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دارا‌و‌پالایش‌جبران‌مافات‌می‌کنند
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رمزدارایی ها 
فرصت بزرگ اقتصاد ایران
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در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مشکلات خدمات نرم افزاری صندوق ها و سبدها بررسی شد
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سرمقاله
امیدبخش سه گانه 

اساســنامه  در  اصــاح  ســه 
صندوق های دارایکم و پالایشی 
یکم تصمیمات خوبی اســت و 
باعث می شــود این دو صندوق 
با ســیالیت بهتری در افزایش 

و یا کاهش واحدهای ســرمایه گذاری و همچنین 
نقدشــوندگی بیشــتر در معامات مواجه شوند. 
مدیریت فعالی که بــرای »دارایکم« و »پالایش« 
در نظر گرفته شــده منجر به مدیریت بهتر ارزش 
خالص دارایی ها و NAV صندوق می شود تا بتواند 
در جریانــات مثبت یا منفی بازار به گونه ای عمل 
کند که اگر امکان سودآوری وجود داشت، حداکثر 
شود و یا اگر شرایط بازار منفی و در حال حرکت 
به ســمت زیان بود، امکان افــت و زیان دهی به 

حداقل برسد.

محمد آرام بنیار

 صفحه 2 

یادداشت
 آقای  رئیس كل 

خود را بشكنید سكوت  لطفا 
جناب آقاي رئیس کل محترم 
بانك مرکزي؛ در سیستم بانك 
بانك مرکزي  مرکزي مــدرن، 
مســئول کنترل تورّم اســت. 
ســال ها منتظــر بودیــم تا با 

اصاح قانون بانك مرکزي، اختیارات قانوني براي 
مهار تورّم به بانك مرکزي داده شــود. این روزها 
طرح قانون بانکداري جمهوري اسامي ایران، در 
مجلس شوراي اسامي در حال بررسي و تصویب 

نهایي است.

علیرضا توکلی کاشی

 صفحه 2 

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

مدیریت شرکت سبد گردان پاداش اعلام کرد:

 شماره آینده هفته نامه »اطلاعات بورس«
مهر  ماه منتشر خواهد شد  9 



با توجه به بدبینی ها به برجام 
و جلسه شورای حکام، انتظار 
حصول توافــق در این روزها 
وجــود ندارد و احتمالاً باید تــا آبان ماه یعنی موعد 
انتخابات کنگره آمریکا منتظر تعیین و تکلیف برجام 
باشــیم. باتوجه به نزولی بودن شــاخص و شکستن 
حمایت یک میلیــون و 400 هزار واحد خود انتظار 
می رود بازار سهام در محدوده حمایتی یک میلیون 
و ۳۶0 تــا یک میلیون و ۳۸0 هزار واحدی با تخلیه 
فشــار فروش همراه شود. با نزدیک شدن به انتهای 
شــهریور ماه و موعد تسویه اعتبارات کارگزاری ها و 
شناسایی سود در ســرمایه گذاری ها فشار فروش رو 

به اتمام است.

بازار به تعطیلات رفت
در هفته گذشــته حجم معاملات با توجه به نزدیک 
شــدن به تعطیلات اربعین پایین بــود. P/E بازار به 
کمتر از ۶ رســیده با این حال روند نزولی همچنان 
ادامــه دارد. همچنان نگرانی ها از قیمت های جهانی 
اســت در حالی که دلار در مقابل یــورو به اوج 20 
ساله، در مقابل ین به اوج 25 ساله و در مقابل پوند 
به اوج ۳۳ ســاله خودش رسیده است و ذخایر ارزی 
به دلار رشد 20 درصدی داشته اند همچنان ارز مورد 
تقاضای جهانی اســت و این تقویت دلار می تواند به 

تداوم نزول کامودیتی ها منجر شود. 
دراخبار سیاســی عملا مذاکرات برجام متوقف شده 
تا تکلیف انتخابات در ایالات متحده مشــخص شود 
به نظر می رســد دو تا ســه ماه آتی خبری از برجام 
بر بازار نباشــد. ایــن موضوع می توانــد اقبال گروه 
برجامــی را کاهش دهد، موضوعی که در هفته های 
 اخیــر در نمادهــای حمــل و نقلــی و خودرویی 

دیده می شد.

ETFهای دولتی در مسیر بهبود
مهمتریــن رویداد هفتــه و موضوعی کــه بیش از 
یک سال پیگیری از طرف سازمان بورس و خواسته 
سرمایه گذاران بوده است حل مشکل بازارگردانی در 
ETFهای دولتی است. پالایش و دارایکم که بین ۶5 

تا 75 درصد ناو معامله می شوند اما ETFهای مشابه 
محدوده بین 95 تا 100 درصد ناو معامله می شوند. 
انتظــار می رود بــا تصویب هیأت دولــت و تعیین 
بازارگردان این شــرکت ها بتوانند بــه ناو 95درصد 
برسند، این موضوع می تواند بازده مناسب برای این 

نمادها همراه داشته باشد.
ســازمان شاهد تغییراتی در سطح معاونت و اعضای 
هیأت مدیره بود، پس از تغییراتی در سطح مدیران 
میانی و انتشــار شــایعاتی در خصوص تغییرات در 
هیأت مدیره این موضوع به وقوع پیوست و خدابخش 
از ســازمان رفت و عیوضلو که پیشــتر سوابقی در 
تأمین سرمایه ها و رتبه بندی داشته به عنوان معاون 
جدید ســازمان معرفی شــد. همزمان با این اتفاق 
شاخص به یک میلیون و 400 هزار واحد آمد و یک 
مرز روانی را شــکاند و انتظارات برای کاهش بیشتر 

شاخص ایجاد و فشار فروش تشدید شد همچنین از 
لحاظ تکنیکالیستی هم ســیگنال فروش داده شد، 
همزمان با این موضوع چند ده نفر از سهامداران در 

مقابل ساختمان بورس تجمع کردند.
پترول پس از مجمع پرتنش با صف فروش بازگشایی 
شد و سه پتروشیمی کازرو، ممسنی و دهدشت پس 
از مثبت قابل توجه در روز بازگشایی، در روزهای بعد 
روند منفی و صف فروش  داشته هرچند که در اواخر 

هفته صف فروش آنها جمع شد.
بــرق در اروپا آنچنان گران شــده کــه معادل نفت 
400 دلاری است به نظر می رسد قیمت های آلومینیوم 
و روی بتواند بالای 2 و ۳ هزار دلار در میان مدت به 
خود ببیند. قیمت  محصولات پتروشیمی در هفته ای 
که گذشــت روند نزولی در بازار جهانی داشت البته 
اوره به دلیل نگرانی ها بــرای تأمین غذا و غلات در 
بازارهای جهانی صعودی بود و در عین حال متانول 
که یکی از پایین ترین قیمت انرژی نسبت به ارزش 
خود را داشته در این هفته با رشد اندکی روبه رو شد. 
طلا در محدوده1700 تا 1750 دلار نوســان کرد و 
فعلا منتظر تعیین و تکلیف نرخ بهره ایالات متحده 
هســتیم. عرضه خودرو در بــورس کالا در هفته ای 
که گذشــت با وجود قیمت تمام شده ۳ تا 4 درصد 
پایین تر خریدار نداشت و کمتر از20 درصد خودروها 
مورد دادوستد قرار گرفت. این موضوع نشان دهنده 
شــفافیت بورس کالا و کارایی بــالای آن در عرضه 
خــودرو و کاربردی بودن این ابزار در جهت تبادل و 

شفافیت عرضه و تقاضاست.

 نرخ بهره همچنان می تازد
در اولیــن روز هفته با اخبار مبهم و منفی مذاکرات 
و تعلیــق آن تا چند ماه آینــده و همینطور بدبینی 
اروپایی هــا در مــورد آن، خودرویی هــا، بانکی ها و 
صنایع حمل و نقــل که از صنایــع برجامی بودند 
پرعرضه معامله شــدند. از خبرهــای مهم این روز 
افزایش 0.0۶ درصدی نرخ بهره و رســیدن به عدد 
20.۸ بود که در اثر این سیاســت بانک مرکزی بازار 
سرمایه واکنش نشان داد و قرمز پوش شد. شاخص 

کل با ریــزش 15 هزار واحدی حمایت 1400 خود 
را از دســت داد و به عدد یــک میلیون و ۳97 هزار 
واحد رســید. گروه هــای کوچک زرعــی و قندی 
 و برخــی تک ســهم ها مورد توجه ســرمایه گذاران 

قرار گرفتند.
 از اتفاقات دیگر رای هیأت تجدید نظر شورای رقابت 
در خصوص شــکایت پتروشیمی زاگرس، امیرکبیر، 
آریا، پردیس و جم بابت نرخ های  جدید یوتیلیتی به 
نفع بفجر و مبین صادر و درنهایت باعث افزایش نرخ 
یوتیلیتی ها شد که این موضوع باعث فشار عرضه ها 
در پتروشیمی ها می شود. در نهایت ارزش معاملات 
خرد 2500 میلیارد تومان و خروج نقدینگی حقیقی 

۳۸0 میلیارد تومان ثبت شد.

دلار روی خط صعود
در دومین روز هفته شاخص کل با کاهشی جزیی به 
رقم یک میلیون و ۳90 هزار واحدی رسید. شاهد 
ورود نقدینگی حقیقی به صندوق ها، گروه کوچک 
زراعت  بودیم و گروه های شیمیایی، بانکی، فلزات 
اساسی، چند رشته ای صنعتی، بیمه و فرآورده های 
نفتی بیشــترین خروج نقدینگی حقیقی ها را رقم 
زدند. نــرخ دلار بازار آزاد مرز ۳0 هــزار تومان را 
گذرانده اســت که از دلایل آن وضعیت بد برجام، 
نشست شورای حکام و یا تحریم های جدید آمریکا 
علیه ایــران باشــد. ارزش معاملات خــرد نیز در 
 همان محدوده 2500 میلیارد تومان ماند و شــاهد 
خــروج نقدینگی حقیقی 250 میلیــارد تومانی از 

بازار بودیم.

روز صندوق ها
در ســومین روز هفته بازار با توجه به از دست دادن 
حمایــت خود دوبــاره با نزول همراه بــود و با افت 
1700 واحدی به ســطح یــک میلیون و ۳۸۸ هزار 
واحد رسید. باتوجه به رسیدن بسیاری از نمادها به 
کف های حمایتی خود از شتاب عرضه ها کاسته شده 
بود ولی بی رمقی و ارزش معاملات پایین بازار را در 
رکود برده است. در بازار حقوقی ها با توجه به ابهامات 

و ریســک های موجود تمایلی به خرید ندارند و تنها 
در تک سهم ها و برخی نمادهای کوچک شاهد اقبال 

سرمایه گذاران بودیم.
 از اخبار مهم این روز تصویب اصلاحات اساســنامه 
صندوق های دارایکــم و پالایش به هیأت دولت بود 
که در این اقدام این دو صندوق به NAV خود نزدیک 
می شــوند. در نتیجه این خبر دو صندوق دارایکم و 
پالایش مورد استقبال سرمایه گذاران قرار گرفتند. در 
این اصلاحات مدیریت این صندوق ها از غیر فعال به 
فعال تبدیل شــود و واحدهای ممتاز این صندوق ها 
به مزایده می رود و از طرفی دیگر انتخاب بازارگردان 

برای این صندوق هاست.

رشد بی رمق
در روز سه شنبه شاخص کل پس از چند روز اصلاح، 
افزایش جزیی داشــت و به رقم یک میلیون و ۳9۳ 
هزار واحدی رســید. تنها دلیل برای رشد بازار تنها 
قرار گرفتن نمادها بر کف هــای تکنیکالی بود. رنج 
مثبت خودرو و به تبع آن بقیه خودرویی ها بدون خبر 
و اتفاق جدید باعث شــد که  کلیت بازار و شاخص 
هم وزن شرایط بهتری را ثبت کنند. گروه های فلزات 
اساسی، خودروسازان و صندوق های طلا، به ترتیب 

بیشترین ورود نقدینگی حقیقی ها را داشتند.
 یکی از خبرهای مهم این روز از ســوی سخنگوی 
صنعت برق مبنی بر انتقال مشتریان با مصرف بالای 
یــک مگاوات به بورس انرژی انتقال پیدا می کند که 
به معنای قیمت گذاری از طریق بورس انرژی است . 
مهمترین مشکلی که این صنعت با آن مواجه است 

بحث قیمت گذاری دستوری است.
 از اتفاقــات دیگــر این روز ابلاغیه ســازمان بورس 
در خصوص اصلاح ماده 5۸ اساســنامه هلدینگ ها، 
حداکثــر 20 درصد ســود حاصل از فروش ســهام 
پرتفــوی آنهــا قابلیــت توزیــع دارد و بقیــه باید 
بــه حســاب اندوخته منتقــل و افزایش ســرمایه 
دهند کــه در نهایت هلدینگ ها بــا توجه به اینکه 
 نمی توانند برای هزینه های خود ســهام بفروشــند 

دچار چالش می شوند.

پایان نزولی
در آخریــن روز هفتــه شــاخص کل بــا کاهــش 
4000 هزار واحدی به سطح یک میلیون و ۳۸9 هزار 
واحد بازگشت. باتوجه به روند معاملات روز گذشته 
بــازار با مثبت کار خود را آغاز کــرد اما این روند را 
نتوانست حفظ کند و شاخص کل و هم وزن با منفی 

به کار خود پایان دادند.
گروه هــای فراکابی و زغالســنگ مــورد توجه قرار 
گرفتند. از اتفاق های مهم این روز جلســه شــورای 
حکام بود که بدون هیچ قطعنامه ای  به پایان رسید 
و آژانس خواســتار همکاری بیشتر ایران مربوط به 
سه ســایت آلوده مشکوک به اورانیوم شد، این خبر 
می تواند واکنش منفی در نرخ دلار آزاد داشته باشد. 
یگــر خبرهای مهــم این روز عرضــه اولین املاک 

شهرداری تهران در بورس کالا بود.
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اخبـار هفته
وند بورس نیست دولت تنها عامل تعیین کننده ر

رئیس سازمان بورس گفت: بازار سرمایه فقط متأثر 
از متغیــری مانند دولت نیســت، بلکه متغیرهای 
فراوانی مانند بازارهای جهانی، نقدینگی، بازارهای 

رقیب و... بر معاملات این بازار تأثیر گذارند.
مجید عشــقی ضمــن ارزیابی روند ایــن روزهای 

معاملات بازار سهام به راه های بهبود وضعیت این بازار اشاره کرد و افزود: 
در وضعیت فعلی یکی از مســائل مهم که می تواند کمک کننده به تغییر 

مسیر بازار باشد، فراهم شدن امکان افزایش ارزش معاملات بازار است.
وی تأکید کرد: بازار ســرمایه فقط متأثر از متغیری مانند دولت نیست، 
بلکه متغیرهــای فراوانی مانند بازارهای جهانی، نقدینگی، رکود اقتصاد 
جهانی، وضعیت صنایــع داخلی، قیمت نهاده ها، بازارهای رقیب، جنگ 
روســیه و... بر معاملات این بازار تأثیر گذارند بنابراین نمی توان دولت را 
عامل اصلی ایجاد چنین روندی در بازار عنوان کرد.به گفته عشقی رفع 

کامل بی اعتمادی نسبت به بازار زمان بر است.

منطقه در   متقابل  سیاسی  تقویت اعتماد 
رئیس جمهور هدف از سفر به ازبکستان را تقویت 
سیاست همسایگی، همگرایی، پیوستگی و عمومیت 
بخشــیدن به چندجانبه گرایی دانست و گفت: در 
گام اول توسعه سیاست همسایگی توانستیم اعتماد 
سیاسی متقابل را در منطقه تقویت کنیم و در گام 

دوم نقش آفرینی اثرگذار جمهوری اسلامی ایران وحضور فعال در منطقه 
را دنبال می کنیم.

سید ابراهیم رئیسی پیش از عزیمت به ازبکستان با بیان اینکه این سفر به 
دعوت رئیس جمهور ازبکستان برای دیدار دوجانبه رسمی و شرکت در 
بیست و دومین اجلاس سران سازمان همکاری شانگهای انجام می شود، 
افــزود: قصد داریم زیرســاخت های موجود در آســیا و در وهله اول در 
کشورهای همسایه، اعم از قدرت و توان اقتصادی، نظام پولی و بانکی و 
همه ظرفیت های دیگر اقتصادی موجود در منطقه را کنار هم قرار دهیم 

تا بهترین بهره را در جهت منافع ملت ایران داشته باشیم.

 ابلاغ  سیاســت های برنامه هفتم از سوی رهبر انقلاب
رهبر انقلاب سیاســت های کلــی برنامه هفتم را 
که پس از مشــورت با مجمع تشخیص مصلحت 
و بــا اولویت پیشــرفت اقتصادی تــوأم با عدالت 
تعیین شده است، به سران سه قوه، رئیس مجمع 
تشــخیص مصلحت و رئیس ســتاد کل نیروهای 

مسلح ابلاغ کردند.
رهبر انقلاب اسلامی با تشکر از فعالیت فشرده اعضاء و دبیرخانه مجمع 
در ارائه نظرات و مشارکت فعال قوای سه گانه و سایر ارکان نظام، تهیه 
و تصویب قانون برنامه هفتم بر پایه این سیاســت ها را گامی دیگر در 
تحقق اهداف نظام خواندند و بر نظارت فعال بر حسن اجرای سیاست ها 
تأکید کردند.سیاست های کلی برنامه هفتم در 7 سرفصل »اقتصادی«، 
»امور زیربنایی«، »فرهنگی و اجتماعی«، »علمی، فناوری و آموزشی«، 
»سیاســی و سیاست خارجی«، »دفاعی و امنیتی«، »اداری، حقوقی و 

قضایی« و در 2۶ بند تصویب شده است.

ســه اصلاح در اساســنامه صندوق های دارایکم 
و پالایشــی یکم تصمیمات خوبی است و باعث 
می شــود این دو صندوق با ســیالیت بهتری در 
افزایش و یا کاهش واحدهای سرمایه گذاری و همچنین نقدشوندگی بیشتر 

در معاملات مواجه شوند.
مدیریت فعالی که برای »دارایکم« و »پالایش« در نظر گرفته شــده منجر 
به مدیریت بهتر ارزش خالص دارایی ها و NAV صندوق می شود تا بتواند در 
جریانات مثبت یا منفی بازار به گونه ای عمل کند که اگر امکان ســودآوری 
وجود داشــت، حداکثر شود و یا اگر شرایط بازار منفی و در حال حرکت به 

سمت زیان بود، امکان افت و زیان دهی به حداقل برسد.
به طور کلی برای حل مشــکل صندوق پالایشــی یکم به  صورت اساســی 
و ریشــه ای بهترین راهکار این اســت که هیأت دولت برای نجات بورس و 
»پالایش« نظام قیمت گذاری را در این صنعت اصلاح کند یعنی به گونه ای 
باشــد که عملا سود شرکت های پالایشی از افزایش و یا کاهش قیمت نفت 
متأثر شود و به این صورت نباشد در نفت 40 دلاری همان رقم سودی رقم 
بخورد که در نفت 100 دلاری محقق می شــود چون منطقا باید متناسب با 
تغییر شرایط سودآوری آنها هم تغییر کنند. بنابراین اگر فرمول قیمت گذاری 
شــفاف و اصلاح شود و در راستای بهبود سودآوری پالایشگاه ها باشد، عملا 
به صورت خودکار و سریع وضعیت صندوق پالایشی هم بهبود پیدا می کند.

در رابطه با بانک ها هم مهمترین مسئله اصلاح نرخ تسعیر ارز است؛ ضرورت 
دارد نرخی جایگزین نرخ تسعیر شود که کاملا تئوریک و بدون هماهنگی با 
قیمت ارز نیما یا ارز آزاد باشد و بر این اساس قیمت گذاری ارز صورت بگیرد. 
اگر نظر بانک مرکزی بر این اســت که قیمت ارز نیما کارشناسی تر، بهتر و 
بهینه است، می تواند همان را مبنای نرخ تسعیر بگذارد تا وضعیت دارایی های 
بانک ها هم به صورت شفاف مشخص شود. در این صورت قطعا اثر مثبتی بر 
صندوق »دارایکم« می گذارد و باعث بهبود روند قیمتی این صندوق می شود.

جناب آقاي رئیس کل محترم 
سیســتم  در  مرکزي؛  بانــک 
بانــک مرکزي مــدرن، بانک 
مرکزي مســئول کنترل تورّم 
است. ســال ها منتظر بودیم تا 
با اصــلاح قانون بانک مرکزي، 

اختیــارات قانوني براي مهار تورّم به بانک مرکزي داده شــود. این روزها 
طرح قانون بانکداري جمهوري اسلامي ایران، در مجلس شوراي اسلامي 
در حال بررســي و تصویب نهایي اســت. آیا در صورت مصوب شدن این 
طرح و تبدیل آن به قانــون، تورّم تحت کنترل بانک مرکزي قرار خواهد 
گرفــت؟ آیا با تصویب این طرح، بانک مرکــزي همه ابزارهاي لازم براي 

مدیریت تورّم را در اختیار خواهد داشت؟
اگر پاسخ مثبت است، صراحتا اعلام فرمایید و از فردا مسئولیت کنترل تورّم 
را بپذیرید.اگر پاســخ منفي اســت، صراحتا اعلام فرمایید و به آن اعتراض 
فرمایید. این طرح باوجود تصویب کمیسیون اقتصادي و تصویب در صحن 

علني مجلس، اما هنوز تبدیل به قانون نشده  است. هنوز فرصت دارید.

رکــن بازارگردان یکی از ســه اصلاحیه 
جدیــد اساســنامه صندوق هــای دارا و 
پالایش یکم اســت که صندوق های قابل 
معامله می توانند صدور و ابطال واحدهای 
 NAV ســرمایه گذاری را بر حسب قیمت
انجام دهنــد دراین صــورت زمان هایی 

کــه اختلاف قیمت بین بازار و NAV وجود دارد، ســودی از محل اختلاف 
قیمت NAV و بازار برای بازارگردان ایجاد می شــود و انگیزه ســبدگردان و 

شرکت هایی مربوطه افزایش می یابد.
"دارایکم" و "پالایش" صندوق های بزرگی هســتند و بازارگردانی آنها نیاز به 

منابــع مالی زیادی دارد و تا وقتی اختــلاف قیمت بین NAV و بازار وجود 
داشــته باشد، برای بازارگردان به صرفه اســت که منابع مالی مورد نیاز را 
تامین کند اما زمانی که قیمت به محدوده NAV برســد و با بازار یکســان 
باشــد، به دلیل اینکه سود حاصله صرفا ســود مدیریت بازارگردانی است، 
بازارگردان انگیزه ای برای خریداری یونیت ها نخواهد داشت از این رو، کسی 
کــه بازارگردانی را برعهده می گیرد اولا باید منابــع مالی زیادی دراختیار 
داشــته باشد؛ دوما زمانی که قیمت ها به هم نزدیک می شود باید مشخص 
کند روزانه تا چه میزان یونیتی تعهد معامله یا ســفارش گذاری دارد دراین 
صــورت تا حدی می توان قیمت ها را که اکنون حدود ۳0 تا ۳5 درصد زیر 

NAV است به قیمت بازار نزدیک کرد.

امیدبخش سه گانه 

آقای  رئیس کل لطفا سكوت خود را بشكنید

کدام رکن به نفع بازار است؟

سرمقاله

یادداشت

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

محمد آرام بنیار
کارشناس بازار سرمایه

با اصلاح دستورالعمل بازارگردانی از سوی سازمان بورس، صندوق های دولتی به NAV می رسند 

دارا‌و‌پالایش‌جبران‌مافات‌می‌کنند

 ابلاغیه ای برای کنترل 
خروج نقدینگی از هلدینگ ها

موضوع اصلاح ماده 5۸ اساسنامه هلدینگ ها از سوی رضا نوحی، 
مدیر نظارت بر نهادهای مالی سازمان بورس ابلاغ شد.

آنطــور که در این ابلاغیه آمده اســت؛ حداکثر 20 درصد ســود 
حاصل از فروش ســهام پرتفوی هلدینگ ها قابلیت توزیع دارد و 

مابقی باید به حساب اندوخته منتقل و افزایش سرمایه دهند.
بر این اســاس، به اســتناد بند ۸ صورتجلسه 5 آبان سال 1400 
هیات مدیره ســازمان بورس و با توجه به موافقت ریاست سازمان 
در هامــش نامــه 12 مرداد ایــن مدیریت، ماده 5۸ اساســنامه 

هلدینگ ها )سهامی عام و خاص( به شرح زیر اصلاح می شود:
ماده 5۸: سود حاصل از فروش سهام موجود در سبد سهام شرکت 
در هر ســال تا میزانی که منجر به زیان انباشته نشود به حساب 
اندوخته سرمایه ای منتقل و پس از رسیدن به نصف سرمایه ثبت 
شــده شرکت و اخذ مجوز از سازمان بورس بنا به پیشنهاد هیات 
مدیره و با تصمیم مجمع فوق العاده قابل تبدیل به سرمایه است.

همچنیــن، اندوخته ســرمایه ای تا زمان ادامه فعالیت شــرکت 
غیرقابل تقســیم بوده و صرفاً برای حفظ روند سوددهی شرکت 
با پیشــنهاد هیات مدیره و تصویب مجمع عمومی عادی هر سال 
می تــوان حداکثر تــا 20 درصد از مبلغی که در همان ســال به 
حســاب اندوخته ســرمایه منظور می شــود، بین صاحبان سهام 
تقســیم کرد. در تبصره یک این ابلاغیه آمده است؛ کسری مبلغ 

منظور شده حســاب اندوخته ســرمایه ای به دلیل جلوگیری از 
انعکاس زیان انباشــته باید از محل اولین سود انباشته در سنوات 

آتی تخصیص یابد.
همچنین بر اســاس تبصره 2 این ابلاغیه، در صورت وجود زیان 
انباشته، اندوخته سرمایه ای به میزان اقل اندوخته سرمایه ای پس 
از کسر زیان انباشته شــرکت اصلی و اندوخته سرمایه ای پس از 

کسر زیان انباشته گروه، قابل تبدیل به سرمایه است.
در بخــش پایانی موضوع اصلاح ماده 5۸ اساســنامه هلدینگ ها 
تاکید شده اســت؛ تمامی شــرکت های مادر/ هلدینگ )سهامی 
عام و خاص( موظف اند با رعایت تشــریفات مقرر در اساســنامه 
 نسبت به اصلاح فوق حداکثر ظرف مدت شش ماه از تاریخ ابلاغ 

اقدام کنند.

علیرضا توکلی کاشی
ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  توسعه  معاون 

وده بخش صنعت رشد ۵.۱ درصدی ارزش افز
وزیر صنعت، معدن و تجارت با اشاره به گزارش فصلی 
مرکز آمار ایران از رشد تولید ناخالص داخلی و ارزش 
افزوده کشور گفت: بر اساس این آمار بخش صنعت 
در بهار امسال رشد 5.1 درصدی را تجربه کرده است.
سیدرضا فاطمی امین در حاشیه جلسه هیأت دولت 

افزود: بر اساس اعلام مرکز آمار، حوزه صنعت در سه ماهه نخست امسال؛ 
رشــد 5 و یک دهم درصدی داشته که رشــد قابل توجهی است.  وی به 
بخشی از تفاهم های صورت گرفته اشاره کرد و گفت: افزایش ۳0 درصدی 
منابع بخش صنعت در مقایســه با سال گذشته، تخصیص 50 همت برای 
بازسازی و نوسازی واحد های تولیدی و تأمین مالی اوراق همچنین ضمانت 
50 همــت بانک ها برای واحد های تولیدی که در بورس برای تأمین مالی 
اوراق بدهی منتشر می کنند، است.فاطمی امین افزود: حل موضوعات متنوع 
بخش صنعت و معدن مورد تفاهم اعضای کارگروه است و مقرر شد هر دو 

هفته یک بار پیشرفت کار بررسی، کنترل و پایش شود.

کاوه نصرتی
 کارشناس بازار سرمایه
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رویداد هفته
وشگاهی کمک بورس به قانون نظام پایانه های فر

رئیس ســازمان امور مالیاتی کشور گفت: با توجه به 
اینکه شرکت های بورسی بیشترین حجم فعالیت را در 
بین بنگاه های اقتصادی دارند و بخش بزرگ اقتصاد 
و تولیــد ناخالص داخلی را به خود اختصاص داده اند 
بنابراین با اجرای قانون نظام پایانه های فروشگاهی، 

گام بزرگی به کمک شرکت های بورسی و فرابورسی برداشته می شود.
داود منظور با اعلام اینکه شرکت های بورسی بسیار شفاف هستند، افزود: 
پیوستن شرکت های بورسی به سامانه پایانه فروشگاهی کار آسانی است و 
آنان با پیوستن به سامانه با سازوکاری که برای شان تعریف شده، کار خود 
را شــروع می کنند. این شروع مهم با حضور ارزشمند شرکت های بورسی 
و فرابورســی، گام ما را در اجرای قانون محکم تر می کند. اجرای این قانون 
به طور قطع درآمدهای مالیاتی کشــور را افزایــش می دهد و ما در نظام 
 مالیاتی تلاش داریم تمام مراودات با مردم را از درگاه خدمات الکترونیک و

 پنجره واحد انجام دهیم.

مشکل ناترازی بانک ها باید رفع شود
رئیس قــوه مقننه با بیــان این کــه بانک ها ۵۰ تا 
۶۰ درصد نقدینگی خود را به بهانه های مختلف نگه 
داشته و باقی آن را در چرخه فعالیت های اقتصادی 
قرار می دهند، افزود: این در حالیست که مبالغی که 
در اختیار بانک هاست، سرمایه های مردم بوده و باید 

در چرخه اقتصاد قرار گیرد.
محمدباقر قالیباف با اشــاره به استاندارد نبودن فرآیندهای نظام بانکی در 
کشور گفت: این موضوع سبب می شود که اگر بانک های ایرانی بخواهند با 
سرمایه حداقلی با برخی بانک های بین المللی مراوده داشته باشند، امکان 
تبادل وجود دارد، اما برای قراردادهای وسیع بانکی این مبادلات به دلیل 
اســتاندارد نبودن بانک ها، امکان پذیر نیست. اگر بخواهیم استانداردهای 
نظام بانکی را به روز کرده و زمینه را برای مبادلات مالی با ارقام بالا فراهم 
کنیم، مدت زیادی زمان می برد و عملاً این ظرفیت برای بانک های ما وجود 

ندارد که برای رفع اینگونه مشکلات چاره اندیشی شود.

معامله یک سوم برق مصرفی کشور در بورس 
ســخنگوی صنعت برق گفت: در حال حاضر فقط 
مشــترکان صنعتی بالای ۵ مگاوات در بورس انرژی 
فعالیت دارند، اما وزارت نیرو در تلاش است مشترکان 
بالای یک مگاوات را نیز از مهر ماه امسال وارد بورس 
انرژی کند تا عملا یک سوم از برق مصرفی کشور از 

طریق بورس معامله شود.
مصطفی رجبی مشهدی اضافه کرد: براساس برنامه ریزی صورت گرفته به 
جز مصرف کننده هــای خانگی و رعایت کنندگان الگوی مصرف که تعرفه 
قبلی را خواهند داشــت و هیچ تغییری در نحــوه خرید برق آنها صورت 
نمی گیرد، انرژی مصرفی سایر مصرف کنندگان باید از طریق شرکت های 
خرده فروش برق )یا شــرکت های توزیع( از بورس انرژی تامین شــود تا 
خریدار و فروشنده بتوانند به طور مستقیم و بدون دخالت یا واسطه گری 
دولت، با یکدیگر در فضایی شفاف و کارآمد معامله کنند. وی تاکید کرد: 

دولت و وزارت نیرو دخالتی در قیمت گذاری برق در بورس انرژی ندارند.

ول بازار هیجان کاذب از عوامل نز
دیدگاه

بازارهــای مالی از گذشــته تاکنــون محلی برای 
سرمایه گذاری دارایی های افراد بوده و هستند. بازار 
ســرمایه از جمله بازارهایی است که افراد می توانند 
دارایی های خود را در آن سرمایه گذاری کرده و انتظار سود نیز داشته 
باشند. با این وجود اما در سال های گذشته بازار سرمایه ایران نوسانات 

زیادی را تجربه کرده است. 
از سال 98 روند ورود سرمایه گذاران جدید به بازار سهام شدت گرفت. 
واگذاری سهام عدالت به مردم نیز این روند را تشدید کرد. در آن زمان، 
افتخار مسئولان بورس این بود که توانسته اند تعداد سهامداران بورس 
را به ۵۰ میلیون نفر برسانند، غافل از اینکه بازار سرمایه ایران ظرفیت 

پذیرش این تعداد سهامدار برای خرید و فروش سهام را ندارد.
 در ایــن میان، مســئولان نیز مردم را به ســرمایه  گذاری در این بازار 
تشــویق می کردند کــه در نتیجه بازار صعود و نزول های بســیاری را 

متحمل شد. 
در ســال 99 و با توجه به هجوم ســرمایه گذاران به بورس، بازار روند 
صعودی به خود گرفت اما به دلیل فراهم نبودن زیرســاخت ها و دیگر 
مســائل موجود در بازار و همچنین تنش های موجود در دنیا و شیوع 
ویروس کووید19 به یکباره بازار شــروع به ریزش قیمتی در مرداد ماه 
کــرد. البته در آن زمان )و امروز هــم( برخی معتقدند که عامل اصلی 
ســقوط بازار، دخالت دولت و حقوقی های بــازار در حمایت از دولت 

بوده است.
 در واقع، دولت برای واگذاری ســهام خود به بالاترین قیمت، از طریق 
برخی ســرمایه گذاران حقوقی اقدام به افزایش صوری قیمت ها کرد و 
در زمان مناســب با واگذاری ســهام خود، از بازار بیرون رفت. به این 
صورت توانســت بخش بزرگی از کسری بودجه خود را تامین کند. در 
نتیجه این اتفاق و پس از آن بازار روند نزولی به خود گرفت و به دنبال 
آن بسیاری از حقیقی ها، ســرمایه های خود را از بازار بیرون کشیدند. 
همه این اتفاقات باعث شــده که اعتماد سرمایه گذاران نسبت به بازار 
سرمایه از بین برود و بخت از بازار روی برگرداند. در همین حال، برخی 
معتقدند، ریزش های بازار سهام دلایل بنیادی داشته و امروز این بازار 
به کف خود رســیده اســت. بنابراین کمترین ریسک را در میان همه 
بازارها برای ســرمایه گذاران دارد. با توجه بــه اینکه اطلاع از وضعیت 
بازار در سال های گذشته در پیش بینی وضعیت آن در آینده تاثیرگذار 
اســت، روند بازار را از سال 98 تا 14۰1 در نیم سال های نخست آنها 

بررسی کرده و آنها را با هم مقایسه کردیم.
ارزش کل معامــلات بازار در نیمه اول ســال 98 تقریبا یک میلیون و 
44۵ هــزار میلیارد ریال بوده اســت. حجم معاملات نیز بیش از 48۶ 
میلیارد و ۵74 میلیون ســهم بوده که در تعداد بیش از 4۰ میلیون و 
۵37 هزار مرتبه معامله شده است. همچنین شاخص از محدوده 2۰۰ 
هزار واحــد تا بیش از 297 هزار واحد رونــدی صعودی را طی کرده 
است که میانگین آن حدود 24۵ هزار واحد بوده است. ارزش بازار نیز 
در فروردیــن 98 عددی بیش از 3 میلیون و 727 هزار میلیارد ریال و 
در شهریور آن بازار بیش از 11 میلیون و 4۰ هزار میلیارد ریال ارزش 
داشته اســت. میانگین ارزش بازار بیش از 7/383/۰۰۰ میلیارد ریال 

بوده اســت. همه این آمار اما در نیمه اول سال 99 افزایش پیدا کرده 
است و با توجه به ریزشی که بازار در مرداد ماه داشت اینگونه است که 
کل ارزش معامــلات بیش از  13 میلیون و 938 هزار و 84۰  میلیارد 

ریال بوده است. 
با توجه به اینکه ارزش معاملات در فروردین 983 هزار و ۵۰۶ میلیارد 
ریال بوده که در مرداد ماه و به دنبال هجوم سرمایه گذاران حقیقی به 
بازار افزایش یافت و سپس با ریزش قیمت سهام در شهریور همان سال 
این عدد شــروع به کاهش کرد. حجم معاملات در نیمه ابتدای همین 
ســال بیش از یک میلیون و ۶4 هزار میلیارد سهم بوده که تقریبا در 
174 میلیون و 7۶9 هزار مرتبه معامله شده است. شاخص در فروردین 
در محــدوده ۶9۰ هزار واحد بود که در تیر ماه به یک میلیون و 91۶ 

هزار واحد رسید.
 اما در مرداد ماه بی سابقه تاریخ بورس ایران شاخص از مرز 2 میلیون 
واحد هم گذشــت و پس از آن، روند نزولی آغاز شد. میانگین شاخص 
در نیمه نخســت ســال 99 به حدود یک میلیــون و 39۰ هزار واحد 
رســید. همچنین ارزش بــازار در فروردین 3۵ میلیــون و 21۵ هزار 
میلیارد ریال بود و در شهریور به ۶۵ میلیون و 844 هزار میلیارد ریال 

رسید که میانگین بیش از ۵۰/۵29/۰۰۰ میلیارد ریال است.
لازم به ذکر است که ارزش، حجم و تعداد معاملات، همچنین شاخص 
و ارزش بازار در ســال 99 رشد قابل توجهی نسبت به 98 داشته است 
که بعد از اتفاقات مرداد ماه روند نزولی به خود می گیرد. به این صورت 
که ارزش معاملات بازار ســرمایه در ۶ ماهه اول ســال 14۰۰ و شروع 
قرن جدید بیش از ۵ میلیون و 277 هزار میلیارد ریال بوده اســت که 
نسبت به سال قبل از آن افت چشمگیری داشته است. همچنین بیش 
از 8۵ میلیون بار معامله در حجمی بیش از 788 میلیارد ســهم انجام 
شــده است. در این ۶  ماه شاخص بین 1/1۶8/۶۶4 و 1/۵1۵/۵48 در 
نوســان بوده و میانگین حدود یک میلیون و 3۰۰ هزار واحد را کسب 

کرده است.
 ارزش بــازار در فروردیــن ۵ میلیون و 3۰۰ هــزار میلیارد ریال و در 
پایان نیمه اول سال یعنی شهریور ماه ۵۵ میلیون و 712 هزار میلیارد 
ریال بوده اســت که میانگین آن عددی بیش از 3۰/۵۰۶/۰۰۰ میلیارد 

ریال می شود. 

