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 ولادت با سعادت حضرت زینب )س( 
و روز پرستار را تبریک می گوییم
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سرمقاله
غ بازار مسکن کمک به بلو

یت  با صندوق های ر
صنــدوق  املاک و مســتغلات 
حرکت لازم و ضــروری بوده و 
یکی از نهادهای مهــم در بازار 
مالی، به ویژه بازار مالی مسکن 
اســت. همچنین در آن دسته از 

کشورهای دنیا که این صندوق ها به بلوغ رسیده اند، 
کارآمد بوده است. در نتیجه اینکه در ایران هم این 
اقدام صورت گرفته، می تواند به بلوغ بازار کمک کند. 
به نظر من صندوق املاک و مستغلات ابزار چندان 
پیچیــده و در آن حد واگــرا در میان اقتصادهای 
مختلف  نیســت که بتوان گفت الگوی کشوری از 

کشور دیگر بهتر است.

فخرالدین زاوه
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پرسمان
سهام یار، یار بازار می شود؟

کرد! نخواهید  یان  ز سهام یار  با 
پیمان حدادی
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یسک اثرگذاری ابزارهای پوشش  ر
ابراهیم سماوی

بی اثر اما  بخش  طرحی اطمینان 
مهدی رادان

اندک ینه   هز با  یسک  ر پوشش 
شیرین معطر

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید
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سرنوشت بیت کوین چه می شود؟ 
در یـک سـالی کـه گذشـت بـازار ارز دیجیتـال تحت تأثیـر عوامـل گوناگـون دوران 
 سـختی را گذرانـده اسـت. بیت کوین از زمـان ثبت اوج تاریخی قیمـت در نوامبر ۲۰۲۱ 
)آبان ۱۴۰۰( تاکنون حدود ۸۰ درصد از ارزش خود را از دست داده است. اما همچنان 
برخـی انتظـار دارنـد بـا ادامه رونـد نزولی، قیمـت ایـن ارز دیجیتال حتی چهـار رقمی 
شـود. در حـال حاضر قیمـت بیت کوین به آرامی به سـمت ۱۵,۵۰۰ دلار حرکت می کند. 
ایـن توکـن در خطـر سـقوط به سـطوح پایین تر قـرار دارد. طـی روزهای گذشـته برای 
 حفـظ موقعیـت خود بـالای ۱۶,۶۵۰ دلار بود و از طرفی، در عبـور از ۱۷,۰۰۰ دلار نیز

 ناموفق ظاهر شد.

کارگزاری ها باید 
به گذشته بازگردند

در گفت وگو با مدیرعامل کارگزاری هوشمند رابین مطرح شد:
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 »آوای پارس« مجوز فعالیت گرفت
 چکیده تحلیل بنیادی »پاسا«

 هت تریک »ملت« در رکوردشکنی توانگری مالی
 عرضه بلوک ۷.۳۳ درصدی »وبصادر«

 افزایش نرخ 61 درصدی ۴۳ محصول »دارو«
 پایان تعمیرات اساسی »شبندر«
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مدرسان بازار سرمایه 
رتبه بندی می شوند
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 رئیس واحد آموزش های عمومی و تخصصی 
شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس:

رشد 112 هزار واحدی شاخص در هشتمین ماه سال

بورس در آبان ثمر داد 

صندوق های توسعه ملی و تثبیت بازار به یاری بورس شتافتند

الگوهای تکراری
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روایتی از استعفای 
پرحاشیه ای که رد شد!

مدرسان بازار سرمایه 

آبان ثمر داد آبان ثمر داد 



بازار هفتــه عجیبی را 
پشت ســر گذاشت. در 
میانه های هفته، جلسه 
شــورای عالی بورس، یک روز زودتــر از زمان عادی 
برگزار شــد و در حالی که شــب قبل از آن شایعات 
استعفای عشقی و انتصاب رضوانی فر به سمت رئیس 
سازمان بورس در بازار منتشر شــد، در اواسط بازار، 
خبر به صورت رســمی تأییــد و از خبرگزاری های 
رسمی منتشر شــد. اما ساعاتی بعد، ورق برگشت و 
عشقی ابقا شــد. روایت های ضد و نقیضی از شرایط 
جلســه و دلایل این امر در بازار پخش شده است. از 
دلایل استعفای عشــقی به اعمال نکردن موضوعات 
مورد نظر در بودجه می توان اشــاره کرد و در مقابل، 
دســتاوردهای مناسب و قابل دفاع یک ساله از دلایل 

ابقا بوده است.
امــا بازار در هفته گذشــته کم رمق بــود. در حالی 
که گزارش های حسابرســی شــده شــش ماهه در 
حال منتشــر شدن در کدال اســت، تعدیل خاصی 
دیده نمی شــود. البته بعضی پالایشی ها رشد اندک 
ســودآوری داشــته اند، اما در روزهــای منفی نفت، 
توانی برای افزایش قیمت ندارند. بازارگردان صندوق 
پالایش تاکنون 10 درصد از منابع خود را صرف کرده 
اســت، اما فاصله قیمتی بالایی بین قیمت ســهام و 
NAV وجود دارد که حاکی از ضعف بازارگردانی است 
و نشان می دهد اصلاح اساسنامه به تنهایی اثربخشی 
ندارد. بازار توجه بالایی به دارویی ها داشــته اســت. 
افزایش نرخ ها در این گروه سبب جبران افزایش بهای 
تمام شده و احتمالا رشد سودآوری می شود. در گروه 

سیمانی هم شاهد افزایش نرخ بوده ایم.
 البته که نرخ معاملاتی سیمان در بورس کالا بیش از 
نرخ مصوب بوده است، اما افزایش نرخ باعث جو مثبت 
در برخی نمادهای گروه شــد. عمده نمادهای گروه 
سیمانی با P/E کمتر از پنج در بازار معامله می شوند. 
دلار آزاد در محــدوده 35 هزار تومان تثبیت شــده 
است، اما دلار ســکه به مراتب بیشتر است. سکه در 
قیمت بیش از 16.4 میلیون تومان معامله می شــود. 
رقابت محصولات در بورس کالا در این هفته به دلیل 

دلار ارزان تر و توقف رشد دلار، کمتر از هفته قبل بود، 
اما به دلیل رشد قیمت دلار نیما، شاهد افزایش قیمت 
پایه ها بوده ایم ولی حجم معاملات نیز صعودی بوده 
است. مس به محدوده زیر 8 هزار دلار بر تن بازگشت 
و فملی به زیر 600 تومان کاهش یافت. روی نیز بار 
دیگر به زیر 3000 دلار برگشت و سرب بالای 2000 
دلار بر تن تثبیت شده است. نفت برنت و WTI نزولی 
بوده اند و نفت برنت 85 دلار و نفت WTI به محدوده 

زیر 80 دلار بر بشکه کاهش یافت.
مهمترین رویداد هفته، عرضه هزار دســتگاه خودرو 
پــژو 207 در بازار بــورس کالا بوده اســت. قیمت 
معاملاتی 50 میلیون تومان زیر قیمت بازار آزاد بوده 
و رشــد بیش از 80 درصدی، اثر مثبت بیش از 150 
میلیارد تومانی بر درآمد ایران خودرو داشــته است. 
انجام معامله، ســبب اقبال بازار بــه گروه خودرویی 
از جمله خودرو، خگســتر و خســاپا شد، اما در آخر 
هفته نمادها تا منفی پیش رفتند. از این عرضه، هم 
 خریداران منتفع شدند و هم شرکت ها و بازنده اصلی

دلالان بوده اند.

عرضه های سنگین
در اولیــن روز معاملاتی، بازار با توجه به اتفاقات آخر 
هفته پیشــین، با اصلاح مواجه شــد. خبر قطعنامه 
شــورای حکام و از طرفی افت قیمت های جهانی و 
کاهش سنگین قیمت نفت باعث افزایش عرضه ها در 
بازار شــد. با حمایت های صندوق توسعه و حقوقی ها 
باعث حفظ ســطوح حمایتی سهم ها شد. در نهایت 
شاخص کل با افت 1.5 درصدی به سطح یک میلیون 
و 3۹3 هزار واحدی رسید. با توجه به شرایط منفی، 
خــروج 500 میلیارد تومان پول حقیقی را شــاهد 
بودیم. قطعنامه ای که علیه ایران تصویب شد بیشتر 
جنبه هشــداردهنده داشــت و در نتیجه ایران نیز 
واکنش خاصی به آن نشان نداد. نرخ ارز نیز با نوسانات 
کاهشــی روبه رو شد که بانک مرکزی با طرح فروش 
اوراق ارزی و عرضه در بازار آزاد باعث کنترل آن شد. 
خبر افزایش حداقل 35 درصدی قیمت پایه سیمان 
در بورس کالا باعث افزایش تقاضا در گروه ســیمانی 

شــد و گروه دارویی با توجه بــه افزایش نرخ فراتر از 
انتظار سبب شد که این گروه از هفته گذشته بیشتر 
مورد اقبال سرمایه گذاران قرار گیرد. از اخبار مهم این 
روز تصویب کاهش 80 درصدی مالیات فروش سهام 

بود که می تواند تأثیر مثبت در بازار داشته باشد.

نقطه حمایتی حفظ شد
روز یکشــنبه بازار با لیدر شــدن گــروه خودرویی 
سبب شد که روندی مثبت بگیرد. حمایت ها از بازار 
باعث شد که شــاخص کل و برخی ســهم ها نقاط 
حمایتی خود را حفــظ کنند. خودرویی ها، غذایی ها 
و ســاختمانی ها بیشترین جذب نقدینگی حقیقی را 
داشــتند. گروه خودرویی تحت تأثیر عرضه خودرو 
207 در بــورس کالا و خارج شــدن از قیمت گذاری 
دســتوری با جو مثبتی مواجه شد. عرضه خودرو در 
بــورس کالا باعث حذف دلال های خودرو و درنتیجه 
سوددهی گروه خودرویی می شود. از اخبار مهم دیگر 
می توان به پذیرش خپارس در بازار پایه اشــاره کرد. 
در نهایت شــاخص کل با رشد یک درصدی به کانال 
یک میلیون و 404 هزار واحدی دست یافت و ارزش 

معاملات خرد حدود 3100 میلیارد تومان ثبت شد.

پای 207 به بورس باز شد
در سومین روز هفته با عرضه خودروی 207 در بورس 
کالا شرایط خودرویی ها به خصوص نماد خودرو تحت 
تأثیر قرار گرفت و از ابتدای بازار با صف خرید سنگین 
همراه شد. خبر تغییر رئیس سازمان بورس سبب شد 
که بازار با نوســان همراه شود و صفوف خرید کاملا 
عرضه شدند. از اتفاقات مهم این روز صف سنگین و 
همینطــور افزایش معاملات در نماد وبانک بود که با 
توجه به اخبار منتشره در خصوص عرضه 4۹ درصد 
از ســهام شرکت پتروشیمی شــازند مورد استقبال 
حقیقی ها قرار گرفت اما در نهایت کلیه معاملات این 

نماد خارج از بازار ابطال شد. 
شایعه استعفای عشقی و ورود رضوانی فر به سازمان 
بورس باعث جو نوســانی در بازار شــد که در نهایت 
با عدم پذیرش این اســتعفا توســط اعضای شورای 

عالی بورس خاتمه یافت. از جمله اخبار مهم این روز 
افزایش میانگین 77 درصدی تعرفه خرید تضمینی 
بــرق از نیروگاه ها بود که باعث افزایش تقاضا در این 
گروه شد. در نهایت شاخص کل با افزایشی حدود یک 
درصــدی به رقم یک میلیون و 40۹ هزار واحدی به 

اتمام رسید.
هجوم عرضه

در روز سه شــنبه بازار متعادل و پرعرضه آغاز شــد. 
در نیمه دوم بــازار با رنج های مثبــت صندوق های 
حمایتی در گروه خودرویی به خصوص خساپا باعث 
شــد که جو مثبت به کل بازار سرایت کند. شایعات 
از واگذاری بلوک ســایپا سبب شد که موج تقاضا به 
سمت خودروسازان بیاید. گروه های هتل و رستوران، 
خودروسازان و غذایی ها بیشترین ورود پول را داشتند. 
در نهایت شــاخص کل با رشــد انــدک به رقم یک 
میلیون و 407 هزار واحدی رسید. پالایش و خگستر 
دو نمادی بودند که بیشترین ارزش معاملات خرد را 
به خود اختصاص دادنــد. در رویدادهای جهانی، بار 
دیگر آمار مبتلایان به ویروس کرونا در چین افزایش 
یافت. نگرانی ها در مــورد رکود کامودیتی ها افزایش 
یافت. قیمت نفت نیز با خبر عربســتان مبنی بر رد 

افزایش عرضه نفت کمی افزایش یافت.

پرسه بی رمقی در بازار
در آخرین روز هفته بازار متعادل و بی رمقی داشتیم. 
بازار این روز با تقاضای خودرویی ها شروع شد ولی در 
همان دقایق ابتدایی با فشار عرضه همراه شد. در بازار 
این روز گروه های کمتر رشد یافته همچون بانکی ها 
و ساختمانی ها مورد توجه بازار قرار گرفتند. شاخص 
هم وزن رشد بیشتری را نسبت به شاخص کل داشت 
و در نهایت شاخص کل با رشد 2500 واحدی به رقم 
یک میلیون و 410 هزار واحد رسید. با توجه به کنترل 
نرخ ارز و روند کاهشــی آن و همینطور ریسک های 
سیاســی و کاهش قیمت جهانی کامودیتی ها انتظار 
رشــد شــارپ از بازار نمی رود و به دلیل حمایت های 
صندوق هــای حمایتی از بازار نشــانه هایی از اصلاح 

عمیق در بازار وجود ندارد.

در حالی که بازار سهام پس از مدت ها با رشد شاخص 
کل روبه رو شــده و هشتمین ماه سال را در شرایطی 
نســبتا خوب به پایان برده بود، فعالان بازار یکشنبه 
شب شایعاتی مبنی بر اســتعفای مجید عشقی در 
فضای مجازی که به ســختی قابل دسترســی است 
دیدند و صبح آخریــن روز آبان را دوباره و البته این 
بار به طور جدی با خبر تغییر رئیس سازمان بورس 
اغاز کردند. شروعی که با  توئیت مدیر روابط عمومی 
سازمان بورس و اوراق بهادار اهمیتی دو چندان یافت 
و به ناگاه همه  سایت های خبری به جز پایگاه خبری 
بازارســرمایه )سنا( این خبر را رســانه ای کردند. در 
حالی که خبرها از موافقت وزیر اقتصاد با اســتعفای 
عشقی حکایت داشت و نام محمد رضوانی فر و رزومه 
کاریش به کرات و با تیترهای مختلف پخش می شد 
جلسه شورای عالی عالی بورس در میانه بازار برگزار و 
باز هم توئیت محمد هادی سلیمی زاده رسمی ترین 
خبر قابل اتکا بود. متن کوتاه و البته شــوکه کننده! 
»با مخالفت اکثریت قاطع اعضای شورای عالی بورس، 
پذیرش استعفای دکترعشقی مورد قبول واقع نشد. 

دکتر عشقی در ریاست سازمان باقی خواهد ماند« 
دقایقی پس از انتشار این توئیت، سنا به سرعت خبر 
ابقای مجید عشــقی را منتشر و بلافاصله مهمترین 
اقدامات سازمان بورس را در یک سال مدیریت وی بر 
خروجی خود قرار داد. اقداماتی که  برخی به دوران 
پیش از حضور وی در ســازمان باز می گردد و اجرای 

آن در زمان  عشقی اتفاق افتاده است.

صندلی داغی که وفا نمی کند 
ســازمان بورس از ســال 13۹5 تاکنون چهار رئیس 
به خود دیده اســت؛ شاپور محمدی از سال ۹5 و به 

مدت 45 ماه، حســن قالیباف اصــل از فروردین ماه 
۹۹  و بــه مدت 10 ماه، محمدعلی دهقان دهنوی از 
بهمن ماه ۹۹ به مدت ۹ ماه و مجید عشــقی از مهر 
1400 تاکنون سکاندار این سازمان بوده اند. تغییرات 
مدیریتی مداوم در سازمان بورس درحالی این روزها 
رنگ بی ثباتی به اصلی ترین رکن بازار پاشیده که علی 
صالح  آبادی با 8 سال حضور، بیشترین سابقه خدمت 

در سازمان بورس را به نام خود  ثبت کرده است. 
 در حالی که خبر استعفا و سپس ابقای عشقی، منجر 
به نسبت دادن برخی اتفاقات معاملاتی در آخرین روز 

آبان به این خبر بود  نگاهی به وضعیت بازار سرمایه 
و شــرایط رکودی و نوســانی آن نشان  می دهد که 
تغییر رئیس سازمان بورس قطعا نمی تواند تغییری 
در وضعیــت بازار ســرمایه به وجــود آورد بنابراین 
تغییر احتمالی عشقی هم نمی توانست معجزه سبز 
بازار ســرمایه باشد.با این حال برخی سوالات به رغم  
آرامش نسبی موجود در بازار همچنان  مطرح است.

اگــر وزیر اســتعفا را قبول کرده، چرا اصــرار بر ابقا  
صورت گرفته است؟

با توجه به اینکه دستور جلسه شورای عالی بورس نه 

یک شب قبل که پیشتر اعلام می شود، نا هماهنگی 
پیش آمده چرا اتفاق افتاده است؟ 

آیا دعوت از محمد رضوانی فر برای اعلام برنامه های 
مدیریتی صورت گرفته اگر برنامه اخذ شــده چگونه 
قبل از پذیرش استعفا این کار صورت گرفته و اصلا 
مگر انتخاب رییس وظیفه شــورا نیســت و از همه 
مهمتر نام فرد منتخب را چه کسی یا کسانی و با چه 
اهدافی به یکباره منتشــر کردند تا در نهایت به زعم 
وزیردر آخر رسانه ها همچون مرغ عزا و عروسی متهم 

به  رفتار غیر حرفه ای شوند.
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اخبـار هفته

ندارد مالی  تأمین  در  مشکلی  ونیکی  الکتر کالابرگ 
وزیــر اقتصاد گفــت: طرح کالابــرگ الکترونیکی 
مشکلی در تأمین مالی ندارد. باتوجه به اینکه این 
امر، نظام پرداخت یارانه را متأثر می کند، لازم بود 
دولت از مطمئن بودن زیرســاخت فنی اطمینان 
حاصــل کند و تغییرات در وزارت کار قدری تأخیر 

در بهره برداری پروژه انداخت.
احســان خاندوزی درباره کالابرگ الکترونیکــی افزود: با توجه به اینکه 
این امر، نظام پرداخت یارانه را متأثر می کند، ضرورت داشــت دولت از 
مطمئن بودن زیرساخت فنی اطمینان حاصل کند و تغییرات در وزارت 
کار قدری تأخیر در بهره برداری پروژه انداخت، اما وعده داده شد که پس 
از آنکه این طرح در یک اســتان به شکل آزمایشی پیاده شد، از ماه های 
آینده برای کل کشــور انجام می شود. او تصریح کرد: مشکلی در تأمین 
بودجه هم موجود نیســت و پیش بینی این است که دوره آزمایشی یک 
ماه به طول بیانجامد و بعد از یک ماه برای سایر استان ها هم انجام شود.

باشد ین  آفر تحول  باید  توسعه  برنامه هفتم 
معاون اول رئیس جمهور در جلسه شورای اقتصاد 
با بیان اینکه برنامه هفتم توسعه کشور باید تحول 
آفرین باشد، گفت: توجه ویژه به دارایی های کشور، 
اقتصاد دیجیتال و انرژی های تجدیدپذیر ضروری و 

اولویت دار است.
محمد مخبر بر لزوم توجه به پیشران های اقتصاد در برنامه هفتم توسعه 
کشــور تأکید کرد و افزود: اقتصاد دیجیتال یکی از حوزه های پیشــران 
اقتصاد اســت که بخش زیادی از آینده اقتصاد دنیا را شــامل می شود 
و ضــرورت دارد در برنامه ریزی ها و به طور ویژه در برنامه های توســعه 
کشور مورد توجه قرار گیرد و یکی از سرفصل های اصلی باشد. او تصریح 
کرد: باید برنامه هفتم توسعه کشور برنامه ای تحول آفرین باشد و حسن 
استفاده از دارایی های کشور که امری مهم و ضروری است، در این برنامه 
مشــهود باشد به نحوی که بتوانیم بخشــی از چالش ها و ناترازی ها را با 

استفاده از دارایی های کشور مرتفع کنیم.

چهارده دستور رئیس جمهور به سازمان برنامه
پس از جلسه نظارت ســتادی از سازمان برنامه و 
بودجه، رئیس جمهوری دســتوراتی در 14 بند به 
این ســازمان ابلاغ کرد که از جمله موارد مهم آن 
می توان بــه تأکید بر اجرای بودجه ریزی مبتنی بر 

عملکرد و پرداخت به ذی نفع نهایی اشاره کرد.
ازجمله این دســتورات عبارت است از؛ ســازمان برنامه و بودجه برنامه 
هفتم را به صورت واقع بینانه مسأله محور، متمرکز بر اولویت های کلیدی 
با اتکاء به سیاســت های کلی برنامه هفتم ســند تحول دولت مردمی و 
اولویت های تحولی دستگاه های سیاست گذار و مبتنی بر آمایش سرزمین 
تدوین کند. همچنین به منظور تأمین مالی پروژه های مهم توســعه ای، 
این سازمان موظف است در برنامه هفتم الزامات حقوقی و نهادی جلب 
حداکثری سرمایه گذاری بخش غیردولتی داخلی و خارجی در پروژه های 
توســعه ای سودده را مهیا سازد. قرار اســت برنامه هفتم توسعه قبل از 

لایحه بودجه به مجلس تقدیم شود.

بازار بدهی مکمل بازار سهام است
رئیــس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی سازمان بورس گفت: انتشار اوراق بدهی تنها 
ویژه شرکت های ســهامی عام و پذیرفته شده در 
بورس و فرابورس نیست، بلکه شرکت های سهامی 
خاص و شرکت های تعاونی نیز می توانند وارد بازار 

ابزارهای مالی ـ اسلامی شوند.
مرتضی چشان با تأکید بر اینکه بازار بدهی مکمل بازار سهام است، افزود: 
وجود ابزارهایی همچون ابزارهای بدهی در بازار سرمایه سبب می شود که 
ســهامداران با هر سطحی از ریسک پذیری در این بازار بمانند و به سمت 
بازارهای موازی همچون بازار طلا، ســکه، ارز، خودرو یا مسکن نروند. او با 
اشاره به الکترونیکی شــدن روند قراردادها در انتشار اوراق بدهی تصریح 
کرد: این اداره با همکاری مدیریت فناوری اطلاعات سازمان بورس در حال 
طراحی و تدوین پنل بدهی است تا تمامی رویه ها به صورت سیستماتیک 

درآید و با دادن توکن به تمامی ارکان، قراردادها الکترونیک شوند.

به طور کلی صندوق  املاک و مســتغلات 
حرکــت لازم و ضروری بــوده و یکی از 
نهادهــای مهــم در بازار مالــی، به ویژه 
بازار مالی مســکن است. همچنین در آن دسته از کشورهای دنیا که این 
صندوق ها به بلوغ رســیده اند، کارآمد بوده است. در نتیجه اینکه در ایران 

هم این اقدام صورت گرفته، می تواند به بلوغ بازار کمک کند. 
به نظر من صندوق املاک و مســتغلات ابزار چندان پیچیده و در آن حد 
واگرا در میان اقتصادهای مختلف  نیســت که بتوان گفت الگوی کشوری 

از کشور دیگر بهتر است.
 مهم آن اســت که هر کشــور بر اساس ســاختار، اکوسیســتم مالی و 
سیســتم های مالیاتی داخل کشــور خود و به گونه ای سفارشی ساختار 
این نهاد مالی را بومی ســازی کند. البته طی کردن این مسیر با توجه به 
وابستگی به شــرایط دوران ممکن است زمان بر باشد و شاید مقررات آن 
به بازنگری هایی نیاز داشته باشــد. بنابراین به آن صورت نمی توان گفت 
که صندوق های املاک و مســتغلات در ایران الگوهــای خیلی متفاوتی 
بــا دنیا دارد، چرا که بــا وجود تفاوت های محلی تقریبا کلیات ســاختار 
همه این صندوق ها مشــابه است. شکل مناســب این ساختار نیز وابسته 
به ســازوکارهای مالی و انعطاف پذیری نهاد ناظر در موقعیت های مختلف 
اســت. حتی دیده می شود در برخی از کشــورهایی که صندوق املاک و 
مستغلات دارند، هیچ مقررات خاص و جداگانه ای برای آن در نظر گرفته 
نشــده اســت. چرا که در اکوسیستم مالی آن اقتصاد، ســایر مقررات به 
گونه ای تنظیم شده که با همان ساختار موجود و بدون مقررات اضافه تر و 
مخصوص، صندوق املاک و مستغلات می تواند فعالیت کند. در نتیجه به 
نظر می رسد تنظیم مقررات مناسب، بیش از الگوبرداری، مسئله ای بومی 
و داخلی اســت. با توجه به بدنه کارشناسی توانمندی که سازمان بورس 
دارد، اگر شرایط کلان به آنها اجازه دهد، این موضوع می تواند با همکاری 

فعالان و ذی نفعان صندوق انجام گیرد. 
از آنجا که صندوق های املاک و مســتغلات اغلب نهادهای مالی عمومی 
هســتند، به نظر می رســد در ایران باید زیر نظر ســازمان بورس باشند. 
هرچند در برخی کشــورها مقام ناظر بازار بورس و بانکی واحد است و بر 
فعالیت های این نهاد در کنار ســایر نهادهای مالی و پولی نظارت می کند. 
بر این اساس، به نظر من در ایران همچنان مقام ناظر و تنظیم گر مقررات 

اصلی این صندوق ها، سازمان بورس خواهد بود.

غ بازار مسکن کمک به بلو
یت  با صندوق های ر

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

فخرالدین زاوه
اقتصاددان و کارشناس مسکن

این ماه، عجیب برای بازار تمام شد

سرپرست گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران گفت: به زودی 
معاملات گواهی ســپرده شــمش طلا در بورس کالای ایــران راه اندازی و 
ســرمایه گذاران با سرمایه های اندک نیز می توانند به شیوه ای امن و شفاف 
اقدام به سرمایه گذاری در بازار طلا کنند؛ پیش بینی می شود گواهی سپرده 

شمش طلا به یکی از ابزارهای جذاب و طلایی بازار سرمایه مبدل شود.
ابوذر شــکری با بیان اینکه با عرضه در بستر بورس کالا، معاملات رقابتی 
و شــفاف می شود، افزود: این شرکت از عرضه های صورت گرفته و تقاضای 
شــکل گرفته برای شــمش طلا در بازار فیزیکی بورس رضایت داشــته و 
تاکنون حدود 70 درصد از عرضه های انجام شــده با تقاضا و معامله همراه 

بوده است.
وی درباره برنامه های زرشــوران برای ســال جاری نیز تصریح کرد: مطابق 
برنامه ریزی ها در ســال جاری و به زودی قرار اســت از روش های متنوع و 
جدید همانند روش های اعتباری، گواهی سپرده شمش طلا و قرارداد آتی 

استفاده کنیم.
سرپرست گسترش معادن و صنایع معدنی طلای زرشوران درمورد معاملات 
گواهی سپرده شــمش طلا گفت: قرار است هر گواهی سپرده شمش طلا 
در بورس کالا معادل 100 سوت باشد و به این ترتیب، سرمایه گذاران خُرد 
می توانند ســرمایه های خود را به واحدهای کوچک شمش تبدیل کنند. از 
آنجا که این سرمایه ها در بســتر بورس کالای ایران و در فضای مطمئن و 
شــفاف صورت می گیرد، پیش بینی می شــود مردم از این شیوه استقبال 
خوبــی به عمل آورند.وی در ادامه افزود: با توجه به شــاخص هایی همانند 
شــفافیت، اعتمادســازی، نبود حباب قیمت در مقایسه با معاملات سکه، 
قابلیت نقد شــوندگی بالا، قابلیت خرید به میزان سرمایه خریدار، ریسک 
پایین و امنیت بالا، انتظار می رود با راه اندازی این ابزارها، نقدینگی سرگردان 
را به سمت معاملاتی شفاف جذب کنیم.شکری عنوان کرد: طلای زرشوران 
به منظور رونق دهی بیشــتر به بازار و کمک به رفع هر چه بیشتر موانع از 
سر راه تولید، اقدام به فروش اعتباری شمش های خود در بستر بورس کالا 
کرد؛ بدین صورت که خریدار می تواند بخشی از مبلغ خرید خود را پس از 

ارائه تضامین معتبر بانکی با فاصله ای کوتاه پرداخت کند.

راه اندازی گواهی
ودی  سپرده شمش طلا، به ز

خبـــــر

روایتی از استعفای 
پرحاشیه ای که رد شد!

مهمترین اقدامات 
سازمان بورس
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رویداد هفته
۲ هزار واحد صنعتی راکد به چرخه تولید  بازگشت 

معاون وزیــر صنعت، معدن و تجارت بــا بیان اینکه 
تاکنون بیش از ۸۶۰ واحد تولیدی راکد در سطح کشور 
به چرخه تولید برگشته اســت، گفت: رویکرد وزارت 
»صمت« ایجاد توازن صنعتی در کشــور اســت تا در 

مناطق مختلف کشور پروژه های صنعتی توسعه یابد.
علی رسولیان افزود: امســال ۹۰ میلیارد ریال اعتبار برای ایجاد زیر ساخت 
در شــهرک های صنعتی پیش بینی شده تا در این زمینه اقدامات موثری در 
شهرک های صنعتی صورت گیرد. وی با بیان اینکه چهار واحد تولیدی راکد 
در شهرستان ایذه به چرخه تولید بازگشته است، گفت: برای بازگشت به تولید 
۲ واحد دیگر نیز اقدام لازم در حال انجام اســت، هدف این اســت که همه 
واحدهای تولیدی که ظرفیت تولید دارند و راکد هســتند را به چرخه تولید 
برگردانیم. ایجاد یک ناحیه صنعتی جدید در شهرستان باغملک مورد توافق 
قرار گرفت و مقرر شد با همکاری مسئولان شهرستان این ناحیه صنعتی در 

منطقه ایجاد شود تا شرایط برای کسب و کارهای کوچک فراهم شود.

۵ هزار واحد مسکونی در بافت های فرسوده  نوسازی 
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی در مراســم امضای 
تفاهمنامه مشــترک با  شــهرداری تهران، گفت: 
جمهوری اسلامی بر سه بخش دولتی، خصوصی و 
تعاون پایه ریزی شده و طبق هدف گذاری، ۲۵درصد 
از اقتصاد کشــور باید مشمول بخش تعاون شود از 

این رو هدف از امضای این تفاهم نامه توسعه بخش تعاون است.
ســید صولت مرتضوی گفت: این تفاهمنامه برای تشــکیل تعاونی های 
مسکن در محلات کم برخوردار و بافت های فرسوده و ناکارآمد کلان شهر 
تهران اســت. تسهیلات لازم برای این تفاهمنامه از طریق منابع نهضت 
ملی مســکن و از سوی بانک توسعه تعاون و سایرین تامین خواهد شد 
ضمن اینکه در گام اولیه حدود ۵ هزار واحد اســت که در گام های بعد 
توسعه خواهد یافت. وی ادامه داد: هزینه های تمام شده و تخفیفات داده 
شده محاسبه خواهد شد و معادل قیمت تمام شده منهای ۴۵۰ میلیون 

تومان تسهیلات دولت باید به صورت گام به گام آورده  مردم باشد.

وم عرضه املاک مازاد نهادها در بورس لز
عضو کمیســیون اقتصادی مجلــس گفت: عرضه 
املاک مازاد نهادهای مختلــف در بورس، اقدامی 
کارســاز در جهت ایجاد شــفافیت و عدالت است 
که در نهایت به جلب اعتماد و مشــارکت مردم در 

اقتصاد کمک می کند.
محمد صفایی افزود: تلاش دولــت در زمینه تقویت بورس های کالایی 
آن اســت که یک بستر شفاف، متمرکز، قانونی و بر اساس نظام بازار بر 
مبادلات کالایی حاکم شــود تا علاوه بــر رضایت فعالان بخش تولیدی 
کشــور از رانت و واســطه گری که معضل اصلی بازارهای کالایی است 
جلوگیری شــود. وی با بیان اینکه باید از ظرفیت بورس کالا در راستای 
عرضه املاک مازاد بانک ها و دستگاه های اجرایی بهره برد، گفت: عرضه 
املاک مازاد نهادهای مختلف در بورس کالا، اقدامی کارســاز در جهت 
ایجاد شــفافیت و عدالت است که در نهایت به جلب اعتماد و مشارکت 

مردم در اقتصاد کمک می کند.

نمایــه

بازارهای مالی ایران در ســال های گذشته نوسانات 
بســیاری را به دلایل متعدد تجربه کرده اند. یکی از 
این بازارهای پرنوسان و جذاب بازار ارز است. قیمت 
دلار تحت تاثیر عوامل مختلف بالا و پایین می رود و فراز و فرود آن بر 
بازارهای دیگر و صنایع متعدد تاثیرات مثبت و منفی بر جا می گذارد. 
در بهمن ماه سال 13۹۶ دولت وقت اقدام به اجرای آزمایشی سامانه ای 

موسوم به نظام یکپارچه معاملات ارزی )نیما( کرد. 
از ایــن زمان بازار ارز نیمایی در کنار بازار آزاد و در زمانی که هنوز ارز 
معروف به ۴۲۰۰ هنوز حذف نشــده بود، مورد آزمون قرار گرفت و در 
نهایت، از اردیبهشت سال 13۹7 سامانه نظام یکپارچه معاملات ارزی 
یا سامانه نیما به طور رســمی شروع به کار کرد. یکی از اهداف اصلی 
راه اندازی این ســامانه، نزدیک کردن نرخ ارز به واقعیت های اقتصادی 
بــود، اما حالا فاصله بین نرخ ارز نیمایی و آزاد برای اقتصاد و بازارهای 

مختلف دردسر ساز شده است. 
رحمان ســعادت، استاد دانشــگاه درباره تاثیرات 
کم یا زیاد شــدن این دو نــرخ می گوید: درواقع 
در رابطه بــا ارز دو بازار متفاوت وجود دارد؛ یکی 
بازاری که بازار روز و آزاد است و دیگری هم بازار 
نیمایی اســت که ارتباط مســتقیم به صادرات، 

واردات و صنایع دارد. زیاد شــدن اختلاف بین اینها باعث می شود که 

در تخصیص بودجه انحراف به وجود آید و این انگیزه برای بخشــی از 
افرادی کــه در بازار نیمایی حضور دارند، به وجــود بیاید که ارز را از 
بازار نیمایی خارج کرده و به ســمت بازار آزاد حرکت دهند. در نتیجه 
افزایش این فاصله باعث می شود ارزی که باید به حوزه تولید و صنعت 

تخصیص پیدا کند، وارد حوزه سفته بازی شود. 
وی ادامــه می دهد: طبیعتا این ســفته بازی ســودهایی ایجاد می کند 
کــه در کوتاه مدت تاثیرگذار اســت اما در صورتی کــه ارز نیمایی به 
بخش پولی و صادرات تزریق شــود، ســرمایه گذار نیازمند زمان است 
که ســود خود را به دســت بیاورد. تفاوت نرخ این دو بازار باعث رانت 
اقتصــادی و انحــراف در تخصیــص بهینه منابع می شــود و تا جایی 
که امکان داشــته باشــد بانک مرکزی و دولت باید ایــن نرخ ها را به 
هــم نزدیک کنند تا میــزان یارانه  یا میزان اختلافــی که وجود دارد، 
 معقول باشــد و عملا شاهد این نباشــیم که عدم تعادل بین دو بازار 

ایجاد شود.
افزایــش فاصله بین نرخ ارز آزاد و نیمایی باعث به وجود آمدن رانت و 
مشکلاتی در اقتصاد کشور شده است. صنایع زیادی به دلیل این فاصله 
زیان دیده اند. بنابراین بسیاری از کارشناسان و فعالان اقتصادی بر این 
باورند که کاهش این فاصله و تک نرخی شــدن ارز به بازارها، کاهش 
تورم و اقتصاد کشور کمک شایانی خواهد کرد. در این بین اما هستند 

صنایعی که از این افزایش فاصله سود می برند. 

سعادت در این باره می گوید: صنایعی که عموما صادرات محور هستند، 
از بیشتر شدن این فاصله سود می برند. بر این اساس زمانی که کالاهای 
خود را صادر می کنند، ارز به دســت می آورند و بر اســاس قانون باید 
ارز را بــه بازار نیمایی بیاورند اما اگر اختلاف زیاد باشــد به روش های 
مختلف به دنبال این خواهند بود که این ارزها را به بازار نیمایی تزریق 
نکننــد و به بازار آزاد بدهند که همین موضوع باعث ایجاد مشــکلاتی 
در اقتصاد خواهد شد. در گذشته نیز این موضوع وجود داشت مثلا در 
صنایع پتروشــیمی بخشی از صادرات غیرنفتی به نحوی بود که گاهی 
فســادهایی ایجاد می شد و در ســالیان نه چندان دور پرونده هایی در 
این خصوص داشــتیم. به نظر می رسد که بانک مرکزی در طول چند 
ماه آینده و تا عید باید دقت بیشــتری در مدیریت ارز داشــته باشد. 
کوچک ترین انحراف در بازار ارز تبدیل به یک تورم شــدید می شــود 
که همه ابعاد اقتصادی کشــور و رفاه مردم را تحت تاثیر قرار می دهد. 
پیشــنهاد می شود که متخصصان و افراد با تجربه را در این خصوص به 

کار بگیرند تا نتایج خوبی برای کشور به ارمغان بیاورند.
در جدول میانگین نرخ ارز نیمایی از ابتدای اعمال آن تا آبان ماه سال 
جاری قابل مشــاهده است. همچنین در این بین می توان به حذف ارز 
۴۲۰۰ تومانی اشــاره کرد که در دولت سیزدهم تصویب شد ولی هنوز 
از گوشــه و کنار شنیده می شــود که برخی صنایع و نهادها مشمول 

دریافت این ارز می شوند.

حمایت از بخش های تولیدی کمک کننده به بورس 
عضو کمیسیون برنامه و بودجه مجلس با بیان اینکه 
بایــد هم کارهای کوتاه مــدت و هم اقدامات بلند 
مــدت را در بورس مدنظر قرار دهیم، گفت: تلاش 
مجلس شــورای اســلامی بر این است در راستای 
بهبود بازار ســرمایه هم بسته های حمایتی از بازار 

به کار گرفته شــود و هم تغییرات جدی و اساســی تری برای آن اعمال 
شود. واقعیت این است که حمایت از بخش های تولیدی کشور به خوبی 

می تواند به بورس کمک کند.
جعفــر قادری تاکید کرد: همچنین برخورد با بخش هایی که به دلالی و 
واسطه گری در بازار مشغول هستند نیز کمک بزرگی برای بازار سرمایه 
خواهد بود. تمام توان بازار ســرمایه بر این است تا راه برای فعالیت های 
تولیدی باز شده و فعالیت های دلالی متوقف شود. همچنین موانعی برای 
بورس وجود دارد که باعث شده شفافیت ها زیر سوال برود، بنابراین بهتر 

است تغییرات ساختاری در بورس اعمال شده و مورد نظر قرار گیرد.

تاثیرات کاهش فاصله ارز آزاد و نیمایی بررسی شد

رزم «نیما» و «آزاد» در زمین دلار
نگین عظیمی

ر خبرنگا

 میانگین قیمت دلار آزاد و نیمایی از سال 1397 
تا آخر آبان ماه 1401 )ارقام به تومان است(

ارز آزادارز نیماسال
1397910011000
13981214012800
13992240022500
14002290025900

2900029500تا پایان آبان 1401
توضیح: در زمان تهیه این گزارش، نرخ دلار آزاد کمتر از 35 هزار تومان 

و نرخ دلار نیما نیز کمتر از 28 هزار تومان بود.

