاکنون نسبت به موفقیت و عدم موفقیت آن چیست؟
موضوع ســهامدار حرفــه ای یکی از بحث های روز و مهم بازار ســرمایه 
ایران اســت که در تمام بورس های دنیا نیز این مبحث دنبال می شــود. 
برای مثال، عرضه اولیه فیس بوک به صورت عمومی انجام نشــد و ابتدا 
سرمایه گذاران حرفه ای امکان خرید پیدا کردند و همین امر نشان دهنده 
سابقه این بحث در بازار بزرگی همچون بورس آمریکا و اهمیت حرفه ای 
بودن سهامداران است. در بازار سرمایه همواره ریسک و بازده با هم معنا 
و تعریف می شوند اما ماهیت برخی از شرکت هایی که بیشتر دارایی آنها 
غیرملموس و غیرفیزیکی اســت و امکان جهش های زیاد در درآمدها و 
در نتیجه نوسانات زیاد در سود و یا زیان وجود دارد، ایجاب می کند که 
شرایط حداقلی برای ورود سرمایه گذاران برای این شرکت ها تعریف شود 
و به نوعی از تبعات و ریســک های آتی جلوگیری شود و از سوی دیگر 
سرمایه گذاران را به افزایش دانش و مهارت های مرتبط با بازار سرمایه و 
دریافت مدارک حرفه ای داخلی و خارجی سوق می دهد. البته قطعا نباید 
صرفا دریافت مدارک حرفه ای معیار عمل باشد و به نظر می رسد تجربه 

و سابقه فعالیت در بازار اهمیت بالاتری داشته باشد.

به طور خلاصه بحث سرمایه گذار حرفه  ای از طرفی کاهش ریسک بازار و 
نوسانات را به دنبال داشته و از سوی دیگر سرمایه گذاران را به سمت کسب 
تجربه و دانش سرمایه گذاری تشــویق می کند تا کمتر شاهد رفتارهای 
هیجانی و صف نشــینی های مکرر که ناشی از نبود دانش و مهارت کافی 
اســت، باشیم. لازم به توضیح است که فراهم کردن زیرساخت های لازم 
جهت پیاده ســازی و پایش مشــتریان موضوع مهمی است که هر چند 
تاکنون اقدامات مناســبی از طرف نهادهای مرتبط صورت گرفته است 
و در این زمینه از ســوی برخی کارگزاران شرایطی فراهم شده تا فرآیند 
احراز ســهامداران حرفه ای صورت بگیرد، اما به نظر می رسد اقدامات و 
اطلاع رســانی های بیشــتر و دسترســی های لازم جهت بررسی و تایید 

مشتریان نیاز هست تا این مهم با کمترین چالش صورت گیرد.

* فعالیت کارگزاران در یک سال گذشته چه روندی را طی 
کرده است؟

در ســال 98 و مخصوصا سال 99 شاهد ورود ســرمایه گذاران به بازار 
ســرمایه و افزایش شــدید ارزش معاملات تا بالای 30 هــزار میلیارد 
تومــان در روز بودیم که همین امر منجر به افزایش درآمد کارگزاری ها 

شــد، اما با کاهش کارمزدها و اختصاص بخشی از کارمزدها به صندوق 
توســعه و ریزش بازار سرمایه، در یک ســال اخیر این درآمد به شدت 
کاهش پیدا کرد به طوری که خیلی از پروژه هایی که در راستای توسعه 
زیرساخت های نرم افزاری و سخت افزاری در کارگزاری ها در جریان بود، 
متوقف شــد. این کاهش درآمد منجر به کاهش جریانات نقدی در این 
صنعت شد به طوری که در برخی از شعبات حتی جوابگوی هزینه های 

جاری نیز نبوده و شاهد تعطیلی شعبات مختلفی نیز بودیم.

* توافق احتمالی برجــام چه تاثیری بر بازار و کارگزاری ها 
دارد؟

توافق برجام مبحثی هســت که نیاز به شفاف شدن شرایط اجرایی آن 
دارد و بایــد دید در صورت توافق برجــام، چه مقدار از تحریم ها و برای 
چه مدتی لغو خواهد شد اما به نظر می رسد در کوتاه مدت باعث رکود و 
اصلاح در بازار ارز و همچنین بازارهای موازی به خصوص مسکن و خودرو 
شود. در مورد بازار ســرمایه موضوع برجام بر همه صنایع تاثیر یکسان 
نخواهد داشــت و برای برخی از صنایع اثر مثبــت و برای برخی دیگر 
می تواند اثر منفی داشــته باشد اما انتظار می رود در بلندمدت با کاهش 
تحریم ها، افزایش مراودات تجاری و حضور ســرمایه گذاران خارجی به 
همراه ســهولت در نقل و انتقالات مالی به نفع شرکت ها و بازار سرمایه 
باشــد و به طور قطع تمام این مســائل به شرایط اجرایی شدن برجام و 

مدت زمان دوام این توافق بستگی خواهد داشت.

* چالش کنونی کارگزاران چیست؟
در گذشته اولین ســازمان و رکن بازار سرمایه، سازمان کارگزاران بوده 
اســت و بعدها با رشــد بازار، ســازمان بورس و اوراق بهادار و نهادهای 
عملیاتی دیگر به وجود آمدند، همین امر نشــان دهنده اهمیت و قدمت 
بالای این صنعت در بازار ســرمایه است و صنعت کارگزاری را می توان 

پیشانی بازار سرمایه نامید. 
 ادامه در صفحه10
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۵۰۰ هزار تومان، سقف برداشت های »وسینا« 
در راستای خدمت رسانی مطلوب به زائران اربعین حسینی، سقف برداشت 

روزانه از خودپردازهای بانک سینا 500 هزار تومان شد.
طبق مجوز بانک مرکزی همزمان با فرا رســیدن ایام اربعین حســینی و 
تسهیل فعالیت های بانکی زائران، امکان برداشت وجه نقد از دستگاه های 
خودپرداز بانک سینا در سراسر کشــور تا سقف پنج میلیون ریال فراهم 
شده است. بر اســاس این گزارش، سقف برداشت دستگاه های خودپرداز 
بانک سینا از تاریخ هشــتم شهریورماه تا پنجم مهرماه سال جاری، برای 
دارندگان کارت های عابربانک ســینا تا مبلغ پنــج میلیون ریال افزایش 
یافته اســت. گفتنی است علاوه بر استان های ایلام، کرمانشاه و خوزستان 
و همچنین نقاط مرزی چذابه، شلمچه، مهران و خسروی، امکان برداشت 
وجه نقد تا مبلغ پنج میلیون ریال در تمام خودپردازهای بانک ســینا در 
سراســر کشــور به صورت درون بانکی افزایش یافته اســت. با استفاده از 
دســتگاه های خودپرداز بانک ســینا دریافت خدمات دیگری چون انتقال 
 وجــه، انتقال وجه ســه جانبه بین بانکــی، تغییر رمــز اول و دوم کارت 

میسر است.

۱۴۰۱ چهارماهه  در  بانک ها  تسهیلاتی  کارنامه 
بررســی آمار عملکرد بانک ها و مؤسسات اعتباری کشور حاکی از آن است 
که مبلغ کل تســهیلات اعطایی در پایان تیرماه امسال نسبت به اسفندماه 

سال گذشته رشد بیش از ۶ درصدی داشته است.
بررسی جدیدترین آمار عملکرد بانک ها و موسسات اعتباری کشور در پایان 
تیرماه ۱40۱ نشان می دهد که مانده تسهیلات اعطایی بانک ها و موسسات 
اعتباری ۳۷۶۲۹.۶ هزار میلیارد ریال بوده نسبت به اسفند سال ۱400 که 
۳540۸.۸ هزار میلیارد ریال بود ۶.۳ درصد افزایش یافته اســت. همچنین 
تســهیلات قرض الحســنه ۹.5 درصد از کل تســهیلات اعطایی بانک ها و 
مؤسســات اعتباری قرض الحسنه را تشــکیل داده و حجم عمده عملکرد 
تســهیلاتی بانک ها مربوط به مرابحه با ۳5.۷ درصد و فروش اقســاطی با 

۱۶.۲ درصد است.
بــه لحاظ عــددی در پایان ســال تیرمــاه ۱40۱ معــادل ۳5۹۲.۹ هزار 
میلیارد ریال از کل تســهیلات اعطایی بانک ها و مؤسسات اعتباری کشور 
قرض الحسنه بوده این میزان نســبت به اسفند ماه سال قبل که ۳0۹۱.۷ 

هزار میلیارد ریال بوده، ۱۶.۲ درصد رشد نشان می دهد.
در بانک های تجاری کشور، سهم عمده تسهیلات پرداختی مربوط به مرابحه 
به میزان ۳۳.۳ درصد اســت که رقــم آن از ۲۲5۹.4 هزار میلیارد ریال در 
پایان ســال قبل به رقم ۲۶۲۱.۹ هزار میلیارد ریال در پایان تیرماه امسال 
رسیده است که بیانگر رشــد ۱۶ درصدی در این مدت است همچنین در 
این مدت، ۱۸.۹ درصد تســهیلات بانک های تجاری به رقم ۱4۸۹.۳ هزار 
میلیارد ریال به تســهیلات فروش اقساطی اختصاص داشته که این رقم در 

اسفندماه سال قبل ۱5۲۹.۳ هزار میلیارد ریال بوده است.
همچنین بررســی عملکرد بانک های تخصصی در پرداخت تســهیلات به 
بخش های مختلف در پایان تیرماه امســال نشــان می دهــد ۱۲.۱ درصد 
تسهیلات اعطایی به میزان ۹50.۶ هزار میلیارد ریال در قالب قرض الحسنه 
پرداخت شده که این رقم در پایان سال قبل ۸۶۸.۳ هزار میلیارد ریال بود 

که با افزایش ۹.5 درصدی همراه بوده است.
بانک هــای تخصصی در بخش مشــارکت مدنی تســهیلات قابل توجهی 
پرداخت کرده اند به نحوی که ۲۱.۶ درصد کل منابع تسهیلاتی این بانک ها 
در پایان تیرماه ســال ۱40۱ به میزان ۱۲۱۳.۱ هزار میلیارد ریال در این 
بخش پرداخت شــده اســت. در بخش بانک های غیردولتی و موسســات 
اعتباری نیز ۹.۷ درصد تسهیلات پرداخت شده در پایان تیرماه سال جاری 
به میزان ۲۳4۶.۱ هزار میلیارد ریال به عنوان قرض الحســنه و 4۱ درصد 
کل اعتبارات ارائه شــده به متقاضیان در بخش مرابحه به رقم ۹۹04 هزار 

میلیارد ریال بوده است.

 
وش ارز »وتجارت« ید فر ۱٫۵ برابر رشد خر

حجم فعالیت های ارزی بانک تجارت در پنج ماهه ابتدایی سال جاری، رتبه 
نخست را در شبکه بانکی کشور به دست آورد.

آمارهای بانک مرکزی نشــان می دهد حجم کل فعالیت های بانک تجارت 
در حوزه حوالجات ارزی در بازه زمانی پنج ماهه اول ســال جاری، رشــد 
50درصدی داشته و این بانک را در مقام نخست در شبکه بانکی کشور قرار 
داده اســت. این آمار همچنین از رشد ۲۳ درصدی حجم کل فعالیت های 
ارزی بانک تجارت در مجموعه ابزار پرداخت های اعتبار اســنادی، بروات و 
حواله اســنادی، در 5 ماه نخست ســال ۱40۱ نسبت به مدت مشابه سال 
گذشــته حکایت دارد. یکی از اصلی ترین عوامل دستیابی به این موفقیت، 
افزایــش ۱٫5 برابری حجم خرید و فروش ارز در پنج ماهه ابتدایی ســال 
جاری نســبت به دوره مشابه سال ۱400 است. حال می توان انتظار داشت 
کــه در ماه های باقی مانده ســال جاری، با اقدامات مســتمر بانک تجارت 
در حوزه ارز، شــاهد توسعه کسب وکار مشتریان و سرعت در حرکت چرخ 

صنعت کشور باشیم.

یالی تسهیلات »وشهر« پرداخت 550 میلیارد ر
مدیر امور اعتبارات بانک شــهر بــا تأکید بر اینکه پرداخت تســهیلات 
قرض الحســنه ازدواج مطابــق با دســتورالعمل ابلاغی بانــک مرکزی و 
مصوبات داخلی بانک به صورت مســتمر به متقاضیان پرداخت می شود، 
گفت: از ابتدای ســال جــاری تا پایان مرداد ماه، بیــش از 550 میلیارد 
 ریال تســهیلات قرض الحسنه ازدواج از ســوی شعب بانک شهر پرداخت 

شده است.
مجید کاظمی افزود: بانک شهر برای تأمین منابع مورد نیاز در امر ازدواج 
توانسته با اعتبارســنجی دقیق متقاضیان، مدت زمان پرداخت تسهیلات 
قرض الحســنه ازدواج را بســیار کوتاه تر کند. او ادامه داد: در حال حاضر 
نیز تأمین اعتبار لازم برای پرداخت تســهیلات قرض الحســنه ازدواج در 
بانک شــهر فراهم شــده و تمامی متقاضیان در صف انتظار می توانند با 
مراجعه به شعب این بانک؛ اقدام به تشکیل پرونده کنند تا هرچه سریعتر 
مقدمات پرداخت آن انجام شــود. کاظمــی تصریح کرد: از ابتدای خرداد 
ماه تا پایان تیرماه در حدود ۳50 میلیارد ریال تســهیلات قرض الحسنه 
ازدواج پرداخت کرده ایــم. وی تأکید کرد: در ماه های اخیر ۱۲۷ میلیارد 
ریال وام فرزند آوری و ۱۱۳ میلیارد ریال وام ودیعه مسکن به متقاضیان 

پرداخت کرده ایم.

اخبـــــار

 رئیــس کل بانــک مرکــزی از هدفگــذاری 
۳0درصدی رشــد نقدینگی در سال ۱40۱ توســط بانک مرکزی خبر 
داد و افزود: در راستای تنظیم رابطه مالی بانک مرکزی و دولت، شورای 
هماهنگی دولت و بانک مرکزی با حضور وزارت اقتصاد، سازمان برنامه و 
بودجه، وزارت نفت و بانک مرکزی تشکیل شده که این هماهنگی نقش 

مهمی در انضباط مالی دولت داشته است.
علی صالــح آبادی، کنترل تورم، اصلاح نظــام بانکی، تقویت حکمرانی 
ریال، توســعه بانکداری اسلامی و ثبات بخشــی به بازار ارز را از جمله 
مهمترین برنامه های راهبردی بانک مرکزی برشمرد و به تشریح عملکرد 
و برنامه های بانک مرکزی در این حوزه ها پرداخت وگفت: کنترل رشــد 
پایه پولی و نقدینگی، تنظیم رابطه مالی دولت با بانک مرکزی و مدیریت 
انتظــارات تورمی از مهمترین اقدامات بانــک مرکزی در زمینه کنترل 
تورم است. صالح آبادی با بیان اینکه بر این اساس خالص مطالبات بانک 
مرکزی از دولت از ۶5 همت در چهار ماهه ابتدایی ســال گذشته به 4۷ 
همت در مدت مشــابه سال جاری کاهش پیدا کرده است، تصریح کرد: 
دولت حدود ۲۸ همت از ســپرده های خود نزد بانک مرکزی اســتفاده 
کرده اســت و استقراضی از بانک مرکزی نداشته و استفاده از تنخواه را 
به حداقل رســانده است. وی ادامه داد: به منظور کنترل رشد نقدینگی 
و پایه پولــی نیز کمیته پایش پایه پولــی و نقدینگی در بانک مرکزی 
تشکیل شده که به طور مستمر تغییرات این شاخص ها را بررسی کرده 
و در صورت انحراف از نرخ های هدفگذاری شده نسبت به انجام اقدامات 

اصلاحی اقدام می کند.
رئیس کل بانک مرکزی حفظ ثبات ارز، علامت دهی شــفاف و مؤثر در 
خصــوص اولویت هدف کنترل تورم، ایجاد فضــای اطمینان در جامعه 
نسبت به انضباط مالی دولت و تقویت سیاست های ارتباطی و انتشار به 
موقع اخبار و اطلاعات را از اقدامات مهم بانک مرکزی در زمینه مدیریت 
انتظارات تورمی دانست و گفت: بر اساس اقدامات انجام شده، نرخ تورم 

از 5۹.۳ درصد در شهریور ماه سال گذشته به 40.۱ درصد در حال حاضر 
رسیده است و تورم نقطه به نقطه  نیز که در شهریور ماه سال گذشته به 
۶5 درصد رســیده بود در پایان سال گذشته به ۲۹.5 درصد رسید البته 
حذف ارز ترجیحی باعث رشــد مقطعی تورم در اوایل امسال شد که با 
تخلیه آثار تورمی ناشــی از آن در تیرماه شاهد کاهش آن بودیم و این 

روند کاهشی تداوم خواهد داشت.
رئیس شورای پول و اعتبار با بیان اینکه تسهیلات پرداختی بانک ها در 
چهار ماهه اول امســال به ۱000 همت رســیده است، افزود: ۶۶ درصد 
تسهیلات بانکی در حوزه سرمایه در گردش پرداخت شده است؛ این در 
حالی است که میزان کل تسهیلات پرداختی در چهار ماهه سال گذشته 

۷۳۸ همت بوده است. 
صالح آبادی تأمین مالی قاعده  مند و وثیقه محور، کنترل اجزای ترازنامه 
بانک ها و جلوگیری از خلق نقدینگی خارج از ضوابط، اصلاح ســاختار 
نظام مالی و ســرمایه ای بانک ها، تســهیل دسترســی عمــوم مردم به 
خدمات بانکی و توسعه شمولیت مالی و نیز توسعه ابزارهای تأمین مالی 
زنجیــره ای را از اقدامات مهم بانک مرکزی در زمینه اصلاح نظام بانکی 
دانســت و تصریح کرد: در همین راستا کنترل مقداری ترازنامه بانک ها، 

اتصال سامانه سمات به سایر سامانه های داخل و خارج از بانک مرکزی، 
الزام به افزایش ســرمایه بانک ها، تکمیل پروژه ادغام بانک های نظامی و 

الزام ۱0 بانک به ارائه طرح تجدید ساختار اختصاصی انجام شده است.
او با تشریح حمایت عملیاتی بانک مرکزی از تولید با روش های غیرتورمی 
تأکیــد کرد: با برنامه های بانک مرکزی تأمین مالی بنگاه های تولیدی از 

طریق اوراق گام از ۲0 همت عبور کرد.
صالح آبادی ادامه داد: در حالی که از بهمن ماه ۹۹ تا تیرماه سال جاری 
۸.۸ همت اوراق گام استفاده شده بود، با اصلاحات انجام شده از تیر ماه 
سال جاری تا تاریخ ۱0 شهریور مبلغ ۱۳.4 همت اوراق گام استفاده شده 

که نشانگر رشدی قابل توجه در این زمینه است.
رئیس شــورای پول و اعتبار، ســاماندهی بیــش از ۱۸ میلیون درگاه 
پرداخــت و کارتخوان، اجرای قانون جدید چک و ارتقای ســامانه های 
مربوطه، شناسایی هوشمند شــبکه های مشکوک، تفکیک حساب های 
شــخصی و تجاری و اســتقرار نظام پرداخت مبتنی بر رمــز ریال را از 
اقدامات بانک مرکزی در زمینه تقویت حکمرانی ریال دانســت و افزود: 
در زمینه بانکداری اســلامی نیز تقویت جایگاه شورای فقهی و گسترش 
آموزش و طراحی گواهینامه حرفه ای بانکداری اسلامی دنبال شده است 
و تهیه سند راهبردی بانکداری اسلامی نیز در دستور کار بانک مرکزی 
قرار دارد. وی همچنین ثبات بخشی به بازار ارز، اتصال سامانه های ارزی 
بانک مرکزی به گمرک و مالیــات، حفظ و تقویت ذخایر ارزی و انعقاد 
پیمان های پولی دوجانبه را از اهم اولویت های بانک مرکزی در حوزه ارز 
دانست و گفت: ایجاد تعادل در بازار ارز در دستور کار بانک مرکزی است.
صالح آبادی با اشــاره به تأمین ۲۶ میلیــارد دلار ارز برای واردات کالا و 
خدمات در پنج ماه ابتدایی سال جاری افزود: این میزان در مدت مشابه 

سال گذشته ۱۹ میلیارد دلار بوده است.
رئیس کل بانک مرکزی تصریح کرد: میزان برگشت ارز حاصل از صادرات 

نیز در پنج ماه نخست سال جاری به ۹۱ درصد رسیده است.

رئیس کل بانک مرکزی خبر داد:

هدفگذاری رشد ۳۰ درصدی نقدینگی در سال جاری

»وبصــادر« در مرداد مــاه تراز مثبت  
۱0۸ درصدی را ثبت کرده است.

بانک صادرات ایران یکی از شرکت های 
فعال در بــورس تهران با ارزش بازاری 
بیش از ۲۷ هزار میلیارد تومان اســت 

ایــن بانک برای دوره یک ماهه منتهی به ۱40۱/5/۳۱ مبلغ 
۶۸۲۶5۶۸5 میلیون ریال درآمد کسب کرده است.

