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سالروز شهادت حضرت امام حسن عسکری )ع( را 
تسلیت عرض می نماییم

یادداشت
راهی برای حرفه ای کردن بازار 

ســازمان بورس بــه دنبال این 
اســت که فضای کســب و کار 
بازار را حرفه ای تــر کند تا بازار 
تحت تاثیر هیجانات و رفتارهای 
احساسی بیش از حد قرار نگیرد. 

بر این اساس و در حال حاضر فلسفه اصلی وجودی 
ســازمان، بحث  اشاعه فرهنگ سهامداری است که 
در این راســتا در حال تقویت آن است و از ابزارها و 
راهکارهای مختلفی استفاده می کند. به نظر می رسد 
این تصمیم که در عرضه های اولیه تنها سهامداران 
حرفه ای حضور داشته باشند، اقدام مثبتی باشد. در 
این بین اما شــاید بعضی افراد معتقد باشند که در 

حال حاضر این کار در اولویت نیست.

ابولقاسم آقادوست
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چهاردهمیـن نمایشــگاه معرفــی فرصــت های سرمــــایه گـذاری کشـــور 
نهمــیــن نمایشــگاه بین المللی بورس، بـانـک، بیمـه و خصوصـی  سـازی

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۲۵ لغایت ۲۸ مهر ماه ۱۴۰۱

حامیان رسانه ای

برگزار کننده

سرمقاله
حرفه ای  سهامداران  تأثیرگذار  نقش 

در تعیین ارزش واقعی
در بازار ســرمایه هر کشــوري 
از  اصل کشــف قیمت عادلانه 
و  رقابتــي عرضه  تقابل  طریق 
تقاضا توســط بازیگــران و به 
خصوص بازیگران حرفه اي براي 

مســئولان نظارتي و قانونگذار بســیار مهم است. 
این مهم از طریق ایجاد فضاي غیر سیاســي، غیر 
دولتي، اطلاع رساني شفاف، قانون مداري، عدالت 
در معاملات توســط افــراد آگاه، مطلع، با اخلاق 
حرفه اي و در بســیاري از مواقع قسم خورده که 
به عنوان سهامداران یا معامله گران حرفه اي تلقي 

مي شوند، صورت مي گیرد.

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 دستورالعمل جدید سازمان بورس 
برای سهامداران حرفه ای بررسی شد

حرفهایهابهمیدانمیآیند
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محدودیتهامانعایفای
نقشواقعیلیزینگها

رئیس هیات مدیره انجمن ملی لیزینگ مطرح کرد:
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کارشناسان بازار در مورد شیوه فعلی بازارگردانی نظر دادند

مخالفت 88 درصدی
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 اعتمادسازی، شرط توسعه »متاورس« در ایران
 افزایش سرمایه ۳۰۰ درصدی »غکورش«

 جهش بهران در عرضه روانکارها
 صادرات اولین محموله زغال سنگ کشور

 فروش ۱۴ میلیارد دلاری »فارس« در شرایط تحریم
 چکیده تحلیل بنیادی »شدوص«

 ضرورت افزایش سهم بازار »وسینا«
 راه اندازی »دیِ دار«، وب اپلیکیشن جامع شرکت بیمه دی

 آریاساسول بالاترین رتبه اعتباری را کسب کرد
 افزایش سرمایه 55 هزار میلیاردی »وبملت«

 جزییات قرارداد ۱۴/5 هزار میلیارد تومانی »خاور«
 »شیران« تأمین کننده ۳ درصد ماده اولیه شوینده جهان
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»نوری« زیرذره بین تامین »سرمایه در گردش«
 با یک »گام«
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مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس اعلام کرد:

سامانه بومی 
در انتظار 

تصمیمات کلان

چگونه از طریق وثیقه گذاری سهام تسهیلات بگیریم؟

»ستاره« پشت گیشه  بانک ها
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مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس اعلام کرد:

تصمیمات کلان



هم  گذشته  هفته  بازار 
همراه  تعطیلــی  دو  با 
فعالان  عمــا  و  بــود 
حضور خاصــی نداشــتند. در میانه هفتــه، الزام 
بازارگردان هــا به فروش لغو شــد، موضوعی که به 
رشد بازار کمک شایانی کرد و بر اشتباه بودن روش 
بازارگردانی فعلی، صحه گذاشــت. به نظر می رسد 
روند صعودی در شرایط وجود بازارگردان ها قابلیت 

شروع و تداوم ندارد. 
در شرایطی که نرخ بهره ایالات متحده 0.75 درصد 
دیگر بالا رفت، قیمت های جهانی نزولی بودند. طا 
تا 1620 دلار ریخــت، مس به 7300 دلار کاهش 
یافتــه و نفت زیــر 80 دلار را دید و روی به زیر 3 

هزار دلار رسید. 
نرخ هــای اوره و متانــول در حال صعود اســت و 
تولیدکنندگان این صنعــت افزایش نرخ فروش را 
نســبت به ماه قبل تجربه کردنــد. در بخش دیگر 
صنعــت، اوضاع خــوب نیســت. الفینی ها کاهش 
ده تا بیســت درصــدی نرخ ها را تجربــه کرده اند. 
در فلــزات نیز رونــد خیلی ضعیف اســت. قیمت 
آلومینیوم فروخته شــده فایرا روند کاهشی داشته 
اســت. فــولاد مبارکه رکــورد فــروش 6 ماهه را 
 شکســت، اما نرخ های فروش در آخرین ماه کاهش 

5 تا 15 درصدی داشته است. 
در بازار پتروشیمی ها، اوره همچنان بر مدار صعود 
اســت و نرخ های فروش ایرانی ها بین 550 تا 600 
دلار بر تن اعام شــده اســت که می تواند ســبب 
رشد سود پتروشــیمی های اوره ساز مانند کرماشا، 
شــپدیس، خراسان و شیراز شود ولی در این میان، 
شلرد متوقف است و در روزهای طایی اوره، نفعی 
از بازار نبرده اســت. متانولی ها بالأخره اندکی رشد 
کردند، هــر چند با این قیمت ها متانولی ها ســود 

خاصی نمی کنند.
 یویتیلی گران در تجدید نظر شورای رقابت تصویب 
شــد و عما آخرین امیدهای متانولی های بورسی 
از بین رفته اســت. از ســوی دیگر، برخی متانول 
ســازهای غیربورســی تولید را متوقف ساخته اند. 
 ســایر محصولات پتروشــیمی این هفته با رشــد

روبه رو شــدند، اما در کلیت نرخ ها پایین اســت. 
حکشــتی در گروه حمل و نقــل عملکرد 12 ماهه 
خود را روی کدال گذاشت. این شرکت ۴20 تومان 
ساخته اما بازار با پی به ای 5 قبل از مجمع و سود 

تقسیمی در دل شرکت مورد اقبال نیست. 
پترول پس از مجمع کاهش یافت و به حوالی  200 
تومان رسیده است. بلوک ۴ درصدی تفارس توسط 
ونیکی خریداری شد و اتکاسا همچنان صف خرید 
ســنگین دارد. تغییرات ســازمان بورس همچنان 
ادامــه دارد و دکتر امیرمهــدی صبائی از صندوق 
تثبیت، جانشــین دکتر سید مهدی پارچینی شد، 
صبائی ســوابق مدیریتی در تاپیکو و امین را دارد 
و هیأت مدیره بورس کالا و برخی از شــرکت های 

تولیدی بوده است.

بازار جهانی بیمار است
بــازار جهانی اصــا حــال و روز خوشــی ندارد. 

 قیمت هــای جهانــی یکی پس از دیگــری به کف 
یک ساله می رسند و به نظر می رسد نه تنها حاشیه 
سود شــرکت ها کاهش قابل توجهی خواهد داشت 
بلکه برخــی از صنایع احتمالا مجبــور به گرفتن 
ذخیره کاهش ارزش خواهند شد. آلومینیوم و روی 
در کف یک ساله هستند، آلومینیوم 2200 دلاری 
و روی نزدیک به 3000 دلار معامله می شود البته 
سرب در محدوده 1900 دلار قیمت خود را حفظ 

کرده است.
 مس در قیمــت 7700 دلاری معامله می شــود. 
قیمــت ورق فولاد آنچنان پاییــن آمده که قیمت 
معاماتــی ورق در ماه اخیر معادل قیمت بیلت در 
ماه گذشــته بوده است. این سقوط در شرکت های 
نــورد مانند فجر و کویر می تواند به حاشــیه زیان 
منجر شــود و در سایر شــرکت های فولادی شاهد 
کاهش شــدید حاشــیه ســود خواهیم بود. عما 
بــا لحاظ افزایش نرخ های انــرژی و ضرایب قیمت 
سنگ آهن صنعت فولاد در آستانه زیان دهی است. 
قطعی برق در تابستان و قطعی گاز در زمستان این 

موضوع را تشدید خواهد کرد.

آخرین نفس های تابستانی بورس 
در آخریــن هفته شــهریورماه، در اولین روزکاری، 
شاخص با کاهش یک درصدی به رقم یک میلیون 
و 377 هزار واحدی رســید. بــازار بعد از تعطیلی 
اول هفته با افت چشــمگیر ارزش و حجم معامات 
روبه رو شــد و ارزش معامات در محدوده دو هزار 
میلیارد تومان ماند. خبرهای مثبت از برجام شنیده 
نمی شود و ناامیدی از احیای برجام دیده می شود. 
از خبرهــای مهم ایــن روز، آزادســازی صادرات 
زغال ســنگ و قیمت های بــالای صادراتی بود که 
در نتیجــه آن انتظار افزایش ســودآوری این گروه 
می رود. از اتفاقات مهــم دیگر نرخ بهره بین بانکی 
اســت که همچنان در مدار صعودی قرار گرفت و 
با افزایــش 0.06 واحد درصدی نســبت به هفته  

گذشته  به 20.8 واحد درصد رسید.

تک سهم ها در رأس توجه
در دومیــن روز کاری، بــازار به نســبت روز اول 

معامات بهتری داشت ولی همچنان عرضه در بازار 
زیاد بود و شــاخص را با افت ۴000 واحدی همراه 
کرد که در نهایت شــاخص در کانال یک میلیون و 
373 هزار واحد بســته شد. به جز گروه زغال سنگ 
و تا حدی خودرویی ها، ســایر گروه های بازار نیز با 
خروج پول مواجه بودند. ســهم های کوچک و تک 
ســهم ها مورد حمایــت قرار گرفتنــد ولی کمبود 
نقدینگی در بازار باعث شــد که این حمایت ها راه 
به جایی نبرد. شــنیده هایی از دور جدید مذاکرات 
برجامی در نیویورک باعث امید بهبود در مذاکرات 
برجامی شد و درنتیجه آن خودرویی ها مورد توجه 

قرار گرفتند.
ســه شــنبه، آخرین روزهای تابســتان و تسویه 
اعتبارات کارگزاری ها دلیــل دیگری بر عرضه ها و 
بی رمقــی  این روزهای بازار شــده بود و اکثریت 
بازار در وضعیت منفی قرار داشــتند. افت شاخص 
هم وزن از شــاخص کل نیز بیشــتر بود و به ۴00 

هزار واحد رسید. 
حمایت از سهم های شاخص ساز و بزرگ باعث شد 
که شــاخص کل افت کمتری به نســبت هم وزن 
داشته باشد. از ســوی دیگر خبرهایی در خصوص 
تغییر فرمول تعیین نرخ خوراک پتروشــیمی ها به 
گوش می رســد، این گروه که در وضعیت خوبی از 
نظر رکود قیمت های جهانی به ســر می برد، باعث 
شــد که این روزها با فشار عرضه ها مواجه باشد. در 
نهایت بازار با خروج 177 میلیارد تومانی همراه شد 
و شاخص کل با کاهشی حدود نیم درصدی به رقم 

یک میلیون و 367 هزار واحدی رسید.

رکود؛ هر روز بیش از دیروز
در آخرین روز تابســتان بازار بــا بی رمقی و رکود 

شدید به اتمام رسید.
حجم و ارزش معامات نیــز همچنان در کمترین 
حالت خود قرار داشــت. با ریزش 12 هزار واحدی 
شــاخص کل، در نهایت در کانــال  یک میلیون و 
355 هزار واحد رســید. خروج نقدینگی حقیقی،  
به جز صندوق های با درآمد ثابت، ســایر گروه ها با 

خروج پول همراه بودند.
 تک ســهم ها و قطعه ســازها بیشــتر مورد توجه 

بودند. از اخبار مهم این روز انتشــار گزارش بانک 
مرکزی بود که در آن نقدینگی در پایان مرداد ماه 
به بیش از 5 هزار و ۴01 هزار میلیارد تومان رسید 
که نســبت به ماه مشابه سال گذشته 37.8 درصد 
افزایش یافت. پایه پولی نســبت به ماه مشابه سال 
گذشته افزایش بیش از 30 درصدی را نشان داد که 

در نتیجه آن به افزایش تورم می انجامد.

خزان در بازار
در اولین روز کاری نخستین هفته پاییز، بازار یکی 
از بیشــترین ریزش ها را داشت و شاخص با کاهش 
27 هزار واحدی به محــدوده یک میلیون و 328 

واحدی رسید.
 در هفتــه نیمه تعطیل حــدود 90 درصد بازار با 
عرضه همراه بودند. خروج نقدینگی حقیقی حدود 
650 میلیــارد تومان را ثبت کرد. خودروســازان، 
فلزات اساسی، شــیمیایی ها، بانک ها، حمل و نقل 
و بیمه ای ها به ترتیب بیشترین خروج پول را ثبت 

کردند. 
ریســک های بازار با ابهامات داخلی افزایش یافت. 
از طرفی سخنگوی وزارت خارجه آمریکا ادعا کرد: 
پاسخی که ایران اخیراً ارسال کرد سازنده نبود و به 
ما اجازه کامل کــردن توافق را نداد و امیدها برای 

احیای برجام کمرنگ تر شد.

نصف بورس سبزپوش شد
در دومین روز کاری هفته، شــاخص با افزایشــی 
حدود نیم درصدی به رقم یک میلیون و 33۴ هزار 

واحدی رسید. 
وضعیت بازار نســبت به روز گذشته اش بهبود پیدا 
کرد و بیش از50 درصد نمادهای بازار  ســبز پوش 
بودنــد . خودرویی ها، فراکابی هــا و بانکی ها مورد 
تقاضا قرار گرفتنــد. بازارگردانان در کلیه نمادهای 
معاماتی  موضــوع بازارگردانی خود، ملزم به ایفای 
تعهدات بازارگردانی در ورود سفارش فروش و انجام 
معامله در ســمت فروش نبودند که می توانست به 
مثبت شدن نمادها کمک کند. ولی همچنان ارزش 
معامات خــرد پایین و در محدوده 2000 میلیارد 

تومان قرار داشت.

بازار جان گرفت
در آخریــن روز کاری هفته، بازار برای اولین بار در 
هفته های اخیر با ورود پول مواجه شــد و شاخص 
کل با سبزپوشی به کار خود پایان داد. شیمیایی ها، 
لاســتیکی ها و فلزی هــا بــا بیشــترین ورود پول 

حقیقی ها مواجه شدند. 
خوش بینی ها در مــورد مذاکرات برجامی،  خبر از 
ادامه مذاکرات می دهد. از اتفاقات مهم دیگر اینکه 
 ممنوعیت صــادرات تایر خــودرو به صورت کامل 

رفع شد.
 درمورد واگذاری بلوک خودروســازان جزئیاتی از 
ارزشگذاری آنها نشان از عزم جدی دولت در مورد 
این واگذاری ها را می دهد. در نهایت شاخص کل با 
افزایشــی یک درصدی به رقم یک میلیون و 3۴6 

هزار واحدی به کار خود پایان داد.
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اخبـار هفته

صدور۶۰ مجوز نهاد مالی جدید در بورس
وزیــر امور اقتصادی و دارایی بــا بیان اینکه مدت 
زمان صدور مجوز در بازار ســرمایه کاهش یافته، 
گفت: امســال 60 مجوز برای نهادهای مختلف در 

بورس صادر شده است.
احســان خاندوزی افزود: برنامه های بازار سرمایه از 

سال گذشته توســط شورایعالی بورس و سازمان بورس در حال بررسی 
و اجراســت. وی ادامه داد: انحصارهایی در بازار ســرمایه وجود داشت 
که فعالان بازار ســرمایه از ندادن مجوز ناراضی بودند بنابراین ســازمان 
بــورس مدت زمان دادن مجوزها را کاهــش داد و نزدیک به 60 مجوز 
برای نهادهای مختلف حوزه بازار ســرمایه صادر شد. وزیر اقتصاد گفت: 
در زمینه بنیان های بازار ســرمایه نیز اقدامات خوبی انجام شــد و برای 
نخستین بار از ریت ها )شــرکت های سرمایه گذاری زمین و مستغات( 
که در حوزه اماک و مســتغات حضور دارند، واحدهای سرمایه گذاری 

منتشر می کنند و تاکنون در کشور نداشتیم، رونمایی شد.

تصویب واگذاری سهام عدالت به جاماندگان
ســخنگوی دولت از تصویب واگذاری بخشــی از 
ســهام دولت در برخی از بانک ها و شــرکت های 
دولتی به افراد فاقد سهام عدالت که تحت پوشش 
ســازمان های حمایتی کمیته امداد، بهزیســتی و 

مجموعه ایثارگران هستند، خبر داد.
علی بهادری جهرمی در حاشــیه جلســه هیأت دولت از تصویب واگذاری 
بخشی از سهام دولت در برخی از بانک ها و شرکت های دولتی به افراد فاقد 
سهام عدالت که تحت پوشش سازمان های حمایتی کمیته امداد، بهزیستی 
و مجموعه ایثارگران هستند، خبر داد و افزود: با این مصوبه افرادی که تحت 
پوشش این نهادهای حمایتی بوده و فاقد سهام عدالت هستند، مشمول سهام 
عدالت می شــوند. او با بیان اینکه این بانک ها و شرکت ها سودده و از لحاظ 
اقتصادی مناسب هستند، گفت: بخشی از سهام دولت در بانک های صادرات، 
ملت، تجارت، شرکت کشتیرانی جمهوری اسامی ایران و صنایع پتروشیمی 

خلیج فارس، به عنوان سهام عدالت به افراد اشاره شده، واگذار می شود.

سرمایه گذاری کلان در مناطق آزاد
معاون اقتصادی دبیرخانه شورایعالی مناطق آزاد و 
ویژه اقتصادی گفت: میزان جذب سرمایه در مناطق 
آزاد از سال گذشته تاکنون 32 هزار میلیارد تومان 
بوده اســت که می تواند موجــب افزایش صادرات، 

اشتغال مولد و توسعه اقتصادی کشور شود.
احمد جمالی وضعیت مناطق آزاد را از نظر شــاخص ســرمایه گذاری، 
صادرات و تولید نســبت به گذشــته بهتر ارزیابی کــرد و افزود: ارزش 
ســرمایه گذاری در مناطق آزاد از مهر ســال قبل تا مهر امسال بالغ بر 
32 هــزار میلیارد تومان و ارزش تولیدات ایــن مناطق نیز بیش از 80 
هزار میلیارد تومان اســت ضمن آنکه به طور کلی امسال میزان صادرات 
نســبت به واردات در این مناطق پیشی گرفت. او به آمار سرمایه گذاری 
در مناطق آزاد اشــاره کرد و گفت: میزان جذب سرمایه در مناطق آزاد 
از سال گذشته تاکنون 32 هزار میلیارد تومان است که می تواند موجب 

افزایش صادرات، اشتغال مولد و توسعه اقتصادی کشور شود.

مالیات بر عایدی سرمایه در صحن مجلس
ســخنگوی کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: طرح 
مالیات بر عایدی ســرمایه در کمیسیون اقتصادی 
مورد بررســی قرار گرفته و به زودی در دســتور کار 

صحن علنی مجلس قرار می گیرد.
مهدی طغیانی با بیان اینکه در سال های گذشته عوامل 

مختلفی مانند دلالی کاذب در اقتصاد، تحریم ها و جهش های قیمتی در بازارها، 
از  با مشکل روبه رو کرده است، گفت: بخش قابل توجهی  اقتصاد کشور را 
نقدینگی به جای اینکه به بخش های مولد اقتصادی هدایت شود وارد بازار 
سوداگری مسکن، خودرو، طا و ارز می شود. او افزود: طرح مالیات بر عایدی 
سرمایه دارای بستری اجرایی است که به شفاف شدن مبادلات مالی و تکمیل 
قانون پایانه های فروشگاهی و سامانه های مودیان که البته اباغ شده است، 
پایانه های  افزوده،  ارزش  بر  مالیات  مانند  قوانینی  تدوین  می شود.   منتهی 
بر عایدی  مالیات  قانون  فروشگاهی و سامانه های مودیان و عملیاتی شدن 

سرمایه، سه کار ارزشمند مجلس است که در اقتصاد کشور نقش موثر دارد.

در بازار ســرمایه هر کشــوري اصل 
کشف قیمت عادلانه از طریق تقابل 
رقابتي عرضه و تقاضا توسط بازیگران 
و به خصوص بازیگران حرفه اي براي مســئولین نظارتي و قانونگذار بســیار 
مهم اســت. این مهم از طریق ایجاد فضاي غیر سیاسي، غیر دولتي، اطاع 
رســاني شفاف، قانون مداري، عدالت در معامات توسط افراد آگاه، مطلع، با 
اخاق حرفه اي و در بسیاري از مواقع قسم خورده که به عنوان سهامداران یا 

معامله گران حرفه اي تلقي مي شوند، صورت مي گیرد.
معامله گران و سهامداران حرفه اي نقش تأثیرگذار در تعیین ارزش واقعي، ذاتي 
دارایي ها یا ســهام شرکت ها دارند. معامله گران و سهامداران حرفه ای با توان 
مالي بالا و استفاده از توان کارشناسي، دیدگاه معمولا میان تا بلند مدت و با 
استفاده از روش هاي ارزشیابي پیشرفته از طریق ایجاد عرضه و تقاضا، عامل 
مؤثري در کشــف قیمت واقعي دارایي هاي در حال معامله در بازار ســرمایه 
هستند. اهمیت و نقش این معامله گران و سهامداران در زنده و احیاء کردن 
ارزش ها از طریق کشف قیمت عادله و ایجاد تعادل در معامات بسیار بالاست. 
در اکثر کشورهاي دنیا سعي در این است تا از طریق آموزش، جذب و توسعه 
تعداد سهامداران حرفه اي در بازار سرمایه سامتي، حرفه اي گري و مکانیزم 
بازار محور کشف قیمت عادله را ترویج کنند. در برخي از کشورهاي دنیا که 
داراي بازار سرمایه پیشرفته هستند، فرض بر این است که در معامات کان 
و بلوکه، طرفین معامله حرفه اي بوده و نیاز به نظارت هاي سفت و سخت در 

جهت حفظ منافع سهامداران خرد نیست، عمل مي کنند.
اگر معامات در بازار ســرمایه عمدتا توسط سهامداران غیر حرفه اي و نا آگاه 
صورت پذیرد، خطر بروز حباب هاي قیمت، تاطم و افزایش ریسک بازار بالا 
رفته و ثروت سهامداران بسیاري دستخوش دستکاري و سوء استفاده توسط 
گروه هاي خاص قرار خواهد گرفت که این واقعه منجر به بي اعتباري و ظهور 
بي عدالتي در بازار می شود. به طور کلي در بازار سرمایه ایران تعداد سهامداران 
حرفه اي به نسبت استانداردهاي جهاني بسیار محدود است و در گذشته این 
تعداد بسیار محدودتر هم بوده است بنابراین مي توان نتیجه گرفت که کشف 
قیمت و تعیین قیمت عادلانه در بازار سرمایه ایران به صورت صحیح رخ نداده 
و نمي دهد و به طور نســبي یک طرف معامله متضرر مي شود. یکي از دلایل 
مشــاهده حباب هاي قیمتي در چند سال گذشته در بازار سرمایه کشور هم 
حضور سهامداران غیر حرفه اي و هیجان زده در صحنه بازار و به طور خاص 
بورس بوده است البته در 15 سال گذشته تعداد سهامداران حرفه اي در بازار 

سرمایه ایران افزایش پیدا کرده و به نظر مي رسد که در حال گسترش است.
ســهامداران حرفه اي در کشورهایي با بازار ســرمایه توسعه یافته عمدتا از 
تحصیات مرتبط، تجربه و تخصص ارزشــیابي خوب برخــوردار بوده و در 
ســطوح حرفه اي بالاتر، پس از گذراندن دوره هاي آموزشي داراي مجوزهاي 
رسمي نیز مي شوند. اکثر شرکت هاي سرمایه گذاري و کارگزاران در دنیا فقط 
از طریق کارمنداني که داراي دانش، معلومات و مجوزهاي حرفه اي معامات 
هستند مي توانند اقدام به معامله در بازار سرمایه کنند. همین گرایش عامل 
حرفه اي شــدن مکانیسم خرید و یا فروش در بازار شده و هدف اصلي کشف 

قیمت عادلانه را مهیا مي سازد.    

شــیوه فعلی در خصوص بازارگردانی شیوه 
مناســبی نیســت به این دلیل که مفهوم 
بازارگردانی در بازار سرمایه ایران اشتباه جا 
افتاده است و خود بازارگردان ها هم ناراضی 
هستند از تعبیر اشتباهی که از بابت شیوه 
درآمد و خیلی از موارد دیگر از بازارگردانی 

صورت گرفته است. 
همچنیــن می بینیم که درآمد بازارگردان از ســود حاصل از خرید و فروش 
نیســت بلکه قراردادی با ناشر می بندد، در آن قرارداد درآمدی را برای خود 
شناســایی می کند و به انجام بعضی کارها متعهد می شود ولی در بازار ایران 
درآمد بازارگردانی را از خرید و فروش سهام لحاظ می کنند. اولین کاری که 
بازارگردان می کند این است که الگوریتم های خود را به گونه ای فعال می کند 
که برای خود ســود بســازد. از طرفی مفهوم بازارگردانی از سوی ناشر هم 
اشتباه جا افتاده است یعنی ناشر انتظار دارد زمانی که می خواهد بازارگردان 
سهمی بشود، باید بداند چه زمانی سهم رشد می کند و تا چه قیمتی می رود 
ولی اصا بازارگردان این پتانســیل را ندارد که حتما قیمت ســهمی را بالا 
ببرد.بازارگردانی در بازار ایران اشــتباه در حال انجام شدن است و فعا فقط 
فرصتی را فراهم کرده برای بعضی افراد مانند بازیگران که بخواهند از تعهد 
بازیگر برای اینکه از آنها سهم بخرند یا به آنها سهم بفروشند، استفاده کنند 
تا مســائل پروژه محور خود را بر روی سهم ها ایجاد کنند یا خود بازارگردان 
در حالتی عادی بخواهد دامنه مظنه ای را ایجاد کند و از آن سود ببرد، سود 
بگیرد،  نوسان گیری کند و رمق سهم را بگیرد. از طرف مقابل ناشر و خود 
سازمان هم دید اشتباهی نسبت به بازارگردان دارد یعنی هر دو طرف به نظر 

می رسد اشتباه می کنند و اشتباه این مسیر را طی می کنند.

 نقش تأثیرگذار سهامداران حرفه ای
در تعیین ارزش واقعی

جا افتادن مفهومی اشتباه

سرمقاله

یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس  شاهین شایان آرانی

کارشناس ارشد بازارهای مالی و بین المللی

دربازارپرندهپرنمیزند

آراد پورکار
سرمایه  بازار  کارشناس 

در پیگیری های رئیس سازمان بورس
 از معاون اول رئیس جمهور مطرح شد؛

رونمایی از ۸ چالش  عمده 
بازار سرمایه 

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نامه ای به معاون اول رئیس 
جمهور با بررســی شرایط کنونی بازار سهام، از هشت چالش عمده 

در بازار سرمایه رونمایی کرد.
مجید عشقی، رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در نامه ای رسمی 
به محمد مخبر، معاون اول رئیس جمهور به واکاوی شرایط کنونی 

بازار سرمایه در ایران پرداخت و در متن نامه ارسالی رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار به معاون اول رئیس جمهور، چالش ها و عوامل 

نگرانی در بازار سهام در شرایط فعلی در 8 محور ارائه شد.
در متن نامه ارســالی از مهمترین چالش هــا و عوامل ایجادکننده 
بــازار ســهام در محورهــای هشــت گانه شــامل  نگرانی هــای 

  »رونــد افزایشــی نــرخ ســود بانکــی و تأثیــر آن بــر خــروج 
نقدینگی از بازار«، »کاهش حاشــیه ســود شــرکت های ناشی از 
افزایش نرخ خوراک و حامل های انرژی«، »قیمت گذاری دســتوری 
محصولات صنایع از قبیل خودرو، شــوینده، لاستیک و ...«، »انجام 
معامات شــرکت پالایش و پخش در بورس انرژی«، »نوســان در 
نرخ ارز و تأثیر آن در افزایش نااطمینانی های صنایع برای توســعه 
فعالیت«، »واگذاری سهام در شــرکت های خودروسازی«، »اتخاذ 

تصمیمات برای شــرکت های صادرات محور بــدون درنظرگرفتن 
 منافــع کان اقتصــادی« و »قطعی بــرق در تابســتان و گاز در
 زمســتان و آثار منفــی آن بر تولید و بهای تمام شــده« نام برده 

شده است.
در پایــان این نامــه 7 صفحه ای پیشــنهادهایی بــرای مدیریت 
نااطمینانی ها در بازار ســهام نیــز در 6 محور با عنوان »تثبیت نرخ 
ســود بین بانکی در کانال از پیش تعیین شده«، »حذف نرخ  هاب 
اروپایی از فرمول قیمت گذاری نرخ خوراک و سوخت گاز«، »حذف 
قیمت گذاری دستوری«، »شفاف شدن روابط مالی فیما بین دولت 
و بنگاه های اقتصادی«، »تعیین تکلیف واگذاری سهام خودروها« و 
»واریز مابقی تعهدات صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت بازار« 

ارائه شد.
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رویداد هفته
انتظامیمعرفیمیشوند متخلفانبههیأت

معاون نظارت بانک مرکــزی اعلام کرد:  بانک های 
متخلــف در زمینــه رعایــت نکردن نرخ ســود 
علی الحســاب سپرده ســرمایه گذاری مدت دار، به 

هیأت انتظامی بانک ها معرفی می شوند.
ابوذر ســروش گفت:  با پایان مهلــت دو هفته ای 

تعیین شــده از ســوی بانک مرکزی برای بانک ها و مؤسسات اعتباری 
غیربانکی نقض کننده ضوابط نرخ سود علی الحساب سپرده مدت دار؛ این 
مؤسسات و بانک های متخلف به هیأت انتظامی بانک ها معرفی می شوند.

در بخشنامه ای که به تمامی بانک ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی ابلاغ 
شد، آمده است که حسب بازرسی های انجام شده و همچنین گزارش های 
واصله،  برخی از بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی همچنان با توسل 
به روش ها و شیوه های مختلف از نرخ های مصوب ابلاغی تخطی می کنند 
بنابراین به این دســته از موسســات و بانک ها تذکــر داده و مهلتی دو 

هفته ای تا پایان شهریور ماه برای اصلاح امور به این بانک ها داده شد.

مدیرجدیدنظارتبربورسهامنصوبشد
با حکم معاون اجرایی ســازمان بــورس و اوراق 
بهادار  تهــران، امیرمهدی صبایی به عنوان »مدیر 

نظارت بر بورس ها« سازمان بورس منصوب شد.
با حکمی از ســوی معاون اجرایی سازمان بورس، 
امیرمهدی صبایی که پیش تر به عنوان مدیرعامل 

صندوق تثبیت بازار سرمایه مشــغول به فعالیت بود، به عنوان »مدیر 
نظارت بر بورس ها« ســازمان بورس و اوراق بهادار تهران منصوب شد. 
امیرمهدی صبایی پیش از این ســابقه عضویت در هیأت مدیره بورس 
کالا و پتروشــیمی تبریز و در سطوح مختلف مدیریتی در شرکت های 
تاپیکو، صبا تأمین، تأمین ســرمایه امین، صندوق توسعه بازار سرمایه 
را درکارنامه خــود دارد، همچنین وی دارای مدرک دکترای مدیریت 
مالی از دانشــگاه تهران اســت. ضمن آنکه پیش از این، ســید مهدی 
 پارچینــی عهــده دار این ســمت در ســازمان بــورس و اوراق بهادار 

بوده است.

وابطانرژیایراندربحبوبهتحریم گسترشر
وزیر نفت از گســترش روابط انرژی با کشــورهای 
دوست مانند چین و روسیه در بحبوحه تحریم های 

اقتصادی علیه ایران خبر داد.
جــواد اوجی اظهار کرد: ایــران صددرصد آمادگی 
پذیرش سرمایه گذاری شــرکت های ژاپنی  را دارد. 

وی با دعوت از شــرکت های ژاپنی برای گســترش حضور در بازار ایران 
تصریح کرد: ایران ظرفیت تولید روزانه ۴ میلیون بشکه نفت خام را دارد 
و توانســته صادرات نفت خام خود را به چند کشــور افزایش دهد. وزیر 
نفت افــزود: ایران در ماه ژوئیه با غول انرژی دولتی روســیه )گازپروم( 
برای همکاری در صنعت نفت و گاز یادداشــت تفاهم امضا کرد. توافق 
سال ۲۰۱۵ بین ایران و قدرت های جهانی، از جمله ایالات متحده، برای 
محدود کردن فعالیت های هســته ای تهران در ازای رهایی از تحریم ها 
منعقد شد، اما در سال ۲۰۱۸، دونالد ترامپ، رئیس جمهور وقت آمریکا، 

کشورش را از این توافق خارج و تحریم ها را دوباره اعمال کرد.

محمدرضا خانی، مدیــر صندوق با درآمد 
 ثابــت کاریزما در گفت وگو بــا هفته نامه 
اطلاعات بورس به واکاوی فعالیت و رقابت 

صندوق های با درآمد ثابت پرداخت.
***

* در خصــوص نرخ صندوق های بــا درآمد ثابت در حال 
حاضر به نوعی رقابت شکل گرفته است؛ به نظر شما این 

رقابت درستی است؟
صندوق هــای درآمد ثابت یکی از موثرتریــن ابزارهایی بوده که تا به 
امروز در بازار سرمایه طراحی شده و کمک زیادی نیز به بازار سرمایه 
کرده اســت. این صندوق ها در ابتدا صندوق های صدور ابطالی بودند 
کــه عمدتا از طریق کارگزاری های بانکی فعالیت داشــتند و به نوعی 
مشــتریان بانک ها به سمت این صندوق ها سوق داده می شدند. با این  
حال نرخ سود اعطایی به سرمایه گذاران خرد در بازار پول در زمان های 
متفــاوت با توجه به مصوبات شــورای پول و اعتبار تعیین می شــود. 
بنابراین در شــرایطی که ســرمایه گذاران حاضر به افتتاح سپرده نزد 
بانک ها با نرخ های مصوب شــورای پول و اعتبار نبودند، صندوق های 
ســرمایه گذاری به عنوان ابزار جایگزین به این سرمایه گذاران معرفی 
می شــدند که در گذر زمان با رشــد منابع این صندوق ها، تبدیل به 
رقیبی برای بازار پول شــد.  در این بین بسیاری از صندوق های بانکی 
هم رشــدهای بســیار خوبی را تجربه کردند که عمده مشتریان آنها، 
مشتریان بانک بودند که به  سمت صندوق های خود هدایت می شدند و 
با توجه به فراوانی مشتریان سیستم بانکی و پرداخت سودهای تقریبا 
مشابه، این امر مانع از ایجاد رقابت ناسالم در بین این صندوق ها می شد.
با گذر زمان و توسعه ابزارهای بازار سرمایه، صندوق های بادرآمد ثابت 
و قابل معامله در بازار سرمایه به ثبت رسید که عمده سرمایه گذاران 
صندوق هــای قابــل معاملــه از جنس بازار ســرمایه بودنــد و نگاه 
سرمایه گذاران به این ابزار به عنوان یک پارک پول بود، به این شکل که 
خیلی ها در واقع منابعی در بازار داشتند که اگر بازار خوب بود تبدیل 
به ســهام می شدند و در زمان افت بازار تبدیل به صندوق های درآمد 
ثابت می شــدند. مزیت و کارکرد اصلی صندوق های سرمایه گذاری با 
درآمد ثابت سود روزشمار این صندوق هاست که بعد از تغییر پرداخت 
ســود بانکی از حالت روزشمار به ماه شــمار، جذابیت این صندوق ها 
به مراتب بیشــتر شــد که باعث انتقال منابع بیشتری به  سمت این 
صندوق شــد.  در خصوص رقابت بعضا ناسالم در صندوق های درآمد 
ثابــت قابل معامله این امر را باید مدنظر قرار داد که این صندوق ها از 
سال ۱39۵ فعالیت خود را در بازار سرمایه شروع کردند که تا گذشت 
چند سال ابتدایی تعداد محدودی صندوق درآمد ثابت در بازار حضور 
فعال داشتند و بالطبع این امر باعث شد که هرکدام از صندوق ها سهم 
بازار و مشــتریان مخصوص خود را داشته باشند. با این وجود، با ثبت 
نهادهای مالی جدید و شکل گیری صندوق های درآمد ثابت جدید در 

بازار سرمایه، طبیعی است که مدیران صندوق به طرق مختلف در پی 
جذب مشــتری و اختصاص بخشی از سهم بازار به خود باشند که در 
این مسیر بعضا رقابت هایی نیز بین این صندوق ها شکل گرفته که این 

نیز امری طبیعی است.