بازار ارز ایران
نوســان های بازار ارز و تغییر ســاعتی قیمت آن در ســال های گذشته، به 
مشــکلی بزرگ برای واردکنندگان و صادرکنندگان کالا و خدمات کشــور 
تبدیل شده است. ارز آزاد، ارز ۴۲۰۰، ارز نیما و ارز سنا هر یک نرخی دارند 
و این چندنرخی بودن، هرگونــه برنامه ریزی برای آینده را مختل می کند. 
یکی از اقدامات دولت و بانک مرکزی برای ایجاد بازار ارز و ارتباط شــفاف 
این بازار با سایر بازارها، راه اندازی بازار متشکل ارزی بوده است. هدف اصلی 
بازار متشــکل معاملات ارز ایران، حمایت از ارزش پول ملی از طریق ایجاد 
و توسعه بازار شــفاف، منصفانه، رقابتی و کارای ارزهای خارجی و انسجام 
بخشی به آن است. البته این بازار هنوز نتوانسته آنطور که باید به وضعیت 
نامتعــادل ارز سروســامانی بدهد. مهمترین موضــوع در این میان، همان 

چندنرخی بودن ارز و سردرگمی تولیدکنندگان و صادرکنندگان است.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21/95-17/9511,032,300461,355-تپسی

7/34-3/933,941,07070,780-کایزد

3/824,851,000130,3300/16-دبالک

7/34-3/735,930,000200,687-فگستر

3/0119,390,00097,9111/69-کاسپین

3/65-2/286,526,500144,128-فتوسا

0/19-2/2214,084,225222,709-سبزوا

5/1-2/24,407,00062,967-وطوبی

5/64-1/8146,000,00043,326-بساما

1/49-1/5527,117,000114,055-کلر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16/9287,352,694161,65618/07وهور

16/4341,244,33694,70011/09بمپنا

15/359,890,000178,54210/06ثپردیس

15/1719,501,352550,00013/87بکهنوج

15/11105,900,000390,8829/74غصینو

13/869,108,00085,7258/83ثباغ

13/1545,079,335297,92410/21بجهرم

12/545,720,40093,4098/61ثتران

12/5110,650,71793,12012/51غشهداب

10/3789,401,000321,8699/27خدیزل

در آبان‌ ســال جاری روند حرکت بازار سرمایه به یادداشت
صورت صعودی بود و شــاخص با رشد چشمگیری 
همراه شد. آبان‌ماه در حالی بازار را به دست گرفت 
که شــاخص در محــدوده یک میلیون و 296 هــزار واحدی بود و در 
چهارمین روز ماه دومین ریزش ســنگین روزانــه بورس رقم خورد و 
شاخص با ریزشی بیش از 26 هزار واحدی روبه‌رو شد اما این وضعیت 
دوام نیافت و در آخرین روز ماه، شاخص با روندی صعودی در محدوده 
یک میلیون و 409 واحدی کار خود را به پایان رســاند و از ابتدای ماه 

شاخص 112 هزار واحد رشد را به ثبت رساند. 
در اوایل ماه با وجود ارزندگی ســهام، بازار همچنان شاهد تــــرس، 
بی‌اعتمادی و کمبــــود نقدینگی بود، با ایــن حال تمایلی به کاهش 
بیشتر نداشــت و شــرایط به گونه‌ای بود که با تلنگری کوچک، بازار 

می‌توانست به مسیر صعودی بازگردد. 
با کاهش التهابات سیاسی و ریسکهای داخلی و خارجی، انتظار بهبود 
روند معاملات دیده می‌شــد. از طرفی زمزمه‌هایی از ارائه لایحه بودجه 
در آذر ماه شــنیده می‌شــد که شــامل بندهایی برای حمایت از بازار 
سرمایه و تعیین قیمت خوراک پتروشیمی‌ها و سوخت صنایع بود. این 
موارد مهم از جمله ریسک‌های بازار به شمار می‌رود که به شدت مورد 

توجه سرمایه‌گذاران هستند. 
در نخســتین روزهای مــاه از جمله اتفاقات مهم پذیره‌نویســی اولین 
صندوق املاک و مســتغلات با نماد »ارزش مسکن« بود که در دقایق 
ابتدایی با استقبال همراه شد و حدود 30 میلیون واحد سرمایه‌گذاری 

این صندوق به فروش رفــت. 
بــازار در هفته دوم آبان ماه شاهد بزرگترین معامله بلوکــی تاریــخ 
بود. در این معامله بلوکی، بلــــوک هلدینگ خلیج فــــارس 3 برابر 
قیمت خود معامله شــــد و مالکیت خریــدار یعنی صندوق نفت در 
این هلدینگ به 44 درصد رســــید، با این حال تا رســیدن به سهم 
بیش از 50 درصد، نیازمند خرید خرد در بازار است. در این ماه مصوبه 
10بنــدی حمایت از بورس جهت رهایــی گام به گام صنایع از چنگ 
قیمت‌گذاری دستوری و بازگرداندن اعتماد به بازار نیز منتشــــر شد 
که به نظر می‌رســد اثرگذاری مناسبی بر بازار سرمایه خواهد داشت. 
از ســوی دیگر تزریق منابع مالی از صندوق توســعه ملی به صندوق 
تثبیت بازار در کنــــار انتشار اخباری مبنــی بر صدور کد معاملاتی 
برای خرید مســــتقیم صندوق توســــعه ملی سبب رشــد کل بازار 
شد. همزمان دلار آزاد و ســــکه ســقف تاریخی خود را شکســتند، 
موضوعی که به افزایش ارزندگی ســهام شــرکت‌های صادرات‌محور و 

دلارمحور منجر و سبب رشد بازار شد. 
در سومین هفته آبان ماه نیز حمایت‌های دولت از بازار و رشد نرخ ارز و 
رشد قیمت‌های جهانی عاملی برای ادامه روند صعودی بازار شــد. بازار 
در اثر شوک مثبت قیمت دلار، صعودی شــد. گروه‌های ارزی در اوایل 
هفته لیدر بازار بودند، همچنین بانک مرکزی در راســــتای مدیریت 
ارز، شــروع به عرضه ســکه در نماد سکه مرکزی با ظرفیت 100 هزار 
ســــکه و تحویل شــش ماهه کرد. قیمت این ســکه‌ها برابر متوسط 
ســکه‌های تحویل یک روزه بورس است و دلیل جذابیت و استقبال از 

آن نسبت به سکه یک روزه مشخص نیست. 
در این زمینه، کل نقدینگی قابل جذب 6.1 همت برآورد شــده است. 
در ســــوی دیگر بازار، در نهایت اساسنامه جدیدی برای دو صندوق 
دولتی دارایکم و صندوق پالایش تعیین شــــد و بر این اســاس، این 
صندوق‌ها دارای بازارگردان شــدند. در اولین روز هفته بازار با جهشی 
45 هزار واحدی رکورد خیره‌کننده‌ای را ثبت کرد که این رشــــد از 
یک طرف ناشی از افزایش قیمت جهانی کامودیتی‌ها و از طرف دیگر، 

افزایش قیمت ارز بود.
 ارزندگی ســــهام در مقابل سایر بازارها ســبب شــد که با افزایش 
قیمت دلار، ســــرمایه‌گذاران از اوراق درآمد ثابت به سهام وارد شوند. 
اما در آخرین روز آبان ماه، همزمان با انتشــار شــایعه و خبر استعفای 

عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار و اعــام پذیرش آن از 
سوی وزیر اقتصاد که در نهایت با تکذیب رسمی مواجه شد، نیروهای 
عرضــه و تقاضای بازار برابر بودند، هر چند تمایل کلی بازار به افزایش 
تقاضا بود. در نهایت می‌توان گفــت، در مجموع و با تمام اتفاقاتی که 
در هشــتمین ماه امسال برای بازار سرمایه رخ داد، بازار با رشد خوبی 

کار خود را به پایان برد.
با توجه به آمارهای رســمی، در ماهی که گذشــــت شــــاخص کل 
8/6درصد رشــد کرد و ارزش و حجم معاملات نیز با جهشی چشمگیر 

به ترتیب رشد 219 و 139 درصدی را به ثبت رساندند.

وضعیت بازار سرمایه در آبان 1401
درصد تغییر1401/08/011401/08/30شرح

1,296،7971،409،0558/6شاخص کل
ارزش ‌معاملات 

13،781،60044،029،257219)میلیون‌ریال(

3،9319،432139حجم ‌معاملات )میلیارد(

در بازارهای موازی، بازار یورو با 12/7+ بیشــترین رشــد قیمتی را در 
آبان ماه داشت و در کانال 36 هزار تومان قرار گرفت. بعد از یورو، سکه 
امامی در جایگاه دوم قرار گرفت و بیشترین رشد قیمتی را با افزایشی 
8/3+ درصــدی تجربه کرد به طوری که از 14،993 میلیون تومان در 
ابتدای آبان‌ماه به 16،245 میلیون تومان در پایان آبان ماه رسید. بعد 
از ســکه نیز دلار بیشــــترین میزان افزایش قیمت را تجربه کرد که 
در این ماه 7/4+ درصد افزایش قیمت داشــت و از 32 هزار تومان به 

35هزار تومان در پایان ماه رسید.
  بــازار طلا در بیــن بازارهای مــوازی در رتبه آخر قــرار دارد که با 
1/4+ درصد رشــد بعد از دلار بیشــترین میزان بازدهــی را به خود 
اختصاص داده اســت و از قیمت 13،420،000 میلیون ریال به قیمت 
14،958،000 میلیون ریال در پایان ماه رسیده است. بنابراین در آبان 

ماه تمامی بازارهای موازی روندی صعودی را به خود دیده‌اند.

وضعیت بازارهای موازی در آبان‌ 1401
درصد تغییر1401/08/011401/08/30شرح 
323,770364,9307/12یورو
149,930,000162,450,0008/3سکه
328,150352,4507/4دلار
13,420,00014,958,0001/4طلا

در معاملات آبان‌ماه ســال جاری نماد »ولملت« با بیش از 52 درصد 
رشد قیمتی بیشترین میزان بازدهی را در تابلوی معاملات بورس تهران 
به خود اختصاص داده است. بعد از این نماد در این تابلو نماد معاملاتی 
»پرداخــت« بود که با بیش از 44 درصد رتبه بعدی را از آن خود کرد 
و ســپس نماد »وآذر« با 43 درصد و نمادهای »غشان« و »دکوثر« به 
ترتیــب با بیش از 41 و 40 درصد افزایش قیمت بیشــــترین میزان 

بازدهی را از آن خود کردند.
در مقابــل، نمادهای معاملاتــی »ولغدر« با 22 درصــد، »فمراد« با 
17 درصد، »غدشــت« و »غکوروش« بــا 16 و 15 درصد و در نهایت 
»آسیاتک« با 16 درصد بیشــترین افت قیمتی را در تابلوی معاملات 

بورس تهران تجربه کردند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در آبان 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

2,9464,51852ولملت
22,73012,29044پرداخت

97,790139,42043وآذر
4,1215,80041غشان
2,8143,95040دکوثر

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در آبان 1401
درصد تغییرقیمت پایانی قیمت پایهنماد 
22-3,4602,687ولغدر
17-33,27027,520فمراد

16-40,17033,280غدشت
15-39,8308,480غکورش
16-17,59015,020آسیاتک

در تابلـــوی معاملاتـی فرابـورس نیـــز نمادهای »پیشگام« بـا 112 
درصـد، »گدنا« با 42 درصـــد، »دتوزیع« بـا 38 درصد، »کاسپین« 
و »نطرین« به ترتیب بـــا 37 و 35 درصـــد نمادهایـی بودند کـه در 
آبان مـاه بیشـترین سـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان 
آوردنـــد امـا از طـرف دیگـر، نمادهـــای »اتکاسا« با ریزشـی بیـش 
از 18 درصدی و به دنبال آن، »تاپکیش« با 16 درصد، »تپسی« بـــا 
15 درصـــد، »اتکای« با 15 و ســپس »کمرجان« با 14 درصد افت، 

بیشـترین میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در آبان 1401

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
235,000500,000112پیشگام

7,73010,94042گدنا
16,12022,20038دتوزیع
10,53014,42037کاسپین
4,4566,02035نطرین

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در آبان ماه 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

18-5،0004,078اتکاسا
16-10,9309,180تاپکیش
15-5,8604,940تپسی
15-6,4305,450اتکای

14-7,4606,380کمرجان

در بازار پایه، نمـــاد معاملاتـی »رفاه« بـــا بازدهـی بیـش از 1,926 
درصدی بیشـــترین میـزان افزایـــش قیمت را در آبان ماه 1401 به 
سـهامداران خود هدیـه داد و پرچمـدار بازدهـی در این ماه شـد. بعد 
از آن، نمادهای »حشــکوه«، »حگردش« و »کورز« و در آخر »غناب« 
هر کـدام به ترتیـب بـا 52 درصد، 48 درصـد، 38 درصد و 33 درصد 
بیشـترین رشـد قیمتی را داشـــتند. اما در مقابل، بخت با نمادهایی 
همچون »تمحرکه«، »فنفت«، »وسرمد«، »ورازی« و »تاتمس« همراه 
نبـــود و تمامی ایـن نمادهـــا با افت قیمت در محدوده 20 درصدی، 

هشتمین ماه سال را به پایان بردند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبان 1401

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
11,490206,8791,926رفاه

1,6682,53952حشکوه
2,5043,71148حگردش

280,950388,60038کورز
347,300462,40033غناب

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در آبان 1401
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

23-7,2305,530تمحرکه
22-26,60020,800فنفت
20-2,6592,127وسرمد
19-1,6891,372ورازی

17-109,15090,150تاتمس

در 3ماه گذشته، بازار سهام در مجموع عملکرد مناسبی نداشت و شاخص کل 
هنوز به سطح ابتدای شهریور ماه نرسیده است. در مقابل، بازارهای موازی از 

وضع بهتری برخوردار بوده‌اند.
ســرمایه‌گذاری در بازار سکه هرچند با ریسک‌های بسیار زیادی در سال‌های 
اخیر همراه بوده اســت، اما یکی از محبوب‌ترین روش‌های سرمایه‌گذاری در 
کشور محسوب می‌شود. ماهیت بازار سکه در کل با سایر بازارهای مالی کمی 
متفاوت است چرا که برخلاف طلا که قیمت آن باید در بازارهای داخلی برای 
جلوگیری از قاچاق متناسب با بازار بین‌المللی باشد، بازار سکه این محدودیت 
را نداشته و امکان نوسانات بالاتر برای آن قابل تصور است. میزان نقدشوندگی 
مناســب، حفظ ارزش ســرمایه در گذر زمان و نرخ رشد مناسب در بازه‌های 
زمانی طولانی‌مدت از جمله مهمترین ویژگی‌های این بازار است. روند قیمتی 
بازار سکه هرچند با نوسانات زیادی همراه است اما حرکت بالاتر از نرخ تورم 
آن باعث شده تا سکه تبدیل به روشی مناسب برای سرمایه‌گذاری شود. قیمت 
ســکه در چند سال گذشته سیر صعودی قابل توجهی را به خود دیده است. 
این نوسان در حد فاصل بین شهریور تا آبان ماه سال جاری نیز رشد زیادی را 

کسب کرده و در بازه 3ماهه 
از 13 میلیــون و 100 هزار 
تومان به 14 میلیون و 800 

هزار تومان رسیده است.

کابوس مسکن
تأمین مســکن یکی از مهمترین دغدغه‌ها و نیاز‌هــای اقتصادی-اجتماعی 
انسان‌هاست. مسکنی که تهیه و خرید آن در تمام دنیا هر چند آسان نیست 
اما امری طبیعی و بدیهی است. این‌روزها شاهدیم که این موضوع در کشورمان 
تبدیل به آرزویی دست نیافتنی برای تمام اقشار و دهک‌های مختلف جامعه 
شده اســت. در طول دهه‌های اخیر قیمت مســکن همواره صعودی بوده و 
هیچ‌گونه ثباتی در آن دیده نمی‌شود. بحران مسکن در ایران ابعادی چندگانه 
دارد؛ از یک‌سو در سال‌های اخیر ساخت‌وساز افت قابل‌توجهی داشته و از سوی 
دیگر هر چه ساخته می‌شود، به دلیل فقدان ابزارهای تنظیم‌گر مالیاتی، توسط 
تقاضاهای سرمایه‌ای و ســفته‌بازانه به نوعی بلعیده می‌شود. هرچند در این 
سال‌ها و در دولت‌های مختلف وعده و وعیدهای زیادی داده شد، وعده‌هایی 
همچون ساخت مسکن مهر، ساخت 4میلیون مسکن در 4سال که حتی این 
وعده‌ها هم یا به مرحله عمل نرسیدند و یا نصف کاره به حال خود رها شدند. 

در سه ماه گذشته یعنی از 
ابتدای شهریور و تا پایان 
آبــان ماه هــم قیمت هر 
متر مربع مسکن با جهش 

همراه بوده است.
توفان ویرانگر نرخ ارز

نرخ دلار در ایران و تغییرات و جهش‌های آن، به عنوان مهمترین ارز جهانی، 
اهمیت زیادی در شــاخص‌های اقتصادی ایران از دیرباز تاکنون داشته ‌است. 
نوســان قیمت ارز به طور قطع مشکلات زیادی را در اقتصاد کشور و خانوارها 
ایجاد می‌کند چرا که با افزایش نرخ ارز قیمت کالاها و خدمات نیز به تبع آن در 
بازار گران می‌شوند، هر چند زمانی که قیمت ارز کاهشی می‌شود، نرخ کالاها در 
بازار کاهش نمی‌یابد. علاوه بر این، بی‌ثباتی قیمت‌ها در بازار ارز سرمایه‌گذاران 
و فعالان اقتصادی را بر ســر دو راهی و بلاتکلیفی قرار می‌دهد که این معضل 
نیز به اقتصاد کشــور ضربه می‌زند. با بررسی نرخ دلار از ابتدای شهریور ماه تا 
پایان سال آبان ماه مشخص شد که دلار همچنان بر مدار صعود حرکت می‌کند 

ارز  و میانگین قیمت این 
تنها در سه  سرنوشت‌ساز 
ماه از 30 هزار تومان به 34 

هزار تومان رسیده است.

مرضیه حیدری
خبرنگار

میانگین قیمت سکه 
از ابتدای شهریورماه تا پایان آبان ماه )ریال(

آبانمهر   شهریور           
131،722،500139،750،000148،270،000

میانگین قیمت هر مترمربع مسکن
 در بازه 3 ماهه )تومان(

آبانمهر   شهریور           
-43 میلیون و 720 هزار43 میلیون و 216 هزار

میانگین قیمت دلار 
از ابتدای شهریورماه تا پایان آبان ماه )ریال(

آبانمهر   شهریور           
305،555325،660346،887

نگاهی به وضعیت بازارهای مالی در 3 ماه گذشته نشان داد؛

اوجگیری سکه و ارز

 

 

  

۲۲
,۰۴

۵

۲۲
,۱۱
۷

۲۴
,۱۵

۶

۲۰
,۴
۹۱

۱۹
,۰۸

۱

۱,۳
۹۳

,۰۸
۶

۱,۴
۰۴

,۶
۲۷

۱,۴
۰۸

,۵
۹۸

۱,۴
۰۷

,۶
۵۴

۱,۴
۱۰,

۱۸
۸

۰

۵,۰۰۰

۱۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰

۲۰,۰۰۰

۲۵,۰۰۰

۳۰,۰۰۰

۱,۳۸۰,۰۰۰

۱,۳۸۵,۰۰۰

۱,۳۹۰,۰۰۰

۱,۳۹۵,۰۰۰

۱,۴۰۰,۰۰۰

۱,۴۰۵,۰۰۰

۱,۴۱۰,۰۰۰

۱,۴۱۵,۰۰۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص کل بورس 

۴,
۶۲
۸

۴,
۵۷

۱

۴,
۴۲

۳

۴,
۹۴

۰

۵,
۸۱
۵

۱۸
,۳

۴۵
/۱

۱۸
,۴

۶۸
/۱

۱۸
,۵

۱۰/
۰

۱۸
,۵

۴۱
/۸ ۱۸
,۵

۹۳
/۸

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

۱۸,۲۰۰

۱۸,۲۵۰

۱۸,۳۰۰

۱۸,۳۵۰

۱۸,۴۰۰

۱۸,۴۵۰

۱۸,۵۰۰

۱۸,۵۵۰

۱۸,۶۰۰

۱۸,۶۵۰

(میلیارد ریال) ارزش معاملات شاخص فرابورس

 

 

۸.۹۸خودرو و ساخت قطعات     
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کجاست؟ بورس  یخبندان  عصر  پایان 
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

245 9439 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12/58-9/846,996,000598,430-غاذر

6/27-6/115,565,600143,169-آباد

5/72-5/8316,028,07061,732-سفار

3/23-5/597,438,000107,686-سبهان

2/3-5/4610,824,000340,698-دیران

1/71-5/1811,945,00055,053-سقاین

0/61-4/7212,569,12688,392-دروز

4/84-4/5887,269,00092,522-تنوین

2/49-4/419,002,60077,753-دسبحان

2/24-4/2922,770,72057,839-دجابر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

23,637,600402,33719/72 21/31 ثمسکن

10,728,527389,44321/39 21/07 خفنر

26,775,000105,00917/08 14/99 ساراب

8,380,474345,60518/06 14/86 غشاذر

5,593,12076,26314/39 14/23 کسرام

77,200,0001,744,35611/79 14/20 وساپا

10,639,600370,8829/37 14/00 فلوله

50,043,4611,506,78914/41 13/60 دانا

29,516,489702,7919/75 13/12 وساخت

400,601,1177,179,2558/82 12/95 خساپا

تاریخ جدید ایــران با نفت گره خورده 
اســت و ایــن محصول منشــأ ارتباط 
اقتصاد کشــور با اقتصاد جهان و عامل 
اصلی تــداوم و ثبات رشــد اقتصادی 
هرچند اندک کشــورمان بوده اســت. 
طی دهه ۹۰ شمسی که عملًا »دهه از 

دست‌رفته« اقتصاد لقب گرفته است، صادرات نفت به واسطه تحریم‌ها ناپایدار 
و نوسانی بوده از این‌رو نماگرهای اصلی اقتصاد شامل رشد اقتصادی، تورم، 
بیکاری، نرخ تشکیل سرمایه و نرخ ارز از آن زمان تاکنون در وضعیت بسیار 
نابسامانی به ســر می‌برد. نتیجه آن در سطح اجتماع را می‌توان در کاهش 
رفاه اجتماعی، پایین آمدن درآمد سرانه ایرانیان، فاصله طبقاتی، سردرگمی 
سیاستگذاران اقتصادی و سیاسی و ناتوانی دولت در عملکرد صحیح مشاهده 
کرد. به‌هرحال در کشــوری که تاریخ اقتصادی مدرن خود را با نفت شروع 
کرده اســت، حذف یا ناپایداری درآمدهای نفتی، موجب از بین رفتن عامل 
اصلی بهبود کیفیت عموم جامعه شده و نسل جدید را شریک تجربه زندگی 
سخت مردمان پیشین می‌کند. لازم به توضیح است که با وارد شدن مجدد 
نفت و محصولات پتروشــیمی و مواد خام کشــور به عرصــه تعاملات آزاد 
بین‌المللی تنها می‌توان انتظار رشد اقتصادی نرمال را برای بلندمدت داشت 
و تولید کالاهای رقابت‌پذیر و رشــد اقتصادی بالا برای ســال‌های متمادی 
)صنعتی شدن( مستلزم خصوصی‌ســازی و اجرای سیاست‌های درست در 
ابعاد اقتصادی، اجتماعی و سیاسی در سطح جامعه، منطقه و جهانی است. با 
این توضیح، رونق بازار ســرمایه، همراه با رونق اقتصاد و با افزایش سودآوری 

شرکت‌ها و کاهش ریسک سرمایه‌گذاری میسر است.
در بین عوامل متعدد ناخوشی بازار سرمایه نظیر شاخص‌های ضعیف اقتصاد 
کلان کشــور، ابهام در احیای برجام و توســعه روابط بین‌المللی، ضعف بازار 
کامودیتی‌ها، احتمال رکود اقتصاد جهانی، افزایش تنش‌های نظامی در سطح 
منطقه و جهان، قدرت گرفتن دلار و... به نظر می‌رسد که تخلیه حباب سال 
۱۳۹۹ بازار ســهام و بی‌اعتمادی فعالان بازار به اتخاذ سیاست‌های درست از 
ســوی سیاستگذار از همه مهم‌تر است. آنچه به‌تدریج از اوایل سال ۱۳۹۷ تا 
اواسط مردادماه ۱۳۹۹ در بازار سرمایه کشور رخ داد، حباب قیمتی سهام بود 
که آثار آن همچنان در بازار وجود دارد. طی چهار ماه ابتدایی ســال ۱۳۹۹ 
شــاخص کل بورس نزدیک به ۴ برابر شــد و بازدهی ماهانه بورس به طور 
میانگین اندکی بیش از ۶۸ درصد بود. تخلیه این حجم از هیجان که از سال 
۱۳۹۷ شروع شد و در ماه‌های ابتدایی سال ۱۳۹۹ به اوج خود رسید، مستلزم 
گذشت زمان است به‌خصوص که سیاستگذار از طرق مختلف نظیر ممانعت از 
فروش حقوقی‌ها، الزام به وجود بازارگردان )با آن کیفیت بد که تاکنون ادامه 
دارد(، کاهش دامنه نوسان، برخورد سلیقه‌ای و انتخابی با سوء جریانات بازار، 
اتفاقات نابهنجار در زمینه استخراج رمزارز در زیرزمین بورس تهران و... زمینه 
افزایش بی‌اعتمادی فعالان به بهبود عاقلانه بازار سرمایه را فراهم کرده است. 
وضعیت بلاتکلیف فعلی نیز، محصول از دست رفتن اعتماد عمومی و از دست 
رفتن سرمایه طیف کثیری از افرادی است که با موج احساسی و هیجانی به 
وجود آمده وارد بازار شــده‌اند و با تغییر ناگهانی در باورهای عمومی و رفتار 
مشارکت‌کنندگان )متعاقب عدم تحقق انتظارات و اعتقادات سفته‌بازانه(، از 
سقوط بازار متضرر شده‌اند. بنابراین با وجود ارزندگی نسبی سهام شرکت‌ها، 

همچنان نقدینگی از بورس گریزان است.
اقتصاد و توســعه صنعتی یک پدیده درون‌زاست که بر محور توسعه بخش 
خصوصی و احترام قانونی به حقوق مالکیت و تولید ثروت استوار است. اگرچه 
احیای برجام، قرارداد با چین، عضویت کامل در پیمان شانگهای و روان‌سازی 
تبادلات تجاری با جهان یک ضرورت برای ایجاد پتانســیل لازم برای رشد 
است اما در صورت ادامه اقتصاد دولتی، با این دوپینگ‌ها، شاید اقتصاد اداره 
شــود و ادامه پیدا کند اما هرگز به توسعه نمی‌رسد. توسعه پایدار اقتصاد و 
دســتیابی به رشــد صنعتی و متعاقب آن رفاه عمومی جامعه اگر با توسعه 
سیاســی )مشروعیت بالای نظام سیاسی( همراه باشد،  از مسیر اقتصاد آزاد 
و رقابتی عبور می‌کند که خود در گرو اعتماد به بخش خصوصی و رشــد و 
بالندگی این بخش اســت. این بخش با انگیزه کسب ثروت، چنان خود را با 
وضعیت رقابتی بازار هماهنگ می‌کند که ضمن حذف ناکارآمدی‌ها و فساد، 

بیشترین بهره‌وری عاید اقتصاد شود.

ولی نادی قمی
کارشناس و فعال بازار سرمایه

سـال 1399 یکی از عجیب‌ترین 
سـال‌هایی بـود کـه برای بـازار 
سـرمایه و اهالـی آن رقم خورد. 
در ابتـدا بهتـر اسـت برگردیـم بـه کمـی قبل‌تـر 
از برجـام و  یعنـی سـال 1392 کـه زمزمه‌هایـی 
کاهـش نـرخ دلار بـه گـوش می‌رسـید تـا جایـی 
کـه درنهایـت بـه رشـد بـازار منجـر شـد امـا در 
سـال 1399 بـا اینکـه نـرخ ارز بـا افت همراه شـد، 
بـورس هماننـد سـال 92 رفتـار نکـرد. به‌طـوری 
کـه در نیمـه نخسـت ایـن سـال بـا سـودی ۳۰۰ 
 درصـدی سـهامداران ایـن بـازار منتفع شـدند ولی 
نیمـه دوم در صف‌هـای طولانـی  رفتـه رفتـه در 
فـروش گیـر کردنـد و همچنان هـم بازار نتوانسـته 
خـود را از ایـن گـرداب بیرون بکشـد. علـت این دو 

رفتـار متفاوت در شـرایط یکسـان چیسـت؟

سوءاستفاده از بورس تا مغز استخوان
در تمامـی نقـاط دنیـا همزمـان بـا افزایـش تـورم، 
خـود  بـه  صعـودی  رونـدی  نیـز  سـهام  قیمـت 
می‌گیـرد، ایـران هم از این قاعده مسـتثنی نیسـت 
و در روزهایی که کشـور با تورم دسـت و پنجه نرم 
می‌کـرد، ظرفیت‌هـای خـوش رنگ و لعـاب بورس 
رخـی بـه ارکان دولـت نشـان داد. بـر ایـن اسـاس 
بـه فکر تأمیـن مالـی از آن افتادنـد، بنابراین طبق 
برنامه‌ریزی‌هایـی شـروع بـه چـاق کـردن سـهم‌ها 
کردنـد تـا جایـی کـه قیمـت سـهام بـا تقاضـای 
کاهـش  عامـل،  ایـن  کنـار  در  رفـت.  بـالا  کاذب 
نـرخ بهـره بیـن بانکـی و انتظـارات تورمـی هـم 
سـرمایه‌گذاران زیـادی را بـه سـمت بـورس تهران 
جـذب کـرد. در ایـن میان رونـد باد کـردن کاذب 
سـهم‌ها بـه قـدری تـداوم داشـت کـه بـه کلیـت 
بـازار سـرایت کـرد یعنـی حتـی سـهم‌هایی کـه 
شـرکت‌های مربوطه‌شـان قصـد اعلام ورشسـتگی 
داشـتند هـم شـوک‌زده شـدند. به‌طـور مثـال در 
آن زمـان بـه گفته یکـی از مدیران عامل شـرکتی 
بورسـی درسـت در زمانی کـه می‌خواسـتیم اعلام 
کنیـم دیگـر تولیـد نداریـم و ورشکسـت شـده‌ایم 
بـا دیـدن بـالا رفتـن قیمت سـهم تعجـب کردیم. 
بـر همیـن مبنـا جـو و موج‌هـای ایجاد شـده برای 
خریـد و تقاضـای عمومـی در نهایـت موجـب شـد 

دارایـی سـهام در قیمـت بـالا فروخته شـود.
مـرداد  اواسـط  تـا  ابتـدای سـال 99  از  بنابرایـن 
همـان سـال بـورس بیش از پیـش در صـدر توجه 
بـود به‌طـوری کـه هـر روز شـاهد رکـورد جدیدی 
از ارزش معامالت و همچنیـن ورود و رفتارهـای 
هیجان‌انگیـز بسـیاری از افـراد غیرحرفـه‌ای بـرای 
کسـب سـود بیشـتر بودیـم امـا بـه یکبـاره حجـم 
معامالت پاییـن آمـد، بـر همیـن مبنا بـازار کمی 
اصلاحـی  و  سـقوط  آن  از  بعـد  و  شـد  متوقـف 
طولانی‌مـدت را تجربـه کـرد کـه هنـوز درمانـی 
رونـد  ایـن  تـداوم  اسـت.  نشـده  پیـدا  آن  بـرای 
فرسایشـی عالوه بـر اینکه باعث شـد سـهامداران 
خـارج  بـازار  از  سـنگین  زیان‌هـای  بـا  دلسـرد 
شـوند و یـا در انتظـار بازگشـت قیمت‌هـا حداقـل 
بـه سـطوح خرید خـود باشـند، بـه دلسـوزی‌های 
مسـئولان و ارکان مختلـف کشـور هـم ختـم شـد 

از راه می‌رسـد  نهـادی  امـروز هـر  به‌طـوری کـه 
بـرای حمایـت از بـورس و تزریـق امیـد و ثبات در 
آن حرفـی می‌زنـد و وعـده‌ای می‌دهـد. همچنیـن 
نسـخه بسـته‌های حمایتـی یکی از پـس از دیگری 
بـرای بـورس پیچیـده می‌شـود که راهی بـه جایی 

نبـرده و نمی‌بـرد!

دایه مهربان‌تر از مادر!
از  کـه  نامـی  سـرمایه«  بـازار  تثبیـت  »صنـدوق 
همـان مـرداد تیـره و تـار بـازار سـرمایه در سـال 
99 تاکنـون بـه کرات به گوش‌مان رسـیده اسـت، 
صندوقـی کـه در مواقـع بحرانـی بـه یـاری بـازار 
می‌شـتابد و بـا همیـن دیـدگاه در آن سـال وعـده 
تزریـق ۲۰۰ ‌میلیـون دلار از منابع صندوق توسـعه 
ملـی به بازار داده شـد که تنهـا 50 میلیون دلار از 
ایـن مبلغ در دولت گذشـته و در زمان سـکانداری 
عبدالناصـر همتـی، رئیـس اسـبق بانـک‌ مرکـزی 

نصیـب بورس شـد.
بـر این اسـاس هیـأت امنـای صندوق توسـعه ملی 
در تاریـخ ۲۶ دی مـاه ۱۴۰۰ مصـوب کـرد مبلغی 
معـادل ۶۵۰ میلیـارد تومان را به‌صـورت ماهانه در 
صنـدوق تثبیت بازار سـرمایه سـپرده‌گذاری کنند 
و بـه دنبـال چنیـن توافقـی، مرحلـه نخسـت ایـن 
واریـزی در تاریـخ ۳۰ دی مـاه ۱۴۰۰ انجـام شـد. 
در ایـن میـان قرار شـد به ایـن شـرط واریزی‌های 
آرام‌بخـش و مسـکن‌گونه تداوم یابد کـه قراردادی 
بیـن صندوق توسـعه ملـی و صندوق تثبیـت بازار 
سـرمایه امضا شـود. در ایـن راسـتا پیش‌نویس آن 
نهایـی  امـا در جمع‌بنـدی  تهیـه شـد،  بلافاصلـه 
مشـکلی پیش آمد تا اینکه سـرانجام در نخسـتین 

روزهـای اردیبهشـت ۱۴۰۱ به امضا رسـید.
طبـق قـرارداد امضـا شـده بایـد رقمی معـادل یک 
هـزار و ۳۰۰ میلیـارد تومـان بـرای واریـزی بهمـن 
و اسـفند ۱۴۰۰ انجـام می‌شـد کـه ایـن اقـدام در 
تاریخ ۱۰ اردیبهشـت‌ ماه سـال جاری اجرایی شـد. 
همچنیـن مقـرر شـد تا پایـان همیـن مـاه واریزی 
فروردیـن و اردیبهشـت ۱۴۰۱ کـه رقمـی معـادل 
یـک هـزار و ۳۰۰ میلیـارد تومـان اسـت، بـه ایـن 
صنـدوق واریـز شـود اما در نخسـتین روزهـای تیر 
ماه گرم تابسـتانی امیـر مهدی صبایـی، مدیرعامل 
سـابق صنـدوق تثبیـت بـازار سـرمایه اعالم کـرد: 
صنـدوق توسـعه ملی قـرار بود رقمی حدود هشـت 
هـزار و ۵۰۰ میلیـارد تومـان را به‌صـورت ماهانـه 
معـادل ۶۵۰ میلیـارد تومـان بـه حسـاب صنـدوق 
تثبیـت بـازار سـرمایه واریـز کنـد و در ایـن میـان 
در قبـال چنیـن تعهـدی واریزی‌هـای فروردیـن، 
اردیبهشـت و خـرداد ماه امسـال که رقـم یک هزار 
و ۹۵۰ میلیـارد تومـان می‌شـود را تاکنـون انجـام 

نـداده و ایـن واریزی‌هـا عقـب افتاده اسـت.
شـده،  انجـام  پیگیری‌هـای  اسـاس  بـر  سـرانجام 
صنـدوق توسـعه ملـی در روز دهـم مهر ماه سـال 
جـاری مبلـغ ۵۰۰  میلیـارد تومـان بـه صنـدوق 
تثبیـت بـازار سـرمایه واریـز کـرد و طبـق گفتـه 
مدیـر نظـارت بـر بورس‌هـای سـازمان بـورس بـا 
حـدود  مبلغـی  مجمـوع  در  واریـزی  ایـن  انجـام 
۶ هـزار و ۵۰۰ میلیـارد تومـان توسـط صنـدوق 

توسـعه ملـی نـزد صنـدوق تثبیـت بـازار سـرمایه 
اسـت. شـده  سـرمایه‌گذاری 

در دومیـن مـاه پاییـز 1401 بود که بـا اینکه هیچ 
تاثیـر مثبتـی از بسـته‌های حمایتـی قبلـی دیـده 
نشـده بـود، دوبـاره از یـک بسـته جدید بـا عنوان 
»بسـته ۱۰ بنـدی حمایت فوری از بازار سـرمایه« 
رونمایـی شـد. یکی از بندهای آن عبارت اسـت از؛ 
واریـز منابـع منـدرج در ردیف بودجه سـال ۱۴۰۱ 
بـه صنـدوق تثبیت جمعـاً به مبلغ حـدود ۵۰ هزار 
میلیـارد ریال کـه در این میـان نمایندگان مجلس 
شـورای اسالمی چـون دایـه‌ای مهربان‌تـر از مادر 
بـرای بورس از واریـز بدهی معوق صندوق توسـعه 
ملـی بـه صنـدوق تثبیـت بـازار سـرمایه حمایت و 
از پیگیـری فـوری برای وصـول وام‌ها و تسـهیلات 
پرداخـت شـده صنـدوق توسـعه ملـی بـه برخـی 
بـه  دادنـد. همچنیـن  و سـازمان‌ها خبـر  نهادهـا 
گفتـه یکـی از اعضـای کمیسـیون برنامـه، بودجـه 
اولویـت  می‌رسـد  به‌نظـر  مجلـس  محاسـبات  و 
نخسـت صندوق توسـعه ملی باید صنـدوق تثبیت 
باشـد تـا در بخـش اقتصاد و بازار سـرمایه کارسـاز 
ایجـاد  سـرمایه  بـازار  در  را  لازم  ثبـات  و  بـوده 
کنـد. ضمـن آنکـه دیگـر عضـو کمیسـیون برنامه، 
بودجـه و محاسـبات مجلـس اعالم کـرد: بانـک 
مرکـزی هیأتـی تشـکیل داده تـا بحـث معوقات را 
پیگیـری و نسـبت بـه بازگشـت آنهـا بـه صنـدوق 
جدی‌تـر عمـل کننـد و بـر این اسـاس امید اسـت 
بـا بازپرداخـت مبالـغ مـورد نظـر، صنـدوق بتواند 
معوقـات خـود به صنـدوق تثبیـت را پرداخت کند 
تـا بـازار سـرمایه را از وضعیـت کنونی خـارج کند.