بر این اســاس، گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی 
به ۱40۱/5/۳۱ بانک صادرات ایران )وبصادر( منتشر و مورد 

بررسی قرارگرفت. 
بانــک صادرات ایــران در عملکــرد یک ماهــه منتهی به 
۱40۱/5/۳۱ از محل تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری، اوراق، 
ســرمایه گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ ۶۸.۲۶5.۶۸5 
میلیون ریال درآمد محقق کرده و از محل هزینه مالی، سود 
سپرده ها و کارمزدها مبلغ ۳۲.۸44.۳۳۸ میلیون ریال هزینه 

شناسایی کرده است.
این در حالی اســت که مجمــوع درآمدهای ایــن بانک از 
بخش های نام برده شــده در یک ماهه تیر برابر با ســه هزار 
و ۳۷۱ میلیارد تومان بوده اســت. »وبصادر« با سرمایه ثبت 
شده ۱۷5.۳5۳.۹۷۲ میلیون ریال در عملکرد پنج ماهه سال 
مالی منتهی به ۱40۱/۱۲/۲۹مبلغ ۲0۷.5۲۳.۲5۸ میلیون 
ریال درآمد داشــته اســت و مبلغ ۱54.۲۹۸.۸۶5 میلیون 
ریال هزینه شناســایی کرده است. بانک صادرات در عملکرد 

تجمیعی تراز مثبت ۳4 درصدی را ثبت کرده است.

ثبت تراز مثبت برای »وبصادر«

نگاهی به عملکرد مالی بانک مسکن
عضو هیأت مدیره بانک مسکن جزئیات و دستاوردهای بانک در حوزه مالی را تشریح کرد.

صابر عســکرپور گفت: بانک مسکن در سال مالی گذشته و بعد از پنج سال سودآور شد و 
جمع کل درآمدهای بانک در سال مالی ۱400، با رشد ۳۶ درصدی همراه بوده درحالی که 
کل هزینه ها با رشــد ۲۲ درصدی مواجه بود و این امر بیانگر اصلاح روند رشــد هزینه ها 
در تناســب با روند رشــد درآمدها بوده و ادامه دار بودن روند موصــوف می تواند افزایش 

توان تســهیلات دهی و بهبود شــاخص های مالی بانک را در پی داشته باشد. معاون مدیرعامل در امور مالی و 
شــرکت های بانک مسکن با اشاره به افزایش ۱5۶ درصدی سرمایه بانک در سال مالی گذشته افزود: در اجرای 
برنامه ها و اهداف تعیین شده، با اتمام فرآیند تجدید ارزیابی دارایی های ثابت و ثبت افزایش سرمایه ۲0۳ هزار 

میلیارد ریالی از این محل، سرمایه ثبتی بانک به مبلغ ۳۳4 هزار میلیارد ریال افزایش پیدا کرد.

عسکـرپور همچنین از افزایش 4۱ درصدی جذب منابع در بخش سپرده های مشتریان بانک در سال گذشته 
خبر داد و گفت: به منظور تعادل در منابع و مصارف و همچنین حفظ وضعیت ســودآوری، لازم اســت جذب 
منابع پایدار و با قیمت تمام شــده پایین در دســتور کار جدی کارکنان قرار گیرد. وی همچنین به روند رشد 
دارایی ها و بدهی های بانک نیز اشــاره ای کرده و گفت: دارایی های بانک در ســال مالی ۱400 با رشــد ۳۶ 
درصدی همراه بوده درحالی که بدهی های بانک بدون در نظر گرفتن حقوق صاحبان سهام رشد ۲۷ درصدی 
را نشان می دهد و این امر ضمن داشتن اثر مثبت درآمدی، ضرورت و اهمیت تلاش برای جذب منابع بیشتر و 
همچنین پیگیری مستمر برای تبدیل به موقع قراردادهای مشارکت مدنی به فروش اقساطی را نمایان می کند. 
عضو هیأت مدیره بانک مسکن گفت: بانک مسکن جزو معدود بانک هایی است که نسبت کفایت سرمایه آن از 
حد استاندارد تعیین شده در دستورالعمل محاسبه سرمایه نظارتی و نسبت کفایت سرمایه مؤسسات اعتباری 
بانک مرکزی یعنی عدد ۸ درصد، بالاتر رفته است. عسکـرپور همچنین سرمایه نظارتی بانک را معادل ۱۲0 

هزار میلیارد ریال اعلام کرد.

توسعه صنعت کارگزاری 
با افزایش رقابت

 ادامه از صفحه9

این صنعــت همواره با چالش  هایی روبه رو بــوده اما در مقطع فعلی 
می توان به کاهش شدید ارزش معاملات و عدم اطمینان سهامداران 
نســبت به بازار سرمایه و ســرمایه گذاری در نتیجه کاهش جریانات 
نقدی و عدم امکان توسعه زیرساخت ها و همچنین اختصاص بخش 

زیادی از درآمد و کارمزد به صندوق توسعه بازار اشاره کرد.
در واقع مهمترین چالش صنعت کارگزاری، منفی شدن جریان وجوه 
نقد عملیاتی بســیاری از کارگزاران ناشــی از کسر ۳۷/5 درصد سهم 
صندوق توســعه بازار در کنار افزایش شدید هزینه های زیرساختی و 
هزینه های شرکت های نرم افزاری است. طبق بررسی های صورت گرفته 
توســط کانون کارگزاران، در شــش ماهه اول سال ۱400 بیش از ۶۱ 
درصد از کارگزاران فعال در صنعت کارگزاری، بیش از ۱00درصد سود 
خالص خود را در صندوق توسعه بازار سرمایه به اجبار سرمایه گذاری 
کرده اند. هزینه های نرم افزاری و IT نســبت به ســال گذشــته بیش 
از ۱00درصد افزایش داشــته و در حال حاضــر این هزینه ها یکی از 
هزینه های عمده یک شــرکت کارگزاری را تشکیل می دهند و رکود 
شدید بازار و کاهش قابل توجه درآمد کارگزاران به گونه ای اتفاق افتاده 

که درآمد فعلی کفاف هزینه های جاری را نمی دهد. ریســک بســیار 
بالای صنعت کارگزاری در مقایســه با ســایر نهادهای مالی از جمله 
ریســک های اعتباری و عملیاتی منجر به عدم تناسب ریسک و بازده 
صنعت کارگزاری شده است. شایان ذکر است موضوع ردیف درآمدی 
کارگزاری ها در ایران برخلاف کارگزاری های بین المللی صرفاً محدود 
به دریافت کارمزد از معاملات اســت و تک بعدی بودن منبع درآمدی 

کارگزاران ریسک این صنعت را دوچندان کرده است.

* چرا شــاهد رقابت در حوزه فعالیــت کارگزاری ها 
نیســتیم )مثل بازارهای خارجی که در میزان کارمزد با 

هم رقابت دارند(؟
رقابــت در حال حاضر هم وجــود دارد و در بحث تخفیف کارمزد و 
ارائه خدمات خاص از جمله گزارش های تحلیلی به مشــتریان، این 
رقابت در جریان است اما شاید کاهش درآمدها و وضعیت کنونی بازار 
سرمایه باعث شــده تا شاهد کمرنگ شدن این رقابت باشیم و قطعا 
با بهبود شــرایط بازار شــاهد افزایش این رقابت برای افزایش جذب 
مشــتریان جدید و جلب نظر مشتریان قدیمی باشیم. قطعا افزایش 
این رقابت منجر به پیشرفت و توسعه این صنعت و حتی بازار سرمایه 
خواهد شد. در دنیا مقدار کارمزد بسیار کمتر بوده اما تعداد کارگزاران 
نیز کمتر اســت، علاوه بر این موارد تنوع درآمدی کارگزاران خارجی 

نیز بیشــتر است، اما در ایران عمده منبع درآمد صنعت کارگزاری از 
کارمزدها تشکیل شده و همین امر باعث شده تا امکان کاهش بیشتر 

و رقابت در این حوزه ناممکن باشد.

* با توجه به ارزش بازار ســهام آیــا تعداد کارگزاری ها 
مناسب است؟

در ســال ۹۹ با هجوم ســرمایه گذاران به بازار سرمایه شاهد تشکیل 
صفوف بــزرگ در کارگزاری ها و اختلال گســترده در ســامانه های 
معاملاتی بودیم که همین امر نشان دهنده نیاز به سرمایه بیشتر جهت 
توسعه زیرســاخت های این صنعت و حتی هسته معاملات است. به 
نظر می رسد مشــکل اصلی صنعت کارگزاری تعداد کارگزاری نباشد 
و مشکل عمده در توسعه زیرســاخت های نرم افزاری و سخت افزاری 
جهت پاســخ گویی و فعالیت بهتر کارگزاران باشد. صنعت کارگزاری 
پیشــانی بازار ســرمایه و یکی از ارکان مهم بازار است و قطعا توسعه 
این صنعت موجب رشــد و توسعه بازار سرمایه نیز خواهد شد. اما به 
نظر می رسد سهامی عام  شدن کارگزاری ها و اصلاح اساسنامه راهکار 
بهتری نسبت به افزایش تعداد کارگزاری ها باشد، سهامی عام شدن و 
امکان افزایش سرمایه و انتشار سهام شرکت های کارگزاری هم موجب 
رشد و توسعه کارگزاری شــده و هم امکان مشارکت در کارگزاری ها 

برای سرمایه گذاران علاقمند به این صنعت فراهم خواهد شد.

بانک ملت در تداوم روند رو به رشــد خود موفق شد 
تراز عملیاتی خود را از ۲۱0 هزار میلیارد ریال عبور 
دهد و با رشــدی ۶5 درصــدی در این زمینه، رتبه 

نخست را در بین بانک های بورسی از آن خود کند.
جمع درآمد تسهیلات، سپرده گذاری و اوراق بدهی 

وبملت در مرداد ماه ۱40۱ با رشد 54 درصدی نسبت به مدت مشابه در 
ســال گذشته از مبلغ  ۲۶0 هزار میلیارد ریال به مبلغ بیش از ۳۹۹ هزار 

میلیارد ریال رسیده است.
بر اساس این گزارش، مازاد درآمد تسهیلات اعطایی، سپرده گذاری و اوراق 
بدهی به سود پرداختی به سپرده گذاران بانک ملت نیز با رشد ۶۶ درصدی 
نسبت به مدت مشابه در سال گذشته از مبلغ ۱۲۷ هزار میلیارد ریال به 
مبلغ ۲۱0 هزار میلیارد ریال رســیده است. بر این اساس، بانک ملت در 
مجموع مانده کل ســپرده ها نیز در مقایســه با مدت مشابه سال گذشته 
با جهش ۶4 درصدی روبه رو شــده و مانده میزان سپرده های این بانک 
از مبلــغ ۳.۸۹۹ هزار میلیارد ریال به ۶.۳۹۹ هزار میلیارد ریال با رشــد 

۳0درصدی  نسبت به اسفند ماه سال گذشته، رسیده است. 
مانده ســپرده های هزینه زای بانک ملت در پایان مرداد ماه ســال ۱40۱، 
نسبت به مدت مشابه در سال ۱400 از رشد 4۱ درصدی برخوردار شده و 
سپرده های کوتاه  مدت این بانک خصوصی هم با ۲۶ درصد رشد نسبت به 
دوره مشابه سال گذشته، از مبلغ۱.۲۸4 هزار میلیارد ریال به  ۱.۶۱۷ هزار 
میلیارد ریال و سپرده های بلندمدت با 55 درصد رشد از مبلغ ۱.۳۷۳ هزار 
میلیارد ریال به ۲.۱۳۲ هزارمیلیارد ریال رسیده است. در بخش سپرده های 
غیرهزینه زا نیز بانک ملت رشد ۱۱4 درصدی را نسبت به مدت مشابه در 
سال گذشته به ثبت رســانده که این میزان در مقایسه با اسفند ماه سال 

قبل، 5۷ درصد رشد را نشان می دهد. 

رشد 66 درصدی تراز عملیاتی »وبملت«
بانک پاســارگاد با نماد "وپاســار" از گروه بانک ها و 
مؤسسات اعتباری با ســرمایه ثبت شده ۱۳۱ هزار 
میلیارد ریال در بورس توانســت مــرداد۱40۱ را با 
ترازی مثبت از مجموع درآمد عملیاتی به دست آورد.

بانک پاســارگاد در گزارش منتشــر شده خود در 
کــدال، در تاریخ ۶ مــرداد ۱40۱، درآمد محقق شــده خود حاصل از 
مجموع ســپرده گذاری ها، تســهیلات اعطایی، درآمد کارمزدها را اعلام 
کرد که ارقام گزارش شــده نشان از درآمدی مثبت در بازه زمانی مرداد 
از خود نشــان می دهد. درآمد تسهیلات اعطایی مرداد۱40۱ را ۳.4۹0 
میلیارد تومان اعلام می کند که در مقایســه با جمــع درآمد چهار ماه 
امســال، رشدی ۲۲درصدی دارد و جمع درآمد چهار ماه، رقمی معادل 
۱5.۸۳۱ میلیارد تومان اعلام می شــود. با این ارقــام اعلامی، مجموع 
درآمد پاســارگاد از تســهیلات اعطایی درپنج ماهــه ۱40۱ نزدیک به 

۱۹.۳۲۱ میلیارد تومان است.
همچنین در گزارش عملکرد یک ماهه پاســارگاد آمده است که مجموع 
درآمــد حاصل از ســپرده گذاری ها از ابتدای ســال مالی تــا پایان ۳۱ 
مرداد۱40۱ رقمی معادل 5۱۸ میلیارد تومان محقق شده است. مجموع 
سود سپرده سرمایه گذاری از ابتدای سال مالی تا پایان مرداد۱40۱ با رشد 
۲۶درصدی نســبت به جمع چهارماه سال جاری در گزارش منتشر شده 
اســت. به عبارتی این سود در عملکرد چهارماهه ۱40۱ معادل ۱۲.۳۷۹ 
میلیارد تومان بوده اســت که برای مرداد امســال رقمی معادل ۳.۲44 
میلیارد تومان برآورد می شــود و مجموع این ارقام سود سپرده ۱5.۶۲۳ 
میلیارد تومانی را نشــان می دهد. گزارش این بانک در کدال حاکی از آن 
است که مانده سرمایه گذاری در اوراق بدهی در تاریخ ۳۱ مرداد در دوره 

5 ماهه ۱40۱ رقمی معادل ۹۲۲ میلیارد تومان بوده است.

رشد درآمد از تسهیلات اعطایی »وپاسار«
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ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00200/00سرمایه

59/1070/50جمع دارائی‌های جاری

51/7057/10جمع دارائی‌های غیرجاری

58/5069/30جمع کل دارائی‌ها

42/7094/00جمع بدهی‌های جاری

64/8055/10جمع بدهی‌های غیر‌جاری

43/3092/60جمع کل بدهی‌ها

108/7020/80جمع 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 معتقد اســت که دفاع 
از بیمه گزاران، آیین نامه‌ای مشــخصی نــدارد وآیین نامه ۷۱ مصوب 
شــورای‌عالی بیمه هم یکی از خلاصه‌ترین آیین نامه‌های صنعت بیمه 

در این خصوص است.
مجیــد بهزادپور، اذعان داشــت که رســانه ای کردن آمــار عملکرد 
شــرکت‌های بیمه در زمینه رسیدگی به شکایات، معضلی از جامعه را 
حل نمی کند. وی، گفت: ســامانه پاسخگویی بیمه مرکزی فعال است 
و به صورت جدی ســوالات مطرح شــده را دریافت می‌کند و از سوی 
 دیگر حوزه نظارت بیمه مرکزی، نحوه پاسخگویی شرکت‌های بیمه را 

رصد می‌کند.
رئیس کل بیمه مرکزی از معاونت نظارت بیمه مرکزی خواست تا مسیر 
پاســخگویی بیمه مرکزی و شرکت‌‌های بیمه به بیمه‌گزاران به صورت 
جدی‌تری دنبال شود. وی، در خصوص اینکه آمارعملکرد شرکت‌های 
بیمه‌ای در پاســخگویی به شــکایات به صورت  گذشته، اطلاع رسانی 
نمی‌شــود، تاکید کرد: آمار عملکرد شــرکت‌های بیمه در رسیدگی به 
شکایات مردم به صورت مداوم به من گزارش می شود اما فکر نمی‌کنم 
رسانه‌ای کردن آن برای مردم مفید باشد ولی اگر جمع‌بندی این باشد 

که مفید اســت از انتشار آن ابایی نداریم. وی در پاسخ به این پرسش 
که آیا انتشار عملکرد شرکت‌های بیمه ای به صورت شفاف نمی تواند 
منجر به شــکل گیری رقابتی مثبت بین شرکت‌های بیمه در راستای 
مشتری مداری باشــد، گفت: به این مساله که انتشار آن باعث رقابت 
شرکت‌های بیمه درسرعت رسیدگی به شکایات مردم باشد شک دارم، 
ولی اگر واقعا چنین نتیجه ای گرفته می شــود باید بحث بیشتری در 

مورد آن کرد.

دفاع از بیمه‌گزاران یک آیین نامه‌ای مشخصی ندارد
رئیس کل بیمه مرکزی معتقد است که دفاع از بیمه‌گزاران آیین‌نامه‌ای 
مشخصی ندارد و حلقه آن کامل نیست بنابراین یکی از بحث‌هایی که 
باید در آیین نامه 71 تکمیل شــود این اســت که مشتریان نسبت به 
محصولــی که می‌خواهند ابتیاع کنند اطلاعــات کامل و حق انتخاب 

داشته باشند.
بهزادپور اظهار داشت که آیین نامه 71 یکی از خلاصه‌ترین آیین‌نامه‌های 
صنعت بیمه اســت، درحالی‌که یکی از اصلی‌تریــن فعالیت‌های بیمه 
مرکزی اســت از همیــن روی به دنبال کامل‌تر کردن آن هســتیم و 
سامانه پاسخگویی و رسیدگی به شکایات بیمه مرکزی هم باید جدی 
گرفته شــود. وی، در پاسخ به این پرســش که با بخشنامه‌های فراوان 
بیمــه مرکزی اینگونه به نظر می‌آید که به تدریج نیاز بیمه مرکزی به 
جلسات و مصوبات شــورای‌عالی بیمه کمتر شده، گفت: قطعا اینطور 
نیســت و بیمه مرکزی شــورای‌عالی بیمه را کنار نگذاشته است. وی 
بیــان کرد: تکالیف و وظایف هرکدام از ارکان صنعت بیمه به خصوص 
بیمه مرکزی و شــورای‌عالی بیمه، در قانون تاسیس کاملا روشن است 

و نمی‌شود آنها را جابه جا کرد.

بیمه مرکزی شورای‌عالی بیمه را کنار نگذاشته است

مدیر بیمه‌های اتومبیل شــرکت 
بیمه ما گفت: بیمــه نامه کوتاه 
مدت در رشــته شــخص ثالث و 
بدنه اتومبیل وجــود دارد اما به 
بیمه‌گــزاران توصیه نمی‌کنم که 

اقدام به خرید بیمه نامه کوتاه مدت کنند.
امیر کهن افزود: در برخی از ایالات کشــور آمریکا اگر 
شــهروندان بتوانند توانایی مالی خــود را اثبات کنند، 
اجباری برای خرید بیمه نامه شــخص ثالث ندارند اما 
اجبار برای خرید این بیمه نامه در برخی از کشــورها 
هم وجــود دارد. افــرادی که با خــودروی خود قصد 
خروج از کشور به کشــورهای عضو کنوانسیون کارت 
سبز هستند، باید از پوشش کارت سبز استفاده کنند. 
وی تصریح کرد: براساس ماده ۲۰ قانون جدید شخص 
ثالث، بیمه نامه خودروی شهروندان ایرانی در خارج از 
کشور اعتبارنداردو هریک از شهروندان که قصد خروج 

از کشور را دارند باید پوشش کارت سبز تهیه کنند.

بیمه‌نامه کوتاه‌مدت در رشته‌های 
شخص ثالث و بدنه اتومبیل نخرید

مدیرعامل سازمان تامین‌اجتماعی اعلام کرد 
که اصلاح ۳۸ درصدی حقوق بازنشستگان 

از همین هفته اعمال خواهد شد.
میرهاشم موســوی در آیین گشایش بخش 
زایمــان ال دی آر )بلوک زایمانی تک نفره( 

بیمارستان حضرت معصومه کرمانشاه، با اشاره به تاکیدهای رئیس 
جمهــوری مبنی بر اصلاح افزایش حقوق بازنشســتگان گفت: از 
همیــن هفته بحث اصلاح ۳۸ درصد حقــوق به اضافه ۵۵۰ هزار 
تومان در احکام جدید بازنشستگان سایر سطوح لحاظ خواهد شد 
و پرداخت حقوق شهریور هم با احکام جدید خواهد بود. وی افزود: 
اختیار این کار به اعضای هیات امنای تامین اجتماعی داده شــد 
که در ماه گذشته مصوبه قبلی اصلاح و احکام بازنشستگان سایر 

سطوح براساس مصوبه شورای عالی کار اصلاح خواهد شد.
پیش از این، علی دهقان‌کیا، رئیس کانون بازنشستگان کارگری 
تهران نیز گفته بود: بازنشســتگان نگران نباشند؛ پیگیری‌های ما 
نشان داده احکام جدید مستمری‌بگیران سایر سطوح صادر شده 
و کار به پایان رســیده اســت. دهقان‌کیا به اظهارات مدیرعامل 
تامین اجتماعی در هفته قبل اشاره و عنوان کرده بود: مدیرعامل 
ســازمان اظهار داشــت که کار صدور احکام در حال انجام است 
و حقوق شــهریور براســاس احکام جدید پرداخت خواهد شد؛ 
بنابراین هیچ جای نگرانی نیســت و این ماه بازنشســتگان سایر 
سطوح افزایش ۳۸ درصدی به اضافه مبلغ ثابت ۵۱۵ هزار تومان 

را دریافت خواهند کرد.