در ســال جاری و تا پایان روز 2۰ شهریور معاملات بیش از 3 میلیون 
و 221 هزار میلیارد ریال ارزش داشــته است که در آن بیش از 844 
میلیارد ســهم در 47 میلیون بار معامله شده است. میانگین شاخص 
در ایــن دوره حدود یــک میلیون و 49۰ هــزار و از 1/۵12/219 به 

1/39۰/732 کاهش پیدا کرده است.
 ارزش بــازار نیز در فروردیــن 14۰1 بیش از ۶۰ میلیون و 232 هزار 
میلیارد ریال بوده و تا 2۰ شــهریور همین ســال ارزش بازار به حدود 
۵2 میلیون و 393 هزار میلیارد ریال رسیده است. میانگین ارزش بازار 
از ابتدای فروردین تا اواخر شــهریور بیــش از ۵2/393/۰۰۰ میلیارد 

ریال است.
بر این اساس می توان نتیجه گرفت که بازار سرمایه در 4 سال گذشته 
نوســانات بســیاری را پشت ســر گذاشــته و در مقطعی پیرو حبابی 
که در ســال 99 به وجــود آمد، روند صعودی گرفــت و پس از آن با 
خروج سرمایه و بی اعتمادی ســرمایه گذاران روبه رو شد و روند نزولی 
بــه خود گرفت و در حال افت اســت. البته در شــرایط کنونی برخی 
کارشناسان معتقدند که بازار نسبت به سال های گذشته کم ریسک تر 
شده و آمادگی و زیرساخت های لازم برای ورود سرمایه گذاران را دارد. 
بنابراین باید دید که بازار تا پایان ســال چه روندی را در پیش خواهد 
گرفــت و آیا این بازاری که از نفس افتاده و زیر نقطه تعادل قرار دارد، 

می تواند جانی دوباره بگیرد یا خیر.

روند تغییرات بازار سرمایه از سال 1398 تا 1401

1398139914001401سال

1/445/00013/938/0005/277/0003/221/000کل ارزش معاملات در نیم سال اول- )میلیارد ریال(

4871/065788844کل حجم معاملات در نیم سال اول - )میلیارد سهم(

245/0001/390/0001/300/0001/490/000میانگین شاخص در نیم سال اول- )واحد(

7/383/00050/529/00030/506/00056/312/000میانگین ارزش بازار در نیم سال اول - )میلیارد ریال(

411748547کل تعداد معاملات در نیم سال اول - )میلیون دفعه(

با توجه به روند نزولی که بازار سرمایه 
پــس از مــرداد 99 داشــته، می توان 
عمده تریــن دلیل کاهــش آن را این 
دانست که مردم هراســان از تورم در 
همه بازارها بــه دنبال جایی بودند که 
ارزش دارایی خــود را با تورم تطبیق 

دهند. قســمتی در بــازار خودرو، برخــی در بازار مســکن و دیگر بازارها 
ســرمایه گذاری کردند اما قسمتی هم برای سرمایه گذاری دارایی های خود 
را به بورس آوردند. در صورتی که زیرســاخت های بازار سرمایه برای هضم 
این حجم از تقاضا کافی نبود یعنی ساختار عرضه های اولیه به طوری نبود 
که این حجم از تقاضا را پوشش دهد. البته دولت هم نیم نگاهی به فروش 
دارایی ها و خارج کردن ســرمایه از بازار سرمایه داشت و به نوعی می توان 
گفت که ســوء مدیریت، نگرانی از تورم و هیجان کاذب باعث شــد که در 
مقطعی مانند سال 99 هجوم ســرمایه گذاران را داشته باشیم ولی نتوانیم 
این ورود را مدیریت کرده و پایدار نگه داریم و در نتیجه از آن منتفع شویم. 
به مرور زمان و با افزایش تورم، نرخ دلار و...  بازار سرمایه در حال حاضر زیر نقطه 
تعادل است و به عقیده همه کارشناســان برای ورود، کم ریسک تر از بازارهای 
دیگر اســت. همچنین با مقایسه با بازارهای مالی دنیا می بینیم که بازار سرمایه 
کم ریسک شده، زیرساخت ها بهتر از سال 99 شده و برای ورود سرمایه گذاران 
آمادگی بیشــتری وجود دارد. سیاســت گذاران بازار ما امروز در تلاش دو طرفه 
کردن بازار هســتند تا جلوی تشکیل حباب مثبت و منفی را بگیرند. همچنین 
بازارهای مالی مختلفی تعریف شده  اند تا نگرانی های سال 99 را نداشته باشیم.  

آمد بورس  به  بلندمدت،  سررسید  با  اختیارمعامله 
بــورس اوراق بهادار تهران با توجه به درخواســت 
فعــالان بــازار، قراردادهــای اختیارمعاملــه بــا 
سررسیدهای یک ساله را در راستای امکان استفاده 
از استراتژی های معاملاتی با افق های زمانی متنوع، 

در نمادهای بنیادی بازار ارائه می کند.
وحید مطهری نیا، سرپرســت مدیریت عملیات بــازار ابزارهای نوین مالی، 
گفت: قراردادهای اختیارمعامله مبتنی بر سهام شرکت سرمایه گذاری تامین 
اجتماعی )شستا( با سررسید شهریور 14۰2، هم اکنون در بازار اختیار بورس 
تهران فعال بوده و قابل معامله اند. دوره معاملاتی قراردادهای اختیارمعامله 
سهام شرکت ملی صنایع مس ایران )فملی( نیز با سررسید مهرماه 14۰2 نیز 
22 شهریور ماه 14۰1 آغاز و قراردادهای اختیارمعامله یکساله بر روی سهام 
شرکت فولاد مبارکه اصفهان )فولاد( نیز به زودی ارائه می شود. نکته مهم در 
ارزشگذاری قراردادهای اختیارمعامله با سررسیدهای بلندمدت، لحاظ سود 

تقسیمی دارایی های پایه اوراق اختیارمعامله مبتنی بر آن است.

حسن رضایی پور
رادین  هوشمند  کارگزاری  مدیرعامل 

اعتماد به بورس باز می گردد:

بازار زیر نقطه تعادل
مرضیه حیدری

ر خبرنگا



 8.19-خودرو و ساخت قطعات     

 7.81-سرمايه گذاريها     

 7.31-پيمانکارى صنعتى     

 5.88-منسوجات     

 4.39قند و شکر     
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 2.49-رايانه و فعاليتهاى وابسته به آن     

 2.12-استخراج کانه هاى فلزى     
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.53-18.53268,350,000820,146-صبا

13.5-12.6319,645,807116,478-بکهنوج

11.92-10.156,094,500147,948-مفاخر

10.93-8.465,625,000110,798-ساینا

5.18-8.3418,470,000595,799-درازی

12.59-8.1983,317,000273,108-خدیزل

10.36-7.625,170,000130,845-بنو

6.04-7.313,615,000163,971-بالاس

10.68-7.185,690,00035,630-غپآذر

8.69-7.0361,500,000738,594-فزر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

30.956,111,00048,36830.95گدنا

10.97,638,000269,09610.14فتوسا

8.26,414,122106,2976.35گکوثر

7.7728,025,844288,0106.04حآفرین

6.2928,218,980595,7795.32قچار

6.2732,032,39930,3956.27پارتا

4.99,960,000113,7431.84غمینو

4.6325,152,000259,1504.99کلر

4.297,608,32046,0973.63غفارس

4.1625,230,00043,3520.91بزاگرس

یادداشت

الزام نظارت
 بر ریخت و پاش ها!

ناصر تقــی زاده، کارشــناس 
علت  درمــورد  صنعتی  حوزه 
باشگاه داری شــرکت ها گفت: 
از  اســتان های محروم که  در 
برخوردار  کمتــری  امکانــات 

هستند حتما باید مردم به سمت نشاط سوق داده 
شــوند چون آنها به ورزش و ســرگرمی نیاز دارند 
البته لزوما نه فوتبال بلکه باید شرکت ها باشگاه های 
 ورزشی برای خود و مردم بسازند ضمن آنکه باتوجه

 بــه ســرمایه هایی کــه دارنــد، ضــرورت دارد 
هزینه هــای تیــم داری و باشــگاه داری آنها به طور 
 ویــژه نظــارت و کنتــرل شــود یعنــی بنابراین

 باید وزارت صمت تیمی قدرتمند و حرفه ای برای 
کنتــرل چنین هزینه هایی تشــکیل دهد بنابراین 
یکی از دلایل باشــگاه  داری شرکت ها فراهم کردن 
نشــاط و ســرگرمی برای مردم مناطق محروم با 

استفاده از این فرهنگ است.
او ادامه داد: همچنین به نظر می رسد لازم است در 
حوزه ورزش برای جوانان باتوجه به مسائل اعتیاد، 
بیکاری و مشکلات اجتماعی، شرکت های بزرگ در 
باشگاه داری سرمایه گذاری کنند اما نباید به سمت 
کارهای تیم داری بسیار گران، پرهزینه و رقابت های 

ناسالم که اثرات مخرب در ورزش دارد، بروند یعنی 
دلیلی ندارد که برای مربیــان و بازیکنان رقم های 

هنگفتی در نظر گرفته شود.
تقی زاده درمورد اینکه برای باشــگاه داری حرفه ای 
توســط شــرکت ها باید چه اقداماتی انجام شــود، 
افــزود: بیــش از اینکه به فکر قهرمانی باشــند به 
ورزش همگانــی توجه کنند به طور مثال مدرســه 
پایه ورزش را تأســیس کنند مانند مدارس فوتبال 
به طوری که حداقل هفت تا هشــت هزار جوان در 
آن جذب و آموزش داده شــوند بنابراین به دنبال 
مصاحبه و قهرمانی نباشند و همچنین شعارزدگی 
را رها کنند چون به جز هدر دادن پول نفعی ندارد. 
او تصریح کرد: لازم است برنامه داشته باشند و هنر 

به خــرج دهند یعنی بــر روی ورزش پایه، ورزش 
جوانان و همگانی کار و زیرســاخت هایی درســت 
کنند که بعد از 5-4 سال خودشان بتوانند تیم های 

مختلف تشکیل و استعدادیابی انجام دهند. 
این کارشناس حوزه صنعتی تأکید کرد: درمجموع 
باید بــرای اجازه دادن به هیأت مدیره شــرکت ها 
 بــرای امــر باشــگاه داری از آنهــا برنامه هایی که
 در حوزه هــای ورزشــی مانند والیبــال، فوتبال، 
هندبال و ... دارند را خواسته و کنترل هزینه انجام 
شــود مثلا دلیلی ندارد 500 میلیارد برای ورزش 
فوتبــال خرج کــرد بلکه می توان بــا این مبلغ دو 
ورزشگاه تأســیس کرد که حاصل هر کدام از آنها 

دو تیم ورزشی شود.

باشگاه داری در ایران سابقه درخشانی ندارد و هنوز حرفه ای نشده است
باشــگاه های فوتبال، بنگاه هــای اقتصادی صنعت 
فوتبال به شــمار می روند بــه همین جهت همواره 
چشم های بسیاری به دنبال آنهاست اما باشگاه داری 
در فوتبال ایران به جز در موارد معدود ســابقه موفقی ندارد چون مانند 
هــر حرفه دیگری نیازمنــد دانش و افراد حرفه ای اســت که علاوه بر 
آشــنایی با اصول مدیریت و برنامه ریزی، الفبای ورزش را هم بشناسند 
تا در اقتصاد ورزش، حرفی برای گفتن داشــته و باشــگاه را به خوبی 
هدایت کنند درصورتی که از دیرباز تاکنون صنعت باشــگاه داری کشور 
با بی ثباتی مدیریتی، مدیریت افراد غیرورزشــی و گاه سیاســی، نبود 
برنامه مدون و اســتراتژی کسب وکار هوشــمندانه مواجه بوده و هست 
همچنین برخلاف لالیگا، بوندس لیگا، لیگ جزیره و لیگ ستارگان، نگاه 

سهامداری حرفه ای به عرضه باشگاه های فوتبال در دستور کار نیست.

عرضه پر فراز و فرود سرخابی ها
دو باشگاه پر طرفدار استقلال و پرسپولیس مصداق باشگاه داری ناموفق 
در آسیاســت که سال ها موضوع خصوصی ســازی آنها نقل محافل بوده 
اســت و مدیران و وزیران ورزش دولت ها با هر رفــت و آمد، این وعده 
شــیرین را می دادند که ســرانجام در دی ماه سال 1400 پس از حذف 
ســرخابی ها از لیگ قهرمانان آسیا این رؤیای ناتمام رنگ تحقق گرفت 
و نماد معاملاتی »اســتقلال« و »پرســپولیس« در تابلوی نارنجی بازار 
 پایه فرابورس ایران درج و در روز یکشــنبه 15 اسفند ماه سال گذشته
10 درصد از ســهام آنها واگذار شــد. البته که همچنان درمورد مسئله 
حق پخش و سهامدار عمده این دو باشگاه پایتخت ابهاماتی وجود دارد.

تجربه های ناکام
  باشــگاه نفت تهران: وزارت نفت مالک این باشگاه بود. این تیم از 
موفق تریــن تیم های فوتبال حاضر در لیگ برتر در زمان حضورش بود 
امــا درنهایت امتیاز آن به دلیــل موانع قانونی وزارت نفت ایران بعد از 
ســی و شش سال حمایت مالی این وزارتخانه در هشتم تیر 1۳۹5 به 

شرکت بهنام پیشرو کیش فروخته شد.
 پس از مشــکلات فراوان در شــهریور 1۳۹۶ مالکیت باشگاه نفت به 
درخواست مجمع ســهامداران باشگاه نفت از سوی اداره کل ورزش و 
جوانان استان تهران به صورت مشروط به حمیدرضا جهانیان داده شد 
و مسئولان شــرکت نفت طلائیه برای نهایی کردن انتقال این باشگاه 
موظف شده بودند وضعیت بدهی مالیاتی و بدهی طلبکاران را مشخص 
کننــد اما به دلیل اجرا نکردن تعهدات مورد توافق، اداره کل ورزش و 
جوانان استان تهران با تمدید مجوز فعالیت جهانیان برای اداره باشگاه 

نفت موافقت نکرد.
 بنابراین بعد از جلسات متعدد در نهایت مالکیت باشگاه نفت تهران از 
این شــرکت گرفته و به شرکت تهران کار رسا و شخصی به نام کامران 

فردوســی واگذار شد البته درنهایت این تیم در فصل ۹۷–1۳۹۶ لیگ 
برتر خلیج فارس پس از چهار فصل حضور در این لیگ به لیگ آزادگان 
سقوط کرد و به دلیل حضور نداشتن در دو مسابقه پیاپی لیگ آزادگان 
از جدول این مسابقات کنار گذاشته شده و به لیگ فوتبال دسته سوم 
ایران سقوط کرد سرانجام این باشگاه براساس اعلام مدیرکل ورزش و 

جوانان استان تهران در تاریخ ۳0 مهرماه 1۳۹۷ منحل شد.
 باشگاه پاس تهران: نیروی انتظامی جمهوری اسلامی مالک باشگاه 
پاس تهران بود و این تیم موفق به کســب پنــج قهرمانی در بالاترین 
دســته لیگ فوتبال ایران و یک قهرمانی در جام باشگاه های آسیا شده 

 است اما در تاریخ 1۹ خرداد 1۳۸۶ بعد از 54 سال منحل شد.
 باشگاه فوتبال بهمن کرج: مالکان این باشگاه بهمن مداح و اکبر 
مقیــم بودند که پس از چند ســال فعالیت موفق ورزشــی،  در نهایت 

منحل شد.
 باشگاه فوتبال کیان تهران: مالک این باشگاه صدری میرعمادی 
بود که پس از چند سال فعالیت، امتیاز آن به تیم پورا تهران واگذار و 

در نهایت سرانجامی جز انحلال نداشت.
 باشگاه پورا تهران: مالک آن عبدالله صوفیانی بود که پس از ۷ سال 

فعالیت، منحل شد.
 باشــگاه داماش گیلان: مالک آن مه آفرید خسروی بود که در پی 
بروز مشــکلات مالی و دادگاهی برای وی، فعالیت باشــگاه، متوقف و 
امتیاز  آن پس از واگذاری به هیأت فوتبال گیلان، به شــرکت آهن و 

فولاد لوشان منتقل شد.
 باشــگاه ابومسلم خراسان: مالک این باشگاه  اسماعیل وفایی بود 
که در ابتدا به دســته اول سقوط کرد سپس به دسته دوم و در نهایت 
مالک باشــگاه، تیم را رها و درنهایت باشــگاه از حضور در مســابقات، 

کناره گیری کرد.
 باشگاه برق شیراز: مالکانش هادی شیروانی شیری و امیر ارسلان 
همایون فر بودند، برق شیراز به عنوان یکی از تیم های ریشه دار فوتبال 
کشــور پس از واگذاری به بخش خصوصی با مشکلات بسیاری روبه رو 

شد و درنهایت به لیگ دسته دوم سقوط کرد.
 باشگاه اکباتان تهران: غلامرضا رهنما مالک اکباتان تهران بود که 

سرانجام امتیاز آن به باشگاه استیل آذین واگذار شد.
 باشگاه استیل آذین: حسین هدایتی که به جرم اختلاس از بانک 
ســرمایه، به حکم دادگاه ویژه مفاســد اقتصادی، به ۷۲ ضربه شلاق و 
۲0 ســال حبس، محکوم شد، مالک استیل آذین بود که درنهایت این 

تیم به لیگ دسته دوم سقوط و بعد منحل شد.
 باشــگاه راه آهن تهران: در ابتدا بابک زنجانی مالک آن و سپس 
هلدینگ یزدان کیان آرا بود و ســرانجام به دلیل مشــکلاتی که برای 
مالک نخست باشگاه به وجود آمد و به عنوان مفسد اعدامی مطرح شد، 

باشگاه به هلدینگ یزدان کیان آرا واگذار شد البته سرنوشت آن سقوط 
به دسته پایین بود.

 باشــگاه استقلال اهواز: مالکان آن برادران شــفیع زاده و سپس 
محمد ملکی و ارسطو جهانداری بودند، استقلال اهواز با مالکان نخست 
خود به لیگ دســته اول و بعد دسته دوم ســقوط کرد سپس مالکان 
جدید با خرید ســهمیه لیگ برتر، باشگاه فوتبال فولاد نوین خوزستان 
را ایجاد کرده و به لیگ برتر بازگشتند اما درنهایت در فصل 15 سقوط 

سرنوشت آن شد.
 باشگاه ســیاه جامگان مشهد: محمدرضا عباســی مالک سیاه 
جامگان مشهد بود و بااینکه در اولین حضور لیگ برتری خود، شرایط 
نامطلوبی داشت و در لیگ 1۷ سقوط کرد اما سابقه لیگ برتری دارد.
 باشگاه پدیده خراسان: در زمان حضورش در لیگ برتر به سبب 
مشــکلاتی که برای پدیده شاندیز ایجاد شد، این تیم هم دچار مشکل 

شد به طوری که در فصل ۲1 لیگ برتر به دسته یک سقوط کرد. 
 باشــگاه ملوان انزلی: مالک آن سیروس محبوب بود و ۷0 درصد 
ســهام باشــگاه را از نیــروی دریایی ارتش خرید اما پس از ۲ ســال، 
باشــگاه را رها و از ادامه مالکیت انصراف داد و اداره آن به شورای شهر 
رســید البته تیم سقوط کرده ملوان بندر انزلی به لیگ یک سرانجام با 

قهرمانی در فصل ۲1 به لیگ برتر صعود کرد.

تکلیف باشگاه داران فعلی مشخص نیست
در این میان این ســؤال مطرح اســت که برای بنگاه های اقتصادی چه 
انگیــزه ای برای باشــگاه داری وجــود دارد که آنهــا را مجاب به صرف 
هزینه های هنگفت کرده و حاضر هســتند در کنار مشــکلات تولید به 
مشــکلات باشــگاه داری نیز تن دهند؛ انگیزه آنها درآمدزایی و کسب 
شهرت است یا صرفا به دلیل کمک به فرهنگ ورزشی و مسئولیت های 
اجتماعی خود دست به تأسیس باشــگاه های حرفه ای می زنند. یکی از 
نمونه های فعلی باشــگاه داری شرکت ها، فولاد مبارکه اصفهان است که 
در شــرایطی که ساختار آن، یعنی دولتی و خصوصی بودن آن مشخص 
نیست، باشگاه داری می کند؛ اگر دولتی است که کاری خلاف قانون انجام 
می دهد چون این مجموعه برای کل کشــور است و نمی تواند یک تیم 
برای یک اســتان راه اندازی کند و اگر خصوصی اســت پس به چه علت 
ساختار خصوصی ندارد؟ این ابهامات انگیزه ای شد که دلایل باشگاه داری 
شرکت ها را بررسی کنیم، جالب اینجاست در پیگیری از شرکت گل گهر 
سیرجان درمورد این موضوع آنها مدیرعامل باشگاه گل گهر سیرجان را 

مسئول مصاحبه و صحبت در این مورد عنوان کردند. 
همچنین مدیران جدید شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با اشاره به تغییر 
تیــم مدیریتی اعلام کردند در دوره مدیران قبلی تصمیم خرید باشــگاه 

گرفته شده و ما در حال حاضر تصمیمی در این زمینه اتخاذ نکرده ایم.

بــرای بررســی ایــن موضوع 
شرکت های  باشــگاه داری  که 
به طــور کلی  یــا  و  بورســی 
شــرکت ها به نفع خودشــان، 
سهامدار و بازار سرمایه است یا 
خیر ابتدا باید به تعریف مفهوم 

"باشــگاه داری" رجوع کرد، تعریف رایج و مشخص  باشگاه داری در جهان 
یک بیزنس و یا کسب و کاری است که مانند هر تجارت دیگری مبنای آن 
درآمد زایی برای صاحبان ســهام است همچنین مخارجی از این درآمدها 
اســتخراج می شــود که در ترازنامه و صورت  مالی سود و زیان، سود های 
بســیار کلانی برای صاحبان باشگاه دارد، بر این اساس این موضوع مطرح 
می شــود که در ایران چنین مفهومی تعریف شــده یا خیر که باتوجه به 

تجربه های پیشین پاسخ خیر است.
باشــگاه داری در ایران کاملا غیر حرفه ای اســت و باشگاه ها از هیچ حقی 
برخوردار نیســتند حقوقی مانند حق پخش تلویزیونی، قانون کپی رایت 
و ... حتی باشــگاه ها اســتادیومی برای خود ندارند بنابراین مسائل بلیت 
فروشــی، فروش لباس، اسپانسر و ... هیچکدام برای آنها ایجاد درآمدزایی 
نمی کند درنتیجه عملا می توان گفت شرکت هایی که درآمدی دارند و یا 
کارخانه ها صرفا برمبنای رسالت اجتماعی و یا علاقه شخصی باشگاه هایی 
را خریداری می کنند به طور مثال باشــگاه های تراکتورسازی تبریز، فولاد 
مبارکه ســپاهان، فولاد خوزســتان، پیکان و ... در بورس حضور دارند اما 
هیچکدام درآمدزایی نداشته و صرفا هزینه زا هستند یعنی درآمد تبلیغات 
محیطی و اسپانسرینگی که بر روی پیراهن ها وجود دارد مشخصا به اندازه 
هزینه هایی که باشگاه ها می کنند، نیست. از گذشته تاکنون در ایران این 
موضوع معمول شــده فوتبال فقط به معنی استقلال و پرسپولیس است؛ 
دو باشگاهی که سهامدارشان دولتی است و اگر واگذاری آنها به طور کامل 
هم انجام شــود یعنی بخش خصوصی واقعی این دو باشــگاه پرطرفدار را 
خریداری کند به دلیل کســب درآمد نیســت و فقط بحث علاقه مطرح 
اســت مانند اینکه مدتی حســین هدایتی خواهان خرید پرسپولیس بود 
و یا پیشکســوتان می خواستند استقلال را خریداری کنند بنابراین به طور 
کلــی موضوعی به نام حرفه ای گری در فوتبال ایران وجود ندارد به همین 
دلیل مشــکلاتی مانند حذف از مسابقات آسیایی برای تیم های فوتبال به 

وجود می آید.
در حال حاضر در بازار ســرمایه به جز باشــگاه های فولاد مبارکه، فولاد 
خوزستان، گل گهر ســیرجان و پیکان )که متعلق به ایران خودرو است( 
ســهام باشــگاه دیگری وجود ندارد و موضوع مشخص اینکه باشگاه داری 
برای این شــرکت ها ســودی ندارد و تماما هزینه است یعنی اگر مبنای 
باشگاه داری این اســت که شــرکت ها هزینه ای را برای نشاط اجتماعی 
متقبل شــوند دیگر بحث سود و زیان مطرح نیست.بنابراین اگر بخواهیم 
با دید حســابداری و اقتصادی بررسی کنیم اینگونه باشگاه داری که بدون 
کسب درآمدی باشد هیچ نفعی برای شرکت ها ندارد و درصورتی که این 
امر تداوم داشــته باشد فقط افزایش سالانه هزینه اتفاق می افتد همچنین 
منجر به ضایع شــدن منافع سهامداران هم می شود چون به نظر نمی رسد 
ســهامداران حقیقی شرکت های فولاد مبارکه اصفهان، فولاد خوزستان و 
دیگر شــرکت ها باتوجه به این موضوع که اگر این روند ادامه داشته باشد 
این شــرکت ها نه سودآور هســتند و نه راضی می شوند از سود سهام آنها 
کاســته و برای این باشگاه ها هزینه شود بنابراین باشگاه داری شرکت های 
بورسی هیچ تأثیری بر روی بازار سرمایه ندارد چون هزینه های باشگاه ها 
در مقابل درآمدهای این شــرکت های سرمایه پذیر به قدری کم است که 
دیده نمی شــود البته شاید تغییر EPSشــان به یک یا دو تومان هم نرسد 
اما به لحاظ مباحث فنی باتوجه به شرایط فعلی که بر بازار سرمایه حاکم 

است باشگاه داری هیچ نفع و توجیهی برای شرکت ها ندارد.

ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار

سعید‌ذوالفقاری
افتخار‌سهام‌ مدیرعامل‌شرکت‌سرمایه‌گذاری‌

بررسی‌پرهزینه‌ترین‌دارایی‌شرکت‌ها؛

باشگاه داری »داور« ندارد
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یم بگیر درنظر  را  اصلی  مؤلفه های 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

156 20541 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.2-11.2147,700,000574,758-پترول

12.01-10.5125,515,000204,313-شاملا

9.06-8.2135,861,40034,570-دالبر

9.07-7.7325,050,00045,521-لبوتان

11.72-7.696,587,370185,956-غاذر

3.88-7.5627,201,771934,743-غدشت

7.23-7.2336,360,000118,765-واتی

7.69-6.9913,448,35345,952-غشصفا

6.94-6.493,890,00039,777-کسعدی

8.09-6.447,027,42063,699-خریخت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,080,000557,63526.89 21.07 حپترو

30,134,703614,32014.82 17.02 فپنتا

19,465,918631,6347.39 14.60 ختوقا

8,322,000550,66019.71 14.38 فمراد

25,004,381482,02318.96 13.92 خمحور

6,763,671155,07310.49 12.84 غشان

16,606,608132,3249.39 12.13 بالبر

9,092,000184,3303.13 8.34 قلرست

12,512,000291,48111.43 8.24 کگاز

6,918,800199,0172.83 7.95 خکار

بــورس دو کارکرد و وظیفــه مهم دارد 
که اولــی جمع آوری ســرمایه های خرد 
و دیگری تامین مالی شــرکت ها ســت. 
در واقع عده ای با خرید ســهام اقدام به 
ســرمایه گذاری می کنند و از این طریق 
ســرمایه های خود را از سرگردانی نجات 

می دهند و عده ای دیگر که شرکت ها هستند، می توانند از این طریق نسبت 
به تامین مالی پروژه های خود اقدام کنند. 

نکته مهم دیگری که مطرح می شــود این است که تامین مالی شرکت ها از 
طریق بازار ســرمایه بسیار راحت تر از سیستم بانکی است. ضمن اینکه این 
بازار می تواند گشایشــی برای تولید، اشتغال و کاهش تورم باشد. بنابراین 
راه اندازی بــورس بین الملل نیز برای تحقق اهداف مورد نظر می تواند مهم 
باشــد اما عملکرد و کارکرد آن اهمیت بسزایی دارد. به عنوان مثال، نحوه 
پرداخت آن قرار اســت از چه کانالی صورت گیرد. هم اکنون نوع پرداخت 
در بورس ایران ریال و در بورس آمریکا دلار است حال در بورس بین الملل 
قرار است از رمزارز یا دیگر ارزهای خارجی بهره برده شود. اگر فردی رمزارز 
داشته باشــد و بتواند خرید کند، یعنی بورس ایران بین المللی شده است. 
در این صورت ســهام شــرکت ها با ارز بین المللی یا رمزارز عرضه و تامین 

مالی می شود. 
اما موضوع این است که همیشه آرزوی بین المللی کردن بورس را داشته ایم 
و یکی از راه ها، منطقه ای کردن آن بوده اســت. به عنوان مثال، سال هاست 
قصد راه اندازی شعبه ای از بورس بین الملل را  در منطقه آزاد کیش داشته و 
بارها تاکید کرده ایم که بانک خارجی در این منطقه قرار است تاسیس شود 
اما تاکنون این مهم محقق نشــده اســت. بنابراین باید این طرح به صورت 

پایلوت اجرایی و بعد از رفع مشکلات در سرزمین اصلی تسری پیدا کند. 
مثال دیگری می زنم؛ بورس خودرو راه اندازی شــده است اما این بورس چه 
معنا و مفهومی دارد؟ قرار اســت خودرویی همچــون پراید با قیمت هایی 
عرضه شــود و در نهایت مثل گندم، ذرت، برنج و دیگر کالاها فروخته شود 

در حالی که راه های ساده تری هم برای عرضه خودرو وجود دارد.  
ســئوال دیگری که مطرح می شود، این اســت که در بورس بین الملل قرار 
است سهام چه شرکت هایی عرضه شود؟ سهام شرکت هایی همچون ایران 
خودرو که دولتی است قرار است عرضه شود یا سهام شرکت های خصوصی؟ 
آیا قرار است بورس بین المللی شعبه ای از بورس منطقه ای باشد یا رویکرد 
دیگری دارد. به عنوان نمونه، در بورس امارات هم شرکت های اماراتی و هم 
شرکت های خارجی حضور دارند. در بورس توکیو و نیویورک هم همینطور 
است. زمانی که بورس نیوریوک تعطیل می شود بورس دیگری شروع به کار 
می کند و مزیت آن این اســت که در این شرایط سه بورس لندن، توکیو و 

نیویورک به هم متصل می شوند.  
اما در ایران همیشــه مدل ناقصی را ایجاد و بعد آن را حمایت می کنیم تا 
شکل بگیرد اما در این راه با مشکلات و چالش های زیادی روبه رو می شویم. 
با این حال، اگر قصد راه اندازی چنین بورســی را داریم، بهتر است هر چه 
زودتر انجام شود چرا که بورس بین الملل می تواند راهگشای بورس باشد و 
در نهایت به تولید و اشتغال منتهی شود و مشکل تامین سرمایه شرکت های 
بورسی را برطرف کند. ضمن  اینکه از این طریق علاوه بر جمع آوری پول های 

سرگردان، می توان سرمایه های خارجی را هم جذب کرد.
اما یکی از پیش شــرط ها و مولفه های اصلی راه انــدازی این بورس امضای 
برجام، ســوئیفت و پذیرش اف.ای.تی.اف اســت چرا که در حال حاضر به 
دلیل اعمال تحریم ها، بحث نقل و انتقال ارزی، اف.ای.تی.اف، سوآپ ارزی و 
سوئیفت و... با مشکلاتی همراه است. بنابراین راه اندازی این بورس در گروی 

رفع این موارد است.  
بــا این توضیحات، مواهب راه اندازی بورس بین الملل خوب اســت چرا که 
مثل تولید می ماند و یکی از ابزارهایی است که می تواند در خدمت تولید و 

اشتغال کشور باشد.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

15 ســال پیــش وقتــی خبر 
بین المللی شدن بورس از سوی 
علی ســنگینیان، معــاون وقت 
مطالعات اقتصادی و توســعه بازار شرکت بورس به 
گوش رسید، کسی فکرش را نمی کرد که این بورس 
بتواند ســری در میان بورس های چهارگانه کشــور 
دربیــاورد چرا که از همان زمــان اجرای آن با اما و 
اگرهای فراوانی روبه رو بود و کسی تصور نمی کرد که 
تشکیل این بورس به سرانجام برسد. اما دو سال بعد 
یعنی در خرداد سال 88 بار دیگر سنگینیان، پرونده 

این بورس را گشــود و از انجام مطالعات اولیه بورس 
کیش، گزارش امکان ســنجي و در نهایت مذاکره با 
ســازمان منطقه آزاد خبرداد و تاکید کرد؛ اصلاحي 
که در قانون اداره مناطق آزاد تجاري به کمیســیون 
اقتصادي مجلس پیشــنهاد شده مورد تصویب قرار 

گرفته است. 
اما بــا اعمال تحریم ها و هوا شــدن برجام فقط نام 
بورس بین الملل بین روســای سازمان بورس دست 
به دســت شــد تا اینکه ســال 98، علی صحرایی، 
مدیرعامل وقت شرکت بورس از مذاکره با 1۶ بورس 

دنیا برای شناســاندن بورس تهــران خبر داد و در 
سال 1400 تاســیس بورس بین الملل مناطق آزاد، 
منوط به صدور مجوز از ســوی شورای عالی بورس 
شد. با گذشــت این سال ها حالا اخبار جدیدتری از 
مصوبات شورای عالی بورس از سوی مجید عشقی، 
ســکاندار بورس به گوش می رسد؛ اخباری که قرار 
است تاســیس پنجمین بورس کشور را به واقعیت 
تبدیل کند. ایــن بورس که به تازگی مجوز ورود به 
بورس های چهارگانه کشور را گرفته، قرار است علاوه 
بر جذب ســرمایه های خارجی، تامیــن مالی ارزی 

پروژه ها را نیز عهده دار شود. 
حالا با این مجوز قرار است یکی از برنامه های دیرینه 
سازمان بورس به حقیقت بپیوندد و پنجمین بورس 
کشــور که مکمل بورس های چهارگانه فعلی است، 
به زودی وارد میدان شــود اما باید دید این بورس 
که کارکرد ارزی خواهد داشت و در یکی از مناطق 
آزاد مســتقر خواهد شــد، می تواند ســرمایه های 
خارجی را جذب کند و راهگشــای بورس کشــور 
 باشــد یا همچنان در دســت انداز تصمیم گیری ها 

خواهد ماند.

سبدگردان  مدیرعامل  چاوشی،  بهنام 
بــازده بــا بیــان  اینکــه موضوعات 
مرتبط با بورس ایــران و تامین مالی 
خارج از کشــور چالش هــای زیادی 
بر ســر راه دارد، گفت: برای تاسیس 

بــورس بین الملــل بایــد چالش هــای قانونــی و اجرایی 
آن حــل شــود. در بســیاری از موضوعات ممکن اســت 
منع قانونی نداشــته باشــیم اما به عنوان نمونــه، درباره 
مباحثــی همچــون روابط بانکــی و ورود و خروج پول در 
 گذشــته معضلاتی وجود داشــته که باید ابزار اجرایی آن 

حل و فصل می شد. 
او راه اندازی بورس بین الملل را مثبت خواند و توســعه آن را 
نیازمند رفع چالش های قانونی و اجرایی دانست و اضافه کرد: 
اگر مسیر قانونی و مشخصی برای تاسیس این بورس وجود 

نداشته باشد، در اجرا شکست خواهد خورد.
چاوشی، بحث رمزارز یا رمز دارایی را بستر و راهکار جدیدی 
در شرایط سیاسی و اقتصادی کشور ذکر کرد و گفت: تحقق 
بهره گیری از رمز دارایی در بورس بین الملل مستلزم پذیرش 
تدوین قوانین اقتصادی از سوی مراجع تصمیم گیر است چرا 
که در این صورت فعالانه تر توسعه می یابد اما اگر ابهام داشته 
باشــد و به لحاظ رویه اجرایی و قانونی بلاتکلیف باشد، در 

نهایت به نتیجه نخواهد رسید.

 رفع چالش های قانونی
 لازمه تاسیس بورس بین الملل

نهادهای  امــور  الهام ســخایی، مدیر 
مالــی دبیرخانه شــوراي عالی مناطق 
آزاد و ویژه اقتصادی با اشــاره به اینکه 
بورس بین الملل مناطق آزاد جدیدترین 
بورسی است که از شورای عالی بورس 

مجوز گرفته است، گفت: با توجه به ظهور پدیده ها و تحولات 
جدید در مفاهیم اقتصادی در سراســر دنیا از جمله رمزارز، 
فینتک، شــبکه های بلاکچین و... بدیهی است که در ایجاد 
ساختارهای مالی و پولی جدیدی نظیر بورس بین الملل، به 
مفاهیم و تکنولوژی های نوین توجه کنیم و برای کارآمدی 
هرچه بیشتر بورس بین الملل از تمامی ابزارهای مجاز و مورد 

تایید نهادهای سیاست گذار استفاده خواهیم کرد.
وی بهره گیری از ابزارهای مالی نوین برای تامین مالی ارزی 
پروژه های شرکت های کشــور را از اهداف بورس بین الملل 
ذکر کــرد و افزود: تامین مالــی ارزی از مهمترین نیازهای 
اقتصاد کشور است که در زنجیره نظام مالی و پولی مناطق 

آزاد و ویژه مورد توجه ویژه قرار دارد. 
ســخایی درباره مزایای بورس بین الملل نیــز توضیح داد: 
بورس بین الملل که هم ســرمایه و هم تمامی معاملات آن 
به صورت ارزی است و فعالیت ریالی ندارد، بزرگترین کمک 
را در تامین مالی ارزی پروژه های سرمایه گذاری و شرکت ها 

به ویژه شرکت های صادراتی کشور خواهد داشت.

 کمک بزرگ بورس بین الملل 
در تامین مالی ارزی پروژه ها 

گام مهم در بین المللی شدن بازار سرمایه 
و  بورس  بیژنی، مشاور رئیس سازمان  بهادر 
اوراق بهــادار در امور بین الملل در گفت وگو 
با هفته نامه اطلاعات بورس دلایل و جزئیات 

راه اندازی بورس بین الملل را تشریح کرد.

***
* با توجه به وجود 4 بورس در کشور چه شد که تاسیس بورس 

بین الملل در دستور کار قرار گرفت؟
محصــولات و خدماتــی که در بــورس بین الملل ارائه خواهد شــد در 
بورس های فعلی ارائه نمی شــود. یکی از خصوصیــات مهم این بورس 
این اســت که معاملات آن صرفا ارزی اســت. موضــوع دیگر اینکه در 
این بورس حتما ســهامداران باید ترکیبی از اشخاص  داخلی و خارجی 
باشند. همچنین سهامداران خارجی که در تشکیل این بورس مشارکت 
می کنند؛ حتما باید سهامدارانی باشند که برای این بورس ارزش افزوده 
ایجاد کنند. به بیانی دیگر سهامدارانی که بتوانند در حوزه بازار سرمایه 

به مدل کسب وکار و ارائه محصولات کمک کنند. 

نکتــه دیگر اینکه اســتفاده از رمزارزها نیز در مراحــل بعدی در مدل 
کسب وکار این بورس قابل اجرا خواهد بود؛ مدلی که در بورس های فعلی 
اجرا نشده اســت. در مراحل بعد نیز پذیرش سهام شرکت های خارجی 

مورد توجه قرار می گیرد.
* با توجه به موافقت اصولی بورس بین الملل در شــورای عالی 
بورس، قرار است شاهد چه خدماتی از سوی این بورس باشیم؟

در بورس بین الملل قرار اســت محصولات و خدماتی ارائه شــود که در 
بورس های کالایی و اوراق فعلی وجود ندارد. از این رو در جلساتی که با 
درخواست کنندگان مجوز تاسیس بورس بین الملل در دبیرخانه شورای 
عالی مناطق آزاد مطرح شــد، بر این امر تاکید شد. همچنین قرار است 
در سال اول بحث تامین مالی ارزی به صورت اوراق ارزی در این بورس 
انجام   شــود. در ســال های بعد اما به سمت محصولات دیگری همچون 
توکنایز کردن ســهام، دارایی ها و شــیوه های پرداخت توسط رمزارزها 
حرکت می کنیم. البته محصولاتی هم بر اســاس مشارکت با بورس های 
خارجی همچون سهام شــرکت های دیگر در قالب پارشیال لیستینگ 
)پذیرش بخشی از سهام(، پذیرش و معاملات همزمان در دو بازار سهام 
بین بورس بین الملل و بورس های دیگر، مدل های کســب و کار بر اساس 

تکنولوژی های جدید و رمزارزها نیز در این بورس ارائه می شود. 