اقدام با وظیفه مغایرت دارد!
جـاری  سـال  مـاه  آبـان  روزهـای  واپسـین  در 
کمیسـیون  عضـو  خدابخشـی،  محمـد  کـه  بـود 
بخواهیـم  اگـر  گفـت:  مجلـس  بودجـه  و  برنامـه 
برنامه‌هـای پیـش‌روی صنـدوق توسـعه ملـی  در 
بازنگـری انجـام دهیـم بایـد ایـن صنـدوق‌ را برای 
حضـور در بـازار سـرمایه و کمک به تولیـد مناطق 
کمتـر توسـعه‌یافته، حمایـت کنیـم. همچنیـن بـه 
گفتـه او صنـدوق توسـعه ملـی می‌توانـد بـا ایجاد 
واحد‌هـا و طرح‌هـای توسـعه‌ای در مناطـق کمتـر 
بـورس  طریـق  از  را  طرح‌هـا  ایـن  توسـعه‌یافته، 
باعـث رونـق و  ایـن کار  تأمیـن مالـی کنـد کـه 

می‌شـود. غیردولتـی  بخـش  تقویـت 
نکتـه جالـب دیگـر ایـن اسـت کـه در دهـم آبـان 
مـاه 1401 رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار 
منابـع  شـده،  انجـام  پیگیری‌هـای  بـا  داد:  خبـر 
جدیـدی از صنـدوق توسـعه ملـی بـه بازار سـهام 
وارد شـد و بـرای نخسـتین بـار ایـن صنـدوق بـا 
کـد معاملاتـی خـود اقـدام بـه خریـد سـهام کرده 
اسـت؛ ایـن اقـدام خوبی بـرای دولت و بازار سـهام 
محسـوب می‌شـود چـون دارایی‌هـای ریالـی ایـن 
صنـدوق بـه نوعـی تبدیل به دلار شـده اسـت. اما 
در ایـن میـان روز چهارشـنبه 25 آبان مـاه رئیس 
اعالم کـرد کـه  بـازار سـرمایه  تثبیـت  صنـدوق 
صنـدوق توسـعه ملـی به‌صـورت غیرمسـتقیم و از 
طریـق سـپرده‌گذاری در صنـدوق تثبیـت مشـابه 

اتفاقـی کـه در آبـان مـاه افتـاده اقـدام بـه خریـد 
سـهم می‌کنـد، بـر ایـن اسـاس ایـن صنـدوق بـه 
طـور مسـتقیم اقدامـی بـرای خریـد سـهم انجـام 

نمی‌دهـد.
سـؤالی کـه بعـد از ایـن تلاش‌هـای فـراوان بـرای 
ملـی در  توسـعه  نقـش صنـدوق  پررنـگ کـردن 
بـازار سـرمایه بـه ذهـن می‌رسـد، ایـن اسـت کـه 
رونـق  بـرای  تالش  و  بـورس  از  اساسـا حمایـت 
بـرای  یـا خیـر؟  اسـت  ایـن صنـدوق  از وظایـف 
پاسـخ بـه ایـن پرسـش بایـد برگردیـم بـه سـال 
89 زمانـی کـه اهـداف و وظایـف صنـدوق توسـعه 
ملـی مشـخص شـد. در آن سـال گفتـه شـد ایـن 
صنـدوق بـا هدف تبدیل بخشـی از عواید ناشـی از 
فـروش نفـت و گاز و میعانـات گازی بـه ثروت‌های 
مانـدگار، مولـد و سـرمایه‌های زاینـده اقتصـادی و 
حفـظ سـهم نسـل‌های آینـده از منابع نفـت و گاز 
تشـکیل  غیردولتـی  عمومـی  مؤسسـه  به‌صـورت 
می‌شـود و همچنیـن راهبـری، تعییـن سیاسـت‌ها 
و خـط مشـی‌ها، تصویـب شـرایط و نحـوه اعطـای 
بـه  سـرمایه‌گذاری  و  تولیـد  بـرای  تسـهیلات 
بخش‌هـای خصوصی‌، تعاونی و عمومـی غیردولتی 
راهبـردی  برنامه‌هـای  نظامنامه‌هـا،  همچنیـن  و 
گـزارش  و  مالـی  صورت‌هـای  سـالانه،  بودجـه 
عملکـرد صنـدوق از جملـه وظایف آن عنوان شـد. 
در نتیجـه نقش‌هایـی که این روزها بـرای صندوق 
توسـعه ملـی تعریـف می‌شـود کامال بـا وظایـف 

اصلـی آن مغایـرت دارد!

بازار نیازمند جراحی عمیق است
ایـن  کـه  اسـت  ایـن  دیگـر  تأمـل  قابـل  نکتـه 
حمایت‌هـای پولی و به کار گرفتن صندوق توسـعه 
چنـدان  نتیجـه  وظایفـش  انجـام  برخالف  ملـی 
بی‌اعتمـادی  چـون  اسـت  نداشـته  خوشـایندی 
سـهامداران بـه بـازار سـرمایه تنهـا نتیجـه رفتـار 
دولـت در سـال 1399 بـود بـه همیـن دلیـل تـا 
زمانـی کـه ایـن موضـوع حـل نشـود، نمی‌تـوان با 
واریـز ایـن  مبالـغ ناچیـز جـان تـازه‌ای بـه بـازار 
تزریـق کـرد. ضمن آنکـه مجمـوع ارزش معاملات 
از مـرداد۱۴۰۰ تـا مرداد ۱۴۰۱ نیز نشـان می‌دهد 
ایـن ارقـام موجب گردش سـریع‌تر چـرخ معاملات 
بـورس و فرابورس نمی‌شـود چـون میانگین ارزش 
معامالت در مرداد ۱۴۰۱ نسـبت بـه مرداد ۱۴۰۰ 
بـا افـت حـدود ۶۹ ‌درصـدی مواجـه بـوده اسـت. 
مسـئله مهـم دیگـر اینکه بـه عقیـده صاحبنظران 
تکلیـف معامالت و رونـد خریـد سـهم در صندوق 
تثبیت آنچنان شـفاف و مشـخص نیسـت، بنابراین 
به‌نظـر نمی‌رسـد بـا تزریـق ایـن پول‌هـا، شـاهد 

معجـزه‌ای در بـازار سـهام باشـیم. 
در نتیجـه بـه نظـر می‌رسـد، تنهـا یـک جراحـی 
باشـد.  بـازار سـرمایه  ایـن روزهـای  نیـاز  عمیـق 
بنابرایـن ضـرورت دارد مسـئولان امـر بـه جـای 
ایـن مسـکن‌های بی‌اثـر به فکـر اقدامی اساسـی و 
درمـان ریشـه‌ای بورس باشـند تـا بـه بی‌اعتمادی 
سـهامدارانی کـه بـا دعـوت دولتمـردان به سـمت 
بـازار سـرمایه روانـه شـدند، پایـان دهنـد و جـان 

تـازه‌ای بـه بـورس ببخشـند.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار
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صندوق‌های توسعه ملی و تثبیت بازار به یاری بورس شتافتند

الگوهای تکراری
 تاکنون حمایت‌های پولی
 نتوانسته مرهمی بر دردهای 
بازار سرمایه باشد
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دریچــه

قیمت نفت در روزهای اخیر با افزایش شاخص دلار روند کاهشی به خود 
گرفته و به کمترین رقم دوماهه خود رســیده اســت. این در حالی است 
کــه نگرانی ها از کمبود عرضه در بــازار جهانی نفت نیز کاهش یافته و به 
علاوه نگرانی ها از محدودیت های ناشــی از کووید در چین، انتظار می رود 
قیمت باز هم کاهش یابد. در حال حاضر قیمت نفت در محدوده 80 دلار 
و پایین تــر از آن قرار دارد و این قیمت در مقایســه با ماه مارس بیش از 

25 درصد افت را نشان می دهد.
طبیعتا در یک اقتصاد آزاد و غیردستوری کاهش قیمت نفت اثر مستقیمی 
را بــر قیمت انواع فرآورده های نفتی بر جــای می گذارد، اما این روند در 

ایران متفاوت است و به نظر دولت بستگی دارد. 
یک بررســی ســاده نشــان می دهد، با افت قیمت نفت در مقایسه با ماه 
مارس به میزان 25 درصد، قیمــت انواع فرآورده های نفتی کاهش یافته 
اســت. در ماه مارس قیمت هر گالن بنزین در حدود 3.6 دلار بوده و این 
رقم اکنون به 2.4 دلار رســیده است. قیمت نفت کوره نیز در حدود 70 
ســنت در هر گالن کاهش یافته است و این میزان کاهش برای گازوییل 

نیز در حدود 27 درصد است. 
علاوه بر حوزه محصولات پالایشی، کاهش قیمت نفت در حوزه محصولات 
پتروشــیمیایی نیز اثرات کاهشی به همراه داشــته و دارد، به طوری که 
قیمت این دســته از محصولات نیز با روندی مســتقیم و همراه با قیمت 
نفت در حرکت است. اما در ایران در همه محصولات قیمت ها از وضعیت 
نفت کاملا جدا و بر مبنای موضوعــات دیگر در حرکتند؛ موضوعاتی که 

عموما ربط مستقیمی به دولت دارند. 
در ایــن بین حــالا در مورد بورس کالا کمتر، اما بــورس انرژی در مورد 
بســیاری از فرآورده های نفتی نقشــی کاملا ظاهــری دارد و باید گفت 
به عنوان یــک عامل کلیدی در بازار محصــول فرآورده های نفتی ندارد. 
عرضه هــای ناچیز و پراکنده گازوییــل و گاه بنزین و عدم عرضه نفت در 
این بازار از یک ســو و قیمت های بی ارتباط با قیمت های جهانی از سوی 
دیگــر و قدرت مانور ناچیز خریــداران داخلی و فقدان خریداران خارجی 
در نتیجه تحریم ها، همگی باعث شــده تا بورس انرژی هیچ شــباهتی با 
آن چه در دنیا و منطقه شــاهد آن هستیم، نداشته باشد و این در حالی 
اســت که مقامات انرژی ایران در دولت های مختلف و در سند چشم انداز 
 بیســت ساله اعلام کرده بودند قرار است تا پایان 1404 ایران هاب انرژی 

منطقه باشد! 
حالا ایران نه عنوان کشــوری پرایس میکر را با خود دارد و نه قیمت های 
تعیین شده برای فرآورده های نفتی و محصولات پتروشیمیایی در آن تابع 
قیمت های جهانی اســت. البته در شرایطی که قیمت های جهانی با رشد 
روبه رو می شــوند، دولتمردان با اتکا به این موضوع ســعی در ایجاد فشار 
بــه تولیدکنندگان و مصرف کنندگان دارند، اما اصل تبعیت از قیمت های 

جهانی آن است که در شرایط کاهش قیمتی نیز از آن تبعیت کنند. 
در مجموع چند ایراد بزرگ در حال حاضر وجود دارد؛ 

اول آن که تغییر قیمت ها تابع منطق پایداری نیســت و بیش از هر چیز 
شــخص محور و دولت محور اســت که برای رفع این چالش باید عرضه 
همه محصولات به خصوص سوخت و خوراک صنایع در یک بازار متشکل 
صوت گرفته و بــا فرمول های روزانه، قیمت ها تابع بهای ارز و قیمت های 
جهانی، به روز شــود تا افراد درگیر با آن بتوانند با اســتفاده از ابزارهای 
مختلــف قدرت برنامه ریزی برای آینده را داشــته باشــند. این در حالی 
اســت که دولت در ابتدای هر سال با تدوین بودجه باید قیمت یک سال 
 آینده را برای ســوخت و خوراک بــرای تولیدکنندگان تعیین کند و این 

بی معنی است. 
دوم آن کــه میــزان عرضه و تقاضا برای فرآورده هــای مختلف نفتی چه 
کالای مصرفی و چه سوخت و خوراک باید در سامانه ای در دسترس باشد. 
فایده این امر به لحظه بودن و در عین حال مسیریابی خروج های ناشی از 
قاچاق و یا هر نوع انحراف در بازار اســت. امروزه به بهانه قاچاق، دولت ها 

هر تصمیمی که بخواهند در حوزه کالاهای نفتی می گیرند.
دولت ها در خلال سال های مختلف دو رفتار را همیشه در پیش گرفته اند؛ 
ابتدا فشــار به فنــر قیمت ها با بهانــه جلوگیری از فشــار قیمتی روی 
مصرف کننــدگان و تولیدکنندگان و حمل و نقل؛ دوم آزادســازی قیمت 
و ایجاد شــوک قیمتی به بهانه قاچاق کالا )در نتیجه اختلاف قیمت های 
داخلی و منطقه( و در نتیجه این تصمیم همیشه بستر جامعه را برای انواع 

اعتراضات و چالش های مختلف حکمرانی آماده کرده اند. 
ایــن در حالی اســت که اهتمام در تقویت واقعی یــک بازار مانند بورس 
انرژی به معنای واقعی و کاربردی آن »نه به عنوان یک نمایش تبلیغاتی« 
می توانســت همه مشــکلات را در این مورد برطرف سازد و هم در حوزه 
مواد اولیه مورد نیاز صنایع )ســوخت و خــوراک( و هم به عنوان کالای 
مصرفی و نهایی )بنزین و گازوییل و نفت کوره و قیر و...( مســیر شفافی 
برای حوزه فرآورده های نفتی ایجاد می شــد، اما رک و روراســت بگوییم 
وقتــی ســالی چهار میلیون تن قیر رایگان قرار اســت در کشــور توزیع 
 شود، شــفافیت از طریق یک مکانیسم هوشــمند و به روز دردساز است؛ 

اینطور نیست؟

ینی دستوری در حوزه فرآورده ها  بحران آفر

 35 همت سود عرضه 207
 در بورس کالا

روز دوشنبه ســی ام آبان ماه هزار دستگاه خودروی 207 با میانگین 
قیمتی 342 میلیون و 842 هزار و 400 تومان پس از 60 دقیقه رقابت 
مورد معامله قرار گرفت. این در حالی است که قیمت هر دستگاه از این 
خودرو در روز معامله در بازار داخلی 430 میلیون تومان بوده اســت. 
این به معنای آن اســت که با احتساب مالیات و کارمزد و هزینه پلاک 
و...، ایــن معامله در حدود 35 میلیون تومــان منافع برای هر خریدار 

ایجاد کرده است. 
کارشناسان معتقدند بر اساس تجربه ای که در عرضه خودرو در بورس کالا 
در مدت اخیر حاصل شده، معامله خودرو از این کانال برای خریداران دو 
فایده دارد؛ اول آن که حباب قیمتی موجود در بازار آزاد شکسته می شود 
و دوم آن که بر اســاس سازوکارهایی مانند تخصیص هر خودرو به یک 

خریدار می توان بخشی از دلالی را در این بازار کنترل کرد. البته همیشه 
دلالان و رانــت جویان راهی برای کنترل اوضــاع می یابند، اما افزایش 
هزینه برای آنان از طریق کاهش ســود و کنترل معاملات با استفاده از 
اهرم های شفاف در یک بازار شفاف توانسته سهم این افراد را از معاملات 
بازار خودرو کاهش دهد. در این بین عرضه این خودروها در بورس کالا 
از سمت دیگر جایگزینی مناسب و عادلانه برای توزیع مناسب سود بین 
مصرف کنندگان و تولیدکنندگان نیز هست. در شرایطی که تمام منافع 
ناشــی از دلالی در بازار خودرو در ســال های گذشته به مافیای خودرو 
اختصــاص می یافت، اما حالا قیمت های تولیــد در کارخانجات از محل 
سود فروش در بورس تامین می شود و این مسایل نشان از آدرس درست 

عرضه خودرو در بورس کالا دارد. 
با ایــن حال هنوز انتقادهایی وجود دارد کــه یکی از آنها چند نرخی 
شــدن قیمت خــودرو در بازار اســت. این ایراد بیــش از آن که نافی 
مزایای عرضه خودرو در بورس کالا باشد، تاییدکننده آن است و نشان 
می دهد این تصمیم باید خیلی سال پیش از این اتخاذ می شد. در حال 

حاضــر قیمت های کارخانه، بورس کالا و بازار آزاد با اختلافاتی روبه رو 
هستند، اما این موضوع کوتاه مدت است و در بلندمدت قیمت کارخانه 
با استفاده از بخشی از منافع دلالان به قیمت های بورس کالا نزدیک و 

از طرفی قیمت در بازار آزاد نیز متعادل می شود.
به عبارتی انتظار می رود با گذشــت زمان و در صورتی که همه نکات 
مرتبط با عرضه خودرو در بورس رعایت شوند، وضعیت سه قیمتی در 
بازار به یک شــرایط یکسان نزدیک و حتی تبدیل شود. دلیل این امر 
نیز حرکت آزاد بازیگران در سه بازار است. البته باید تصمیماتی اتخاذ 
شــود؛ مثلا همه خودروهای تولیدی فقط در بورس کالا عرضه شوند و 
تحرک دلالان در کارخانجات به صفر برســد که نتیجه این امر یکسان 

شدن شرایط برای خریداران واقعی و واسطه ها در بورس کالاست. 
در چنین شــرایطی عامل مهمی که تحرک آزاد معامله گران در بازار را 
تسهیل و یکسان سازی بازارها را تسریع می کند، دست برداشتن دولت 
از قیمت گذاری در حوزه خودرو و واگذاری این فرآیند به بورس کالا و 

بر مبنای رقابت واقعی است.

ماه های  در  قیمت دلار  رشد 
اخیــر و عبــور از مرزهــای 
قیمت  نشــده،  پیش بینــی 
بســیاری از کالاهای پایه را با روند افزایشی روبه رو 
کرد و این در حالی است که عوامل متعددی در این 
مدت باعث شــده تا قیمت های جهانی همان کالاها 
کاهشی باشد و این بدان معناست که سرعت عوامل 

فزاینده از شدت عوامل کاهنده بیشتر است. 
بررسی ها نشــان می دهند در بازارهای پایه به رغم 
همه از خودتعریفی هایی که در رابطه با تعادل بازارها 
به دلیل وجود بورس کالا صــورت می گیرد، اما در 
واقع به دلایل مختلف این بازار در شــرایط متشنج 
اقتصادی نه تنها نمی تواند نقش ثبات آفرین ایفا کند 
بلکه حتی به صورت غیرمستقیم عاملی منفی برای 

بازارهای پایه است؛ چرا؟
اولا به عنوان مثال در شــرایط رشد قیمت دلار، این 
موضوع اغلــب به صورت مســتقیم و در دوره های 
هفتگی و یا دو هفته یک بار در قیمت های پایه وارد 
می شــود و این البته قانون قیمت گذاری برای اغلب 
کالاهاســت؛ قانونی که هرچند با یک منطق درست 
در زمانی خاص در نظر گرفته شده، اما واقعا به تدریج 
به ضد خود تبدیل شده است. در توضیح باید گفت، 
زمانی با این منطق که باید تعادل قیمت های داخلی 
و جهانــی برقــرار گردد تا این موضــوع اولا مانع از 
قاچاق کالاها شود و از سوی دیگر تولیدکننده صنایع 
بالادست به عرضه کالا در بورس تشویق شود، اما به 
تدریج و با التهاب های متعدد در دوره های مختلف و 
عدم تعادل های پایــدار در بازارهای مالی و کالایی، 
این منطق از بین رفته اســت، چراکه بازارها دیگر با 
شوک روبه رو نیستند، بلکه با وضعیتی دائمی از عدم 
تعادل مواجهند و این وضعیــت دیگر با تصمیمات 

کوتاه مدت به توازن نمی رسد. 
در توضیح بیشتر به بازار فولاد اشاره می کنیم. کاهش 
20 تا 30 درصدی قیمت فولاد در یک سال گذشته 
در بازارهای جهانی طبیعتا باید شرایطی کاهشی را 
بــرای بازار فولاد در بورس رقــم می زد، اما برعکس 
قیمت ها در بازار داخلی افزایشــی بوده که نشــان 
می دهــد این بازار از رونــد فزاینده ارز تبعیت کرده 
است و با قاطعیت باید گفت اگر روندی معکوس بر 
بازار حاکم بود )دلار روندی کاهشی و فولاد جهانی 
روندی افزایشــی را تجربه می کــرد(، باز هم قیمت 
فولاد در بازار داخل با افزایش روبه رو می شد؛ چرا؟ 

در پاســخ باید گفــت اولا در ایــران منافع صنایع 
بالادســتی تعیین کننده مسیر حرکت کالاهای پایه 
اســت. نکته دیگر اینکه برخــلاف آن چه در ظاهر 
مشــاهده می شــود صرفا قیمــت ارز و قیمت های 
جهانی تعیین کننده مسیر نیســت. به عنوان مثال 
اختلاف قیمت های ارز نیمایی و بازار آزاد یک عامل 
تعیین کننده این بازارهاست. این اختلاف در ماه های 
اخیر شــدت گرفته و باعث شــده قیمت کالاهای 
پایــه در بازار و بورس بار دیگر افزایش یابد و همین 
موضــوع حالا بهانه ای برای خریــدار و عرضه کننده 
شــده تا عرضه محصولات با تقاضا متناسب نباشد 

و به عبارتی بازارهای پایه با کســری روبه رو شوند. 
این کســری طبیعتا به افزایش اختلاف قیمت کالا 
در بورس و بازار آزاد منتهی می شود که این موضوع 
خود عامل دیگری برای تنش در بازارهای پایه است.

این شــرایط که در بالا به آنها اشاره کردیم در حالی 
اســت که به دلایل متعدد بازارهای صادراتی مانند 
گذشته نیســت. به عنوان مثال می توان به کاهش 
قیمت های جهانی و یا عــوارض صادراتی که دولت 
رییســی روی کالاهایی مانند فــولاد وضع کرده تا 
بتواند بازار داخل را متعادل کند، اشــاره کرد. این به 
معنای آن اســت که کمبودی در کار نیست و اتفاقا 

انبارهای فولادسازان آکنده از کالاست. 
از ســوی دیگر تقاضای حقیقی بــرای محصولات 
فولادی به دلایلی مانند رکود بی سابقه در ساخت و 
ساز مسکن و... مدت هاست روند نزولی به خود گرفته 
است؛ در این شرایط رشد تقاضا برای فولاد در بورس 

چه معنایی می تواند داشته باشد؟ 
بازار کالاهای پایه در شرایطی روند افزایش قیمت را 
پشت سر می گذارد که دو علامت نشان می دهد، این 

بازار انتظار افزایش بیشتر قیمت را دارد. 
اولیــن موضوع آن اســت کــه تولیدکننــدگان و 
مصرف کننــدگان هر دو از بازار انتظار رشــد دارند؛ 
چراکه تجربه نشان می دهد در دوره های رشد قیمت 
ارز، اختیار عمل در بازارهای پایه از دســت دولت و 
سیستم قیمتی حاکم بر این بازارها خارج و به دست 
بازیگران بازار اعم از بازیگران واقعی و دلالان می افتد. 
ایــن موضوع نشــان می دهــد بازیگــران بازارهای 
پایــه انتظار دارند که قیمت ارز بــه زودی و در پی 
قطعنامه های احتمالی ســازمان ملل با رشد روبه رو 
شود و این مساله از روی رشد قیمت ها در بازارهای 
پایه قابل رصد اســت. اختلاف قیمت های داخلی و 
بین المللی برای بازار فولاد در حال حاضر در حدود 
20 درصد اســت و ایــن اختلاف بــرای بازارهای 
پتروشیمی نیز در برخی کالاها به 30 درصد می رسد. 
ایــن موضوع به معنای بــرآورد قیمت ارز در حدود 
40 تا 42 هزار تومان برای فعالان صنایع پایه است 
)قیمت پایه محصولات فولادی ضربدر ارز نیمایی و 
عوارض و مالیات از یک ســو و قیمت محصولات در 

بازار آزاد از سوی دیگر میزان انتظار بازیگران از رشد 
قیمت ارز را در آینده نزدیک را نشان می دهد(. 

موضوع دیگــر آن که فعالان بازارهــای پایه اعم از 
پتروشیمی و فولاد منتظرند تا دولت تصمیم بگیرد 
اختلاف قیمت ارز آزاد و نیمایی را به نحوی کاهش 
دهد. این موضوع یا با کاهش ارز در بازار آزاد ممکن 
اســت یا افزایش قیمت در سامانه نیما. حالت سوم 
تغییر شــیوه قیمت گــذاری بر اســاس قیمت های 
 روز بــازار آزاد اســت. امــا این ســه روش چگونه 

کارکردی دارند؟ 
نخست، آنطور که بانک مرکزی هر روز اعلام می کند 
ســامانه نیما )حواله( روزانه به طور متوســط 700 
میلیون دلار مــازاد عرضه دارد! با چنین مازاد ارزی 
پیش بینی رشد قیمت ارز نیمایی دور از ذهن است. 
البته در بازار متشــکل ارزی )اسکناس( قیمت ها از 
اختلاف کمتری با بازار آزاد برخوردارند و این مساله 
ممکن است مبنای جدیدی برای محاسبه قیمت در 

بازارهای پایه باشد. 
از سمت دیگر در بازار آزاد هیچ چشم انداز میان مدت 
کاهشــی برای قیمت دلار و سایر ارزها وجود ندارد. 
در چنین شرایطی، موجودی انبار شرکت ها به یک 
دارایی ارزشــمند تبدیل می شود که روزانه بر ارزش 
آن افــزوده خواهد شــد. طبیعتا شــرکت ها به این 
موضوع دقت نظر دارند و از افزایش عرضه جلوگیری 

می کنند؛ حتی اگر فرضا کاهش ندهند! 
در این شــرایط اما نگرانی ها از قطــع احتمالی گاز 
در زمســتان برای صنایع از یک ســو و نگرانی ها از 
نرخ های جدید ســوخت و خوراک در بودجه ســال 
آینده از ســوی دیگــر نیز وجود دارد کــه باید در 
مطالعــات مرتبط با بازارهای مــواد اولیه پایه مورد 
توجه قرار بگیرند. در لحظه تنظیم این مطلب هنوز 
بودجه به مجلس تقدیم نشــده و مشــخص نیست 
دقیقا چه تصمیماتی در انتظار صنایع است، اما آنطور 
که شنیده ها حکایت دارند، قرار نیست تغییر چندان 

جدی در حوزه خوراک را شاهد باشیم. 
در پایان باید گفت، متاسفانه در ایران هیچ بازاری 
به طور کامل آزاد نیســت و بورس کالا و کالاهای 
پایه نیز از این قاعده مســتثنی نیستند. قیمت ارز 
دســتوری اســت، قیمت های پایــه در بورس کالا 
تقریبا دســتوری اســت، قیمت فروش محصولات 
میانی و حتی نهایی در اغلب موارد دستوری است 
و همه این موضوعات باعث شــده تا تعادل بازارها 
در هیچ نقطه ای مشاهده نشــود و نتوان به عنوان 
مثــال ضریب تغییرات در اثــر تغییر یک واحد در 
ارز را در بازارهــای دیگر به طور دقیق پیش بینی و 
محاسبه کرد. با این حال تجربه نسبی در بازارهای 
پایه تایید می کند که بازیگران این بازارها اکنون در 
انتظار رشد قیمت دلار هستند و این پیش بینی بر 
مبنای اصلاح فاصلــه ارز نیمایی و آزاد 30 درصد 
و بر مبنــای پیش بینی قیمت ارز بالاتر از 40 هزار 
تومان می تواند تا 50 درصد باشد که این انتظارات 
تورمی به معنای یک التهاب جدی در آینده است؛ 

التهابی نه چندان دیر و دور!

اخبـار کالایی

حمایت از عرضه بیشتر کالا در بورس
رئیس مجمع نمایندگان اســتان آذربایجان شرقی 
گفت: مجلس از عملکــرد رو به جلوی بورس کالا 
رضایت دارد و نمایندگان در جلســات مختلف از 
ســازوکار بورس کالا در زمینه اهتمــام به عرضه 

بیشتر کالاها و محصول ها حمایت می کنند. 
محمدحسین فرهنگی تصریح کرد: هدف مهم در زمینه تقویت بورس های 
کالایی در کشور، ایجاد یک روند منطقی و طبیعی برای دادوستد کالاها 
است که علاوه بر سوق به سمت شفافیت، سلامت اقتصادی نیز تقویت 
شــود. این نماینده مجلس با اشاره به عرضه خودرو در بورس کالا گفت: 
نــه تنها خودرو، بلکه املاک و ســایر کالاها و خدمات هم باید از طریق 
بورس کالا عرضه شود که در زمینه معاملات خودرو، عرضه پرحجم تر در 
جهت دسترسی سریع تر مصرف کنندگان نیاز است. فرهنگی افزود: دولت 
سیزدهم برنامه های مهمی در جهت ایجاد شفافیت اقتصادی دارد که در 
این زمینه تقویت هر چه بیشتر بورس کالا مورد توجه قرار گرفته است.

ندارد توجیه  ملی  مسکن 
عضو هیات مدیره کانون انبوه ســازان گفت: قیمت 
یونولیت که برای سقف استفاده می شود، به یکباره 
در هفته های گذشــته از 110 هزار تومان به 430 

هزار تومان رسیده است. 
فرشید پورحاجت تاکید کرد: از یک ماه قبل موضوع 

نوسان قیمت نهاده های ساختمانی را به نمایندگان مجلس اعلام کردیم 
و در نهایــت به یک تذکر به وزیر صمت بســنده کردند. وی تاکید کرد: 
بارها به مســئولان و نمایندگان مجلــس درخصوص افزایش هزینه های 
ساخت و رکود بخش مسکن هشدار داده ایم. از حدود سه سال قبل قرار 
بود کارت مصالح ساختمانی به سازندگان پروژه های نهضت ملی مسکن 
بدهند اما تاکنون خبری در این خصوص نشده است. اصلا ما کارت مصالح 
نخواستیم؛ دست کم شرایط صدور پروانه و غیره را تسهیل کنید. بررسی ها 
نشان می دهند قیمت همه انواع مصالح ساختمانی با افزایش شدید روبه رو 

شده اند و این موضوع تولید مسکن ملی را با چالش روبه رو می کند.

و در مقابل بورس مافیای خودر
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس گفت: این 
روزها خبرهای بسیاری مبنی بر عرضه خودروهای 
مختلف در بورس کالا وجود دارد که به نظر می رسد 
این مکانیســم می تواند به عنوان یکــی از راه های 
شفاف سازی در قیمت ها و عرضه و تقاضا باشد چرا 

که بورس کالا یکی از جاهایی است که در سراسر دنیا پذیرفته شده است. 
فرهاد طهماسبی ادامه داد: متاسفانه وجود مافیای خودرو اجازه نمی دهد 
تا تصمیم ها و اقداماتی که به صلاح مردم و تولیدکننده است، اجرایی شود 
بنابراین شــرایط رقابتی هم ایجاد نمی شود. وی با بیان این مطلب که دو 
نرخی بودن خودرو از گذشته تاکنون ایجاد رانت کرده و جیب دلالان را پرُ 
می کند، تصریح کرد: به طور قطع قیمت خودرو در بورس کالا به درستی 
کشف شــده و براساس مکانیسم عرضه و تقاضا پیش خواهد رفت اما در 
کنار این مباحث، خودروسازان باید ضمن ارتقای کیفیت خودرو طبق نظر 

مشتریان بتوانند شرایط رقابتی را ایجاد و تولیدات بهتری را ارائه دهند.

افت و خیز صادرات فولاد در هفت ماهه اول
در هفت ماهه ســال جاری بالغ بر هشت میلیون 
تن صــادرات اقلام فــولادی صــورت گرفته که 
نســبت به مدت مشابه سال گذشــته برای همه 
مقاطــع تخــت، محصــولات و آهن اســفنجی 
 کاهش رقم خورده اســت؛ این در حالی است که 

در دو ماه ابتدایی سال روند صادرات فولادی ها افزایشی بود. 
بر اســاس آمار انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران، طی هفت ماهه امسال 
یک میلیون و 580 هزار تن مقاطع طویل فولادی صادر شــده که نسبت 
به یک میلیون و 486 هزار تن صادر شــده در مدت مشــابه سال گذشته 
 شش درصد بیشتر شده است. پس از آن صادرات شمش فولاد نیز افزایش
 18 درصدی را ثبت کرده اســت. صادرات سایر اقلام فولادی در مجموع 
هفت ماهه 1401، همچون مقاطع تخت، محصولات فولادی و آهن اسفنجی 
نسبت به سال گذشته، افت صادرات چهار درصدی برای محصولات فولادی 

و افت 46 درصدی برای مقاطع تخت و آهن اسفنجی ثبت شده است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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اختلاف قیمت فولاد در داخل و منطقه 

اختلاف ارز نیما و آزاد سبب شد

بازارهای پایه در انتظار رشد 30 درصدی دلار
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ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

    35,854
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,119
سهام

  2,534
سایر
184   1,666

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
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استخراج کانه های فلزی

هتل و رستوران
سایر دارائی ها
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رویدادها
ون کار وشیمی  پتر در  اساسی  تعمیرات 

مدیر مجتمع پتروشیمی کارون از پایان موفقیت‌آمیز 
بزرگترین تعمیرات اساســی این شرکت خبر داد و 
گفت: انجام این تعمیرات ســبب رفــع تنگناها و 

پایداری در تولید این مجتمع خواهد شد.
مهدی خواجه درباره این تعمیرات اساسی اظهار کرد: 

پتروشیمی کارون به‌دلیل وابسته بودن به خوراک برخی پتروشیمی‌های 
منطقه ویژه اقتصادی ماهشــهر، تاکنون نتوانسته بود تعمیرات اساسی 
جامع و کاملی را عملیاتی کند، بنابراین از پارسال برنامه‌ریزی‌هایی برای 
انجام این مهم در مهرماه سال ۱۴۰۱ صورت پذیرفت. فرسودگی برخی 
تجهیزات و لاین‌ها و به تبع آن توقف تولیدهای مقطعی در شرکت دلیل 
محکمی برای انجام یک تعمیرات اساسی بود که به کمک آن بتوان زمینه‌ 
رفع تنگناهای تولید و افزایش ظرفیت تولید در مجتمع را فراهم ساخت. 
وی گفت: پتروشیمی کارون نیز مجبور شد تعمیرات اساسی خود را پیش 

از موعد در خردادماه سال ۱۴۰۱ انجام دهد. 

۱.۳ میلیارد دلاری »شپدیس« صادرات 
مدیرعامل شرکت پتروشیمی پردیس گفت: حدود 
۱.۳ میلیارد دلار محصولات این شــرکت در یک 
ســال مالی گذشته به بازارهای هدف صادر و ۴۰۰ 

میلیون دلار نیز در بازار داخلی عرضه شده است.
غلامرضا جمشیدی درباره مقدار تولید، فروش و قیمت 

فروش محصولات پتروشــیمی پردیس در بازار داخلی و صادراتی مطابق با 
آخرین آمارها اظهار کرد: پتروشیمی پردیس با وجود محدودیت‌های خوراک 
گاز در فصل سرما، در یک سال مالی، بیش از ۹۷ درصد ظرفیت تولید داشته 
است. وی درباره مقدار صادرات پتروشیمی پردیس در یک سال مالی گذشته 
گفت: حدود ۱.۳ میلیارد دلار محصولات پتروشــیمی پردیس به بازارهای 
هدف صادراتی صادر شده و ۴۰۰ میلیون دلار نیز از محصولات این شرکت در 
بازار داخلی عرضه شده است. دسترسی به آب‌های آزاد، استقرار در عسلویه، 
در اختیار داشتن اسکله و تخلیه در کشتی به‌صورت فله از جمله مزیت‌های 

تولید در پتروشیمی پردیس است، البته مشکلاتی نیز وجود دارد. 

قرارداد مهم »خاور« با وزارت کشور
مدیرعامل ایران خودرو دیــزل از قرارداد با وزارت 
کشــور برای تولید ۲۵۰۰ اتوبوس خبر داد و گفت: 
 ۵۰۰ دســتگاه به نــاوگان حمل و نقــل عمومی 

تحویل شد.
جواد توسلی مهر در مراسم واگذاری ۵۰۰ دستگاه 

اتوبوس شــهری از سوی وزارت کشــور به ناوگان حمل و نقل عمومی 
گفت: در حوزه صنعت چندین خودروساز تجاری وجود دارد که به دلیل 
عدم تحویل اتوبوس در یک دهه تولید متوقف شــده بود ولی با حضور 
وزیر کشور تحول بزرگی اتفاق افتاد. وی افزود: ۲۰ هزار دستگاه اتوبوس 
شــهری و ون نیاز به نوســازی دارد. قرارداد تولید ۲۵۰۰ اتوبوس برای 
تولید در ۱۸ ماه با سازمان شهرداری‌ها و دهیاری‌ها از سوی وزارت کشور 
بسته شده که ۵۰۰ دستگاه اتوبوس آماده تحویل شد. در حوزه تولید ون 
در یک نوبت می‌توان ظرف مدت یک ســال ۷۰۰۰ دستگاه تولید کرد و 

آمادگی افزایش تولید ون‌ها در صورت نیاز وجود دارد.

وگاه خلیج فارس ۳۵ قطعه اصلی نیر تولید 
مدیرعامل شــرکت تولید نیروی برق خلیج فارس 
با اشاره به اینکه نیروهای متخصص و شرکت‌های 
داخلــی تحریم‌هــا را تبدیل به فرصــت کردند و 
توانســتند بیش از ۳۵ قطعــه اصلی و ۲۵۰ قطعه 
نصبی نیروگاه خلیح فارس را در داخل کشور تولید 

کنند، افزود: این بومی‌ســازی، حدود ۵۰ درصــد هزینه‌ها در تعمیرات 
اساسی نیروگاه گازی خلیج فارس را کاهش داد.

محســن طالعی با تاکید بر اینکه تلاش برای ســاخت قطعات در داخل 
کشور تا قطع کامل وابستگی به قطعات خارجی قطعا ادامه خواهد داشت، 
گفت: نیروگاه گازی خلیج فارس در ســه سال گذشته با انجام اقدامات 
زیرســاختی اعم از برنامه‌ریزی در حوزه تعمیرات، بازدیدهای دوره‌ای و 
هماهنگی با مدیریت شــبکه برق ایران، موفق به افزایش تولید و کسب 
بالاترین آمار تولید برق در یک ســال گذشته شده است. نیروگاه گازی 

خلیج فارس دارای ظرفیت تولید ۹۹۰ مگاوات است.

رصد صتدوق‌ها
وت هامرز« صندوق پر بازده هفته »ثر

در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بورس در ابتدا روند نزولی و سپس 
روندی صعودی در پیش‌گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته با وجود 
حرکت نوســانی خود در همان محدوده 1,408 هزار واحد تثبیت شد. در 
هفته منتهی بــه 30 آبان ‌ماه صندوق‌های قابل معامله ســهامی در راس 
صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »ثروت هامرز«، »امین تدبیرگران 
فردا« و »آهنگ سهام کیان« به ترتیب با کسب 2.20 ، 2.11 و 1.86 درصد 
بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در 
هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری منفی بود. 
خالص خروج وجه نقد از کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 35,854 میلیارد 
ریال بود که صندوق‌های درآمد ثابت با 33,980 میلیارد ریال بیشــترین 
خروج وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق‌های بازارگردانی با خالص 
ورود 7,558 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص 
ارزش دارایی‌هــای صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 

887 هزار میلیارد ریال ایستاد. ‌‌

پیشرفت و تعالی هر کشوری در گرو همت و تلاش مردان و زنان خلاق و توانمندی است که 
با عزم بیکران و اراده‌ شبانه روزی و بی‌چشمداشت مسیر توسعه را هموار می‌کنند.

