
ISSN: 2252 - 035X  سال دهم  شماره 470  هفته آخر آبان  شنبه 28 آبان 1401  19 نوامبر 2022  16 صفحه  20,000 تومان

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
دست دولت خالی است 

بودجه  در خصــوص کســری 
به نظر می رســد بــه نقطه ای 
رســیده ایم که تامین آن بسیار 
مشــکل باشــد. تأمین کسری 
بودجه بــه صــورت معمول و 

مرسوم و در ادبیات اقتصادکلان از سه منبع انجام 
می شود: اســتقراض از بانک مرکزی، استقراض از 
خارج و ســپس اســتقراض از مردم. استقراض از 
بانک مرکزی مطلوب نیست چون تاثیر مستقیم بر 
تورم دارد اما به این دلیل که آسان ترین ابزار تامین 
کســری بودجه برای دولت اســت، در سال های 
گذشته بســیار زیاد انجام شــده، به ویژه پس از 
تحریم های سال 1397 حتی بیش از حد ممکن از 

بانک مرکزی وام گرفته شده است. 
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در گفت وگو با مدیرعامل ایرالکو بررسی شد؛

اقدامات موثر برای بازگشت رونق به بازار
مدیرعامل صندوق تثبیت بازار سرمایه در خصوص تاثیر سه اقدام بودجه ای برای حمایت 
از بازار گفت: یکی از اقدامات هفته اول آبان ماه که یکی از هفته های منفی بورس در سال 
جاری به شمار می رود، بیمه سهام برای حدود ده میلیون نفر سهامدار حقیقی که زیر صد 
میلیون تومان پرتفوی ســرمایه گذاری دارند، بود. این اوراق تبعی برای یک دوره یک ساله 
علاوه بر اصل سرمایه، بازدهی 20 درصدی را نیز تضمین می کند. پیمان حدادی همچنین 
در خصوص تکلیف بورس بین الملل گفت: در دو ماه گذشته در جلسه شورای عالی بورس، 
بحث بورس بین الملل مطرح و قرار بر این شــد که حداقل ۶0 درصد از ســهام این بورس 

متشکل از سهامداران خارجی باشد.

بررسی واکنش 10 میلیون سهامدار به ابزار جدید پوشش ریسک

 218 هزار نفر
 »سهام یار« خریدند

عملیاتی
 صفحه 9

وگو با مدیرعامل ایرالکو بررسی شد؛



بازار در شــرایطی هفته را شــروع کرد که 
نــه تنها رشــد دلار در اواخــر هفته قبل 
متوقف شد، بلکه روند نزولی آغاز شد. البته 
همزمان، قیمت جهانی ها صعودی شده است. قیمت مس به 8500 دلار 
بر تن رسید و اونس طلا به 1775 دلار افزایش و همچنین قیمت روی 
نیز به 3100 دلار بر تن افزایش یافت، سرب به حدود 2200 دلار رسیده 
و نفت در محدوده 90 دلار تثبیت شــده است. روند نزول قیمت جهانی 
زغال سنگ با افزایش ذخایر انرژی اروپا، آغاز شده است. اما واکنش بازار 
چندان مثبت نبود. بازار پس از رشــد 20 درصدی، در اوایل هفته بازار 

عرضه کننده ها شد و خروج پول حقیقی ها آغاز شد.
پای 207 به بورس باز شد

در این شــرایط اخبار مثبتی در خصوص گروه های بازار نیز منتشر شد. 
از جمله می توان به رقابــت در بورس کالا در گروه های معدنی و برخی 
محصولات شــیمیایی اشــاره کرد. همچنین بورس کالا شــاهد عرضه 
خودروی 207 توسط ایران خودرو بود و خودروهای گروه بهمن، با رشد 
شــدیدی همراه بود. این موضوع سبب اقبال بازار به سمت گروه خودرو 
از جمله خودرو و خگســتر شده است. از سوی دیگر، پس از چندین ماه 
کش و قوس، شاهد تغییر اساسنامه صندوق پالایش و دارا یکم بودیم و 
بازارگردان پالایش مشــخص شد. این موضوع موجی از رشد را در نماد 
پالایش به همراه داشــت و بازار انتظار افزایش قیمت به ســطح ناو این 

نمادها را دارد.
در عین حال، شاهد افزایش قیمت های دارو پس از بحران کمبود دارو در 
کشــور هستیم که سبب اقبال بازار به گروه دارویی شده است. در اواخر 
هفته، هلدینگ ها مورد اقبال بازار قرار گرفتند. پس از رشــد بازار، شاهد 
عقب افتادن این نمادها از بازار بودیم که انتظار رشد در این نمادها برای 

هفته آینده نیز وجود دارد.
روز اول متعادل شروع شد

در اولین روز هفته باتوجه به معاملات هفته پیش تعادل نســبی و روند 
مثبت را در بازار شــاهد بودیم. شــاخص کل و هم وزن هر دو با افزایش 
همراه بودنــد. در معاملات روز شــنبه خریداران قوی تر ظاهر شــدند. 
گروه های فلزات اساسی، حمل و نقل و غذایی بیشترین ورود پول به بازار 

را داشــتند. ارزش معاملات خرد حدود 4000 میلیارد تومان ثبت شد.  
شایعاتی در خصوص نرخ خوراک پتروشیمی ها و اصلاح فرمول به گوش 
می رســید که در نتیجه آن گروه متانولی با افزایش تقاضا همراه شدند. 
رشد قیمت های جهانی کامودیتی ها باعث شد که صنعت فلزی و درنهایت 
کلیت بازار با رشــد همراه شود. افت ارزش دلار سبب رشد کامودیتی ها 
شــد. از طرفی لغو محدودیت های کرونایی چین باعث بالا رفتن تقاضا و 
درنتیجه افزایش قیمت نفت شده است. در نهایت شاخص کل با رشد یک 

درصدی در کانال یک میلیون و 426 هزار واحد به اتمام رسید.
یک روز منفی

در دومیــن روز هفته بازار نوســانی و عرضه و تقاضا در بازار را شــاهد 
بودیم .در ابتدای بازار فشار عرضه در بازار حاکم بود و در میانه های بازار 
تقاضا در گروه خودرویی باعث افزایش تقاضا در کلیت بازار شــد که به 
تدریج فشــار عرضه بر بازار غالب شــد. شاخص هم وزن شرایط بهتری 
را از شــاخص کل داشت. شــاخص کل با افت نیم درصدی به رقم یک 
میلیون و 419 هزار واحدی رسید. کاهش نرخ ارز باعث فشار عرضه در 
نمادهای شاخص ساز شــد. متانولی ها باز هم پرقدرت ظاهر شدند و با 
تقاضا همراه بودند که ناشی از شایعاتی در خصوص تخفیف نرخ خوراک 
آنها بود. نوســانات مثبت گروه خودرویی به دلیل خبرهایی در خصوص 
عرضه خودرو در بورس شکل گرفت که در این روز فیدلیتی با 42 درصد 
اختلاف نسبت به قیمت پایه به فروش رفت. این عرضه ها می تواند تأثیر 

بسزایی در صنعت خودرو داشته باشد.

پالایش به NAV خود نزدیک شد
در روز دوشــنبه با توجه به عرضه های روز گذشته، بازار پرعرضه معامله 
شد. در ســاعات انتهایی بازار تقاضایی در برخی نمادها شکل گرفت اما 
فشار عرضه بر آنها غالب شــد. در منفی ها خریداران قوی وجود داشت 
که امید برای بهبود معاملات را تشــدید می کــرد. فرآورده های نفتی، 
خودرویی، شیمیایی، فلزات اساسی، بانک ها و حمل و نقلی ها بیشترین 
خروج نقدینگی حقیقی ها را داشــتند. حدود 500 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی از بازار را شــاهد بودیم. در نهایت شاخص با کاهش حدود یک 
درصدی به رقم یک میلیون و 408 هزار واحدی رسید. از اخبار مهم این 
روز می توان به تخصیص یک هزار و 800 میلیارد تومان برای بازارگردانی 
»پالایش یکم« اشاره کرد که این خبر می تواند تأثیر مهمی برای نزدیک 

شدن  پالایش به ناو خود داشته باشد.
تک سهم ها روی ریل تقاضا

روز سه شنبه تقاضا در خودروسازان، فلزی ها، غذایی ها، زراعتی ها و برخی 
دیگر از گروه ها و تک ســهم ها شکل گرفت. با رشــد نرخ ارز در بازار آزاد 
خریداران تازه نفس وارد بازار شــدند. حــدود 270 میلیارد تومان خروج 
نقدینگی حقیقی را از بازار شــاهد بودیم که در نهایت شاخص توانست با 
رشد اندک به رقم یک میلیون و 410 هزار واحد برسد. از اتفاقات مهم این 
روز می توان به خبر فروش هزار دستگاه پژوی 207 در بورس کالا اشاره کرد 
که باعث توجه سرمایه گذاران به این گروه شد. از اخبار مهم دیگر تحریم های 

جدید اتحادیه اروپا بود که باعث رشد قیمت ارز در بازار آزاد شد.
پایان سبز

در آخرین روز هفته شــاخص کل با رشــد 3100 واحدی توانســت به 
سطح یک میلیون و413 هزار واحد برسد. گروه های خودرویی، دارویی و 
فرآورده های نفتی در این روز بیشتر مورد توجه بازار بودند. گروه دارویی 
با رشد همراه بود که این تقاضا ناشی از خبر موافقت دولت با افزایش نرخ 
محصــولات دارویی بود. از اخبار مهم دیگر می توان به اوراق ارزی که از 
روز شــنبه 28 آبان  ماه در بانک ملی عرضه می شود، اشاره کرد. از نکات 
مهم این اوراق می توان به نبود بازار ثانویه برای این معاملات و وابســته 
بودن نرخ آن به نرخ بازار متشــکل اشــاره کرد که می تواند این اوراق را 

تحت تأثیر قرار دهد.
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اخبـار هفته

هستیم سرمایه گذاران  مشکلات  یع  سر رفع  به دنبال 
دبیر شــورای عالی مناطق آزاد تجــاری- صنعتی 
و ویژه اقتصــادی، از ســرمایه گذاران بــه عنوان 
فرماندهــان اقتصاد مقاومتی در کشــور نام برد و 
گفت: به دنبال رفع سریع مشکلات سرمایه گذاران 

در مناطق آزاد کشور هستیم.
حجت الله عبدالملکی رکن اصلی اقتصاد مقاومتی را تولید دانســت و گفت: 
ســرمایه گذاران و تولیدکننــدگان، ارکان اصلی اقتصاد مقاومتی هســتند. 
ضروری است مشکلات اساسی سرمایه گذاران در این مناطق را شناسایی و 
با پیگیری های مستمر به دنبال رفع هرچه سریع تر این موانع باشیم. ضروری 
اســت تمام مشــوق ها و مزیت هایی که به موجب قوانین اولیه مناطق آزاد 
آمده است و توسط قوانین بعدی نقض شده اند شناسایی و از طریق مجاری 
قانونی به این مناطق بازگردانده شــود. به گفتــه وی مناطق آزاد می توانند 
موتور محرک اقتصاد کشور باشند بنابراین باید تلاش کنیم با همکاری وزارت 

اقتصاد، مناطق آزاد را به مقاصد اصلی سرمایه گذاری تبدیل کنیم.

ودی بیمه سبد صندوق های درآمد ثابت؛ به ز
معاون عملیات بازار شرکت بورس تهران گفت: این 
برای نخستین بار است که دولت به صورت مستقیم 
وارد عمل می شــود و پرتفوی ســهام سهامداران 
حقیقی را بیمه می کند. این اتفاق چند مفهوم دارد 
که اصلی ترین آن، اطمینان از ارزندگی بازار و بهبود 

روند معاملات در آینده است.
مهدی زمانی ســبزی با اشــاره به اجرای طرح بیمه سبد سهام افزود: با 
اجرایی شــدن این طرح قطعاً به آینده بازار خوش بین هستیم، زیرا این 
برای نخستین بار است که دولت به صورت مستقیم وارد عمل می شود و 
سبد سهام را بیمه می کند. معاون عملیات بازار شرکت بورس تهران ادامه 
داد: بنابراین هم اجرای بیمه ســبد سهام و هم بیمه سبد صندوق های 
با درآمد ثابت که در روزهای آینده نهایی می شــود و عملًا بیمه کننده و 
حامی آن هم صندوق تثبیت اســت، قرار است منابع مورد نیاز از بودجه 

دولت اخذ شود.

تأمین ۵۵ درصدی بودجه جاری از محل مالیات
معاون توسعه مدیریت و منابع سازمان امور مالیاتی 
کشــور گفت: از ابتدای امســال تاکنون 55 درصد 
بودجــه جاری )هزینه ای( کشــور از محل دریافت 
مالیات تأمین شده و هدف اصلی از گرفتن مالیات، 

رسیدن به ثبات مالی در کشور است.
رحمــان پلیمی افزود: دریافت مالیات از افرادی که باید مالیات پرداخت 
کنند و پرداخت نمی کنند، هدف اصلی ماســت و در این زمینه نیازمند 
اســتفاده از ظرفیت های امنیتی و قضایی هستیم. وی گفت: اگر مالیات 
پرداخت و در چارچوب قوانین کشور هزینه شود، ما متکی به درآمدهای 
نفتی نخواهیم بود. از ابتدای امســال در خراســان جنوبی 900 میلیارد 
تومان مالیات جذب شده و 20 درصد این مالیات به دستگاه های مختلف 
از جمله شــهرداری ها و دهیاری ها برای ارائه خدمات به مردم پرداخت 
شده اســت. پس با دریافت قانونی مالیات می توان خدمات بهتری را به 

مردم هر منطقه ارائه کرد.

شد معرفی  امید  چندرشته ای  مدیرعامل 
ســید بابک ابراهیمی به عنوان سرپرست شرکت 

گروه سرمایه گذاری امید انتخاب شد.
در آخرین نشست هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری 
امیــد اعضای هیات مدیــره به اتفاق آرا ســید بابک 
ابراهیمی را به عنوان سرپرســت جدیــد بزرگترین 

هلدینگ صنعتی و معدنی کشور انتخاب کردند.ب ابک ابراهیمی از مدیران 
خوشنام و موفق در این حوزه است که دانش یاری مهندس مالی، عضو هیات 
عامل و معاون اقتصادی و سرمایه گذاری بانک سپه، معاون اقتصادی غدیر و 
سازمان اقتصادی کشور، معاون اقتصادی وزارت ارتباطات و فناوری اطلاعات و 
عضو هیات مدیره شرکت های بزرگ کشور را نیز در کارنامه موفق کاری خود 
دارد. پیش از این محمدعلی میرزا کوچک شیرازی مدیرعامل وامید بود که 
10 روز پیش به عنوان مدیرعامل فرابورس معرفی شد.همچنین گروه مدیریت 
سرمایه گذاری امید در زمینه معادن و فولاد، سیمان، ساختمان، بازار سرمایه و 

خدمات مالی برتر، بازرگانی، نفت و گاز و انرژی فعالیت می کند.

در خصوص کسری بودجه به نظر می رسد به نقطه ای 
رسیده ایم که تامین آن بسیار مشکل باشد.

تامین کســری بودجه به صورت معمول و مرســوم 
و در ادبیات اقتصادکلان از ســه منبع انجام می شــود: اســتقراض از بانک 
مرکزی، اســتقراض از خارج و سپس استقراض از مردم. استقراض از بانک 
مرکزی مطلوب نیست چون تاثیر مستقیم بر تورم دارد اما به این دلیل که 
آسان ترین ابزار تامین کسری بودجه برای دولت است، در سال های گذشته 
بسیار زیاد انجام شده، به ویژه پس از تحریم های سال 1397 حتی بیش از 
حد ممکن از بانک مرکزی وام گرفته شده است که شاهد تبعات مخرب آن 
یعنی افزایش نقدینگی و تورم های بی سابقه  بر زندگی مردم هستیم. استفاده 
از ابزار دوم یعنی اســتقراض از خارج نیز به دلیل وجود تحریم امکان پذیر 
نیست. استقراض )انتشــار اوراق بدهی، و...( از مردم معمولا کم زیان ترین 
روش تامین کســری بودجه است که به دو دلیل عمده با محدودیت جدی 
مواجه اســت: اول، نرخ بهره این اوراق تقریبا نصف نرخ تورم های چند سال 
گذشــته بوده و است بنابراین از ســمت مردم به خوبی استقبال نمی شود. 
بــا این وصف دولت به طور ظالمانه بدهــی به بخش خصوصی را از طریق 
این اوراق زیان ده به طلبکاران خود تحمیل کرده اســت و احتمالا در آینده 
نیــز ادامه می دهد. دوم، با توجه به نرخ بهره  حتی اگر از طرف مردم خرید 
این اوراق خواســته یا ناخواسته تاکنون انجام شده، بعید است بیش از این 

ظرفیتی برای خرید این اوراق نزد مردم باقی مانده باشد.
 بنابراین، استفاده از این ابزار نیز برای تامین کسری بودجه دولت با شکست 
همراه خواهد شد. دولت در چهار سال گذشته و پس از تشدید تحریم ها از 
منابع دیگری مثل فروش اموال و املاک مازاد یا فروش شرکت های دولتی 
استفاده کرده و بعید است ظرفیت جدیدی در این بخش نیز موجود باشد. 
بنابراین، به نظر می رسد در حال حاضر منبع جدیدی که دولت بتواند از آن 
برای تامین کســری بودجه استفاده کند، وجود ندارد و به این دلیل دولت 
به سراغ ظرفیت های خالی در بخش مالیات رفته است تا کسری موجود را 
با افزایش درآمدهای مالیات جبران کند که باز هم بعید به نظر می رسد بر 
اســاس پیش بینی ها تحقق پیدا کند، چرا که در شرایط تحریمی و تشدید 
تحریم ها طی سال های گذشته تولید ملی به شدت کاهش پیدا کرده است. 
از آنجا که میزان مالیات ارتباط مستقیمی با تولید ملی دارد، با کاهش تولید 
میــزان مالیات نیز کاهش پیدا می کند. دولــت البته تلاش کرده پایه های 
مالیاتی جدیدی به منابع پیشین اضافه کند از جمله اخذ مالیات از خانه های 
خالی یا ماشــین های گران قیمت که بعید اســت باز هم بــا توجه به نبود 
اطلاعات و داده های کافی و نیز  بوروکراسی کُند و ناکارآمد و نبود نیروهای 
متخصص و کارآمد در نظام اداری و اجرایی در این زمینه هم توفیق چندانی 
داشته باشــد. در نهایت به نظر می رسد، اگر مشــکل تحریم ها حل نشود 
یــا دولت نتواند از انبوه ردیف های هزینــه ای اضافی خود بکاهد، نمی تواند 
کســری بودجه خود را تامین کند. به عبارت دیگر اگر مشکل تحریم ها در 
سال جاری حل نشود، تامین کسری بودجه با مشکل جدی مواجه خواهد 

شد که حاصل آن فشار بیشتر به معیشت و سفره مردم خواهد بود.

در غیــاب اخبــار مثبــت 
برجامــی و بــا توجــه به 
بحران های سیاسی موجود، 
طبیعی است که فعالان بازار 
توجــه زیادی به نرخ دلار و 
شــرایط حاکم بر بازار ارز و 

طلا داشــته باشند. افزایش حجم تقاضای ارز در معاملات اخیر سبب ورود 
شــاخص دلار بازار آزاد به کانال 36 هزار تومان شــد که همین امر موجب 
شد بانک مرکزی سیاست عرضه ارز در معاملات نیمایی را در پیش بگیرد. 
در شرایط کنونی با توجه به تورم موجود، نبود چشم انداز اقتصادی مثبت، 
افزایش تحریم ها، شرایط سیاسی حاکم و خط و نشان کشیدن های حاکمان 
قدرت، به نظر می رسد دلار همچنان تمایل به صعود داشته و نرخ واقعی آن 

بیش از اعدادی باشد که این روزها به ثبت می رسد.
در ایرانِ ما همواره آنچه اتفاق می افتد با آنچه از آمار و اعداد منتشر می شود، 
متفاوت است؛  بنابراین به نظر نمی رسد که سیاست سرکوب نرخ ارز با ادعای 
وجود منابع ارزی بیش از نیاز مفید واقع شود، زیرا این فنر آنچنان فشرده 
اســت که میل به آزاد شدن دارد. در حال حاضر در بازار طلا، سکه با دلار 
42 هزار تومان معامله می شود )آن را باتوجه به نرخ کنونی دلار، حباب سکه 
تعریف می کنیم(، ولی این امر حاکی از آن اســت که خریدارانِ این دارایی 
ایمن کلاســیک همچنان نرخ ارز را بالاتر از قیمت های موجود می دانند. از 
طرفی با توجه به حجم نقدینگی موجود به  نظر می رسد سیاست مدیریت و 
کنترل بانک مرکزی این بار جوابگو نباشد.با توجه به افزایش دلار آزاد و به 
تبع آن دلار نیمایی، بحث بودجه و نرخ آن در 1402 بســیار مهم و حیاتی 
است؛  بنابراین باید توجه داشــت که اگر در بودجه 1402 چندین نرخ ارز 
تعریف شــود و گپ قیمتی دلار نیما و آزاد بالا باشد، شرایط مطلوبی برای 

بازار سرمایه رقم نخواهد خورد. 

دست دولت خالی است 

یکه تازی دلار در بازار سرمایه

سرمقاله

یادداشت

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مرتضی افقه
اقتصاددان

بازار ســرمایه بــازاری هوشــمند و خودانتظام 
اســت. کوچکترین اختلال در ارکان بازار سرمایه 
موجب ســلب اعتماد از صحت ســازوکار بازار و 
خروج ســرمایه از آن می شــود. مهمترین رکن 
بازار ســرمایه که حلقه واســط بین قشر عظیم 
ســرمایه گذاران ریز و درشــت در جامعه و بازار 

سرمایه است، کارگزاران و معامله گران هستند.
 کارگزاران خط مقدم ارتباط با مشــتریان بوده و 
نظارت صحیح و اثربخــش بر آنها موجب جذب 
ســرمایه های سرگردان در جامعه به بازار سرمایه 
می شود. کارگزاران می توانند بستر معرفی و ارائه 
انــواع خدمات و ابزارهای جدید مالی به صاحبان 
منابع مالی باشــند. عدم حمایت و تضییع حقوق 
مشــتریان در شــبکه کارگزاری ها تبعات مالی و 
احساسی و روانی بالایی در جامعه خواهد داشت. 
نظارت مســتمر و جدی سازمان بورس به عنوان 
متولی بازار می توانــد تبعات اختلال در خدمات 

شبکه کارگزاری را به حداقل برساند. 
در ایجــاد یک نظام نظارتــی مفید و موثر تاکید 
بر ایجــاد ابزارهای نظارتی یابنده و پیشــگیرانه 
اســت. به عبارتی »علاج واقعه قبل از وقوع باید 
کرد«. سیاســت ها و روش های نظارتی ســازمان 
بورس بایــد به قدری کارا و اثربخش باشــد که 
نظارت های دقیق از زمان اعطای مجوز کارگزاری 
تا زمان ارائه خدمات به سرمایه گذاران به صورت 
مســتمر اعمال شــود و ایجاد و پیاده سازی این 
نظــام نظارتی موجبات بهبود مســتمر خدمات 
شــبکه کارگزاری و جلب حمایت بیشــتر آحاد 
جامعــه به کارگزاران بــورس را فراهم کند. نبود 
نظارت های موثر سازمان بورس علاوه بر از دست 
رفتن  منابع مالی سرمایه گذاران، موجب ضربات 
مالی، روحی و روانی به مشــتریان، خانواده های 

آنان و سهامداران اشخاص حقوقی خواهد شد. 
در یک ماه گذشته شاهد توقف فعالیت کارگزاری 
تدبیرگر سرمایه به دلیل تخلفات اتفاق افتاده در 
این کارگزاری بوده ایم. جدای از حجم تخلفات و 

کسری منابع ایجاد شده که پس از پایان عملیات 
حسابرســی در کارگزاری مشــخص خواهد شد، 
فقدان حمایت از مشــتریان ایــن کارگزاری در 
زمینه  بســته شدن کدهای معاملاتی، اختلال در 
خدمات مشتریان حقوقی کارگزاری به دلیل عدم 
امکان فروش سبد سهام خود، از بین رفتن امکان 
خرید، فروش و انتقال سهام برای تمام مشتریان 
کارگزاری و درگیر شــدن شرکای کارگزاری که 
هیچ نقشــی در تصمیمات کارگزاری نداشته اند، 
موجب سرگردانی آنها شده است. در واقع شبکه 
22000 نفری مشتریان تدبیرگر سرمایه )که فقط 
بخش محدودی از کدها موفق به انتقال ســهام 
خود از کارگزاری شده اند(، همچنان در وضعیتی 
مبهم و ســردرگم به ســر می برند. این شــرایط 
ویژگی اساسی بازار ســرمایه یعنی نقدشوندگی 
را زیر ســوال برده و شــرایط عدم نقدشوندگی 
ناشی از تصمیم سازمان بورس به بستن کدهای 
مشتریان ایجاد شده اســت. جواب هایی از قبیل 
هنوز چیزی مشــخص نیست، امکان انتقال سبد 
سهام میسر نیســت، هنوز هیات مدیره سازمان 
)بعد از یک ماه( در مورد مســایلی از قبیل ایجاد 
حسابی مستقل برای واریز وجوه بدهی تصمیمی 
اتخاذ نکرده اســت، مانده حساب مشتریان هنوز 
نامشــخص است و باید حسابرسی شود، در مورد 
بدهی هــای مشــتریان باید کارگــزاری تصمیم 
بگیرد!!، کدهای بورسی توسط دادگستری بسته 
شــده اســت!! تمام ممنوعیت ها به دادگستری 
مرتبط اســت و ســازمان بورس در آن نقشــی 
ندارد و... جواب هایی هســتند که نشان می  دهد 
دستگاه نظارتی بازار سرمایه چابکی، هوشمندی 
و آمادگی لازم برای جلوگیری و مدیریت شرایط 

پیش آمده را ندارد.
در حالی که دلیل اصلی مشــکل ایجاد شده در 
کارگزاری تدبیرگر ســرمایه، ضعف در سیستم و 
ابزارهای نظارتی نهاد ناظر بازار ســرمایه اســت. 
ضعف در سیستم های نظارتی باعث می شود افراد 

بــا اطلاع یافتن از این نقاط ضعف سیســتمی از 
مســیر اصلی منحرف شــده و به تقلب یا اشتباه 

کشیده شوند.
مشــکل فعلی در طول یک روز و یک ماه و یک 
سال ایجاد نشده بلکه حاصل چندین سال تخلف 
در یک کارگزاری است که توسط سیستم نظارتی 

کشف نشده و از چشم آنها پنهان بوده است.
 اگر تعداد کدهای بورســی صادر شده در شرکت 
سپرده گذاری به 41 میلیون کد رسیده و در حال 
حاضــر بیش از 50 درصد جمعیت کشــور جزء 
مشتریان بازار سرمایه هستند، آیا سازمان بورس 
نباید خود را متناسب با افزایش ضریب نفوذ بازار 
ســرمایه در جامعه در ابعــاد مختلف بخصوص 
ابزارهــای هوشــمند نظارتی توســعه دهد. آیا 
پیامدهای ناشــی از تخلفات یا اشتباهات سهوی 
در هر یک از  ارکان بازار سرمایه در سطح جامعه 
پیش بینی شده است. اگر  50 درصد از مشتریان 
22000 نفری کارگزاری تدبیرگر سرمایه درگیر 
بی تصمیمی و فرافکنی ســازمان در شرایط فعلی 
باشند، اموال و سبد ســهام آنها، تبعات روحی و 
روانی مشــتریان حقیقی، طیف گســترده شبکه 
ســهامداران مشتریان حقوقی و ایجاد اختلال در 
توان خدمت رســانی کدهــای حقوقی کارگزاری 
که به دلیل بســته بودن کد امکان نقدشوندگی 
و دسترســی به منابع سبد سهام خود را از دست 
داده اند و از دســت دادن امــکان معامله در بازار 
ســرمایه که امکان کسب منافع را از بین می برد، 
در کجای محاسبات سازمان بورس به عنوان ناظر 

در نظر گرفته شده است.
ایجاد سیســتم نظارتی که منافع حداکثر اعضای 
بازار سرمایه را تامین کند، بر عهده سازمان بورس 
اســت. باید شرایطی ایجاد شود تا سرمایه گذاران 
و مشــتریان با احساس آرامش و رضایت به دلیل 
اطمینان از وجود نظارتی موثر در بازار ســرمایه 
از ســوی ســازمان بورس به معامــلات خود در 

کارگزاری ها بپردازند.

 با شــرایط ایجاد شــده برای کارگزاری تدبیرگر 
سرمایه، اعتماد عمومی سرمایه  گذاران بخصوص 
مشــتریان گرفتار در بلاتکلیفی ســازمان بورس 
و نگاه مجرمانه به آنها، به شــدت آســیب دیده 
است. ســازمان بورس با نداشتن جواب مشخص 
برای درخواســت های به حق و مکرر مشــتریان 
کارگزاری، بــه اعتماد عمومی بازار ســرمایه به 
شدت آسیب زده است. در حال حاضر نگاه منفی 
به کارگزاری های خصوصی ایجاد شــده و اعتماد 
عمومی ســرمایه گذاران به ارکان بازار سرمایه و 
بخصوص متولی بازار سرمایه کاهش یافته است. 
تداوم این شــرایط می تواند با مشــارکت کمتر 
ســرمایه گذاران، میزان درآمدهــای دولت را نیز 

کاهش دهد. 
واقعا ســازمان بــورس به عنــوان متولی اصلی 
این بــازار در مورد شــرایط و تبعات تصمیمات 
و نظــارت خود فکر کرده اســت؟ در حال حاضر 
اکثر مشــتریان این کارگزاری که از فعالان بازار 
سرمایه نیز هســتند، در بلاتکلیفی قرار دارند و 
تاریخ مشــخصی برای رفع این مشــکل تعیین 
نشــده است. آیا بهتر نیست علاج واقعه را قبل از 
وقوع  اندیشه کرد و شرایط فعلی را بهتر مدیریت 
کرد تــا تبعات مالی، روحــی، روانی و اجتماعی 
کمتری داشته باشد؟ این شــرایط چه زمانی به 
حال عادی باز می گردد و برنامه ســازمان بورس 
برای حل سریع تر مشکل پیش آمده و جلوگیری 
از وقوع مشکلات مشابه چیست؟ سازمان بورس 
باید ســریع تر با تعیین تکلیف منصفانه و جبران 
زیان مشــتریان این کارگــزاری موجب آرامش 
خاطر آنان شود. ســازمان باید ابزارهای نظارتی 
خود را هوشمند و مستمر کند. خواست عمومی 
مشتریان ســرگردان کارگزاری تدبیرگر سرمایه 
حل سریع تر موضوع و اعاده حقوق و جبران زیان 
مالــی آنها به دلیل از دســت دادن امکان خرید، 
فروش و انتقال سهام خود و آزاد کردن دارایی ها و 
اموال افرادی است که به ناحق توقیف شده است. 

واکاوی پرونده کارگزاری »تدبیرگر سرمایه« از ابعادی دیگر

بازار جان تازه گرفت

وحیده موسوی
فاینتک سرمایه گذاری  مشاور  شرکت  سبدگردانی  مدیر 
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رویداد هفته
تولیدی وهای  خودر کیفیت  ارتقای  مناسب  وند  ر

و�ی//ر ص¼//d گ¨//u �dر¯//Ö]Ây d ا� س//Âى 
 cداÌ·Âe dÌ¨Ì¯ اى¬eاى ارf//روسا�ا½ }ر راس{Ây

�dنه مناس\ اسÌا }ر ای¾ �مÅو رو¿د Ãا� �د£M
سÌدر�ا §ا�¼Ö امÌ¾ ا§�و}� [ر¿امه Åاى مf د} ارe¬اى 
ه }ر   ̄Ãد� Öuروسا�ا½ �را{Ây cداÌ·Âe ر{ dÌ¨Ì¯

 cار�ناسا½ و�ار¯ �dاس Ãرو�a ا� �� [ر¿امه و �Ì] اe اÅ d¯ر//� Öyر]
ص¼d [ه صÂرÖ´f¨Å c [ه رصد و aای� [ر¿امه Åاى یا} �دÃ مa Öر}ا�¿د� 
 Ãریا½ [ا�//د, راf//م� dر} ر�ایÂه م¯ Ö]Â¸د م�u اe �ÂنÅ µاu ¾ا ای]
 ¾Ìنr¼Å وى �ºÌن¯ Öم Ö]ار را مناس\ ار�یا [ا»Ö ما¿دÃ اس//d, اما رو¿د̄ 
}ر�Â�y م�Â�Â اس//¬ا� Ây}رو و مÂeÂرسd¸°Ì و }£د£ه ÅایÖ ¯ه }ر 
ای¾ �مÌنه وÂm} }ار}, ا�Æار }ا�//�d }ر ای¾ �مÌنه »ا¿Ö¿Â }ر مn¸� }ر 
 Ö«صندو ½Â¿ر ای¾ »ا{ �dاس Ãد� [Âم� ½M ا� Ö�z] ه  ̄d//ریا½ اسm
 ¾Ìامe ا¿د [هÂe Öه م  ̄dاس Ãه �دf§ر ¿�ر گر{ Ö ]منا ½M و }ر ÖنÌ] �Ìa

ند�  ̄®¼ ما·Ö و cÔÌÆ�e مÂر} ¿Ìا� ¿Âسا�ى̄ 

حمایت ویژه از صنایع بورسی در بودجه ۱۴۰۲
¼ÂÌ�Ì½ ا¿ر�ى مn¸� [ا [Ìا½ این°ه ا§�ای�   ̄Â��
Ì·Âeد }اÖ¸y منnر [ه ا�f¤اµ مÂ� Ö}, گ¨Ì·Âe �dد 
ه رو¿M ª½ ا�f¤اµ و  [�Ìار uا�W اdÌ¼Å اسq dرا̄ 
ا»�fا} را Â¬eیd مÖ ¯ند, ا� �ر§Ö م�X¸ه مºÆ }ی´ر 
 d//ا½ اسÌد }ا¿� [نÌ·Âe ا وÅ ½اÌه [ه }ا¿� [نmÂe
¯ه مÂe Öا¿د [ه ر§� [�Ìارى ا� م�°cÔ ¯¼® ¯ند�

�Âر  رم�ا¿ ¸Ö سن´دوینÖ گ¨�d صنای� اساسÖ }ر Âeس ه ا»�fا}ى ی®̄ 
¿¬� [��ایÖ }ار¿د� ای¾ صنای� [ر ا�f¤اm{Â] ,µه }و·d, سرمایه گذارى Åاى 
 dای¼u ¾ار¿د- [نا[رای{ Ö¼Æر مÌiاe س ه اىÂe و [ر¿امه ری�ى ÖصÂ�y �z]
�//Âر, ایnا} �مÌنه اى مناس//\ [راى  ا� صنای� منnر [ه رو¿ª ا»�fا}ى̄ 
ا�f¤اa µایدار, ایnا} ر§اÃ }ر mام ه, و ا§�ای� س�Ây Ö¼¸� tاÅد �د� }ر 
[m{Âه ���� و r¼ÅنÌ¾ [ر¿امه Âeس ه ºf¨Å [ه مu �Â�Â¼ایd ا� صنای� 
�Âر [ه وی�Ã صنای� [ÂرسÖ [اید [�Ì ا� mÂe �Ìaه �ve �{ÂریÅ ºا   ̄¦¸fzم

�dاس Ã{ر �Âر را [ا qا·� Åاى �یا}ى مÂاmه̄  صنای�̄ 

بورس فعلی  امیدبخش  وضعیت  تقویت 
��ÂÌ//�Ì¼¯ Â½ §رÅن´//Ö مn¸� [//ا eا¯Ìد [ه 
این°ه م�//°cÔ و مÂا¿� �Ìa روى [ا�ار س//رمایه 
 �Â¿ ن� وm ناس\ [اfو م {Â//� اید �¨ا¥ سا�ى]
 ½Óا § ا] ÖایÅ d//��¿ Ö� ½م�//°¶, مدیرا ½M
ا»�fا}ى و مدیرا½ �ا·//Ö رe^ه }رصد} ر§� مÂا¿� 

[Ã{Â و aاسÂ´z [ا�ند, گ¨�d ا»داماc اساسÖ م�ÓÂX½ [راى [ا�ار سرمایه 
[اید �¼¾ ¯ار[ر}ى  [Â}½ [ه ر�د و رو¿ª [ا�ار ¯¼® ¯ند�

£Ôمر�ا من�fرى, �نÂا½ ¯ر}� ی°Ö ا� مf¼Æری¾ ¿´را¿Å Öاى § اÓ½ [ا�ار, 
 ½Âr¼Å Öeو ¿�ار Öf·اى }وÅ Ãا´fا·�//ا�ه مدیرا½ }ر }س ª¸y cا¼Ì¼�e
و�ارc ص¼d و [ا¿® مر¯�ى اسd� [ا�ار سرمایه ¿Ìا� [ه i^اc }ار} و مf¼Æر 
ا� [رmاi ,¹^اc }ر Ì¼�e¼اc سÌاسf´ذار, }و·d و ¿ا�ر [ر [ا�ارÅاسd� وى 
[ا ا�ارÃ [ر این°ه [ا�ار سرمایه مÂe Öا¿د گ�ینه مناس^Ö [راى سرمایه گذارى 
مÌا½ مدc و [¸ندمدc [ا�د, گ¨Â¬e �dیd [ا�ار سرمایه §رصd ار��¼ندى 

ر}�  ̄Ã{ا¨fاس ½M ه] Ö�z] ª¿رو dÆm ر{ ½M ه [اید ا�  ̄dاس

نمایـــه

ی°Ö ا� [ندÅاى [�fه mام� u¼ایÖf [ا�ار سرمایه ¯ه 
 cم¬اما Ö·ا� Ã{ر cا�¸m و }ر Öuرا� �Ìa ندىq
�Âر م�رs �دÂ] Ã}, [ند [Ì¼ه ¯ر}½ سÆا¹ یا  ا»�fا}ى̄ 
�Âر  
���� }ر̄ ��
�� xاریe ه ا�  ̄{Â] �Ö ^e ار §رو�Ìfyا�ار اوراق �f¿ا
 ¾Ì¼�e امدارا½ وÆا�ر سy رام�M �¨u رÂه [ه من� اmرایÖ �د, راÅ°ارى̄ 
ار�ناسا½ [ا�ار ÂeصÌه مÂ� Ö}� ای¾  [ا�}Æ¿M ÖÅا Âeس� [رÖy ا� § اÓ½ و̄ 

[ند, [Ì¼ه ¯ر}½ س//Æاu ¹ا�ر }ر aرÂ¨eى ا�zا� e Ö¬Ì¬uا س¬¦ ��� 
 Ö¬Ì¬u اىÅ دا} ¯د e دو} �� }رصد ا�u ر ¿¨ر �¯هÅ ما½ [راىÂe ½ÂÌ¸Ìم
 Ö ^e اوراق ÖمÂ¼� ار�f¿ا ªند� ا� �ریÅ{ Öم ¶Ì°�e ا�ر }ر [ا�ار راu µا §
و yرید Âeس� سرمایه گذارا½ اسd و r¼ÅنÌ¾ سررسÌد ا�¼اµ ای¾ اوراق 
ی® س//ا·ه [Ã{Â و م^¸¢ Æ eد yرید �� }رصد [اeÓر ا� ار�� eر¯Ì\ س^د 
ا§را} }ر yMری¾ رو� م امÆq ÖeÔار�ن^ه � M[ا½ ���� اسd و یا }ر وا»� 