* ســرمایه گذار باید چه معیاری را برای انتخاب صندوق 
داشته باشد؟

نکتــه قابــل توجه و مهم در ایــن صنعت که مدیــران صندوق های 
درآمــد ثابت باید توجه ویژه ای به آن داشــته باشــند، حفظ اعتماد 
ســرمایه گذاران اســت، اما ســرمایه گذاران نیز بایــد در زمان خرید 
واحدهــای صندوق های درآمد ثابــت نکاتی را مدنظر قــرار دهند. 
ســرمایه گذار برای انتخاب صنــدوق درآمد ثابت بایــد این موارد را 
مدنظــر قرار دهد: نکته اول در این خصــوص رزومه یا عملکرد مدیر 
صندوق در حوزه مدیریت دارایی اســت. هرچه منابع تحت مدیریت 
مدیر صندوق بیشتر باشد، نشان دهنده عملکرد مناسب مدیر صندوق 
و جلب اعتماد سرمایه گذاران است و نکته دوم خالص دارایی صندوق 
درآمد ثابت است و نکته سوم بحت ثبات در خصوص عملکرد صندوق 
است که این امر باعث جلب اعتماد هرچه بیشتر سرمایه گذاران است. 
از مصادیــق این امر می توان به پرداخت به موقع به ســرمایه گذاران 
در زمان ابطال واحدهای صندوق و روند ســوددهی با کمترین نوسان 
و... اشــاره کرد. لازم به ذکر است که در شرایط رونق بازار سرمایه در 
سال های 9۸ و 99 بعضا برخی از صندوق ها سودهای به مراتب بیش 
از روند گذشــته خود به سرمایه گذاران پرداخت کردند که با افت بازار 
نه تنها ســودهای گذشته تکرار نشــد بلکه حتی در برخی از دوره ها 
سرمایه گذاران هیچ ســودی دریافت نکردند که همین امر باعث شد 
مدیران صندوق هایی که توانستند ثبات در سودسازی خود حفظ کنند 
جذب منابع بیشتری نیز داشته باشند. در نهایت، توجه به تمامی این 
فاکتورها باعث می شود که سرمایه گذار زمانی که می خواهد منابع خود 
را در صندوقی ســرمایه گذاری کند وارد فضای رقابتی به جهت چند 
دهم سود بیشتر نشود. با این حال مدیران این صنعت همواره باید نگاه 
بلندمدت به این صنعت داشــته و به هر قیمتی در جهت کسب سهم 
بازار بیشتر گام برندارند. شکل گیری فضای رقابتی در صورتی که باعث 
بهبود کیفیت عملکرد مدیران این صندوق ها شود نه تنها مفید است 

بلکه به توسعه این صنعت و بازار سرمایه نیز کمک می کند.

* این روند به بازار چه کمکی می کند؟
اگر عملکرد این نوع صندوق ها مناسب باشد و اعتماد سرمایه گذاران 
جذب شــود منابعی که در بازار پول اســت، می تواند به سمت بازار 
ســرمایه و صندوق ها بــه خاطر جذابیت های موجــود به ویژه بحث 
نقدشوندگی و سودهای روزشمار، روانه شود که این امر کمک شایانی 

به بازار سرمایه و بخش مولد اقتصاد می کند.

رکودبازارنتیجهافزایشنرخوسفتهبازی
دیدگاه افراد ریسک گریز برای سرمایه گذاری بی خطر 

و کسب بازدهی معقول معمولا بعد از بازار پول 
به ســمت صندوق های بادرآمد ثابت می آیند، 
صندوق هایی که بنابر چگونگی فعالیت شان می توانند گامی بزرگ 
در جهت بهبود بازار سرمایه بردارند، اما این روزها زمزمه هایی از 
رقابت با مانور دادن بر روی دهم درصدها و یا جذب مشــتریان 
یکدیگر بین این صندوق ها شــنیده می شود، رقابت هایی که به 
نظر نمی رسد برای مشتریان این صندوق ها بی ضرر باشد. در این 

خصوص به واکاوی نظرات کارشناسان پرداختیم.
***

درآمدثابتهابهبازارکمکینمیکنند
با بیان  بازارسرمایه  مهدی سماواتی، کارشــناس 
اینکه این روزها رقابت در صندوق ها بســیار زیاد 
شده است،گفت: حتی بســیاری از فعالان فضای 
مجــازی و افــرادی که در بــازار فعالیــت دارند 
پیشــنهادی مبنی بر تشکیل کمیســیونی برای 
آزادی رقابــت داده اند، البته بــه اینگونه رقابت ها 

نمی توان رقابت ناسالم گفت اما در هر صورت این نوع رقابت ها می تواند 
سلامت بازارسرمایه را با مشکل مواجه کند.

وی افزود: شــخصا با وجود چنین رقابت هایی در بازارســرمایه موافق 
نیســتم چرا که عمده این پول به جای آنکه جذب بازارسرمایه شود و 
یا حداقل به ســمت خرید اوراق بدهی در بازار سرمایه برود، به سمت 
ســپرده شدن در بانک ها می رود که عملا به یک عملی برای دورزدن 

نرخ سود شورای پول و اعتبار تبدیل شده است.
ســماواتی اظهارداشــت: اصلی ترین منبع درآمــد صندوق ها از طریق 
بانک هاست که سپرده می گیرند و سود آن سپرده را دریافت می کنند، 

البته بحث حسابداری صندوق های بادرآمد ثابت و مدل ذخیره گرفتن 
آن ها هم وجود دارد که مبحثی تخصصی است. 

وی ادامه داد: قســمتی که ملزم به خرید سهام و اوراق مبتنی بر سهام 
است خیلی فعال نیستند و معمولا سود آن ها در همان اوراق خصوصی 
اســت که خریداری می کنند و به آن ها این اجازه را می دهد که ســود 
بیشــتری از سود بانکی بدهند و بخش دیگر آن هم که از قراردادهای 
ســپرده ای اســت که در بانک ها دارند و عددی بالاتر از نرخ استاندارد 

شورای پول و اعتبار سود کسب می کنند.
سماواتی گفت: بدون شک هر مقدار که نرخ سود صندوق های با درآمد 

ثابت بیشتر شود تاثیر منفی بر روی بازار می گذارد.

افزایشرقابتبارشدنرخبهره
سحر فرهمندی، مدیر صندوق های سرمایه گذاری 
تامین سرمایه کاردان با بیان اینکه در حال حاضر 
بازدهی در بین صندوق های درآمد ثابت شــکلی 
رقابتــی به خــود گرفته اند، گفت: ایــن به دلیل 
رقابتی اســت که در بازار پول به  عنوان یک بازار 

موازی و بازار رقیب صندوق های ســرمایه گذاری در بازار سرمایه ایجاد 
شــده است و همچنین به دلیل اینکه مشــتریان صندوق ها و به ویژه 

صندوق های با درآمد ثابت مشــتریان بازار پول هســتند، باعث شده 
که صندوق های ســرمایه گذاری هم بخواهند در این رقابت ایجاد شده 
بین بانک های تجاری که به دنبال جذب منابع از این طریق هســتند، 
شــرکت کنند. وی افزود: رقابت موجود یک امر بدیهی اســت که در 
ســال های گذشــته همزمان با افزایش نرخ بهره وجود داشــته است 
که باعث افزایش نرخ ســپرده های بانکی و به تبــع آن باعث افزایش 
نرخ  صندوق های ســرمایه گذاری می شود. به نظر می رسد این رقابت، 
رقابت درستی نباشــد زیرا هرقدر که نرخ بهره افزایش پیدا کند، نرخ 
ســپرده های بانکی افزایش پیدا می کند و صندوق های سرمایه گذاری 
و به ویژه درآمد ثابت ها نــرخ بازدهی خود را افزایش می دهند. با این 
وجود، نرخی که صندوق های سرمایه گذاری پرداخت می کنند با توجه 
به منشــای این نرخ، از دارایی های صندوق اســت، یعنی صندوق های 
سرمایه گذاری در 3 نوع دارایی سرمایه گذاری می کنند و منابع خود را 
به اینها تخصیص می دهند که شــامل سهام، سپرده های بانکی و اوراق 
بدهی اســت و این بازدهی ناشی از ســرمایه گذاری صندوق ها در این 

3کلاس دارایی است. 
فرهمندی گفت: این بازدهی، بازدهی کم ریسک تری نسبت به بازدهی  
که بانک ها بر روی سپرده های بلند مدت خود پرداخت می کنند، دارد چرا 
که بانک ها با پرداخت سود بالاتر در واقع هزینه بیشتری به خود تحمیل 
می کنند. زمانی که نرخ ســپرده بانکــی افزایش پیدا می کند با توجه به 
اینکه صندوق های بادرآمد ثابت می توانند حداکثر ۴۰ درصد از منابعشان 
را در ســپرده های بانکی سرمایه گذاری کنند، این افزایش باعث افزایش 

نرخ بازدهی صندوق ها هم می شود. 
نکته حائز اهمیت این است که صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
بر اســاس ترکیب دارایی خود می توانند تا ســقف مشخصی با توجه به 
نرخ های بازدهی که در بازار وجود دارد، مانند نرخ  ســپرده های بانکی و 

اوراق بدهی، بازدهی ایجاد کنند.

با توجه به افزایشی بودن نرخ ها این 
روند رقابتی مشابه سال های گذشته 
صرفا موجب تشدید افزایش نرخ ها 
می شود، صندوق ها منابع خود را در 
اوراق با درآمد ثابت و ســپرده های 
بانکــی ســرمایه گذاری می کنند و 

بنابراین افزایش نرخ در صندوق ها متاثر از افزایش نرخ در نظام بانکی و جنگ 
بانک ها در تامین کسری خود با نرخ های بالاتر است. این فرآیند همانطور که 
در متغیرهای پولی شاهد هستیم موجب رشد ضریب فزاینده نقدینگی خواهد 

شد و نتایج تورم زای بسیار شدیدتر از دهه 9۰ را در برخواهد داشت.
بازار سرمایه به عنوان بازار دارایی های مالی متاثر از نرخ سود بانکی و نرخ 
بازده صندوق های سرمایه گذاری است و قطع به یقین با افزایش نرخ ها و 
افزایش نااطمینانی در بازارسهام منابع به سمت صندوق ها خواهد رفت و 
بازار سهام را دچار رکود کرده و گرایش به سفته بازی برروی تک سهم های 
خاص را افزایش می دهد. با توجه به واگرایی که بین قیمت ســهام و تورم 
نهفته دارایی های فیزیکی و فروش شرکت ها به وجود آمده و از سویی رشد 
نقدینگی بیشتر در افزایش ضریب فزاینده نقدینگی مشابه دهه 9۰ و رشد 
ســپرده های بانکی نیز متبلور شــده و حجم پول در گردش نیز علیرغم 
افزایش نرخ سود بالا باقی مانده است، سیاست های انقباضی صرفا موجب 
رکود مقطعی در بازار سهام خواهد شد و با توجه به تداوم رشد نقدینگی 
و منفی بودن نرخ ســود واقعی، انباشت نقدینگی مشابه دوره های گذشته 

تاثیر خود را بر قیمت های سهام خواهد گذاشت.

و تصویبلایحهاصلاحقانونفرآینداسقاطخودر
نماینده مردم تهران، شــمیرانات، ری، اسلامشهر 
و پردیــس در مجلــس گفت: باتوجــه به تصویب 
دوفوریت لایحه اصلاح قانون فرآیند اسقاط خودرو 
در نشســت صحن علنی مجلــس، این موضوع در 

جلسه کمیسیون مورد بررسی قرار گرفت.
روح اله ایزدخواه افزود: موافقــان و مخالفان به ایراد نظرات خود درباره 
کلیــات لایحه پرداختند؛ به زعم مخالفان این لایحه موجب پاک کردن 
صورت مساله اسقاط خودرو خواهد شد از سوی دیگر این لایحه از نظر 
شــکلی دارای ایراداتی بود به طور مثال درج عباراتی مانند »در صورت 
عدم وجود خودرو«، »پرداخت یک درصد«، »با تشخیص وزارت صنعت، 
معدن و تجارت« ایراداتی دارد که باید اصلاح شود. موافقان با این لایحه 
نیز معتقد بودند که تولیدکننده خودرو نباید ملزم به اسقاط شود زیرا در 
این صورت تولید به اسقاط گره می خورد، همچنین با گره زدن تولید به 

اسقاط، قیمت گواهی اسقاط افزایش بسیاری پیدا می کند.

محمدمسعودغلامپور
بازارسرمایه کارشناس

عامل تضعیف صندوق ها بررسی شد

رقابتنرخها
مرضیهحیدری

خبرنگار

مدیر صندوق بادرآمد ثابت کاریزما:

رقابتدرصندوقهاامریطبیعیاست
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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

6.63-6.0133,162,95440,842-پارتا

7.25-2.7438,400,000107,949-توسن

6.81-2.636,290,00076,728-غپآذر

2.81-1.834,099,44021,804-داوه

2.77-1.798,090,88410,712-غپونه

3.32-1.4552,589,00021,263-بگیلان

2.5-1.2189,700,00051,902-غصینو

1.94-1.0712,487,50013,174-اپرداز

2.35-1.069,337,500144,401-درهآور

1.82-0.9232,400,00030,741-دتوزیع

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.9369,720,000697,3866.41فرابورس

12.713,946,600168,34320.57ولشرق

12.3516,870,00061,3138.56سپیدار

11.897,296,00094,70111.89گدنا

10.0315,264,00067,3594.95تاپکیش

9.2213,184,500227,8262.78غویتا

93,755,00045,6934.45ثرود

8.355,836,50050,0738.08اوان

8.198,248,369334,63511.61گکوثر

7.9510,185,000141,7466.09غمینو

یادداشت

کاهش رفتارهای هیجانی 
به دستورالعمل جدیدی که سازمان  با توجه 
ابلاغ  با سهامداران حرفه ای  رابطه  در  بورس 
جعفری،  حســام الدین  ارزیابی  است،  کرده 
مدیرعامل کارگزاری بانک ملی را در این مورد 

و تبعات آن جویا شدیم.
*** 

* بـه تازگی سـازمان بورس دسـتورالعملی منتشـر کرده 
و در آن بـه تعریـف سـهامداران حرفه ای پرداخته اسـت. 

دلیل انتشـار این دسـتورالعمل چیست؟
در اتفاقـات سـال های 98 و 99 بـازار سـرمایه، رفتارهـای غیرحرفه ای 
در بـازار زیـاد دیدیـم. یکـی از دلایـل انتشـار دسـتورالعمل جدیـد 
همین اسـت. اما در خصوص تعریف سـهامدار حرفـه ای و غیرحرفه ای 
اختـاف نظرهـای زیـادی وجـود دارد و همچنیـن رفتارهـا و اتفاقاتی 

کـه افتـاد و هنـوز هـم پتانسـیل اتفاق افتادن آن بسـیار اسـت.
 از آنجـا کـه بسـیاری از افـراد وارد شـده به بورس به درسـتی آموزش 
ندیده انـد، هنـوز عـده ای از اعتمـاد دیگـران سـوء اسـتفاده می کنند و 
در آن سـال ها دیدیـم کـه عـده ای خیلی کم سـن و سـال و بی تجربه 
بودنـد کـه دانـش کافی برای فعالیـت در این بازار را نداشـتند، در این 
بـازار معاملـه می کردنـد و با جـوی که ایجـاد می کردند باعـث متضرر 

شـدن خود و دیگران می شـدند. 

*  ارزیابی شما از این اقدام به چه صورت است؟
بـه نظـر می رسـد اینکـه بایـد سـرمایه گذار حرفـه ای تعریـف کـرد، 
حداقـل در شـرایط فعلـی کشـور که مـردم نسـبت به بقیه کشـورهای 
پیشـرفته بـا بـورس و مکانیسـم های آن آشـنایی کمتـری دارنـد، کار 
درسـتی اسـت. نکتـه مهـم در ایـن مـورد ایـن اسـت کـه مـردم هنوز 
سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم را یـاد نگرفته انـد و همچنیـن می تواننـد 
خودشـان مسـتقیم کد معاماتی بگیرند.  بنابراین تعریف سـرمایه گذار 
حرفـه ای بـرای برهـه ای و در میان مدت خوب اسـت و اتفاقـا می تواند 
کمـی کمـک کنـد بـه اینکـه افـراد تجربـه و دانـش کسـب کننـد یا 

مقـداری رفتارهـای هیجانـی در بـازار کم شـود. 
می تـوان  و  دارد  وجـود  متفاوتـی  نظـرات  آن  تعریـف  خصـوص  در 
مقـداری آنهـا را تعدیـل هـم کـرد. البتـه تعریفـی که در حـال حاضر 
ارائـه شـده، بـد نیسـت امـا بایـد دو نکتـه را حتمـا رعایت کـرد، یکی 
اینکـه هنـوز سـاز و کارهـای کنترلـی وجـود نـدارد کـه بتـوان رفتار 
سـرمایه گذاران را رصـد کـرد یعنی هنـوز ابزارهـا و نرم افزارهای کافی 
بـرای اینکـه ارزیابـی شـود کـدام سـرمایه گذار حرفـه ای چـه رفتاری 
می کنـد و چـه محدودیت هایـی بـرای دیگـران در نظـر دارد، وجـود 
نـدارد چـرا کـه هنـوز زیرسـاخت های آن ایجـاد نشـده اسـت و کار 

زیـادی در پیـش دارد. 

نکتـه بعـدی هـم اینکـه بایـد حتمـا کنتـرل لازم بشـود کـه ایـن 
موضـوع منجـر بـه کـد فروشـی یـا سوءاسـتفاده از نـام کسـانی کـه 
از  پـس  و  نشـود  می گیرنـد،  قـرار  حرفـه ای  سـرمایه گذاران  جـزو 
گذشـت مدتـی ایـن اتفـاق نیفتد که عده ای کد کسـانی که در دسـته 
سـهامداران حرفـه ای هسـتند را خریـداری کـرده یـا معامـات آنها را 

 . منتقل کننـد
بنابرایـن بـه نظر می رسـد سـاز و کارهـای کنترلی و نظارتـی آن هنوز 
 بالغ نشـده و باید سـازمان بورس ابتدا این موارد یعنی زیرسـاخت ها را 
فراهـم و پـس از آن اعـان عمومـی کند. به هـر حال بازار سـرمایه ما 
در دوره ای بـه ایـن محدودیت هـا نیـاز دارد و در بلندمـدت این موارد 

حل خواهد شـد.

*  بـه نظر شـما ویژگی های ذکر شـده برای سـهامداران 
حرفه ای مناسـب و کافی اسـت؟

نظـرات مختلفـی در مـورد ایـن ویژگی هـا وجـود دارد امـا بـه نظـر 
می رسـد آن چیـزی کـه در دسـتورالعمل ذکر شـده، ویژگی های بدی 
نیسـت و بایـد بـرای مدتـی مثا شـش ماه یا یک سـال مـورد آزمون 
قـرار بگیـرد تـا نقطه نظـرات مختلف درباره آن طرح و بررسـی شـود.
 همچنیـن پـس از آن حتمـا باید ایرادهـا را اصاح کننـد. یعنی قطعا 
ویژگی هایـی کـه در حـال حاضـر وجود دارد ایـده آل نبـوده ولی برای 

شـروع کار بد نیست.   

بهــادار  اوراق  و  بــورس  ســازمان  تازگــی  بــه 
دســتورالعملی صادر کرده اســت کــه طبق آن 
عرضه های اولیه تنها به سهامداران حرفه ای عرضه 
 خواهد شد. همچنین در ادامه این دستورالعمل ویژگی هایی را که افراد 
حقیقی و حقوقی باید داشته باشند تا سهامدار حرفه ای شناخته شوند، 
ذکر کرده اســت.  در این بین اما نظرات مختلفی درمورد این موضوع 
و مفهوم ســهامدار حرفه ای وجود دارد. برخی کارشناسان معتقدند که 
ویژگی های ذکر شده کافی نیست و برخی نیز معتقدند این خصوصیات 

برای شروع کار کفایت می کند. 
بــا توجه به اتفاقاتی که در ســال های 98 و 99 افتــاد و باعث ریزش 
قیمت سهم ها و سقوط بازار شد و در نتیجه آن، سهامداران تازه وارد و 

نابلدی که دانش کافی برای معامله و فعالیت در این بازار را نداشــتند، 
متضرر شــدند و از این بازار رو برگرداندند، حال ســازمان بورس که به 
دنبال فرهنگ سازی درباره ســرمایه گذاری به صورت غیرمستقیم و از 
طریق ســرمایه گذاری در صندوق ها و ابزارهای کم ریسک تر است، برای 
جلوگیری از ورود افراد غیرحرفه ای و کســانی که با بازار آشنایی کافی 
ندارند، افرادی را با عنوان سهامداران حرفه ای تعریف کرده تا با استفاده 

از آنها هیجانات و نوسانات موجود در بازار را کنترل و کمتر کند. 
همچنین شــرکت فرابورس ایران به تعــدادی از کارگزاری ها از جمله 
کارگزاری های مفید، فارابی، آگاه، پیشــرو، مبین سرمایه، صبا تامین، 
امین ســهم، کیان، امیــن آوید، اقتصاد بیدار، اردیبهشــت ایرانیان، و 
کارگزاری های بانک رفاه، بانک ملی و بانک کشاورزی مجوز فعالیت با 

عنوان ســهامدار حرفه ای را اباغ کرده است. به باور سازمان بورس و 
برخی کارشناسان، ورود سهامداران حرفه ای به بازار باعث رونق گرفتن 
معامات، بهبود جو روانی بازار، روان تر شدن معامات و بازگشت اعتبار 
به بازار سرمایه خواهد شد.  در واقع سهامداران کوچک و غیرحرفه ای 
آموخته اند که با جو بازار خرید و فروش کنند، اما سهامداران حرفه ای 
می دانند که ایــن بازار، پیچیدگی های فراوانــی دارد و وارد صف های 
خرید و فروش و جوگیری ها نمی شوند. در نتیجه کارشناسان معتقدند 
که این سهامداران حرفه ای تعادل را به بازار باز گردانده و از زیان افراد 
ناآشــنا با فعالیت های این بازار جلوگیری می کنند. بر این اساس نظر 
کارشناســان درمورد این اقدام سازمان بورس و همچنین ویژگی هایی 
که باید این افراد داشته باشند و موارد حول این موضوع را جویا شدیم.

سازمان بورس به دنبال این است که فضای 
کســب و کار بازار را حرفه ای تر کند تا بازار 
تحت تاثیر هیجانات و رفتارهای احساسی 
بیــش از حد قرار نگیرد. بر این اســاس و در حال حاضر فلســفه اصلی 
وجودی سازمان، بحث  اشاعه فرهنگ سهامداری است که در این راستا در 
حال تقویت آن است و از ابزارها و راهکارهای مختلفی استفاده می کند. به 
نظر می رسد این تصمیم که در عرضه های اولیه تنها سهامداران حرفه ای 

حضور داشته باشند، اقدام مثبتی باشد.
در این بین اما شــاید بعضی افراد معتقد باشــند کــه در حال حاضر این 
کار در اولویت نیســت که البته درست بوده و این موضوع در اولویت های 
اصلی ســازمان نیســت اما می توان این کار را انجــام داد و به حرفه ای تر 
شدن فضای کنترل ها، نظارت ها، برخوردهای بدون حاشیه و شک و شبهه 
کمک کرد و این فضا را برای بازگشــت امید و اعتماد ســرمایه گذاران و 
سهامداران به بازار بیشــتر کرد. همچنین این تصمیم موجب می شود تا 
مقداری نگاه حرفه ای و بلندمدت در بازار ایجاد شــود و شــرکت ها هم از 
قواعد و قوانین مربوط به حاکمیت شــرکتی بیشــتر تبعیت کرده و آن را 

عملیاتی کنند.
هدف از مجموعه این اقدامات این اســت که افراد حرفه ای که تحت تاثیر 
شــرایط قرار نمی گیرند، بیشتر سهامداری کنند و افرادی که برای اولین 
بار از نوســانات بازار زیان می بینند، مســتقیم وارد بازار نشــوند بلکه به 
صورت غیرمســتقیم و از طریق صندوق ها و ابزارهای مختلفی که ریسک 
آنهــا را کاهش می دهد وارد بازار شــوند تا خســارت کمتری ببینند و از 
این بازار دلزده نشــوند. در کل فلســفه این اقدام فــارغ از اینکه جزئیات 
آن چیســت، درســت بوده و خیلی مهم اســت که در چه زمانی با چه 
شــرایط، جزئیــات و چه میزان دخالت های ســازمان یــا تعیین تکلیف 
کردن برای آن صورت خواهد گرفت. البته بازار ســرمایه متشکل از افراد 
 و بازیگران مختلفی اســت که نگاه شــان یا کوتاه مدت است یا میان مدت 

و بلند مدت نگر هستند. 
بر این اساس شاید سازمان اصرار دارد که سهامداران بلندمدت نگر بیشتر 
شــوند ولی باید توجه کرد که در همه جای دنیا بازارهای مالی به بعضی 
سرمایه گذاران کوتاه مدت نگر و بازیگران سفته باز هم نیاز دارند و نمی توان 
اصرار کرد که بیشتر ســهامداران بلندمدت نگر در این بازار حضور داشته 
باشند. باید به این نکته توجه کرد که همه سهامداران حرفه ای لزوما افراد 
بلندمدت نگر نیستند بلکه افرادی هستند که قواعد بازار را رعایت می کنند 

و از نوسانات بهره برداری می کنند.
 اگر ما شــرایطی ایجاد کنیم که سهامداران تحت تاثیر هیجان و احساس 
وارد بازار نشــوند )چون در نتیجه آن به علت نداشتن اطاعات و آگاهی 
کافی مغموم شده و دچار زیان می شوند(، به نظر می رسد نمی توان خیلی 
دقیق شرایط را ترسیم کرد که مثا باید ویژگی های خاصی داشته باشند 
بلکه بهتر این است که راهکارهای آسان تر و سهل تری برای سرمایه گذاران 

تعریف و تبیین شود. 
نکتــه دیگری هم که در این مــورد وجود دارد، این اســت که باید دید 
بازارهای مالی پیشــرفته دنیا چه الگوهــا و روش هایی را برای طراحی و 

ایجاد چنین راهکارهایی پیاده کرده و به کار گرفته اند.
 از آنجا که شــاید هنوز بازار ما به آن سطح از بلوغ و کارایی لازم نرسیده 
اســت، بنابراین باید از روش هایی که بسیاری از بازارهای مالی دنیا به کار 
گرفته  و اســتفاده کرده اند، الگوبرداری کنیــم یعنی آنها را مطالعه کنیم، 
با شــرایط موجود بازار خودمان تطبیق دهیم و با تغییرات و الگوسازی از 

آنها استفاده کنیم.

نگاه پندار
خبرنگار

مدارک علمی، معیار حرفه ای بودن
مدیر پذیرش کارگزاری اردیبهشــت ایرانیان در رابطه با دســتورالعمل جدید 
سازمان و تعریف ویژگی های سهامداران حرفه ای گفت: مطابق اطاعیه شرکت 
فرابورس ایران به شرکت های کارگزاری، مشتریان حقیقی و حقوقی باید دارای 
این شرایط باشند: حقوق صاحبان سهام مشتریان حقوقی شامل بانک ها، بیمه ها 
و تمامی ارکان تحت نظارت ســازمان بورس در ۳ ســال آخر باید بیش از ۱۰۰ 

میلیارد ریال یا میانگین ارزش پرتفوی آنها بیش از ۱۰۰ میلیارد ریال باشد. همچنین اشخاصی که 
گردش حساب بانکی ۶ ماه اخیر به ازای هر ماه بیش از ۱۰۰ میلیارد ریال داشته باشند.

مسعود محمدی افزود: در مورد اشخاص حقیقی اگر کسی مدارک مالی مثل تحلیلگر خبره، حسابرس 
داخلی، اصول بازار ســرمایه، تحلیلگری، مدیریت ســبد اوراق بهادار، ارزشیابی اوراق بهادار یا سابقه 
عضویت در هیأت مدیره نهادهای مالی را داشته باشند، سهامدار حرفه ای محسوب می شود. وی ادامه 
داد: همینطور اگر کسی مانده حساب یا ارزش پرتفوی آن در ۶ ماه گذشته در انتهای هر ماه مساوی 
یا بیشــتر از ۵۰ میلیارد ریال باشد یا در ۶ ماه اخیر ماهانه حداقل به اندازه ۲۰ میلیارد ریال مجموع 
معامات انجام شده در سمت خرید و فروش داشته باشد، سهامدار حرفه ای است. این کارشناس بازار 
ســرمایه در ادامه ویژگی های این افراد تاکید کرد: کسانی که در یک سال گذشته جمع ارزش اعمال 
قراردادهای معامله شده آنها غیر از اوراق اختیار فروش تبعی در بازار مشتقه فرابورس، حداقل معادل 
۱۰ میلیارد ریال باشــد، سهامدار حرفه ای به شمار می روند. همچنین کسانی که دارای سبد با دارایی 
تحت مدیریت بیش از ۱۰ میلیارد ریال هستند و کارکنان ارکان بازار سرمایه با یک سال سابقه بیمه 

جزو سهامداران حرفه ای محسوب می شوند.

نسخه جدید سازمان بورس: سهامدار حرفه ای شوید
مدیرعامـل شـرکت کارگزاری بانک رفـاه گفت: یکی از اقدامات بسـیار خوبی 
کـه شـرکت فرابورس ایران در سـال جـاری انجام داد، تعریف اشـخاص واجد 

شـرایط حقیقـی و حقوقی به عنـوان سـرمایه گذار حرفه ای بود. 
بـر اسـاس اباغیـه فرابـورس از جملـه شـرایطی که می تـوان برای اشـخاص 
 ،CFA حقیقـی در نظـر گرفت مـواردی مثل داشـتن مـدارک حرفـه ای مانند

اصـول بـازار سـرمایه و تحلیلگـری اسـت یـا اینکـه حداقـل گـردش حسـاب معاماتـی اشـخاص 
۲میلیـارد تومـان باشـد. فعـالان بورس بایـد پرتفوی ۵ میلیارد تومانی در ۶ ماه گذشـته داشـته و 
یـا سـابقه عضویـت در هیأت مدیـره نهادهای مالـی و همچنین سـابقه کاری در سـایر ارکان بازار 

سـرمایه داشـته باشند.
عبـاس کشـوری افـزود: همچنیـن تمـام نهادهـای مالـی تحـت نظـارت سـازمان بـورس ماننـد 
کارگزاری هـا، صندوق هـای سـرمایه گذاری و تمامـی بانک هـا و بیمه هـا و یـا شـرکت هایی کـه 
حقـوق صاحبـان سـهام یـا ارزش پرتفـوی آنها حداقـل ۱۰ میلیارد تومان باشـد جزو سـهامداران 
حرفـه ای محسـوب می شـوند. وی ادامـه داد: هدف از این حرکت، مشـارکت عموم سـرمایه گذاران 
و شـفافیت بیشـتر در فرآینـد کشـف قیمـت در عرضه هـای اولیـه و بـه ویـژه عرضه شـرکت های 

دانش بنیـان اسـت. 
بـا توجـه بـه اینکـه بخش عمـده دارایـی شـرکت های دانش بنیـان فنـاوری موجود در آنهاسـت و 
همچنیـن بـا در نظـر گرفتن دشـواری ارزش گـذاری دارایی نامشـهود ایـن شـرکت ها، بهره مندی 

از خـرد جمعـی در کشـف قیمـت می توانـد بـه بهبـود این فرآینـد کمک زیـادی کند.

ابولقاسم آقادوست
البرز سبدگردان  مدیرعامل 

دستورالعمل جدید سازمان بورس برای سهامداران حرفه ای بررسی شد

حرفهایهابهمیدانمیآیند

 8.35ساير واسطه گرى هاى مالى     

 8.16فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 6.34استخراج ذغال سنگ     

 5.75بانک ها و موسسات اعتباري     

 5.46توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.96ساير محصولات کاني غير فلزي     

 4.23انبوه سازى املاک و مستغلات     

 4.17پيمانکارى صنعتى     

 4.15هتل و رستوران     

 3.52خدمات فنى و مهندسى     
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 6.33خودرو و ساخت قطعات     

 4.97محصولات کاغذى     

 4.8فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.76-استخراج ذغال سنگ     

 4.75ساخت راديو و تلويزيون     

 4.61دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 3.8فرآورده هاى نفتي     

 3.36لاستيک و پلاستيک     

 3.22حمل و نقل و انباردارى     

 2.88استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     
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برد سر  دو  بازی 
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

247 7952 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.33-9.7324,419,539101,679-غدشت

9.4-9.48,638,000207,166-حپترو

8.91-8.914,700,00059,004-مرقام

9.37-4.7915,752,000311,424-سکرد

6.69-4.3711,152,00061,628-کگاز

0.31-4.218,284,000697,031-فمراد

8.47-4.18,424,00042,639-سیلام

0.68-3.975,691,24564,236-کسرام

8.46-3.976,619,40077,535-سنیر

3.97-3.9718,416,499192,491-فاذر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19,366,807166,6938.06 13.43 فنوال

99,372,000536,0266.85 12.58 بورس

123,488,8171,531,1995.37 10.45 خگستر

22,752,000248,74510.73 10.20 غپینو

63,649,057597,9464.16 9.10 خزامیا

61,761,321659,6894.96 9.07 ورنا

26,251,190244,7934.09 9.00 فاراک

20,742,692112,4152.91 8.86 کسرا

20,979,038400,1511.62 8.67 ختوقا

27,200,917225,9431.75 8.62 دانا

سیسـتم توثیق سـهامی که اکنون 
راه انـدازی شـده دو سـر برد اسـت 
یعنـی هـم بـازار سـرمایه از ایـن 
ابـزار به صـورت غیرمسـتقیم نفـع 
سـرمایه گذاران  هـم  و  می بـرد 
به صـورت مسـتقیم و غیرمسـتقیم 

بهره منـد می شـوند البتـه تاکنـون موضـوع توثیـق سـهام انجـام می شـد 
امـا بـا تشـریفاتی همـراه بود ماننـد اینکـه فقط بـرای حقوقی هـای بازار 
سـرمایه فراهـم بـود و بـا سیسـتمی که بـه تازگـی راه اندازی شـده افراد 
بسـیاری می تواننـد از ایـن ظرفیـت اسـتفاده کننـد بنابرایـن در سـمت 
بـازار سـرمایه باعـث می شـود انگیزه اضافـی بـرای سـرمایه گذاران ایجاد 
شـود کـه بیشـتر به سـمت بـورس روانه شـوند چـون می دانند هـر زمان 
کـه بخواهنـد از ایـن دارایـی بـرای وثیقـه تسـهیلات در سیسـتم بانکی 
اسـتفاده کننـد بـه راحتـی و سـهولت امکان پذیر اسـت و سـهام آنها یک 

دارایـی بلوکـه شـده مـرده نخواهـد بود.
طیف هـای مختلفـی از موضـوع وثیقه گـذاری بـرای دریافت وام اسـتفاده 
فعالیت هـای  کـه  می افتـد  اتفـاق  طیفـی  بـرای  بیشـتر  امـا  می کننـد 
عنـوان  بـه  پـول  بـازار  از ظرفیت هـای  مقاطعـی  در  دارنـد،  اقتصـادی 
تسـهیلات اسـتفاده می کنند و ممکن اسـت این تسـهیلات؛ ریالی باشـد، 
وام باشـد و یـا گاهـی اوقـات در قالب اسـتفاده از ضمانتنامه باشـد چون 
بسـیاری از اشـخاصی کـه کالا وارد می کننـد بـه گمـرک ضمانتنامـه 
می دهنـد و بـرای گرفتـن ایـن ضمانتنامـه از بانـک وثیقـه می خواهنـد 
یـا اینکـه در مواقعـی اتفـاق می افتد شـخصی قصـد دارد LC داخلی وارد 
کنـد کـه در اینصـورت نیاز بـه وام دارد بنابرایـن می توانـد اوراقی که در 

بـازار سـرمایه دارد را بـا اتـکا بـه سیسـتم جدیـد توثیـق کند.
برایـن اسـاس بـه نوعـی دلگرمـی اسـت بـرای فعالانـی کـه در مقاطـع 
زمانـی خـاص بـرای فعالیت هایشـان نیـاز بـه وثیقـه دارنـد می تواننـد از 
دارایی هایـی خـود در بـازار سـرمایه هـر روزی کـه تمایل داشـته باشـند 
بـه عنـوان توثیـق اسـتفاده کننـد در نتیجـه افراد بـا اطمینـان خاطر در 
بـورس سـرمایه گذاری می کننـد بنابرایـن از اتفاقـات خوبی اسـت که در 

بـازار رخ داده اسـت.
از گذشـته تاکنون بخشـی که در مسـئله توثیق سـهام اجرا می شـد و در 
شـیوه فعلـی هـم دیده شـده اسـت اینکـه ضریب وثایـق از محل سـهام 
نسـبت بـه تسـهیلاتی کـه گرفتـه می شـود بالاتـر از 100 درصـد اسـت 
بـه ایـن معنـی که وقتـی فـردی می خواهد 10 ریـال تسـهیلات دریافت 
کنـد وثیقـه سـهام بـا ضریـب بالاتری مثـلا 1.5 برابـر، 1.3 برابـر یا 1.4 
برابـر اسـت و ایـن بخش را بانک ملاحظـه می کند و همیشـه در مقررات 

آن اسـت کـه نوسـانات نـرخ سـهام را در این ضریـب می بیند.
بخــش دیگــری هــم کــه مــورد توجــه قــرار می گیــرد ایــن اســت کــه آیــا 
ریســک زیــادی بــه بانــک وارد می کنــد یــا خیــر کــه معمــولا بانــک غیــر 
از دریافــت وثیقــه، اوراق بهــادار تجــاری هــم می گیــرد ماننــد ســفته و 
چــک و از آن مهمتــر در سیســتم بانکــی قراردادهایــی کــه بانــک در قالب 
ــا  ــه اجــرا هســتند کــه خــود قرارداده ــد لازم ب تســهیلات امضــا می کن
ــی وام امــکان تعقیــب و شــکلی از تضمیــن را دارد  هــم در نظــام حقوق
بنابرایــن بانــک و سیســتم بانکــی در کنــار باقــی وثایــق ایــن را دریافــت 
ــد  ــرار نمی گیرن ــک ق ــرض ریس ــق در مع ــور مطل ــا به ط ــد و آنه می کن
درنتیجــه بانــک ســهم را بــا حاشــیه دریافــت می کنــد یعنــی مثــلا اگــر 
ــن  ــد و ای ــهیلات می ده ــال تس ــود 6 ری ــته ش ــهم گذاش ــال س 10 ری
ــرخ ســهام اســت ضمــن آنکــه ســایر  ــرای ریســک نوســانات ن تفــاوت ب

وثایــق را هــم در کنــار آن دارد.