صنعت تایر که از صنایع پیشــران و راهبردی کشــور اســت، همــواره مدیون چهره‌های 
ماندگاری اســت که عمر خود را برای ایران عزیز در راســتای توسعه فناوری، آموزش نسل 
جــوان و ایجاد چابکی و انگیزه در آنها، صرف کرده‌اند.ســتوده رئیس محترم هیات مدیره 
مجتمع صنایع لاســتیک یزد، از چهره‌های ماندگار و بی بدیل صنعت تایر کشور است که 
بالغ بر 40 ســال بر تارک این صنعت خوش درخشــیده و ردپای مانــدگار از خود در این 

صنعت بر جای گذاشــته است. ایشان در این ســال‌ها همواره تلاش کرده است که علاوه بر توسعه روش‌های مدیریتی نوین و 
به‌روز، همچون یک معلم دلسوز در راستای انتقال دانش و فناوری به نسل‌های بعد اهتمام بورزد. به راستی می‌توان گفت جناب 
آقای دکتر ســتوده، پیشــگام تفکر در صنعت ایران و همواره نامشان به رنگ نور بر پیشانی فکر خواهد درخشید. خانه صنعت، 
 معدن و تجارت اســتان یزد در بزرگداشــت روز صنعت و معدن، با اهدای لوح و تندیس »پیشکسوت عرصه صنعت« از ایشان 

تجلیل به عمل آورد.

تقدیر از پیشگام خانه صنعت، معدن و تجارت استان یزد

شرکت دارویی حاضر در بورس درباره دلایل افزایش ۶۶ درصدی سود عملیاتی 
در نیمه نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل، توضیحاتی ارائه کرد.

شــرکت داروســازی ابوریحان درخصوص دلایل افزایش 66 درصدی سود 
عملیاتی در نیمه نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل، توضیحاتی 
ارائه کرد.  حمیدرضا مبرهن معاون مالی و اقتصادی "دابور" در خصوص دلیل 
تغییر بیش از 30 درصدی ســود عملیاتی اعلام کرد: افزایش سود عملیاتی 
دوره 6 ماهه منتهی به شهریور نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل عمدتاً 
به دلیل تغییــر در ترکیب تولید و فروش محصــولات، افزایش صادرات و 
قیمت نسبت به دوره مشابه سال مالی قبل است.بنابراین گزارش، داروسازی 
ابوریحان در دوره 6 ماهه بالغ بر 371.3 میلیارد تومان سود عملیاتی محقق 

کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل با رشد 66 درصدی روبه‌رو شد.

 دلایل افزایش ۶۶ درصدی
سود عملیاتی »دابور«

نشســت »آینده گل‌گهر از دیدگاه استراتژیک« با حضور مدیرعامل، معاونان و 
مدیران شــرکت گل‌گهر، مدیران عامل شــرکت‌های منطقه گل‌گهر و مدیران 

ارشد شهرستان سیرجان در سالن پردیس مجتمع گل‌گهر برگزار شد.
در این گردهمایی از ســند چشــم‌انداز ۱۴۱۰ گل‌گهر رونمایی شد و این سند 
مورد بررسی و تشریح قرار گرفت. همچنین میثاق‌نامه همدلی برای تحقق این 

سند چشم‌انداز به امضای مدیران عامل شرکت‌های منطقه گل‌گهر و شرکت‌های تابعه رسید.
مدیرعامل شــرکت گل‌گهر در این مراســم با تاکید بر اینکه پروژه‌ها، اقدامات و طرح‌های توسعه 
گل‌گهر همواره بر اساس برنامه‌های استراتژیک این شرکت مسیر خود را پیموده است، گفت: پس 
از تنظیم و اجرای سند چشم‌انداز ۹۸ گل‌گهر، در دوره‌های متفاوت برای توسعه فراز و نشیب‌های 
زیادی به وجود آمد اما همواره ســعی شده بر سندهای چشم‌انداز پایبند باشیم تا مسیر خود را به 
خوبی طی کند. ایمان عتیقی خطاب به حاضران، مدیران و مســئولان شــرکت‌های منطقه اظهار 
کرد: بعد از این شــما جوانان و تلاشــگران به عنوان مدیران و نقش‌آفرینان حال و آینده منطقه بر 
چشــم‌انداز، تحقق سند چشــم‌انداز، حرف‌ها و میثاق‌هایی که امروز می‌بندیم، بایستید و نگذارید 

توسعه تغییر کند و گل‌گهر می‌تواند در تحقق سند چشم‌انداز الگویی برای کشور باشد.
حمیدرضا فولادگر، رئیس هیات مدیره شــرکت گل‌گهر نیز در این مراسم راه برون‌رفت از شرایط 
موجود را تولید دانست و گفت: از بعد اقتصادی، حمایت از تولید بهترین راه توسعه و بهبود شرایط 
است و از بعد اجتماعی نیز تولید با اشتغال‌زایی می‌تواند بیکاری را بهبود بخشد و جامعه‌ای که در 
حال تولید باشد، جامعه‌ پویایی است و بهترین راه امیدوارکردن جوانان و جامعه نیز تولید است. 

۱۴۱۰ گل‌گهر تدوین سند چشم‌انداز 
به اســتناد مصوبه مجمع عمومی عادی ۲۵ تیرماه سال جاری و در جلسه ۳۰ آبان ماه هیأت‌ مدیره 

ذوب آهن اصفهان دو عضو هیأت مدیره این شرکت تغییر کرد.
بر اســاس تصمیمات هیأت مدیره شرکت، مهدی کوهی به نمایندگی از شرکت فرآورده‌های نسوز 
ایران به عنوان رئیس، ایرج رخصتی به نمایندگی از هلدینگ ســرمایه‌گذاری صدرتامین به عنوان 
نایب رئیس و مدیرعامل، مهرداد تولاییان به نمایندگی از شــرکت توســعه معادن پارس تامین به 
عنوان عضو، مجید کریمی ریزی به نمایندگی از شــرکت سرمایه‌گذاری صباتأمین به عنوان عضو 
و محســن زیوه به نمایندگی از شــرکت پویش بازرگان ذوب آهن اصفهــان به عنوان عضو هیأت 
مدیره ذوب آهن اصفهان انتخاب شــدند. آیین تودیع و معارفه دو عضو اســبق هیأت مدیره ذوب 
آهن اصفهان در محل هلدینگ صدرتأمین با حضور مسئولان این هلدینگ و اعضای هیأت مدیره 
شرکت برگزار شد. در این آیین با تقدیر از زحمات منصور یزدی زاده، رئیس و مرتضی یزدخواستی 
نایب رئیس پیشین هیأت مدیره ذوب آهن اصفهان، مهدی کوهی و مجید کریمی ریزی به عنوان 

اعضای جدید هیأت مدیره این شرکت معرفی شدند.
مهدی کوهی، رئیس جدید هیأت مدیره ذوب آهن اصفهان با بیان این که عضوی از خانواده بزرگ 
فولاد کشــور هستم، گفت: با همدلی، تلاش جمعی، برنامه‌های دانش محور و بهره‌گیری از توان و 
تجربیات یکایک همکاران، روند موفقیت‌های ذوب آهن اصفهان اســتمرار خواهد یافت. وی ذوب 
آهن اصفهان را نماد صنعت فولاد دانســت و افزود: این شرکت بانی شکوفایی معادن کشور، تامین 
زیرســاخت‌های لازم برای احداث و توسعه صنایع نوین و آموزش و تامین منابع انسانی مورد نیاز 

صنایع در کشور محسوب می‌شود. 

هیات مدیره »ذوب« تغییر کرد

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت بازهم کاهش یافت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
162,57241,152دانا

2395,7501,374,250اخابر
32,6067,818بنیرو

2413,940334,560شبریزح
2271515,730لكما
1142,266258,324فخوز
121,66019,920وایرا
2037,0801,437,240شپنا
437,800335,400فولاژ
4817,480839,040بفجر
1,1467,0408,067,840فارس
821,250170,000ساراب
1,7881,4482,589,024وتجارت

4132,4801,331,680جم
93,31829,862بسویچ
472,398112,706خودرو
1516,410246,150شبریز
164,24167,856وپست
476,330305,320شیراز
6153,6112,220,765شتران
316,45549,365فولاژح
392,04979,911خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,800837,200وبملت
274,900132,300دانا ح

7823,4301,827,540حكشتی
35,38316,149ورنا

479,520447,440شگویا
13714,1301,935,810رمپنا
131,92031,920حپترو
5755,9503,421,250فملی
1721,645282,940فملیح
1,2604,9306,211,800فولاد
1047,770808,080كگل

4719,810931,070کچادح
314,570141,670فایرا

419,95079,800شاوان
47178,2508,377,750مارون
1149,0601,032,840شبندر
1,4001,4372,011,800وبصادر
577,880449,160کگلح

824,320194,560سدشت
18110,0701,822,670کچاد

51,243,748جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2551,243,748 آبان 1401

0.6-250,927,662 آذر 1401

لزوم نوآوری، بهره‌وری و فناوری در راس امور »شستا«
 مدیرعامــل شســتا گفــت: بــا اســتفاده از 
 اقتصاد دانــش بنیان به دنبال ایجاد تحول ناظر بــه فرآیندها و اصلاح 

ساختارها هستیم.
ابراهیم بازیان، مدیرعامل شــرکت ســرمایه‌گذاری تامین اجتماعی در 
جلسه شورای معاونان شســتا که با حضور مدیران عامل هلدینگ‌های 
تابعه برگزار شــد، با اشاره به اهمیت اقدامات دانش‌بنیان در هلدینگ‌ها 
و شرکت‌های تابعه شستا گفت: شستا به عنوان یک مجموعه اقتصادی 
بزرگ با یک پهنه گســترده مرتبــط با دانش اقتصــادی و حوزه‌های 
تخصصــی پیش‌رو، ظرفیت‌ها و قابلیت‌هایی ویژه در خود دارد که از آن 
می‌توان در جهت تحول و ایجاد نوآوری در صنایع گوناگون بهره‌مند شد.
وی افزود: با اســتفاده از اقتصاد دانش‌بنیان به دنبال ایجاد تحول ناظر 
به فرآیندها و اصلاح ســاختارها هســتیم. ما در شستا می‌خواهیم یک 
گام رو به جلو ناظر به این مســئله برداریم. لازمه این امر این اســت که 
ظرفیت‌های هلدینگ‌ها در اقتصاد دانش‌بنیان به صورت تخصصی احصا 
شــود. باید بررسی شــود چگونه و به چه شکلی می‌توان از ظرفیت‌های 

خوب دانش‌بنیان استفاده کرد.

مدیرعامل شســتا با اشاره به لزوم سرمایه‌گذاری در موضوع دانش‌بنیان 
تشریح کرد: در ســرمایه‌گذاری‌ها در حوزه دانش‌بنیان باید ریسک‌پذیر 
باشیم. علاوه بر این باید جنس فعالیت دانش‌بنیان از جنس سرمایه‌گذاری 

باشد، یعنی باید هزینه و فایده داشته باشد.
وی با اشاره به لزوم حرکت مســئله محور در حوزه دانش‌بنیان تصریح 
کرد: در بحث اقتصاد دانش‌بنیان توجه به ساخت داخل بسیار مهم است. 
ساخت داخل مساوی اســت با کاهش خروج ارز از کشور. امروز ایده‌ها 

از مدیران و پروژه‌ها بســیار فاصله دارد. باید در این حوزه جدیت داشت 
و تلاش کرد. این حرکت، این ســاخت داخل و این نوآوری به آسانی به 
دست نمی‌آید. باید نوآوری، بهره‌وری و فناوری در راس امور اقتصادی در 

گروه شستا مورد توجه قرار گیرد.
بازیان با اشاره به لزوم توجه به ظرفیت‌های صادراتی در منطقه گفت: تراز 
تجاری، شــاخص‌های وارداتی و صادراتی هلدینگ‌ها باید مشخصا اعلام 
شود. امروز ظرفیت‌های صادراتی بسیار خوبی به واسطه تحولات اخیر در 
روابط کشورهای منطقه برای شرکت‌ها به وجود آمده است. روسیه یکی 
از این ظرفیت‌هاست که باید به خوبی مورد مطالعه کارشناسی قرار گیرد 

تا بتوان از ظرفیت‌های تجاری آن بهره‌مند شد.
وی با اشــاره به لزوم نگاه تحولی در ارائه برنامه بودجه ســال آینده در 
هلدینگ‌های تابعه شســتا اظهــار کرد: اصلاح‌پرتفــوی، افزایش‌تولید، 
بهــره‌وری، تحول و فعالیت دانش‌بنیان از جمله موارد مهمی اســت که 
باید در بودجه دیده شود. همچنین باید شرکت‌های کم سودده و زیان‌ده 
تعیین و تکلیف شود. باید با احصای این شرکت‌ها و انجام اقدامات لازم 

آنها را از وضعیت کنونی خارج کرد و به سود رساند.

 در نشســت خبری که روز 
چهارشنبه گذشــته به مناسب گذشت یک سال از 
عرضه ســهام تجلی در بازار ســرمایه برگزار شد، به 
بررسی دستاوردها و اقدامات این مدت پرداخته شد.

شرکت ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات با 
۵۶ درصد، شــرکت‌های صنعتی و معدنی گل گهر 
و معدنــی و صنعتی چادرملو هر کــدام ۱۷ درصد 
و دیگران ۱۰ درصد، مجموع ســهامداران شــرکت 
تجلی را تشکیل می‌دهند. تجلی اولین شرکت پروژه 
محور سهامی عام است که در حال حاضر پروژه‌های 
متعــددی در زنجیره فولاد از معدن تا نورد شــامل 
گندله‌سازی آهن اسفنجی و فولادسازی را در دست 
اجــرا دارد و از پروژه‌های آتی می‌توان به ســاخت 
اسکله بندرعباس و اکتشــاف و استخراج از معادن 

جدید اشاره کرد. ۱۵ درصد از سهام تجلی در تاریخ 
سه‌شنبه ۲ آذر ۱۴۰۰ در فرابورس پذیره‌نویسی شد. 

گلشــنی نســب، مدیر واحد معادن تجلــی در این 
نشســت خبری گفت: این شــرکت اولین شرکت 

ســهام عام پروژه محور بازار سرمایه است و رسالت 
آن شیفت سرمایه‌های خرد و کلان به سمت توسعه 
معادن کشــور اســت. در حوزه مختلف فلزی، پلی 
متال‌ها، لیتیم و عناصر نادر خاکی تلاش کردیم که 

منجر به پیشرفت‌هایی شده است. 
مرتضی علی اکبری، مدیرعامل تجلی نیز گفت: ارزش 
معادن در بازار سرمایه کمتر شناخته شده است. اگر 
بخواهیــم محدوده‌های معدنی را ثبــت کنیم، ابتدا 
پروانه اکتشاف دریافت و سپس گواهی اکتشاف صادر 
می‌شود و ارزش معدن افزایش می‌یابد و بعد گواهی 
کشف دریافت خواهد شد و معدن به ذخایری که نیاز 
است، می‌رسد. پس از آن پروانه بهره‌برداری دریافت 
می‌کند که هر کدام از این مراحل ارزش خود را دارد 

که در بازار سرمایه فرقی با هم نمی‌کند.

»تجلی« میزبان مدیران‌عامل سهامداران عمده 
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ســقوط صرافی FTX ضربه فاجعه باری به شــهرت و 
آرزوهای صنعت کریپتو وارد کرده اســت. آیا این پایان 
کار کریپتوهاســت؟ نشریه »اکونومیست« در تازه ترین 
شــماره خود به بررســی وضعیت صنعت کریپتو پس 
از سقوط صرافی FTX )مســتقر در باهاما که در سال 
2019 راه اندازی شــد( پرداخته و نوشته است: سقوط 
صرافی FTX سخت و سریع بود. کمتر از یک ماه قبل، 
ســم بنکمن فراید در آسمان ها ســیر می کرد. ارزش 
صرافی او )ســومین صرافی بزرگ کریپتوها در جهان( 
به 32 میلیارد دلار رســیده بود. ثروت شخصی او نیز 
معادل 16 میلیــارد دلار بود. از نگاه ســرمایه گذاران 
جسور »سیلیکون ولی« او نابغه مالی بود که می توانست 
ســرمایه گذاران را حین بازی های ویدئویی شگفت زده 
کند و این بخت را داشــت که به نخســتین تریلیونر 
جهان تبدیل شــود. در واشــنگتن، او محبوب ترین و 
مقبول ترین چهره صنعت کریپتو بود که با قانونگذاران 
بــرای اثرگذاری بر قوانین و مقررات این صنعت ارتباط 
برقــرار می کرد. از آن همه اعتبار و محبوبیت، اما امروز 
چیزی جز یک میلیون طلبکار خشمگین، ده ها شرکت 
کریپتویی متزلزل باقی نمانده اســت. شاید این پایان 

کار باشد.

بازگشت

دونالـد ترامـپ بـه طـور رسـمی از حضـور خـود در 
مبـارزات انتخابـات ریاسـت جمهـوری 2024 آمریـکا 
خبـر داد. آیـا او دوبـاره بـه کاخ سـفید بازمی گـردد؟ 
مجلـه »د ویـک« در شـماره اخیـر خـود با طـرح این 
پرسـش نوشـته اسـت: رئیس جمهـور پیشـین آمریکا 
در سـخنرانی کـه در ایالـت فلوریـدا ایـراد کرد، رسـما 
بازگشـت خـود بـه صحنـه انتخابـات را اعـام و تایید 
کـرد. در ایـن سـخنرانی او وعـده داد، در صورتـی کـه 
دوبـاره بـه کاخ سـفید بازگـردد، مجـازات مـرگ برای 
قاچاقچیـان مـواد مخـدر را قانونـی خواهـد کـرد، کره 
برخواهـد  آن  در  را  آمریـکا  پرچـم  و  فتـح  را  مریـخ 
افراشـت و شـکوه و عظمت پیشـین آمریکا را به آن باز 
خواهـد گردانـد. از نگاه تحلیلگـران، ترامپ هیچ حرف 
تازه ای نداشـت. اعام رسـمی ترامـپ در حالی رخ داد 
کـه جمهوریخواهـان از نتیجـه انتخابات میـان دوره ای 
ناراضـی بودنـد و شـخص ترامـپ را مسـئول شکسـت 
انتخابـات،  از  پیـش  می دانسـتند.  خـود  ناکامـی  و 
تحلیلگـران پیش بینـی کـرده بودنـد که بـا ظهور یک 
»مـوج قرمـز« )حمایـت گسـترده از جمهوریخواهان(، 
دو مجلـس نمایندگان و سـنا و عمـا کنترل کنگره به 

دسـت جمهوریخواهـان خواهـد افتاد.

امپراتوری کریپتوها سقوط کرد و امروز این صنعت در 
فضایی متزلزل به ســر می برد. نشریه »بیزنس ویک« 
در شماره جدید خود با اشــاره به تحولات اخیر بازار 
کریپتوها نوشت: نابودی صرافی FTX شوک بزرگی به 
صنعت کریپتو وارد کــرد. 8 میلیارد دلار تعهد مالی 
غیرقابل پرداخت، سوءاســتفاده از وجوه مشــتریان، 
برداشــت های غیرقانونی و عجیب که به خالی شدن 
حساب ها منجر شــده و... تنها گوشه هایی از بحرانی 
اســت که پدیدار شده اســت. بدتر از همه اینها، سم 
 )FTX بنکمــن فرایــد )بنیانگــذار و مالــک صرافی
تــاش کرده بود تا فراتر از بــازار کریپتوها، نقدینگی 
ســایر بازارها )ســپرده های بانکی پس اندازکنندگان، 
ســرمایه گذاران ســهام و صندوق ها و...( را نیز جذب 
کنــد، اما قبــل از هرگونه موفقیت در ایــن زمینه با 
سقوط صرافی اش روبه رو شــد. تا همین اواخر، وقتی 
حتی برخی معاونان ارشــدش بــه مدت طولانی از او 
خبر نداشــتند، بنکمــن فراید روی ســاخت چیزی 
تمرکز کرده بود که یکی از مدیرانش نام »اپلیکیشــن 
همه چیز« بر آن نهاده بود. این اپلیکیشن کل زندگی 
مالی افراد )از خرید و فروش رمزارز و ســهام تا ارسال 

پول( را کنترل، رسیدگی و اداره می کرد.

وپاشی فر

یکـی از امپراتـوران بـزرگ رمزارزهـا از صفحـه روزگار 
محـو شـد و شـوک بزرگـی بـه ایـن صنعـت وارد کرد. 
هفته نامـه »مانـی ویک« همچون بسـیاری از نشـریات 
معتبـر جهـان موضـوع ورشکسـتگی صرافـی FTX را 
مـورد توجـه قـرار داده و نوشـته اسـت: سـم بنکمـن 
فرایـد، نابغـه عجیـب و غریـب 30 سـاله و میلیـاردر 
دنیـای رمزارزهـا سـقوط کـرد. آیـا ایـن نقطـه پایـان 
رویـای کریپتـو اسـت؟ صرافـی FTX بـه عنـوان یکـی 
از بزرگتریـن و مهمتریـن پلتفرم هـای خریـد و فروش 
رمزارزهـا اعـام ورشکسـتگی کـرد. همیـن دو هفتـه 
قبـل بـود کـه بنکمن توییـت کرده بـود: حـال صرافی 
FTX خـوب اسـت. دارایی ها وضـع خوبی دارنـد. امروز 
ایـن توییـت پـاک و توییـت جدیـدی بـا ایـن مضمون 
جایگزینش شـده اسـت: متاسـفم... خراب کـردم، باید 
کارآفریـن  کـه  بـود  روزی  ایـن  کار می کـردم.  بهتـر 
مشـهور دنیـای دیجیتـال، کسـی که بیـش از هر کس 
دیگـری در این صنعت غیرشـفاف مـورد اعتماد بود، در 
برابر مشـتریانی که بـه دنبال بیرون کشـیدن دارایی ها 
از صرافـی FTX بودنـد، قرار گرفت و شکسـت خورد. او 
پـس از سـاعت ها گفت وگـو بـا وکایـش، موافقت کرد 

تـا از مقـام مدیرعاملـی کناره گیـری کند.

برندگان نوبل اقتصاد
جایــزه علــوم اقتصــادی بــه یادبــود آلفــرد نوبــل در ســال 1968 
 )Sveriges Riksbank( ســوئد  مرکــزی  بانــک  ســوی  از 
بنیانگــذاری شــد. گرچــه از نظــر فنــی در مجموعــه جوایــز نوبــل 
ــل  ــزه نوب ــده جای ــزه را »برن ــن جای ــدگان ای ــا دریافت کنن ــرد، ام ــرار نمی گی ق
اقتصــاد« می نامنــد. امــروزه ایــن جایــزه از ســوی آکادمــی ســلطنتی علــوم ســوئد 
ــه  ــه برنــدگان اهــدا می شــود. تاکنــون 54 جایــزه نوبــل اقتصــاد ب در اســتکهلم ب
91 اقتصــاددان از سراســر جهــان تعلــق گرفتــه اســت کــه اقتصاددانــان آمریکایــی 
بــا بیــش از 60 جایــزه، بیشــترین ســهم را بــه خــود اختصــاص داده انــد. در شــماره 
قبــل، بــا برنــدگان نخســتین جایــزه نوبــل اقتصــاد آشــنا شــدید. در ایــن شــماره 

نیــز قصــد داریــم دو اقتصــاددان دیگــر را معرفــی کنیــم.

پل ساموئلسون
ــی  ــاددان آمریکای ــون، اقتص ــل ساموئلس پ
متولــد مــی 1915 در ایالــت ایندیانــا، 
نخســتین آمریکایــی اســت کــه موفــق بــه 
دریافــت جایــزه نوبــل اقتصاد شــده اســت. 
او بــه دلیــل کار و پژوهــش علمــی کــه از 
طریــق آن، تئــوری اقتصــادی ایســتا و پویا 
را توســعه داد و بــه دلیــل مشــارکت فعــال 
در ارتقــای ســطح تحلیــل در علــم اقتصاد، 
ــزه  ــه دریافــت ایــن جای در ســال 1970 ب
ــزه،  ــای جای ــم اعط ــد. در مراس ــل آم نائ

ــاددان  ــر اقتص ــش از ه ــون بی ــرد: ساموئلس ــام ک ــوئد اع ــلطنتی س ــی س آکادم
ــه افزایــش ســطح تحلیــل علمــی در تئــوری اقتصــادی کمــک  هم عصــر خــود ب
کــرده اســت. رنــدال پارکــر، مــورخ اقتصــادی او را »پــدر اقتصــاد مــدرن« نامیــده 
اســت. همچنیــن روزنامــه نیویــورک تایمــز گفتــه، ساموئلســون برترین اقتصــاددان 
آکادمیــک ســده 20 میادی اســت. احتمــالا او تاثیرگذارترین اقتصــاددان نیمه دوم 
ایــن ســده بــوده اســت. در ســال 1996 ساموئلســون جایــزه »نشــان ملــی علــوم«، 
معتبرتریــن جایــزه علمــی آمریــکا را دریافــت کــرد. در زمــان دریافــت ایــن جایــزه، 
 بیــل کلینتــون، رئیــس جمهــور وقــت آمریــکا از ساموئلســون بــه دلیــل بیــش از

 6 دهــه مشــارکت بنیــادی در علــوم اقتصــادی ســتایش کــرد. از نگاه ساموئلســون، 
ریاضیــات زبــان طبیعــی اقتصاددانــان اســت. او در کتــاب مشــهورش، »بنیان هــای 

ــرای تشــریح و توســعه بنیان هــای ریاضــی  ــادی ب ــاش زی ــل اقتصــادی« ت تحلی
اقتصــاد بــه کار بســت. او در ســال 1948 کتــاب »اقتصــاد: تحلیــل مقدماتــی« را 
منتشــر کــرد کــه پرفروش تریــن نوشــته اقتصــادی تاریــخ بــه شــمار مــی رود. ایــن 
کتــاب دومیــن نوشــته آمریکایــی اســت کــه می کوشــد اصــول اقتصــاد کینــزی 
 را توضیــح دهــد. ایــن متخصــص اقتصــاد کان و اقتصــاد نئوکینــزی در دســامبر

 2009 درگذشت.

سایمون کوزنتس
ســایمون اســمیت کوزنتــس، اقتصــاددان 
در   1901 ســال  در  کــه  آمریکایــی 
ــروزی(  ــاروس ام ــیه )ب ــوری روس امپرات
ــق  ــود، در 1971 موف ــده ب ــا آم ــه دنی ب
ــل اقتصــاد شــد.  ــزه نوب ــت جای ــه دریاف ب
ــر  ــه تفســیری مبتنــی ب ــه دلیــل ارائ او ب
تجربــه از رشــد اقتصــادی کــه منجــر بــه 
ــی  ــد و عمیق ــش جدی ــکل گیری بین ش
و  اجتماعــی  و  اقتصــادی  ســاختار  از 
فرآینــد توســعه شــد، بــه عنــوان دومیــن 

آمریکایــی موفــق بــه دریافــت جایــزه نوبــل اقتصــاد شــد. کوزنتــس ســهم و نقــش 
ــکل گیری  ــی و ش ــم تجرب ــک عل ــه ی ــاد ب ــم اقتص ــل عل ــده ای در تبدی تعیین کنن
تاریــخ کمــی اقتصــادی داشــت. در واقــع نــام کوزنتــس بــا شــکل گیری علــم اقتصاد 
مــدرن بــه عنــوان یــک رشــته تجربــی، توســعه روش هــای آمــاری تحقیــق و ظهــور 
ــای  ــاد در حوزه ه ــل اقتص ــده نوب ــن برن ــت. ای ــراه اس ــادی هم ــی اقتص ــخ کم تاری
ــه  ــال 1927، او ب ــته اســت. در س ــعه تخصــص داش اقتصادســنجی و اقتصــاد توس
عضویــت هیــات تحقیقاتــی دفتــر ملــی پژوهش هــای اقتصــادی )NBER( درآمــد 
ــک اســتاد  ــا 1936 ی ــود. از 1931 ت ــه کار ب ــا ســال 1961 در آنجــا مشــغول ب و ت
پاره وقــت در دانشــگاه پنســیلوانیا بــود. در ســال 1937 کوزنتــس بــه عنــوان عضــو 
انجمــن آمــار آمریــکا انتخــاب شــد. در ســال 1954، او بــه دانشــگاه جانــز هاپکینــز 
نقــل مــکان کــرد، جایــی کــه تــا ســال 1960 اســتاد اقتصــاد سیاســی بــود. کوزنتس 
از ســال 1961 تــا زمــان بازنشســتگی در ســال 1970 در هــاروارد به تدریس اشــتغال 
داشــت. کوزنتــس در برابــر مفاهیــم پیشــینی و نظــری بــا شــک و تردیــد عمیــق 
برخــورد می کــرد. »منحنــی کوزنتــس« تئــوری اقتصــادی را مطــرح می کنــد کــه 
بــر اســاس آن، بــا توســعه اقتصــادی، نیروهــای بــازار ابتــدا موجــب افزایــش نابرابــری 

ــت. ــال 1985 درگذش ــوند. او در س ــش آن می ش ــب کاه ــپس موج س

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

مرد پرحاشیه
بسیاری از جمهوریخواهان، دونالد ترامپ را مسئول 
ناکامی خود در انتخابات میان دوره ای اخیر می دانند 
و انگشــت اتهام را به سوی او نشــانه رفته اند، اما او 

که تاکنون دو بار اســتیضاح شــده اســت، در یک 
سخنرانی تکراری با اعام رسمی حضور در انتخابات 
ریاست جمهوری 2024، مسیر انتقادات را منحرف 
کــرد. در آن ســخنرانی طولانی، ترامــپ حرف ها 
و انتقــادات همیشــگی را تکرار کــرد، همچنین به 

تحقیقات جنایی از خود اشــاره کرد. او متهم است 
که برخی اسناد فوق محرمانه دولتی را دزدیده است. 
این اســناد عموما مربوط به دوره ریاست جمهوری 
 بــاراک اوبامــا و ارتباطــات دولتمــردان دموکرات 

در دهه گذشته است.
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مرکز مالی ایران

www.www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

6 آذرگام به گام تا معامله گری در بازار سرمایه

15 آذرتحلیل بنیادی

13 دیآشنایی با زبان برنامه نویسی پایتون

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

6 آذرتحلیل صنعت بیمه

9 آذرتحلیل صنعت فلزات اساسی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۱۰ آذرکاربرد رمزارزها در تجارت خارجی

 معامله گری و سرمایه گذاری 
از ۱۰ آذردر بازار رمزارز

 آمادگی آزمون گواهینامه
از ۱۳ آذر اصول بازار سرمایه

از ۱۳ آذردوره جامع مدیران خبره ایران
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کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.nibi.ir

زمان برگزارینام دوره

5 آذرتحلیل بنیادی جامع

21 آذرتجریه و تحلیل صورت های مالی

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

6 آذرمدیریت منابع انسانی در بازارهای مالی 

17 آذرکارشناس امور مشتریان
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یادداشت
ارزشگذاری‌استارتاپ‌ها چالش‌

بر اســاس اطلاعات به دســت 
آمده از کشــورهای پیشــرفته، 
نرخ استارتاپ های موفق در این 
کشورها پایین تر از 6 تا 7 درصد 
اســت یعنی اگر 100 شــرکت 
اســتارتاپ وجود داشته باشد در 

بهترین شــرایط شش شرکت موفق می شــوند. چنین آماری ما را به این 
نتیجه می رســاند که این حوزه می تواند پرریسک باشد. داستان ریسک و 
بازده یکی از مسائلی است که در این موضوع با آن سروکار داریم. طبیعتا 
هرچه افراد در ســرمایه گذاری خود ریســک بالایــی بردارند اینکه بازده 
بیشتری کسب کنند، زیاد است بنابراین به نظر می رسد اینگونه شرکت ها 
می تواننــد در بازار ســرمایه عرضه شــوند اما در فرآینــد قیمت گذاری، 
ارزشــگذاری و ارزیابی آنها روش ها متفاوت اســت چون اســتانداردهای 
حسابداری اجازه نمی دهد بسیاری از هزینه ها و مخارجی که استارتاپ ها 
انجام می  دهند به عنوان دارایی شناساســی کنند چراکه قاعدتا باید اینها 

را هزینه کنند.
اینکه ارزیابی شرکت های استارتاپی به گونه ای انجام شود که واقعا ارزش 
آنها مشخص شود، کار ساده ای نیست. درست است که ورود آنها به بورس 
بســیار خوب است چون بالأخره این شرکت ها هم به این منابع نیاز دارند 
اما به نظر می رســد باید بازار خاصی برای آن طراحی شود، اطلاعاتی که 
داده می شود توجه استفاده کننده و معامله گران را به این قضیه جلب کند 
که خودشــان بررسی کنند و بر اساس ارزیابی شان وارد سهم شوند ضمن 
آنکه طبیعتا اگر سهامدار غیرحرفه ای وارد این حوزه شود، احتمال اینکه 

آسیب ببیند، بسیار زیاد است.
در نتیجه یکی از فرصت های ورود اســتارتاپ ها به بازار سرمایه این است 
که این شــرکت ها نیاز به منابع برای رشــد دارند. این یک ویژگی است 
که به بازار ســرمایه ورود و برای توســعه خود منابع جمع آوری کنند تا 
فعال شــوند. همچنین چالشی که پیش روی آنها وجود دارد ارزشگذاری، 
قیمت گذاری و در عین حال آینده شــرکت است چون در هاله ای از ابهام 
است. ضمنا همانطور که گفته شد، وقتی نرخ استارتاپ های موفق پایین تر 
از 6 تا 7 درصد است، یعنی سرمایه گذاری در این حوزه خیلی پر ریسک 

است، بنابراین چالش اصلی آن ارزشگذاری است.

وفادار عباس‌
پرداز آزمون‌ مدیرعامل‌مؤسسه‌حسابرسی‌

رئیس واحد آموزش های عمومی و تخصصی شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس:

مدرسان‌بازار‌سرمایه‌رتبه‌بندی‌می‌شوند
زهره‌فدوی

خبـر‌‌نــگار

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

راهبری  »کمیتــه  که  بــود   90 دهه  اوایل 
احراز صلاحیت  برای  بازار سرمایه«  آموزش 
که  اشــخاص حقوقی  به  اعتباربخشــی  و 
بازار سرمایه  برگزاری دوره های آموزشی در سطح  درخواست 
را داشــتند، تأســیس و چندی بعد با توجه به اینکه تدریس 
مباحث بورسی در شبکه های اجتماعی و در راستای آن، بازار 
سوءاستفاده از افراد داغ شــد، نیاز به ایجاد کارگروهی برای 
اشخاص حقیقی و مدرســان واقعی بازار سرمایه احساس شد. 
بنابراین بعد از برگزاری جلسات متعدد، ایجاد چنین کارگروهی 
با عنوان »احراز صلاحیت مدرســان بازار ســرمایه« تصویب 
شــد که در مورد این دو موضوع با نوید ســالک، رئیس اداره 
 آموزش های تخصصی شرکت اطلاع رســانی و آموزش بورس 

به گفت وگو نشستیم. 
***

* عمده فعالیت کمیته راهبری آموزش بازار سرمایه چیست؟
راهبری و سیاست گذاری آموزشــی در بازار سرمایه، همچنین وضعیت 
مؤسســات و آموزشگاه هایی که علاقه مند هستند در حوزه آموزش بازار 
ســرمایه فعالیت کنند، بررســی و به آنها موافقت اصولی می دهد.  این 
آموزشــگاه ها مجوز برگزاری دوره های آموزشی درمورد بازار سرمایه را 
از این کمیته دریافت می کنند؛ بنابراین هر مؤسســه آموزشــی در بازار 
ســرمایه که می خواهد به صورت قانونی کار کند باید از کمیته راهبری 
مجوز داشــته باشــد. کمیته راهبری، سیاســت گذاری است که تعیین 
می کند در هر برهه ای از زمان متناسب با شرایط بازار سرمایه، آموزش به 

چه سمتی روانه شود که این اتفاق خوبی است.

* در فرآیند کمیته راهبری فقط مؤسســات و اشــخاص 
حقوقی مجوز دریافت می کنند؟

بله، در این فرآیند مؤسســات آموزشی و اشخاص حقوقی مجوز دریافت 
می کنند اما در نیمه دوم سال گذشته نیازی در بازار سرمایه احساس و از 
سوی فعالان بازار مطرح شد که با وجود سازوکار احراز صلاحیت یا تأیید 
مؤسسات حقوقی و دوره های آموزشی ارائه شده توسط آنها، برای شخص 
و افراد حقیقی که در حوزه آموزش بازار ســرمایه فعال هســتند چنین 

سازوکاری وجود ندارد.  ضمن اینکه شرایط نسبت به سال 91 تغییر کرده 
و در حال حاضر با گسترش شبکه های اجتماعی، این بستر برای اشخاص 
فراهم شده که به صورت مســتقل در حوزه آموزش بازار سرمایه فعالیت 
کنند. بنابراین طرح تأسیس بانک اطلاعات اساتید بازار سرمایه تعریف شد.

* سازوکار مشخصی برای محل برگزاری دوره های آموزشی 
مؤسسات وجود دارد؟

در فرمی که برای اخــذ مجوز تکمیل می کنند، محل برگزاری هم ذکر 
می شــود و اعضای کمیته راهبری سعی می کنند متناسب با نوع محل 
برگزاری، سیاســت گذاری های مورد نظر را داشــته باشند. علاوه بر آن 
استاندارد مکان برگزاری آموزشــگاه ها نیز مورد بررسی قرار می گیرد و 
زمانــی که تقاضای دریافت موافقت اصولــی می کنند، از محل برگزاری 
دوره بازدیــد و بعــد از آن تأیید می شــود و اگر هم آنلاین باشــد که 

سامانه های آنلاین مورد بازبینی قرار می گیرد.

* چند مؤسسه در نوبت دریافت مجوز هستند؟
حداقل هر ماه جلسه ای در کمیته راهبری برگزار و تقریبا در هر جلسه 
درخواســت های همان ماه پوشش داده می شود، بر این اساس در هر ماه 
حدود یک یا دو آموزشگاه برای موافقت اصولی یا تمدید آن و نزدیک به 

30 تا40 آموزشگاه هم برای برگزاری دوره آموزشی درخواست می دهند.

* اعتبار مجوزها چند ساله است؟
موافقت های اصولی به صورت دو ســاله ارائه می شود؛ باتوجه به اینکه به 
هر جهت بعد از دو ســال شرایط آموزشــگاه ها در سطح بازار سرمایه و 
حتی نهادهای مالی به سرعت تغییر پیدا می کند، بنابراین دو سال زمان 

مناسبی است.

* مراحل تمدید به چه صورت است؟
 نســبت به شرایط دریافت موافقت اصولی اولیه آسان تر است و از جمله 
مواردی که لحاظ می شــود، این اســت که در این دو ســال چند دوره 
آموزشــی و با چه کیفیتی برگزار کردند که براساس آن تمدید موافقت 

اصولی انجام می شود.

*کیفیت مؤسسه آموزشی چگونه ارزیابی می شود؟
بازرســی هایی مخصوصا در دوره های آموزشی که دارای امتیاز دریافت 
گواهینامه های حرفه ای هســتند، اتفاق می افتد و یکی از برنامه های ما 
این است که بیشتر بازرســی ها، مخاطب محور شود. یعنی قسمتی در 
سایت شــرکت ایجاد شــود که مخاطبان دوره ها نظرات خود را اعمال 
کنند و براســاس این نظرات می توان کیفیت برگزاری دوره آموزشی را 
ارزیابی کرد و از این طریق اگر شخصی از این دوره آموزشی متضرر شد 
یا کیفیت آن پایین بود، صدای خود را به کمیته راهبری برساند. بنابراین 
یکی از برنامه های آتی این است که سامانه ای برای طرح درخواست های 
مؤسسات و اشــخاص حقوقی و بررسی آنها ایجاد شود که قسمتی نیز 

برای اعمال نظر مخاطبان دوره ها وجود دارد.