* سرمایه گذاران خارجی هم دسترسی خواهند داشت؟
یکی از شروط تاسیس این بورس، امکان دسترسی معامله گران بین المللی 
اســت اما لازمه آن پیاده سازی نهاد متولی دارایی است تا بر اساس نرم 
بازارهای جهانی، ســرمایه گذاران از اقصی نقاط جهان به محصولات این 

بورس دسترسی پیدا کنند.
* فکر می کنید این بورس چه زمانی راه اندازی شود؟

راه انــدازی این بورس به اجرای مصوبات شــورای عالی بورس توســط 
دبیرخانه شورای عالی مناطق آزاد و اقدامات این دبیرخانه بستگی دارد 
که امید است با پشتکار همکاران مناطق آزاد در اسرع وقت محقق شود. 

* راه اندازی بورس بین الملل می تواند راهگشای بورس باشد؟
به نظر می رســد تاســیس این بورس قدم مهمی در راستای بین المللی 
شدن هر چه بیشتر بازار سرمایه است و درصورتی که با موفقیت از سوی 
مناطق آزاد انجام شــود، قطعا به یکی از توفیقات بازار ســرمایه تبدیل 
خواهد شــد و تجربیات جدیدی در صحنه بین الملل را از این طریق به 

دست خواهیم آورد. 
* نهاد قانونگذار و ناظر این بورس چه کسی است؟ 

 همانطور که ســازمان بورس و اوراق بهادار ناظر بورس های فعلی است، 
نهاد قانونگذار برای بورس بین الملل نیز سازمان بورس خواهد بود.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

توسعه بازار سرمایه در عرصه بین الملل
علی بیگ زاده، قائم مقام مدیرعامل شــرکت تامین سرمایه تمدن با 
بیان  اینکه گسترش بازار سرمایه در عرصه بین الملل از جمله رسالت 
بورس بین الملل است، گفت: با راه اندازی بورس بین الملل نه تنها بازار 
سرمایه  امکان گســترش کمي و کیفي خواهد داشت بلکه مناسبات 

بازار سرمایه نیز جنبه بین المللی پیدا خواهد کرد.
بیگ زاده تامین مالی پروژ ه هایی که نیاز ارزی دارند را از جمله مزیت های بورس بین الملل 
دانســت و تاکید کرد: فعالان بین المللی و شــرکت های داخلی در خارج از کشور که قصد 
ســرمایه گذاری دارند، می توانند با خرید اوراق، منابع مالی پروژه هاي ارزي داخل کشور را 
تامین کند. او اضافه کرد: در حال حاضر مشــتریان اوراق ارزی برای تامین مالی پروژه ها، 
شــرکت های داخلی هســتند اما با راه  اندازی بورس بین الملل، سرمایه گذاران خارجی هم 

می توانند اقدام به خرید سهام یا اوراق تامین مالی پروژه های ارزي ایراني کند.
بیگ زاده با اشــاره به اینکه رمزارزها یکي از روش پرداخت نوین و غیرمتمرکز است، گفت: 
با توجه به محدودیت های ارزی در کشور امکان رمزارزها می تواند به عنوان روش پرداخت، 
دریافت ارز و ســود اوراق مورد اســتفاده قرار گیرد. او در پاســخ به سوالی مبنی بر امکان 
راه اندازی بورس بین الملل در شــرایط فعلی توضیح داد: به نظر می رسد با سیاست مثبتی 
که دولت به کشورهای همسایه  دارد، بورس بین الملل می تواند راه اندازی شود و کشورهای 
همسایه ای که مناسبات خوبی با ایران دارند، در این مسیر فعالیت خود را توسعه و گسترش 
دهند. او تاکید کرد: هرچند امضای هرگونه توافق بین المللي اهمیت قابل توجهی دارد اما 

راه اندازی بورس بین الملل مي تواند چندان به داستان توافق گره نخورد. 
بیگ زاده در پایان تاکیــد کرد: از آنجا که یکي از کارکردهاي این بورس برای تامین مالی 
ارزی شــرکت های داخلی و خارجی است، حتما باید در ارتباط با پروژه هایی باشد که نیاز 
ارزی داشته و برای پرداخت اصل اوراق درآمد ارزی داشته باشند تا محدودیتی برای شرکت  

بانی ایجاد نشود.

اندر احوالات بورس بین الملل 
در گفت وگو با کارشناسان 

و فعالان بازارسرمایه

 شکست 
طلسم 15 ساله 

پنجمین بورس کشور؟
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دریچــه

عرضه هــای موفقی از خودروهای متنوع و با تیراژهای نســبتا خوب در دو 
ماه گذشــته در بــورس کالا روی تابلوی معاملات این بــازار قرار گرفته و 
تقریبا همه آنها با اســتقبال مناسب و رقابت معقول و فاصله قابل توجه با 
قیمت هــای بازار آزاد به فروش رفته اســت. آخرین عرضه نیز در این تالار 
روز سه شنبه 22 شهریور رقم خورد و تابلوی معاملات خودرو تالار صنعتی 
عرضه 100 دستگاه خودروی شاهین  از شرکت سایپا را به نمایش گذاشت 
که این تعداد با ۳۹ دســتگاه تقاضا روبه رو شد و در نهایت بدون رقابت و با 

قیمت های پایه به فروش رفت.
در روز عرضه قیمت پایه خودروی شــاهین در بــورس کالا ۳04 میلیون 
تومان تعیین و ابلاغ شــد که این رقم در مقایسه با قیمت روز این خودرو 
۳60 میلیون تومان بود که نشان داد معامله این روز یک معامله بسیار خوب 
برای خودروساز و خریدار بود و دلال بازنده اصلی بوده است. به این ترتیب 
در معامله سه شنبه خریداران در مقایسه با قیمت های روز بازار بیش از 50 

میلیون تومان سود کردند.
پیش از این خودروهای دیگری از جمله 600 دســتگاه فیدلیتی و دیگنتی 
و هایما در بورس کالا عرضه شــده اند و قیمت های عادلانه و مناسبی برای 
آنها تعیین شده اســت که منافع برد - برد برای دو بازیگر اصلی به همراه 
داشــته و تداوم این وضعیت حکایت از موفقیت آن از منظر همه فعالان از 

تولید تا مصرف دارد.
بــا این حال ایــن روش هنوز اول راه اســت؛ هنوز شــرکت های اصلی و 
محصولات پرطرفدار وارد بازار نشده اند و از طرف دیگر عرضه ها تداوم ندارد 
و به صورت دوره ای اســت درحالی که باید به عنوان مثال هر روزه بسیاری 
از این خودروها در بورس عرضه شوند تا هم آزادی انتخاب برای خریداران 
ایجاد شود و هم از فشار تقاضا روی یک محصول واحد کاسته شود و اجازه 

ندهد انحصار کالا در بازار ایجاد شود.
در ایــن زمینه انتظار مــی رود محصولات جدید به زودی و تا آخر ســال 
رینــگ خودروی بورس کالا را به یک رینگ فعال و پرطرفدار تبدیل کنند. 
فعــالان بازار خودرو پیش بینی می کنند مســئولان ســایپا پس از عرضه 
شــاهین در بورس کالا، احتمالا سراغ عرضه کوئیک و ساینا خواهند رفت؛ 
چراکــه اختلاف قیمت کارخانه و بازار این دو محصول نیز کمتر از ســایر 
خودرو های تولیدی این شرکت است. سخنگوی وزارت صمت نیز می گوید 
در ایران خودرو، در گام نخست بعد از عرضه دو خودروی هایما و تارا، نوبت 

خودرو های پژوپارس و پژو 206 تیپ دو است.
با ورود خودروهای خارجی که البته با اما و اگرهایی نیز روبه روست، عرضه های 
خودرو حالــت رقابتی تری به خود می گیرد. برخــی معتقدند خودروهای 
خارجی به دلیل اینکــه در رده خودروهای ارزان قیمت و با کیفیت پایین 
هســتند، نمی توانند روی روند معاملات در حوزه خودروهای ایرانی خللی 
وارد کنند، اما برخی دیگر معتقدند برعکس بســیاری از خانوارهای ایرانی 
که اکنون از طریق لیزینــگ و وام به خرید خودرو اقدام می کنند احتمالا 
خودروهــای وارداتی را جایگزین خودروهای تیبا و پراید و ســاینا خواهند 
کرد، بنابراین قیمت های بازاری این محصولات با افت روبه رو می شــود. اما 
در مورد خودروهای گروه پژو یا سمند و یا خودروهای جدید سایپا اثری به 
همراه ندارند.در این بین یکی از موضوعاتی که در یک ماه گذشــته مطرح 
شده و رســانه های معتبر باید روی آن مانور بدهند، قیمت های غیرواقعی 
خودروهای چینی در ایران اســت. به گفته رئیس اتحادیه نمایشگاه داران، 
قیمت خودروهای چینی 400 تا 500 میلیون تومان از قیمت های واقعی آن 
بالاتر است و این افزایش قیمت توسط بازارسازی شرکت های مذکور اتفاق 
می افتد.شرکت های چینی که برای صادرات خودرو و قطعات مورد نیاز برای 
مونتاژ در داخل مشکل خاصی ندارند با بهانه کردن تحریم ها عرضه خودرو 
به بازار را قطره چکانی کرده اند و این مســاله در بلندمدت بازار ســیاه این 
خودروها را تقویت کرده اســت و این در حالی است که اصولا مشکلی برای 

فروش این خودروها وجود نداشت.
از طرفی دولت و خودروســاز داخلی نیز که در پنج ســال اخیر به صورت 
مســتمر خواستار افزایش قیمت بوده اســت، مایل نبود قیمت خودروهای 
چینی در بازار کاهش یابد تا به این شکل رقابتی جدی البته در جهت مقابل 
مصرف کننده شــکل بگیرد، اما با اقداماتی که اکنون صورت گرفته اســت، 
می توان امیدوار بود قیمت ها در مسیر منطقی خود قرار بگیرد به شرطی که 
اولا شرکت ها و بورس کالا تحت تاثیر فضای مسموم ناشی از شایعه پراکنی 

دلالان قرار نگیرند و به علاوه روند تولید مناسب و به موقع باشد.
در تازه ترین خبرها مهدی خطیبی با اشاره به جریان سازی و شبهه افکنی 
شبکه های دلالی در ســطح بازار خودرو تصریح کرد: گروه صنعتی ایران 
خودرو در چارچوب آیین نامه اجرایــی قانون حمایت از مصرف کنندگان 
خودرو در تلاش اســت تــا تعهدات خود را ایفا کنــد اما به منظور جلب 
رضایت حوالــه داران هایما و رفع نگرانی آنــان، قیمت جدید محصولات 
در حواله هــای پیش فــروش اعمال نخواهد شــد و مابه التفــاوت نیز بر 
اســاس قیمت های قبل از مشــتریان دریافت خواهد شد.مدیرعامل گروه 
صنعتی ایران خودرو با بیان این که قیمت گذاری محصولات این شــرکت 
مطابــق ضوابط ابلاغی خواهد بود، تصریح کــرد: قیمت محصولات هایما 
 در تمامــی فروش ها به جز حواله داران بر اســاس مبالــغ جدید مصوب 

محاسبه خواهد شد.

خوب کارنامه 
بورس در  و  خودر امتحان  برای   

 بورس لندن 
نگران از تعطیلی مراسم ملکه

ملکه الیزابت روز دوشــنبه 1۹ ســپتامبر پس از طی تشــریفات چند 
روزه، به خاک ســپرده خواهد شد، اما این روزها فعالان اقتصادی نگران 
مراســم های مربوطه و تعطیلی هایی که به صورت ناخواســته و اتفاقی 
ایجاد شده، هستند. یکی از بازارهایی که در این شرایط در حال مذاکره 
برای تعطیل نشدن است، بورس فلزات لندن است. مسئولان بورس لندن 
به کارگزاری ها اعلام کرده اند که قصد دارند روز 1۹ سپتامبر باز باشند، 

اما بسیاری از کارگزاران این تصمیم را غیراخلاقی و نادرست می دانند.
الان دو ســال است که این موضوع به جدالی در بازار تبدیل شده است؛ 
بورس لندن جایی اســت که قیمت های معیار بــرای فلزات صنعتی از 
آلومینیوم تا روی برای بهره برداری در بورس های دنیا تعیین می شود و 

این موضوع برای همه جهان اهمیت دارد. 

به عنوان مثال، در ایران نیز قیمت های پایه بر اســاس قیمت های بازار 
لندن تعیین می شــود و این قیمت ها در یک روز می توانند میلیاردها 
دلار منافع ســرمایه گذاران، صاحبان معــادن و صنایع معدنی، صنایع 
پایین دســتی و خرده مصرف کنندگان را تحــت تاثیر خود قرار دهد. 
این در حالی اســت که تحولات اخیر در این بازار بر ســر موضوعاتی 
مانند کاهش شدید منابع، قیمت های انحرافی برای برخی فلزات مانند 
نیــکل و... باعث بروز تنش هایی در ارتباط با این بورس شــده و تداوم 
آن می تواند نتیجه خوبی به همراه نداشته باشد، این در حالی است که 
باکینگهام اعلام کرد قرار اســت روز خاکسپاری یک روز تعطیل ملی 

برای بریتانیا باشد.
 پیش بینی می شــود در این روز همه بازارها از جمله طلا و فلزات پایه 
تعطیل باشند، اما بازار نفت برنت به دلیل معاملات آتی ICE به فعالیت 

خود ادامه دهد که در کنار آن سایر معاملات نفتی هم باز خواهد بود.
کارشناســان می گویند تعطیلی یک روزه بورس فلــزات می تواند روی 
برگزاری جلسه هفته سوم که در آن قراردادهای مهم و محرمانه ای بسته 

می شود اثر منفی بگذارد و در عین حال باعث شود در کوتاه مدت نتایج 
این تعطیلی روی بازار مشاهده شود.

بررسی ها نشان می دهد از روز فوت ملکه الیزابت تاکنون بازار فلزات پایه 
لندن با رشد قیمت روبه رو شده اســت؛ نگاهی به تابلوی معاملات این 
بازار نشان می دهد در این مدت قیمت هر تن مس در حدود 270 دلار 
افزایش یافته و به 8 هزار و 4 دلار در لحظه تنظیم این گزارش رســیده 
است. قیمت آلومینیوم نیز در این مدت 60 دلار و روی ۳1 دلار افزایش 
قیمت را تجربه کرده اند. اما قیمت هر تن قلع در این دوره کوتاه با افت 
روبه رو شــده و با 200 دلار کاهش در هر تــن به 21 هزار و 550 دلار 
رسیده است. هر تن سرب نیز 24 دلار در هر تن افزایش قیمت را روی 

تابلو ثبت کرده است.
به تحلیل فعالان بــازار، تعطیلی یک روزه بورس لندن اثری کوتاه مدت 
اما با دامنه نسبتا قابل توجه روی بازارهای پایه دارد که می توان با اتخاذ 
سیاست هایی برای به حداقل رساندن تهدیدهای آن با آن روبه رو شد و 

به معنای مصیبت برای بازارها نیست.

شــورای عالی  پیش  چندی   
بــورس  تاســیس  بــورس 
بین الملــل در منطقه آزاد را 
به عنــوان پنجمین بورس کشــور تصویب کرد که 
قرار است معاملات آن به صورت کاملا ارزی صورت 
بگیرد. بورســی ها این روزها در این باره دیدگاه های 
مختلفی را ارائه کرده اند که بیشتر روی پتانسیل های 
ایــن بورس برای جــذب منابع ارزی برای کشــور 
متمرکز است. آنها معتقدند بورس بین الملل می تواند 
به بازاری تبدیل شود که بازیگران و فعالان اقتصادی 
کالاها، اوراق، انرژی، ارز، صندوق های سرمایه گذاری 
و... را در این بازار عرضه و در رینگ های مختلف آن 
در اختیار مشتریان خارجی خود قرار می دهند و از 
سمت دیگر میزبان عرضه خارجی ها در این بازار هم 
هستند. از طرفی دولت ها نیز می توانند با استفاده از 
این ظرفیت اوراق مختلف ارزی منتشر و عرضه کنند 
و یا در موضوع بدهی های خارجی خود از آن استفاده 
کنند. این در حالی است که در حوزه تجارت کالایی 
و بازاریابی بین المللی برای بسیاری از کالاها، می توان 

از ظرفیت های بورس بین الملل استفاده کرد.
اما در این گزارش قصد نداریم به بررسی ظرفیت های 
این بورس بپردازیم؛ عملا بررسی این ظرفیت ها در 
اقتصاد بیمــار ایران، آدرس غلط دادن اســت، زیرا 
می توان ده ها مورد زیرســاخت بســیار مناســب را 
معرفی کرد که در عمل در کشور از کارایی نهفته ای 
که دارند، اســتفاده نشده است که این موضوع یا به 
دلیل مشکلات و موانع متعدد در به فعلیت رساندن 
این پتانسیل هاست و یا به دلیل عدم استقبال و عدم 

دید مناسب از آینده عملکرد آنهاست.
 

بورس صادرات چرا موفق نبود؟
یکی از این زیرســاخت ها که در گذشــته قرار بود 
نقشــی تقریبا مشــابه را در بــورس کالا در حوزه 
کالاهای پایــه ایفا کند، رینگ بین الملل بورس کالا 
بود که در آبان ســال 88 در منطقه کیش راه اندازی 
و در تیــر ماه ســال ۹6 معاملات آن با اســتفاده از 
کارگزاران در تهران رســمی شد. این تالار در خلال 
بیش از ده سال گذشته از حداقل ظرفیت های خود 
در حوزه صادرات استفاده کرده است که البته دلایل 
متعددی باعث این عقب ماندگی شده است؛ تحریم 
از یک سمت که در تمام این سال ها شدیدتر از سه 
دهــه قبل از آن بر بازارها غالب بوده اســت یکی از 

دلایل این عقب ماندگی اســت. تغییرات مداوم نرخ 
ارز در بیش از یک دهــه، عدم ثبات اقتصاد ایران و 
دوره های رونق و رکود سریع، توسعه بسیار تصاعدی 
دلالی در بخش های مختلف و... همگی باعث شد تا 
رینگ صادراتی بــورس کالا نتواند به وظیفه ای که 
بر عهــده دارد، عمل کنــد و در نتیجه فعالیت آن 
امروز به عرضه برخی محصولات در حوزه های قیر و 
محصولات پالایشگاهی، زعفران و برخی محصولات 
انگشت شمار در بخش کشاورزی محدود شده است 
و در عمل نتوانسته به نتیجه مدنظر سیاست گذاران 
دســت یابد و این در حالی است که مسئولان دولت 
وقت در آن زمان خیال کرده بودند حالا که کشور با 
تحریم های شدیدی روبه رو شده، می توانند با استفاده 
از ظرفیت های منطقه آزاد و با اتکا به پتانسیل های 
بخش خصوصی بســیاری از کالاهای خود را از نفت 
و انــرژی گرفته تا فرش و زیــره و زعفران و فولاد و 
پتروشــیمی صادر کنند که البته اینطور نشــد و به 
جــای آن که رینگ صادراتی تحریــم را کنار بزند، 

تحریم ها رینگ صادراتی را قبضه کردند.
در این بین یکی از تفاوت هایــی که راه اندازی بورس 
بین الملل در مقایســه با رینگ بین الملل بورس کالا 
دار،د آن اســت که دولت کنونی با نزدیک شــدن به 
توافق برجام و زمانی که امیدها به رفع تحریم ها افزایش 
یافته است، این موضوع را پیگیری کرده که قابل تقدیر 
است و می تواند به معنی این باشد که دولت پیش بینی 
کرده بعد از رفع تحریم ها نیازمند بستری برای جذب 

سرمایه های خارجی به صورت شفاف هستیم.
 

ما کجا و بورس های دنیا کجا؟
با ایــن حال چند نکته ضــروری در این بین وجود 
دارد که باید بررســی شود. بســیاری و تقریبا همه 
بورس های بین المللی دنیا در کشورهایی قرار دارند 
که میزبان شرکت های خارجی و سرمایه گذاری های 
مشــترک و بنگاه های چندملیتی بزرگی هستند که 
در حال حاضر هیچ یک از شرکت های بورسی ایرانی 
روی تابلوی بورس های معتبر حضور ندارند و این در 
حالی است که برخی از این شرکت ها مانند شرکت 
نفت ایران در رده بزرگترین شرکت های دنیا هستند. 
این بدان معنی اســت که عرضه سهام شرکت های 
ایرانی بــزرگ در بورس بین الملل بــا ماهیت ارزی 
شــاید بتواند به جذب سرمایه های جهانی برای این 
شرکت ها کمک کند که این مهم نیازمند رفع کامل 

تحریم هاست و نه احتمالات.
سهام مایکروسافت، اپل، تســلا، آمازون، فیسبوک، 
آلفابت، اینتل، پپســی، آئودی، زیمنــس، ایرباس، 
پورشه، دایملر، لنوو، لوفت هانزا و ده ها شرکت بزرگ 
دنیا امروز در حال مبادله اســت و میلیاردها دلار از 
ســرمایه این شرکت ها از نقاط مختلف جهان تامین 
می شــود، اما کدام شــرکت ایرانی توانایی و چنین 

اعتباری را داراست؟
غول هایی مانند پاناســونیک، تویوتا، سامســونگ، 
مــزدا، کانن و... که در ژاپــن حضور دارند و یا حتی 

شرکت های بزرگ دولتی چینی مانند بانک صنعت 
و تجارت چیــن، پتروچاینا و... همگی نمونه هایی از 
ظرفیت بورس های بزرگ بین المللی دنیا برای جذب 

سرمایه های جهانی هستند.
به آمارها دقت کنید؛ کل ارزش بورس دنیا در 2021 
رقمــی بالاتر از 12۳ هزار میلیــارد دلار بوده و این 
در حالی اســت که ارزش بورس تهران در آن سال 
22۳ میلیارد دلار بوده اســت که نشان می دهد ما 
در جایگاه ســی ام بورس های جهــان قرار داریم. آیا 
در چنین شــرایطی می توان گفت بورس بین الملل 
ما می تواند میزبان شــرکت های مطرح باشــد و یا 

سرمایه گذاران جهان به آن اعتماد می کنند؟
این موضوع زمانی نگران کننده تر می شود که می بینیم 
بازار ســهام ایران در تمام دو دهه گذشته که افت و 
خیزهای مهمی را تجربه کرده، سیگنال های بدی به 
سرمایه گذاران داخلی و فضای کارشناسی و تحلیل 
داده  است؛ اهم این سیگنال ها عبارتند از مداخلات 
بی حد و حصر دولت در بازار و صنایع، رکود تورمی 
افسارگسیخته و بی برنامگی دولت ها برای آن، فساد 
اقتصــادی گســترده در ســطوح ارکان حکومتی، 
شرکت های دولتی فشل، مدیریت غیرعلمی، بازار ارز 
نابسامان، سیاست گذاری های اقتصادی نادرست، فرار 
مالیاتی گسترده، قاچاق سازمان یافته، توزیع کالای 
بیمــار، یارانه ها، نقدینگی پایین تولید و شــاید صد 

دلیل کوچک و بزرگ دیگر.
در این بین اما موضوع کالا متفاوت اســت؛ هرچند 
در ایــن بخش هم توفیق چندانی از مســیر بورس 
در خلال ســال های تحریم به دســت نیامده، اما 
پیش بینی می شود در صورتی که تحریم ها برداشته 
شــوند، نفت و ســایر حامل های انرژی، محصولات 
مختلف پتروشیمی و پالایشی، طیف گسترده ای از 
محصولات کشاورزی، فولاد و زیرمجموعه های آن، 
محصولات معدنی متعــدد و حتی کالاهای نهایی 
ماننــد خودرو یا لــوازم خانگی و فــرش و... نیز از 
طریق این بــازار در معرض دید و خرید خارجی ها 
قرار بگیرند کــه البته برای این محصولات نیز باید 
شــیوه های استانداردی تبیین شــود و بسیاری از 
مشــکلات کنونــی در حوزه صــادرات باید از بین 
بروند که انتقــالات ارزی، محدودیت های صادراتی 
گاه و بیــگاه و همیشــه و سیاســت های قیمتی و 
 مالیاتــی دولت در حوزه محصــولات پایه از جمله 

این مسایل هستند.

اخبـار کالایی

بسترسازی برای عرضه املاک نهادها
رئیس اداره ناظــران و امور تالارهای بورس کالای 
ایران گفت: امکان عرضــه و فروش املاک تمامی 

نهادها در بستر بورس کالا وجود دارد. 
حمیدرضا رحمنی در ارتباط با عرضه املاک شهرداری 
تهــران در بورس کالا افزود: نخســتین عرضه املاک 

شــهرداری تهران در بورس کالا روز بیست و سوم شــهریور انجام شد. دو 
دستگاه آپارتمان غیرنوساز در منطقه سعادت آباد تهران عرضه شد که یک 
آپارتمان ۹ میلیارد و 100 میلیون تومان و دیگری 16 میلیارد و 500 میلیون 
تومان ارزش پایه ای دارد. خریداران می توانند به محل شهرداری تهران جهت 
امضای مبایعه نامه و ادامه فرآیندهایی که برای خرید ملک باید انجام بدهند، 
مراجعــه  کنند. وی ادامه داد: این امکان و بســتر برای تمامی نهادهایی که 
بخواهند املاکشــان را در بورس کالا بفروشــند و از این بستر شفاف برای 
کشف نرخ منطقی املاکشان استفاده کنند، وجود دارد، ضمن اینکه در آینده 

احتمالا شاهد تعداد بیشتری از این نوع عرضه ها خواهیم بود. 

وکار ضمانت در معاملات املاک ساز
سرپرســت مدیریــت مطالعات اقتصــادی و امور 
بین الملل بورس کالا با اشــاره به ســازوکارهای 
ضمانت در معاملات مربــوط به ملک تاکید کرد: 
شهرداری ترجیح داده جهت تسویه بهتر مطالبات 
پیمانکاران خود، شفافیت معاملات خود را افزایش 

دهد و املاک خود را در بورس کالا عرضه کند.
معین محمدی پور افزود: شهرداری از سال های گذشته قصد ایجاد بازار 
تهاتر املاک و مطالبات را داشــت که پیمانکارهای شــهرداری بتوانند 
راحت تر مطالبات خود را نقد کنند و شهرداری نیز بتواند املاک خود را 
با قیمت مناسب تری عرضه کند. به گفته محمدی پور طی رایزنی هایی 
که در ماه های گذشــته شــهرداری با بورس کالای ایران داشته، بورس 
کالا توانســته ذیل تابلوی املاک و مستغلات شرایطی را فراهم کند که 
شــهرداری بتواند املاک خود را عرضه کند. زیرســاخت قانونی آن نیز 

توسط سازمان بورس و اوراق بهادار ابلاغ شده است.

اتفاق مهم برای صنعت کتاب
مدیرعامــل تعاونــی لیتوگرافــان با هشــدار به 
مسئله ای که تشــکل ها و چاپخانه های کل کشور 
هنوز جدی نگرفته اند، گفت: رفتن کاغذ به بورس 
کالا موضوع مهمی اســت کــه از فروردین ماه از 
ســوی هیات دولت مصوب شده اســت و از 15 

اردیبهشــت تاکنون معاونت صنایع عمومی و دفتر صنایع ســلولزی و 
چاپ وزارت صمــت از دولت مهلت گرفته اند تا با عدم عرضه کاغذ در 

بورس کالا برخورد نشود.
غلامرضا شجاع ادامه داد: در آخرین جلسه ای که مرداد در دفتر صنایع 
ســلولزی و چاپ وزارت صمت داشتیم، مدیرکل این دفتر در دیدار با 
نمایندگان انجمن واردکنندگان کاغذ و مقوا، سندیکای تولیدکنندگان 
کاغذ و مقوا و اتحادیه های مرتبط و نماینده بعضی کارخانه های بزرگ 
تولید کاغذ و نماینده بورس کالا و بنده، هشــدار داده شد که به صورت 

جدی به این موضوع ورود و آمادگی خود را اعلام کنند.

جلوگیری از رانت و فساد
عضو کمیسیون انرژی مجلس درباره خرید تجهیزات 
پروژه های پایتخت از بورس کالا توســط شهرداری 
گفت: یکی از بهتریــن و مطمئن ترین راهکارهای 
تامیــن نیاز ارگان های دولتی و حتی مردم در تمام 

دنیا، حضور در بورس های کالایی است. 
محمدحسین حســین زاده گفت: بورس های کالایی یک ویژگی خوبی که 
دارند، شفافیت مالی را برای دستگاه ها به دنبال دارد و از فضای رانت و فساد 
که ممکن اســت در خرید کالاها و خدمات رُخ دهد، جلوگیری می کنند. 
معتقدم حداقــل مزیت خرید از بورس کالا، ایجاد شــفافیت عملکرد در 
دستگاه های دولتی و اداری است. اما مهمتر از تمرکز بر بورس کالا، بحث 
درآمد شهرداری هاست. با توجه به قوانینی که در این چند سال اخیر برای 
شــهرداری ها مصوب شده، درآمدشان به شدت افت کرده و از سوی دیگر 
دهیاری ها و شــهرداری ها بحث ارزش افزوده درآمدشــان بالا رفته، اما در 

مجموع چون بودجه ثابتی ندارند، از این حیث خیلی دستشان باز نیست.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

با بسترهای فعلی اقتصادی و بازار سرمایه 
تاسیس پنجمین بورس بی فایده است

‌کوچه‌بن‌بست
بورس‌بین‌الملل!

تعداد نام بورس
شرکت ها

 ارزش
قدمت بورس شرکت  های مطرحبازار

)سال(

230اکسون موبیل، تویوتا، توتال، اچ پی، جنرال الکتریک، جنرال موتورز240019233نیویورک

50اپل، امریکن ایرلاینز، اینتل، فیسبوک30586832نزدک

220گازپروم، ایرباس، بریتیش ایرویز، بی اچ پی بیلیتون، رولز رویس30416187لندن

143سوزوکی، هوندا، هیتاچی، نیسان، میتسوبیشی، تویوتا22924485توکیو

 پتروچاینا، بائواستیل، دانگ فنگ، چایناموبایل10413986شانگهای
31بانک صنعت و تجارت چین

130خودروسازی بی وای دی، پتروناس، پرادا، سامسونت18663325هنگ کنگ

21آرسلورمیتال، باشگاه های فوتبال آزاکس، لیون، بنفیکا، آمستردام12993321یورونکستگ

160بانک مونترآل، تامسون رویترز،15242781تورنتو

34آلفا گروپ، آن استیل، چامگان موتورز، ژونگجین14202285شن زن

436آئودی، زیمنس، ایرباس، پورشه، دایملر، لنوو، لوفت هانزا37691766فرانکفورت
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چه خبر از افزایش سرمایه ها 
تصویب افزایش سرمایه »افق« 

مجمع فوق العاده شرکت فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش در 
تاریخ 20 شــهریورماه با سه دســتور جلسه تصمیم گیری درخصوص 
افزایش ســرمایه، تطابق و اصلاح اساســنامه با حضــور 85 درصدی 
ســهامداران برگزار و باتوجه به صدور مجوز توســط سازمان بورس، 
افزایش ســرمایه 317 درصدی از محل ســود انباشته مورد تصویب 
قرار گرفت. براین اساس " افق" به منظور اصلاح ساختار مالی، تامین 
سرمایه در گردش و استفاده از مزایای تخفیف مالیاتی،  سرمایه فعلی 
را از 300 میلیارد به 1.25 هزار میلیارد تومان رساند. همچنین تطابق 

اساسنامه و اصلاح اساسنامه بابت تغییرات سرمایه به تصویب رسید.

پیشنهاد افزایش سرمایه سه شرکت
سه شــرکت ســبحان دارو، اقتصادی نگین گردشــگری ایرانیان و 
مدیریت انرژی امید تابان هور به ترتیب از برنامه افزایش سرمایه 49 
، 567 و 15 درصدی از دو محل سود انباشته و مطالبات سهامداران 
و آورده نقدی خبر دادند. بر این اســاس، "دســبحان" در نظر دارد 
ســرمایه فعلی را از 243 به 363 میلیارد تومان برساند. تامین مالی 

این شرکت بورســی در صورت موافقت سازمان بورس از محل سود 
انباشــته اعمال خواهد شــد تا قادر به تامین مالی ساخت انبار مواد 
اولیــه و محصول جهت الزامــات GMPمعاونت غذا و دارو شــود. 
همچنین "گنگین" درصدد است ســرمایه فعلی را از 300 میلیارد 
به 2 هزار میلیارد تومان برســاند. تامین مالی این شرکت حاضر در 
تابلوی زرد بازار پایه از محل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی به 
منظور اصلاح ســاختار مالی و انجام پروژه های شرکت فرعی اعمال 
خواهد شــد. در این میان، "وهور" در نظر دارد سرمایه فعلی را 6.6 
به 7.6 هزار میلیارد تومان برساند. تامین مالی این شرکت حاضر در 
بازار دوم فرابورس از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی اعمال 
و صرف سرمایه گذاری در شــرکت های فرعی و اصلاح ساختار مالی 

خواهد شد.

»تنوین« و تصویب افزایش سرمایه
شرکت تامین سرمایه نوین در اطلاعیه ای اعلام کرد: با توجه به ماده 
3 دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش سرمایه شرکت های ثبت شده 
نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار )مصوب 17 مهرماه 1395 هیات 
مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار و اوراق بهادار( گزارش توجیهی 

هیات مدیره به منظور پیشــنهادافزایش ســرمایه از مبلغ 20 هزار 
میلیارد ریال به مبلغ 24.500 میلیارد ریال از محل ســود انباشــته 
به منظور اســتفاده از منابع شرکت در جهت بالا بردن ظرفیت تعهد 
پذیره نویسی و بازارگردانی و اســتفاده از نرخ صفر مالیاتی در تاریخ 
21 شهریور ماه 1401 به مجمع عمومی فوق العاده اعلام و در نهایت 
به تصویب هیات مدیره رسید. این شرکت اعلام کرده که این گزارش 
جهت اظهارنظر به حسابرس و بازرس قانونی ارائه شده که در آینده 
اظهارنظر مربوطه اطلاع رسانی می شود. بدیهی است که انجام افزایش 
سرمایه یادشــده منوط به موافقت ســازمان بورس و اوراق بهادار و 

تصویب مجمع عمومی فوق العاده است.

افزایش سرمایه »کصدف«
شرکت کاشی صدف سرام استقلال آباده از برنامه افزایش سرمایه 200 
درصدی از دو محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته 
خبر داد. بر این اساس، »کصدف« در نظر دارد سرمایه فعلی را از 12 به 
36 میلیارد تومان برساند. تامین مالی این شرکت حاضر در تابلوی زرد 
بازار پایه از دو محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته 

به منظور جبران مخارج اعمال خواهد شد.

رویدادها
فرابورس 1400میلیاردی  سرمایه  افزایش   تصویب 

مجمع عمومی فوق العاده شــرکت فرابورس ایران 
یکشنبه 20 شهریور 1401 با حضور 50.9 درصد 

از سهامداران و هیأت مدیره شرکت برگزار شد.
در افزایش ســرمایه 1400میلیارد ریالی شــرکت 
فرابورس )معــادل 20 درصد(، مبلغ 850 میلیارد 

ریال معادل 12درصد از محل ســود انباشته و مبلغ 550 میلیارد ریال 
معادل 8 درصد از محل اندوخته  احتیاطی تامین شــد. بدین ترتیب با 
این افزایش ســرمایه، سرمایه فرابورس از 7000 میلیارد ریال به 8400 
میلیارد ریال افزایش یافت. میثم فدائی واحد، مدیرعامل فرابورس ایران با 
اشاره به اینکه موضوع افزایش سرمایه در مجمع سالانه خردادماه مطرح 
 شده بود، گفت: دلیل این افزایش سرمایه بحث تطابق با الزامات سازمان 
بورس و اوراق بهادار مبنی بر حداقل ســرمایه بورس هاســت. با اجرای 
فرآیند افزایش ســرمایه علاوه بر رعایت الزامات سازمان بورس، شرکت 
فرابورس مشمول معافیت مالیاتی پیش بینی شده در بودجه نیز می شود.

وژه انرژی های تجدیدپذیر راه اندازی صندوق پر
مدیرعامل شــرکت بــورس انرژی ایــران گفت: 
راه انــدازی صنــدوق پروژه هیبریــدی انرژی های 
تجدیدپذیر می تواند روشی برای تامین مالی فعالان 

انرژی های تجدیدپذیر باشد.
علی نقوی گفت: بورس انرژی اکنون بازار فیزیکی 

بــرق نیــز دارد و معاملات بالای پنج مگاوات در آن انجام می شــود. به  
زودی معاملات بالای 2 مگاوات هم اضافه خواهد شــد و خرده فروشان 
برق نیز در بازار مشــتقه حضور خواهند داشــت. وی گفت: 42 نیروگاه 
بخش خصوصی و 41 نیروگاه دولتی در ســامانه معاملات بورس حضور 
دارند. مدیرعامل شرکت بورس انرژی ایران از فراهم شدن امکان معامله 
قراردادهــای دوجانبه خبر داد و افزود: زمانــی می توان از بورس انتظار 
تامین مالی داشــت که بازار فعالی باشد، بنابراین وزارت نیرو باید درباره 
بازار فعال انرژی های تجدیدپذیر تلاش داشــته باشد. وی از تلاش برای 

راه اندازی تابلوی معاملات انرژی تجدیدپذیر در بازار بورس خبر داد.

انعقاد قرارداد همکاری »فملی« با شرکت بلاز
نشست مشــترک شرکت ملی صنایع مس ایران با 
شرکت بلاز با هدف گسترش همکاری های دوجانبه 

اقتصادی برگزار شد.
مدیرعامل شرکت ملی مس با اشاره به سفر پیشین 
خود به کشور بلاروس گفت: یکی از توافقات صورت 

گرفته، همکاری طرفین در زمینه ماشــین آلات و تجهیزات معدنی بوده 
است. علی رســتمی با بیان اینکه شرکت مس به عنوان شرکت عظیم 
معدنی توانســته بزرگ ترین تولید کننده مــس در منطقه خاورمیانه و 
آفریقا باشــد، افزود: بایــد طرفین از فرصت ها و پتانســیل های موجود 
جهت گســترش تعاملات اقتصادی اســتفاده کنند. وی انعقاد قرارداد 
همکاری های اقتصادی با کشــور بلاروس را مثبت ارزیابی کرده و ادامه 
داد: شــرکت بلاز به  عنوان تولید کننده ماشــین آلات سنگین معدنی 
می تواند بخشی از تجهیزات و ماشین آلات مورد نیاز شرکت مس را تهیه 

و در زمان مقرر تحویل دهد. 