حسین میری
کارشناس بازار سرمایه

دریافــت تســهیلات از طریق 
موضوعی  ســهام  وثیقه گذاری 
قدیمی اســت که در ابتدا این 
امکان برای ســهامداران عدالت اجرا شد و به تازگی 
از سامانه هوشمندی به نام »ستاره« رونمایی شده 
اســت. این طرح یا همان سامانه توثیق الکترونیکی 
هوشــمند که بــرای اولیــن بار به کمــک وزارت 
اقتصاد و مدیریت شــرکت ســپرده گذاری مرکزی 
)سمات( رونمایی شده اســت، تفاوت هایی با مدل 
گذشته دارد چون قرار است علاوه بر بازار سرمایه، 
دارایی های ســهامداران هم حفظ شود. با توجه به 
اینکه اعلام شــده دریافت چنین وامی فعلا فقط از 
طریق سه بانک ملی، رسالت و مهر ایران امکان پذیر 
اســت، برای آگاهی از مراحل دریافت وام به وسیله 
توثیق ســهام که به طور مداوم توسط مخاطبان از 
ما پرسیده می شود، ســری به شعب این سه بانک 
زدیم؛ قرعه اول به نام یکی از شعب بانک ملی افتاد 

که بعد از پــاس کاری های فراوان به ســراغ مدیر 
بخش اعتبارات این بانک رفتم و بعد از پرســیدن 
این سؤال که چگونه وام از طریق وثیقه گذاری سهام 
دریافت کنــم، او گفت: در حال حاضر چنین وامی 
نداریــم و نه فقط به بانک ملی بلکه به هیچکدام از 
بانک ها بخشنامه آن ابلاغ نشده است. مقصد بعدی 
شعبه مرکز شهر بانک قرض الحسنه مهر ایران بود و 
زمانی که از متصدی بانک درخواست کردم مراحل 
دریافت تسهیلات از طریق توثیق سهام را برای من 
توضیح دهد، همــان صحبت متصدی بانک ملی را 
تکرار کــرد و گفت: با اینکــه وزارت اقتصاد اعلام 
کرده است اما هنوز دســتورالعمل و ابلاغیه آن به 
شعب ارسال نشده و در حال آماده سازی زیرساخت 
اســت. در ادامه به دو شعبه از بانک رسالت مراجعه 
کردم اما با در بســته و تعطیلی آنها مواجه شدم و 
درنهایت به سراغ شعبه مرکزی بانک رفتم و متوجه 
شدم کلیه شعب بانک رسالت جمع آوری شده است. 

بعد از پیگیری های مکرر آدرس دفتری به من داده 
شــد تا بتوانم ابهام درمورد مراحل دریافت این وام 
را برطرف کنم، اما با مراجعه به آنجا فرد پاســخگو 
ضمن ابراز بی اطلاعی از وجــود چنین وامی اعلام 
کرد که بانک رسالت فقط از طریق کارکرد حساب، 
تســهیلات پرداخت می کند. البته داســتان بانک 
رســالت به همین جا ختم نشــد و بعد از خروج از 
دفتر با شماره 4747 تماس گرفتم و وقتی سؤالم را 
مطرح کردم دقیقا همان حرف های آن فرد مسئول 
را بازگو کرد. دیگر شعبه بانک ملی مقصد بعدی من 
بود که مدیر بخش تسهیلات و اعتبارات این شعبه 
هم به ابلاغ نشدن بخشــنامه دریافت وام از طریق 
توثیق سهام اشاره کرد و گفت: البته دریافت اینگونه 
وام ها شــرایطی دارد، مثلا اگر فردی می خواهد از 
بانک ملی تسهیلات دریافت کند باید مشتری این 
بانک باشد، میانگین مانده داشته باشد و بعد از آن 
ســهام این فرد بررسی می شــود. بعد از مراجعات 

پی درپی به دیگر شعب بانک ملی و مهر ایران بیش 
از پیش این مســئله مطرح شد که هنوز بخشنامه 
ابلاغ نشــده و هیچکدام از شعب چنین تسهیلاتی 
نمی دهند. براین اســاس به ســراغ روابط عمومی 
بانک هــا رفتم تا پاســخم را از آنهــا دریافت کنم، 
طبق گفته مسئول رسانه بانک ملی دریافت چنین 
تســهیلاتی از طریق ســامانه ایوا امکان پذیر است. 
همچنین برای دریافت اینگونه تســهیلات از بانک 
قرض الحســنه مهر ایران افراد می توانند به ســایت 
qmb.ir مراجعــه کنند به اینصــورت که پس از 
ورود به سامانه به قسمت پیشخوان )شعبه مجازی( 
رفته و بر روی »تسهیلات بانکی« کلیک کرده و با 
انتخاب گزینه توثیق اوراق بهــادار اقدام کنند. در 
آخر به سراغ مدیرعامل سمات رفتیم که وی اعلام 
کرد: ســمات زیرساخت ها را آماده کرده و از طریق 
سامانه های هوشمند این سه بانک، این امکان فراهم  

است؛ در ادامه این گزارش را می خوانید.

سهام ریسکی نرمال دارد
حجت اله صیدی، مدیرعامل ســابق بانک صادرات 
ایران با بیان اینکه همیشــه سهام بورسی یکی از 
وثایق مورد قبول بانک ها بوده و است، گفت: مسئله 
توثیق ســهامی که در حال حاضر مطرح شده در 
حد ارقام کوچک و بیشتر مربوط به تسهیلات خرد 

است که وام دهی فراگیرتر شود و  اشخاصی حقیقی که برای امور روزمره 
و نیازهای جاری به تســهیلات خرد نیاز دارند، بتوانند ســهام را وثیقه 

بگذارند و وام دریافت کنند.
وی ادامه داد: همانطور که گفته شد سهام بورسی وثیقه مناسب و خوبی 
اســت چون هم نقدشوندگی بالایی دارد و هم قیمت گذاری آن راحت تر 
اســت بنابراین به نظر می رسد تاحدودی قدرت و سرعت تسهیلات دهی 

بانک ها افزایش و همچنین در مقابل ریسک آنها هم کاهش پیدا  کند.

صیــدی تصریح کرد: موضوع دریافت وام از طریق وثیقه گذاری ســهام 
از گذشته هم وجود داشــته و تمامی بانک ها می توانستند چنین وامی 
بدهند البته بانک ها طبق سیاست هایشان تصمیم می گرفتند این کار را 

انجام دهند یا خیر.
این استاد دانشگاه افزود: بسیاری از وثایق تسهیلات بنگاه های تولیدی و 
هلدینگ ها ســهام بورسی بود که بسیاری از بانک ها مخصوصا بانک های 
بزرگ از 5 یا 10 سال قبل این وام ها را داده و اکنون در حال تسویه آن 

هستند یا اینکه از محل فروش سهام پول برداشت می کنند. 
مدیرعامل سابق بانک صادرات ایران در پاسخ به این پرسش که باتوجه 
به اینکه قیمت سهام ثابت نیست و تضمینی برای آن وجود ندارد یعنی 
اگر پرتفوی شــخصی 10 میلیون باشــد و 5 میلیون وام دریافت کند 
اگر به یکباره ارزش پرتفوی آن 4 میلیون شــود، تکلیف وام چیســت، 
گفت: بر روی بخشــنامه های فعلی اشراف دقیقی ندارم اما عرف و رویه 
گذشته این بود که بانک ها معمولا نه براساس قیمت روز بلکه براساس 

میانگین قیمت یک ماه، ســه ماه یا شــش ماه گذشته برحسب میزان 
وام و نوع ســهامی که می خواســتند وثیقه بگذارند قیمت را برای آن 
سهام می گذاشــتند به طور مثال اگر متوسط قیمت سهمی در سه ماه 
گذشــته 220 تومان بود )شاید قیمت روز گذشته سهم 185 یا حتی 
300 بوده باشــد( رقم 220 تومان را دریافت می کنند و 70 درصد آن 
را وام می دهند بنابراین بانک تاحدودی با این موضوع ریســک خود را 
پایین مــی آورد همچنین احتمال کمی وجود دارد ســهامی بی ارزش 
شــود چون بورس نظارت دارد و معمولا با افشــای اطلاعات توســط 
شرکت ها ریسک پایین می آید ضمن آنکه شرکت های بورسی نسبت به 
شرکت های غیربورسی شفاف تر هستند بنابراین ریسک بانک ها افزایش 
پیــدا نمی کند ولی معمولا در بانکداری ریســک معقولی وجود دارد و 
ممکن است هر تسهیلاتی اندکی نکول شود یا حتی وثیقه هم چندان 
جالب نباشد اما درمورد سهام باید توجه داشت ریسکش بالاتر از ملک 

و وثایق دیگر نیست بلکه ریسکی نرمال و قابل قبول دارد.

ملیکا حمزه ئی
خبرنگار

برای سهام عدالتی ها جذاب نیست
اکبر حیدری، ســخنگوی سهام عدالت در پاســخ به این پرسش که اساسا در 
کارکردهای سهام عدالت وثیقه گذاری برای دریافت وام دیده شده است، گفت: 
سهام عدالت هم مانند سهام دیگر است همانطور که هر سهم دیگری به عنوان 
دارایی به رســمیت شناخته و به عنوان وثیقه و تضمین دریافت وام محسوب 

می شود، سهام عدالت هم از همان قاعده پیروی می کند.
وی ادامه داد: اتفاقا قبل از اینکه توثیق سهام برای باقی سهم های کشور عملیاتی شود در ابتدا برای 
ســهام عدالت اجرا شــد یعنی اولین عملیات توثیق سهام برای دریافت وام مربوط به سهام عدالت 
است که در سال 99 شروع شد اما چون وام هایی که پرداخت می شود از نظر نحوه پرداخت اقساط، 
نحوه میزان اقســاط و مدت اقساط برای ســهامداران عدالت که از اقشار کم درآمد جامعه هستند 

جذابیت نداشته، از آن استقبال چندانی نشد.
حیدری افزود: در فرآیندهای توثیق سهام عدالت مقرر شده بود بانک ها تا سقف 70 درصد پذیرش 
کنند یعنی تا ســقف 70 درصد اجازه داشتند ارزش سهام را با توثیق کل سهام وام پرداخت کنند 
اما اکثر بانک ها تا سقف 50 درصد قبول و عملیاتی کردند که ریسک را پوشش دهند براین اساس 
حتما ریزش ارزش ســهام تا سقف 50 درصد از نظر محاســبات ریسک بانکی ارزندگی داشته که 

این کار را انجام داده ند.
سـخنگوی سـهام عدالـت تصریـح کـرد: توثیـق سـهام در حـوزه بانکـی تنهـا می توانـد بـرای 
سـرمایه گذاران بـزرگ و حقوقی هـای بـازار سـرمایه جذابیـت داشـته باشـد چـون سـهامدار خرد 
نمی توانـد بـه نسـبت سـهمی کـه توثیـق می کند عایـدی قابـل توجهی از سیسـتم بانکی کسـب 
کنـد تـا ایـن موضوع جاذبه ای باشـد که در افـت و خیزهای بازار سـرمایه به جای فروش سـهام و 
یـا تبدیـل آن بـه دارایی هـای دیگر بـه فکر نگهداری سـهام باشـد همچنین با اینکه اسـاس ایجاد 
امـکان توثیـق سـهام با هدف تشـویق مردم به مانـدگاری در بازار سـرمایه و مجموعه سـهامداری 
بـوده اسـت امـا درمورد سـهامداران خرد ایـن گزینه جذاب نیسـت و عملا ویژگی و مزیت نسـبی 

توثیـق سـهام برای سـهامداران بزرگ اسـت.

ارائه توثیق الکترونیک سهام در گرو سیاست  بانک ها
محمد باغستانی، مدیرعامل سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه 
)سمات( گفت: این شرکت تمامی زیرساخت ها و بسترهای لازم را برای توثیق 
الکترونیک ســهام در بازار سرمایه فراهم کرده است اما ارائه اینگونه تسهیلات 

به سهامداران به سیاست های داخلی بانک ها بستگی دارد.
وی با بیان اینکه سمات تنها در خصوص ارائه سرویس های توثیق الکترونیک 

ســهام پاسخگو است، افزود: این شــرکت اطلاعی از نحوه اطلاع رســانی بانک ها به شعب خود و 
فرآیندهای عملیاتی اجرای این طرح ندارد. باغســتانی تصریح کرد: تاکنون سه بانک »ملی، مهر و 
رسالت« سرویس های توثیق هوشمند الکترونیک را پیاده سازی کرده اند و بانک های »ایران ونزوئلا، 
تجــارت، ملت و دی« نیز اقدامــات اولیه ای را برای ایجاد این طرح ملی انجام داده اند که امیدوارم 
این چهار بانک هرچه ســریعتر بتوانند این خدمت را در بانک های خود عملیاتی کنند. وی درباره 
برنامه های آتی ســرویس توثیق الکترونیک سهام افزود: سمات این آمادگی را دارد تا سرویس های 
توثیق، رفع توثیق و فروش و برگشــت از فروش سهام را پیاده سازی و در اختیار بانک ها قرار دهد. 
او گفت: شــرط اصلی استفاده از سرویس توثیق هوشمند، سجامی بودن افراد است و سهامدارانی 

می توانند از این خدمت استفاده کنند که در سامانه سجام ثبت نام کرده و احراز هویت شوند.
باغستانی با بیان اینکه سهامداران عدالت نیز می توانند سهام خود را برای دریافت وام وثیقه کنند، 
افزود: تاکنون بیش از 350 هزار مشــمول ســهام عدالت با وثیقه کردن ســهام خود تسهیلات از 
سیستم بانکی دریافت کرده اند. سهامدارانی که دارایی آنها توقیف نباشد و محدودیت کارگزار ناظر 
نداشــته باشند می توانند از سرویس توثیق هوشمند الکترونیک در همه روزهای کاری برای تأمین 
مالی و دریافت تســهیلات اســتفاده کنند و هر بانک بر اساس سیاست هایی که دارد نسبت به ارائه 
تسهیلات به مشتریان خود اقدام می کند. وی تصریح کرد: فاز اول طرح توثیق الکترونیک هوشمند 
دارایی ها روز پنجم مردادماه امســال با حضور دادستان کل کشــور، وزیر امور اقتصادی و دارایی و 
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار رونمایی شد، در این مرحله، سهامداران می توانند از سهام خود 

در بازار سرمایه به عنوان وثیقه برای دریافت تسهیلات و ضمانت نامه بانکی استفاده کنند.

چگونه از طریق وثیقه گذاری سهام تسهیلات بگیریم؟

 »ستاره«
پشتگیشهبانکها

بانک ها بر اساس سیاست های خود 
از طریق توثیق سهام، وام می دهند
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دریچــه

تعییــن قیمت های پایه برای محصولات پلیمری در بورس کالا هنوز ابعاد 
شــفافی ندارد و با آن کــه این موضوع در زنجیره صنایع پایین دســتی 
نقــش ویژه ای در اختیــار دارد، اما به نظر می رســد بیشــتر در اختیار 
صنایع بالادســتی است. مشکل از آنجا شــروع می شود که تعیین قیمت 
پایه بر مبنای قیمت های مندرج در بولتن های بین المللی اســت و با نرخ 
ارز نیمایی به ریال محاســبه می  شــود، اما از آنجا که بولتن های مربوطه 
قیمت های متفاوتی را برای مناطق مختلف اعلام می کنند، بنابراین تعیین 
قیمت های پایه دســتخوش نوعی سیاست ها می شــود که منافع صنایع 
بالادســت را تضمین می کند که این امر در نهایت به زیان مصرف کننده 

نهایی است. 
در این بین ســازمان حمایت نیز نقش چندان ویــژه ای را در حمایت از 
مصرف کننــده ایفا نمی کند و به خصوص در دولت جدید با حمایت بعضا 
غیراصولی از تولیدکنندگان بالادســت، قیمت هــای غیرمنطقی را برای 
حمایت از آنان تایید کرده اســت. فعالان صنایع پایین دســت نیز که از 
قدرت چانه زنی کمتری در مقایسه با شرکت های پتروشیمی برخوردارند، 
هرچند تلاش کرده اند تا شــاید این گره را باز کننــد، اما دولت ها بدون 
توجه به نقش ویژه تولیدکنندگان کوچک و متوســط این صنایع اغلب از 

شرکت های بزرگ حمایت می کنند.
در این بین ریخت و پاش های بی حساب و کتاب شرکت های پتروشیمی و 
بهره وری پایین در این شــرکت ها در پس شعار تامین ارز صادراتی پنهان 
می شوند و این در حالی اســت که اگر صنایع تکمیلی مورد حمایت قرار 
بگیرند هم اشتغال بالاتری برای کشور رقم می خورد و هم با ایجاد ارزش 
افزوده مناســب، ارز بیشــتری به کشور وارد خواهد شــد. به این منظور 
یکــی از نکات کلیدی که این توازن را در زنجیــره برقرار می کند تعیین 
قیمت های پایه مناسب برای محصولات پتروشیمی است که اغلب به نفع 

صنایع بالادست تعیین می شود. 
متاســفانه در یک دهه اخیر شرکت های پتروشــیمی مهندسی عرضه را 
به عنوان روشــی برای کنترل عرضه ها در بورس اعمال کرده اند و به این 
ترتیب با ایجــاد رقابت تلاش کرده اند قیمت هــای بالاتری را رقم بزنند. 
از ســوی دیگر همواره با ارائه مســتنداتی وانمود کرده اند که هزینه های 
تولیــد در این صنایــع از قیمت های جهانی بالاتر اســت و این در حالی 
اســت که این هزینه ها در واقع باید بسیار پایین تر از مقادیر اعلامی باشد، 
زیرا مزیت های رقابتی در تولید محصولات پتروشــیمی در ایران می تواند 
ضریب این هزینه ها را به میزان قابل توجهی در مقایســه با بســیاری از 

کشورهای دنیا کاهش دهد. 
اما همانطور که در فولاد مبارکه مشــاهده شــد، شرکت های بالادست و 
بــزرگ هزینه هایی دارند که هیچ ربطی به تولیــد ندارد و بیش از آن به 
ریخت و پاش های این شــرکت ها و پرداخت هــای خارج از قاعده مربوط 
می شود. این در حالی است که هزینه های پرسنل مازاد و بهره وری پایین 

نیروی کار و سرمایه را نیز باید به آن اضافه کرد. 
شرکت های فولادی و پتروشــیمی و حتی شرکت های سیمانی در ایران 

حیاط خلوت نمایندگان مجلس و مسئولان استانی هستند.
 جذب مستمر و بدون قاعده و بی ارتباط نیروی کار باعث ایجاد هزینه های 
مازاد نیروی کار در این صنایع شــده و این در حالی است که شرکت های 
پایین دست در حال ورشکســته شدن هستند. به عبارتی دولت به جای 
آن که از صنایع پایین دست حمایت کند و وظیفه اشتغال را بر عهده آنها 
بگذارد، با انتقال هزینه های شــرکت های مــادر به این بخش، نعل وارونه 
می زند که این مشــکل اثرات خود را در همه بخش ها نشــان داده است، 
چراکه محصولات پلیمری در بخش های متنوعی از پلاستیک و لاستیک 
گرفته تا رنگ و رزین و صنایع آرایشــی و بهداشتی، بسته بندی و سیم و 
کابل و کیف و کفش و... به کار گرفته می شوند و امروز صنعتی نیست که 

از قیمت های بالای مواد پلیمری شکایت نداشته باشد. 
تمام این موارد با بخش زیادی از سیاست های حمایت از زنجیره تولید در 
تناقض اســت و از یک سویه نگری دولت به سیاست های حمایتی حکایت 
دارد. فعــالان صنایــع تکمیلی با انتقاد صریح و مکــرر از این وضعیت از 
دولت می خواهند تا با شفاف سازی هزینه های تولید در صنایع بالادست و 
مقایســه هزینه های واقعی با قیمت تمام شده و قیمت های پایه بر مبنای 
فرمــول معیــار، قیمت های واقعی را برای عرضه در بــورس اعلام کند تا 
توزیــع منافع در طول زنجیره منطقی باشــد. به علاوه با نظارت دقیق بر 
عرضه صنایع پتروشــیمی در بــورس کالا از رقابت های کاذب جلوگیری 
 کنــد. همچنین با اصلاح بهیــن یاب از ورود دلالان بــه بورس ممانعت 

به عمل آورد. 
نظارت بر تعهدات صنایع بالادســت در عرضــه کامل همه محصولات در 
بورس کالا و اولویت تامین نیاز داخل بر صادرات دیگر درخواست صنایع 

تکمیلی از دولت است.
 بــه علاوه نظارت بر ســطح تولید و واقعی ســازی هزینه هــای تولید و 
جلوگیری از ریخت و پاش ها و اعمال نفوذ در این صنایع می تواند هم در 
بروز زمینه های تخلف ســنگین مانند آن چه در گزارش تحقیق و تفحص 
از فولاد مبارکه مشــاهده شــد، جلوگیری کند و هم قیمت های واقعی را 

برای محصولات رقم بزند.

ونه دولت در حمایت از   نعل وار
وشیمی تولید محصولات پتر

صنعت و کشاورزی 
قربانیان قیمت تضمینی

تعیین قیمت های تضمینی محصولات کشــاورزی 
یکی از چالش های همیشــگی فعالان این بخش و 
صنایع تکمیلی آن اســت. در حال حاضر بسیاری 
از صنایع از جمله روغن یا شــرکت های ماکارونی 
و تولیدکننــدگان نــان صنعتی و هــر صنعتی که 
فعالیــت آن منوط به تامین مــواد اولیه بر مبنای 
 قیمــت تضمینــی اســت، منتظر اعــلام قیمت 

محصولات هستند. 
دبیر انجمن دانه های روغنی و روغن کشــی در این 
ارتباط در گفت وگو با خبرنــگار »اطلاعات بورس« 
با بیان این موضوع که تعیین قیمت تضمینی برای 
دانه های روغنی مانند کلزا تا پیش از شــروع فصل 
کشــت از اهمیت زیادی برخوردار است، می گوید: 
زمانی که دولت قیمت تضمینــی را دیر اعلام کند 

و یــا در طول ســال بارها آن را دســتخوش تغییر 
نماید، ضربات سنگینی را بر فعالان صنایع تکمیلی 
کشاورزی وارد می کند. به عنوان مثال صنعت روغن 
کشــی و تولیدکنندگان روغن خوراکی، برنامه ریزی 
تولید خود را چه بــرای خرید دانه های روغن و چه 
برای قراردادهای آتی منوط به قیمت های تضمینی 
دولت می کنند. برخــی از این صنایع اکنون با عقد 
قراردادهای مشــارکت در تولیــد دانه های روغنی، 
محصول کشــاورزان را پیش از کاشــت خریداری 
می کننــد و معیار ایــن خریدها نیــز طبعا قیمت 
تضمینی دولت است، اما دولت این قیمت ها را آنقدر 
دیر تعیین می کند که فصل کشت از دست می رود 
و عملا فرصت قراردادهای مذکور سوخت می شود. 

قرارداد مشارکت در تولید محصولات کشاورزی که به 
آن کشت قراردادی گفته می شود، در سال های اخیر 
رواج یافته و در واقع نســخه ای موفق در کشورهای 
توسعه یافته کشاورزی است که در آن صنایع تولیدی 
در بخش غذا با عقد قرارداد با کشــاورزان محصول 

آنان را در فصل برداشــت بر اساس قیمت تضمینی 
دولــت خریداری می  کننــد و در عین حال در تمام 
مراحل تولید از تامیــن بذر و کود گرفته تا آموزش 
کشاورزان برای تولید بیشتر محصول در واحد سطح، 

از آنها حمایت می کنند. 
اما متاســفانه دولت با اعلام دیرهنگام قیمت  های 
تضمینی عملا باعث ســردرگمی این زنجیره شده 
اســت. مشــکل دیگر آن اســت که دولت قیمت 
تضمینی را در سال ممکن است دو یا سه بار تغییر 
دهد. هرچنــد دولت گمان می کنــد این تغییر به 
منظور حمایت از کشــاورزان صورت می گیرد اما از 
یک سو این حمایت نادرست ضربات مهلکی بر بدنه 
صنعت وارد می سازد و از سوی دیگر مانع از ارتقای 
روش های همکاری کشاورز و صنعتگر در بلندمدت 
می شــود. در شــرایطی که این دو بخش قادرند با 
تکیه بر همکاری هایی مانند کشــت قراردادی نتایج 
بســیار مناســبی را کســب کنند، عملا مداخلات 
دولتــی به برهم خوردن این نظم منجر می شــود و 

اجازه نمی دهد استقلال در حوزه کشاورزی و صنعت 
برقرار شود و این در حالی است که حذف تخصیص 
ارز دولتی ضرورت مداخله دولت را در این موضوع از 
بین برده و دیگر نیازی نیست دولت به این حوزه ها 

ورود کند. 
نکته جالب توجه آن است که دولت هر جا دست از 
این نوع مداخلات برداشته نتایج درخشانی به دست 
آمده است که از جمله می توان به صنعت چای اشاره 
کرد. دولت در گذشــته با اعلام قیمت های تضمینی 
خرید چای، این محصول را از کشــاورزان خریداری 
می کرد و در انبارهای ســازمان چای ســال ها انبار 
می کرد و این سیاست در نهایت می رفت به نابودی 
صنعت چای ایرانی تبدیل شــود، اما با حذف قیمت 
خرید تضمینــی، این صنعت با اتصــال صنعتگر و 
کشاورز در حال طی کردن یکی از دوره های طلایی 
خود اســت و انتظار می رود دولت با الگو قرار دادن 
این محصول، از هرگونه مداخله در سایر محصولات 

نیز دست بردارد.

رئیس کل بانک مرکــزی در تازه ترین اظهارات 
خــود در ارتباط با موضــوع تامین مالی بخش 
تولید اعلام کرده که تامین مالی از طریق اوراق 
مالی گام در دو ماه اخیر شــدت گرفته اســت، بــه طوری که در  18 
ماه 8.8 همت و در دو ماه گذشــته 13.5 همت از این اوراق منتشــر 
شــده اســت.صالح آبادی با بیان این که سال آینده 20 درصد سرمایه 
درگردش مــورد نیاز بنگاه ها از طریق ایــن اوراق تأمین مالی خواهد 
شــد، گفت: با این اقدام، ابزارهای مالی در بازارهای ســرمایه تعمیق 
پیــدا می کنند و می توانند کمک بزرگی به بخش تولید باشــند و نیاز 
بنگاه ها به نقدینگی نیز کاهــش پیدا می کند. در حال حاضر وضعیت 
مالی بنگاه های تولیدی از گذشته به مراتب بدتر شده است؛ نخست آن 
که رشد شدید قیمت مواد اولیه در چهار سال اخیر فشار بسیار زیادی 
را روی شــرکت های تولیدی وارد کرده و این در حالی است که قیمت 
فروش محصولات آنان به آن تناســب افزایــش نیافته و این به معنای 

فشار بر قسمت هزینه های ترازنامه است. 
در چنین شــرایطی با آن که قیمت گذاری در بسیاری از صنایع تقریبا 
حذف شــده و قیمت ها به خصوص در حوزه کالاهــای پایه و صنایع 
غذایی و دارو و... دیگر تابع ارز دولتی نیست و آزادتر از گذشته تعیین 
می شــود، اما شکاف موجود در درآمد- هزینه بنگاه های تولیدی بسیار 
بالاســت که بخش زیادی از این امر به زیان های انباشته و هزینه های 

تعویق افتاده بنگاه ها بازمی گردد. 
تامین مالی در چنین شــرایطی از دشــواری های بیشــتری برخوردار 
است؛ چراکه صورت های مالی بنگاه ها تضمین کننده قدرت بازپرداخت 
تسهیلات از مسیر سیستم بانکی نیست و از سوی دیگر زیان شرکت ها 
مشــوق لازم برای بهبود قیمت سهام را برای شــرکت های حاضر در 
بورس فراهم نمی کند؛ به خصوص آن که بازار سهام از وضعیت مناسبی 
برخوردار نیســت و عملا شرکت ها مانند گذشــته قادر به استفاده از 
مزیت هــای این بازار برای تامین مالی نیســتند. البته اتفاقاتی هم در 
این ســال ها افتاده که برای شــرکت ها جنبه مالی مثبت داشته است. 
به عنوان مثال، ارز دارایی های شــرکت ها چندین برابر شده، موجودی 
انبار با رشد قیمت قابل توجهی روبه رو شده و از طرفی قیمت بسیاری 
از محصولات در ســال های اخیر با رشدهای بیش از تورم روبه رو شده، 
ولی به موازات آن، هزینه ها نیز با رشد قابل توجهی مواجه شده است. 
تولیدکننده ها می گویند دولت و سیســتم بانکی باید از تولید حمایت 
کند و دولت نیز در هر دوره ای موکدا به حمایت از تولید اشاره می کند 
اما در عمل هیچ گاه حمایت لازم از تولیدکنندگان به درســتی صورت 
نمی گیرد. بانک ها از تولیدکنندگان ضمانت های ســنگین و وثیقه های 

نسبتا غیرممکن درخواســت می کنند و با نرخ های سود بسیار بالا که 
عملا تامین مالی را از انتفاع خارج و تولید را توجیه ناپذیر می ســازد و 

غالبا عطای تسهیلات بانکی را به لقای آن می بخشند. 
با این حال اســتفاده از ابزارهــای مختلف مالی بانکی و بورســی در 
سال های اخیر بیش از گذشــته رونق یافته است، هر چند بیشتر این 
ابزارها ســهم بسیار کمی از تامین مالی را بر عهده دارند. اما اوراق گام 
با رقمی در حدود 21 همت در دو سال سهم نه چندان قابل توجهی از 
تامین مالی اســت، البته به گفته رئیس کل بانک مرکزی این سهم در 
آینده افزایش می یابد به طوری که 20 درصد از کل سرمایه در گردش 
بخش تولید در ســال آینده از محل این اوراق خواهد بود و این یعنی 
رقمی در حدود 300 تا 350 همت تامین مالی بخش تولید که با رقم 
کنونی بسیار فاصله دارد )رقم سرمایه در گردش واحدهای تولیدی از 

کل تسهیلات بانکی در حدود هزار و 500 همت است(. 

اوراق گام چیست؟ 
اوراق گام، اوراق تامین مالی بر اساس مواد اولیه است، به عبارتی صنایع 
به جای پرداخت پول نقد به فروشــنده از اعتبــاری که نزد بانک دارد، 
اســتفاده می کند و در قبال آن اوراقی را از بانــک دریافت و در اختیار 
فروشــنده قرار می دهد. دارنده ایــن اوراق نیز می تواند یا این اوراق را تا 
سررســید نزد خود نگه دارد و در سررســید با مراجعه به بانک وجه آن 
را نقــد کند یا با تنزیل آن در بورس، وجه خود را از بازار ســرمایه نقد 
می کند. به این ترتیب به جای آن که سیســتم بانکی تســهیلاتی را در 
اختیار تولیدکننده قرار دهد، فقط ضمانت می کند که دارنده این اوراق 
در سررسید قادر به بازپرداخت بدهی خود به فروشنده ماده اولیه هست. 
ایــن روش که در کنار تامین ســرمایه در گــردش تولید باعث تبادل 
و تســهیل تجارت در چرخه کالاها می شــود، بار تســهیلات را نیز از 
روی بانک ها برمی دارد و باعث می شــود تامیــن مالی بنگاه ها از محل 
درآمدهــای آتی آنها صورت بگیرد. این موضوع اجازه خلق نقدینگی را 
که باعث بروز تورم در کشــور اســت، از بانک ها می گیرد و به جای آن 
نقدینگــی مولد را تزریق می کند که ایــن موضوع اثر قابل قبولی را به 
همراه دارد. با توجه بــه برنامه ریزی های بانک مرکزی برای تخصیص 
ســهم بیشتر این اوراق به بنگاه های کوچک و متوسط باید امیدوار بود 
که این موضوع روی تعداد زیادی از شــرکت های ایرانی اثر مســتقیم 
داشــته باشد. در حال حاضر بســیاری از صنایع پایین دست پلیمری 
در کشور یا شــرکت های کوچک مقاطعه کار، تولیدکنندگان کاشی و 
سرامیک، مصالح ســاختمانی، تولیدکنندگان صنایع غذایی، بسیاری 
از شــرکت های تولیدکننده کالاهای بهداشتی و درمانی، صنایع برقی، 

صنایع کوچک، کشــاورزی و صنایع تبدیلی و... همگی با چالش مالی 
روبه رو هســتند و اســتفاده از این ابزار به تحــرک در بخش زیادی از 
اقتصاد منتهی می شــود. این در حالی اســت که معامله این اوراق در 
بورس نیز به تحرک در بازار ســرمایه کمــک می کند و نرخ این اوراق 
در بازار ســرمایه تعیین می شود که قطعا در مقایسه با نرخ های بانکی 
متعادل تر خواهد بود، چراکه اولا عام نیســت و با نرخ تســهیلاتی که 
افراد عادی در شــبکه بانکی بر اساس آن تسهیلات دریافت می کنند، 
متفاوت خواهد بود و ثانیا از پشــتوانه کافی برخوردار اســت و ریسک 

آن پایین است. 

چالش های گام
در این بین اعتبارســنجی صحیح مشــتریان بانکی از اهمیت زیادی 
برخوردار است چراکه عدم ایفای تعهدات در سررسید می تواند اعتماد 
به این اوراق را در بلندمدت خدشــه دار و اثربخشی آن را کاهش دهد. 
اما ســوالی که مطرح می شود، الگوهای اعتبارســنجی است. در حال 
حاضر بانک مرکزی و سیســتم بانکی الگوهای بسیار سخت گیرانه ای 
در ارتباط با اعتبارســنجی مشتریان در اختیار دارند که البته دلیل آن 
نیز حجم بالای معوقات بانکی اســت، اما سوال آن است که در شرایط 
اقتصادی بسیار بدی که در بیش از یک دهه گذشته باعث ورشکستگی 
تعداد زیادی از شــرکت های کوچک و متوسط شده یا بدهی های آنان 
را به افراد و بنگاه های دیگر و یا سیســتم بانکی افزایش داده اســت، 
روش های کنونی اعتبارســنجی عامل حذف بســیاری از شرکت ها از 

شمول این ابزار نخواهد بود؟  
طبیعتــا بانک هم قادر نیســت اوراقی را ضمانت کند که مشــکوک 
الوصول باشــد؛ چاره چیســت؟ در این ارتباط باید گفت بازار سرمایه 
برمبنای خاصیتی که در قیمت گذاری سهم بر مبنای ریسک آن دارد، 

این مشکل را احتمالا برطرف خواهد کرد. 
بــه عبارتی مبادله این اوراق در بورس بر اســاس ریســک مترتب بر 
آن صورت می گیرد و طبیعتا اوراقی که از شــرایط مناسبی برخوردار 
نیستند خود با نرخ تنزیل بالا نقد می شوند، اما طبیعتا اگر بازار ثانویه 
کارکرد خود را از دست بدهد و اوراق به سررسید منتقل شوند بار این 
موضوع به دوش سیستم بانکی منتقل می شود و اینجاست که موضوع 
نرخ ضمانــت بانکی در مورد اوراق مختلف به میــان می آید. در حال 
حاضــر این نرخ برای همه اوراق حداکثر دو درصد اســت، اما می توان 
با ایجاد تغییراتی در این نرخ و بهبود وضعیت وثایق و ســایر اقدامات، 
ریســک های نکول احتمالی را بهتر ارزیابی کرد تا تصمیمات مناسبی 

اتخاذ شود و سهم بیشتری از بنگاه ها بتوانند از آن بهره مند شوند.

اخبـار کالایی

سومین ملک شهرداری در بورس عرضه می شود
یک ملک دیگر متعلق به شهرداری تهران )واقع در 
نیاوران تهران، خیابان باهنر به متراژ 1۶۴.۹۴ متر 
مربع( روز 1۷ مهر ماه در تالار املاک و مستغلات 

بورس کالا عرضه می شود.
شهریور امسال برای نخستین بار دو ملک شهرداری 

تهران )واقع در محدوده ســعادت آباد( در بورس کالا عرضه شــد و در 
روند شــفاف و رقابتی مورد معامله قرار گرفت. در رابطه با عرضه املاک 
شــهرداری در بورس کالا پیشتر معاون مالی و اقتصاد شهری شهرداری 
تهران با اشاره به برنامه های مدیریت شهری در راستای فعالیت در بورس 
کالا گفته بود: ما توانستیم برای نخستین بار دو ملک از املاک شهرداری 
تهران را در بورس کالا پذیرش کنیم. ابوالفضل فلاح با اعلام این مطلب 
افزود: کاهش بهای تمام شــده در روند فروش املاک، شفاف ســازی و 
سالم سازی، تقویت بازار تقاضا و مولدسازی دارایی های شهرداری تهران 

از جمله مهمترین اهداف این اقدام به شمار می رود.

و است ین بستر برای عرضه خودر بورس مطمئن تر
از نگاه یکی از نمایندگان عضو کمیسیون برنامه و 
بودجه در شــرایط فعلی، بورس کالا مطمئن ترین 

بستر برای عرضه خودرو است. 
به گفته بهروز نجم آبادی، با استمرار عرضه ها شاهد 
تعادل بازار و تحول مثبت در صنعت خودرو خواهیم 

بود. وی درباره اهمیت عرضه مستمر و منظم خودرو در بورس کالا گفت: 
خودروسازان می گویند ما مواد اولیه و قطعات را از بورس کالا تهیه می کنیم، 
بنابراین وقتی که اجزای یک محصول در بورس کالا عرضه می شود، منطقی 
است که محصول هم از طریق بورس کالا عرضه شود. به گفته این نماینده 
مجلس، به طور قطع عرضه خــودرو در بورس کالا باید اتفاق بیفتد تا ما 
شاهد تحول در این بخش باشیم. قرعه کشی خودرو که تنها به تعدادی از 
افراد تعلق می گیرد، در نهایت منجر به بروز رانت می شــود. نجم آبادی با 
انتقاد جدی از خودروسازان گفت: معتقدیم که خودروسازان باید کیفیت 
خودروها را اصلاح کنند و پس از آن قیمت واقعی شود که قابل عرضه باشد.