*باتوجه به آماری که به آن اشاره کردید، به نظر شما بازار 
سرمایه به این حجم از کلاس و اساتید نیاز دارد؟

به طور کلی هنگامی که تعداد آموزشگاه های فعال در حوزه بازار سرمایه 
افزایش می یابد، متناســب با شــرایط بازار، گاه یا با یکدیگر ادغام و یا 
فعالیت برخی از آنها متوقف می شــود. شاید بخشی از 220 مؤسسه ای 
که موافقت اصولی دریافت کرده اند دیگر فعال نباشــند و حتی به دنبال 

تمدید موافقت اصولی نیز نرفته باشند.
 ادامه در صفحه10
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۱.۴ هزار میلیاردی »سامان« افزایش سرمایه 
بانک ســامان از زمان تشــکیل جلســه هیأت مدیره برای افزایش سرمایه 
۴۱ درصــدی معادل ۱.۴ هزار میلیارد تومان از دو محل ســود انباشــته و 

مطالبات و آورده نقدی خبر داد.
»سامان« صدور مجوز افزایش سرمایه ۴۱ درصدی و به استناد مصوبۀ 25 دی 
سال ۱۴00 مجمع فوق  العاده از زمان تشکیل جلسه هیات  مدیره برای اعمال 
این تأمین مالی را اعلام کرد. براین اساس، جلسه هیأت مدیره بانک سامان به 
منظور تصمیم گیری در خصوص افزایش سرمایه از 3.۴ به ۴.8 هزار میلیارد 
تومان از دو محل سود انباشته و مطالبات سهامداران و آورده نقدی برای اصلاح 

ساختار مالی و رعایت الزامات بانک مرکزی ، شنبه 5 آذر برگزار می شود.

ونمایی سامانه جدید »وتجارت« ر
ســامانه دریافت غیرحضوری تسهیلات ازدواج بانک تجارت در مراسمی با 

حضور مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره این بانک رونمایی شد.
هادی اخلاقی فیض آثار در مراســم رونمایی از ســامانه ثبت نام و دریافت 
غیرحضوری تســهیلات ازدواج این بانک گفت: با توجه به پیشــرفت های 
تکنولوژیک و امکانات موجود در احراز هویت و ارسال و دریافت الکترونیک 
اســناد، بانک تجارت امــروز با راه اندازی ســامانه دریافت غیرحضوری وام 
ازدواج و در آینده نزدیک ســایر تســهیلات خرد، دغدغه مشــتریان برای 
مراجعات پرتکرار به شــعب را برطرف می کند.وی با اشــاره به نحوه توزیع 
تسهیلات بانکی و لزوم بهره مندی عموم مردم از امکانات دریافت تسهیلات 
بانکی افزود: اکنون و با راه اندازی این ســامانه در بستر اپلیکیشن »باجت« 
بانک تجارت، اطمینان بســیار بیشتری نســبت به تخصیص بهینه منابع 
قرض الحســنه بانک در راستای رفع مشــکلات جوانان ایجاد شده است و 
خدمت رسانی به مشتریان با کیفیت مطلوب تری صورت می گیرد و می توان 

محصولات و خدمات جدید را نیز در بستر این سامانه عرضه کرد.

پرداخت 7000  فقره تسهیلات از سوی توسعه تعاون
7000 فقره تســهیلات قرض الحســنه فرزندآوری در شعب بانک توسعه 

تعاون پرداخت شده است.
عضو هیأت مدیره بانک توسعه تعاون گفت: مستند به آمار و تقاضای مشتریان 
بانک متبوع، توانســته ایم در برخی اســتان ها از جمله بوشهر، کهگیلویه و 
بویــر احمد و ایلام بالغ بر صد در صد تســهیلات ودیعه و خرید مســکن و 
فرزندآوری مستند به جزء الف تبصره ۱6 قانون بودجه سال ۱۴0۱ را پرداخت 
کنیم. محمد جعفر ایرانی افزود: بالغ بر 7000 فقره تسهیلات قرض الحسنه 
فرزندآوری در شعب بانک توسعه تعاون پرداخت شده که قابل توجه و تامل 
است.وی تصریح کرد: بر این اســاس نسبت تسهیلات پرداختی به سهمیه 
مطلوب سال جاری بالغ بر 8۴ درصد است که رشد چشمگیر این تسهیلات و 

سرعت واگذاری تسهیلات به مشتریان هدف را نشان می دهد.

اخبـــــار

 گزارش عملکرد شــش  ماه نخست سال جاری 
بیانگر رشد مطلوب شاخص های مهم بانکداری در بانک سیناست.

در شرایطی که مبلغ سپرده های بانک سینا در شش ماه نخست امسال 
در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته با رشد ۱۱ درصدی مواجه بوده، 
جذب ســپرده های بدون هزینه این بانک حدود 28 درصد رشد داشته 
است. این موضوع از آن جهت مهم است که جذب سپرده بدون هزینه، 

نقش بسزایی در کاهش قیمت تمام شده پول در بانک دارد.
این بانک همچنین در وصول مطالبات خود از سایر بانک ها و مؤسسات 
اعتباری، موفقیت چشــمگیری داشته اســت. در حالی که مجموع این 
مطالبات در پایان سال گذشته سه هزار و 96۱ میلیارد ریال برآورد شده 
بود، این رقم در پایان شهریورماه سال جاری به عدد 838 میلیارد ریال 
رسیده و کاهش 79 درصدی را تجربه کرده است که این موضوع تزریق 
نقدینگی به بانک و در نتیجه افزایش قدرت تســهیلات و خدمات دهی 

را به همراه دارد.
بانک ســینا طبق بودجه ســال ۱۴0۱ برای هر ســهم 295 ریال سود 
پیش بینی کرده و طبق بودجه فصلی تا پایان شهریور ماه باید ۱۴7 ریال 

آن تحقق پیدا می کرد، اما گزارش ها نشان می دهد که این بانک در پایان 
شــهریور ماه بابت هر سهم ۱50 ریال سود محقق کرده است. به عبارت 
دیگر، حدود 5۱ درصد سود پیش بینی شــده سالانه بانک در شش ماه 

نخست امسال تحقق یافته است.
مجموع درآمدهای کارمزدی این بانک نیز نســبت به مدت مشابه سال 
قبل 99 درصد رشــد داشــته که بیانگر اهتمام بانک به افزایش ســهم 
درآمدهای غیرمشــاع اســت. از مبلغ ســه هــزار و 8۱5 میلیارد ریال 
درآمدهای کارمــزدی، مبلغ یک هزار و ۱8۴ میلیــارد ریال مربوط به 
صدور و تمدید ضمانتنامه ها بوده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
۴9 درصد رشد داشته است و این بخش از فعالیت های بانک را می توان 
یکی از وجوه تمایز آن برشــمرد.درآمدهای مشاع این بانک نیز در پایان 
شهریورماه نسبت به مدت مشابه سال قبل 28 درصد افزایش داشته است 

که 8۴درصد این درآمدها را سود تسهیلات اعطایی تشکیل می دهد.

گزارش عملکرد شش ماهه نخست بانک سینا نشان داد؛

بهبود شاخص های بانکداری »وسینا«

بازخرید ۶۷.۵ هزار میلیارد تومان 
اوراق مالی ازسوی بانک مرکزی

بانک مرکزی با هدف جذب نقدینگی در عملیات 
بازار باز، اقدام به توافق بازخرید 67.5 هزار میلیارد 

تومان اوراق مالی با نرخ سود 2۱ درصدی کرد.
بانــک مرکزی اعلام کرد: با توجــه به پیش بینی 
از وضعیــت نقدینگی در بــازار بین  بانکی، موضع 

عملیاتــی در این هفتــه توافق بازخرید بود که بــا حضور ۱7 بانک و 

مؤسسه اعتباری به اجرای عملیات بازار باز به مبلغ 67.5 هزار میلیارد 
تومان با سررسید 7 روزه و حداکثر نرخ 2۱ درصد اقدام شد.

بـر اسـاس ایـن گـزارش، بانک  هـا و مؤسسـات اعتبـاری غیربانکـی 
می  تواننـد در روزهای شـنبه تـا چهارشـنبه از اعتبارگیـری قاعده  مند 
)دریافـت اعتبـار بـا وثیقـه از بانـک مرکـزی( مشـروط بـه در اختیـار 
داشـتن اوراق مالـی اسـلامی و در قالـب توافـق بازخرید با سـقف نرخ 

سـود 22 درصـد اسـتفاده کنند.
در عملیـات بـازار بـاز، بانـک مرکـزی با خریـد و فروش گـروه خاصی 
از اوراق بهـادار، تـلاش می  کنـد اهـداف سیاسـتی را در کنتـرل حجم 

پـول موجـود در اقتصـاد اجـرا کند. در این بـازار بانک مرکـزی، دولت 
و بانک  هـا نقـش اساسـی دارند.

بانک  هـا در پایـان هـر روز بـه دنبـال کنترل میـزان نقدینگی هسـتند 
کـه درصورت داشـتن کسـری بایـد به دنبـال تزریق پول باشـند و در 
صـورت داشـتن مـازاد ذخایـر، بایـد آن را تعدیل کنند. بانـک مرکزی 
بـه  عنـوان عضـو و مدیر بازار، مسـئول اجرای امور اسـت و بـا خرید و 
فـروش اوراق قرضـه دولتی در بـازار آزاد اقدام به کنتـرل نقدینگی در 
بانک هـا می  کنـد و همزمـان بـا ایـن عمـل، رشـد اقتصـادی و کنترل 

تـورم را نیز در دسـتور کار دارد.

مدرسان بازار سرمایه رتبه بندی می شوند
 ادامه از صفحه9

*در گذشــته کانون کارگزاران برگزارکننده کلاس های 
بود. فکر  آزمون های تخصصــی و مدرک آن معتبــر 

نمی کنید بهتر است این انحصار شکسته شود؟
سه نوع گواهینامه داریم که دو نوع آن در بازار سرمایه اعتبار رسمی 
دارد؛ یکی گواهینامه های هفت گانه حرفه ای بازار ســرمایه است که 
سازمان بورس ارائه می دهد و برای دریافت آنها دو راه وجود دارد: ۱. 
شرکت در آزمون هایی که شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس برگزار 
می کند و 2. شرکت در دوره های MBA بازار سرمایه که دارای ضوابط 

و شرایط مشخصی است.
نوع دیگر گواهینامه های رسمی، گواهینامه های کاربردی بازار سرمایه 
اســت که در حال حاضر کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار چهار 
گواهینامه کاربــردی را طراحی و دوره هــای آن را برگزار می کند و 
همچنین بعد از پایان دوره هم آزمون می گیرد و سعی شده متناسب 

با نیاز بازار این گواهینامه ها و استانداردها تعریف شود.
اما در مورد نوع ســوم گواهینامه ها که رسمی نیستند، نکته مهم این 
اســت که حتی اگر آموزش را محدود کرده و فقط چند مرکز معرفی 
شود راه های گوناگونی وجود دارد که افراد به صورت غیرشفاف و بدون 
قبول مســئولیت آموزش دهند که عموما منجر به آموزش با کیفیت 
نخواهد شد و گاه مشکلاتی را در بازار سرمایه ایجاد می کند. بنابراین 
بهتر است به جای محدود کردن، نظارت و رتبه بندی مؤسسات انجام 
شود. ضمن آنکه بســیاری از آموزشــگاه ها امکان برگزاری دوره در 
شهرســتان ها را ندارند و برخی از موافقت های اصولی داده شده برای 
آموزشگاه های فنی و حرفه ای موجود در شهرستان هاست. همچنین 
برخی نهادهای مالی تمایل دارند این موافقت را دریافت و فقط برای 
پرســنل خود دوره را برگزار کنند، به همین دلیل به نظر می رســد 
محدود کردن آموزش در بازار سرمایه به یک یا دو آموزشگاه چندان 
امکان  پذیر نباشد. این همان گواهینامه های نوع سوم است که در غالب 
دوره های آموزشــی آزادی که از کمیته راهبری آموزش بازار سرمایه 

موافقت نامه اصولی گرفته اند، داده می شود.

*درمورد بانک اطلاعات اساتید بازار سرمایه هم توضیح 
دهید، اینکه چه سازوکاری دارد؟

همانطور که گفته شــد در نیمه دوم ســال ۱۴00 نیازی که از قبل 
نیز احســاس شــده بود، به جد مطرح شــد و آن اینکه باید علاوه 
بر تأیید برخی مؤسســات و اشــخاص حقوقی و اعتباردهی به آنها، 
سیاســت گذاری درمورد اشخاص حقیقی هم وجود داشته باشد که 
بسیاری از آنها در زمینه آموزش فعال هستند و اشخاص زیادی هم 
علاقه مندند در چارچوب اســتانداردهای سازمان بورس به فعالیت 
بپردازند؛ این موضوع توســط برخی فعالان آموزشــی بازار سرمایه 
مطرح و تصمیم گرفته شــد کارگروهی ذیل کمیته راهبری تشکیل 
شــود که متشکل از مدرســان بازار سرمایه باشــد و این کارگروه 
صلاحیت شــخص مدرس را احــراز کند. بر این اســاس از ابتدای 
امســال ایجاد چنین کارگروهی شروع شــد و اولین پرسش مطرح 
شــده این بود که از طریق چه سازوکاری اعضای آن مشخص شود 
به نحوی که امکان حضور تمام فعالان آموزشی علاقه مند به صورت 

عادلانه فراهم باشد.

*اعضای این کارگروه از میان همین افراد انتخاب شدند؟
بله، 2۱8 نفر هسته اولیه بانک اطلاعات مدرسان شدند و از این تعداد 
خواسته شد درصورت علاقه مندی برای عضویت در این کارگروه اعلام 
آمادگــی کنند و به ترتیب آقایان مهدی ســوری، مهدی افضلیان و 
محمدمهدی سماواتی با اکثریت آرا انتخاب شدند. همچنین دو فرد 
دیگــر )نماینده ای از کانون کارگزاران و نماینده ای از کانون نهادهای 
سرمایه گذاری( به نمایندگی از اعضای کمیته راهبری در این کارگروه 
حضور دارند. البته چون اولین بار بود که این کارگروه تشکیل می شد 
و بانک مدرســان رأی دهنده هم نسبتا کوچک بود، اعضای کارگروه 

به صورت موقت و برای شش ماه انتخاب شدند.

*تا به امروز چند درخواســت بــرای عضویت در بانک 
مدرسان بازار سرمایه ثبت شده است؟

از ابتدای ســال ۱۴0۱ تاکنون 6۱5 نفر درخواست داده اند و یکی از 
وظایف کارگروه بررســی و احراز صلاحیت این اشخاص برای ورود به 

این بانک است.

*حوزه فعالیت اشــخاصی که تمایــل دارند به عنوان 
مدرس عضو بانک شوند، چگونه مشخص می شود؟

افراد در سایت شرکت، اطلاعات خود را وارد و انتخاب می کنند که در 
چه حوزه ای در بازار سرمایه به عنوان مدرس قادر به فعالیت هستند، 
مثلا آشنایی با بازار ســرمایه، تحلیل تکنیکال و... که بعد از دریافت 
اطلاعات با آنها ارتباط برقرار می کنیم تا برخی مستندات، مشخص و 
هر مســتند دیگری که به کارگروه در تأیید صلاحیت کمک می کند 

را دریافت کنیم.

*مهمترین وظیفه این کارگروه چیست؟
یکی از وظایفی که برای آن جلســات فشرده و طولانی برگزار شده، 
نگارش آیین نامه ای است برای تبیین شرایط احراز صلاحیت مدرسان. 
به عنوان مثال اینکه تعیین شــود اســاتید بــرای احراز صلاحیت و 
عضویت در بانک مدرســان باید چه شرایطی داشته باشند که در سه 
جلسه 5-۴ ساعته آیین نامه نگارش شد و از جلسات بعدی کارگروه، 
فرآیند بررسی صلاحیت اشخاص درخواست داده شده شروع می شود. 
همچنین یکی دیگر از برنامه های کارگروه این است که بتوان بستری 
را فراهم کرد تا اســاتیدی که صلاحیت آنها احراز شــده در ســایت 
شرکت اطلاع رسانی و آموزش بورس صفحه مشخصی داشته باشند و 
افراد از این طریق با رزومه آنها آشنا شده و با نظرات شرکت کنندگان 

در کلاس های این مدرسان بیشتر آشنا بشوند.

*برنامه ای برای انتشــار نام دانش آموختگان دارید که 
از سوءاستفاده ها جلوگیری شود؛ مثلا به صرف داشتن 

مدرک، آموزش ندهند؟
اشــخاصی که دانش پذیر این دوره ها هســتند به صورت مستقیم با 
کمیته راهبری ارتباط ندارند و ممکن است از آموزشگاه هایی که در 
آن دوره دیده اند گواهی حضور در دوره دریافت کنند اما درمجموع 
به صورت شفاف اسامی تمام مدرســان، مؤسسات و آموزشگاه های 
مورد تأیید در ســایت شــرکت موجود و قابل مشاهده است. ضمن 
آنکه ســعی می شــود با اعتباربخشی به مدرســان، آموزشگاه ها و 
دوره های آموزشــی، مخاطبان تشــویق شــوند تا از آموزشگاه ها، 
مدرسان و دوره هایی که توسط کمیته اعتباربخشی شده و استاندارد 

هستند، استفاده کنند.

شــرایط و زمان عرضه بلوک 7.33 درصدی بانک صادرات از ســوی یکی از سهامداران 
عمده با بیش از 2.8 برابر قیمت تابلو اعلام شد.

ســرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات در نظر دارد بلوک 7.33 درصدی سهام بانک 
صادرات را به طور یکجا یا نقد و شــرایطی در بازار دوم معاملات بورس به فروش برساند 
تا در صورت انجام از درصد مالکیت بکاهد.به این ترتیب، مقرر شده ۱2 میلیارد و 855 

میلیون و 275 هزار و 32۱ ســهم در نماد »وبصادر«، شــنبه 5 آذر از طریق کارگزاری بانک صادرات عرضه 
شــود. در این واگذاری قیمت پایه هر ســهم ۴00 تومان )2.8 برابر قیمت فعلی سهم در تابلو( و قیمت پایه 
کل 5.۱ هزار میلیارد تومان تعیین شــده اســت. خریدار در صورت تمایل به خرید نقدی موظف است کل 
مبلغ مورد معامله را وفق مقررات ظرف مدت حداکثر دو روز کاری از زمان مشــخص شــدن برنده مزایده 
پرداخت کند.در صورت تقاضای خرید اقســاطی باید 50 درصــد ارزش کل معامله به صورت نقدی حداکثر 
ظرف مدت ۱۴ روز کاری بعد از مشــخص شــدن برنده و الباقی 50 درصد ارزش معامله در قالب 6 قســط 
مســاوی با فواصل شش ماهه و ســود سالانه ۱8 درصد پرداخت شــود که تاریخ اولین قسط 6 ماه پس از 

قطعیت معامله در بورس است.

عرضه بلوک ۷.۳۳ درصدی »وبصادر«
مدیر عامل پست بانک ایران گفت: واحد های خاص بررسی طرح های نوآورانه و مرتبط با 

شرکت های دانش بنیان و فناور را برای حمایت از این حوزه، در بانک ایجاد کردیم.
بهزاد شــیری با بیان اینکه یکی از مأموریت های اصلی »وپســت« حمایت از شرکت های 
دانش بنیان و بخش فناوری اطلاعات و ارتباطات اســت، گفت: آمارها نشان می دهد 23 
درصد از شــرکت های دانش بنیان در این حوزه مشــغول فعالیت هستند و همه اقدامات 

پســت بانک ایران برای نهاد ســازی در جهت انجام این مأموریت اســت و واحد های خاص بررسی طرح های 
نوآورانه و بخش های مرتبط با شرکت های دانش بنیان و فناور را در بانک ایجاد کرده ایم. او با اشاره به گزارش 
صندوق توســعه فناوری های نوین مبنی بر اینکه در ســال گذشته ۱.6 درصد از تسهیلات شبکه بانکی کشور 
 )GDP( به شرکت های دانش بنیان تخصیص داده شده، ادامه داد: وزن تولیدات این شرکت ها در اقتصاد ملی
حدود ۱.65 درصد است که نشان می دهد به اندازه ارزش تولید از تسهیلات بانکی برخوردار شده اند.وی تصریح 
کرد: در ســال های گذشــته در قالب طرح های تبصره ای تنوع سبد تسهیلاتی داشته ایم و پست بانک ایران از 
محل منابع وجوه اداره شده، بند )الف( تبصره )۱8( قانون بودجه کل کشور، منابع صندوق نوآوری و شکوفایی، 

صندوق توسعه ملی و منابع بانک می تواند به شرکت های فناور تسهیلات پرداخت کند.

ایجاد واحد های خاص دانش بنیان ها توسط »وپست«
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ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0/000/00سرمایه

6/580/90جمع دارائی‌های جاری

7/42-8/63-جمع دارائی‌های غیرجاری

0/69-3/86جمع کل دارائی‌ها

28/1751/30-جمع بدهی‌های جاری

61/8543/63جمع بدهی‌های غیر‌جاری

25/0551/02-جمع کل بدهی‌ها

34/58-47/60جمع حقوق صاحبان سهام

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

بیمه ملت برای سه ســال پیاپی، علاوه بر کسب 
رتبه یک توانگری مالی، عنوان توانگرترین شرکت 

بیمه کشور را یدک می‌کشد.
مهمتریــن انتظــار بیمه‌گــزاران و مشــتریان از 
شرکت‌های بیمه، توانایی جبران خسارت و پرداخت 

به‌موقع آن اســت. جایی که توانایی شرکت‌های بیمه در اجرای تعهدات 
مالی بیمه‌نامه در زمان خســارت به چالش کشــیده می‌شود. اما برای 
تشخیص اینکه آیا یک شرکت بیمه، چقدر در پرداخت خسارت توانایی 
دارد و قدرت جبران خسارتش چقدر است، یک شاخص ویژه وجود دارد 
که این شــاخص را بیمه مرکزی با بررسی صورت‌های مالی شرکت‌های 
بیمه اعلام و آنها را رتبه‌بندی می‌کند. شاخص توانگری مالی، یک عدد 
دقیق و کاربردی برای تشخیص میزان توانایی مالی شرکت‌های بیمه در 
پرداخت خسارت مشتریان است. بیمه ملت، یازده سال پیاپی است که 
طبق آمار رسمی بیمه مرکزی، در سطح یک توانگری مالی قرار دارد و از 
عهده جبران خسارت مشتریانش برآمده است. اما بیمه ملت در سه سال 
گذشته، یک آمار بی‌نظیر را در صنعت بیمه ثبت کرده است. بسیاری از 
شرکت‌های بیمه با مدیریت ریسک مناسب در سطح یک توانگری مالی 
قرار دارند، اما بیمه ملت به کسب رتبه یک توانگری مالی اکتفا نکرده و 
سه سال پیاپی، عنوان توانگرترین شرکت بیمه کشور را به خود اختصاص 
داده و در کســب این رتبه هت‌تریک کرده و بالاتر از همه شرکت‌ها قرار 
گرفته است. بر اساس اعلام بیمه مرکزی، نسبت توانگری مالی بیمه ملت 
در ســال 1401، عدد بی‌نظیر 409 است و این شرکت، در سال 1401 

رکورد دو سال گذشته خود را هم ارتقا داده است. 

 هت‌تریک »ملت« 
در رکوردشکنی توانگری مالی

معاون فنی بیمه‌های اشخاص بیمه نوین با اشاره 
به مزیت‌های بیمه‌نامه مســتمری این شرکت که 
به تازگی روانه بازار شــده اســت، گفت: با توجه 
به مشتری‌پســند بودن ارائه خدمت مستمری و 
پرداخت حقوق بازنشستگی، بسیاری از شرکت‌های 

بیمه و همچنین شبکه فروش از آن به عنوان یک خدمت قابل ارائه در 
فروش بیمه‌های زندگی به ویژه بیمه‌های اندوخته‌دار مثل بیمه‌های عمر 

و سرمایه‌گذاری استفاده می‌کردند. 
وحیدرضا جمالی در ادامه افزود: اما نکته‌ای که در این نوع روش فروش 
وجود داشــت، دریافت مستمری به اتمام قرارداد این نوع بیمه‌نامه‌ها و 
تشــکیل اندوخته به عنوان منبع تأمین مالی جهت پرداخت مستمری 
بعد از گذشت مثلا ۳۰ سال وابسته بود. به بیان دیگر مشتری با شرکت 
بیمه قرارداد مستمری منعقد نمی‌کرد بلکه منظور، انعقاد قرارداد جهت 
بهره‌منــدی از یک ســری خدمات بیمه‌ای از جملــه در صورت فوت، 
حادثــه و ازکارافتادگی و در کنار آن تشــکیل اندوخته از محل مبالغ 
خرد پرداختی توسط ایشان بود. وی گفت: اما در بیمه نوین این فاصله 
طولانی حذف شده و مشتری می‌تواند با پرداخت مبلغی به عنوان حق 
بیمــه به صورت یکجا در ابتدای قرارداد بلافاصلــه از مزایای بیمه‌نامه 
مستمری استفاده کند. بیمه‌نامه مستمری بیمه نوین بیمه‌نامه‌ای مجزا 
با سیستم بیمه‌ای مخصوص به خود بوده که مشتری در صورت تمایل 
به خرید، با تکمیل فرم پیشــنهاد و تعیین شرایط مرتبط با بیمه‌های 
مســتمری، با پرداخت حق بیمه در ابتدای قرارداد، می‌تواند نسبت به 

دریافت مستمری اقدام کند. 

 بازنشستگی با کیفیت
 با بیمه مستمری »نوین«

سرپرســت بیمه‌های اتکایی بیمه تعاون با اشاره 
به فعالیت مجدد شــرکت برای افزایش ســرمایه 
و دریافت قبولی اتکایــی گفت: اخذ مجوز قبولی 
اتکایی به عنــوان یک منبع درآمــد جدید برای 
شــرکت تلقی شــده و امتیازی است که به سبب 

دریافت آن موجبات ایجاد تنوع در ســبد حال حاضر پرتفوی شــرکت 
نیز فراهم خواهد شد.

الهام وفائی همچنین به تمرکز فعالیت واحد تحت سرپرستی خود اشاره 
و اظهار کرد: با توجه به افزایش ظرفیت قراردادها در رشــته‌های آتش 
ســوزی، مهندســی و باربری و نیز با توجه به افزایش ظرفیت شرکت 
بیمه تعاون، میزان واگذاری اختیاری بیمه‌نامه‌ها کاهش یافته و بر این 
اساس تلاش می‌شود در راســتای تعامل و ارتباط با بیمه‌گران اتکایی، 
ضمن بهره‌گیری از دانش و تجارب شــرکت‌های همکار، بیمه نامه‌ها را 
به شــیوه بهینه، اتکایی کرده تا شرکت نیز بتواند به اهداف استراتژیک 
خود نزدیک‌تر شود. وفائی تشــریح کرد: همچنین هم‌اکنون بیمه‌نامه 
مســئولیت کشتی را نیز با خدمات متفاوتی پوشش می‌دهیم که سبب 

شده تا زمینه افزایش صدور بیمه‌نامه در این رشته فراهم شود.
سرپرســت بیمه‌های اتکایی بیمــه تعاون اضافه کرد: از ســوی دیگر، 
پوشــش بیمه‌نامه‌های پول در صنــدوق را نیز اضافه کردیم که موجب 
تنوع سبد محصولات شده است. وی در ادامه گفت: همچنین نسبت به 
پروژه‌های اختیاری، همکاری با شرکت‌های معتبر دارای پذیرش اتکایی 
و جلوگیری از بدون پوشش ماندن بیمه‌نامه‌های بالاتر از ظرفیت شرکت 

را مد نظر قرار دادیم.

 افزایش ظرفیت
هدف واحد اتکایی بیمه تعاون

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 در نشســتی کــه با حضور 
رئیــس کل بیمه مرکــزی و دبیرکل ســندیکای 
بیمه‌گران در شــعبه بیمه پارســیان برگزار شــد، 
محصولات و خدمات دیجیتــال و مبتنی بر فضای 

مجازی و الکترونیکی بیمه پارسیان معرفی شد.
در این نشســت اویار حســین نایــب رئیس هیات 
مدیره و مدیرعامل بیمه پارســیان در سخنانی این 
محصولات و خدمات جدید و فناورانه بیمه پارسیان 
را معرفی کرد و یادآور شــد: تمام این محصولات و 
خدمات بر پایه تکنولوژی روز دنیا طراحی شــده و 
به مرحله اجرا درآمده‌اند و سعی می‌کنیم در جهت 
پیشــرفت‌های تکنولــوژی دنیا به ارائــه خدمت به 

بیمه‌گزاران بپردازیم تا بتوانیم رضایتشان را 
هرچه بیشتر بدست آوریم و کار بیمه‌ای آنها 

را به نحو آسان و مطلوبی ارائه دهیم.
در توضیح این محصولات و خدمات، مدیران 
فناوری اطلاعات، بیمه‌های اتومبیل و طرح 

و برنامه بیمه پارســیان توضیحات کامل خود را در 
حضــور مجید بهزادپور رئیــس کل بیمه مرکزی و 
محمدکریمی دبیرکل سندیکای بیمه‌گران، تعدادی 
از مدیران عامل شــرکت‌های بیمه و اعضای شورای 
هماهنگی شرکت‌های بیمه استان گیلان ارائه کردند 
که این محصولات و خدمات شــامل تعیین برخط 
مقصر حادثه، اعلام خسارت و تشکیل پرونده خسارت 

بیمه بدنه خودرو، نرم افزار چتر همراه بیمه 
پارسیان با انواع و اقسام امکانات و خدمات 
بیمه‌ای، سیستم فروش اینترنتی پیشرفته 
بیمه شخص ثالث اتومبیل، باشگاه مشتریان 
بیمه پارسیان، انواع نرم افزارهای ارتباط با 
بیمه‌گزاران جهت ســهولت و دسترسی به خدمات 
بیمه پارســیان و در مجموع راه‌انــدازی محیط کار 
هیبریــدی و همچنین بیمه نهال زندگی که مبتنی 
بر ارتباط مشــترک بانک و بیمه در حوزه بیمه‌های 
زندگی است، از انواع این محصولات و خدمات بودند 
که توسط مدیرعامل و مدیران مربوطه بیمه پارسیان 

معرفی شدند.

همچنین دبیرکل سندیکای بیمه‌گران در سخنان 
خود بیمه پارســیان را از شــرکت‌های پیشــرو و 
به‌روز در حوزه فناوری در صنعت بیمه بر شــمرد 
و ارائــه ایــن خدمات گســترده و جدیــد را نیز 
 نشانه‌ای از وجود مســیری درست و به‌روز در این 

شرکت دانست.
در ادامه رئیس کل بیمه مرکزی در سخنان خود از 
ارائه این خدمات توسط بیمه پارسیان ابراز خرسندی 
کرد و با تاکید بر حرکت هرچه بیشتر صنعت بیمه 
به سمت ارائه خدمات و محصولات بر پایه دیجیتال 
و الکترونیک، آن را یک ضرورت در زندگی و جامعه 

امروز دانست.

با حضور رئیس کل بیمه مرکزی و دبیرکل سندیکای بیمه‌گران رقم خورد ؛

معرفی خدمات و محصولات دیجیتال و فناورانه »پارسیان«

معــاون اداری و مالــی شــرکت 
بیمه کارآفریــن، اظهارکــرد: بــا 
شش  مالی  صورت‌های  بررســی 
ماهه نخست شرکت‌های بیمه‌ای 
متوجــه می‌شــوید که بیشــتر 

شرکت‌ها بالای نقطه سر به سر هستند، یعنی هزینه‌ها 
بیش از درآمد است و فعالیت‌های عملیاتی و بیمه گری 

دیگر سود چندانی برای شرکت ها ندارد. 
عبدالمجید رافع افزود: شرکت‌های بیمه‌ای نمی‌توانند 
مشــتریان خود را رها کنند، یعنی همان بیمه‌گزارانی 
که تامین‌کننده سود برای شرکت‌های بیمه‌ای هستند 
بیمه درمان و ثالث هم دارند و شرکت بیمه نمی‌تواند 
بگوید که درمان و ثالث را نمی‌پذیرد و فقط رشته‌های 
سودده را می‌پذیرد. رافع درخصوص جایگاه نه چندان 
قوی صنعت بیمه در زنجیره تامین مالی فعالیت‌های 
اقتصادی گفت: دلیل این امر بیشتر شرایط اقتصادی 
است و رونق  اقتصادی بدون پیش‌بینی و برآورد آینده 

امکان‌پذیر نیست. 

فعالیت بیمه‌گری سودی ندارد

شــرکت بیمه البرز که با نمــاد »البرز« و 
ســرمایه‌ای حــدود 28.849 میلیارد ریال 
از شــرکت‌های بیمه فعال در بازار سرمایه 
کشور اســت، اطلاعات و صورت‌های مالی 
میــان‌دوره‌ای 6 ماهه منتهی به پایان نیمه 

اول سال را منتشر کرد که بر اساس آن، درآمد حق بیمه ناخالص 
این شــرکت از حدود 25.973 میلیارد ریال در پایان شش ماهه 
پارسال به بیش از 35.183 میلیارد ریال در پایان شش ماهه سال 

جاری افزایش یافته است.
حق بیمه خالص البرز نیز 37 درصد بیشــتر شــده و از بیش از 
22.183 میلیارد ریال به حدود 30.487 میلیارد ریال رســیده 
است. در عین حال بیمه البرز درآمدهای بیمه‌ای خود را نیز 37 
درصد رشــد داده و مبلغ آن را از بیش از 25.897 میلیارد ریال 
در پایان نیمه اول ســال گذشته به بالغ بر 35.419 میلیارد ریال 
در پایان شهریورماه امسال رسانده است. درآمد سرمایه‌گذاری از 
محل منابع بیمه‌ای شرکت بیمه البرز نیز 29 درصد جهش یافته 
و از حــدود 3.073 میلیارد ریال به بیش از 3.967 میلیارد ریال 
رســیده است. بر این اساس، سایر درآمدهای بیمه‌ای البرز هم با 
51 درصد افزایش و در حالی که پایان شــهریورماه سال گذشته 
حدود 641 میلیارد ریال بوده در پایان دومین فصل امسال، رقمی 
بالغ بر 965 میلیارد ریال را ثبت کرده است. سود ناخالص فعالیت 
بیمه‌ای شــرکت بیمه البرز نیز با 12 درصد رشد به رقمی بالغ بر 

8.734 میلیارد ریال در پایان نیمه اول 1401 رسیده است.

 درآمد حق بیمه البرز
چکیــده تحلیل بنیادی »پاســا« 35 درصد بیشتر شد

شــرکت صنعتی ایران یاســا در ســال 1345 به صورت ســهامی خاص  به ثبت رسید و در سال 1347 
شروع به فعالیت کرد. در سال 1382 در  بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد. در سال 1351 نام 
شرکت به ایران یاسا تایر و رابر تغییر یافت. 37 درصد سهام شرکت به صورت  مستقیم در اختیار 
صندوق بازنشستگی قرار دارد و حدودا 35 درصد سهام به صورت  غیرمستقیم  در اختیار سازمان 
تامین اجتماعی قرار دارد. مدیر عامل فعلی آقای عباس ترابی هســتند. محصول اصلی پاســا، تایرها 

و تیوب موتور، دوچرخه و فرغون می‌باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E20.1 صنعتP/E8.2 تابلوپاسانماد
1,292 میلیارد تومانتحلیل )08/24/ 1401(

58 درصدافت از سقف تاریخی41 درصدبازدهی از کف 351400 درصدبازدهی از ابتدای 431401- درصدبازدهی از ابتدای 1399

ملاحظات52 میلیارد تومانسود تقسیمی61 میلیارد تومانزیان تحقق یافتهسال 1398
 فروش 13 هزار تن انواع تایر، تیوب و فرآورده 

 با نرخ میانگین 28,000 تومان 
به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 11 هزار تومان

ملاحظات195 میلیارد تومانسود تقسیمی215 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
فروش 15 هزار تن انواع تایر، تیوب و فرآورده  

 با نرخ میانگین حدود 45,000 تومان 
به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 20 هزار تومان

ملاحظات23 میلیارد تومانسود تقسیمی123 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
فروش 16.7 هزار تن انواع تایر، تیوب و فرآورده  

 با نرخ میانگین حدود 63,000  تومان 
به ازای هر کیلوگرم و نرخ دلار 23 هزار تومان

4,180 ریالکارشناسی 2,9401402 ریالکارشناسی 1,3741401 ریالکارشناسی 1400

مفروضات تحلیل

شرکت در شش ماهه 1401 حدودا  8.5 هزار تن  انواع محصول را تولید کرده است. برای سال 1401 و 1402 کل تولیدات در حدود 17 و 19 هزار تن مقدار تولید
برآورد شده است. عمده تولیدات شرکت تایر، تیوب و فراورده می باشد که به ترتیب 14 و 1 و 2.5 هزار تن برای سال  1401 پیش‌بینی شده است.

 فروش شــرکت در شــش ماه ابتدایی ســال مالی 1401 حدودا 8.5 هزار تن انواع محصول بوده اســت. برای ســال 1401 و 1402 فرض شــده مقدار فروش
است همه تولیدات به فروش برسد. در نتیجه تولیدات در این سال ها در حدود 18.5 هزار تن پیش‌بینی شده است.

نرخ فروش

نرخ محصولات شرکت، دستوری و توسط سازمان حمایت از مصرف کننده مشخص می شود. از سال 1397 که شاهد جهش های ارزی 
بودیــم، ســازمان حمایــت از مصــرف کننــده افزایــش نرخ ها را متناســب با رشــد هزینه‌هــای تولید اعمــال نکرد و همین امــر موجب کاهش 
 حاشــیه ســود شــرکت هــا شــد. البتــه محدودیــت هــای قیمت‌گذاری در این شــرکت نســبت به ســایر شــرکت های لاســتیکی بســیار کمتر 

می باشد و نسبتا شاهد بالاتر بودن قیمت محصولات شرکت نسبت به سایر محصولات صنعت هستیم. 

هزینه تولید

در سال های اخیر، هزینه مواد و حقوق)مستقیم و غیر مستقیم( به ترتیب با سهم 65 و 14 درصدی بیشترین سهم از هزینه های تولید 
را به خود اختصاص داده اند. عمده مواد مصرفی در خط تولید نخ تایر، کائوچو طبیعی و مصنوعی و دوده می باشد. همه مواد مصرفی با 
نفت همبستگی دارند. و با توجه به نفت 95 دلاری برای ادامه سال 1401 نرخ های این محصولات پیش بینی شده اند. نرخ های دلاری نخ 
تایر، کائوچو طبیعی و مصنوعی و دوده برای ادامه سال به ترتیب 5،700 و 1850 و1630 و 1188  دلار پیش بینی شده است. نرخ دلار برای 
ادامه سال 28،000 تومان در نظر گرفته شده است. نرخ دلاری مواد ذکر شده برای سال 1402 به ترتیب 5،400 و 1851  و 1701 و 1080 دلار 
با نرخ دلار 30،000 تومان پیش بینی شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 50 درصدی برای سال 1401 
و رشد 35 درصدی برای سال 1402 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 40 درصد و سال 1402 برابر با 30 درصد فرض گردیده است.

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

در این قسمت، عمده منبع درآمدی مربوط به تسعیر نرخ ارز و فروش ضایعات می‌باشد که جمعا حدود 20 میلیارد تومان برای سال 1401 
و حدود 30 میلیارد تومان برای سال 1402 پیش بینی شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
2 درصدنرخ فروش1 - درصدنرخ دلار1 - درصدنرخ خرید مواد اولیهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریســک هــای شــرکت می‌تــوان بــه قیمت‌گــذاری دســتوری در صنعــت تایــر و عدم افزایــش نرخ‌های به موقع توســط ســازمان حمایت از 
مصرف‌کننده اشاره کرد. البته این فاکتور در مورد پاسا مصداق کمتری داشته و محدودیت‌های کمتری دارد. 

از پتانســیل های شــرکت می‌توان به احتمال کاهش قیمت نفت خام و به تبع آن کاهش قیمت مواد اولیه مصرفی شــرکت و در نهایت 
افزایش حاشیه سود ناخالص شرکت اشاره کرد.