اگر §ر} سÆامدار }ر ا¿Æfاى ای¾ eاریe xا س¬¦ ��� مÂe ½ÂÌ¸Ìما½ aرÂ¨eى 
 µا ی® ساe ه [ا�د وfایه }ا�a ا�ار] �m ه] �ا� سÅ ºÆاى [ا�ار [Âر� و §را[Âر
 d¼Ì« ¥Ôfyا ÃیندM µند ¯ه سا¯ Öم ¾Ì¼�e d·را ¿¨رو�د, }و ½M ی´ر{
 dyر}اa د¬¿ cرÂرو� [ه ص ½M ر ا� ار��eÓى §ر} را [ا �� }رصد [اÂ//¨eرa
¯ند- Öfu اگر ار�� سÆا¹ §ر} eا ی® ساM µیندÃ ¯اÌa �Åدا ¯ر}Ã [ا�د� 

�ºÌfyر}اa ¦¸fzاى مÅ Ãیدگا{ Öه [ررس]  sر} ای¾ �رÂر م{

فاصله ارز نیما و آزاد، ضد تولیدملی و رانت زا
¿¼ایندÃ م//ر}¹ ا·Â´Ì}ر� }ر مn¸//� }ر را[�ه [ا 
 �d¨ا} گ�M ا و [ا�ار¼Ì¿ ار� }ر ساما¿ه d¼Ì« ¥Ôfyا
}و·d [ا eد[Ìر }رس//d [اید ¿رÌ¿ w¼ا را [ه ¿رw ار� 
[ا�ار �Mا} ¿�}ی® ¯ر}Ã و r¼Åنe ¾Ì ا}µ }ر ورو} 

و yروk ار� را ایnا} و ¿رw  ار� را ¯نfرµ ¯ند�
 Ãد� �¨u Ö¸م µÂa ار�� ,tÌvص dا مدیری] �d¨گ Ö//�z]داy د¼vم
ر}� [ا §اص¸ه  و ÅÔy//اى »ا¿Ö¿Â را مn¸� [ا Å¼°ارى }و·d ر§� ÂyاÅد̄ 
گر§d¼Ì« ¾//f ار� ¿Ì¼ای//Ö [ا [ا�ار �Mا} [ار }ی´ر ا»�f//ا} ایرا½ [ا Å¼ا½ 
qا·� Åاى »^¸Ö }ر }ورÃ ار� ���� Âeما¿Ö مÂاmه �دÃ و �¼¾ M¿°ه [ه 
 Ö�z]داy �{Â� Öم d¿ی� را�Âe ر [هnد �}, [ار }ی´ر منÅاÂy \ÌسM دÌ·Âe
 Öyر¿ ®e و Öای¼Ì¿ ا} و�M ار� wاص¸ه ¿ر§ �Åر}� [ا ¯ا¯ tری�e ر ا}امه{
 ¦Ì¸°e ½د� �zم� ,d¿ذ¥ راu دÅر �//اÂ�¯ {ا�f«د½ ار� }ر ا//�
صنای� }ر MیندÃ, ایnا} �//¨ا§dÌ }ر [ا�ار و Ì] �Ìaنa Öذیر �د½ ا»�fا} 

�{Â] ºÌÅاÂy ا}ى�f«ا ½Óراى § ا]

مv¼دمÆدى [vرا· ¸¹Â, »اºW م¬ا¹ مدیر�ام¶ �ر¯d سرمایه گذارى مد[را½ ا»�fا} }ر ای¾ 
ه [ه ·vا� ماÂÅى مd^j اسd [ه ای¾   ̄dاس Öuا¹ �رÆ//ه س¼Ì] sید� �رÂگ Öم �Â�y
 ÖÅ{ند و ام°ا½ ¯�//\ [ا�¯ Öم ºÅرا [راى س//رمایه گذارا½ §را ÖÅ{دا»¶ [ا�u ه¯ ¶Ì·{
 {Âدا»¶ سu ه  ̄{Â� Öم Ö^Ì¯رe دی¶ [ه ا[�ارى^e ار} و{ Öه م´¿ �Â¨vم �Ì¿ ا¹ راÆس �z]
 d ¨ا¿ند ا� ر�د [ا�ار منÂe Öه م¯ dور اسM{Âس �Ì¿ ا�ار] ½Ô¯ را }ار} و [راى Ãد� ¾Ì¼�e

ه ای¾ [ند eا qه م�Ìا½ }ر م امcÔ [ا�ار مÂe Öا¿د اiرگذار [ا�//د, [اید }ید  نند اما }ر مÂر} ای¾ ¿°fه̄   ̄\//�¯
¯ه ا§را}ى ¯ه aرÂ¨eی�ا½ eا س¬¦ ��� مÂe ½ÂÌ¸Ìما½ اسq dند }رصد ا� ¯¶ }ارایÅ Öاى dve مدیریd ا§را} 
ه گÂیا eنÆا �� }رصد ا� aرÂ¨eى ا�zا� Ö¬Ì¬u § اµ }ر [ا�ار سرمایه را ای¾  Ö¬Ì¬u }ر [ا�ار را �°¶ مÅ{ Öند̄ 
ه e dveاÌiر nÌÅا¿اc [ا�ار سرمایه »رار [´Ìر¿د, مÂe Öا¿ند M½ ر¿Å lاى   ̄Ö¿ند� [نا[رای¾ �ماÅ{ Öم ¶Ì°�e ر//�«
نند, [ا mÂeه [ه این°ه �� }رصد [f//�Ìر ا�   ̄µرfن ه ایnا} مÂ//� Ö} را }ر [ا�ار eا uدو}ى̄  مd^j و من¨Ö اى̄ 
}ارایdve Ö مدیریd ا�zا� Ö¬Ì¬u را ای¾ گروÅ{ Ö¼¿ ¶Ì°�e Ãد, ای¾ �ام¶ ¿¼Âe Öا¿د [ه eنÆایÖ اiرگذار [ا�د�

سهام یار طرحی با سودی تضمین شده
¿Ì¼ا مÌر�ایÖ, ¯ار�نا� [ا�ار سرمایه ¿�Ì م f¬د اسd ¯ه ایدÌ] Ã¼ه سÆا¹ ا� n¿Mا M£ا� �د 
 {Âmو Ö¿اما ¯¼ا¯ا½ §رو�ندگا {Â] ÃدÌ//رس ÖیÓار [اÌ//�] Öه [ا�ار [ه ی® ¿¬�ه ار�¿دگ¯
}ا�//fند ¯ه ا»دا¹ [ه §رو� مÖ ¯ر}¿د و �¼دÃ ای¾ §رو�//ندگا½, §رو�ندگا¿Â] Ö}¿د ¯ه 
¼�Ì¿ Ö }ا�fند و [ا mÂeه [ه �رای� mام ه  ¼Ö }ا�fند neر[ه̄  �ÔوÃ [ر این°ه س//رمایه̄ 
ºÌ¼�e گر§fند ¯ه سÆاÂy ¹} را ¿¬د و وار} سºf�Ì [ا¿°Ö ¯نند, ای¾ [ا�h �د ¯ه §رو� 

¸dÌ [ا�ار  ه ای¾ dÆm گÌرى [ه صÂرÖ ¼m c [ه وÂm} مM Öید [ه̄   ̄Ö¿ه �ما  ̄{Â� ¹اn¿س� ای¾ »�ر اÂe یا}ى�
ه  ه گر§fه �//د ی® ºÌ¼�e [ر}�[ر} [Â} و [ه ¿Ìy Ö�Âاµ سÆامدارا½ راdu �د̄   ̄Ö¼Ì¼�e ند وÅ{ Öم dÆm
ه ا� سÂ} ی® سا·ه سºf�Ì [ا¿°Ö مÂy Öاسfند [ه }سÌ] dاور¿د [ه  سÆام�ا½ ری�� [f�Ìرى ¿دار} و سرمایه اى̄ 
 {Â] Öfرس{ ºÌ¼�e ¾ر}� [نا[رایÌگ Öم ª¸ e اÆ¿M ا�ند [ه] Ã{ر صÂرÌ¼�e c¾ �دÂe Ãس� }و·Öfu d اگر �رر̄ 
 sا¿د ¯�\ ¯ند و ا§را}ى ¯ه }ر ای¾ �رÂe Öرى را مeÓا] ÖÅ{ا�] ÃیندM µا�ار }ر ی® سا] Óا¼fuه ا¯ ½M ÃوÔ� ه]

�ر¯d مÖ ¯نند, مÂe Öا¿ند ا� M½ ر�د [f�Ìر ¿�Ì منÂ� �¨f¿د� 

رشد بیشتر با سهام یار

بررسی واکنش 10 میلیون سهامدار به ابزار جدید پوشش ریسک

218 هزار نفر «سهام یار» خریدند
مرضیه حیدری

ر خبرنگا

وایزز وجه به حساب صندوق سرمایه گذایی  اندوخته پایدار سپهر  

    از طقزق دستگاه های خودپرداز (ATM)  بانک صادرات ایران

صندوق سرمایه گذارى

 
در سراسر کشور

ATMدستگاه

ATM

1401/08/21
حقوقی)خرید(حقیقی)خرید(شرح
26,0451تعداد
26,3781 )99%(حجم
26,3781ارزش

1401/08/22
35,9101تعداد
39,1011 )99%( حجم
39,1011 ارزش

1401/08/23
49,2080تعداد
49,9060 )100%( حجم
49,9060 ارزش

1401/08/24
53,9461تعداد
54,6371 )99%( حجم
54,6371ارزش

1401/08/25
53,0703تعداد
53,7353 )99.9%( حجم
-53,737 ارزش

218,179جمع کل خریداران حقیقی
6جمع کل خریداران حقوقی

آمار معاملات »سهام یار« از آغاز فعالیت

از 21 آبان، زمان آغاز اجرای طرح »سهام یار« شاخص کل 13 درصد رشد کرده است



اوراق بهادار4 | آبان 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 470 |

فر ابورس

عملکرد ضعیف ونچر کپیتال‌ها

57 989

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.12-7.49169,080,00023,457-فغدیر

5.37-7.210,787,50080,951-افرا

6.72-7.0491,908,000147,940-دماوند

7.24-6.764,657,500108,225-شتوکا

6.287,107,801647,0140-غگلستا

5.1-6.1410,320,000465,353-غمینو

0.35-5.98,282,08684,950-زشریف

3.44-5.7937,125,31219,116-بمپنا

3.75-5.535,640,000101,185-غپآذر

3.61-5.4513,994,174180,521-زقیام

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.139,108,000177,35023.82ثغرب

13.135,466,000410,27018.12میهن

11.179,160,000152,02513.82زملارد

10.1211,707,084136,63411.1غدیس

9.45280,800,000817,18410.48زاگرس

939,258,000138,5969.54دتوزیع

7.987,735,500304,9297.24اوان

7.5819,068,000123,36212.47کاسپین

6.983,604,61963,4528.56قشیر

6.5648,750,000118,7477.73بساما

یادداشت
ســرمایه‌گذارانی که به بازار سرمایه ورود می‌کنند، 
رفتارهای ســرمایه‌گذاری متنوعی دارند. برخی به 
دنبال سرمایه‌گذاری امن و کم خطر هستند که سود 
مشــخصی به آنها بدهد و برخی هم خواستار سرمایه‌گذاری در سهام یا 
شرکت‌هایی هســتند که ریسک بالایی دارند. بر همین اساس ابزارهای 

متفاوتی برای انواع مختلف سرمایه‌گذاران در بازار سرمایه وجود دارد. 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری از ابزارهای ورود غیرمستقیم افراد به بازار 
ســرمایه هســتند که اخیرا درباره آنها اخبار زیادی شــنیده می‌شود. 
سرمایه‌گذاری در شرکت‌های نوپا و دانش بنیان از جمله سرمایه‌گذاری‌های 
پرمخاطره و پرریسک به حساب می‌آید. این نوع سرمایه‌گذاری نیازمند 
سرمایه‌گذارانی است که بتوانند ریسک بالایی را بپذیرند. سرمایه‌گذاری 
خطرپذیر یا جســورانه )venture capital( نوعی سرمایه‌گذاری است که 
کسب‌وکارهای نوپا  و استارتاپ‌ها می‌توانند از طریق آنها تامین سرمایه 
مورد نیاز خــود را انجام دهند. درواقع ســرمایه‌گذاری خطرپذیر یکی 
از جریان‌های مهم ســرمایه‌گذاری برای پروژه‌هــای جدید و مخصوصا 
اســتارتاپ‌های خلاق است. استارتاپ‌ها با تکیه به ونچر کپیتال نه تنها 
فرصتــی برای تبدیل ایــده به محصول را خواهند داشــت، بلکه امکان 
رشد و فعالیت گســترده‌تر را نیز به دست خواهند آورد. سرمایه‌گذاری 
خطرپذیر یا جســورانه نوعی از سرمایه‌گذاری است که توسط آن تامین 
مالی و تامین سرمایه شرکت‌ها و کســب‌وکارهای نوپا که قابلیت رشد 
زیادی دارند و همچنین از ریسک بالایی نیز برخوردار هستند، از طریق 
سرمایه‌گذارانی که ریسک بالایی را می‌پذیرند، تامین می‌شود. از فعالیت 
ســرمایه‌گذاری خطرپذیر در ایران تقریبــا بیش از یک دهه می‌گذرد و 
در حال حاضر 14 صندوق جســورانه مجوز فعالیت دارند. البته لازم به 
ذکر است که همین 14 صندوق جسورانه موجود نیز از وضعیت شفاف 

و مشخصی برخوردار نیستند و اطلاعات آنها در هاله‌ای از ابهام است.
در این زمینه ســیاوش پرویزی نــژاد، رئیس اداره امــور صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری ســازمان بورس و اوراق بهادار می‌گوید: به دلیل اینکه 
صندوق‌های جســورانه منابع خــود را از اشــخاص خاصی جمع‌آوری 
می‌کنند و سرمایه‌گذاری‌های آنها در پروژه‌های پرمخاطره است، بنابراین 
چشــم‌انداز آنها نیز بلندمدت است. برای مثال، ممکن است پنج سال یا 

شــش سال پروژه‌های آنها طول بکشــد. به این معنا که چند سال اول 
دوره سرمایه‌گذاری آنهاست و پس از آن کم کم شروع می‌کنند به اینکه 
سرمایه‌گذاری‌ها را به نتیجه برسانند و سپس هم از آن سرمایه‌گذاری‌ها 

خارج می‌شوند.
اطلاعات نامشخص یا محرمانه؟

جالب اینجاســت کــه از بین 14 صنــدوق موجود در بازار ســرمایه، 
صندوق‌هایی با وضعیت نامعلوم وجود دارند به‌طوری که نه در ســایت 
fipiran و نه در ســایت خود صندوق‌ها اطلاعات شفافی از پرتفوی آنها 
دیده نمی‌شــود؛ صندوق جسورانه توسعه فناوری آرمانی، یکی از همین 
صندوق‌هاست که وضعیت صندوق، ترکیب و خالص ارزش دارایی‌های آن 
نامعلوم است. بر این اساس رئیس اداره امور صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
ســازمان بورس و اوراق بهادار درمورد علت مشــخص نبودن اطلاعات 
برخی از این صندوق‌هــا افزود: علت اینکه اطلاعات برخی از صندوق‌ها 
مشخص نیست، این است که اطلاعات آنها محرمانه است. یعنی پروژه‌ها 
و شرکت‌های دانش بنیانی را پیدا کرده و روی آن سرمایه‌گذاری کرده‌اند 
و برای آنها مهم است که این اطلاعات محرمانه بماند. بنابراین هم مبلغ 
ســرمایه‌گذاری آنها، هم میزان سرمایه‌گذاری آنها و هم شرکت‌هایی که 
در آنها ســرمایه‌گذاری کرده‌اند، محرمانه است، یعنی فعالیت‌شان جنبه 

محرمانگی دارد به همین دلیل تمایلی به افشای اطلاعات خود ندارند.
با این وجود این پرســش مطرح می‌شــود که آیــا اطلاعات برای همه 
نامشــخص است یا اینکه دارندگان یونیت‌های این صندوق می‌توانند به 

این اطلاعات دسترسی داشته باشند؟  
ناسازگاری با روح جسورانه

صندوق جســورانه پیشــرفت بــا 1.590 میلیارد ریــال خالص ارزش 
دارایی جزو صندوق‌هایی اســت که نســبت به صندوق‌هــای دیگر از 
دارایی یا ســرمایه‌ بیشتری برخوردار اســت. در ترکیب دارایی‌های این 
صنــدوق 33.95 درصــد از دارایی‌هــا به صورت ســپرده بانکی و نقد 
ســرمایه‌گذاری شــده و 66.05 درصد از ســرمایه‌های آن هم در سایر 
دارایی‌ها ســرمایه‌گذاری شده که نامشخص است. همچنین در پرتفوی 
صندوق جسورانه ستاره برتر نیز 86.70 درصد دارایی‌ها در سهام و حق 
تقدم سهام ســرمایه‌گذاری شــده و 0.51 درصد از دارایی‌های آن هم 

در ســپرده بانکی سرمایه‌گذاری شده اســت. مابقی دارایی‌های آن هم 
مشــخص نیست که در کجا ســرمایه‌گذاری شده یا اصلا به چه صورت 
است. همچنین تمام صندوق‌هایی که اطلاعاتی از آنها در دست است و 
گزارش عملکرد ماهانه خود را منتشر کرده‌اند، به همین صورت هستند. 
نکته قابل توجه این است که این صندوق‌ها باید بیشتر سرمایه‌های خود  
را در شرکت‌هایی ســرمایه‌گذاری کنند که نوپا بوده و از پتانسیل رشد 
بالایی برخوردارند و تنها قسمت کوچکی از سرمایه‌های خود را می‌توانند 
به خرید اوراق و سرمایه‌گذاری در سپرده‌های بانکی اختصاص دهند که 
آن هم برای تضمین بقای صندوق اســت. اما با بررسی این 14 صندوق 
مشخص می‌شود که این صندوق‌ها بیشتر سرمایه‌های خود را در اوراق 
ســپرده‌گذاری کرده‌اند و یا اصلا مشخص نیست که به چه صورت و در 

کجا سرمایه‌گذاری شده‌اند. 
پرویزی نــژاد در رابطه با اینکــه چرا برخی صندوق‌ها ســرمایه‌های 
خود را ســپرده‌گذاری کرده‌اند، تاکید کــرد: چنانچه برخی صندوق‌ها 
ســرمایه‌های خــود را مطابق امیدنامه مصوب رعایــت نکنند هم باید 
گفــت که اگر صندوقی چنین کاری را انجــام ندهد، در زمان دریافت 
مجــوز افزایش ســقف واحدهای ســرمایه‌گذاری و یــا تمدید مدت 
فعالیت، ســازمان بورس محدودیت‌هایی را برای آنها قائل خواهد شد. 
صندوق‌های جســورانه این منابع را از ســرمایه‌گذاران جمع کرده‌اند 
و موظف هســتند در دوره ســرمایه‌گذاری خود، نوع تخصیص منابع 
و شــرکت‌هایی را که در امیدنامه خود نوشــته‌اند، رعایت کنند. یعنی 
منابعی را که از ســرمایه‌گذار جذب کرده‌انــد، وارد آن صنایع کنند و 
درواقع ملزم هستند که این سرمایه‌گذاری‌ها را انجام دهند. در صورتی 
که ســرمایه‌های خود را سپرده‌گذاری کنند، تخلف کرده‌اند و سازمان 

حتما این موضوع را پیگیری خواهد کرد.
ناگفته پیداســت که صندوق‌های جسورانه یا ونچر کپیتال‌ها در کشور 
ما از وضعیت مطلوبی برخوردار نیستند. همچنین به دلیل اهمیت زیاد 
این صندوق‌ها نیاز اســت که خود صندوق‌ها به صورت ماهانه وضعیت 
عملکردشان را منتشر کنند اما شاهد هستیم که اخیرا به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری جســورانه کمتر توجه شده است و گویی بر لب طاقچه 

عادت از یادها رفته‌اند.

در رابطه با صندوق‌های جسورانه 
و عملکرد آنها از آغاز تاکنون باید 
گفت که ونچر کپیتال‌ها تاکنون 
عملکــرد موفقــی نداشــته‌اند. 
درواقــع ویژگی ونچــر کپیتال 
در دنیا به این صورت اســت که 

ســرمایه‌های با ریســک بالا را جذب می‌کند و دیگــر اینکه حجم منابع 
مالی که جذب می‌کند، خرد نیســتند. برای مثال معمولا سرمایه‌گذاران 
خرد دنیا جذب vcها نمی‌شوند و دلیل آن هم این است که به طور کلی 

فعالیت ونچر کپیتال، ریسکی و پرمخاطره است. 
علاوه بر حجم منابع بالا و سرمایه‌گذار ریسکی که ونچر کپیتال دارد، این 
نکته هم وجود دارد که این ســرمایه‌گذاران و ســرمایه‌ها در بازار خرد و 

کوچک هم وارد نمی‌شوند. 
نکته دیگر درمورد ونچر کپیتال‌ها پوشــش صنعتی آنهاست که باید پول 
 باشد. البته صندوق‌های جســورانه در ایران پول محور نیستند و درواقع 
vcهــای ایران تمرکز خــود را بر مواردی که دوســت دارند، می‌گذارند. 
بنابراین پوشــش صنعتی ونچر کپیتال‌های ایران هم ضعیف است. مورد 
خطرناکی که وجود دارد، این است که ونچر کپیتال‌ها در کشور ما به سراغ 
ســرمایه‌گذاران خرد می‌روند که قابلیت پذیرش ریسک بالایی را ندارند. 
نکته دیگر درمورد vcها در کشــور ما  اینکه نتوانسته‌اند سرمایه‌گذارانی 
که در دنیا به آنها فرشته گفته می‌شود را جذب کنند؛ ایلان ماسک نمونه‌ 

بین‌المللی این سرمایه‌گذاران است. 
در ایــران اما معمولا اینگونه افراد جذب vcها نشــدند، بنابراین از لحاظ 
ترکیب ســرمایه‌گذارانی که جذب کرده اســت، حال چه به لحاظ سطح 
ریسک و چه به لحاظ پوشش صنعتی، vcهای ما ضعیف هستند. با توجه 
به موارد ذکر شــده می‌توان برداشت کرد این صندوق‌ها تجربه موفقی تا 

به حال نداشته‌اند.
همچنین شــاهدیم که ســرمایه‌گذاری این صندوق‌ها در ســپرده‌های 
بانکی، اوراق و ســایر موارد است که با ذات و اصل این صندوق‌ها مغایرت 
دارد. ونچر کپیتال‌ها باید ســرمایه خود را در اختیار اســتارت‌آپ‌های با 
ریســک‌های بالا قرار دهند. انواع و اقسام ســاختارهای حقوقی هم برای 
آنها وجود دارد. مثلا وارد صنعت برق، اســتارت‌آپ‌های فینتک و یا دارو 
می‌شــوند اما دیده نشــده که ونچر کپیتالی در ایران در تولید واکســن 
دخالت داشته باشد. به دلیل اینکه در ایران "سیلیکون ولی" وجود ندارد 
یعنی ساختارهایی که برای مثال در آمریکا وجود دارد که استارتاپ‌ها در 
اکوسیستم خاصی رشد کنند، در ایران موجود نیست. vcها به طور کلی 
بخشی از یک اکوسیستم هستند که در نتیجه نداشتن این اکوسیستم در 

کشور ما، ضعیف عمل می‌کنند. 
در رابطه با صندوق‌هایی که وضعیت مشــخصی ندارند، باید گفت متولی 
که مجوز تاسیس به اینها داده باید سراغ آنها رفته و بررسی کند. درواقع 
بورس پس از مدتی باید ضوابط یــا ضمانت اجرایی در قبال این موضوع 
داشته باشــد. یعنی فعالیت آنها را معلق کرده یا به آنها مهلت می‌داد که 
تجدید ســاختار کنند، مانند صندوق‌های دیگر موجود در بازار ولی ظاهرا 
چون به طور کلی ایران در توســعه اقتصادی بــه عنوان مقوله‌ای فراگیر 
مشــکل دارد، vcها هم که بخشی از این تصویر هستند، نتوانستند نقش 

مورد انتظار را ایفا کنند. 
حال یا مقررات مشــکل دارد یــا نهاد ناظر خوب نظــارت نمی‌کند و یا 
به آن مفهوم ما ســرمایه‌گذاری ریســکی نداریــم. در نهایت اینکه اصلا 
فعالیت‌های اســتارتاپی ما آنگونه که در دنیا شــکل می‌گیرد، استارتاپی 
نیست. تمام استارتاپ‌های ایران مســیر دیگری را طی کردند و از مسیر 
vc  به تکامل نرســیدند. اسنپ، دیجی کالا، فیلیمو، دیوار، شیپور و کافه 
بازار همه نمونه‌هایی هســتند که با سرمایه‌های خصوصی فعالیت خود را 

شروع کردند.

نگین عظیمی
خبرنگار

پرریسک، پربازده
ســرمایه‌گذاری جســورانه یا پرخطر، شــکلی از 
تامین مالی خصوصی اســت که در آن، شرکت‌ها 
برای  یا صندوق‌های ســرمایه‌گذاری جســورانه 
اســتارتاپ‌ها، شــرکت‌های نوپا و در حال رشــد 
تامین مالی انجــام می‌دهند. ویژگی اصلی چنین 
شــرکت‌هایی که موجب جذب ســرمایه‌گذاران 
پرریســک می‌شود، پتانسیل بالای آنها برای رشد 
اســت. بر این اســاس، چنین ســرمایه‌گذاری را 

»پربازده پرریسک« می‌نامند.
تا پیش از جنگ جهانی دوم، ســرمایه‌گذاری‌های 
جســورانه در سیطره افراد یا خانواده‌های ثروتمند 

همچون راکفلر، جی.پی. مورگان، ویتنی و والنبرگ 
بود. یکی از نخستین گام‌ها برای شکل‌گیری صنعت 
سرمایه‌گذاری جسورانه با مدیریت حرفه‌ای، تصویب 
قانون کسب‌وکارهای کوچک در سال 1958 بود. با 
تصویب این قانون، معافیت‌های مالیاتی ارائه شد که 
به رشد شرکت‌های سرمایه‌گذاری خصوصی کمک 
کرد. در دهه 1950 این صنعت به ســرعت رشد 
کرد و در دهه‌های 60 و 70 میلادی، شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری جسورانه عمده فعالیت‌های خود را 
بر تامین مالی شرکت‌های نوپا متمرکز کردند. این 
شــرکت‌ها عموما در حوزه‌های الکترونیک، دارو و 
درمــان، همچنین فناوری پردازش داده‌ها فعالیت 
می‌کردند. در نتیجه این ســرمایه‌گذاری‌ها، امروزه 

مفهوم ســرمایه‌گذاری جســورانه با تامین مالی 
فناوری مترادف شــده است. در همان دهه 1960 
بود که صندوق‌های ســرمایه‌گذاری خصوصی با 
ترکیب امروزی ظهور کردنــد. همچنین در دهه 
1970 گروهــی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
خصوصی که عمدتا بر سرمایه‌گذاری‌های جسورانه 
متمرکز بودند، شــکل گرفتند که به الگویی برای 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری جسورانه بعدی تبدیل 

شدند. 
موفقیت‌هــای عمومی این صنعت موجب افزایش 
تعداد شــرکت‌ها و صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
جســورانه در دهه 1980 شد به طوری که تعداد 
این شــرکت‌ها از حدود 100 به 650 شرکت در 

پایان این دهه رسید.
از آنجــا که ایــن ســرمایه‌گذاری‌ها فاقد ویژگی 
نقدشــوندگی و نیازمنــد بــازه زمانــی نســبتا 
طولانی برای کســب بازدهی هستند، لازم است 
سرمایه‌گذاران خطرپذیر قبل از هر سرمایه‌گذاری 
بررسی‌های دقیقی انجام دهند. آنها همچنین باید 
به رشد شــرکت‌هایی که در آن ســرمایه‌گذاری 
می‌کنند، یاری رسانند تا احتمال انجام عرضه اولیه 
سهام‌شــان زمانی که به ارزش مطلوبی می‌رسند، 
افزایش پیدا کند. صنعت سرمایه‌گذاری جسورانه 
از مزیت‌های زیادی برخوردار است اما در کنار آن، 
دارای معایبی اســت که توجه به آنها در موفقیت 

یک سرمایه‌گذاری جسورانه تاثیر زیادی دارد.

داریوش روزبهانه
خاورمیانه مدیره کارگزاری بانک  رئیس هیات 

پرتفوی صندوق‌های سرمایه‌گذاری جسورانه

سرمایه‌گذاری در سهام و حق تقدم سهام صندوق جسورانه
یا علی‌الحساب )درصد کل دارایی‌ها(

سرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت )درصد کل دارایی‌ها(

سرمایه‌گذاری در سپرده بانکی 
)درصد کل دارایی‌ها(

سایر دارایی‌ها 
)درصد کل دارایی‌ها(

کل ارزش خالص دارایی‌ها 
) میلیارد ریال(

107/34-2/0319/780/39آشنا تک ایرانیان
216/65-0/1درصد کل اعلام نشده40پارتیان

500-18/53-81/12پویا الگوریتم
1.590-34--پیشرفت

-----توسعه فناوری آرمانی
2.400-32/82-66/82رشد یکم پیشگام

570/98-19/542/03درصد کل اعلام نشده استرویش لوتوس
82/133/44196/255-14/42سپهر یکم
1.059-0/51-86/70ستاره برتر

1.600-53/131/1445/47سرو رشد پایدار یکم
55/066-4514/037/87فناوری بازنشستگی

221/118--3664/09فیروزه
88/703-37/30-60یکم آرمان آتی

152/166----یکم دانشگاه تهران
8.757/278                        جمع کل
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 6.34توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

 4.16-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 4.1-محصولات چوبى     

 3.61مخابرات     

 3.32-قند و شکر     

 3.31-فرآورده هاى نفتي     

 3.13-عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 2.87-منسوجات     

 2.46خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 2.1مواد و محصولات دارويى     

بررسی پرتفوی صندوق‌های جسورانه نشان می‌دهد

ریسک‌پذیرهای عافیت‌طلب



 10.06انتشار، چاپ و تکثير     

 9.83محصولات چوبى     

 4.57استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 4.52دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 2.64محصولات کاغذى     

 2.52عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 2.38-استخراج کانه هاى فلزى     

 2.26-بانک ها و موسسات اعتباري     

 2.23مواد و محصولات دارويى     

 1.86-فلزات اساسى     

5 | آبان 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 470 |اوراق بهادار

تولید راستای  در  درست  گامی 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

129 20940 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

6.03-7.0426,894,857127,073-وساخت

7.28-6.9313,684,887253,214-خوساز

5.5-6.5115,525,200163,836-کمنگنز

1.97-6.378,229,270229,779-ثنوسا

3.15-6.126,361,600168,868-خکار

6.06-5.7895,004,000627,490-بورس

6.55-5.7426,661,685179,615-فپنتا

5-5.685,816,00047,313-حپترو

0.95-5.5912,500,00080,436-کفرا

1.59-5.4522,797,000178,039-غپینو

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13,584,798114,47821.58 19.21 دلقما

10,240,000344,52919.51 14.70 قنیشا

8,836,688225,03917.01 10.99 غشان

15,833,243206,09513.86 10.59 بکام

3,744,80065,52710.82 10.27 فجام

20,256,000102,20610.23 10.23 دسینا

11,447,100278,17110.7 10.16 کساپا

8,933,970100,58610.82 10.06 چافست

8,002,4701,090,51613.89 10.03 غاذر

7,923,60065,77412.21 9.83 چفیبر

ــد »اوراق  ــار مول ــی اعتب اوراق گواه
ــی  ــن مال ــرای تأمی ــی ب گام« تلاش
ــی  ــرات تورم ــدون تأثی ــا ب بنگاه‌ه
ــای  ــق ابزاره ــی از طری ــت یعن اس
بتــوان  می‌شــود  تــاش  مالــی 
مشــکلات کمبــود ســرمایه بنگاه‌هــا 

ــه تســهیلات را نداشــته  را پاســخ داد و در عیــن حــال تأثیــر تورمــی ارائ
باشــد. ضمــن آنکــه بایــد توجــه داشــت اوراق گام مربــوط بــه نظــام بانکــی 
اســت و جــزو اوراق خصوصــی محســوب و منابــع آن بــه شــرکت‌ها 

می‌شــود. داده  تخصیــص 
نکتـه مهـم ایـن اسـت کـه در حـال حاضـر اوراق گواهـی اعتبـار مولـد 
تحـت تأثیـر افزایـش نـرخ بهـره در کل کشـور قـرار گرفته یعنـی اکنون 
ایـن اوراق بـا نرخ‌هـای 28 - 27 ریـال در حـال معاملـه اسـت و اگـر 
هزینه‌هـای انتشـار آن را در نظـر بگیریـم بـه طـور یک‌سـاله نزدیـک 
بـه 30درصـد بـرای بنگاه‌هـا هزینـه در بـردارد. در ایـن میـان باتوجه به 
تأمیـن مالـی 30 درصـدی کـه در اقتصـاد کشـور وجـود دارد نمی‌تـوان 

تولیـد چنـدان مناسـبی داشـت که راهشـگا باشـد.
به‌طـور کلـی کلیـت اوراق گام، نحـوه انتشـار و قبولـی آن در مراکـزی 
ماننـد بـورس کالا گام بسـیار خوبـی اسـت امـا بایـد توجه کـرد که نرخ 
بهـره در اقتصـاد کشـور همسـان بـا بـازده واقعی تولید باشـد چـون اگر 
در حـال حاضـر شـخصی تولیـد کند، حاشـیه سـود خالـص آن بین 12 
تـا 16 درصـد اسـت کـه باتوجـه بـه نـرخ بهـره 30 درصـدی نمی‌توانـد 
مدعـی شـود کـه تولید پر رونقی داشـته باشـد البتـه تولیـد رخ می‌دهد 
امـا بـرای بنگاه چیـزی باقـی نمی‌ماند و همچنیـن اینکه اینگونـه تأمین 
مالـی بـرای بنـگاه لذتـی نـدارد بنابرایـن حتما بایـد نرخ‌ها کاهـش پیدا 

کنـد امـا درمجموع ابـزار خوبی اسـت.
شـرکت‌هایی کـه معمـولا خرید مـواد اولیه در بـورس کالا دارند و سـهم 
مواد اولیه در تولیدشـان قابل توجه اسـت بازار هدف اصلی انتشـار اوراق 
گام هسـتند، صرف نظر از شـرکت‌های خدماتی، بخشـی از شـرکت‌های 
تولیـدی مـواد اولیـه را بایـد از زنجیـره تأمیـن خریـداری کننـد به طور 
مثـال خودروسـاز بایـد از قطعه‌سـاز مـواد اولیـه تهیـه کنـد یـا صنایـع 
فلـزی بایـد مـواد معدنـی دربافت کننـد و به همیـن صورت ایـن زنجیره 
بـه جلـو حرکـت می‌کند بـر همین مبنـا برای آن دسـته از شـرکت‌هایی 
کـه خریـد مواد اولیه قابـل ملاحظه‌ای دارند اوراق گام مناسـب‌تر اسـت.

به‌طـور کلـی هـر ابـزاری کـه باعـث افزایـش تولیـد شـود بـازار سـهام 
را هـم بهتـر می‌کنـد یعنـی عـزم ایـن اسـت کـه بتـوان بنـگاه فعـال بـا 
فـروش بسـیار بـالا داشـت و در برابـر آن بنـگاه بتوانـد از محـل فـروش 
سـود کنـد، در ایـن میـان قاعدتـا اگـر شـرکتی نتوانـد مـواد اولیـه خود 
را تأمیـن کنـد، فـروش هـم نـدارد و دراین‌صـورت سـودی نـدارد کـه 
باشـد  ثابـت  اینکـه  یـا  کنـد  پیـدا  افزایـش  بخواهـد  سـهامش  ارزش 
 درنتیجـه هـر کار یـا گامـی کـه تولیـد را تقویـت کنـد به تقویـت بورس 

هم منجر می‌شود.
در حـال حاضـر مهمتریـن دغدغـه دولـت مهـار تـورم اسـت هرچند که 
آمارهـا نشـان می‌دهـد نمی‌توانـد بـه دلیل مشـکلات سـاختاری در برابر 
تـورم گام خاصـی بـردارد امـا قاعدتـا در شـرایط فعلـی دولـت بـه دنبال 
راه میانـه اسـت کـه ایـن چالـش را برطـرف کنـد. بـر این اسـاس از یک 
سـو در تالش اسـت بتوانـد چـرخ بنگاه‌هـا را روغـن کاری کنـد و بـه 
حرکـت در بیـاورد و از سـوی دیگـر مانـع از جهـش تورمـی ناشـی از 
افزایـش نقدینگـی شـود بنابراین سـعی می‌کنـد بین این دو مسـئله پلی 
 ایجـاد کنـد کـه باتوجـه بـه شـرایط فعلی بایـد دید تـا چه میـزان موفق 

عمل می‌کند.

همایون دارابی
یوش مدیرعامل سبدگردان دار

سالیان متمادی است که هر زمان زور کسری بودجه به دولت‌ها برای بازپرداخت بدهی‌های 
خودشــان و دولت‌های قبلی چربیده و به کابوســی بزرگ برای آنها تبدیل شده، دست به 
دامن بورس و انتشــار اوراق بدهی دولتی می‌شــوند به‌طوری که در سال‌های اخیر به دلیل 
محدودیت‌های فروش نفت در نتیجه تحریم‌های اقتصادی و نامناسب بودن شرایط اقتصاد کلان به منظور فروش 
دارایی‌های سرمایه‌ای همواره دولت‌ها بیش از پیش تلاش کرده‌اند از طریق انتشار اوراق، کسری بودجه عملیاتی 
خود را جبران کنند. به‌طور کلی کسری بودجه از معضلات قدیمی اقتصاد ایران بوده که بر متغیرهای اقتصادی 
تأثیرات نامطلوبی گذاشــته اســت و در حال حاضر نیز باتوجه به کاهش درآمدهای صادراتی و مدیریت نشدن 

هزینه‌ها روز به روز شاهد افزایش کسری بودجه هستیم.