زمان و نحوه افزایش حقوق 
مستمری‌بگیران اعلام شد

مدیرعامل بیمه کوثر گفت: اهداف اصلی و کلان ما مطابق با چشــم‌انداز، جلب 
رضایت مشــتریان و ارتقای سطح سودآوری اســت. طبیعتا ما وقتی می‌گوییم 
می‌خواهیم رضایت مشــتریان را جلب کنیم و سودآور باشیم، تحقق این اهداف 

کلان با تعریف اهداف خرد و برنامه‌ریزی‌های لازم، قابل دستیابی است. 
ابوالفضل آقادادی گفت: شــرکت بیمه کوثر از ‌لحاظ سودآوری، تاکنون توانسته 

در رتبه بالایی قرار بگیرد و عملکرد قابل قبولی هم در این زمینه داشته است. وی بیان داشت: بیمه 
کوثر با نگاه نوآورانه، در این ســال‌ها چندین پوشــش و بیمه‌نامه جدید ارائه داده است. همچنین در 
زمینه تحول دیجیتال سعی کرده‌ایم فعال باشیم و با اقتضائات و فناوری‌های روز پیش برویم. با این 
رویکرد، برای شرکت‌های دانش‌بنیان، پوشش‌هایی را نظیر بیمه کیفیت محصول درنظر گرفتیم که به 
خودی‌خود می‌تواند به ایجاد تعاملات مفید با شرکت‌های دانش‌بنیان بینجامد تا بتوانیم ریسک‌های 
مختلف آن‌ها را پوشش دهیم. همچنین در حال طراحی پوشش‌های جدیدی هستیم و در این زمینه، 
جلسه‌ای هم با مدیران صندوق نوآوری داشته‌ایم که امیدوارم با تلاش همکاران، به تدوین برنامه‌های 
خوبی در این زمینه منجر شــود. مدیر عامل بیمه کوثر گفت: تمام شــرکت‌های بیمه، دو بال دارند 
بیمه‌گری و سرمایه‌گذاری. به صورت معمول در بخش بیمه‌گری سود چندانی به دست نمی‌آید و مهم 
فعالیت سرمایه‌گذاری شرکت‌های بیمه‌گر است. شرکت‌هایی همچون شرکت سرمایه‌گذاری غدیر و 
شرکت نفت و گاز پارسیان، در گروه سرمایه‌گذاری ما قرار دارند و بخش اعظم سرمایه‌گذاری‌های ما 
با محوریت این شرکت‌ها صورت می‌گیرد. در قالب خرید سهام نیز در بورس، فعالیت داریم و سبد ما 
پیوسته در حال توسعه است. وی گفت: ما هم در کشورهای منطقه مانند افغانستان، ازبکستان و عراق 
فعالیت داریم و هم در حال توسعه برخی خدمات در کشورهای دورتر هستیم که رشته‌های مختلف 

بیمه‌های مسافرتی، باربری و مسئولیت، را دربر می‌گیرد.

توسعه خدمات »کوثر« در کشورهای دورتر 
معاون توســعه بازار و شــبکه فروش شــرکت بیمه کارآفرین اظهارکرد: باشگاه 
مشتریان یا شعبه مجازی بیمه کارآفرین به تمامی کارگزاران و شبکه فروش این 

امکان را می‌دهد که که بدون مراجعه به شعبه، بیمه نامه صادرکنند.
علیرضا حجتی گفت: یکی از دغدغه‌های کارگزاران این است که وقتی می‌خواهند 
بیمه نامه ای را صادر کنند حتما باید به شعبه مراجعه کنند اما در شعبه مجازی 

کارآفریــن دیگر دغدغه صدور وجود ندارد. وی ادامه داد: در صفحه اصلی ســایت بیمه کارآفرین دو 
بخش برای باشگاه مشتریان یا شعبه مجازی و دیگری خرید آنلاین بیمه نامه وجود دارد که کارگزاران 

برای صدور بیمه نامه ازهردوی این دو امکان می توانند استفاده کنند.
معاون توســعه بازار و شــبکه فروش شــرکت بیمه کارآفرین، اذعان داشــت: در شــعبه مجازی 
کارآفریــن کارگزار با کد خود که در سیســتم ثبت شــده، اطلاعــات را وارد و محل تحویل بیمه 
نامه را مشــخص می‌کنــد و می‌تواند بیمه نامــه را صادرکند. حجتی، یکی ازمزایای این شــعبه 
مجازی را صدور بیمه نامه درهرلحظه برشــمرد وگفت: دیگر دغدغه اتمام ســاعت کاری شــعبه 
یا در دســترس نبودن مدیر شــعبه وجود ندارد و بیمه نامه‌های بســیاری از جمله شخص ثالث، 
بدنه اتومبیل، مســافرتی، طرح‌های مختلف آتش سوزی و زندگی دراین سیستم وجود دارند. وی، 
تصریح کرد: اســتفاده ازاین خدمات بیمه کارآفرین، نیازی به سوئیچ بیمه مرکزی هم ندارد و اگر 
 بیمه نامه نیاز به بررســی پزشک داشته باشــد، آنلاین به پزشک ارسال می‌شود وپزشک نظر خود 

را ابراز می‌کند.
معاون توســعه بازار و شبکه فروش شــرکت بیمه کارآفرین گفت: تاسیس باشگاه مشتریان یکی از 
خدمات بزرگی است که توسط شرکت بیمه کارآفرین انجام شده و سازمان فروش تمام بیمه نامه‌های 

خود را از این طریق صادر می‌کنند.

مشکل مراجعه به شعب »وآفری« حل شد

چکیــده تحلیل بنیادی »خراســان«
شرکت پتروشیمی خراسان در سال 1369 به صورت سهامی خاص تاسیس و نزد اداره ثبت شرکت‌ها  به ثبت 
رسید. این شرکت در سال 1386 به سهامی عام تبدیل و در سال 1391 در بازار دوم فرابورس اوراق بهادار تهران 
پذیرفته شد. خراسان در حال حاضر جزء شرکت‌های فرعی شرکت سرمایه گذاری پتروشیمی نفت و گاز تأمین 
و واحد تجاری نهایی شســتا می باشــد. مدیر عامل فعلی  آقای علیرضا بابازاده هســتند. محصول اصلی شــرکت 
پتروشیمی خراسان اوره با  ظرفیت اسمی سالانه 495 هزار تن می‌باشد. ظرفیت تولید واحد آمونیاک به عنوان 
محصــول اول زنجیــره تولیــد اوره  نیــز 330 هــزار تــن اســت. عــاوه بر این  شــرکت محصول کریســتال ملامین با 
ظرفیت ســالانه 20 هزارتن را در تولیدات خود دارد. کریســتال ملامین محصول با ارزش افزوده بالاتر نســبت به 

اوره می باشد. آخرین سرمایه شرکت 178 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E5.1 صنعتP/E5.3 تابلوخراساننماد
21,033 میلیارد تومانتحلیل )06/15/ 1401(

 86 درصدسود تقسیمی875 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 751 میلیارد تومان

 فروش 526 هزار تن اوره با نرخ میانگین
   2.1 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار  11 هزار تومان

 73 درصدسود تقسیمی1436 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 1055 میلیارد تومان

 فروش 463 هزار تن اوره با نرخ میانگین
   3.8 میلیون تومان به ازای هر تن

 و نرخ دلار 20 هزار تومان

 79 درصدسود تقسیمی3244 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات2567 میلیارد تومان

 فروش 456 هزار تن اوره با نرخ میانگین
  8.5 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار 23 هزار تومان

27,000 ریالکارشناسی 30,9341402 ریالکارشناسی 18،1251401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت هــر ســال 320 تــا 335 هــزار تــن تولید آمونیــاک و 592 تا 620 هزار تــن اوره دارد که باتوجه به اینکه شــرکت تصمیمی برای تغییر مقدار تولید
ظرفیت تولید خود ندارد، برای سال 1401 تولید آمونیاک 330 هزار تن و تولید اوره  610 هزار تن در نظر گرفته‌ایم.

مقدار فروش

تقریبا تمام آمونیاک تولیدی به اوره تبدیل می شــود و حدودا ســالانه 60 هزار تن اوره  برای تولید کریســتال ملامین اســتفاده می شــود. مقدار 
فروش 5 ماه ابتدای سال برای اوره صادراتی 180 هزار تن  و اوره داخلی 67 هزار تن  که بیشترین سهم را  اوره حمایتی دارد، گزارش شده است. 
مقدار فروش اوره صادراتی و داخلی برای ادامه سال به ترتیب 158 و  62 هزار تن پیش بینی شده است. همچنین تولید کریستال ملامین برای 

سال 1401 حدودا  20 هزار تن  در نظر گرفته شده است.

نرخ فروش
نرخ فروش اوره صادراتی برای 5 ماه ابتدای  سال حدودا 14،000 تومان به ازای هر کیلوگرم)565 دلار به ازای هر تن( و اوره داخلی 11،600 
تومــان گــزارش شــده اســت. بــرای ادامــه ی ســال نرخ اوره صادراتــی 500 دلار به ازای هر تن و نــرخ دلار 27،000 تومان در نظر گرفته شــده 

است. نرخ اوره حمایتی نیز  10،800 تومان پیش بینی شده است.

ماده اولیه

حدودا 51 درصد هزینه‌های تولید را مواد مستقیم و غیر مستقیم، 22 درصد را هزینه انرژی و 11 درصد را سایر هزینه‌ها از جمله تعمیرات 
و نگهــداری تشــکیل مــی دهــد. نــرخ گاز خــوراک بــرای ســال 1401 5،000 تومــان و نــرخ گاز ســوخت)بعنوان مهمترین قلم هزینــه انرژی( 40 
درصد گاز خوراک بعلاوه 15 درصد ارزش افزوده  در نظر گرفته شــده اســت. نرخ تورم 40 درصد و نرخ رشــد حقوق و دســتمزد 42 درصد 

پیش‌بینی شده است.

متوســط نــرخ دلار نیمــا بــرای ادامــه ســال 1401 در ایــن تحلیل  27،000 تومان و برای ســال 1402 حــدودا 000، 29 هزار تومــان در نظر گرفته نرخ دلار
شده است.

 سایردرآمدها
 و هزینه‌ها

سود سپرده بانکی و تسعیر ارز از درآمد‌های مهم خراسان هستند. سود سپرده و تسعیر ارز برای سال 1401 به ترتیب  380 و 53 میلیارد 
تومان پیش‌بینی شــده اســت. هزینه اداری، عمومی و فروش و مالیات از هزینه‌های مهم این شــرکت هســتند.  مهم ترین آیتم در هزینه 
اداری، عمومی و فروش هزینه حمل صادراتی می باشــد. برای ســال 1401 هزینه حمل 35 دلار به ازای هر تن در نظر گرفته شــده اســت. 

نرخ مالیات نیز 15 درصد برآورد شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
0/70 درصدنرخ اوره جهانی0/60 درصدنرخ دلار0/20 - درصدنرخ گاز خوراکبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

با توجه به اینکه شــرکت  در شــمال شــرق ایران واقع شــده اســت، دسترســی آســان به قطب‌های کشاورزی شــمال و شمال شرق کشور و 
بازار‌های صادراتی اطراف ایران از طریق مرز‌های زمینی می تواند از پتانســیل‌های اصلی شــرکت  می باشــد.  بالا بودن نرخ اوره جهانی و 
حاشــیه ســود بالای شــرکت از جمله پتانســیل‌های دیگر شــرکت می باشــد.  از ریســک‌های شــرکت قرار گرفتن اوره جهانی در پیک قیمتی 

خود و احتمال کاهش نرخ‌ها و رسیدن به میانگین  تاریخی خود می باشد.

نظر کارشناسی
با توجه به مفروضات ذکر شده سود خالص شرکت برای سال 1401  حدودا 5،500 میلیارد تومان محاسبه می شود.)3،000 تومان به ازای 
هر ســهم(. با توجه به ارزش بازار حال حاضر شــرکت پتروشــیمی خراســان پی بر ای فوروارد شــرکت در محدوده 4 واحد قرار دارد. با توجه 

به قیمت‌های بالا یرای اوره صادراتی ایران و چشم انداز مثبت برای نرخ دلار، این سهم می تواند برای سرمایه گذاری مناسب باشد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل
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ارزش پرتفوی بورسی »خبهمن« 
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم خبهمن منتشر شد. 

براســاس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم گروه بهمن 
)خبهمن( که در تاریخ ۱۱ شــهریور ۱۴۰۱ انجام شــد؛ پرتفوی بورســی 
شرکت نشان داد؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت ۱۲۶۳۰ میلیارد تومان 
و ارزش افزوده بورســی شرکت مبلغ ۸۲۹۶ میلیارد تومان است.مهمترین 
شــرکت های بورســی آن عبارتند از بهمن دیزل، ســرمایه گذاری بهمن، 
گســترش نفت و گاز پارسیان و تراکتورسازی ایران است. براساس پرتفوی 
غیر بورسی شــرکت؛ ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت ۲۲۰۲۷ 
میلیارد تومان و ارزش افزوده آن مبلغ ۱۲۰۰۹ میلیارد تومان اســت. بدین 
 ترتیب NAV هر ســهم خبهمن ۲۶۸۰ ریال و نســبت P/NAV روز شرکت 

۶۱ درصد است./ پارسیس

ثبت عملکرد خوب در »سصوفی«
گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به ســال مالی ۱۴۰۱ شرکت سصوفی 
خبر از موفقیت فروش ۴۲ درصدی شــرکت در مقایســه با مدت مشابه 
ســال قبل دارد، در این تحلیل به بررســی وضعیت سود و درآمد شرکت 

پرداخته شده است.
سیمان صوفیان موفق به تحقق سود ۱.۱۱۷ ریالی شد. براساس این گزارش؛ 
سصوفی در پایان کوارتر نخست موفق به تحقق سود ۱.۱۱۷ ریالی شد. این 
مقدار در سه ماهه نخست سال ۱۴۰۰، ۴۵۸ ریال گزارش شده بود. حاشیه 
سود ناخالص شرکت در بهار با رشد جدی از ۲۱ درصد به ۴۷ درصد رسیده 
است.ســصوفی در مرداد ماه فروش ۹۶۵ میلیارد ریالی را ثبت کرد گرچه 
این رقم ۱۲ درصد کمتر از درآمد ماه گذشته است اما در مقایسه با فروش 
مدت مشابه سال گذشته با رشد ۴۲ درصدی مواجه شده است.کل فروش 
سال گذشــته ۸.۱۶۶ میلیارد ریال گزارش شده است بنابراین سصوفی در 
دوره پنج ماهه از سال ۱۴۰۱ موفق شده ۶۳ درصد بودجه سال گذشته را 

پوشش دهد./ کارگزاری بورس بیمه ایران

خالص ارزش دارایی »ورنا« 
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم ورنا بررسی شد.

براســاس بررسی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هرسهم ورنا مشخص شد؛ 
درپرتفوی بورسی شرکت؛ ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت ۷,۵۲۹ میلیارد 
تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ ۵,۸۷۳ میلیارد تومان است.

مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از سایپا، پارس خودرو، فنر سازی 
زر و بانک ملت است.براســاس پرتفوی غیر بورسی شرکت؛ ارزش برآوردی 
پرتفوی غیر بورسی شرکت ۶۵۱ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی 
شــرکت مبلغ ۵۱۷ میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب NAV هر سهم ورنا 

۷,۲۳۰ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۷۳ درصد است./ پارسیس

روی خط تحلیل

مدیرعامل هلدینگ گســترش سرمایه گذاری ایران خودرو از هدف گذاری برای گسترش فعالیت های تخصصی و توسعه 
بازارهای خارج گروه ایکیدو و شرکت های زیرمجموعه خبر داد.

احمد رویایی افزود: تشــکیل کارگروه های ســرمایه گذاری و صادرات در دســتور کار قرار گرفته و با تمام توان در این 
مســیر گام برمی داریم. وی با اشاره به لزوم برنامه ریزی صحیح برای استفاده درست و اصولی از ظرفیت های موجود در 
شرکت های گروه، گفت: با توحه به جایگاه و اعتبار شرکت های استراتژیک ایکیدو و سرآمد بودن برخی از شرکت ها در 

خاورمیانه، با برنامه جامع و مدون و بهره گیری از تمامی امکانات و قابلیت های موجود، در مسیر افزایش بهره وری و رفع دغدغه های تولید و 
سوددهی مناسب برای انتفاع مجموعه و رفع دغدغه های ۴۵۰ هزار نفر سهامدار حرکت می کنیم.

رویایی با اشاره به حاصل نشدن توقف تولید قطعات در شرکت های استراتژیک زیرمجموعه ایکیدو و تأمین بی وقفه خطوط تولید ایران خودرو 
گفت: با سرمایه گذاری کوتاه مدت و ایجاد کسب و کار همه جانبه، جامع، زود بازده و دانش بنیان باید فعالیت های مجموعه به گونه ای ادامه 
یابد که ایکیدو به شرکتی عملیاتی و خاص و پیشرو در تأمین قطعات در ایران خودرو تبدیل شود.مدیرعامل هلدینگ گسترش سرمایه گذاری 
ایــران خودرو با تأکید بر تحقق اهداف و رویکردهای مدیرعامل گروه صنعتی ایران خــودرو گفت: خطوط تولید ایران خودرو نباید در زمینه 
تأمین قطعات از ســوی ایکیدو دچار دغدغه شود. رویایی با اشاره به ضرورت افزایش تولید، صادرات و سرمایه گذاری در این حوزه ها تصریح 
کرد: انتظار می رود در سایه هم افزایی تمامی کارکنان بتوانیم به بهترین شکل ممکن ضمن برطرف کردن مشکلات و دغدغه های موجود، به 

اهداف و برنامه های استراتژیک خود در صنعت خودروسازی دست یابیم.

برنامه های تقویت هلدینگ »ایکیدو«

تولید برق عســلویه مپنا از هم گام سازی 
اولیه واحد دوم بخار نیروگاه سیکل ترکیبی 
با اتصال به برق سراســری و پیش بینی 

بهره برداری تجاری خبر داد.
شرکت تولید برق عســلویه مپنا از هم 

گام ســازی اولیه واحد دوم بخار نیروگاه ســیکل ترکیبی با 
اتصال به برق سراســری و پیش بینی بهره برداری تجاری در 
چهار ماه آینده خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشایی شد.بر 
این اســاس، "بمپنا" اعلام کرد: واحد دوم بخار نیروگاه سیکل 
ترکیبی عسلویه به صورت اولیه به شبکه سراسری برق متصل 
شد، پیش بینی می شود بهره برداری تجاری از این واحد پس از 
تکمیل کارهای باقی مانده، آزمون های تحت بار و گذراندن دوره 
بهره برداری آزمایشی در مدت تقریبی چهار ماه آینده آغاز شود.

