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ذکر چند نکته ضروری اســت؛ متاسفانه سیاست 
جایگزینــی واردات از دوره پهلوی دوم و جمهوری 
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اولویت بوده است و...
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 پرداخت کننده مالیات
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سال ۱۴۰۲ مقرر کرد که سقف 
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حق شــغل، حق شاغل، فوق العاده ها، اضافه کار، 
حق الزحمه، حق مشاوره، حق حضور در جلسات، 
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کارفرمای اصلی و یا غیر اصلی )موضوع تبصره ۱ 
ماده ۸۶ قانون مالیاتهای مستقیم باشد(، بترتیب 

مقرر در جزء های ۱ تا ۳ ذیل بخشنامه باشد.
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توصیه های فدراسیون 
 بورس های جهان
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خودرو گروگان شورای رقابت
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 صفحه 15 

اوراق سلف متری در مصاحبه با کارشناسان بازار مسکن بررسی شد:

تعبیر رویای خانه دار شدن در بورس
ورود کالاهـای مختلـف در بـورس موجـب رونـق بـورس، کالا و سـرمایه گذاری 
سـهامداران در بـازار سـرمایه می شـود. اخیـراً بـا موافقـت و اسـتقبال سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار قـرار اسـت مسـکن هـم وارد بـورس شـود. حـال باید دید 
ایـن طـرح چگونـه و چه میـزان موجب رونق پروژه های مسـکن و سـرمایه گذاری 

در ایـن صنعـت می شـود. 



بازار ســرمایه بعد از تحمیل ریســک های 
گســترده از ســوی نهادهای حاکمیتی و 
همچنین سیاست های پولی انقباضی بانک 
مرکزی که با خبر  آزادســازی ارزهای خارجی نیز همراه شد، به مانند 
سایر طبقات دارایی روزهای کم حجم و بی رمقی را پشت سر می گذارد. 
در معاملات این هفته ارزش معاملات خرد در محدوده 4 هزار میلیاردی 

قرار گرفت که مشابه چند هفته گذشته بوده است.
خروج نقدینگی

 نکته قابل توجه در این هفتــه خروج 5 روزه نقدینگی افراد حقیقی از 
بازار بود که در سال جاری اتفاقی نادر محسوب می شود و بیانگر ناامیدی 

سهامداران از آینده بازار است. 
روز شــنبه بازار ســرمایه از محدوده مثبت آغاز شد و انتظار این بود که 
منفــی هفته قبل را که به دلیل کاهش نــرخ دلار اتفاق افتاده بود را با 
افزایش نرخ دلار جبران کند ولی هرچه که به پایان بازار سرمایه نزدیک 
شــدیم شدت عرضه ها افزوده شد و بازار با افت محسوس 2.3 درصدی  
و خــروج بیش از 1000 میلیاردی افــراد حقیقی به کار خود پایان داد. 
در روزهای بعد شــدت خروج پول کاهــش یافت ولی تداوم خروج پول 
در ســایه رکود بازارهای دارایی امری اجتناب ناپذیر به نظر می رســد. 
در اخبار گروه های مختلف می توان به نامه هیات پذیرش بورس به دو 
خودروســاز بزرگ کشور مبنی بر اعلام برنامه های عملی برای خروج از 
ماده 141 اشاره کرد که بیانگر نقطه عطفی مهم در این گروه است و این 
دو شرکت یا از ماده 141 خارج خواهند شد و یا باید شاهد اخراج آن ها 

از بازار سرمایه باشیم. 
محرکی جدی برای گروه های بازار سرمایه

در گروه ســرمایه گذاری ها شــاهد فروش و آگهی مزایده در نمادهای 
واتی، وبانک و وســپه بودیم که اتفاقات مثبتی برای شرکت های مذکور 
است. در آخرین ساعت معاملاتی روز چهارشنبه شاهد عرضه اولیه نماد 
بمولد بوده ایم که در گروه نیروگاهی قرار دارد، در گروه پالایشــی علی 
رغم رشد شتابان نرخ کرک اسپردها به واسطه ابهامات تخفیف خوراک 
با کم توجهی بازار مواجه است. این هفته اخبار حذف ارز 28.5 از گوشت 
و چای امیدواری ها به کم رنگ شدن این نرخ افزایش یافت که این اتفاق 