اوراق بدهی دولتی در گذر زمان

 منبع: وزارت اقتصاد

آمارها نشــان می‌دهد، مجموع انتشــار اوراق در سال 1394 معادل 10/5 همت بوده است که این رقم در سال 
1395 افزایش داشــته و به 48 همت رسیده است. در این میان انتشار اوراق در سال 1396 با کاهش 4 همتی 
نسبت به سال قبلش همراه بود و مجموع آن 44 همت بوده است اما در سال 1397 دوباره روند افزایشی به خود 
گرفت و به 45 همت رسید. در سال 1398 نیز انتشار اوراق جهش چشمگیری داشت و در این سال حدود 82 
همت اوراق منتشر شد، این روند صعودی همچنان ادامه داشت تا جایی که در سال 1399 به 202 همت رسید 
و مجموع انتشــار اوراق در آخرین سال قرن گذشته 182 همت بوده است. در این میان، در بودجه 1401 رقم 
103 همت به دولت اجازه انتشار اوراق داده شد که بر اساس آمارهای موجود، تا تاریخ 19 آبان ماه امسال حدود 
102 همت اوراق منتشر شده است. ضمن آنکه در اولین هفته برگزاری حراج اوراق بدهی دولتی در سال جاری 
۱۰ همت اوراق به بازار عرضه شد که تنها ۳۵.۷ درصد آن به فروش رسید. همچنین دولت بیشترین اوراق خود 

را به بانکی‌ها و بورسی‌ها فروخته است که در این میان سهم بورسی‌ها بیشتر است.

طبق آمار، بدهی‌های دولت از 29 اسفند ماه سال 1400 تا تاریخ 31 خرداد ماه سال جاری بیش از 214 همت 
افزایش داشــته است. همچنین بر اساس پیش‌بینی‌ها برای سال جاری حدود 200 هزار میلیارد تومان کسری 
بودجه در نظر گرفته شــده است و باتوجه به اینکه طبق بودجه، دولت تنها یک همت دیگر اجازه انتشار اوراق 
دارد احتمالا رقم انتشــار اوراق بدهی دولتی در بودجه 1402 بیش از امسال خواهد بود. البته این روند افزایش 
بدهی‌های دولتی فقط مختص ایران نیست بلکه در کشورهای دنیا هم این افزایش بدهی‌ها به چشم می‌خورد. 
به‌طور مثال در آمریکا، اوباما کار خود را با 10 هزار میلیارد دلار بدهی دولتی شــروع کرد و این رقم پس از 8 
ســال و هنگام تحویل دولت به ترامپ، به 19 هزار و 500 میلیارد دلار رســید. همچنین در زمان آغاز به کار 
دولت بایدن، حجم بدهی دولتی معادل 27 هزار و 700 میلیارد دلار بود و در حال حاضر هم به بیش از 31هزار 

میلیارد دلار رسیده است.

کسری‌های دردسرساز دولت
یکی از پیامدهای مخرب کســری‌های بودجه مداوم دولت، افزایش بیش از پیش تورم اســت که مدت‌هاســت 
گریبان اقتصاد ایران را گرفته تا جایی که در سال 1399 با رسیدن نرخ تورم به ۳۶,۲ درصد دومین تورم بالای 
ایران پس از انقلاب رقم خورد. البته همچنان رتبه اول تورم در اختیار دولت رفسنجانی در سال ۱۳۷۴ است که 

در آن سال به ۴۹,۴ درصد رسیده بود.
مقایسه نرخ تورم از دولت نهم تا دوازدهم

بر اساس این آمار در دوره ریاست جمهوری محمود احمدی نژاد پس از افزایش نرخ تورم از ۱۲.۱ درصد به ۲۵.۵ 
درصد در سه سال، این نرخ با کاهش چشمگیری به عدد ۹.۵ درصد تقلیل یافت و پس از سال‌ها یک‌رقمی شد 

اما با وضع تحریم‌های جدید، روند نرخ تورم صعودی شد و در سه سال به ۲۸.۶ درصد رسید.

در این دوره شاهد روند کاهشی نرخ تورم در چهار سال اول به صورت مستمر و تک‌رقمی‌ماندن این نرخ در دو سال 
۹۵ و ۹۶ به طور پیاپی هســتیم که می‌توان روند کاهشــی مستمر نرخ تورم از ۳۲.۱ درصد به ۸.۱ درصد از سال 
1392 تا سال 1396 را ناشی از ثبات نسبی قیمت ارز دانست که پس از وضع تحریم‌های جدید، محاصره اقتصادی 
ایران و با جهش حدود شش برابری نرخ ارز، تورم نیز افزایش پیدا کرد به طوری که در سال‌های ۹۷، ۹۸ و ۹۹ به 
ترتیب به ۲۶.۶، ۳۴.۴ و ۳۶.۲ درصد رســید. درمجموع در دوره ریاست جمهوری محمود احمدی نژاد تورم 353 
درصد و در دوره ریاست جمهوری حسن روحانی 346 درصد افزایش داشته است. همچنین بر اساس گزارش مرکز 
آمار، نرخ تورم در ۱۰ ماهه اول سال ۱۴۰۰ با افزایش تدریجی نرخ ارز به ۴۲.۸ درصد رسید ضمن آنکه بر اساس 
آمار منتشــر شده، نرخ تورم سالانه مهر ماه ســال جاری نیز برای خانوارهای کشور به ٤٢,٩ درصد رسیده است. 
بنابراین دولت که در سیاه‌چاله کسری بودجه و در راستای آن تورم فرو رفته است، راهی جز انتشار اوراق مقابل خود 
نمی‌بیند درصورتی که باید این اوراق صرف تولید و پروژه‌های عمرانی شود نه تأمین کسری‌های ناتمام بودجه دولت!

اوراقی برای تولیدی‌ها
در ســال 1398 بود که شورای پول و اعتبار به پیشنهاد بانک مرکزی، کلیات طرح گواهی اعتبار مولد یا همان 
»اوراق گام« را با هدف ابزارســازی برای تأمین اعتبار واحد‌های تولیدی در قالب زنجیره تأمین تصویب کرد. بر 
این اساس هدف این طرح، حل بخشی از معضل »سرمایه در گردش بنگاه‌ها« عنوان و گفته شد که در قالب این 
طرح، تولیدکنندگان به بانک‌ها معرفی شده و با تضمین بانک، گواهی اعتباری دریافت می‌کنند که به‌این‌ترتیب 
در زنجیــره ارزش، این گواهی‌های اعتباری، در قالب اوراق بهادار جای پول نقد را می‌گیرد. بر همین مبنا طرح 
گام در بهمن ماه همان سال اجرایی شد و در ابتدای اجرای این طرح چهار بانک ‌ملی، ملت، تجارت و صادرات 
مجوز انتشار اوراق گام را دریافت کردند اما به گفته مقامات بانک مرکزی ورود ۱۰ تا ۱۲ بانک در این طرح دیده 
شــده بنابراین بانک‌های سپه، پارسیان، پاســارگاد، شهر و آینده هم به این طرح محلق شدند. نخستین عرضه 

بورسی این اوراق متعلق به اوراق گام بانک صادرات ایران بود که در اردیبهشت ماه سال گذشته اتفاق افتاد.
در دومین ماه خزان 1401 بود که بانک مرکزی بازنگری و اصلاح دســتورالعمل اوراق گام را اجرایی کرد و به 
گفته رئیس کل بانک مرکزی حجم اوراق گام از ابتدای صدور تاکنون به ۳۶.۳ هزار میلیارد تومان رســید و در 
۱۷ بانک عملیاتی شده است. همچنین بر اساس مصوبات ستاد اقتصادی دولت، مقرر شده تا حداقل ۲۰ درصد 
از کل ســرمایه در گردش بخش تولید در ســال جاری از طریق تأمین مالی زنجیره‌ای انجام شــود ضمن آنکه 
بخش دیگر آن نیز از طریق استعلام از صورتحساب الکترونیکی و اتصال به سامانه جامع تجارت باید انجام گیرد.

در ایــن میــان عده‌ای از صاحبنظــران اوراق گام را رقیبی برای بورس می‌بینند امــا در مقابل به عقیده دیگر 
کارشناسان هیچ بازار مالی رقیب سایر بازارها نمی‌شود، و اگر بخواهیم بازار سرمایه حرفه‌ای داشته باشیم باید 

تمامی ابزارها در آن وجود داشته باشد.

همراز فیروزی
خبرنگار

اوراق فروشی
بی‌سر و صدا

گزارش بدهی‌های دولت )میلیون ریال(

میزان افزایش1401/03/311400/12/29عنوان

13.767.038.17011.624.856.4312.142.181.739بدهی‌های دولت

روند تغییرات نرخ تورم در دوره محمود احمدی نژاد )۱۳۹۱-۱۳۸۴(

13841385138613871388138913901391سال

۱۲.۱۱3.7۱7.225.59.5۱3.926.428.6نرخ تورم

روند تغییرات نرخ تورم در دوره حسن روحانی )۱۳۹۹-۱۳۹۲(

13921393139413951396139713981399سال

32.۱14.811.36.88.126.634.436.2نرخ تورم

برای هزینه‌های جاری اوراق منتشر نکنید
وحید شقاقی شهری، استاد دانشگاه و اقتصاددان 
با بیان اینکه در حال حاضر مسئله اصلی بحث 
بی‌انضباطی‌های دولت است، گفت: تا زمانی که 
نتــوان ناترازی بودجه‌ای را که ریشــه در روند 
فزاینــده هزینه‌های جاری دارد، رفع کرد، عملا 

در دور باطل کســری بودجه و تورم گرفتار هســتیم یعنی هنگامی 
که دولــت نمی‌تواند هزینه‌های جاری را مهار کند و در این راســتا 
این هزینه‌ها به‌طور مســتمر افزایش پیدا کند اگر هزینه‌های جاری 
از درآمدهای مطمئن تأمین نشــود نتیجه آن اینکه کشــور درگیر 
ناترازی بودجه‌ای و کسری بودجه می‌شود که این کسری‌های بودجه 
تورم را افزایش می‌دهــد و همچنین این تورم نیز مجدد برمی‌گردد 
و کســری بودجه را تشدید می‌کند. او ادامه داد: یکی از راهکارهایی 

که دولت در زمان گرفتار شــدن در دور باطــل ناترازی بودجه‌ای و 
تورم عملیاتی می‌کند انتشار است که خطایی استراتژیک است چون 
در تمام نقــاط دنیا دولت‌ها اوراق بدهی را برای پروژه‌های عمرانی و 
سرمایه‌ای منتشر می‌کنند و این اوراق در هیچ کشوری برای پوشش 
هزینه‌هــای جاری و یا برای جبران اتلاف منابع در بخش هزینه‌های 

جاری منتشر نمی‌شود.
این اقتصاددان افزود: بیش از 5 ســال است که این مسیر اشتباه در 
کشور در پیش گرفته شده و همچنان هم صدای این طبل اشتباه با 
شدت بیشــتری به صدا درآورده می‌شود به‌این‌صورت که هزینه‌های 
جاری را افزایش می دهند که نوعی اتلاف منابع اســت و بهره‌وری را 
هم پایین می‌آورد ضمن آنکه این هزینه‌های جاری با ابزارهایی نظیر 
استقراض از بانک مرکزی)نظام بانک( و در سال‌های اخیر انتشار اوراق 
پوشــش داده می‌شود که این مسیر اشتباه انتشار اوراق به‌طور مداوم 
دولت را بدهکارتر می‌کند. شــقاقی شهری تصریح کرد: تنها راه حل 

جبران کسری بودجه انضباط مالی و نظم بخشیدن به دولت در بخش 
اداره کشــور است که این امر به جز مدیریت دولت راه دیگری ندارد 
یعنی تا زمانی که دولت از خود شــروع نکند و نتواند انضباط مالی و 
بودجه‌ای حاکم کند همین مسیر غلط ادامه‌دار می‌شود که ماحصل 

آن گرفتاری کشور در دور باطل ناترازی بدهی و تورم است.
او گفت: برای بودجه 1402 توصیه به مجلس این است که به دولت 
اجازه انتشار اوراق برای هزینه‌های جاری فزاینده ندهد و نرخ انتشار 
اوراق باید برای پروژه‌های عمرانی باشد همچنین اگر نتوان این مسئله 
را حاکم کرد به دلیل اینکه دولت‌ها میل به افزایش هزینه‌های جاری 
دارند در منجلاب انتشار اوراق و افزایش پی در پی آن گرفتار می‌شوند 
چراکه زمانی‌که شروع به انتشار اوراق برای پوشش هزینه‌های جاری 
می‌کنند باید در ســال‌های بعد اصل و سود اوراق را بپردازند که این 
به‌صورت مداوم نظام بدهی را برای هزینه‌های جاری تشدید می‌کند 

و به سیاه‌چاله‌ای برای کشور تبدیل می‌شود.
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

بدهی‌های دولت از اسفند سال گذشته تا خرداد سال جاری
با بیش از 214 همت افزایش داشته و در شش سال اخیر 
بر میزان انتشار اوراق بدهی  92 همت افزوده شده است
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دریچــه

دولت آیین نامه اجرایی مربوط به فروش نفت خام میعانات گازی صادراتی 
به اشــخاص را ابلاغ کرد. به این ترتیب از این پس دســتگاه های اجرایی 
دارای اعتبار از محل مصارف عمومی دولت، صندوق های بازنشســتگی و 
تامیــن اجتماعی می توانند با معرفی شــرکت های بازرگانی از دولت نفت 
دریافت و صادر کنند. البته »صلاحیت« این شرکت ها باید به تایید وزارت 
نفت برســد و این وزارتخانه نیز نفت را به قیمت روز صادراتی در اختیار 
این شــرکت ها قرار می دهد و این شرکت ها با خزانه داری کل برای تسویه 
طــرف خواهند بود و همینطور برای تســویه های ارزی، بانک مرکزی به 
میان خواهد آمد. طبق آیین نامه، مهلت های تســویه حســاب و پرداخت 
وجه توســط شرکت ها در قراردادها آمده و شرکت ها موظفند طبق همان 

قراردادها عمل کنند. 
اما در این ارتباط چند اشــکال وجود دارد که در این یادداشت به بررسی 

آنها می پردازیم:
نکته اول: بررســی یک تلاش نافرجام در مسیر فروش نفت در ایران در 
شرایط تحریم از مسیر بورس انرژی نشان می دهد در تمام 5 سال گذشته 
یکــی از عوامل اصلی نــاکام ماندن این روش، شــرکت نفت و وزارتخانه 
مرتبــط بوده اســت. با آن که چند بــار این روش مطرح و هــر بار ابعاد 
کارشناسی آن مورد بررسی و تدقیق قرار گرفته اما هر بار به دلایل متعدد 
و از جمله مانع تراشی های شرکت ملی نفت ایران و وزارت نفت، این طرح 

با شکست روبه رو شده است. 
این در حالی است که اگر هم قرار است نفت از هر روشی به فروش برسد، 
باید شــفاف باشد. گفته می شود شفافیت در شرایط تحریم باعث شکست 
طرح ها می شــود، اما آیا عدم شــفافیت به نفع جامعه است؟ آیا ضربات 
جبران ناپذیری که کشــور از ناحیه رانت های توزیعی از منافذ غیرشفاف 
خورده کم هستند؟ قاطعانه باید گفت اگر فروش نفت از کانال هایی شفاف 
با شکست »احتمالی« روبه رو شود، به مراتب بهتر از آن است که از طرق 

غیرشفاف منافع آن نصیب عده ای خاص و نامعلوم شود. 
نکته دوم: مدت ها گذشــته اما یادآوری آن در این شرایط اهمیت دارد؛ 
بابک زنجانی چهره نام آشــنای پروسه فروش نفت در دولت احمدی نژاد 
که برخی می گویند، ابتدا با مرحوم نوربخش در بانک مرکزی آشــنا شد 
و بــرای او ارز در بازار توزیع و پورســانت دریافت می کــرد. او که دارای 
ده ها شــرکت در داخل و خارج بود خود را بــه مجموعه دولت آن زمان 
نزدیک کرد و احتمالا »تایید صلاحیت« شــد کــه نزدیک به 3 میلیارد 
دلار پول نفت را در حســاب خود نگه داشــت و حالا بیش از ده ســال 
 اســت نه پول را تحویــل داده و نــه زندانی ماندن او کمکی به کشــور 

کرده است. 
او با تاســیس شــرکت های بازرگانــی و بانک های مختلــف در خارج از 
کشور قرار بود پول نفت و ســایر ارزها را وارد کشور کند، اما بعدا مدعی 
شــد آمریکا ارزهای او را بلوکه کرده اســت. حالا بیش از ده ســال از آن 
زمان می گذرد و به رغم تحقیقات گســترده و صدها مقاله و سخنرانی و 
گفت وگوی کارشناســی که در زمینه رفتارشناسی ظهور بابک زنجانی ها 
در اقتصاد ایران صورت گرفته، به نظر می رســد بستر برای بازگشت بابک 

زنجانی ها در حال آماده سازی است. 
نکته ســوم: دولت با خود چه اندیشــیده که گمان می کند کشورهای 
تحریمی نمی توانند منافذی از این دســت را شناســایی و تحریم کنند؟ 
در یک دهه گذشــته آمریکا، اروپا و سایر کشــورهای دنیا نفت ایران را 
تحریم کردند و میزان صادرات در دوره هایی به صفر رسیده و تنها زمانی 
که ســخت گیری های طرف مقابل به هر دلیلی کاهش یافته، توانسته ایم 
میزان صادرات را افزایش دهیم. در این شرایط نیز که احتمالا توافقی در 
کار نیســت و چه بسا تحریم های جدید در شــورای امنیت سازمان ملل 
علیه ایران تصویب شــود، چرا دولت خیال می کند فروش نفت توســط 
شرکت های مورد تایید یا وابسته به سازمان های دولتی امکان پذیر است و 
در عوض هم دلار نفتی به کشــور برمی گردد؟ طبیعتا همان سیستم های 
ردیابــی و نظارتی همچنان در حال مــچ گیری از هر اقدام در جهت دور 

زدن تحریم ها هستند!
نکته چهارم: ایران دیگر مانند گذشته مورد استقبال کشورهای خریدار 
نفت نیست. حتی کشورهایی مانند هند و کره و مالزی و... در خرید نفت 
از تهران احتیاط نشان می دهند و شاید بتوان کشورهایی را در آفریقا آن 
هم نه در ازای دریافت پول کامل نفت بلکه به صورت اعتباری و یا شــاید 
واردات دام و... به خرید نفت تشــویق کرد. شاید گفته شود که الان ایران 
در حدود 700 هزار بشــکه در روز نفت می فروشد؛ باید گفت بله، تساهل 
جو بایدن در چند ماه اخیر برای ثبات بخشــی به بازار نفت از یک ســو 
و تلاش های دو طرف برای دســتیابی به یک توافق باعث شده بود ایران 
بتواند صــادرات نفت خود را با قیمت هایی پایین و محدود به پیش ببرد. 
 امــا آیا این روند بعد از ایــن و با اعمال تحریم هــای احتمالی آینده نیز 

ادامه می یابد؟

اقتصاد؟ به  زنجانی ها«  »بابک  بازگشت 

دلایل متعــددی وجود دارد 
از  موجود  پیش بینی های  که 
آینــدة صنعت فولاد را تحت 
تاثیــر خود قــرار می دهد و 
ایــن پیش بینی ها جدا از موجودی مــواد اولیه و یا 
ظرفیت های عقب مانده تولید فولاد در کشور است. 
در این گزارش به صورت ابتدایی به بررسی چشم انداز 
صنعت فولاد بر مبنای متغیرهای فعلی می پردازیم. 

از کم آبی تا کمبود سنگ آهن
بخش اول متغیرهای مرتبط با صنعت فولاد به عوامل 
دخیل در تولید فیزیکی ایــن محصول بازمی گردد. 
نکته اول کمبود مواد اولیه دخیل در تولید فولاد در 
سال های آینده است. دقیقا مشخص نیست چه زمانی 
اما قطعا ذخایر مواد اولیه بدردبخور برای تولید فولاد 
به پایان می رسد. در حال حاضر فعالان صنعت فولاد 
نسبت به کمبود سنگ آهن در دهه های آتی اخطار 
داده اند. مهرداد اکبریان رئیس انجمن ســنگ آهن 
می  گوید ذخایر سنگ آهن رو به پایان است و اینطور 
که ایران در حال تولید فولاد اســت دور نخواهد بود 
زمانی که برای تولید فولاد باید سنگ آهن وارد کنیم. 
رضا فاطمی امین وزیر صمت، این دوره را 15 ساله 
معرفی کرده و این تخمین هرچند کمی اغراق آمیز 
به نظر می رســد اما حکایــت از نگرانی های زیادی 
در دهه هــای پیــش رو دارد. ایــران در حوزه فولاد 
تصممیات جدی بــرای افزایش تولیــد دارد و این 
تصمیمات به نظر می رســد بر مبنــای دورنمایی از 
اقتصاد ایران اســت که در گذشته خوش بینانه بود و 
امروز معلوم نیست تا چه میزان برآورد درستی از این 

دورنما وجود دارد. 
به جــز کمبود مواد اولیه، نکتــه نگران کننده دیگر 
کمبــود آب در دهه هــای پیش رو اســت. در دوره 
ریاســت جمهوری محمــود احمدی نژاد با شــعار 
توسعه اســتانی صنایع، برخی شرکت های فولادی 
در مناطقی تاســیس شدند که در حاشیه کویر قرار 
داشــتند و دسترســی به آب عملا با دشواری های 
زیادی روبه رو بود. اما با این شعار که آب را از جنوب 
به مناطق مرکزی هدایــت خواهیم کرد، طرح های 
توجیه ناپذیری عملی شد. این طرح ها شاید اکنون 
فعال باشند، اما در یکی دو دهه آینده که شهرهای 
بزرگ کشــور با مشــکل تامین آب شــرب روبه رو 
هســتند، تامین منابع آبی مــورد نیاز برای صنعت 
بســیار دور از ذهن اســت. باید اضافه کنیم که سه 
اســتان اصفهان، کرمان و یزد کــه جزو مناطق کم 
باران کشــور هستند دارای بیشــترین شرکت های 
فولادی هســتند. با تمام سیاســت های خوبی که 
مدیران شرکت های بزرگ فولادی در کشور در پیش 
گرفته اند و با استفاده از پساب های شهرهای مجاور 
و از اســتفاده از تکنولوژی های پیشرفته که استفاده 
از آب شــیرین را به حداقل ممکن رسانده، اما با این 
حال تنها دو شرکت مبارکه و ذوب آهن در سال 60 
میلیــون متر مکعب آب مصــرف می کنند و این در 
حالی است که در دو دهه آینده تامین این میزان آب 

برای صنعت یک کابوس خواهد بود. 

رفاه پایین و چالش مسکن
چالش دیگر موضوع مصرف فولاد تولیدی در داخل 
اســت. نرخ بالای تورم در داخــل در بخش مصالح 
ساختمانی از یک سو و افزایش روز افزون قیمت زمین 
و مسکن از ســوی دیگر به اضافه هجوم سفته بازی 
در این ساختار در ســال های گذشته باعث شده تا 
خرید مســکن به یک آرزو برای جامعه تبدیل شود. 
بر اســاس آمارهای مرکز آمار ایران، از سال 137۲ 
تا ســال 1۴00 قیمت یک مترمربع زمین مسکونی 
با رشــد 1110 برابری از متــری ۴7 هزار تومان به 
متری 5۲ میلیون و 17۴ هزار تومان رســیده است. 
در سال 85 قیمت یک واحد 500 متری در منطقه 
یک تهران یک میلیارد تومان بیشتر نبود و امروز با 
این مبلغ می توان یک ملک 50 متری در منطقه 13 

خریداری کرد! 
آیا این روند متوقف شــده اســت؟ خیر. هنوز این 
شــکاف قیمتی به شهرســتان های کشور نرسیده و 
انتظار می رود در سال های آینده شکاف قیمتی بین 
شــهرها و شهرستان های مختلف وضعیت مسکن را 
به یکــی از بحرانی ترین وضعیت های موجود تبدیل 
کند. این بحران از چند جنبه قابل بررســی اســت؛ 
نخست آن که مســکن همانطور که الان شده، یک 
کالای سرمایه ای خواهد بود نه کالای مصرفی و در 
نتیجه همانند بالنی بزرگ با بلعیدن نقدینگی بزرگ 
و بزرگتر خواهد شــد و به همان نسبت از دسترس 

اقشار آسیب پذیر دورتر خواهد شد.  
دوم آن که مســکن با کاهش شــدید تقاضا روبه رو 
خواهد شد که دلیل آن نیز ناترازی قیمت با دارایی 
بخش زیادی از جامعه است. این موضوع هرچه رفاه 
خانوار کاهش می یابد و پس اندازها کمتر می شــود، 
با ســرعت بیشتری اتفاق خواهد افتاد. در نتیجه در 
آینده نه چندان دور مسکن وسیله دلالی و سرمایه 
بازی اقشــار مرفه اســت و دولت نیز همین موضوع 
را متوجه شــده که تلاش می کنــد با فروش متری 
و سانتی متری مســکن، تعداد بازیگران این بازار را 

متعادل نگه دارد، اما این سیاست ها بی فایده است. 

تورم و تحریم نقدینگی مولد را می بلعد
موضــوع بعدی، تورم در همه بخش هاســت. پایین 
بودن سطوح درآمدی از یک سو و تورم های سنگین 
و بــالای 50 درصدی در دوره های مزمن از ســمت 
دیگر توان مانــور افراد جامعه را بــرای پس انداز و 
ســرمایه گذاری به شدت کاهش می دهد و از سمت 

دیگر تجهیز منابع مالی را در بخش های سرمایه بر با 
چالش روبه رو خواهد کرد. 

در چنین شــرایطی نقدینگی جامعه هر روز بیشتر 
آب می رود و در بخش های غیرمولد ســرمایه گذاری 
می شود تا شــاید به این منوال از افت بیشتر ارزش 
پول جلوگیری شــود که بازارهایی مانند سکه و ارز 
و... را در اولویت سرمایه گذاری قرار می دهد و صنایع 
مهمی مانند فولاد با کمبود منابع روبه رو می شوند. 

دولت هم که هــر روز برنامه های جدیدی در حوزه 
مســکن ملی مطرح می کند و آمارهای مختلفی را 
ارائه می نماید اما در عمل معلوم نیســت این آمارها 
تا چه میزان درســت اســت و تا چه میزان آرزوی 

سیاست گذاران حوزه مسکن!
تهدید جدی دیگر، تحریم های کشور است. زمانی که 
مصرف فــولاد در داخل به دلایل فوق الذکر کاهش 
یابد، صادرات از اهمیت زیادی برخوردار خواهد شد. 
با این حال چشــم اندازها از بازارهای فولادی هنوز 
تیره و تار نیســت. فعالان حــوزه فولاد می گویند با 
ایجاد ارتباط با بازارهای آسیایی می توان تحریم های 
موجــود را دور زد. در حال حاضــر نیز بیش از 50 
کشــور دنیا از فولاد ایــران خرید می کنند و به نظر 
می رســد تحریم های موجود در این بخش نتوانسته 
مشــکل جدی ایجاد کند، اما با این حال مشکلات 
و تهدیدهای جدی در مســیر صــادرات فولاد نیز 
وجــود دارد. به عنــوان مثال، از ابتدای امســال تا 
مرداد صــادرات با کاهش قابــل ملاحظه ای روبه رو 
شــده بود که دلیل آن فــروش محصولات فولادی 
روســیه زیر قیمت بازارهای جهانی بود. این موضوع 
یکی از تهدیدهای جدی بــرای صنعت فولاد ایران 
محسوب می شــود، چراکه تحریم روسیه در شرایط 
فعلــی می تواند هزینه های این کشــور را به عنوان 
یک شریک استراتژیک سیاسی برای تولیدکنندگان 

ایرانی افزایش دهد. 
مســاله مهم دیگر آن که دولت ها از گذشته تا حال 
همواره تنظیم سیاســت های داخلی را با تعرفه های 
صادراتی عملی کرده اند و این به معنای آن است که 
احتمال دارد دولت ها همانطور که بارها این اقدام را 
انجام داده اند، از تعرفه های سنگین صادراتی استفاده 
کننــد و این تنها کانال موثر پیش روی فعالان حوزه 
فولاد را مسدود کنند؛ به خصوص زمانی که نتوانند 
در ســایر حوزه ها موفقیت کســب کنند؛ به عنوان 
مثال، اگر نتوانند هزینه های خرید مسکن برای اقشار 
درآمدی پایین را تراز کنند، به دنبال استفاده از اهرم 

فشار روی تولیدکنندگان صنایع مادر و کالاهای پایه 
خواهند رفت.

شکاف قیمتی داخل و خارجی فولاد
نکته قابل تامل دیگر آن که رشد قیمت محصولات 
فولادی در ایران در خلال ماه های اخیر بسیار بیش 
از قیمت های جهانی بوده که این مساله بر نگرانی ها 
افزوده اســت. دلیل رشد قیمت فولاد در ایران نیز 
مشــخصا افزایش رقابت ها در بورس کالا برای این 
محصول بوده که باعث شــده تا شکاف قیمتی بین 
قیمت های داخلــی و جهانی افزایــش یابد و این 
مســاله یکی از تهدیدهای آینده برای صنعت فولاد 

محسوب می شود. 
میانگین نرخ فروش شمش فولاد صادراتی ایران فوب 
خلیج فارس هفته گذشته از سوی متال   بولتن برابر 5/ 
۴63 دلار به  ازای هر تن اعلام شــد. این نرخ نسبت 
به بهای فروش آن در هفته قبل رشــد 3 دلاری به 
 ازای هر تن داشت. اما واقعیت مهم آن است که اگر 
تولید فولاد آنطور که برنامه ریزی شــده و دولت نیز 
به دنبال آن اســت به 55 میلیون تن در سال دست 
یابد با حجم زیادی از مازاد عرضه روبه رو خواهیم شد 
که برای فروش آن در بازارهای جهانی نیز با چالش 
روبه رو هستیم و در نتیجه چاره ای نیست جز آن که 
تولیدکنندگان با کاهش قیمت بــازار را از آن خود 
کنند که اصلا منطقی نیست. چراکه برای دستیابی 
به این رقم باید 17 تــا ۲5 میلیون تن بیش از این 

تولید کنند! 
بر اســاس گزارشــی که تجارت نیوز به قول یکی از 
فعــالان حوزه فولادی منتشــر کــرده، همین حالا 
با مازاد تولید فولاد در کشــور روبه رو هستیم. رضا 
شهرســتانی در این گفت وگو گفتــه انبار واحدهای 
تولیدی انواع محصولات فولادی در حال پر شــدن 
اســت و این اتفاق تعادل عرضــه و تقاضا را بر هم 
می زند. به طور مثال امسال تاکنون ۴0 میلیون تن 
گندله تولید شده و قرار است ظرفیت تولید در سال 
آینده به 100 میلیون تن برســد. در حالی که نیاز 
کشور به 50 میلیون تن گندله است، بنابراین امروز 
بــا تولید بی رویه در محصولات زنجیره فولاد رو به رو 
هستیم که یا انبار شرکت ها را پر می کند و یا تاجران 
به امید اینکه با افزایش قیمت بتوانند کالای خود را 
بفروشند و به سود برســند آن را از تولیدکنندگان 
می خرند. ادامه این رویه به تعطیلی واحدهای تولید 
و یا به حداقل رســاندن تولید آنها منتهی می شود. 

موضوعی که نهایتاً به نفع دلالان تمام می شود.
او در پاســخ به این ســوال که آیا ترسیم چشم انداز 
50 میلیون تن فولاد خام در افق 1۴0۴ اشتباه بوده، 
می گوید: اشکال در مدل مدیریت دولت و مانعی است 
که بر ســر راه صادرات با اعمال تعرفه ایجاد کرد و با 
این کار بازارهای صادراتی که در اختیار فولادسازان 
بود را از آنها گرفــت. برنامه ریزی صنعت فولاد برای 
سال گذشــته مصرف داخلی نیمی از تولید و صدور 
نیمی دیگر بــود و همچنین صدور 55 درصد تولید 
و مصرف داخلی ۴5 درصد آن در ســال جاری، اما با 

اعمال تعرفه بر صادرات این هدف محقق نشد.

اخبـار کالایی

هزار دستگاه 207 به بورس آمد
30 آبان ماه هزار دستگاه پژو ۲07 دستی سفید در 
بورس کالا عرضه می شود و با این رویداد ۲07 نیز 

به جمع خودروهای بورسی می پیوندد. 
بر اساس اطلاعیه عرضه بازار فیزیکی بورس کالای 
ایران، این خودرو که 30 بهمن به خریداران تحویل 

می شــود با قیمت پایه 187 میلیون و ۴00 هــزار تومان عرضه خواهد 
شــد. بر اساس مشخصات ارائه شــده، این خودرو دارای فرمان برقی و 
رنگ ســفید است و هرکد ملی )حقیقی( مجاز به ثبت سفارش بر روی 
یک دســتگاه خودرو اســت. همچنین خریداران باید شرایط سنی 18 
سال تمام را داشــته و اشخاصی که در عرضه های قبلی موفق به خرید 
خودرو شدند، امکان ثبت سفارش ندارند. خریداران جهت ادامه مراحل 
خرید باید همزمان با تســویه مبلغ معامله در بورس با مراجعه به سایت 
فروش اینترنتی محصولات ایران خودرو اقدام به ایجاد و تکمیل پروفایل 

شخصی کنند.

یر سه درخواست فولادی از وز
رئیس هیات مدیره انجمــن تولیدکنندگان فولاد 
ایــران در نامه ای به وزیر صمت، اصلاح عرضه آهن 

اسفنجی در بورس کالا را خواستار شد. 
بهرام سبحانی ضمن اشاره به اینکه افزایش قیمت 
آهن اســفنجی در بورس کالا، منجر به ایجاد ضرر 

و زیــان قابل توجه کارخانه های فولادی به ویژه فولادســازان کوچک و 
متوســط شده و تعدادی از این واحدها در ماه های اخیر مجبور به توقف 
تولید و تعطیلی شده اند، اصلاح شرایط عرضه و تقاضای آهن اسفنجی را 
خواستار شده است. در این نامه به موضوع افزایش قیمت آهن اسفنجی 
به عنوان شــارژ فلزی اصلی در تولید فولاد در ماه های اخیر اشاره شده 
و خواســتار ســه موضوع کنتــرل، اجرا و پایش کف عرضــه ابلاغی به 
شرکت های تولیدکننده آهن اسفنجی، منع شرکت های بازرگانی از ورود 
به تالار اصلی و مجاز دانستن تولیدکنندگان فولاد به خرید این محصول 

در رینگ رقابتی و... شده است.

رسید تی  آ بر  مبتنی  معامله  اختیار 
رئیــس اداره نظــارت بر بازار بورس هــای کالایی 
ســازمان بورس در خصــوص راه انــدازی قرارداد 
اختیار آتی زعفران در بورس کالا گفت: از گذشــته 
در بورس کالا قراردادهــای آتی و اختیار معامله به 
صورت مجزا مورد معامله قــرار می گیرد و فعالان 

زیادی در این بازارها فعال هســتند اما از هفته گذشــته قرارداد اختیار 
معامله ای راه اندازی شــد که دارایی پایه آن قرارداد آتی اســت و شروع 
آن با راه اندازی قرارداد اختیار معامله مبتنی بر آتی زعفران بوده است. 

علیرضا صادقی افزود: قرارداد اختیار معامله مبتنی بر قرارداد آتی مزیتی 
دارد که سرمایه گذار می تواند از دو ابزار مالی جداگانه به صورت هم زمان 
اســتفاده کند؛ به طوری که اگر ســرمایه گذار وارد اختیار شود و اختیار 
معامله مبتنی بر آتی خریداری کند، این اختیار را دارد که اگر شــرایط 
در آینده مناســب بود و قابلیت ورود به قرارداد آتی داشت از این اختیار 
استفاده کند و بتواند وارد آتی شود و در سررسید دارایی خود را بفروشد.

رئیس هیات مدیره بورس انرژی انتخاب شد
شــرکت ســرمایه گذاری نفت و گاز و پتروشیمی 
تامیــن )تاپیکو( تیرماه امســال عضو هیات مدیره 

بورس انرژی شد.
روز یکشنبه ۲۲ آبان با تشکیل جلسه هیات مدیره 
بورس انرژی ایران، اعضای جدید معرفی شدند. در 

این جلســه مسعود اسم خانی به عنوان رئیس هیات مدیره بورس انرژی 
انتخاب شــد. همچنین جعفر جولا به عنوان نایب رئیس هیات مدیره و 
محمدرضا رحمانی نصرآبادی و وحید حســن پور دبیر به عنوان اعضای 
هیات مدیره بورس انرژی منصوب شــدند. شرکت سرمایه گذاری نفت و 
گاز و پتروشیمی تامین )تاپیکو( تیرماه امسال عضو هیات مدیره بورس 
انرژی شد. شرکت گروه صنعت سلولزی تامین گستر نوین )تاسیکو( از 
شرکت های وابسته به تاپیکو و شستا به شمار می روند. شرکت شستا در 
سال 1365 به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس شد و در حال حاضر 

جزو واحدهای تجاری فرعی سازمان تامین اجتماعی است.

حمزه بهادیوند چگینی

وزنـامه نـگار ر

عواملی‌که‌چشم‌اندازها‌را‌برای‌یکی‌از‌صنایع‌مادر‌با‌چالش‌روبه‌رو‌می‌کند

یک پیش بینی بد برای صنعت فولاد
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رویدادها
1800 میلیارد تومان برای بازارگردانی »پالایش یکم« 

مدیرعامـل شـرکت تامین سـرمایه نوین با اشـاره 
بـه اینکـه یکـی از صندوق‌هـای ایـن شـرکت بـه 
نـام »صندوق نوین پیشـرو« به عنـوان بازارگردان 
صنـدوق پالایش یکم برگزیده شـده اسـت، اظهار 
کـرد: زمـان آغـاز بازارگردانـی ایـن صنـدوق بـا 

توجـه بـه اطلاعیـه شـرکت بـورس تهران مشـخص خواهد شـد.
داوود رزاقـی بـا اشـاره بـه اینکـه زمـان آغـاز و پایـان بازارگردانـی و 
همیـن طـور میـزان خریـد از سـوی بازارگـردان از طریـق اطلاعیـه 
براسـاس  شـرکت بـورس تهـران مشـخص می‌شـود، تصریـح کـرد: 
اطلاعیـه رسـمی شـرکت بـورس تهـران و مشـخص شـدن میـزان 
تعهـد بازارگـردان، منابـع مالـی لازم کـه یـک هـزار و ۸۰۰ میلیـارد 
قـرار  یکـم  پالایـش  صنـدوق  بازارگـردان  اختیـار  در  اسـت  تومـان 
 خواهـد گرفـت تـا بازارگـردان این صنـدوق بتوانـد به تعهـدات روزانه 

خود بپردازد.

توسعه ارزش سبد محصولات هلدینگ خلیج فارس
گروه ســرمایه‌گذاری و توســعه‌ صنایــع تکمیلی 
پتروشیمی خلیج‌فارس و شــرکت سرمایه‌گذاری 
به‌منظور  تفاهمنامــه‌ای  ایران  صنایع شــیمیایی 
تقویت همکاری‌ها در مسیر توسعه صنایع تکمیلی 

و زنجیره ارزش پتروشیمی امضا کردند.
مدیرعامل شرکت ســرمایه‌گذاری و توسعه‌ صنایع تکمیلی پتروشیمی 
خلیج‌فارس گفت: یکی از اهداف هلدینگ خلیج فارس در دوره مدیریت 
جدید توســعه صنایع تکمیلی در حوزه پایین‌دست صنعت پتروشیمی 
اســت و این مهم به روش‌های مختلف و در سلسله نشست‌هایی در این 
خصوص دنبال می‌شود. رشیدقانعی عنوان کرد: پیش‌بینی ما این است 
که در برنامه‌ای سه تا چهار ساله سبد محصولات هلدینگ خلیج فارس 
به ســمت زنجیره پایین دست حرکت کند و به این شکل کنونی صادر 
نشــود. حداقل در صنایع تکمیلی، محصــولات در زنجیره ارزش کامل 

شوند و ارزآوری بیشتری برای کشور داشته باشند.