اتصال نیروگاه 
سیکل ترکیبی»بمپنا«  به برق

پوششــی  مدیر محصولات   
ناحیه نورد سرد با بیان اینکه بازده کیفی اسکین پاس 
شماره ۲ در مرداد سال جاری به عدد ۹۹,۶۹ درصد 
رســید، گفت: بالاترین رکورد قبلی واحد در ســال 

۱۳۹۸ با ثبت ۹۹,۶۳ درصد به  دست  آمده بود.
محســن زارع، از کســب رکورد کیفیــت در خط 
اســکین پاس شــماره ۲ ناحیه نورد ســرد خبر داد 
و افــزود: بازده کیفی اســکین پاس شــماره ۲ در 
مرداد ســال جاری به عدد ۹۹,۶۹ درصد رســید و 
بالاترین رکورد قبلی واحد در ســال ۱۳۹۸ با ثبت 
۹۹,۶۳درصد به  دســت  آمده بود.در همین زمینه، 
رئیس خطوط اســکین پاس و تمپرمیل اضافه کرد: 
همکاران واحد اسکین و تمپر با انجام عملی کنترل 
فرآیند، تحلیل دقیق عیوب و شناسایی نقاط بهبود، 
بهینه سازی تجهیزات و سایر اقدامات لازم توانستند 
این موفقیت را رقم بزنند. این اقدام نشانه عزم و اراده 
کارکنان این واحد در راستای اهداف مدیریت فولاد 

مبارکه است.
عبدالرحیم صادقــی، در ادامــه مهمترین اقدامات 
صورت گرفته برای دســتیابی به این رکورد را به این 
شــرح برشــمرد: بهبود عملکرد سیستم خشک کن 
هوا با تعویض مواد رطوبت گیر؛ اصلاح روش کنترل 
نازل هــای هــوا؛ افزایــش دقت در کنتــرل درصد 

دترجنت؛ رفع مشکل تله آبگیر هوای فشرده؛ نصب 
پرده فلزی در داخل قفسه جهت جلوگیری از عبور 
دترجنت و پاشش بر روی سطح ورق؛ بهبود عملکرد 
سیستم مکش بخارات؛ اصلاح روش کنترل نازل های 
هــوا؛ تحت کنترل قــرار دادن نقطه شــبنم هوای 
فشرده و ایزوله کردن مسیر پایپینگ دترجنت جهت 

جلوگیری از افت دمای دترجنت.
روزانــه به طــور متوســط حــدود ۱۰۰۰ نمونه به 
آزمایشــگاه فولادسازی ارسال و آنالیز شیمیایی این 
نمونه ها به منظور تعیین ترکیب شــیمیایی ذوب ها 
انجام می شــود. رئیس آزمایشــگاه فولادســازی و 
ریخته گــری مداوم گفت: این آزمایشــگاه به منظور 
پشــتیبانی و تشخیص ترکیب شیمیایی محصولات 
تولیــدی در ناحیه و درنهایت امــکان تعیین آنالیز 
شیمیایی گریدهای مختلف تولیدی در میان سایت 
فولادســازی و بین دو مُدول از ابتــدای راه اندازی 
احداث و مستقر شده و تاکنون مشغول سرویس دهی 
به نیازهای آنالیزی ناحیه فولادســازی است. احمد 
مهمدی ادامــه داد: تمامی واحدهای فولادســازی 
مرتبط با تولید به وســیله سیستم های پست ارسال 
پنوماتیک به آزمایشــگاه وصل هستند که به دلیل 
حساســیت زمانی، نمونه ها از ایــن واحدها به این 
طریق به آزمایشــگاه ارسال می شــوند تا پس  از آن 

مورد آنالیز شــیمیایی قرار گیرنــد. به طورکلی این 
واحدها شامل ۸ کوره قوس الکتریکی و ۷ واحد کوره 
پاتیلی، واحد گاززدایی RH، واحد ســولفور زدایی و 
۵ ماشــین ریخته گری اســت. مهمدی ادامه داد: از 
تمامی مراحل فرآیند تولید ذوب، شــامل کوره های 
قوس دست کم یک نمونه، کوره های پاتیلی بین ۳ تا 
۵ نمونه به صورت میانگین و ریخته گری ۱ تا ۳ نمونه 
به ازای هر ذوب به آزمایشگاه ارسال می شود که لازم 
است زمان انجام فرآیند آنالیز در آزمایشگاه به ازای 
هر نمونه کمتر از ۴ دقیقه باشــد.رئیس آزمایشگاه 
فولادسازی و ریخته گری مداوم گفت: به منظور انجام 
آنالیز شیمیایی نمونه های ارسالی از مذاب فولادسازی 
مجموعا ۵۳ نفر از همکاران آزمایشــگاه مســتقرند 
که در قالب زیرمجموعه مدیریت آزمایشــگاه ها در 
معاونت تکنولوژی مشغول فعالیت هستند و با داشتن 
بهترین تجهیزات روز دنیا ازنظر آماده سازی و آنالیز، 
دانش فنی مطلــوب و کارکنان آموزش دیده، امکان 
 حصول نتیجه مطلوب طبق دستورالعمل های کاری 

فراهم است.
وی در خصــوص اهمیت آزمایشــگاه ها به ویژه در 
نواحی فولادسازی کارخانه های فولادسازی گفت: با 
توجه به هزینه و انرژی بر بودن مذاب و گلوگاه بودن 
فرآیند آزمایشــگاه، درعین حال که مجال هیچ گونه 

اشــتباهی در آزمایشــگاه عملا وجود نــدارد، لازم 
است در کمترین زمان ممکن نیز تمامی نمونه های 
ارســالی مورد آنالیز قرار گیرند و نتایج آن نیز برای 
مشــتریان داخلی در ناحیه ارســال شــود بنابراین 
فرآیند کالیبراسیون و کنترل کالیبراسیون تجهیزات 
در آزمایشگاه فولادسازی با دقت و حساسیت بسیار 
زیادی صورت می پذیــرد و بدین منظور نمونه های 
استاندارد زیادی تأمین و مورداستفاده قرار می گیرند.
مهمدی در خصوص نقش آزمایشگاه فولادسازی و 
ریخته گری مداوم در روند کمی و کیفی محصولات 
و دســتیابی به رکوردها تأکید کرد: این آزمایشگاه 
به دلیل موقعیت ویژه ای کــه در فرآیند کار دارد، 
در تمامــی موارد تولید محصولات ویژه، رکوردها و 
تمامی طرح های توسعه ناحیه همواره واحدی فعال 
و اثرگذار بوده و همراه با توسعه در تولید محصولات 
ویژه، آزمایشــگاه نیز از نظر فنی و دانشی پیشرفت 
و ارتقا یافته اســت؛ به نحوی کــه برخی آنالیزهای 
حســاس مرتبط با محصولات ویژه عملا در کشور 
فقط به شکل خاص در آزمایشگاه فولادسازی فولاد 
مبارکه قابل انجام اســت همچنیــن ایجاد قابلیت 
اندازه گیــری عناصر کمیاب، کربن و ســولفور در 
رنج PPM، تولید محصــولات ویژه گازترش و ورق 

الکتریکی ازاین دست نمونه هاست.

 «دبالک» پیگیر اصلاح قیمت 
فروش مواد اولیه

شــرکت تولید مــواد اولیــه دارویی البــرز بالک از 
پیگیری از سازمان غذا و دارو بابت اصلاح قیمت های 
فروش مواد اولیه با عدم تناســب با بهای تمام شده 
 محصولات خبر داد و پس از توقف یک ساعته نماد، 

بازگشایی شد.

"دبالک" عطف به نامه ۲۷ مرداد ســازمان غذا و دارو درخصوص فهرست 
سقف قیمت ریالی فروش مواد اولیه تولید داخل در سال جاری اعلام کرد: 
قیمت های اعلامی متناسب با بهای تمام شده محصولات و قیمت فروش 
فعلی این شرکت نیســت و مراتب در حال پیگیری از سازمان غذا و دارو 
اســت. موضوع در نامه ۱۳ شهریور به انضمام مستندات به سازمان غذا و 
دارو منعکس شــده است، پیگیری از ســازمان غذا دارو به منظور اصلاح 
قیمت های فروش در دستور کار این شرکت قرار دارد که به محض تعیین 

تکلیف، مراتب با جزئیات بیشتر به سهامداران اطلاع رسانی می شود.

 رونمایی از
محصول جدید 

پتروشیمی کارون 
پتروشیمی  شــرکت 
کارون با همکاری یک 
دانش بنیان  شــرکت 
از پنجمیــن محصول 
خــود  دانش بنیــان 

رونمایــی کرد که می تواند بــا تأمین نیاز 

داخل از خــروج ۱۰ میلیــون دلار ارز از 
کشور جلوگیری کند.

تــازه  محصــول  از  رونمایــی  آییــن 
C-KLM100 شــرکت پتروشیمی کارون 
به عنــوان نوزدهمیــن محصول از ســبد 
محصولات و پنجمین محصول دانش بنیان 
این شرکت روز چهارشنبه، ۱۶ شهریورماه 
در ســاختمان شــرکت صنایــع   ۱۴۰۱
پتروشــیمی خلیج فارس برگزار شد، این 
محصول با همکاری شــرکت پتروشــیمی 
کارون و شــرکت دانش بنیان »کیمیا مانا 

پلیمر« بومی سازی شده است.
علیرضــا صدیقی زاده، مدیرعامل شــرکت 
پتروشیمی کارون گفت: براساس برآوردها، 
نیاز بازار داخل بــه این محصول حدود ۴ 
هزار تن اســت که پتروشــیمی کارون در 
صورت اعلام تقاضا توانایی تأمین همه این 
مقدار را دارد. وی تأکید کرد: هم اکنون هر 
تن از این محصول حدود ۲۵۰۰ دلار وارد 
کشور می شــود که با احتساب این ۴ هزار 
تــن حدود ۱۰ میلیون دلار از خروج ارز از 

کشور جلوگیری خواهد شد.

معاون امــور معادن و صنایع معدنی شــرکت ســرمایه گذاری 
توســعه معــادن و فلزات با اشــاره به اهمیت اکتشــاف گفت: 
پاشــنه آشــیل و بحران اصلی حوزه معــدن و صنایع معدنی، 
 تأمین مواد اولیه اســت که باید اقداماتی انجام تا این مشــکل 

در آینده حل شود.
وی ادامه داد: اولین راهکار برای حل مشــکل مواد اولیه، اکتشاف است 
که ســال ها در این بخش فعالیــت کرده ایم اما بــه دلایلی آن طور که 
باید، نتیجه ای حاصل نشــده و راهکار بعدی در این باره ورود به معادن 
فراســرزمینی است یعنی فعالیت هایی را در معادن کشور های دیگر آغاز 
کنیم که در این زمینه نیز کار هایی انجام شــده است. صفری با اشاره به 
راهکار ســوم گفت: راهکار بعدی واردات مواد اولیه اســت که اطراف ما 
کشور هایی مثل ترکیه و قزاقستان این کار را انجام داده اند حتی چین از 

سراسر دنیا مواد اولیه را تهیه می کند.
او افــزود: البتــه گا ه دیده می شــود برخی افراد در مقابــل این موضوع 
ایستادگی می کنند چون اسم این کار را واردات می دانند اما این واردات 

نیســت، ما مواد اولیه وارد می کنیم تا ارزش افزوده ایجاد شــود 
و مثل یک کشــور پیشرفته آن را تبدیل به صنایع پایین دستی 
کنیم اما در این بین مشکلی به عنوان قانون واردات وجود دارد.
معاون امور معادن و صنایع معدنی شرکت سرمایه گذاری توسعه 
معادن و فلزات با اشاره به چالش های موجود در حوزه اکتشاف، 
گفت: در ابتدا باید نگاهی به واحد ها داشــته باشــیم و اطلاعات را کامل 
کنیم. نگاهی به وضعیت جهانی نشان می دهد استرالیا در سال ۸ میلیون 
متــر حفــاری دارد، چین و کانادا هم به همین صورت اســت اما میزان 

حفاری ما تنها ۵۰۰ هزار متر بوده است.
صفری ادامه داد: شــاید دیگر به این اندازه هم نیاز به حفاری نداشــته 
باشــند اما ما به عنوان کشور اکتشاف نشده سالانه هنوز در حد ۴۰۰ تا 
۵۰۰ هزار متر حفاری انجام می دهیم که دلیل آن چند نکته است، نکته 
اول قوانین اســت. بسیاری از محدوده های ما بلوکه سازمان انرژی اتمی، 
سازمان زمین شناسی، وزارتخانه، ایمیدرو و بلوکه اشخاص حقیقی است 

که توانمندی ندارند و با تمدید کار را ادامه می دهند. 

اکتشاف، واردات مواد اولیه و معادن برون مرزی؛ راهکار حل مشکلات

کشف یک میلیارد تن ذخایر جدید مس
مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران، از کشف یک 
میلیارد تن ذخایر جدیــد مس در منطقه آذربایجان 

شرقی خبر داد.
علی رســتمی افــزود: با حفاری بیــش از ۲۸ هزار 
متــر در معدن مس ســونگون آذربایجان شــرقی 

بــه منابع جدیدی دســت یافتیم و ذخایر این معــدن از ۴ میلیارد تن 

بــه بیش از ۵ میلیارد تن رســید.وی ادامــه داد: ارزش اقتصادی منابع 
جدید کشــف شده بیش از ۵۰ میلیارد دلار است و در تلاشیم تا هر چه 
ســریعتر طرح های توسعه ای شرکت ملی مس را در این منطقه عملیاتی 
کنیم.رســتمی با بیان اینکه با شناســایی این ذخایر جدید، منابع این 
معــدن بیش از ۲۵ درصد رشــد کرد، گفت: یک میلیــارد تن افزایش 
منابع در نوع خود بی نظیر و ذخیره بزرگی محســوب می شــود هر چند 
 برآورد ها نشــان می دهد ممکن اســت ذخایر کشف شده حتی بیشتر از 

یک میلیارد تن باشد.

 مدیر محصولات پوششی ناحیه نورد فولاد مبارکه مطرح کرد

افزایش 99/69 درصدی کیفیت محصولات »فولاد«
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شد اعلام  »تکادو«  مزایده  نتایج 
شــرکت تکادو با نماد »تکادو« با انتشــار اطلاعیه جدیدی در مورد نتایج 
برگــزاري مزایده توضیح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: موضوع مزایده 
فروش زمین شــرکت به متراژ 84هزارمتر مربع واقع درشــهرك صنعتی 
اشترجان است که شرکت واگن آسا یدك به عنوان برنده مزایده اعلام شد.

داد کاربری  تغییر  »وطوبی«  شرکت  زمین 
شرکت ســرمایه گذاري اقتصاد شــهر طوبی با نماد »وطوبی«  با انتشار 
اطلاعیه جدیدی در مورد تغییر کاربري زمین شرکت توضیح داد. در این 
اطلاعیه آمده است: کاربري زمین متعلق به شرکت واقع در تهران، خیابان 
آفریقــا، روبه روي پارك آب و آتش از )G112( فضاي ســبز به پهنه کار و 

فعالیت )تجاري- اداري و تفریحی( تغییر کرد.

»امید« جدید  تعهدات  پذیرش 
شــرکت تامین ســرمایه امید با نماد »امید« با انتشــار اطلاعیه جدیدی 
در مورد پذیرش تعهد پذیره نویســی اوراق مرابحه شرکت ایران دوچرخ 
)صدوچــرخ56( توضیــح داد. در این اطلاعیه آمده اســت: پذیرش تعهد 
پذیره نویســـی و بازارگردانی اوراق صـــکوك مرابحه شرکت ایران دوچرخ 
بـا نرخ سودسالانه علی الحساب 18 درصد با ضـمانت بانک سپه و عاملیت 
شرکت کارگزاري بانک سپه توسط شـرکت تامین سرمایه امید است. درآمد 
بازارگردانی و تعهد پذیره نویســی اوراق یادشــده جمعًا به مبلغ 128،000 
میلیون ریال که شــامل 10،000میلیون ریال درآمد تعهد پذیره نویسی در 
سال اول و مبلغ 118،000میلیون ریال درآمد بازارگردانی اوراق است که در 

4سال آتی شناسایی خواهد شد.

وخت فر سهم  »قجام« 
شرکت فرآورده هاي غذائی و قند تربت جام با نماد »قجام« « با انتشار اطلاعیه 
جدیدی در مورد فروش تعداد1،508،301 سهم شرکت قندبیستون توضیح 
داد. در این اطلاعیه آمده اســت: از محل فروش بخشــی ازسرمایه گذاري 
درسهام قند بیستون در چند مرحله و به تعداد 1،508،301سهم فروخته 

شده مبلغ  40،817 میلیون ریال سودشناسایی شده است.

»خبهمن« دارایی های  رهن  فک  یا  توثیق 
شــرکت گروه بهمن با نماد »خبهمن« با انتشار اطلاعیه جدیدی در مورد 
توثیق یا فک رهن دارایی ها توضیح داد. در این اطلاعیه آمده است: دارایی هاي 
توثیق شده مزبور، جهت انتشار 10،000 میلیارد ریال اوراق مرابحه شرکت 
بهمن دیزل براي دوره 4ساله با نرخ18 درصد و موعد پرداخت هر 3 ماه یک 
بار، به منظور تامین سرمایه در گردش به منظور خرید بخشی از مواد اولیه و 

قطعات یدکی مورد نیاز محصولات تولیدي آن شرکت است.

افشای اطلاعات در مجمع عمومی »صبا« مطرح شد

اجرای بزرگترین تأمین مالی تاریخ بازارسرمایه
  مجمــع عمومــی شــرکت ســرمایه گذاری 
صبا تأمین روز چهارشــنبه، 16 شــهریورماه با حضور 89.31 درصد 

سهامداران برگزار شد.
در ابتدای این نشست ســید محمدجواد میرطاهر، مدیر عامل شرکت 
ســرمایه گذاری صبا تأمین با ارائه گزارش فعالیت این شرکت در سال 
مالی منتهی به 31 اردیبهشت ماه 1401 گفت: شرکت سرمایه گذاری 
صبا تأمین، به عنوان یکی از بزرگترین شرکت های سرمایه گذاری فعال 
در بازار ســرمایه، تلاش کرده است در ســال مالی گذشته به وظیفه 
اصلی خود که حفظ و ارتقای ارزش دارایی سهام داران است، عمل کند.

 او ادامه داد: بهینه و متوازن ســازی پرتفوی با هدف کیفی سازی سود، 
شناسایی فرصت های مناســب سرمایه گذاری با هدف کسب بیشترین 
بازدهی و شناسایی و کاهش ریسک ها از جمله این اقدامات بوده است.

میرطاهر در تشریح این اقدامات اضافه کرد: افزایش سهم صنایع دارای 
سود تقسیمی مناسب از کل پرتفوی شرکت، افزایش سهم سود سهام 
شرکت های سرمایه پذیر از مجموع درآمد عملیاتی نسبت به سال قبل و 

اصلاح پرتفوی سرمایه گذاری های صبا به سمت شرکت های با بازدهی 
نقدی و ســود تقســیمی بالاتر به طوری که سهم DPS در درآمد های 
عملیاتی شــرکت در سال مالی اخیر از 41 درصد به 59درصد افزایش 

یافته از جمله این اقدامات بوده است.
میرطاهر ضمن اشــاره به چشم انداز این شــرکت برای تبدیل به گروه 
مالی جامع، در توضیح اهم اقدامات این شــرکت و شــرکت های تابعه 
گفت: تشکیل جلســات هم افزایی با هلدینگ  های تابعه شستا و تهیه 
بســته جامع تأمین مالی متناســب با پروژه های هــر هلدینگ؛ اخذ 
کرســی هیأت مدیــره در تمامی ارکان بازار ســرمایه از جمله بورس، 
فرابورس، بــورس انرژی، بورس کالا، کانون نهاد های ســرمایه گذاری 
و کانــون کارگــزاران بورس و اوراق بهادار برای اولیــن بار در خانواده 
شســتا؛ انجام بزرگترین تأمین مالی تاریخ بازارسرمایه با انتشار 4 هزار 
میلیــارد تومان اوراق ســازمان تأمین اجتماعی؛ عرضه اولیه شــرکت 
سرمایه گذاری هامون صبا در فرابورس ایران؛ افزایش ارزش دارایی های 
صندوق اندیشــه ورزان صبا تأمین از 1200 به 4،300 میلیارد تومان 

با ســرمایه گذاری منابع مازاد شرکت  های تابعه شستا؛ پیگیری فرآیند 
پذیرش و عرضه سهام شرکت های زیرمجموعه شستا در بازارسرمایه و 
عرضه سهام شرکت سیمان آبیک در بورس؛ دانش بنیان شدن شرکت 
خدمات مدیریت صبا و ارائه محصولاتی بازار سرمایه ای از جمله نقشه 
بازار، شاخص شستا و لاگین یکپارچه؛ اخذ گزارش مقبول برای تمامی 
شرکت  های تابعه و اخذ موافقت اصولی تأسیس صندوق طلای شرکت 
سبدگردان اندیشــه صبا و صندوق اوراق دولتــی و برنامه ریزی جهت 
تأســیس اولین صندوق بخشی بازار سرمایه کشــور از جمله اقدامات 

مهمی بوده که در مجموعه صبا تأمین رخ داده است.
مدیرعامل صبا تأمین با اشــاره به خالص ارزش دارایی های صبا تأمین 
گفت: خالص ارزش دارایی های صبا تأمین نسبت به دوره مالی گذشته 
افزایش یافته و در دوره مالی منتهی به 31 اردیبهشــت ماه 1401 به 
بیش از 527 هزارمیلیارد ریال رســیده اســت. در حالی که این اتفاق 
به رغم تقسیم ســود 8.6850 میلیارد ریالی در دوره مالی قبل حاصل 

شده است.