نظر کارشناسی
با توجه به پیش بینی ســود شــرکت برای ســال 1402، پی بر ای شــرکت در حدود 3.5 واحد قرار دارد. در صورتی که طرح توســعه شــرکت 
تا پایان ســال به مرحله بهره برداری برســد به نظر می رســد توانایی ســاخت ســود پیش بینی را خواهد داشــت و با توجه به ســایز کوچک 

شرکت، پی بر ای کمتر از 4 واحد مناسب ارزیابی می‌شود.

مهرداد حقگو
کارشناس تحلیل
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مالیات بر درآمد مالی
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۴۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
بازده سرمایه 

گذاریها و سود 
مین پرداختی بابت تا

مالیات بر درآمد مالی
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

 

 

 

 

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب منابع مالی

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

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۲,۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۳۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰

۶۰۰,۰۰۰

۷۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

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

-۴۰۰,۰۰۰

-۳۰۰,۰۰۰

-۲۰۰,۰۰۰

-۱۰۰,۰۰۰

۰

۱۰۰,۰۰۰

۲۰۰,۰۰۰

۳۰۰,۰۰۰

۴۰۰,۰۰۰

۵۰۰,۰۰۰

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
بازده سرمایه 

گذاریها و سود 
مین پرداختی بابت تا

مالیات بر درآمد مالی
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی
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»ثشرق«  تقسیمی  سود  افزایش 
گزارش صورت های مالی ســال مالی منتهی به 1401/06/31 )حسابرسی 

نشده( شرکت "ثشرق" منتشر شد.
شرکت سرمایه گذاری مسکن شــمال شرق در دوره 1۲ ماهه منتهی به 
1401/06/31 به ازای هر ســهم 1۸۵ ریال ســود محقق کرد. براساس 
بررســی صورت های مالی سال مالی منتهی به 1401/06/31 )حسابرسی 
نشده( شرکت سرمایه گذاری مسکن شمال شرق در دوره 1۲ ماهه منتهی 
به 1401/06/31 به ازای هر ســهم 1۸۵ ریال سود محقق کرده است که 
نسبت به مدت مشــابه سال قبل ۵۲درصد افزایش داشته است.»ثشرق« 
با ســرمایه ثبت شــده 1,100,000 میلیون ریــال در عملکرد 1۲ ماهه 
 منتهی بــه 1401/06/31 مبلــغ ۲03,۸11 میلیون ریال ســود محقق 

کرده است. / کدال ۳۶0

درآمد مطلوب »غپاذر« در مهر 
گزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهه منتهی به 1401/07/30)اصلاحیه( 

»غپاذر« منتشر شد.
شرکت شــیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان شــرقی در عملکرد یک ماهه 
منتهــی به 1401/07/30 معادل 1,۸6۵,۵۵1 میلیون ریال از محصولات 
خود را به فروش رساند.براســاس بررسی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک 
ماهه منتهی به 1401/07/30)اصلاحیه( »غپاذر« مشــخص شد.شرکت 
شیر پاســتوریزه پگاه آذربایجان شــرقی در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1401/07/30 معــادل 1,۸6۵,۵۵1 میلیون ریــال از محصولات خود را 
به فروش رســانده اســت که نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
۲0۲درصد افزایش داشــته است.»غپاذر« با سرمایه ثبت شده ۲00,000 
میلیون ریال در عملکرد 7 ماهه سال مالی منتهی به 1401/1۲/۲9 مبلغ 
10,370,19۵ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 6۸ درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

وج« وش »نبر افزایش فر
گزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهه منتهی به 1401/07/30)اصلاحیه( 

شرکت »نبروج« منتشر شد.
شــرکت کارخانجات نســاجی بروجــرد در عملکرد یک ماهــه منتهی به 
1401/07/30 معادل 6۸7,7۵0 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رساند. براســاس بررســی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 
1401/07/30)اصلاحیه( شرکت »نبروج« مشخص شد: شرکت کارخانجات 
نســاجی بروجرد در عملکرد یــک ماهه منتهی بــه 1401/07/30 معادل 
6۸7,7۵0 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رسانده است که نسبت 
به دوره یک ماهه مشــابه سال قبل ۲0۲درصد افزایش داشته است.»نبروج« 
با ســرمایه ثبت شده 14۸,۲1۲ میلیون ریال در عملکرد 7 ماهه سال مالی 
منتهی به 1401/1۲/۲9 مبلغ 4,730,۲66 میلیون ریال درآمد فروش داشته 

است که نسبت به سال قبل 99درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

»وکغدیر« چقدر سود محقق کرد؟
گزارش صورت های مالی ســال مالی منتهی به 1401/06/31 )حسابرسی 

نشده( »وکغدیر« بررسی شد.
شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر در دوره 1۲ ماهه منتهی به 
1401/06/31 ضمن ثبت افزایش ســرمایه 4۲ درصدی و با لحاظ سرمایه 
جدید به ازای هر ســهم ۲,0۸1 ریال سود محقق کرده است. »وکغدیر« با 
سرمایه ثبت شده 1۸,۵00,000 میلیون ریال طی عملکرد 1۲ ماهه منتهی 
به 1401/06/31 مبلغ 3۸,۵06,۸14 میلیون ریال ســود محقق کرده که 
نســبت به مدت مشابه سال قبل 66 درصد رشــد داشته است. نکته مهم 
اینکه، در مواردی که شرکت نسبت به مدت مشابه سال قبل تغییر سرمایه 
داشــته باشد، آهنگ رشد و یا افت سود خالص دارای اهمیت خواهد بود و 

نرخ رشد سود هر سهم کم اهمیت تلقی می شود. / کدال ۳۶0

سود »شمواد« 400 درصد افزایش یافت
گزارش صورت  های مالی ســال مالی منتهی به 1401/06/31 )حسابرسی 

نشده()اصلاحیه( »شمواد« منتشر شد.
شــرکت تولید مواد اولیــه الیاف مصنوعــی در دوره 1۲ ماهه منتهی به 
1401/06/31 به ازای هر سهم 7,۵6۸ ریال سود محقق کرده که نسبت 
به مدت مشــابه ســال قبل 40۲ درصد افزایش داشــته است. »شمواد« 
با ســرمایه ثبت شــده 143,4۸۸ میلیون ریال طــی عملکرد 1۲ ماهه 
 منتهی بــه 1401/06/31 مبلغ 1,0۸۵,97۵ میلیون ریال ســود محقق 

کرده است. / کدال ۳۶0

نشد ین  شیر »قیستو«  سهامداران  کام 
گزارش صورت  های مالی ســال مالی منتهی به 1401/06/31 )حسابرسی 

نشده( »قیستو« منتشر شد.
شــرکت قند بیســتون در دوره 1۲ ماهه منتهی به 1401/06/31 به ازای 
هر ســهم ۸16 ریال سود محقق کرده است که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۲3 درصد افت داشته است. »قیستو« با سرمایه ثبت شده 4۸0,000 
میلیون ریال طی عملکرد 1۲ ماهه منتهی به 1401/06/31 مبلغ 391,694 

میلیون ریال سود محقق کرده است. / کدال ۳۶0

»ومدبران« مناسب  عملکرد 
گزارش اطلاعات و صورت های مالی میــان دوره ای دوره 6 ماهه منتهی به 

1401/06/31 )حسابرسی شده( »ومدبران« منتشر شد.
شــرکت ســرمایه گذاری مدبــران اقتصــاد در دوره 6 ماهــه منتهی به 
1401/06/31 ضمن ثبت افزایش سرمایه 100 درصدی و با لحاظ سرمایه 
جدید به ازای هر ســهم 16۸ ریال ســود محقق کرده است. »ومدبران« با 
سرمایه ثبت شده 11,000,000 میلیون ریال طی عملکرد 6 ماهه منتهی 
بــه 1401/06/31 مبلغ 1,۸49,۲61 میلیون ریال ســود محقق کرده که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل 4۲ درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

گزارش عملکرد

از ســوی بیمه مرکزی پروانه فعالیت شرکت 
 بیمــه اتکایــی آوای پــارس )ســهامی عام( 

صادر شد.
بر اســاس »قانون تاســیس موسسات بیمه 
غیردولتی« و »قانون تاســیس بیمه مرکزی 

ایران و بیمه گری« و نظر به تایید شورای عالی بیمه و تصویب مجمع 
عمومی بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران مجوز فعالیت شرکت 
بیمــه اتکایی آوای پارس در زمینه انجــام عملیات اتکایی در تمام 
رشــته های بیمه ای صادر شد. مطابق با خبر مندرج در سایت بیمه 
مرکزی و به نقــل از اداره کل روابط عمومی و امور بین الملل بیمه 
مرکزی، مجوز فعالیت این شــرکت، پس از طی فرآیندهای مرتبط 
برای اخذ پروانه صادر شده و شــرکت اتکایی آوای پارس، از تاریخ 
صــدور پروانه، مجاز به انجام عملیات اتکایی در تمامی رشــته های 
بیمه ای خواهد بود. شــایان ذکر است، شــرکت بیمه اتکایی آوای 
پارس به عنوان شرکت سهامی عام، در تاریخ 1400/0۸/0۸ از طریق 

فرابورس پذیره نویسی کرده است و بیش از ۸۸ هزار سهامدار دارد

»آوای پارس« مجوز فعالیت گرفت

در بیســتمین نمایشگاه بین المللی محیط زیســت، تفاهمنامه احداث 
واحد تصفیه فاضلاب و پساب شهرســتان بهبهان به ظرفیت ۲۸ هزار 
مترمکعب در روز به منظور تأمین آب مصرفی مورد نیاز پالایشگاه گاز 

بیدبلند خلیج فارس به امضاء رسید.
مدیرعامل شــرکت پالایــش گاز بیدبلند خلیج فارس بــا بیان اینکه 
بیدبلند ماهیتاً یک پروژه زیســت محیطی اســت، گفت: اگر تا پیش از 

این در بیدبلند به دنبال حفاظت از محیط زیســت در هوا و خاک بودیم از امروز و با این تفاهمنامه حفاظت 
از منابــع آبی هم به مســئولیت اجتماعی خود اضافه کردیم.محمود امین نژاد با بیــان اینکه در تاریخ 11۲ 
ســاله صنعت نفت کسی جرأت نکرده بود دنبال پروژه جمع آوری گازهای همراه مشعل برود، افزود: خوراک 
بیدبلند خلیج فارس گازهای همراه مشــعل است که سال ها محیط زیست را آلوده می کرد اما امروز به ثروت 
ملی تبدیل شــده، ما توانستیم نقمت را به نعمت تبدیل کنیم و شاهد آن عرضه ۸00 میلیون دلار به سامانه 
نیماســت. وی با اشاره به سرمایه گذاری 3.4 میلیارد دلاری در بیدبلند خلیج فارس، ادامه داد: ما در مرحله 
بعد با ســرمایه گذاری یک میلیارد دلار پروژه جمع آوری گازهای مشعل را آغاز کردیم که امروز با 33 درصد 

پیشرفت در پهنه چهار استان کشور در حال اجراست.

بیدبلند تفاهمنامه زیست محیطی  امضا کرد 
مدیرعامل سایپا با اعلام تولید و عرضه ۸ خودروی جدید سواری و تجاری تا پایان سال 

آینده و همچنین از عرضه دو نوع متفاوت ساینا تا ماه آینده و اسفند خبر داد.
محمدعلی تیموری گفت: ســایپا طبق هدف مدنظر و تا پایان ســال آینده ۸ خودروی 
جدید ســواری و تجــاری را عرضه خواهد کرد. در این میــان خطوط تولید محصولات 
اطلس و ســهند آماده بوده و 30 دســتگاه هم تولید شــده و در حال طی آزمایش های 

نهایی اســت. 6 دســتگاه آریا نیز بــرای مرحله مونتاژ و گذرانــدن آزمایش ها آماده اســت. وی افزود: برای 
 خودروی نیسان 6 کاربری جدید طراحی و ایجاد شده و طول محل بار آن افزایش یافت و از استانداردها نیز 

عبور کرد. 
این خودرو قابلیت حمل بارهای ســنگین و حجیم را دارد که این موضوع قیمت تمام شــده حمل را کاهش 
می دهد. در ســایت سایپاسیتروئن هم بســتری برای تولید محصول اقتصادی آماده و همه طراحی ها انجام 
شــده و در مرحله ســاخت قالب ها قرار گرفت. علاوه بر این در ســال جاری دو محصول به سبد محصولات 
سایپاســیتروئن اضافه خواهد شــد. تیموری ادامه داد: برای اولین بار خودروی ســاینا گازســوز در شرکت 
سایپاســیتروئن تولید و تا ماه آینده به مردم و تاکســیرانی و ساینای اتوماتیک که مراحل اولیه را گذرانده تا 

پایان سال تولید و عرضه خواهد شد.

عرضه 8 خودروی سواری و تجاری سایپا تا پایان سال 

شــرکت ســرمایه گذاری صبا تامین در زیرمجموعه شستا، ۲ هزار 
میلیارد تومان اوراق اجاره سهام بابت تامین مالی با نرخ اجاره بهای 

سالانه 19 درصدی منتشر کرد.
شرکت ســرمایه گذاری صبا تامین از انتشار ۲ هزار میلیارد تومان 
 اوراق اجاره ســهام بابت تامیــن مالی با نرخ اجاره بهای ســالانه 

19 درصدی خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشایی شد.
بر این اســاس، »صبا« اعلام کرد: ۲ هزار میلیارد تومان اوراق اجاره 
سهام شرکت واســط مالی مهر سوم با مسئولیت محدود به منظور 
تأمیــن مالی با نرخ اجاره بهای ســالانه 19 درصدی منتشــر می 
کند کــه پرداخت بهره هر 6 ماه یکبار از زمان انتشــار و پرداخت 

 اصل به صورت یکجا چهار ســال بعد از انتشار 
خواهد بود. 

 خرید سـهام موضوع بیانیه ثبت مبنای انتشـار
تامیـن  گـذاری صـدر  اجـاره سـرمایه  اوراق   

توسـط نهـاد واسـط و اجـاره بـه شـرط تملیـک آن به بانی اسـت.

تامین مالی ۲ هزار میلیارد تومانی »صبا« با انتشار اوراق اجاره سهام

  مدیرعامل فولاد مبارکه اصفهان گفت: با توجه 
به اهمیت موضوع ایمنی، توجه همه کارکنان و پیمانکاران شرکت را به 
رعایت حداکثری دستورالعمل های این حوزه جلب می کنیم و همچنان 
تأکید داریم که سلامت کارکنان به عنوان اصلی ترین سرمایه شرکت از 
اولویت های فولاد مبارکه است. در این خصوص اگرچه عملکردها نشان 
می دهد فرآیند به درســتی در حال انجام اســت، اما باید پیش بینی ها، 
 بازرســی ها و برنامه هــای جامع تری بــرای ارتقای عملکــرد ایمنی 

داشته باشیم.
محمدیاســر طیب نیا با اشــاره به روند روبه رشــد کیفیت محصولات و 
همچنیــن تولید محصولات کیفی و خاص در شــرکت افزود: این روند 
نشان می دهد همه همکاران به ضرورت و مزایای تولید محصولات متنوع 
کیفی آگاهی پیدا کرده اند؛ ازاین رو به خاطر داشته باشیم هر محصولی 
که تولید می کنیم باید همچنان منطبق با سفارش و درخواست مشتری 
و نیاز روز بازار باشــد. وی در همین زمینه اضافه کرد: آغاز نهضت تولید 
فولادهای خاص و پرآلیاژ در فولاد مبارکه بســیار ارزشمند است و گام 

بلندی در صنعت فولاد کشور به شمار می آید.
مدیرعامــل فولاد مبارکه تاکید کرد: در حوزه مصارف، آمارها بیانگر این 
است که میزان مصرف برق شرکت در 7 ماه نخست سال 1401 نسبت 

به مدت مشــابه ســال قبل باوجود تولید بیشــتر، روند کاهشی داشته 
اســت. این امر می تواند در کاهش قیمت تمام شده و مصرف بهینه نقش 
قابل توجهی داشته باشد. طیب نیا تأمین مواد اولیه را یکی از بزرگ ترین 
چالش های پیش روی فولادسازان کشور و حتی بزرگ ترین فولادسازان 
جهان دانســت و ادامه داد: باید در کنار اقدامات در حال انجام توســط 
دولــت، همکاران معاونــت معدن نیز درزمینه پروژه هــای تحقیقاتی و 
اکتشــافات و تأمین تجهیزات حوزه معــدن، برنامه ریزی بهتر و فعالیت 

بیشتری داشته باشند.
مدیرعامل فــولاد مبارکه در بخش دیگری از ســخنان خود بر اهمیت 

احداث هرچه ســریع تر پروژه نورد گرم شماره ۲ فولاد مبارکه تأکید و 
تصریح کرد: تا زمانی که این واحد احداث و وارد مدار تولید شــود، باید 
برای فروش همه محصولات به ویژه تختال های تولیدی مازاد، برنامه ریزی 
و بازاریابی داخلی و صادراتی هدفمندتری داشته باشیم. در شرایطی که 
رکود در بازارهای جهانی و کشــور وجود دارد، باید با تمام توان، تمرکز 
خود را بر تولید تختال های کیفی تر و محصولات با ارزش افزوده بیشــتر 
بگذاریم. او همچنین گفت: علاوه بر تنوع و کیفیت محصول، یکی دیگر از 
مؤلفه های اثرگذار بر حضور موفق در بازارهای جهانی و تاب آوری شرکت 
در شرایط سخت، کاهش قیمت تمام شــده محصول است که شایسته 

است با جدیت بیشتری بر آن تمرکز داشته باشیم.
طیب نیا پیش بینــی و تأمین به موقع تجهیزات و مــواد اولیه موردنیاز 
خطوط تولید را از ضروریات شرکت دانست و افزود: همکاران حوزه های 
بومی سازی و خرید شرکت باید در کوتاه ترین زمان ممکن اقلام موردنیاز 
خطــوط تولید و تعمیرات را تأمین کنند تا کارکنان خطوط تولید بدون 
دغدغه بتوانند به کار تولید همت گمارند. وی با اشاره به این موضوع که 
ممکن اســت در فصول سرد سال مجددا با محدودیت گاز مواجه شویم 
خاطرنشــان کرد: در فرصت های مقتضی باید برای تأمین و تولید آهن 

اسفنجی باکیفیت موردنیاز، اقدامات لازم و کافی را انجام دهیم.

گروه بهمن در ســال 139۵ به صــورت کامل به بخش خصوصی واگذار شــد. تغییر در 
مدیریت این خودروساز چهار دستاورد توسعه و افزایش تنوع محصول، توسعه ماشین آلات 

و تجهیزات، اشتغالزایی و توسعه فضای فیزیکی را به همراه داشت.
گــروه بهمن از اواخر خرداد ماه ســال 139۵ به صورت کامل خصوصی شــد و اکنون به 
بزرگترین شرکت خودروســازی خصوصی ایران تبدیل شده است. این گروه در این مدت 

توانسته به ظرفیت تولید 1۲0 هزار دستگاه در سال دست پیدا کند که این حجم تولید شامل خودروهای سواری 
از نوع ســدان وSUV، خودروهای تجاری از نوع سبک و ســنگین، مینی بوس، اتوبوس شهری و موتورسیکلت 
می شود. تنوع محصولات این شرکت خصوصی باعث شد، گروه بهمن طیف وسیعی از نیازهای جامعه مصرفی 
را پاسخ دهد. به همین ترتیب بهمن در شش سال اخیر نیروی انسانی خود را از 3 هزار نفر به حدود 6 هزار نفر 
رســانده است در همین راستا گروه بهمن با توسعه بخش های فنی مهندسی و تحقیقاتی خود موفق به جذب 

فارغ التحصیلان دانشگاهی در حوزه های تخصصی شده است.

افزایش اشتغالزایی در گروه بهمن
مدیرعامل گروه صنعتی ایران خودرو مشکلات شبکه تاکسیرانی کشور و رانندگان تاکسی را 
یکی از دغدغه های اصلی خود برشمرد و راهکارهای شش گانه ای را برای بهبود شرایط فعلی 

ارائه کرد.
مهدی خطیبی در آیین رونمایی از تاکســی ون های جدید شــهرداری تهران، در تشــریح 
راهکارهای شش گانه برای بهبود شــرایط تاکسیرانی، گفت: نظام تاکسیرانی زمانی کارآمد 

اســت که سازمان مرتبط با آن تحول خواه، دانایی محور و چابک باشد که خوشبختانه در تاکسیرانی تهران شاهد 
اتفاقات خوب و مثبت و رو به جلو هستیم. خطیبی، دارا بودن تاکسیرانان مجرب و آموزش دیده، تاکسی خوب، با 
کیفیت و به روز، ناوبری و تاکسیرانی به روز و کارآمد را از دیگر لازمه ها و شاخص های اصلی ناوگان کارآمد برشمرد 
و اضافه کرد: خدمات پس از فروش شبانه روزی و کارا نیز عامل بسیار مهمی در نظام تاکسیرانی به شمار می رود. او 
همچنین شرکت مالکی را راهکاری برای سازماندهی تاکسیرانی دانست و تاکید کرد: باید از سمت راننده مالکی به 

سمت شرکت مالکی حرکت کنیم تا خروجی ناوگان بهبود یابد.

کمک ایران خودرو  به بهبود ناوگان تاکسیرانی

شرکت کارخانجات داروپخش که در بورس فعالیت می کند، مجوز افزایش 61 درصدی نرخ 
43 قلم از محصولات را از سازمان غذا و دارو گرفت.

شرکت کارخانجات داروپخش از دریافت مجوز افزایش 61 درصدی 43 قلم از محصولات 
از سازمان غذا و دارو خبر داد و با توقف یک ساعته نماد، آماده بازگشایی شد. »دارو« اعلام 
کرد: نرخ 43 قلم از محصولات با مجوز سازمان غذا و دارو بطور میانگین 61 درصد افزایش 

داشت.همچنین کارخانجات داروپخش با سرمایه ۲60 میلیارد تومانی در بازار دوم معاملات بورس حضور دارد 
و شرکت داروپخش مالکیت ۸۲,۸ درصد سهام آن را در اختیار دارد.

افزایش نرخ 61 درصدی ۴۳ محصول »دارو«
شــرکت بورسی لامیران از برنامه افزایش سرمایه ۲00 درصدی از محل سود انباشته خبر 

داد و با رشد قیمت سهام روبه رو شد.
شــرکت لامیران از برنامه افزایش ســرمایه ۲00 درصدی از محل سود انباشته خبر داد و 
در جریان معاملات با رشــد 1,3 درصدی قیمت سهام روبرو شد.بر این اساس، »فلامی« 
در نظر دارد ســرمایه فعلی را از ۲0 به 60 میلیارد تومان برساند. تامین مالی این شرکت 

بورسی در صورت موافقت از محل سود انباشته به منظور تأمین مخارج سرمایه گذاری های انجام شده )خرید 
دارایی های ثابت( اعمال خواهد شد.

افزایش سرمایه ۲۰۰ درصدی »فلامی«

مدیرعامل فولاد مبارکه خبر داد:

آغاز تولید فولادهای خاص و پرآلیاژ در »فولاد«

عملیــات اجرایــی تعمیرات اساســی واحدهای 
آیزوماکس، هیدروژن و تصفیه گاز آمین پالایشگاه 

نفت بندرعباس با موفقیت انجام شد.
این تعمیرات بر اساس برنامه ریزی ها و هماهنگی  
با شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی 

پس از یک دوره فعالیت مستمر پنج ساله و با رعایت دقیق استانداردهای 
فنی و تخصصی و مطابق با اصول و الزام ها و مقررات بهداشــت، ایمنی 
و محیط زیست انجام شد. هاشم نامور، مدیرعامل شرکت پالایش نفت 
بندرعباس در این باره گفت: بــا الطاف الهی و اتخاذ تمهیدهای مؤثر، 
ایجاد ساختار اجرایی، سازمان دهی، سازوکار مناسب، بهره گیری از نظام 
تعمیرات برنامه ریزی شده، پایش، تجزیه وتحلیل مستمر و منظم نتایج 
فعالیت های انجام شده در هر روز، این عملیات مهم و حساس در مدت 
زمان 3۸ شــبانه روز با موفقیت و صحت و سلامت کامل و بدون وقوع 
هیچ گونه حادثه ای انجام شــد و پایان یافت. وی افزود: هدف اصلی این 
تعمیرات اساســی، آماده ســازی واحدهای عملیاتی مذکور برای ادامه 
کارکرد مطمئن، مســتمر و شبانه روزی برای یک دوره فعالیت مستمر 

تولید و تأمین فرآورده های نفتی با کیفیت موردنیاز کشور است.

پایان تعمیرات اساسی »شبندر« 
مدیرعامل شــرکت صنایع آهن و فولاد درخشان 
اراک گفت: شــرکت صنایع آهن و فولاد درخشان 
اراک به  عنوان یکی از شرکت های هلدینگ فولاد 
متیل که در زمینه فروش محصولات فولاد مبارکه 
و ســاخت واگن های باری فعالیت دارد، از ابتدای 

سال جاری تا مهر ماه توانسته 1۵0 دستگاه واگن به ناوگان حمل ونقل 
کشــور تحویل دهد و امید می رود این رقم را تا پایان امسال به حدود 

3۵0 دستگاه واگن برساند.
رحمان فقیر میرنظامی بیان کرد: شرکت صنایع آهن و فولاد درخشان 
اراک در ادامه فعالیت های ســاخت واگن، به  تازگی با شــرکت ســریر 
لجســتیک هوشــمند ایرانیان )وابسته به شــرکت معدنی و صنعتی 
چادرملو( که حمل ونقل ترکیبی انجام می دهد، وارد همکاری شده است 
و طی مناقصه ای، مقرر شد تعداد ۲00 واگن به این شرکت تحویل دهد. 
وی افزود: با توجه به قرارداد منعقدشــده، ۲0 دستگاه واگن در مهر ماه 
تحویل داده شد و ۲0 دستگاه نیز تا پایان آبان ماه 1401 تحویل داده 
خواهد شــد. با شرایط موجود، می توانیم 1۵0 دستگاه از ۲00 دستگاه 

باقی مانده را تا پایان سال تحویل دهیم.

اراک« فعالیت های»درخشان  توسعه 
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مفهوم داست و حمله داستینگ در ارز دیجیتال 
اصطلاح »داســت« در دنیای ارزهای دیجیتال به مقادیر بســیار کمی از 
ارزهای دیجیتال گفته می شــود که به چشم کاربران نمی آید. برای مثال، 
بیت کوین را در نظر بگیرید. هر واحد بیت کوین به ۱۰۰  میلیون قســمت 
تقسیم می شود که به آن ساتوشی )Satoshi( می گویند. از یک ساتوشی 
تا چند صد ساتوشــی که از  لحاظ پولی ارزش چندانی ندارد، داست به شمار 

می آید.
در صرافی های ارزهای دیجیتال، داســت مقدار بســیار کمــی از ارزهای 
دیجیتال اســت که پس از انجام معاملــه در کیف پول کاربر باقی می ماند. 
موجودی داست قابل معامله نیســت؛ یعنی به قدری کم است که نمی توان 
آن را انتقال داد. ناگفته نماند برخی از صرافی ها مکانیســمی برای تبدیل 
داست به ارز دیجیتال بومی خود دارند. درباره بیت کوین، تعریف مشخصی 
از داســت وجود ندارد؛ چراکه هر نود )کلاینت( آســتانه متفاوتی برای آن 
دارد. تعریف نرم افزار بیت کوین کور )Bitcoin Core( از داســت، خروجی 
تراکنشــی اســت که مقدار آن کمتر از کارمزد تراکنش باشــد. این باعث 
می شــود که پردازش آن تراکنش ناممکن شــود. از  لحاظ فنی، محدوده 
داســت بر  اســاس مقدار ورودی  و خروجی محاسبه می شود. این محدوده 
در بیت کوین ۵۴۶ ساتوشی برای تراکنش های عادی بلاکچین بیت کوین و 
۲۹۴ ساتوشی برای تراکنش های مبتنی بر سگویت )SegWit( است. این 
یعنی تراکنش های کمتر یا برابر با ۵۴۶ ساتوشــی اســپم در نظر گرفته و 

احتمالاً به واسطه نودها رد می شود.

حمله داستینگ )Dusting Attack( چیست؟
حمله داســتینگ اقدامی خراب کارانه اســت که با هدف افشای اطلاعات 
مالک کیف پــول ارزهای دیجیتال انجام می شــود. در این حمله، انبوهی 
از تراکنش های بســیار کوچک به تعداد زیادی از کیف پول های خصوصی 
ارسال می شود. مهاجم می تواند با استفاده از تراکنش داست، فعالیت کیف 

پول را تا جایی ردیابی کند که بتواند هویت مالک آن را شناسایی کند.
نمونه ای از چنین حمله ای در تابستان سال ۲۰۱۹ )۱۳۹۸( اتفاق افتاد که 
صدها  هزار تراکنش داســت به کیف پول های لایت کوین ارسال شد؛ ولی 
خوشبختانه منشأ این حمله پیش از هرگونه آسیبی شناسایی شد. مهاجمان 
پس از حمله ادعا کردند که هدفشان تبلیغ استخر استخراج در میان جامعه 
لایت کوین بوده است. اگرچه در این حمله به هیچ کاربری آسیبی نرسید، 
این اتفاق باعث جلب توجه جامعه ارزهای دیجیتال به این واقعیت شــد که 
چنین حملاتی را می توان به آسانی انجام داد؛ به ویژه اینکه انجامشان در هر 

بلاکچین عمومی امکان پذیر است.
مهاجمان برای انجام حمله داســتینگ مقدار بســیار ناچیــزی از یک ارز 
دیجیتال را به انبوهی از آدرس های مختلف ارسال می کنند. درواقع، منطق 
مهاجمان در این حملات بر این فرض اســتوار اســت که بیشتر کاربران و 
دارندگان کیف پول هــای ارزهای دیجیتال متوجه ورود داســت به کیف 

پولشان نمی شوند و آن را خرج می کنند.
سوءاســتفاده اصلی عاملان حملات داستینگ از همین جا شروع می شود. 
آنان پس از داســتینگ، آدرس های هدف را رصد می کنند تا ببینند مقادیر 
ارسال شــده به کدام کیف پول ها منتقل می شوند. یکی از نشانه های مهم 
برای مهاجمان به منظور یافتن اهداف اصلی شان این است که چندین آدرس 

به یک کیف پول تعلق داشته باشد.
اگر کاربر داست ارسال شده به آدرسش را منتقل کند، اولین سرنخ را برای 
مهاجمان فراهم کرده است. آنان این داست ها را ردیابی می کنند تا ببینند 
هر آدرس متعلق به کدام کیف پول است. مهاجمان پس از شناسایی کیف 
پول ها، از روش های مختلفی استفاده می کنند تا بتوانند هویت دارنده کیف 

پول را کشف کنند.

بایننس اختیار  در  بیت کوین  ذخایر  ین  بزرگتر
داده هــای پلتفرم تحلیل آن چین کریپتوکوانت نشــان می دهد که صرافی 
بایننس برای اولین بار بیشــترین ذخایر بیت کوین را در اختیار دارد. طبق 
این داده ها، در حالی که بیشتر ذخایر دیگر صرافی ها برای اولین بار کاهش 
یافته، بایننس از کوین بیس پرو پیشــی گرفته و جایــگاه اول بزرگترین 
صرافــی از نظر ذخایر بیت کوین را به خود اختصاص داده اســت. در زمان 
نگارش این خبر، کویــن بیس پرو، بیت فینکس، جمینای و کراکن پس از 

بایننس بیشترین ذخایر بیت کوین را در اختیار دارند.

داد انجام  جدید  استخدام   1500 بایننس 
چانگ پنگ ژائو، مدیرعامل صرافی بایننس، با اشاره به یکی از توییت های 
خود در ژوئن )خرداد( امسال که در آن وعده استخدام ۲۰۰۰ نیروی جدید 
در موقعیت های شــغلی باز این مجموعه را داده بود، اعلام کرد از آن زمان 
تاکنــون تعداد نیروهای فعال در مجموعه بایننس از ۵۹۰۰ نفر به بیش از 
7۴۰۰ نفر افزایش یافته است. او همچنین گفته است هدف آنها رسیدن به 
۸۰۰۰ نیروی فعال تا پایان سال جاری میلادی است و همچنان به استخدام 

و جذب نیرو ادامه می دهند.

رمزارز صرافی های  پرداخت  درگاه   فعالیت 
رسید؟ کجا  به  اینماد  فاقد 

مرکز توسعه تجارت الکترونیکی اعلام کرد که نامه اخیر شاپرک به مدیران 
پرداخت یارها و مهلت فعالیت پایانه هــای اینترنتی فاقد اینماد، در مرحله 

فعلی شامل فعالان رمزارز نمی شود.
هفته گذشــته بود که شاپرک در نامه ای به مدیران شرکت های پرداخت یار 
اعــلام کرد از ۲۴ آبــان، پایانه های اینترنتی فاقد اینمــاد یا دارای هویت 
نامنطبق با مالک نماد طی شــش هفته از تاریخ یادشــده از ســمت این 
شرکت غیرفعال خواهند شد. به همین دلیل، موجی از اعتراض ها از سوی 
فعــالان فین تکی، به ویژه صرافی های رمزارز را به دنبال داشــت. در ادامه 
این اعتراض ها، کمیســیون راهبری اقتصاد دیجیتال در نامه ای به شاپرک، 
دســتور توقف »الزام اخذ اینماد توسط پایانه های اینترنتی تا ۲۴ آبان ماه« 
را داد. هرچند بســیاری با این نامه به توقف این فرآیند امیدوار شــدند، اما 
برخی دیگر از جمله رئیس انجمن فین تک عنوان کرد شــاپرک درخواست 
مطرح شده در این نامه را عملی نمی کند؛ چراکه از کارگروه اقتصاد دیجیتال 
دستور نمی گیرد. مرکز توسعه تجارت الکترونیکی این اعتراضات را بی مورد 
دانسته اســت. اما به گفته یکی از مدیران این مرکز، در اجرای این دستور 

شاپرک، فعالانی مانند رمزارزی ها فعلا استثنا خواهند بود.

آموزش

اخبار رمزارزها

بورس بهتر است یا ارز دیجیتال؟

سرنوشت بیت کوین چه می شود؟ 
در یک سالی که گذشت بازار ارز دیجیتال تحت تأثیر عوامل گوناگون 
دوران ســختی را گذرانده است. بیت کوین از زمان ثبت اوج تاریخی 
قیمــت در نوامبر ۲۰۲۱ )آبان ۱۴۰۰( تاکنــون حدود ۸۰ درصد از 
ارزش خود را از دســت داده اســت. اما همچنان برخی انتظار دارند 

با ادامه روند نزولی، قیمت این ارز دیجیتال حتی چهاررقمی شود.
در حال حاضر قیمــت بیت کوین به آرامی به ســمت ۱۵٬۵۰۰ دلار 
حرکت می کند. این توکن در خطر ســقوط به ســطوح پایین تر قرار 
دارد. طی روزهای گذشــته برای حفظ موقعیت خود بالای ۱۶٬۶۵۰ 

دلار بود و از طرفی، در عبور از ۱7٬۰۰۰ دلار نیز ناموفق ظاهر شد.
همانطور که می دانید تقریباً یک سال پیش صنعت ارزهای دیجیتال در 
اوج قرار داشت و بیت کوین نیز روند صعودی خوبی را تجربه می کرد. 
آخرین خبری که ســبب رسیدن بیت کوین به اوج تاریخی ۶۹٬۰۰۰ 
دلاری شد، احتمالاً عرضه اولین صندوق بورسی )ETF( مبتنی بر این 
ارز دیجیتال در ایالات متحده بود. اما با گذشت زمان تغییراتی در این 
توکن و بازار ارز دیجیتال اتفاق افتاد. بانک های مرکزی سیاست کلان 
خود را از چــاپ و عرضه پول های جدید در بازار به افزایش نرخ بهره 
بانکی تغییر دادند تا از این طریق با تورم مقابله کنند. بعد از آن حمله 
نظامی روســیه به خاک اوکراین اتفاق افتاد و با افزایش تعداد عوامل 
کلان اقتصادی که خلاف جهت دارایی های ریسکی عمل می کردند، 

ارزهای دیجیتال نیز دچار ریزش بیشتری شدند. 
شکل گیری بحران های بزرگ در بخش های مهمی از صنعت ارزهای 
دیجیتال نیز که با فروپاشی شبکه ترِا آغاز شد، شرایط را به مراتب بدتر 
کرد. به دنبال آن، چندین پلتفرم مختلف برداشت های کاربران خود را 
به حالت تعلیق در آوردند و با ماجرای FTX مجموعه ای که خود اکنون 
یک صرافی ورشکســته محسوب می شود، تقریباً هرجا که صحبت از 
اعطای وام به پلتفرم ها و ارائه پیشنهاد خرید مجموعه های ورشکسته 
این حوزه بود، نام FTX و سم بنکمن فراید دیده می شد و کمتر کسی 
تصورش را می کرد که خودِ FTX هم تنها چند ماه بعد به ورشکستگی 
فراگیر صنعت ارزهای دیجیتال دچار شود. بعد از اعلام ورشستگی این 
صرافی، بیت کوین سقوط ناگهانی دیگری را تجربه کرد و به پایین ترین 

سطح در دو سال گذشته، یعنی زیر ۱۶٬۰۰۰ دلار رسید.
دان آلت )DonAlt(، تحلیلگر ارزهای دیجیتال در توییتر، هشــدار 
داده که ممکن است ریزش های بیت کوین هنوز به آخر نرسیده باشد. 
طبق داده های پلتفرم تحلیلی اینتو دِ بلاک )IntoTheBlock(، در 
حــال حاضر ۵۱ درصد یا ۲۴.۵۶ میلیــون آدرس از مجموع ۴7.۸۵ 
میلیــون آدرس هولدر بیت کوین در شــبکه، در وضعیت زیان دهی 
هســتند؛ یعنی قیمت های کنونی پایین تر از متوســط قیمت خرید 
آنهاســت. ۴۵ درصد دیگر در ســود و مابقی هم تقریباً در وضعیت 

 ،)Lucas Outumuro( سربه ســر قرار دارند. لــوکاس اوتومــورو
تحلیلگــر اینتو دِ بلاک نیز معتقد اســت حرکــت نزولی بیت کوین 
در حــال حاضر به اوج خود رســیده اســت. او می گوید چرخه های 
نزولی پیشــین قیمت زمانی به پایان رسیدند که بیش از ۵۰ درصد 

آدرس های هولدر بیت کوین در وضعیت زیان دهی قرار گرفته بودند.
برای مثال، در ژانویه ۲۰۱۹ )دی ۱۳۹7( ســهم آدرس های در ضرر 
به ۵۵ درصد رسید و بیت کوین هم تقریباً هم زمان با آن کف قیمتی 
خود را در ۳٬۲۰۰ دلار تجربه و سه ماه بعد یک حرکت صعودی تازه 
را آغاز کرد. در اعماق بازار نزولی ســال ۲۰۱۵ نیز سهم آدرس های 
در ضرر شــبکه بیت کوین به ۶۲ درصد رســیده بود. البته این نکته 
هم حائز اهمیت اســت که هیچ تضمینی برای تکرار  شدن روند های 

تاریخی در آینده وجود ندارد.