و در بورس آرامش بازار با عرضه خودر
یک کارشناس اقتصادی با بیان این که به طور قطع 
عرضه خودرو در بورس کالا می تواند روی قیمت ها 
تاثیر مثبتی داشته باشد و تا حدودی تعدیل شوند، 
گفت: وقتی خودرو در بورس کالا عرضه شود عملا 
دسترسی به آن تسهیل می شود و تقاضا و در نتیجه 

جو روانی بازار کاهش می یابد؛ اما در شرایط کنونی مساله قیمت خودرو 
تنها با افزایش تیراژ تولید و کاهش قیمت تمام شده ممکن است. 

امیر حســن کاکایی با بیان اینکه زیان انباشته  خودروسازان داخلی تنها 
به زیان ســهامداران آنها خواهد بود، تصریح کرد: وقتی یک شــرکت به 
واســطه تولید محصول زیان شناسایی می کند و از طرف دیگر به دلیلی 
بدهی های انباشــته این شرکت ها نزد بانک ها همواره به زیان آنها اضافه 
می شــود، به طور قطع در قیمت تمام شده  آنها هم تاثیر منفی می گذارد 
و میزان رضایت مشتریان هم کاسته می شود. در چنین شرایطی تقاضا 

برای خودروهای قرعه کشی افزایش می یابد.

ضوابط جدید برای فلزات گرانبها و گوهرسنگ ها
محمــد مهدی بــرادران، معاون صنایــع عمومی 
وزارت صمت بر اســاس بخشنامه ای جدید ضوابط 
اختصاصی خرید و فروش و حمل و نگهداری گروه 
کالایی فلزات گرانبها و گوهرسنگ ها را ابلاغ کرد. 

در ایــن مصوبــه گــروه کالایی فلــزات گرانبها و 
گوهرسنگ ها به عنوان یکی از مصادیق کالای موضوع قاچاق به پیشنهاد 
وزارت صنعت، معدن و تجارت و تایید دســتگاه های مربوطه عضو ستاد 
معرفی شــده و به استناد ماده 3 قانون مبارزه با قاچاق کالا و ارز ضوابط 
اختصاصی لازم برای فروش، خرید، حمل و نقل نگهداری به شکل تجاری 
فلزات گرانبها و گوهر سنگ ها اعلام شده است. بر اساس ضوابط فروش، 
فروشندگان کالاهای مشــمول ملزم به ثبت اطلاعات فروش در سامانه 
جامع تجارت هســتند. علاوه بر این فروش به مصرف کننده نهایی صرفاً 
با ثبت اطلاعات توســط فروشنده تجاری بوده و نیازمند تایید اطلاعات 

خرید از سوی مصرف کننده نهایی نیست.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

 ابزار جدید بانک مرکزی 
چه نقشی در تولید ایفا خواهد کرد؟

تامین »سرمایه 
در گردش«
 با یک »گام«
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رویدادها
تمدید مجوز افزایش سرمایه »دابور«

سازمان بورس بعد از اتمام مهلت ۶۰ روزه افزایش 
سرمایه ۱۰۰ درصدی شرکت داروسازی ابوریحان 
از محــل مطالبات و آورده نقدی با تمدید ۳۰ روزه 

این مجوز موافقت کرد.
شرکت داروسازی ابوریحان که چهارم مرداد امسال 

مجوز افزایش سرمایه ۱۰۰درصدی را از سازمان بورس دریافت کرده بود، 
نتوانســت در مهلت قانونی ۶۰ روزه اقدام به برگزاری مجمع فوق العاده 
کند و درخواست تمدید کرد. به همین دلیل سازمان بورس با تمدید ۳۰ 
روزه مهلت اســتفاده از این مجوز و تا اول آبان ماه موافقت کرد. بر این 
اساس، »دابور« سرمایه فعلی را از 9۰ به ۱8۰ میلیارد تومان می رساند. 
تأمین مالی این شــرکت بورســی از مطالبات سهامداران و آورده نقدی 
برای اجرای طرح توسعه، اعمال می شــود. شرکت داروسازی ابوریحان 
در شهریورماه ۱۳7۰ در سازمان بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده 

است.

»کگهر« قرارداد سه ساله بست
شــرکت ســنگ آهن گهــر زمین قرارداد ســه 
ســاله تأمین دو واحد ۱.7۲ تنــی کامل احیای 
 مستقیم آهن اســفنجی به ارزش 9 هزار میلیارد 

تومان بست.
شرکت سنگ آهن گهر زمین از انعقاد قرارداد سه 

ســاله تأمین دو واحد ۱.7۲ تنی کامل احیای مستقیم آهن اسفنجی با 
شــرکت فکور صنعت تهران به ارزش 9 هــزار میلیارد تومان خبر داد و 
با توقف نماد، آماده بازگشــایی شــد. بر این اساس، »کگهر« اعلام کرد: 
قرارداد تأمین دو واحد ۱.7۲ تنی کامل احیای مســتقیم آهن جمعاً به 
ظرفیت ۳.4 میلیون تن در ســال با شرکت فکور صنعت تهران به مدت 
۳۶ ماه جهــت تکمیل کارها تا تاریخ تحویل موقت منعقد شــد. مبلغ 
قرارداد شامل مبلغ ۲۲۶.9 میلیون یورو به علاوه ۲.۳ هزار میلیارد تومان 
برای بخش های خارجی و داخلی است که جزئیات آن در ماده 7 قرارداد 

پیوست تشریح شده است.

»غشوکو« ۱۳ تا ۱۳۰ درصد گران کرد
شــرکت شــوکوپارس مجوز افزایــش ۳7 تا ۱۳۰ 
درصــدی نرخ خرید ســه ماده اولیــه و ۱۳ تا ۲۵ 
درصــدی نرخ فروش انــواع شــکلات پذیرایی را 

دریافت کرد.
شرکت شــوکوپارس از دریافت مجوز افزایش ۳7 تا 

۱۳۰ درصدی نرخ خرید ســه ماده اولیه و ۱۳ تا ۲۵ درصدی نرخ فروش 
انواع شــکلات پذیرایی خبر داد که از اواخر شهریور و اوایل مهر ماه اعمال 
شده و برای دو روز کاری با توقف نماد روبه رو شد. علی مشایخ مدیرعامل 
»غشوکو« اعلام کرد: در پی سیاســت های ارز ترجیحی و آزادسازی نرخ 
مواد، قیمت محصولات پودر کاکائو ، روغن جانشــین کره کاکائو و روغن 
مخصوص شکلات ۳7 تا ۱۳۰ درصد افزایش یافت که از ۳۰ شهریور اعمال 
شد. همچنین باتوجه به افزایش نرخ مواد اولیه و بررسی قیمت بازار و اثر 
افزایش نرخ مواد اولیه و سایر نهاده های تولید بر بهای تمام شده، تغییرات 

قیمت انواع شکلات پذیرایی از اول مهر قابل اعمال شد.

۳۹.۹ میلیاردی »ثشرق« وژه  وش پر فر
شــرکت ســرمایه گذاری مســکن شــمال شرق 
تفاهمنامــه فروش پــروژه نارنج بــه ارزش ۳9.9 
میلیارد تومان را با ســهامدار عمده منعقد کرد و با 

توقف نماد مواجه شد.
بر این اســاس، »ثشــرق« اعــلام کرد: بــا گروه 

سرمایه گذاری مسکن به عنوان سهامدار عمده، تفاهمنامه فروش پروژه 
نارنج به ارزش ۳9.9 میلیارد تومان منعقد کرده که نحوه تسویه به صورت 
تهاتر با دو دســتگاه آپارتمان واقع در پروژه باغ جنت اصفهان اســت و 
کلیه حقوق فرضیه، عینیه و متصوره پروژه نارنج به همراه معابر موجود 
به انضمام هزینه موافقت اصولی اخذ شــده، واگذار می شــود. شــرکت 
سرمایه گذاری مســکن شمال شــرق با هدف تحت پوشش قرار دادن 
اســتان های خراسان و سیستان و بلوچســتان در سال ۱۳۶9 به شکل 
شعبه تاسیس و در سال ۱۳8۵ به شرکتی مستقل تبدیل شد و فعالیت 
خود را تحت عنوان شرکت سرمایه گذاری مسکن شمال شرق ادامه داد.

رصدصتدوقها

افزایش سرمایه ۳۰۰ درصدی »غکورش«
 مجمع عمومی فوق العاده شرکت صنعت غذایی 
کورش با حضور بیش از 9۰ درصد ســهامداران آن برگزار شد. در ابتدا 

مدیرعامل شرکت به شرح توضیحاتی درباره شرکت پرداخت.
مدیرعامل شــرکت صنعت غذایی کورش گفت: افزایش سرمایه شرکت 
در ســال ۱۳9۳ و ۱۳94 از محل مطالبات و سایر سال ها از محل آورده 
نقدی بوده اســت اما افزایش سرمایه در جریان در سال ۱4۰۱ از محل 

سود انباشته است.
محمــد برهانی درباره ســیر تاریخی پیشــنهاد تا اخذ مجــوز افزایش 
سرمایه جاری افزود: پیشــنهاد هیات مدیره درمورد افزایش سرمایه در 
۱4۰۱/۰۳/۲۱ ثبت شده و در تاریخ ۱4۰۱/۰۵/۰4 مجوزهای لازم برای 
افزایش ســرمایه ۳۰۰ درصدی از ســازمان اخذ شد. وی افزود: سرمایه 
فعلی شرکت ۳۰۰۰ میلیارد ریال بوده و مبلغ افزایش سرمایه نیز 9۰۰۰ 
میلیارد ریال معادل ۳۰۰ درصد است. همچنین منبع تامین این افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته و برای اصلاح ساختار مالی است.

مدیرعامــل »غکورش« درباره اهداف این افزایش ســرمایه توضیح داد: 
هدف اول اصلاح ســاختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد به منظور 
تامین ســرمایه در گردش بوده و هدف بعدی آن بهره مندی از معافیت 
مالیاتی مقرر در بند "ف" تبصره ۲ قانون بودجه سال ۱4۰۱ کل کشور 
مصوب مجلس شورای اسلامی است که بنابر آن شرکت در نظر دارد تا با 

افزایش سرمایه 9۰۰۰ میلیارد ریالی از محل سود انباشته،از معافیت های 
مقرر نیز استفاده کند. با توجه به نرخ موثر مالیات حدود ۱8 درصدی، با 
افزایش سرمایه حاضر، صرفه جویی مالیاتی بالغ بر ۱۶۲۰ میلیارد ریالی 

عاید شرکت خواهد شد.

تغییرات در اساسنامه شرکت
همچنین ماده ۱9 اساســنامه شــرکت طبق مصوبه سازمان بورس نیز 
اصلاح شد به این شرح که در کلیه مجامع عمومی، سهامداران حقیقی 
می توانند شــخصا یا از طریق وکیل با ارائه وکالت نامه رسمی و یا قائم 
مقام قانونی شــخص حقیقی صاحب ســهم و در خصوص سهامداران 
حقوقی نیز نماینده یا نمایندگان شخص حقوقی صاحب سهم به شرط 
ارائه مدرک وکالت )اعم از عادی یا رســمی( یــا نمایندگانی با امضای 
صاحبان امضای مجاز شخص حقوقی، حضور به هم رسانند. هر سهامدار، 

برای هر یک سهم فقط یک حق رای خواهد داشت.

»امین یکم فردا« صدرنشین شد
در هفته ای که گذشــت شاخص کل بورس روند نزولی را در پیش گرفت و با 
کاهش 49 هزار واحدی به ۱.۳۲8 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۲ 
مهــر  ماه صندوق های درآمد ثابت در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »امین یکم فردا«، »توســعه تعاون صبا« و »گنجینه آینده روشن« 
به ترتیب با کســب ۰.94، ۰.7 و ۰.۶۶ درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق هــای این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از کل 
صندوق های سرمایه گذاری ۵4.8۲۰ میلیارد ریال بود که صندوق های درآمد 
ثابت با ۳4.794 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. در این 
هفته صندوق های بازارگردانی با خالص ورود ۲.۳۱۳ میلیارد ریال بیشترین 
ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای 
این هفته بر روی عدد ۵ میلیون و 9۶7 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق ها 
به طور کلی ۱9 درصد در ســهام، 44 درصد در اوراق بدهی و ۳4 درصد از 

دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد سرمایه گذاری کرده اند.

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت همچنان در حال افت است

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
161,39822,368دانا

2396,3601,520,040اخابر
32,4917,473بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2274316,346لكما
1142,249256,386فخوز
121,78921,468وايرا
2035,6101,138,830شپنا
437,000301,000فولاژ
4816,860809,280بفجر
1,1466,8607,861,560فارس
817,380139,040ساراب
1,7881,4552,601,540وتجارت

4137,4201,534,220جم
915,360138,240بسويچ
472,07897,666خودرو
1513,870208,050شبريز
164,06465,024وپست
468,450273,800شيراز
6154,6132,836,995شتران
316,45549,365فولاژح
391,87873,242خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,675799,825وبملت
274,900132,300دانا ح

7822,0801,722,240حكشتی
35,29015,870ورنا

478,820414,540شگويا
13714,7802,024,860رمپنا
143,19043,190حپترو
5754,9802,863,500فملی
1721,645282,940فملیح
1,2605,0406,350,400فولاد
1049,090945,360كگل

4719,810931,070کچادح
3117,540543,740فايرا

416,84067,360شاوان
47175,6508,255,550مارون
1147,100809,400شبندر
1,4001,4612,045,400وبصادر
577,880449,160کگلح

827,200217,600سدشت
18110,3701,876,970کچاد

51,097,768جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2353,172,780 شهریور 1401

3.9-651,097,768 مهر 1401

شــرکت ایران خودرو دیــزل از انعقاد قرارداد فروش ۲.۵ و ۵ هزار دســتگاه 
اتوبوس درون شهری دیزل آتروس و ون درون شهری بنزینی به وزارت کشور 
بــه ارزش 9.4 و ۵.۱ هزار میلیارد تومان و نحوه تســویه خبر داد و با توقف 

نماد روبه رو شد.
بر این اســاس، جواد توسلی مهر مدیرعامل »خاور« در خصوص قرارداد فروش 

۲۵۰۰ دســتگاه اتوبوس درون شهری دیزل آتروس به وزارت کشور اعلام کرد: کل مبلغ قرارداد 9.4 
هزار میلیارد تومان است که ۲۰ درصد از مبلغ قرارداد ابتدا در قبال ارائه ضمانت نامه ) ضمانت نامه 
ارائه شده و ۲۰ درصد مبلغ پیش دریافت در حال وصول است(، ۵ درصد مبلغ هر اتوبوس همزمان با 
تحویل اتوبوس ها و 7۵ درصد دیگر مبلغ قرارداد با توجه به توافقات حاصله از طریق گشایش اعتبار 

اسنادی و بصورت یورویی از خریدار دریافت می شود.
با توجه به مدت زمان ۱8 ماهه قرارداد و امکان نوسانات نرخ ارز در بازه زمانی مذکور، شرکت با وصول 
قســمتی از وجه حاصل از قرارداد به صورت یورو، ریســک ناشی از نوسانات نرخ ارز را مدیریت کرده 
است. با توجه به مفاد یکی از مواد قرار داد چنانچه به هر دلیلی تعهدات ارزی خریدار اجرایی نشود، 
تعهد شرکت در اجرای موضوع قرارداد صرفاً به میزان پیش پرداخت دریافت خواهد بود. پیش بینی 
می شود در صورت ایفای تعهدات خریدار حدوداً 4۰ درصد از درآمد قرارداد مذکور در سال جاری و 

۶۰ درصد از درآمد این قرارداد در سال آینده محقق شود.
همچنین در خصوص موضوع قرارداد فروش ۵ هزار دستگاه ون درون شهری بنزینی به وزارت کشور، 
کل مبلغ قرارداد ۵.۱ هزار میلیارد تومان است که ۲۵ درصد از مبلغ قرارداد ابتدا در قبال ارائه ضمانت 
نامه ) ضمانت نامه پیش دریافت در مرحله وصول است(، ۵ درصد مبلغ هر ون همزمان با تحویل و 
7۰ درصد دیگر مبلغ قرارداد با توجه به توافقات با وزارت کشــور از طریق گشایش اعتبار اسنادی و 

بصورت یورویی از خریدار دریافت می شود.

ییات قرارداد  14/5  هزار میلیارد تومانی »خاور« جز
طرح تکمیل زنجیره فولاد در اســتان کردستان با پیش بینی ظرفیت های ۲٫۵ 
میلیون تن کنســانتره، ۲٫۵ میلیون تن گندله،۱٫۶ میلیون تن آهن  اسفنجی و 
یک میلیون تن فولادسازی و نورد ورق گرم فولادی در استان کردستان اجرایی 
شده است. این طرح در راستای افزایش ظرفیت فولادسازی کشور است و منجر 

به رشد شکوفایی اقتصادی و اشتغالزایی در استان خواهد شد.
در حال حاضر 44درصد ســهام فولاد کردستان متعلق به سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع 
معدنی ایران )ایمیدرو( است و الباقی آن را شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات )۳۶ درصد( 
و زیرمجموعه آن یعنی شرکت توسعه معدنی و صنعتی صبانور )۲۰ درصد( در اختیار دارد. ماموریت 
شرکت احداث یک واحد آهن اسفنجی ۱.۶میلیون تنی در شهرستان بیجار و یک واحد فولادسازی 
و نورد ورق گرم فولادی یک میلیون تنی در شهرســتان قروه اســت. هردو پروژه یادشــده در شمار 
پروژه های 48گانه پیشــران اقتصاد ایران شناخته شده اند که پشتیبانی از اجرای آن ها از اولویت های 

دولت سیزدهم به شمار رفته و نقش بسزایی در آینده اقتصاد کشور ایفا خواهند کرد.
 محمدرضا احمدی مدیرعامل شــرکت صنایع فولاد کردســتان در خصــوص آخرین جزئیات و 
اقدامــات پروژه های مذکور بیان کرد: عملیات احداث دیوار بتنی پیش ســاخته و جاده پیرامونی 
سایت های هر دو پروژه با پیشرفت فیزیکی4۰درصد در فولاد بیجار و ۵4 درصد در فولاد قروه در 
حال انجام اســت. پیمانکاران اصلی احداث پروژه های فولادی در سایت های قروه و بیجار استقرار 
یافته اند و عملیات تجهیز کارگاه، خاکبرداری و تســطیح سایت و تهیه نقشه های مهندسی ساخت 
و اجرای فونداســیون ها نیز در جریان اســت. احمدی با اشاره به برنامه تامین زیرساخت های لازم 
برای این دو پروژه، گفت: تامین زیرســاخت های اصلی مورد نیاز پروژه شامل آب، برق، گاز و جاده 
اصلی دسترسی به سایت ها مطابق مجوزهای اخذ شده از مراجع ذیربط کشور در حال برنامه ریزی 

و متناسب با نیاز پروژه در حال انجام است.

کردستان فولاد  زنجیره  تکمیل 

شرکت سرمایه گذاری صنایع شیمیایی ایران در سال 
۱۳7۵ در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته  شــده 
است. 8۶ درصد از سهام این شرکت متعلق به بانک 
صنعت و معدن و شــرکت های زیرمجموعه اســت. 
سرمایه این شرکت در بدو تأسیس ۱۶۵میلیون ریال 
بوده اســت که طی چند مرحله به ۱.9۲8 میلیارد 
 LAB تومان رسیده است. این شرکت ۳ درصد از نیاز

جهان را تأمین می کند.
در ســال های ۱۳9۳ تا ۱۳9۶ به دلیل پایین بودن 
نرخ جهانی نفت و ثبات ارزی، با وجود ثبات نســبی 
مقدار فروش شرکت، سود خالص در فاز خنثی بوده 
و در حوالی ۳۰۰ میلیارد تومان محقق شــده است. 
در چهار ســال اخیر به دلیل جهــش ارزی، میزان 
سودآوری شرکت هم روندی صعودی گرفته است به 
گونه ای که با استراتژی فعال شرکت در بازارسرمایه 
در سال 99 به رکورد ســودآوری 8/۲ هزار میلیارد 
تومانی رســید و در ســال ۱4۰۰ نیز در حدود ۵/۲ 
هزار میلیارد تومان ســود محقق کرده است. نرمال 

پارافیــن به عنــوان محصــول، در ابتدای 
زنجیره، تولید می شــود. شرکت، سالانه در 
حدود ۱۶۰ تا ۱7۰ هزار تن از این محصول 
را تولیــد می کند و بر همین اســاس برای 
تولیــد آتی این محصــول، انتظار تغییرات 

 LAB خاصی نداریم.این ماده با ضریب 7۲ درصد به
و HAB تبدیل می شود، شرکت سالانه ۱۱۵ تا ۱۲۰ 
هزار تن LAB و ۶ هزار تن HAB به فروش می رساند 
و در حــدود 8۵ هزار تن نرمال پارافین مازاد نیز در 

سبد فروش آن قرار دارد.
این شــرکت جهت افزایش تولید LAB برنامه دارد 
که به  موجــب آن، ظرفیت LAB به ۲۲۰ هزار تن 
خواهد رسید. این طرح در نیمه دوم سال ۱4۰۲ به 
مدار تولید خواهد رســید. با توجه به صعود قیمت 

نفت، ماده اولیه و دیگر مباحث مطرح  شده 
در قســمت تحلیل صنعت، در این تحلیل 
برای ادامه ســال جاری و سال مالی آتی، 
نرخ محصول مذکور ۱.7۵۰ و ۱.۶۰۰ دلار 
پیش بینی شده است. با فرض دلار ۲۶ هزار 
تومانی برای ادامه سال مالی فعلی و دلار ۳۵ هزار 
تومانی برای سال مالی آتی، مبالغ فروش به ترتیب 
8 و ۱۱ هزار میلیارد تومان محاســبه می شود. 89  
درصــد از هزینه های تولید شــرکت را مواد اولیه 
تشــکیل می دهد، به ازای هر واحــد تولید نرمال 
پارافین، یک واحد هیدروکربن های بدون شــاخه 
استفاده می شــود. همچنین به ازای تولید یک تن 
محصول در واحد آلکیلاســیون، ۳۲/۰ واحد بنزن 
مصرف می شود. قیمت هیدروکربن های بدون شاخه 

مصرفی شرکت با قیمت جهانی نفت همبستگی 9۵ 
درصدی دارد و تابع قیمت نفت ســفید و نفتاست.

قیمت بــرش مذکور، برای دو ســال آینده ۱.۱۰۰ 
و ۱.۰۵۰ دلار برآورد شــده است. همچنین قیمت 
بنزین برای دو سال آینده ۱.۲۰۰ و ۱.۰8۰ دلار در 

تحلیل لحاظ شده است.
 مجموع هزینه های تولید در ســال مالی گذشــته 
۳ هزار میلیارد تومان بوده اســت که برآورد می شود 
برای سال مالی جاری و آتی هزینه های تولید به ۵/۵ 
و ۳/7 هزار میلیارد تومان برســد.در سال های اخیر 
4۰ تا ۵۰ درصد درآمدهای شــرکت شیران از محل 
ســایر درآمدهای عملیاتی و غیرعملیاتی بوده است 
که با افزایش نرخ ارز و سپرده گذاری وجوه نقد آزاد 
در ابزارهای مختلف مالی، این ســهم به ۶۰ درصد 
افزایش پیدا کرده اســت و برآورد می شــود که در 
سالیان آتی با درصد کمتری همچنان محقق شود. 
از این محل برای سال جاری و آتی، به ترتیب برآورد 

سود ۶۰۰ و 7۰۰ میلیاردی داریم. 

»شیران« تأمین کننده ۳ درصد ماده اولیه 
شوینده جهان

 ۲۰ محصول تازه پتروشیمی 
در صف تولید
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با بیان 
اینکه امروز در حوزه های مختلفی همچون نانو 
و هوافضا و صنایع تکمیلی و تولید کاتالیست ها، 
جزو نخســتین ها هســتیم، افزود: کشورهای 
اروپایــی و آمریکا تلاش کردنــد کوچک ترین 

دانشی وارد کشور نشــود اما امروز به دنبال تسخیر فناوری های روز 

پتروشیمی هستیم. تلاش ما این است که زنجیره ارزش محصولات 
پتروشیمی را تکمیل کنیم و این گونه نباشد که برای قطعه و موادی 

صنایع مختلف معطل کشورهای خارجی بمانند.
مرتضی شاه میرزایی با تأکید بر اینکه تلاش می کنیم در تأمین کالا و 
تجهیزات، رسیدن به دانش فنی و دیگر الزام های صنعت پتروشیمی 
خودکفا شویم، اعلام کرد: قراردادهای مهمی با اراده و تلاش شرکت 
ملی صنایع پتروشــیمی امضا شده است و شناسایی و ارزیابی برای 
۲۰ محصول تازه پتروشــیمی انجام شده است و صاحبان صنایع و 
سرمایه گذاران و هلدینگ های پتروشیمی برای تولید این محصولات 
به میدان آمده اند. مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با تأکید 

بر اینکه به دنبال رفع ناقصی پازل محصولات پتروشــیمی هستیم، 
گفت: مذاکراتی مطلوب با کشورهای دوست برای توسعه محصولات 
تازه انجام شــده است و این شــرکت ها حضور فعال و پرشوری در 
نمایشگاه ایران پلاست داشته اند. شاه میرزایی افزود: تلاش می کنیم 
با تکیه بر توان و ظرفیت داخلی، ســرمایه گذاران مصمم، ســرمایه 
انسانی متخصص، مراکز علمی، پارک های فناوری و پژوهشکده ها، با 
اراده پیش رویم و از گردنه وابســتگی به خارج رها شویم. در مسیر 
رهایی از وابستگی تجربه خوبی درباره تولید انواع کاتالیست به دست 
آورده ایم و امروز قراردادهای مطلوبی برای صادرات انواع کاتالیست 

با شرکت های خارجی امضا کرده ایم.

                         5,967   

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

                 54,820
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,059
سهام

  2,488
سایر

 182   1,903

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۰.۹۴

۰.۷۰

۰.۶۶

۰.۶۶

۰.۶۱
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۰.۵۶

۰.۵۶

٪
امین یکم فردا

توسعه تعاون صبا

گنجینه آینده روشن

اعتبار آفرین ایرانیان

اندیشه ورزان صبا تامین

با درآمدثابت نگین سامان

خزانه داریوش

آرمان کارآفرین

مشترک صنعت و معدن

ثبات ویستا

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. 

٪۲۰

٪۱۵

٪۹

٪۸

٪۵

٪۳

٪۲

٪۲

٪۱

٪۳۶

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
محصولات شیمیایی

فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

استخراج کانه های فلزی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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آیــا اروپــا بایــد نگــران باشــد؟ چقــدر بایــد از جورجیــو 
ملونــی ترســید )کســی کــه اکنــون نخســت وزیر 
جدیــد ایتالیــا شــده اســت(؟ مجلــه » اکونومیســت« 
در شــماره جدیــد خــود بــا اشــاره بــه اینکــه اروپــا در 
مســیر تحولــی بــزرگ قــرار دارد، نوشــت: پیش بینــی 
ــار پــس  ــرای نخســتین ب می شــود کــه ایتالیایی هــا ب
از جنــگ جهانــی دوم، در انتخابــات بــه دولــت جنــاح 
ــه  ــه نتیج ــر آن ک ــد، مگ ــدا کنن ــل پی ــت تمای راس
نظرســنجی های اخیــر بــه طــور کامــل اشــتباه 
ــد  ــش از 60 درص ــزب بی ــه ح ــاد س ــا اتح ــد. ام باش
کرســی های پارلمــان را بــه چنــگ آورده اســت و 
حــزب بــرادران ایتالیــا بیشــترین اقبــال را در بیــن این 
ســه حــزب کســب کــرده و رهبــر آن، جورجیــو ملونی 
هــم نخســت وزیر جدیــد ایــن کشــور شــده اســت. در 
ــاده  ــا افت ــدام لیبرال ه ــر ان ــرزه ب ــرایطی، ل ــن ش چنی
ــرادران ایتالیــا ریشــه در نئوفاشیســم  اســت. حــزب ب
بــه  ســخنرانی هایش  در  ملونــی  جورجیــو  دارد. 
ــه  ــال ب ــل امس ــت. او اوای ــی تاخ ــرت غیرقانون مهاج
محافظــه کاران آمریکایــی گفتــه بــود کــه هویــت مــا با 
تهدیــد روبه روســت و اتحادیــه اروپــا را بــه همدســتی 

ــود. ــا جایگزینــی قومــی متهــم کــرده ب ب

پادشاه وارد می شود

در حالــی کــه انگلســتان عــزادار مــرگ الیزابــت دوم 
ــر  ــا ب ــوان پادشــاه بریتانی ــه عن ــز ســوم ب ــود، چارل ب
تخــت نشســت. پرســش ایــن اســت کــه آیــا چارلــز 
ــظ  ــت را حف ــه الیزاب ــزاث ملک ــد می ــوم می توان س
ــود  ــد خ ــماره جدی ــک« در ش ــریه »د وی ــد؟ نش کن
بــا اشــاره بــه ایــن موضــوع نوشــت: چارلــز ســوم بــه 
عنــوان پادشــاه جدیــد بریتانیــا بــر تخــت نشســت و 
ســوگند خــورد کــه در پاســداری از میــراث مــادرش 
ــس  ــت دوم پ ــه الیزاب ــذارد. ملک ــه بگ ــان مای از ج
ــاک  ــه خ ــته ب ــه گذش ــلطنت، هفت ــال س از 70 س
ــه  ــرگ ملک ــر م ــام خب ــس از اع ــد. پ ــپرده ش س
ــرای ادای احتــرام جمــع شــدند.  96 ســاله، مــردم ب
ــود  ــواده ســلطنتی ب ــت تنهــا عضــو خان ملکــه الیزاب
ــناختند.  ــردم می ش ــن م ــی از ای ــش بزرگ ــه بخ ک
ــود،  ــه ایــن مقــام رســیده ب او کــه در 25 ســالگی ب
طــی 70 ســال رفــت و آمــد 15 نخســت وزیر و 
14 رئیــس جمهــور را شــاهد بــود. چارلــز 73 ســاله 
ــواده  ــرد خان ــن ف ــز( پیرتری ــین ول ــاهزاده پیش )ش
ــاهی  ــام پادش ــه مق ــون ب ــه تاکن ــلطنتی اســت ک س
رســیده اســت. او تمــام عمــر خــود را منتظــر چنیــن 

ــت. ــوده اس روزی ب

داروهـای ضدافسـردگی بـرای 43 میلیـون آمریکایـی 
از  بیـش  تاثیـری  می کننـد،  اسـتفاده  آنهـا  از  کـه 
در  »نیوزویـک«  نشـریه  ندارنـد.  شـکر  قرص هـای 
تازه تریـن شـماره خـود بـا اشـاره بـه اینکـه داروهـای 
و همیشـه  نیسـتند  داروهـا  از شـبه  بهتـر  محبـوب 
احتمـال بازگشـت بیماری وجود دارد، پرسـیده اسـت 
میلیون هـا  بـرای  داروهایـی  چنیـن  پزشـکان  چـرا 
آمریکایـی تجویـز می کننـد؟ ایـن مجلـه می نویسـد: 
پنـج سـال قبـل، بعیـد بـه نظـر می رسـید کـه مارک 
هاروویتز نسـبت به روان داروها تردیدی داشـته باشـد. 
او بـه مـدت 15 سـال هـر روز از ایـن داروها اسـتفاده 
می کـرد. امـا زمانـی کـه تـاش کرد تـا خود را از شـر 
ایـن داروهـا خـاص کنـد، حمـات عصبـی، بیخوابی 
و افسـردگی دوبـاره بـه سـراغش آمـد و او ناچـار شـد 
بـه منـزل والدینـش در اسـترالیا بازگـردد. او گفتـه 
بـود با تـرک داروهـا، مشـکاتی بزرگتر برایـش ایجاد 
شـده اند؛ در حالـی کـه مشـکات قبل از آغـاز مصرف 
داروهـا کمتـر و کوچکتـر بودند. او مشـکل خـود را در 
شـبکه های اجتماعـی بـه اشـتراک گذاشـت و دریافت 
 کـه هـزاران نفـر بـا همیـن مشـکل دسـت و پنجـه

 نرم می کنند.

نوآوری اپل

تازه تریـن سـاخته خـود  از  اپـل قصـد دارد  شـرکت 
پرده بـرداری کنـد. مجلـه »بیزنـس ویـک« در شـماره 
اخیـر خـود به ایـن موضـوع پرداخته و نوشـته اسـت: 
سـال آینـده، تیم کوک مقابل سـاختمان شـرکت اپل 
ظاهـر خواهـد شـد و از مهمتریـن پلتفـرم جدیـد این 
شـرکت رونمایـی خواهـد کـرد. ایـن نـوآوری جدیـد، 
یـک هدسـت اسـت کـه واقعیـت مجـازی و واقعیـت 
افـزوده را در هـم می آمیـزد. آنگونـه کـه گفتـه شـده، 
بـا ظهـور ایـن فنـاوری جدیـد، هدسـت ها واقعیـت 
مجازی فیسـبوک، سـونی و غیره از دور خارج خواهند 
شـد. چنیـن بـه نظـر می رسـد کـه هدسـت واقعیـت 
مجـازی شـرکت اپـل بهتـر، سـریعتر و دارای گرافیک 
چشـم نوازتری باشـد. شـرکت اپل حدود 7 سـال روی 
ایـن پـروژه که حـدود 2 هـزار کارمنـد دارد، کار کرده 
اسـت. تعـدادی از ایـن افـراد پیـش از ایـن در برنامـه 
توسـعه واقعیـت مجـازی بـرای ناسـا حضور داشـتند. 
بـا ایـن حـال، بـازار واقعیـت مجازی امـروز بر اسـاس 
اسـت.  کوچـک  هنـوز  اپـل  شـرکت  اسـتانداردهای 
سـال گذشـته، فیسـبوک کـه نامـش را بـه متـا تغییر 
داده، حـدود 80 درصـد فـروش هدسـت های واقعیـت 

مجـازی را بـه خـود اختصـاص داد.

کارمن راینهارت
اقتصاددان بانک جهانی

اقتصاددان ارشد گروه بانک جهانی، کسی است که وظیفه رهبری 
فکری و جهت  دهی به اســتراتژی کلی توســعه بین المللی بانک 
و دســتور کار تحقیقات اقتصادی این گروه در ســطوح جهانی، 

منطقه ای و کشوری را بر عهده دارد. کارمن راینهارت چنین اقتصاددانی است.
کارمــن ام. راینهارت )با نام اصلی کاســتانوس( متولد 7 اکتبر 1955 در شــهر 
هاوانــا )کوبا(، اقتصاددان کوبایی- آمریکایی و پروفســور نظام مالیه بین المللی در 
مدرسه کندی دانشــگاه هاروارد )کمبریج، ایالت ماساچوست( است. پیش از آن، 

او عضو ارشــد موسسه اقتصاد بین المللی پترسون 
و پروفســور اقتصاد و مدیر مرکز اقتصاد بین الملل 
در دانشــگاه مریلند بود. در حال حاضر، راینهارت 
پژوهشگر مرکز ملی پژوهش های اقتصادی، عضو 
مرکز تحقیقات سیاســت گذاری اقتصادی و عضو 
شــورای روابط خارجی آمریکاســت. او همچنین 
عضــو انجمــن اقتصاد آمریــکا، انجمــن اقتصاد 
آمریــکای لاتیــن و کاراییب و انجمــن مطالعات 
اقتصاد کوباست. در می 2020 راینهارت به عنوان 
اقتصاددان ارشــد بانک جهانی انتخاب و از ژوئن 

2020 در این سمت شروع به کار کرد.
کارمن راینهارت به دلیل مقالات، پژوهش ها و نقل 
قول های علمی یکی از اقتصاددانان برتر جهان به 
شمار می رود. فارین پالیســی او را در گروه 100 
متفکــر برتر جهان جای داده اســت. تامپســون 
رویترز، راینهارت را یکی از بانفوذترین افراد جهان 

معرفــی کرده اســت. بلومبرگ نیز او را یکی از 50 فــرد اثرگذار امور مالی جهان 
دانسته است.