و برای صادرات ۳۵۰۰ دستگاه  برنامه ایران خودر
مدیرعامل ایران‌ خودرو از صادرات ۳۵۰۰ دستگاه 
از پنــج محصول به باکو طی ســال آینده خبر داد 
و گفت: مبنــای فعالیت در این حوزه ســودآوری 

مناسب و تامین منافع سهامداران است.
مهدی خطیبی در بازدید از سایت تولیدی آذرکرون 

در منطقه نفت‌چاله آذربایجان گفت: با رفع موانع و توســعه همکاری‌ها 
طی یک سال آینده ۳۵۰۰ دستگاه تارا اتوماتیک و دستی، دنا، دناپلاس 
و دناپــاس توربو شــارژ اتوماتیــک معادل ۵۰ درصــد از صادرات کل 
سال‌های گذشــته به باکو صادر می‌شــود. وی افزود: فروش محصولات 
ایران‌خودرو در بازار آذربایجان با اســتقبال زیادی مواجه و سمند و دنا از 
خودروهای محبوب و مورد توجه مردم آذربایجان اســت. خطیبی ادامه 
داد: صادرات به هر قیمتی انجام نمی‌شــود. طبق رویکردهای فعلی نباید 
از ناحیه صادرات محصولات متضرر شــد و مبنای فعالیت در این حوزه 

سودآوری مناسب و تامین منافع سهامداران است.

وگاه گازی خلیج فارس در تامین برق سهم نیر
مدیرعامــل نیــروگاه گازی خلیج فــارس گفت: 
همچون ســال‌های گذشــته در هوای بسیار گرم 
استان هرمزگان که در بعضی از روزها دما به بالای 
۵۰ درجه ســانتیگراد نیز می‌رسید، با همت بالای 
کارکنــان متخصص و زحمتکش، نیــروگاه گازی 

خلیج فارس با تولید سه میلیون و۳۰ هزار و ۸۵۲ مگاوات ساعت انرژی 
برق توانســت سهم موثری در کمک به شبکه برق کشور و عبور از پیک 

تابستان در جنوب کشور ایفا کند.
محمــد مهنی‌نژاد اظهار کرد: آمادگی تولید نیروگاه گازی خلیج فارس 
با توجه بــه قراردادهای دو جانبه و خارج از بــازار برق کارفرما به دو 
میلیون و ۸۱۵ هزار و۶۹۲ مگاوات ســاعت رسید. همچنین با توجه به 
پایان پیک تابســتان ۱۴۰۱ برنامه‌ریزی برای انجام به موقع تعمیرات 
اساســی، بازدیدهای دوره‌ای، تعمیرات و اقدامات پیشگیرانه واحدهای 

این نیروگاه در دستور کار قرار می‌گیرد.

رصد صتدوق‌ها

از نخستین صندوق سرمایه‌گذاری املاک و مستغلات رونمایی شد

REIT خانه‌دار شدن با ابزار
   صندوق‌هــای امــاک و مســتغلات از انواع 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری هســتند که بر روی املاک و مســتغلات 
غیرمنقــول ماننــد واحدهــای مســکونی، تجــاری، اداری و صنعتی 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند. نحوه فعالیت این صندوق‌ها استفاده از منابع 
جمع‌آوری شــده برای خرید ملک مسکونی و تجاری است و با افزایش 
قیمت مسکن، هر واحد صندوق نیز افزایش قیمت خواهد داشت. برخی 
مزایای این صندوق‌ها، معافیت مالیاتی، امکان ورود و سرمایه‌گذاری با هر 
میزان از سرمایه و همین طور بالا بودن نرخ سود توزیعی آن است. طبق 

قانون نرخ سود توزیعی صندوق باید حداقل ۹۰ درصد باشد.

ابزار کاربردی
در مراسم رونمایی از نخستین صندوق املاک و مستغلات کشور، رئیس 
سازمان بورس گفت: یکی از سیاســت‌های ما در سازمان بورس دعوت 
به سرمایه‌گذاری غیرمستقیم در بورس است تا سرمایه‌گذاران از طریق 
نهادهــای تخصصی این اقدام را انجام دهنــد. پیش از این صندوق‌های 
مختلف مانند صندوق اهرمی، صندوق تضمین اصل ســرمایه در سهام، 
صندوق‌های مختص اوراق دولتی وجود داشــتند و در حال حاضر یک 
ابزار بســیار کاربردی برای صنعت املاک و مستغلات طراحی شده و به 
نتیجه رســیده است.مجید عشقی افزود: به نظر می‌رسد حوزه املاک و 
مستغلات از جمله حوزه‌هایی است که مغفول مانده و خیلی به آن توجه 
نشده است. با اینکه بازار بسیار بزرگی است و سرمایه‌گذاران زیادی دارد 
و بیش از 90 درصد ســرمایه‌گذاران در حوزه مســکن و بخش حقوقی 
هستند اما این حوزه در بازار سرمایه خیلی نمود ندارد. این شروع بسیار 
متفاوتی خواهد بود و همچنین این صندوق‌ها می‌توانند در بخش جذب 
ســرمایه‌گذاران بسیار خوب عمل کنند. عشــقی عنوان کرد: با صندوق 
املاک و مســتغلات هر فردی می‌تواند با هــر مبلغی حتی مبالغ خرد 
ســرمایه‌گذاری و از منابع این بازار اســتفاده کنــد. غیر از بحث جذب 
ســرمایه‌گذاران، بحث تامین مالی پروژه‌هاست که اگر این صندوق راه 
بیفتد مدل‌های مختلفی برای تامین مالی قابل تعریف خواهد بود و امید 
می‌رود با راه‌اندازی نخستین صندوق بتوان این مسیر را پر قدرت شروع 
کرد. برای بخش‌های مختلف اقتصــاد نیز این صندوق‌ها برکات زیادی 
دارد و نظام بانکی یکی از بخش‌هایی است که می‌تواند از این صندوق‌ها 
برای به جریان درآوردن دارایی‌های راکد خود اســتفاده کند. وی ادامه 
داد: بحث بهره‌برداری از املاک و مســتغلات صنعتی اســت که به نظر 
می‌رســد با راه‌اندازی این صندوق‌ها می‌تواند وارد یک فاز جدید شود و 
به عنوان یک رکن تعریف شــده و می‌تواند باعث شود که از دارایی‌های 
نزد بانک‌ها و حتی بخش خصوصی و دســتگاه‌های دولتی بهتر استفاده 
شود. رئیس سازمان بورس اضافه کرد: فروش متری مسکن نیز می‌تواند 
با همین ابزار و الگو تعریف شود و از این جهت برای سرمایه‌گذاران خرد 
جذابیت خواهد داشــت. حتی امکان دریافت اجاره بها به عنوان ســود 
نقدی سالانه یا 6ماهه و... وجود دارد و در کنار این موضوع دیگر دغدغه 
نقدشوندگی نیز وجود ندارد. در مراحل بعدی بانک‌ها و مؤسسات دیگر 

نیز می‌توانند این صندوق را اجرایی کنند.

ابزاری برای بهبود شرایط بازار
مدیرعامل فرابورس ایران با بیان اینکه معاملات در بورس باید به صورت 
شــفاف و روزانه باشد، گفت: آن چیزی که ما بیشتر از بورس می‌شنویم 
معاملات اوراق بهادار اســت اما سایر اشــکال دارایی‌ها هم می‌تواند در 
بورس به صورت اوراق درآمده و معامله شود. آنچه در بورس اوراق بهادار  

مهم اســت و می‌تواند آینده آن را بهبود ببخشد و نشان پیشرفته بودن 
بورس یک کشور است، این است که نهادها در آن جایگزین افراد شوند.

محمد علی شیرازی یکی از دلایل ســقوط بورس در سال‌های گذشته 
را نبود نهادهای حرفه‌ای به صورت گســترده و حضور سرمایه‌گذاران به 
صورت عام دانست و افزود: نهادها و ابزارهای مالی ویژگی‌هایی دارند که 
می‌توانند بســیاری از تنش‌های بازار را به صورت خودکار حل کنند و یا 
هزینه معاملات را کاهش دهند و کاهش ریسک را  برای سرمایه گذاران 
فراهم کنند و نقدشوندگی را افزایش دهند. وی گفت: وزارت رفاه و دیگر 
نهادها، مملو از دارایی‌های مازاد و غیرمولد اســت که مهمترین اشکال 
آنها این اســت که در بازار آن دارایی هم خلل ایجاد می‌شود و نهادهای 
دولتی و... به نوعی قسمت بزرگی از دارایی‌ها مانند ملک را فریز کرده‌اند 
که با این وجود قسمتی از بازار همیشه فریز شده است و در برخی مواقع 
به افزایش قیمت ملــک دامن می‌زند. به ویژه ملک که جزو دارایی‌های 
مازاد است و اگر سازوکاری موجود باشد تا این دارایی‌ها در بازار معامله 
شود، فرصت مغتنمی است تا هم دارایی‌ها مولد شود و هم بازار مربوطه 

به تعادل برسد.
مدیرعامــل فرابــورس ادامــه داد: در طبقات دارایی‌هایــی که مدنظر 
سرمایه‌گذاران چه در داخل و چه در خارج است، ملک یکی از مهمترین 
اقلام است که تاکنون ابزاری فعال برای آنکه مردم بتوانند هر مقداری که 
بخواهند در این زمینه سرمایه‌گذاری کنند، وجود نداشته و امروز استارت 
این صندوق زده شــد. البته به دلیل ناهمگونی در ملک، ارزشــگذاری 
آن با مشــکل مواجه است. همچنین به دلیل قیمت بالای آن هر کسی 
نمی‌تواند در آن ســرمایه‌گذاری کند و در مجموع به علت نقدشوندگی 
پایین آن محل سرمایه‌گذاری برای افراد خاصی شده است. صندوق‌های 
املاک و مســتغلات ویژگی‌هایی دارد که این معایب را پوشــانده است، 
مانند مدیریتی فعال که این اقدام را انجام می‌دهد و همچنین از طریق 
بازارگردان و بازارساز نقدشوندگی بهتری پیدا می‌کند و هزینه معاملات 
به نسبت سرمایه‌گذاری مستقیم بسیار پایین‌تر است و هر کس با بضاعت 
خود می‌تواند در این بازار ســرمایه‌گذاری کنــد و در نهایت امثال این 

نهادها و گسترش آن به نفع بازار است.

امکان خرید سانتی‌متری ملک
مدیرعامل صندوق بازنشستگی کشور نیز گفت: وضعیت کنونی ملک در 
کشــور به علت احتکار دارایی و ساختاری است که در اختیار مشاوران 
املاک اســت و راه‌اندازی صندوق املاک و مستغلات را می‌توان همان 

توکن ملک دانست.
محمد اسکندری افزود: از طریق صندوق املاک و مستغلات می‌توان نه 
تنها به صورت متری بلکه به صورت ســانتی‌متری هم ملک را خریداری 

کــرد و ابزاری که امروز ایجاد شــده، آغازی قابل توســعه برای ورود به 
یک ابزار جدید و بزرگ شــدن بازار ســرمایه به معنای کامل است. وی 
عنوان کرد: صندوق فعلی بر روی املاک ساخته شده و معامله می‌شود. 
امیدواریم به زودی صندوق‌هایی برای پیش فروش زمین و مســکن نیز 
ایجاد شــود و وزارت راه و شهرسازی هم از این ابزار استفاده حداکثری 
کنند. اسکندری ادامه داد: ما می‌توانیم یک بورس REIT در حوزه زمین 
و ســاختمان داشته باشیم تا ساخت مسکن در بستر بازار سرمایه انجام 
شود. بنابراین می‌توانیم از بستر بازار سرمایه در حوزه تامین مالی ساخت 
و تامین مالی ســاختمان‌های نیمه آماده استفاده کنیم و فروش متری 
)یک متر یا کمتر( ســاختمان‌های آماده را داشــته باشیم. صندوق‌های 
املاک و مســتغلات REITs در دنیا بســیاری از مشــکلات بهره‌وری و 

مدیریت را حل کرده است.

مولدسازی سرمایه‌ راکد دولتی
در این مراســم، وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی نیــز گفت: راه‌اندازی 
صندوق املاک و مستغلات، اقدام بسیار مفیدی در حوزه اقتصاد است و 
این صندوق می‌تواند بستری برای حسن تدبیر باشد و همچنین بستری 
برای تبدیل ثروت کم به زیاد باشد و از سویی دیگر بستر اقتصاد تعاملی 
را نیز فراهم می‌کند. ســید صولت مرتضوی افــزود: با این صندوق هم 
مولدسازی ســرمایه‌ راکد دولتی، هم سرمایه‌گذاری سرمایه‌های خرد و 
هم امکان ســرمایه‌گذاری خصوصی‌ها فراهم می‌شود و همچنین بستر 
اقتصاد تعاونی نیز از مســیر این صندوق‌ها تامین شود.  وی عنوان کرد: 
صندوق املاک و مستغلات پیوندی بین سرمایه‌هاست و همچنین یک 
بانکداری پیوندی بین سرمایه‌هاســت که اگر مدیریت این صندوق‌ها به 
درستی انجام شــود، امکان سودآوری و نقدشــوندگی آن افزایش پیدا 
می‌کند.  همچنین این ابزار مختص دارایی‌های دولتی نیســت چرا که 
هم می‌توانیم مولدســازی در دارایی‌های دولتی را داشــته باشیم و هم 
بخش خصوصی وارد شود و هم سرمایه‌های خرد را جذب می‌کند. وزیر 
تعــاون، کار و رفاه اجتماعی در ادامه تصریح کرد: این صندوق با هدایت 
ســرمایه‌های سرگردان، به بازارهای سکه و ارز  هم کمک می‌کند تا سر 

و سامانی بگیرند.

استفاده گسترده دولت
وزیر امور اقتصادی و دارایی نیز ضمن ابراز خوشــحالی از عملیاتی شدن 
این ابزار اظهار کرد: اکنون در کشــور شاهد کاهش توانمندی خانواده‌ها 
برای خرید مسکن هستیم و تاکنون در این زمینه هیچ چشم‌اندازی وجود 
نداشــت. سید احســان خاندوزی با بیان اینکه از منظر مردم و خانوارها 
همواره مشکل ورود سرمایه‌های خرد به حوزه بازار مسکن وجود داشته، 
گفت: بررسی‌های انجام شده نشان از آن دارد که بیش از یک سوم یعنی 
نزدیک به ۴۰ درصد هزینه خانوارها در بخش مسکن صرف می‌شود و در 
زمینه عرضه مســکن، سال‌هاست عقب‌ماندگی وجود داشته و دسترسی 
مردم دشــوار شده اســت. او با بیان اینکه اکنون با تلاش مسئولان و نیز 
راه‌اندازی این ابزارها چشــم‌انداز مثبتی در زمینه مسکن خانوارها ایجاد 
شده است، تصریح کرد: بهتر است بانک‌ها از صندوق املاک و مستغلات 
برای نقد کردن دارایی‌های خود استفاده کنند و دولت نیز به زودی از این 
ابزار استفاده گسترده خواهد کرد.وزیر امور اقتصادی و دارایی در ادامه به 
مزایای استفاده از صندوق املاک و مستغلات اشاره کرد و گفت: نخستین 
فایده صندوق املاک و مستغلات این است که سرمایه‌گذاران می‌توانند به 

صورت تدریجی سرمایه‌های خود را وارد حوزه مسکن کنند.

و سودمند مدبران« صدرنشین شد »سر
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی صعودی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته با رشد حدوداً 19 هزار واحدی به 1,408 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به 23 آبان ‌ماه صندوق‌های سهامی در 
راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »ســرو سودمند مدبران«، 
»مشترک یکم سامان« و »مشترک یکم آبان« به ترتیب با کسب 4.7 ، 3 و 
2.8 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
منفی بــود. خالص خروج وجه نقــد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
45,084 میلیارد ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 54,842 میلیارد 
ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های قابل 
معاملــه با خالــص ورود 5,284 میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد را 
داشــتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر 
روی عدد 6 میلیون و 165 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 
21 درصد در سهام، 45 درصد در اوراق بدهی و 31 درصد از دارایی‌ها را در 

وجه نقد و سپرده بانکی، مستعد سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

سومین بورس رسمی کشور 14 سال پیش با نام 
فرابورس کار خود را در طبقه نوزدهم ســاختمان 

حافظ آغاز کرد.
بازار فرابورس ایران با ارزشــی بالغ‌ بر ۱.۸ میلیون 
میلیارد تومان و با حضور بیش از ۳۵۰ شــرکت 
بزرگ، کوچک و اســتارتاپ‌، جایگاهی پررنگ در 
تأمین مالی بخش مولــد اقتصاد یعنی بنگاه‌های 
اقتصادی دارد. حضور ابزارهای متنوع تامین مالی 
و ســرمایه‌گذاری و معرفــی بازارهای جدید طی 
این ســال‌ها توانســته ظرفیت‌های بی‌شماری را 
پیش‌روی بخــش واقعی اقتصاد برای تامین مالی 
قرار دهد و بســتری پویا برای معرفی اولین‌ها در 
حوزه مالی و سرمایه‌گذاری در بازار سرمایه باشد.

سومین بورس رسمی کشــور در حالی ۱۴ ساله 
شــده که بازارهای اول، دوم، پایه، ابزارهای نوین 
مالی و مشــتقه روز به روز توسعه‌یافته‌تر از قبل 
بستری امن و شفاف را به منظور مبادلات سهام، 
اوراق و صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری برای انواع 
ســایق ســرمایه‌گذاری پدید آورده‌اند. در بازار 

ابزارهای نوین مالی از طریق انتشار انواع 
اوراق مالی اسلامی روزانه بر حجم و ارزش 
بازار اوراق مالی اسلامی افزوده می‌شود و 
دولت و بخش خصوصی مزایایی همچون 
تامین مالی آســان، ارزان و شــفاف را از 

بستر این بازار تجربه می‌کنند. 
همچنین در بستر این بازار به مدد انتشار و معامله 
اوراق گواهی تسهیلات مسکن امکانی برای خانه‌دار 
شــدن مردم فراهم‌ شده و تاکنون شمار زیادی از 
آحاد جامعه با خرید این اوراق مسیر خرید خانه را 
کوتاه‌تر از قبل طی کرده‌اند. در یک تا دو سال اخیر 
شاهد رشد چشمگیر بازار مشتقه هستیم؛ این بازار 
که امکان دوطرفه شدن معاملات سرمایه‌گذاران 
و امکان کسب ســود در شرایط صعودی و نزولی 
را در فرابورس فراهم کرده اســت، به ‌سرعت در 
مســیر توســعه قرار دارد. اما دامنه تامین مالی و 
ابزارهای سرمایه‌گذاری در فرابورس به این موارد 

ختم نمی‌شود. تامین مالی حوزه نوآوری 
اعم از استارتاپ‌ها و طرح‌های دانش‌بنیان 
یکی دیگر از رســالت‌های فرابورس است 
که از طریق ابزارهایی مانند صندوق‎های 
بازار  جسورانه، خصوصی،  سرمایه‌گذاری 
دارایی فکری و ســکوهای تامین مالی جمعی در 

حال انجام است.
به گواه آمارهای رســمی فرابــورس، با وجود ۱۵ 
ســکوی تامین مالــی جمعی در ایــن رکن بازار 
سرمایه طی یک ســال اخیر حدود ۳۲۰ میلیارد 
تومان تامین مالی جمعی توســط ۲ هزار و ۴۷۵ 
نفر طی ۸۰۰۰ مرتبه سرمایه‌گذاری صورت گرفته 
است که اعتماد خوب شکل‌گرفته در این حوزه را 

نشان می‌دهد.
نگاهی به آمارها، اعداد و ارقام نشان می‌دهد طی 
ســال ۱۴۰۰ فرابورس ایران شاهد پذیره‌نویسی 
ســهام ۶ شــرکت ســهامی عام در بازار ســوم 

بوده اســت. همچنیــن ۱۵ عرضه اولیه ســهام 
در بازارهــای اول و دوم و پذیــرش و درج ۳۹ 
شــرکت در بازارهای اول و دوم نیز بخشی دیگر 
از عملکرد ســال گذشــته فرابورس بوده است. 
پذیره‌نویسی ۶ صندوق سرمایه‌گذاری در سهام، 
۲ صندوق خصوصی، یک صندوق سرمایه‌گذاری 
صندوق در صندوق و آغاز به فعالیت ۷ ســکوی 
تأمین مالــی جمعی با مجــوز فرابورس در این 

مدت انجام ‌شده است.
درج نماد ســرخابی‌ها در بازار پایه و پذیره‌نویسی 
سهام باشگاه‌های استقلال و پرسپولیس، درج نماد 
اولین شرکت استارتاپی در بازار دوم، پذیره‌نویسی 
اولین صندوق جســورانه حــوزه فرهنگ و هنر، 
صدور مجــوز اولین پلتفرم تأمیــن مالی جمعی 
مبتنی بر بســتر بلاکچین و انتشار ۴ فقره اوراق 
اجــاره ســهام، ۲ فقره اوراق اجاره شــرکتی و ۵ 
فقره اوراق مرابحه شرکتی و آغاز به کار تلویزیون 
اینترنتی واچار نیز طی ســال ۱۴۰۰، از فرابورس 

کارنامه پرباری را به جا گذاشت.

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت اندکی کاهش یافت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,24835,968دانا

2395,7501,374,250اخابر
32,5817,743بنيرو

2413,940334,560شبریزح
2267714,894لكما
1142,319264,366فخوز
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ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری
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سپرده های بانکی و وجه نقد
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  2,519
سایر
184   1,696
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مشترک گنجینه ارمغان الماس

پالایشی یکم

سهام بزرگ کاردان

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

محصولات شیمیایی
فلزات اساسی

سایر صنایع
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سرمایه گذاری ها
استخراج کانه های فلزی

هتل و رستوران
سایر دارائی ها
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اثر ترامپ
کیوسک خارجی

زنان قدرتمند
کیوسک خارجی

با وجود تلاش های دونالد ترامپ، دموکراسی در آمریکا 
پس از انتخابات میان دوره ای قوی تر به نظر می رســد. 
نشــریه »اکونومیست« در شــماره جدید خود با طرح 
این موضوع نوشت: درســت قبل از برگزاری انتخابات 
میــان  دوره ای، دونالد ترامــپ در ایالــت اوهایو برای 
رای دهندگان ســخنرانی کرد و گفت که آمریکا به یک 
کشــور جهان سومی تبدیل شده اســت. او همچنین 
از حضــور خود در انتخابات ریاســت جمهوری 2024 
خبر داد. وجود چنین مقام تشــریفاتی چه مشــکلی 
بــرای حزب جمهوریخــواه ایجاد می کنــد؟ یا تمایل 
رای دهندگان مشــتاق بــرای تکرار تجربــه انتخابات 
2020 چه معنایی برای شخص ترامپ دارد؟ پاسخ این 
پرسش ها روشن خواهد شد. مهمترین نتیجه انتخابات 
میــان دوره ای 2022 بــرای آمریکا و غرب این اســت 
که ترامپ و روش های سیاســت ورزی او مجال اندکی 
برای حضــور در صحنه پیدا کرده اند. این وضع موجب 
ناامیدی افراد زیادی خواهد شــد، به ویژه اتوکرات های 
پکن و مسکو که به دنبال نشانه های افول قدرت آمریکا 
هستند. با وجود اظهارات جمهوریخواهان و نتایج اولیه 
نظرســنجی ها، در صحنه سیاســت آمریکا دیگر هیچ 

پیروزی انفجاری به چشم نمی خورد.

موج سوار

انتخابـات ریاسـت جمهـوری 2024 آمریـکا یکـی از 
دشـوارترین انتخابـات در ایـن کشـور خواهـد بـود و 
ایـن واقعیت از نتایـج انتخابات میان دوره ای پیداسـت. 
مجلـه »د ویـک« در شـماره اخیـر خـود بـه بررسـی 
انتخابات میان دوره ای آمریکا پرداخته و نوشـته اسـت: 
بـر خـلاف انتظـار جمهوریخواهـان، هیچ مـوج قرمزی 
بـه پـا نخاسـت و این موج قرمـز به اشـک قرمز تبدیل 
شـد. بـه گفتـه تحلیلگـران، جمهوریخواهـان در حالی 
کـه به نتایـج ایـن دوره بسـیار خوش بین بودنـد، وارد 
انتخابـات شـدند چـرا کـه میـزان محبوبیت بایـدن به 
شـدت کاهـش یافته و نرخ تـورم به بالاترین سـطح از 
دهـه 1980 رسـیده اسـت. کاهـش محبوبیـت بایدن 
بـه حدی اسـت کـه بسـیاری از دموکرات هـا معتقدند 
او نبایـد بـرای انتخابـات 2024 داوطلـب شـود. البتـه 
موضـوع سـلامت جسـمانی او نیـز بسـیار مهم اسـت. 
بـه طور معمـول، در هـر انتخابات میـان دوره ای حزب 
رئیـس جمهـور مسـتقر بیشـتر کرسـی های مجلـس 
نمایندگان و اکثریت مجلس سـنا را از دسـت می دهد. 
ورود پـر جـوش و خـروش ترامپ به موضـوع انتخابات 
بـرای حـزب جمهوریخـواه نتیجه عکس داشـت و این 

حـزب را در موقعیـت ضعف قـرار داد.

نشــریه »فورچون« بیست و پنجمین فهرست سالانه 
قدرتمندترین زنان جهان را منتشــر کرد. فهرســت 
امســال در تاریخ این رتبه بندی، رقابتی ترین فهرست 
به شــمار می رود. در این شــماره ویژه آمده اســت: 
در فهرســت امســال، به جای جمع آوری نسخه های 
بین المللــی و داخلی مجزا آنگونه که از ســال 2000 
تاکنون به اشــکال مختلف انجــام داده ایم، نامزدهای 
خــود را در یــک مجموعــه جمع کردیم تــا به یک 
فهرست قطعی برسیم. در واقع فهرست امسال بازتاب 
دقیق تری از ماهیت جهانی کســب وکار امروز اســت. 
نتیجه کار بســیار جالب توجه است: تمامی زنانی که 
در این فهرســت معرفی شده اند، یا مدیرعامل هستند 
یا در آینده به مقام مدیریت خواهند رســید )خواه در 
شــرکت خودشان یا در یکی از شــرکت های رقیب(. 
به عنــوان نمونه، مدیرعامل شــرکت CVS Health با 
مدیریت کارن لینچ دوباره رتبه نخســت این فهرست 
را به خود اختصاص داده اســت. در این فهرست 12 
زن قدرتمنــد غیرآمریکایی حضور دارند که در حوزه 
فعالیت خود ســرآمد هستند. شــش تن از این زنان 
برای نخســتین بار است که به فهرست زنان قدرتمند 

»فورچون« راه یافته اند.

برندگان کوچک

شــرکت های کوچک از پتانســیل زیادی برای رشد 
برخوردار هســتند. نشــریه »مانی ویک« با تاکید بر 
این موضوع، در تازه ترین شــماره خود نوشــت: ریزه 
ماهی های بازار سهام در دوران رکود عملکرد ضعیفی 
داشــتند اما داده های آنها فوق العاده اســت. اگر شما 
ســهام خود را با دقت انتخاب کنید، در بلندمدت به 
یکی از برندگان بازار ســهام تبدیل خواهید شــد. در 
12 ماه گذشــته، بازار ســهام جهان روزهای سختی 
را پشــت ســر گذاشــتند. شــاخص اس اندپی 500 
آمریــکا حدود 20 درصد و شــاخص فوتســی لندن 
7درصد کاهش یافت. در این میان، دارندگان ســهام 
شــرکت های کوچک نیز به ترتیب با 25 درصد و 20 
درصــد زیان روبه رو شــدند. با این حــال نمی توان و 
نباید از شــرکت های کوچک ناامید شد. بررسی های 
مختلف نشان می دهند که این شرکت ها در بازه زمانی 
بلندمدت از بازده بیشتری نسبت به شرکت های بزرگ 
برخوردار بوده انــد. احتمالا جامع تریــن پژوهش در 
زمینه اثر اندازه شــرکت ها مربوط به الروی دیمسون، 
پاول مارش و مایک اســتانتون از مورخین مالی است 
 که پژوهشــی ســالانه را با همکاری کردیت سوئیس 

منتشر کرده اند.

مرکز مالی ایران

www.www.ifc.ir
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تربیت کارشناس حرفه ای امکان سنجی 
2 آذرپروژه های اقتصادی با کامفار و اکسل

6 آذرگام به گام تا معامله گری در بازار سرمایه

15 آذرتحلیل بنیادی

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir
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29 آبانتحلیل صنعت بیمه

9 آذرتحلیل صنعت فلزات اساسی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۷ آذرمبارزه با پولشویی

از ۱۰ آذرکاربرد رمزارزها در تجارت خارجی

 آمادگی آزمون گواهینامه
از ۱۳ آذر اصول بازار سرمایه

از ۱۳ آذردوره جامع مدیران خبره ایران

 مدلسازی مالی 
از ۶ آذربا استفاده از نرم افزار اکسل

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir
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28 آبانتحلیل صنعت سیمان

5 آذرتحلیل بنیادی جامع

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

2 آذرآمادگی اصول بازار سرمایه

6 آذرمدیریت منابع انسانی در بازارهای مالی 

17 آذرکارشناس امور مشتریان

جایـزه علـوم اقتصـادی به یادبـود آلفـرد نوبل در سـال 1968 از 
سـوی بانک مرکزی سـوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شـد. 
گرچـه از نظـر فنـی در مجموعـه جوایز نوبـل قرار نمی گیـرد، اما 
دریافت کننـدگان ایـن جایـزه را »برنـده جایـزه نوبـل اقتصـاد« می نامنـد. امروزه 
ایـن جایزه از سـوی آکادمی سـلطنتی علوم سـوئد در اسـتکهلم به برنـدگان اهدا 
می شـود. تاکنـون 54 جایـزه نوبـل اقتصـاد بـه 91 اقتصـاددان از سراسـر جهـان 
تعلـق گرفتـه اسـت کـه اقتصاددانـان آمریکایی بـا بیـش از 60 جایزه، بیشـترین 
سـهم را بـه خود اختصـاص داده اند. نخسـتین جایزه نوبل اقتصاد در سـال 1969 
مشـترکا بـه دو اقتصـاددان نـروژی و هلنـدی فعال در حـوزه اقتصادسـنجی اهدا 

شـد. در اینجـا بـه معرفی ایـن دو چهـره اقتصـادی می پردازیم.

رگنار فریش
اقتصـاددان  فریـش،  کیتیـل  آنتـون  رگنـار 
از  نـروژی متولـد سـوم مـارس 1895 یکـی 
تاثیرگذارتریـن اقتصـاددان این کشـور بود که 
بـه دلیل نقش موثـر در پایه گـذاری روش های 
کمـی و آمـاری در علـم اقتصاد در اوایل سـده 
 1926 سـال  در  او  دارد.  شـهرت  بیسـتم 
اصطـلاح »اقتصادسـنجی« را برای اسـتفاده از 
روش هـای آمـاری جهت توصیف سیسـتم های 

اقتصـادی ابـداع کـرد. همچنین در سـال 1933 دو اصطلاح رایـج »اقتصاد خرد« 
و »اقتصـاد کلان« را بـه ترتیـب بـرای توصیـف سیسـتم های اقتصـادی فـردی و 
کلـی ابـداع کـرد. در همیـن سـال فریـش بـرای نخسـتین بار یـک مـدل آماری 
دربـاره چرخه هـای تجـاری ارائـه کـرد. کار بـر روی همیـن مدل بود که در سـال 
1969 نخسـتین جایـزه نوبـل اقتصـاد را بـرای وی بـه همـراه آورد. رگنـار فریش 
در سـال 1926 مـدرک دکتـرای خود را از دانشـگاه اسـلو دریافت کرد. سـپس به 
مدت 5 سـال در دانشـگاه های مینه سـوتا و ییل آمریکا به پژوهش مشـغول شـد. 
ییـل  دانشـگاه  در  تدریـس  بـه  کوتاهـی  مـدت   1931 و   1930 سـال های  در 
پرداخـت، بـه همیـن دلیـل پیشـنهاد کرسـی اسـتادی اقتصـاد ایـن دانشـگاه را 
دریافـت کـرد امـا تحـت فشـار همکارانـش بـرای بازگشـت بـه دانشـگاه اسـلو، 
بـه  فریـش در 1932  نـروژ،  بـه  بازگشـت  از  رد کـرد. پـس  را  پیشـنهاد  ایـن 
ریاسـت موسسـه تازه تاسـیس اقتصـاد در دانشـگاه اسـلو انتخـاب شـد و تـا زمان 

بازنشسـتگی در سـال 1965 در ایـن دانشـگاه مشـغول بـه کار بود. رگنـار فریش 
یکـی از بنیانگـذاران انجمـن اقتصادسـنجی در سـال 1930 بـود. او همچنیـن از 
ابتـدای انتشـار نشـریه »اکونومتریـکا« بـه مـدت 21 سـال دبیـری آن را به عهده 

داشـت. فریـش در ژانویـه 1973 درگذشـت.

یان تینبرگن
متولـد  هلنـدی  اقتصـاددان  تینبرگـن،  یـان 
آوریـل 1903 یکی از دو اقتصاددانی اسـت که 
بـه دلیـل ابـداع و به کارگیـری مدل هـای پویـا 
بـرای تحلیـل روندهـای اقتصـادی، نخسـتین 
رگنـار  همـراه  بـه  را  اقتصـاد  نوبـل  جایـزه 
فریـش دریافـت کـرده اسـت. او نیـز یکـی از 
تاثیرگذارتریـن اقتصاددانـان قـرن بیسـتم و از 
بنیانگـذاران علـم »اقتصادسـنجی« بـه شـمار 

مـی رود.  مشـارکت ها و کمک هـای مهـم تینبرگـن بـه علم اقتصادسـنجی شـامل 
توسـعه نخسـتین مدل هـای اقتصادسـنجی کلان، حـل مسـاله شناسـایی و فهـم 
مدل هـای پویـا بـوده اسـت. او یکـی از بنیانگـذاران سـازمان اقتصـاد بـرای صلح و 
امنیـت بود و در سـال 1945 نیـز اداره تحلیل روندهای اقتصادی را تاسـیس کرد.

تینبرگـن در فاصلـه بین سـال های 1929 تـا 1945 در دفتـر برنامه ریزی مرکزی 
هلنـد مشـغول بـه کار بـود. او یـک سـال را به عنـوان اسـتاد مهمان در دانشـگاه 
هاروارد سـپری کرد و سـپس به مؤسسـه اقتصادی هلند )جانشـین مدرسـه عالی 
اقتصـاد هلنـد( بازگشـت.  در همیـن مـدت، او خدمـات مشـاوره ای به سـازمان ها 
و دولت هـای مختلـف در کشـورهای در حـال توسـعه، از جملـه ترکیـه، ونزوئـلا، 
سـورینام، اندونـزی و پاکسـتان ارائـه مـی داد. تینبرگـن پـس از توسـعه مـدل 

اقتصادسـنجی کلان در اقتصـاد، جـذب جریان های سیاسـی شـد.
 او نشـان داد کـه چگونـه سیاسـتگذاران می تواننـد از مدل هـای اقتصـاد کلان 
بـرای سـنجش آثـار سیاسـت پیشـنهادی اسـتفاده کننـد و مشـخص کـرد کـه 
چگونـه مـدل آمـاری می توانـد بـه سیاسـتگذاران در تصمیم گیـری سیاسـی در 
زمـان مواجهـه با اهـداف اقتصـادی متضاد کمک کند. عـلاوه بر ایـن توضیح داد، 
چگونـه می تـوان از تحلیـل اقتصـادی برای کمک بـه برنامه های توسـعه اقتصادی 
بین المللـی جهـت بهبـود درآمدهـای اقتصـادی اسـتفاده کـرد. یـان تینبرگن در 

ژوئن 1994 درگذشـت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

باتلاق زمستانی
نیروهای روس از شهر خرسون عقب نشینی و به آن 
ســوی رود دنیپر نقل مکان کردند. این عقب نشینی 
از اهمیت زیادی برخوردار است چرا که چندی قبل، 

مســکو با برگزاری همه پرسی در این شهر اعلام کرد 
که بیش از 90 درصد مردم خرســون از پیوستن به 
روســیه حمایت کرده اند و به همین دلیل، ولادیمیر 
پوتین وعده داد که به زودی به خاک روســیه اضافه 
خواهد شــد. مدتی اســت به دلیــل حملات ارتش 

اوکرایــن، زنجیره تامین تجهیــزات و مهمات ارتش 
روســیه مختل شده اســت. با عقب نشینی نیروهای 
روس از خرســون، ارتش اوکراین فرصت مناســبی 
برای حمله به مواضع روســیه در شبه جزیره کریمه 

پیدا کرده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

نخستین برندگان نوبل اقتصاد
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یادداشت
صنعت کارگزاری جدا از اقتصاد کلان نیست

در حال حاضر بزرگترین مشکل صنعت 
کارگزاری وضعیت سودآوری این صنعت 
است به نوعی که بقای صنعت در معرض 
خطر قرار گرفته اســت، بــه دلیل وجود 
رکودی که بیش از دوســال اســت بازار 
سرمایه را درگیر کرده است، با گزارش های 

شــش ماهه و یک ساله ای که بر روی کدال موجود است مشخص می شود که 
تعداد قابل توجهی از کارگزاری ها در سال گذشته و امسال از لحاظ سودآوری 
وضعیت مطلوبی نداشــته اند و ســود عملیاتی اکثر آن ها منفی بوده و بعضا 
تعداد محدودی سرمایه گذاری  داشــته اند که سود خالص آن ها مثبت شده 
اســت اما در کل وضعیت ســودآوری و حتی بقای بسیاری از کارگزاری ها با 
مشکل مواجه شده که رکود بازار دلیل اصلی آن بوده است، موضوع بعدی ای 
که وجود دارد در حوزه IT است زیرا با افزایش نرخ ارز سرمایه گذاری در این 
حوزه برای کارگزاری ها بســیار سخت شده است و در بحث فناوری اطلاعات 
و پلتفرم های معاملاتی و مســائلی که در این حوزه وجود دارد، موضوع بعد 
بحث اعتبار با سیســتم بانکی است و این که نرخ تامین مالی در اقتصاد بالا 
رفته است و در حال حاضر اعتباراتی که کارگزاری ها از سیستم بانکی دریافت 
می کنند کاهش پیدا کرده است چرا که بانک ها دیگر مانند گذشته نمی توانند 
به کارگزاری ها کمک کنند  و نرخ ســود این تسهیلات در واقع افزایش پیدا 
کرده اســت که اگر این موضوع هم با مشــکل مواجه شود حجم معاملات 

کارگزاری ها به دنبال آن کاهش پیدا می کند.
زمانی که رکود در بازارسرمایه وجود دارد باید رونق حاکم شود و ایجاد رونق 
نیز عمدتا در بحث اقتصاد کلان مطرح می شود و در حال حاضر بحث بودجه 
مطرح اســت که امید می رود اعداد و ارقامی که در بودجه وجود دارد اعداد 
و ارقامی خوبی باشــد که نرخ خوراک، حقــوق دولتی و معادن وجود دارد 
و در واقع تعرفه های گمرکی و عوارضی که به صادرات بســته می شود نیز 
وجود دارد که اگر این ها در کلان بودجه و وضعیت بازارسرمایه لحاظ شود 
رونق می تواند به بازار سرمایه بازگردد. همچنین اگر اقتصاد پیش بینی پذیر 
باشــد و ثبات نرخ ارز را شاهد باشیم قطعا کارگزاری ها می توانند در حوزه 
IT سرمایه گذاری کنند به شرط آنکه رونقی انجام شود و درآمدی مثبت در 
کارگزاری ها شاهد باشیم و بحث کلان آن بحث تسهیلات و اعتبارات است 
که بازهم به اقتصاد کلان بازمی گردد و در واقع صنعت کارگزاری چیزی جدا 

از اقتصاد کلان کشور نیست. 