نهنگ ها در زمان ریزش بازار کدام رمزارزها را می خرند؟
به دنبال ســقوط صرافی FTX و با کاهــش قیمت ارزهای دیجیتال 
نهنگ های بزرگ همچنــان افزایش ذخایر رمــزارزی خود را ادامه 
 ،WhaleStats می دهند. بر اساس داده های ارائه شده توسط پلتفرم
چهارمیــن نهنگ بزرگ زنجیره BNB به نــام Sabo، در تاریخ ۲۱ 
نوامبر، ۵۳،۵۰۱،۸7۹ دوژکویــن )DOGE( به ارزش تقریبی ۴٫۰۵ 
میلیون دلار را خریداری کرده است. ارزش ذخایر دوژکوینی موجود 
در کیف پول این نهنگ، ۵٫7۹ میلیون دلار و ارزش کل دارایی های 

آن، بیش از ۵۵ میلیون دلار است.
تا زمان ثبت این گزارش، دوژکوین یکی از ۱۰ توکن برتر خریداری شده 
توسط ۱۰۰ نهنگ بزرگ بایننس، قرار داشته و سایر نهنگ ها نیز در 
هفته گذشته این میم کوین محبوب را خریداری کرده اند. همچنین 
نتایج نظرســنجی های جدید نشان می دهند که در رکود فعلی بازار، 

سرمایه گذاران دوژکوین کمترین نگرانی را دارند.
عــلاوه بر این، همزمان با کاهش قابل توجه قیمت اتریوم در روزهای 
اخیــر، نهنگ های ارز دیجیتال حــدود ۴۰۰ هزار اتریــوم را نیز از 
صرافی هــای کریپتــو جابه جا کرده  و از این افــت قیمتی، به عنوان 
فرصتی برای انباشت بیشتر دومین رمزارز برتر بازار استفاده می کنند. 
طبــق گزارش ها، بیــش از ۴۴۵ میلیون دلار اتریــوم به چند کیف 
پول ناشــناخته منتقل شده اســت. با این تفاسیر می توان گفت اگر 
جزء نهنگ ها محسوب می شــوید با ریزش بازار ارز دیجیتال نگرانی 

نمی تواند شما را به توقف دچار کند.

استراتژی خرید ارز دیجیتال در روند نزولی
هدف اولیه هر سرمایه گذاری کسب سود است. در بازار نزولی انتخاب 
ارزهای دیجیتالی که بتوانــد ارزش خود را حفظ کند و دوام بیاورد 
مهمترین تصمیم اســت. با توجه به اینکه بازدهی بازار رمزارزها در 

۱۰ سال گذشته از اکثر بورس های دنیا و بازارهایی مانند طلا بسیار 
بیشتر بوده، بسیاری فکر کنند ســرمایه گذاری در این بازارها بسیار 
آسان است اما بد نیست بدانید که تقریبا ۱7۰۰ ارز دیجیتال در دهه 

گذشته ارزش خود را به طور کامل از دست دادند.
هرگز تمام تخم مرغ های خود را در یک سبد قرار ندهید. اولین قدم 
در بازار نزولی این است که به سرمایه گذاری خود تنوع بدهید و با این 
کار می توانید از میزان زیان خود کاهش دهید. شــما باید پروژه های 
مختلف ارزهای دیجیتال را در نظر داشــته باشید و در بازار نزولی از 

هر کدام از این پروژه ها مقداری نگهداری کنید.

در بازار نزولی چه ارزهایی بخریم؟
این روزها بیش از ۱۶ هزار توکن در کوین مارکت کپ لیســت شده و 
یک معامله گر نمی تواند تمام این توکن ها را بررســی کند اما بهترین 
راه بررســی آمارهایی مانند ارزش بازار، رتبه بــازار و پروژه یک ارز 
دیجیتال اســت. در بازار نزولی نباید توکن هایی که تازه عرضه اولیه 
شــدند یا ارزش بازار کمی دارند، بخرید چون باعث می شود دارایی 
شــما به یکباره از بین برود. بســیاری از کارشناسان عقیده دارند در 
زمان ریزش بازار بهتر اســت تمرکز ســرمایه گذاران روی بیت کوین 
باشــد. پروژه هایی مانند متاورس، وب۳، توکن های امنیتی و توکن 
ابزارها هم که این روزها به شــدت مورد توجه جامعه جهانی هستند 

هم برای سرمایه گذاری مناسب اند.

ماجرای عرضه NFT رونالدو چیست؟ 
رونالدو که هم اکنون برای رقابت های جام جهانی ۲۰۲۲ به همراه تیم 
ملی پرتغال در قطر حضور دارد، با انتشار یک تیزر تبلیغاتی در صفحه 
شــخصی خود در توییتر این موضوع را اطلاع رسانی کرد. کریستیانو 
رونالدو، ســتاره دنیــای فوتبال، هفته گذشــته مجموعه توکن های 
 NFT را در پلتفرم NFT CR7 خود به نام )NFT( غیرقابــل تعویض
صرافــی بایننس عرضه کرد. این فوتبالیســت در مــاه ژوئن از آغاز 
همکاری خود با بایننس خبر داده بود. این توکن های NFT که دارای 
چهار سطح کمیابی هستند، صحنه های نمادین از زندگی شخصی و 
حرفه ای رونالدو را به نمایش خواهند گذاشت. مزایای منحصربه فردی 
برای هر سطح از کمیابی توکن ها در نظر گرفته شده است، از جمله 

پیام شخصی از رونالدو، هدایای امضاشده توسط او و غیره.
لازم به ذکر است که بزرگترین رقیب رونالدو، یعنی لیونل مسی نیز 
اخیرا وارد دنیای کریپتو شده اســت. در ماه مارس، این فوق ستاره 
آرژانتینی دنیای فوتبال قراردادی ۲۰ میلیون دلاری با Socios امضا 
کرد و ســفیر جهانی این شرکت شد. او همچنین برای تبلیغ صرافی 
Bitget و معرفــی مزایای وب ۳ به کاربــران جهانی، با این صرافی 

همکاری می کند.

 ســوالی که همیشــه ذهن 
بســیاری از فعالان سرمایه گذاری را به خود مشغول 
کرده است، این اســت که در بورس سرمایه گذاری 
کنیم یــا رمزارزهــا؟ در این گزارش قصــد داریم 
به تفاوت ها و شــباهت های بــورس و ارز دیجیتال 
بپردازیم و این دو مدل ســرمایه گذاری را مقایســه 
کنیم تا در نهایت شــما بتوانید تصمیم بگیرید که 

کدام بازار برای سرمایه گذاری مناسب تر است.
شرایط اقتصادی و تورم از هر ایرانی یک سرمایه گذار 
ساخته است. گاهی در بازار طلا، گاهی در صف دلار 
و گاهی هم در بورس، مردم به دنبال این هستند که 
بر ثروت خود بیافزایند یا حداقل از تورم عقب نمانند. 
اما بعد از ریزش ســنگین بورس بســیاری از مردم 
عطای این بازار را به لقایش بخشــیدند و وارد بازار 
رمزارزها شــدند. البته بازار رمزارزها هم ریسک های 
خاص خود را دارد و افرادی که اهل ریســک پذیری 
نیستند، بهتر است وارد این بازار نشوند. در ادامه به 
صــورت خلاصه ویژگی های بازار ارزهای دیجیتال و 
بورس را مقایسه می کنیم و به تشریح آن می پردازیم.

نوسانات قیمت
بارزترین تفاوت دو بازار بورس و ارز دیجیتال، نوسانات 
قیمتی است. نوسانات روزانه قیمت در بورس، هرگز 
بیشــتر از پنج یا ده درصد نمی شــود. در حالی که 
نوســانات قیمت در مورد ارزهای دیجیتال، بســیار 
متغیر و سریع است. همین مسئله سبب شده است 
تا در بازار ارز دیجیتال شاهد رشد و ریزش های بسیار 

بزرگ تنها در چند ساعت باشیم )مانند بیت کوین(.
کارمزد معامله

میزان کارمزد در معاملات بورس نســبت به کارمزد 
معامله ارز دیجیتال بیشــتر اســت. در هر خرید و 
فروش ســهام چیزی حدود یک و نیم درصد از رقم 
کل معاملات به عنوان کارمزد کاســته خواهد شد. 
این رقم در معاملات کلان بسیار قابل توجه خواهد 
بود. در حالی که در بازار ارز دیجیتال میزان کارمزد 
به ازای خرید و فروش هر ارز بســیار ناچیز اســت. 
البته باید در نظر داشت میزان کارمزد تمام ارزهای 
دیجیتال یکسان نیســت و از طرفی، میزان کارمزد 

صرافی های مختلف نیز متغیر است.
ساعت معامله

یکــی دیگر از نقاط تفاوت بــورس و ارز دیجیتال، 
زمان معاملات اســت. زمان کاری بورس ها در دنیا 
به ســاعات خاصــی در روز محدود می شــود و در 
روزهــای تعطیل، بازار بورس تعطیل اســت. برای 
مثال، ســاعات کاری بورس در کشور ما از ساعت 
۹ صبح تا ۱۲:۳۰ ظهر اســت. اما در مقابل، معامله 
ارز دیجیتال را می  توانید در هر ســاعت از شــبانه 
روز انجــام دهید و محدودیت خاصی در این زمینه 
وجود ندارد )روزهای تعطیل نیز کاربران می توانند 

به خرید و فروش ارزهای دیجیتال بپردازند(.
سود سهام

به میزان پرداختی که با دستور هیات مدیره شرکت 
و موافقت مجمع عمومی ســهامداران به سهامداران 
آن شرکت داده می  شــود، سود سهام یا »سود قابل 
پرداخت« گفته می شــود. معادل ســود ســهام در 
دنیای ارزهای دیجیتال وجود ندارد. در بازار ارزهای 
دیجیتال، سرمایه گذاران و تریدرها می توانند با خرید 

و فروش اصولی در این بازار، سود کسب کنند.
دسترسی به اطلاعات حساس

یکی از مهمتریــن بخش های تفاوت بــورس و ارز 
دیجیتال، در میزان اســتفاده از اطلاعات حســاس 
اســت. فاکتورهای بســیار زیادی وجــود دارد که 
می تواند بر ارزش یک سهام و یا ارز تاثیر بگذارد. به 
عنوان مثال، شروع یک قرارداد بزرگ کاری می  تواند 
ارزش سهام یک شــرکت را به صورت قابل توجهی 
افزایش دهد. اگر افرادی که در جریان جزییات پروژه 
هستند، شــروع به خرید سهام شرکت کنند، طبق 
قانون مجرم هستند. در سهام هرگونه تجارت بر پایه 
این فاکتورهای حساس غیرقانونی است. در حالی که 
این نوع منع قانونی در ارزهای دیجیتال وجود ندارد.

در بــازار ارزهای دیجیتال هیــچ نهاد یا فرد خاصی 
وجود ندارد که به اطلاعات خاصی دسترســی باشد 
و بتواند از آنها سوءاســتفاده کند. افراد می توانند بر 
اساس تحلیل های خودشــان )تحلیل فاندامنتال و 
تکنیکال( وضعیت بــازار را ارزیابی کنند و به خرید 

و فروش ارز دیجیتال بپردازند.
گزارش های مالی

قوانین مشــخصی در ارتباط با بورس وجود دارد که 
کمک می کند تا نحوه عملکرد، رشد و چشم اندازهای 
یک شــرکت به صورت شفاف برای کارگزاران معین 
شود. به عنوان مثال، شرکت  هایی که سهام خود را در 
بورس قرار داده اند، باید به طور دور ه ای )سه ماهه و یا 
یک ساله( صورتحساب مالی خود را منتشر کنند. در 

حالی که در بازار ارزهای دیجیتال، هیچ قانونی مبنی 
بر الزام ارائه صورتحساب های مالی وجود ندارد.

 حق مالکیت
مالکیت یکــی از مهمترین بخش های تفاوت بورس 
و ارز دیجیتال اســت. کارگزاران به همان اندازه که 
ســهام خریداری می کنند، در دارایی  های شــرکت 
حق مالکیت دارند. امــا در دنیای ارزهای دیجیتال 
با خرید ارز دیجیتال شــما در مالکیت یک شرکت 
خاص سهیم نخواهید بود و تنها مالک ارز دیجیتال 
خود هستید. در واقع، هیچ شرکتی وجود ندارد که 

شما بخواهید مالک آن شوید.
سرمایه گذاری بلندمدت و کوتاه مدت

یکی از ویژگی  های تریدر ارز دیجیتال، کســب سود 
از سرمایه گذاری کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت 
است. در اغلب موارد، تریدرها در انتظار نوسان گیری 
برای کسب سود در بازه زمانی کم هستند؛ در حالی 
که ســرمایه گذاران بورس با هدف کســب سود در 
بلندمدت و حتی گاهی چندین ساله سرمایه گذاری 
می  کننــد. البته باید به این نکته توجه داشــت که 
در بورس ســرمایه گذاری کوتاه مدت نیز امکان پذیر 
است. به ویژه افرادی که از توانایی انجام تحلیل های 
مالی برخوردار هســتند، می  توانند سود مطلوبی در 
خرید و فروش های مداوم به دست بیاورند اما کسب 
سودهای کلان در اغلب موارد نیازمند سرمایه گذاری 

بلندمدت است.
نحوه خرید و فروش

یکــی از روش هــای خرید و فــروش ارز دیجیتال، 
استفاده از سایت و صرافی ارز دیجیتال معتبر است. 
صرافی  ها در واقع یک پلتفرم دیجیتالی هستند که 
خرید و فروش ارز دیجیتال در آن انجام می شــود. 
شــما می توانید بعد از ثبت نام و احــراز هویت در 
صرافی موردنظر، با شارژ حساب ریالی خود به خرید 
و فروش ارزهــای دیجیتال بپردازید. برای نگهداری 
ارز دیجیتال بــه منظور انجام معاملــه، وجود یک 

کیف پول ارز دیجیتال الزامی است. می توانید ارزها 
دیجیتــال را در کیف پول صرافی نگهداری کنید یا 
برای اطمینان خاطر، ارزهای خودتان را به یک کیف 

پول شخصی مطمئن انتقال دهید. 
برای خرید سهام، سرمایه گذاران در ابتدا باید به یک 
شرکت کارگزاری رســمی عضو بورس اوراق بهادار 
مراجعه کنند. برای شــروع معاملات در بازار بورس، 
سرمایه گذار پس از افتتاح حساب در کارگزاری، کد 
مخصــوص دریافت خواهد کرد. پس از طی شــدن 
این فرآیند، سرمایه گذار برای خرید و فروش سهام، 
میزان مبلغ موردنظر خود را به حســاب کارگزاری 
واریز خواهد کــرد. این تفاوت بورس و ارز دیجیتال 

برای بسیاری از افراد چشمگیر است.
 دستکاری قیمت ها

دســتکاری قیمت در بازار بورس هر چند سخت به 
نظر می رســد، اما امکان پذیر اســت. برخی از اخبار 
نادرست و ثبت سفارشــات دروغین، می تواند باعث 
ایجاد ســیگنال  های غلط در ارتباط با ارزش واقعی 
یک سهام شود. بیشــتر افراد فکر می  کنند بازار ارز 
دیجیتال عاری از هرگونه دستکاری قیمت است. اما 
بازار ارز دیجیتال نیز مانند سهام پتانسیل دستکاری 
در قیمت ها را دارد. بــرای مثال، گزا رش های کذب 
مبنی بر حجم معاملات دروغین توســط صرافی ها، 
می  توانــد منجر به ایجاد نوســان در قیمت ارزهای 

دیجیتال شود.
شباهت بورس و ارز دیجیتال

افرادی که تجربه معامله در هر دو بازار ارز دیجیتال 
و بورس را داشــته اند، در کنار تفــاوت بورس و ارز 
دیجیتال متوجه شــباهت هایی نیز بین این دو بازار 
هستند. قیمت در هر دو بازار بر اساس میزان عرضه 
و تقاضا مشخص می شود. برای کسب سود در هر دو 
بازار نیاز است افرادی که شروع به تجارت می  کنند، 
به میزان کافی از اطلاعات ضروری برخوردار باشند. 
هرگونــه بی احتیاطی در ســرمایه گذاری و یا ترید، 

می  تواند منجر به خسارات جبران ناپذیر شود.
 تفاوت بورس با ارز دیجیتال

 تصمیم شما چیست؟
اگر به دنبال شــروع تجارت در یکی از بازارهای ارز 
دیجیتال و یا بورس هســتید، باید به خوبی تحقیق، 
تحلیل و بررسی کنید و میزان قدرت ریسک خود را 
بشناســید تا به تفاوت بورس و ارز دیجیتال اشراف 
پیدا کنید. برخی افراد با هدف کســب سود بیشتر 
بدون توجه به ریسک موجود در معامله ارز دیجیتال 
وارد این حوزه می  شوند و نتیجه ای جز ضرر عایدشان 
نمی شود. شما باید قبل از هر اقدامی، با ابزارهای هر 
دو بازار آشنا شوید. پس تا زمانی که در ابتدای مسیر 
هستید، بدون مشاوره وارد معامله ارز دیجیتال و یا 

معامله بورس نشوید.
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 کمبود نیروی کار متخصص از دیگر مسائل 
روز کارگزاری ها اســت به طوری که نهادهای 
مالــی جدیدالتاســیس نیــروی صاحــب 
را  بورســی  مــدارک  صاحب  و  صلاحیــت 
ســمت  به  شــده  تضعیف  کارگزاری های  از 
نهادهای یاد شده هدایت می کند و متاسفانه 
سازوکار تربیت نیرو و صدور مدارک متناسب با 

توسعه بازار نیست.
 مهم ترین نیاز بازار سرمایه اصلاح قوانین 
و مقرراتی است که نزدیک به دو دهه از عمر 
آن می گذرد و در موارد زیادی مانع توسعه بازار 
می شود. اگر چه در این مدت ابزارهای مالی 
متنوع برای پوشش ریسک ســرمایه گذاران 
طراحی و برخی در بازار توسط سرمایه گذران 
حرفه ای استفاده می شود اما در سطح عموم 

توسعه نیافته و نیاز به فرهنگ سازی دارد.
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Ä·سر«¬ا
 «Èا �óخا «óþ¾ «È¾

بودجه  در خصــوص کســری 
به نظر میرســد بــه نقطهای 
رســیدهایم که تامین آن بسیار 
مشــکل باشــد. تأمین کسری 
بودجه بــه صــورت معمول و 

مرسوم و در ادبیات اقتصادکلان از سه منبع انجام 

میشود� اســتقرا� از بانک مرکزی، استقرا� از 

خارج و ســbس اســتقرا� از مردم. استقرا� از 

بانک مرکزی مطلوب نیست چون تاثیر مستقیم بر 

تورم دارد اما به این دلیل که آسانترین ابزار تامین 

کســری بودجه برای دولت اســت، در سالهای 

گذشته بســیار زیاد انجام شــده، به ویژه پس از 

1397های سال 1397های سال 1397 حتی بیش از حد ممکن از  تحریم
بانک مرکزی وام گرفته شده است. 
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 صفحه 

� شد�Îو بررxúدر گفتوگو با مدیرعامل ایرا

اقدامات موثر برای بازگشت رونقاقدامات موثر برای بازگشت رونقاقدامات موثر برای بازگشت رونقاقدامات موثر برای بازگشت رونقبه بازاربه بازاربه بازاربه بازار

مدیرعامل صندوق تثبیت بازار سرمایه در خصوص تاثیر سه اقدام بودجهای برای حمایت 

از بازار گفت� یکی از اقدامات هفته اول آبان ماه که یکی از هفتههای منفی بورس در سال 

جاری به شمار میرود، بیمه سهام برای حدود ده میلیون نفر سهامدار حقیقی که زیر صد 

میلیون تومان پرتفوی ســرمایهگذاری دارند، بود. این اوراق تبعی برای یک دوره یکساله 

علاوه بر اصل سرمایه، بازدهی 20 درصدی را نیز تضمین میکند. پیمان حدادی همچنین 

در خصوص تکلیف بورس بینالملل گفت� در دو ماه گذشته در جلسه شورای عالی بورس، 

بحث بورس بینالملل مطرح و قرار بر این شــد که حداقل 60 درصد از ســهام این بورس 

متشکل از سهامداران خارجی باشد.
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ŜƉاŞǒǖƽ
 صفحه 9

� شد�Îو بررxúوگو با مدیرعامل ایرا
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فعالیــت کارگزاری ها در بازار ســرمایه بــه دو بخش قبل 
از قانــون جدید بورس و اوراق بهــادار )مصوب 1385( و 
بعد از آن تقســیم می شــود که تفاوت  های زیادی دارند، 
یکی از تفاوت های مهم ایــن دو دوره نقش کارگزاران در 
تصمیم گیری ها یا تصمیم ســازی ها در بازار سرمایه بوده 
اســت به طوری که اعضای هیأت مدیره از بین کارگزاران 
انتخاب شــده و تبعــات و مســئولیت های تصمیم گیری 
در بازار مســتقیما بــه کارگزاران باز می گشــت. از دیگر 
تفاوت هــای موجود می تــوان به نقش بانــک مرکزی به 
عنوان نهاد ناظر اشــاره کرد که هم زمان وظیفه نظارت بر 
بازارپول و بازارســرمایه را عهده دار بود. بعد از قانون جدید 
بورس و اوراق بهادار ارکان بازار با تغییراتی اساسی مواجه 
شــدند به طوری که نهاد ناظر سازمان بورس تعیین شد و 
شرکت های بورس از جمله بورس اوراق بهادار، بورس کالا، 
فرابورس، بورس انرژی و کلیه نهادهای مالی تحت نظارت 
این سازمان تاسیس شــدند و در شکل کنونی به فعالیت 
پرداختند. با این تحول عملا حق رای و تصمیم گیری های 
کارگزاری ها محو و به میزان سهام آن هم فقط در بورس ها 
محدود شد. اگرچه در شورای عالی بورس کارگزاری ها تنها 
یک نماینده از 8 نماینده داشــتند و در تصمیم گیری ها 
)حتی در تصمیماتی که مســتقیما منافــع کارگزاران را 
تحت تاثیر قرار می داد( عملا هیچگونه دخالتی نداشــتند 
کــه اثرات این اقدام را امروزه شــاهد هســتیم. از طرفی 
مطابق قانون بورس و اوراق بهادار در اساسنامه کارگزاری ها 
فعالیت های مختلفی  از جمله معامله گری، ســبدگردانی، 
مشاورســرمایه گذاری و ... دیده شــده بود کــه با رویکرد 
روسای سازمان وقت و تصمیمات اتخاذ شده این فعالیت ها 
به مرور از کارگزاران ســلب شد و کارگزاران برای فعالیت 

در این حوزه ها ملزم به تاسیس شرکت های مجزا شدند. 
جدای اثرات کلان این تصمیمات در بازار هزینه های مالی 
گزاف تاســیس و اداره این شرکت ها، ورود اشخاص جدید 
و شــکل گیری رقابت منفی، عدم توســعه زیرساخت ها و 
توســعه بازار باعث بروز چالش های جدی در فعالیت های 
کارگزاران شد. در این مدت نیز با وجود تمامی این مسائل 
کاهش کارمزد همزمان با هر دوره رشــد بازار و عدم توجه 
به کارگزاران در هنگام رکود درآمد کارگزاران را به شدت 
تحت تاثیر قرار داد. به طوری که هم اکنون کمتر 10درصد 
کارگزاران بیش از 70 درصد سهم بازار را در اختیار دارند 
و عمدتــا از کارگزاران نهادی یا دولتی هســتند و ســایر 
کارگزاران به استناد صورت های مالی منتشر شده در کدال 

با زیان های سنگینی مواجه شده اند. 
شــرکت های کارگزاری حلقه واســط ســرمایه گذاران و 
بازارسرمایه هستند و تقویت این نهادهای مالی در تقویت 
بازارســرمایه می تواند بــه تحولات مثبت منتهی شــود 
درحالی که امــروزه این نهادها به قدری ضعیف شــده اند 
که توانایی رقابت و خدمت دهی به عموم ســرمایه گذاران 
را نداشــته و اندک کارگزاران سودده یا قوی نیز به دلایل 
زیرساخت های ضعیف بازارســرمایه )سخت افزاری و نرم 
افزاری( پاســخگوی بیش از 50 میلیون کد ســهامداری 

نیستند.
شــرایط به وجود آمده در صنعت کارگزاری همانگونه که 
امروزه شــاهد آن هستیم باعث توقف توسعه بازار سرمایه 
شده و ادامه این شــرایط می تواند عواقب وخیم تری برای 
بازارسرمایه ایجاد کند. شاید دلیل عدم استقبال از تقاضای 
تاسیس شــرکت های کارگزاری با توجه به شرایط سخت 
پیش روی متقاضیان و حجم ســرمایه طلب شــده عدم 

توجیه اقتصادی تاسیس شرکت های کارگزاری باشد.
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همانگونه که در مطالب بالا اشــاره شد مطابق قانون نهاد 
ناظر ســازمان بورس بوده و قسمتی از وظایف نظارتی به 
بورس ها واگذار شــده اســت. نظارت ها به صورت دوره ای  
توســط ارکان بــازار انجام شــده و یکــی از منظم ترین 
نظارت هــای موجــود )غیر از موارد پیش بینی شــده در 
قانون تجارت( در اقتصاد ایران از آن بازار ســرمایه اســت 
که علاوه بر ناشران مشــمول نهادهای مالی هم می شود. 
اما عدم کفایت زیرســاخت ها، عدم دسترسی به اطلاعات 
و ناهماهنگی خارج از ســازمان و محدودیت های قانونی 
برای اخذ اطلاعات مورد نیاز همیشــه آفت بازار ســرمایه 
بوده و به تناوب در دوره های مختلف از خلاءهای قانونی و 
زیرساختی توسط افراد سودجو و فاقد اهلیت تخلفات مالی 

و ... انجام شــده است. اما بازار سرمایه همچنان نسبت به 
سایر بازارها کمترین ریسک مالی )ناشی از تخلفات مالی( 
را برای ســرمایه گذاران داشته است. در مورد تخلف اخیر 
هنوز ابعــاد تخلف به لحاظ ماهیت و اندازه آن از ســوی 
نهاد ناظر اعلام نشده ولی آنچه که مسلم است با توجه به 
سازوکارها و تجربیات گذشته نگرانی زیادی از بابت جبران 

آن وجود ندارد.
البته با اشاره به مطالب عنوان شده مجددا تاکید می شود 
تضعیف چند ساله کارگزاران می تواند عاملی برای پذیرفتن 
ریســک بیشــتر برای بالا بردن درآمد باشد که با در نظر 
گرفتن شــرایط کلان اقتصادی جامعه و عدم دسترسی به 
اطلاعات کافی، عواقب ناخوشــایندی برای بنگاه و صنعت 

کارگزاری به دنبال دارد.
همزمان با اتفاقات ســال 99 تصمیم کارشناسی نشده و 
عجیب و همزمان کاهش کارمزد کارگزاران  توســط نهاد 
ناظر اتخاذ شــد کــه ضربه بزرگی به صنعــت کارگزاری 
وارد کــرد. مصوبه ای که 30 درصد از کارمزد کارگزاران را 
در فاصلــه ابلاغ و اجرا به  37.5 درصد رســید از کارمزد 
کارگزاران به صندوق توسعه  واریز کرد. جدای از تبعات و 
اثرات عملیات این صندوق در بازار سرمایه، اتفاقی بود که 

در ترازنامه شرکت های کارگزاری افتاد.

 به طور کلی کارگزاران به دلیل انتشــار عمومی مصوبات 
کانون قســمتی از درآمد خود را که هم اکنون باب شــده 
و عامل ایجاد رقابت منفی کارگزاران شــده است معمولاً 
25 درصد از کارمزد خود را به عنوان تخفیف به مشتریان 
می پردازند و یا در قالب طرح های تشویقی از جمله باشگاه 
مشتریان پرداخت می کنند. حدود 15درصد از هزینه های 
کارگزاری ها برای نرم افزار و حداقل با هزینه های تحمیل 
شده از سوی نهاد ناظر برای اخذ مجوز فعالیت، حداقل 35 
درصد هزینه های پرسنلی و اداری و غیره مصرف می شود.  
با در نظر گرفتن هزینه های مالیات و بیمه حاشــیه سود 
صنعت برای غالب کارگزاران کمتر از 15 درصد برآورد می 
شود این در حالی است که 35درصد از درآمد شرکت ها به 
صندوق توسعه بازار تزریق شده و کارگزاران را با نقدینگی 
منفی مواجه و برای جبــران آن کارگزاران مجبور به اخذ 
تســهیلات و پرداخت هزینه های مالی می شوند که این 
مسئله خود باعث خروج نقدینگی صنعت کارگزاری به بازار 

پول می شود. 
باید ایــن را در نظر گرفت که این نقدینگی می توانســت 

در اختیار مشــتریان قرار گرفته و به عنوان اهرم عملیاتی 
توســط کارگزاران برای افزایش درآمد اســتفاده شود و یا 
اینکه با در نظر گرفتن حمایت از بازار منابع مسدود شده 
نزد صندوق توســعه بازار می توانست به واسطه پتانسیل و 
دانش تخصصی سرمایه گذاری در بازارسرمایه توسط خود 

کارگزاری سرمایه گذاری شود.
از دیگر مسائل روز کارگزاری ها این موضوع است به طوری 
که نهادهای مالی جدیدالتاسیس نیروی صاحب صلاحیت 
و صاحب مدارک بورسی را از کارگزاری های تضعیف شده 
به ســمت نهادهای یاد شــده هدایت می کند و متاسفانه 
سازوکار تربیت نیرو و صدور مدارک متناسب با توسعه بازار 
نیست. هزینه های پرسنلی به صورت تصاعدی بالا رفته و 
فقط در سال جاری نزدیک به 60 درصد رشد داشته است 
به علاوه اینکه رقابت منفی ایجاد شــده برای جذب نیرو 
بعضا هزینه نگهداشــت نیروها را بیش از 100درصد رشد 

داده است.
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در دوره مورد اشــاره )دهه 80 و 90( به اســتثنای سال 
1399 در مجموع اتفاقــات خوبی برای صنعت کارگزاری  
نیفتاده و اگر بخواهیم بازه این دودهه را معیار سنجش قرار 
دهیم و با سایر بازارها مقایسه کنیم، صنعت کارگزاری فارغ 
از ارزش افزوده که با صدور مجوزهای جدید و عدم توسعه 
بازار به حاشــیه رفته؛ توجیه اقتصادی نداشته و ساز و کار 
فعلی را نخواهد داشــت. توقف صــدور و ابطال واحدهای 
ســرمایه گذاری صندوق توسعه بازار یکی از ضروری ترین 
اقداماتی است که  می تواند تراز صنعت کارگزاری را ترمیم 
کــرده و منابع حاصلــه در جهت حمایت از بازار توســط 
خود کارگزاران در بازار ســرمایه گذاری شــود. پیشــنهاد 
می شــود طبق قانون بــورس و اوراق بهــادار محدودیت 
فعالیت کارگزاران مطابق قانون یاد شــده برداشــته شود 
تــا کارگزاران غیر از کارمزد معاملات در ســایر حوزه ها از 
جمله سبدگردانی مشاور سرمایه گذاری و ... فعالیت داشته 
باشند. ادغام نهادهای مالی همگروه که در سال های اخیر 
ایجاد شده از دیگر راهکارهایی است که می تواند پتانسیل 

کارگزاران و شرکت های وابسته را افزایش دهد.
همچنیــن از تصویب قوانیــن و مقررات بدون پشــتوانه 
کارشناسی جلوگیری و دستورالعمل های دست و پاگیر و 
بعضا متناقض تصویب شده که باعث محدود کردن توسعه 
کارگزاری ها شده است اصلاح شود. دخالت دادن کارگزاران 
در تصمیم گیری ها با توجه به ارتباط تنگاتنگ و مستقیم 
با ســرمایه گذاران می تواند در حل بحران های ایجاد شده 
کمک نهادهای ناظر باشد که متاسفانه در چند سال اخیر 
کمتر از این ظرفیت استفاده شده یا نظر مشورتی اخذ شده 
در نهایت در تصمیم گیری لحاظ نشده است. بازارسرمایه 
برای توســعه نیاز به نهادهای مالی قــوی؛ در راس آن ها 
کارگزاران دارد و در صورت تضعیف یا ایجاد محدودیت در 
فعالیت این نهادها نتیجه ای جز شرایط امروز نداشته و به 
استناد مطالعات انجام شده و تجربه کشورهای توسعه یافته 
بازار برای توسعه راهکاری جز تقویت نهادهای مالی ندارد 
و توســعه نهاد ناظر بدون توسعه نهادهای مالی من جمله 

کارگزاران مانع رشد بازار سرمایه خواهد شد.
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اولین انتظار بودجه واقع بینانه برمبنای درآمد است. متاسفانه 
آن چه که در ســال های گذشته اتفاق افتاده غالبا بودجه بر 
مبنای هزینه تدوین شده است و توجه کمتری به درآمدها 
شده است. به همین دلیل در اکثر دولت ها متاسفانه کسری 
بودجه دامن گیر اقتصاد کشــور شــده و محاسبات فعالان 
اقتصادی را برهم زده اســت. از ایــن رو دقیق بودن برآورد 
منابع درآمدی اصلی ترین خواسته فعالان اقتصادی و تنظیم 
کردن هزینه های دولت بر مبنای آن اســت. در واقع تهیه 
بودجه بر مبنای درآمد می تواند به مدیریت هزینه منجر شود 
و از کســری بودجه جلوگیری کند. در صورت توجه نکردن 
به این نکته در تنظیم بودجه همانند دوره های گذشته منجر 
به کسری بودجه و دستکاری منابع درآمدی شده و دولت را 
مجبور به استفاده از سایر منابع از جمله تغییر نرخ مواد اولیه، 
بهره مالکانه، انرژی و ... کرده است. به نظر می رسد حداقل 
انتظاری که بازارســرمایه می تواند از بودجه 1402داشــته 
باشــد این اســت که در حوزه درآمدی واقع بینانه برخورد 
کنند و این موضوع را با کمک کارشناســان و متخصصان 
کامــلا ارزیابی کنند و بــر مبنای درآمدهــای واقع بینانه 
هزینه ها را تنظیم کند. آنچه که فعالان اقتصادی از جمله 
ســرمایه گذاران در بازارسرمایه به آن نیاز دارند ثبات است 
و هرگونه برهم خوردن ثبات که عمدتا از ســوء مدیریت 
دستگاه ها در مدیریت هزینه و درآمد ایجاد می شود؛ باعث 

عدم اطمینان و فرار از سرمایه گذاری می شود.

� YرزیابÖ ش¼ا Yز ب�//fه u¼ایm ÖfدیدÕ ¯ه 
 ª¿رو hد با�¿YÂe Ö» یاM .ی�//تq ،شده ¡ÔبY

.{Âر�ر«ایه شYباز
حمایت از بازارسرمایه شامل دو بعد می شود بعد اول شامل 
حمایت مالی از بازارســرمایه اســت که بارها و در مقاطع 
مختلف شاهد این موضوع بوده ایم و آخرین مورد آن ورود 
صندوق توســعه ملی به بازار بود. بعد دوم حمایت، ثبات 
شرایط و قابل محاســبه بودن بازار حداقل برای یک دوره 
مالی اســت که باعث اعتماد سازی می شود. حمایت مالی 
در شــرایط بحرانی مناسب است که برای کنترل هیجانان 
ناشی از ریسک های سیاسی همچون  برجام، اتفاقات سال 

1398و یــا حتی اتفاقات امســال، کاربرد دارد و به صورت 
کوتاه مدت از آن اســتفاده می شــود. قطعــا منابع مالی 
محدود بوده و برای درازمدت نمی تواند نیاز بازار را مرتفع 
کند. حمایت اصلی آن جایی اســت که باید اعتمادسازی 
به وجود بیایــد. حمایت  از جنس اعتمادســازی قوی تر 
از حمایــت مالی اســت و که می توانــد در صورت جلب 
اعتماد سرمایه گذاران به ویژه ســرمایه گذاران خرد باعث 
رونق بازار و تحقق اهداف بلند مدت شــود. مسائلی که در 
سال 1399باعث تشــویق عموم به سرمایه گذاری دربازار 
سرمایه شد نشان داد فارغ از حمایت مالی اعتماد می تواند 
شــاخص قوی برای ورود ســرمایه گذاران به بازار شود و 
بالعکس ســلب اعتماد خسارات سنگینی به دنبال خواهد 
داشــت که تا ســال ها جبران آن ممکن نیست. مشخصا 
اتفاقــی که برای دو صنــدوق دارا و پالایش به وجود آمد، 
بحث ســهام عدالت و ابهام در مدیریت آن، قیمت گذاری 
دســتوری صنایع،  از جمله اتفاقاتــی بود که بعد از مرداد 
 1399 باعث ســلب اعتماد ســرمایه گذاران شد و هنوز 
راه حلی از سوی سیاست گذار برای جبران آن ارائه نشده 
است. دخالت های دولت و غیر قابل پیش بینی بودن رفتار 
دولــت و بانک مرکزی در نرخ بهره و میزان انتشــار اوراق 
بدهی و قیمت گــذاری آن و عدم برخورد با رقابت منفی 
 در بــازار پول باعــث از بین رفتن اعتمادســرمایه گذاران
می شود. ســرمایه گذار در بازار اصطلاحا آینده را خرید و 
فــروش می کند و در صورت عدم امکان محاســبات مالی 
آینده، ریسک سرمایه گذاری را بالا برده و سرمایه گذار را 
به ســمت بازارهای دارایی محور از جمله ارز، طلا، خودرو 
و مســکن و در حال حاضر خروج سرمایه از کشور تشویق 
می کند، بنابراین در بسته های حمایتی که معرفی می شود 
آنچه اهمیت دارد اعتمادسازی بازار است و اگر تنها جنبه 
مالی داشته باشد برای کوتاه مدت و مواقع بحرانی پاسخگو 

است و برای بلندمدت کارایی ندارد.

� بازYر }ر uاu µا�ر بر�Âe ÕY ه Ây} ¿یاز«Àد 
qه ¿Y �Âص�Y ÖuÔت.

مهمتریــن نیاز بازار ســرمایه اصلاح قوانیــن و مقرراتی 
اســت که نزدیــک به دو دهه از عمــر آن می گذرد و در 
موارد زیادی مانع توســعه بازار می شود. همچنین بازار 
ســرمایه ایران در حال رشــد بوده و نیاز بــه ابزارهای 
مالی و ابزارهای پوشــش ریســک در بازار است. اگر چه 
 در این مدت ابزارهای مالی متنوع برای پوشــش ریسک 
ســرمایه گذاران طراحی و برخی در بازار توسط سرمایه 
گذران حرفه ای اســتفاده می شــود اما در سطح عموم 
توســعه نیافته و نیاز بــه فرهنگ ســازی دارد. از دیگر 
پیشــنهادهای این بخش، توســعه ابزارهایــی که برای 
دوطرفه شــدن بازار می شــود اشــاره کرد. این ابزارها 
در ریــزش و صعود بازار با عمق بخشــیدن و جلوگیری 
از قفل شــدن به ســرمایه گذاران فرصت بیشتری برای 
پوشش ریسک می دهد. توسعه این مهم منوط به توسعه 
زیرســاخت ها اصلاح قوانین و مقررات مربوطه و فرهنگ 
سازی لازم اســت. تقویت و توسعه نهادهای مالی از بعد 
توان حل مســئله و تســهیل و کاهش ریســک عملیات 
نهادهای مالی مغفول مانده اســت. عدم تقویت و توسعه 
نهادهای مالی باعث عدم ســهولت دسترســی ســرمایه 
گذاران به بازارســرمایه شــده یا در صورت دسترسی با 
 عدم توان تامین نیاز سرمایه گذاران توسط نهادهای مالی 
می شــود. متاســفانه رویکرد فعلی نهاد ناظر در توسعه 
نهاهای مالی صرفا دید میزان سرمایه و بحث های کفایت 
ســرمایه بدون توجه به اقتصادی بودن فعالیت نهادهای 
 مالی اســت و میزان توانایی با میزان ســرمایه سنجیده 
می شود درحالی که محدودیت های تعریف شده در حوزه 
درآمد توسعه را از نهادهای مالی سلب و باعث تضعیف آن 
ها شده است. در دنیای امروز با توجه به کسب و کارهای 
نوظهور به خصوص در بازارهای مالی، سرویس های ارزش 
افزوده، اتصال بازارهای مالــی )تبادل و اتصال اطلاعات 
در بازار پول و ســرمایه( سرعت نقل و انتقال در بازارهای 
مختلف از جمله ابزارهای رشــد و توسعه در کنار کاهش 
ریســک است که متاسفانه بازار سرمایه ما از آن بی بهره 
اســت.هماهنگی بازار پول و سرمایه در موازنه متغیرهای 
اصلی در اقتصاد کلان از دیگر راهکارهای توسعه بازار است. 
زمانی متولی بازار پول و سرمایه بانک مرکزی بود و با توجه 
به ارتباط مســتقیم نرخ بهره با بازار ســرمایه احتیاط در 
تنظیم آن به طوری که از هر دو بازار صیانت شــود بیشتر 
بود. در حالی که هم اکنون این هماهنگی وجود نداشته و 
به نظر می رسد بانک مرکزی و سازمان بورس در هماهنگ 

کردن نرخ بهره همسو نیستند.