مدیرعامل پترول با بیان دســتاوردهای این شرکت در حوزه های تولید، مالی 
و توســعه ای، ســال 1402 را با توجه به راه اندازی چهار طــرح تولیدی مهم 
این گروه، ســالی طلایی برای پترول دانست و از افزایش تولید360 هزار تنی 

محصول ارزشمند و پایین دست پترول از یکسال و نیم دیگر خبر داد.
رشید قانعی با اشاره به رشد قیمتی سهم پترول در یک ماه و نیم گذشته و دلایل 

این رشد، اظهار داشت: پترول در سالیان گذشته با مشکلاتی در هلدینگ خلیج فارس و درون شرکت 
دست و پنجه نرم می کرد که بخشی از این مشکلات در ماه های اخیر حل شده و از سوی دیگر معتقدیم 
 این سهم و فاندامنتال بودن آن به خوبی برای اهالی بازارسرمایه معرفی و تشریح نشده است که با بهبود 
رابطه اهالی بازارســرمایه با پترول، شاهد شناخت بیشتر آنان نسبت به ظرفیت های بنیادین سهم 
و همچنین اطلاع رســانی درباره اتفاقات مثبت اخیر در گروه به افکار عمومی بودیم که اثر مثبت 

در بازار داشت. 
مدیرعامل پترول با اشــاره به اینکه در این  مجموعه سه شرکت تولیدی ارومیه، ایلام و لردگان فعال 
است، گفت: هشت طرح تولیدی در گروه پترول در حال اجراست که چهارطرح صدف خلیج فارس، 
پتروآرمند لردگان، ارغوان گستر ایلام و نگین سنقر پیشرفت پروژه بهتری دارند.وی با اشاره به سبد 
متنوع و ارزشمند محصولات پتروشیمی ارومیه، افزایش رساندن تولید به 100درصد ظرفیت اسمی 
در واحد سولفات پتاسیم شاروم را یکی از اولویت های پترول عنوان کرد و افزود: این واحد عملا با دو 
واحد کوره در حال فعالیت است و دو کوره دیگر در مدار تولید نبود که با تامین مالی صورت گرفته 
و رفع مشکلات، قطعات مورد نیاز کوره سوم و چهارم تامین شده، کوره سوم تا پایان اسفند و کوره 
چهارم تا پایان خرداد وارد مدار تولید می شــود و ایــن واحد پنجاه هزار تنی به 100درصد ظرفیت 

اسمی تولید خواهد رسید و سودآوری بسیار خوبی برای مجموعه خواهد داشت.

سال طلایی پترول با راه اندازی چهار طرح
مدیرعامل ایران خودرو دیزل با اشــاره به ظرفیت تولید ســالانه 2500دستگاه 
اتوبوس در این شــرکت گفت: تولیدکنندگان داخلی ظرفیت نوسازی ناوگان را 
دارند، اما جریان هایی به دنبال واردات خودروهای دست دوم به کشور است و با 
این اقدام نه تنها نوســازی اتفاق نخواهد افتاد، بلکه باری اضافی بر دوش دولت 

بوده و این به صلاح کشور نیست.
جواد توســلی مهر در آیین رونمایی مرحله نخســت واگذاری ناوگان حمل و نقل عمومی شــهری، 
ماشین آلات و تجهیزات عمرانی و خدمات شهری، با تاکید بر این که ایران خودرو دیزل برای کمک 
به نوسازی ناوگان حمل و نقل عمومی کاملا مجهز و آماده است، گفت: با وجود این که هنوز قراردادی 
از ســوی وزارت کشور ابلاغ نشده است، 400 دســتگاه اتوبوس و 500 دستگاه ون با سرمایه ایران 
خودرودیزل، به ارزش بیش از شــش هزار میلیارد تومان تولید شــده که تا پایان شهریور و مهرماه 
تحویل خواهد شد.وی گفت: توقف بیش از یک دهه در این حوزه، صدمات بسیاری را بر کشور وارد 
کرد و این تصمیم راهبردی و بزرگ که در زمان کوتاهی اتفاق افتاد، به حل مسائل کلان کشور کمک 
کرد. توسلی مهر، یکی از مشکلات کلان کشور را فرسودگی ناوگان حمل و نقل کشور دانست و گفت: 
از یک میلیون و 230هزار دســتگاه خودروی تولید شــده در کشور، 451 هزار دستگاه از رده خارج 
شده و 779 هزار دستگاه در حال تردد در ناوگان است و طبق آمار وزارت صمت، 321 هزار دستگاه 
از این ناوگان فرسوده است و باید نوسازی شود و 49 هزار دستگاه آن مربوط به اتوبوس و ون است.

مدیرعامل ایران خودرو دیزل با بیان این که فرسودگی ناوگان حمل و نقل، منجر به اتلاف بسیار زیاد  
منابع ملی می شود، اظهار کرد: در حوزه اتوبوس و ون، سالانه حدود 950 میلیون لیتر سوخت اضافه 
مصرف می شود یعنی در هفت سال باقی مانده از دولت فعلی، حدود 6.5 میلیارد دلار اضافه مصرف 

سوخت داریم و جلوگیری از این بحران و هزینه، معطل تصمیم عملیاتی دولت است.

زیان واردات خودروهای دست دوم

گزارش  عملکرد مردادماه شرکت پتروشیمی شهیدتندگویان )سهامی عام(

 www.stpc.ir

افزایش 50 درصدی درآمد »شگویـا«
پتروشیمی شهیدتندگویان )سهامی عام( روند با ثباتی در فروش محصولات 
دارد و در مردادماه نیز تقریبا مشابه تیرماه مبلغ ۱۹,۴۲۰,۸۰۴ میلیون ریال 
درآمد از فروش محصولاتش در بازار داخلی کسب کرده است. این شرکت 
در خرداد و تیر ماه نیز در همین محدوده درآمد از فروش محصولات خود 
داشــته اســت. عمده درآمد شــرکت از فروش داخلی و ناشــی از فروش دو 
محصــول گریــد بطــری و الیــاف داخــل اســت.این دو محصول بیــش از ۹۰ 

درصد درآمد شرکت را تامین می کنند که در بازار داخلی رقم می خورد.
بــه دلیــل تقاضــای بالا و ایجاد رقابــت در بازار داخل، صــادرات گرید الیاف 
از طرف نهادهای نظارتی ممنوع شــده اســت. به همین دلیل شــرکت در 
تیر و مردادماه ســال جاری، صادراتی بر روی این محصول نداشــته اســت. 
در مردادمــاه »شــگویا« مقــدار ۲۶,۲۹۳,۸۸۶ کیلوگــرم گرید بطری به مبلغ 
۱۰,۴۰۵,۰۶۴ میلیــون ریــال و مقــدار ۲۲,۳۸۷,۹۶۲ کیلوگــرم گریــد الیــاف 
بــه مبلــغ ۷,۳۲۳,۵۸۵ میلیــون ریــال در بــازار داخلــی فروخته اســت. نرخ 
محصول گرید بطری در مردادماه کمی افزایش و نرخ محصول گرید الیاف 

اندکی کاهش داشته است.   اندکی کاهش داشته است.  
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روند نرخ دو محصول گرید الیاف و بطری 

  گرید الیاف   گرید بطری 

دیگر محصول شرکت نخ  poy  و اسید ترفتالیک خالص است که بر روی 
هم کمتر از ۱۰ درصد درآمد شرکت را تشکیل می دهند.

باتوجــه بــه  اینکه اســید ترفتالیک خالص از محصولات میانی این شــرکت 
بوده و به عنوان خوراک واحدهای پلیمری اســتفاده می شــود، بنابراین در 
پنجــاه  و  یکمیــن جلســه کمیتــه تخصصــی پتروشــیمی، ممنوعیــت فروش 
اســید ترفتالیــک خالــص و عــدم عرضــه آن از طــرف شــرکت پتروشــیمی 

شهید تندگویان تصویب شده است.
بــا ایــن حــال، ایــن شــرکت در مردادمــاه مقــدار ۶۹۸,۹۵۲ کیلوگــرم اســید 
ترفتالیــک خالــص به مبلــغ ۱۳۰,۱۵۳میلیون ریال فروخته اســت که گفته 
می شــود فــروش ایــن مقدار محصول اســید ترفتالیک خالــص در مردادماه 

مربــوط بــه محصــول نامرغــوب بــوده که قیمــت آن از محصــول مرغوب به 
مراتب کمتر اســت. اســید ترفتالیــک خالص در مردادماه به نــرخ ۱۸۶,۲۱۲ 

ریال در هر کیلوگرم فروخته شده است. 
همچنین شرکت پتروشیمی شهید تندگویان در مردادماه مقدار ۳,۶۱۸,۵۶۴ 
کیلوگــرم نــخ  poy  بــه مبلــغ ۱,۵۶۲,۰۰۲میلیــون ریال فروخته اســت. نرخ 
نخ پلی اســتر در مرداد ماه ۴۳۱,۶۶۳ ریال در هر کیلوگرم شــده که اندکی 

نسبت به تیرماه، افزایش داشته است. 

 بررسی درآمد شرکت در5 ماه نخست سال 
شــرکت پتروشــیمی شــهید تندگویان در ۵ مــاه نخســت از ســال جــاری بــا 
فروش محصولات در بازار داخلی و صادراتی، درآمدی بالغ بر ۹۵,۱۱۶,۸۳۳ 
میلیــون ریــال شناســایی کــرده کــه نســبت بــه مــدت مشــابه ســال قبــل، 

افزایش۵۰ درصدی داشته است. 
در حالیکه در ۵ ماه نخســت از ســال گذشــته مبلغ ۶۳,۵۸۴,۹۷۶ میلیون 
ریال، درآمد داشت.  در ۵ ماه نخست سال جاری »شگویا« ۹۴,۸۳۴,۰۸۸ 
میلیــون ریــال از فروش داخلی و مبلــغ ۲۸۲,۷۴۵ میلیون ریال از صادرات، 

درآمد کسب کرده است. 

 5ماه شرح
نخست 1401

5ماه 
نخست 1400

درصد 
تغییر

۲۷۳,۵۸۹,۲۱۰۲۳۴,۵۵۸,۷۳۴17مقدار فروش داخلی – )کیلوگرم/ریال(

)2(۹۹۷,۲۹۷۱,۰۱۴,۵۸۲مقدار صادراتی – )کیلوگرم/ریال(

۹۴,۸۳۴,۰۸۸۶۳,۴۱۲,۳۸۳50درآمد داخلی – )میلیون ریال(

۲۸۲,۷۴۵۱۷۲,۵۹۳64درآمد صادراتی – )میلیون ریال(

۹۵,۱۱۶,۸۳۳۶۳,۵۸۴,۹۷۶50درآمد کل – )میلیون ریال(

بررســی جزییات فروش نشــان می دهد مقدار فروش محصولات در ۵ ماه 
نخســت ســال جــاری مقــدار ۲۷۳,۵۸۹,۲۱۰ کیلوگرم شــده که نســبت به 
مدت مشابه سال قبل ۱۷ درصد افزایش داشته است اما درآمد حاصل از 
آن بــه دلیل رشــد نــرخ محصولات، به بیــش از ۹۴,۸۳۴,۰۸۸ میلیون ریال 
رسیده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۵۰ درصد بیشتر شده است. 
این شــرکت در ۵ ماه نخســت ســال ۱۴۰۰ مبلغ ۶۳,۴۱۲,۳۸۳ میلیون ریال 
از فــروش داخلــی و مبلغ ۱۷۲,۵۹۳ میلیون ریال از فروش صادراتی، درآمد 
داشت. نرخ های فروش محصول نخ poy داخلی بر اساس رقابت در بورس 
کالا است ولی نرخ های فروش محصولات صادراتی این محصول بر اساس 

تاریخ حواله های صادره و نرخ دلار سامانه سنا تسعیر شده است.



در همایش سواد مالی »از مدرسه تا بازار« مطرح شد؛

سواد مالی؛ ضرورت انکارناپذیر اقتصاد

رویداد14 | شهریور 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 460 |

تاجرپیشگان سیاسی
برای مدیران آمریکایی، راب پرتمن یک سیاستمدار ایده آل است؛ شفاف، منطقی و با تجربه. او قبل از 
اینکه نماینده اوهایو بشــود، 8 سال مدیر بودجه دولت جورج بوش بود. سناتور پرتمن فقط یک نقص 
دارد: به زودی بازنشسته می شود. حزب جمهوریخواه برای جایگزینی او، جی. دی ونس را در نظر دارد، 
کسی که مورد حمایت فرمانده کل جمهوریخواهان )دونالد ترامپ( است. اما موضوع اصلی اینجاست: 
میان این دو تفاوت  های اساسی وجود دارد. ونس شرکت های بزرگ فناوری را »دشمنان تمدن غرب« 

می داند و از مدیران آنها به عنوان دشمنان منافع مردم آمریکا یاد می  کند.
حزب دموکرات با مواضع چپ گرایانه اش، شــرکت  ها را دردسری مداوم می داند. در همین ماه مجلس 
ســنا لایحه جدیدی برای افزایش مالیات و کنترل قیمت داروها تصویب کرد. به بیان دیگر همانگونه 
که یکی از مدیران ارشــد صندوق های ســرمایه گذاری به ما می گوید: ما از دموکرات ها توقع دشمنی 
داریم، اما چیزی که برای ما جدید است دشمنی راستگراهاست. در سال های گذشته زمانی که شما به 
عنوان یک کارآفرین وارد دفتر یک سیاستمدار جمهوریخواه می شدید، اولین چیزی که از شما پرسیده 
می شد این بود: چگونه می توانم به شما کمک کنم؟ آن روزها تمام شده اند. دیگر شعار جمهوریخواهانی 
که می خواهند در انتخابات میان دوره ای و انتخابات ریاســت جمهوری پیروز شوند، هیچ سنخیتی با 

آرمان های گذشته ندارد و برای مدیران و کارآفرینان آمریکایی دلگرم کننده نیست.
مدیران و سیاستمدارانی که مجله اکونومیست با آنها مصاحبه کرده اند )که از ما خواسته اند نامشان برده 
نشــود(، لحن جمهوریخواهان را نسبت به سال های قبل خصمانه تر توصیف می کنند. دعوای پر سر و 
صدای رون دسانتیس با دیزنی )به دلیل آموزش های ایدئولوژیک و جنسی دیزنی در کلاس های درس 
فلوریدا( و جمهوریخواهانی که بلک راک، بزرگترین مدیر دارایی جهان را به دلیل ســرمایه گذاری در 

کمپین woke محکوم می کنند، مثال های قوی برای این موضوع هستند.
مدیر یکی از بزرگترین شــرکت های آمریکا می گوید: قبلًا محور از چپ به راســت بود. اکنون این یک 
محور از خودی به غیرخودی است. به نظر می رسد هر کس قصد دارد ثابت کند که بخشی از بیرونی ها 
نیست، و این شامل تجارت نیز می شود. همانطور که سیاست جمهوریخواهان نسبت به کسب و کارهای 
بزرگ تغییر می کند، ممکن اســت نسبت به تجارت نیز تغییر کند. حمایت دیرینه راستگرایان از بازار 
آزاد و تجارت آزاد در حال کمرنگ شدن است. رابطه نزدیک میان راستگرایان و بازار آزاد برای سالیان 
سال موجب رشد و شکل گیری سرمایه داری آمریکایی شده است. سودمحوری شرکت ها برای تجارت 
آزاد در خارج از کشور و کسب وکار و تقسیم کار آزاد در داخل با عقیده جمهوریخواهان مبنی بر آزادی 
فردی و ضد کمونیسم بودن همراه بود. حتی در سال 1990 دولت چپ گرای کلینتون نیز سیاست ها 
و قراردادهایی در حمایت از بازار سرمایه داری و دسترسی شرکت های چند ملیتی به بازارهای جدید و 
نیروی کار ارزان تدوین کرد. همانطور که گلن هوبارد، رئیس سابق دانشکده بازرگانی کلمبیا و مشاور 
اقتصادی دولت بوش می گوید: حمایت از سیستم )منظور بازار آزد است( امری بدیهی بود و تنها دعوا 
در جزییات این حمایت بود. راوی ابدلال از دانشــکده کسب وکار هاروارد نیز می گوید: مبارزه انتخاباتی 
ســال 2012 بین اوباما و میت رامنی یک مناظره جنجالی بود. اما برای کســب وکارها فرق چندانی 
نمی  کرد چون هر دو آنها حامی مصرف کننده و بازار آزاد بودند. 4 ســال بعد نیز جمهوریخواهان هنوز 
دو سوم سرمایه های اهدایی توســط شرکت های بزرگ را جذب کمپین های خود می کردند و کاهش 

مالیات در دولت ترامپ در سال 2017 از بزرگترین دستاوردهای او بود. با این حال، ترامپ در کمپین 
انتخاباتی اش بر اساس احساس آمریکایی های طبقه متوسط و پایین مبنی بر اینکه عقب مانده اند، تبلیغ 
کرده بود. مدیرانی که امیدوار بودند لفاظی های تند انتخاباتی او با محدودیت های ریاســت جمهوری 
خنثی شــود، باید به جای جنگ تجــاری او با چین، مهار مهاجرت و مواضــع بحث برانگیز در مورد 

تغییرات آب و هوایی و نژاد مبارزه کنند.
رؤســا حس کردند که مجبورند با این سیاســت های او مخالفت کنند و این موضوع باعث نارضایتی 
مشــتریان و کارمندان آنها شــد. در چشــم طرفداران ترامپ این گروه از مدیران و نخبگان دشمنان 
قهرمانشــان دونالد ترامپ بودند. بعد از اینکه ترامپ از بایدن شکست خورد، این شک برای شرکت ها 
باقــی ماند که آیا می توانند اتحادشــان با جمهوریخواهــان را حفظ کنند یا نــه. در ماه جولای 17 
جمهوریخواه به لایحه ای 52 میلیارد دلاری برای رقابت با چین از طریق تولید بیشتر نیمه هادی ها در 
آمریکا )که سازندگان تراشه مانند اینتل به طور طبیعی از آن استقبال کردند( رای مثبت دادند. همین 
مــاه تقریبا تمامی جمهوریخواهان علیه لایحه 700 میلیارد دلاری تغییرات آب و هوایی و پزشــکی 
دولتی به مخالفت برخواســتند، لایحه ای که مالیات کمپانی های بزرگ را افزایش می دهد و به دولت 
اجازه دخالت و قیمت گذاری در بازار دارو را می دهد. این حرک از ســوی حزب جمهوریخواه بر خلاف 
رویه اخیرشــان بود و آنها در سمت مصرف کنندگان و صاحبان سرمایه قرار گرفتند. با اقدامات دونالد 

ترامپ، حزب جمهوریخواه حمایت بخش عظیمی از طبقه کارگر آمریکا را با خود دارد.
دونالد ترامپ همیشــه منافع کارگران و مردمان آمریــکا را در اولویت قرار می دهد. اعتماد و حمایت 
جمهوریخواهان از کسب وکارهای بزرگ در 50 سال گذشته دو برابر دموکرات ها بوده است. اما در سال 

گذشته این عدد به کمترین میزان خود رسید، حتی کمتر از بحران مالی
ســال 2008. اکثر حمایت ها از جمهوریخواهان یا توســط کسب وکارهای به شدت بزرگ یا به شدت 
کوچک اســت. زمانی که برای یک حزب این اتفاق می افتــد، حمایت مالی قالب ایدئولوژیک به خود 
می گیــرد. تمامی این اتفاقات منجر بــه دوری جمهوریخواهان از جوهره آمریکایی حزب می شــود. 
جاش هالی، ســناتور جمهوریخواه اهل میزوری، می خواهد شرکت هایی با ارزش بیشتر از یک میلیارد 
دلار، حداقل حقوق 15 دلار در ســاعت را به کارمندانشان بدهند. همکار فلوریدایی او مارکو روبیو از 
تشــکیل شوراهای کارگری در شرکت ها، جایگزینی برای اتحادیه ها، حمایت کرده است و تام کاتن از 
آرکانــزاس از آمریکایی ها برای مقابله با ایدئولوژی جهانی شــدن کمک می خواهد و خود با مهاجرت 
غیرقانونی و سرمایه گذاری شرکت های آمریکایی در چین مبارزه می کند و به کنگره پیشنهاد داده برای 
تجارت با چین مجازات تعیین کند. ونس نیز با احتمال بالا به جمع جمهوریخواهان در انتخابات میان 
دوره ای می پیوندد، او نیز در برنامه خود مالیات سنگین برای شرکت هایی که شغل ها را از آمریکا خارج 

می کنند، در نظر گرفته است.
ترامپ نیز بارها وعده داده تا قیمت خدمات پزشکی و دارو را کم کند. اما همین که آنها با سیاست های 
دموکرات ها مبنی بر مختل کردن بازار آزاد مخالفت شــدیدی کرده اند، نشــان می دهد نفرت شان از 
دموکرات ها بیشــتر از کمپانی های بزرگ تکنولوژی اســت. بســیاری از مدیران نگران سیاست های 
جمهوریخواهان پس از غصب دوباره قدرت هســتند. یکی از مدیران ارشــد یک شــرکت دارویی در 
این باره گفت: هیچ فردی نیســت که نگران نباشــد. یکی از بزرگان کســب وکار نیز گفت: شما آنچه 
سیاستمداران علنا می گویند را دست  کم می گیرید. این امر از قبل در سطح ایالتی مشهود است، جایی 
کــه جمهوریخواهان اغلب تمام اهرم های دولت را کنترل می کنند و آزادند تا دســتور کار خود را به 