وه مالی ساتا معرفی شد مدیرعامل جدید گر
آیین تکریم و معارفه مدیران عامل پیشین و جدید 
گروه مالی ســاتا با حضور نمایندگان هیات مدیره 

شرکت و نمایندگان ساتا برگزار شد. 
حســین کرمی پیش  ازاین مدیرعامل و عضو هیات 
مدیره شــرکت سرمایه گذاری امین توان آفرین ساز 

بود. در حال حاضر ارزش روز این شرکت که قریب به 500 هزار بازنشسته 
نیروهای مسلح سهامدار حقیقی آن هستند، بیش از 112 هزار میلیارد ریال 
بوده و گروه مالی ساتا با بیش از 80 درصد سهام، مالک اصلی این شرکت 
به شــمار می رود. گروه مالی ساتا هم وابسته به سازمان تأمین اجتماعی 
نیروهای مســلح )ساتا( است که در چشــم انداز ترسیمی خود قصد دارد 
با ایجاد هم افزایی و تکمیل زنجیره ارزش خدمات مالی و سرمایه گذاری، 
جایگاه یکی از سه گروه مالی برتر کشور را به لحاظ ارزش دارایی ها و حضور 
اثرگذار در بازار با اتکاء به توانمندی های مدیریتی و سرمایه انسانی خود و 

در تعامل سازنده با اقتصاد ملی در اختیار داشته باشد.

رصد‌صتدوق‌ها

مقایسه عملکرد دو خودروساز بزرگ در سه ماه نخست 1401 نشان داد؛

»خودرو« پیشتاز کاهش زیان
  شرکت های خودروســاز در ایران با زیان روبه رو هستند و 
بعد از چند سال همچنان به دلیل هزینه های مالی بالا و زیان انباشته نتوانسته اند به 
ســودآوری برسند. این شرکت ها هزینه های عملیاتی و غیرعملیاتی بالایی دارند اما 

شاید بتوان دستاورد آن ها در این سال ها را کاهش زیانشان دانست. 
شــرکت ایران خودرو در سال 99 مبلغ )155.050.040( میلیون ریال زیان خالص 
داشت که توانست در ســال 1400 آن را به )110.937.040( میلیون ریال بهبود 
دهد. اما همچنان این رشــد از افزایش فروش و تا حدودی کنترل بهای تمام شده 

بوده و هزینه مالی شرکت کمی افزایش داشته است. 
سایپا نیز در سال 99 مبلغ )57.664.492( میلیون ریال زیان خالص داشت که در 
سال 1400 با افزایش همراه شد و به )93.346.142( میلیون ریال رسید. دلیل این 

افزایش زیان، رشد قابل توجه بهای تمام شده و هزینه مالی شرکت بوده است. هر دو شرکت زیان ده هستند ولی 
ایران خودرو در کنترل بهای تمام شده بهتر عمل کرده است. 

در گزارش سه ماهه سال جاری شرکت سایپا، شاهد افزایش 60 درصدی درآمد حاصل از فروش محصول هستیم 
اما به همین نســبت بهای تمام شده نیز افزایش داشته اســت. در نهایت زیان خالصی بالغ بر )11.591.701( 

میلیون ریال شناسایی کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل، کمی بهتر شده است. 
 ایران خودرو در گزارش سه ماهه سال جاری با افزایش درآمد حاصل از فروش تا 117 درصد روبه رو شده و بهای 

تمام شده شرکت نیز 104 درصد افزایش داشته است. در نهایت این شرکت در سه 
ماه نخست سال جاری بالغ بر )19.510.254( میلیون ریال زیان خالص شناسایی 

کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 29 درصد کمتر شده است.
نگاه کلان تر به گزارش این دو شــرکت خودروساز نشــان می دهد که هر دو تحت 
تاثیر شــرایط اقتصادی کشــور، تحریم ها و افزایش قیمت مواد اولیه و دستمزد و... 
قرار گرفته اند و بار سنگین هزینه های مالی را از گذشته های دور همچنان بر دوش 
می کشند که بعد از این همه سال، سنگینی آن در صورت های مالی این شرکت ها به 

چشم می خورد و مشکلات نقدینگی آن ها نیز پابرجاست. 
 اما به نظر می رسد با توجه به حاشیه زیان ناخالص و خالص شرکت ها، ایران خودرو 
تا حدودی در کنترل بهای تمام شده موفق تر بوده و توانسته زیان خود را نسبت به 

سال ماقبل کاهش دهد. 
اگرچه رشــد قیمت محصولات هر دو شــرکت در ســال اخیر را نمی توان از نظر دور داشت و هر دو با افزایش 
درآمد حاصل از فروش محصولات همراه شده اند، اما بهای تمام شده سبب شده تا هر دو شرکت زیان ناخالص 
شناسایی کنند، با این حال ایران خودرو در کنترل بهای تمام شده بهتر عمل کرده است. از طرف دیگر مدیریت 
هزینه ها نیز نقش پررنگی در صورت های مالی هر دو شرکت داشته و ایران خودرو در مدیریت هزینه ها نیز کمی 

بهتر عمل کرده است.

صدرنشینی »آهنگ سهام کیان«
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند نزولی را در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در ایــن هفته با کاهش 38 هــزار واحدی به 1.388 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 21 شــهریور  ماه صندوق های درامد 
ثابــت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  » آهنگ ســهام 
کیان«، » مشــترک گنجینــه ارمغان الماس« و » آوای ســهام کیان« به 
ترتیب با کســب 1.18 ، 1.04 و 0.9 درصد بازدهــی، عنوان پربازده ترین 
صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفی بــود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق های سرمایه گذاری 49.468 میلیارد ریال بود که صندوق های 
درامد ثابت با 48.124 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق های بازارگردانی با خالــص ورود 892 میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقــد را داشــتند. نماگر خالــص ارزش دارایی های 
 صندوق ها در انتهای این هفته بــر روی عدد 6 میلیون و 76 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

نماگر‌عدالت
ولی ارزش سبد سهام عدالت ادامه دارد وند نز ر

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,41422,624دانا

2396,8701,641,930اخابر
32,4637,389بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2281918,018لكما
1142,394272,916فخوز
121,81721,804وايرا
2035,8001,177,400شپنا
437,050303,150فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1467,1608,205,360فارس
817,670141,360ساراب
1,7881,4992,680,212وتجارت

4138,5301,579,730جم
915,860142,740بسويچ
472,06597,055خودرو
1514,750221,250شبريز
164,14566,320وپست
470,320281,280شيراز
6154,7792,939,085شتران
316,45549,365فولاژح
391,91674,724خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,732816,868وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,0101,716,780حكشتی
35,37016,110ورنا

479,310437,570شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
145,40045,400حپترو
5755,1002,932,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,1706,514,200فولاد
1049,7301,011,920كگل

4719,810931,070کچادح
3117,780551,180فايرا

417,86071,440شاوان
47191,0008,977,000مارون
1147,150815,100شبندر
1,4001,4872,081,800وبصادر
579,510542,070کگلح

827,760222,080سدشت
18110,8401,962,040کچاد

53,172,780جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 1654,086,977 شهریور 1401

1.7-2353,172,780 شهریور 1401

شرکت پتروشیمی امیرکبیر با سرمایه اسمی 360 میلیارد تومانی در عملکرد 5 
ماهه نسبت به مدت مشابه سال گذشته با تغییر سیاست ها در تولید و فروش، 

شاهد رشد قابل ملاحظه ای شد.
بر این اساس، »شــکبیر« در این مدت در فروش مبلغی کل و پلمیری با رشد 
36 و 32 درصدی همراه شــد. این افزایش ناشــی از تغییر سیاســت در حوزه 

فروش داخلی و صادراتی محصولات پلی اتیلنی در کنار افزایش قیمت محصولات بود. پتروشــیمی 
امیرکبیر در حوزه فروش کل مقداری محصولات و فروش مقداری محصولات پلمیری نیز از رشدی 
قابل ملاحظه برخوردار بود که این مســئله به تغییر سیاســت های حوزه فروش باز می گردد و خود 

را در افزایش 12درصدی فروش داخلی مقداری نسبت به مدت مشابه سال گذشته نشان می دهد.
این شرکت فرابورسی در حوزه تولید کل محصولات نیز نسبت به بودجه پیش بینی شده نیز از رشد 
8 درصدی برخوردار بوده که این آمار در حوزه تولیدات پلمیری به 12 درصد می رسد. به گونه ای که 

در محصول پلی اتیلن سبک، رکورد تولید از ابتدای راه اندازی بدست آمده است. 
از دیگر دستاوردهای حاصله در 5 ماه سال می توان به کاهش 57 درصدی ضایعات محصول و رکورد 
دریافت خوراک با صرفه اقتصادی اتان از زمان راه اندازی نیز اشاره کرد. بنابراین، پتروشیمی امیرکبیر 
تولیدکننده متنوع ترین گریدهای پلی اتیلن است که در سایت 4 منطقه ویژه اقتصادی پتروشیمی در 
بندر ماهشهر قرار دارد. مالکیت 52 درصد سهام این شرکت در اختیار هلدینگ توسعه سرمایه رفاه 

زیرمجموعه بانک رفاه کارگران متعلق به وزارت کار قرار دارد.

۳۶درصدی درآمدهای »شکبیر«  رشد 
مدیرعامــل ذوب آهن اصفهان گفت: تحول دیجیتــال در بخش های مختلف، 
افزایش بهره وری و مدیریت ریســک ها را در پی دارد و کشــور در این زمینه با 

شرایط مناسبی که دارد، چشم انداز خوبی نیز برای آینده ترسیم کرده است.
ایرج رخصتی با اشــاره به اینکه ذوب  آهن اصفهان در استفاده از سیستم های 
هوشمند در خطوط تولید و سیستم های مدیریتی و پشتیبانی بسیار قوی عمل 

کرده و امروز یکی از پیشروان این موضوع در کشور است، گفت: دانش جوانان و تجربه خبرگان این 
عرصه، دو بال توســعه و شکوفایی صنایع هستند و بنابراین نیاز است از این پتانسیل ها بهره برداری 
بهتری شــود. وی گفت: در نگاه به معادن باید یک تغییر رویکرد داشته باشیم. کل پروانه های صادر 
شده بهره برداری در کشور حدود 12 هزار مورد است و از این تعداد تقریبا 7 هزار مورد فعال هستند 
که مســاحت آن ها کمتر از 5 درصد کل مساحت کشور اســت بر این اساس، از سرمایه های کشور 
در حوزه معدن به درســتی استفاده نشــده است. مدیر عامل ذوب آهن اصفهان با اشاره به اینکه در 
کشــورهای پیشرفته دنیا میانگین عمق اکتشــاف و بهره برداری از معادن 300 متر و میانگین دنیا 
80 متر اســت اما در کشــور ما در بهترین شرایط، 10 متر است گفت: اســتفاده از ابزار دیجیتال، 
هوشمندسازی و تجهیزات به روز در بهره برداری و اکتشاف بسیار کاربردی است و می تواند شرایط را 
بهبود بخشــد. در واقع در زمینه اکتشاف در کشور عملکرد مطلوبی نداشته ایم و نیاز است همکاری 
بیشتری از طرف دولت با فولاد سازان بزرگ انجام شود. وی گفت: امروزه باید تحولی در معدن کشور 

ایجاد شود و دولت باید قفل انجام اکتشاف در پهنه ها و محدوده های مستعد را بگشاید.

ورت همکاری بیشتر دولت با فولادسازان  ضر

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات در دو مزایده واگذاری گواهی کشف محدوده مروست 
باختری و خاوری با ماده معدنی پلاسرمونازیت استان یزد، برنده شد و با توقف نماد، آماده 

بازگشایی برای فردا شد.
 »تجلی« اعلام کرد: طی نامه سازمان زمین شناسی و اکتشافات معدنی این شرکت به عنوان 
برنده واگذاری گواهی کشف محدوده مروست باختری و خاوری با ماده معدنی پلاسرمونازیت 

)از عناصر مهم نادر خاکی( استان یزد به مبلغ 17.2 و 14.3 میلیارد تومان شد. ذخیره قطعی قابل بهره برداری 
به میزان 9.4 میلیون تن با میانگین عیار 156.76 گرم در تن در محدوده مروست باختری و ذخیره قطعی قابل 

بهره برداری به میزان 2.3 میلیون تن با میانگین عیار 100 گرم در تن در محدوده مروست خاوری است.

»تجلی« در دو مزایده واگذاری گواهی کشف برنده شد
شرکت شیمیایی کیمیاگران امروز با راه اندازی فعالیت زیرمجموعه تولیدکننده مواد موثره 

نارکوتیک خبر داد و با توقف یک ساعته نماد، بازگشایی شد.
بر این اســاس، »شــکام« اعلام کرد: تغییر با اهمیت در فعالیت شرکت پرند دارو شامل 
نوســازی، بازسازی و فعال ســازی خطوط تولید )آغاز تولید(، تولید نوسکاپین صادراتی 
،تولیــد پاپاورین صادراتی، تولید متادون داخلی و تولید شــربت اپیــوم )تریاک( پس از 

خرید ســهام توسط این شرکت انجام می شود. صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز )سهامی عام( در تیر سال 
 جاری نســبت به تملک 67 درصد سهام شــرکت فوق که یکی از تولیدکنندگان مواد موثره نارکوتیک است، 

اقدام کرده است.

راه اندازی زیرمجموعه »شکام« با بازسازی خطوط تولید 

6,076

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

               49,468
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,102
سهام

  2,442
سایر
188   1,947

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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٪
آهنگ سهام کیان

مشترک گنجینه ارمغان الماس

آوای سهام کیان

راهبرد ممتاز ابن سینا

امین تدبیرگران فردا

پالایشی یکم

آسمان آرمانی سهام

مشترک یکم آبان

اوج دماوند

قابل معامله سهامی درسا

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

٪۲۱

٪۹

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۳۴

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
بانک ها و موسسات اعتباری

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

سرمایه گذاری ها
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رئیــس جمهور برزیل تهدیدی برای دموکراســی در 
این کشــور آمریکای لاتین به شمار می رود. بسیاری 
او را کپــی برابر اصل دونالد ترامــپ می دانند. مجله 
»اکونومیست« در تازه ترین شــماره خود به وضعیت 
جایر بولسونارو، رئیس جمهور برزیل پرداخته و با اشاره 
به احتمال شکســت او در انتخابات ریاست جمهوری 
نوشته است: روز اول سپتامبر، وقتی جو بایدن درباره 
ایالات متحده صحبت می کرد، هشــدار داد: هنگامی 
که یک طرف معتقد است هر انتخابات فقط دو نتیجه 
دارد، یا ما برده ایم یا تقلب شــده اســت، دموکراسی 
نمی تواند تــداوم پیدا کند. احتمــالا او به برزیل نیز 
اشــاره می کرد. در ماه اکتبر، بولسونارو رئیس جمهور 
برزیل با انتخاباتی روبه روســت که از هم اکنون نتیجه 
نظرسنجی ها، از شکست وی خبر می دهند. بولسونارو 
گفته اســت، در صورتی که انتخابات پاک و شــفاف 
باشد، نتیجه آن را خواهد پذیرفت. این در حالی است 
که سیســتم رای گیری الکترونیکــی برزیل عملکرد 
بســیار خوبی دارد و امکان دســتکاری در آن تقریبا 
غیرممکن است. نکته اینجاســت که بولسونارو گفته 
است، نتیجه نظرسنجی ها نادرست است و او در مسیر 

پیروزی قرار دارد.

وزی شکننده پیر

کمـی پیـش از مـرگ ملکه بریتانیـا، بوریس جانسـون 
جـای خـود را به نخسـت وزیر جدیـد داد و لیز تراس با 
یک برتری ضعیف به این مقام دسـت یافت. نشـریه »د 
ویـک« در شـماره اخیر خود به این موضـوع پرداخته و 
نوشـته اسـت: مجله تایم در یک سخن نیشـدار نوشته 
اسـت کـه بـه خانـم لیـز تـراس تبریـک می گوییـم و 
در عیـن حـال بـا او ابـراز همـدردی می کنیـم. او بـه 
بالاتریـن مقام سیاسـی انگلسـتان رسـیده امـا رهبران 
پرآشـوب تر  دوره هـای  در  انگشت شـماری  سیاسـی 
بـه چنیـن موفقیتـی دسـت یافته انـد. در یـک مبـارزه 
حـزب  رهبـری  کسـب  بـرای  طولانـی  و  مضحـک 
محافظـه کار، لیـز تـراس نتوانسـت حمایـت اکثریـت 
170 هـزار نماینـده حـزب را کسـب کنـد. از میان این 
افـراد، 18 درصـد رای ممتنـع دادنـد. تـراس در رقابت 
بـا ریشـی سـوناک توانسـت 57 درصـد آرا را به دسـت 
آورد. بـا چنیـن پیـروزی شـکننده ای او بـا کوهـی از 
چالش هـا روبه روسـت. بحـران انـرژی، تـورم صعـودی، 
احتمـال وقـوع رکـود اقتصـادی، موجـی از اعتراضـات 
صنعتـی و بدتـر شـدن وضعیـت خدمـات عمومـی از 
 مهمتریـن چالش هـای پیش روی نخسـت وزیـر جدید 

به شمار می روند.

جهــان با نبــرد بزرگــی در زمینه کنتــرل داده ها و 
اطلاعات روبه روست. مجله »نیوزویک« در گزارشی به 
این موضوع پرداخته و به جنگ اطلاعاتی بین آمریکا 
و چین و دیگر بازیگران این عرصه اشاره کرده و نوشته 
است: چین به طور گسترده ای تلاش می کند تا کنترل 
بخش بزرگی از داده های جهــان را در اختیار بگیرد. 
در این میــان، واکنش رئیس جمهــور بایدن حاوی 
پیام های مهمی برای اقتصاد و محرمانگی خواهد بود. 
آمارها نشان می دهند که اطلاعات شخصی 80 درصد 
آمریکایی ها دزدیده شده است. 20 درصد دیگر نیز از 
دزدیده شــدن بخشــی از اطلاعات شخصی شان خبر 
داده اند. امروزه سیاســتمداران و سیاستگذاران به علم 
از دریچه امنیت ملی نگاه می کنند و به پیامدهای آن 
توجهــی ندارند. در چنین هنگامه ای، هرگونه واکنش 
شــدید و غیرمعمول دولت ها می تواند به زیان آزادی 
گــردش اطلاعات و اینترنت منجر شــود. نکته جالب 
توجــه اینکه، در اروپا و کشــور هند بســیاری نگران 
روش های نظارت و پایش آمریکایی ها هســتند و این 
نگرانی در حال افزایش اســت. آنها نگران این هستند 
که شــرکت های آمریکایی چگونه اطلاعات شهروندان 

را مورد استفاده قرار می دهند.

ماشین آشفته سازی

نــام بــه  کرملیــن  ســاعته   24 خبــری   کانــال 
)Russia Today (RT بــه طــور مــداوم برنامه های 
خبری گیج کننده ای به زبان انگلیســی پخش می کند. 
نشــریه »بیزنس ویک« در شــماره جدید خود به این 
موضوع پرداخته و نوشته است: ابزار تبلیغات بین المللی 
کرملین که در اروپا و آمریکا تحریم است، همچنان به 
جذب دوستانی برای مســکو از دنیای در حال توسعه 
کمک می کند. این شــبکه خبری در ســال 2005 به 
دست مشاور پوتین یعنی میخاییل لسین و همکارش 
آلکسی گرومف )دیپلمات پیشین که دفتر مطبوعاتی 
کرملین را اداره می کند( تاســیس شد. پس از پیروزی 
پوتین در انتخابات، لســین که به مقام وزارت رســانه 
رســیده بود، روند یکپارچه شدن کانال های تلویزیونی 
روســیه و قــرار گرفتن آنهــا تحت کنتــرل دولت را 
در دســت گرفت. پس از آن، نوبــت به جبهه خارجی 
رســید. پوتین در این باره گفته بود، انحصار رسانه های 
آنگلوساکسون باید شکسته شود. در این راستا، روس ها 
یک آگهی بــرای جذب خبرنگار در گاردین منتشــر 
کردند اما دربــاره جزییات آن حرفی نزدند. پس از آن 
 ده ها نفر از سراسر جهان برای کار در این کانال خبری 

داوطلب شدند.

آرتور سسیل پیگو
اقتصاددان رفاه

اقتصاد رفاه شاخه ای از علم اقتصاد است که می کوشد با استفاده 
از روش هــای اقتصاد خرد، میزان رفاه عمومی را اندازه گیری کند. 
اقتصاد رفاه همچنین به بررسی این موضوع می پردازد که چگونه 

تخصیــص منابع و کالاها بر ســطح رفاه عمومی 
جامعه تاثیر می گذارد. آرتور سســیل پیگو یکی از 

پیشروان این حوزه است.
آرتور سســیل پیگو اقتصاددان انگلیســی در 18 
نوامبــر 1877 در جزیره وایت انگلســتان به دنیا 
آمد. پس از دریافت بورســیه تحصیلی در مدرسه 
»هارو« مشــغول به تحصیل شــد. امروزه انجمن 
اقتصاد این مدرســه به افتخار او نام انجمن پیگو 

را بر خود نهاده است.
آرتور سســیل پیگو به عنوان مــدرس و بنیانگذار 
مدرســه اقتصاد در دانشگاه کمبریج، اقتصاددانان 
زیــادی را تربیت کرد که بعدها در انگلســتان و 
سراســر جهان به شهرت رســیدند. پژوهش ها و 
فعالیت های او در علــم اقتصاد، حوزه های زیادی 
را پوشــش می دهد. پیگو علاوه بــر اقتصاد رفاه، 
به پژوهش در حوزه های تئــوری چرخه تجاری، 
بیکاری، تامین مالی عمومــی، آمار و اندازه گیری 
تولید ملی نیز پرداخته است. نویسندگان اقتصادی 

بــا نفوذی که از آثار او به عنــوان مبنایی برای تعریــف دیدگاه های مخالف خود 
استفاده می کردند، تأثیر نامطلوبی بر شهرت او بر جا گذاشته اند.

ماندگارترین نقش پیگو در اقتصاد، بی شــک نظریات او در اقتصاد رفاه اســت که 
در آن مفهوم اثرات جانبی و مالیات پیگویی مطرح شــده اســت. در اقتصاد رفاه، 
پیگو مفهوم اثرات جانبی مارشال را توسعه داد. در واقع اثرات جانبی یا پیامدهای 
خارجی به این مفهوم اشــاره دارد که هزینه و یا مزایا و ســودی که به افراد تعلق 
می گیرد و پولی بابتش اخذ نمی شود، به شکاف قیمتی مصرف کننده و تولیدکننده 
منجر می شود. در این راستا پیگو برای حل این مسئله، در برابر اثرات جانبی منفی 
مالیــات و در برابــر پیامد خارجی یا اثرات جانبی مثبــت یارانه را مطرح کرد. در 
اوایل دهه 1۹۶0، تجزیه و تحلیل پیگو توســط رونالد کوز مورد انتقاد قرار گرفت. 

او اســتدلال کرد اگر شرکا در معامله بتوانند چانه زنی کنند، دیگر نیازی به مالیات 
و یارانه نیست. مفهوم اثرات جانبی برای اقتصاد رفاه مدرن و به ویژه برای اقتصاد 
محیط زیست از اهمیت اساسی برخوردار است. یکی از اقدامات اولیه پیگو، تأمین 
پشــتیبانی مالی خصوصی برای جان مینارد کینز برای کار بر روی تئوری احتمال 
بــود. همانطور که خود پیگو بیان می کند، با وجود انتقادات بســیاری که بر روی 
گفته های کینز داشــت، اما همچنان معتقد بودکه او در پایه گذاری نظریات خود، 
اطلاعات باارزشــی از آنالیزهای اقتصادی ارائه داده و بعدها عنوان کرد در قدردانی 
از کینز برای دستاوردهای ارزشمندش ناکام بوده 

 است.
پیگو اصول محکمی در زندگی داشت و این رویه، 
چالش ها و مشــکلات زیادی را برای او در جنگ 
جهانــی اول به وجود آورد. وی مخالف ســربازی 
اجبــاری بود و آن را »وظیفــه نابود کردن حیات 
انسان« می دانســت. پیگو در کمبریج ماند اما در 
ایام تعطیلات، به عنوان راننده آمبولانس فعالیت 
می کرد. در اواخر جنگ نیز با اکراه پستی در اتاق 
بازرگانی و صنعت انگلستان پذیرفت. وی همچنین 
عضو کمیسیون سلطنتی مالیات بر درآمد )1۹1۹ 
- 1۹1۹( و کمیته چمبرلین انگلستان )1۹24 - 
1۹25( بود. پیگو در ســال 1۹25 به عنوان عضو 
آکادمی علوم بریتانیا انتخاب شــد، اما در ســال 
1۹47 استعفا داد. او در سال های بعد از امور ملی 
کنار کشید و خود را وقف اقتصاد دانشگاهی کرد 
و شروع به نوشتن نامه هایی درباره مسائل روز به 
مجله تایم کرد. پیگو عضو افتخاری فرهنگســتان 
هنــر و علوم آمریکا، عضو خارجی آکادمی لینچئی )ایتالیا( و عضو افتخاری کمیته 
اقتصادی بین المللی بود. پیگو علاقه زیادی به کوهنوردی داشــت و این ورزش را 
به دوســتانش از جمله ویلفرد نویس )نویســنده و کوهنوردانگلیسی( معرفی کرد. 
در اوایل دهه 1۹30 وی درگیر بیماری قلبی شــد کــه او را مجبور به رها کردن 
کوهنوردی کرد. پیگو در ســال 1۹43 کرسی استادی را رها کرد اما تا پایان عمر 
عضــوی از کالج کینگز باقی ماند. پیگو هرگز ازدواج نکرد اما دوســتان و نزدیکان 

خوبی داشت.
پیگو در ســال 18۹۹ موفق به دریافت مدال طلای صدراعظم برای اشعار ادبی اش 
شــد. همچنین در سال های 1۹01 تا 1۹03 جوایز کوبدن، برنی و آدام اسمیت را 

دریافت کرد. او در 7 مارس 1۹5۹ در سن 81 سالگی درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

جنگ بدون برنده!
ماه هــا از حملــه ارتش روســیه به خــاک اوکراین 
می گــذرد. پیروزی هــای اخیــر ارتــش اوکراین و 
عقب نشــینی ســربازان روس ایــن گمانه زنــی را 

 تقویت کرده که ممکن اســت ایــن جنگ به زودی 
پایان یابد. 

جدای از دلایل رخ دادن چنین جنگی، آنچه اهمیت 
دارد، زیان اقتصاد جهان از آن اســت. غرب به بهانه 
حمایت از اوکراین و اروپا اقدام به تحریم گســترده 

روسیه کرده و در مقابل، روس ها نیز صادرات انرژی 
به اروپا را متوقف کرده اند. در واقع هر دو طرف زیان 
دیده اند، البته به جــز آمریکا. در جنگ ها هیچکس 
برنده نیســت و همه طرف ها، به ویــژه مردم عادی 

زیان می کنند.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
تعبیری اشتباه از بازار سرمایه

در شــرایطی که بازار ســرمایه با جو 
بی اعتمــادی و افت فرسایشــی مواجه 
است، افزایش نرخ بهره می تواند شرایط 
را برای آن ســخت تر کند چون مردم 
بی اعتمادی را لمس کرده و در دو سال 
اخیر تغییر رویکرد خاصی برای بهبود 

شــرایط بازار اعمال نشده است، بنابراین قطعا به سمت ریسک گریزی روانه 
می شوند؛ به طور کلی همیشه سرمایه از ریسک و بازاری که سرمایه گذاری در 
آن همراه با مخاطره باشد، گریزان است و به محل های امن پناه می برد که در 
شرایط فعلی محل امن می تواند صندوق های با درآمد ثابت و یا سپرده گذاری 
بانکی باشد البته که عملا در بسیاری از موارد این ابزارها نتوانسته به سمت 
تولید هدایت شــود و باعث ناترازی هایی شده که بیشترین زیان را به بخش 
تولید وارد می کند. هنگامی که نرخ بهره افزایش پیدا می کند بازار سرمایه و 
ســایر بازارهایی که می توانند شرایط را برای تولید و اقتصاد پویا بهتر کنند، 
نمی توانند به اندازه نرخ بهره توانایی ســودآوری داشته باشند بنابراین اقبال 
عمومی جامعه برای سرمایه گذاری در سپرده های بانکی بیشتر می شود و در 

نتیجه با افت فرسایشی در بازار سرمایه مواجه می شویم.
نقــش تعیین کننده بانک مرکزی و اختیارات تفویض شــده آنجایی عیان 
می شــود که باوجود اعمال محدودیت برای نرخ بهره بانکی توســط وزارت 
اقتصاد و اعلام سقف ۲۰ درصد برای نرخ بهره توسط شخص وزیر، ما شاهد 
افزایــش نرخ بهره بین بانکی به کانــال ۲۱ درصدی بودیم و حتی انتقادات 

فعالان بازار سرمایه هم کار ساز نشد.
درســت است که وجود و ذات بانک مرکزی برای کنترل تورم ضروری است 
اما عملا در شرایط فعلی اقتصاد کشور که با متغیرهای بسیاری دست و پنجه 
نرم می کند، معرفی بازاری به عنوان عامل ایجاد تورم باعث می شود نقدها و 

انتقادات بیشتر به سمت کنترل آن بازار پیش برود.
در مقاطع گذشــته به اشــتباه بازار ســرمایه به عنوان یکی از عوامل ایجاد 
تورم معرفی شد به همین دلیل شاهد هدایت نقدینگی به سمت بازارهایی 
به غیر از بورس بودیم، شــاید به صورت مســتقیم دخالت ارگان هایی مانند 
بانک مرکزی در افت بازار ســرمایه قابل اثبات نباشد ولی هدایت نقدینگی 
توســط بانک مرکزی صورت می گیرد. همچنین بخش های مختلف اقتصاد 
هم در چند ماهه گذشــته کار واقعی و اقدام مؤثری برای بهبود شرایط بازار 
ســرمایه انجام ندادند حتی عملا تصمیمات گذشته و تشکیل  کارگروه های 
مختلف نتوانســته تأثیرگذار باشد بنابراین کلید واژه کنترل تورم به تابویی 
برای بازار سرمایه تبدیل شده که سایر فعالیت ها را در جهت بهبود وضعیت 

بازار سرمایه ناکام گذاشته است.

حسن حسین نیا
سرمایه بازار  کارشناس 

قائم مقام  مدیرعامل شركت فولاد كاويان در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس:

افزایش سرمایه »فوکا« در راه است
زهره فدوی

ر خبـر  نــگا

شركت فولاد كاویان )سهامى عام( به عنوان 
اولين توليدكننــده ورق هاى ضخيم فولادى، 
یكى از پروژه هاى عظيم صنعتى كشــور به 
شــمار مى رود. سهام این شركت با نماد »فوكا« در بازار پایه زرد 
فرابورس معامله مى شود. درباره وضعيت این شركت فولادسازى، 
ميزان فروش و برنامه افزایش سرمایه »فوكا« با عباس بغدادى، 
قائم مقام مدیرعامل شركت فولاد كاویان گفت وگویى انجام دادیم 

كه در ادامه مى خوانيد. 
***

* فولاد كاویان در سه ماه نخست سال مقدار  44,661,۸۸0 
كيلوگرم فروش داشته كه نسبت به مدت مشابه سال قبل 
20 درصد كمتر شده است. دليل كاهش مقدار فروش شركت 
چيست؟ در ســال قبل هم مقدار فروش شركت نسبت به 

سال 99 كمتر بود؟ 
از دلایل اصلی و عمده کاهش میزان فروش )باوجود افزایش تولید نسبت 
به دوره مشــابه قبلی( کاهش شدید نرخ ورق فولادی نسبت به ماه های 
گذشته و رکود بازار فولاد است. در پاسخ به بخش دوم سوال باید بگویم، 
خیر. میزان فروش 3 ماهه اول ســال ۱4۰۰ نسبت به دوره مشابه قبلی 

افزایش داشته است.

* حاشيه سود ناخالص شركت در ســال 1400 كمتر شده 
اســت. براى كنترل بهاى تمام شــده در سال جارى چه 

برنامه اى دارید؟
بالا بودن حاشــیه سود ناخالص در سال ۱399 به دلیل افزایش ناگهانی 
قیمت فروش ورق بوده است )پایین بودن هزینه خرید مواد اولیه موجود 
در انبار و افزایش ارزش فروش ورق باعث ایجاد اختلاف زیاد بین خرید 
و فروش شــده که این موضوع منجر به افزایش حاشــیه سود ناخالص 
شده است(. بهای تمام شــده به صورت نرمال محاسبه و اعمال شده و 
فاقد انحراف نامتعارف است. بنابراین در صورت ادامه روند فوق )تولید و 
فروش غیر کارمزدی( در ســال جاری و سال های آتی، روند فوق مطابق 

سال ۱4۰۰ تکرار خواهد شد.

* با وجود رشــد سود شركت در ســال گذشته اما كاهش 
حاشيه ســود عملياتى را تجربه كرده است. براى كنترل 

هزینه هاى عملياتى در سال جارى چه برنامه اى دارید؟ 
با توجه به توضیحات بند قبلی به استحضار می رساند کاهش حاشیه سود 
عملیاتی نیز متاثر از حذف فروش کارمزدی بوده و ارتباطی به هزینه های 

عملیاتی نداشته است.

* گزارش سه ماهه سال جارى با رشد سود ارائه مى شود؟
بله شــرکت در 3 ماهه اول ســال جاری ســودی معادل ۱.984.54۰ 
ریال داشــته اســت. جهت دریافت اطلاعات بیشتر می توانید به سامانه 

اطلاع رسانی ناشران کدال مراجعه فرمایید.

* شــركت در خردادماه با رشــد مقدار فروش نسبت به 
اردیبهشت ماه روبه رو شده اســت. به نظر شما روند رو به 

رشد مقدار فروش شركت در ماه هاى آینده ادامه مى یابد؟ 
سیاست کلی شرکت همواره افزایش میزان تولید )تا سقف تولید عملی( 
و فروش حداکثری است، بنابراین امید به این هست که در صورت عدم 

وجود مخاطرات احتمالی میزان فروش افزایش یابد.

* نرخ ورق فولادى غيــر كارمزدى در خردادماه اندكى كم 

شده اســت. نرخ این محصول در ماه هاى آینده را چگونه 
برآورد مى كنيد؟ 

کاهش نرخ ورق در حال حاضر ناشــی از تحولات جهانی به ویژه جنگ 
روسیه و اوکراین و عرضه فولاد روسیه پایین تر از قیمت های بین المللی 

و حتی ایران است.

* آیا برنامه فروش كارمزدى را در دستور كار خود دارید و 
ادامه مى دهيد؟ 

در حال حاضر به دلیل وجود منابع لازم جهت تامین مواد اولیه مورد نیاز 
تمایلی جهت فروش کارمزدی وجود ندارد.

* بازار فروش محصول خود را امسال چگونه ارزیابى مى كنيد؟ 
با توجه به میزان عرضه محصولات این شرکت در بازار در سنوات گذشته 
و مقایسه آن با ماه های سپری شده سال جاری پیش بینی می شود روند 

فروش در این سال مشابه سنوات قبل باشد.

* شــركت برنامه افزایش ظرفيت توليد دارد؟ چند درصد 
ظرفيت توليد شركت بيشتر مى شود؟ 

با توجه به تصمیم و اقدام شــرکت به منظور تعریض خط تولید از ۱/6 
متر به ۲ متر طبیعتاً میزان ظرفیت تولید شرکت افزایش می یابد. تعیین 
میزان دقیق افزایش ظرفیت تولید منوط به کارشناســی نهایی پس از 

اجرای پروژه مذکور است.

* براى امسال رشد هزینه هاى انرژى را پيش  بينى كرده اید. 
چرا؟ آیا این رشد هزینه با افزایش توليد جبران خواهد شد؟ 
بله، بــا توجه به پیش بینی ســالانه تولید میزان انرژی مــورد نیاز نیز 
پیش بینی می  شــود. باید در نظر گرفت افزایش تولید منجر به افزایش 
هزینه انرژی می شــود، بنابراین عامل پوشــش دهنده هزینه های انرژی 
مصرفی به صورت نرمال افزایش نرخ فروش محصولات است که مطابق 

با نرخ سالانه تورم افزایش می یابد.
 ادامه در صفحه10



صنایع‌وشرکت‌ها10 | شهریور 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 461 |

»وتجارت«  میلیاردی  مالیاتی۶۰۰  صرفه جویی 
بانک تجارت با پذیرش هزینــه اکچوئری به عنوان هزینه های قابل قبول 
توســط سازمان مالیاتی از برآورد ۶۰۰ میلیارد تومان صرفه جویی مالیاتی 

برای بانک خبر داد.
بر این اساس، وتجارت« در اجرای تبصره یک ماده 148 قانون مالیات های 
مســتقیم و بازگشــت به موافقت 19 مرداد وزیر اقتصاد، سازمان مالیاتی 
به موجــب بخشــنامه 3۰ مرداد اعلام کــرد: هزینه پرداختــی )هزینه 
اکچوئری( بانک های تحت پوشــش صنــدوق بازنشســتگی، وظیفه، از 
کارافتادگــی و پس انــداز که به این صندوق پرداخت می شــود با رعایت 
 قوانیــن و مقررات مربوطه در حســاب مالیاتی بانک های تحت پوشــش 

قابل قبول است.
میــزان ذخیره تعهدات بازنشســتگی در حســاب های بانک برای ســال 
جاری حدود ســه هــزار میلیارد تومان برآورد می شــود کــه در صورت 
پرداخت و پذیرش آن از ســوی ســازمان مالیاتی، بالــغ بر ۶۰۰ میلیارد 
تومان صرفه  جویی مالیاتی برای بانک می تواند به همراه داشــته باشــد. 
محاســبه آثار دقیق مالیاتی مربوطه، منوط به اعــلام تعهدات اکچوئری 
 ســال جاری بانک از سوی صندوق بازنشستگی بانک ها و میزان پرداختی 

توسط بانک، است.

خبـــــر

 از ابتدای مهرماه پیامک حســاب های تجاری و 
غیرتجاری برای افراد ارســال می شود که نه تنها شناسایی حساب های 
تجاری خللــی در فعالیت افراد ایجاد نمی کند بلکه برای حســاب های 

تجاری موارد مشوقی هم در نظر گرفته شده است.
به تازگی علی صالح آبادی، رئیس کل بانک مرکزی کنترل تورم، اصلاح 
نظام بانکی، تقویت حکمرانی ریال، توســعه بانکداری اســلامی و ثبات 
بخشی به بازار ارز را از جمله مهمترین برنامه های راهبردی بانک مرکزی 

اعلام کرد.
این اقدام در راســتای مبارزه با پولشویی به صورت جدی در دستور کار 
قرار دارد و موضوع تفکیک حســاب های تجاری از غیرتجاری نیز یکی 
مهمترین مصداق های آن اســت همچنین براساس اقدام مشترک بانک 
مرکزی و سازمان امور مالیاتی، حساب تجاری به معنی فروش است و اگر 
حســابی غیرتجاری اعلام شود، اما برای امور تجاری استفاده شود مورد 
بررســی قرار می گیرد در صورتی تعداد دفعات واریز به حساب از حالت 
عادی بیشتر باشد، جزو حساب های مشکوک به تجاری تلقی می شود و 

با آن ها مانند حساب تجاری برخورد می شود.
پس از اجرای قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه مؤدیان از سوی دولت 
که منجر به ســاماندهی 19 میلیون درگاه پرداخت و کارتخوان با هدف 
جلوگیری از پولشــویی و فرار مالیاتی شد، موضوع تفکیک حساب های 
تجــاری از غیرتجاری به عنوان تکمیل کننده این زنجیره مطرح شــد و 
بانک مرکزی در بخشنامه ای دستورالعمل ناظر بر حساب سپرده تجاری 

و خدمات بانکی مرتبط با آن را برای اجرا به شبکه بانکی ابلاغ کرد.
همچنین بر اســاس اعلام بانک مرکزی، ۲۲۰ هزار حســاب تجاری نیز 
شناســایی شده است و این موضوع از این لحاظ اهمیت دارد که فرآیند 
اخذ مالیات از دارنده حساب انجام می شود و دیگر شاهد فرار های مالیاتی 

نخواهیم بود.