کارمن راینهارت در کوبا متولد شد و زمانی که 10 سال داشت، به همراه والدینش 
به آمریکا مهاجرت کرد. او در ســال 1975 مدرک کارشناســی رشته اقتصاد را از 
دانشگاه بین المللی فلوریدا دریافت کرد. سپس در 1981 مدرک کارشناسی ارشد 
را از دانشــگاه کلمبیا و مدرک دکترای خود را در ســال 1988 از همین دانشگاه 

دریافت کرد.
در ســال 1978، راینهارت به توصیه پیتر مونتیل )استاد دانشگاه آم.آی.تی( برای 

تحصیــات تکمیلی به دانشــگاه کلمبیا رفت و پس از موفقیــت در امتحانات، به 
استخدام بانک سرمایه گذاری »بر استرنز« درآمد و تنها سه سال طول کشید تا به 
مقام اقتصاددان ارشــد این بانک برسد. در 1988 او به دانشگاه کلمبیا بازگشت تا 
زیر نظر رابرت مانــدل )اقتصاددان کانادایی( مدرک دکترای خود را دریافت کند. 
در دهه 1990 میادی راینهارت در پست های متعددی در صندوق بین المللی پول 
مشغول به کار شــد. از سال 2001 تا 2003 نیز به عنوان معاون بخش تحقیقات 
صنــدوق بین المللی پول فعالیت کرد. او از ســال 2012 تاکنون مقام پروفســور 

سیستم مالیه بین المللی در مدرسه کندی دانشگاه هاروارد را به عهده دارد.
کارمن راینهارت در طول سال های فعالیت خود در هیات تحریریه نشریات متعددی 
عضویت داشته است که از آن میان می توان به »امریکن اکونومیک ریویو«، »نشریه 

اقتصاد بین الملل« و »نشریه بین المللی بانکداری مرکزی« اشاره کرد.
آلن بایندر اقتصاددان، توصیف راینهارت و کنث 
روگــوف از جنبه های مختلف بحران مالی ســال 
2008 و رکود ناشــی از آن را ســتوده است. در 
رکودهای عادی همچون رکود ســال های 1991 
یا 2000، ابزارهای کاهــش مالیات و هزینه های 
زیرســاختی )تحریک مالی( و کاهــش نرخ بهره 
)تحریــک پولی( مکتب کینزی معمولا پاســخگو 
هســتند و طی چند ماه، اقتصــاد رکودزده بهبود 
پیدا می کند و حالت اولیــه بازمی گردد. حتی در 
رکود جدی ســال 1982 که بایندر آن را »رکود 
بزرگ یک روزه« نامیده، این ابزارها کاربرد خوبی 
داشتند. اما بحران بزرگ سال 2008 بخش هایی 
از سیستم مالی را نابود کرد و به بخش های دیگر 
آسیب جدی زد. حجم بالای بدهی دولتی، بدهی 
خانوارها، بدهی شرکت ها و بدهی موسسات مالی 
از آن زمان باقی مانده و تلنبار شده است. به دلیل 

همین بدهی ها، ابزارهای فوق اثرگذاری مطلوبی نداشتند.
کارمــن راینهــارت در طول ســال های فعالیت خــود، چندین کتــاب به همراه 
اقتصاددانان دیگر منتشــر کرده اســت. او در ســال 1999 با همکاری گراســیا 
کامینسکی )اقتصاددان( کتاب »بحران های همزاد: عوامل مشکل آفرین بانکداری و 
تراز پرداخت ها« را منتشــر کرد. »رشد در دوره بدهکاری«، »کاهش بدهی دولتی 
و پس از آن«، »چرخه های جهانی: جریان ســرمایه، کامودیتی ها و نکول دولتی« 
و »بحــران بعدی: از بحران 2008 چه باید بیاموزیــم« از دیگر کتاب های کارمن 

راینهارت هستند.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

همه پرسی استقلال
روســیه قصد دارد در مناطق دونتســک، لوهانسک، 
خرسون و ژاپوریژیا همه پرسی اســتقال از اوکراین 
برگزار کند. اینکه اقدام به برگزاری همه پرســی برای 

جدایی بخشــی از خاک کشور اوکراین مورد پذیرش 
جامعه جهانــی قرار می گیرد یا خیــر و اینکه با چه 
واکنش های احتمالی روبه رو می شــود، هنوز روشــن 
نیست. اما در داخل اوکراین با مخالفت شدید مواجه 
شــده اســت. این اقدام می تواند آتش جنگ را بیش 

از پیش شــعله ور کند. در هفته های گذشــته، ارتش 
روسیه با کمبود شــدید نیروی انسانی مواجه شده و 
برای ســربازگیری، فراخوان داده است. از نگاه نشریه 
»اکونومیست«، نتیجه محتوم این همه پرسی، بلعیده 

شدن مناطق مذکور توسط روسیه است.

کارتون

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
اولیه عرضه  در  بازار  شرایط  اهمیت 

ایــن  بــه  اولیــه  عرضه هــای  اگــر 
شــرط انجــام شــود کــه ســرمایه افراد 
ــه و تزریــق  ــه ســوی شــرکت ها روان ب
ــه دلیــل ســلب حــق  ــی ب شــود، یعن
ــی  ــدام خوب ــرد، اق ــورت گی ــدم ص تق
اســت و می توانــد در اســتقبال از ورود 

بــه بــازار و خریــد عرضه هــای اولیــه تأثیرگــذار باشــد. البتــه در ایــن مدل 
بایــد وضعیــت نقدینگــی بــازار در نظــر گرفتــه شــود، یعنــی به طــور مثال 
اگــر در شــرایط فعلــی بــازار کــه رونــدی نزولــی دارد و در رکــود اســت، 
ــازار ســرمایه  ــا ســلب حــق تقــدم وارد ب شــرکتی قصــد داشــته باشــد ب
ــاید  ــی ش ــه حت ــت بلک ــی نیس ــدان مطلوب ــدام چن ــا اق ــه تنه ــود ن ش

ــه نشــود. اســتقبالی از آن عرضــه اولی
ــه  ــای اولی ــام عرضه ه ــه انج ــود اینک ــا وج ــد ب ــر می رس ــن به نظ بنابرای
از محــل ســلب حــق تقــدم حتمــا باعــث بهتــر شــدن وضعیــت بــورس 
و عمــق بخشــی بــه بــازار ســرمایه می شــود امــا بایــد شــرایط نقدینگــی 
ــن  ــم در ای ــد می کن ــود. در نتیجــه تأکی ــم لحــاظ ش ــرمایه ه ــازار س ب
ــات  ــه اقدام ــه اینگون ــود ک ــه نمی ش ــورس توصی ــودی ب ــرایط رک ش
ــی انجــام نشــود امــا  ــه اینکــه به طــور کل ــاد صــورت گیــرد البتــه ن زی
ــاق  ــا اتف ــن شــکل عرضه ه ــه ای ــرمایه ب ــازار س ــق ب ــان رون ــر در زم اگ
ــی  ــای مطلوب ــد پیامده ــی می توان ــت و حت ــندیده اس ــد، کاری پس  افت

داشته باشد.
ــن  ــه وجــود دارد ای ــای اولی ــدل انجــام عرضه ه ــورد م ــه درم ــه ای ک نکت
ــود را  ــهم خ ــده س ــهامدار عم ــه در IPO س ــن روش ک ــا ای ــه ب اســت ک
بــه فــروش برســاند، مخالــف هســتم و روش ســلب حــق تقــدم و افزایــش 

ســرمایه اتفــاق خوبــی اســت.
نکتــه حائــز اهمیــت دیگــر اینکــه به نظــر می رســد تاحــدودی ســازمان 
ــدازه حجــم  ــش بیــش از ان ــا افزای ــه کاهــش و ی ــد نســبت ب ــورس بای ب
معامــات در زمانــی کــه از نظــر بنیــادی هیــچ توجیــه و دلیلــی وجــود 
نــدارد، حســاس عمــل کنــد و همچنیــن تــا حــد امــکان ســعی کند بــازار 

ســرمایه از رونــد طبیعــی خــود خــارج نشــود.

سعید درخشانی
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس اعلام کرد:

سامانه بومی در انتظار تصمیمات کلان
همراز فیروزی

ر خبـر  نــگا
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 شهریور ماه سال گذشته بود که مدیرعامل 
شرکت مدیریت فناوری بورس از تولید و آماده 
شدن سامانه جدید معاملاتی بومی خبر داد که 
به گفته وی این سامانه کمک می کند همگام با گسترش و توسعه 
بازار، سیســتم های معاملاتی با مشکلات کمتری مواجه شوند. 
همچنین سامانه جدید از نظر امکانات، شبیه به سامانه معاملاتی 
موجود بوده و تفاوت چندانی با آن ندارد اما از نظر توسعه پذیری 
و مقدار فشاری که می تواند تحمل کند، پیشرفته تر است و کمک 
می کند همزمان با توسعه بازار، سیستم های معاملاتی با مشکلات 
کمتری مواجه شوند. بر این اســاس روح اله دهقان، مدیرعامل 
شرکت مدیریت فناوری بورس در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
بورس در مورد آخرین وضعیت ســامانه بومی معاملات و اینکه 

راه اندازی این سامانه به کجا رسید، توضیح داد. 
***

* درمورد آخرین وضعیت سامانه معاملاتی توضیح دهید.
سامانه معاماتی فعلی که برای بورس، فرابورس، بورس انرژی و بخشی 
از معامات بورس کالا استفاده می شود اصالتاً یک سامانه فرانسوی است 
که در ســال های گذشته خریداری شــده و حدود شش سال پیش هم 
به روزرســانی شد و برای اینکه ظرفیت های بالاتری در سامانه معاماتی 
داشته باشــیم و بتوانیم معامات بیشتری را پوشش دهیم توسعه هایی 
توســط شــرکت مدیریت فناوری بورس بر روی این سامانه انجام شده 
و شــرایط خوبی دارد. در حال حاضر که تعداد معامات زیاد نیســت و 
سامانه وضعیت متعادلی دارد بیشتر بر روی کارهای توسعه ای، افزایش 
ظرفیت و بهبود زیرساخت ها متمرکز شــده ایم که با رونق مجدد بازار، 
اتفاقات سال 1399 تکرار نشود و بتوانیم پاسخگوی نیازمندی های بازار 
باشــیم. همچنین توسعه های دیگر شرکت در حوزه سامانه های نظارتی 
انجام شــده است. در زمینه تشویق سرمایه گذاری غیرمستقیم از طریق 
سایت فیپیران و اطاع رسانی بیشتر از سایت tsetmc اقداماتی در حال 

انجام است.

* بومی سازی سامانه معاملات به کجا رسید؟
از طریق شرکت مشــترکی که توسط شــرکت مدیریت فناوری بورس 
و دانشــگاه تهران تأســیس شــد، ســامانه معامات بومی تولید شده و 
آماده بهره برداری اســت اما در حال حاضر بــه دلیل اینکه نیاز به برخی 
تصمیم گیری های کان در حوزه سیاســت گذاری بــازار وجود دارد هنوز 
معاماتی به این ســامانه منتقل نشده و باید فرآیند نصب و راه اندازی آن 
انجام شود. نیاز به یکسری تصمیماتی داریم که باید افراد ذی نفع در این 
موضوع مخصوصا سازمان بورس و بورس ها در مورد آن تصمیم گیری کنند 
چون از حوزه فنی خارج است. به همین دلیل هنوز تصمیم گیری ها به طور 
کامل انجام نشده و قاعدتاً هر تصمیمی در این زمینه گرفته و به شرکت 

مدیریت فناوری بورس اباغ شود، در راستای انجام آن اقدام می کنیم.

* در سال جاری شاهد بهره برداری این سامانه خواهیم بود؟
از تکالیف مجمع شــرکت مدیریت فناوری بورس این است که امسال از 
سامانه بهره برداری کند اما بخشی از این تکلیف وابسته به سیاست هایی 
اســت که توسط ارکان بازار اخذ می شــود. تمام تاش خود را می کنیم 

بخشــی از معامات که ریســک کمتری برای بازار دارد را به این سامانه 
منتقل کنیم. حدود چهار ســال اســت گروهی از متخصصان کشور بر 
روی این ســامانه معاماتی کار کرده و نتایج خوبی به دســت آوردند و 
حداقل به قدری ارزشمند است که بخواهیم سامانه را راه اندازی و بخشی 
از معامات را به آن منتقل کنیم که ریســک ها را کاهش دهیم و بعد از 
آن بتوانیم در راســتای توسعه این ســامانه اقدام کنیم. در سال گذشته 
به دلیل تصمیم گیری و سیاســت گذاری های کان به واســطه تغییرات 
مدیریتی، سامانه دستخوش مشکاتی شــد و نتوانستیم از آن استفاده 
کنیم اما در حال حاضر بر روی بخش های مختلف ســامانه کارهایی در 
حال صورت گرفتن است مانند اضافه کردن ماژول های جانبی تا درنهایت 
سیاســت گذاری کلی انجام شود. همچنین نکته دیگر اینکه زیر بار بردن 
سامانه هزینه هایی دارد به همین جهت به یکسری سرمایه گذاری در حوزه 
زیرســاخت هم نیاز است بنابراین انتظار می رود بر اساس تکلیفی که در 
مجمع امسال برای شرکت مدیریت فناوری بورس قرار داده شده، بتوانیم 

سامانه را راه اندازی کنیم تا بازار سرمایه از مزایای آن استفاده کند.

* چندی پیش شرکت فرابورس اعلام کرد قصد دارد سامانه 
معاملاتی جدا برای خود راه اندازی کند؛ درست است بورس ها 
هرکدام سامانه معاملاتی جدا برای خود داشته باشند؟ و اگر 
قرار باشد این اتفاق رخ دهد نقش سپرده گذاری مرکزی و 
شــرکت مدیریت فناوری بورس در این موضوع چیست و 

چگونه باید هماهنگ شود؟
از نظر اســتاندارد کلی در دنیا اصولاً سامانه های معاماتی زیرمجموعه 
بورس ها هستند یعنی اگر حتی شرکتی مانند شرکت مدیریت فناوری 
در بورس های دنیا وجود داشته باشد که متولی حوزه تکنولوژی و سامانه 
معاماتی در بازار ســرمایه باشد به نهاد ناظر تعلق ندارد بلکه متعلق به 
بورس هاســت چون اصل کسب وکار و توســعه بورس ها بر مبنای حوزه 

فناوری اطاعات است.
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55 هزار میلیاردی »وبملت« افزایش سرمایه 
افزایش سرمایه 55.000 میلیارد ریالی بانک ملت در اداره ثبت شرکت ها و 

مؤسسات غیرتجاری به ثبت رسید.
پیرو افزایش سرمایه این بانک از مبلغ 207.000 میلیارد ریال به 262.000 
میلیارد ریال، این افزایش ســرمایه، در روز 27 شهریورماه 1401 در مرجع 
ثبت شرکت ها و مؤسســات غیرتجاری، ثبت شد. بر اساس این گزارش، با 
ثبت این افزایش سرمایه، تعداد سهام افزایش یافته که معادل 26.57 درصد 
است در پرتفوی ســهامداران بانک ملت قابل رویت و انجام معامله خواهد 
بود. این گزارش حاکی است، در مجمع عمومی فوق العاده بانک ملت در روز 
31 خرداد ماه امسال،  سهامداران بر افزایش 55 هزار میلیارد ریالی سرمایه 
این بانک و رسیدن سرمایه بانک از 207.043  میلیارد ریال به 262.043 

میلیارد ریال از محل سایر اندوخته ها مهر تأیید زدند.

ورت افزایش سهم بازار »وسینا« ضر
سرپرســت بانک ســینا در بازدید از شعب منطقه شــرق تهران و در جمع 
همکاران این منطقه بر تلاش در راستای افزایش سهم بازار بانک تأکید کرد.

غلامرضا فتحعلی گفت: محصولات و خدمات متعددی توســط بانک سینا 
به مشــتریان ارائه می شــود که لازم اســت همکاران در معرفی بیشتر این 
خدمات و محصولات به مشتریان، تلاش جدی تری داشته باشند. وی تصریح 
کرد: همکاران پرتلاش بانک ســینا در شعب در کنار ارائه خدمات بانکی به 
مشــتریان می توانند با ایفای نقش مشاور و راهنمای مشتری، زمینه ایجاد 
ذهنیتی مطلوب تر از بانک را به نمایش بگذارند و بازوی مشورتی مشتریان 
در دریافت خدمات متناسب باشند. فتحعلی با اشاره به اینکه طرح راهبردی 
تحول کسب وکار بانک سینا در حال تدوین است، گفت: با توجه به قابلیت ها 
و پتانسیل های موجود در بانک، انتظار داریم با اجرای این طرح شاهد ارتقای 
جایگاه و افزایش ســهم بازار بانک باشیم. اعضای هیات عامل نیز همزمان از 
شعب مختلف منطقه شرق بر اساس تقسیم بندی صورت گرفته بازدید کردند.

بانکی بدهکاران  فهرست  وزرسانی  به ر
بانک مرکزی با دریافت اطلاعات برخی بانک ها در قبال »مانده تسهیلات و 
تعهدات کلان و میزان پرداختی« و همچنین »مانده تســهیلات و تعهدات 
اشخاص مرتبط و میزان پرداختی«، به موجب مصادیق تعیین شده توسط 
شورای پول و اعتبار،  طبق مهلت قانونی در حال بررسی و استانداردسازی و 
صحت سنجی اطلاعات دریافتی بوده و حداکثر این اطلاعات را تا نیمه مهر 

ماه به صورت رسمی بر روی تارنمای خود منتشر می کند.
بانک ها و مؤسســات اعتباری غیر بانکی هم که اطلاعات مربوط به »مانده 
تسهیلات و تعهدات کلان و میزان پرداختی« و همچنین »مانده تسهیلات 
و تعهدات اشــخاص مرتبط و میزان پرداختی« را در موعد مقرر قانونی )در 
پایان هر فصل( به بانک مرکزی ارائه نداده باشند، طبق قانون بودجه 1401، 

به مراجع نظارتی مصرح در قانون معرفی می شوند.

اخبـــــار

 در نشست تخصصی کمیسیون بازار پول و سرمایه 
اتاق ایران طرح بانکداری اســلامی بررسی شد؛ پیشنهادهای اصلاحی از 

طرف اتاق ایران به نهادهای تصمیم گیر و سیاست گذار ارسال می شود.
موضوع نشست کمیســیون بازار پول و سرمایه اتاق ایران بررسی طرح 
بانکداری اسلامی بود که با حضور غلامرضا مصباحی مقدم، عضو مجمع 
تشــخیص مصلحت نظام، مجتبی کاروان، رئیس کمیسیون بازار پول و 
ســرمایه، محمد قاســمی، رئیس مرکز پژوهش های اتاق ایران، اعضای 
کمیســیون بازار پول و ســرمایه اتاق ایران، اقتصاددان ها و کارشناسان 

حوزه بانکی-پولی برگزار شد.
در ابتدای این نشســت محمد قاســمی، رئیس مرکز پژوهش های اتاق 
گزارشــی از تلاش ها و بررســی های اتاق بازرگانی، صنایــع، معادن و 
کشاورزی ایران و اتاق تهران در زمینه طرح بانکداری ارائه کرد و گفت: 
زمانی که طرح بانکداری مطرح شــد، با توجــه به اهمیت موضوع اتاق 
تهران مسئولیت بررسی این طرح را پذیرفت و چهار گروه مخالف طرح 
بانکداری هســتند: عمدتاً یک گروه از روحانیت که معتقدند این طرح 
به ویژه در بخش عملیات بانکی با سیســتم بانکداری موردنظر اســلام 
متفاوت اســت و در حوزه بانکداری مرکزی هم مشکلاتی از قبیل ربوی 
بــودن نظام بانکی و نحوه خلق پول را حل نمی کند، گروه دوم کســانی 
بودند که می گویند نوع نگاه این طرح درباره اســتقلال بانک مرکزی با 
قانون اساســی سازگار نیســت در این میان گروه سوم از نگاه توسعه ای 
حرف می زنند که این شأن بخشــی به استقلال بانک مرکزی، برای این 
مرحله توســعه ای کشور مناسب نیســت. گروه چهارم از حیث نظامات 
بانکداری مرکزی در کشورهای پیشرفته و تحولات بانکداری دیجیتال به 
مسئله نگاه می کنند و می گویند استاندارد بانک های دنیا متفاوت از این 

چیزی است که نوشته شده است.
غلامرضا مصباحی مقدم از ســابقه طرح بانکداری اســلامی گفت: ما از 

دولت نهم در این زمینه درخواســت لایحه داشتیم و معتقد بودیم اگر 
لایحه به مجلس داده شود کارشناسی شده است، ولی حقیقتاً از بی عملی 
دولت های مختلف مأیوس شــدیم و درنهایت دست به کار شدیم تا اینکه 
سرانجام تیم کار خود را شروع کرد، خروجی آن به کمیسیون اقتصادی 
مجلس وقت داده و کلیات آن تصویب و به صحن برده شــد که شــامل 
اصلاح قانون عملیات بین المللی بانکی بود و ربطی به قانون بانک مرکزی 
و قانون پولی- بانکی و توسعه بانکی جمهوری اسلامی نداشت. آن طرح 
بیش از 60 ماده داشــت و همان هم با مناقشــات زیادی روبه رو شــد. 
عده ای مخالف آن طرح بودند تا اینکه در اواخر مجلس نهم نسخه نهایی 
اعلام شــد که کلیات طرح تصویب شــود؛ درنهایت عده ای در مجلس 
آبستراکســیون کردند و طرح به تصویب نرســید. در ادامه کارشناسان 
حــوزه بانکی-پولی از بندهای این طرح انتقاد کردند: یکی از نقدها این 
بود که شورای مشورتی فقهی به عنوان رکن بانک مرکزی پیش بینی شده، 
با اختیارات بسیار وســیعی از قبیل نظارت بر عملکرد سیستم بانکی و 
نظارت بر کلیه بخشــنامه ها و مقررات بانکی ایجاد شده است. ایجاد این 
رکن بااین همه اختیارات ناقض اختیارات و مسئولیت های شورای نگهبان 
و مخالف قانون اساســی است. زیرا شورای نگهبان تنها مرجع نظارت بر 

شرعی بودن و اسلامی بودن مقررات کشور است همچنین این اختیارات 
وسیع اختیارات و مســئولیت های دیگر ارکان بانک را مخدوش کرده و 
معلوم نیســت چه کسی مسئول پاسخگویی در قبال سیاست های پولی 
کشور است. معلوم نیست با چه منطقی در اینجا شورای فقهی به عنوان 
رکن بانک مرکزی پیش بینی شــده و به نحوی مسئولیت سیاست پولی، 

اقتصادی، کنترل تورم و نقدینگی را به عهده گرفته است.
در ادامه نکته دیگری که به آن اشــاره شــد، استقلال بانک مرکزی بود 
که مهمترین مســئله در اصلاح قانون بانک مرکزی اســت. اگر در طرح 
جدید، اســتقلال بانک مرکزی ارتقا یابد، می توان ادعا کرد که اصلاحات 
قانونی یک قدم روبه جلو اســت و اگر استقلال بانک مرکزی در این طرح 
قانونی، نسبت به قانون قبلی ضعیف تر شده باشد، باید گفت، این اصلاح 
قانون، نوعی عقب گرد بوده و بی ثمر اســت. در قانون پولی و بانکی سال 
1351، مجمع عمومی توسط قوه مجریه اداره می شد و مواردی از دخالت 
مســتقیم قوه مجریه از طریق مجمع در حوزه سیاست های پولی وجود 
دارد. در طرح فعلی، علاوه بر تداوم سیطره قوه مجریه بر مجمع عمومی، 
نمایندگانی از ســوی قوه مقننه و قــوه قضاییه نیز عضو مجمع عمومی 
شــده اند. بر این اساس، امکان فشــار آوردن بر بانک مرکزی و تحمیل 
منویات سیاسی از دولت فراتر رفته و به مجلس و قوه قضاییه نیز تسری 
پیداکرده است. این قانون نیروهای جدیدی را وارد سیاست گذاری می کند 
که هیچ تجربه و تخصصی در حوزه بانکداری ندارند و این می تواند شرایط 
اقتصاد کشور را بدتر کند. همچنین تصریح شد که باید در قانون نویسی به 
ابزارهای نوین بانکداری، استانداردهای جدید در ps1 و ps2 و فین تک ها 
توجه شــود و ببینیم ما کجا هستیم؟ core baking ما الآن کجاست؟ 
این طرح به لحاظ شکلی و محتوایی ایرادات جدی دارد؛ اقتصاد دیجیتال 
و اقتصاد اشــیاء آینده بانکداری را تغییر می دهد بنابراین باید با اینگونه 

مسائل فصل مهمی در این طرح داشت.

در نشست کمیسیون بازار پول و سرمایه اتاق ایران بررسی شد:

طرحبانکداریاسلامیبهاستقلالبانکمرکزیضربهمیزند

مدیــران عامل بانک تجــارت و صندوق ضمانت ســرمایه گذاری صنایع کوچک با هدف 
حمایت از تولید و اشتغالزایی در کشور تفاهمنامه همکاری به امضا رساندند.

هادی اخلاقی فیض آثار، مدیرعامل بانک تجارت با اشــاره به موضوع تفاهمنامه همکاری 
این بانک و صندوق ضمانت سرمایه گذاری صنایع کوچک گفت: بدون شک، این همکاری 
گامی مثبت در تقویت و رشــد کسب وکارهای کوچک به شــمار می رود و بانک تجارت 

آماده اســت علاوه بر مفاد مندرج در تفاهمنامه در ســایر فرآیندهای مالی و بانکی شرکت های کوچک هم از 
این کسب وکارها حمایت کند. بر اساس این گزارش صدور ضمانتنامه تعهد پرداخت به نفع بانک تجارت برای 
پوشش بخشی از وثیقه تسهیلات اعطایی به متقاضیان صنایع کوچک موضوع تفاهمنامه بانک تجارت و صندوق 
ضمانت ســرمایه گذاری صنایع کوچک اســت. صندوقی که با هدف حمایت از صنایع کوچک تأسیس شده و 
تسهیل سرمایه گذاری بخش خصوصی در صنایع کوچک و همچنین کوتاه کردن مدت زمان طرح های اشتغالزا 

و دارای توجیه اقتصادی در دستورکارش قرار دارد.

»وتجارت« حامی تولید
در نشست هم اندیشی حوزه نظارت و بازرسی بانک دی با مدیرعامل بر لزوم رعایت اصول 

حاکمیت شرکتی تأکید شد.
در ابتدای این نشست، مسئولان حوزه نظارت و بازرسی بانک گزارشی از میزان بازرسی های 
انجام شده از واحد های مختلف، میزان شکایات واصل شده به بخش های مربوطه در بانک 
و نیز اقدامات انجام شــده به منظور بهبود فرآیند ها و عملکرد هــا ارائه کردند. در ادامه، 

مدیرعامل بانک دی با تأکید بر اینکه پیاده سازی اصول حاکمیت شرکتی می تواند بسیاری از چالش های پیش 
روی بانک را برطرف کند، گفت: دستورالعمل های ابلاغی بانک مرکزی در این زمینه، با دقت رعایت خواهد شد.

علیرضا قیطاســی با بیان اینکه افزایش میزان آشنایی کارکنان به قوانین و مقررات، در گروی افزایش کمیت و 
کیفیت دوره های آموزشی است، تصریح کرد: این روند می تواند کیفیت خدمت رسانی به مشتریان و حتی شرایط 
مالی بانک را نیز بهبود بخشــد. وی بر لزوم انجام بازرســی های دوره ای و اجمالی از همه واحد ها و شعب بانک 

در یک برنامه ریزی مدون تأکید کرد و گفت: بازرسی می تواند نقاط قوت و ضعف بانک را به خوبی نمایان کند.

تأکید »دی« بر لزوم رعایت اصول حاکمیت شرکتی

 سامانه بومی در انتظار 
تصمیمات کلان

 ادامه از صفحه9

امـا بـه دلیـل شـرایطی کـه بـازار در سـال های 84 و 85 داشـت 
یعنـی وقایعـی کـه بعـد از اصـلاح قانون بـازار سـرمایه اتفـاق افتاد، 
قانـون جدیـد نوشـته شـد، نهـاد ناظـر نقـش پررنگ تـری گرفـت، 
سـازمان بـورس و بورس هایـی کـه حضـور نداشـتند تشـکیل شـد، 
سـپرده گذاری  شـرکت  و  گرفـت  شـکل  تهـران  بـورس  ماهیـت 
مرکـزی ایجـاد شـد. شـاید در آن زمـان تصمیـم درسـت ایـن بـود 
کـه شـرکت مدیریـت فنـاوری بـورس در اختیار نهـاد ناظر باشـد تا 
در راسـتای توسـعه بـازار بـه صـورت مؤثرتـری بتواند از ایـن بازوی 
خـود اسـتفاده کنـد. همچنین احتمالاً بـه همین دلیـل در آن زمان 
ایـن شـرکت بـه بـورس واگـذار نشـد بـا وجـود اینکه اسـم خـود را 
از بـورس تهـران می گیـرد امـا سـازمان بـورس همچنـان سـهامدار 
اصلـی آن باقـی مانـد و بعـد از آن هـم زیرسـاخت بورس هایی مانند 
فرابـورس و بـورس انـرژی که ایجاد شـدند توسـط شـرکت مدیریت 
اسـتاندارد در جهـان  امـا مـدل  تأمیـن می شـود  بـورس  فنـاوری 
می گویـد شـرکت های IT بایـد متعلـق بـه بورس هـا باشـند چـون 
اصلی تریـن مزایـای رقابتی آنهـا با یکدیگـر ابزار و سـامانه معاملاتی 
اسـت کـه بـه واسـطه آن سـامانه ها در اختیـار بورس ها و مشـتریان 
آنهـا قـرار می گیـرد و مبنـای توسـعه همه بورس هاسـت. تشـخیص 
فرابـورس برای داشـتن سـامانه معاملاتـی جداگانه از نظر سـاختار و 
تئـوری درسـت اسـت اما بایـد در نظر داشـته باشـیم حوزه سـامانه 
معاملاتـی و انجـام معامـلات در سـامانه مجـزا بـرای شـروع نیـاز به 
سـرمایه گذاری سـنگینی دارد و به نظـر می رسـد بـر اسـاس شـرایط 
موجـود فرابـورس چنیـن موضوعی دور از ذهن اسـت کـه بتواند این 
حجـم از سـرمایه گذاری را در حـوزه فنـاوری اطلاعـات انجـام دهد. 
بنابرایـن در ابتـدا باید راهکارهـای عملیاتی و بودجه مـورد نیاز را به 
دقـت بـرآورد کـرد تـا وارد فضای ناشـناخته نشـوند کـه هزینه های 
هنگفتـی را بـه خود و سـهامداران تحمیـل کنند مخصوصاً شـرکت 
فرابـورس که سـهامی عام اسـت و سـهامدار خـرد دارد و عموم مردم 
در ایـن شـرکت سـرمایه گذاری کرده انـد. پیشـنهاد مناسـب تر ایـن 
اسـت کـه  بورس هـا از ظرفیت موجود در شـرکت مدیریـت فناوری 
بـورس اسـتفاده کننـد و آن بخش از سـرمایه گذاری کـه می خواهند 
در ایـن حـوزه انجـام دهنـد بـرای کارایـی و تأثیرگـذاری بیشـتر از 
طریـق سـرمایه گذاری در شـرکت مدیریـت فنـاوری بـورس انجـام 
دهنـد چـون ایـن شـرکت تجربـه 28 سـاله در حـوزه  سـامانه های 
از مـوارد اصلـی کـه می توانـد منجـر بـه  معاملاتـی دارد و یکـی 
شکسـت یا موفقیت شـرکتی شـود مخصوصاً در شـرایط امروز منابع 
و سـرمایه های انسـانی متخصـص اسـت که این شـرکت ثابـت کرده 
پرسـنل متخصـص خـود را دارد و می توانـد موفقیت هـای خوبـی 
رقـم بزنـد. بنابرایـن به نظـر می رسـد می تـوان از ایـن ظرفیـت بـه 
 IT صـورت مؤثرتـری اسـتفاده کـرد؛ درسـت اسـت که شـرکت های
متعلـق بورس هـا هسـتند امـا بـه نـدرت دیـده شـده کـه بورس هـا 

شـرکت های متعـدد فنـاوری اطلاعات تأسـیس کنند و قصد داشـته 
باشـند ایـن کار را به صورت مسـتقل انجـام دهند. کشـورهایی مانند 
ایـران کـه بورس های مختلـف دارد در حـوزه IT تمرکز خود را حفظ 
کرده انـد حتـی شـرکت سـپرده گذاری آنهـا چـون بخـش عمـده ای 
از عملیات هـای سـپرده گذاری وابسـته بـه حـوزه فنـاوری اطلاعـات 
اسـت در این حوزه تمرکز کرده و شـرکت مشـترکی بین آنها شـکل 

گرفتـه کـه مأموریت ITهـا را برعهـده دارد.

* بـرای رفع مشـکلات سـامانه معاملاتـی در روزهای 
پرحجـم معاملاتی چـه برنامـه ای دارید؟

معمـولا بـرای توسـعه سـامانه معامـلات در فضـای IT از زمان های 
آرام بـازار اسـتفاده می شـود، در حـال حاضـر بـازار شـرایط آرامـی 
مناسـبی  زمـان  بنابرایـن  نیسـت  زیـاد  معامـلات  حجـم  و  دارد 
بـرای توسـعه سـامانه های معاملاتـی، افزایـش ظرفیت هـا و ایجـاد 
زیرسـاخت های مناسـب بـرای دوره هـای رونـق بعـدی اسـت. بـر 
ایـن اسـاس تقریبـا از اوایـل سـال گذشـته به صـورت جـدی و بـا 
سـرعت بیشـتری بـر روی ایـن حـوزه کار کردیـم؛ به روزرسـانی 
شـد.  انجـام  افـزار  سـخت  و  شـبکه  حـوزه  در  زیرسـاخت هایی 
همچنیـن  بـر روی سـامانه معامـلات هـم توسـعه های متعـددی 
انجـام شـده که سـامانه موجـود ظرفیت های بالاتری داشـته باشـد 
تـا حتـی اگـر حجـم معامـلات سـال 1399 اتفـاق افتـاد و فشـار 
زیـادی بـرای سـامانه ایجـاد شـد، سـامانه معاملاتـی بـه کار خـود 
ادامـه دهـد بنابرایـن از فرصـت آرامش بـازار بـرای افزایش ظرفیت 
اسـتفاده می کنیـم گرچـه شـاید در زمـان آرامـش افـراد کمتـر 
چنیـن حسـی داشـته باشـند کـه بایـد بـرای توسـعه اقـدام کنند 
امـا حـوزه فنـاوری اطلاعات حساسـیت های خاصـی دارد به همین 
دلیـل تمـام تـلاش خـود را می کنیـم باتوجـه بـه ظرفیت هایی که 
در اختیـار مـا قـرار می گیـرد و چارچوب هایـی کـه بایـد براسـاس 
آنهـا تصمیم گیـری شـود حداکثـر افزایـش ظرفیت را انجـام دهیم 
تـا در دوره رونـق بعـدی اتفاقـات قبلـی تکـرار نشـود و بتوانیـم 

ظرفیـت بالاتـری را پوشـش دهیـم.

* و نکته آخر...
در حـوزه توسـعه ابزارهـا و سـامانه های معاملاتـی نقـش فنـاوری 
اطلاعات بسـیار پررنگ اسـت و همچنین در حوزه فناوری اطلاعات 
نیـروی متخصـص بیشـترین تأثیر را دارد. به همیـن دلیل باید برای 
حفـظ ایـن نیروهـا حداکثـر تـلاش را کـرد. بـر این اسـاس آموزش 
متخصصـان جدیـد یکـی از مأموریت های اصلی ما در حوزه توسـعه 
فنـاوری اطلاعـات اسـت کـه بایـد بـه آن عمـل کنیـم.  همچنیـن 
بایـد قبـول کـرد بـازار کار امروز چـه در ایـران و چـه در باقی نقاط 
دنیـا چارچوب هـای متفاوتـی دارد، در ایـن حـوزه شـرکت مدیریت 
فنـاوری بـورس نگرانی هایـی دارد و انتظـار می رود با سیاسـت هایی 
کـه توسـط نهادهـای تصمیم گیـر اخـذ می شـود باعـث تضعیف در 
حـوزه منابـع انسـانی متخصـص نشـویم چـون اگـر نتوانیـم نیروی 
متخصص را حفظ و در راسـتای توسـعه آنها گام برداریم مسـلماً در 

توسـعه های فنـاوری اطلاعـات موفق نخواهیـم بود.
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200.00 درصد0.00 درصدسرمایه

78.33 درصد81.42 درصدجمع دارائی های جاری

34.90 درصد17.10 درصدجمع دارائی های غیرجاری

71.00 درصد72.86 درصدجمع کل دارائی ها

35.01 درصد116.20 درصدجمع بدهی های جاری

75.80 درصد40.17 درصدجمع بدهی های غیر جاری

35.14 درصد115.88 درصدجمع کل بدهی ها
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هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 دویســت و هشتاد و هشــتمین جلسه شورای 
عمومی ســندیکای بیمه گران در تاریخ 28 شهریور ماه با حضور قوامی 
معاون وزیر اقتصاد و دارایی، بهزادپور رئیس کل بیمه مرکزی ج.ا.ایران و 

مدیران عامل موسسات صنعت بیمه کشور برگزار شد.
در این نشســت ســید محمد کریمی با تقدیر از حضور مدیران ارشــد 
اقتصادی و بیمه ای به تشریح عملکرد سندیکا پرداخت و گفت: صنعت 
بیمه در شــرایط حاضر به درک متقابل دســتگاه های اجرایی نیاز دارد 
و رفتــار نهادهای قانونگذار باید به گونه ای باشــد که منافع بیمه گران و 
بیمه گزاران حفظ شود. دبیرکل سندیکای بیمه گران ایران  افزود: منابع 
صنعت بیمه در خدمت امنیت افزایــی و اطمینان آفرینی آحاد جامعه 
اســت که باید از این گنجینه ارزشمند صیانت شود. کریمی با تقدیر از 
مدیران اســبق و دبیرکل پیشین سندیکای بیمه گران ایران، توسعه این 
نهاد صنفی باســابقه در صنعت بیمه را محصول یک تفکر توسعه گرایانه 
دانســت و گفت: صنعت بیمه در مسیر بلوغ کامل و شکوفایی قرار دارد 
و با توجه به ســرمایه های انســانی کارآمد و بهره گیری از علم و فناوری 
روز دنیــا به زودی جایگاه ویژه خود را در اقتصاد کلان کشــور تثبیت 
خواهد کرد. وی با ابراز نگرانی از برخی عوارض غیراصولی، ضمن تشکر 
از مساعدت های وزیر امور اقتصادی و دارایی و رئیس کل بیمه مرکزی، 

خواستار همراهی بیشتر دولت و مجلس شد.