گونه ای اجرا کنند که به بن بست رسیدن آن در واشنگتن غیرممکن است. بعد از اینکه دیزنی برخلاف 
قانون ایالت فلوریدا که آموزش جنسی و سیاست های هویتی در کلاس های درس را منع می کند عمل 
کرد، سناتور دسانتیس مالیات های این شرکت را به طور فزاینده ای افزایش داد. تگزاس قانون جدیدی 
دارد که تجارت این ایالت با شــرکت هایی که تبعیض علیه صنایع نظامی را نشــان می دهند، محدود 
می کند. کنتاکی، تگزاس و ویرجینیای غربی قوانین مشــابهی را تصویب کرده اند که تجارت با بانک ها 
و سایر شرکت هایی را که تولیدکنندگان سوخت فسیلی را تحریم کرده اند، ممنوع می کند. حدود 12 

ایالت تحت کنترل جمهوریخواهان نیز در نظر دارند همین کار را انجام دهند.
این قوانین یک مشکل بزرگ برای شرکت ها و کسب وکارها هستند. در ماه جولای، خزانه دار ویرجینیای 
غربی گفت که سیاســت های ضد سوخت فســیلی برخی از بزرگترین شرکت های مالی آمریکا مانند 
بلک راک، گلدمن ســاکس، جی پی مورگان چیس، مورگان اســتنلی و ولز فارگو آنها را واجد شرایط 

قراردادهای دولتی نمی کند. تعریف آنچه تبعیض یا تحریم محسوب می شود، مبهم است.
جی پی مورگان چیس که به شرکت های فروشنده سلاح های نظامی به مصرف کنندگان وام نمی دهد، 
گفت که قانون تگزاس این بانک را از پذیره نویســی معاملات اوراق قرضه شهرداری در آن ایالت منع 
می کند. برای هر دو حزب مخالفت با جوهره آمریکا یعنی بازار آزاد بدیهی شده است. این روزها، یکی 
از بزرگان کسب وکار نگران این است که هر دو حزب استفاده از قدرت دولتی برای واداشتن نهادهای 
خصوصی به انطباق با ایدئولوژی هایشــان را امری قابل قبول می دانند. ســناتور تد کروز، رئیس بلک 
راک، لــری فینک را مقصر قیمت بالای بنزین می داند. او در ماه می گفته بود: هر بار که بنزین تان را 
پر می کنید، می توانید به دلیل قیمت بالا از لری تشــکر کنید. کمپانی ها دارند با این وضعیت سیاسی 
جدید خود را سازگار می کنند. بعضی از آنها نگرانی های شدیدی برای گفتن شعارها و تبلیغاتی دارند 

که علیه دیدگاه های سیاسی هر دو حزب است. یعنی خطری بزرگ برای آزادی بیان.
شرکت های بزرگ حتی در حال ساخت سیستم هایی هستند تا ریسک هر اظهارنظر سیاسی را بسنجند. 
در کنار شرکت ها سیاستمداران نیز در حال تغییر رویه هستند. لابی کردن دیگر وظیفه رهبری حزب 
نیســت و هر عضو خود را مستقل از رهبر حزب می داند. یکی از کارآفرینان معروف آمریکایی در این 
بــاره گفت: قبلا لازم بود فقط رهبر حزب را متقاعد کنید اما امروزه عضو به عضو را باید متقاعد کرد. 
نیل بردلی، رئیس سیاســت اتاق بازرگانی ایالات متحده که نماینده کســب وکارهای بزرگ آمریکایی 
اســت، می گوید، مجموعه او تلاش برای پیدا کردن افرادی که علاقه به رهبری کردن دارند را بیشتر 
کرده اســت. این نوع سیاست ها شاید منجر به حمایت بیشــتر از دموکرات ها شود. این نهاد در سال 
2020 کارمندان دموکرات بیشــتری را نسبت به سال های قبل استخدام کرده بود. این موضوع باعث 
شد کوین مک کارتی مخالفتش با این سازمان را به طور علنی ابراز کند و بگوید این سازمان خودش را 
فروخته اســت و از آرمان های اصلی اش پیروی نمی کند. به همین دلیل، این سازمان حمایت مالی اش 
از جمهوری خواهان را به 54 درصد  رسانده است در حالی که در سال 2012 این عدد 63 درصد بود. 
این عدد در میان کارمندان بدتر نیز بوده اســت، حمایت 58 درصدی 10 سال قبل آنها به 46 درصد 

.)OpenSecrets رسیده است )طبق آمار
اگر این تفاوت ها باعث تقســیم قدرت در حکومت شــود، برای کسب وکارها خوب است. همانطور که 
یکی از صاحبان رده بالای کســب وکار می گوید: شاید شاهد هیچ پیشرفتی نباشیم، اما موانع سیاسی 

کمتری جلوی ما خواهد بود.
منبع: به نقل از مجله مرکز مطالعات و تحقیقات داتین)ممتد(

همایش ســواد مالی؛ از مدرسه تا بازار با حضور مدیران ارشد و کارشناسان 
فعال در بازار سرمایه و فعالان بخش فرهنگی با تاکید بر آموزش سواد مالی 
از دوران کودکی و در عین حال پیوند آموزش با بازار ســرمایه برای ارتقای 

سواد مالی با حمایت شرکت بورس اوراق بهادار تهران برگزار شد.

مسیر اصلاح مشکلات اقتصادی 
مدیرعامل شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس به عنوان میزبان و برگزار 
کننده این همایش نخستین سخنران بود. محمدهادی سلیمی زاده با بیان 
اینکه ســواد مالی نه تنها نیاز بازار ســرمایه که قوام دهنده همه فضاهای 
اقتصادی، اجتماعی، سیاســی و فرهنگی ما نیز خواهد بود، گفت: فرد غنی 
فردی اســت که از لحاظ اقتصادی بالنده و متکی به خود باشــد. همه ما 
نگران آینده فرزندان، آینده ایران و ســابقه دیرینه کشــورمان هســتیم و 
حتما دغدغه ها و دلواپسی هایی داریم که مسیر اصلاح تمامی شان داشتن 
حرکت هــای اصلاحی و تضمین کننده تحقق این فرآیند داشــتن افرادی 
است که مسلط به بحث سواد مالی باشند. وی تاکید کرد: برای تحقق این 
مهم به سهم خود به موضوع ورود کرده و با کمک دوستان گامی هر چند 
کوچک در این راستا برداشته و دستاوردی بزرگ و نقطه عطفی را در بحث 

تحول در سواد مالی رقم خواهیم زد. 

سنگ بنای رشد اقتصادی را درست بگذاریم 
فریدون رهنمای رودپشــتی، اســتاد تمام و عضو هیات علمی دانشگاه در 
رابطه با اصول مقدماتی تربیت اقتصادی و سواد مالی به عنوان سنگ بنای 
رشــد اقتصادی گفت: مدرسه اولین مکانی است که آموزش در آن به طور 
رسمی آغاز می شود، حال می خواهیم این واژه را وارد اقتصاد کرده و آموزش 
دهیم. وی افزود: بحث ســواد مالی که امروز به شکل مدرن مطرح شده و 
حتی مورد توجه نهاد معتبر بین المللی یونســکو هم قرار گرفته را بیش از 

نیم قرن پیش با عنوان قلک داشتیم. 
رهنمای رودپشتی ادامه داد: لازمه سرمایه گذاری پس انداز است و بازار برای 
همین موضوع شــکل گرفته است بنابراین ریشه تمام موضوعاتی که امروز 
درباره آن صحبت می کنیم به شاکله های خانوادگی بازمی گردد. در بیشتر 
اوقات بازیگران و یاری گران در خانواده از دخل و خرج اطلاع علمی ندارند 
حتی اطلاع ســنتی هم ندارند و در شــرایط مختلف که با نقصانی مواجه 
می شوند، درون خانواده وضعیت متشنج می شود. درنتیجه باید آموزش را از 
مدرسه آغاز کنیم و همین گزاره ها را در مدرسه به آنها آموزش دهیم تا وارد 
بازار شوند. او با بیان اینکه مدرسه خود یک بازار است، ادامه داد: در قانون 
برنامه ششم چند اصطلاح و چند گزاره آوردیم اول فرهنگ سرمایه گذاری 

و مورد دوم سوادمالی. 
عضو هیات علمی دانشــگاه تصریح کرد: طبق تحقیقاتــی که از کودکان 
مدارس انگلستان و تایلند داشتم متوجه شدم اینها در مدارس خود میزی 
دارند که شاکله آن سواد مالی است، اینکه چگونه پس انداز کنند یا چگونه 
پس انداز خود را سرمایه گذاری کنند به آنها آموزش داده می شود بنابراین 
به بانک ها پیشنهاد دادیم که وارد مدرسه شده و دفترچه های پس انداز را در 

قالب میزی ایجاد کرده و فعالیت خود را از آنجا شروع کنند. 
وی با بیان اینکه منظم ترین اتفاق کسب و کاری را بعد از جنگ جهانی دوم 
می بینیم، گفت: کمال این اتفاق را در هزاره ســوم داشتیم و عنوانی برای 
اقتصاد به نام اقتصاد دانش بنیان انتخاب شد به شکلی که تبلور اقتصاد را 
در بازار می بینیم آن هم در حالی که شاکله دانش بنیان برای اقتصاد بحث 
ســواد مالی است. به گفته رهنمای رودپشــتی مهم ترین و ارزشمندترین 
پدیده بازار و کار با آن ریســک اســت که مناسب ترین استراتژی مدیریت 
کردن آن اســت. وی تاکید کرد: وارد دوره ای از زندگی در اقتصاد و کسب 
و کار شدیم که دانش بنیان و فرادیجیتال است،بنابراین اگر در این شرایط 
قصد داریم برای اقتصاد زیربناهایی را فراهم کنیم باید از کتاب های مدرسه 
آغاز کنیم. رهنمای رودپشــتی در ادامه افزود: در این بین ارزشــمندترین 
عنصر زندگی که کار اســت هم در این مســیر اتفاق می افتد و در نتیجه 
آن می تــوان به کارآفرینی نیز رســید. همچنین زمینه رشــد اقتصاد نیز 
درصورت داشــتن آموزش سواد مالی از مدرسه فراهم می شود. با این نگاه 
به سمتی حرکت خواهیم کرد که سواد مالی به عنوان دروس یا مباحثی از 

آموزش های رسمی قرار بگیرد.
عضو هیات علمی دانشگاه در پایان اضافه کرد: توسعه فرهنگ سرمایه گذاری 
و ارتقای آن باید مدنظر قرار گیرد، در جامعه ای که سرمایه گذاری جایگاهی 
ندارد، پس انداز هم معنایی ندارد. پس انداز برای ســرمایه گذاری است و در 
این باب دو گزاره مورد اســتفاده قرار می گیرد اول مازاد مصرف و دیگری 
هم به تعویق انداختن مصرف تا منابع لازم برای سرمایه گذاری فراهم شود.

وی در پایان با بیان اینکه اقتصادی که در آن سرمایه گذاری وجود نداشته 

باشــد اساسا رگه ها و مشخصه های اقتصادی در آن وجود ندارد، گفت: باید 
زمینه فرهنگ ســرمایه گذاری را فراهم کنیم و مشتری های آینده خود را 

امروز بسازیم. 

بازگشت مردم به بورس حالا از جنس سواد مالی است 
مجید شاکری، کارشناس ارشد اقتصاد نیز با یادآوری وقایعی که در انتهای 
ســال 1398 و نیمه اول 1399 افتاد به بیان نســبت آنها با ســواد مالی 
پرداختــه و گفت: مرور تمام مکاتباتی که در آن زمان چه در بانک مرکزی 
و چه در ســازمان بورس وجود داشت نشان می دهد خیلی از راه حل هایی 
که آن زمان به آنها توجه نشد و سپس به واکنش امنیتی به موضوع بورس 

رسید، همه از جنس سواد مالی بود.
او افزود: در آن برهه قطعا نمی توانستیم به آنها رسیدگی کنیم اما در حال 
حاضر که بازار در شرایط آرام تری است می توان به آنها پرداخت. برای مثال 
یکی از این موضوعات سرمایه گذاری غیرمستقیم و از طریق صندوق هاست 
که آن زمان نمی شــد مطرح کرد. نکته دیگر موضوع ساماندهی اشخاصی 
است که به صورت فردی سیگنال دهی می کردند و عملا رهبری انتظارات 

بازار را به دست گرفته بودند. 
شــاکری در رابطه با آموزش سواد مالی ادامه داد: آموزش دادن سواد مالی 
نیازمند این اســت که بتوانیم برای افراد در دوره های ابتدای حضورشــان، 
سبدهای با ریسک، نوسان و بازده کمتر ایجاد کنیم تا خارج از قالب اوراق 
بدهی بتوانند بازده داشــته باشند. این کارشناس اقتصادی در پایان تاکید 
کرد: امروز بازگرداندن بازار سرمایه به مرکز نگاه مردم به لحاظ اقتصاد کلان 
بســیار مهم بوده و به آن نیاز داریم و این نیاز از جنس گفت وگو کردن و 

سواد مالی است. 

نهاد حاکمیت وارد موضوع سواد مالی شود
در ادامــه همایش پنــل تخصصی »بررســی الزامات سیاســت گذاری و 
برنامه های اجرایی توسعه سواد مالی در کشور« برگزار شد. در ابتدای پنل 
احســان عامری مقدم، دبیر پنل ضمن اشاره به برنامه های اجرایی پراکنده 
که تاکنون در کشــور در حوزه ســواد مالی اجرا شده است، گفت: در حال 
حاضر توجه به سواد مالی و سیاست گذاری در این حوزه یک نیاز ملی است 

تا در سال های آینده از ثمرات ارتقای سواد مالی بهره مند شویم.
سید محمد جواد فرهانیان با بیان اینکه دو بار در سال های گذشته اقدامات 
خوبی در این زمینه صورت گرفته اســت، افزود: یکبار در ســال های 88 و 
87 که شــاهد حرکات ارزشــمندی در زمینه سواد مالی بودیم در شرکت 
اطلاع رســانی و با همکاری سازمان بورس در سطح ملی و مرتبه دوم سال 
95 که ســندی راهبری در حوزه آموزش و فرهنگ سازی نگارش و تدوین 
شــد اما به دلیل تغییرات مدیریتی و سلایق شخصی مورد توجه واقع نشد 
و فرصت های طلایی ســال های قبل از بین رفت. وی همچنین نمونه های 
موفق اقدامات در ســال های قبل را معرفی و بر هماهنگی سیاست گذاری 

بخش حاکمیتی و خصوصی تأکید کرد.
بهروز خدارحمــی در این پنل با بیان اینکه، مقوله ای به نام ســواد مالی 
و ســواد بورسی در بازار ســرمایه وجود ندارد و این موضوع مهم در سطح 
کلان باید مورد توجه واقع شــود، گفت: در مقطعی که استفاده از رایانه و 
کامپیوتر در اداره ها و دستگاه ها اجباری شد، نهاد حاکمیتی با کمک تمامی 
دستگاه ها و سازمان ها اقدام به برگزاری دوره های ابتدایی یادگیری کرد تا 
دانش فناوری و ســواد کامپیوتری را ارتقا دهد. وی افزود: در بخش ســواد 
مالی هم حاکمیت و نهادهای مسئول باید چنین اقداماتی را انجام دهند که 
ســایه سواد مالی در شئون مختلف زندگی افراد جامعه گسترده و فرهنگ 
سازی انجام شود. به گفته این کارشناس ارشد بازار سرمایه، فرهنگ سازی 
ماهیتا یک مرکز هزینه است، بنابراین کسب و کارها نمی توانند به تنهایی 
اقدام کنند و نهادهای حاکمیتی باید وارد شوند تا با کمک تک تک نهادهای 

دولتی و تخصیص منابع لازم، سواد مالی در جامعه ارتقا یابد.

ایران، تنها کشوری که سند راهبردی ندارد
در ادامه این رویداد تخصصی، محمدرضا پوررضایی، سرپرست مرکز آموزش 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به ایراد ســخن پرداخت و گفت: ایران تنها 
کشوری اســت که در میان اعضای ســازمان های بین المللی، سند جامع 
راهبردی در بخش ســواد مالی ندارد و فرهنگ سازی در این زمینه توسط 
حاکمیت انجام نمی شود. وی تصریح کرد: البته نبود سند جامع سواد مالی 
به این معنا نیست که کاری در این زمینه انجام نشده است؛ سازمان بورس 
و اوراق بهادار، متولی هماهنگی و پیش برنده در تدوین ســند جامع سواد 

مالی است که برای تمامی بازارهای مالی کاربرد دارد.
پوررضایی ادامه داد: برای تدوین سند سواد مالی، چند کارگروه در سازمان 
بورس با دعوت از اســتادان، فعالان و متخصصان این حوزه تشــکیل شده 
اســت تا ســند اصلی در قالب دو بخش؛ آموزش و فرهنگ ســازی برای 
سازمان ها و تمامی ارکان اقتصادی و زیربخش های آن و سند سواد مالی در 

حوزه بازار سرمایه تدوین و نهایی شود.
به گفته پوررضایی، در میان بازارهای مالی، بانک ها قدمت بیشــتری دارند 
و پــس از آن بازار ســرمایه قرار دارد. البته برای بازار ســرمایه با توجه به 
اتفاق هایی که در ســال های اخیر افتاده است، همچنین وجود 60 میلیون 

سهامدار نیاز به آموزش و ارتقای سواد مالی خانواده ها بیشتر است.
وی با بیان اینکه ســند ارتقای ســواد مالی در 3 بخش و 3 سطح در حال 
تدوین اســت و از صاحب نظران و متخصصان دعــوت می کنیم که برای 
تدوین سندی قابل ارایه، به ما کمک کنند، بر لزوم فرهنگ سازی در حوزه 
ســواد مالی از سطوح مدارس تاکید و تصریح کرد: دولت باید یک بار برای 
همیشــه تصمیم بگیرد و برای ارتقای سواد مالی به سازمان بورس کمک 
کند. چنانچه در ســند تحول دولت نیز بخشــی به نام ارتقای سواد مالی 
برای آحاد جامعه وجود دارد  بنابراین وظیفه دولت در این حوزه مشــخص 

و تعیین شده است.

مردم حق دارند از سرمایه گذاری در بازارهای مالی هراسان باشند
مهدی سوری، مدرس و تحلیلگر ارشد بورس و بازارهای مالی در این پنل به 
مال باختن مردم در مقاطع مختلف در سال های گذشته اشاره کرد و گفت: 
این داستان به صورت متناوب در بازارهای مختلف مانند موسسه های مالی 
و اعتباری، شــرکت های هرمی، لیزینگ ها، بورس و... مشاهده شده است؛ 
به نوعی مردم را سرکیســه کرده اند. البته در همه جای دنیا نیز مسبوق به 
ســابقه است اما در کشــور ما متعدد و پرتکرار بوده است. وی افزود: سواد 
مالی برای مردم ما باید در حدی باشــد که اصول ابتدایی بازارها را بدانند 
- منظورم ســرمایه گذاری حرفه ای نیست - به ویژه در کشوری که سالانه 
20 تا 40 درصد ارزش پول ملی آن ســقوط می کند، این امر حیاتی است.  
موضوع مهم دیگری که باید بر آن تاکید کنم اینکه کسب هر میزان بازدهی 
و سودی با ریسک همراه است و هیچ تضمینی برای بازدهی بدون ریسک 
وجود ندارد. البته نباید فراموش کرد که هیچ بازاری هم همیشــه صعودی 

و یا نزولی نیست.
این کارشناس ارشد بازارسرمایه ادامه داد: در هر حوزه ای که بخش خصوصی 
به خوبی عمل می کند، حاکمیت نباید وارد آن کسب و کار شود و فعالیت 
موازی ایجاد کند. برای نمونه، در کشــورهای پیشــرفته، استارتاپ ها روی 
اسکیل پذیری فعالیت می کنند اما در کشور ما استارتاپ ها باید سهم بازار را 
بگیرند و اگر بخش های حاکمیتی در بازار وارد شوند، بخش خصوصی توان 

رقابت ندارد و نمی تواند سهم خود را از بازار بگیرد. 
سوری با تاکید بر اینکه صرفه اقتصادی برای حاکمیت مهم نیست بنابراین 
در یک رقابت نابرابر، بخش خصوصی حذف می شود. ادامه داد:  پرداخت های 
مستقیم به بخش خصوصی نیز راهکار اشتباه حاکمیتی است که به صورت 
وام و تســهیلات در اختیار بخش خصوصی قرار می  گیرد؛ بخش خصوصی 
را نمی توان اجبار یا بیش از حد تشــویق کــرد، زیرا اصل موضوع فراموش 

می شود. 
تحلیلگر ارشد بازار سرمایه تصریح کرد: سواد مالی یعنی مردم با استفاده 
از آن به امنیت و آزادی اقتصادی برســند و زندگی راحت و بی دغدغه ای 
داشــته باشــند. انتظار می رود با ارتقای سواد مالی افراد، این امکان برای 
تمامــی مردم فراهم شــود و امنیت و آزادی اقتصــادی را برای عموم به 

همراه داشته باشد.