صادق قاسمی
بورس آرمون  کارگزاری  عامل  مدیر 

در گفت وگو با مدیرعامل ایرالکو بررسی شد؛

افزایش سود عملیاتی »فایرا« در 1401 
زهره فدوی

ر خبـر  نــگا

صنعت آلومینیوم از صنایع مهم و اساســی 
کشور است، اما در شرایط کنونی تحریم ها، 
قطعی برق و بسیاری موارد دیگر باعث بروز 
مشــکل در همه صنایع شده است که صنعت آلومینیوم هم از 
این ماجرا مستثنی نیست. با این وجود شرکت تولید آلومینیوم 
ایران )ایرالکو( توانســته عملکرد خوبی از خود نشان دهد. بر 
لواسانی، مدیرعامل کارخانه  این اساس سید محمدرضا میری 
تولید آلومینیوم ایران )ایرالکو( بــه ارائه توضیحاتی درمورد 
وضعیت شرکت پرداخته است. سهام این شرکت با نماد »فایرا« 

در بورس معامله می شود.
***

* قطعی برق از مشکلاتی است که صنایع با آن درگیرند.
با توجــه به متفاوت بودن صنعــت آلومینیوم با دیگــر صنایع، قطعی 
بــرق زیان های جدی به صنعت آلومینیــوم وارد خواهد کرد. دیگ های 
آلومینا ســازی اگر به هر دلیلی از مدار خارج شوند عملا باید تخریب و 
نوسازی روی آنها انجام شود. این تخریب و نوسازی که در خط قدیم ما 
هم اتفاق افتاده 4.5 تا 5 میلیارد تومان هزینه داشته است. همچنین در 
احداث خط جدید که به آن احیای 2 گفته می شــود، هر دیگ حدود 7 

تا 8 میلیارد تومان هزینه داشته است. 

* بنابراین کاهش آمپر برق تاثیر منفی بر فعالیت شرکت دارد؟
دقیقا؛ مصرف برق کل مجموعه در ابتدا 340 مگاوات بود که باید 100 
مــگاوات آن را کاهــش می دادیم اما با رایزنی هایــی که صورت گرفت، 
ایــن کاهش به 50 مگاوات تغییر پیدا کــرد. کاهش آمپر تبعات منفی 
بر کیفیت و تولید ما داشــته اســت. همچنین از سال گذشته در تلاش 
هســتیم تا مجوزهای لازم برای احداث نیروگاه 500 مگاواتی را دریافت 
کنیم. در ضمن شــرکت در حال عقد قرارداد برای ایجاد 130 مگاوات 
نیروگاه مولد در داخل شــرکت است که در شرایط پیک می تواند تا 90 

مگاوات برق در اختیار شرکت بگذارد.

* صادرات ایرالکو به چه صورت انجام می شود؟
شــرکت فروش صادراتی را از اختیار خود خارج کرده و از ابتدای امسال 

تمام فروش صادراتی در رینگ صادراتی بورس کالا صورت گرفته است. 
ایرالکو متعهد به عرضه 110 هزار تن محصول اســت و به دلیل چالش 
برقی که در تابستان داشــتیم، 5400 تن تولید خود را از دست دادیم، 
بنابراین میزان عرضه کم شــده است. به همین میزان هم نسبت فروش 

شرکت کاهش پیدا کرده است. 

* اما سود عملیاتی شرکت افزایش داشته است!
درست است؛ در شش ماهه اول سال 1400 سود عملیاتی شرکت 1448 
میلیارد ریال بود و در شش ماهه ابتدای سال 1401 سود شرکت 1584 
میلیارد ریال شــده است. با توجه به اینکه کاهش میزان تولید و فروش 

را به همان نسبت داشتیم، سود عملیاتی شرکت افزایشی بوده است. 

* طرحی برای بازسازی بخش های فرسوده خود دارید؟
بله؛ تقریبا در جلســات هیات مدیره ماه گذشــته بازســازی خط غدیر 
شــرکت را مصوب کردیم. این بازسازی 650 هزار میلیارد تومان هزینه 
دارد که هزینه های آن مصوب شــده و از این ماه پروژه های آن در حال 

اجرایی شدن است. 

* پروژه آندســازی در دستور کار شرکت قرار دارد که نیاز 
شرکت به واردات را برطرف می کند.

دقیقا؛ پروژه آندسازی ما قدمتی 18 ساله دارد. در طول زمانی که ایرالکو 
مدیریت دولتی داشــته است تمام تجهیزات آن خریداری و وارد شرکت 
شده است. متاسفانه این پروژه نتوانست در دو سال گذشته روند اجرایی 
خوبی داشته باشــد. به نظر می رســد که این پروژه 140 میلیون دلار 

ارزبری کشور را کاهش دهد.

* یکی از معضلاتی که در صنعت آلومینیوم وجود دارد، خام 
فروشی است. چه تدابیری برای به حداقل رساندن معضلات 

در این زمینه اندیشیده اید؟
شــرکت آلومینیوم ایران تا سال 96 زیان انباشــته داشته و شاید یکی 
از موفق ترین شــرکت های اصل 44 بوده که به بخش خصوصی واگذار 
شده است. از زمان ورود ســهامداران خصوصی به این شرکت، در ابتدا 
700 میلیارد تومان و ســال گذشته هم 3200 میلیارد تومان سوددهی 
داشــته است. همچنین در چند سال گذشته 1900 نفر تبدیل وضعیت 
شــده اند یعنی کارگران پیمانکاری به استخدام کارخانه درآمده اند. این 
نشان دهنده این است که شرکت در حال حاضر وضعیت با ثباتی داشته 
و در آینده نیز خواهد داشــت. به این دلیل که سهامدار بخش خصوصی 
بسیار فعال بوده است و پیشنهاداتی درمورد تبدیل محصولات خام ارائه 
کرده که ورود به بخش رینگ ســازی است، یعنی مقداری از بحث خام 
فروشی جدا شویم و در بخش رینگ سازی سرمایه گذاری کنیم. به بیان 
دیگر، محصول به جای اینکه به شــمش تبدیل شود و شمش تبدیل به 
رینگ شــود، با هزینه بسیار پایین تر مذاب را تبدیل به رینگ کنیم که 

این موضوع هم در حال پیگیری است. 

* به عوارض آلودگی هم بپردازیم.
درواقع یک درصد عــوارض آلودگی باید پرداخت کنیم همچنین طرح 
جامع زیست محیطی هم داریم که به تایید محیط زیست استان رسیده 
است. دانشــکده آب و هوای دانشگاه شریف را به عنوان مجری انتخاب 
کرده ایم تا ســند زیســت محیطی ما را اجرایی کند. در صورتی که این 
اتفاق بیفتد، به میزان پیشرفتی که خواهیم داشت از یک درصد عوارض 

آلایندگی ما کاسته خواهد شد.
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پیمان حدادی، مدیرعامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه در نشست 
خبری با اصحاب رسانه که روز چهارشنبه 25 آبان در محل سازمان 
بورس و اوراق بهادار برگزار شــد، در پاسخ به سوال خبرنگار صدای 
بورس در خصوص تکلیف بورس بین الملل، گفت: در دو ماه گذشته 
در جلسه شــورای عالی بورس، بحث بورس بین الملل مطرح و قرار 
بر این شــد که حداقل ۶۰ درصد از ســهام این بورس متشــکل از 

سهامداران خارجی باشد. 
حدادی ضمن اشــاره به این نکته که تا یک ســال اول در این بورس 
اوراق بدهی ارزی معامله می شود، افزود: موافقت اصولی راه اندازی این 
بورس توســط شورای عالی بورس اخذ شده اما در حال حاضر به جز 
یک نهاد و یک بانک داخلی، هیچ نهاد دیگری درخواست ایجاد بورس 
بین الملل را نداده اســت. بنابراین از سایر نهادهای داخلی و خارجی 
درخواســت داریم اگر می توانند در بورس بین الملل ســرمایه گذاری 
کنند. همچنین سازمان بورس نیز می تواند در کمترین زمان ممکن 

اقدامات اجرایی آن را انجام دهد. 
وی ادامه داد: از دید شــورای عالی بورس، این موضوع تایید شده و 
اساســنامه این بورس هم در اداره نظارت بر بورس ها در حال بررسی 
اســت. البته تغییراتی که در یک ماه گذشــته در دولت و در ریاست 
مناطق آزاد رخ داد، موجب شــد وقفه ای به وجود آید که امید داریم 
طی یک یا دو ماه آینده اساســنامه به تصویب هیات مدیره سازمان 
بورس و اوراق بهادار برســد و ســرمایه گذاران برای پذیره نویســی 

درخواست آمادگی کنند.
مدیرعامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه در خصوص تاثیر سه اقدام 
بودجه ای برای حمایت از بــازار نیز گفت: یکی از اقدامات هفته اول 
آبان ماه که یکی از هفته های منفی بورس در ســال جاری به شمار 
می رود، بیمه سهام برای حدود ده میلیون نفر سهامدار حقیقی که زیر 
صد میلیون تومان پرتفوی سرمایه گذاری دارند، بود. این اوراق تبعی 

برای یک دوره یک ســاله علاوه بر اصل سرمایه، بازدهی 2۰ درصدی 
را نیز تضمین می کند. 

این مقام مســئول تشریح کرد: برای حدود ده میلیون نفر که معادل 
9۶ درصد اشخاص حقیقی است که در بازار سرمایه فعالیت می کنند، 
اوراق اختیار با نام ســهام یار از تاریخ 14 آبان منتشر شد که تا پایان 
معاملات 18 آبان حدود 22۰ هزار نفر این اوراق را خریداری کردند. 
یعنی 22۰ هزار نفر توانستند تا سقف صد میلیون تومان پرتفوی خود 

را طی یک سال به همراه 2۰ درصد سود تضمین کنند. 
حدادی ادامه داد: این اقدام یکی از مواردی اســت که می تواند در 
روزهــای آینده همانطور که تاکنون هم موفق عمل کرده اســت از 
فروش حقیقی ها در بازار کم کند. حقیقی ها در هفته گذشته بیشتر 

خریدار بودند و به نوعــی از فروش حقیقی ها جلوگیری می کند. با 
انتشار سهام یار ســرمایه گذاران این اطمینان خاطر را پیدا کردند 
که تا یک ســال آتی حداقل به اندازه سود بانکی می توانند بازدهی 

دریافت کنند.
وی در مورد دومین اقدام حمایتی انجام شــده گفت: موضوع نکول 
صندوق های بــا درآمد ثابت به دلیل کاهش بازدهی ناشــی از افت 
قیمت سهام شرکت های درون پرتفوی سهام این صندوق ها، یکی از 
خطراتی بود که در اوایل آبان ماه پیش بینی می شد؛ از این رو صندوق 
تثبیت برای اولین بار برای صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت 
کف قیمتی را برای 42 نماد )که حدود 8۰ درصد ارزش سهامی است 

که در پرتفوی خود دارند( بیمه کرده است.
مدیرعامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه ادامه داد: بیش از 2۰ همت 
از ارزش صندوق هــای با درآمد ثابت توســط صندوق تثبیت در این 
42 نماد بیمه خواهد شــد. در حال حاضــر نکته مورد بحث قیمت 
بالای تابلو اســت که بیشتر از نرخ اعمال این اوراق است. اکنون این 
سوال مطرح می شود که آیا این موضوع جذابیتی برای سرمایه گذاری 
در صندوق هــای با درآمد ثابت دارد یا خیر. نکته اول این اســت که 
صندوق ها بابت این بیمه هزینه ای را پرداخت نمی کنند بلکه تنها به 
ازای هر یک برگه ســهم یک ریال پرداخت می شود. نکته دوم اینکه 
قیمت اعمال اختیار فروش بر مبنای مصوبات اعلام شــده از ســوی 
مراجع  ذی نفع در 4 آبان ماه امســال تعیین شده است؛ این موضوع 

همان روزی که به تصویب رسید، اطلاع رسانی عمومی شد.
حدادی بیان کرد: این طرح از ابتدای هفته آینده اجرایی شده و اوراق 
مذکور مورد معامله قرار می گیــرد. صندوق ها مبلغ ناچیزی را برای 
بهره مندی از این بیمه پرداخت می کنند؛ به بیان دیگر صندوق های 
سرمایه گذاری با درآمد ثابت می توانند با پرداخت یک ریال بابت هر 

برگه سهم، ریسک خود را تا یک سال آینده پوشش دهند.

مدیرعامل صندوق تثبیت بازار سرمایه مطرح کرد:

اقدامات موثر
 برای بازگشت رونق به بازار

بانک ملت از ســه محصــول جدید با عنوان  امضای ملت، بانک پــلاس و BNPL مبتنی بر 
بانکداری دیجیتال، رونمایی کرد.

رضا دولت آبادی، مدیرعامل بانک ملت با اشاره به عملکرد ۶ ماهه، رشد 117 درصدی تراز 
عملیاتی تجمیعی و عبور آن از 2۶.2 هزار میلیارد تومان، رشد 321 درصدی سود خالص، 
رشد 144 درصدی منابع حساب جاری، رشد 123 درصدی سپرده های غیر هزینه زا، رشد 

19 درصدی سپرده های ارزی، رشد 243 درصدی اعتبارات اسنادی ریالی، رشد 1۰۰ درصدی ضمانتنامه های 
داخلی، رشد 78 درصدی درآمدهای کارمزدی و رشد 1۰۰ درصدی حواله های ارزی را از جمله دستاوردها در این 
مدت اعلام کرد. وی افزود: رونمایی از سه محصول جدید در راستای سیاست های دولت مبنی بر توسعه بانکداری 
 الکترونیک و اجرای ســه ماده از راهبردهای سیاســتی وزارت اقتصاد مبنی بر بهره مندی از فناوری های نوین،

 ارائه خدمات به آحاد مردم، توسعه تسهیلات خرد غیرحضوری، ارائه نسخه الکترونیک قراردادها به مشتریان و 
تحول دیجیتال است. این سه محصول مبتنی بر بانکداری دیجیتال طراحی و عملیاتی شده است.

دولت آبادی ادامه داد: پلتفرم بانک پلاس باتوجه به نیازهای جامعه طراحی شــده و با پلتفرم های سایر بانک ها 
تفاوت های اساسی دارد. در خدمت دیگر این بانک، ارائه تسهیلات در بستر فرا بانک کاملا غیرحضوری شده و 
مشتری برای دریافت تسهیلات با استفاده از امضای دیجیتال، دیگر نیازی به مراجعه به شعبه نخواهد داشت و 
تمامی مراحل بصورت غیرحضوری انجام می شود. مدیرعامل "وبملت" خدمت بعدی را اکوسیستم BNPL خواند 
که با تأکید بر واقعی کردن تسهیلات خرد و انجام خریدهای واقعی طراحی شده و از این طریق، مشتری برای 

خرید از بانک تسهیلات دریافت می کند که این تسهیلات به حساب فروشنده کالا یا خدمات واریز می شود.

عرضه سه محصول جدید »وبملت«
تا  شمار  روز  سود  نرخ  با   )ETF( معامله  قابل  صندوق های  ارائه  با  گردشگری  بانک 
22درصد سالانه )تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار( در خدمت  همه مشتریان 

به خصوص مشتریان حقوقی در راستای بهره مندی از معافیت مالیاتی است.
مزیت های صندوق های سرمایه گذاری ETF بانک گردشگری شامل نرخسود روز شمار 
واحدهای  نقدشوندگی  افزایش  واحدها،  معاملات  مالیاتی  معافیت  سالانه،  درصد   22

صندوق با وجود عملیات بازارگردانی، تخصیص بهینه دارایی ها)متنوع سازی( با حذف هزینه و صرف زمان 
اندک، سادگی، سهولت و سرعت در معامله، کاهش زمان تسویه نسبت به صندوق های فعلی و همچنین 

خرید و فروش آنلاین واحدهای صندوق است.
سرمایه گذاری در صندوق ETF بانک گردشگری به دو صورت اینترنتی و مراجعه حضوری به شعبه است. 
در روش اینترنتی )آنلاین( در صورتی که مشتری دارای کد بورسی بوده و دسترسی معاملات آنلاین بازار 
سرمایه را نیز دارد، می تواند از طریق دسترسی آنلاین خود صندوق های ETF را مانند سهم در بازار معامله 
کند.در روش مراجعه حضوری، مشتری می تواند با مراجعه به شعب، صندوق های ETF را از سبد محصولات 

بانکداری جامع خریداری کند.
و  شده  تشکیل  متنوع  دارایی های  از  که  هستند  سرمایه گذاری  صندوق های  از  نوعی   ETF صندوق های 
صندوق های  شبیه  ساختاری  و  می شود  معامله  سرمایه  بازار  در  سهام  مانند  روز  طول  در  آن  واحدهای 
سرمایه گذاری مشترک دارند؛ یعنی می توان در ساعات و روزهایی که بازار معاملات سهام بازار است، یک یا 

چند واحد از یک صندوق ETF را خرید و فروش کرد.

پرداخت سود روزشمار 22 درصدی با ETF »وگردش«

کوچک صنایع  حامی  سپه؛  بانک 
بانک سپه و صندوق ضمانت سرمایه گذاری صنایع کوچک وابسته به وزارت 
صمت در راستای گســترش تعاملات دوجانبه و حمایت از صنایع کوچک 

تفاهم نامه همکاری منعقد کردند.
آیت اله ابراهیمی، مدیر عامل بانک ســپه در مراسم انعقاد این تفاهم نامه، 
اقدامات صندوق ضمانت سرمایه گذاری صنایع کوچک را کلیدی و راهبردی 
عنوان کرد و گفت: مشاغل و صنایع کوچک و خرد عمدتاً با مشکل تأمین 
مالی مواجه هســتند و مســئله اصلی آنها در واقع بحث تضمین و ضمانت 
نامه های بانکی اســت که انعقاد چنین تفاهم نامه هایــی کمک بزرگی در 
راستای اشــتغال پایدار و مرتفع شدن بخشی از مشکلات اقتصادی کشور 
به شــمار می رود.او افزود: بانک ســپه در حال حاضر بیــش از 5۰ میلیون 
مشتری دارد که قسمت اعظم آن را صنایع کوچک تشکیل می دهد، بنابراین 
گســترش مناســبات با صندوق ضمانت ســرمایه گذاری کوچک می تواند 
بســیاری از مشکلات صنایع کوچک را تسهیل کند.مدیرعامل بانک سپه با 
بیان اینکه تاکنون همکاری های مناسبی با صندوق ضمانت سرمایه گذاری 
صنایع کوچک داشته ایم، تصریح کرد: پس از این نیز با تعمیق مناسبات و 
افزایش تعاملات، در مســیر مرتفع شدن مشکلات اقتصادی کشور و مردم 
گام برمی داریم.در ادامه، محمد حســین مقیسه، مدیرعامل و عضو هیأت 
مدیره صندوق ضمانت ســرمایه گذاری صنایــع کوچک، ضمن قدردانی از 
مدیرعامل و مجموعه مدیران بانک سپه، گفت: انعقاد تفاهم نامه همکاری با 
بانک سپه و گسترش مناسبات دو جانبه در شرایط موجود کشور می تواند 

باعث توسعه بخش تولید و اشتغال در جامعه شود.  

شد اول  »وتجارت« 
بر اســاس آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بانک تجارت به رتبه 
نخست در شبکه بانکی کشور در زمینه فعالیت های ارزی در بخش واردات 

کشور دست یافت.
این بانک با ســهم 14 درصدی پیشــتاز شبکه بانکی کشور است. این آمار 
عملکرد از طریق خدماتی همچون گشایش اعتبارات اسنادی، برات اسنادی 
و حواله ارزی محقق شــده و نشــان دهنده آمادگی کامل بانک تجارت به 
منظور ارائــه خدمات در زمینــه  تمامی خدمــات ارزی از جمله واردات، 
صادرات، خرید و فروش ارز، فعالیت در بازار متشــکل ارزی و نقل و انتقال 

وجوه ارزی است.

تعهد  ایجاد  عدم  بخشنامه   ابلاغ 
توسط »وپست«  به اعطای تسهیلات 

تعهد به اعطای تسهیلات و مشارکت حقوقی جدید بدون اخذ موافقت بانک 
مرکزی جمهوری اسلامی ایران ممنوع شد.

معاونت سازمان و برنامه ریزی پست بانک ایران، بخشنامه عدم ایجاد تعهد به 
اعطای تسهیلات و یا مشارکت حقوقی نظیر انعقاد تفاهم نامه را به شعب بانک 
در سراسر کشور ابلاغ کرد.بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، در بخشنامه 
۰1/191983 مــورخ 14۰1/۰8/۰3، هرگونه تعهد به اعطای تســهیلات و 
مشارکت حقوقی جدید با انعقاد تفاهم نامه را قبل از اخذ موافقت بانک مرکزی 
ج.ا.ا برای بانک ها و مؤسســات اعتباری ممنوع کرده است و عدم رعایت آن، 
اقدامات نظارتی و انتظامی مقتضی را برای آنها در پی خواهد داشت.بنا بر این 
گزارش، بررسی عملکرد شبکه بانکی کشور در انجام تعهدات و تکالیف ابلاغی 
بانک مرکزی ج. ا. ا موید آن است که تعداد قابل توجهی از مؤسسات اعتباری، 
در ایفای تکالیف خود عملکرد قابل قبولی نداشته اند در حالی است که اخیرا 
مشاهده شده برخی از بانک ها و مؤسسات اعتباری غیر بانکی، با وجود تمامی 
محدودیت های ســرمایه ای، نقدینگی و ساختاری خود و نیز مغایر با ضوابط 
و مقررات احتیاطــی ابلاغی و به ویژه به رغم عــدم انجام تکالیف قانونی و 
مقرراتی در زمینه اعطای تسهیلات به بخش های مختلف اقتصادی، از طرقی 
نظیر انعقاد تفاهم نامه، نسبت به قبول تعهدات برای تخصیص منابع و حتی 

مشارکت حقوقی جدید در طرح های مختلف اقدام می کنند.

»دی« اینترنت  خودگردان  فعال سازی 
خدمت »برداشــت وجه بدون کارت از طریق دســتگاه هــای خودپرداز/

خودگــردان« برای همه کاربران ســامانه دی نــت )اینترنت بانک دی( به 
صورت پیش فرض فعال شد.

مشتریان حقیقی بانک دی برای حساب های انفرادی و مشترک با استفاده 
از ایــن خدمت می توانند ضمن صــدور مجوز از طریق ســامانه دی نت، 
امکان برداشــت وجه از سپرده خود را بدون اســتفاده از کارت و از طریق 
تمامی دســتگا ه های خودپرداز/ خودگردان بانک دی برای خود یا اشخاص 
حقیقی دیگر فراهم کنند.خدمت »برداشت وجه بدون کارت از خودپرداز/

خودگردان« این امکان را در هر شبانه روز حداکثر چهار مرتبه و در هر مرتبه 
تا سقف پانصد هزار ریال برای دارنده حساب فراهم می کند.

ثبت نام وام آنلاین بانک آینده
طبــق اعلام بانک آینده، امکان دریافت وام خرید کالای این بانک از طریق 

سایت لندو فراهم شده است. 
ایــن وام اولین وام تماما آنلاین در ایران اســت کــه بدون نیاز به چک و 
ضامن و فقط با سفته از طریق لندو )سامانه خرید اقساطی( ارائه می شود. 
تمام مراحل دریافــت وام خرید کالای بانک آینده به صورت کاملا آنلاین 
و در کمتــر از 1۰ روز کاری انجام می شــود. همچنین در ســامانه لندو 
محدودیتی برای هیچ کدام از شــهرها و روســتاهای ایران وجود ندارد و 
می توان از تمام نقاط ایران از این ســامانه وام گرفت. سقف این وام فوری 
2۰ میلیون تومان اســت و از آن می توان برای خرید انواع کالا و خدمات 

استفاده کرد.

»وکار« 1400 میلیارد تسهیلات ازدواج پرداخت
بانک کارآفرین در بیست ماه گذشته، بیش از هزار و چهارصد میلیارد ریال 

تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و فرزندآوری پرداخت کرده است. 
ارائه انواع تســهیلات قرض الحسنه از جمله ازدواج و فرزندآوری توسط بانک 
کارآفرین از ابتدای فروردین ماه 14۰۰، همزمان با دریافت مجوز رســمی از 
بانک مرکزی جهت افتتاح حساب های قرض الحسنه پس انداز ریالی نیک آفرین 
وارد مرحله تازه ای شــده و تا امروز به شکل منظم و پیوسته ادامه پیدا کرده 
اســت به نحوی که آخرین آمارها نشان می دهد تا دوم آبان ماه سال جاری، 
11۶۰ متقاضی از شــعب عامل بانک کارآفرین، تســهیلات ازدواج به ارزش 

مجموعا یک هزار و 228 میلیون و 4۰۰ هزار ریال دریافت کرده اند.

اخبــــار

 رئیس کل بانک مرکزی با بیان اینکه شــرایط 
دریافت چک دیجیتال هیچ تفاوتی با چک های کاغذی ندارد، گفت: به 
زودی شرایطی فراهم می شود تا تمامی بانک ها بتوانند این خدمت نوین 

و ارزشمند را به جامعه ارائه دهند.
علی صالح آبادی در مراســم رونمایی از چــک الکترونیک افزود: تمام 
اصناف و تجار و کسب و کارها با چک سروکار دارند و هرچه اعتبار چک 
را بیشتر کنیم به تسهیل و بهبود کسب وکار کمک می کند. وی با بیان 
اینکه قانون جدید چک اعتبار را به چک برگرداند، گفت: امروز کســی 
که چــک را دریافت می کند اطمینان زیادی به وصول چک دارد.رئیس 
کل بانــک مرکزی ادامه داد: در گذشــته دریافت کننده چک به دنبال 
صادرکننده چک می رفت تا چک وصول شــود امــا امروز این وضعیت 
برعکس شده و صادرکننده چک نگران وصول چک می شود تا اعتبارش 

خدشه دار نشود و حساب های بانکی  وی مسدود نشود.
صالح آبادی گفت: آموزش استفاده از چک الکترونیک بسیار مهم است 
که ما در دســتور کار داریم و انتظار می رود به زودی در تمامی شــبکه 
بانکی این خدمت بزرگ به همه ارائه شود. تلاش های تمام عزیزان به ویژه 
همکاری کمیسیون اصل نود برای راه اندازی چک امن دیجیتال و اجرای 
کامل قانون جدید چک بویژه کمیسیون اصل 9۰ قابل تقدیر است. وی با 
اشاره به راه اندازی چک دیجیتال در 3 بانک تجارت، پارسیان و صادرات 

تصریح کرد: شــرایط دریافت چک دیجیتال هیــچ تفاوتی با چک های 
کاغذی ندارد. به زودی شرایطی فراهم می شود تا تمامی بانک ها بتوانند 

این خدمت نوین و ارزشمند را به جامعه ارائه دهند.

»چک امن دیجیتال«؛ خدمت نوین »وبصادر«
بانک صادرات ایران برای تســهیل داد و ســتد، کاهش هزینه مبادلات، 
ارتقای ســرعت معاملات در فضای کسب و کار و افزایش کارایی چک، 

»چک امن دیجیتال« را به عنوان خدمتی نوین ارائه کرد.
نخستین »چک امن دیجیتال« همزمان با رونمایی از سامانه چکاد بانک 
مرکزی در ســامانه همراه  بانک صادرات ایران صادر شــد و مشتریان، 

فعالان اقتصادی و بازرگانان می توانند با اســتفاده از این خدمت برای به 
حداقل رساندن ریسک ها و نگرانی های موجود در مورد چک های کاغذی 
بــه صورت غیرحضوری و بدون مراجعه به شــعب، از این فناوری نوین 
اســتفاده کنند.درخواست و صدور دسته چک دیجیتال، صدور، دریافت، 
انتقــال و وصول درون بانکی و بین بانکی چــک دیجیتال، ضمانت آن 
توسط شــخص ثالث، ابطال و مسدودی، دریافت گواهی عدم پرداخت، 
استعلام و مشاهده کارتابل چک های دریافتی از جمله مهمترین قابلیت 

و مزیت های راه اندازی چک امن دیجیتال بانک صادرات ایران است.
تمامی قوانیــن و مقررات چک کاغذی در مورد این خدمت نوین صدق 
می کند. در چک امن دیجیتال چک کاغذی حذف و با استفاده از امضای 
دیجیتال معتبر می شود. چک دیجیتال سرعت، دقت و امنیت بیشتری 

در عملکرد و نقدشوندگی نسبت به چک های کاغذی دارد. 
ســامانه »چکاد« با هدف ایجاد بســتری برای ارائه چک امن دیجیتال 
و رفــع مخاطرات احتمالی چک های کاغذی راه اندازی شــده که امکان 
مدیریت و نظارت آنلاین مبادله چک را برای شبکه بانکی و بانک مرکزی 
فراهم می کند.از مزایای چک امن دیجیتال می توان به ســرعت زیاد در 
ثبت و پردازش، عدم نیاز به ارسال نسخه فیزیکی چک، اطمینان افراد از 
ثبت چک در سامانه مربوطه، امنیت بالا و عدم امکان سرقت یا تحریف 

چک اشاره کرد.

رونمایی از »چک امن دیجیتال«

براساس آخرین آمار بانک مرکزی مانده سپرده های سرمایه گذاری 
2 ســاله در بانک ها در مرداد امســال به 1۰39 هــزار میلیارد 
 تومان رسید همچنین ســپرده های قرض الحسنه نیز 55 درصد 

افزایش یافت.
در ســال های گذشته با نوســان بازار ارز، طلا و سکه موجب شد 

افراد به ســپرده گذاری در بانک ها روی بیاورنــد و در نتیجه افراد ترجیح می دهند به 
جای اینکه پول خود را در بازار های پر نوسان ارز و سکه سرمایه گذاری کنند، در بانک 
سپرده گذاری کنند.گواه این مطلب آخرین اطلاعات آماری بانک مرکزی است. بر اساس 
این آمار میزان مانده سپرده قرض الحسنه در پایان مردادماه امسال به 3۶7 هزار و 48۰ 
میلیارد تومان رســیده در حالی که در پایان مردادماه ســال گذشته 23۶ هزار و 4۶۰  
تومان بود که رشد 55 درصدی را نشان می دهد.میزان مانده سپرده کوتاه مدت افراد در 
بانک ها و مؤسسات اعتباری در پایان مردادماه امسال برابر یک هزار و 4۶9 هزار میلیارد 
تومان بود که نسبت به مدت مشابه سال گذشته 3۰.3درصد رشد داشت. بر اساس این 
 گزارش میزان سپرده گذاری دو ساله در پایان مردادماه امسال در مقایسه با سال گذشته

۶1.1 درصد رشد داشت که بالاترین رشد در مقایسه با سایر سپرده گذاری ها بود. مانده 
ســپرده دو ســاله در دوره مذکور 1۰39 هزار میلیارد تومان بود. مانده سپرده گذاری 

دوساله در مردادماه سال گذشته معادل ۶45 هزار میلیارد تومان بود.

رشد ۶۱ درصدی
 سپرده های دوساله در بانک ها

افزایش سقف تراکنش  بانکی »سامان«
بانک سامان، سقف تراکنش کارت های بانکی خود را تا مبلغ یک میلیارد ریال افزایش داد.

 بر اساس مصوبه بانک مرکزی، حداکثر مبلغ تراکنش خرید روزانه از هر کارت متعلق به مشتریان حقیقی 
بانک سامان، به یک میلیارد ریال رسید. پیش  از این مبلغ تراکنش خرید از طریق دستگاه کارت خوان و 
درگاه پرداخت اینترنتی با هر کارت بانکی در هر روز 5۰۰ میلیون ریال )معادل 5۰ میلیون تومان( بود.

لازم به ذکر اســت سقف روزانه مبلغ یک میلیون ریال برای مجموع تراکنش های خرید کلیه کارت های 
هر شخص مانند گذشته و بدون تغییر برقرار است.

افتتاح دومین شعبه تخصصی »بانکداری شرکتی« بانک ملی
دومین شعبه تخصصی بانکداری شرکتی بانک ملی ایران با 
رویکرد مبتنی بر تسریع و تسهیل در ارائه خدمات مالی به 
مشتریان اعتباری با حضور اعضای هیأت مدیره، هیأت عامل 
و دیگر مدیران ارشــد بانک در تهران به طور رسمی افتتاح 

و آغاز به کار کرد.
حسن مونســان، عضو هیأت مدیره بانک ملی ایران گفت: 
هدف از ایجاد و پیاده سازی بانکداری شرکتی در بانک ملی 
ایران با وجود فرآیندها، رویه ها و ســازوکار مناسب جدید، 

ارتباط آسان، مستقیم و سریع مدیران با مشتریان است. 

باس افشاری راستین، رئیس اداره کل 
بانکداری شرکتی و سرمایه گذاری بانک 
ملی ایران افزود: به دلیل دسترســی 
آســان به کســب و کارهای پر رونق، 
شــعبه حافظ در تهران محل استقرار 

دومین شعبه بانکداری شرکتی شد. وی ارائه خدمات آسان، 
یکپارچه، ویژه و سریع به صنعتگران، کارآفرینان و مدیران 
واحدهای صنعتی و بنگاه های اقتصادی بزرگ در کوتاه ترین 

زمان ممکن را از مهمترین ویژگی های این شعبه دانست.
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ذره‌بیـن

دشت مرغاب

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

دشت مرغابنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت

توليد، عمل آوری ميوه و سبزيجاتگروه

غدشتنماد

1346/04/14تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1346/04/14)بهره‌برداری(

1346/04/14تاریخ ثبت اولیه

11586شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

1175.74 درصد0.00 درصدسرمایه

38.24 درصد42.10 درصدجمع دارائی‌های جاری

158.87 درصد2.85 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

59.36 درصد30.94 درصدجمع کل دارائی‌ها

29.90 درصد40.96 درصدجمع بدهی‌های جاری

----جمع بدهی‌های غیر‌جاری

29.90 درصد40.96 درصدجمع کل بدهی‌ها

263.63 درصد6.13 درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  بر اســاس گزارش تحلیلی دفتر برنامه‌ریزی و 
امور فنی بیمه مرکزی، صنعت بیمه در هفت ماه اول امسال 44.4 هزار 

ميليارد تومان خسارت پرداخت کرد.
این گزارش نشــان می‌دهــد، تغییرات حق بيمه توليــدي )۹۶.۸ هزار 
ميليارد تومان( و خسارت پرداختی )۴۴.۴ هزار ميليارد تومان( نسبت به 
مدت مشابه سال گذشته به ترتیب در حدود ۶۲.۵ و ۵۳.۴ درصد افزایش 
یافته است. بر اساس آمار خوداظهاری شركت‌هاي بيمه در سنهاب، مبلغ 
حق بيمه توليدي و خسارت پرداختي به ترتيب در حدود ۹۶.۸ و ۴۴.۴ 
هزار ميليارد تومان است که نسبت به مدت مشابه سال گذشته به ترتیب 

در حدود ۶۲.۲ و ۵۳.۴ درصد رشد داشته است.
رشــد حق بیمه تولیدی بازار در این مدت به طور عمده متأثر از رشته 
درمان با سهم ۳۲.۱ درصد سهم از پرتفوی بازار با رشد ۱۸۲.۲ درصدی 
حق بیمه شــده اســت.در بخش دیگر این گزارش، نسبت خسارت بازار 
با ۲.۶ واحد کاهش در مقايســه با 7 ماه نخســت ســال قبل به ۴۵.۸ 
درصد رسیده است. البته در محاسبه این نسبت )حاصل تقسيم خسارت 
پرداختي به حق‌بيمه توليدي برحسب درصد(، مبالغ خسارت‌هاي معوق، 
ذخايــر حق‌بيمه، كارمزد شــبكه فروش و هزينه‌هــاي اداري- عمومی 
‌شرکت‌های بیمه در نظر گرفته نمي‌شود. شایان ذکر است، بررسی آمار 
عملکرد شــرکت‌ها و رشته‌های بیمه از حیث »نسبت خسارت« در این 

مدت 7 ماهه نمی‌تواند ارزیابی مطلوبی از عملکرد آنها در دسترس قرار 
داده و فعالیت واقعی‌شان را نشان دهد.

تنها نسبت خســارت 4 رشته‌ بدنه اتومبیل، درمان، شخص ثالث_مازاد 
و حــوادث راننده )به ترتیب با ۷۱.۸، ۵۶.۹، ۴۹.۷ و ۴۷.۲ درصد( بالاتر 
از ســطح بازار بيمه اســت. بنابراین گزارش، ســهم بخش غيردولتي از 
حق بيمه توليدي و خســارت پرداختي صنعــت بيمه، به ترتیب ۷۵.۲ 
و ۷۲.۲ درصد بوده اســت. در ادامه سهم 3 رشته بیمه درمان، شخص 
ثالــث - مازاد و زندگی )عمر( به ترتیــب ۳۲.۱، ۲۹.۱ و ۱۳.۱ درصد از 

پرتفوی حق بیمه تولیدی در بازار اعلام شــد )البته ســهم شرکت‌ها و 
رشته‌های بیمه در دوره‌های زمانی کمتر از یک سال معمولاً با تغییرات 
زیادی همراه است، بنابراین در تحلیل سهم از پرتفوی بازار بیمه باید این 

موضوع را مورد توجه قرار داد(.
در 7 ماه نخســت امســال، حدود ۳۹.۴ ميليون بيمه‌نامه صادر و ۴۲.۹ 
ميليون فقره خسارت پرداخت شده اســت. تعداد بيمه‌نامه‌های صادره 
 و تعداد موارد خســارت پرداختی نســبت به 7 ماه نخســت سال قبل، 
به ترتيب ۳.۵ و ۴۵.۴ درصد رشد داشته است. رشد ۳.۵ درصدی تعداد 
بیمه‌نامه‌های صادره در بازار به طور عمده به واسطه رشد این تعداد در 2 
رشــته حوادث راننده و شخص ثالث-مازاد به ترتیب با ۶.۲ و ۴.۴ درصد 
رشــد و هر یک با ســهم حدوداً 35 درصدی از کل تعداد بیمه‌نامه‌های 
صادره بوده اســت.همچنین اعلام شد، رشد ۴۵.۴ درصدی تعداد موارد 
خسارت پرداختی بازار، بیشــتر به دلیل رشد ۴۰.۴ درصدی این تعداد 
در بیمه درمان با ســهم عمــده )۹۱.۲ درصد( از تعداد خســارت‌های 
پرداختی بازار بیمه بوده اســت. شایان ذکر است، این گزارش بر اساس 
آمار خوداظهاری شركت‌هاي بيمه در سامانه سنهاب تهیه و تنظیم شده 
که در راستای شفاف‌سازی و تنویر افکار عمومی ‌منتشر می‌شود. بدیهی 
است مشــروح این گزارش و جدول جزییات آماری به تفکیک عملکرد 

رشته‌های بیمه با آن در پرتال بیمه مرکزی قابل دسترسی خواهد بود.