می تواند محرکی جدی در برخی گروه های بازار سرمایه باشد. 
اتفاقات مهم 

نماد وکغدیر مجمع افزایش سرمایه خود را برگزار کرد و  تاپیکو، تاصیکو 
اگهی مجمع عمومی سالیانه خود را کدال کردند. داروسازی الحاوی در 

واکنش به جریمه تعزیراتی اعلام کرد بعد از 55 سال تعطیل شده است. 
در بورس کالا محصولات فولادی رقابت قابل قبولی را تجربه کردند. در 
بازارهای جهانی بعد از رشــد قابل توجه هفته قبل در این هفته با افت 
مختصری مواجه شــدند. قیمت نفت بازدهی یک هفته ای منفی ســه 
درصدی را ثبت کرد. قیمــت طلای جهانی با کاهش 20 دلاری در هر 
انس مواجه شد و به 1900 دلار نزدیک شد. همچنین قیمت مس بیش 

از 7 درصد کاهش پیدا کرد و به 8200 دلار در تن رسید.   
روند کاهشی دلار

شــروع هفته با خبر تحولات سیاسی و حصول توافق ایران و آمریکا در 
خصوص مبادله زندانیان و آزادسازی وجوه بلوکه شده ایران در کره، دلار 
از هفته گذشته روند کاهشی داشته و هیجان از کاهش بیشتر آن سبب 
افزایش عرضه ها در بازار ســرمایه شد و تقریبا کلیت بازار در منفی ها 
معامله شــدند. در نهایت شاخص کل با کاهش 2.71 درصدی به کانال 
زیر 2 میلیون واحد بازگشــت. ارزش معاملات نیز همچنان پایین و در 
محدوده 4700 میلیارد تومان است که نشان از شرایط رکودی بازار است. 
ازادســازی منابع بلوکه در کره باعت افت دلار آزاد به محدوده 48400 
رسید از سوی دیگر خبر استفاده این منابع برای واردات کالاهای اساسی 
غیرتحریمی آمده است. در دومین روز هفته بازار شرایط بهتری نسبت به 
روز گذشته داشت و اخبار حذف ارز 28500 تومانی گوشت و چای باعث 

جو مثبت در بازار شد البته برخی از این اخبار تکذیب شد.
نامه وزارت صمت

 نامه وزارت صمت در خصوص خودروسازان و عدم تخصیص ارز نیمایی 
برای واردات قطعات این صنایع ســبب شد که فشار عرضه بر این گروه 

حاکم باشد. در نهایت شاخص با کاهش حدود 0.09 درصدی به رقم 1 
میلیون و 987 هزار واحدی رسید. ارزش معاملات نیز همچنان پایین 5 
هزار میلیارد تومان ثبت شد.در سومین روز هفته با خبر آزادسازی قیمت 
خودرو توســط مدیرعامل سایپا این گروه مورد تقاضا قرار گرفت ولی به 
تدریج با عرضه حقوقی ها عرضه ها در بازار سرمایه بیشتر شد. خبرهای 
مثبت خودروســازان بر کلیت بازار تاثیر مثبت گذاشت و از سوی دیگر 
دلار با توجه به خبر عدم تخصیص  دلار دولتی به خودروســازان در روز 
گذشته با  افزایش به محدوده 49 هزار تومان بازگشت که این موضوعات  
سبب موج امیدواری در میان سهامداران شد. در نهایت شاخص با رشد 
0.46 درصدی به ســطح 1.997 میلیون واحدی رسید. ارزش معاملات 