در ادامه شریفی، رئیس شورای عمومی سندیکا با قدردانی از نگاه مثبت 
وزارت امور اقتصادی و دارایی به صنعت بیمه، اظهار داشت: رفع چالش ها 
در گرو همدلی تمامی ارکان اقتصادی کشــور اســت و به همین خاطر 
صنعت بیمه باید در مباحث مرتبط با تعیین نرخ حق بیمه متناســب با 

کیفیت ریسک ها مشارکت فعال داشته باشد.
مدیرعامل شرکت ســهامی بیمه ایران از گسترش نظارت دیجیتال در 
کنار تقویت کارگزاران و شــبکه ســنتی فروش صنعت بیمه به عنوان 
راهکارهای توســعه ای یاد کرد و افزود: ایجاد فضای ســالم برای رقابت 
برابر شبکه فروش ســنتی و دیجیتال از ماموریت های مهم شرکت های 

بیمه به شمار می رود.
در ادامه نشست، مسعود بادین رئیس هیات رئیسه سندیکا در مورد لزوم 
توجه ســازمان های ذیربط به امر جاده سازی، به ویژه حذف نقاط حادثه 
خیز جاده ای در جهت کاهش حوادث و تلفات و دیگر مباحث با محوریت 
نقش آفرینی صنعت بیمه در تصمیم ســازی ها، رفع چالش های موجود، 
تقویت نظارت دیجیتال، ضرورت کاهش ضریب خسارات و بهبود فضای 

کسب و کار بیمه ای به طرح دیدگاه های خود پرداخت.
همچنین مجید بهزادپور رئیس کل بیمه مرکزی ج.ا.ایران خاطرنشــان 
کــرد: اهــداف و وظایف ســندیکای بیمه گران ایران بــه نوعی مکمل 
ماموریت های بیمه مرکزی اســت و تعامل ســازنده ایــن دو مجموعه 

می تواند زمینه توسعه صنعت بیمه را فراهم کند.
بهزادپور با برشــمردن مســئولیت های نهاد ناظر و سایر ارکان صنعت 
بیمه در چشــم انداز ســند تحول کلان کشــور، مبارزه با فســاد را از 
اصلی تریــن برنامه های بیمه  مرکزی اعلام کرد و گفت: تحول دیجیتال، 
توســعه خدمات بیمه ای، نظارت موثر و هوشــمند، کاهش تصدی گری 
و مردمی ســازی صنعت بیمه از دیگر اهداف پیش بینی شــده نهاد ناظر 

صنعت بیمه به حساب می آید.
در ادامه هادی قوامی معاون حقوقی و امور مجلس وزارت امور اقتصادی 
و دارایــی به اهمیت نقش صنعت بیمه در رفاه اجتماعی اشــاره کرد و 
افــزود: مجلس و دولت با هم  اندیشــی و رایزنی، مراقبت می کنند تا بار 

عوارض یا مالیات اضافی به صنعت بیمه کمتر شود.
وی خاطرنشان کرد: پیاده سازی نظام حاکمیت شرکتی به خصوص در 

حوزه شفافیت اقتصادی یک ضرورت غیرقابل انکار است.
معاون وزیر اقتصاد، استقرار نظام شایسته سالاری را نقطه پایان چالش های 
مدیریتی عنوان کرد و گفت: کاهش انحرافات، تخلفات و حواشــی دیگر 
در گرو تقویت بخش نظارت و راه اندازی ســامانه واحد نظارت هوشمند 
است. قوامی در پایان تنوع محصولات بیمه را جاذبه صنعت بیمه توصیف 
کرد و اظهار داشــت: رفتار صنعت بیمه باید کارآفرینانه و همراه با دید 

توسعه  گرایانه باشد.

در نشست شورای عمومی سندیکای بیمه گران ایران مطرح شد:

رفتار صنعت بیمه باید کارآفرینانه و توسعه گرایانه باشد

رئیــس اداره کل نظارت بر بیمه های زندگی شــرکت 
بیمه ایران اظهار داشت که اتباع خارجی مقیم کشور از 
امکان خرید انواع بیمه نامه های عمر برخوردار هستند.

علیرضا کسرائیان گفت: طبق دستورالعمل بیمه مرکزی، 
اتباع خارجی کــه دارای مجوز کار و یا اقامت در ایران 
هستند از امکان خرید انواع بیمه نامه های عمر و زندگی 
مانند عمر انفرادی و عمرو حوادث در کشــور برخوردار 
هستند. وی تاکید کرد که امکان خرید بیمه نامه عمر از 
سوی اتباع خارجی منوط به داشتن مجوز اقامت و کار 
در کشور است وتعهد شرکت بیمه هم تا زمانی است که 
فرد دارای این مجوز باشد و هنگام پرداخت خسارت هم 
این موضوع بررسی خواهد شد. کسرائیان اذعان داشت 
که اگر اتبــاع خارجی به صورت مداوم در ایران حضور 
ندارند باید بیمه نامه خود را بازخرید کنند و شــرایط 
بازخرید بیمه نامه آنها براســاس شرایط خرید است و 
تفاوتی بین آنها با دیگران وجود ندارد. کسرائیان با بیان 
اینکه میزان اســتقبال اتباع خارجی از بیمه نامه عمر 
به شــرایط اقتصادی برمی گردد، گفت: شرکت متبوع 
وی در خصوص امکان خرید بیمه نامه عمر برای اتباع 

خارجی حاضر در ایران، اطلاع رسانی کرده است.

امکانخریدانواعبیمهنامهها
برایاتباعخارجیفراهماست

دبیرکل کانون عالی انجمن های صنفی کارگران با اشــاره به آمار 
بیمه شدگان جدید ســازمان تامین اجتماعی اظهار کرد: افزوده 
شــدن تعداد بیمه شــدگان را به فال نیک می گیریم و آن را در 

بهبود شرایط بازار کار موثر می دانیم.
هادی ابوی با بیان اینکه عمده این افراد بیمه اولی هستند، گفت: 
بیمه اولی ها دو گروه هســتند؛ یک دســته کسانی که خودشان 
کارگاهی دایر کرده و شروع به بیمه پردازی کرده اند و اشتغالزایی 
داشته اند و دوم کسانی که جذب کارگاه ها شده و مشغول به کار 
شــده اند که این گروه را نمی توانیــم انکار کنیم چون با توجه به 

وضعیت کارگاه ها پس از کرونا این قضیه مشهود است.
به گفته دبیــرکل کانون عالی انجمن های صنفــی کارگران، در 
مقطعی به دلیل شرایط اقتصادی و کرونا برخی کارگاه ها غیرفعال 
بودند و برخی دیگر بــا توقف فعالیت و ریزش نیروی کار مواجه 
شــدند ولی بعد از کرونا جذب نیرو در کارگاه ها صورت گرفت و 
یکی از عوامل موثر در این قضیه افزایش حداقل دستمزد بود که 
در ســال ۱۴۰۱ اتفاق افتاد. وی ضمن اشاره به تاثیر روند عرضه 
و تقاضای نیروی کار در افزایش آمار بیمه شــدگان اظهار کرد: با 
فعال شــدن کارگاه ها و بالا رفتن دستمزدها شرایط برای عرضه 
و تقاضای نیروی کار بهتر شــده و کارگاه ها توانستند جذب نیرو 

داشته باشند و به فعالیت خود ادامه دهند.

تاثیرافزایشدستمزدها
برآمارجذببیمهشدگان

شــرکت بیمه دی در راســتای اهداف اســتراتژیک و حرکت در مسیر تحول 
دیجیتال، وب اپلیکیشن جامع خود را با نام دِی دار راه اندازی کرد.

وب اپلیکیشــن دِی دار در راســتای مشــتری مداری الکترونیک و ایجاد تجربه  
خوشــایند برای ایشان و نیز با هدف تسهیل و تسریع فرآیند صدور بیمه نامه از 

سوی شبکه  فروش، راه اندازی شده است.
علی اکبر گلشــنی، مدیر تحول دیجیتال شــرکت بیمه دی در این باره گفت؛ از اهم مزایای دی دار، 
طراحی سامانه به صورت pwa  است که امکان بهره برداری از آن را در تمامی مدل های تلفن همراه 
و رایانه  شــخصی فراهم می آورد. وی افزود؛ در حال حاضر در این وب اپلیکیشــین امکانات متنوعی 
چون صدور آنلاین انواع بیمه نامه، مشاهده  کلیه جزئیات سوابق خسارت درمانی، مشاهده ی کلیه  بیمه  
نامه های خریداری شده و خسارت های مرتبط با هریک از آن ها، مشاهده  فهرست شبکه  فروش، مراکز 
خسارت، مراکز طرف قرارداد و همچنین صدای مشتری، جهت ارتباط مستقیم با مشتریان و دریافت 

انتقادات و پیشنهادات پیاده سازی شده است.
همچنین در وب اپلیکیشن دِی دار علاه بر خدمات فوق، امکاناتی چون ارسال درخواست جهت تحویل 
مدارک خســارت درمان و دارویاب جهت ثبت درخواســت و دریافت دارو نیز پیش بینی شــده که 
این خدمت به زودی برای تمامی بیمه شــدگان گرامی راه اندازی خواهد شد. در حال حاضر این وب 
اپلیکیشــن، قابلیت اتصال به سایر سامانه ها و اپلیکیشن ها را به صورت احراز هویت یکپارچه دارد و 

با توجه به نقشه  راه و برنامه های توسعه ای آتی، امکانات متنوع دیگری نیز به آن اضافه خواهد شد.

راه اندازی »دِی دار«، وب اپلیکیشن جامع شرکت بیمه دی 
بیمه کوثر در پنج ماه نخســت سال جاری تراز مثبت یک هزار و ۵۹۰ میلیارد 
 تومان را ثبت کرد که در مقایســه با ســال گذشــته بیش از ۴۱ درصد رشد 

داشته است.
بر اساس تازه ترین گزارش از فعالیت ماهانه بیمه کوثر منتهی به پایان مردادماه 
ســال جاری، این شرکت در دومین ماه تابســتان ۳۷۷میلیارد تومان حق بیمه 
صادر کرد و همچنین 2۰۹ میلیارد تومان از خسارت بیمه گزاران را جبران کرد.

بیمه کوثر در مجموع از ابتدای ســال جاری تا پایان مردادماه توانســت سه هزار و ۳۶ میلیارد تومان 
حق بیمه تولید کند و در مقابل یک هزار ۴۴۶ میلیارد تومان خســارت پرداخت کرد که حاصل آن 

ثبت تراز مثبت یک هزار و ۵۹۰ میلیارد تومان بود.
حق بیمه تولید ۴۶ درصد، خسارت پرداختی ۵2 درصد و تزار عملیاتی ۴۱ درصد در مقایسه با دوره 
مشابه سال گذشته رشد داشته است. این شرکت در دوره مشابه سال گذشته دو هزار و ۷8 میلیارد 
تومان حق بیمه تولید و ۹۵۱میلیارد تومان هم خســارت پرداخت کرده بود که حاصل آن ثبت تراز 

مثبت یک هزار و ۱2۷ میلیارد تومان بود.
پرتفوی حق بیمه تولیدی بیمه کوثر شــامل چهار رشــته اصلی درمان با 2۷ درصد سهم، ثالث 2۵ 
درصد، بیمه های زندگی ۱۶ درصد و آتش ســوزی با ۷ درصد، بیشــترین سهم را داشته اند سهم این 
رشــته ها در سال گذشــته 28 درصد ثالث، 2۰ درصد درمان،۱۶ درصد بیمه های زندگی و ۹ درصد 

آتش سوزی بوده است.

۳۷۷ میلیارد تومان تولید حق بیمه کوثر

چکیــده تحلیل بنیادی »شــدوص«
صنعــت کربــن بلــک در ایــران متاثــر از عملکــرد چهار شــرکت تولیدکننده دوده صنعتی یعنی شــرکت دوده صنعتی پارس، شــرکت کربــن بلک ایران و 
شــرکت ســیمرغ که عمده ســهامداران آن تایرســازان داخلی می باشــند و همچنین شرکت صنعتی دوده فام اســت. در سال های گذشته شرکت کربن 
ایــران تنهــا تولیدکننــده داخلــی در ایــن صنعــت بود که تمامی ســهم بازار داخلی را در اختیار داشــت. به واســطه ورود شــرکت دوده صنعتی پارس در 
ســال 1374 با 15,000 تن ظرفیت تولید و افزایش ظرفیت به 30,000تن در ســال 1385 و ورود شــرکت ســیمرغ در ســال 1386 و شــرکت دوده فام در 
ســال 1391 به عرصه تولید، ســهم بازار بین چهار شــرکت به تناســب ظرفیت برنامه فروش داخلی و صادراتی و مزیت های کمی و کیفی تقســیم می 
شــود. شــرکت دوده صنعتی پارس در حال حاضر جزو شــرکت های فرعی شــرکت کربن ایران بوده و واحد تجاری نهایی گروه شــرکت ســرمایه گذاری 
صنایع پتروشــیمی می باشــد. تولید کارخانه دوده صنعتی پارس در حال حاضر شــامل انواع دوده ســخت و دوده نرم می باشــد. خط تولید کارخانه در 
حال حاضر دارای چهار راکتور برای تولید دوده از نوع نرم و چهار راکتور برای تولید دوده از نوع سخت و دو خط پروسس برای جداسازی، دانه بندی، 
ذخیره  ســازی و بســته بندی می باشــد. در وضعیت فعلی هر هشــت راکتور به طور همزمان کار می کنند. در فاز دوم هدف بکارگیری خط قدیم جهت 
تولید دوده های نرم و خط جدید جهت تولید دوده های سخت اختصاص یافته و به این معناست که شرکت قادر به تولید دو محصول نرم و سخت 

به طور همزمان می باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E5.9 صنعتP/E6.9 تابلوشدوصنماد
11,410 ریالتحلیل )06/29/ 1401(

 91 درصدسود تقسیمی67.110 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات130 تومان 

 تولید 25هزار تن، فروش 26هزار تن 
 محصول در سال 99 با نرخ 12,500 تومان

 حاشیه سود 20درصد

 92 درصدسود تقسیمی140.559 میلیارد تومانسود تحقق یافته تلفیقسال مالی 1400
ملاحظات 275 تومان

تولید 33هزار تن محصول، افزایش تولید 
به دلیل افزایش راندمان خط تولید ، فروش 

 32هزار تن محصول با نرخ 25,400 تومان
حاشیه سود 17درصد

268 تومانکارشناسی 2611402 تومان کارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

برآورد تولید شــرکت برای ســال 1401بیشــتر از ظرفیت اســمی ومعادل 33 هزار تن اســت و برای ســال 1402به دلیل طرح توســعه 35هزار مقدار تولید
تن فرض شده است.

عمده فروش شرکت در بازار داخلی و برابر مقدار دوده تولید شده معادل 33هزار تن در نظر گرفته شده است.مقدار فروش

قیمت نفت برای ادامه ســال جاری 95 دلار و برای ســال 1402، 90 دلار پیش بینی شــده اســت. نرخ دوده با توجه به همبســتگی با نفت، نرخ فروش
1,267 دلار برای ادامه سال 1,312 دلار برای سال 1402 در نظر گرفته شده است.

خوراک اصلی شرکت اکسترکت است که حدود 86 درصد از بهای تمام شده  تولید را تشکیل می دهد. نرخ اکسترکت به دلیل همبستگی ماده اولیه
با نفت 371 دلار برای ادامه سال 1401 و 452 دلار برای سال 1402 در نظر گرفته شده است.

نرخ دلار نیما  برای سال 1401، 27,000 تومان و برای سال 1402، 30,000 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

نرخ رشــد هزینه حقوق و دســتمزد برای ســال 1401 معادل 45 درصد و تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه مواد مستقیم 
مصرفی 815 و سربار تولید 17 میلیارد تومان ارزیابی شده است. هزینه مالی نیز معادل 2.5 میلیارد تومان درنظر گرفته شده است. 

 کشش سود هر سهم 
به متغیرهای اساسی

1/5 درصدظرفیت عملیاتی1/3 درصدنرخ دلار
0/8 - درصدموجودی پایان دوره

2/4 درصدنرخ فروش1 - درصدنرخ خرید مواد اولیه

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

توانایی تولید بیش از ظرفیت اســمی و ثبات در روند تولید جزو نکات مثبت این شــرکت هســتند. به علاوه، نوســازی راکتورهای شــرکت 
موجب افزایش راندمان تولید می شــود. بزرگترین ریســک شــرکت تغییر قیمت مواد اولیه در اثر تغییر قیمت فرآورده های نفتی و تغییر 
نرخ ارز است اما از طرفی عرضه نرخ مواد اولیه شرکت از طریق بورس کالا می باشد که باعث یکنواخت شدن قیمت در بین فروشندگان 

مواد اولیه گردیده است.

نظر کارشناسی

شرکت در سال های اخیر مشکل فروش نداشته و از لحاظ مقداری شاهد رشد فروش محصولات هم بوده ایم. از طرفی با توجه به افت 
سنگین قیمت نفت کوره و به تبع مواد اولیه شرکت در روزهای اخیر شاهد افت بیش از 50 درصدی قیمت مواد اولیه مصرفی هستیم. 
به نظر در ماه های آتی با کاهش بهای تمام شده نرخ دوده صنعتی نیز روند کاهشی خواهد داشت اما میزان کاهش نرخ فروش به میزان 
افت ماده اولیه نخواهد بود و شرکت افزایش حاشیه سود را تجربه خواهد کرد. همچنین سود سال آینده نیز بدون اثرات افت فعلی کرک 

اسپردها لحاظ شده است که بازهم سودآوری آتی سهم حاکی از نسبت قیمت به درآمد مطلوب برای این شرکت است. 

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل

-۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

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

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

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

-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

 قدیم -جریان وجه نقد تامین مالی 

 قدیم -جریان وجه نقد سرمایه گذاری 

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی

 مالیات بر درآمد پرداختی

 جریان وجه نقد عملیاتی
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وز پرتفوی بورسی »دسبحا« ارزش ر
خالص ارزش دارایی های هر سهم گروه دارویی سبحان ۷۱۰۵ ریال شد.

براساس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم گروه دارویی 
ســبحان مشخص شد. ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت ۴۹۴۰ میلیارد 
تومــان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ ۳۹۱۶۰ اســت. مهمترین 
شــرکت های بورسی آن عبارتند از: البرز دارو، ســبحان دارو، ایران دارو و 
داروسازی ســبحان آنکولوژی. ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت 
یک میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم "دسبحا" ۷۱۰۵ ریال 

و نسبت P/NAV روز شرکت ۱۱۰ درصد است./ پارسیس

»شستا« سهم   P/NAV نسبت  تشخیص 
گزارش خالص ارزش دارایی های NAV هر ســهم شرکت سرمایه گذاری 

تامین اجتماعی»شستا« منتشر شد.
نسبت P/NAV ســهم ســرمایه گذاری تامین اجتماعی در روش اول در 
محدوده ۷۵ درصد و در روش دوم در محدوده ۵۱ درصد اســت. براساس 
بررســی خالص ارزش دارایی های NAV هر سهم ســرمایه گذاری تامین 
اجتماعی مشــخص شــد؛ در پرتفوی بورسی شســتا مالکیت ۵ هلدینگ 
تیپیکو، صبا، تاپیکو، سیتا و تاصیکو وجود دارد و در پرتفوی غیر بورسی آن 
نیز ۲ هلدینگ مهم وجود دارد. به همین دلیل، برای محاسبه ان ای وی این 
شرکت، ۲ روش به کارگرفته شده است. روش اول: پرتفوی بورسی بر اساس 
قیمت بازار هلدینگ های موجود در آن ارزش گذاری شــده اند. روش دوم: 
پرتفوی بورسی بر اســاس NAV هلدینگ های موجود در آن ارزش گذاری 
 شــده اند. در حال حاضر نسبت P/NAV ســهم در روش اول در محدوده

 ۷۵ درصد و در روش دوم در محدوده ۵۱ درصد اســت. لازم به ذکر است 
در زمان عرضه اولیه این نماد، ارزش گذاری این نماد بر اســاس روش دوم 

صورت گرفته است. / پارسیس

NAV هر سهم »سغدیر« چقدر شد؟
NAV هر ســهم سرمایه گذاری توسعه ســرمایه و صنعت غدیر ۱۴۷8۲ 

ریال شد.
بررســی خالــص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم ســرمایه گذاری 
توســعه ســرمایه و صنعت غدیر منتشر شــد. ارزش روز پرتفوی بورسی 
شــرکت ۴,۶۹۹ میلیــارد تومان و ارزش افزوده بورســی شــرکت مبلغ 
۳,۷۶۷ میلیارد تومان اســت. مهمترین شــرکت های بورسی آن عبارتند 
از: سیمان کردســتان، سیمان دشتستان، سیمان سپاهان و سیمان شرق. 
ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی شــرکت ۲۲ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ ۱۷ میلیارد تومان اســت. بدین ترتیب 
 NAV هر ســهم ســغدیر ۱۴,۷8۲ ریال و نســبت P/NAV روز شــرکت

۹۳ درصد است. / پارسیس

روی خط تحلیل

انجام موفق تعمیرات اساسی و چابك سازی خطوط تولید فولاد مبارکه

نفت   مدیرعامــل شــرکت 
بهــران در مورد عملکرد شــش ماهه این شــرکت 
گفت: بــا افزایش تولید و عرضه انــواع روانکارها، تا 
پایان شهریور ضمن ایفای کلیه تعهداتمان در عرضه 
محصولات بــه بازار داخل، افزایش محسوســی در 
فروش  شــش ماهه اول سال ۱۴۰۱ نسبت به دوره 

مشابه سال قبل داشتیم.
اســعد عزیزی با اشــاره به وجود برخی التهابات در 
بازار روغن موتور در ماه های ابتدایی امسال، افزود: با 
پیگیری انجام شده مشکلات مرتفع و میزان عرضه 
روغن های موتور به سرعت افزایش یافت که این رشد 
در آمارهای تیر و مرداد به خوبی قابل مشاهده است. 
وی با تاکید بر تداوم افزایش عرضه انواع روغن موتور 
در شــهریورماه ادامه داد: با در نظر گرفتن فروش تا 
پایان شهریورماه، حجم عرضه روانکارها در سه ماهه 

دوم، با جهش کم سابقه ای، بیش از ۲۲ درصد رشد 
را نسبت به مدت مشابه سال قبل نشان می دهد.

عزیزی اقدامات بهــران را در کاهش التهاب در بازار 
روغن، موثر ارزیابی کرد و گفت: با شناســایی ابعاد 
دقیق مســاله، عرضه مســتقیم انواع روغن در نقاط 
مصرف در دستور کار قرار گرفت و محصولات بهران 
در پایانه های مســافری و حمل و نقل به رانندگان 
خودروهای ســنگین تحویل شد. در کنار آن فروش 
راهداری ها،  اینترنتــی،  به ســایت های  محصولات 
اتوبوسرانی ها، تاکســی های اینترنتی و شهرداری ها 
پیگیری شــد و به عنوان اولین شرکت تولید کننده 
روانکار در کشور، فروشگاه اینترنتی بهران به سامانه 

وزارت صمت متصل شد.
مدیرعامل بهران در زمینه اقدامات این شــرکت در 
مدیریت شبکه توزیع محصولات گفت: در این مدت، 

حجم فروش مویرگی این شرکت تا سه برابر افزایش 
یافت و در برخی نقاط جهت افزایش حجم و سرعت 
عرضه به مصرف کننــدگان، ضمن فروش و پخش 
گرم کالاها، چیدمان محصولات در قفســه ها نیز به 
منظور افزایش دسترسی مصرف کنندگان انجام شد. 
او تاکید کرد: جلســات متعددی بــا عاملین توزیع 
شرکت جهت تبیین سیاســت های فروش و عرضه 
محصولات برگزار شد و با توافق سازمان های نظارتی، 
شفافیت اقدامات این بخش از شبکه توزیع در سامانه 
جامع تجارت مورد پایش و نظارت قرار گرفت که این 
اقدامات تاثیر زیادی در تسریع و گسترش توزیع کالا 

در نقاط مصرف داشته و دارد. 
عزیزی با اشــاره بــه نزدیک شــدن قیمت فروش 
محصولات بهران به قیمت مصــوب مصرف کننده 
ادامه داد: بسیاری از محصولات بهران هم اکنون در 

فروشگاه ها و اتوسرویس ها به قیمت مصوب به دست 
مصرف کنندگان می رســد که این نشانه مهمی در 
اثبات اثر بخشی اقدامات بهران در تنظیم بازار است. 
البته در بخش هــای معدودی از بازار به دلیل وجود 
تقاضای بالا برای محصولات بهران، هنوز به این مهم 
نایل نشــدیم که با افزایش تولید و فروش این گروه 
از محصولات، به زودی قیمت همه محصولات بهران 
به تعادل خواهد رسید. مدیرعامل بهران به آمادگی 
و توانمندی این شــرکت بــرای تولید و عرضه انواع 
روانکارها به عنوان پیشــتاز بازار روانکارها اشــاره و 
تصریح کرد: اجرا و تکمیل پروژه های زیرساختی در 
ماه های گذشته، توان پالایشی و پرکنی محصولات 
بهران را ارتقاء داده است و این شرکت توانایی آن را 
دارد که روند افزایشی تولید و عرضه انواع روانکارها 

را در ماه های آتی ادامه دهد.

برای بســیاری از صنایع 
سال  تابســتان  کشــور، 
محدودیت  ازنظر   ۱۴۰۱
مصرف برق و برخی منابع 
انرژی دیگــر چالش های 

خاص خود را به همراه داشــت. اگرچه گروه 
فولاد مبارکه نیز از این قاعده مستثنی نبوده 
اســت، اما با نگاه هوشمندانه مدیریت و همت 
کارکنــان تولیــد و تعمیرات شــرکت، انجام 
برنامه ریزی شــده سالانه و  عملیات تعمیرات 
اساسی )شــات دان های( بخش های زیادی از 
شــرکت در همین زمان های محدودیت برق 
پیش بینی و انجام شــد تا همه خطوط برای 
تولید بهینه پس از محدودیت های برق و اتمام 

فصل تابستان چابک سازی شده باشند.
 مدیــر تعمیرات مرکزی این شــرکت در باره 
اقدامات انجام شــده در این شرکت گفت: در 
راســتای تحقق برنامه تولید کمی و کیفی و 
مدیریــت مؤثر اعمــال محدودیت های منابع 
انرژی، برنامه ریزی تعمیرات اساســی خطوط 
تولید عمدتــا به زمان پیک مصــارف انرژی 
محدود شــد؛ به نحوی که در سال جاری انجام 
تعمیرات اساســی خطوط در نواحی تولیدی 

فولاد مبارکه و مجتمع فولاد سبا از نیمه دوم 
خرداد تا نیمه شهریور با موفقیت انجام شد.

علیرضــا کاظمی افزود: نکته حائز اهمیت این 
اســت که انجام برخی پروژه های بهینه سازی 
تولید  توقف خطــوط  اولویــت دار مســتلزم 
بــود که برخی از آن هــا عبارت اند از: تعویض 
تیرکرین های واحد ۲8، اصلاح سازه کوره های 
۳ و ۵ فولادسازی، افزایش لاین خط دولوشن 
واحد احیا مســتقیم شــهید خــرازی، اتمام 
گســترش پلتفــرم ریخته گری در قســمت 
دامــی بار و برخی اقدامــات دیگر. وی اضافه 
کرد: مزیت های محوری دیگر شــامل کیفیت 
مناســب تعمیرات، اتمــام فعالیت ها در زمان 
 کوتاه تــر از برنامه و اجرای رکــورد در انجام 
۵ شــات دان هم زمان قابل ذکر اســت. آنچه 
ارزش این فعالیــت را متمایز می کند صحت 
و سلامت تمامی همکاران امانی و پیمانکاران 

ارزشمند و توانمند تعمیرات مرکزی بود.
رئیس مرکز تعمیرات مکانیک شــرکت فولاد 
مبارکه اصفهان تاکید کرد: با توجه به شــروع 
قــرارداد پیمانکاران مرکز تعمیــرات مکانیک 
از ابتــدای فروردین ماه ســال جــاری و تغییر 
ســاختارهای ســازمانی قراردادهــای مذکور، 

ســازماندهی حدود 8۰۰ نفر نیروی انســانی 
ثابــت و بیش از ۳۰۰ نفر نیروی ویژه تعمیرات 
برنامه ریزی شده و موقت برای تعمیرات سالانه و 
دوره ای موردنظر انجام شد. ضمن اینکه با توجه 
به محدودیت های انرژی و انجام تعمیرات سالانه 
در اغلب صنایع کشور، به کارگیری نیروی انسانی 

باتجربه و متخصص در اولویت قرار گرفت. 
بهنــام مهدی پور،رییــس مرکــز تعمیــرات 
مکانیک"فولاد" توضیح داد: با برگزاری جلسات 
متعدد در خصوص مســائل ایمنی و دوره های 
بازآموزی شناســایی خطرات نواحی مختلف، 
آمــوزش دســتورالعمل های کاری و فنــی، 
آماده ســازی و انجام پیش بینــی و هماهنگی 
لازم و شــرایط جهــت انجام ایمــن، کیفی و 
به موقع این شــات دان ها مهیا شــد.او افزود: با 
تلاش شــبانه روزی تیم نظــارت و پیمانکاران 
مرکز تعمیــرات مکانیک بیــش از ۴۰۰ هزار 
نفر ســاعت فعالیت هــای تعمیراتــی در این 
مدت در گندله ســازی مدول A شهید خرازی، 
ماشــین های ۲ و ۳ ریخته گــری، مدول های 
B,C,D احیا مستقیم شماره یک، مجتمع فولاد 
ســبا، نورد گرم، گالوانیزه و رنگی، کاردامپر و 

چندین بخش دیگر انجام شد.

جهش بهران در عرضه روانکارها

آریاساســول با کســب رتبه اعتباری AA برای دومین ســال پیاپی در صدر 
معتبرترین شرکت های ایران قرار گرفت.

شرکت رتبه بندی پایا که در ســال گذشته بالاترین رتبه اعتباری بلند مدت 
کشــور یعنی AA را به شرکت پلیمر آریا ساسول اختصاص داده بود، در سال 

جاری نیز این رتبه را به آریا داد.
شــرکت رتبه بندی اعتباری پایا بر اساس بررسی داده های کمی شامل صورت های مالی حسابرسی 
شده، نســبت های مالی مستخرج از آن و همچنین ویژگی های کیفی شامل ارزیابی های مربوط به 
فعالیت های شــرکت، وضعیت حاکمیت شــرکتی، محیط عملیاتی، تأمین مالی، وضعیت طرح ها و 
نیز تحلیل فضای کلان اقتصادی، کســب و کار و صنعت مربوطه، رتبه اعتباری بلند مدت AA با 
دورنمای با ثبات و رتبه اعتباری کوتاه مدت A+۱ را به شــرکت پلیمر آریا ساســول )سهامی عام( 
تخصیص داد که بالاترین رتبه اعتباری بلند مدتی اســت که تاکنون یک شرکت ایرانی از آن خود 

کرده است.
در این طبقه از رتبه اعتباری بلندمدت، ظرفیت ایفای تعهدات مالی در ســطح بسیار بالایی برآورد 
می شــود و واژه دورنمای باثبات نیز بدین مفهوم اســت که رتبه اعتباری در آینده قابل پیش بینی 
احتمالاً تغییری نخواهد کرد که حکایت از ثبات ســرمایه گذاری و چشم اندازی بسیار مثبت برای 

سهامداران دارد.
به استناد گزارش های رتبه بندی منتشر شده، پس از شرکت پلیمر آریاساسول با رتبه AA، شرکت 
 ،AA- پتروشیمی پارس، سرمایه گذاری غدیر، فولاد مبارکه اصفهان و ملی صنایع مس ایران با رتبه
شرکت های توسعه صنایع و معادن غدیر و گروه توسعه مالی مهر آیندگان با رتبه +A، شرکت های 
گروه بهمن، گروه صنایع کاغذ پارس و صنایع پتروشــیمی خلیج فارس و توسعه سرمایه و صنعت 
 غدیر با رتبه A و شــرکت های آرین ســلامت سینا، ایران ترانسفو، ســرمایه گذاری صبا تأمین و

 سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری با رتبه -A را کسب کرده اند.

ین رتبه اعتباری را کسب کرد یاساسول بالاتر آر
مدیرعامل کانــی کربن طبس از زیرمجموعه های کاما، خبــر از صادرات اولین 
محموله زغال ســنگ کشور توســط این شــرکت پس از رفع محدودیت های 

صادراتی داد.
اسماعیل حاجیان نژاد گفت: این شرکت پس از بازاریابی و ارسال نمونه و تایید 
خریدار، توانسته به عنوان اولین شــرکت مجوز صادرات را از وزارت صمت اخذ 

کند و بدین ترتیب فروش ۲۰ هزار تن زغال سنگ حرارتی را به کشورهای جنوب شرق آسیا نهایی 
کنــد. وی افزود: این شــرکت از چند ماه پیش و همزمان با پیگیــری اخذ مجوز صادرات، مذاکره با 

خریداران را آغاز کرده بود تا این شرکت بتواند از رشد قیمت جهانی زغال سنگ بهره گیرد.
مدیرعامل کانی کربن طبس تاکید کرد: زغال سنگ تولیدی این شرکت عمدتا در نیروگاه ها و صنایع 
فروآلیاژ و کوره های ولز شرکت های زیرمجموعه باما برای احیا روی کاربرد داشته و در بخش فولادسازی 
عمدتا از زغال سنگ کک شو استفاده می شود، بنابراین صادرات زغال سنگ تولیدی این شرکت نه تنها 
اثری بر تولیدات شرکت های داخلی مصرف کننده زغال سنگ نداشته، بلکه ارزآوری مناسبی در شرایط 

جهش قیمت زغال سنگ در بازارهای جهانی را برای کشور و شرکت فراهم می سازد. 
حاجیــان در خصوص آزادســازی صادرات زغال ســنگ ادامه داد: این اقــدام گام موثر و مثبتی در 
بهره گیری از فرصت افزایش قیمت انرژی به خصوص زغال ســنگ در جهان است و باید شرکت های 
ایرانی از آن بهره گیرند. این مقام مســئول در شــرکت کانی کربن طبس در پاسخ به زمان صادرات، 
تصریح کرد: زغال سنگ این شرکت به انبار بنادر حمل شده و آماده بارگیری است و کشتی براساس 
برنامه ریزی صورت گرفته در اول مهر برای بارگیری در بنادر کشــور پهلو می گیرد و انتظار می رود تا 
قبــل از میانه های مهر صادرات صورت گیرد. وی در خصوص قیمت زغال ســنگ صادراتی و اثر آن 
بر ســودآوری، با بیان اینکه شرکت های ایرانی تجربه حضور در بازار زغال سنگ نداشته و خریداران 
نیز نســبت به کیفیت زغال سنگ ایران بی اطلاع هستند، بنابراین در این شرایط اعتماد و اطمینان 

پایینی به زغال سنگ ایران است.

صادرات اولین محموله زغال سنگ کشور 

رئیس هیات عامل ایمیدرو با اشــاره به وجود زیرساخت های 
طرح فولاد زاگرس اندیمشــک گفت: وجود امکاناتی همچون 

انرژی و راه ها، این طرح را توجیه پذیر و اقتصادی می کند.
وجیه ا... جعفری گفت: نــگاه وزارت صنعت، معدن و تجارت، 
هدایت سرمایه گذاری ها به سمت مناطق کم برخوردار است و 
البته برای اجرای برخی طرح ها، باید زیرساخت ها فراهم باشد 
چرا که هزینه های ایجاد زیرساخت، قیمت تمام شده محصول 
را بالا می برد. وی ادامه داد: وجود زیرساخت های لازم همچون 
شبکه حمل و نقل ریلی، گاز و نزدیکی به آب های آزاد، اجرای 

طرح فولادی در خوزستان را تسهیل و توجیه پذیر می کند.
کیانوش آقایی مدیرعامل مجتمع فولاد زاگرس اندیمشک نیز با 
اشاره به اینکه قرارداد اجرای طرح در ۲۰ آبان ۹۹ برای احداث 
کارخانه ۴۰۰ هزار تنی فولادسازی و ریخته گری منعقد شد، 
گفت: با توجه به فعالیت های کارشناســی انجام شــده از نظر 
برخورداری طرح از صرفه اقتصادی در شرایط پیش رو، مجوز 
اصلاحی طرح به احداث کارخانه بیلت فولادی آلیاژی )به جز 

فولاد زنگ نزن( دریافت شد.

را  اندیمشک  فولاد  یرساخت ها،  ز
می کند اقتصادی 

در تازه ترین رده بندی موسســه بین المللی ICIS، گروه صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس با ایســتادن در رده ۲۳ دنیا و کسب 
رتبه دوم در خصوص افزایش حاشیه سود عملیاتی، یک افتخار 

جهانی برای صنعت پتروشیمی کشور کسب کرد. 
موسسه ICIS، به عنوان معتبرترین موسسه مستقل که هرساله 
شــرکت های مطرح شــیمیایی و پتروشــیمیایی جهان را در 
شاخص های مختلف مورد ارزیابی قرار داده و نتایج رتبه بندی 
آن ها را منتشــر می کند، اعلام کرد: شرکت صنایع پتروشیمی 
خلیج فارس، ضمن ارتقای ۱۴ پله ای جایگاه قبلی خود موفق 
به کســب رتبه ۲۳ در میان یک صد شــرکت شــیمیایی و 
پتروشیمیایی جهان شد. در این ارزیابی که بر اساس اطلاعات 
عملکرد فروش ســال ۲۰۲۱ انجام شــده، »فارس« موفق به 
فروش ۱۴ میلیارد و ۴8۵ میلیون دلار محصول شــده و سود 
عملیاتی این گروه بــا ۴۳ درصد افزایش به حدود چهار و نیم 
میلیارد دلار رســیده است. »فارس« در حالی به این موفقیت 
بزرگ دســت پیدا کرده که نام این شرکت و شرکت های تابعه 
آن به صورت مستقیم در لیست تحریم های آمریکا بوده است.

وش ۱۴ میلیارد و ۴۸۵ میلیون  فر
یم  دلاری »فارس«  در شرایط تحر
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چیست؟ »بیت کوین کش«  ارز 
BitcoinCash ارز دیجیتالی است که از رمزارز بیت کوین الهام گرفته شده 
اســت. این ارز دیجیتال مزیت های بیشتری نسبت به بیت کوین دارد، اما با 
این وجود قیمت بیت کوین کش خیلی پایین تر از Bitcoin است. از طرفی 
تیم سازنده این ارز دیجیتال قصد داشتند تا حفره ها و مشکلاتی که کاربران 
با بیت کوین داشتند را در BitcoinCash دیگر نداشته باشند. به طوری که 
سرعت تراکنش ها در شبکه بیت کوین کش خیلی بالاتر از بیت کوین است. 
همچنین کارمــزد خیلی کمتری در زمان خرید و فروش این ارز دیجیتال 
از دارندگان و خریداران گرفته می شــود. نماد بیت کوین کش BCH است 
که در اکثر صرافی های دیجیتال لیســت شده است. این ارز دیجیتال تنها 
رمزارزی نیســت که برگرفته از بیت کوین اســت، اما Bitcoin Cash را 
می توان موفق ترین آنها دانست. مقدار عرضه اولیه این ارز دیجیتال همانند 
بیت کویــن برابر با 21 میلیون توکن اســت. همچنین Bitcoin Cash را 
می توان برای تراکنش های همتا به همتا )Peer-to-Peer( اســتفاده و 
کارمزد کمتــری پرداخت کرد. تا اینجا دریافتید که این ارز دیجیتال برای 

راحت تر کردن تراکنش ها بر روی شبکه بیت کوین ایجاد شده است.