توجه به سواد مالی باید به کودکان معطوف شود
بخش دوم همایش با برگزاری پنل کاربردی شناسایی موانع و فرصت های 
پیــش روی تولید کنندگان محصولات و خدمات حوزه ســواد مالی ادامه 
یافت. در این بخش محســن رجبی، مدیرمجموعه بازیتا و یک قدم بزرگ 
گفــت: با توجه به ســابقه ما در تالیف بیــش از 20 جلد کتاب در حوزه 
آموزش ســواد مالی کــودکان می توان گفت که بازار فــروش بازی ها و 
اسباب بازیه ای هوش مالی و کسب مهارت های اقتصادی پر کشش است 
و محصــول به راحتی در ین بازار مورد اقبــال قرار می گیرد. بنابراین به 
نظر شناخت خانواده ها از این مهم بیشتر شده و می توان با برنامه مدون 

تری به این حوزه ورود کرد.
مائده جلوخانیان از موسســه فرهنگی تربیب اقتصادی حکیم) مفتاح( نیز 
با بیان اینکه پژوهش در حوزه مفاهیم بومی سواد مالی و تربیت اقتصادی 
در حوزه فعالیت ماســت گفت: به شــدت در حال تربیت مربی هستیم و 
معتقدیم توجه به آموزش مربیان می تواند ما را در رساندن به هدف نهایی 

که گسترش سواد مالی است همراهی کند.
علیرضا لولاگر، مدیر نشــر هوبا و دبیر انجمن تولیدکنندگان اسباب بازی 
ایران نیز در این پنل گفت: خانواده ها برای توســعه بازار ســواد مالی باید 
برای ورود و حضور در این بخش راهنمایی شوند البته در این بین ارزیابی و 
رتبه بندی محصولات سواد مالی با همکاری تولیدکنندگان و ساخت نشان 

کیفی ملی ضروری به نظر می رسد.
حامــد تاملی مدیر مرکز نوآوری و خلاق دانــا دل نیز با تاکید بر آمادگی 
بخش فرهنگی توســعه ســواد مالی در کنار فعالان بازار سرمایه گفت: از 
نظر تجربه و زیر ســاخت آمادگی شتابدهی به فعالیت های خلاقانه در این 
حوزه را داریم و می توانیم در کنار فعالان بازار سرمایه و متولیان به تولید 

محصول هم برسیم.
وی تصریح کرد: اگر در بازار ســرمایه استارت آپ هایی به فعالیت در حوزه 
سواد مالی ورود کنند و علاقه مند به سرمایه گذاری دراین بخش باشند می 
توانیم در کنار هم به هدف نهایی درست برسیم. در این پنل بر لزوم توجه 

به آموزش سواد مالی از کودکی و پیش دبستان تاکید شد.
در این همایش، نمایشــگاه جانبی هم برگزار شــد و بیش از 15 شرکت و 
موسســه آموزشی و تولید کننده آثار و محصولات سواد مالی اعم از اسباب 

بازی، کتاب، سازندگان بازی های فکری و سواد مالی شرکت کردند.



15 پرسمان

در نظرخواهی از کارشناسان بازار سرمایه؛

نوسانبازارگردانی »دستوربردار« نیست دامنه   نام  به  معضلی 
در حـال حاضر بزرگ ترین و 
اولیـن مشـکل بازارگردان ها 
کـه  اسـت  نوسـان  دامنـه 
بازارگردانـی  آن  وجـود  بـا 
داشـته  کارایـی  نمی توانـد 
کـه  علـت  ایـن  بـه  باشـد 

هـدف بازارگردانـی تعـادل و نقدینگی سـهم اسـت. در صورتـی که دامنه 
نوسـان و صـف خریـد و فروش وجـود دارد، بازارگردان نمی تواند رسـالت 

خـود را بـه خوبـی انجـام دهـد. 
ــع  ــت مناب ــود دارد، محدودی ــوزه وج ــن ح ــه در ای ــن مشــکلی ک دومی
لازم جهــت بازارگردانــی اســت بــه ایــن معنــی کــه  بســیاری 
محــور  تولیــد  شــرکت های  بازارگردانــی،  دارنــده  شــرکت های  از 
ــواد  ــد م ــرای خری ــی شــرکت ب ــردش نقدینگ ــه گ ــن ب هســتند بنابرای
ــالت  ــت رس ــی جه ــع کاف ــد مناب ــد و نمی توانن ــاز دارن ــد نی ــه تولی اولی
بازارگردانــی را در اختیــار آنهــا بگذارنــد. درنتیجــه ایــن موضــوع باعــث 
ــه  ــده ک ــام ش ــواردی تم ــردان در م ــی بازارگ ــع نقدینگ ــود مناب  می ش

مشکل ساز است.
 همچنیـن بعضـی قوانیـن نظارتـی بـرای بازارگردان ها وجـود دارد که به 
نظـر می رسـد درمـورد آنهـا سـازمان بازارگردان هـا را هدف  قـرار داده و 
بـه ناشـران و سـهامداران عمـده کاری نـدارد در صورتی که بایـد قوانین 
بـه گونـه ای اصـاح شـود تـا تنهـا از طـرف بازارگـردان بـه صـورت یک 

طرفه نباشـد. 
بازارگردان هـا کافـی اسـت  تعـداد  بـه نظـر می رسـد  در حـال حاضـر 
دارنـد،  کـه  منافعـی  دلیـل  بـه  مجموعه هـا  زیـر  از  بسـیاری  اینکـه  و 
تشـکیل  مجموعـه خـود  داخـل  از  را  بازارگردانـی خـود  صندوق هـای 
داده انـد در صورتـی کـه ایـن موضـوع باعـث می شـود تـا نخسـت رقابت 
صـورت نگیـرد و همچنیـن بـه ایـن دلیـل کـه مجموعـه بـرای خـود 
صنـدوق بازارگردانـی اسـت، بازارگـردان صرفـا بـرای انجـام قوانیـن و 
مقـررات وجـود داشـته و درواقـع فقـط نـام آن را دارنـد. حـال امـا نباید 
اینگونـه بـوده و بایـد عـاوه بـر مجموعـه خـود بازارگـردان خصوصـی 
عملکـرد  بـرای  سنجشـی  هـم  تـا  کنـد  فعالیـت  آنهـا  کنـار  در  هـم 
رقابـت  مانـور  هـم  قسـمت خصوصـی  همچنیـن  و  باشـد   بازارگـردان 

داشته باشند.
بــر ایــن اســاس بایــد منابــع و ســهامی کــه در اختیــار بازارگردان هاســت 
ــون در  ــد چ ــتر باش ــتی، بیش ــه درس ــا ب ــات آنه ــام معام ــرای انج ب
ــه  ــه ب ــا توج ــت و ب ــخگو نیس ــع پاس ــدار مناب ــن مق ــر ای ــال حاض ح
ــه قیمــت  ــوز ب ــان داشــته و هن ــا زی ــزش  ســال ۱۳۹۹ بازارگردان ه ری
ــا از  ــا بازارگردان ه ــی عم ــیده اند یعن ــود نرس ــهم خ ــده س ــام ش تم
صندوق هــا بابــت قیمت هایــی کــه تحمیــل کردنــد زیــان دارنــد. نکتــه 
پایانــی هــم اینکــه حجــم تعهــد معامــات روزانــه بــا توجــه بــه حجــم 
ــد  ــه بای ــت ک ــاد اس ــا زی ــی از نماد ه ــرای برخ ــازار ب ــات ب ــم معام  ک

اصاح شود.

تینا زندی
یزما مدیر صندوق بازارگردانی اکسیر سودا از صندوق های کار

الزام بازارگردان ها به اینکه در زمان افزایش قیمت ســهم با فروش سهام از رشد هیجانی جلوگیری 
کنند و در زمان ریزش های بازار نیز با خرید سهام، مانع افت هیجانی و شدید ارزش سهام شرکت ها 
شوند، با اعتراض سبدگردان ها روبه رو شده اســت. محور اصلی نظرات سبدگردان ها این است که 
فعالیت های آنها تحت تاثیر دســتورالعمل هایی اســت که گاه اجرای آنها هم به زیان صنعت سبدگردانی و هم به 
 ضرر شرکت هاســت. بر این اساس، در نظرخواهی از کارشناسان، شــیوه مطلوب بازارگردانی و تعداد مناسب آنها 

را واکاوی کردیم. 

نگین عظیمی
خبرنگار
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سفته بازی وش؛  ر ین  بهتر
بازارگردانـی  حاضـر  حـال  در 
پـول  اوقـات  بیشـتر  و  کاراسـت 
بـه  و  عمـده  سـهامدار  بـرای 
بـرای سـهامدار  هـم  تبـع سـهم 
عمـده اسـت کـه بـه بازارگـردان 
انجـام  را  معامـات  تـا  می دهنـد 

دهـد. بـه صورت عمـده بزرگترین مشـکلی کـه در این مورد وجـود دارد 
ایـن اسـت کـه فرآینـد بازارگردانـی حالـت تعهـدی دارد به ایـن صورت 
کـه متعهـد می شـود مثـا دو درصد بـالا و پاییـن قیمت پایانی انباشـت 
سـفارش داشـته باشـد و بـرای مثـال اگـر صف فـروش بود یـک میلیون 
برداشـته و اگـر صـف خریـد بـود یـک میلیـون بدهـد یـا  موضوعـات 
 دیگـری کـه باعـث می شـوند بـه طـور عمـده سـود بازارگـردان کاهـش 

پیدا کند. 
حـال همیـن موضوع بـه صورت کاربـردی کار می کند و حـدودا دودرصد 
سـرمایه تحـت مدیریـت خـود را بـه عنـوان کارمـزد مدیریـت صنـدوق 
می دهـد  انجـام  کـه  تعهداتـی  یـا  معاماتـی  اینکـه  دیگـر  و  می دهـد 
نمی توانـد بـرای بازارگـردان از بابـت معامـات خـود درآمـدی ایجـاد 
کنـد بـه همیـن دلایـل مشـکات زیـادی پیـش می آیـد. سـاز و کار 
بازارگردانـی کـه در خـارج از ایـران وجـود دارد بـه ایـن صورت هسـتند 
کـه بازارگردان هـا در بازارهـای مختلـف، متفاوت هسـتند و چون سـاز و 

کار آنهـا را نمی تـوان پیـاده سـازی کـرد، مشـکل سـاز می شـود. 
بـه نظـر می رسـد از طرفـی تغییـر بازارگردانـی تغییـر سـختی اسـت و 
تغییـر نکـردن آن هـم در حـال حاضـر معضاتـی را ایجـاد می کنـد. بـه 
نظـر می رسـد بهتریـن شـرایط بازارگردانـی از آنجایـی که سـفته بازهای 
بـازار بیشـتر ار بازارگردان هـا بـه بـازار کمـک می کننـد، ایـن روش بهتر 
باشـد و ایـن موضـوع هـم تاکیـد می شـود کـه سـفته باز حـرف بـدی 
نیسـت و سـفته بازی یعنـی اینکـه از تغییـرات قیمتی بتوان سـود کرد و 
خریـد و فروش هـای متعدد داشـت و در نهایـت هم برای بـازار می توانند 
می دهنـد.  افزایـش  را  بـازار  نقدشـوندگی  اینکـه  هـم  باشـند  مفیـد 
بازارگردان هایـی کـه وجـود دارنـد می تواننـد بـا همیـن تعـدادی کـه 
هسـتند مقـدار زیـادی از سـهم ها را مدیریـت کننـد ولی هر قـدر تعداد 

آنهـا بیشـتر باشـد قاعدتـا مفیدتـر خواهـد بود. 
بحثـی کـه پیـش می آید انجـام معامـات اینهاسـت که به نظر می رسـد 
بخـش عمـده ای از آنهـا بـه صورت دسـتی انجام می شـود، البته هسـتند 
بازارگردان هایـی کـه بـه صـورت الگوریتمـی ایـن کار را انجـام می دهند. 
معامـات الگوریتمـی بهتریـن شـرایط را می توانـد بـرای بازارگردان هـا 
ایجـاد کـرده و شـرایط را بهتر کند به شـرطی کـه بتواننـد تعهدات خود 

را انجـام دهند. 
همچنیـن در صورتـی کـه معامات الگوریتمی با مشـکل مواجه نشـود و 
همـه بازارگردان هـا بتواننـد از آن اسـتفاده کنند همین مقـدار هم کافی 
اسـت امـا اگـر فراهم نشـود شـاید تعـداد بازارگـردان بیشـتری بتواند به 

بازار کمـک کند.

کاویان عبداللهی
تی ساز بازار عضو کمیته سرمایه گذاری کارگزاری آ

اجبار بازارگردان ها به ثبت معاملات در شرایط  نزول و صعود سهام 
از مشکلات بزرگ این حوزه است

نیست بازار  از  حمایت  بازارگردانی  هدف 
الزام ناشـران بورسی 
بـه  فرابورسـی  و 
معرفی یک بازارگردان 
از  موثـر  و  فعـال 
اواسـط سـال ۱۳۹۹ 
و همزمـان با ریزش 

بـازار بـه کلیـه شـرکت ها اباغ شـد و بـا توجه به ایـن که این 
الـزام هم زمـان با ریزش بـازار رخ داد، بسـیاری از سـهامداران 
تفسـیر نادرسـتی از عملیـات بازارگردانـی را برداشـت کـرده 
و  هـدف از بازارگردانـی را حمایـت از بـازار قلمـداد کردنـد، 
در صورتـی کـه مطابـق اسـتانداردهای بازارگردانـی هـدف از 
بازارگردانـی افزایـش نقدشـوندگی از طریـق سـفارش گذاری 

همزمـان در دامنـه نوسـان مشـخص قیمتـی اسـت. 
از سـوی دیگـر در بسـیاری نمادهـا بـه دلیـل عمـق ناچیـز 
سفارشـات و شـناوری بسـیار پاییـن، حضـور بازارگـردان در 
نمـاد بـه خصـوص در بـازار نزولـی به طـور عمده، رونـد رو به 
پاییـن بـازار را تشـدید کـرده و بـا توجـه بـه محدودیت هـای  
بـرای  نقدینگـی  تزریـق  در  عمـده  سـهامداران  و  ناشـران 
بازارگردانـی، ایـن موضوع ناشـران را با مشـکل تامیـن تنخواه 
بازارگردانـی همـراه سـاخته اسـت و بسـیاری از ناشـران بـا 
توجـه بـه وضعیـت نامسـاعد اقتصـادی توانایی تامیـن تنخواه 
بازارگردانـی را نداشـته و تمایلـی بـه این موضوع نیـز ندارند و 
محدودیت هـای ایجـاد شـده در فـروش در برخـی از روزهـا از 
سـوی مقـام ناظر نیز بر مشـکات ایـن عملیات افزوده اسـت.

از سـوی دیگـر بـه نظـر تعییـن پارامترهـای بازارگردانـی بـه 

ویـژه حداکثـر دامنـه مظنـه بـدون توجـه بـه پارامترهایـی 
از جملـه شـناوری سـهم و میـزان نقـد شـوندگی نمـاد و بـه 
صـورت یکسـان در تمامـی نمادهـا بـوده کـه مغایر با شـرایط 
کنونـی بـازار و عمـق ناچیـز آن اسـت و بـه نظر می رسـد باید 
ایـن پارامترهـا همـواره حسـب شـرایط و بـا توجـه بـه میزان 
بازبینـی  مـورد  زمانـی  مختلـف  مقاطـع  در  سـهم   شـناوری 

قرار گیرد. 
همچنیـن بـا توجه به اینکـه در زمان صدور مجـوز بازارگردانی 
سـابقه ای از عملیـات بازارگـردان و تخصـص بازارگردانی ماک 
تصمیـم گیـری قـرار نمی گیـرد بـه نظر می رسـد ایـن موضوع 
نیـز می توانـد در اعطـای مجـوز بازارگردانی مـورد بازبینی قرار 
گیـرد و پیشـنهاد می شـود بـه طور واضـح روابط بازارگـردان و 
کارگـزار به صورت مجزا تعریف و افشـا شـود تا افزایش شـدید 
معامـات بازارگـردان بـه دلایلـی از جملـه در راسـتای تامیـن 
منافـع کارگـزار صورت نگرفته باشـد. همچنیـن از بازارگردانان 
درخواسـت شـود به صورت کتبی به افشـای روابط سـهامداری 

خود و شـرکت های تحـت بازارگردانـی بپردازند. 
و  ناشـران  محـدود  منابـع  بـه  توجـه  بـا  می شـود  پیشـنهاد 
بازارگردانـی  بـر صنـدوق هـای  قابلیتـی  سـهامداران عمـده 
از  اسـتفاده  بـه  تمایـل  کـه  سـهامدارانی  تـا  شـود  افـزوده 
مقـررات  و  قوانیـن  در چارچـوب  بازارگردانـی  الگوریتم هـای 

بهره منـد شـوند. قابلیـت  ایـن  از  نیـز  دارنـد 
در خصـوص نمادهـای تـازه ورود نیز پیشـنهاد می شـود عاوه 
بـر الـزام به ناشـران جدید به اختصاص بخشـی از سـهام خود 
بـه بازارگردانـی نمـاد بخشـی از منابـع تامین شـده در عرضه 
اولیـه نمادهـا نیـز بـه صـورت خـودکار بـه بازارگردانـی نمـاد 

یابد. اختصـاص 

مرضیه خزایی
سرمایه امید تامین  بازارگردانی  و  سرمایه گذاری  مدیر 

بازارگردان ها بدهکاری  و  منابع  کمبود 
بازارگردانی به نهادی مزاحم تبدیل شــده اســت که در زمان نزول بازار معمولا بازارگردان مجبور به خرید بوده و 
منابع کم می آورد درنتیجه بعد از گذشــت مدتی هم به نهادی بدهکار و بدون استفاده تبدیل می شود. زمانی هم 
که بازار رو به بالا حرکت کند، بازارگردان ها به دلیل انباشت موجودی که دارند و همچنین اینکه موظف به عرضه 

هستند، به نوعی جلوی رشد را می گیرند؛ در هر دو حالت اما بازارگردان ها عملکرد منفی دارند.
به نظر می رسد اگر بازارگردان به جای اینکه مجبور باشد حداقل معاماتی را در یک روز انجام دهد، اجبار داشته 
باشــد تا سفارشــی با دامنه مظنه مشخص بگذارد و حداقل و حداکثر موجودی را برای خود نگه دارد، بهتر است. 

برای مثال فرض کنید سهامی را بازارگردانی می کند،  موظف باشد حداقل موجودی مثا یک یا ده میلیون که این قیمت بستگی به ارزش سهمی 
که در حال معامله است دارد را برای خود نگه دارد و حداکثر هم یک میلیارد معادل دو درصد سهام شرکت را هر روز سفارش بگذارد البته اجبار 
داشته باشد برای سفارش گذاری روزانه درنتیجه هر زمان خود بازارگردانی مقداری از سهم را فروخت و موجودی آن کم شد، مجبور باشد موجودی 

خود را جبران کند و در مقابل هم هر زمان زیاد خرید کرد مجبور باشد که  موجودی خود را دوباره به آن دامنه برساند.
در رابطه با تعداد بازارگردان ها باید گفت این تعداد بازارگردان با توجه به شیوه فعلی فعالیت کم هستند، چرا که همه آنها منجر به خرید می شوند، 
رکود سهام را به وجود می آورند و بعد از مدتی هم منابع آنها تمام می شود، این ها به دلیل آن است که بازارگردان ها همیشه با کمبود منابع رو به رو 
 NAV هســتند. درمورد بازارگردانی شــرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت به دلیل اینکه آنها بازارگردان ندارند بسیار غیر نقدشونده شده اند و از
سهم خود فاصله می گیرند. در این خصوص به نظر می رسد ابتدا باید شیوه بازارگردانی درست شده، سپس برای آنها بازارگردان بگذارند و در پایان 

بهتر از این است که همین حالا این کار را انجام دهند.

پیمان تاتایی
سرمایه بازار  کارشناس 

معاملات در  اختیار  افزایش 
موافق بازارگردانی به 
روش فعلی نیســتم 
و روش فعلــی کــه 
آن  با  بازارگردانــی 
انجــام می شــود به 
که  اجبارهایی  دلیل 

برای بازارگردان دارد در نهایت باعث می شود تا منابعی که در اختیار 
بازارگردان اســت به مرور کمتر شود. همچنین زمانی که سهم ثبت 
خرید می شــود حتما باید فروخته شــود و در نهایت به همین دلیل 
ســهم آن تمام می شــود. موضوع دیگری که وجود دارد این اســت 
که بازارگردان ها باید بتوانند از اعتبار و آپشــن استفاده کنند یعنی 
 باید اختیارات بازارگردان بیشــتر شده و عاوه بر این منابع آنها هم 

اضافه شود. 
بنابراین باید دســت بازارگردان بازتر شــده، اجبارها مقداری کمتر و 
اختیارات بیشتر شود. در واقع بازارگردان اجباری نداشته باشد که در 
صف خرید و فروش حتما تعدادی معامله انجام دهد؛ فارغ از همه اینها 
هم باید اختیار خرید و فروش داشته باشد و به صورت اعتباری و بدون 
هزینه مالی اقدام به خرید کند. به طور کلی این موضوعات اگر رعایت 
شــود وضعیت بازارگردان ها بهتر خواهد شــد. به نظر می رسد تعداد 
بازارگردان ها کافی اســت و تنها مشکلی که در این زمینه وجود دارد، 
قوانین بازارگردانی است. درمورد بازارگردانی شرکت های سرمایه گذاری 
ســهام عدالت، موضوع مهم منابعی اســت که قرار است بازارگردان ها 
داشته باشند و اینکه این منابع را چه کسی تامین می کند.. بازارگردانی 
برای شــرکت های سرمایه گذاری سهام عدالت عملیات خوبی است به 
شرطی که قوانین مناسبی داشته باشد بر این اساس داشتن بازارگردان 

نوعی حسن به حساب می آید.