ارسال پیامک تفکیک حساب از مهرماه
به گفته اصغر ابوالحسنی، قائم مقام بانک مرکزی بر اساس مصوبه شورای 
پول و اعتبار چنانچه حســابی بیش از 1۰۰ تراکنش در ماه داشته باشد 
و 3۵ میلیون تومان در تراکنش ها جابه جا شــود، تراکنش تجاری تلقی 

می شود. ابتدا پیامکی برای افراد ارسال می شود که تراکنش هایی بالایی 
که دارد حســاب تجاری و حســاب تجاری نیازمند اخذ مالیات است؛ 
چنانچه فرد مدعی شــود کار تجاری انجام نمی دهد و به اشــتباه جزو 
حساب های تجاری شناسایی شده می تواند مدارک مربوطه را به سازمان 

مالیاتی ارائه کند و مسأله حل می شود.
او از ارســال پیامک حســاب های تجاری و غیرتجاری به افراد از ابتدای 
مهرماه خبر داد و گفت: نه تنها شناســایی حساب های تجاری خللی در 
فعالیت افراد ایجاد نمی کند و برای حساب های تجاری موارد مشوقی هم 

در نظر گرفته شده است.

دو روش برای اعلام حساب تجاری
ابوذر ســروش، معاون نظارت بانک مرکزی نیز در این باره، هدف بانک 
مرکزی از تفکیک حساب های تجاری از غیرتجاری را ایجاد شفافیت در 
نظام اقتصادی کشور دانست و گفت: صاحبان حساب های تجاری دیگر 
لازم نیست تا برای نقل و انتقالات بیش از دو میلیارد ریال خود به بانک 
مســتند ارائه کنند، بلکه بانک ها فقط برای نقل و انتقالات بالاتر از مبلغ 

1۰ میلیارد ریال باید از این اشخاص مستندات مطالبه کنند.
وی با اشاره به اقدام افراد برای تجاری شدن حساب های خود تأکید کرد: 
در روش نخست، اشخاص می توانند با مراجعه به درگاه های تعیین شده 
توسط سازمان امور مالیاتی کشور، شماره حساب یا حساب های تجاری 
خود را اعلام کنند. معمولاً ســازمان امور مالیاتی کشــور زمان تکمیل 
اظهارنامه های مالیاتی شماره حساب های تجاری صاحبان کسب و کار را 
از آن ها اســتعلام می کند بنابراین افراد می توانند از همان درگاه، شماره 
حســاب های تجاری خود را اظهار کنند و پس از اظهار مؤدیان، سازمان 
امور مالیاتی کشــور صحت اطلاعات حســاب و تعلق آن به مؤدی را از 
سامانه سیاح بانک مرکزی استعلام و در صورت تأیید، مراتب را به صورت 
سیستمی به بانک مرکزی اعلام می کند. بانک مرکزی نیز شماره حساب 
دریافتی را به صورت سیســتمی به بانــک عامل برای تغییر وضعیت به 
حساب تجاری، اعلام می کند بنابراین همه حساب های اعلامی از سوی 
سازمان امور مالیاتی کشور تجاری می شوند البته به استثنای حساب های 
اشخاص خارجی دارای کســب و کار که مجوز کار یا سرمایه گذاری در 

کشور را از مراجع ذی صلاح دریافت کرده باشند.
سروش افزود: در روش دوم، افراد می توانند به بانک های عامل مراجعه و 
اطلاعات حساب های خود نزد آن ها را که می خواهند به حساب تجاری 
تبدیل شــود اعلام کنند. در این حالت صاحبان کسب و کار باید شماره 
پرونده مالیاتی خود را نیز بــه متصدیان بانکی اعلام کنند. بانک عامل 
پس از ارسال سیستمی اطلاعات به سازمان امور مالیاتی از مسیری که 
بانک مرکزی تدارک دیده است و دریافت تأییدیه از آن سازمان، می تواند 

حساب معرفی شده را تجاری کند.

مشوقی برای افراد قانونمند
معاون نظارت بانک مرکزی گفت: بانک مرکزی برای صاحبان حساب های 
تجاری، آستانه روزانه نقل و انتقالات غیر حضوری را به ۵ میلیارد ریال و 
ماهانه 3۰ میلیارد ریال افزایش داده است. علاوه بر آن، از آنجایی که ابزار 
چک در کسب و کار های اشخاص کاربرد زیادی دارد، حد نصاب بازگشت 
چک های قبلی یا ثبت صدور و تأیید چک ها در سامانه صیاد برای صدور 
و اعطای دسته چک جدید که برای عموم مردم 8۰ درصد در نظر گرفته 
شده بود برای صاحبان حســاب های تجاری به ۶۰ درصد کاهش یافته 
است ضمن آنکه صاحبان حساب های تجاری دیگر لازم نیست برای نقل 
و انتقالات بیش از دو میلیارد ریال خود به بانک مستند ارائه کنند بلکه 
بانک هــا فقط برای نقل و انتقالات بالاتر از مبلغ 1۰ میلیارد ریال باید از 

این اشخاص مستندات مطالبه کنند.

شرایط دریافت کارتخوان تغییر کرد
براساس اعلام مدیر روابط عمومی بانک مرکزی ارائه برخی خدمات بانکی 
همچون اعطای ابزارهای پذیرش صرفا به دارندگان سپرده های بانکی تجاری 
قابل تخصیص است. مصطفی قمری وفا، مدیر روابط عمومی بانک مرکزی 
در صفحه شخصی خود نوشت: با تصویب ضوابط ناظر بر حساب های سپرده 
تجاری، دارندگان این حساب ها می توانند از مشوق ها و سیاست های ترغیبی 
که در ضوابط یادشــده آمده است بهره مند شوند، طبق این ضوابط از این 
پس، ارائه برخی خدمات بانکی همچون اعطای ابزارهای پذیرش صرفا به 

دارندگان سپرده های بانکی تجاری قابل تخصیص است.

اقدام جدید بانک مرکزی در راستای تقویت حکمرانی ریال

فرار‌مالیاتی‌و‌پولشویی‌کاهش‌می‌یابد

بانــک خاورمیانه در اطلاعیــه ای درباره پرونده 
مالیاتی این بانک و همچنین مبلغ مالیات قطعی 

آن، توضیحاتی را ارائه کرد.
بانــک خاورمیانه کــه با نماد وخاور و ســرمایه 
ثبت شــده ۲۵.۰۰۰ میلیارد ریال و ثبت نشده 

1۰.۰۰۰ میلیارد ریال، از بانک های فعال در بازار سرمایه کشور است، 
در اطلاعیه ای که با موضوع شفاف ســازی در خصوص شایعه، خبر یا 
گزارش منتشر شده روی ســامانه کدال قرار داد تأکید کرد: بازگشت 
به نامه واصله از شرکت بورس اوراق بهادار تهران مبنی بر لزوم رعایت 
ماده ۲ مکرر 3 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت 
شده نزد سازمان به استحضار می رساند درخصوص شفاف سازي اثرات 
مالي موضوع رأي مورخ اول شــهریورماه 14۰1 هیأت عمومي دیوان 
عدالت اداري مبني بر ابطال اطلاق مندرج در نظریه اکثریت شورایعالي 
مالیاتي به شماره 4۲-۲۰1 مورخ 13 اسفندماه 1398 به نفع بانک ها و 
با مضمون پذیرش سود پرداختي به سپرده گذاران به عنوان هزینه قابل 
قبول مالیاتي، به استحضار مي رساند همانگونه که در یادداشت ۲۲-4 

صورت هاي مالي حسابرسي شده سال مالي منتهي به ۲9 اسفند 14۰۰ 
این بانک درج شده است غیر قابل قبول دانستن بخشي از هزینه هاي 
 ســود پرداختي به ســپرده گذاران به عنوان یکــي از عمده اختلافات
 في مابین مالیات ابرازي و تشــخیصي در ســال هاي 1394 تا 1399 
مطرح بوده و همچنین این موضوع در تصمیم گیري نســبت به سود 
تقسیمي لحاظ شــده ضمن اینکه در بند ۶ گزارش حسابرس نسبت 
به صورت هاي مالي مزبور نیز این موضوع مورد اشاره قرار گرفته است.

وخاور در ادامه توضیحات خود با اشاره به این نکته که پرونده مالیاتي 
این بانک براي ســال هاي مزبور در مرحله رســیدگي در هیات هاي 
مربوطه اســت، تعییــن مبلغ مالیــات قطعي را منــوط به تکمیل 
رسیدگي ها ازسوی مراجع ذیربط دانسته است. بانک خاورمیانه اعلام 
کرده است که در صورت وقوع هرگونه رویداد با اهمیت، مراتب مطابق 
مفاد ماده 13 دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت 
شده نزد ســازمان افشــا می شــود. این گزارش حاکی است، بانک 
خاورمیانه تا پایان مردادماه امسال از محل اعطای تسهیلات، بیش از 

۲1.848 میلیارد ریال درآمد کسب کرده است.

توضیحات »وخاور« درباره پرونده مالیاتی

اثر بخشی عملکردها با اجرای طرح تحول کسب و کار »وسینا«
معاون برنامه ریزی بانک ســینا با اشــاره به برنامه ها و اقدامات ضروری جهت طراحی و 
جاری ســازی طرح راهبردی کســب وکار این بانک گفت: ایجاد تحول اثر بخش در حوزه 
چابکی ســازمانی، تغییر نظام برنامه ریزی، کنترل هوشــمند عملکــرد، اصلاح کارآمد 
فرآیندهای کســب و کار و ایجاد همسویی راهبردی در بدنه بانک از رویکردهای حاکم در 

این بخش به شمار می رود.
مهدی باستان همچنین شناخت دقیق وضع موجود و عارضه یابی با هدف شناسایی و سنجش قابلیت های درونی 

بانک، بهینه سازی قابلیت  های موجود و توسعه قابلیت های جدید مورد نیاز را از رویکردها و دغدغه های حاکم بر 
طراحی وضع مطلوب و طرح نظام مدیریت راهبردی بانک دانست.

باستان با بیان اینکه توسعه استراتژی و برنامه اجرایی و کنترلی بانک از مهمترین فرآیندهای عمده تدوین طرح 
راهبردی کســب وکار بانک اســت، گفت: ارزیابی عملکرد دقیق تمام واحدهای حوزه مرکزی با توسعه سیستم 
اطلاعات راهبردی، ارائه گزارش های عملکردی منظم در حوزه های مختلف و ایجاد کتابخانه گزارش مدیریت از 
برنامه ها و فعالیت های مهم این بخش است. به گفته معاون برنامه ریزی »وسینا« استقرار نظام کنترل راهبردی، 
پایش و مراقبت عملکرد مناطق و استقرار نظام پاداش مبتنی بر عملکرد در حوزه صف و ستاد از موارد مطروحه 

در طرح راهبردی کسب و کار بانک سیناست.

 ادامه از صفحه9

* آیا محدودیت های کشــور در زمینــه مصرف انرژی بر 
عملکرد شرکت موثر بوده است؟ 

متاسفانه در ۲ سال گذشته، محدودیت های اعمال شده در مصرف برق 
در فصول گرم و مصرف گاز در فصول ســرد منجر و وابستگی تولید به 
شــرکت برق و گاز شده و میزان تولیدات تا حدودی کاهش داشته که 

بی تاثیر در عملکرد شرکت نبوده است.

* ظرفیت عملی تولید شرکت در حال حاضر چقدر است؟ 
8۶۲.۵۰۰ تن.

* شرکت فولاد کاویان بدهی ارزی دارد؟ 
خیر.

* شرکت برنامه افزایش سرمایه دارد؟ 
شرکت در سال جاری برنامه افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی اموال 
خود را دارد. در حال حاضر جهت ارزیابی اموال، ماشــین آلات و عرصه 
و اعیان از طریق کانون کارشناسان رسمی اقدامات لازم صورت پذیرفته 
است. پیش بینی می شود با توجه به افزایش قیمت ها در سال های اخیر، 

افزایش سرمایه شرکت تقریبا 3 برابر سرمایه کنونی شرکت باشد.

 افزایش سرمایه »فوکا« 
در راه است

عضو هیــأت مدیره بانــک کارآفریــن از ثبت 
پیشــنهاد هیأت مدیره »وکار« بــرای افزایش 

سرمایه ۶ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی خبر داد.
فرشــاد محمدپور، عضــو هیأت مدیــره بانک 
کارآفرین با اشــاره به ارائه درخواســت افزایش 

ســرمایه اولیه بانک به ســازمان بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی 
گفت: بر اســاس عمل به تعهدات مجمع عمومی سالانه بانک و طبق 
صحبت هــای مدیرعامــل بانک در جریان برگــزاری مجمع عمومی 
عادی سالانه، مقرر شــد تا برای استحکام مالی بیشتر بانک در برابر 
تکانه های مالی سال 14۰1 افزایش سرمایه اولیه بانک از محل سود 

انباشته انجام شود.
وی در خصوص میزان افزایش ســرمایه بانک تصریح کرد: پیشنهاد 
افزایش ۶ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی از محل ســود انباشــته و سایر 
اندوخته های بانک به تصویب هیأت مدیره رســیده که بعد از تأیید 

ســازمان بورس و تصویــب در مجمع عمومی فوق العــاده به صورت 
رسمی انجام می شود.

محمــد پور با بیان اینکه افزایش ســرمایه بانک عــلاوه بر عمل به 
تعهدات مجمع عادی ســالانه بانک موجب قوام بیشــتر مالی بانک 
می شــود، ادامه داد: ایجاد بهبود شــاخص های مالی با نگاه به آینده 
و تســریع توسعه فعالیت های بانک در راستای اهداف تعیین شده، از 

دیگر اهداف افزایش سرمایه بانک است.
بر اســاس این گزارش، سرمایه فعلی بانک کارآفرین 39 هزار و ۵۰۰ 
میلیارد ریال اســت. پیش از این از محل تجدیــد ارزیابی دارایی ها 
ســود انباشــته، مطالبات حاصل شــده و آورده نقدی سهامداران با 
هدف بهبود ظرفیت جهت توسعه فعالیت های سودآور، سرمایه بانک 
کارآفریــن از مبلغ 8 هزار و ۵۰۰ میلیــارد ریال به مبلغ 39 هزار و 
۵۰۰ میلیارد ریال رسیده بود که مرحله اول در 1۶ مهر سال 1399 

و مرحله دوم هم 3 آبان سال 14۰۰ ثبت شد.

افزایش سرمایه ۶ هزار و ۵۰۰ میلیارد ریالی »وکار«

آمادگی کامل»وبصادر« 
 برای حمایت از 
توسعه پروژه ها

مدیرعامل بانــک صادرات ایران بــر آمادگی 
این بانک برای همکاری دوجانبه برای توســعه 
مطلــوب پروژه های عمرانی و صنعتی اســتان 

مازندران اعلام آمادگی کرد.

ســیدضیاءایمانی، مدیرعامــل بانک صادرات 
ایــران در نشســتی با نماینــدگان مجلس و 
مدیران دســتگاه های اجرایی اســتان گفت: 
مدیریــت شــعب بانک صــادرات ایــران در 
اســتان مازندران تاکنون توانسته حدود 1۵۰ 
هزار میلیارد ریال تســهیلات بــه متقاضیان 
بخش هــای مختلف پرداخت کند که این آمار 
در مقایسه با سایر بانک ها بسیار مطلوب است.
وی در خصــوص حمایت از پروژه های عمرانی 

گفت:  ســاری  شهرداری 
رعایــت  صــورت  در 
بانکــی  ســازوکارهای 
به طور کامل از پروژه های 
حمایت  ساری  شهرداری 

می کنیم همچنین بانک صــادرات ایران تمام 
تلاش خود را می کند تا شــهر ساری خدمات 
مناســبی برای تأمین مالــی پروژه های خود 

دریافت کند.

P/E8.6 صنعت :P/E7.5 تابلو :ارزش بازار :

%115%213تاریخ تحلیل

%3-%73(15 شهریور 1401)

معرفی شرکت

برآورد 1402برآورد 1401میاندوره 139914001400واحد

240

(5 ماهه)

57

(3 ماهه)

67

(3 ماهه)

223

3 ماهه

تولید و فروش:

نرخ فروش:

مواد اولیه:

سایر مفروضات:

چکیده تحلیل بنیادی ژلاتین کپسول (دکپسول)

271347

مقدار تولید شرکت در سال های 1401 و 1402 به ترتیب 6,411 و 6,860 میلیون عدد برآورد شده است.

3794699021,156

573775 346

نرخ دلار برای سال 1401 ،  26,700 تومان و برای سال 1402,  31,000 تومان در نظر گرفته شده است.

نرخ تورم سال 1401 ،  40 درصد و سال 1402،  35 درصد لحاظ شده است.

نرخ فروش کپسول در مرداد ماه شرکت 887 ریال به ازای هر عدد گزارش شده، در این تحلیل نرخ سال 1401 و 1402 به ترتیب 885 و 1,078 ریال پیش بینی شده است

نرخ خرید ژلاتین در دوره 3 ماهه 2,378 ریال به ازای هر کیلوگرم بوده، برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 2,537 و 3,410 ریال برآورد شده است.. (ضریب مصرف 9 گرم در هر صد عدد پوکه)

79168240314میلیارد تومانهزینه تولید

76141میلیارد تومانسود خالص

تومانسود هر سهم

محمد بیژنی

سرپرست تحلیل

کارگزاری بانک ملت

پتانسیل ها
، طرح توسعه و پتانسیل اضافه کردن خطوط تولید،  حاشیه سود بالا، همسایگی با شرکت  نسبت قیمت به درآمد جذاب ، انحصار در فروش، تنوع در مشتریان، کیفیت مناسب تولیدات، فروش به شرکت های گروه ( یک سوم)

های اسلامی، سایز بازار کوچک، تولید کپسول های جدید، ریالی بودن بخش خوبی از سرفصل های هزینه ها، موجودی بالای مواد اولیه، تقسیم سود بالا

ریسک ها
وابستگی به خرید مواد اولیه از شرکت های خارجی، لزوم به کسب مجوز افزایش نرخ از ارگان های دولتی، تک محصولی بودن، عدم اصلاح قیمتی، بالا بودن دوره وصول مطالبات صنعت، کمبود فضا در کارخانه برای توسعه، 

ممنوعیت صادرات

اطلاعات نماد

میلیارد تومان 1,349

بازدهی از کف 1400 :بازدهی از ابتدای 1399 :

افت از سقف تاریخی :بازدهی از ابتدای 1400 :

شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران در سال 1375 بصورت شرکت سهامی خاص تاسیس و در اداره ی ثبت شرکت ها به ثبت رسید. این شرکت در تیرماه 1376 به بهره برداری رسیده است. در تیرماه 1381 

مرکز اصلی شرکت به شهریار انتقال یافت. شرکت در فروردین ماه 1398 نزد سازمان بورس ایران ثبت و در تاریخ 5 خرداد 1398 سهام شرکت در بازار دوم فرابورس عرضه شد و در حال حاضر سهام آن در 

بازار معامله میشود. در حال حاضر شرکت تولید ژلاتین کپسول ایران جزء واحدهای تجاری فرعی شرکت داروسازی فارابی و هلدینگ واحد تجاری شرکت سرمایه گذاری داروئی تامین میباشد.

مفروضات تحلیل

184میلیارد تومانمبلغ فروش



مدیرعامل شــرکت بیمه آســماری با بیان اینکه آموزش 
ســازمانی، در زمره اثربخش تریــن فعالیت ها و مهمترین 
راهبردهــا در ایجــاد و افزایــش مهارت هــای کارکنان 
شــرکت های بیمه اســت، گفت: هرچه کارکنان آموزش 
بیشتری دیده باشند، احتمال خطا و ایجاد زیان های جبران 

نشدنی کاهش می یابد، اما در سال های اخیر کمتر به آن بها داده شده است.
لطف الله نکوئی توجه ویژه به آموزش را موجب افزایش ســطح بهره وری نیروها 
خواند و با تاکید بر اینکه چنین روندی می تواند کارایی و اثربخشی کارکنان را 
بیشتر کند، ادامه داد: شرکت های بیمه خارجی معتبر، مدیران خود را با توجه به 
تخصص، تجربه کاری و دانشی که دارند رتبه بندی می کنند. وی با اشاره به این 
که در گذشته، دوره های آموزشی کارکنان صنعت بیمه در قالب سمینار و کارگاه 
آموزشی با حضور افراد متخصص داخلی و خارجی در داخل و خارج کشور برگزار 
می شد، از اینکه چنین دوره های دیگر برگزار نمی شود، اظهار تاسف و خاطرنشان 
کرد: حتی برنامه های آموزشــی داخل سازمان ها نیز قطع شده است، در حالی 
که با توجه به اهمیت این موضوع، باید فکری به حال آن کرد. اگر در شــرایط 
کنونی امکان استفاده از خدمات آموزشی شرکت های بیمه خارجی مشکل است، 
افرادی هستند که در رشته های مختلف بیمه ای از تجربه، دانش و تخصص لازم 

برخوردار هستند و می توان از آنها به نفع شایسته استفاده کرد.

ضرورت افزایش سطح آموزش در صنعت بیمه 

11 | شهریور 1401  هفته چهارم  سال دهم  شماره 461 |صنایع‌وشركت‌ها

ذره‌بیـن

کشت‌و‌صنعت‌پیاذر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

کشت و صنعت پياذرنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت

توليد، عمل آوری ميوه و سبزيجاتگروه

غاذرنماد

1348/01/01تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1351/05/15)بهره برداری(

1348/07/28تاریخ ثبت اولیه

13480شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/00112/00سرمایه

34/5033/50جمع دارائی های جاری

64/10138/40جمع دارائی های غیرجاری

45/1058/50جمع کل دارائی ها

27/50104/60جمع بدهی های جاری

36/307/10جمع بدهی های غیر جاری

28/7081/90جمع کل بدهی ها

54/4047/70جمع حقوق صاحبان سهام

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

گفـت:  حافـظ  بیمـه  هیات مدیـره  رئیـس 
بیمـه مرکزی ایران در پاسـخ به درخواسـت 
بـه  انتقـال  بـرای  حافـظ  بیمـه  شـرکت 
سـرزمین اصلـی از ظرفیـت شـورای عالـی 
بیمـه اسـتفاده و چهار شـرط را تعیین کرد.

دربـاره  حافـظ  بیمـه  هیات مدیـره  رئیـس  دودانگـه،  محمـود 
چهـار شـرط نهـاد ناظـر بـرای انتقـال یـک شـرکت از مناطـق 
آزاد بـه سـرزمین اصلـی یـاد آور شـد: شـرکت باید سـهامی عام 
و دارای حداقـل ٣٠٠ میلیـارد تومـان سـرمایه باشـد، هیـچ یـک 
از سـهامداران بیـش از ١٠ درصـد سـهام را نداشـته باشـند و 
قواعد پولشـویی در شـرکت اجرا شـده باشـد که به جز سـرمایه 
٣٠٠ میلیـاردی سـه شـرط دیگـر در بیمه حافظ محقق اسـت و 

ایـن مـورد هـم بـه زودی محقـق خواهد شـد.
وی بـا تاکیـد براینکـه سـرمایه بیمـه حافـظ بـه ٣٠٠ میلیـارد 
تومـان افزایـش می یابـد، توضیـح داد: ایـن افزایـش سـرمایه بـه 
مبلـغ ١٠٠  میلیـارد تومـان از محـل آورده نقـدی و ٢٠٠ میلیارد 

تومـان از تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا محقـق می شـود. 

 افزایش سرمایه
100 میلیارد تومانی »وحافظ«

هیات مدیره بیمه سرمد، مرحله دوم افزایش 
ســرمایه این شــرکت را از محــل تجدید 

ارزیابی ها کلید زد.
افزایــش ســرمایه این شــرکت در مجمع 
عمومی فوق العاده اسفند ١4٠٠ به تصویب 

رسیده بود که مرحله نخســت آن، در خرداد ماه ١4٠١ به ثبت 
رســید تا بیمه سرمد، ســرمایه خود را از ٢5٠٠ میلیارد ریال به 
مبلــغ 48٠٠ میلیارد ریال افزایش دهد. پس از انجام مرحله اول 
افزایش ســرمایه، هیات مدیره بیمه سرمد در نظر دارد بر اساس 
تفویــض مجمع عمومی فوق العاده، مرحله دوم افزایش ســرمایه 
را کلید بزند و ســرمایه ثبتی خود را بــا افزایش 49 درصدی به 
7,١5٢,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ ریال برساند.بر اساس تصمیم هیات مدیره، 
انجام مرحله دوم افزایش سرمایه از مبلغ 4,8٠٠,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ 
ریال به مبلغ 7,١5٢,٠٠٠,٠٠٠,٠٠٠ریال، از محل مازاد تجدید 
ارزیابــی دارایی ها، به منظــور افزایش ظرفیــت نگهداری مجاز 
شرکت، ثروت سازی براي سهامداران شرکت و نیز افزایش ظرفیت 

شرکت جهت خرید دارایی های ثابت صورت می گیرد.

 گام دوم افزایش سرمایه 
»وسرمد« کلید خورد

 دبیرکل ســندیکای بیمه گران ایران ضمن ابراز 
خرســندی از تعامل خوب نهاد ناظر با ســایر ارکان صنعت بیمه گفت: 
این سلسله نشست های صمیمانه نشان از رویه تعاملی نهاد ناظر دارد که 

قطعاً نتایج خوبی را برای صنعت بیمه به همراه خواهد داشت.
سید محمد کریمی با اشاره به ظرفیت کارشناسی ١٢٠٠ نفری سندیکای 
بیمه گران ایران گفت: ســندیکای بیمه گران ایران در ســال گذشته با 
بهره گیری از این ظرفیت توانســته اصلاح نرخ حق بیمه شــخص ثالث 
١4٠١، معافیت مالیات بر ارزش افزوده بیمه درمان تکمیلی و بیمه های 
زندگی، عدم تصویب پیشنهاد 5 درصد عوارض از حق بیمه شخص ثالث، 
معافیت بیمه از پرداخت مالیات ســود سپرده بانکی در قانون بودجه و 
موارد دیگری را به ثمر برساند. کریمی افزود: سندیکای بیمه گران ایران 
با این اقدامات در ســال ١4٠٠ توانست بیش از ده هزار میلیارد تومان 

عایدی به نفع صنعت بیمه ایجاد کند.
دبیرکل سندیکای بیمه گران ایران ضمن اعلام آمادگی برای بهره برداری 
مشترک از ظرفیت کارشناســی موجود در سندیکای بیمه گران ایران 
در راســتای اصلاح آیین نامه ها و ایجاد فضای کســب وکار نو در صنعت 
بیمه افزود: این مجموعه توانســته در ســطوح مختلف شورای عمومی، 
هیات رئیسه، کمیسیون ها و کارگروه های تخصصی و شورای هماهنگی 

اســتان ها با کنار هم قرار دادن پیشکسوتان و نسل جدید، فضایی برای 
پیشبرد اهداف صنعت بیمه ایجاد کند.

کریمــی از اجــرای برنامه هایی در خصوص آمادگی برای پســابرجام با 
همکاری پژوهشکده بیمه خبر داد و گفت: درصدد هستیم کارشناسان 
صنعت بیمه را به علم روز مجهز کنیم تا بتوانیم به محض فراهم شــدن 

شرایط در حوزه های بین المللی نیز حضور پررنگ داشته باشیم.
همچنین در این نشست علی بنیادی نائینی معاون طرح و توسعه بیمه 
مرکزی  سندیکای بیمه گران ایران را بازوی اجرایی بیمه  مرکزی دانست 
و گفت: سندیکای بیمه گران ایران از ظرفیت کارشناسی خوبی برخوردار 
اســت که باید در جهت اصلاح آیین نامه ها و راهکارهای اجرایی به کار 
گرفته شود. وی افزود: پتانسیل های خوبی در سندیکای بیمه گران ایران 
و پژوهشــکده بیمه نهفته است که باید در یک هم افزایی مثبت با بیمه 
مرکزی از این تجربیات و دانش در تزریق مبانی تخصصی روز بیمه ای به 

نیروی انسانی صنعت بیمه استفاده کرد.
عضــو هیات عامل بیمه مرکزی با اشــاره به اقدام دبیرکل ســندیکای 
بیمه گــران ایــران در خصــوص ایجاد کارگــروه تخصصی ســرمایه 
  انســانی ســندیکای بیمه گران ایران، پرورش نیروی انسانی متخصص 
و جانشین پروری را از ماموریت های اصلی معاونت طرح و توسعه دانست 

و گفت: صنعت بیمه باید فضایی را برای انتقال تجربه پیشکســوتان به 
کارشناســان و مدیران جوان ایجاد کند، چرا که تلاقی نســل جدید و 
پیشکســوتان می تواند نقطه عطفی در مســیر راه جانشــین پروری در 

صنعت بیمه باشد.
 بنیــادی نایینی با تاکید بر اینکه ســندیکای بیمه گــران ایران محل 
مناسبی برای ایجاد این هم اندیشی هاست، گفت: صنعت بیمه گنجینه ای 
از پیشکسوتان متخصص بیمه ای اســت که نباید فرصت بهره مندی از 
تجارت و دانش آنها به بهانه جوانگرایی از بین رود، بلکه باید با برگزاری 
جلســات هم اندیشی این تجارب به نسل جدید که دارای انگیزه، نیروی 

جوانی و دانش روز هستند، در راستای جانشین پروری انتقال یابد.
 در ادامه معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی از اصلاح آیین نامه های بیمه 
مرکزی خبر داد و گفت: آیین نامه ها باید با نگاه تحول دیجیتال و مسائل 
روز صنعت بیمه اصلاح و بررسی شود که تاکنون تعدادی از آیین نامه ها 
اصلاح و بررســی شده و برای تصویب به شورای عالی بیمه ارسال شده 
اســت.بنیادی نائینــی، ایجاد فضای نو در کســب و کار صنعت بیمه را 
مستلزم بهره گیری از فناوری دیجیتال دانست و افزود: فناوری دیجیتال، 
مختص استارتاپ ها نیست و شرکت های بیمه باید سازوکارهای تحول و 

ایجاد بسترهای مناسب برای ورود به کسب و کارهای نو را فراهم کنند.

در نشست دبیرکل سندیکای بیمه گران با معاون طرح و توسعه بیمه مرکزی مطرح شد:

ضرورت تجهیز کارشناسان صنعت بیمه برای دوران پسابرجام

مدیر شعبه کردستان بیمه تعاون 
گفت: یکــی از دغدغه های اصلی 
ســرمایه گذاران، ورشکستگی و از 
بین رفتن سرمایه اصلی آنهاست 
که بزرگترین وظیفه بیمه حمایت 

از سرمایه اصلی و نیروی انسانی سرمایه گذاران است.
فریدون ابراهیمی با اشاره به اینکه بخش بیمه تعاون در 
حال حاضر مغفول مانده است، افزود: از دلایل اصلی این 
امر نبود اطلاع رســانی و آگاه سازی مردم و تعاونی های 
سطح کشــور و استان از مزایا و فواید بیمه تعاون است 
که در این بخش باید مزیت های بیمه کردن ســرمایه، 
سرمایه گذاران به ویژه در بخش تعاون را بیشتر از پیش 

برای مردم تبیین کنیم.
 وی افزود: از ســال 8٢ تحول اساسی در بخش بیمه 
در ســطح کشور شکل گرفت و شــرکت های بیمه ای 
حمایت هــای خوبی از فعــالان عرصه های اقتصادی و 
تولیدی داشــته اند. وی افزود: در حال حاضر در سطح 
کشــور ٣٠ شــعبه بیمه تعاون وجود دارد و در حال 
گسترش است. ابراهیمی به شاخص ضریب نفوذ بیمه 
اشــاره کرد و گفت: شــاخص ضریب به این معناست 
که حق بیمه هر اســتان به نسبت تولید ناخالص ارزی 
سنجیده می شود که اســتان کردستان در این بخش 
جزو اســتان های آخر کشــور بوده است اما چشم انداز 

آینده ما در این بخش بسیار مثبت است. 
وی به انعقاد تفاهم نامه با ســازمان تعاون روســتایی 
در دو سال گذشته اشــاره کرد و افزود: بر اساس این 
تفاهم نامه تلاش کردیم تــا تمام بخش های تعاونی از 
نظر کمیت و کیفیت و در دور افتاده ترین روســتاها را 

تحت پوشش قرار دهیم .

 پوشش تمام بخش های تعاونی 
در دور افتاده ترین روستاها

اعلام برنامه افزایش ســرمایه ۶٠ درصدی 
شــرکت بیمه بورســی از دو محل ســود 
انباشته و اندوخته ها هم مانع از افت قیمت 

سهام نشد.
شرکت بیمه ما نیز از برنامه افزایش سرمایه 

۶٠ درصدی از دو محل ســود انباشته و سایر اندوخته ها خبر 
داد. بر این اساس، »ما« درصدد است سرمایه فعلی را از 5٠٠ به 
8٠٠ میلیارد تومان برساند. تامین مالی این شرکت بیمه حاضر 
در بورس از دو محل ســود انباشته و سایر اندوخته ها به منظور 
رعایت حد نصاب ســرمایه مورد نیاز جهت مجوز قبولی اتکایی 

اعمال خواهد شد.

 اعلام افزایش سرمایه هم مانع از 
افت قیمت سهام بیمه بورسی نشد چکیــده تحلیــل بنیادی »شــگویا«

 شــرکت پتروشــیمی تندگویان در ســال 1377 به صورت ســهامی عام تاســیس شــد و در ســال 1383 شــروع به
 بهره برداری نمود. شــرکت در ســال 1398 در فرابورس پذیرفته شــد ســهامدار اصلی شــگویا شــرکت پتروشیمی 
خلیــج فــارس اســت کــه به صورت مســتقیم و غیرمســتقیم 66 درصد ســهام شــگویا را دارد. همچنیــن 29 درصد 
سهام شرکت شناور است که 9 درصد آن در اختیار حقوقی ها قرار دارد. مدیر عامل فعلی جناب آقای سیدرضا 
قاســمی شــهری اســت. محصول تولیدی اول زنجیره اســید ترفتالیک با ظرفیت 700 هزارتن اســت و محصولات 
تولیدی نهایی پت بطری و پت الیاف با ظرفیت ســالانه 336 و 552 هزارتن می باشــد. آخرین ســرمایه شــرکت 

2،395 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E9.0 صنعتP/E7.0 تابلوشگویانماد
23،600 میلیارد تومانتحلیل )06/07/ 1401(

60- درصدافت از سقف تاریخی44 درصدبازدهی از کف 171400 درصدبازدهی از ابتدای 1181400 درصدبازدهی از ابتدای 1399

 64 درصدسود تقسیمی1،194 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظات 764 میلیارد تومان

 فروش 320 هزار تن پت گرید الیاف 
و 225 هزار تن پت گرید بطری با نرخ  

104،172 ریال و  124،627 ریال

 99 درصدسود تقسیمی2،097 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 2،076 میلیارد تومان

 فروش 276 هزار مترمربع  پت گرید الیاف 
و 291 هزار مترمربع پت گرید بطری با نرخ 

163،733 ریال و 156،928 ریال 

 91 درصدسود تقسیمی3،284 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 2،988 میلیارد تومان

 فروش 291 هزار تن پت گرید الیاف 
و 264 هزار تن پت گرید بطری با نرخ  

263،219 ریال و 305،325 ریال

241 تومانکارشناسی 2021402 تومانکارشناسی 441401 تومانکارشناسی 1371400 تومانکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

مقدار تولید اسید ترفتالیک که محصول اول زنجیره است در سال 1400 ،  525 هزار تن بوده است. با فرض تولید حداکثری مطابق با گفته مدیرعامل 
مقدار تولید امســال و ســال بعد 575 و 600 هزار تن درنظر گرفته شــده اســت. اســید ترفتالیک با ضریب 87 به پت تبدیل می شــود. نســبت تولید 
شرکت برای تولید پت الیاف و بطری 60 به 40 است. با فرض حفظ همین نسبت ها مقدار تولید پیش بینی شده برای پت الیاف 389 هزار تن امسال 

و 406 هزار تن سال بعد و برای پت بطری 270 هزار تن امسال و 282 هزار تن سال بعد برآورد شده است. 

مقدار فروش
مقدار فروش شرکت وابسته به سطح تقاضا است شرکت تقریبا با توجه به وجود تقاضای بالا خصوصا برای گرید بطری تمامی محصولات تولید خود را 
به فروش می رساند. در مورد گرید الیاف پیش بینی شده که حدود 18 هزار تن موجودی پایان دوره نگه داری کند. مقدار فروش  پت الیاف برای امسال و 

سال بعد 338 و 362 هزار تن است

نرخ فروش

نرخ فروش پت بطری همگام با نرخ فروش پت منطقه GCC حرکت می کند. تا قبل از عرضه تلفیقی نرخ فروش شــگویا در بورس کالا حدود 85 تا 
90درصــد نــرخ پــت GCC بــوده اســت.  از تیرمــاه نــرخ بورس کالا 1 تا 5 درصد بالاتر از GCC معامله شــد درصد رقابت هــم از 15 درصد به زیر 10 درصد 
کاهش یافت. با فرض حفظ نسبت 5 درصد نسبت به پت GCC و رقابت 7 درصد ،  نرخ پت بطری برای سال جاری 1،326 دلار و  سال بعد 1،366 
دلار پیش بینی شــده اســت.  نرخ پت نســاجی 90 درصد پت بطری اســت.  با فرض رقابت 5 درصدی در بورس کالا نرخ نســاجی برای امســال  1،147 

دلار و برای سال بعد 1،128 دلار پیش بینی شده است. 

هزینه تولید

هزینه مواد مســتقیم و غیرمســتقیم ســهم 80 درصدی در هزینه تولید شــرکت دارد. مواد اصلی مصرفی شــرکت پارازایلین ، مونواتیلن گلایکول و اســید 
استیک است. ضریب مصرف پیش بینی شده برای این سه ماده به ترتیب 65% ، 32% و 6% است. نرخ پارازایلین همبستگی بالایی با نرخ نفت دارد. 
با فرض نفت 95 و نفت دلاری برای امســال و ســال بعد نرخ پارازایلین 988 و 942 دلار محاســبه می شــود. شــرکت در حال حاضر پارازایلین مورد نیاز 
خود را از پتروشــیمی نوری تامین می کند. با توجه به بعد مســافت و هزینه حمل 35 تا 40 دلاری، نرخ خرید پارازایلین شــگویا 950 دلار برای امســال 
و 900 دلار برای ســال بعد پیش بینی شــده اســت. در صورت راه اندازی مجدد واحد پارازایلین پتروشــیمی بوعلی ، هزینه حمل پارازایلین صفر خواهد 
شد. نرخ خرید مونواتیلن گلایکول برای امسال 424 دلار و سال بعد 513 دلار پیش بینی شده است. نرخ اسید استیک نیز  برای امسال 480 دلار و 

سال بعد 551 دلار برآورد شده است. هزینه یوتیلیتی با توجه به آخرین نرخ های بفجر پیش بینی شده است.