دلایل شکل گیری بیت کوین کش
بیت کویــن کش در واقع فورکی از bitcoin اســت که در بــازار ارزهای 
دیجیتال خرید و فروش می شود. فورک به ارزهای دیجیتالی گفته می شود 
که انشعابی از ســایر ارزهای دیجیتال هستند. به طور کلی فورک ها به دو 
دســته HardFork و SoftFork قسمت بندی می شوند. بیت کوین کش 
در واقع هارد فورک بیت کوین است که شبکه ای جدا از Bitcoin دارد، اما 
در موازات همدیگر کار می کنند. چرا توسعه دهندگان بیت کوین به این فکر 
افتادند که نیاز به ارز دیگری است؟ بیت کوین کش برای حل مشکلاتی که 
در سیســتم Bitcoin نظیر مقیاس پذیری و حجم بالای تراکنش ها ایجاد 
شده است. از طرفی ســرعت انجام تراکنش ها به دلیل حجم بالای آنها به 
 BitCoinCash شــدت کاهش یافته بود و همه این موارد ســبب ایجاد
شــد. همانطور که می دانید جمعیت و استفاده کنندگان ارزهای دیجیتال 
روزبه روز در حال افزایش اســت و شــبکه بیت کوین جوابگوی 7 تراکنش 
در هر ثانیه اســت و سقف تراکنش روزانه 250 هزارتاست که برای جامعه 
امروزی بسیار کم است. بیت کوین کش برای رفع این مشکلات ایجاد شد، 
ســقف تراکنش های این رمــزارز یک میلیون و اندازه بــلاک آن 32 برابر 

بیت کوین است )اندازه بلاک بیت کوین یک مگابایت است.(

آینده ارز دیجیتال بیت کوین کش
حال که با ارز دیجیتال بیت کوین کش آشــنا شــدید ، قصد داریم بررسی 

کنیم که آیا این ارز دیجیتال ارزش سرمایه گذاری دارد یا خیر؟
 این ارز دیجیتال در اول راه خود اســت و امــکان دارد همانند مادر خود 
ارزشــمند شــود. از این رو اگر شما قصد ســرمایه گذاری بر روی این ارز 
دیجیتال را دارید، باید به شما گفت که هولد کردن این ارز دیجیتال چندان 
بد به نظر نمی آید. چرا که ممکن اســت در بلندمدت ارزش خیلی بالاتری 
پیدا کند. این ارز دیجیتال در ســال های اولیــه خود قیمت 3 هزار دلار را 
نیز تجربه کرده اســت، از این رو امکان این که دوباره به قیمت سابق خود 

برگردد، وجود دارد.

بازار کریپتو قائم مقام صرافی »یوبیتکس« تاکید کرد:

اعتمادسازی، شرط توسعه »متاورس« در ایران
توسعه سریع فناوری بلاکچین و طرح ایده های 
جدید، موجب شده تا کارشناسان اعلام کنند 
این فناوری می تواند تا سال 2030، حدود 1.76 
تریلیون دلار به اقتصاد جهانی اضافه کند. در حال حاضر دو ایده 
متاورس و NFTها )دارایی های مبتنی بر بلاکچین( به سرعت در 
حال توسعه هستند به طوری که فعالان حوزه بلاکچین معتقدند، 
آینده از آن این دو صنعت اســت. برای آگاهی از وضعیت این 
دو پدیده نوین، با محمــد یعقوبی، قائم مقام صرافی یوبیتکس 

گفت وگویی انجام دادیم که در پی می آید.
***

* آیا متاورس در ایران آینده دارد؟
ایده متاورس به این معنی اســت که ســهم رو به رشــدی از زندگی، 
کار، اوقــات فراغت، زمان، ثروت، شــادی و روابط مــا به جای اینکه 
 صرفاً از طریق دســتگاه های دیجیتال انجام شــود، در دنیای مجازی 

صرف می شود. 
متاورس یک پدیده رو به پیشــرفت اســت و خیلی ها اعتقاد دارند که 
آینده اینترنت را می توانیم در مفهوم متاورس جســتجو کنیم. یکی از 
مزایای متاورس که مورد توجه افراد قــرار گرفته، فارغ از ویژگی های 
آن، پتانســیلش برای کسب درآمد است. در ایران نیز روز به روز افراد 
بیشتری با مفاهیم متاورس و نحوه کسب درآمد از آن آشنا می شوند. 
یکی از اساســی ترین چالش ها برای پذیــرش متاورس در ایران، بحث 
اعتمادسازی اســت. زیرا فناوری و حوزه های دیجیتال همچنان جای 
زیادی برای پذیرش در ایران دارند؛ هنوز هم افراد بســیاری هســتند 
که به فضای دیجیتال به راحتی اعتماد نمی کنند و متاورس هم نمونه 
بارز دیجیتالیزه کردن زندگی، از تفریح و سرگرمی گرفته تا راه اندازی 
کسب و کار و برگزاری جلسات کاری است. افراد در ایران ممکن است 
به راحتی نپذیرند کــه هزینه کردن در فضای دیجیتال بدون دریافت 
یک منفعت فیزیکی چه مفهومــی دارد. یکی دیگر از چالش های این 
فضا، بحث رگولاتوری اســت. تاکنون در متاورس قوانین مشــخص و 
شفافی وضع نشده است و با توجه به اینکه در متاورس افراد به نحوی 
زندگی دیجیتال دارند، لزوم وضع قوانین مشــخص برای جلوگیری از 

مشکلات احتمالی، ضروری است.
متــاورس که با فنــاوری وب 3 گره خورده اســت و از ابزار بلاکچین 
استفاده می کنند، تا حد زیادی به تعاریف کارشناسان از آینده اینترنت 
نزدیک است، بنابراین می توان انتظار داشت که تا حد زیادی در آینده 
محقق شــود. اما درباره زمان تحقــق آن، می توان گفت که با توجه به 
زیرســاخت های فعلی حداقل در آینده نزدیــک و در ایران نمی توانیم 
شــاهد آن به صورت تمام و کمال باشــیم. علاوه بر ایــن، باید جنبه 
فنی را هم در نظر بگیریم. اینطور تصور می شــود که در متاورس باید 
غوطه وری کامل اتفاق بیفتد، غوطه ور شدن واقعی نیاز به یک پیشرفت 

تکنولوژیکی مثل لنزهای تماسی هوشــمند یا Neuralink دارد که 
بســیار بعید اســت این فناوری ها حداقل تا پنج ســال آینده به طور 

گسترده مورد استفاده قرار بگیرند.

* آیا می توانیم از ابزار ان اف تی در اقتصاد ایران اســتفاده 
کنیم؟

توکن هــای غیرقابل تعویض )NFT( دارایی هــای مبتنی بر بلاکچین 
هســتند که نشــان دهنده مالکیت اقلام دیجیتال یا فیزیکی منحصر 
به فردند. طیف وسیعی از دیدگاه ها در مورد آنچه NFT ها ممکن است 
نشــان  دهند، وجود دارد. از یک طرف، NFTها عنصر کلیدی متاورس 

و Web3 هستند. 
NFTها و بازارگاه های آنها به سرعت در حال دموکراتیک کردن تولید 
و مبادله دارایی های دیجیتال هســتند. توکن های غیرقابل تعویض به 
توســعه دهندگان، هنرمندان، کارآفرینان و شــرکت های مستقل این 
امکان را داده اند تا به طور یکپارچه به بازارهای جهانی در حال رشــد 
و گســترده برای دارایی های دیجیتال مختلف دسترسی داشته باشند 
و رشــد اقتصادی فراگیر را به همراه داشــته باشند. NFT فرصت های 
جدیدی را برای مدیریت و فروش کالاها در اکوسیســتم های دیجیتال 
به کسب وکارها ارائه می کند. بسیاری افراد آنها را به عنوان یک نوآوری 
اقتصــادی قابل توجه در نظر می گیرنــد زیرا خلاقان را در هر نقطه از 
جهان قادر می سازند تا آثار خود را به اشتراک بگذارند و برای کار خود 

پول دریافت کنند.
فناوری بلاکچین می تواند تا سال 2030، حدود 1.76 تریلیون دلار به 
اقتصاد جهانی اضافه کند و NFT ها ســهم فزاینده ای از این رقم را به 

خود اختصاص می دهنــد. بنابراین NFT ها در حال حاضر فرصت های 
جدیدی را، به ویژه برای ســازندگان، بــرای بازاریابی محتوای خود از 
طریق اکوسیســتم های دیجیتــال و همچنین مشــارکت در تجارت 
ثانویه در بلندمــدت ارائه می دهند. این به نقاط ضعف یک سیســتم 
اقتصــادی مبتنی بر تمرکز و فقدان قابلیت هــای دیجیتال می پردازد. 
فناوری بلاکچین به عنوان زیرســاخت و تامین مالی غیرمتمرکز برای 
تبادل اقتصادی برای این امر اساســی اســت. شرکت کنندگان در یک 
اکوسیســتم می توانند بــرای بهره برداری اقتصادی بــر یکپارچگی و 
منحصربه فرد بودن NFTها تکیه کنند، بدون اینکه مجبور باشند خود 
را به یک واســطه متمرکز یا اپراتور بــازار متصل کنند. به دور از هنر، 
این اصــول را می توان تقریباً در تمام صنایعی کــه با کالاهای واقعی 
و دیجیتال تجــارت می کنند، اعمال کرد. NFT هــا در ایران در حال 
شناخته شدن هستند و بازارگاه هایی برای خرید و فروش آنها در حال 
ایجاد شدن اســت که در پذیرش هرچه بیشتر آنها و در نتیجه کمک 

آن به اقتصاد تاثیرگذار است.
به عنوان مثال این موضوع را در نظر داشــته باشید که سابقه موضوع 
اقتصاد هنر در ایران بســیار کمتر از دنیاست. در اقتصاد هنر دو مسئله 
اقتصاد و هنر مطرح می شــود. در موضوع اقتصاد هنر ابتدا به مســئله 
هنر اشــاره می شــود. هنر همواره در جهان به عنــوان راهکاری برای 
حل مشکلات مختلف مطرح بوده اســت. اما در ایران همچنان مبانی 
نظری درستی برای هنر وجود ندارد. مقوله دوم در اقتصاد هنر، موضوع 
اقتصاد است. در زمینه اقتصاد در ایران در سطوح و بخش های مختلف 
با مشــکلات زیادی مواجه هســتیم و پس از گذشت سال ها همچنان 

الگوی مناسبی برای اقتصاد ایجاد نشده است.
اقتصاد شامل ســه مقوله تولید، عرضه و تقاضاست. در زمینه هنرهای 
مختلف از جمله هنرهای تجســمی، هنرهای سنتی، گرافیک، طراحی 
فرش، مجسمه ســازی، نقاشی، صنایع دســتی، طراحی پارچه و... در 
ایــران تولیدات باکیفیــت و متعددی وجــود دارد و هنرمندان ایرانی 
در این بخش بســیار عملکرد قابل قبولی را ارائــه داده اند. عرضه آثار 
هنــری نیز در حال حاضــر از طریق گالری ها انجام می شــود. بخش 
ســوم به تقاضــا و در حقیقت مصرف تعلق دارد. مــا در این بخش با 
مشــکلاتی جدی در ایران مواجه هســتیم. NFT ها در هر سه بخش 
تولید، عرضه و تقاضا می توانند بســیار کمک کننده باشند. بازارگاه های 
NFT در حــال حاضر تاثیر بســزایی در عرضه آثــار هنری و مطرح 
شــدن آنها در ســطح بین المللی و همچنین دسترسی به بازار جهانی 
دارند. با ظهور و گســترش هرچه بیشــتر ســکوهای فروش NFT و 
دریافــت بازخــورد، هنرمندان بیشــتری ترغیب به تولیــد و نمایش 
آثار خود می شــوند. همچنین با گذر زمان و آشــنایی هرچه بیشــتر 
 با NFT ها، فرهنــگ پذیرش آثار دیجیتال بیشــتر در جامعه ایرانی 

گسترش پیدا می کند.

محدثه حاجعلی
خبرنگار
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سرمقاله
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اساســنامه  در  اصــلاح  ســه 

صندوقهای دارایکم و پالایشی 

یکم تصمیمات خوبی اســت و 

باعث میشــود این دو صندوق 

با ســیالیت بهتری در افزایش 

و یا کاهش واحدهای ســرمایهگذاری و همچنین 

لانقدشــوندگی بیشــتر در معاملانقدشــوندگی بیشــتر در معاملات مواجه شوند. 
 �مدیریت فعالی که بــرای �دارایکم� و �پالایش

در نظر گرفته شــده منجر به مدیریت بهتر ارزش 

NA صندوق میشود تا بتواند  V NAها و  V NAها و  V خالص دارایی

در جریانــات مثبت یا منفی بازار به گونهای 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 زیاندهی به 
حداقل برسد.

محمد آرام بنیارمحمد آرام بنیار
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¿ی¿ی¿ û�Í¦ ¢ر ¾ÿخ  ªÿ�È خÿ¾ ر¢ ¦û�ÍیéÙóا   ªÿ�È یéÙóا 
ل محترم کل محترم کل محترم  س یس یس  یجناب آقاÉ رئیجناب آقاÉ رئ
ستم بانک یستم بانک یستم بانک  یزÉ؛ در سیزÉ؛ در س زÉ؛ در سکزÉ؛ در سک بانک مر

 Éکز Éکز Éز بانک مر بانک مرکزÉ مــدرن،  بانک مرکزÉ مــدرن،  زÉ مــدرن،  مر

6نترل تور6نترل تورم اســت.  نترل تورکنترل تورک مســXول 

ــم تا با یــم تا با یــم تا با  ســالها منتظــر بود

 Éبرا Êیارات قانون Éبرا Êیارات قانون Éبرا Êارات قانون یزÉ، اختیزÉ، اخت زÉ، اختکزÉ، اختک لااصلااصلاح قانون بانک مر

ن روزها ین روزها ین روزها  زÉ داده شــود. اکزÉ داده شــود. اکزÉ داده شــود. ا 6مهار تور6مهار تورم به بانک مر
ران، در یران، در یران، در  لادارÉ جمهورÉ اسلادارÉ جمهورÉ اسلامÊ ا دارÉ جمهورÉ اسکدارÉ جمهورÉ اسک کطرح قانون بانکطرح قانون بان

ب یب یب  لامجلس شوراÉ اسلامجلس شوراÉ اسلامÊ در حال بررسÊ و تصو
Ê است.یÊ است.یÊ است. نها

علیرضا توکلی کاشی

 صفحه 2

نخستین هفتهنامه بازار سرمایه ایران

شماره آینده هفتهنامه »اطلاعات بورس«مدیریت شرwت Îد گردا. mادا! اw -ėæرد:
مهر ماه منتشر خواهد شد  9

 ÕY�mY زY Ö°ی d¬ی¬u ²  }رÀی�ی· ÕاÅ d¯ر� �
«ی�Y½ «ا·Àf�Å Ö| ¯ه و�یفه M �¼mورÕ وÂmه 
ه به ¿Ö�Â به Yین  �ا¿Ö رY{ Yر¿|̄  و �zeی� به̄ 

«Àاب� «ا·Ö ¿یاز }Yر¿|� 
درست است؛ معمولا کسانی به لیزینگ ها مراجعه می کنند 
که نیاز به منابــع مالی برای خریــداری کالایی را دارند. 
همچنیــن منابع لیزینگ از خود ســرمایه ســهامداران و 
تسهیلاتی اســت که از بانک ها دریافت می کنند. مصرف 
وجوه آن هم در قالب دو عقد فروش اقســاطی و اجاره به 
شــرط تملیک برای کالاهای مختلف است که این کالاها 
می توانند خودرو ســواری، خودروهای کار و ماشین آلات 
پیمان کاری ساختمان باشد. لیزینگ های بانکی  تسهیلات 
ساختمانی، اداری و تجاری، تسهیلات حمل و نقل هوایی 
مثل هواپیما یا قطعــات آن، حمل و نقل ریلی مثل قطار 
یا واگن های آن و در حوزه تاســیات و تجهیزات پزشــکی 
یا در هر حوزه ای که متقاضی نیاز داشــته باشد تا کالایی 
را خریــداری کند، می توانند بخشــی از قیمت آن کالا را 
تامین کرده و به فروشنده پرداخت کنند. نکته دیگر اینکه 
لیزینــگ نهادی مالی دارای مجوز از بانک مرکزی اســت 
یعنی فرآیندی که باید طی شــود و  شرایط و ویژگی هایی 
که باید داشــته باشــد را بانک مرکــزی در نظر گرفته و 
صلاحیت هایی که باید داشته باشند را تعیین کرده است.  
این فرآیند در قالب دســتورالعمل نحوه تاسیس و فعالیت 
شــرکت های لیزینگ بوده و باید آن شرایط را احراز کرده، 
اجازه فعالیت بگیرد و البتــه در حین فعالیت هم به طور 
مداوم تحت نظارت واحــد نظارتی بانک مرکزی قرار دارد 
کــه عملیات آن و فعالیت آن مطابــق با قوانین و مقررات 

حاکم باشد.
 ولی کســانی وارد حــوزه لیزینگ شــدند، فعالیت های 
غیرقانونی انجــام دادند و در بیشــتر مواقع کلاهبرداری 
کردند که همه اینها به نام صنعت لیزینگ تمام شــد. در 
صورتی که هیچ ارتباطی با این صنعت نداشته و هیچکدام 
لیزینگ ها دارای مجوز از بانک مرکزی نبودند به این دلیل 
که لیزینگ های دارای مجوز از بانک مرکزی تحت نظارت 
بانک مرکزی هستند و اگر تخلفی صورت بگیرد مجوز آنها 

توسط بانک مرکزی باطل شده یا تمدید نمی شود.
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 دقیقا؛ لیزینگ ها کمک کننده به نظام مالی کشور و به تبع 
آن به اقتصاد هســتند اما برای تجهیز و تخصیص کارآمد 
وجوه با کمبودها و چالش های اساســی مواجه هستند که 
بیشتر این چالش ها و مشکلات ناشی از قوانین و مقرراتی 

است که وضع شده و بر این صنعت حاکم است. 
در حقیقــت محصــول این صنعت وجوهی اســت که در 
اختیار دارد و بخش عمده آن همان ســرمایه  شرکت است 
که توسط سهامداران تامین شده و بخشی از آن هم منابعی 
اســت که می تواند از طریق تســهیلات بانکی تامین کند. 
مهمترین محدودیت قانونی که بر این صنعت حاکم است 
این اســت که لیزینگ نمی تواند تســهیلات بانکی در هر 
مقطعی دریافت کند. این محدودیتی اساسی است و به نظر 
می رسد ضرورتی برای وجود این محدودیت نیست به این 
دلیل که لیزینگ تسهیلات را از بانک گرفته، بانک هم تابع 
قوانین و مقرراتی است که بانک مرکزی وضع کرده است و 
خود از طریق همان قوانین و مقررات در حال نظارت شدن 
است. برای مثال در بخشی از این قوانین و مقررات که در 
دستورالعمل های مربوط به دستورالعمل تعهدات تسهیلات 
کلان آمده اســت، شرایط اعطای تســهیلات به اشخاص 
اینگونه اســت که  حتی به اشــخاص مرتبط با بانک ها یا 
شرکت لیزینگ مرتبط با بانک مشخص کرده است که باید 
چه شرایطی داشته باشد و چند برابر سرمایه پایه می توان 

به آن پرداخت کرد.

از طرفی تسهیلات دهی به لیزینگ ها کاملا حرفه ای انجام 
می شود و بانک ها لیزینگ را به عنوان مشتری مورد ارزیابی 
قرار داده، اعتبار سنجی کرده، رتبه اعتباری آن را مشخص 
می کنند،  قوانین و مقررات دستورالعمل  بانک مرکزی که 
شرایط حاکم بر این صنعت است را لحاظ و تسهیلات را به 
آن پرداخت می کنند.  بنابراین زمانی که اختیار به بانک ها 

داده می شــود که بر اساس قوانین و مقررات بانک مرکزی 
محدودیت هــای خود را اعمال کنند، محدودیت اضافی به 
لیزینگ ها وصل کردن می تواند فعالیت آنها را محدود کند 

و بهتر است که این محدودیت برداشته شود.
چالش دیگر اینکه منابع سرمایه ای توسط سهامدار تامین 
می شود و شــرایط تورمی باعث شــده که بازدهی مورد 
انتظار ســهامداران بیشــتر از نرخ هایی باشد که قوانین 
و مقررات بــه این صنعت تحمیل کرده اســت. در حال 
حاضر نرخ سودی که لیزینگ ها با آن تسهیلات پرداخت 
می کنند، مطابق قانون نمی تواند بیشتر از 3 درصد مصوبه 
شورای پول اعتبار باشد،  در صورتی که هزینه های سربار 
صنعــت و هزینه های معوق در بخش نهاد مالی بیشــتر 
از 3 درصد اســت یعنی حداقل بایــد 6 یا در مواقعی که 
فعالیت شرکت ها طولانی می شود تا 7 درصد هزینه های 
سربار، حقوقی و معوق در نظر بگیرند. علاوه بر اینها نرخ 
تورم بالا،  نرخ بازدهی مورد انتظار سهامداران را بالا برده 
اســت و باید تسهیلات را با نرخ های  بالایی ارائه کرد که 
حداقل ســودی واقعی نصیب سهامدار شــود. بنابراین با 
توجه به اینکه منابع لیزینگ ها در اختیار خودشــان بوده 
و به صورت حرفه ای تامیــن می کنند اعمال محدودیت 
نرخ ســود هم ضرورتی ندارد. بوروکراســی اداری که در 
مراجع نظارتی وجود دارد نیز از موارد چالش ســاز برای 
این صنعت اســت برای مثال ســهامدار تصمیم می گیرد 
با مشکلات فراوان ســرمایه خود را افزایش دهد اما ثبت 
این افزایش سرمایه گاهی یک سال هم به درازا می کشد 
چون فرآیندهــای طولانی برای ثبت و تایید این افزایش 
سرمایه توسط بانک مرکزی وجود دارد.  همچنین منابعی 
که در اختیار صنعت لیزینگ اســت منابع گران قیمتی 
است چون ســرمایه و یا تسهیلاتی است که بانک ها ارائه 
می دهند و از طرفی هزینه های دیگر علاوه بر نرخ ســود 

تسهیلات به آنها تحمیل می شود.
 از جمله چالش های دیگری که قوانین و مقررات صنعت 
لیزینگ را محدود کرده این است که تسهیلات پرداختی 
آن را به دو عقد فروش اقساطی و اجاره به شرط تملیک 
تعریــف کرده در صورتی که می توانیم از عقود اســلامی 
که مطابق با شــریعت اسلام است و توسط شورای فقهی 
بانک  ها مورد اســتفاده قرار می گیرد، در صنعت لیزینگ 
هم اســتفاده کنیم. چالش دیگر محدودیت هایی در نوع 

عملیات لیزینگ است.
 لیزینــگ عملیاتی بخــش عمده فعالیت شــرکت های 
 GNP لیزینگ در دنیا را تشکیل می هد و گاهی 5 درصد
یک کشور توســط صنعت لیزینگ پرداخت می شود. در 
صورتی که ضریب نفوذ لیزینگ در کشــورها به 5 درصد 
می رسد، در کشــور ما شــاید به نیم درصد هم نرسد و 
همه اینها به دلیل محدودیت های اساسی است که بر این 

صنعت حاکم است. 
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بله؛ دلیل آن هم این اســت که لیزینگ عملیاتی در قالب 
اجاره به شــرط اختیار اتفاق می افتــد و خیلی از نیازهای 
موقتــی متقاضیان به ویژه پیمانــکاران را تامین می کند. 
بــرای مثال پیمانکاری که در پروژه موقتی یک یا دو ماهه 
به ماشــین آلات خاصی نیاز دارد تا در پروژه ای مشارکت 
کند و لیزینگ عملیاتی آن ماشین آلات را تامین می کند 
اما در حــال حاضر لیزینگ عملیاتی وجــود ندارد و باید 
پیمانکار به بانک و یا شرکت لیزینگ مراجعه کند، گزارش 
توجیهی خود را ارائه دهد، اعتبار ســنجی شده و اگر رتبه 
اعتباری مناســبی داشت آن محصول را خریداری کند که 
عمدتا خیلی طولانی بــوده و منجر به نتیجه هم نخواهد 
شــد. بنابراین ممکن اســت خیلی از فعالیت ها که توسط 
پیمانکاران انجام می شــوند به دلیل عــدم تامین منابع و 
عدم دسترســی آنها به ابزارهای کاری خود اتفاق نیفتاده 
و اجرایی نشــود. لیزینگ در کشــور ما به صورت اجاره به 
شرط تملیک اســت یعنی اگر بخواهیم ابزاری در اختیار 
پیمانکار هم قرار دهیم باید آن ماشین آلات در اختیار آن 
بماند در صورتی که ممکن اســت تا پروژه بعدی نیازی به 

آن نداشته باشد.
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بزرگترین حســن و تفــاوت این صنعت این اســت که  
منابعی که در اختیار مشــتری قرار داده می شــود مطلقا 
جــای دیگری نمــی رود امــا در بانک ها ممکن اســت 
تسهیلات گیرنده گزارش توجیهی را برای موضوع خاصی 
تهیه و در اختیار بانک قرار دهد اما پس از دریافت منابع، 
آن را در جــای دیگری خرج کند و شــاید نظارت کافی 
در آن وجود نداشــته باشــد ولی در صنعت لیزینگ اولا 
که پول دقیقــا جایی که باید خرج می شــود و دوم هم 
اینکــه منابع نمی تواند در محل هــای دیگری رفته و در 
نظام مالی کشــور اختلال ایجاد کند ضمن اینکه جلوی 
ســفته بازی این موضوع را هم می گیرد. یعنی پول دقیقا 
در اختیار کسی قرار می گیرد که به آن نیاز دارد چه نیاز 
سرمایه گذاری و چه نیاز مصرفی باشد. تفاوت دیگر اینکه 
بانک ها از منابع سپرده گذار استفاده می کنند یعنی بانک 
وکیل سپرده گذاران است و ســپرده ها را در جایی خرج 
می کند تا حق الوکاله خود را دریافت کند و باقی آن برای 
ســپرده گذار اســت ولی لیزینگ ها وکیل کسی نیستند، 
پول برای خود آنهاست یعنی یا سرمایه است یا به صورت 
تسهیلات و عاملیتی می توانیم اینها را بگیریم. دیگر اینکه 
بانک ها می توانند تمام عقود اسلامی را استفاده کنند اما 
لیزینگ هــا محدود به دو عقد اجاره به شــرط تملیک و 

فروش اقساطی هستند. 
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درواقع به لیزینگ ها بیشتر محدودیت اعمال می شود، هیچ 
مزیتی وجود ندارد و هیچ قانون تسهیل کننده ای برای این 
صنعت وجود ندارد یعنی فقط صنعت را تحت فشــار قرار 
می دهند و قوانین و مقررات محدود کننده اعمال کرده اند 
که شاید ضرورتی نداشــته باشد.  به نظر تمام کسانی که 
در ایــن صنعت فعالیت می کنند ایــن محدودیت ها هیچ 
ضرورتــی ندارد به این دلیل که لیزینگ ها پول را حرفه ای 
تامین می کنند و مواقعی که قوانین و مقررات بانک مرکزی 
به  آنها تحمیل می کند ماننــد بانک ها باید ذخایر بگیرند 
انتظار این است که ســازمان امور مالیاتی این هزینه ها را 
جزو هزینه های قابل قبــول مالیاتی لحاظ کند. همچنین  
کارکرد صنعت لیزینگ به گونه ای است که می تواند تاثیر 
مثبت و غیر تورمی روی رشد بگذارد یعنی از طرفی تقاضا 
را تقویت و از طرفی نیز منجــر به افزایش فروش و تولید 
شــرکت ها می شود. با توجه به اینکه عمدتا این محصولات 
در وثیقه شرکت لیزینگ است و امکان معامله مجدد اینها 
وجود ندارد، امکان ســفته بازی هم وجــود ندارد بنابراین 
باعث افزایش غیر تورمی قیمت این محصولات می شــود. 
بنابراین بانــک مرکزی باید قوانین و مقررات حاکم بر این 
صنعت را تسهیل و محدودیت های این صنعت را کمتر کند.
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اگر محدودیت هایی که روی صنعت است به صورت قانونی 
بر طرف شود، این صنعت می تواند به نقش و جایگاه واقعی 
خود رســیده و نقشی که در سایر کشورها در حوزه تامین 
و تجهیــز وجوه دارد را انجــام داده و فعالیت های خود را 
گســترش دهد و در تمام ابعاد زندگــی افراد در زمان ها و 
مکان هایــی که نیاز دارند تا کالایــی را خریداری کنند به 
کمــک آنها رفته تا هم تقاضا افزایش پیدا کند و هم طرف 
عرضه را تقویت کند.  تقاضا را از این حیث که  لیزینگ ها 
بخشی از قیمت کالا را پرداخت می کنند، می تواند قدرت 
خریــد افراد را تقویت کند و از طــرف دیگر هم وقتی در 
شــرایط رکودی  افراد تقاضای خرید نداشته باشند، قطعا 
خریــد کمتری انجام می دهند و فروش کالا و شــرکت ها 
کاهش پیدا می کند. اما زمانی که توانایی خرید بالا می رود، 
فروش را هم کمک می کنیــم و همه اینها به صورت غیر 
تورمی است به این دلیل که کالا در اختیار صنعت لیزینگ 

بوده و هیچ سفته بازی انجام نمی شود.

� به eازy Ö³^رÖÀ^» Õ بر ¹Y�·Y �//ر¯Å dا به 
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.d�Y رتÂص
 نقــش بازار ســرمایه و کارکرد آن در نظــام مالی بهتر از 

صنعت لیزینگ اســت. متاسفانه شرایطی در بازار سرمایه 
به وجود آمد که توســط خود سیاســت گذاران و مراجع 
نظارتی ایجاد شد و از فرصتی بسیار استثنایی که در بازار 
ســرمایه ایجاد شــده بود یعنی هجوم افراد به سمت بازار 
سرمایه برای سرمایه گذاری استفاده نکرده و درواقع فرصت 
را تبدیــل به تهدید کردیم. بــا توجه به حباب قیمتی که 
در بازار ســرمایه در ســال 99 ایجاد شد به نوعی از عموم 
مردم ســلب اعتماد شد و بیشــتر افرادی که هجوم آورده 
بودند به سمت بازار ســرمایه ناامید شدند در صورتی که 
اگر سیاســت گذاران بســتر لازم را برای این وجوهی که 
وارد بازار سرمایه شــده بود فراهم می کردند، می توانست 
یک جهش رشــد اقتصادی در کشــور وجود داشته باشد. 
در حقیقت دو نوع بازار ســرمایه داریم و بخش مهم بازار 
ســرمایه که باید به آن توجه شــود، قوانین و مقررات آن 
اصلاح شــده و ابزارهای لازم برای آن طراحی شــود، بازار 
اولیه سرمایه اســت. در بازار اولیه سرمایه است که تامین 
مالــی صورت می گیرد. بازار ثانویه بــرای اینکه بازار اولیه 
کارکرد خود را داشته باشد و به درستی انجام دهد، ایجاد 
شده است. نقش اصلی آن هم نقدشوندگی اوراقی است که 
در بازار اول به فــروش می رود ولی در حال حاضر به طور 
عمده توجه سیاســت گذاران و مقامات دولتی فقط جلب 
بازار ســرمایه ثانویه است. در بازار ثانویه سفته بازی انجام 
می شــود و تنها اوراق دست به دســت می شود اما اتفاقی 
نمی افتــد و تنها افزایش قیمت ها را داریم.  در صورتی که 
اگر در بازار اولیه بســتر را فراهم کنیم تا منابع به ســمت 
فعالیت های مولد برود  می توانیم اثر بازار سرمایه در اقتصاد 
را ببینیم. بخش عمده ای از ابزارهایی که می تواند در بازار 
اولیه استفاده شــود در حال حاضر مغفول مانده است؛ به 
عنوان مثال دستورالعمل شرکت های سهام پروژه وضع شد 
ولی اجرایی نشد. به نظر می رسد سال 99 بهترین شرایط 
را داشتیم تا بتوانیم چند شرکت سهام پروژه تاسیس کنیم 
تا این شرکت ها این منابع مالی را تجمیع کنند و به سراغ 
پروژه های ملی که داشــتند ببرند اما بــه جای اینکه این 
اتفاق بیفتد دولت به صورت ناشیانه مردم را به سمت بازار 
ثانویه تشویق کرد و سپس دارایی های خود را با قیمت های 
حبابی در قالب صندوق های ســرمایه گذاری پالایش یکم 
و دارا یکــم به مردم عرضه کرد یعنی به این بازار آســیب 
زد. در بازارهای ســرمایه  باید دقت شــود که اگر جریان 
ورودی  وجــود دارد این جریان تبدیــل به جریان خروج 
نشــود و متاســفانه دولت خود باعث و عامل این موضوع 
شــد از طرفی مراجع نظارتی نیز نتوانستند نظارت کافی 
داشته باشند. بازار سرمایه فرصت های زیادی برای توسعه 
دارد، می تواند نقش اساسی در اقتصاد داشته و تامین مالی 
دائمی پروژه ها را داشته باشد. وقتی سرمایه گذاری در بازار 
اولیه روی اوراق مالکیتی مثل سهام صورت می گیرد، یعنی 
تامین مالی دائمی صورت می گیرد و به همین دلیل است 
که بازار ســرمایه ثانویه ایجاد شده که این اوراق دست به 
دست شود و آن پروژه بدون دغدغه ای برای تامین مالی و 
بر اســاس گزارش های توجیهی که تهیه شده، اجرا شود و 
تاثیر خود را بر اقتصاد بگذارد. به هر حال اقتصاد یک کشور 

وقتی توسعه پیدا می کند که سرمایه گذاری انجام شود. 
اصلاحات و مقرراتی که در بازار ســرمایه وضع می شود بر 
ورود و خروج ســرمایه تاثیر می گذارد. الزام شــرکت ها به 
افزایش سرمایه قانون خوب و کمک کننده ای است اینکه 
اجــازه دهیم منابعی که در شــرکت ها وجود دارند صرف 
توسعه شــرکت ها شود. به نظر می رســد یکی از بهترین 
قوانینی اســت که وضع شــده و می تواند تاثیر مثبت در 

اقتصاد داشته و بازدهی برای سهامداران داشته باشد.

���ºزیY{رbا¹ ¿ی� ب§Yر´¿ ÖeM ²Àبه ·ی�ی �
شــرکت واسپاری آتی نگر افام وابسته به صندوق کارکنان 
بانک ملت بوده و از ســال 1394 شــروع به فعالیت کرده 
است. از ابتدا تا به اکنون سرمایه شرکت به 3000 میلیارد 
ریال رسیده و در حدود 7000 میلیارد ریال هم تسهیلات 
پرداخت شده است، تســهیلاتی هم که پرداخت شده در 
تمام حوزه هایی بوده که لیزینگ ها می توانســتند فعالیت 
کنند مانند صنعت هوایی، هواپیماهای تک موتوره، حمل و 
نقل زمینی، خودروی سواری، کار و ماشین آلات سنگین و 
تجهیزات پزشکی. همچنین شرکت از نظر مالی هم شرکت 

سودآور و با NPL زیر 2 درصد است.
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 Ö¸» ن¼n¿Y یات «|یرهÅ ی�Wار، ر^e Öبا «ح¼| صا·ح ÖیÂ³و dر ³ف{ �«ا·Ö رY با �رYی� و به Â³¿ه e¬ری^ا «fفاوn¿Y  ÖeاÀÅ{ Ö» ¹|� بر Yین �Yا
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نگین عظیمی
خبرنگار

در گفت وگویی با رئیس هیات مدیره انجمن ملی لیزینگ مطرح شد:

محدودیتهامانعایفاینقشواقعیلیزینگها
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 داریوش روزبهانه، کارشناس بازارسرمایه
خیــر، بازارگردانــی به شــیوه حاضــر دارای تضاد 
منافع اســت به این  معنی که منابع سهامدار عمده، 
دارندگان یونیت و ســرمایه گذار بــر مبنای بازده با 
عملیات بازارگردانی که کســب و کاری کاملا مجزا 
از خلق بازده مبتنی بر خرید و فروش اســت تداخل 

دارد، در عملیــات بازارگردانی مســتقل به عنوان یک کســب و کار غیر 
صندوقــی درآمد بازارگردان از طریق انگیزه وی در روانی معاملات و نقد 

شونده بودن محقق می شود، نه سود سرمایه ای ناشی از خرید و فروش.

 ولی نادی قمی، کارشناس بازار سرمایه
خیـر، بازارگـردان بـه عنـوان یـک بیزنسـمن بایـد 
پـول وارد کنـد و ریسـک را بـردارد و در حال حاضر 
بازارگـردان نـه منابـع مالـی می گـذارد و نه ریسـک 
را برمـی دارد، صرفـا کارمـزد می گیـرد،  بازارگردانی 

یـک کاسـبی و یـا بیزنس اسـت.

 مهدی دلبری، کارشناس بازارسرمایه
خیر، این شیوه عملا به صورت اجباری است و ناشر 
موظف می شــود منابعی را تزریق کند اما در شرایط 
طبیعی که ناشــر حق انتخاب دارد و در قیمت های 
جذاب منابع خود را وارد بازار کند چنین اختیاری به 
ناشر داده نشده است و بهتر است که منابع از سمت 

سایر سهامداران به بازارگردانی تزریق شود. در واقع عملیات بازارگردانی 
باید جذاب باشــد چرا که اگر جذاب نباشــد ولی کارمزد، کارمزد بالایی 
باشــد قطعا منابعی که باید صرف تولید شود با اکراه و اصرار وارد می شود 

که نتیجه آن مشخص است و این روش قابل اتکا نیست.