امیر ندیری
بیدار اقتصاد  کارگزاری  صندوق های  سرمایه گذاری  مدیر 

نیست! مهم  تعداد 
روشــی  حاضــر  حــال  در 
بازارگردانــی  آن  بــا  کــه 
بــه  محکــوم  می شــود، 
شکســت اســت بــه ایــن 
ــان  ــه زی دلیــل کــه منجــر ب
ــر  ــوده و ه ــرمایه گذاران ب س

اقــدام اقتصــادی هــم کــه زیــان ده باشــد شکســت خواهــد خــورد. 
ــه نظــر می رســد تعــداد بازارگردان هــا زیــاد مهــم  در ایــن مــورد ب
نیســت ولــی منابــع آنهــا مهم تریــن قســمت بــوده و حلقــه مفقــوده 

بحــث بازارگردانــی اســت.
 ایــن مــدل بازارگردانــی هــم چــون ســود ده نیســت پــس 
ــه آن وارد  ــم ب ــی ه ــوده و منابع ــام آن نب ــه انج ــل ب ــی مای کس
ــود و  ــاح ش ــیوه اص ــن ش ــر ای ــاس اگ ــن اس ــر ای ــود. ب نمی ش
فرآینــد بازارگردانــی از ایــن حالــت خــارج شــده و ســود ده شــود، 
خیلــی از افــراد می تواننــد در فرآینــد بازارگردانــی مشــارکت 
کننــد چــه مــردم عــادی و چــه آنهایــی کــه ذینفــع هســتند. در 
حــال حاضــر بــه صــورت دســتوری از ناشــران و ســهامداران عمــده 
ــد  ــت دارن ــم مقاوم ــا ه ــر حــال آنه ــه ه ــه می شــود، ب ــول گرفت پ
ــی  ــچ بازارگردان ــه هی ــه اســت ک ــمتی رفت ــه س ــوع ب ــن موض و ای
ــود را  ــتی کار خ ــه درس ــد ب ــدارد و نمی توان ــت ن ــی در دس  منابع

انجام دهد. 
ــت  ــی شــرکت های ســرمایه گذاری ســهام عدال ــورد بازارگردان در م
ــن  ــه حــال شــروع نشــده، همچنی ــا ب ــه ت ــل ک ــن دلی ــه ای هــم ب
ــع آن از  ــد و مناب ــرای آن بیفت ــت ب ــرار اس ــی ق ــه اتفاق ــه چ اینک
ــوان  ــدارد، نمی ت ــود ن ــی وج ــم اطاعات ــود ه ــن می ش ــا تامی کج

نظــر داد.   

مسعود شرفی
آشنا سهم  سبدگردان  مدیرعامل 
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در خرداد ماه 1390 شرکت سبدگردان پاداش سرمایه 
مجوز خود را از ســازمان بورس و اوراق بهادار دریافت 
و فعالیت خود را به طور رســمی شــروع کرد. در حال 
حاضر مدیریت چهار صندوق ســرمایه‌گذاری ارمغان 
یکم ملل از نوع مختلط، پاداش سرمایه بهگزین از نوع 
با درآمد ثابت، پاداش ســرمایه پارس از نوع سهامی و 
بازارگردانی پاداش پشــتیبان پارس از نوع بازارگردانی 

را برعهده دارد.
صندوق ســرمایه‌گذاری ارمغان یکم ملل که نخستین 
صندوق این مجموعه اســت، از ابتدای تاســیس تا به 
امروز 992 درصد بازدهی داشــته است. دومین صندوق 
سبدگردان پاداش سرمایه هم که صندوق پاداش سرمایه 
بهگزین اســت، بازدهی 180 درصدی را از ابتدا تاکنون 
ثبت کرده اســت اما صندوق پاداش ســرمایه پارس از 
ابتدای شروع فعالیت تا به حال هیچ بازدهی نداشته است 
و بازدهــی 365 روزِ اخیر این صندوق  نیز کاهش یافته 
اســت. در پایان اما صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان 
پارس که جوان‌ترین عضو مجموعه ســبدگردان پاداش 
سرمایه است نیز در طول فعالیت خود از آغاز تا به امروز 

22 درصد بازدهی را به خود اختصاص داده است.

مختلف  طیف‌های  پوشش 
سرمایه‌گذاری

شفافیت

شرکت سبدگردان پاداش سرمایه در خردادماه 1390، 
مجوز فعالیت خود را از ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
تهران أخذ کرده و در حال حاضر مدیریت چهار صندوق 
ســرمایه‌گذاری متنــوع را برعهــده دارد کــه در ادامه 
 ضمن معرفی این صندوق‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.

صندوق ارمغان یکم ملل
نخســتین تجربــه صنــدوق‌داری این شــرکت به نیمه 
مردادمــاه 1390 و تأســیس صندوق مختلــط ارمغان 
یکم ملــل برمی‌گــردد. خالــص ارزش دارایی‌های این 
صندوق در یک‌ســال گذشــته بــا افتــی 28 درصدی، 
اکنــون بــه 689 میلیارد ریال رســیده اســت. مدیران 
صندوق، ســهمی 45درصدی از پرتفــوی صندوق را به 
بازار ســهام و به‌خصوص گروه‌های‌ »بانک‌ها و موسسات 
اعتباری«،»محصولات شــیمیایی« و »مواد و محصولات 
دارویی« اختصاص داده‌اند و سپرده‌گذاری در بانک و بازار 
بدهی به ترتیب با ســهمی 36 و 17 درصدی، در اولویت 

بعدی سرمایه‌گذاری قرار گرفته است. باوجود افت سطح 
بازدهی صندوق‌های سهامی در یک‌سال گذشته به دلیل 
رکود بازار سهام، این صندوق طی حدود 11 سال فعالیت، 

بازدهی حدود 1000 درصدی داشته است.

صندوق پاداش سرمایه بهگزین
ابتدای دی‌مــاه 1394، دومین صنــدوقِ این مجموعه، 
این‌بار در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت و در راســتای 
جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی‌هــای صندوق پاداش ســرمایه بهگزین در 
یک‌سال گذشته با رشدی 118 درصدی در مرز 22600 
میلیارد ریال قرار دارد. بــا توجه به ماهیت صندوق‌های 
با درآمد ثابت، بازار ســهام و در صــدر آن، گروه‌ »فلزات 
اساسی« تنها سهمی 8 درصدی از پرتفوی این صندوق را 
به خود اختصاص داده‌اند و مدیران پاداش سرمایه بهگزین 
به ترتیب بیشترین ســرمایه‌گذاری را در سپرده بانکی و 
اوراق با درآمد ثابت داشته‌اند. این صندوق با کسب حدود 
21درصد بازدهی در یک‌ســال گذشــته، عملکرد بسیار 

خوبی داشــته و جزو پربازده‌ترین صندوق‌های با درآمد 
ثابت بازار به حساب می‌آید.

صندوق پاداش سرمایه پارس
حدود 6 ســال پیش، ســبدگردان پاداش سرمایه برای 
مشتریان ریسک‌پذیر خود نیز صندوقی سهامی تأسیس 
کــرد. خالص ارزش دارایی‌های صندوق پاداش ســرمایه 
پارس با رشــدی 15 درصدی در یک‌سال گذشته، از مرز 
1300 میلیــارد ریال نیز فراتر رفته اســت. بخش اصلی 
پرتفوی این صندوق، با ســهم 95 درصدی به بازار سهام 
و به خصوص گروه‌های »محصولات غذایی و آشــامیدنی 
بــه جز قند و شــکر«، »فلزات اساســی« و »محصولات 
شیمیایی« اختصاص یافته است. همسو با ریزش سنگین 
بازار سهام در سال گذشــته و افت شدیدِ سطح بازدهی 
سالانه صندوق‌های ســهامی، بازدهی 365 روزِ اخیر این 

صندوق  نیز کاهش یافته است.

صندوق بازارگردانی پاداش پشتیبان پارس
صندوق بازارگردانی پاداش پشــتیبان پارس جوان‌ترین 
عضو مجموعه ســبدگردان پاداش ســرمایه اســت که 
بررســی روند تغییر خالص ارزش دارایی‌های آن، حاکی 
از افت 15درصدی، در یک‌ســال اخیر است. این صندوق 
بازارگردانــی در یک‌ماه حدود 7 درصــد بازدهی محقق 
ساخته اســت. عمده فعالیت بازارگردانی این صندوق در 

گروه »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
ســبدگردان پاداش ســرمایه را 

مشاهده می‌کنید.

سه صندوق »پاداش« زیان کرد

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

چشم‌انداز و وضعیت 7,120۱۲,۰۰۰شبندر
10بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا5,0607,500فولاد
10 در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی 3,374۵,۰۰۰ونوین
15مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

14,170۱۸,۰۰۰وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
 و تنوع زیرمجموعه‌ها

20

9,050۱۶,۰۰۰وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت‌های زیرمجموعه
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب 7,500۱۴,۰۰۰سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

5,1206,500  قاسم
 وضعیت بنیادی 

مناسب سهم و رشد 
فروش ماهیانه

20

 وضعیت بنیادی 3,3423,750  های‌وب
20مناسب سهم 

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی مناسب 5,8208,000  شپنا
20سهم و حفظ کرک اسپرد 

18,39027,000تیپیکو
 وضعیت بنیادی 
 مناسب سهم و 

تقسیم سود مناسب
20

وضعیت بنیادی30,05038,800دتوزیع
20 مناسب سهم 

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری هدف‌حافظ

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب 19,18023,000سپید
20تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 5,8208,600شپنا
20بنیادی نماد

94,997121,000طلا
وضعیت مناسب تکنیکال 

نماد و اخبار مثبت 
مذاکرات برجام

20

6,5209,200غمینو
وضعیت مناسب بنیادی با 
توجه به افزایش نرخ‌های 

اخیر فروش و طرح
 توسعه نماد

20

5,0607,000فولاد
 وضعیت مناسب بنیادی 

و پایین بودن 
نسبت p/e نماد

20

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب 190,510230,000شپدیس
10درآمدهای عملیاتی

10وضعیت مناسب بنیادی6,78010,000آریان

 افزایش نرخ فروش 1,4631,860کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

38,69044,000سفانو
وضعیت بنیادی مناسب و 

 نرخ فروش بالا 
در بورس کالا

15

وضعیت مناسب قراردادها 3,3424,500های وب
10وتوسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

5,6408,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات
با حاشیه سود بالا

15

117,600160,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی و 5,8207,800شپنا
15بهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,800  2,223  خاور

P/NAV15 پایین75,380100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 2,243  قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,880  وبملت

 P/E  مناسب71,33088,300شیراز
10رشد نرخ‌های جهانی 

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب‌15,53319,500فرازبلن

10و کم‌ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,37116,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 4,1615,000وپست
15گزارش میان دوره ای مناسب

20وضعیت بنیادی مناسب4,4245,100قزوین

7,5009,000سشرق
 وضعیت بنیادی مناسب 

 P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه شرکت سیمان سفید 

شرق در سال 1401
15

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت بنیادی مناسب3,0454,000شسپا

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,09615,000  مدیر

5,1508,000کحافظ
P/E آتی مناسب با توجه به 
بهره‌برداری از طرح توسعه و 

 انتظار بهبود گزارش‌های 
ماهانه و میان دوره 

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

شرکت‌های  ساماندهی 
عدالت سهام  تعاونی 

سهام عدالت

 بنگاه چگونه به اسارت 
درآمد؟ سیاستمدار 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

معامله‌گری فنون 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی 8,15011,000زفکا
15و طرح توسعه

15وضعیت بنیادی مناسب3,8895,800غشان

10کاهش ریسک سبد21,093تصمیم

ت
مد

د 
بلن

38,89052,000غکورش
 توانایی سودسازی بالا 

 با توجه به افزایش
 نرخ‌های اخیر

20

 نسبت P/E 3,5384,500وسبحان
20و P/NAV مناسب

31,57042,000دتماد
نسبت قیمت به درآمد 
پایین و رشد سودآوری 

پایدار
20

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

معاون حقوقــی و امور مجلــس وزارت امور اقتصادی 
و دارایــی گفت: ســاماندهی و ارتقای ســطح فعالیت 
شرکت‌های تعاونی سهام عدالت از مهم‌ترین برنامه‌های 
مشترک وزارت امور اقتصادی و دارایی و وزارت تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی اســت. همچنیــن حفظ و ترویج 
فرهنگ تعاون جهت پیشــبرد امور در سطوح مختلف 

اقتصادی و اجتماعی بسیار سودمند است. 
مشاور رئیس سازمان بورس در امور سهام عدالت گفت: 
مشــمولانی که سهام عدالت یک میلیون تومانی دارند 
امسال دو میلیون تومان و مشمولانی که سهام عدالت 
۵۳۲ هــزار تومانی دارند امســال حدود یک میلیون و 
۱۰۰ هزار تومان ســود دریافت می‌کنند. همچنین در 
رابطه با واریز ســود سهام عدالت در دو مرحله نیز این 
موضوع باید به تصویب شورای عالی بورس برسد. البته 
تحقق آن منوط به این است که ۳۶ شرکت سرمایه‌پذیر 

سودهای خود را به موقع پرداخت کنند. 

پرونــده فولاد مبارکه نشــان داد بنگاه‌هــای ایرانی این 
روزها بیشتر از همیشه در معرض تهدید سیاستمداران 
و سیاستگذاران قرار دارند. برای ریشه‌یابی آن‌چه پیرامون 
این بنگاه بزرگ رخ داده، ریشه‌ را باید در حکمرانی غلط 
اقتصادی جست وجو کنیم. دولت در اقتصاد ما فعال مایشاء 
است و در همه امور دخالت می‌کند و چرخه همه امورات 
را با منافع سیاســی خود همگرا می‌کند اما وقتی فاجعه 
رخ می‌دهد سمت مدعیان می‌ایســتد و چهره قهرمان 
ضد فســاد می‌گیرد. از آن‌جا که در اقتصاد ما مناسبات 
تیولداری حاکم است، سیاستمداران بنگاه‌ها را در تیول 
خود می‌داننــد، بنابراین به گونه‌ای برخورد می‌کنند که 
در مدت زمان حضور در اطراف بنگاه شــیره جان بنگاه 
را می‌مکند. تا می‌توانند آدم‌های خود را به بنگاه تحمیل 
می‌کنند و از آن طرف هم واردات کالا و تکنولوژی بنگاه را 
در کنترل می‌گیرند. اقتصاددانان بر این باورند که آلودگی 
بنگاه‌های ایرانی دو دلیل عمده دارد؛ یا ریشه‌ سیاسی دارد 
یا ریشه سیاستگذاری. باعث و بانی اولی، سیاستمداران 
تیولدار هســتند و باعث و بانی دومی، سیاســتگذارانی 
هستند که یا آگاهانه در خدمت سیاستمداران آلوده قرار 

دارند یا ناآگاهانه و به غلط سیاستگذاری می‌کنند. 
@mohsenjalalpour

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نرخ فروش بالا با تداوم 19,00022,000شپدیس
15بحران انرژی در اروپا

  درصد تقسیم سود بالا11,60013,500سآبیک
15 و نسبت P/E مناسب 

7,7009,000کپارس
 تکمیل طرح توسعه

  در سال جاری 
و افزایش سودآوری

15

رشد حجم عملیات 5,2007,000حتاید
15کانتینری در کشور

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -12,300ثبات
20و بدون ریسک

برخورداری-11,900ویستا
20 از پرتفوی بهینه

 »فنجان‌های سفارشی«
 کار، خلاقیت، پیروزی

پـرورش  خلاقیـت کـودکان، بـه آن‌هـا می‌آموزد 
بـه اسـتعدادها و توانایی‌هـای منحصـر بـه فـرد 
می‌توانـد  کـودک خالق،  کننـد.  اعتمـاد  خـود 
بـا خلـق آثـار ارزشـمند، ارزش ایجـاد کنـد. پـرورش ذهـن خالق بیـش از هـر 
چیـز، بـه دانـش و صبـوری والدیـن بسـتگی دارد کـه مشـتاقانه در ایـن مسـیر 
همـراه کـودک باشـند و بـه او انگیـزه بدهنـد. چنیـن کودکانـی در بزرگسـالی به 
 افـراد کارآفریـن و نـوآوری تبدیـل می‌شـوند کـه بـرای هـر مسـأله‌ای، راه‌حلـی 

خلاقانه دارند.
بـه  حواس‌شـان  همیشـه  زندگـی،  در  موفقیـت  بـرای  بداننـد  بایـد  کـودکان 
فرصت‌هـا باشـد. می‌شـود دربـاره‌ مسـائل کوچـک و بزرگـی کـه باعـث ناراحتـی 
و آشفتگی‌شـان می‌شـود، بـا آن‌هـا صحبـت کـرد و بـرای حـل آن‌ها از خودشـان 
کمـک گرفـت. یادگیـری مهـارت تبدیل تهدیدهـا به فرصت‌هـا و تمرکـز بر خلق 

راه‌حـل‌ بـرای مسـائل، ذهـن کـودکان را بـارور و پـر از ایـده‌ می‌کند. بـرای مثال، 
متفـاوت بـودن سـلیقه و علایـق انسـان‌ها باعـث می‌شـود نیازهـا و خواسـته‌های 
متنوعـی بـه وجود آید. تشـخیص به‌موقـع این نیاز‌هـا و خواسـته‌ها، موجب تولید 
 کالاهـا و خدمـات جدیـد می‌شـود و ایـن دقیقاً همان کاری اسـت کـه کارآفرینان 

انجام می‌دهند.
داسـتان »فنجان‌هـای سفارشـی« از راه‌حـل ذهـن خالق فرزندی بـرای کمک به 
کسـب‌وکار پـدرش می‌گوید. در عصـر رقابت تنگاتنـگ کسـب‌وکارها، کارآفرین‌ها 
بـرای بقـا و پیشـرفت بایـد همـواره خالق و نـوآور باشـند تـا حرفی بـرای گفتن 
داشـته باشـند و در بـازار باقـی بماننـد. شـخصیت اصلـی داسـتان، بچـه پنگوئنی 
اسـت که با شـناخت نیازها و علایق و سـلیقه دوسـتانش، ایده‌ای را که در سـرش 
داشـت، پرورانـد و بـا سـاخت فنجان‌های منحصـر به فـرد، جذابیـت فراوانی برای 
مشـتریانش رقـم زد. کـودکان در ایـن داسـتان می‌آموزند موفقیـت گاه با تغییری 

کوچـک امـا دقیق اتفـاق می‌افتـد و آثـار بزرگی به همـراه دارد. 
»فنجان‌های سفارشـی« یکـی از مجموعه کتاب‌هـای آموزش  
سـواد مالـی به کودکان اسـت که در آکادمـی هوش مالی تهیه 

و بـه همت انتشـارات قدیانی چاپ و روانه بازار شـده اسـت. 

فرهنگ‌سازی

معامله‌گری«  »فنــون 
کتابی اســت نوشــته 
»محمدرضا قاســمی« 
در ۱۸۷ صفحــه کــه 
انتشــارات  توســط 
به چاپ رسیده  چالش 
اســت. این کتــاب به 
راهکارهایی  ارائه  دنبال 
کارایی  افزایــش  برای 

معامله‌گران در بازارهای مالی به ویژه بازار سرمایه است. 
توجه به زمان مهم‌تریــن دارایی معامله‌گران بازارهای 
مالی محسوب می‌شود که به افزایش بازدهی می‌انجامد 
و این کار با شناخت فنون معامله‌گری و متناسب سازی 
با ســاختار ذهنی و روانی معامله‌گر اســت که در این 
کتاب سعی شده تا به مهم‌ترین فنون معامله‌گری اشاره 
شــود. البته با عمق و تنوع بازارهای مالی که به‌مرور به 
آنها اضافه هم می‌شود و رشد سرعت تحلیل‌ها و حجم 
معاملات، واضح است مطالبی که در یک کتاب خلاصه 
شــده باشــد به مهم‌ترین مطالب، آن هم با محوریت 
یک بازار مالی )بازار ســرمایه( اشاره خواهد شد و برای 
معامله‌گرانی که در ابتدای مســیر هســتند، آموزش و 

تجربه معاملاتی پیش‌نیاز مطالعه این کتاب است.
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4/6992-1390/05/1645361726893/2ارمغان یکم مللمختلط

1394/09/17853381226121/720/5180پاداش سرمایه بهگزینبا درآمد ثابت 

12/60-1395/08/269521213153پاداش سرمایه پارسسهامی

بازارگردانی پاداش بازارگردانی
31/222-1398/02/0197003143616/8پشتیبان پارس

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

شیما فدوی
کارشناس آکادمی هوش مالی
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