خرد نیزهمچنان پایین و  حدود 4400 میلیارد تومان بود.
مصوبه نرخ خوراک پتروشیمی ها

 از اخبــار مهم این روز می تــوان به نامه رئیس مجلس به رئیس جمهور 
اشــاره کرد که خواســتار اعلام نظر قطعی درباره مصوبــه نرخ خوراک 
پتروشــیمی ها که از طرف هیات تطبیق مصوبات دولت رد شده، ظرف 
یک هفته شــد.در کلیت بازار ابهامــات و خبرهای ضدو نقیض و تایید و 
تکذیب ها باعث شده است که ورود پول منوط به قطعی شدن این اخبار 
باشــد.در روز سه شنبه با انتشار خبری در خصوص قیمت گذاری جدید 
خودرو ها شامل خودروهای تولیدی، مونتاژی و وارداتی ، انحصاری توسط 
ســازمان حمایت  موجی از عرضه ها در این گروه شکل گرفت از طرفی 
بســته شــدن نماد خودرو برای مجمع فوق العاده و تعیین و تکلیف در 
خصوص شــمولیت ماده 141 قانون تجارت سبب فشار فروش در گروه 
شد که در نهایت سبب تسری این عرضه ها به کلیت بازار شد. در نهایت 
شــاخص با کاهش 0.94 درصدی به رقم 1 میلیون و 978 هزار واحدی 
رسید. خروج پول حقیقی حدود 400 میلیارد تومان ثبت شد. از خبرهای 
مهم این روز می توان به تعطیلی داروسازی الحاوی و تعلیق آن به دلیل 

گران فروشی اشاره کرد.
غلبه عرضه ها

در اخرین روز هفته شــاخص روند نرولی خــود را ادامه داد و با کاهش 
0.23 درصدی در سطح1.973 میلیون واحد قرار گرفت . بازار در ابتدا با 
تقاضا ظاهر شد اما به تدریج عرضه ها بر بازار غلبه کردند. از اخبار مهم 
این روز به جلســه رئیس مجلس با فعالان بازار بود که تاکید شــده که 
مجلس مصمم است مشکلات بازار سرمایه از جمله نرخ گذاری خوراک 
پتروشــیمی ها را حل کند. نکته مهــم دیگر این روز عرضه اولیه بمولد 
بود که در این شرایط رکودی بازار سبب افزایش جو منفی در بازار شد.
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اخبـار هفته

افزایش بازدارندگی آرا صادره برای کاهش تخلفات
رئیس ســازمان بورس گفت: هــدف از قانون بند 
چ ماده 36 احکام دائمــی، افزایش بازدارندگی آرا 

صادره به منظور کاهش تخلفات است.
مجید عشــقی گفت: در خصوص بنــد چ ماده 36 
احکام دائمی بحث های جدی انجام دادیم و به دنبال 

این نیســتیم که مدیران بازار سرمایه که زحمات بسیاری می کشند را به 
دلایلی که گاها ممکن است تخلفی صورت بگیرد به صور کامل از چرخه 
خدمــت کنار بگذاریم اما باتوجه به اینکه قانون مذکور می بایســت اجرا 
می شــد، با بررسی هایی که در شورای عالی بورس اتخاذ شد توانستیم به 
جمع بندی های مناسبی در این خصوص دست  یابیم.او با اشاره به این که 
هدف از قانون بند چ ماده 36 احکام دائمی افزایش بازدارندگی آرا صادره 
به منظور کاهش تخلفات است، افزود: همزمان با اجرای قانون مذکور، لازم 
اســت چند قدم دیگر برداریم؛ نخست در کمیته تخلفات قرار شد یکی از 

اعضای کانون به منظور شفافیت در بحث بررسی پرونده ها حضور یابد.