از سوی بیمه مرکزی منتشر شد؛

آمار عملكرد صنعت بیمه در 7 ماهه اول سال 1401

روی خط بیمـه‌ها
گذر سرمایه بیمه اتکایی ایران‌معین

یال  از مرز 12هزار میلیارد ر
پس از ارائه گــزارش توجیهی افزایش 
سرمایه از سوی مدیرعامل و اظهار نظر 
حسابرس شــرکت در این خصوص، با 
موافقت صددرصدی ســهامداران حاضر 
در مجمــع عمومی ‌فوق العــاده بیمه 

اتکایی ایران‌معین، سرمایه شرکت از8،090 میلیارد ریال به 
12،500 میلیارد ریال افزایش یافت.

در این جلسه که با حضور کلیه ســهامداران، اعضای هیأت 
مدیره، نمایندگان بیمه مرکزی ج.ا.ایران و حسابرس و بازرس 
قانونی شــرکت )سازمان حسابرسی( تشــکیل شد، افزایش 
54درصدی ســرمایه در دســتور کار قرار گرفته و به تایید 
سهامداران رســید. در ادامه مجمع فوق، مدیر عامل شرکت 
بیمه اتکایی ایران‌معین ضمن قدردانی از حمایت ســهامدار 
عمده مبنی بر اصلاح ســاختار مالی شرکت، افزایش سرمایه 
صورت گرفته را از جهات مختلفی حائز اهمیت دانست.مجتبی 
حیدری در این باره اظهار داشت: به دنبال تحقق تصمیم مهم 
افزایش ســرمایه، عنوان بزرگترین شــرکت اتکایی از منظر 
ســرمایه ثبتی به نام بیمه اتکایــی ایران‌معین رقم خورد که 
این امر می‌تواند مزیت‌های متعددی از جمله افزایش ظرفیت 
نگهداری اتکایی و افزایش پرتفوی سرمایه‌گذاری براساس حد 
نصاب‌های آئین‌نامه سرمایه گذاری بیمه مرکزی را ایجاد کند.

یالی می‌شود »ما«  8 هزار  میلیارد ر
شرکت بیمه ما که با ســرمایه 5.000 
میلیارد ریالی و نماد بورســی ما )بیمه 
ما( در بازار ســرمایه کشور فعال است، 
تقاضای افزایش سرمایه و انتشار سهام 
جدید خود را به نهاد ناظر بازار سرمایه 

ارائه کرد که این تقاضا مورد موافقت قرار گرفت.
بر اســاس این موافقتنامه، در اجرای قانون بازار اوراق بهادار 
جمهوری اســامی ‌ایران )مصوب آذرمــاه 1384(، تقاضای 
افزایش سرمایه و انتشار سهام جدید شرکت بيمه ما  )سهامی 
‌عام( در این ســازمان مورد بررســی قرار گرفت و بر اساس 
رســیدگی انجام شــده، مواردی حاکی از مغایرت با قوانین 
و مقرّرات مربوط در انتشار ســهام ملاحظه نشده و افزایش 
سرمایه با رعایت قوانین و مقرّرات مربوطه، از نظر این سازمان 
بلامانع خواهد بود. بر اســاس این گزارش، تعداد سهام قابل 
انتشــار سه میلیارد ســهم یک هزار ریالی تعیین شده است 
1.720 میلیــارد ریال آن از محل ســود انباشــته و 1.280 
میلیــارد ریال آن از هم ســایر اندوخته‌هــا خواهد بود. این 
افزایش سرمایه با هدف اصلاح ساختار مالي و رعايت قوانين 
و مقررات بيمه مرکزي و انجام آن حداكثر تا 60 روز از تاريخ 

اين مجوز امكان‌پذير خواهد بود.

اعضای هیات مدیره شــرکت بیمه کوثر پیشــنهاد 
افزایش ۴۸درصدی ســرمایه را نهایــی کردند و به 
این ترتیب سرمایه این شرکت بیمه‌ای از محل سود 
انباشــته، اندوخته‌ ســرمایه‌ای، مطالبات حال شده 
سهامداران و همچنین آورده نقدی، افزایش می‌یابد. 
مقرر شده است که سرمایه شرکت بیمه کوثر از ۱۶ 
هزار و ۸۸۵ میلیارد ریال با افزایش مبلغ ۸ میلیون 
و ۱۱۴ هزار و ۹۶۹ میلیون ریال به ۲۵ هزار میلیارد 

ریال افزایش پیدا کند.
این تصمیــم در تاریخ ۱۵آبان ۱۴۰۱بــه اتفاق آرا 
به تصویب و تایید هیات مدیره بیمه کوثر رســیده 
است. هم اکنون موسسه توانمندسازی بازنشستگان 
نیروهای مســلح ۱۹.۸درصد، شرکت سرمایه‌گذاری 
تامیــن اجتماعی نیروهــای مســلح ۱۷.۳درصد، 
صندوق بیمه عمر ســپاه، صندوق بیمه عمر آجا و 
صندوق بیمه عمر ناجا هر کدام ۱۰ درصد، شــرکت 
خدمات بیمه‌ای سهند مشــاور ۹.۸ درصد، شرکت 
ســرمایه‌گذاری الماس حکمت ایرانیــان ۵ درصد 
موسســه فرهنگی و زیارتی ثامن الائمه ۳.۶ درصد، 
شرکت آینده‌ســازان فردای کوثر ۱.۹درصد و سایر 

سهامداران ۱۲.۶درصد سهام این شرکت را 
در اختیار دارند.

علی اصغــر محرابیان، ابوالفضــل آقادادی، 
ولی‌ الله بهزدای نیا، محســن امیری زاده و 
مهدی سهیلی فر، ۵ عضو هیات مدیره بیمه 

کوثر هستند که پیش‌بینی کرده‌اند رتبه شرکت در 
صنعت امسال به ۷، سال آینده به ۶ و در سال ۱۴۰۳ 

به ۵ بهبود یابد.
این گزارش می‌افزاید: بیمه کوثر در ســال ۱۳۹۸ به 
ازای هر سهم ۹۸۲ ریال، در سال ۱۳۹۹ هم ۱۹۳۶ 
ریال و در ســال گذشــته ۴۰۳ ریال سود شناسایی 
کرده و ســرمایه شرکت در ســال ۱۳۹۸ بالغ بر ۲ 
هزار و ۵۰۰ میلیارد ریال، در سال ۱۳۹۹هم ۶ هزار 
و ۴۸۵ میلیارد و ۳۱ میلیون ریال و در سال گذشته 
به ۱۶ هزار و ۸۸۵ میلیارد و ۳۱ میلیون ریال رسیده 
که با تصویب پیشنهاد هیات مدیره، این شرکت در 
طول ۴ ســال اقدام به بهبود ساختار مالی و افزایش 
ســرمایه خود کرده اســت.هیات مدیره بیمه کوثر 

می‌گوید: در طی ۳ سال ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۰به 
صورت میانگین از کل واگذاری غیراجباری 
حق بیمه تولیدی حدود ۳۸ درصد برای این 
شرکت عایدی داشته و ۶۲ درصد هم هزینه 
بوده و در واگــذاری اجباری هم به صورت 
میانگین ۷۲ درصد عایدی برای بیمه کوثر داشــته 
است. آن‌ها معتقدند در صورت افزایش ظرفیت سهم 
نگهداری ریســک و واگذاری کمتر، شــرکت زیان 

کمتری را متحمل خواهد شد.

اهداف افزایش سرمایه بیمه کوثر
بیمــه کوثر ۷ هــدف را در افزایش ســرمایه دنبال 

می‌کند که شامل موارد زیر می‌شود:
 حفظ نســبت توانگری مالی مطلــوب با توجه به 

آیین‌نامه مصوب شورای عالی بیمه
 ارتقای ظرفیت مجاز نگهداری ریســک در شرکت 
که منجر به تأمین شــرایط لازم به منظور افزایش 
ســرعت دســتیابی به اهداف و برنامه‌های از پیش 

تعیین شده شرکت، همســو و منطبق با چشم‌انداز 
آتی صنعت بیمه در کشور

 افزایش سطح قابل تحصیل دارایی‌های ثابت مورد 
نیاز شرکت مطابق با سرمایه و در انطباق با آیین نامه 

شورای عالی بیمه و مقررات بیمه مرکزی
 گســترش شــبکه شــعب بیمه و افزایش اعتماد 
عمومی ‌به شــرکت و در نتیجه افزایش ســهم بازار 

شرکت در صنعت بیمه
 افزایــش ســودآوری و بازدهی شــرکت از طریق 
افزایش ظرفیت نگهــداری از بیمه‌نامه‌های صادره و 

ایجاد قابلیت انعطاف در سهم نگهداری
 افزایش سودآوری و بازدهی شرکت از طریق افزایش 
توان سرمایه‌گذاری با استفاده از منابع حقوق صاحبان 
ســهام علاوه بر ذخایر فنی و درنتیجه افزایش سطح 

فعالیت شرکت در بازار پول و سرمایه کشور
 اصلاح ساختار مالی شرکت و برقراری تناسب بین 
ســرمایه شــرکت، حق بیمه صادره و ذخایر فنی و 
آماده‌سازی شرکت جهت حضور شایسته و پرتوان در 
بازار سرمایه کشور و جلوگیری از خروج جریان‌های 

نقدی )تقسیم سود(

سرمایه بیمه کوثر ۴۸ درصد افزایش می‌یابد

چکیــده تحلیــل بنیــادی »پکرمان«
شــرکت گروه صنعتی بارز در ســال 1363 به صورت ســها می‌خاص با نام لاســتیک ســیرجان به ثبت رســید و در 
ســال 1373 شــروع به فعالیت نمود. در ســال 1376 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــد. در ســال 1384 
نــام شــرکت بــه گــروه صنعتــی بــارز تغییــر یافــت. 51 درصد ســهام شــرکت بــه صــورت  غیرمســتقیم و از طریق 
تاپیکو در اختیار ســازمان تامین اجتماعی قرار دارد و حدودا 33 درصد ســهام به صورت غیرمســتقیم و از طریق 
ســرمایه‌گذاری گروه توســعه ملی در اختیار بانک ملی قرار دارد. مدیر عامل فعلی آقای جمال میرزایی هســتند. 
محصــول اصلــی پکرمــان تایرهــای رادیال و بایاس می‌باشــد. ظرفیــت اس می‌تولید حدودا 94 هزار تن می‌باشــد. 

آخرین سرمایه شرکت 252 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E19.79 صنعتP/E27.4 تابلوپکرماننماد
3،562 میلیارد تومانتحلیل )08/24/ 1401(

60- درصدافت از سقف تاریخی11 درصدبازدهی از کف 41400 درصدبازدهی از ابتدای 441401- درصدبازدهی از ابتدای 1399

ملاحظات218 میلیارد تومانسود تقسیمی170 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال 1398
فروش 75 هزار تن انواع  تایر در شرکت 
 پکرمان  با نرخ میانگین 22،400  تومان 

به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 11 هزار تومان

ملاحظات614 میلیارد تومانسود تقسیمی661 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
فروش 85 هزار تن انواع  تایر در شرکت 

 پکرمان  با نرخ میانگین حدود 40،000  تومان
به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 20 هزار تومان

ملاحظات186 میلیارد تومانسود تقسیمی142 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
فروش 89 هزار تن انواع  تایر در شرکت 

پکرمان  با نرخ میانگین حدود 55،700  تومان 
به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 23 هزار تومان

3،283 ریالکارشناسی 1،8131402 ریالکارشناسی 5631401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

شــرکت در شــش ماهه 1401 حدودا  45 هزار تن  انواع تایر  را تولید کرده اســت. برای ســال 1401 و 1402 کل تولیدات در حدود 91 هزار تن برآورد مقدار تولید
شده است. عمده تولیدات شرکت تایر رادیال و بایاس  می‌باشد که به ترتیب 59 و 28 هزار تن برای سال‌های 1401 و 1402 پیش‌بینی شده است.

 فروش شــرکت در شــش ماه ابتدایی ســال مالی 1401 حدودا 46 هزار تن انواع تایر بوده اســت. برای ســال 1401 و 1402 فرض شــده اســت مقدار فروش
همه تولیدات به فروش برسد. در نتیجه تولیدات در این سال‌ها در حدود 91 هزار تن پیش‌بینی شده است.

نرخ فروش

نرخ محصولات شــرکت، دســتوری و توســط ســازمان حمایت از مصرف کننده مشــخص  می‌شود. از سال 1397 که شاهد جهش‌های ارزی 
بودیم، سازمان حمایت از مصرف کننده افزایش نرخ‌ها را متناسب با رشد هزینه‌های تولید اعمال نکرد و همین امر موجب کاهش حاشیه 
ســود شــرکت‌ها شــد. آخرین افزایش نرخ در خرداد 1401 و در حدود 30 درصد برای تایر‌های رادیال بوده اســت. پیش‌بینی ما افزایش نرخ 

9 و 14 درصدی نسبت به میانگین فصل دوم 1401 برای ادامه سال و سال 1402  می‌باشد. 

هزینه تولید

در ســال‌های اخیر، هزینه مواد و حقوق)مســتقیم و غیر مســتقیم( به ترتیب با ســهم 83 و 11 درصدی بیشــترین ســهم از هزینه‌های تولید 
را بــه خــود اختصــاص داده انــد. عمــده مواد مصرفی در خط تولید نخ تایر، کائوچو طبیعی و مصنوعی، دوده، مواد شــیمیایی و اســتیل کورد  
می‌باشد. همه ی مواد مصرفی بجز استیل کورد با نفت همبستگی دارند. و با توجه به نفت 95 دلاری برای ادامه سال 1401 نرخ‌های این 
محصولات پیش‌بینی شــده اند. نرخ‌های دلاری نخ تایر، کائوچو طبیعی و مصنوعی، دوده، مواد شــیمیایی و اســتیل کورد برای ادامه ســال 
به ترتیب 5،700 و 2،015 و 1،995 و 1،235 و 1،995 و 1،349 دلار پیش‌بینی شده است. نرخ دلار برای ادامه سال 28،000 تومان در نظر 
گرفته شــده اســت. نرخ دلاری مواد ذکر شــده برای ســال 1402 به ترتیب 5،400 و2،003 و 1،890 و 1،170 و 1،890 دلار با نرخ دلار 30،000 
تومان پیش‌بینی شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 45 درصدی برای سال 1401 و رشد 30 درصدی 
برای ســال 1402 برآورد شــده اســت. نرخ تورم ســال جاری 40 درصد و ســال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده اســت. با مفروضات ذکر 

شده هزینه تولید برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 6،145 و 29،000 میلیارد تومان برآورد  می‌شود.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل  28،000 تومان و برای سال 1402، 30 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

شرکت بارز کردستان از زیر مجموعه‌های شرکت پکرمان  می‌باشد. عملیات بارز کردستان مشابه شرکت اصلی  می‌باشد. همچنین شرکت 
وام ارزی 110 میلیون یورویی برای واردات دستگاه‌ها در سال 1397 پرداخت کرده است و اقساط باید از سال 1398 آغاز می‌شد که انجام 
نشــده اســت. از ریســک‌های شــرکت زیر مجموعه بازپرداخت اصل و فرع تســهیلات  می‌باشــد. برای ســال 1401 ســود 43 میلیاردی و با 
شناسایی زیان تسعیر ارز، برای سال آینده حدوده 11 میلیارد تومان زیان شناسایی شده است.از هزینه‌هایی که شرکت در طی سال‌های 
قبل متحمل شده است، هزینه مالی  می‌باشد. پیش‌بینی  می‌شود شرکت در سال 1401 در حدود 1،900 میلیارد تومان تسهیلات دریافت 

کند و هزینه مالی برای سال‌های 1401 و 1402 به ترتیب 190 و 210 میلیارد تومان پیش‌بینی  می‌شود.
 درصد تغییر سود هر سهم 1401 

6/00 درصدنرخ فروش5 - درصدنرخ دلار4 - درصدنرخ خرید مواد اولیهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک‌های شــرکت می‌تــوان بــه:  قیمــت گــذاری دســتوری در صنعت تایــر و عدم افزایش نرخ‌های به موقع توســط ســازمان حمایت از 
مصرف کننده  اشــاره کرد. به دلیل همبســتگی قیمت نفت با مواد اولیه، افزایش نرخ دلار و نفت بهای تمام شــده شــرکت را تحت تاثیر 
قــرار  می‌دهــد و بــا توجــه بــه ریالــی بودن نرخ‌های فروش شــرکت،  رشــد بیشــتر بهای تمام شــده نســبت به نرخ فروش و کاهش حاشــیه 
ســود شــرکت‌های این صنعت را شــاهد بودیم. همچنین شــرکت در تامین ســرمایه در گردش دچار مشــکل می‌باشــد به همین دلیل وجود 

هزینه‌های مالی بالا از ریسک‌های دیگر شرکت می‌باشد. 
از پتانســیل‌های شــرکت  می‌تــوان بــه: پذیــرش تایــر در بورس کالا و نزدیک شــدن قیمت تولیــد کنندگان به قیمت‌های فروش، آزاد شــدن 

صادرات و فروش تایر در بازار‌های صادراتی با نرخ‌های بالاتر و کاهش نرخ نفت و بدنبال آن کاهش هزینه تولید شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی
با توجه به پیش‌بینی سود شرکت برای سال 1402، پی بر ای شرکت در حدود 4.4 واحد قرار دارد. اما علیرغم قرار گرفتن پی بر ای شرکت 
در محدوده جذاب، با توجه به بالا بودن اهرم شــرکت، تغییرات جزیی در نرخ‌های بهای تمام شــده و فروش شــاهد تغییرات اساســی در 

سودآوری خواهیم بود. همین امر موجب ناپایدار بودن شرایط شرکت  می‌شود که  می‌تواند سرمایه گذاران را با ریسک رو به رو کند.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 
۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های جاری  جمع دارایی های غیر جاری

-۵۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

  جمع بدهی های غیر جاری  جمع بدهی های جاری

  جمع حقوق صاحبان سهام

-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

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

 لیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین ما
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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وش مهرماه »فرآور« چقدر شد؟ فر
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۰۷/۳۰/ ۱۴۰۱ )اصلاحیه( 

شرکت فرآور منتشر شد.
شــرکت فرآوری مــواد معدنی ایران طی عملکرد یــک ماهه منتهی به ۳۰ 
/۱۴۰۱/۰۷ معــادل ۶۹,۸۳۹ میلیون ریال از محصــولات خود را به فروش 
رساند. بر اساس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به۰۷/۳۰/ ۱۴۰۱  
)اصلاحیه( شــرکت فرآوری مواد معدنی ایران که با نماد »فرآور« در بورس 
فعالیت دارد، شــرکت در عملکرد یک ماهه منتهی به ۰۷/۳۰/ ۱۴۰۱ معادل 
۶۹,۸۳۹ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که نسبت 
به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۱۶۲ درصد افزایش داشته است. »فرآور« 
با سرمایه ثبت شــده ۶۶۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۷ ماهه سال مالی 
منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹مبلغ ۹۹۱,۲۵۱ میلیون ریال درآمد فروش داشته که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۰۱ درصد رشد داشته است./ منبع: کدال ۳۶0

وش»شکبیر« 24 درصدی فر رشد 
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۷/۳۰ »شــکبیر« 

منتشر شد.
شرکت پتروشیمی امیر کبیر در عملکرد یک ماهه منتهی به۰۷/۳۰/ ۱۴۰۱  

معادل ۲۲,۳۰۹,۷۲۳ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رساند.
بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۷/۳۰ 
»شکبیر« مشخص شد؛ شرکت پتروشیمی امیر کبیر در عملکرد یک ماهه 
منتهی به ۰۷/۳۰/ ۱۴۰۱ معادل ۲۲,۳۰۹,۷۲۳ میلیون ریال از محصولات 
خود را به فروش رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
۲۴ درصد افزایش داشته است. »شکبیر« با سرمایه ثبت شده ۳,۶۰۰,۰۰۰ 
میلیون ریال در عملکرد ۷ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹مبلغ 
۱۷۱,۱۶۵,۲۰۲ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل ۲۵ درصد رشد داشته است./ منبع: کدال ۳۶0

NAV هر سهم »سفارس« چقدر است؟
گزارش خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم »سفارس« بررسی شد.

سیمان فارس خوزستان NAV هر سهم را ۲۳۶۲۵ ریال اعلام کرد. بر اساس 
بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سیمان فارس خوزستان که 
با نماد »ســفارس« در بورس فعالیت دارد، ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت 
۱۲۲۴۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۱۱۲۵۳ میلیارد 
تومان است. مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از سیمان آبیک، سیمان 
فارس، سیمان فارس نو و سیمان خوزستان است. ارزش برآوردی پرتفوی غیر 
بورسی شــرکت ۲۱۴ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیربورسی شرکت مبلغ 
۱۷۱ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم سفارس ۲۳۶۲۵ ریال 

و نسبت P/NAV روز شرکت ۷۴ درصد است./ منبع: پارسیس

روی خط تحلیل

شرکت تپسی در مســیر توسعه خدمات از 
ســرویس پرداخت اعتباری تا سقف ماهانه 

۴۰۰ هزار تومان رونمایی کرد.
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس 
در تازه تریــن اقــدام از ســرویس پرداخت 

اعتباری )BNP( رونمایی کرد. بر اســاس این گزارش، ســرویس 
پرداخت اعتباری تپســی این امکان را فراهم می کند هر کاربر تا 
سقف ۴۰۰ هزار تومان از خدمات تپسی استفاده کرده و در پایان 
ماه به صورت یکجا هزینه ســفرها را پرداخت کند. در ادامه نیز 
با توجه به میزان مصرف کاربر و خوش حســابی در تسویه بدهی، 
امکان افزایش ســقف اعتبار برای کاربران وجود خواهد داشت. با 
اضافه شدن این خدمت از یک طرف سهولت استفاده کاربران از 
خدمات تپسی افزایش پیدا کرده و از طرف دیگر با توجه به وجود 
شــارژ در اپلیکیشن و تمایل افراد برای استفاده از اعتبار موجود، 
وفاداری کاربر و میزان استفاده از خدمات نیز افزایش پیدا می کند 
و بــه تبع کاربران تازه ای از طریق این خدمت جذب می شــوند. 
تپســی که در خرداد و مهر سال جاری ۵ و ۱۰ درصد از سهام را 
به سهامداران حرفه ای و صندوق های حقوقی عرضه کرد، پیش از 
این در آخرین نشست خبری  از تبدیل شدن به سوپر اپلیکیشن 
و ورود بــه حوزه های متفاوتی ماننــد فین تک نیز خبر داده بود. 
حالا به نظر می رســد پرداخت اعتباری اولیــن قدم در ارائه این 

خدمات است.

ونمایی »تپسی« ر
 از  پرداخت اعتباری

  مدیرعامـل ذوب آهـن بـا 
بیـان اینکـه نـرخ ۲۵۰۰ تومانـی گاز برای اسـتفاده 
در ۳ نیـروگاه  شـرکت مبنـای کارشناسـی نـدارد، 
گفـت: در سیاسـت گذاری ها بایـد روش تولید کوره 
بلنـد و عـدم برخورداری از یارانه انرژی لحاظ شـود.

حـل  راهکارهـای  درخصـوص  رخصتـی  ایـرج 
مشـکلات ذوب آهن افزود: زمان تأسـیس شـرکت 
در دهـه چهل به عنـوان اولین کارخانه تولیدکننده 
فـولاد کـه از روش کـوره بلنـد اسـتفاده می کند با 
دور اندیشـی، کلیـه زیرسـاخت های زنجیـره تولید 
شـامل معادن، نیـروگاه، نیروی انسـانی متخصص، 
کارخانـه پخـت آهـک، کارگاه هـای قطعه سـازی و 
ریخته گـری قطعـات سـنگین، تولیـد آجـر، جـرم 

نسـوز و…  بـرای تولیـد فـولاد بـه طـور کامـل در 
یـک شـهر صنعتـی در نظـر گرفته شـد.

بـرق  تولیـد  بـرای  آهـن  ذوب  کـرد:  تأکیـد  وی 
مـورد نیـاز کارخانـه کـه به طـور متوسـط در طول 
سـال ۱۹۰ مگاوات در سـاعت اسـت، سـالانه ۲۵۰ 
میلیـون متـر مکعـب در سـاعت، گاز طبیعـی نیـاز 
دارد. گازی کـه بـه عنـوان یکـی از اساسـی ترین 
بـه  کارخانـه  در  بـرق  تولیـد  زیرسـاختی  عناصـر 
دلیـل اجـرای ناقـص قانـون هدفمنـدی یارانه هـا 
بـا نـرخ هـر متـر مکعـب ۲۵۰۰ تومـان بـرای ایـن 
تولیدکننده مقاطع سـاختمانی محاسـبه می شـود. 
ایـن در حالـی اسـت کـه ایـن رقـم مبنـای تعیین 
بـه  تولیـد  پتروشـیمی ها و شـرکت های  نـرخ گاز 

روش احیـا بـوده و اساسـاً هیـچ ارتباطـی بـا عرصه 
تولیـد فـولاد بـه روش کـوره بلنـد نـدارد. طبـق 
مـاده ۸ قانـون هدفمنـدی یارانه هـا دولـت مکلـف 
اسـت ۳۰ درصـد خالـص وجـوه حاصـل از اجـرای 
ایـن قانـون را بـرای حمایـت از تولیدکننـدگان و 
و  غیرنفتـی  توسـعه صـادرات  از  به ویـژه حمایـت 
افزایـش بهـره وری انـرژی، آب و توسـعه تولید برق 
در ایـن شـرکت ها هزینـه کنـد امـا افزایـش قیمت 
حامل هـای انـرژی مخصوصـاً بـرای ذوب آهـن که 
بـه روش کـوره بلنـد تولیـد می کنـد، نتایجـی بـر 
خـلاف اهداف این مـاده قانونـی دارد. ذوب آهن به 
جهـت عدم بهره منـدی از یارانه انـرژی، خرید کک 
و زغـال خارجی، قیمت گذاری دسـتوری در فروش 

و… بـه عنـوان بانـی صنعـت فـولاد بـرای تولیـد 
افـزا بـا چالـش جـدی مواجـه  محصـولات ارزش 
اسـت. شرکت های سـیمانی و سـایر تولیدکنندگان 
از تعرفـه ۱۰ درصـدی و کمتر بهره مند شـده اند که 
انتظـار مـی رود بازخوانـی این مباحث کارشناسـی، 

مبنـای تصمیمـات مؤثرتـر قـرار بگیرد.
وی اضافـه کـرد: کشـورهایی مانند چین و روسـیه 
در  امـا  هسـتند  محصـولات  دامپینـگ  حـال  در 
داخـل بـه جای حمایـت از تولیـد کننـدگان ملی، 
عملًا صـدور بخشـنامه های خلق السـاعه، مصوبات، 
آییـن نامه هـا و دسـتورالعمل های غیرکارشناسـی 
از مصادیـق ایجـاد ریسـک اسـت و تبعـات زیـان 

بـاری بـرای تولیـد و صنعـت دارد.

مدیرعامل ســایپا با اشاره به برنامه صادرات 
محصــولات گفت: حجم صــادرات تا پایان 
سال ۵۰ میلیون دلار پیش بینی می شود که 
در قبال آن می توان ۵ هزار دستگاه چانگان 

وارد کرد.
محمدعلی تیموری گفت: شــعار سایپا بهترین کیفیت با بهترین 
سازنده اســت که باید در همه فرآیندهای گروه از جمله تأمین، 
کیفیت و تولید جاری شــود. هر شرکتی باید برنامه ریزی کند تا 
گروه های کیفیت شــکل بگیرد و به صورت ماهانه بهترین گروه 
انتخاب و تشــویق شود و این رقابت مثبت مستمر در طول سال 

وجود داشته باشد، در آن صورت کیفیت ارتقاء می یابد.
مدیرعامل »خساپا« تصریح کرد: در راستای تولید صادرات محور 
در چند ماه اخیر با کشــور ونزوئلا قراردادی منعقد شــد که ۲۰۰ 
هزار دســتگاه کوییک به این کشور عرضه می کنیم. این صادرات 
از دو جهت مهم اســت. اول اینکه این تیراژ قابل توجه است و دوم 
درآمد فروش این صادرات قبل از ارسال محصولات دریافت می شود 
که اولین مرحلــه صادرات با تیراژ هزار خودروی کوییک به زودی 
به ونزوئلا انجام می شــود. حجم صادرات ســایپا تا پایان سال ۵۰ 
میلیون دلار پیش بینی می شود. از محل درآمد صادرات اولین دور 
محصولات به ونزوئلا بخشــی از تعهدات ارزی سایپا برآورده شده 
است. در بازار عراق نیز پراید ۱۳۱ را با ۵,۲ هزار دلار صادر می کنیم 

و به زودی صادرات ۵ هزار دستگاه خودرو به عراق آغاز می شود.

 پیش بینی صادرات
 ۵۰ میلیون دلاری »خساپا«

گــزارش فعالیــت ماهانه دوره یک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۱/۰۷/۳۰ شرکت »دلقما« بررسی شد. 

شرکت دارویی و بهداشتی لقمان در عملکرد یک ماهه 
منتهی بــه ۱۴۰۱/۰۷/۳۰ معادل ۷۰۲,۵۱۲ میلیون 
ریــال از محصولات خود را به فروش رســاند. بر این 

اساس شرکت دارویی و بهداشتی لقمان که با نماد دلقما در بورس فعالیت 
دارد، در عملکــرد یک ماهه منتهی بــه ۱۴۰۱/۰۷/۳۰ معادل ۷۰۲,۵۱۲ 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده که نســبت به دوره 

یک ماهه مشابه سال قبل ۱۶۷ درصد افزایش داشته است. 
»دلقما« با ســرمایه ثبت شــده ۶,۷۳۵,۱۵۰ میلیون ریال طی عملکرد ۷ 
ماهه سال منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مبلغ ۳,۲۹۰,۱۶۳ میلیون ریال درآمد 
فروش داشــته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۵۵ درصد رشد 
نشان می دهد. شرکت دارویی و بهداشتی لقمان در مهرماه به درآمد فروش 
۷۰ میلیارد تومانی دســت یافته اســت که نسبت به ماه قبل ۱,۲۶ درصد 

کاهش و نسبت به میانگین ماه های گذشته ۶۲ درصد رشد داشته است. 
جمع مبلغ فروش »دلقما« در دوره شش ماهه به ۲۵۹ میلیارد تومان رسیده 
که تغییر ۱۵۲ درصدی نســبت به مدت مشــابه سال گذشته داشته است. 
»دلقما« در این ماه ۷۷,۵ میلیون عدد قرص به فروش رسانده که نسبت به 
ماه گذشته رشد ۳۴ درصدی داشته است.همچنین نرخ فروش این محصول 
۳۸ درصد نسبت به ماه گذشته کاهش داشته است. در پایان مهرماه آخرین 
قیمت سهم ۱۴۷ تومان و بازدهی یک ماهه اخیر سهم ۱۰- درصد بوده است.

درآمد خوب »دلقما«
 در مهرماه

مدیرعامل ذوب آهن اصفهان مطرح کرد:

ضرورت اصلاح نرخ گاز مصرفی »ذوب«
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دیدگاه‌»ایلان‌ماسک«‌درباره‌‌آینده‌بیت‌کوین
ایلان ماسک، رئیس جدید توییتر و بنیانگذار تسلا درباره  رشد و شکوفایی 
بیت کوین اطمینان کامل دارد؛ ولی به عقیده  او، زمستان کریپتو همچنان 

ادامه خواهد داشت. 
ایلان ماسک در اظهارنظر تازه ای در خصوص آینده  بیت کوین )BTC( گفت، 
این ارز دیجیتال حتما به دوران اوج خود باز خواهد گشــت. اما زمســتان 
کریپتو احتمالا بسیار طولانی خواهد بود. کالاکانیس از ایلان ماسک پرسید، 
با توجه به این که طی 12 ماه گذشته، قیمت بیت کوین از 69,000 دلار به 
16,000 دلار کاهش یافته اســت، وضعیت این ارز دیجیتال در یک آینده  
چگونه خواهد بود. ایلان ماسک پس از خرید توییتر، به صورت محسوسی 
بیش از گذشــته درگیر مســائل مربوط به دنیای کریپتو شده است. البته، 
این مســئله آنچنان تعجب آور نیســت، زیرا وی پیشتر در مورد نیت خود 
در خصوص تلفیق توییتر و صنعت کریپتو صحبت کرده بود. این میلیاردر 
بــزرگ که معمولا رفتارها و اظهارنظرهای عجیب وغریبی را انجام می دهد، 
مهمتریــن و بحث برانگیزتریــن موضوع روز دنیای کریپتو، یعنی ســقوط 
صرافی بزرگ اف تی ایکس، را نیز نادیده نگرفت.پس از خرید توییتر توسط 
ایلان ماســک، هیجان زیادی در بازار کریپتو ایجاد شد. همین هیجان به 
افزایش خیره  کننده  قیمت دوژکوین منجر شد. ولی همان طور که بسیاری 
از تحلیلگــران پیش بینی می کردند، با فروکش کردن این هیجان ها، قیمت 
دوژکوین نیز به شــدت کاهش یافت. هفته گذشــته قیمت این رمزارز به 

0,088 دلار نیز رسید.

خدمات‌رمزارزی‌جدید‌فیدلیتی
یکی از بزرگترین شرکت های سرمایه گذاری جهان، فیدلیتی، محصول جدید 
تجارت ارزهای دیجیتال خود را آغاز کرده اســت. این شــرکت، معاملات 

کریپتو بدون کمیسیون را برای سرمایه گذاران خرد راه اندازی می کند.
شــرکت سرمایه گذاری فیدلیتی، بیش از 9.9 تریلیون دلار دارایی را اداره 
می کند و به تازگی لیست انتظاری را برای خدمات جدید ارزهای دیجیتال 
خود اعلام کرده اســت. این سرویس، ســرمایه گذاری روی بیت کوین و 
 CNBC اتریوم را از طریق این شــرکت ارائه می دهــد. در بیانیه ای که با
به اشتراک گذاشته شد، فیدلیتی بر تقاضای مشتری محور برای خدمات 
توسعه یافته تاکید کرد. بخش قابل توجهی از مشتریان فیدلیتی در حال 
حاضــر به کریپتو علاقه مند بــوده و مقداری از دارایی خــود را در قالب 
کریپتو نگهداری می کنند . ما ابزارهایی برای حمایت از انتخاب در اختیار 
آنها قرار می دهیم تا بتوانند از آمــوزش، تحقیق و فناوری فیدلیتی بهره 
ببرند. یکی از جذابیت های بزرگ محصول تجاری تازه توســعه یافته این 
اســت که معاملاتی که از طریق سرویس جدید فیدلیتی انجام می شوند، 
بدون کارمزد هستند. با این حال، این شرکت سرمایه گذاری در هر قیمت 
اجرای معامله، یک درصد کارمزد را در نظر می گیرد. کارگزاری فیدلیتی با 
پیوستن به شرکت هایی مانند رابین هود، بایننس و دیگران، گزینه دیگری 
برای تجــارت ارزهای دیجیتال بدون کمیســیون برای ســرمایه گذاران 

آمریکایی است.

اخبـــار

وب‌3
و‌جایگاه‌آن‌در‌بلاکچین‌

شایعات و حواشی 
پیرامون اف تی ایکس

پس از هــک 600 میلیون دلار اف تی ایکس و 
انتشار شــایعاتی در مورد ارتباط هکرها با سم  
بنکمن فرایــد، اکنون گفته می شــود وی به 

آرژانتین رفته است.
صرافی اف تی ایکس کــه زمانی یکی از برترین 
صرافی هــای ارز دیجیتال در جهــان بود، در 
روزهای گذشته اعلام ورشکستگی کرد. صرافی 
بایننس که به عنوان رقیب این صرافی شناخته 
می شــود، پیشــنهاد خرید آن را ارائه داد؛ ولی 
بایننس پس از مشاهده  سوابق مالی اف تی ایکس 
از انجام این کار صرف نظر کرد. به تازگی گفته 
می شود، سم بنکمن فراید، بنیانگذار و مدیرعامل 
سابق اف تی ایکس، به آرژانتین پرواز کرده، ولی 

این شــایعه هنوز به صورت رسمی تایید نشده 
 FTX است. بر اساس گزارش ها، کیف های پول
و FTX US هدف حمله  هکرها قرار گرفته اند و 
حدود 600 میلیون دلار ارز دیجیتال از آنها به 

سرقت رفته است.
به گفته  مســئولان صرافی اف تی ایکس، صدها 
میلیــون دلار از دارایی های این صرافی ناپدید 
شده اند؛ آنها احتمال می دهند این اتفاق توسط 
هکرها صورت گرفته باشــد. اف تی ایکس اعلام 
کرد که در حال بررســی نقل و انتقالات »غیر 
طبیعی« دارایی ها در تمام حساب های مربوط 

به این صرافی است.
بخشی از جامعه  کریپتو به این اتفاقات مشکوک 
است. آنها ادعا می کنند که هک شدن کیف های 
پول توســط افرادی صورت گرفته که در حلقه  
نزدیکان ســم بنکمن فراید قرار دارند. با وجود 
این، هیچگونه مــدرک و گواهی برای صحت 

این ادعاها وجود ندارد و اتهامات مطرح شــده 
در رســانه های اجتماعی صرفا در حد حدس 
و گمان هســتند. به گفته  بسیاری از مشتریان 
اف تی ایکس، موجودی شــان در کیف های پول 

FTX.com و FTX US صفر شده است.
سم بنکمن فراید روز جمعه 20 آبان، به دلیل 
بروز بحران شــدید نقدینگی از سمت خود به 
عنــوان مدیرعامل اف تی ایکس اســتعفا داد و 
اعلام ورشکســتگی کــرد. اف تی ایکس توک 
)FTT(، توکن بومی صرافی اف تی ایکس، تنها 
ظرف یک هفتــه 91,66 درصد از ارزش خود 
را از دســت داده اســت. ارزش بازار این توکن 
هم اکنون به 260,203,878 دلار رسیده است. 
در فهرست بزرگترین ارزهای دیجیتال دنیا از 
لحاظ ارزش کل بازار در ســایت کوین مارکت 
کپ، اف تی ایکس توکن هم اکنون به رتبه  صد و 

یکم سقوط کرده است.