متوسط نرخ دلار ادامه سال 1401 در این تحلیل  26،500 تومان و برای سال 1402، 290،000  تومان درنظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه های موثر

شــرکت با تعریف پروژه های محیط زیســتی و اجرای آن تا ســال آتی قرار اســت از لیســت صنایع آلاینده خارج شــود. لذا عوارض آلایندگی برای امســال 
219 میلیارد تومان و ســال آتی صفر درنظر گرفته شــده اســت. هزینه های محیط زیســت برای امســال 283 و سال آتی 281 میلیارد تومان برآورد شده 
است.  سود تسعیر ارز برای امسال 243 و سال آتی 53 میلیارد تومان برآورد شده است. نرخ مالیات شرکت 15% است. طبق قانون مالیات، ماهشهر 
در لیست مناطق دارای معافیت مالیاتی نیست و لذا شرکت موظف به پرداخت مالیات 15 درصدی می باشد.  پیش بینی سود بانکی نیز برای امسال 

639 و سال بعد 730 میلیارد تومان بوده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
1/50 درصدظرفیت عملیاتی1/50 - درصدنرخ خرید2/1 درصدنرخ فروشبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شرکت پتروشیمی تندگویان به صورت انحصاری تنها تولید کننده پت در کشور می باشد. عرضه تلفیقی پت در بورس کالا و بالاتر رفتن 
نرخ فروش پت در بورس کالا، پروزه SSP یا همان انعطاف پذیری تولید که با توجه به وجود تقاضا امکان سوئیچ کردن تولیدات از گرید 
نســاجی به بطری و یا برعکس را به شــرکت می دهد از پتانســیل های شــرکت اســت. از طرف دیگر  درصورتی که واحد پارازایلین بوعلی 
راه نیفتد و شــرکت مجبور به تامین مجدد پارازایلین از مارون باشــد با توجه به هزینه حمل بالا و افزایش نرخ خرید حاشــیه ســود تحت 
 تاثیر قرار خواهد گرفت. هم چنین تقاضای پت فصلی اســت و در برخی فصل ها خصوصا تابســتان تقاضا بالاتر و برخی فصل ها تقاضا

پایین تر است که می تواند بر فروش بورس کالا تاثیر بگذارد.

نظر کارشناسی
به طور کلی شــاهد ثبات مقداری فروش شــرکت هســتیم. با عرضه تلفیقی در بورس کالا شــاهد بهبود نســبی در نرخ های فروش شــرکت 
هستیم که با افت قیمت مواد اولیه حاشیه سود شرکت می تواند بهبود نسبی تجربه کند. در سناریوی پایه نسبت قیمت به درآمد سهم 

کمتر از 5 واحد است که برای پتروشیمی با انحصار تندگویان، اعداد مناسبی است.

الهام کریمی
کارشناس تحلیل
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* بـه تازگـی شـرکت های نرم افـزاری خدمـات دهنـده بـه صندوق هـا 
و سـبدها، کارمزدهـای خـود را افزایـش داده انـد، ارزیابـی شـما از این 

موضوع چیسـت؟
سـعید اسـامی  بیدگلـی: در ابتدا گلایـه ای دارم از دوسـتانی کـه بدقولـی کرده و 
تشـریف نیاوردنـد چـون حـل برخـی از مشـکلات از طریـق گفت وگـو و طـرح بیشـتر 
در رسـانه های تخصصـی آسـان تر اسـت، ضمـن این کـه مسـتنداتی هـم باقـی می ماند 
تـا اگـر امـروز اشـتباهاتی رخ داد و در سـال های آینـده درصـدد اصـلاح این مشـکلات 
برآمدیـم بتـوان بـا مراجعـه بـه این گفـت وگوها کـه بین مدیـران بخش هـای مختلف 
بـازار صـورت گرفتـه، اشـکالات را مرتفـع کـرد. در ایـن مـورد بایـد دغدغـه هـر سـه 
سـمت بـازار را مدنظـر قـرار داد. نهادهـای مالـی خدمـات دهنـده کـه موضـوع بحـث 
امـروز بـوده و سـبدها و صندوق هـای سـرمایه گذاری را شـامل می شـوند، ایـن نهادهـا 
دغدغه هـای بسـیاری بـرای توسـعه موضوعـات نرم افـزاری خـود و هزینه هـای آنهـا 
دارنـد کـه شـاید بـرای شـرکت های بـزرگ کـم اهمیت تـر باشـد ولـی هزینه هـا بـرای 
شـرکت های کوچک تـر دغدغـه ای جـدی بـوده و از اهمیـت بالایـی برخـوردار اسـت. 
موضـوع مهـم دیگـر مسـئله کیفیت خدماتی اسـت که بـه عمـوم سـرمایه گذاران ارائه 
می کننـد و بخـش مهمـی از ایـن کیفیت خدمـات به زیرسـاخت های نرم افـزاری آن ها 
مربـوط اسـت یعنـی بـا وجود تفاوت سـبدگردان A  و B  یا صندوق A  و B  بخشـی از 
آن مربـوط بـه بازده، شـیوه و اسـتراتژی های سـرمایه گذاری آن هاسـت و بخشـی دیگر 
هـم به ویـژه در زمانـی کـه قوانین و مقـررات محدودیت هایـی برای خلاقیت هـای مالی 
ایجـاد می کنـد مربـوط می شـود بـه میـزان کیفیـت بسـته ای کـه بـه سـرمایه گذاران 
ارائـه می کننـد البتـه ایـن موضـوع هـم وجـود دارد کـه در حـال حاضـر شـرکت های 
سـبدگردان بزرگ به سـمتی حرکت کردند که بخشـی از خدمات را خودشـان توسـعه 
دهنـد؛ یعنـی اگـر شـرکت های نرم افـزاری نتوانند خدمـات مـورد انتظـار را ارائه دهند 
یـا قیمت گـذاری آن هـا به گونـه ای باشـد کـه این کسـب وکار خود بـه تنهایی سـودآور 
شـود، طبیعـی اسـت کـه بایـد درهـا را بـاز کنیـم تـا رقبـای دیگـر هـم وارد شـده تـا 
بتواننـد کیفیـت جدی تـر و بهتـری را ارائـه کننـد. قسـمت نرم افـزاری آن بـرای مـا 
از ایـن نظـر اهمیـت دارد کـه اگـر شـرکت های نرم افـزاری نتواننـد خدمـات خـود را 
توسـعه دهنـد، کار خـود آن هـا با لطمه های بسـیار جـدی مواجه می شـود؛ در چند ماه 
گذشـته مباحثاتـی بیـن شـرکت های خدمات دهنـده و شـرکت های سـبدگردان بـوده 
کـه نقطـه آغـاز آن قیمـت بـوده و بـه مـرور موضوع بـه کیفیـت خدمات و توسـعه هم 
رسـیده اسـت. در رابطـه بـا نهـاد ناظـر هـم اتفاقـی که افتـاد این بـود که شـرکت های 
نرم افـزاری جـزو نهادهـای تحـت نظـارت آن ها نبودنـد. بنابرایـن نهاد ناظـر تلاش کرد 
کـه خـود را از ایـن بـازی بیـرون بکشـد، درحالـی کـه اگـر ایـن بـازار آسـیب ببینـد 
نهـاد ناظـر هـم در همـه برنامه هـای توسـعه ای خـود بـه طـور جـدی عقـب می مانـد. 
بنابرایـن از مقطعـی در تقاضاهـای کانـون نهادهـای سـرمایه گذاری و دوسـتانمان در 
سـبدگردان ها و صندوق هـای سـرمایه گذاری ایـن موضـوع بـود کـه نهاد ناظـر عملکرد 
جدی تـری داشـته باشـد و حداقـل نیازهـای توسـعه ای ایـن بخـش را به طـور جـدی 
ارائـه کنـد. البتـه ادعـای دوسـتان نرم افـزاری هم این اسـت که در چند سـال گذشـته 
به دلیـل قیمت گذاری هـای اشـتباه، فاصلـه قیمتـی زیـادی بـرای مـا پیـش آمـده و به 

همیـن دلیـل هـم در چند سـال گذشـته توسـعه ها بسـیار انـدک بوده اسـت.
بایـد دیـد کـه برنامـه توسـعه ای ایـن شـرکت ها چیسـت یعنی این مـراوده یـک طرفه  
نیسـت کـه بگوییـم از فـردا ایـن قیمـت اسـت و بعد رهـا کنیم چـون ممکن اسـت به 
شکسـت بـازار دچار شـده و شـکل دیگری پیدا کند. در سـال های گذشـته هـم به طور 
مـداوم درمـورد توسـعه ها و خدمـات بحـث شـده ولـی ایـن مباحثـات زمانـی جـدی 
شـد کـه شـرکت های نرم افـزاری بـرای خدماتـی کـه بـه سـبدها و صندوق هـا به ویـژه 
صندوق هـای سـرمایه گذاری ارائـه می کننـد؛ افزایـش قیمـت دادنـد. شـاید اگـر ایـن 
اتفـاق در سـال های 1398 و 1399 می افتـاد، پذیـرش آن برای شـرکت ها آسـان تر بود 
امـا درسـت زمانـی رخ داد کـه تعـداد سـبدگردان ها خیلـی زیاد شـده اسـت، بنابراین 
تعـداد زیادی شـرکت سـبدگردان نوپا داشـتیم که افزایـش هزینه های انـدک هم برای 
آن هـا اهمیـت بالایـی دارد. علاوه بـر این ها شـرکت های خدمات دهنده بـرای خدمات 
جدیـد ایـن افزایـش قیمـت را نداشـتند بلکـه افزایـش قیمـت می دهنـد که شـاید در 
سـال های آینـده خدمـات بهتـر و جدیدتـری ارائه دهند یعنـی برای خدماتی که سـال 

گذشـته هـم ارائـه می کردنـد پـول بیشـتری می خواهند. 
در بیـن نهادهـای مالـی هـم چنـد دسـته نهـاد مالـی وجـود داشـتند کـه یـا موضـوع 
قیمـت برای شـان کـم اهمیـت بـوده یا در فشـار و تنگنـا بودند کـه منتظـر نتیجه این 
مباحثـات نمانـده و قرارداد بسـتند. همین موضوع کمی مباحثه را سـخت کرده اسـت. 
البتـه بـه نظـر می رسـد بـه دلیـل تحمیـل هزینه هـا بـه سـرمایه گذاران صندوق هـا و 
سـبدها و این کـه ایـن امـر منافـع صندوق هـا و دارنـدگان واحدهـای سـرمایه گذاری را 
تحـت تأثیـر قـرار می دهـد، سـازمان می توانـد مداخله کنـد و این شـیوه بـازی ممکن 
اسـت بـه تحـت نظـارت درآمـدن شـرکت های نرم افـزاری منجـر شـود؛ یعنـی آن هم 

توسـعه ای اسـت کـه در حـوزه سیاسـت گذاری چالش هـای جـدی ایفـا می کنـد.
 ای کاش کـه دوسـتان می آمدنـد تـا راجع به موضوعـات کمی در فضای دوسـتانه تری 
بـا هـم صحبـت کنیـم، چـون در صورتـی کـه نتوانیـم گفت وگـو کنیم مسـیر توسـعه 
بسـته می شـود. نکتـه دیگـر این کـه در حـال حاضـر  7 یـا 8 مـورد از سـبدگردان ها 
به طـور مجـزا یـا در کنسرسـیوم های چنـد شـرکتی مشـغول توسـعه نرم افـزاری خـود 
هسـتند، بـه ایـن دلیـل که ایـن ریسـک را شناسـایی کردند کـه شـرکت های خدمات 

دهنـده می تواننـد دو سـال دیگـر هـم همیـن کار را انجـام دهند. 

محمدرضـا معادی خـواه: انگیـزه برای کسـانی کـه می خواهنـد نرم افـزار تولید کنند 
فقـط قیمـت نیسـت بلکـه بحـث اطلاعـات و توسـعه خدمـات آنهـا نیـز هسـت و بـه 
سـبب پاسـخگویی نامطمئـن و بـدون ضابطـه زمانـیِ شـرکت های نرم افـزاری، ترجیح 
می دهنـد کـه زیرمجموعـه ای از خودشـان سـرویس صندوق هـای تحت مدیریت شـان 
را ارائـه کنـد، داده هایشـان در اختیار خودشـان  باشـد و در مواقع لازم بـا اولویت بندی 

خودشـان به توسـعه سیسـتم بپردازند.

* طبـق بـرآورد شـما میـزان افزایـش هزینه ها بـرای صندوق هـا دقیقا 
چه مقـدار بوده اسـت؟

سعید اسامی: در صندوق های مختلف فرق می کند. 
محمدرضـا معـادی خـواه: مـدل قیمتـی از دو بخـش ثابـت و متغیر تشـکیل شـده 
اسـت. بخـش متغیـر بـه عواملـی نظیـر تعـداد سـرمایه گذار، تعـداد صـدور و ابطـال و 

همچنیـن دارایـی تحـت مدیریت مربوط اسـت. بخش ثابت تقریبا دو برابر شـده اسـت. 
ضریـب مربـوط بـه تعـداد سـرمایه گذار از 1800 تومـان بـه 5000 تومـان رسـیده و 
ضریـب صـدور و ابطال دو برابر شـده اسـت. ضرایـب دارایی تحت مدیریت هـم 5 برابر 
شـده اسـت. بـر همیـن مبنا بـا توجه بـه اینکه برخـی صندوق هـا به ویـژه صندوق های 
بـا درآمـد ثابـت پیش بینـی رشـد AUM خود را داشـتند، پیـش بینی می کردنـد تا 7 

برابـر هزینـه نرم افزارشـان افزایـش یابد.
 در ارتبـاط بـا صندوق هـا چـون نـوع صندوق هـا متفـاوت بـوده مثـلًا صندوق هـای 
جسـورانه و صندوق هـای پروژه و زمین و سـاختمان  شـکل متفاوتـی دارند، در مجموع 
هزینه هـا از دو تـا هفـت برابـر بـرای هزینه هایـی کـه احتمـالا بـا آنهـا مواجـه خواهند 
بـود، مطـرح شـده اسـت. آنچـه در یکـی از جلسـات از سـوی شـرکت های نرم افـزاری 
مطـرح شـد ایـن بود کـه در مجمـوع ایـن هزینه ها بـا شـرایط 1400 حداکثـر 4 برابر 

می شـود. 
بـه ایـن علـت که اطـلاع دقیقـی از موضوع نداشـتیم و نظـرات مختلف بود از دوسـتان 
نرم افـزاری سـوال کردیـم تـا مطلع شـویم، همچنیـن به سـازمان هم اعـلام کردیم که 
ایـن وضعیـت، بـه وجود آمـده و با توجه بـه اینکه شـرکت ها و صندوق ها نگـران توقف 
خدمـات خـود هسـتند و درعین حـال هیـچ توجیهی از طـرف شـرکت های نرم افزاری 
ارائـه نشـده اسـت، ایـن موضـوع حداقـل از طریق سـازمان مدیریت شـود تـا خللی در 
ارائـه خدمـات صندوق هـا اتفـاق نیفتد و متناسـب با افزایـش حقوق آخر سـال و بحث 
افزایـش نـرخ ارز کـه مربوط بـه تجهیزات آنهاسـت، میـزان معقولی مثـلا 60 درصد از 
ایـن افزایـش را قبـول می کنیـم که بـه صـورت علی الحسـاب در فاکتورها اعمال شـود 

تـا مذاکـره به نتیجه برسـد.
حمیـد فاروقـی: هزینه خدمـات نرم افزاری اعلام شـده بـرای نهادهـای مالی کوچک 
و متوسـط کـه بعضـی از آنهـا تـازه تاسـیس هسـتند بسـیار قابـل توجـه اسـت و ایـن 
موضـوع تبدیـل بـه چالشـی جدی بـرای فعالیت ایـن شـرکت ها خواهد شـد. از طرفی 
اگرچـه بعضـی از ایـن هزینـه نرم افـزاری بـه خصـوص در صندوق هـای سـرمایه گذاری 
توسـط دارنـده واحدهـای سـرمایه گذاری صنـدوق پرداخـت می شـود، امـا ایـن خـود 
منجـر بـه افزایـش هزینـه حضـور سـرمایه گذاران در بازارهـای مالـی می شـود کـه 
مغایـر بـا سیاسـت توسـعه ابزارهـا و نهادهـای مالـی اسـت. امـا فـارغ از ایـن موضـوع 
در خصـوص خـود هزینـه اعـلام شـده از سـوی شـرکت های نرم افـزاری هیـچ توضیح 
مسـتندی مبنـی بـر اینکـه چگونـه بـه ایـن عددهـا و فرمـول رسـیده اند، ارائـه نشـده 
اسـت. توسـعه پایـدار هر کسـب و کاری در گـرو داشـتن رویکردی سیسـتمی و لحاظ 
کـردن منافـع همـه ذینفعان اسـت. از ایـن رو بهتر می بـود این شـرکت های نرم افزاری 
قبـل از تصمیـم بـه افزایـش چنـد برابری نـرخ خدمات خـود، در این خصـوص از همه 
ذینفعـان در قالـب جلسـات حضـوری مشـورت می گرفتنـد تـا همـه جوانب سـنجیده 
می شـد. از سـوی دیگـر در حـال حاضـر سـئوالاتی اساسـی از سـوی نهادهـای مالـی 
وجـود دارد دال بـر اینکـه کـه آیـا این افزایـش نرخ ها منجر بـه بهبود کیفیـت خدمات 
نرم افـزاری می شـود؟ آیـا بـه نـرم افزارهـای موجـود، خدمات جدیـدی اضافـه خواهند 
شـد؟ کـه پاسـخ بـه ایـن سـئوالات نیازمند حداقـل حضـور آنهـا در چنین جلسـات و 

نشست هاسـت.
سـعید اسـامی: در جلسـاتی که داشـتیم چند پیشـنهاد جدی را در پیش گرفتیم. 
در ابتـدای مباحثـات بحـث قیمـت کمـی جدی تـر بـود و پیشـنهاد مـا ایـن بـود کـه 
قیمت هـا را کـم کنیـم و حتی پیشـنهاد کردیـم این افزایـش قیمـت را در چند مرحله 
داشـته باشـیم تـا سـبدگردان ها بتواننـد پا بگیرنـد، اما رفتـه رفته متمرکز شـدیم روی 
ایـن موضـوع کـه حداقـل خدمـات خـود را توسـعه دهنـد، یعنی به سـبد یـا صندوقی 
کـه ایـن هزینـه را پرداخـت می کنـد تعهـدی بـرای طـرح توسـعه بدهنـد کـه اگر در 
سـال های آینـده توسـعه ندادنـد، تکلیـف نهادهـای مالی چـه خواهد بـود. از این جهت 
از سـازمان درخواسـت کردیـم تـا نهـادی را تعییـن کند که توسـعه های این شـرکت ها 
را کنتـرل کنـد ولـی به دلیـل این کـه نرم افزاری هـا تحـت نظـارت نبودنـد، گفـت وگـو 
کمـی سـخت بـود. ضمن این که اگـر چند سـال دیگر هم ایـن اتفاق می افتـاد وضعیت 
پیچیده تـر می شـد چـون در سـال های آینده احتمـالا بازیگرانـی از نهادهـای مالی هم 

ایـن خدمـات را ارائـه می کردند. 
بهـروز زارع: نکتـه ای کـه بایـد بیشـتر بـه آن پرداخـت درمـورد ارتبـاط سـازمان 
اسـت. دوسـتان در سـازمان مـدام ایـن موضوع را تکـرار می کننـد که تولیـد کنندگان 
نرم افـزار و ارائـه دهنـدگان خدمـات تحـت نظـارت مـا نیسـتند پـس نمی توانیـم بـه 
ایـن مسـئله ورود کنیـم. ایـن مسـئله در ابتـدا و مقدمـه آن در کل غلط اسـت، اساسـا 
ایـن شـرکت ها تحـت نظـارت سـازمان هسـتند و در مراحـل تولیـد نرم افـزار، تعریـف 
بیزینـس، تسـت های امنیتـی، مشـخصات و نـوع سرویسـی کـه می خواهند ارائـه کنند 
را اگـر سـازمان تاییـد و کنتـرل نکنـد، نمی تواننـد انجـام دهنـد، بـه واسـطه اینکـه 
زمانـی سـهامدار و رئیـس هیـات مدیـره یکـی از این شـرکت ها بـودم ایـن اطلاعات را 
دارم. بـرای مثـال اگـر می خواسـتیم کاری را انجـام دهیـم و در هـر صـورت بـه دلیـل 
اینکـه محدودیـت نیـروی انسـانی هـم داشـتیم، امـا از سـازمان تمـاس می گرفتند که 
کار دیگـری را انجـام دهیـد و نکتـه دیگـری کـه وجود داشـت اینکـه یا مجبـور بودیم 
کاری کـه می خواهنـد را انجـام دهیـم یـا آنها یـار دیگری انتخـاب می کردنـد. بنابراین 
سـازمان هـم کنتـرل می کنـد و حتـی در دیالوگ هـای ما همیشـه ضلع سـومی وجود 
دارد بـرای مثـال اگـر بخواهیم شـماره حسـاب مشـتری را در صنـدوق یـا پارامتری را 

بایـد از سـازمان بـورس مجـوز و نامـه بگیریم. 
سـعید اسـامی: در تاییـد مـوارد گفتـه شـده اینکه شـما نمی توانیـد با شـرکتی که 
جـزو ایـن چهارتـا شـرکت  نیسـت قـرارداد ببندید حتـی اگر قیمـت و خدمـات بهتری 

را هـم بـه شـما بدهد.
بهـروز زارع: ایـن خـود مسـئله پیچیـده ای اسـت و اینکه سـازمان ادعـا می کند هیچ  
نظارتـی نـدارد، صحیـح نیسـت بلکـه بنـا بـه دلایلی سـازمان تشـخیص داده کـه وارد 
ایـن دعوا نشـود. شـاید از ابتدا شـکل مسـئله اشـتباه بیان شـده که همـه آن را هزینه 
صنـدوق می دانسـتند. بـه نظـر می رسـد  صحبـت  کـردن راجـع بـه مصادیـق مقداری 
پیچیدگـی ایـن مسـئله را نشـان می دهـد بـرای مثـال در روزهـای اخیر شـاهد بودیم 
درمـورد صندوق هـای درآمـد ثابت صحبت شـد که سـهم بخرند و کسـانی این مسـئله 
را بیشـتر مطـرح می کردنـد کـه از پیچیدگی هـای عملیاتـی صندوق هـا هیـچ اطلاعـی 
نداشـته و شـرایط آن را نمی دانسـتند. البتـه مثال هایـی که بیان می کنـم، هیچ قضاوت 
ارزشـی درمـورد آنهـا نکـرده و درسـت و غلـط بـودن آن را بیـان نمی کنـم بلکـه تنهـا 
وضـع موجـود را شـرح می دهـم. سـازمان بـورس سـال گذشـته ابلاغیـه ای داشـت که 
طبـق آن بـه دلیـل برخی ملاحظـات، پرداخت هـای صندوق هـا باید به طـور الکتریکی 
انجـام  شـود یعنـی به طـور مسـتقیم نرم افزارهایـی به سیسـتم های بانکی متصل شـود 
و هـر پرداختـی قـرار اسـت اتفاق بیفتد بـدون ورود و دخالت اشـخاص مسـتقیم اتفاق 
بیفتـد؛ موعـد مقـرری هـم بـرای ایـن موضـوع در نظـر گرفتند کـه به دلایـل مختلف 
عملیاتـی نشـد و ابلاغیـه دیگـری گذاشـتند کـه تـا پایـان شـهریور اگـر ایـن موضـوع 
عملیاتـی نشـود، از کارمـزد مدیـران 25 درصـد کسـر می شـود؛ در صورتـی کـه یـک 
طـرف قضیـه بانـک و طـرف دیگـر هـم شـرکت نرم افـزاری اسـت امـا اینجا یقـه مدیر 
گرفتـه می شـود. شـرکت نرم افـزاری بـه تعهداتـش نـه تنهـا عمـل نمی کند بلکـه ادعا 
می کنـد طبـق قـرارداد تعهـدی نـدارد و هر زمـان توانسـت انجـام می دهـد؛ در نتیجه 

مسـئله تنهـا پولـی کـه بابـت نرم افـزار دریافـت می شـود، نیسـت. اگـر فقـط بـه ایـن 
قضیـه نـگاه کنیـم حاضـر هسـتیم حتی بیشـتر از ایـن پـول را بپردازیم به شـرطی که 
شـرکت های خدمـات دهنـده آن طـرف قضیـه را که تعهد اسـت هـم بر عهـده بگیرند. 
سـوال سـاده ای کـه از دوسـتانمان در سـازمان پرسـیدم ایـن بـود کـه در گذشـته این 
ریسـک وجـود داشـت کـه در شـرکت سـبدگردان پول به جای حسـاب  A به حسـاب 
B واریـز شـود درحالـی کـه  الان در این پروسـه کسـانی که ایـن دسترسـی را دارند از 
جمله همه پرسـنلی که باید سـرورها و پشـتیبانی نرم افزار را در اختیار داشـته باشـند، 
هسـتند امـا مـن حتـی کنتـرل آن را هـم نمی توانم انجـام دهـم، بنابراین ریسـک این 
موضـوع بـرای چـه کسـی اسـت؟ شـرکت های نرم افـزاری  مدعـی هسـتند که ریسـک 
آن بـرای صندوق هـا و سبدهاسـت. مگـر ممکن اسـت که شـرکت نرم افـزاری پردازش 
کنـد، دسـتور پرداخـت بدهـد و ریسـک آن بـرای صنـدوق باشـد؟ ایـن مثال هـا برای 
توضیـح ایـن مسـئله بـود کـه تنهـا پولـی نیسـت کـه از صندوق هـا مطالبـه می کنند، 
هزینـه آن بـرای بـازار سـنگین بـوده و مدیریت کـردن ریسـک آن اهمیـت دارد. البته 
مـواردی کـه گفتـه شـد هـم درسـت بـوده و جایـی از دنیا پـول توسـعه را از مشـتری 
مطالبـه نمی کننـد تـا در آینـده  توسـعه بدهنـد یـا ندهنـد بلکـه خـود شـرکت بایـد 
سـرمایه گذاری کنـد. نکتـه دیگـر اینکه گاهـی اوقات شـرکتی وجود دارد کـه محصول 
اسـتاندارد تولیـد می کنـد بـرای مثـال در حـوزه نرم افزاری شـرکت همکاران سیسـتم 
کـه از شـرکت های قدیمـی بـه بلـوغ رسـیده اسـت. اینگونه اسـت کـه محصولـی ارائه 
کـرده و قـرارداد پشـتیبانی هـم بـرای آن بسـته می شـود کـه عـدم کارکـرد صحیـح 
مشـخصه ها را پیگیـری و رفـع می کنـد و مسـائل خـاص مشـتری را رفـع نمی کنـد؛ 
حـال شـرکتی بـا این رویکرد سـرویس ارائـه می دهد اما مشـارکت در بازدهـی که نهاد 
مالـی بـه دسـت مـی آورد را مطالبـه می کنـد. صندوق هـا و سـبدها حتی مشـارکت در 
بازدهـی را نیـز می پذیرنـد به شـرطی که شـرکت نرم افزاری ریسـک آنهـا را قبول کند 
یعنـی اینکـه شـرکت های نرم افـزاری نمی تواننـد محصول اسـتاندارد بفروشـند ولی آن 
را شخصی سـازی نکننـد چـون ایـن موضـوع شـرکت های کوچـک را متضـرر می کنـد. 
بـه نظـر می رسـد اگـر شـرکت های بزرگ تر سـهم بیشـتری را پرداخـت کنند تا فشـار 

کمتـری بـه شـرکت های کوچک تـر برسـد بهتر اسـت.

سـعید اسـامی: به نظر می رسـد حتـی اگـر سـازمان بـورس اوراق بهادار بخشـی از 
کارمزدهایـی کـه بـه عنـوان توسـعه دریافـت می کنـد را در موضـوع ابزارهـای جدیـد 
توسـعه مشـارکت دهـد، بهتـر اسـت، میلیاردهـا تومـان بودجـه توسـعه اسـت پـس 

می تـوان ایـن مشـکل را حـل کـرد البتـه ایـن مـورد را هـم بایـد ذکر کـرد کـه در دو 
سـال گذشـته به قـدری نوسـانات زیـاد بـوده کـه برخـی از ایـن موضوعـات در اولویت 

ذهنـی سیاسـت گذاران نبـود.
بهـروز زارع: به نظر می رسـد پاشـنه آشـیل توسـعه صنعـت بحـث نرم افزار آن اسـت و 
مهم تریـن مسـئله ایـن اسـت کـه بتوان سـریع بـه نیازهـای نرم افـزاری پاسـخ داد. ما در 
حال حاضر در بسـتر کاری سـازمان تغییرات سـریع مقرراتی داریم و گاهی سـازمان توجه 
نمی کنـد کـه پیاده سـازی اینها امکان پذیر نیسـت. همچنیـن کاملا قابل درک اسـت که 
مشـکلاتی در دسـتمزد سـرمایه گذاری، زیرسـاخت ها و هزینه های  توسـعه ای وجود دارد 

ولـی زمانـی کـه قاعده ای را می نویسـید بایـد به شـرایط طرفین هم توجـه کنید. 

و  صندوق هـا  حامـی  عنـوان  بـه  سـرمایه گذاری  نهادهـای  کانـون   *
سـبدگردان هـا در ایـن موضـوع چـه اقداماتـی انجـام داده؟ 

محمدرضـا معادی خـواه: مسـئله اساسـی کـه وجـود داشـت ایـن بـود کـه تعـداد 
شـرکت های نرم افـزاری محـدود اسـت و بـا هـم هماهنگـی انجـام دادنـد کـه ایـن 
موضـوع، پارادایـم بـازی را به هـم می زنـد بـه ایـن دلیـل کـه بحـث رقابـت، کیفیـت 
خدمـات و کنتـرل قیمـت بـه این مربوط اسـت که چند شـرکت بـا هم رقابـت کنند و 
زمانـی کـه ایـن موضـوع حذف شـود، بـازی به هـم می ریـزد. بحث بر سـر این بـود که 
هزینه هـا اضافـه شـده و ایـن جو هم وجـود دارد که در حـوزه IT هم نیـروی کار و هم 
بحث هـای مربـوط بـه تجهیـزات آن تحت تاثیر شـرایط اقتصادی کشـور قـرار گرفته و 

هزینه هـا چنـد برابـر شـده اند.
گویـا در گذشـته نیـز موضـوع افزایش هزینه نرم افزار سـابقه داشـته اسـت اما مسـتند 
مدونـی از نحـوة انجـام آن وجـود نـدارد. در درجـه اول کانـون تـلاش کـرد ایـن رونـد 
تـا جـای ممکـن مسـتند شـود. بـر همیـن مبنـا و طبیعتا بـر اسـاس اعتـراض مدیران 
صندوق هـا کـه اعضـای کانـون هسـتند، و اعتـراض خـود را بـه کارگـروه شـرکت های 
نرم افـزاری  بـا شـرکت های  مکاتبـه ای  اول،  گام  در  بودنـد،  داده  ارجـاع  سـبدگردان 
صـورت گرفـت کـه منطق افزایـش قیمت را توضیـح دهنـد. از طرفی موضـوع نرم افزار 
صندوق هـا بـه عنـوان یـک بسـتر زیر سـاختی مطرح بـود و نبایـد تامین نشـدن هزینه 
اخلالـی در آن ایجـاد می کـرد، از طـرف دیگـر بایـد مطمئـن می شـدیم کـه افزایـش 
هزینـه منصفانـه و متناسـب اسـت. بـا توجه بـه اینکه اطلاعاتـی در خصـوص جزئیات 
مسـأله نداشـتیم، نامـه ای برای دوسـتان شـرکت های نرم افزاری ارسـال کردیـم تا آنها 
خـود ایـن افزایـش قیمتـی را کـه بـرای بحـث نرم افـزار قائل شـدند را توضیـح بدهند. 
دوسـتان امـا هیـچ پاسـخ مکتوبی برای کانون ارسـال نکردند و مقرر شـد که جلسـه ای 
گذاشـته شـود. جلسـه ای هـم بـا کارگـروه شـرکت های سـبدگردان تشـکیل شـد و 
مسـائل بـه طـور کلـی بیان شـد یعنـی جزئیـات آن مطرح نشـد کـه مثـلا هزینه های 
تجهیـزات و نیـروی انسـانی چه مقدار اسـت؛  طبیعتا  نیروی انسـانی بیشـترین سـهم 
را در هزینه هـا دارد. همچنیـن بـه چنـد برابـر شـدن هزینـه تجهیزات اشـاره شـد ولی 
اینکـه چـه سـهمی در سـبد هزینـة ارائـه خدمـات دارد ذکـر نشـد. ایـن سـمت امـا 
مخالفتـی بـا پرداخـت هزینه نبود به شـرطی کـه نرم افزار  توسـعه پیدا کنـد و کیفیت 

خدمـات بهبـود یابد.

در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مشکلات خدمات نرم افزاری صندوق ها و سبدها بررسی شد

افزایش کارمزد بدون توسعه زیرساخت

پـس از ریـزش بـازار سـرمایه در مـرداد مـاه 1399 و 
بـه دنبـال آن ضـرر و خـروج سـرمایه گذاران از بـازار 
سـرمایه، مسـئولان و کارشناسـان به طـور مکرر افـراد را به سـرمایه گذاری 
در بـازار سـرمایه آن هـم به طـور غیـر مسـتقیم و از طریق سـرمایه گذاری 
در صندوق هـای سـرمایه گذاری تشـویق می کننـد. سـبدها و صندوق هـای 
سـرمایه گذاری برای ارائـه خدمات بـه سـرمایه گذاران از نرم افزارهای خاصی 

اسـتفاده می کنند که شـرکت های محـدودی این خدمـات نرم افـزاری را ارائه 
می دهنـد. در ایـن میان شـرکت هایی کـه به صندوق هـا و سـبد ها، خدمات 
نرم افـزاری ارائـه می دهنـد، به یکبـاره کارمزد خدمـات خـود را چندین برابر 
کرده انـد کـه این موضوع عـاوه بر اینکـه هزینه هـای صندوق هـا را افزایش 
می دهـد منجـر بـه افزایـش هزینـه خریـداری یونیـت سـرمایه گذاران نیز 
خواهد شـد. بر این اسـاس سـعید اسـامی بیدگلی، دبیر کل کانون نهادهای 

نگین عظیمی
وزنامه نگار ر

 اسلامی بیدگلی :
  اگر شــرکت های نرم افزاری نتوانند خدمات مورد انتظار را ارائه دهند 
یا قیمت گذاری آنها به گونه ای باشــد که این کســب وکار خود به تنهایی 
سودآور شود، طبیعی است که باید درها را باز کنیم تا رقبای دیگر هم وارد 

شده تا بتوانند کیفیت جدی تر و بهتری را ارائه کنند.

 زارع:
 باید مدل قیمت گذاری تغییر کند به گونه ای که از شرکت های بزرگ تر 

بیشتر از شــرکت های کوچک تر کارمزد گرفته شــود. اینکه سازمان ادعا 
می کند هیچ  نظارتی ندارد، صحیح نیست بلکه بنا به دلایلی سازمان 

تشخیص داده که وارد این دعوا نشود.
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می تـوان ایـن مشـکل را حـل کـرد البتـه ایـن مـورد را هـم بایـد ذکر کـرد کـه در دو 
سـال گذشـته به قـدری نوسـانات زیـاد بـوده کـه برخـی از ایـن موضوعـات در اولویت 

ذهنـی سیاسـت گذاران نبـود.
بهـروز زارع: به نظر می رسـد پاشـنه آشـیل توسـعه صنعـت بحـث نرم افزار آن اسـت و 
مهم تریـن مسـئله ایـن اسـت کـه بتوان سـریع بـه نیازهـای نرم افـزاری پاسـخ داد. ما در 
حال حاضر در بسـتر کاری سـازمان تغییرات سـریع مقرراتی داریم و گاهی سـازمان توجه 
نمی کنـد کـه پیاده سـازی اینها امکان پذیر نیسـت. همچنیـن کاملا قابل درک اسـت که 
مشـکلاتی در دسـتمزد سـرمایه گذاری، زیرسـاخت ها و هزینه های  توسـعه ای وجود دارد 

ولـی زمانـی کـه قاعده ای را می نویسـید بایـد به شـرایط طرفین هم توجـه کنید. 

و  صندوق هـا  حامـی  عنـوان  بـه  سـرمایه گذاری  نهادهـای  کانـون   *
سـبدگردان هـا در ایـن موضـوع چـه اقداماتـی انجـام داده؟ 

محمدرضـا معادی خـواه: مسـئله اساسـی کـه وجـود داشـت ایـن بـود کـه تعـداد 
شـرکت های نرم افـزاری محـدود اسـت و بـا هـم هماهنگـی انجـام دادنـد کـه ایـن 
موضـوع، پارادایـم بـازی را به هـم می زنـد بـه ایـن دلیـل کـه بحـث رقابـت، کیفیـت 
خدمـات و کنتـرل قیمـت بـه این مربوط اسـت که چند شـرکت بـا هم رقابـت کنند و 
زمانـی کـه ایـن موضـوع حذف شـود، بـازی به هـم می ریـزد. بحث بر سـر این بـود که 
هزینه هـا اضافـه شـده و ایـن جو هم وجـود دارد که در حـوزه IT هم نیـروی کار و هم 
بحث هـای مربـوط بـه تجهیـزات آن تحت تاثیر شـرایط اقتصادی کشـور قـرار گرفته و 

هزینه هـا چنـد برابـر شـده اند.
گویـا در گذشـته نیـز موضـوع افزایش هزینه نرم افزار سـابقه داشـته اسـت اما مسـتند 
مدونـی از نحـوة انجـام آن وجـود نـدارد. در درجـه اول کانـون تـلاش کـرد ایـن رونـد 
تـا جـای ممکـن مسـتند شـود. بـر همیـن مبنـا و طبیعتا بـر اسـاس اعتـراض مدیران 
صندوق هـا کـه اعضـای کانـون هسـتند، و اعتـراض خـود را بـه کارگـروه شـرکت های 
نرم افـزاری  بـا شـرکت های  مکاتبـه ای  اول،  گام  در  بودنـد،  داده  ارجـاع  سـبدگردان 
صـورت گرفـت کـه منطق افزایـش قیمت را توضیـح دهنـد. از طرفی موضـوع نرم افزار 
صندوق هـا بـه عنـوان یـک بسـتر زیر سـاختی مطرح بـود و نبایـد تامین نشـدن هزینه 
اخلالـی در آن ایجـاد می کـرد، از طـرف دیگـر بایـد مطمئـن می شـدیم کـه افزایـش 
هزینـه منصفانـه و متناسـب اسـت. بـا توجه بـه اینکه اطلاعاتـی در خصـوص جزئیات 
مسـأله نداشـتیم، نامـه ای برای دوسـتان شـرکت های نرم افزاری ارسـال کردیـم تا آنها 
خـود ایـن افزایـش قیمتـی را کـه بـرای بحـث نرم افـزار قائل شـدند را توضیـح بدهند. 
دوسـتان امـا هیـچ پاسـخ مکتوبی برای کانون ارسـال نکردند و مقرر شـد که جلسـه ای 
گذاشـته شـود. جلسـه ای هـم بـا کارگـروه شـرکت های سـبدگردان تشـکیل شـد و 
مسـائل بـه طـور کلـی بیان شـد یعنـی جزئیـات آن مطرح نشـد کـه مثـلا هزینه های 
تجهیـزات و نیـروی انسـانی چه مقدار اسـت؛  طبیعتا  نیروی انسـانی بیشـترین سـهم 
را در هزینه هـا دارد. همچنیـن بـه چنـد برابـر شـدن هزینـه تجهیزات اشـاره شـد ولی 
اینکـه چـه سـهمی در سـبد هزینـة ارائـه خدمـات دارد ذکـر نشـد. ایـن سـمت امـا 
مخالفتـی بـا پرداخـت هزینه نبود به شـرطی کـه نرم افزار  توسـعه پیدا کنـد و کیفیت 

خدمـات بهبـود یابد.