در گفت وگو با مدیرعامل کارگزاری هوشمند رابین مطرح شد:

کارگزاری ها باید به گذشته بازگردند
زیرساخت های ضعیف بازارسرمایه )سخت افزاری و نرم افزاری( پاسخگوی بیش از 50 میلیون کد سهامداری نیست
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15 پرسمان

بررسی نظرات کارشناسان در مورد طرح جدید حمایت از بورس

کرد!سهام‌یار،‌یار‌بازار‌می‌شود؟ نخواهید  یان  ز آینده  سال  تا  سهام یار  با 
اینکه طرح ســهام یار طرحی  ابتدا 
موســوم بــه حمایــت از پرتفوی 
اشــخاص حقیقی است که تا 100 
میلیــون تومان ســهام در پرتفوی 
خــود دارند. در رابطــه با بیمه 42 
با  سهم صندوق های سرمایه گذاری 

درآمد ثابت باید گفت که این 42 ســهم متشــکل از 4 سهم فرابورسی و 
38 سهم بورسی است. بر اساس این طرح صندوق تثبیت بازار از 28 آبان 
به مدت یک هفته اوراق تبعی منتشــر کرد.  صندوق های با درآمد ثابت 
به تعداد ســهامی که در این 42 ســهم در پرتفوی خود دارند، می توانند 
به همین تعداد این اوراق اختیار را خریداری و تا ســر رسید یک ساله آن 

اصل سهام و برگه اوراق را نگهداری کنند. 
این اوراق تبعی معاملات ثانویه نداشــته و قیمــت اعمال یا قیمت بیمه 
ســهم برابر با قیمت پایانی 4 آبان ماه امســال اســت، چرا که در 4 آبان 
مــاه مجوز این طرح بیمه ســهام از نهاد های صاحــب صلاحیت گرفته 
شــده اســت. همچنین ارزش بیمه ای که برای این 42 سهم و برای تمام 
صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت در نظر گرفته شــده، بالغ بر 
21 هزار میلیارد تومان می شــود. فرآیند انتخاب این 42 سهم به گونه ای 
بوده که اولا این ســهم ها جزو 100 ســهم برتر بازار بورس و فرابورس از 
نظر ارزش بازاری و شــناور باشــند، به جز گروه خودرویی و بانکی حتما 
مابقی ســهم ها دارای p/e کمتر از 10 باشــند و مجموع سرمایه گذاری 
تمــام صندوق هــای با درآمد ثابــت در هر کدام از این ســهم ها حداقل 
100 میلیارد تومان بوده باشــد. بر اســاس مواردی که ذکر شد، این 42 
ســهم گلچین شــدند و بنابراین حدود 80 درصد ارزش سهامی که تمام 
 صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت در سهام سرمایه گذاری کردند را

پوشش می دهیم.
بازگشت اعتماد به بازار سرمایه قطعا نیازمند طرح های دیگری هم بوده و 
همچنین نیازمند گذر زمان اســت. به این دلیل که شاید اطمینان نکردن 
خیلی ســریع به وجود آید ولی بازگشــت اعتماد حتما نیاز به گذر زمان 
و اقدامات بیشــتر دارد. در این مورد امــا باید به جز صندوق تثبیت بازار 
ســرمایه مابقی ارکان و نهادهایی که در بازار ســرمایه مســئول هستند، 
بتوانند طرح های جدیدی که به طور عمده زیان احتمالی اشخاص حقیقی 
را پوشــش می دهد، ارائه کنند. به خصوص با استفاده از ابزارهای جدید و 
ابزار مشــتقه باید بتوانیم که در کنار پوشش ریسک، بازدهی مناسبی هم 

برای فعالان بازار سرمایه به ارمغان بیاوریم. 
طرح بیمه 42 ســهم صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، اطمینان 
خاطــری به ایــن صندوق ها می دهد کــه از محل این ســهام که عمده 
ســهام های آنها هم هستند، تا ســال آینده زیانی شناسایی نخواهند کرد 
و به همین دلیل کاهش ارزشــی در دفاتر آنها ثبت نمی شــود. در نتیجه 
بازدهی ماهانه آن ها دچار نوسانات منفی محسوسی نخواهد شد که نتیجه 
نهایی آن کمتر شدن ابطال واحدهای سرمایه گذاری با درآمد ثابت در این 

صندوق ها خواهد بود.

پیمان حدادی
رئیس هیات عامل صندوق تثبیت بازار سرمایه

یکی از بندهایی که در بســته جامع حمایتی بازار سرمایه که چندی پیش طراحی و در جلسات 
رده عالی مقامات اقتصادی کشــور مطرح شده بود، بند بیمه کردن سهام یا انتشار اوراق »اختیار 
فروش تبعی« بود که از تاریخ 1402/08/21 در کشــور اجرایی شــد، راهکاری که به منظور حفظ 
آرامش خاطر ســهامداران و تضمین بازدهی آنها توسط برخی از فعالان و کارشناســان بازار توصیه شده است. 
همچنین بعد از اجرای این طرح، طرحی با عنوان بیمه 42 ســهم صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت نیز 
مطرح شد. در خصوص ابعاد این طرح و اثراتی که می تواند برای سهامداران و بازار سرمایه داشته باشد، به بررسی 

نظرات فعالان این حوزه پرداختیم.

نگاه پندار
خبرنگار

| آذر 1401  هفته اول  سال دهم  شماره 471 |

ندارد اثر  تنهایی  به  یسک  ر پوشش   ابزارهای 
در آبـان مـاه بـا توجـه بـه ریزش 
رکـود  و  سـرمایه  بـازار  ادامـه دار 
کـم نظیـر، در راسـتای حمایـت 
تبعـی  اوراق  نمـاد   42 بـازار  از 
بـازار  تثبیـت  صنـدوق  توسـط 
سـرمایه منتشـر شـد. از طرفی در 

همیـن راسـتا، یک بسـته 10بندی جهـت حمایت فوری از بازار سـرمایه 
تصویـب و از روز شـنبه 7 آبـان اجرایـی شـد. 

از مهمتریـن بندهـای ایـن بسـته جامـع حمایتـی می تـوان بـه بیمـه 
شـدن سـهام موجـود در پرتفـوی شـخصی بـه تاریـخ 4 آبـان 1401 تـا 
سـقف 100 میلیـون تومـان برای هـر نفر )مشـمولیت حـدود 96 درصد 
سـهامداران حقیقـی( کـه بـا نماد یک ریالی سـهام یار در بـورس عرضه و 
تاکنـون بـا اسـتقبال حدود 400,000 سـهامدار مواجه شـد اشـاره کرد. 
در حالـی کـه بسـیاری از جرایـد و رسـانه های ملـی در مورد طـرح بیمه 
سـهام بـا نمـاد سـهام یار اطلاع رسـانی کردنـد و بـا وجـود تمدیـد یـک 
هفتـه ای خریـد سـهام یار، تعـداد اسـتقبال کـم نشـان از عـدم جذابیـت 
آن بـرای سـرمایه گذاران خـرد دارد. در شـرایط فعلـی مسـائل دیگـری 
همچـون نزدیکـی فصـل بودجـه و انتظـارات سـرمایه گذاران از حمایـت 
واقعـی بیشـتر از بـازار سـرمایه در متـن بودجه پیشـنهادی دولـت، رفع 
بلاتکلیفـی مذاکـرات بین المللـی و بـه تبـع آن گـره نـزدن اقتصـاد بـه 
عوامـل بیرونـی، نبـود چشـم انداز روشـن اقتصـاد داخلـی، رکـود جهانی 
کامودیتی هـا متاثـر از سیاسـت های انقباضـی فـدرال رزرو و کوویـد صفر 
چیـن و بـه صـورت کلـی وجـود ریسـک های سیسـتماتیک داخلـی و 

خارجـی خودنمایـی می کننـد.
بـا وجـود ابهامـات نامبـرده، انتشـار ابزارهـای پوشـش دهنده ریسـک به 
تنهایـی نمی توانـد محـرک بـازار حتـی در کوتاه مـدت باشـد و در نهایت 
بـه میـزان کمـی از فشـار فـروش سـهامداران خـرد را می توانـد کاهـش 
دهـد. هـر چند در شـرایط فعلـی و با ریزش های دو سـال اخیر بسـیاری 
از سـهامداران تمایلـی بـه محقق کردن ضرر خـود ندارنـد، از این رو این 
ابـزار هـم کاربـرد قابـل توجهـی در سـمت مدیریت عرضـه را نـدارد. هر 
چنـد سـهام یار بـدون هیـچ هزینـه ای بازدهـی 20 درصدی یک سـاله به 
شـرط عـدم فـروش برای سـهامداران خـرد فراهم کـرد اما بـازار پیش از 
هـر مـوردی نیـاز به اعتمادسـازی مجـدد و ترمیـم اعتماد از دسـت رفته 
دارد کـه دقـت نظر دولـت در فصل بودجـه می تواند زمان مناسـبی برای 

باشـد.  مهم  این 
همچنیـن از دیگـر خواسـته های اصلـی و بـه حـق سـهامداران می تـوان 
بـه تـک نرخـی شـدن ارز و برچیده شـدن قیمت گـذاری دسـتوری برای 
صنایعـی همچون شـوینده، تایـر، نیروگاهی و... اشـاره کرد کـه همچنان 
نادیـده گرفتـه شـده اسـت. در نهایـت می تـوان گفـت، چالش هـای قابل 
حـل بـورس بسـیار اثرگذارتـر از توسـعه ابزارهـای مالـی پوشـش دهنده 
ریسـک بـرای جهـت دادن بـه رونـد بازار اسـت و امیـد اسـت دولت این 

فرصـت را در فصـل بودجـه مغتنم بشـمارد.

ابراهیم سماوی
وه صنعتی و معدنی امیر مدیر تحلیل گر

بی اثر اما  بخش  طرحی اطمینان 
اقدام  ســهام،  بیمــه  طــرح 
هزینه ای  چون  است  مناسبی 
برای ســهامداران ندارد، یعنی 
اگر پرتفوی ســهامداران بیش 
از 20 درصــد رشــد کــرد، 
هزینه ای نکرده اند و ضرری هم 

نمی کنند. بنابراین برای آنها اطمینان خاطری اســت که حتی 
اگر رشدی نداشت20 درصد را برای آن تضمین می کند اما این 
مسئله نیز وجود دارد که این طرح با جنس بازار سهام همخوانی 
ندارد چون اشــخاصی که در این بازار سهام خریداری می کنند 
عمدتا با نیت نگهداری ســهم در بلندمدت خریداری نمی کنند 
و آنهایی نیز که برای بلندمــدت این اقدام را انجام می دهند، با 
زمانی مانند یک ســال کاری ندارند و شخصی هم که قصد انجام 
خرید و فروش دارد معمولا نمی خواهد سهم را نگهداری کند. بر 
این اســاس گرچه هزینه ای ندارد اما به نظر نمی رسد در نهایت 
تأثیر خاصی هم بر روی بازار داشته باشد و بیشتر جنبه تبلیغاتی 
و اطمینان بخشی دارد )که در این حد هم مؤثر واقع شده است( 

و اثر رونق دهی برای بازار سرمایه ندارد.
از منظر فرصت نیز طبیعتا مســئله اعتمادســازی مطرح است، 
اینکه افرادی در ضرر هستند، باعث می شود حداقل از ترس اینکه 
سهامشــان پایین تر نرود )البته نسبت به قیمت 4 آبان( اقدام به 
فروش آن نکنند و همچنین بدانند اگر یک ســال صبر کنند با 
سودی 20 درصدی نســبت به قیمت آن تاریخ می توانند سهم 
خود را بفروشند. به لحاظ چالش هم اولین نکته اینکه روز خاصی 
ملاک قرار داده شده است به طوری که در آن روز خاص کسانی 
که سهام به اندازه مبلغ موردنظر را داشتند، گارانتی می شوند و 
دوم اینکه با جنس تصمیم گیری در بازار  سهام همخوانی ندارد و 
اگر اینها به صورت اوراق اختیار معامله ای که به طور نرمال منتشر 

می شود، باشــد و فرهنگ این موضوع جا بیفتد قابلیت استمرار 
آن بیشتر اســت که ابزارهای مدیریت ریسک در بازار گسترش 
پیدا کند و ســهامداران هم از آن ابزارها استفاده کنند. اینگونه 
طرح های شــعاری خیلی استمرارپذیر نیستند و باید منابعشان 
مشــخص شود، اینکه اگر قرار است این 20 درصد ضرر را دولت 
و یا صندوق توســعه بازار جبران کند از چــه منبعی این اقدام 
صورت می گیرد. ضمن آنکه چالش بعدی این اســت که سقف 
100 میلیون تومان را مبنا قرار دادند و به دنبال آن اظهار شــد 
که 96 درصد ســهامداران زیر 100 میلیون تومان سهام دارند، 
ایــن 96 درصد به صورت تعدادی اســت و مبلغی نیســت و 4 
درصدی که بیشتر از این 100 میلیون در پرتفوی خود دارند، در 
بازار بسیار اثرگذارتر هستند. بنابراین باید ابزارهایی توسعه پیدا 
کند که تمام ســهامداران و به ویژه سهامداران اثرگذار بتوانند از 

آنها استفاده کنند.
این طرح نمی تواند به بازگشــت اعتماد کمک خاصی کند چون 
فقــط در یک مقطع و با عده  خاصی که در آن مقطع ســهامدار 
هســتند، نســبت به پرتفوی آنها اعتماد نســبی می دهد و آن 
هــم با فرض اینکه اولا پس از یک ســال با بهانه های مختلف از 
طرف ســازمان و یا دولت در واقع نقــض تعهد صورت نگیرد و 
بعد بی ثباتی های کشور به صورت کلی باعث بهم ریختگی اوضاع 
نشــود. بنابراین برای افرادی که در این طرح شــرکت می کنند 
اعتمادی نســبی به وجود می آید اما در نهایت برای کلیت بازار 

تأثیری ندارد و بورس نیازمند اقدامات جدی تری است.
در حال حاضر بازار با معضل کمبود نقدینگی مواجه اســت که 
به کســری بودجه دولت باز می گردد و تنها در بازار مشــاهده 
نمی شــود بلکه تولیدکنندگان نیز با آن درگیر هســتند و این 
کمبود نقدینگی در واقع در گردش است، دولت تمامی منابع را 
به سمت خود جذب می کند و باید فکری به حال کسری بودجه 
کرد کــه مهمترین آن همان اصلاح روابط بین المللی اســت تا 

بتواند از آن و همچنین فروش دارایی خود استفاده کند.

اندک ینه ای  هز قبال  در  یسک  ر پوشش 
در صندوق های بادرآمد ثابت کاریزما 
از طرح بیمه سهام و تعداد 36 سهمی 
که مدنظر قرار داده شــده بود، تا حد 
امکان استفاده شــده است و در واقع 
پایین ترین  را  بدترین حالت ممکــن 
قیمت هــا در بازار ســرمایه مبنا قرار 

داده اند و جذابیتی از منظر بازدهی ندارند. همانگونه که گفته شــد این 
طرح از منظر بازدهی مطلقا جذابیتی نداشــته است و قیمتی هم که به 
عنوان قیمت مقرر قرار داده شــده در بدترین حالت بازار ســرمایه بوده 
اســت که شاید ریزشی بیشــتر از ریزش های فعلی را نداشته باشد، در 
درجه بعدی بحث تامین منابع مالی مطرح می شــود که نحوه اعمال به 
چه صورت است و اینکه آیا به طور کامل اعمال می شود و آیا حتی اینکه 
به موقع اعمال می شود یا خیر نیز مطرح است که مقداری با ابهام مواجه 
است اما در هر صورت می توان گفت که این طرح، طرحی حداقلی است 

که اعمال و از آن استفاده شده است. 
با توجه به اینکه از اعمال این طرح مدت زمان کوتاهی گذشــته است، 

نمی توان گفت که طرحی موفق اســت یا خیر و بیشتر می توان اینگونه 
مطرح کرد که این طرح بستگی به وضعیت بازار سرمایه دارد اما با توجه 
به پوشــش ریسکی که این طرح انجام می دهد و در مقابل هزینه زیادی 
به صندوق تحمیل نکرده اســت، طرح خوبی اســت و همینطور اینکه 
صندوق به دنبال جذابیت این طرح نبوده و بیشــتر به دنبال بیمه شدن 
در این شــرایط و وضعیت بازار سرمایه بوده است. با گذشت چند روز از 
اعمال این طرح هنوز نیمی از آن باقی است و نیز استقبال از این طرح به 
صورت 50-50 بوده است و همچنین اینکه صندوق ها به دنبال جذابیت 
نیستند و بلکه به دنبال بیمه شدن هستند. به نظر می رسد چالش اصلی 
که این طرح دارد بحث اعمال آن اســت. در شرایطی که اتفاق بیفتد و 
اعمال شــود، بحث تامین مالی آن نیز مطرح می شود و اینکه بتواند آن 
را فراهم کند و یا خیر و همچنین اینکه بتواند با صندوق ها تسویه انجام 
دهد یا خیر، به نظر می رسد مهمترین چالش آن همین موضوع می تواند 
باشــد. در شرایط فعلی بازار اگر این طرح به صورت کلی اجرایی شود و 
مشکلی برای اعمال آن پیش نیاید یک کفی را با توجه به اینکه سهم های 
بزرگ اصلی بازار وجود داشته و صندوق های فیکس هم معمولا بر روی 
آنها سرمایه گذاری انجام می دهند، به نظر می رسد که اکثر صندوق های 

بزرگ توانسته اند اینگونه سهم های خود را بیمه کنند.

شیرین معطر
یزما کار درآمدثابت  مدیرصندوق 

نامشخص ابعاد  با  طرحی 
با توجه به اینکه ابعاد مختلف 
این طــرح هنوز مشــخص 
نظر  نمی توان  اســت،  نشده 
قطعــی راجــع بــه آن داد. 
ابتدا باید ابعاد آن مشــخص 
شــود تا دید این طرح با چه 

نرخی، برای چه مدتــی و مهمتر از همه اینکه چه میزانی را برای هر 
صندوق پوشــش می دهد. به نظر می رسد این طرح در کل ایده خوبی 
باشد چون در حال حاضر یکی از معضلات صندوق های با درآمد ثابت 
سهامی است که در صندوق های آنهاســت. به دلیل اینکه الزام دارند 
تا ســهام خریداری کنند و از طرف دیگر کســی که یونیت هولدر آن 
صندوق  اســت، انتظار دارد ماهانه سود نســبتا ثابتی را دریافت کند. 
همین موضوع باعث ریزش بازار و کاهش قیمت سهام شده و به معضل 
جدی در صندوق های با درآمد ثابت تبدیل شده است. بنابراین یا باید 
صندوق های با درآمد ثابت را از خریدن سهام معاف کنند که به دلیل 
اینکــه در حال حاضر اکثر صندوق های با درآمد ثابت ســهام زیادی 
دارند، امکان اینکه واگذار کنند یا بفروشند وجود ندارد. همچنین این 
کار شــوک بزرگی به بازار وارد خواهد کــرد. بنابراین اگر کاری کنند 
تا بتوانند معادل ســود عرفی یا بانکی را بازپرداخت داشته باشند، به 
نظر می رســد تاثیر خیلی خوبی روی بــازار می گذارد. در این صورت 
صندوق ها هم می توانند رشد کرده و ریسک های بازار هم کم می شود.

البته باید ابعاد این طرح کاملا مشــخص شــود که چه کســی با چه 
شــرایط، مبلغ و مقداری این طــرح را بیمه می کند. در هر صورت اما 
برای صندوق های با درآمد ثابت ریسکی ندارد ولی برای کسی که این 
ســهام را بیمه می کند شاید ریسک داشته باشــد. این طرح از سهام 
حمایت می کند و ریســک صندوق های با درآمــد ثابت را هم پایین 

می آورد بنابراین در بلندمدت به نفع بازار خواهد بود.

حسام الدین جعفری
سرمایه بازار  کارشناس 

نبود انتظارها  براساس  قیمت 
سهام یار به طور کلی 
طرح خوبی اســت 
اینکه  مخصوصــا 
صنــدوق تثبیــت 
هــم درگیر شــده 
اســت اما بهتر بود 

قیمت ها را بر اساس قیمت پایه 4 آبان نمی گذاشتند. با توجه به اینکه 
بازار با رشد مواجه شــد، انتظار می رفت در زمان انتشار اطلاعیه این 
طرح قیمت مناسب تری گذاشته شود اما به طور ماهیتی اقدام خوبی 
است. ما در صندوق های درآمد ثابت و نیکوکاری شرکت تأمین سرمایه 
لوتوس پارســیان این طرح را اجرایی کردیم به طوری که پنج صندوق 
ما درگیر آن هســتند اما قیمت چندان جذاب نیست یعنی حدود 15 
تا 20 درصد پایین را بیمه کردند و بهتر بود عدد مناسب تری را بیمه 
کنند. از 40 نماد بیمه شــده فقط پنج نماد را نداشــتیم مانند فجر، 
وبانک، تیپیکو و... اما اکثر نمادهای بزرگ پالایشــی، فلزاتی، بانکی و 
خودرویی را داشتیم و با توجه به اینکه پرتفوی لوتوس پارسیان بزرگ 

است، برای تمامی این نمادها این طرح را انجام دادیم.
فرصت طرح ســهام یار این است که برای صندوق های درآمد ثابت که 
عملا حصه سهامشــان به طور متوسط 15 درصد سهام است، از طرف 
صنــدوق تثبیت این ضمانت وجود دارد کــه پایین تر از حدود 15 تا 
20 درصد آن بســته اســت یعنی با توجه به اینکــه اختیار فروش را 
تحصیل کردند از بابت قیمت و افت سهام نگرانی وجود ندارد. بنابراین 
به نظر می رسد فرصت خوبی باشد و اگر قیمت مناسب تر می گذاشتند، 
بهتر هم می شد چون اینکه سهامدار مشاهده کند حداکثر 10 درصد 
پایین تــر از قیمت روز بازار را بیمه کردند، باعث می شــود با اطمینان 
خاطر بیشتری به بازار سهام ورود  کند، برای صندوق های درآمد ثابت 

هم به همین صورت است.

میثم صمدنژاد
پارسیان لوتوس  سرمایه  تأمین  یسک پذیر  ر دارایی های  مدیر 

مهدی رادان
سرمایه بازار  کارشناس 
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اهداف سرمایه‌گذاری این 
سرمایه‌گذاری  صندوق، 
در اوراق بهادار به منظور 
کسب بازده بالاتر از سود اوراق مشارکت و بانک )سود 
بدون ریسک( با توجه به ریسک‌های متناسب بازار است 
که سعی می‌شــود با تنوع بخشی و از بین بردن حتی 
المقدور ریسک غیرسیســتماتیک و سرمایه‌گذاری در 
صنایع برتر این امر به تحقق بپیوندد. به صورت دقیق‌تر 
قرار گرفتن در بین سه دهک اول رتبه‌بندی صندوق‌ها 

از مهمترین سیاست‌های مدیریت این صندوق است.
سیاست ســرمایه‌گذاری این صندوق سرمایه‌گذاری در 
ســهام شــرکت‌های زیر ارزش ذاتــی )ارزش‌های ذاتی 
محاسبه شده بر اساس پیش‌بینی صورت‌های سود و زیان 
آتی( و شرکت‌هایی با نسبت قیمت به سود پایین با تقسیم 
سود بالاســت. روش تحلیلی مدیران سرمایه‌گذاری این 
صندوق تحلیل بنیادی از بالا به پایین است به این صورت 
که در ابتدا به بررسی صنایع پرداخته و در بعد جهانی و 
داخل ایران آن‌ها را بررسی کرده و نقاط ضعف و قدرت، 
تهدیدها و فرصت‌های پیش رو را بررسی می‌کنیم. بعد از 
انتخاب صنایع برتر به دنبال شرکت‌ها به روش اشاره شده 
در ابتدا )زیر ارزش ذاتی( گشته و برای صندوق خریداری 
می‌کنیم و در ارزش ذاتیشان آن‌ها را به فروش می‌رسانیم.

 کسب بازده بالاتر از 
سود اوراق مشارکت و بانک

شفافیت

شرکت جوان سبدگردان سورین که در خردادماه 1400 
فعالیت خود را آغاز کرده است، در حال حاضر مدیریت 
صندوق سرمایه‌گذاری سهامی بورسیران را برعهده دارد 
کــه در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌، عملکرد آن‌ نیز 

مورد بررسی قرار گرفته است.

صندوق سهامی بورسیران
صندوق ســرمایه‌گذاری بورســیران، در تیر‌ماه 1388 
آغاز به کار کرد. تا ســال گذشته مدیریت این صندوق 
بر عهدۀ شــرکت کارگزاری بورســیران بــود اما اکنون 
شرکت تازه‌تأسیس ســبدگردان سورین، مدیریت آن را 
برعهده دارد. خالــص ارزش دارایی‌های صندوق اکنون 

در مــرز 2500 میلیارد ریال اســت و قیمت ابطال این 
صندوق نیز طی یک ســال اخیر تنهــا با افت حدودی 
7 درصدی همراه بوده اســت. بازار سهام و در صدر آن، 
گروه‌های »فلزات اساســی«، »محصولات شــیمیایی« 
و »بانک‌ها و مؤسســات اعتباری« سهمی 98 درصدی 
در پرتفوی صندوق دارند. گرچه به دنبال شــرایط بازار 
ســهام در دو سال اخیر، بازدهی سالانۀ این صندوق نیز 
همانند ســایر صندوق های سهامی بازار افت محسوسی 
داشــته اما در افقی بلندمدت، جادوی ســود مرکب در 
صندوق بورســیران، با تحقق بیــش از 26446 درصد 
بازدهی از ابتدای تأسیس تاکنون، شگفتی آفریده است. 
در ماه گذشــته نیز به دنبال رشــد قیمت دلار و بهبود 

 معاملات بازار سهام، این صندوق عایدی‌ای 7/6 درصدی 
داشته است.

هدف از تشــکیل این صندوق، جمع‌آوری ســرمایه از 
سرمایه‌گذاران و تشکیل سبدی از دارایی‌ها و مدیریت این 
سبد است؛ با توجه به پذیرش ریسک مورد قبول، تلاش 
می‌شود بیشــترین بازدهی ممکن نصیب سرمایه‌گذاران 
شــود. انباشته ‌شــدن ســرمایه در صندوق، مزیت‌های 
متعددی نسبت به سرمایه‌گذاری انفرادی سرمایه‌گذاران 
دارد: اولاً هزینه بکارگیری نیروهای متخصص، گردآوری 
و تحلیل اطلاعات و گزینش ســبد بهینــه اوراق بهادار 
بین همه ســرمایه‌گذاران تقسیم می‌شود و سرانه هزینه 
هر ســرمایه‌گذ‌ار کاهش می‌یابد. ثانیاً، صندوق از جانب 
ســرمایه‌گذاران، كلیه حقوق اجرایی مربوط به صندوق 
از قبیل دریافت ســود ســهام و كوپــن اوراق بهادار را 
انجام می‌دهد و در نتیجه ســرانه هزینه هر سرمایه‌گذ‌ار 
برای انجام ســرمایه‌گذاری کاهش می‌یابد. ثالثا،ً امکان 

و  مناســب  ســرمایه‌گذاری 
فراهم شده و  دارایی‌ها  متنوع‌تر 
نتیجه ریسک سرمایه‌گذ‌اری   در 

کاهش می‌یابد.

رشد 27 هزار درصدی سود مرکب »بورسیران«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

9,060۱2,000شبندر
 چشم‌انداز مثبت صنعت

 وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 8451,300شستا

ت
مد

د 
بلن

15,98019,000وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 1,9362,500پترول

10وضعیت بنیادی مناسب8,83013,000سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

3,6715,000فافق
سودآوری مناسب 

زیرمجموعه‌ها و تقسیم 
مناسب سود

15

ت
مد

ن ‌
میا

2,5003,000غبشهر
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

15,98020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه‌ها 
به لحاظ سودآوری

15

19,01025,000تیپیکو

پتانسیل سودآوری شرکت 
اصلی در آینده، وضعیت 

مناسب سودآوری 
زیرمجموعه ها و تقسیم سود 

مناسب صنعت

15

 چشم انداز مثبت صنعت 95,940100,000پالایش
10و تقسیم سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع -14,446کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

2 3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

194,770240,000شپدیس
وضعیت مناسب 

درآمدهای عملیاتی نسبت 
به صنعت پتروشیمی

10

15وضعیت مناسب تکنیکالی3,9285,400تلیسه

 افزایش نرخ فروش 1,3191,650کرازی
10و بهبود حاشیه سود 

10وضعیت بنیادی مناسب 23,30028,000فزر

10وضعیت مناسب تکنیکالی 2,0492,500خساپا
ت

مد
د 

بلن

5,2907,500خدیزل
 افزایش تناژ تولید 
 در سبد محصولات 
با حاشیه سود بالا

15

121,080160,000جم پیلن
تقاضای مناسب 

 محصولات در بورس کالا
و پایداری نرخ فروش

15

وضعیت مناسب بنیادی 7,0809,600شپنا
15وبهبود کرک اسپردها

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15بهبود وضعیت2,900  2,041خاور

P/NAV15 پایین92,840100,000پالایش

15ارزش بالای دارایی‌ها4,800 1,969قثابت

15وضعیت بنیادی مناسب4,300  2,962وبملت

وضعیت مناسب16,47019,000کالا
10 تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بازدهی مناسب 14,19719,500فرازبلن

10و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی13,79516,500داریک

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

P/nav15 در محدوده 0.25 2,2382,600ثاخت

p/e20 آتی مناسب8,67011,000زفکا

وضعیت بنیادی مناسب2,1583,000خاور
P/E15 آتی مناسب  

ت
مد

د 
بلن

4,9906,000کحافظ
 وضعیت بنیادی مناسب
 و انتظار گزارش مناسب 

میان دوره ای
20

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی9,78415,000مدیر

20وضعیت بنیادی مناسب 2,4633,200چکاپا

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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

 از برگزاری مجامع 
چه‌خبر؟ استانی  شرکت‌های 

سهام عدالت

وش سکه   چرا از پیش فر
نشد؟ استقبال  مرکزی  بانک 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت  سبدگردان سورین

خصوصی  سرمایه‌گذاری 
پذیر  و سرمایه‌گذاری خطر

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

95,940110,000پالایش یکم
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و بازارگردانی فعالتر 
نسبت به گذشته

15

 وضعیت بنیادی 13,11016,000شفا
15و تکنیکالی مناسب

10کاهش ریسک سبد22,053تصمیم

ت
مد

د 
بلن

8451,100شستا
 وضعیت بنیادی مناسب 

و دارا بودن نسبت
 P/NAV پایین

20

7,0008,500شنفت
بهره برداری از طرح 
توسعه و سودسازی 
مناسب زیرمجموعه

20

20وضعیت بنیادی مناسب27,29040,000مبین

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.
***

طبق گفته مشــاور رئیس سازمان بورس در امور سهام 
عدالــت در خردادماه شــورای عالی ‌بورس، ســازمان 
بورس را مکلف کــرد تمهیداتی برای برگزاری مجامع 
شــرکت‌های مذکور بیندیشــد. در این راستا سازمان 
بورس و شرکت سپرده‌گذاری مرکزی مقدمات برگزاری 
مجامع را انجام دادند و اکنون آمادگی برگزاری هستند. 
در این بین اما نهادی که باید در نهایت مجوز برگزاری 
یا بازگشــایی نمادها را صادر کند شــورای‌عالی بورس 

است که تاکنون این اقدام را انجام نداده است.
به گفته ســخنگوی کانون شــرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی سهام عدالت، سود سهام عدالت مربوط به عملکرد 
سال ۱۴۰۰ شرکت‌های سرمایه‌پذیر سهام عدالت، بیش 
از۶۰ هزار میلیارد تومان می‌شود که تصمیم گرفته شده 
در دو مرحله پرداخت شود، بر این اساس در مرحله اول 
که قرار است تا پایان پاییز پرداخت شود، حدود۵۰ درصد 
معادل ۳۰ هزار میلیارد تومان ســود ســهام عدالت به 

حساب ذی‌نفعان و دارندگان سهام واریز می‌شود.

بانک مرکزی به خیال اینکه می‌تواند نرخ‌های افزایشــی 
سکه را کنترل و نقدینگی را از بازار جمع کند در روزهای 
اخیر اقدام به پذیره‌نویســی سلف سکه کرد. اما استقبال 
از این ابزار بسیار نازل بود. عملکرد و سبقه بانک مرکزی 
در این رویه‌ها بر نا اطمینانی سرمایه‌گذاران افزوده است. 
به عبارتی اعتبار نظام بانکی در سال‌های اخیر به شدت 
مخدوش شــده اســت بنابراین واضح است که استقبال 

چندانی از این نوع ابزارها نشود. 
بانــک مرکزی بر خلاف دوره‌های گذشــته به جای پیش 
فروش ســکه به قیمت معین، اقدام به حراج گواهی سلف 
آن کرده اســت. به‌نظر می‌رسد بانک بر ترکیبی از کاهش 
حباب قیمتی و پایین ماندن قیمــت دلار زیر چهل هزار 
تومان در سررسید حساب کرده تا بتواند برنده بازی باشد. 
آن زمان هدف بانک مرکزی این بود که این ســیگنال را 
بدهد که نرخ سکه رشد نمی‌کند یا حداکثر به اندازه سود 
بانکی رشــد می‌کند. به هر حال عده‌ای معتقدند این کار 
حتی اگر خریداری هم نیاید، اثر روانی بر بازار گذاشــت و 
همچنان می‌گذارد و هرگونه رشــد نرخ ارز یا رشد قیمت 
سکه می‌تواند ریسک بزرگی را به بانک مرکزی تحمیل کند.
@hafezplus

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

بهره‌برداری از طرح توسعه 10,51015,000کگاز
10و پتانسیل سودآوری

10پتانسیل سودآوری بالا12,21015,000سآبیک

9,58012,000زگلدشت
 تکمیل طرح توسعه 

 در سال جاری 
و پتانسیل سودآوری

10

 دارای طرح توسعه 2,4633,000چکاپا
10و افزایش سودآوری

10پتانسل سودآوری بالا1,6902,100خبهمن

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -12,898ثباتبلن

25و بدون ریسک

25برخورداری از پرتفوی بهینه-11,333ویستا

سید محمود یاسینی
ین  مدیرعامل سبدگردان سور

ســواد مالی مقولــه‌ای ضروری بــرای مردم همۀ 
کشورهاست؛ اما جوامع مختلف رویکرد متفاوتی به 
آن دارند و مردم در مسیر کسب آگاهی‌های مالی 

با موانعی دست به گریبان‌اند. 
محمدعلــی اخلاقی، نمایندۀ ســابق پارلمان افغانســتان، در مصاحبۀ اختصاصی با 
آکادمی هوش مالی دربارۀ سواد مالی در این کشور می‌گوید: اقشار مختلف جامعۀ ما 
به سواد مالی نیاز دارند تا امور مالی خود را بهتر مدیریت کنند. در افغانستان، کودکان 
و نوجوانان استقلال مالی کمتری دارند و مدیریت اقتصاد خانواده بیشتر بر عهدۀ پدر 
یا برادرهای بزرگ‌تر اســت؛ اما افزایش آگاهی‌های مالی برای قشــرهای مختلف، از 

جمله کودکان و نوجوانان هم اهمیت بسیاری دارد. 
آن‌ها باید با مفاهیمی مانند درآمد، پس‌انداز، وام، بودجه آشنا شوند تا بتوانند در آینده 
به اســتقلال مالی برسند و امور مالی خود را به درستی مدیریت کنند. بدون تردید، 

مســائل اقتصادی بعد مهمی از زندگی انسان‌هاســت و افزایش آگاهی و سواد مالی 
جامعه، بر رشد و توسعۀ اقتصادی آن کشور تأثیرگذار است. طبیعی است که توسعۀ 
اقتصادی در کشور، فقط وظیفۀ حکومت یا بخش به‌خصوصی از جامعه نیست، بلکه 

تمام مردم باید در رشد و توسعۀ اقتصادی نقش داشته باشند.
او دربارۀ آموزش‌ سواد مالی در افغانستان می‌گوید: هر چند در بعضی از کشورها سواد 
مالی یکی از رشــته‌ها یا دروس در مدارس و مراکز آموزشــی است، دولت، نهادهای 
حکومتی، مؤسســه‌های آموزشی، رســانه‌ها در افغانستان برنامه‌های مشخصی برای 
افزایــش آگاهی‌های مالی ندارند. مدیریت امــور اقتصادی و مالی دغدغۀ تمام مردم 
است و طبیعی است کســانی که درآمد دارند، تا اندازه‌ای مدیریت و اندیشه و نحوۀ 

اســتفاده از آن را هم یاد گرفته‌اند؛ اما این آگاهی‌ها بیشتر به 
صورت غیررســمی و تجربی کسب شــده و به سطح آگاهی 

عمومی بستگی دارد.

فرهنگ‌سازی

ســرمایه‌گذاری  کتــاب 
سرمایه‌گذاری  و  خصوصی 
خطرپذیر نوشــته استفانو 
کاســلی و جولیا نگری با 
ترجمه دکتر علی ناظمی و 
دکتر علی وحدت در 449 
انتشارات  توســط  صفحه 
بورس به چاپ رسیده است.

این کتاب ضمن بیان مبانی ســرمایه‌گذاری خصوصی 
و سرمایه‌گذاری خطرپذیر به بررسی بازارها، تکنیک‌ها 
و معامــات در اروپا نیز می‌پــردازد. تفاوت‌های مهم 
رویکردهــای آمریکایــی و اروپایــی در تأمین مالی 
اســتارتاپ‌ها و خصوصیات کسب و کارهای استارتاپی 
و...‌ دیگــر موضوعات این کتاب اســت. این کتاب در 
چهار بخش چارچوب کلی و معاملات ســرمایه‌گذاری 
خصوصی؛ چارچوب قانونی و بودجه‌ای کســب و کار 
ســرمایه‌گذاری خصوصــی؛ مدیریت ســرمایه‌گذاری 
خصوصی در ســرمایه‌‌گذاری و ارزشــیابی شــرکت، 

راهکارهای جدید و روند صنعت نگاشته شده است.
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مشروح عملکرد سبدگردان سورین در مدیریت

وضعیت سواد مالی 
در افغانستان 

الهام میرمحمدی
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

2,1582,700خاور
وضعبت مناسب تکنیکال 
و بنیادی نماد با توجه به 

بهبود وضعیت 
تولید و فروش

15

وضعیت مناسب 40,32044,500سفانو
15بنیادی نماد

وضعیت مناسب8,49010,000شلرد
20 بنیادی نماد

ت
مد

د 
بلن

4,9906,500کحافظ
وضعیت مناسب بنیادی 

نماد با توجه به بهره‌برداری 
از طرح توسعه شرکت

15

وضعیت مناسب11,98015,000وصندوق
20 بنیادی نماد

7,0809,800شپنا
وضعیت مناسب 

بنیادی نماد با توجه به 
بهره‌بهرداری از طرح 

توسعه شرکت
15
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