 ابراهیم سماوی، کارشناس بازارسرمایه 
خیر، به صورت کلــی عملیــات بازارگردانی می تواند 
ریسک نقدشــوندگی را کاهش دهد اما شیوه اجرایی 
آن حائز اهمیت و قابل بهبود اســت. در شرایط فعلی 
بازارگردانی ایرادهایی همچون نســبت پایین حداقل 
تعهد روزانه به حجم معاملات، عدم شفافیت از نحوه کار 

و نبود پیوند میان الزامات و شــرایط هر سهم موضوعی است که بازارگردانی 
با آن مواجه اســت. همچنین لزوم نظارت بیشتر بر بازارگردانان جهت عدم 

سفته بازی به جای ایفای نقش ذاتی بازارگردان ضروری به نظر می رسد.

 علی خوش طینت، کارشناس بازارسرمایه
خیــر، بازارگردانــی به روش های جــاری از کارایی و 
اثربخشــی کافی برخوردار نیســت. از ســویی حجم 
فعالیت بازارگردانان با نیاز بازار تطابق ندارد و از سوی 
دیگر روش بازارگردانی نیز با روش های روز دنیا فاصله 
دارد. به نظر می رسد، بازارگردانان جهت تامین منابع 

با محدودیت مواجه اند و استفاده از ابزارهای نوین و مبتنی بر الگوریتم های 
کارا و یادگیری ماشــینی، جایگاه خود را آن گونه که باید پیدا نکرده است. 
محدودیت های قانونی و دستورالعمل های غیرمنعطف نیز بر کاهش کارایی 
بازارگردانی موثر بوده اســت. لزوم بازارگردانی بــه روش پویا )منعطف بر 

اساس شرایط عرضه و تقاضا و عمق بازار( نیز بر کسی پوشیده نیست.

 مهدی قلی پور، مدیرعامل سبدگردان الماس
خیر، سود بازارگردان صرفا وابسته به دارایی صندوق 
اســت و در عملکرد تاثیــری نــدارد، دامنه قیمت 
بازارگردان محدود است و عملا در شرایط صف  خرید  
و فروش کارایی ندارد، لازم اســت تابلوی  بازارگردان 
با دامنه نوسان باز یا دست کم ۱۵ درصد ایجاد شود 

و  دست کم نیمی از کارمزد بازارگردان به عملکرد و از محل سود باشد.

 حمیدمیرمعینی، کارشناس بازارسرمایه
خیر، بازارگردانی به شــیوه کنونی با اهداف وجودی 
بازارگــردان فاصلــه دارد، چــرا کــه اولا نظارت بر 
بازارگردان ها در حال حاضر ضعیف اســت و در ثانی 
اکثر بازارگردان ها در دوره های رکود و رونق همانند 
رفتار بازار عمل می کنند و کمکی به نقدشــوندگی 

سهم نمی کنند که این مساله، هم به محدودیت های مقرراتی و هم منابع 
محدود صندوق ارتباط پیدا می کند.

 علیرضا توکلی کاشی، معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری
خیر، منظــور از بازارگردانی خرید و فروش همزمان 
اوراق بهــادار در یــک فاصله قیمتی محدود اســت 
بنابرایــن خریــد یکطرفه و یا فــروش یکطرفه و یا 
حمایت از ســهم در یک قیمت خــاص برای اینکه 
بیشــتر کاهش پیــدا نکند یا جلوگیــری از افزایش 

قیمت ســهم هیچکدام از مصادیق بازارگردانی درســت نیســتند پس تا 
زمانــی که بازارگردان نتواند به وظیفه اصلی خود که حفظ دامنه مظنه و 
فاصله قیمتی محدود بین خرید و فروش اســت را رعایت نکند آن عمل 
بازارگردانی نیســت و لازمه انجام اینکار آن است که دامنه نوسان تا حد 
امکان باز باشــد تا دست بازارگردان هم برای تغییرات قیمت باز باشد اما 
در هر زمان باید با یک فاصله قیمتی کوچک حداکثر 2درصدی همزمان 

سفارشات خریدو فروش را هم در معاملات داشته باشد.

 پیام الیاس کردی، کارشناس بازار سرمایه
خیر، اینکه به بازارگردان گفته شــود که چه اقدامی 
انجام دهد و برعکس درست نیست، در روزهایی که 
یک نماد به سمت صف خرید و یا فروش می رسد اگر 
می تواند آن نماد را کنترل کند و قابلیت نقدشوندگی 
را افزایش دهد چه در صف خرید بتواند سهم عرضه 

کند و چه در صف فروش بتواند خریدار باشد که هم بتواند پول وارد کند 

و هم اینکه ســهم بدهد کار جذابی است اما باید قابلیت پیش بینی روند 
آن سهم را هم داشته باشد و در کل باید دامنه نوسان را بیشتر گسترش 
دهیم و به این صورت می توانیم بازارگردانی حرفه ای تری را تجربه کنیم.

 مهدی سوری، کارشناس بازارسرمایه 
خیر، در زمینه بازارگردانی چند اشتباه بزرگ وجود 
دارد اولین آن اجباری کــردن بازارگردان ها بود که 
علیرغــم مخالفت های زیاد این امــر صورت گرفت 
و نکتــه بعدی گذاشــتن قید و بندهــای زیاد برای 
بازارگردان ها است که این اشــتباه بعدی است زیرا 

زمانی که نهاد ناظر تعیین می کند که بازارگردان چگونه و با چه تعهداتی 
بایــد کار کند خواه ناخواه تمام مشــکلاتی که به وجود می آید نهاد ناظر 
در موضع پاســخگو قرار می گیرد پس بهتر اســت که دست بازارگردانان 
بازتر شود و تعهداتشان بین صندوق بازارگردانی و ناشر و یا صاحب منابع 
بازارگردانی باشــد و اما از طرفی دیگر نهاد ناظر این ها را ملزم به افشای 
عملکرد و خرید و فروش هایشان کند تا سرمایه گذار بر مبنای عملکردی 

که بازارگردان دارد تصمیم بگیرد.

 نیما میرزائی، کارشناس بازار سرمایه
خیر، سیســتم فعلی بازارگردانــی بخش خصوصی 
برخلاف صنــدوق تثبیت بازارســرمایه که عملکرد 
خوبی داشــته موفق عمل نکرده اســت، دو مشکل 
را می توانیــم به عنوان دلایل اصلــی آن نام ببریم؛ 
یکــی بحث نقدینگی بالاســت که بایــد در اختیار  

بازارگردان ها باشــد تا بتوانند در حجم خــوب و تأثیرگذار معامله کنند 
و مورد مهم دیگر بحث آزادی عمل اســت یعنی نظارت هایی که صورت 
می گیرد و توصیه هایی که می شــود اینکه چه زمان خریداری و چه زمان 
بفروشند )با توجه به شرایط ویژه بازار( ممکن است آنها را با زیان روبه رو 
کند کمااینکه در مواردی که چارچوب مدونی هم به آنها اعلام می شــود  
باید این چارچوب ها انعطاف پذیرتر و اختیار بازارگردان ها حداکثری باشد  
تا بتوانند بهتر عمل کنند همچنین طبیعتا بحث ارتقای دانش فنی آنها که 
بتوانند نقاط ایده آل معاملات را شناسایی کنند هم تأثیرگذار است که به 
عهده خود بازارگردان است. درمورد نقدینگی در اختیار بازارگردان ها هم 
توصیه این است که سازمان بورس شروع به عملیاتی کردن طرح نوآورانه 
استفاده از نقدینگی درون بازار سرمایه کند، بسیاری از سهامداران خرد و 
یا بزرگ بازار سرمایه تمایل دارند در بازارگردانی ها به شرط اینکه آزادی 
عمل داشته باشند، ســرمایه گذاری کنند چون بازارگردانی مخصوصا در 
شــرایط نوســانی و رکودی بازار یکی از کســب و کارهای موفق است و 
می تواند سرمایه گذاری جذابی به همراه داشته باشد ضمن آنکه مشکلات 

نقدینگی و نوسانات بازار را هم کنترل می کند.

 مهدی رادان، کارشناس بازار سرمایه
شـیوه  عمـل  در  بازارگردانـی  فعلـی  شـیوه  خیـر، 
شکسـت خورده ای اسـت که نـه به روان سـازی بازار 
کمـک شـایانی کرد، نـه قیمت ها را در سـطح تعادلی 
سـرمایه گذاران  زیـان  و  ضـرر  از  نـه  داشـت،  نگـه 
جلوگیـری کـرد و از طـرف دیگـر منابع شـرکت ها و 

بازارگردان هـا را هـم قفـل کـرده و آنهـا را هم با ضـرر و زیـان مواجه کرد.

 پیمان تاتایی، کارشناس بازار سرمایه
خیر، بازارگردانی به نهادی مزاحم تبدیل شــده که 
در زمان نزول بازار مجبور به خرید بوده و در نتیجه 
منابع کم می آورد و زمانی هم که بازار صعودی باشد، 
بازارگردان ها به دلیل انباشــت موجودی که دارند و 
همچنین اینکه موظف به عرضه هستند، جلوی رشد 

را می گیرند؛ بنابراین در هر دو حالت بازارگردان ها عملکرد منفی دارند.

 امیر ندیری، مدیر سرمایه گذاری صندوق های کارگزاری اقتصاد بیدار
خیر، روش فعلی که بازارگردانی با آن انجام می شود 
به دلیــل اجبارهایی که برای بازارگــردان دارد در 
نهایــت باعث می شــود تــا منابعی کــه در اختیار 

بازارگردان است به مرور کمتر شود.

 مسعود شرفی، مدیرعامل سبدگردان سهم آشنا
می شـود،  بازارگردانـی  آن  بـا  کـه  روشـی  خیـر، 
محکـوم بـه شکسـت اسـت به ایـن دلیل کـه منجر 
بـه زیـان سـرمایه گذاران بـوده و هر اقـدام اقتصادی 

هـم کـه زیـان ده باشـد شکسـت خواهد خـورد.

  تینا زندی، مدیر صندوق بازارگردانی اکسیر سودا شرکت کاریزما
خیر، زیرا هدف بازارگردانی تعادل و نقدینگی ســهم 
اســت و تا زمانی که دامنه نوسان، صف خرید و فروش 
و محدودیــت منابع جهــت بازارگردانی وجــود دارد، 
بازارگردان نمی تواند رسالت خود را به خوبی انجام دهد.

 احسان عسگری، کارشناس بازار سرمایه
خیر، به نظر می رسد بازارگردان زمانی که در چارچوب 
مقررات معاملاتی بورس ها قرار می گیرد، کارکرد خود را 
از دست می دهد. بنابراین اگر بعضی از زیرساخت ها مثل 
حجم مبنا یا حدود دامنه نوسان قیمت را لحاظ می کنیم 
باید دستورالعمل ها به گونه ای نوشته شود که فعالیت 

بازارگردانی فعالیتی سودآور شود. یعنی شرکت ها را مجبور نکنیم تا به سمتی 
بروند که در تابلوی معاملات خود بازارگردان داشته باشند بلکه باید کسب و 
کار به گونه ای باشد که خود نهادهای مالی مجوز آن را از سازمان گرفته و 
منابع خود و یا منابعی که می توانند از محل های دیگر تامین کنند را در امر 
بازارگردانی بیاورند. باید برای بازارگردان مشوق های مناسبی دیده شود تا این 
فعالیت سودآور شود و محدودیت و اجباری برای معامله کردن بازارگردان ها 

وجود نداشته باشد تا با انعطاف پذیری بیشتری به فعالیت خود بپردازند.

 احسان رضاپور، کارشناس بازار سرمایه
خیر، روش فعلی با اشکالاتی همراه است و شیوه تأمین 
محدودیت های  و  مسائل  دارای  بازارگردان ها  مالی 
و  در جذابیت  باید  را  آن  ریشه  و شاید  است  جدی 
کرد.  جستجو  بازارگردانی  فعالیت  بودن  اقتصادی 
جمع  در  حضور  ضرورت  با  می رسد  به نظر  بنابراین 

خریدار و فروشنده به صورت مستمر، بتوان راهکارهای بهتری در نظر گرفت.

 احسان حاجی علی اکبر، مدیرعامل شرکت سبدگردان سینا
خیــر، الزامات اشــتباه ســازمان و عمق کم بــازار، در همــه جای دنیا 

بازارگردانی خود یک کســب و کار ســودآور است 
اما به دلیل رویه و الزامات اشــتباهی که ســازمان 
بورس از دو ســه سال گذشــته تاکنون انجام داده 
همه صندوق های بازارگردانی و ناشــرانی که در این 
صندوق ها سرمایه گذاری کردند، دچار زیان شدند و 

اگر الزامات برداشته و دستورالعمل اصلاح شود بازارگردانی می تواند یک 
کســب و کار پرسود باشــد همچنین درصورتی عمق بازار بیشتر باشد و 
بازارگردان آزاد و مختار باشد در عملکرد خود، افراد و نهادهای زیادی به 

صورت خودجوش به سمت بازارگردانی نمادها هدایت می شوند.

 علی اصغر حیدری، کارشناس بازار سرمایه
خیر، شرایط فعلی بازار سهام به علت برخی خلاءهای 
قانونی که در آن وجود دارد باعث شده هم صندوق های 
بازارگردانی و هم ناشــران دچار چالش هایی شوند که 
عبور از آن تنها بعد از بهبود شرایط بازار مهیا می شود، 
وجود برخی محدودیت های قانونی در دســتورالعمل 

بازارگردانی ســبب می شود تا دست بازارگردان در زمان تغییر شرایط بازار 
بســته باشــد و بازارگردان نتواند عکس العمل مناسب برای تعادل بخشی 
به نماد و بازار داشــته باشــد، به طوری که در زمان های منفی شــدید در 
بازار یکی از بهترین عکس العمل ها قرار گرفتن در ســمت خرید توســط 
بازارگردان و ارسال نکردن سفارش فروش است در حالیکه انجام این عمل 
توســط بازارگردان سبب ثبت تخلف »عدم انجام تعهدات« توسط متولی و 
حسابرس می شود. در حال حاضر پس از دو سال تجربه بازارگردانی شاهد 
آن هستیم که بسیاری از ناشران در زمان اتمام منابع نقدی و سهام آنها در 
صندوق بازارگردانــی حاضر به ادامه همکاری جهت بازارگردانی نماد خود 
نمی شــوند و علت آن را زیان خود در صندوق بازارگردانی عنوان می کنند 
همچنین نکته دیگر در نظر گرفتن شــرایط یکســان بــرای صندوق های 
بازارگردانی جهت دریافت وجوه نقدی و سهام اولیه برای شروع بازارگردانی 
اســت، در ابتدای عملیات بازارگردانی در بازار ســرمایه آورده نقدی برخی 
از ســرمایه گذاران نمادها کفاف خرید و انجام تعهدات حداقل ۴ روز صف 
فروش را نیز نمی داد و یا آورده سهام آنها کفاف انجام تعهدات حداقل ۴ روز 
صف خرید را نمی کرد بنابراین باید در دستورالعمل بازارگردانی شرایط اولیه 
برای منابع نقدی و ســهام جهت شروع عملیات بازارگردانی تعریف شود تا 
منجر به چالش بین صندوق بازارگردانی، ناشران و سهامداران عمده نشود.

 محمد خبری زاد، عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک کارآفرین
خیــر، شــیوه فعلــی بازارگردانی راه ســرپیچی از 
دستورالعمل را به شــدت باز گذاشته است به نوعی 
که اگــر بازارگردانی بخواهد می تواند به وظیفه خود 
به صــورت کامل عمل کند و اگــر نخواهد می تواند 
ذیل دستورالعمل توقعی که بازار از آن دارد را انجام 

ندهد، براین اساس باید توقع از بازارگردان مشخص شود چون شاید برخی 
مواقع ســهامداران از بازارگردان توقع بازار سازی داشته باشند درصورتی 
که باید توجه داشــت در عرف بازارگردان کســی اســت که معاملات و 
صف هــای خرید و فروش را روان و همچنیــن در معاملات عادی هم به 
جریان نقدشــوندگی کمک می کند اما اکثر فعالان و سهامداران به دنبال 
بازارسازی از بازارگردان هستند. عملکرد بازارگردان در بازارهای منفی به 
نوعی است که این توقع را بین سهامداران و سرمایه گذاران بالا برده است 
به طور مثال در بازار منفی عملکرد بازارگردان شــبیه به بازارســاز است 
یعنی روند قیمتی را به سمت منفی سوق می دهد که قیمت را عادلانه تر 
و بــه قیمت واقعی مد نظر خود، نزدیــک کند و هنگامی که فعال بازار و 
ســهادار خرد این مدل را می بیند توقع دارد در بازار مثبت هم این کار را 
انجام دهد اما در بازار مثبت ذیل همان دستورالعمل، نقش بازارگردانی را 

انجام می دهد بنابراین این دستورالعمل نیاز به بازنگری کلی دارد.

 سهیلا نقی پور، مدیر معاملات برخط کارگزاری بانک  صادرات
خیــر، اجــرای بازارگردانــی بدون در نظــر گرفتن 
روش های مناســب تأمین منابع جهت خرید سهام  و 
انجام تعهدات بازارگردان، بسیاری از بازار گردان ها از 
محل فروش ســهام تأمین منابع برای انجام تعهدات 
خــود را انجام می دهند اما این امــر با مخالفت ناظر 

بازار با محدودیت روبه رو اســت که باعث می شود بازارگردان ها در روزهای 
رونق بازار امــکان تأمین منابع برای روزهای رکودی بازار و خرید به موقع 
آماده نباشند که تمامی این مشکلات برمی گردد به اینکه آیین نامه شفاف 
و مدونی برای ناظر و طرفین قراردادهای بازار گردانی وجود ندارد و ملاک 
عمل تعهدات آنها ســلیقه ای شده که باعث شــده معیار انجام تعهدات و 
سنجش عملکرد بازار گردان سلیقه ای شود و تخصصی کردن صندوق ها از 
مهم ترین اقدامات لازم برای رفع مشــکلات اصلی بازارگردان هاست چون 
این امر باعــث تمرکز صندوق ها بر روی ایجاد روش های مناســب تأمین 

منابع، نوع معاملات فعال و سایر اقدامات تخصصی در این زمینه می شود.

کارشناسان  بازار در مورد شیوه فعلی بازارگردانی نظر دادند

مخالفت 88 درصدی
نقدشوندگی بورس در مقاطعی ممکن است دچار مشکل شود. اگر سهمی شرایط مطلوبی داشته باشد، تقاضا برای خرید 
آن افزایش می یابد. با افزایش تقاضای خرید، طبیعتاً درخواســت فروش آن سهم کاهش می یابد که این حالت می تواند 
منجر به تشکیل صف خرید شود. برای حل مشــکلات اینچنینی نهادی به نام بازارگردان تشکیل شده و با چالش ها و 
انتقادات بسیاری همراه است به طوری که اصلاح فوری مقررات و دستورالعمل بازارگردانی در بورس یعنی ممانعت از نوسان گیری روزانه 
بازارگردان ها و اینکه شرط ادامه فعالیت باید با خرید سهام از طریق آورده نقدی بازارگردان همراه باشد از مطالبات اصلی اهالی این بازار 

است. حال اینکه آیا در حال حاضر شیوه بازارگردانی و انجام اینکار، شیوه و روش درستی است و یا خیر توسط کارشناسان واکاوی شد.

مهرانا محمدی
خبرنگار

 حمیدرضا جیهانی، نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سبدگردان فراز
بله، بازارگردانی یکی از ضرورت های بازار کاراست و بخش زیادی از انتقاداتی که افراد نسبت به بازارگردانی دارند به دلیل ناآگاهی 
آن ها و یا ناوارد بودن بازارگردان هاســت که به آیین نامه و ضوابط بازارگردانی به خوبی آشــنایی ندارند و مطابق قانون و فلسفه 
بازارگردانی فعالیت نمی کنند البته هر قانون و عملکرد و فعالیتی نیاز به اصلاح و ارتقای مرتبی دارد که قاعدتا قوانین بازارگردانی 

نیاز به اصلاح دارد ولی نه به این معنی که این را به صورت کامل کنار بگذاریم و کلا آن را از بازار حذف کنیم.

 احمد اشتیاقی، مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری کاوشگران بازار سرمایه
بله، شیوه کنونی بازارگردانی مشکلی ندارد اما بحث وجود منابع و سهم است، زمانی که بازار صعودی است باید سهم به اندازه 
کافی داشته باشند و زمانی که بازار نزولی است منابع به اندازه کافی داشته باشند و منابع و سهم بازارگردان هم متوقف نشوند 

مضاف بر اینکه نیاز داریم هر سهی حداقل سه بازارگردان داشته باشد و سیستم بازارگردانی را گسترش بدهیم. 

 بهراد موسوی، کارشناس بازار سرمایه
بله، با توجه به اینکه ســازمان بورس و اوراق بهادار تصمیم به افزایش گام به گام دامنه نوســان گرفته است و این امر به صورت 
تدریجی در حال انجام است، نقدشوندگی سهام اندکی نسبت به حالت قبل بهتر شده است. این اتفاق باعث شده بازارگردان ها 
راحت تر از قبل عمل کنند و هیجانات صف فروش تا حدودی کم شــود. با توجه به التهابات بازار ســرمایه پس از ســال ۹۹ و 
ایراداتی که به بازارگردانی سهم ها توسط کارشناسان وارد شد، به نظر می رسد اندکی فعالیت آنها منظم تر شده است و با نظارت 
بیشتری که سازمان بورس و اوراق بهادار بر روی فعالیت آنها دارد، رسالت اصلی آنها که کمک به نقدشوندگی و کاهش هیجانات 

ســهم اســت تا حدودی پر رنگ تر از قبل شده است در نتیجه با نظارت مستمر سازمان بورس و افزایش دامنه نوسان، می توانیم شاهد عملکرد بهتر 
بازارگردان ها در بازار سرمایه باشیم.

 

بـــــله
12 درصد

خیـــر
88 درصد
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت تکنیکال92,350110,000شبصیر
25و بنیادی مطلوب

 وضعیت تکنیکال97,250150,000زاگرس
25و بنیادی مطلوب

ت
مد

د 
بلن

25نسبت P/E مناسب5,6106,900شپنا

25نسبت P/E مناسب4,9809,300فملی

1 2سبد پیشنهادی شرکت تأمین سرمایه امید   سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ثروت پویا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مناسب 18,12020,500سپید
20تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 9,1109,800  سپاها
20تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب 187,300270,000  شپدیس
20بنیادی نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 5,6106,900  شپنا
20و تکنیکال نماد

5,0406,200  فولاد
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

187,300230,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب بنیادی6,56010,000آریان

 افزایش نرخ فروش1,4331,860کرازی
10 و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 577,230700,000فپنتا

وضعیت مناسب قراردادها 3,0084,500های وب
10وتوسعه کسب وکار خود 

ت
مد

د 
بلن

4,9108,000خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات
 با حاشیه سود بالا

15

111,720160,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 5,6107,800شپنا
15وبهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت  2,3882,900  خاور

P/NAV15 پایین76,880100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی ها 1,8634,800  قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب  2,6754,300  وبملت

 وضعیت مناسب 15,40019,000کالا
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب15,54819,500فرازبلن

10 و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,50316,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

5,9506,900بهپاک
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و گزارش های ماهانه 
و میان دوره ای مناسب

15

4,1375,100قزوین
وضعیت بنیادی مناسب و 
انتظار حفظ روند صعودی  

فروش در 6 ماهه دوم
20

7,4209,000سشرق
 P/E ،وضعیت بنیادی مناسب
آتی مناسب  و  احتمال عرضه 

 شرکت سیمان سفید شرق
در سال 1401

15

ت
مد

د 
بلن

3,0424,000شسپا
 وضعیت بنیادی مناسب
و انتظار گزارش مناسب 

6 ماهه
20

 پرتفوی کم ریسک 9,80515,000مدیر
10و بنیادی

3,7475,500حفاری
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  سهام  تخصیص 
بعد از حل مشکلات 

سهام عدالت

جدید مالیات های  ابهامات 
کانال برتر

یدینگ  تر سوئینگ 
معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,1834,000  ونفت
 نسبت P/NAV مناسب 

و بهره برداری از پروژه های 
زیرمجموعه ها

15

15وضعیت بنیادی مناسب38,50048,000  غگلپا

10کاهش ریسک سبد21,346  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

9,96014,000غکورش
 توانایی سودسازی بالا
  باتوجه به افزایش 

نرخ های اخیر
20

نسبت P/E و P/NAV 2,8564,000وسبحان
20مناسب

30,00042,000  دتماد
 نسبت قیمت 

به درآمد پایین و رشد 
سودآوری پایدار

20

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیس ســازمان خصوصی سازی گفت: معاونت حقوقی 
ریاســت جمهوری ایــرادی را مطرح کــرده مبنی بر 
اینکه شــرکت های گروه دوم سهم 20 درصدی دولت 
باید بماند و واگذار نشــود این اتفاق یعنی عملًا ســبد 
فعلی ســهام عدالتی که وزارت اقتصــاد طراحی کرده 
دچار چالش می شود، در صورت حل این موضوع بعد از 
ابلاغ هیأت دولت در مورد این سه و نیم میلیون نفر به 

راحتی امکان تخصیص سهام وجود دارد.
مشاور رئیس ســازمان بورس با بیان اینکه پیش بینی 
می شود سود سهام عدالت دو برابر و به ۶0 همت برسد، 
گفت: ســهامداران ســهام عدالت یک میلیون تومانی 
حدود 2 میلیون تومان و سهامداران ۵۳2 هزار تومانی 
در حدود یک میلیون و یکصد هزار تومان ســود سهام 

عدالت دریافت خواهند کرد.

در پی کســری بودجه های بالا و پی در پی ســال های 
اخیر، ســازمان مالیاتی درصدد جبــران آن از طریق 

مالیات بر تورم ایجاد شده توسط دولت است. 
ابهاماتی در این خصوص وجود دارد:

* عــدد 100 تراکنــش و ۳۵ میلیــون در ماه با چه 
کارشناســی تصویب شــده؟ افراد ضعیفــی که با این 
تراکنــش امرار معاش می کنند باید مالیات دهند؟ اگر 
شــخصی میلیاردی تراکنش داشته ولی کمتر از 100 

تراکنش مشمول این مالیات نمی شود.
* مالیات های بیشــتر اعمال شده و خواهد شد. آیا به 
تناسب آن خدمات ارائه شــده از سوی دولت افزایش 

یافته است؟
* شرکت های دولتی و نهادهای عمومی معاف از مالیات 
و یا مشــمول مالیات بسیار ناچیز چرا مالیات پرداخت 
نمی کنند؟ محاسبات نشان می دهد اگر مالیات قانونی 
بر آنها وضع شــود، رقم بسیار بالایی از کسری بودجه 

دولت برطرف می شود.
* اعمــال مالیات بــر بازارهای مــوازی، چون خودرو، 
مســکن، ارزو طلا، ... موجب خــروج نقدینگی از این 
بازارها می شــود. هم تورم زا و هم فشار بر نرخ ارز برای 
خروج ســرمایه های مالی از کشور خواهد داشت. چه 

تمهیداتی در این خصوص اندیشیده شده است؟
* و بسیاری ابهامات دیگر...

@drmonjazeb

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نرخ فروش بالا با تداوم 187,300220,000شپدیس
15بحران انرژی در اروپا

  درصد تقسیم سود بالا7,4209,000سشرق
15و نسبت P/E مناسب 

6,7009,000کپارس
 تکمیل طرح توسعه 

 در سال جاری 
و افزایش سوآوری

15

 دارای طرح توسعه2,4923,000چکاپا
15و افزایش سودآوری

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -12,484ثبات
20و بدون ریسک

 برخورداری از -11,200ویستا
20پرتفوی بهینه

آداب پیش از قرض گرفتن 
گاهی قصد داریم کالایی بخریم یا از خدمتی استفاده 
کنیم، امــا پولش را نداریم! در ایــن مواقع چه باید 
کرد؟ اولین و بهترین پیشنهاد سواد مالی این است: 
از این هزینه صرف نظر کن تا وقتی که به اندازۀ خرید این کالا یا خدمت پول هایت 
را جمع کرده باشی؛ ســپس هزینه کن. گاهی این هزینه اجتناب ناپذیر و ضروری 
است، مانند هزینۀ درمان. در این صورت، می شود از صندوق اضطراری استفاده کرد 

و پس از گشایش، مبلغ را به صندوق بازگرداند. 
در موقعیت هــای غیراضطراری، ســواد مالــی به گرفتن قــرض توصیه نمی کند. 
آموزه های اســلامی نیز قرض گرفتن را ناپسند می دانند. بله؛ قرض دادن پسندیده 
است، اما قرض گرفتن، نه. معصومین )ع( در روایات خود انسان ها را از قرض گرفتن 
باز داشته و پیامدهای نامطلوب آن را بیان کرده اند. با این همه، اگر راهی جز قرض 

گرفتن نداشتید، احکام زیر را مدنظر قرار دهید:
 1- قــرض گرفتن بــدون احتیاج، مکروه اســت و بــا افزایش نیــاز، کراهت آن 

کاهش می یابد.
2- اگر در قرض شــرط شود مبلغی بیشــتر از آنچه قرض گرفته شده بازپرداخت 

شود، رباست. 
۳- گاهی با توافق قرض دهنده و قرض گیرنده، برای بدهی سررسید تعیین می شود 

که به آن بدهی مدت دار نیز می گویند. در این حالت، هر گاه قرض دهنده پول خود 
را مطالبه کرد، باید به او پس داده شــود. به عبارت دیگر، اگر قرض مدت دار باشد، 
طلبکار نمی تواند پیش از آن مدت، طلبش را درخواست کند و اگر مدت دار نباشد، 

طلبکار هر وقت بخواهد می تواند طلبش را درخواست کند.
4- مبلغ، طرفین، شــروط و در صورت مدت دار بودن قرض، زمان بازپرداخت آن را 

بنویسید و دو شاهد آن را امضا کنند. 
۵- تمام بدهی های شــخص با مرگ او حال می شــود؛ یعنی سررسید آن به زمان 

کنونی تبدیل می شود. 
۶- شخصی که قرض می کند، باید پیش از قرض به فکر بازپرداخت آن باشد.

فرهنگسازی

»ســوئینگ  کتــاب 
راهنمای  تریدینــگ« 
بهتریــن  جامــع 
اثبات  اســتراتژی های 
آغــاز  بــرای  شــده 
سودآور  سرمایه گذاری 
مالــی  بازارهــای  در 
از طریــق اختیــارات، 
قراردادهای آتی و سهام 

اســت. این کتاب نوشــته »مارک الدر« و ترجمه شده 
توســط رضا هوشــمند در 198 صفحه به چاپ رسیده 
است. کتاب ســوئینگ تریدینگ در یازده فصل توسط 

انتشارات دیده بان قلم فرتاک منتشر شده است. 

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی هوش مالی

گروه خدمات بازار سرمایه الگوریتم حدود 11 سال پیش، 
دور هم جمع شدند و مدیریت بخشی از سبد سهام گروه 
خوارزمی را به  دســت گرفتند. در ســال 1۳9۶ تصمیم 
گرفتند که در راستای توســعۀ دامنۀ فعالیت و خدمات 
خود، شرکت سبدگردان الگوریتم را تحت نظارت سازمان 
بورس و اوراق بهادار تأســیس کنند و اینگونه شــد که 
شرکت مذکور از تیرماه 1۳9۷ فعالیت خود را رسماً آغاز 
کرد. در حال حاضر، این شــرکت مدیریت پنج صندوق 
ســرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد که در ادامه ضمن 

معرفی آنها مروری بر عملکرد آنها نیز خواهیم داشت.
صندوق سرمایه گذاری مانا الگوریتم

مردادمــاه1۳90، صندوق مانا الگوریتــم با هدف جذب 
ســرمایه گذاران ریســک پذیر، فعالیت خــود را در گروه 
صندوق های ســهامی آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های 
صندوق، هم اکنون در مرز ۳1۷2 میلیارد ریال قرار دارد. 

بازار ســهام و در صدر آن گروه های »فلزات اساســی«، 
»محصولات شیمیایی« و »بانک ها و موسسات اعتباری« 
سهمی 42 درصدی از پرتفوی صندوق دارند. گرچه همسو 
با ریزش ســنگین بازار سهام، سطح بازدهی صندوق های 
سهامی نیز بســیار افت کرده و بازده این صندوق نیز در 
۳۶۵ روز اخیر منفی بوده اما در افقی بلندمدت )از ابتدای 
تأسیس تاکنون( با تحقق بازدهی ۵022 درصدی عملکرد 

قابل توجهی داشته است.
صندوق اختصاصی بازارگردانی کوشا الگوریتم

خالص ارزش دارایی های صندوق اختصاصی بازارگردانی 
کوشــا الگوریتم در یک سال گذشته با رشد ۳۳ درصدی، 
به 181۵ میلیارد ریال رســیده اســت. بعــد از صندوق  
ســرمایه گذاری قابل معاملــه دارا الگوریتم، این صندوق 
بیشــترین فعالیــت بازارگردانی را در گــروه محصولات 

دارویی انجام می دهد. 

صندوق سرمایه گذاری دارا الگوریتم
صنــدوق جــوان دارا الگوریتم در مهرمــاه 1۳98 و با 
هدف جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز تأسیس شد. 
دارا الگوریتم با خالص ارزش دارایی های 4909 میلیارد 
ریالی اش، بزرگترین صندوق شرکت سبدگردان الگوریتم 
محســوب می شــود. با توجه به ماهیت صندوق های با 
درآمد ثابت، ســرمایه گذاری در ســهام بخش کوچکی 
از پرتفــوی صنــدوق را تشــکیل می دهــد و عمــده 
سرمایه گذاری ها به ترتیب به بازار بدهی و سپرده گذاری 
در بانک اختصاص دارد. صندوق دارا الگوریتم با کســب 
بازدهی حدود 20 درصدی در یک ســال گذشته، نسبت 
بــه ســپرده گذاری در بانک و بســیاری از صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمــد ثابت بازار، ســودآورتر بوده 
اســت. شــایان ذکر اســت در ماه های اخیر نرخ سود 
صنــدوق افزایش یافتــه و در آخرین موعــد پرداخت 
 ســود، نرخ 21 درصــدی را برای ســرمایه گذاران خود 

محقق کرده است. 
الگوریتم همچنین مدیریــت دو صندوق  ســبدگردان 
جســورانۀ »پویا الگوریتم« و »رشد یکم پیشگام« را نیز 
برعهده دارد که برای ســرمایه گذاری بسیار ریسک پذیر 
گزینه های جذابی خواهند بود. در جدول مشروح عملکرد 

صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت شــرکت ســبدگردان 

الگوریتم را مشاهده می کنید.

صندوقهاییبرایهرسطحازریسکپذیری
معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان الگوریتم
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
1394/12/1730067318151/536/8625/74کوشا الگوریتم

1398/07/02133848149091/6819/7262/79دارا الگوریتمبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان الگوریتم

شــرکت ســبدگردان 
الگوریتــم بــه منظور 
و  بهــره وری  بالابردن 
تحقق عملکرد مناسب، اســتراتژی های مختلفی را در 
حوزه مدیریــت دارایی های صندوق های تحت مدیریت 
خود به کار می گیرد. در صندوق ســهامی مانا الگوریتم 
با هدف کسب حداکثر بازدهی، استراتژی سرمایه گذاری 
از طریق بررسی شاخص های کلان اقتصادی و شناسایی 
ریسک های تاثیرگذار بر شرایط بازار تبیین شده و پس از 
آن سهام مختلف با رویکرد متنوع سازی از میان صنایع 
عمدتا بنیادی و با سود تقسیمی مناسب انتخاب می شود. 
کسب بازدهی بهتر از شــاخص کل بورس در بازه های 
۳، ۶ و 9 ماهــه و قرارگرفتن در جمع 20 صندوق برتر 
سهامی بر اساس شــاخص آلفا در سایت فیپیران گواه 

استراتژی های مناسب صندوق مانا الگوریتم است. 
در خصــوص صنــدوق بازارگردانی کوشــا الگوریتم، 
استراتژی مورد نظر، انجام فعالیت بازارگردانی به منظور 
کسب سودآوری، تسهیل و افزایش نقدشوندگی، تنظیم 
عرضه و تقاضای اوراق و تحدید دامنه نوسان قیمت آن 
است. در خصوص صندوق با درآمد ثابت دارا الگوریتم، 
تمرکز مدیران ســرمایه گذاری، شناسایی فرصت های 
مناسب ســرمایه گذاری در انواع اوراق بهادار با درآمد 
ثابت و ســپرده های بانکی اســت تا از این طریق سود 
دوره ای باثبات و هم راســتا با نرخ رقابتی را به صورت 
روزشمار جهت بهره مندی سرمایه گذاران صندوق مهیا 
سازند. سیاست اصلی صندوق در بخش سرمایه گذاری 
در سهام، انتخاب سهام بنیادی، کنترل ریسک از طریق 
ســرمایه گذاری در ابزارهای نوین مالی و اوراق تامین 
مالی سهام اســت. آخرین نرخ سود تقسیمی صندوق 

دارا الگوریتم 2۳.14 درصد موثر سالانه است. 

سرمایه گذاری   استراتژی 
سرمایه گذاری  صندوق های  در 

شفافیت

حامد حامدی نیا
یتم الگور سبدگردان  مدیرعامل 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

20,32025,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 
فروش محصولات و 

افزایش فروش محصولات
15

22,08030,000  حکشتی
سودسازی 10 همتی 

 زیرمجموعه ها 
و چشم انداز مثبت برجام

15

14,12018,000  شاروم
 رشد نرخ فروش 
 سولفات پتاسیم 

بعنوان محصول اصلی
20

ت
مد

د 
بلن

9,73012,000 اهرم
 پیش بینی رشد بازار 
 و گرفتن درصد بالاتر 

در مثبت های آتی
15

76,880100,000  پالایش
اصلاح اساسنامه صندوق 
و امید به نزدیک شدن 
nav قیمت صندوق به

15

9,32012,000  وبانک
جدی شدن فروش شاراک 
و شناسایی سود مناسب 

در دوره فعلی
20
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