 مـدل افزایـش قیمـت می توانـد انـواع مختلفـی داشـته باشـد یعنـی شـرکت ها بـرای 
اینکـه هزینه هـای خـود را بـالا ببرنـد می تواننـد از متنـوع کـردن سـرویس های خود و 
تعریـف انواع سـطح سـرویس اسـتفاده کنند. به ویـژه در بحث های سـرویس زمانی که 
سـرویس پایـه ای دریافـت می کنیـد، هزینه ای داشـته و با اضافه شـدن برخـی خدمات 
سـرویس هزینـه آن بالاتـر مـی رود ولی روش شـرکت های خدمـات دهنده روشـی بود 
کـه نشـان نمـی داد قـرار اسـت چـه اتفاقـی بیفتـد و سـطح کیفیـت خدمـات و میزان 

پاسـخگویی در قبـال تغییـرات و توسـعه سیسـتم چه تغییـری می کند.
جلسـه دومـی هـم بـا شـرکت های نرم افـزاری برگـزار شـد کـه برخـی تخفیف هـا را 
طـرح کردنـد امـا بـا ایـن اصـرار کـه قیمـت پایـه سـال 1401 همـان رقمی اسـت که 
اعـلام کرده ایـم. در ایـن جلسـات موضـوع توافقنامـه سـطح خدمـات به آینـده موکول 
می شـد بـا ایـن بهانه که رسـیدن بـه نتیجه در مـورد آن زمان بر اسـت. ایـن موضوع از 
طـرف کانـون و مدیـران صندوق هـا قابـل قبول نبـود. بنابرایـن در دو نوبـت به صورت 
کتبـی پیگیـری انجـام شـد و پیشـنهادهای شـفاف کانـون بـه شـرکت های نرم افزاری 
اعـلام شـد؛ هـم در موضـوع افزایـش قیمـت هـم شـرایط قـراردادی هـم تغییـر مـدل 
قیمت گـذاری کـه نامه هـای کانـون بی پاسـخ مانـد و بـه تازگـی بـا توجـه بـه ایـن 
همـکاری نکـردن در کانـون کمیتـه ای بـرای رسـیدگی همه جانبـه به موضـوع نرم افزار 
صندوق هـا تشـکیل شـدکه بـه زودی نتایج آن اعلام می شـود کـه امیدواریـم همراهی 

شـرکت های نرم افـزاری را داشـته باشـیم. 

* قیمت معقول قابل افزایش پیشنهادی صندوق ها و سبدها چگونه است؟
محمدرضـا معـادی خـواه: طبیعتـا اظهارنظـر کارشناسـی در ایـن خصـوص نیـاز 
بـه اطلاعـات فنـی دارد. شـرکت های نرم افـزاری در ایـن خصـوص اطلاعاتـی ندادنـد 
و حاضـر نشـدند اطلاعـات را حتـی بـه مدیریـت فنـاوری سـازمان بـورس هـم ارائـه 
کننـد کـه در آنجـا افزایـش هزینه هـا تاییـد شـود. طبیعتـاً اگـر توجیه درسـتی وجود 
داشـت، میـزان پذیـرش از طـرف مدیـران صندوق هـا متفـاوت بـود. به هرحـال همین 
حـالا برخـی مدیـران صنـدوق، بودجه های توسـعه فنـاوری اطلاعات و زیرسـاخت های 
نرم افـزاری قابـل توجـه دارنـد، چه رسـد که ایـن هزینه ها جـزو هزینه هـای قابل قبول 
صنـدوق اسـت. منتها مسـئله اصلی اطمینـان از توسـعه و ارتقای واقعـی نرم افزارها در 

ازای ایـن افزایـش هزینـه بود.
بهـروز زارع: موضـوع ایـن اسـت که بایـد مدل قیمت گـذاری تغییـر کند بـه گونه ای 
کـه از شـرکت های بزرگ تـر بیشـتر از شـرکت های کوچک تـر کارمـزد گرفتـه شـود. 
اگـر نرم افـزار بـرای صندوق هـای بزرگ تـر سـالی  3 میلیـارد تومـان هزینـه داشـته 

باشـد بهتـر از ایـن اسـت کـه سـالی 10 میلیـارد تومـان هزینـه توسـعه آن شـود و 
ایـن خیلـی منطقی تـر اسـت. از گذشـته اینگونـه بـوده که پاشـنه آشـیل توسـعه همه 
شـرکت ها حـوزه IT اسـت و بایـد مکانـی وجود داشـته باشـد کـه نرم افزارها را توسـعه 
داد. شـرکت های خدمـات دهنـده نرم افـزاری یـا باید ایجاد سـرویس اسـتاندارد را کنار 
گذاشـته و بـه سـراغ اختصاصـی سـازی بـا چهار یـا پنج شـریک تجاری خـوب بروند و 
فقـط بـه آنهـا سـرویس ارائه دهنـد کـه متقابلا آنها هـم هزینه های توسـعه شـرکت را 
می دهنـد بـه ایـن دلیـل که بـرای آنها هـم به صرفه اسـت تا اینکـه خـود جداگانه کار 
کننـد یـا مـورد دیگر کـه راه حل میانه ای اسـت اینکـه در کل باید محصول اسـتاندارد 
ارائـه شـود و تقریبـا 80 درصـد ظرفیـت خـود را برای شـرکای تجاری اصلی گذاشـته، 
در منافع آنها شـریک و 20 درصد هم برای حسـابدار کنار گذاشـته شـود. در گذشـته 
اصـرار شـرکت های نرم افـزاری بـر ایـن بـود کـه بـه جـای انجـام دادن کار، متمرکـز 
می شـدند روی سـاختن محصـول اسـتاندارد و ادعـا می کردنـد  تیمـی کـه بتوانـد 
خـود را بـا نیازهـای مختلـف مشـتریان تنظیـم کنـد، ندارند. این شـرکت ها بـا ضریب 
یکسـانی بـرای همـه شـرکت ها، افزایـش هزینه هـا را داشـتند و شـاید ایـن موضوع به 
صندوق هـای بزرگتـر فشـار وارد نکنـد ولـی بـرای شـرکت کوچک تـر فشـار بیشـتری 
وارد خواهـد کـرد. درنتیجـه این اتفاق از ابتدا اشـتباه بـوده و راه را به جایی می رسـاند 
کـه در بلنـد مـدت اگـر در ایـن بـازار منافعـی وجـود داشـته باشـد، همه شـرکت ها به 
سـمتی حرکـت می کننـد کـه بـرای خـود محصـول جداگانـه تولیـد کنند و سـر و کار 
شـرکت های نرم افـزاری بـه شـرکت های ضعیـف می افتـد کـه بـه دلیـل فشـار زیـاد 
نتوانسـتند جـان بگیرنـد، بـزرگ شـوند و کل بـازار خود را از دسـت می دهنـد. مقصود 
از مـواردی کـه ذکـر شـد ایـن اسـت کـه در بلنـد مـدت اتفاقـی کـه رخ می دهـد این 
اسـت کـه شـرکت ها رویـه ای را دنبـال می کنند کـه به پر قدرت تر شـدن شـرکت های 
بزرگتـر بـه دلیـل رو آوردن آنهـا بـه تولید محصـولات نرم افزاری منجر می شـود و البته 
هزینـه مدیریـت دارایـی در بـازار بالا رفته و در طـرف مقابل آن شـرکت های کوچک تر 
 AUM را هـم از پـا در مـی آورد. در نهایـت ظرف دو سـال آینـده بزرگان بـازار از لحاظ

هیچ کـدام مشـتری اینهـا نخواهنـد بود. 

* مثالـی کـه در این باره وجود دارد این اسـت که شـرکت های نرم افزاری 
سـال گذشـته یک بـار دیگـر تبانی کـرده، هزینـه کارگزاری هـا را چند 
برابـر کردند کـه خیلـی از کارگزاری ها این قـرارداد را امضـا نکردند ولی 
بـه تدریـج به دنبـال امضا کـردن چند شـرکت بـزرگ   بقیه هـم مجبور 
بـه امضا شـدند. فکـر نمی کنیـد در آخر کانـون نهادهـا باید ایـن کار را 

به عهده شـورای رقابت بسـپارد؟ 
محمدرضـا معـادی خـواه: در بـازار سـرمایه ایـن اعتقـاد وجـود دارد و فضـای بازار 
سـرمایه بـه ترتیبی اسـت که بـه دلیل خودانتظـام بـودن آن باید تا حد امکان مسـائل 
بـازار را در خـود بـازار حـل کنیـم بنابرایـن تلاشـمان ایـن اسـت کـه الفاظـی کـه بار 
معنایـی خاصـی دارد در ایـن موضـوع به کار نبریم. حـال در این اقدام بیشـترین انرژی 
کـه کانـون تا بـه حال مجبور شـده صرف کنـد، بحث هماهنگی شـرکت ها بـوده یعنی 
همیـن اتفـاق کـه بعضـی مدیـران صندوق هـا بـه این علـت که سـایز بزرگتری داشـته 
و مـراوده آن هـا بـا مشـتری بالاتـر اسـت، اساسـاً نمی تواننـد ریسـک کننـد کـه حتی 
یـک روز سـرویس آن هـا نوسـان پیـدا کـرده یـا  کـم و زیـاد شـود، بنابرایـن دوسـتان 
در شـرکت های نرم افـزاری از ایـن گونـه ابزارهـا هـم اسـتفاده می کننـد بـرای مـراوده 
بـا شـرکت ها هرچنـد کـه خـود ادعـا می کننـد چنیـن چیـزی سـابقه نداشـته و اتفاق 
نمی افتـد.  یکـی از موضوعـات مهـم دیگـری کـه وجود داشـته و نگرانی ایجـاد می کند 
ایـن اسـت کـه زمانـی کـه هزینـه در سـایز بـزرگ باشـد، در صندوق ها از جیـب مدیر 
پرداخـت نمی شـود بلکـه بـا سیاسـتی کـه فسـاد ایجـاد نکنـد، ایـن موضوع بـه نحوی 
ماننـد کارمزد معاملات روی دوش سـرمایه گذار گذاشـته می شـود در نتیجه در سـمت 
دوسـتان نرم افـزاری ایـن انتظـار وجود نداشـت که از طـرف مدیر صندوق هـا مقاومتی 
صـورت بگیـرد. بـه ایـن دلیـل کـه اصـلا کارمـزد مدیـر را تحـت تاثیـر قـرار نمی دهد 
یعنـی آن کسـی کـه قـرار بـود معتـرض شـود هـم بایـد متولـی صندوق هـا باشـندکه 

نماینـده سـرمایه گذاران و دارنـدگان واحدهـای سـرمایه گذاری صنـدوق هسـتند.
 از ایـن جهـت کانـون انـرژی ای کـه گذاشـت بـرای ایـن موضـوع بـود کـه اولا غیـر از 
توسـعه  بحـث  بـرای  بتوانـد  می کردنـد،  مطـرح  دوسـتان  کـه  هزینـه ای  بحث هـای 
از شـرکت های خدمـات دهنـده نرم افـزاری تعهـد بگیـرد و آنهـا را متعهـد کنـد کـه 
ایـن هزینـه، هزینـه توسـعه و بهبـود خدمـات اسـت. بـه همین دلیـل در ایـن موضوع، 
مهم تریـن مسـئله ایـن بـود که ایـن مدل بایـد چگونه باشـد تـا اطمینان حاصـل کنیم 
از هزینـه ای کـه در حـال پرداخـت اسـت بـه سـمت توسـعه مـی رود. ایـن موضـوع  در 
قراردادهـای نرم افـزاری در SLA یـا  توافقنامه سـطح خدمات یا سـرویس خود را نشـان 
می دهـد کـه در SLA آن انواع تقاضاها دسـته بندی و انواع پاسـخی که از طرف شـرکت 
نرم افـزاری بایـد داده  شـود طبقه بنـدی و قانون منـد می شـود.در کنـار اینهـا نیازهـای 
نظارتـی هـم مهـم اسـت، یعنـی در عیـن اینکـه مدیـران صندوق هـا تقاضاهایـی دارند، 
نیازهـای نظارتـی هم از سـوی سـازمان بـورس  وجـود دارد. در نتیجه بایـد تصویری به 
وجـود بیایـد از تقاضاهایـی کـه طـرف صنـدوق  هاسـت، اولویت بنـدی آنها لازم اسـت 
و اینکـه شـرکت های نرم افـزاری و کاربـران صندوق هـا بـه زبـان مشـترکی برسـند نیـز 
اهمیـت زیـادی دارد. بـر ایـن اسـاس چنـد نوبـت بـا شـرکت ها مکاتبه شـد تـا بتوانیم 
مـواردی کـه دوسـتان در نظـر دارنـد را اصـلاح کنیـم و گمـان می شـد کـه بتوانیـم در 
کارگـروه سـبدگردان ها آن را جمع بنـدی کنیـم ولـی بحـث مقـداری تخصصـی شـد و 
اتـکا هـم بـر این بـود که شـرکت های نرم افزاری بـا ما تعامـل خواهندکـرد. در این چند 
نوبـت کـه مکاتبـه کردیـم، تقاضاهـا در این 4 بنـد خلاصه می شـود، اول اینکـه ناگهانی 
و یک جـا قیمـت را بـالا نبرنـد، پیشـنهاد شـد که در سـه نوبت شـش ماهه انجام شـود 
و در هـر کـدام از ایـن شـش مـاه بررسـی کنیـم که چـه تغییراتـی رخ داده اسـت. دوم 
اینکـه برنامـه زمان بنـدی خـود را برای پاسـخ بـه این مشـکلات اعلام کنند، نکته سـوم 
هـم اینکـه حـال کـه سـازمان عهـده دار بحث نظـارت نمی شـود و تحـت نظـارت بودن 
شـرکت های خدمـات نرم افـزاری را نمی پذیـرد، قراردادهای خود را در دو سـطح بتوانیم 
امضـا کنیم، نخسـت سـطح عملیات سـالانه و سـپس هـم عملیات بلندمـدت که بعضی  
ملاحظـات مثـل اینکـه اگر شـرکتی  خدمـات خود را متوقف کرد شـرایطش چیسـت و 
داده هـای صنـدوق به چه ترتیبی باید تحویل شـود، مشـخص شـده باشـد و دیگر اینکه 
شـرکت های نرم افـزاری در چـه شـرایطی سـرویس را می تواننـد قطـع کننـد یـا اصـلا 
امـکان و اجـازه قطـع کردن آن را دارنـد یا خیر. بنابرایـن تعهداتی بابـت این موضوعات 
داده باشـند و مسـائل از ایـن دسـت کـه مربـوط بـه رابطـه بلند مدت شـرکت  هاسـت. 
امـا هیـچ کـدام از اینهـا پاسـخ داده نشـد و در نهایـت اتفاقـی کـه افتـاد این بـود که ما 
در حـال حاضـر در کانـون کمیتـه ای را  بـرای بحـث توسـعه و ارتقای نرم افزار تشـکیل 
داده ایـم کـه در گذشـته در سـازمان بورس نیز سـابقه داشـته اسـت. همچنیـن موضوع 
مهمـی کـه در SLA وجـود دارد ایـن اسـت کـه مرجعی وجود داشـته باشـد کـه بتواند 
بیـن شـرکت های نرم افـزاری و صندوق هـا داوری کنـد. پـس بـه ایـن سـمت حرکـت 
کردیـم کـه کمیتـه ای را  در بحـث توسـعه و ارتقـای نرم افزار تشـکیل دهیـم و در آنجا 
تـلاش می شـود کـه بـا رویکـرد حرفه ای  بـه یـک توافق نامه سـطح خدمـات و تعهدات 

قـراردادی منصفانـه و متناسـب بـا هزینه هـای پرداخت شـده دسـت یابیم.

* آیا شرکت های نرم افزاری هم در این کمیته حضور دارند؟
محمدرضـا معادی خـواه: خیـر، در این مرحلـه دعوت نشـده اند چرا که پاسـخی به 
مکاتبـات کانـون نداده انـد. اگـر پاسـخی دریافت می شـد احتمـالا به جهـت دانش فنی 
مجموعه هـای نرم افـزاری ابتـکار عمـل هـم در دسـت همیـن عزیـزان قـرار می گرفت. 
امـا در شـرایط حاضـر کانـون مجبـور شـد از نیروهای فنـی نهاد های عضو خـود دعوت 
کنـد کـه نتایـج بـا اسـتانداردهای فنـی و بـه زبـان فنـی مناسـب بـا صنعـت نرم افـزار 
منعکـس شـود. حتمـاً نتایج بدسـت آمـده با سـازمان بـورس و شـرکت های نرم افزاری 
طـرح خواهـد شـد کـه به ویـژه بتوانیم کمیتـه ای را بـا حضـور ذینفعان تشـکیل دهیم 
کـه هـم مرجع بررسـی و نظـارت بر اجرای SLA باشـد و هـم به تغییـرات و تقاضاهای 
مرتبـط بـا نرم افزار چه از سـوی سـازمان و چه از سـوی سـازمان بورس و چه از سـوی 

مدیـران صندوق هـا نظم داده شـود.

*  بـا توجـه به اینکـه یکی از طرفیـن این بـازی حضور ندارد، اگر شـما 
کـه درگیر ایـن مسـائل هسـتید بخواهیـد منصفانـه پیشـنهادی بابت 

حـل این مشـکل بدهید، آن پیشـنهاد چیسـت؟
بهـروز زارع: زمانـی کـه طـرف مقابل حاضر نیسـت مصالحـه کند هر پیشـنهادی که 
داده شـود نیـز رد می کننـد، حـال اگـر خیلـی لطـف کننـد 20 یـا 25 درصـد تخفیف 
بدهنـد. ایـن مـدل گفـت و گو کـردن نتیجـه نمی دهد و هرپیشـنهادی هم که داشـته 
باشـید راه بـه جایـی نخواهیـد بـرد. نکتـه دیگـری کـه وجـود دارد هـم بـه عنـوان راه 
حـل ایـن اسـت که سـازمان بـورس بایـد از منطقـه دفاعی خود بیـرون بیایـد. جریانی 
کـه درمـورد بحـث نظارتـی سـازمان وجود دارد این اسـت کـه از روزی که در سـازمان 
کار می کـردم ایـن حـق را کـم و بیـش بـه نهادهـای مالـی مـی دادم بـه ایـن علـت 
کـه می دیـدم سـازمان نهادهـای مالـی ایجاد کـرده بـا عنوان های سـبدگردان، مشـاور 
سـرمایه گذاری، تامیـن سـرمایه، کارگـزاری و... امـا موضوعی که خیلی مهم اسـت این 
نیسـت کـه قانـون نوشـته شـود که هیـات مدیـره فلان شـرکت چگونـه انتخاب شـود 
یـا اساسـنامه آن چـه باشـد بلکـه بایـد فکـر کـرد بیزینـس مدلـی کـه از آن صحبـت 
می شـود اصـلا اجرایـی اسـت یا خیـر. نهادهایـی ایجاد شـده و برخـی افراد هـم مجوز 
آن را دریافـت کرده انـد امـا نمی تواننـد بیزینـس کننـد به دلیـل اینکه شـما همه درها 
را بـه روی آنهـا بسـته اید. حـال اگـر در بـازار جـا افتـاده ای که بـرای مثال 200 سـال 
سـابقه دارد و نهادهـا در آن چکـش کاری شـده باشـند شـاید بتـوان گفـت نهـاد ناظر 
وظیفـه ای نـدارد امـا در حـال حاضـر بـازار در حـال خلـق اینهاسـت و در مرحله خلق 
بایـد بـه آنهـا کمـک کـرد و نمی تـوان گفـت بـه سـازمان ربطـی نـدارد. یـک رویکـرد 
ایـن اسـت کـه همینطـوری مجـوز داده شـود و به نظـر می رسـد در حـال حاضر 100 
سـبدگردان مجـوز دارند. هیچ مشـکلی با اینکه 100 سـبدگردان مجوز داشـته باشـند 
وجـود نـدارد ولـی ایـن موضـوع بایـد شـرایطی داشـته باشـد و این شـرایط هـم یعنی 
اینکـه امـکان رقابـت سـالم را برای اینهـا فراهم کرده کـه اگر این موضوع اتفـاق نیفتد، 
ایـن نهادهـای مالـی مجبـور می شـوند ناخواسـته بـه سـمتی رو بیاورنـد کـه تخلفاتی 
انجـام دهنـد ودر نتیجـه آن بـه کل صنعـت آسـیب برسـانند پـس این مسـئله احتیاج 
بـه دخالـت سـازمان دارد و اگـر سـازمان بـه این مسـئله ورود کنـد حتی اگر شـده به 

انـدازه داوری می توانـد ایـن موضـوع را حـل کند. 
حمیـد فاروقـی: بـه نظـر می رسـد همیـن حضـور نداشـتن شـرکت های خدمـات 
دهنـده نرم افـزاری در ایـن جلسـه، حاکـی از یـک ضعـف بنیـادی در سـاختار کسـب 
و کار نهادهـای مالـی واسـط و بـه طبـع آن شـرکت های نرم افـزاری این حوزه اسـت. 
زیـرا هـر نوع رشـد و توسـعه پایـداری در صنعـت مالی متکی به توسـعه نـرم افزارهای 
مربوطـه اسـت و بالعکـس همیـن موضوع بـرای شـرکت های نرم افزاری صـدق می کند. 
از ایـن رو ضـروری اسـت حداقـل یـک ارتباط موثـر بین ایـن دو گروه به شـکل مدون 
در قالـب جلسـات ایـن چنینـی بـر قرار باشـد. بـه طـور مثـال در خیلـی از مواقع یک 
نهـاد مالـی سـرویس خاصـی را خواسـتار اسـت یا بـه دنبـال اطـلاع دادن از یک نقص 
یـا ضعـف در سیسـتم نـرم افـزار فعلی اسـت کـه با توجـه به عـدم اهمیتی کـه به این 
موضـوع داده می شـود خیلـی مواقـع نهادهـای مالـی واسـط به شـکل مسـتقیم یا غیر 

مسـتقیم متحمـل زیان می شـوند.

پاسـخگویی  شـرکت های  نحـوة  کـه  اینجاسـت  جالـب  محمدرضـا معادی خـواه: 
نرم افـزاری بـه تقاضـا قابـل سـنجش نیسـت یعنـی هیـچ سـنجش قابـل گزارشـی که 
نشـان دهـد درخواسـتی فرسـتاده شـده اسـت و پاسـخگویی به درخواسـت چـه مقدار 
زمـان بـرده اسـت و کیفیت پاسـخگویی به چـه ترتیبی تغییر کرده اسـت، وجـود ندارد.
حمیـد فاروقـی: متاسـفانه نوعـی رابطـه تجـاری اسـتاندارد و تعریـف شـده ای بیـن 
نهادهـای مالـی و شـرکت های نرم افـزاری فعـال در حوزه بازار سـرمایه وجـود دارد. در 
رابطـه تجـاری بیـن آنهـا، هیـچ نهاد بی طرفـی به عنـوان ناظر تعریف نشـده اسـت که 
بتوانـد بـا ایفـای نقـش اختـلاف نظرهـا در ایـن حـوزه را بـر طـرف کنـد یا بـه عنوان 
مرجعـی حداقـل اسـتانداردهای ارائـه خدمـات و نرخ هـای مربوطـه را تـا حـد ممکـن 
تعییـن کنـد. اگرچـه سـازمان نظـام صنفـی رایانه ای بـه عنوان یـک نهاد بالادسـتی بر 
شـرکت های نرم افـزاری نظـارت می کنـد و مطابق با معیارها و اسـتانداردهای مشـخص 
اقـدام بـه ارائـه نـرخ نامـه می کند، امـا شـرکت های نرم افـزاری فعـال در بازار سـرمایه 
خـود را تحـت هیـچ نهاد ناظر ندانسـته و مرجع قیمت گذاری صرفا خودشـان هسـتند. 
از طرفـی چـون فقـط چند شـرکت نرم افـزاری در این حـوزه فعالیت می کننـد و فضای 
کسـب و کار آنهـا بـه انـدازه نهـادی مالـی واسـط کـه از تعداد زیـادی برخوردار اسـت 
رقابتـی نیسـت، می تـوان گفـت آنها از قـدرت زیادی در قیمـت گذاری و اعـلام نظر بر 
خـوردار هسـتند. بنابرایـن ضـروری اسـت که در این خصـوص با کمک سـازمان بورس 

و اوراق بهـادار تمهیدات لازم اندیشـه شـود.
محمدرضـا معادی خـواه: نکتـه ای که درمـورد شـرکت های نرم افـزاری  وجـود دارد 
ایـن اسـت کـه ایـن شـرکت ها اعتقـاد دارنـد کـه چنـد بیزینـس یونیـت دارنـد، یـک 
بیزنـس یونیـت بحـث کارگزاری هـا بـوده و بیزنـس یونیـت دیگـر صندوق هـا و دیگری 
هـم سـبدها بودنـد. اگـر صورت هـای مالـی شـرکت های نرم افـزاری را نگاه کنیـد اولی 
مثـلا 70 میلیـارد اسـت دومـی 40 میلیـارد و سـومی 3 میلیـارد اسـت. اینهـا مدعـی 
هسـتند کـه همیشـه از بیزنـس یونیـت بزرگتـر دو بیزینـس یونیـت دیگـر را تغذیـه 
می کردنـد یعنـی بـه صنعـت سوبسـید می دادنـد، حـال از امسـال تصمیـم گرفته انـد 
هـر بیزینـس یونیـت آن ها سـودآور باشـد اما ایـن اتفاق هیـچ گاه برای بیزینـس یونیت 

مربـوط بـه سـبدها نمی افتد.

در میزگرد هفته نامه اطلاعات بورس مشکلات خدمات نرم افزاری صندوق ها و سبدها بررسی شد

افزایش کارمزد بدون توسعه زیرساخت

اسـتفاده می کنند که شـرکت های محـدودی این خدمـات نرم افـزاری را ارائه 
می دهنـد. در ایـن میان شـرکت هایی کـه به صندوق هـا و سـبد ها، خدمات 
نرم افـزاری ارائـه می دهنـد، به یکبـاره کارمزد خدمـات خـود را چندین برابر 
کرده انـد کـه این موضوع عـاوه بر اینکـه هزینه هـای صندوق هـا را افزایش 
می دهـد منجـر بـه افزایـش هزینـه خریـداری یونیـت سـرمایه گذاران نیز 
خواهد شـد. بر این اسـاس سـعید اسـامی بیدگلی، دبیر کل کانون نهادهای 

سـرمایه گذاری؛ بهروز زارع، کارشـناس بازار سـرمایه؛ محمدرضا معادی خواه، 
مشـاور دبیر کل کانون نهادهای سـرمایه گذاری و حمیـد فاروقی، عضو هیات 
مدیـره سـبدگردان ویسـتا به بررسـی عملکرد ایـن شـرکت های نرم افزاری 
پرداختـه و دلایل ایـن افزایش قیمـت را نیـز واکاوی کردند. البتـه از مهرداد 
رجبـی، مدیرعامـل پـردازش اطاعـات مالی مبنـا نیز دعوت شـده بـود اما 

متاسـفانه نتواسـتند در این جلسـه حضور به هم برسـانند.   

‌معادی‌خواه:
 مساله‌اساسی‌این‌است‌که‌تعداد‌شرکت‌های‌نرم‌افزاری‌محدود‌بوده‌
و‌بــا‌هماهنگی‌با‌یکدیگر‌پارادایم‌بازی‌را‌به‌هم‌می‌زند.‌به‌این‌دلیل‌که‌
رقابت،‌کیفیت‌خدمات‌و‌کنترل‌قیمت‌به‌این‌مربوط‌اســت‌که‌چند‌
شــرکت‌با‌هم‌رقابت‌کنند‌و‌زمانی‌که‌این‌موضوع‌حذف‌شــود،‌بازی‌

به‌هم‌می‌ریزد.

‌فاروقی:
 ‌در‌خصوص‌خود‌هزینه‌اعلام‌شده‌از‌ســوی‌شرکت‌های‌نرم‌افزاری‌
هیچ‌توضیح‌مســندی‌مبنی‌بر‌اینکه‌چگونه‌به‌این‌عددها‌و‌فرمول‌

رسیده‌اند،‌ارائه‌نشده‌است.‌
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خالص ارزش دارایی های »صبا«
خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم شرکت صبا بررسی شد.

شــرکت سرمایه گذاری صبا تامین NAV هر ســهم را ۷,۵۳۰ ریال اعلام 
کرد. گزارش بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم شرکت 
ســرمایه گذاری صبا تامین با نماد "صبا" بررســی شد. ارزش روز پرتفوی 
بورســی شرکت با فرض خالص ارزش دارایی های نمادهای تاصیکو، تاپیکو 
و تیپیکــو ۴۹,۷۹۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ 
۳۸,۳۱۳ میلیارد تومان اســت. مهمترین شــرکت های بورسی آن عبارتند 
از ؛ ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشــیمی تامین، سرمایه گذاری صدر 
تامین و تامین سرمایه امین و بانک ملت است. ارزش برآوردی پرتفوی غیر 
بورسی شــرکت ۶,۳۶۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت 
مبلغ ۳,۸۱۲ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم صبا ۷,۵۳۰ 
ریال و نســبت P/NAV روز شرکت ۶۶ درصد است. همچنین در محاسبه 
خالص ارزش دارایی های صبا، از NAV تاپیکو، تاصیکو و تیپیکو اســتفاده 

شده است./ پارسیس

پیش بینی سود آینده »کرماشا« 
شــرکت پتروشــیمی کرمانشــاه برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۰ مبلغ 

۱۳۳۸۵ریال سود تقسیمی داشت.
شرکت پتروشیمی کرمانشاه با نماد "کرماشا" و با سرمایه ۳۵۲۹ میلیارد ریال 
در بورس اوراق بهادار فعالیت دارد. سهامدار عمده شرکت گروه گسترش نفت 
و گاز پارسیان با تعداد ۱۰۰۰ میلیون سهم معادل ۳۷.۴۷۰ درصد از کل سهام 
شرکت را داراست. سود برآورد هرســهم برای سال ۱۴۰۱ شرکت ۱۶.۱۸۴ 
ریال و P/E شرکت ۳.۸۸ واحد است. سال مالی شرکت ۲۹ اسفند ماه و پیش 
بینی ســود برآوردی هرسهم ۱۴۰۲شرکت ۱۵.۷۷۱ ریال است. این شرکت 
برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۰ مبلغ ۱۳۳۸۵ریال ســود تقسیمی داشت. 

همچنینP/E شرکت ۴.۶۹ واحدی است. / سرمایه گذاری ملی ایران

وش نامطلوب »فباهنر« در مرداد فر
گزارش عملکرد صورت های مالی و فروش سه ماهه منتهی به ۱۴۰۱ فباهنر 

منتشر شد. 
شرکت مس شهید باهنر ۳ ماهه نخست سال را با تحقق سود ۱.۲۴۳ ریالی 
به پایان رســاند. بر این اســاس؛ "فباهنر" ۳ ماهه نخست سال را با تحقق 
ســود ۱.۲۴۳ ریالی به پایان رساند. این مبلغ در مدت مشابه سال گذشته 
۸۴۱ ریال بود. "فباهنر" در مرداد ماه فروش نسبتا ضعیف ۴.۹۴۹ میلیارد 
ریالی را ثبت کرده است و این در حالی است که فروش مرداد سال گذشته 
و درآمد تیر ماه از سال جاری به ترتیب ۳.۲۷۱ و ۵.۹۲۳ میلیارد ریال بود. 
کل درآمد سال گذشته ۵۵.۷۱۸ میلیارد ریال گزارش شده است. بنابراین 
شرکت در دوره ۵ ماهه از سال ۱۴۰۱ موفق شده ۴۷ درصد از بودجه سال 

گذشته را پوشش دهد. /کارگزاری بورس بیمه ایران

روی خط تحلیل

 شــرکت پرداخــت الکترونیک ســامان کیش 
از روند درآمدی پایداری برخوردار اســت و توانســته در مردادماه مبلغ  
۳,۶۲۷,۴۴۷ میلیون ریال درآمد شناســایی کند که تقریبا مشــابه تیر 
ماه اســت. »سپ« دو منبع اصلی کسب درآمد دارد و در مردادماه مبلغ 
۲,۲۴۷,۷۷۴ میلیون ریال از درآمد پین و اعتبار فروخته شــده درگاه ها 
و مبلــغ ۱,۲۹۵,۰۲۹ میلیون ریال از خدمات کارتخوان کســب درآمد 

کرده است. 
سال مالی »سپ« پایان آذر ماه ۱۴۰۱ است و توانسته مجموع درآمد خود 
از ابتدای ســال مالی تا پایان مردادماه را به مبلغ ۲۵,۹۴۷,۱۷۵ میلیون 
ریال افزایش دهد که نسبت به مدت مشابه سال قبل، رشد ۲۹ درصدی 
داشــته است. این شرکت در ۸ ماه منتهی به پایان مردادماه ۱۴۰۰ مبلغ 
۲۰,۱۴۴,۳۰۱ میلیون ریال درآمد داشــت.  شرکت پرداخت الکترونیک 
ســامان کیش ســال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ را با روند رو به 
رشــدی آغاز کرده و عملکرد فصلی آن نیز نشــان می دهد در بهار سال 
جاری بهتر از زمســتان عمل کرده اســت.  بررسی درآمد فصلی شرکت 
نشــان می دهد، میانگین درآمد »سپ« در فصول مختلف سال صعودی 
بوده اســت. در زمســتان ۱۴۰۰ به طور میانگین ماهانــه ۲،۹۹۲،۲۹۱ 
میلیون ریال درآمد داشته و درآمد ماهانه شرکت در بهار ۱۴۰۱ به طور 
میانگین به مبلغ ۳،۲۰۱،۶۹۲ میلیون ریال رســیده اســت. در دو ماه از 

فصل تابستان، میانگین درآمد »ســپ« ۳،۶۸۲،۶۱۲ میلیون ریال شده 
است که نسبت به سه ماهه های قبلی بیشتر شده است. البته برای مقایسه 
دقیق تر باید درآمد شهریور را نیز در عملکرد سه ماهه تابستان لحاظ کرد. 

عمده درآمد شرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها و درآمد 
حاصل از خدمات کارتخوان است که هر دو در ۸ ماه نخست از سال مالی 

منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ با رشد همراه شده است. 
»ســپ« در ۸ ماه نخست سال مالی ۱۴۰۱ مبلغ  ۸,۹۹۷,۵۵۸ میلیون 
ریــال از خدمات کارتخوان و مبلــغ ۱۶,۳۱۴,۴۹۹ میلیون ریال از پین 
و اعتبار فروخته شــده، درآمد شناســایی کرده اســت. ایــن در حالی 
اســت که درآمد شناسایی شــده از خدمات کارتخوان در ۸ ماه نخست 
ســال مالی۱۴۰۰ مبلــغ ۷,۱۲۴,۷۱۴ میلیون ریــال و درآمد حاصل 
 از پیــن و اعتبار فروخته هــا بالغ بــر ۱۲,۴۷۱,۸۲۳ میلیون ریال ثبت 

شده است.   

 

»ســپ« در مردادماه با رشــد درآمد حاصل از ارائه خدمات کارتخوان 
همراه شــده ولی درآمد پین و اعتبار فروخته شده درگاه ها در مردادماه 
اندکی نســبت به تیرماه کمتر شــده اســت. در مجموع در مرداد مبلغ 
۳,۶۲۷,۴۴۷ میلیون ریال درآمد شناســایی کــرده در حالی که درآمد 

شرکت در تیرماه مبلغ ۳,۷۳۷,۷۷۷ ریال ثبت شده است. 
همچنیــن با توجه به زمانبر بودن اســتخراج اطلاعات صورت وضعیت 
بانک ها و شــاپرک و اپراتورها، اطلاعات به صورت برآوردي لحاظ شده و 

پس از نهایی شدن در گزارش های آتي افشا می شود.
کل درآمد شناســایی شده »سپ« در سال مالی منتهی به پایان آذر ماه 
۱۴۰۰ مبلغ ۳۱,۸۲۹,۹۴۴ میلیون ریال بوده که در ۸ ماه نخست سال 

مالی جاری توانسته بالغ بر ۸۱ درصد آن را پوشش دهد.

بررسی عملکرد مردادماه شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش نشان داد؛

روند صعودی درآمدزایی »سپ«

مقایسه درآمد شرکت در 8 ماه نخست سال مالی با مدت مشابه 

8 ماه نخست شرح
سال مالی 1401

8 ماه نخست 
درصد تغییرسال مالی 1400

 درآمد 
۲۵,۹۴۷,۱۷۵۲۰,۱۴۴,۳۰۱29شناسایی شده

بررسی عملکرد ماهانه »سپ«

مردادتیرخرداداردیبهشتفروردینشرح
 درآمد حاصل

  از ارائه 
خدمات کارتخوان

۱,۲۳۲,۸۷۹۹۲۳,۳۸۹۱,۲۹۴,۸۱۲۱,۱۸۱,۲۱۷۱,۲۹۵,۰۲۹

درآمد پين و اعتبار 
 فروخته شده 

درگاه ها
۱,۸۴۲,۵۱۴۱,۹۱۸,۸۰۱۲,۱۷۷,۶۴۷۲,۴۵۵,۹۶۸۲,۲۴۷,۷۷۴

 کل درآمد
۳,۱۳۴,۲۳۹۲,۹۲۴,۳۶۱۳,۵۴۶,۴۷۸۳,۷۳۷,۷۷۷۳,۶۲۷,۴۴۷ شناسایی شده

کیفیت ورق گرم فولاد مبارکه با ارتقای 
دانش و مهارت بازرســان کنترل کیفی 

خط نورد گرم افزایش یافت.
رئیس کنترل کیفی نــورد گرم فولاد 
مبارکــه با بیــان اینکــه فعالیت های 

اصلی بازرســان کنترل کیفی نورد گرم به طورکلی نظارت 
بر تولید محصول کلاف گــرم، طبقه بندی و ثبت اطلاعات 
کیفی محصولات در سیستم اطلاعاتی مرکزی فولاد مبارکه 
اســت، گفت: کنترل و بازرســی جهت حصول اطمینان از 
انطباق مشــخصات فنی محصولات )ورق( با استانداردهای 
تعیین شــده و ســفارش مشــتری در تمامی مراحل تولید 
صورت می پذیرد.مســعود مهدیه افزود: پارامترهای کیفی 
ورق گرم در فولاد مبارکه مشــتمل بــر کنترل نمودارهای 
ابعادی )ضخامت عرض(، کنترل نمودارهای دمایی )نورد-

کلاف پیچ(، کنترل و بازرســی کیفیت سطحی و کنترل و 
بازرسی کیفیت شکلی است.