وب 3 نســل سوم اینترنت )غیرمتمرکز( است که از 
تکنولوژی و فناوری های مختلف اســتفاده می کند. 
در ایــن گزارش قصد داریم بــه جایگاه بلاکچین و 

ارزدیجیتال در وب 3 و اینکه در آن چه می گذرد، بپردازیم.
از آنجا که شــبکه های وب3 از طریق پروتکل هــای غیرمتمرکز یعنی 
آجر هــای پایه ای بلاکچین و ارزهای دیجیتــال فعالیت خواهند کرد، 
شــاهد یک تلاقی قدرتمند و رابطه هم زیســتی بین این سه فناوری 
و دیگر زمینه ها هســتیم. این تکنولوژی ها با اســتفاده از قراردادهای 
هوشمند ویژگی هم تعاملی، یکپارچه و خودکار بودن را در خود داشته 
و برای قدرت بخشــیدن به هر چیزی، از تراکنش های خرد در آفریقا و 
به اشتراک گذاری و ذخیره سازی فایل مقاوم در برابر سانسور داده های 
P2P توســط برنامه هایی مانند فایل کوین گرفته تا تغییر نحوه اداره و 
عملکرد کســب وکارهای تمام شرکت ها، استفاده می شوند. تعداد فعلی 

پروتکل های دیفای تنها نوک کوه یخ این حوزه است.
یکی دیگــر از زمینه های دنیای بلاکچین که پتانســیل بالایی دارد و 
وب3 نیز می تواند نقشی بسیار اساسی در آن بازی کند، حوزه متاورس 
است که در چند ســال اخیر محبوبیت بسیاری پیدا و کاربران دنیای 
کریپتو را به خود جذب کرده اســت. اگر توسعه دهندگان دنیای وب3 
بــه همین روند ادامه دهنــد، جایگاه خود را در متــاورس نیز محکم 

خواهند کرد.
برای این که بدانیم اهمیت وب 3 چیست، باید نگاهی کلی به تغییرات 
ایجاد شده توسط نسل های قبلی اینترنت در زندگی بشر داشته باشیم. 
تقریبا هیچ زمینه ای نیســت که امروزه تحت تاثیر اینترنت و رشد آن 
قرار نگرفته باشــد. در حوزه اقتصاد اینترنت عامل اصلی جهانی شدن 
اقتصاد و گســترش تجارت الکترونیک است. امروزه بخش فناوری که 
حاصل گســترش اینترنت اســت، حدود 2۵ درصد از شــاخص ۵00 

شــرکت برتر آمریکا را تشکیل می دهد که تاثیر شــگرف اینترنت بر 
اقتصاد دنیا را نشان می دهد.

سیستم های پیش روی ارز دیجیتال در وب 3
  اتریوم و وب 3: ارز دیجیتال اتریوم به عنوان دومین رمزارز بزرگ 
دنیا از نظر حجم اســت که از فناوری فوق پیشرفته ای برخوردار است. 
تکنولوژی به کار رفته در اتریوم باعث شــده اســت تا اتریوم به عنوان 
انتخاب اول برنامه های غیرمتمرکز برای اجرا باشــد. این ارز دیجیتال 
قابلیت استفاده از قراردادهای هوشمند را نیز دارد. تمامی این ویژگی ها 
موجب شده است تا یکی از اصلی ترین ارزهای دیجیتال مورد استفاده 
در نســل سوم اینترنت، اتریوم باشد. برای ارز دیجیتال اتریوم، سیستم 
متمرکــز وجود ندارد و می توان از هر جا، به آن دسترســی پیدا کرد. 
همین غیرمتمرکز بودن، اصلی ترین لزوم یک سیســتم در نسل سوم 

وب است.
 متامسک )MetaMask(: همان طور که می دانید، یکی از بهترین 
کیف پول های ارز دیجیتال، متامســک است. اما شاید ندانید که یکی 
از بهترین پلتفرم های مورد اســتفاده برای وب گردی در نســل سوم 
اینترنت، همین کیف پول متامســک اســت. این کیــف پول قابلیت 
اتصال مســتقیم به مرورگر کروم و فایرفاکس را دارد. استفاده از افزونه 
متامسک بر روی مرورگر باعث می شود تا تراکنش های لازم برای نسل 

سوم وب، به راحتی و در سریع ترین زمان ممکن انجام شود.
 مرورگر Brave: یکی دیگر از سیســتم های فوق العاده نســل سوم 
وب، Brave است. این مرورگر تمامی تبلیغات آزاردهنده که در دیگر 
مرورگرهــا وجــود دارد را حذف کرده و امکانات زیــادی را در اختیار 
کاربران قرار می دهد. همین موضوع باعث شده است تا این مرورگر به 
یکی از بهترین مرورگرها تبدیل شود. اما ارتباط این مرورگر با ارزهای 

 Brave که متعلق به BAT دیجیتال است و این مرورگر با ارز دیجیتال
است، کار کند.

در وب3 چه می گذرد
در وب3 جریان هــای جالب دیگری هم وجــود دارد. اکنون که توییتر 
رســماً در اختیار ایلان ماسک است، این سؤال پیش آمده که آیا کیف 
پول رمزنگاری بالقوه توییتر در راه اســت؟ ماســک توییتر را به مبلغ 
 »Chief Twit« ۴۴ میلیــارد دلار خرید و بیوگرافی توییتر خود را به

تغییر داد.
پیش از اینکه ماســک صاحب توییتر شــود، محققی بــه نام »جین 
منچونــگ وونگ« )Jane Manchung Wong( در توییتر مطالبی 
را دربــاره برنامه های بالقــوه توییتر جهت راه انــدازی یک کیف پول 
رمزنگاری شــده منتشــر کرده بود. او در 2۴ اکتبر 2022 در توییتی 
نوشــته بود: توییتر در حال کارکــردن روی یک نمونه اولیه کیف پول 

است و قصد دارد از سپرده و برداشت رمزارز پشتیبانی کند.
وونگ از پژوهشــگرانی اســت که محصولات فناورانــه و ویژگی های 
جدید در پلتفرم های رســانه های اجتماعی را مورد آزمایش و ارزیابی 
قــرار می دهد؛ از جمله موضوعاتی کــه او روی آن کار می کند، دکمه 
 Twitter Blue( ویرایش توییتر برای اعضای ســرویس توییتر بلــو

members( است.
از زمانی که وونگ درباره کیف رمزنگاری شــده توییتر توییت منتشــر 
کــرده، یعنی از 2۴ اکتبر تاکنون، جزئیــات و اطلاعات دیگری درباره 
این کیف پول در دســترس ما نیســت. ماسک هم پیشتر در ماه ژوئن 
گفته بود: منطقی اســت پرداخت ها در توییتر ادغام شــود. در چنین 
 صورتی پرداخت و برداشــت پــول، چه ارز و چه رمزارز، به ســادگی 

انجام می شود.

سرمایه گذاری در طلا یا کریپتو
 »ویتالیک بوترین« یکی از بنیانگذاران اتریوم 
بــا بیان دلایلی، عملکرد طلا را به لحاظ دارایی امن زیر ســوال برد و 
سرمایه گذاری کریپتو را به فلز زرد ارجحیت داد. او بر این باور است که 
ارزهای دیجیتال هنوز هم از لحاظ شرط بندی عملکرد بهتری نسبت 
به طلا دارند؛ این در حالی است که صنعت ارز دیجیتال در فصل سرد 

و زمستانی خود، به سر می برد.
سه دلیل از نگاه بوترین

بیت کوین، بزرگترین ارز دیجیتال جهــان، آخرین بار با 70,۵ درصد 
کاهش نسبت به رکورد 69000 دلاری خود که کمی بیش از یک سال 
پیش مشاهده شد، با قیمت 2037۴,91 دلار معامله شد. اتریوم آخرین 
بار در سطح قیمت 1۵62,۵1 دلار بود که 68 درصد نسبت به رکورد 
۴878 دلاری ثبت شده در 10 نوامبر 2021 کاهش داشت. اما در مقام 
مقایســه، طلا یکی از معدود دارایی هایی بوده که در سال جاری زیان 
نسبتاً محدودی داشته است. این رقم نسبت به سال قبل حدود 10,6 
درصد کاهش یافت و آخرین معامله با 163۵,90 دلار در هر اونس بود.

طلا و بیت کوین
بســیاری از کارشناسان صنعت انتظار داشــتند که طلا به دلیل تورم 
بالای سرسختانه جهانی، عملکرد بســیار بهتری داشته باشد. اما این 
فلز گرانبها تحت فشــار دلار قوی آمریــکا و بازدهی بالاتر خزانه داری 
قرار گرفت که با توجه به سیاست سختگیرانه ای که توسط فدرال رزرو 
دنبال می شود، در حال پیشرفت است. بوترین در یک توییت، موقعیت 
طلا را به عنوان یک مرجع غیرمتمرکز برای پول در هم کوبید و اظهار 
داشــت که ارز دیجیتال شرایط بهتری دارد که می توان بهتر روی آن 

حساب باز کرد.
این بنیانگذار اتر معتقد است که طلا دارایی »کاملأ نامطلوبی« است که 
استفاده از آن همواره دشوار بوده و بدتر آنکه از گزینه های ذخیره سازی 

ایمــن مانند قابلیت چند امضایی کیف پول )Multisig( پشــتیبانی 
نمی کند. بوترین ســروکار داشــتن با این فلز گرانبها را به ویژه هنگام 
معامله با اشــخاص غیرقابل اعتماد، سخت و دشوار تلقی کرد و افزود: 
طلا نســبت به رمزارزها کمتر مورد استقبال قرار می گیرد، بنابراین به 

نظر من کریپتو می تواند دارایی بهتری برای شرط بندی باشد.
نظر بوترین پاســخی به نویســنده  پرفــروش نیویــورک تایمز، زک 
واینرزمیــت بود که مزایای کریپتو نســبت به طلا را زیر ســوال برد. 
واینرزمیت پرسید: چرا وقتی به دنبال جایگزینی برای قدرت متمرکز 
برای پول هستید، طلا را انتخاب نمی کنید؟ پاسخ کامل بوترین بدین 
شــرح است: طلا دارایی فوق العاده ناخوشــایندی است. استفاده از آن 
دشوار است، به ویژه هنگام معامله با طرف های غیرقابل اعتماد. به علاوه، 
 )multisig( از گزینه های ذخیره سازی ایمن مانند چندامضایی بودن
پشتیبانی نمی کند. در کنار همه  اینها، طلا نسبت به کریپتو کمتر مورد 
استفاده قرار می گیرد، بنابراین شکی نیست که کریپتو از نظر پتانسیل 

شرط بندی، موقعیت بهتری دارد.
این اولین بار نیست که بوترین از طلا انتقاد می کند. او در پست وبلاگ 
endnote خود در سال 2020، طلا را »لنگ« نامید. بوترین با نگاهی 
به چشــم انداز تغییر اقتصاد در آینده، این سوال را مطرح کرد: چگونه 
باید به دنبال مدل های نوینی در جهان اقتصاد باشــیم تا آنها را مورد 
ارزیابــی مجدد قــرار دهیم؟ یکی از پیام های کلیــدی او از طرح این 
پرسش آن است که ارزهای دیجیتال و فناوری پشت آنها نقش مهمی 
در آینده دارند و قطعأ نمی توان تأثیر قابل توجه آنها را در آتیه  نزدیک 
نادیده گرفت. با این حال، به دنیای گسترده ای وارد می شویم که در آن 
بلاکچین و ارزهای دیجیتال آماده هستند تا نقش مهمی را ایفا کنند؛ 
گرچه به نظر می رسد دلایلی بســیار پیچیده تر از آن چیزی که اکثر 
مردم فکر می کنند، در بین باشــد و البته نقش نیروهای فرهنگی نیز 
در این راستا بر کسی پوشیده نیست. چرا که هر چیز مالی می تواند با 

مسائل فرهنگی و اجتماعی ارتباط تنگاتنگ داشته باشد.

محدثه‌حاجعلی
خبرنگار
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 پیش بینی این اســت کــه در نیمه دوم 
ســال ظرفیت مناسبی از جهت زیرساخت 
و ابزار بــرای ســرمایه گذاری در حوزه دانش 

بنیان و نوآوری در کشور شکل بگیرد.

عرضه  و  پذیــرش  فرآیند  تســهیل  برای   
شــرکت های دانش بنیان، فنــاور و نوآور 
فرآیند  در  اصلاحاتــی  باید  ســرمایه  بازار  در 
پذیرش مــدل کســب و کار و فرآیند داخلی 

شرکت ها در بازار سرمایه انجام شود.

قانون جهش تولید دانش بنیان با این نگاه طراحی شد که مشوق هایی را برای سرمایه گذاری و خرید از این شرکت ها انجام دهد
* یکی از موضوعاتی کــه دانش  بنیان ها با آن 
مواجه هســتند دارایی های نامشــهود است، 

ارزیابی شما در این مورد چیست؟
دارایی های نامشــهود این شرکت ها بالا و بیشتر از جنس 
هزینه های تحقیق و توسعه و نیروی انسانی است، بنابراین 
باعث می شــود به راحتی نتوانند وارد توسعه فضای کسب 
و کار شــوند و تأمین مالی کنند چون فضای بازار مالی در 
کشور ما بانک محور است و وقتی به سراغ بانک می روند با 
چالش تأمین وثیقه و بحث سابقه اعتباری روبه رو می شوند 
ضمن آنکه معمولا شــرکت های دانش بنیان چالش های 
دیگــری هم ذکر می کنند مخصوصا اینکه دارایی هایی که 
بعدا ایجاد می کنند تخصصی شــده اســت به طور مثال 
اگر یک کارخانه  و یا یک شــرکت پتروشیمی دارایی های 
فیزیکی بســیاری ایجاد کند و بعدا با مشکل مواجه شود 
می تواند از این دارایی ها اســتفاده کــرده و برای بازیافت 
منابع بفروشند ولی این شرکت ها که نرم افزار خاصی دارند 
درصورت توســعه این نرم افزارها و یا استفاده از مواد اولیه 
دارویی مؤثره در فرآیندهایشــان باعث می شود نهادهای 

مالی دچار چالش شوند.

بنیان  دانش  فعلی شــرکت های  در شرایط   *
مخصوصا در حوزه تأمین مالی با چه چالش هایی 

مواجه هستند؟
شــرکت های دانش بنیان دارای چند ویژگی هســتند که 
باعث می شــود توســعه آنها در فرآیند تأمین مالی دچار 
مشــکل شــود، مورد اول اینکــه این شــرکت ها بر روی 
موضوعات جدید سرمایه گذاری کرده و محصولات جدید 
را توســعه می دهند بنابراین چه از نظر فضای کسب و کار 
در حوزه توســعه بازار و فروش محصــول و چه به لحاظ 
دریافت یک ســری مجوزهایی که برای شروع کار الزامی 
اســت دچار مشکل می شــوند درنتیجه این موضوع باعث 
می شــود هنگامی که وارد فرآیند تأمین مالی می شوند با 

یک سری چالش ها مواجه باشند.

 * تأمین مالی این نوع شرکت ها در دنیا به چه 
صورت است؟

در دنیا بازارهای مالی خاص برای شرکت های دانش بنیان 
ایجاد می کنند؛ بازارهای مالی می گویند نظام تأمین مالی 
نوآوری در راستای نظام تأمین مالی متعارف با یکدیگر وارد 
گفت وگو و تعامل  شــوند و هرکدامشان با نهادسازی هایی 
ســعی می کنند چالش ها را بر طرف کنند. به عنوان مثال 
ســرمایه گذاری ریســک پذیر با بازارهــای خاص فروش 

شرکت های دانش بنیان از این جنس هستند.

*توقــف عرضه هــای اولیه چــه تأثیری بر 
شرکت های دانش بنیان می گذارد؟

زمانی که بازار با رونق و واریز شــدن نقدینگی همراه بود 
فضای مثبتی ایجاد شــد بنابراین در آن برهه عرضه اولیه 
برای فردی که قصد عرضه داشــت جذاب بود اما در حال 
حاضر به دلیل اینکه مشــکلات عدیــده ای در بازار وجود 
دارد و حجم خروج نقدینگی بیشــتر از ورود اســت دیگر 
عرضه هــای اولیه جذابیت ندارند البته مســئله موجود در 
حوزه دانش بنیان ها بیشتر از جنبه پذیرش این شرکت ها 
بود و دقیقا چالشی که در نظام بانکی با آن روبه رو هستیم 
به تعبیر دیگری در بازار ســرمایه اتفاق افتاد به این صورت 
که وقتی دانش بنیان ها قصد تأمین مالی از بانک ها داشتند 
از این شــرکت ها ســابقه اعتباری کافی، گردش حساب و 
وثیقه ملکی خواســته می شد ضمن آنکه باید کارشناسان 
بانک با فضا و موضوع فعالیت کاری آنها آشــنا باشــند تا 
بتوانند وام بدهند بر این اساس اگر بعد از اینکه وارد فرآیند 
بازار ســرمایه وکمیته پذیرش شدند این کمیته بخواهد با 
اســتانداردهای بنگاه های معمولی و سنتی با شرکت های 
دانش بنیان برخورد کند با چالش مواجه می شوند بنابراین 
یکی از مســائل جدی که در این فضا اتفاق افتاد این است 
که اســتانداردهایی برای پذیرش شرکت های دانش بنیان 
و اســتارتاپی لازم داریم چون به طور کامل در فضای بازار 
ســرمایه شــکل نگرفته و از ســوی دیگر اگر در این فضا 
هنگام قیمت گذاری و انجام معامله به اندازه کافی خریدار 
نباشد مانند بازاری راکد است، در این بین تاحدودی خود 
شرکت ها هم حتی آنهایی که پرونده داشتند و در فرآیند 
پذیرش بودند بــا تعأمل کارشــان را پیگیری می کنند و 
مورد دیگر بحث ســاختار سهامداری این مجموعه هاست؛ 
مسئله ای که در ساختار سهامداری شان به وجود آمد منجر 
به توقفی شــد که باید در فرآیندی به ســمت اصلاح آن 

حرکت کرد.

* درمــورد قانون جهش تولیــد دانش بنیان 
توضیح دهید. اینکه شامل چه ماده هایی است؟

در سال 1385 معاونت علمی و فناوری ریاست جمهوری 
تشکیل و وظیفه اصلی آن توسعه ارتباط صنعت و دانشگاه 
و همچنین توســعه اقتصاد دانش بنیان دیده شد، بر این 
اساس نتیجه کارهای این معاونت منجر به قانون حمایت از 
شرکت های دانش بنیان در سال 1389 شد؛ در آن قانون 
تعریف شد چه شــرکتی دانش بنیان است و مشمول چه 
حمایت هایی)مالی، گمرکی، بیمه ای، مالیاتی و ...( می شود. 
بــه تعبیری می توان گفــت دانش بنیان ها شــرکت های 
کوچک و متوســطی بودند که چون دو شرکت تولیدی و 
نوپا تعریف کردند به نظر می رســد بیش از 80 درصد این 
شرکت ها نوپا هستند، به نسبت تعداد کمتری دارند و عملا 
در حال حاضر 7200 شرکت دانش بنیان شناخته شده که 
غالبشــان کوچک است. در این میان اتفاقی که در فرآیند 

سیاســتگذاری آنها رخ داد اینکه متوجه شدند برای بالغ و 
بزرگ شــدن دانش بنیان ها و همچنین نقش آفرینی شان 
در اقتصاد ملی باید با بنگاه های بزرگ در ارتباط باشــند و 
نیاز کشور و بنگاه ها را رفع کنند. به عبارتی مدل کسب و 
کار این شرکت ها از جنس کسب و کار با کسب و کار است 
بنابراین قانون جهش تولید دانش بنیان با این نگاه طراحی 
شد که مشــوق هایی را برای سرمایه گذاری و خرید از این 
شرکت ها انجام دهد که بعد از یکی،دو سال فراز و فرود در 
مجلس اوایل خرداد سال جاری این قانون ابلاغ شد، هفت 
آئیــن نامه آن مربوط به وزارت اقتصاد اســت که بیش از 

70-60 درصد آئین نامه ها ابلاغ شده است.
 

 * به طور مشخص ســه بند این قانون مربوط 
به بازار ســرمایه اســت، درمورد آنها توضیح 

می دهید؟
ماده 17 درمورد توسعه ابزارهایی است که در تأمین مالی 
شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه نیاز داریم؛ یکی از 
مباحث موجود در این ماده اینکه در توسعه تأمین مالی در 
بازار سرمایه برای این شرکت ها مشکل ضمانت جدی است 
بر این اساس در 15 سال گذشته نهادسازی هایی انجام شد 
مانند صندوق نوآوری شکوفایی، صندوق های غیر دولتی و 
پژوهش فناوری و در این قانون اجازه داده شد شرکت های 
دانــش بنیان و فناور برای انتشــار اوراق به جای اینکه به 
ســراغ بانک برونــد می توانند از صندوق هــای پژوهش و 
فناوری ضمانت دریافت کنند ضمن آنکه آیتم های دیگری 
هم برای ایجاد انگیزه در نظر گرفته شد اینکه یونیت های 
ســرمایه گذاری در venture Capital fund شکل بگیرد که 
صندوق های ســهامی و مختلط می تواننــد یک درصد از 

سهامشان را در این حوزه سرمایه گذاری کنند. 

همچنین نکته مهم این قانون ماده 18 است چون قانونگذار 
در حوزه دانش بنیان استثنایی در نظر گرفته که مشمول 
سرمایه گذاری بانک ها و مؤسسات اعتباری درحوزه دانش 
بنیان در مشــارکت با صندوق نوآوری و شــکوفایی است، 
در این راســتا تفاهمنامه ای بین صندوق نوآوری و بانک ها 
انجام شد که تمام این سرمایه گذاری ها از طریق پلتفرم ها و 
نهادهای دارای مجوز بورس انجام شود اعم از صندوق های 
ســهام خصوصی، صندوق های جســورانه، شــرکت های 
ســرمایه گذاری دارای مجــوز از بــورس، صندوق هــای 
نیکوکاری و ابزارهای بســیاری که سالیان گذشته در بازار 
سرمایه توسعه داده شــد بنابراین پتانسیل های زیادی در 
قانون جهش تولید دانش بنیان وجود دارد به همین دلیل 
اجرای آن بسیار مهم است که اطلاع رسانی خوبی در این 
زمینه صورت گیرد. ضمن آنکه یکی از مواردی که ظرفیت 
خوبی را برای این حــوزه ایجاد می کند بند "ت" ماده 11 
این قانون است؛ در این ماده برای شرکت های لیست شده 
در بورس و فرابورس و شرکت هایی که در حال حاضر 200 
میلیارد تومان ســرمایه ثبتی دارند در نظر گرفته شده اگر 
در حــوزه دانش بنیان ســرمایه گذاری کنند تا 30 درصد 
سرمایه گذاری شــان به آنها اعتبار مالیاتی داده می شــود، 
آئین نامه آن در حال تدوین اســت تا ابلاغ و فرآیندهایش 
انجام شــود و پیش بینی اینکه در نیمه دوم سال ظرفیت 
مناسبی از جهت زیرساخت و ابزار برای سرمایه گذاری در 

حوزه دانش بنیان و نوآوری در کشور شکل بگیرد.
 

* نقش صندوق های پژوهــش و فناوری را در 
رونق دانش بنیان ها چگونه ارزیابی می کنید؟

در حال حاضر صندوق پژوهش و فناوری در بورس وجود 
ندارد و این صندوق ها ذیل ماده 44 قانون رفع موانع تولید 
در حــال فعالیت هســتند که مدتــی وزارت علوم رئیس 

کارگروه آن بود و به واســطه همین قانــون این کارگروه 
زیرمجموعه شورای راهبری تولید دانش بنیان قرار گرفت 
و در حال حاضر حــدود 70 صندوق پژوهش و فناوری با 
حدود هزار میلیارد تومان سرمایه ثبتی داریم که تقریبا 10 
همت تسهیلات داده و 11 همت ضمانتنامه صادر کردند. 
ناگفته پیداســت تاکنون این صندوق ها به نسبت ظرفیت 
بازار سرمایه و بازار پولی کشور خیلی بزرگ نبودند و نقش 
زیادی ندارند اما به نســبت سایر شرکت ها بیشتر متوجه 
مسائل مربوط به شرکت های دانش بنیان می شوند البته در 
بازار سرمایه هم یک سری نهادسازی هایی انجام شده مانند 
صندوق های ســرمایه گذاری جسورانه است ولی به واسطه 
طراحی هایی که در این حوزه اتفاق افتاد و اینکه تجربه اول 
بود توفیق زیادی حاصل نشد و بیش از هزار میلیارد تومان 

منابع جذب شده آنهاست.
 

* به طور کلی venture Capital مفهومی است که بر 
 general partner سوار است یعنی GP/LP ساختار
و limited partner دارد اما به نظر می رسد این دو 
مفهوم به خوبی بر روی این صندوق ها شــکل 

نگرفته است.
درست اســت، در general partner گفته می شود یکی کار 
انجام دهد و دیگری ســرمایه بیــاورد به این صورت که در 
حال مشــارکت با یکدیگر کار کننــد و چون صندوق های 
VC general partner را ســازمان مقررات گذاری می کرد، 
نهادهای مالی بورســی را تعیین کــرد که خیلی با فضای 
دانش بنیان آشنا نبودند بنابراین حداقل در همان ماده 17 
آئین نامه سعی بر اصلاح این موضوع کردیم مبنی بر اینکه 
رکن مدیر در صندوق های جسورانه بتواند از نهادهای غیر 
بورسی هم باشد که می تواند تحولی ایجاد کند. همچنین 
نهاد بعدی صندوق های سهام خصوصی است؛ درست است 
با چالش های VCها همراه هســتند اما چــون تازه و نوپا 
است قضاوتی نمی کنیم و امید است با مسائل عنوان شده 
مشکلاتشان رفع شود. در این میان نکته مهمی که به نظر 
می رسد رشد نمایی دارد و ظرفیت های خوبی را شکل داده 
پلتفرم های تأمین مالی جمعی هستند که حدود 14-15 
Crowdfunding مجوز گرفته و تاکنون حدود 300 – 200 
همت تأمین مالی کردند بنابراین ظرفیت توسعه ای درمورد 
تأمین مالی جمعــی وجود دارد. نکته قابــل توجه اینکه 
یکی از ویژگی های بازار ســرمایه توانایی نهادسازی است 
و چون زیرمجموعه نهاد رگولاتور اســت این پتانســیل را 
ایجــاد می کند که بتوانیم موازی نظام بانکی از این ابزارها 
اســتفاده کنیم تا تأمین مالی متناسب تری با پژوهش های 

دانش بنیان درمورد آن انجام شود.

* نظر شما درمورد ورود شرکت های دانش بنیان 
به بورس چیست؟

نکته اول اینکه لزوما اســتارتاپ بــا دانش بنیان مترادف 
نیســتند، یک سری شــرکت های اســتارتاپ داریم که 
بر روی اکوسیســتم دانش بنیان هســتند اما به تعریف 
معاونت علمی دانش بنیان محســوب نمی شــوند چون 
معاونــت علمی آنهایی که نوآوری فناورانه دارند را دانش 
بنیان اعلام می کند درصورتی که این شــرکت ها در مدل 
کسب و کار نوآوری ایجاد می کنند. به تعبیر دانش بنیان 
حدود 40 شرکت لیست شده در بازار سرمایه داریم مانند 
آپ، داروسازی عبیدی و ... که باتوجه به فضای اقتصادی 
حاکم بر کشور که چندان خوب نیست، در رکود هستیم 
و چالش های جدی وجود دارد این شــرکت ها هم مانند 
سایرین با این مسائل مواجه هستند اما عملا در عملکرد 
از نظر سودآوری به نسبت از میانگین شرکت های بورسی 

وضعیت بهتری دارند.
 

* برای پذیرش شرکت های دانش بنیان در بازار 
سرمایه به چه توسعه هایی نیاز است؟

در ایــن خصــوص نیازمند ایجاد زیرســاخت هســتیم 
که مســیر ویــژه ای را برای حوزه دانــش بنیان باز کند، 
تجربه اول در این حوزه تشــکیل بــازار SMEها )که بازار 
شرکت های کوچک و متوسط بودند( بود اما توفیق زیادی 
نداشــت ضمن آنکه شرکت هایی که در این بازار پذیرش 

شــدند با محدودیت های نقدشوندگی در این بازار مواجه 
هستند و با اینکه این فرآیند در سازمان در حال تسهیل 
و شــکل گیری اصلاحات است اما اگر می خواهیم فرآیند 
پذیرش و عرضه شــرکت های دانش بنیان، فناور و نوآور 
در بازار سرمایه تسهیل شــود باید اصلاحاتی در فرآیند 
پذیــرش مدل کســب و کار و فرآیند داخلی شــرکت ها 
در بازار ســرمایه انجام دهیم. همچنین از ســوی دیگر 
شرکت های دانش بنیان هم باید خود را به استانداردهای 
مالی برسانند چون گاه از نظر ساختار سرمایه گاه از نظر 
دانش مالی ضعیف هســتند و حتی شــرکت های بزرگی 
کــه بیش از چند همت ســرمایه دارنــد در فرآیندهای 
مالی، تهیه صورت های مالی و یک ســری استانداردهای 
حسابداری با مشکل روبه رو هستند که باید تسهیل گری 
در این فرآیند اتفاق افتــد. به طور مثال در بورس لندن 
بازاری به نام " بازار ســرمایه جایگزیــن" وجود دارد که 
کارگزارهــای تخصصــی در آن ســعی می کنند مفاهیم 
شــرکت های دانش بنیان و نوپا را به زبان بازار ســرمایه 
ترجمه کنند، بر این اســاس خلاء این نهاد در کشــور ما 
وجــود دارد که ضرورت دارد در فرآیند این نهادســازی 

تسهیل گری صورت گیرد تا این ترجمه را انجام دهند.

 * نقش دانش  بنیان ها را در برنامه هفتم توســعه 
چطور می بینید؟

کشور باید به این جمع بندی برسد که می خواهد از اقتصاد 
نفتی که مبتنی بر منابع طبیعی، فروش نفت و کانی های 
فلزی و غیرفلزی اســت، خارج شود بنابراین اگر بخواهیم 
مدل و ساختار اقتصادی را باتوجه به مسائلی که در فروش 
نفت به وجود آمده و تحولات جهانی که در حال وقوع است 
تغییر دهیم یکی از گزینه ها اقتصاد دانش بنیان است که 
ضرورت دارد برای آن برنامه خاص داشته باشیم چون این 
برنامه برای شکل گیری و اجرا نیازمند سیاست گذاری است. 
درنتیجه برنامه هفتم توسعه نیازمند موضوع محوری است 
چون تاکنون تمام برنامه های توســعه از جنس مجموعه 
محور بوده اســت به این صورت که دستگاه ها مشکلاتشان 
را تبدیل به حکم و در برنامــه برای خود ماده ای تصویب 
می  کردند اما اقتصــاد دانش بنیان این ظرفیت را دارد که 
محور برنامه هفتم توســعه قرار گیــرد و اگر این اتفاق رخ 
دهد باید جای جای برنامه مربوط به دانش بنیان ها باشد. 
باتوجه به اینکه سیاســت های کلی برنامه هفتم ابلاغ شده 
جهت گیری های مشــخصی بر این حوزه دیده نمی شود و 
تنها اشاراتی به آن شد اما به نظر می رسد لازم است دولت 
در طراحی برنامه هفتم توسعه چالش های این شرکت ها را 

شناسایی کند.
 در حال حاضر سرمایه گذاری بیش 80 -70 ساله بر روی 
موضوع توســعه علمی و فناوری در کشــور شکل گرفته 
و بــا دید اقتصــادی به این نتیجه می رســیم که اقتصاد 
آنها باید درســت شــود و برای این کار ضرورت دارد از 
برداشــتن قیمت گذاری های دســتوری و تحول در نظام 
مالیاتی شروع شود چون طبیعتا در اقتصادی که شخصی 
3 هزار تومان دلار می خرد اما 30 هزار تومان می فروشد 
فردی در اقتصاد دانش بنیان آن سرمایه گذاری نمی کند 
ضمن آنکه در دنیا هم به همین صورت اســت و در آنجا 
با اســتفاده از انواع و اقســام مالیات ها جلــوی بازارهای 
سوداگرانه و ســودآوری های واهی بازار ملک، طلا، ارز و 
... گرفته می شــود و ســعی می کنند مکانیسم انگیزشی 
سرمایه گذار را به ســمت حوزه دانش بنیان ببرند تا این 
بازار ارزشمند شــود، بنابراین می توانیم تحول ساختاری 
در اقتصــاد ایجاد کنیم تا به ســمت دانــش بنیان برود 
درصورتــی که به این نکات باید در بخش حقیقی و مالی 

توجه شود تا از بهره وری سود اقتصادی کسب کنند.
 

 *شــرکت های دانش بنیــان در بودجه 1402 چه 
جایگاهی دارند؟

 چند ظرفیــت وجود دارد که نیازمند توجه ویژه اســت، 
اول اینکه باید تقاضا برای شــرکت های دانش بنیان وجود 
داشــته باشد که بزرگترین متقاضی اقتصاد ما دولت است 
درنتیجه باید به این موضوع احترام بگذارد و تقاضا را به این 
سمت بیاورد. نکته دوم اینکه یک سری منابع چه در قانون 
جهــش تولید دانش بنیان و چه در تبصره 16-18 بودجه 
1401 دیده شــده که نقشه راه مشخصی برای آن نیست 
و به نظر می رسد در 1402 با آسیب شناسی این تبصره ها 
باید تحول و اصلاحات جدی انجام شود، بر این اساس یکی 
از اصلاحات اینکه همه نیازها برای توســعه کســب و کار 
وام نیست، برخی شــرکت ها نیازمند توسعه بازار و برخی 
دیگر نیازمند سرمایه گذاری هستند بنابراین باید مکانیسم 
سرمایه گذاری و انگیزه سرمایه گذاری در این شرکت ها در 
قانون بودجه دیده شود که ظرفیت آن وجود دارد همچنین 
نکته دیگر اینکه در قانون جهش تولید دانش بنیان منابع 
درآمدی برای توسعه این حوزه از محل صادرات محصولات 
خــام و نیمــه خام دیده شــده که تجربه 1401 نشــان 
می دهد نیازمند اصلاح است و باید اتفاقی در آن رخ دهد. 
درمجمــوع در حوزه دانش بنیان، فناوری و نوآوری هزینه 
تحقیق، توسعه و GDP شــاخص بسیار پایین است یعنی 
حدود 5دهم یک درصد به نسبت کل GDP است بنابراین 
تأمین منابع یکی از مشــکلات موجود در بودجه اســت و 
مشکل دوم تخصیص اســت که نیازمند زیرساخت سازی 
هستیم ضمن آنکه باید توجه داشت در تخصیص منابع هم 

می توان از ظرفیت های بازار سرمایه استفاده کرد.

* اســتفاده از ظرفیت های بازار ســرمایه در 
تخصیص منابع چه مزیت هایی دارد؟

مورد اول اینکه شفافیت ایجاد می کند، مسئله دیگر اهرم 
کردن است که پول دولت باید اهرم شود و نکته سوم اینکه 
ابزاری به وجود آید که کمک کند حداقل از ساختار بودجه 
سالانه خارج شویم همچنین منابعی که تجهیز و تخصیص 
پیدا می کند قابل بازیابی اســت و در سال های بعد جریان 

مستمر ایجاد می کند. 
 

* وزارت اقتصاد چه نقشی در حمایت از بورس 
ایفا می کند؟

 وزارت اقتصاد به عنوان نهاد سیاســتگذار نقش مهمی در 
حمایت از بازار سرمایه دارد و نکته مورد توجه اینکه طیفی 
از ابزارها را در وزارت اقتصــاد داریم مانند بخش مالیات، 
گمرک، بانک های دولتی و شــورایعالی بــورس بنابراین 
به نظر می رســد باید در این حــوزه طراحی انجام دهیم تا 
همه ابزارها در کنار یکدیگر در اختیار توسعه بازار سرمایه 
قرار گیرند ضمن آنکه ضرورت دارد هماهنگی در ســتاد 
وزارتخانه بیشتر شود. ما درحوزه دانش بنیان سعی کردیم 
به این موضوع بپردازیم بر این اساس آئین نامه ای در هیأت 
وزیران به نام آئین نامــه حمایت از تولید دانش بنیان در 
حوزه اقتصاد تصویب شــد و در ماده یــک این آئین نامه 
گفته شد برای اجرای پروژه های پیشران را که دستگاه های 
اجرایی تعریف می کنند بســته هایی برای تسهیل در نظر 
بگیریــم همچنین این نگاه را در حوزه بازار ســرمایه هم 

می توان در پیش گرفت.
 

* مشــوق هایی که بــرای حمایــت از تولید 
دانش بنیان در نظر داشتید به کجا رسید؟

 قانون حمایت از شرکت های دانش بنیان به طور مشخص 
درحوزه تأمین مالی، مالیات، گمرک و بیمه در ســال 89 
با حمایت هایی روبه رو شد و در سال 92 هم که صندوق 
نوآوری و شــکوفایی با سه همت ســرمایه شکل گرفت 
به این حمایت ها اضافه شــد. در دوره جدید ســعی شد 
ابزارهــای وزارت اقتصاد در آئیــن نامه های جهش تولید 
دانــش بنیان در نظر گرفتــه و همچنین در حوزه بانک، 
گمرک، بیمه، ســرمایه گذاری خارجی و حتی شــورای 
رقابت این ظرفیت ها دیده شــود بنابرایــن از جنبه ابزار 
و قانون پتانســیل های خوبی وجود دارد اما مشکل جدی 
اجرایی کردن اینهاست که ضرورت دارد بین دستگاه های 
اجرایی و اجرا کردن قانون تحولی ایجاد شــود تا بتوان از 

این ظرفیت ها استفاده کرد.
 

* نقش فناوری و نوآوری را در توسعه اقتصادی 
چگونه ارزیابی می کنید؟

ادبیــات اقتصادی در توســعه به این نتیجه رســیده که 
کشــوری برای توســعه نیازمند انباشت ســرمایه است 
بنابرایــن بعد از جنگ جهانی دوم برنامه های توســعه به 
این سمت رفت که نیازمند توسعه سرمایه گذاری است و 
کشورهای در حال توسعه هم که منابع نداشتند نیازمند 
ســرمایه گذاری خارجــی بودند و عملا بعــد از آن برهه 
کشورهایی رشد پیدا کردند و برخی کشورها هم برعکس 
که بر اساس مطالعات صورت گرفته دیده شد سرمایه به 
تنهایی توسعه دهنده رشــد نیست و مسئله ای که حتی 
باعث رشد کشورهای پیشرفته شده فناوری و نوآوری بود 
بنابراین اینکه فناوری و نوآوری را محوری برای توســعه 
قرار دهیم در ادبیات اثبات شــده است اما مسئله جدی 
ما در این حــوزه ارتباط بین نظام فنــاوری و اقتصادی 
است که شــکل نگرفته، درنتیجه نیازمند ساختارسازی 
و مقررات گذاری هستیم تا انگیزه برای سرمایه گذاری در 

دانش بنیان شکل بگیرد.