و به کاهش است تورم ر
معــاون اول رئیس جمهــور گفت: نــرخ تورم از 
فروردین امسال تا امروز به صورت مستمر و پیوسته 

رو به کاهش است.
محمد مخبر توضیح داد: در خــرداد 1401 با تورم 
12.6 درصدی روبرو شــدیم بنابراین دســت به کار 

شــدیم و نرخ تورم را 2 درصد کاهش دادیم.او ادامه داد: دولت تورم را در 
پایان ســال 1401 به 46 درصد کاهش داد آن هم با آن شرایط سیاسی و 
اقتصادی نابسامان سال 1401. معاون اول رئیس جمهور تأکید کرد: روی 
مهار تورم متمرکز شده ایم که ناشی از ناترازی در بودجه، انرژی و بانکهاست. 
تصورمان این بود که تا پایان ســال نرخ رشد نقدینگی به 25 درصد برسد 
اما این اتفاق اکنون افتاده اســت که اتفاق بسیار بزرگی است. نرخ تورم از 
فروردین تا امروز به صورت مستمر و پیوسته رو به کاهش است.مخبر افزود: 
از طریق افزایش 25 درصدی یارانه ها و اصلاح نظام توزیع در فروشگاه های 

عرضه کالا در تلاشیم بخشی از مشکلات معیشتی مردم را حل کنیم.

ین صحت ندارد افزایش قیمت بنز
ســخنگوی دولت در نشست خبری هفتگی هیأت 
دولت اعلام کرد: هیچ برنامه ای برای افزایش قیمت 

بنزین وجود ندارد.
علی بهادری جهرمــی گفت: مجلس اختیار قیمت 
گذاری خودرو داخلی را به دولت واگذار نکرده بلکه 

به بر عهده شــورای رقابت گذاشته که فراقوه است.او ادامه داد: نگاه دولت 
در بحث قیمت گذاری خودرو این اســت که جبران زیان خودروسازها با 
افزایش بهره وری و افزایش تولید محقق شود نه با افزایش قیمت.سخنگوی 
دولت افزود: منابع آزاد شده برای تهیه همه کالاهای غیرتحریمی قابلیت 
بهره برداری دارد.بهادری جهرمی تصریح کرد: واردات خودروهای کارکرده 
در دو حوزه است؛ حوزه اول مربوط به بخش عمومی مانند گامیون، اتوبوس 
و ون اســت که آئین نامه آن نهایی شده و به زودی ابلاغ می شود. به نظر 
می رسد یکشنبه آتی متن نهایی تصویب شود. البته پیش از این بخشی از 

آئین نامه مربوط به اتوبوس بین شهری تصویب و اجرا شده است.

بند )و( تبصره 12 قانون بودجه سال 1402 مقرر کرد 
که ســقف معافیت مالیاتی و نرخ مالیات بر مجموع 
درآمد اشــخاص حقیقی که تحــت عناوینی از قبیل 
حقوق و مزایا )به اســتثنای عیدی(، مقرری یا مزد، حق شغل، حق شاغل، 
فوق العاده ها، اضافه کار، حق الزحمه، حق مشاوره، حق حضور در جلسات، 
پاداش، حق التدریس، حق التحقیق، حق پژوهش و کارانه اعم از مستمر یا 
غیر مستمر که به صورت نقدی و غیرنقدی، از یک یا چند منبع، در بخش 
دولتی و یا غیر دولتــی تحصیل می کنند، چه از کارفرمای اصلی و یا غیر 
اصلی )موضوع تبصره 1 ماده 86 قانون مالیاتهای مســتقیم باشد(، بترتیب 