 افزایش كیفیت سطح 
ورق گرم »فولاد«

رئیس امور توســعه محصــول، فنــاوری و نوآوری 
پتروشــیمی نوری گفت: با نقشه راه تحول دیجیتال 
شــاهد کاهش تأثیرات نامطلوب زیســت محیطی،  
ارتقای بهره وری، کاهش هزینه های عملیاتی، افزایش 
سودآوری شرکت و همچنین ارتقای راندمان تولید، 

کاهش هدررفت خوراک و انرژی و... خواهیم بود.
حمید رجایی درباره فعالیت های گسترده این مجموعه در حوزه  دیجیتال 
افزود: شرکت پتروشیمی نوری در حال حاضر با داشتن بیش از ۵۰ سامانه  
فعال در مجموعه از جمله مدیریت تکنولوژی، سامانه توسعه یافته مدیریت 
دانش، سیستم جامع نگهداری و تعمیرات، بهینه سازی تولید محصولات، 
مدیریــت انرژی، کنترل تولید و...، تعریف ۸۵ فرآیند به همراه مشــخص 
کردن شــاخص های فرآیندی، تمامی فعالیت های ســازمان را از طریق 
سامانه های موجود و داشــبورد مدیریتی به صورت یکپارچه و دیجیتالی 
کنترل می کند.  وی تاکید کرد: پتروشیمی نوری در چشم انداز خود تلاش 
دارد تا به سازمانی سرآمد تبدیل و با توجه به نقش و جایگاه فناوری های 
دیجیتال در آینده صنعت پتروشــیمی، یکی از ابعــاد اصلی کارآمدی و 

سرآمدی موضوع تحول دیجیتال خواهد بود.

 سودآوری »نوری« 
با پروژه های هدفمند دیجیتال

طرح تولید پروپیلن از پروپان پالایشگاه گاز بیدبلند 
خلیج فــارس )PDH( در راســتای تکمیل زنجیره 
ارزش، با ســرمایه گذاری بیش از ۹۰۰ میلیون یورو 

آغاز شد.
مدیرعامل گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس گفت: 

تولید پروپیلن هم اکنون از مسیرهای مختلف در واحدهای پالایشگاه نفت 
 PDH و واحدهای MTP خام، واحدهای الفین با خوراک مایع، واحدهای
تولید می شود که عملیات اجرایی واحد PDH پالایشگاه گاز بیدبلند خلیج 
فارس در این مسیر توسعه آغاز شد. علی عسگری گفت: گاز پروپان تولید 
شــده در بیدبلندخلیج فارس آنقدر ارزشمند است که باید فرآوری شود و 
به فکر خام فروشی آن نباشیم، طرحی که آغاز شد، در همین راستاست و 
محصول آن حدود ۶۰۰ هزار تن در ســال تولید پروپیلین و پلی پروپیلن 
خواهد بود که یک محصول راهبردی پایین دستی پتروشیمی در جهان، 
محسوب می شود. مدیرعامل گروه صنایع پتروشیمی خلیج فارس تاکید 
کرد: بــا راه اندازی PDH بیدبلند خلیج فارس، با توجه به قیمت روز پلی 
پروپیلن که هر تن آن حدود ۱۲۰۰ دلار ارزش دارد، بیش از ۷۰۰ میلیون 

دلار در سال برای کشور ارزآوری خواهد شد که رقم قابل توجهی است.

 ارزآوری 700 میلیون دلاری 
با راه اندازی PDH بیدبلند »فارس«
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یپتو کر بازندگان  و  برندگان 
در هفته منتهی به 22 شــهریور از میان 100 رمزارز با بالاترین ارزش بازار 
10 رمزارز با بیشــترین رشــد قیمت و 10 رمزارز با بیشترین افت قیمت 
شناســایی شــدند. این رمزارزها دارای رتبه های مختلــف در میان 100 
کریپتوکارنسی برتر جهان هســتند. در هفته ای که گذشت، روند عمومی 
قیمت ها صعودی بود به طوری که از میان 100 رمزارز با بیشــترین ارزش 
بازار، بیش از 70 درصد با افزایش قیمت روبه رو شدند. در این میان، نزدیک 
به 20 درصد با افت قیمت مواجه شدند و کمتر از 10 درصد نیز بدون تغییر 
قیمت بودند. نکته جالب توجه اینکه در مقایســه با سطوح قیمتی همین 
هفته سال گذشته، تنها قیمت 10 درصد کریپتوها افزایش نشان می دهد و 
90 درصد شاهد کاهش قیمت در یک سال گذشته هستند. همین وضعیت 

در بررسی سطوح قیمت یک ماه قبل نیز به چشم می خورد. 
 در جــداول زیــر برنــدگان و بازندگان بــازار رمزارزها در هفته گذشــته 

معرفی شده اند.

بازار کریپتو مدیرعامل صرافی »مزدکس« تاکید کرد:

رمزدارایی ها فرصت بزرگ اقتصاد ایران
این روزها موضوع رمزارزها و صنعت بلاکچین 
به بحث داغی بین معامله گران و سرمایه گذاران 
جهان تبدیل شده است. با وجود افت قیمت 
در بازار رمزارز، جذابیت های این بســتر جدید سرمایه گذاری 
همچنان رو به افزایش است. در ایران نیز این بازار با استقبال 
گسترده ای روبه رو شده اســت، به طوری که دولت و مجلس 
در حال قانونگذاری برای اســتخراج و استفاده از رمزارزها در 
حوزه های تجاری هستند. همچنین بانک مرکزی در پی ایجاد 
رمزریال اســت. درباره وضعیت کنونی بازار رمزارزها با محمد 
 قاسمی، مدیرعامل صرافی مزدکس گفت وگویی انجام دادیم که 

در ادامه می خوانید.
***

* قانون گذاری در حوزه رمزارز به کجا رسیده است؟ 
در بحــث قانون گذاری در حوزه رمزارزها باید بگویم مدت هاســت که 
پیرامون این مسئله بحث و گفت وگو می شود و در حال حاضر در دولت 
و مجلس، قوانین و پیش نویس هایی در حال تهیه است. هنوز این بحث 
به صورت عملیاتی و اجرایی نهایی نشده است، اما به نظر من با جدیت 
خوبی روی قانون گذاری در این حوزه تمرکز شده است. در این زمینه 
چندی پیش، هیات دولت قانون استخراج رمزارزها را تصویب کرد و ما 
می بینیم که روند استخراج چارچوب قانونمندی پیدا کرده است. با این 
مصوبه، صدور جواز تاسیس و پروانه بهره برداری مزارع استخراج رمزارز 
از ســر گرفته شده است. در بحث قانون گذاری معاملات رمزارزها، هم 
صحبت های مختلفی بین نهادهای مربوطه هست که رگولیشن توسط 
چه نهادی انجام شــود. بانک مرکزی یا ســازمان بورس و... که به نظر 

هنوز به توافق نرسیده اند.

* تکلیف رمز ارز بانک مرکزی )رمزریال( چه شد؟ قرار بود به 
صورت آزمایشی تا آخر شهریور اجرا شود.

تصور من این اســت که به زودی طرح ریال دیجیتال اجرا خواهد شد 
و بدون شــک مثل دیگر کشورهای دنیا، طبق گزارش IMF )صندوق 
بین المللــی پول( نظام پولی دنیا از جمله ایــران با CBDCها متحول 
خواهد شــد، چرا که رمــزارز بانک های مرکزی یک طــرح نوآورانه و 
 ترند جهانی در اقتصاد اســت که با محوریت تکنولوژی بلاکچین شکل 

گرفته است.

* طــرح رمزریال در صورتی که اجرا شــود چه تاثیری بر 
اقتصاد و صنعت تراکنش و… دارد؟

با ریــال دیجیتال، مدل های درآمدی واســطه های پرداختی از جمله 
بانک هــا در آینده تغییر پیــدا خواهند کرد. به اعتقاد من ســود این 
فرآیند، یعنی ریال دیجیتال بیشتر برای نظام حکمرانی و دولت هست 

تا برای کسب وکارهای واسطه پرداختی.

* آیا انجام معاملات تجاری با رمزارزها )واردات و صادرات( 
امکان پذیر است؟

ببینید امکان پذیر هســت، اما قطعا حجم معاملات تجاری با رمزارزها 
تا زمان ورود و اجرایی شــدن CBDCها، نمی توانند خیلی زیاد شود، 
اما با رمزارزهای بانک های مرکزی قطعا حجم معاملات نیز به شدت و 

سرعت، افزایش پیدا خواهد کرد.

* رمزارز چگونه می تواند بر اقتصاد ایران تأثیر بگذارد؟
قطعا بــرای اقتصاد مــا که با چالش هــا و بحران هایی روبه روســت، 
رمزدارایی ها یک فرصت بزرگ اســت. با ایــن فرصت مردم می توانند 
انواع مختلف دارایی ها را به شــکل توکن معاملــه کنند که آورده  آن 

دســترس پذیری بالا خواهد بود. از طرف دیگر سرمایه گذاران خارجی 
برای ورود به ایران ترغیب می شوند و این باعث رشد پروژه های داخلی 

و طبیعتا ترمیم اقتصاد کشورمان خواهد شد.

 * چشــم انداز رمزارزهــا را در حــوزه ســرمایه گذاری 
چگونه می بینید؟ 

اجازه بدهید فراتر به بحث رمزارزها نگاه کنیم و از رمزدارایی ها صحبت 
کنیم، مفهومــی که ترند جدید مالی در جهان اســت. توکنایز کردن 
دارایی هــا بــا ویژگی هایی مانند امکان معاملات 24 در 7، شــفافیت، 
دسترســی راحت تر و... نظر ســرمایه گذاران را جلب کرده  اســت. با 
توجــه به آمارها و گزارش های بین المللی تا پایان ســال 2027، بیش 
از 10 درصــد GDP دنیا به بســتر توکن ها انتقال پیــدا می کند. به 
 همیــن دلیل بحث رمزدارایی ها از نظر من چشــم انداز رو به رشــدی 

خواهد داشت.

* به نظر شما در مقایسه با سایر بازارها مثل بورس، ملک یا 
ارز، آیا این حوزه می تواند به عنوان بازار ســودآور به شمار 

رود؟ در چه صورت؟
من به چشــم مقایسه و بهتر و بدتر بودن به این بازارها نگاه نمی کنم. 
همانطور که گفتم، ترند جدید بازارها، رمزدارایی ها هستند که خاصیت 
آنهــا، یکپارچه ســازی بین دارایی های مختلف اســت. مــا باید فصل 
انطباق پذیر بلاکچیــن با صنایع و کســب وکارهای واقعی را بپذیریم. 
رمزدارایی ها به یکپارچه کردن تمام کلاس های دارایی  کمک می کنند 

و سرمایه گذاری را به شیوه ای درست پیش می برند.

 * ســرمایه گذاران خــرد در این بازار چگونــه می توانند 
سود ببرند؟

هر زیرســاختی می تواند کارکردهای مثبت و منفی داشــته باشــد، 
بلاکچین هم از این موضوع مستثنی نیست. همانطور که می بینیم در 
بحث CBDC بانک های مرکزی، ماننــد رمزریال یا یوآن دیجیتال در 
حال قانونی شدن هستند و همزیستی مسالمت آمیزی بین رگولاتورها 
و فناوری بلاکچین در حال شکل گیری است. خوشبختانه در بورس ما 
هــم این اتفاق در حال رخ دادن اســت و به تبع آن مردم می توانند از 
این فرصت اســتفاده کنند و شاهد رشد اقتصادی در کشورمان باشیم. 
با پیشروی این بازار و البته وجود چارچوب های قانون مند فعالیت های 

غیرقانونی کمتر و کمتر هم می شود. 

* مهمترین کلاهبرداری های مرســوم در زمینه رمزارز و 
متاورس چیست؟

در زمینــه رمزارزها معمولا پای برخی توکن های بدون پشــتوانه برای 
پروژه های اســکم به میان می آید و متاســفانه برخــی از مردم بدون 
آموزش، تحقیق و مطالعه سرمایه خود را در آنها به خطر می اندازند. از 
طرف دیگر، سیستم های پانزی گیمی وجود دارند که در ابتدا سودهای 
نجومی می دهند تا اعتماد مردم را جلب کنند و سپس با کلاهبرداری، 
دارایی هــای مردم را از بین می برند. مــورد دیگر بحث خرید ملک در 
متاورس است که به صنعت پولســازی تبدیل شده و مشاوران املاک 
قلابی در این زمینه در حال فعالیت هســتند. برای اینکه مردم در دام 
این کلاهبرداری هــا و پروژه ها نیفتند، علاوه بــر آموزش بهترین کار 

تحقیق همه جانبه درباره تیم ها، طرح ها و رصد فعالیت های آنهاست.

* در مورد فعالیت پلتفرم شرکت تان توضیح بدهید.
ما در شــرکت توســعه فناوری مالی مزدک، پلتفرم حرفه ای معاملات 
دارایی های دیجیتال مزدکــس را ارائه کردیم. مزدکس پلتفرمی چند 
زبانه اســت که با دیدگاه جهانی شــروع به فعالیت کرده اســت. این 
پلتفرم از بســتری حرفه ای و هوشمند مطابق با آخرین تکنولوژی های 
حــوزه نرم افزارهای مالــی و بلاکچین در دنیا بهره مند اســت و ما با 
زیرساخت های فنی مناسب و مقیاس پذیر و حساسیت بسیار بالا روی 
آن تمرکــز کردیم. باید بگویم همزمان با توســعه این پلتفرم در حال 
تحقیق روی نیازهای مشــتریان برای خلق ارزش های بیشــتر هستیم 
و ســعی کردیم با خلق مزدکس، یک پلتفرم یکپارچه با امکان معامله 
انواع مختلف دارایی ها از رمزارز و ســهام تا طلا و زعفران را به شــکل 
توکن بر بســتر بلاکچین فراهم کنیم. با بررســی هایی که در دو سال 
گذشته در شرکت مزدکس انجام دادیم، به حوزه توکن های بهادار وارد 
شــدیم و توانســتیم نظر مثبت رگولاتور را در خصوص توکنایز  کردن 
دارایی های بازار ســرمایه جلب کنیم. در صورت اســتفاده از بلاکچین 
در بازار سرمایه بدون شــک می توانیم سرمایه گذاران خارجی را بدون 
دردسر ارتباط با شبکه پولی سنتی، به بازار سرمایه ایران جذب کنیم.

* اگر موضوعی هســت که این روزها مهم به شمار می رود، 
لطفا توضیح دهید.

از نظر من موضوع مهم این روزها تامین مالی از طریق ســرمایه گذاران 
بین المللی و خارجی در ایران است که می تواند به رشد اقتصادی کشور 
ما و توسعه کســب و کارها کمک کند. ما نیز در مزدکس با استفاده از 
توکنایز کردن دارایی ها از جمله دارایی بازار ســهام در حال تســهیل 

فرآیند تامین مالی و جذب سرمایه خارجی هستیم.

برندگان
میزان رشد )درصد( اسم قیمت)دلار( رتبه 

103 Terra 4.15 77

64.6 Ravencoin 0.0615 69

29.2 Helium 4.78 71

17.9 Cosmos 14.61 22

14.6 ApeCoin 5.51 37

7.2 Quant 101 46

7.1 Compound 53.02 99

6.9 Bitcoin 21,201 1

6.9 Solana 35.66 9

6 Litecoin 63.72 21

بازندگان
میزان رشد )درصد( اسم قیمت)دلار( رتبه

31.9 DeFiChain 0.983 82

17.5 Lido DAO 1.82 74

12.6 Ethereum Classic 35.55 18

9.9 HEX 0.0386 15

8.4 Curve DAO Token 1.06 75

6.9 BitDAO 0.598 45

6.6 Mina 0.631 30

6.6 Loopring 0.339 87

6.6 BitDAO 86.11 46

5.9  Aave 0.598 48

اخبار کوتاه
کمک کریپتوها به اقتصاد جهان

رابرت کیوساکی، نویســنده کتاب »پدر پولدار، پدر بی پول«، اخیرا به 
دنبال  کنندگان »انجمن پدر پولدار« خود گفته که باید همین  الان، قبل 
از وقوع بزرگترین سقوط اقتصادی در تاریخ جهان، وارد صنعت ارزهای 

دیجیتال شوند.
کیوساکی می گوید: من پیش بینی می کنم که بزرگترین سقوط اقتصادی 
در تاریخ جهان در راه اســت. او تأکید کرد که بازارهای نزولی، بهترین 
زمان برای سرمایه گذاران جهت ثروتمند شدن هستند؛ زیرا همه چیز در 
حراج قرار گرفته است. حالا بهترین فرصت برای خرید است، به خصوص 
در زمینه املاک و بیت کوین. کیوســاکی همچنین هشدار داد که دلار 
آمریکا در حال ســقوط اســت که در نهایت، منجر به پذیرش ارزهای 
دیجیتال توسط توده مردم خواهد شد. حالا نه تنها بهترین فرصت است، 

بلکه بسیار ضروری است که وارد صنعت کریپتو شوید.

به روزرسانی مِرج اتریوم 
مــرج )Merge(، داغ ترین موضوع هفته منتهی به 2۳ شــهریور در 

صنعت ارزهای دیجیتال است. 
تغییر در مکانیسم اجماع بزرگترین اکوسیستم برنامه های غیرمتمرکز 
مطمئناً بر بازار تأثیر خواهد گذاشــت، به این دلیل که شــاهد توسعه 
برنامه های زیادی در حوزه های مختلف بازار ارزهای دیجیتال هستیم 
که به شــبکه اتریوم وابســته اســت و از جمله این موارد می تواند به 
پلتفرم های ارائه نقدینگی،  بازارهای وام گیری و وام دهی و استخرهای 
اســتخراج اشــاره کرد که البته مورد آخر پس از به روزرســانی مِرج 
دیگر نقشــی در شــبکه اتریوم نخواهد داشــت. در زمان انتشار این 
خبر، قیمت اتریوم پس از رشــد 8 درصدی در یک هفته گذشــته و 
 کاهش نوســانات شــدید روزهای اخیر بازار، در محدوده 1٬604 دلار 

نوسان می کند.

ریزش تورمی بازار کریپتوها
فدرال رزرو آمریکا، سه شنبه شب گذشــته با انتشار گزارش مربوط به 

شاخص قیمت مصرف کننده )CPI( تاکید کرد که بار دیگر در نظر دارد 
نرخ بهره بانکی را 0.75 درصد افزایش دهد؛ موضوعی که منجر به ریزش 
سنگین بازار کریپتو و بازارهای سهام تا هنگام اعلام این مطلب شد و در 
نتیجه قیمت بیت کوین در روز چهارشنبه گذشته و تا زمان تنظیم این 
گزارش، تا مرز 20 هزار دلار کاهش یافت و بیش از 50 درصد از ســود 

آخر هفته  خود را از دست داد.
حتــی با این که قیمــت گاز به پایین ترین حد خــود در چند ماه اخیر 
رســیده و بازار مســکن در ایالات متحده نیز آرام تر شده است، »تورم 
هســته« )یعنی رقمی که قیمت های کالاهای پرنوسان در محاسبه  آن 
لحاظ نمی شــوند( 0.6 درصد افزایش یافته و تورم سال به سال نیز به 

8.۳ درصد رسیده است.

5 هزار روز از عمر پادشاه کریپتوها گذشت
بزرگتریــن ارز دیجیتال جهان یعنی بیت کویــن 5هزارمین روز تولد 
خود را در حالی جشــن گرفت که قیمت آن به محدوده 20 هزار دلار 

رسیده است.
قیمــت بیت کویــن نســبت بــه یک ســال قبــل 56 درصــد و در مقایســه 
بــا مــاه گذشــته 14 درصــد کاهــش نشــان می دهــد. ارزش بــازار پادشــاه 
رمزارزهــا کمتــر از ۳90 میلیــارد دلار و ارزش معامــلات روزانــه آن 44 
ــپتامبر )21  ــنبه، 12 س ــن در روز دوش ــت. بیت کوی ــارد دلار اس میلی
شــهریور(، بــه نقطــه عطفــی رســید و 5000 روزه شــد. ایــن شــبکه بــه 

مــدت 1۳.69 ســال تقریبــاً بــدون مشــکل کار کــرده اســت.
در بیت کویـن، بلاکچیـن آنلایـن بـوده و هـر 10 دقیقـه یـک بلـوک 
بـلاک  بـرای 75۳782  بـه طـور متوسـط  را  تراکنش هـا  از  معتبـر 
)5000 روز( تاییـد می کنـد. بـه عـلاوه، ۳464 روز از آخریـن حادثـه 
خرابـی گذشـته اسـت. در سـال 201۳ )1۳92(، نرم افـزار بیت کوین 
تقسـیم و زنجیـره بـه دو قسـمت تقسـیم شـد. بلاکچین بـه مدت 6 
سـاعت و 20 دقیقـه از کار افتـاد و باعث کاهـش بیش از 2۳ درصدی 
قیمـت شـد و بـه ۳7 دلار رسـید. ترکیـب خرابـی شـبکه بیت کویـن 
بیـن سـال های 2010 و 201۳ )1۳89 و 1۳92( تقریبـاً 0.01 درصد 

از کل زمـان را ایجـاد می کنـد.

محدثه حاجعلی
خبرنگار
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در شماره 460 هفته نامه اطلاعات بورس مطلبی تحت 
عنوان »ســه صندوق »پاداش« زیان کرد«، منتشــر 
شــده بود که به معرفی صندوق های ســرمایه گذاری 
تحت مدیریت شــرکت ســبدگردان پاداش ســرمایه 
اختصاص داشت. در این گزارش عملکرد چهار صندوق 
ســرمایه گذاری ارمغان یکم ملل از نوع مختلط، پاداش 
ســرمایه بهگزین از نوع با درآمد ثابت، پاداش سرمایه 
پارس از نوع سهامی و صندوق پاداش پشتیبانی پارس 
از نــوع بازارگردانی و بازده آنهــا در دوره های مختلف 
مورد بررسی قرار گرفته بود. این گزارش را که شرکت 
پردازش اطلاعات مالی پارت تهیه و منتشــر کرده بود، 
جهت تایید به پاداش سرمایه ارسال کردیم اما متاسفانه 
این مجموعه به دلیل گرفتاری،  نتوانســت به موقع آن 

را بررسی کند.
این گزارش با اعتراض مدیریت شــرکت ســبدگردانی 
پاداش سرمایه روبه رو شد و این مجموعه برای روشن تر 
شــدن وضعیــت صندوق های تحــت مدیریت خود و 
در راســتای شــفافیت، متنی را جهت انتشار به دفتر 
هفته نامه ارسال کرد. هفته نامه اطلاعات بورس نیز در 
راستای تعهد به مخاطبان و اعتقاد به شفافیت، گزارش 

مذکور را بدون دخل و تصرف منتشر می کند.

»پاداش سرمایه« شفاف سازی کرد
شفافیت

شرکت سبدگردان پاداش سرمایه در مهرماه 1393 ثبت 
شــده و مجوز فعالیت خود را در بهمن همان ســال از 
ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران أخذ کرده اســت. 
مجموعه »پاداش« در حال حاضر مدیریت پنج صندوق 
ســرمایه گذاری متنــوع را برعهــده دارد کــه در ادامه 
 ضمن معرفــی این صندوق ها، مروری بــر عملکرد آنها 

خواهیم داشت.
صندوق پاداش سرمایه بهگزین

نخســتین تجربه صندوق داری این شــرکت به نیمه آذر 
ماه 1394 و تأسیس صندوق درآمد ثابت پاداش سرمایه 
بهگزیــن برمی گردد. خالــص ارزش دارایی های صندوق 
پاداش سرمایه بهگزین در یک سال گذشته با رشدی بی 
سابقه در مرز 24.000 میلیارد ریال قرار دارد. این صندوق 
با هدف  جذب سرمایه گذاران ریسک گریز با پرداخت سود 
ماهانه، آغاز به کار کرد و با توجه به ماهیت صندوق های 
با درآمد ثابت، سهام شرکتها تنها سهمی 8.4 درصدی از 
پرتفوی این صندوق را به خود اختصاص داده اند و مدیران 
پاداش سرمایه بهگزین به ترتیب بیشترین سرمایه گذاری 
را در ســپرده بانکی و اوراق با درآمد ثابت داشته اند. این 
صندوق با کســب حداقل 20 الی 21 درصد بازدهی در 

یک سال گذشــته، عملکرد بســیار خوبی داشته و جزو 
پربازده ترین صندوق های با درآمد ثابت بازار به حســاب 

می آید.
صندوق ارزش پاداش

صنــدوق درآمد ثابــت ارزش پــاداش جوان ترین عضو 
مجموعه پاداش اســت که مجوز فعالیت خود را در تاریخ 
1401/02/07 از ســازمان بورس و اوراق بهادار دریافت 
کــرد. این صندوق با نماد »پــاداش« از نوع ETF و قابل 
معامله در بازار ســرمایه است و خالص ارزش دارایی های 
صندوق حدود 1.600 میلیارد ریال است و سرمایه گذاران 
می تواننــد واحدهــای آن را به صــورت آنلاین از طریق 
سامانه های معاملاتی تمامی کارگزاری ها خرید و فروش 
کننــد. هدف این صندوق تشــکیل یــک پرتفوی بدون 
ریسک اســت تا بتواند سود روزشــمار و با تقسیم سود 

ماهانه برای سهامداران به ارمغان بیاورند.
صندوق پاداش سرمایه پارس

حدود 6 ســال پیش، ســبدگردان پاداش سرمایه برای 
مشتریان ریسک پذیر خود نیز صندوقی سهامی تأسیس 
کــرد. خالص ارزش دارایی های صندوق پاداش ســرمایه 
پارس از مرزحدود 1.200 میلیارد ریال فراتر رفته است. 

بخش اصلی پرتفوی این صندوق، با سهم 97.1 درصدی 
به بازار سهام و به خصوص گروه های »محصولات غذایی 
و آشــامیدنی به جز قند و شــکر«، »فلزات اساســی«، 
»شــرکت های چند رشــته ای صنعتــی«، »بانک ها و 
موسسات اعتباری« و »محصولات شیمیایی« اختصاص 
یافته اســت. باتوجه با ریزش سنگین بازار سهام در سال 
گذشته و افت شدیدِ ســطح بازدهی سالانه صندوق های 
ســهامی، بازدهی این صندوق از ابتدای تاسیس  بیش از 

982 درصد بوده است.
 صندوق اختصاصی بازارگردانی 

پاداش پشتیبان پارس
صنــدوق بازارگردانی به صندوقی گفته می شــود که با 
کســب مجوز لازم و با تعهد به افزایش نقدشــوندگی و 
عرضــه و تقاضای اوراق بهادار به خرید و فروش آن اوراق 
می پردازد. در همین راســتا صندوق بازارگردانی پاداش 
پشــتیبان پارس از ســال 1398، بازرگردانــی 25 نماد 
بورســی و فرابورســی از جمله نمادهای وملل، ســامان، 
چکاپا، بترانس و... با دارایی بالغ بر 13.500 میلیارد ریال 
با هدف افزایش نقدشــوندگی و تنظیم عرضه و تقاضا در 

بازار برعهده دارد.
صندوق اختصاصی  بازارگردانی تثبیت پاداش

صنــدوق اختصاصــی بازارگردانــی تثبیت پــاداش از 
صندوق های جدید مجموعه پاداش سرمایه با دارایی تحت 
مدیریت حدود 717 میلیارد ریال و بازارگردانی نمادهایی 
از جمله حریل، حســیر، وآفر و... است که از سال 1400 
با تکیه بر دانش و تخصص کارشناســان خود در راستای 
کنتــرل عرضه و تقاضا و افزایش نقدشــوندگی نمادهای 
بورسی و فرابورسی طرف قراردادمشغول به فعالیت است.

در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 
شــرکت  مدیریــت  تحــت 
ســبدگردان پاداش ســرمایه را 

مشاهده می کنید.

صندوق های »پاداش« در مسیر سودآوری و پیشرفت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

چشم انداز و وضعیت 7,150۱۲,۰۰۰شبندر
10بنیادی مناسب 

 سودآوری بالا5,1707,500فولاد
10 در مقایسه با قیمت 

 وضعیت عملیاتی 3,224۵,۰۰۰ونوین
15مطلوب بانک

ت
مد

د 
بلن

13,970۱۸,۰۰۰  وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد
 و تنوع زیرمجموعه ها

20

9,130۱۶,۰۰۰  وپترو
وضعیت مناسب 

 شرکت های زیرمجموعه
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
15

 وضعیت بنیادی خوب 7,480۱۴,۰۰۰  سشرق
15و انتظار رشد سودآوری

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت تکنیکال99,850110,000شبصیر
25و بنیادی مطلوب

وضعیت تکنیکال100,900150,000زاگرس
25و بنیادی مطلوب

ت
مد

د 
بلن

25نسبت P/E مناسب4,5436,200ومعادن

25نسبت P/E مناسب5,1009,300فملی

2 سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب 8,93010,900کمینا
20تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 99,850114,000شبصیر
20و تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب191,410270,000شپدیس
20 بنیادی نماد

6,6409,200غمینو
وضعیت مناسب بنیادی 
نماد با توجه به افزایش 

نرخ های اخیر فروش
20

5,1707,000فولاد
 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

21,00025,000سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 
فروش محصولات و 

افزایش فروش محصولات
15

22,01030,000حکشتی
سودسازی 10 همتی 

 زیرمجموعه ها 
و چشم انداز مثبت برجام

15

15,22018,000شاروم
رشد نرخ فروش سولفات 

 پتاسیم بعنوان 
محصول اصلی

20

ت
مد

د 
بلن

 بهبود عملیاتی بانکی 3,2243,800ونوین
15و تراز ارزی مثبت

79,640100,000پالایش
اصلاح اساسنامه صندوق 
و امید به نزدیک شدن 
nav قیمت صندوق به

15

9,72012,000وبانک
جدی شدن فروش شاراک 
و شناسایی سود مناسب 

در دوره فعلی
20

4 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود عملیاتی2,1032.800  خودرو

P/NAV15 پایین79,640100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی ها4,800 2,152  قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,732  وبملت

 P/E  مناسب70,32088,300شیراز
10رشد نرخ های جهانی 

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب 15,53819,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,40816,500داریک

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،1455،000وپست
15گزارش میان دوره ای مناسب

5،8006،400شپنا
وضعیت بنیادی مناسب و 
انتظار گزارش های 6 ماهه 

مناسب
20

7,4809،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 مناسب3,1494،000شسپا

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,03015،000مدیر

3،8055،500حفاری
وضعیت بنیادی مناسب و 
انتظار بهبود نرخ های اجاره 
دکل های تحت مدیدریت 

شرکت در ماه های آتی
20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری 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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

جاماندگان عدالت  سهام 
سهام عدالت

نوین اقتصادی  مرزهای  خلق 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,5955,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه ها و تقسیم 
مناسب سود

15

3,3095,000غبشهر
آزاد سازی ارز 4,200 تومانی 
و بهبود نرخ فروش شرکت 

و رشد سودآوری
15

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

افزایش نرخ برق، وضعیت 
ارزی مناسب

10

ت
مد

د 
بلن

13,97020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب سودآوری 
زیرمجموعه ها 

20

 پتانسیل سودآوری 10,92017,000دفارا
20شرکت اصلی در آینده

چشم انداز مثبت صنعت 79,640100,000پالایش
20و تقسیم سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,998کاریس
20مناسب با ریسک پایین

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیس ســازمان خصوصی ســازی در مــورد آخرین 
وضعیت اختصاص ســهام عدالت بــه بازماندگان دو 
دهــک کم درآمد و تحت پوشــش نهادهای حمایتی، 
 گفت: ســهام عدالت تکمیلی برای افراد تحت پوشش 
کمیته امداد امام خمینی)ره( و سازمان بهزیستی در 
دولت به تصویب رســید که یــک ایراد حقوقی به آن 
مصوبه گرفته شــد و برای رفع ایــن ایراد به معاونت 
حقوقی رئیس جمهور ارجاع شــد. در حال حاضر این 
مصوبه در مرحله رفع ایراد حقوقی اســت و ســپس 
باید دوباره دولت مصوب کند و برای اجرا به ســازمان 

خصوصی سازی ابلاغ شود.
مشــاور رئیس ســازمان بورس گفت: اگر شرکت های 
سرمایه پذیر سهام عدالت همکاری لازم را انجام دهند، 
امکان دارد برنامه ریزی به نحوی انجام شود که واریز 
سهام عدالت در 2 مرحله، مثلا انتهای پاییز 1401 و 

انتهای زمستان 1401 پرداخت شود.

از شــبکه ای مبهم از محققان و کارشناســان فناوری 
سه دهه پیش، اینترنت برای بیش از یک چهارم مردم 
جهان به واقعیتی روزمره تبدیل شده است. کره زمین 
اکنون در شــبکه ای پیچیده و رو به رشد از کابل های 
زیردریایی پیچیده شده است که حتی دورافتاده ترین 
گوشــه های این ســیاره را بــه هم متصــل می کند. 
تقریباً هشــت تریلیون دلار هر سال از طریق تجارت 
الکترونیک دست به دست می شود. در طیف وسیعی از 
اقتصادهای بزرگ و توسعه یافته، اینترنت تاثیر زیادی 

بر نرخ رشد اقتصادی دارد. 
تحقیقات نشــان می دهد که اینترنت به طور متوسط 
7 /3 درصد از تولید ناخالــص داخلی در اقتصادهای 
بزرگ را در سال 2019 تشکیل می داد که این مقدار 
تا ســال 2025 به بیش از 5 /8 درصد افزایش خواهد 
یافت. این اقتصادها بــه تنهایی بیش از 70 درصد از 
تولید ناخالص داخلی جهانی را تشکیل می دهند. اگر 
مصرف و مخــارج اینترنت یک بخش بــود، وزن آن 
در تولیــد ناخالص داخلی بیشــتر از صنعت انرژی یا 
کشــاورزی بود. ســهم کل اینترنت در تولید ناخالص 
داخلی جهانی بیشــتر از تولید ناخالص داخلی اسپانیا 
و کاناداست و سریع تر از تولید ناخالص داخلی برزیل 

در حال رشد است. 
@tejaratefarda

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نرخ فروش بالا با تداوم 191,000220,000شپدیس
15بحران انرژی در اروپا

 درصد تقسیم سود بالا11,50013,500سآبیک
15 و نسبت P/E مناسب

7,3009,000کپارس
 تکمیل طرح توسعه 

 در سال جاری 
و افزایش سوآوری

15

 دارای طرح توسعه 2,5803,000چکاپا
15و افزایش سودآوری

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -12,397ثبات
20و بدون ریسک

 برخورداری از -11,458ویستا
20پرتفوی بهینه

هوشمند سرمایه گذار 
معرفی کتاب

»ســرمایه گذار  کتاب 
اصــول  هوشــمند 
براساس  سرمایه گذاری 
نوشــته  ذاتی«  ارزش 
گراهــام«  »بنیامیــن 
»ســعید  ترجمــه  و 
 240 در  ســعادتیان« 
صفحه توسط انتشارات 
چــاپ  بــه  چالــش 

رســیده است. این کتاب یکی از ده اثر اصلی در زمینه 
ســرمایه گذاری مبتنی بر ارزش ذاتی است که مبانی 
نظری ســرمایه گذاری محافظه کارانه و به دور از ریسک 
در بازارهای ســرمایه را تشریح می کند. سرمایه گذاری 
مبتنی بر ارزش ذاتی روشی بنیادین از سرمایه گذاری 
اســت که بر اساس آن ســرمایه گذار به جای مطالعه 
رفتــار قیمت های ســهام در بازار، به بررســی ارزش 
ذاتی شــرکت براساس معیارهای اصولی تعیین ارزش 
می پردازد و از این رهگذر نسبت به ارزان بودن قیمتی 

که بابت سهم می پردازد اطمینان حاصل می کند. 
 »وارن بافت« در پیشگفتار کتاب می نویسد:  کارشناسان 
سرمایه گذاری معتقدند، کتاب سرمایه گذار هوشمند، 
رهیافتی علمی و عملی را آشــکار می ســازد که بر آن 

اساس می توان بر آشفتگی های بازار چیره شد.
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14.2982 -5.69-۱39۵/۰۶/۲۰97.11.50.50.91.248پاداش سرمایه پارسسهامی

1394/09/177.860.6310.624.742۱.7۲۰.۲۸180پاداش سرمایه بهگزینبا درآمد ثابت 
 با درآمد ثابت

 )ETF(8-۱۴۰۰/۱۲/۱۵5.2۸۲.۵۱۱.۲۱.۱1.6241.7ارزش پاداش

بازارگردانی پاداش بازارگردانی
---13.517----۱39۸/۰۴/3۱پشتیبان پارس

 بازارگردانی بازارگردانی
---717----۱۴۰۰/۱۱/۱3تثبیت پاداش

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان پاداش سرمایه

نیاز آمریکایی ها  به یادگیری سواد مالی
ســواد مالی مقولــه ای ضروری بــرای مردم همه 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی های مالی با 
موانعی دست به گریبان اند. پروفسور ویلیام بیمن، استاد و رئیس دانشکده مردم شناسی 
دانشــگاه مینه ســوتا، در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره سواد مالی 
در کشــور آمریکا می گوید: مردم آمریکا نسبت به مردم ژاپن کمتر آینده نگر هستند. 
ژاپنی ها بسیار اهل پس اندازند و در برابر آینده مالی خود و خانواده شان هوشیارند. این 
موضــوع درباره چینی ها نیز صدق می کند. به همین دلیل، مردم آمریکا به آموزه های 
بیشتری در زمینه سواد مالی نیاز دارند. آموزش سواد مالی مسأله بسیار مهمی است 
و مدام در رسانه ها و مطبوعات می بینیم و می خوانیم که سواد مالی کودکان آمریکایی 

نســبت به گذشته کمتر شده است. او درباره آموزش سواد مالی در مدارس می گوید: 
در گذشــته آموزش های مالی و مالیِ شــخصی خانواده، هم در دبیرســتان و هم در 
پایه های دیگر گنجانده شــده بود. دانش آموزان در درسی به نام »تعلیمات مدنی« با 
آموزه های مالی و مهارت های زندگی آشنا می شدند. با تغییر نظام آموزشی در دوران 
ریاســت جمهوری بوش و تأکید بیشــتر بر درس هایی مانند ریاضی، علوم و ادبیات، 
آموزش های مالی در مدارس کمتر شــد. رویکرد سیاست گذاران نظام آموزشی در آن 
دوره ایــن بود که کــودکان می توانند این مهارت ها را در خانــه بیاموزند و نیازی به 
آموزش در مدارس نیست. البته باید این نکته را یادآور شوم که سیستم های آموزشی 
در ایالت های آمریکا متفاوت اســت. بنابراین، در بعضی ایالت ها آموزش سواد مالی در 

مدارس وجود دارد؛ اما قطعاً این آموزش ها یکســان نیســت. به 
عقیده کارشناسان، سطح سواد مالی جوان های آمریکایی نسبت 
به گذشته کاهش یافته؛ اما در میان تحصیل کرده ها بالاتر است.

فرهنگ‌سازی

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی
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