مشاور وزیر اقتصاد در امور دانش بنیان مطرح کرد:

ساختارسازی و مقررات گذاری؛ اصل مهم برای اقتصاد دانش بنیان

اقتصــادی که مبتنی بــر دانش، 
سبب  باشــد  مهارت ها  و  نوآوری 
و حتی کاهش  بهــره وری  افزایش 
بیکاری و افزایش درآمدها می شــود به همین جهت 
چند ســالی اســت که به اقتصاد دانش بنیان توجه 
ویژه ای شده به طوری که برای ورود شرکت های دانش 
بنیان به بازار ســرمایه برنامه ریزی هایی انجام شده 
است. در این میان با اینکه با تأسیس صندوق نوآوری 
و شکوفایی اولین گام ها برای حمایت از شرکت های 
دانش بنیان برداشته شده اما برای رسیدن به اقتصاد 

دانش بنیان راهی طولانی پیش رو است. 
روح اله ابوجعفری، مشــاور وزیر اقتصــاد در امور 
دانش بنیان و عضو هیأت مدیره شــرکت مشــاور 
ســرمایه گذاری فاینتک در گفت و گــو با هفته نامه 
اطلاعات بورس فرصت هــا و چالش های پیش روی 
شــرکت ها و اقتصاد دانش بنیان را واکاوی کرد و به 
گفته وی برای شــکل گیری سرمایه گذاری در حوزه 
مقررات گذاری  و  ساختارسازی  نیازمند  بنیان  دانش 
هستیم. مشروح این گفت وگو را در ادامه می خوانید.

ملیکا‌حمزه‌ئی
خبرنگار



15 پرسمان

سناریوهایی احتمالی تامین کسری بودجه بررسی شد

ستانیداستان ناتمام کسری بودجه مالیات  بر  دولت  فشار 
ســناریوهایی که برای تامین کســری 
بودجه وجود دارد، ســناریوهایی است 
که در ادبیات نظری اقتصاد نیز موجود 
است مانند اســتقراض از بانک مرکزی، 
فروش اوراق یا عملیات بازار باز و فروش 
دارایی ها. قاعدتا در ایران امکان اجرای 

این ســناریوها هم وجود دارد و هم نــدارد. برای مثال دولت املاک خود را 
برای فروش گذاشــته یا از انتشــار اوراق اســتفاده کرده است ولی به دلیل 
اینکه نرخ بازپرداختی که اوراق دارند، به اندازه ای نیست که تورم را پوشش 
دهد، خیلی از آن اســتقبال نشده است. در ایران از بانک مرکزی نیز بسیار 
استقراض می شود که برای تامین کسری بودجه اثرات تورمی زیادی دارد. از 
طرفی دولت بسیاری از دارایی های خود را به فروش گذاشته و از این طریق 
توان کاهش کسری بودجه را ندارد. یکی دیگر از روش ها استقراض خارجی 
است که به دلیل عدم حل مسائل با غرب این روش حتی برای استقراض از 
چین و روسیه نیز دچار چالش است. در دوره گذشته از بورس به عنوان یکی 
از منابع تامین مالی دولت استفاده شد که با توجه به شرایط حاضر نیز این 
روش ممکن نیست. از طرفی اخیرا بحث انتشار اوراق ارزی و سکه از طریق 
عرضه در بورس شده است که با توجه به سرمایه اجتماعی پایین در کشور 

نسبت به سیاست های دولت این مسئله احتمالا نمی تواند راه گشا باشد.
بنابراین تنها ابزاری که در حال حاضر برای تامین کسری بودجه در دست 
دولت اســت، تغییر در نرخ های دلاری بودجه، تغییر نرخ ســوخت و اخذ 
مالیات اســت. نرخ دلار به دلیل این که مردم معمولا در زمان طرح بودجه 
پیگیری می کنند که دولت با چــه نرخی قصد دارد بودجه را تنظیم کند، 
حساسیت های زیادی نســبت به آن وجود دارد و بنابراین، این نرخ دلاری 
خیلی تحت تاثیر قرار نمی گیرد. یارانه انرژی و بحث ســوخت هم به دلیل 
اینکه سرمایه اجتماعی پایین که عرض شد، معمولا با واکنش شدید مردم 
همراه می شــود بنابراین به نظر می رسد این سناریو هم برای تامین کسری 

بودجه دولت امکان پذیر نیست. 
مورد دیگر بحث مالیات اســت که به نظر می رسد در حال حاضر بیشترین 
اهرم و فشــاری که دولــت برای تامین کســری بودجــه آورده در بحث 
مالیات گیری است. به نظر می رسد این مالیات گیری در دو بخش پیگیری 
می شود؛ یکی بهبود کیفیت مالیات ستانی و دیگری هم افزایش نرخ مالیات 
برای تولیدکنندگان اســت. افزایش نرخ مالیات به نوعی شمشیری دو لبه 
اســت یعنی تا جایی می توان با افزایش نــرخ مالیات درآمدهای مالیاتی را 
افزایش داد اما در شرایط رکودی که هستیم، معمولا کارخانه ها با ظرفیت 
پایین فعالیت می کنند و این مالیات ستانی خود باعث کاهش تولید می شود 
که کاهش تولید هم منجر به کاهش درآمدهای مالیاتی دولت می شود. در 
این صورت شاید در کوتاه مدت دولت بتواند با اخذ مالیات سنگین تا حدی 
از فشار کســری بودجه بکاهد ولی در دوره های بعدی اثر معکوس خواهد 
گذاشــت. شواهد موجود نشــان می دهد، در حال حاضر بخش عمده ای از 
تامین کسری بودجه یا با چاپ پول و یا با اخذ بیشتر مالیات انجام می شود 

که نتیجه آن دامن زدن بیشتر به رکود تورمی حاکم در کشور است.

امین منصوری
اقتصاددان

در حال حاضر نگاه ها به لایحه بودجه ســال 1402 دولت است که در دست تنظیم است. موارد زیادی از 
جمله نرخ دلار، مالیات ها و... در ارتباط با بودجه وجود دارد که از نگرانی ها و دغدغه های مردم است. در 
کنار اینها اما دولت همیشه با معضل کسری بودجه روبه رو بوده و با آن دست و پنجه نرم می کرده است. 
در دنیا دو راهکار کلی برای تامین کســری بودجه دولت ها وجود دارد؛ نخست افزایش درآمدها و دوم کاهش هزینه ها. 
با توجه به اینکه به دلایل متعدد، دولت تمایلــی به کاهش هزینه های جاری خود ندارد، بنابراین روش کاهش هزینه ها 
امکان پذیر نیســت پس تنها روش باقی مانده افزایش درآمدها خواهد بود. بر این اســاس نظر کارشناسان را درمورد 

سناریوهای احتمالی پیش روی دولت برای تامین کسری بودجه جویا شدیم. 

نگاه پندار
خبرنگار

| آبان 1401  هفته آخر  سال دهم  شماره 470 |

مالی  انضباط  با  بودجه  کسری  کاهش 
تعــداد ســناریوهای پیــش روی تامیــن 
بیشــتر  و  بــوده  محــدود  بودجــه 
دولت هــا بحث هــای ابتــکاری بــر 
روی آن انجــام داده انــد. بــرای تامیــن 
ــا  ــد درآمده ــا بای ــه ی ــری بودج کس
ــا را  ــا هزینه ه ــد و ی ــش دهن را افزای

کــم کننــد. البتــه افزایــش درآمدهــا هــم بیشــتر از کاهــش هزینه هــا 
ــی را  ــوارض دولت ــش ع ــد افزای ــا بای ــت ی ــن دول ــر اســت. بنابرای مدنظ
داشــته باشــد یــا اینکــه بــه ســراغ اســتقراض بــرود کــه ایــن اســتقراض 
مــواردی  اینهــا  باشــد.  بانــک مرکــزی  یــا  بانک هــا  از  می توانــد 
ــن کســری بودجــه مطــرح و  ــرای تامی ــی ب ــه صــورت فن ــه ب اســت ک
ــاز  ــه ب تدریــس می شــود. حــال اینکــه دولــت ایــن اســتقراض را چگون
می گردانــد، مهــم اســت یعنــی از درآمدهــای آتــی یــا از بازنگردانــدن و 

ــد.  ــاز می گردان ــتقراض را ب ــن اس ــی ای ــش نقدینگ افزای
بــر ایــن اســاس راه هــای تامیــن کســری بودجــه آن قــدر اهمیــت نــدارد 
و بایــد دیــد درواقــع اثــرات ایــن راه هــا بــه چــه صــورت خواهــد بــود. 
روشــی کــه دولــت بــرای تامیــن ایــن کســری اتخــاذ می کنــد، منجــر 
بــه رشــد پایــه پولــی، رشــد نقدینگــی و در نهایــت تــورم می شــود یــا 
ــه افزایــش  اینکــه باعــث افزایــش تولیــد ملــی می شــود کــه منتهــی ب
درآمــد حاصــل از مالیــات می شــود؛ بنابرایــن کســری بودجــه پوشــش 

ــود.    ــن می ش داده و تامی
ــی  ــر اتفاق ــی ه ــت یعن ــان اس ــه پنه ــری بودج ــم کس ــی ه در مواقع
ــه  ــلا در بودج ــه عم ــد ک ــی می کن ــت  هزینه های ــاره دول ــد دوب بیفت
ــان  ــه پنه ــری بودج ــن کس ــرای ای ــی ب ــی اصل ــع نگران ــت. در واق نیس
اســت و ایــن هزینه هــای پنهــان یــا از طریــق یارانه هــا پرداخــت 
می شــود و بازگردانــده نمی شــود یــا بــه نهادهایــی کــه موظــف 
بــه پاســخگویی بــه دولــت نیســتند، داده می شــود. در غیــر ایــن 
ــن  ــا تامی ــر از اینه ــه نظــر می رســد کســری بودجــه راحت ت صــورت ب
ــه  ــزان بودج ــه آوی ــی ک ــتیم از هزینه های ــر نیس ــا حاض ــود ام می ش
ــه یــدک   دولــت هســتند، کــم کنیــم ایــن موضــوع سال هاســت کــه ب

کشیده می شود. 
ــال 1402  ــرای س ــه ب ــری بودج ــدار کس ــه مق ــه چ ــوع ک ــن موض ای
ــدارد و  ــق ن ــری دقی ــرای اندازه گی ــی ب ــچ عرف ــت، هی ــم داش خواهی
درمــورد اینکــه چنــد درصــد باشــد هــم همیشــه دولت هــا بــا موازنــه و 
تــراز بودجــه را تنظیــم می کننــد و در نهایــت هــم بــه کســری بودجــه 
ــه  ــر اینک ــه دیگ ــت. نکت ــده اس ــی ش ــدی منته ــا 30 درص ــلا 25 ی مث
کســری بودجــه ای کــه منتهــی شــود بــه افزایــش نقدینگــی و آن هــم 
بــه ســمت فعالیت هــای غیرمولــد حرکــت کنــد، نگــران کننــده اســت. 
ــا  ــد، حتم ــته باش ــی نداش ــاط مال ــت انضب ــر دول ــه اگ ــان اینک در پای

کســری بودجــه وجــود خواهــد داشــت.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

است تورم  یوها  سنار همه  آخر 
سناریوهایی که برای تامین 
کســری بودجه دولت وجود 
دارد بــه طور کلی مورد اول 
با اســتقراض دولت از بانک 
انتشار  بعدی  است،  مرکزی 
بوده و دیگری فروش  اوراق 

منابع ارزی است که اگر دولت داشته باشد، از محل فروش نفت 
یا سایر صادراتی که وجود دارد، است. بر این اساس از طریق این 

موارد به صورت کلی می توان کسری بودجه را تامین کرد. 
برخی از این ســناریو ها مانند استقراض دولت از بانک مرکزی، 
به طور طبیعی پیامــد تورمی دارد. انتشــار اوراق که درواقع 
همان استقراض دولت از بازار می شود، باعث افزایش نرخ بهره 

خواهد شــد که در نهایت اثر آن تورمی اســت ولی با این اثر 
تورمی را با تاخیر زمانی دارد. تمام موارد برای تامین کســری 
بودجه دولت در نهایت اثر تورمی خواهد داشــت اما با توجه به 
 شــیوه تامین آن ممکن است، اثر آن کوتاه مدت یا میان مدت 

تورمی باشد. 
اینکه دولت کدام ســناریو را در پیش خواهد گرفت، مشخص 
نیســت اما به نظر می رسد تلاش دولت بر این است که کسری 
بودجه خود را از طریق اســتقراض از بانک مرکزی انجام ندهد. 
بــه این معنا که دولــت قصد دارد از طریــق روش های دیگر 
کسری بودجه خود را جبران کند. بنابراین تا حد ممکن سعی 
می کند فعلا تورم را افزایش ندهد و این افزایش تورم را به سال 
بعــد منتقل کند. از صحبت ها و بحث هایی که از طرف مقامات 
دولتی می شود اینگونه برداشــت می شود که هدف دولت این 

است که از این طریق هزینه های خود را تامین کند.

علیرضا کدیور
سرمایه بازار  کارشناس 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 uا�Â� ÄÌد

Sepahbroker.ir 

24%
6%

1�%
2�% ��% �8% 54%

�11%

42%

�1%
11%

25%
2�% 45%

�1�%

�4% 12%
125%

44%
21% 40%

����
����
����
��

���
���
���
���
����

139é�0é 1397�0é 1398�0é 1399�0é 1400�0é �ŗƞŹǓƢ¥Źŉ1401�0é �ŗƞŹǓƢ¥Źŉ140å�0é

ƥǊŹƒ�·�ŗƂŹřǋǏƶ��ƥǊŹƒŹǒ�£Ǚƞ�ǕřƢŹƎ�ƕǒ·¥

ǒاخاƥǊ(�¦Řاµ)ƎاǙƞ ǕřƢد  ǏƶلřاƂی(�¦Řاµ)ƎاǙƞ ǕřƢد  خاƥǊ(�¦Řاµ)ƎاǙƞ ǕřƢد 

تحلیل شرکت سیمان سبزوار

Sepahbroker.ir

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sepahbroker.ir 

 تر¯Æ� \Ìا«دارا½

 

 µاǏřƞ ´اǗƞ ơƋǓƞ ƁŉرƢ
خا©�ƛŽƞوار�Ǘƞاǎی �

ÈÒÉÌ% �
�ƢÈËÐÇÐرŽƞ3U[Üد 

ÈÒÇÉ%�

�اƓƢا© ǃřǃƎی

�ƢÇÊÊÎÊرŽƞ3U[Üد 

�صǓدو± ƞرǎاƗō ǕŘارż áا¦ارōرداǒی řƷǎار

ÈÒÈÈÑ�

ÈÒÇÏ%�

ÉÒÏÍÑ�

É|��{ ½Y�Y|»ZÆ� ¶¯ �¼m�
���  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 صÂرÂ� cد و �Ëا½

Sepahbroker.ir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

cرو�ا¨» 

Sepahbroker.ir 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ÉورMدÂ� 

981�041�

2�492�148�

696�846�

2�045�699�

556���4�

1�848�084�

�1�000�000�

��

�1�000�000

�2�000�000

���000�000

�4�000�000

�5�000�000

�6�000�000

���000�000

139é�0é 1397�0é 1398�0é 1399�0é 1400�0é �ŗƞŹǓƢ¥Źŉ
1401�0é

�ŗƞŹǓƢ¥Źŉ
140å�0é

�ƁŉƙƢ�á¥·�£Ǚƞ�ƕǒ·¥�³ŹŘ¥�µǙřǋřǎ�

ǒاخاƥǊ(�¦Řاµ)Ǚƞد  ǏƶلřاƂی(�¦Řاµ)Ǚƞد  خاƥǊ(�¦Řاµ)Ǚƞد 

Sepahbroker.ir 

شــرکت ســیمان لار ســبزوار در تاریخ 1382/10/07 بصورت ســهامی 
عــام و بــا ســرمایه اولیــه 135،895 میلیــون ریــال و آخرین ســرمایه 
ثبــت شــده شــرکت مبلــغ 3،757،798 میلیــون ریــال در اداره ثبت 
شرکت های سبزوار به ثبت رسیده است. کارخانه به ظرفیت تولید 
3400 تن کلینکر در مهرماه 1387 شــروع به فعالیت نموده اســت.

مرکز اصلی شــرکت درشهرســتان سبزوار واقع شده است و شرکت 
در تاریخ 1398/09/23 وارد فرابورس شده است.

موضوع فعالیت
 موضوع اصلی: احداث و اداره کارخانه های مختلف به منظور تولید و تهیه سیمان و بهره برداری 

و فروش و صدور محصولات آن به داخل و خارج کشور.
 موضوع فرعی: تاسیس هرگونه شرکت با مشارکت اشخاص داخلی و خارجی و خرید کارخانجات 
و ســهام آنهــا، اخــذ نمایندگی،ایجــاد شــعبه و اعطای نمایندگــی در داخل و خارج کشــور و هر نوع 

فعالیتی که فرآیند تولید و عرضه سیمان را تکمیل نماید.
جایگاه شرکت در صنعت

ســهم فروش شــرکت در بین شــرکت های فعال در این صنعت از لحاظ ســهم فروش از کل بازار 
داخلی حدود 1درصد بوده است.

عمده ترین رقبای شــرکت ســیمان لار ســبزوار در منطقه شــرق کشور شــرکت های سیمان جوین، 
سیمان شرق، سیمان غرب آسیا، سیمان زاوه، سیمان قائن و سیمان بجنورد می باشند.

برنامه شرکت برای سال مالی آتی
تولید و فروش حدودا 761 هزار تن سیمان در بازارهای داخلی و خارجی می باشد.

ترکیب سهامداران
جمع کل سهامداران درصدی%7.38

تابلو نماد سبزوا

سینا غفوری
سپه بانک  کارگزاری  تحلیلگر 

1382تاریخ آغاز فعالیت
1395/09/24تاریخ عرضه اولیه

انواع سیمان و کلینکرمحصول
سبزوارمحل کارخانه
385 نفرتعداد کارکنان

3،757،798 میلیون ریالسرمایه
2,589,243 میلیون ریالمبلغ فروش سال 1401 )کارشناسی(
556,334  میلیون ریالسود خالص سال 1400 )کارشناسی(

148ریالسود هر سهم در سال 1401 بر اساس آخرین سرمایه )کارشناسی(
3،860 ریالاخرین قیمت سهام

P/E16،82
P/E (7،68)گروه

P/S6،11
92.62 درصدسهام شناور

مقدار تولید،مقدار فرو ش و مبلغ فروش ماهیانه

سبزوا در مهرماه مقدار141،166 تن تولید داشته است که رشد 28 درصدی نسبت به ماه گذشته 
و مقدار تولید 1 ماهه شرکت در سال جاری رشد 12 درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل را 

نشان می دهد.

سبزوا در مهرماه مقدار49،796 تن فروش داشته است که رشد 4 درصدی نسبت به ماه گذشته 
و مقدار فروش 1 ماهه شرکت در سال جاری رشد 48 درصدی نسبت به دوره مشابه سال قبل 

را نشان می دهد.

ســبزوا در مهرماه مبلغ225،398میلیون ریال فروش داشــته اســت که رشد 5 درصدی نسبت به 
ماه گذشته و مبلغ فروش 1 ماهه شرکت در سال جاری رشد 59 درصدی نسبت به دوره مشابه 

سال قبل را نشان می دهد.

 روند فروش داخلی و صادراتی
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 صورت سود و زیان

 مفروضات

 سودآوری

 حاشیه سود

سهام بازار  از  بودجه  کسری  تامین 
روش های متداولی در ایران برای تامین کســری بودجه دولت وجود دارد. انتشار اوراق یکی 
از روش هاست که استفاده می شــود. بعدی فروش سهام و استفاده از ابزارهای بازار سهام و 
دیگری هم کاهش هزینه های دولت اســت. با توجه به روندی که در حال طی شــدن است 
احتمالا راهکار دولت، انتشار اوراق باشد ولی انتشار اوراق هم با توجه به نقدینگی و وضعیت 
بازار سرمایه ظرفیت محدودی دارد. به نظر می رسد راهکاری که نزدیک تر باشد، تقویت بازار 
سرمایه است. یعنی بدون اینکه تاثیری بر نرخ بهره بگذارد، بتواند هزینه های خود را تامین 

کند. با توجه به اینکه دولت هزینه های خود را کاهش نمی دهد و با افزایش نرخ بهره سعی در جذاب کردن اوراق دارد، هزینه بهره که 
افزایش پیدا کند شرکت ها در تامین سرمایه در گردش خود مشکل پیدا می کنند. بنابراین تنها راهکاری که باقی می ماند و بازارهای دیگر 
را تحت تاثیر قرار نمی دهد، فروش سهام دولت و بازارگردانی در بازار سهام است. در گذشته شاهد بودیم که تمرکز دولت بر افزایش نرخ 
بهره و تامین کسری از محل انتشار اوراق بوده است که نتایج مخربی دارد. این روش اقتصاد کشور را با رکود گسترده ای مواجه می کند. 
اگر دولت بخواهد مسیر بهتری را پیدا کند، بازارگردانی در بازار سهام با توجه به حداقل نقدینگی ایجاد شده و تورم ناشی از آن بهترین 

است و می تواند کسری های خود را از محل بازار سهام تامین کند.

محمد مسعود غلامپور
سرمایه بازار  کارشناس 
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افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
9,23013,000 شبندرمیا

 چشم‌انداز مثبت صنعت
  وضعیت بنیادی 

خوب شرکت
25

15بهبود سودآوری 8381,300    شستا

ت
مد

د 
بلن

16,15020,000  وغدیر
 پایین بودن نسبت 

 P/NAV 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,9342,500    پترول

10وضعیت بنیادی مناسب10,00013,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,6195,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه‌ها و تقسیم 
مناسب سود

15

2,5043,000غبشهر
آزاد‌سازی ارز ترجیحی 4,200 
تومانی و بهبود نرخ فروش 

شرکت و رشد سودآوری
15

14,13020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق، 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیر مجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

16,15020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

18,57025,000تیپیکو

پتانسیل سودآوری 
شرکت اصلی در آینده 

وضعیت مناسب سودآوری 
زیرمجموعه‌ها و تقسیم سود 

مناسب صنعت

15

 چشم انداز مثبت صنعت 98,030100,000پالایش
10و تقسیم سود مناسب

 دارا بودن پرتفوی متنوع -14,461کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

20,11024,000  سیمرغ
به ثبات رسیدن نرخ 

فروش و عملکرد 
زیرمجموعه‌ها

15

نوسان روی جو مثبت 3,8004,400  خگستر
20گروه خودرو

98,000115,000  پالایش
آغاز بازارگردانی و نزدیک 

 شدن به ارزش ذاتی 
 و همچنین وضعیت 

بنیادی مناسب
20

ت
مد

د 
بلن

 بهبود وضعیت بازار 10,70013,000 اهرم
20و کسب بازدهی بیشتر

راه‌اندازی پتروشیمی 8,35011,000  دهدشت
10گچساران

افزایش سرمایه از طریق 28,40033,000  ستران
15تجدید و سودسازی خوب

3 سبد پیشنهادی شرکت شرکت سبدگردان ثروت پویا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

3,2984,000دامین
وضعیت مناسب گروه و 
موقعیت خوب تکنیکال 

)کراس مثبت
 با سوپر ترند(

10

10خروج از ابر کومو قرمز5,0306,400کحافظ

Pullback10 به ابر قرمز3,8196,300تلیسه

1,448ثبهساز
ابتدا 

 1,730
سپس 
2,540

Pullback10 به ابر قرمز
ت

مد
د 

بلن
20وضعیت مناسب بنیادی9,23011,940شبندر

2,5143,800کویر
 وضعیت مناسب بنیادی
 P/E forward، 3.7 با 
امسال و 3.3 سال آتی

15

28,28032,000ستران
 موقعیت خوب تکنیکال

 سیگنال اندیکاتور 
 ایچیموکو )خروج از
 ابر کومو هفتگی(

10

4 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20بهبود وضعیت2,900  2,155خاور

P/NAV20 پایین98,030130,000پالایش

20وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,806وبملت

وضعیت مناسب 16,04020,000کالا
10تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب 14,25119,500فراز
10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,84516,750داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

 p/e پایین 3,1305,000ولصنم
%10و تقسیم سود بالا

 p/e پایین 13,58015,000وکادو
%10و اصلاح قیمتی زیاد

ت
مد

ن 
میا

 p/e پایین 3,0705,000صبا
%20و تقسیم سود بالا

 p/e  پایین 8,60012,000واتی
%20و احتمال فروش شیران

ت
مد

د 
بلن

%20ارزش جایگزینی بالا 14,13030,000رمپنا

 p/e پایین 9,09012,000تاصیکو
%20و تقسیم سود بالا

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  آرمان اقتصاد
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت بنیادی  مناسب98,030110,000پالایش یکم
15 و بازارگردانی فعالتر

15رشد سودآوری 41,90050,000لطیف

10کاهش ریسک سبد21,959تصمیم

ت
مد

د 
بلن

8381,100شستا
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و دارا بودن نسبت
 P/NAV پایین

20

7,19010,000شپنا
بهره برداری از طرح 
 توسعه و وضعیت 

بنیادی مناسب
20

20وضعیت بنیادی مناسب27,83040,000مبین

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10,99015,000کگاز
بهره برداری از طرح 
توسعه و پتانسیل 

سودآوری
10

10پتانسیل سودآوری بالا12,13015,000سآبیک

9,42012,000زگلدشت
 تکمیل طرح توسعه

  در سال جاری
 و پتانسیل سودآوری

10

 دارای طرح توسعه2,5123,000چکاپا
10 و افزایش سودآوری

10پتانسل سودآوری بالا2,9373,800خریخت

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -12,845ثباتبلن

25و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-11,434ویستا

فیــروزه  در 
ارزش  حفــظ 
شما  ســرمایه 
چیزی  هــر  بر 
بر  است.  مقدم 
این اساس شما 
بــا خیال راحت می‌توانید با اتــکا به این موضوع که در 
مرحله نخست ریســکی متوجه سرمایه شما نیست به 
»فیروزه« اعتماد کنید. در عین حال تیمی از تحلیلگران 
و مدیــران خبره ســرمایه‌گذاری تمام تــاش خود را 
می‌کنند که ورای تصورات شما سودسازی کنند. کارنامه 
فیروزه با ســابقه طولانی خود در بازار ســرمایه کشور 
کاملا گویای این موضوع اســت. در این میان ابزارهای 
مختلفی برای سلایق سرمایه‌گذاری مختلف پیش روی 
شما وجود دارد. اگر به دنبال ابزاری بدون ریسک با نرخ 
سود بالاتر از بانک هستید، صندوق درآمد ثابت فیروزه‌ 
آسیا با نرخ‌های کاملا رقابتی در این فضا میزبان سرمایه 
شماســت. صندوق صدور و ابطالی فیروزه موفقیت نیز 
یکی از قدیمی‌ترین صندوق‌های ســهامی بازار سرمایه 
ایران اســت که در ۱۲ سال گذشــته ۴ برابر بیشتر از 
دلار بازدهی داده است. پس از این سابقه درخشان گروه 
مالی فیروزه صندوق دریای آبی را راهی بازار ســرمایه 
می‌کند. این صندوق در روزهایی که انتظار بازدهی‌های 

خارق‌العاده از بورس وجود دارد آغاز به کار می‌کند.

مطمئن   سرمایه‌گذاری 
وزه وه مالی فیر در گر

شفافیت

شرکت سبدگردان توسعه فیروزه در شهریورماه 1398 
تأسیس شده و فعالیت خود را از اسفند ماه 1398 آغاز 
کــرد. این مجموعه در حال حاضــر مدیریت 4 صندوق 
سرمایه‌گذاری و بیش از 100 سبد اختصاصی را برعهده 
دارد که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها و سبدهای 

اختصاصی، مروری بر عملکردشان خواهیم داشت.

صندوق سهامی فیروزه موفقیت
نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه‌گذاری 
فیــروزه موفقیــت، در مرداد‌ماه 1389 آغاز بــه کار کرد. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق با رشــدی 12 درصدی 
در یک‌سال گذشــته )منتهی به 21 آبان 1401(، اکنون 
در مــرز 2350 میلیارد ریال قرار دارد. بازار ســهام و بازار 
اوراق با درآمد ثابت، به ترتیب با سهمی 79 و 13 درصدی، 
بیشترین بخش پورتفوی صندوق را تشکیل داده‌اند. باوجود 
شــرایط بازار سهام در سال گذشته و بازدهی سالانه منفی 
شــاخص کل، بازدهی این صنــدوق در همین بازه حدود 
12 درصد بوده و در افقی بلندمدت‌تر، از ابتدای تأســیس 
تاکنون، بازدهی مرکبی معادل 11648 درصد داشته است. 

صندوق شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه
بهمن‌مــاه 1393 دومین صندوق توســعه فیــروزه با نام 
صندوق شــاخصی سی شــرکت بزرگ فیروزه، در گروه 
صندوق‌های ســهامی، فعالیت خودش را آغاز کرد. خالص 
ارزش دارایی‌های این صندوق در یک‌سال گذشته حدود 
15درصد افت داشــته و امروز در مرز 2355 میلیارد ریال 
قرار دارد. ســهم بازار سهام از پرتفوی این صندوق چیزی 
حدود 82 درصد است و گروه‌های »محصولات شیمیایی«، 
»فلزات اساســی« و »فرآورده‌‍‌های نفتی، کک و ســوخت 
هســته‌ای« که بالاترین درصد را در تشکیل شاخص سی 
شــرکت بزرگ بورس دارند ، بیشــترین بخش از دارایی 
ســهام این صندوق را تشــکیل داده انــد.  این صندوق 
الهام‌گرفته از صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفعل، کارمزد 
بســیار کمی داشــته و در عین حال خرید این صندوق 
ارزانتر از خرید شاخص کل بورس است. همچنین تجربه 
جهانی حاکی از آن است که امکان کسب بازدهی مناسب 
در ادوار میان‌مــدت و بلندمــدت برای ســرمایه‌گذاران 
ایــن صندوق‌ها وجود دارد. باوجود فراز و نشــیب‌ فراوان 
 بازار ســهام در ســالی که گذشــت، بازدهی 8 درصدی

این صندوق شاخصی در ماه گذشته، قابل توجه است.

فیروزه آسیا؛ صندوقی برای ریسک‌گریزان
سبدگردان توســعه فیروزه در دی‌ماه سال 1396 و در 
راســتای جذب سرمایه‌گذاران ریســک‌گریز، صندوق با 
درآمد ثابت فیروزه آســیا را تأسیس کرد.  خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق، اکنون به مرز 14285 میلیارد 
ریال رســیده است.  متناسب با نوع صندوق، بازار سهام 
ســهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین سرمایه 
صندوق بــا 48 و 39 درصد به ترتیب به اوراق با درآمد 
ثابت و ســپرده‌گذاری در بانک اختصاص یافته اســت. 
از ابتدای ســال 1401، بازدهی صندوق فیروزه آســیا ، 
بازدهی موثر ســالانه 23 درصد از ســوی این صندوق 
تعهد شده اســت که این رقم در مقایسه با سود سپرده 
بانکــی و بازدهی صندوق‌های با درآمــد ثابت نوع اول 

دیگر، بازدهی قابل قبولی است.

دریای آبی؛ صندوق تازه‌وارد
صندوق دریــای آبی فیــروزه نیز چهارمیــن صندوق 
ســبدگردان توســعه فیــروزه اســت کــه در 22 آبان 
پذیره‌نویسی آن با نماد »دریا« آغاز شد و تا 5 آذر ادامه 
خواهد یافت. با توجه به ارزنده بودن بسیاری از سهم‌های 
بازار، این صندوق با ســرمایه‌گذاری در سهم‌ها با قیمت 
مناســب می‌تواند بازدهی مناسبی در افق یک‌ساله برای 

سرمایه‌گذاران به ارمغان آورد. 
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 

تحت مدیریت سبدگردان توسعه 
فیروزه منتهی به 21 آبان 1401  

را مشاهده می‌کنید.

 اعلام زمان دقیقرشد 5 رقمی »فیروزه موفقیت« در 12 سال
یز سود سهام عدالت  وار

سهام عدالت

نوسان  دامنه   افزایش 
به نفع یا ضرر بازار؟!

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی سبدگردان توسعه فیروزه

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

به گفته مشاور رئیس سازمان بورس در امور سهام عدالت 
میزان سود سهام عدالت سال ۱۴۰۰ حدود دو برابر سال 
گذشته )سود سال ۱۳۹۹(  است. بر این اساس در مرحله 
اول حدود ۵۰۰ هزار تومان برای هر مشــمول تا اواخر 

پاییز واریز می‌شود.
مابقی ســود در اواخر سال جاری یا اوایل سال بعد واریز 
می‌شــود چون سود شــرکت‌هایی که به تازگی مجمع 
برگزار کرده‌اند باید بر اســاس جدول زمان‌بندی وصول 
شود و پس از آن پرداخت سود به مشمولان سهام عدالت 
صورت می‌گیرد. براساس اعلام سخنگوی سهام عدالت 
با همکاری شــرکت سپرده‌گذاری مرکزی و قوه قضاییه 
قرار است سهام متوفیان به صورت قهری به ورثه منتقل 
شود که در آن صورت هم سهام و هم سودهای متعلقه 
به نسبت ســهم هر یک از وراث اختصاص می‌یابد. این 
فرآیند با همکاری دفاتــر خدمات قضایی الکترونیک و 

تأیید شورای عالی بورس به زودی انجام می‌شود.

موضــوع دامنــه نوســان از جملــه مباحث بســیار 
چالش‌برانگیز در میان اهالی بازار سرمایه بوده و به باور 
کارشناسان بســیاری، افزایش دامنه نوسان یک اقدام 
مثبت تلقی می‌شــود و بر ایــن باورند محدودیت‌های 
فعلی در ارتباط با دامنه نوسان، کاهش نقدشوندگی در 
بازار سرمایه را درپی داشته است. این در حالی است که 
معاون عملیات بازار شــرکت بورس اوراق بهادار تهران 
در ابتدای ســال‌ جاری از امکان دو برابر شــدن دامنه 
نوســان سهام به درخواســت بازارگردانان خبر داد. در 
ابتدا این سوال مطرح می‌شود چرا باید از دامنه نوسان 
استفاده کنیم و کشــورهای مختلف از چه روش‌هایی 
برای مدیریت نوسان بازارهای خود استفاده می‌کنند؟ از 
جمله روش‌های استفاده برای مدیریت نوسان در جهان 
می‌توان از روش‌های دامنه نوسان ایستا، دامنه نوسان 

پویا، حراج دامنه ‌ای و توقف نماد نام برد. 
از برآیند تمام این موارد نتیجه می‌شود، افزایش دامنه 
نوسان به‌صورت تدریجی اتفاق خوب رو به جلویی برای 
بازار سرمایه کشور به شمار می‌رود چون در چند سال 
اخیر عمق تحلیل سرمایه‌گذاران بورسی بیشتر شده و 
شرایط را برای افزایش دامنه نوسان فراهم آورده است.
@KhabareBourse1

منضبط معامله‌گر 
معرفی کتاب

کتاب »معامله‌گر منضبط 
پرورش ذهن برای موفقیت 
در بــازار« نوشــته مارک 
داگلاس و ترجمه احسان 
سپهریان در 234 صفحه 
توسط انتشارات چالش به 

چاپ رسیده است. 
در کتــاب معاملــه گــر 
داگلاس  مارک  منضبط، 

معتقد است اولین چیزی که به عنوان یک معامله‌گر با 
آن برخورد خواهید کرد این است که آن دست‌مایه‌های 
ذهنی که در زندگی روزمره از آن‌ها استفاده می‌کنید تا 
آنچه را می‌خواهید به دست آورید، در حیطه‌ معامله‌گری 
کارایــی ندارند. در بخشــی از مقدمه کتــاب آمده که 
به‌عنوان یک معامله‌گر شما تنها این اختیار را دارید که 
یا از بــازار پول بگیرید و به خودتان بدهید یا پول خود 
را به دیگر معامله‌گران تقدیم کنید. انتخاب شــما برای 
انجام یکی از این دو کار توسط چند عامل روان‌شناختی 

تعیین می‌شود که هیچ ربطی به بازار ندارند.
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1389/05/247951332350411/611648فیروزه موفقیتسهامی

شاخصی سی شرکت سهامی
1393/11/288201622355811709بزرگ فیروزه

1396/10/09103948314285223210ارمغان فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری سبدگردان توسعه فیروزه

سیاه و سفید؛ معرفی کتاب »نامه«
در جریان یک تکلیف کلاســی، 
آمریکا،  در  مدرســه‌ای  بچه‌های 
باید برای بچه‌های همســن خود 
در مدارس آفریقایی نامه‌ای بنویسند. در این میان، نامه‌نگاری‌های 
کیتلیــن از آمریکا و مارتین از زیمبابوه، شــکل جالب و جذابی به 
خود می‌گیرد و بعد از پایان پروژه نیز تا شــش سال ادامه می‌یابد. 
در نهایــت هم مارتین با حمایت‌هــای مالی کیتلین و خانواده‌اش، 
بورسیه می‌شود و در دانشگاهی در آمریکا ادامه تحصیل می‌دهد و 

دو دوستِ نادیده، به هم می‌رسند.
کتاب »نامه«، شــرح این نامه‌ها و نویسنده‌های نوجوان آن‌هاست؛ 
کتابی خواندنی که تفاوت عمیق دو ســبک زندگی را از جنبه‌های 
گوناگون اجتماعی، فرهنگی و مخصوصاً مالی به تصویر می‌کشــد.

خواندن این کتاب و کشف حال و روز و سبک زندگی مارتین و کیتلین، درس‌های 
ضمنیِ بســیاری درباره سواد مالی در بر دارد. خانواده‌ کیتلین، امور تربیتی و مالی 

زندگــی را خردمندانه تدبیر می‌کننــد. تصمیم‌گیری‌های مالی را پدر و مادر با هم 
و در کنار هم انجام می‌دهند و این‌گونه اســت که کیتلین هم یاد می‌گیرد چطور 
درآمــدش را خرج کند یا برای هر چیــزی، از آن‌ها کمک بگیرد. 
افراط و تفریط در این خانواده زیاد به چشم نمی‌خورد، اگر چه در 

مواقعی به آن اشاره می‌شود.
ســوی دیگر و در خانواده مارتین، پدرِ نه چندان مسئولیت‌پذیری 
است که بخش زیادی از حقوقش به راحتی به باد می‌رود. او تلاشی 
برای تغییر موقعیت خود نمی‌کند و گویی به آن وضعیت خو کرده 
اســت. بار مدیریت هزینه‌ها به عهده مادر است و با کمک مارتین 

آن را پیش می‌برد.
جزئیــات روزمره‌ای کــه در زندگی این دو خانــواده رخ می‌دهد، 
تفاوت‌های فــراوان این دو خانواده را ایجاد می‌کند؛ نکاتی کوچک 
که می‌شــود درس‌های بزرگی از آن آموخت. کتاب »نامه«، نوشته 

مارتین گانــدا و کیتلین الیفایرنکا، ترجمه 
فروغ منصورقناعی اســت که نشــر اطراف در سال 1397 

منتشر کرده است.

فرهنگ‌سازی

 فاطمه قاسمی‌پور 
کارشناس آکادمی هوش مالی

یگانه اقبال‌نیا
وزه مدیرعامل سبدگردان توسعه فیر
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