مقرر در جزء های 1 تا 3 ذیل بخشنامه باشد.
بر این اســاس، در صدر بند 4 بخشــنامه مقرر شده که »پرداخت کنندگان 
حقــوق هنگام هر پرداخت یا تخصیص آن مکلف اند، طبق قوانین و مقررات 
و با احتساب پرداختی سایر اشخاص به حقوق بگیر مورد نظر، مالیات متعلق 
را محاســبه، کسر و تا پایان ماه بعد ضمن تسلیم فهرست مشخصات حقوق 
بگیران، پرداخت کنــد«. در ادامه این بند، ترتیبات پس از دریافت اطلاعات 
سیستمی اطلاعات، تعیین مابه التفاوت با لحاظ مجموع درآمد حقوق بگیران 
بر اساس میزان دریافتی از سایر کارفرمایان، اعلام کسری محاسبه به پرداخت 
کننده حقوق، ضرب الاجل های زمانی و دیگر ضوابط مربوط مشخص شده 
اســت. اما موضوع بحث تکلیف مالایطاقی است که سازمان أمور مالیاتی بر 
عهده پرداخت کننده حقوق گذاشته تا با احتساب پرداختی سایر اشخاص به 
حقوق بگیر مورد نظر مالیات وی را تعیین و گزارش کند. سوال این است که 
آیا ســامانه خاصی برای کارفرمایان در نظر گرفته شده تا بتوانند بر اطلاعات 
یکدیگر و همچنین حقوق بگیران شــان دسترسی داشته باشند؟ اگر پاسخ 
مثبت اســت چرا در بخشنامه معرفی نشده و اگر خیر چرا تکلیفی خارج از 
امکان و توان مکلفین برقرار شده است. با این حال پاسخ هر چه باشد باید در 
قانونی بودن دسترسی به اطلاعات اشخاص تامل کرد زیرا بدون تجویز قانون، 

دسترسی به اطلاعات شخصی اشخاص ناقض حریم خصوصی است.
اگــر چه در مقرره قانون بودجه به نرخ مالیات بر »مجموع« درآمد اشــخاص 
حقیقی اشاره شده اما از این حکم چنین بر نمی آید که تکلیف احتساب مجموع 
درآمد حقوق بگیر بر عهده پرداخت کننده حقوق باشــد. بنابراین در بین سه 
شخصِ حقوق بگیر، کارفرما و سازمان أمور مالیاتی، یقینا پرداخت کنندگان 
حقوق بدلیل عدم دسترسی به پرداختی سایر اشخاص به حقوق بگیران، مبرا 
از تکلیف مقرر در بخشــنامه است. در عین حال، ماده 129 منسوخ اصلاحیه 
1380 قانون مالیاتهای مستقیم قرینه ای برای تفسیر و انشاء متناسب حکم در 
بخشنامه است؛ چنانچه بر آن اساس اعلام مجموع درآمد وظیفه حقوق بگیر 
از طریق اظهارنامه مالیاتی بوده است. همچنین در غیاب حکم قانونی، با نظر 
به ماده 86 قانون مالیاتهای مستقیم تکلیفِ پرداخت کننده حقوق منحصر به 
تسلیم فهرست و مشــخصات دریافت کنندگان حقوق »خود« به اداره أمور 
مالیاتی است.حال مادام که طرح نظام مالیات بر مجموع درآمد اشخاص حقیقی 
)Personal Income Tax( مصوب و پیاده ســازی نشــده و قانونی بودن تکلیف 
پرداخت کنندگان حقوق برای دسترسی به اطلاعات پرداختی سایر اشخاص 
به حقوق بگیران محل تردید اســت، بنظر می رســد در میان سه شخصیت 
مورد بحث. این سازمان أمور مالیاتی است که باید تکلیف را به عهده گرفته و 
تمهیدات لازم برای اجرای حکم بند )و( تبصره 12 برای محاســبه مالیات بر 
مجموع درآمد اشــخاص حقیقی توسط سازمان أمور مالیاتی بیاندیشید و با 
حذف صدر بند 4 بخشــنامه شماره 200/1402/5 مورخ 1402/2/27 ضمن 
رفع تعارض قانونی، از استناد احتمالی از عبارت مزبور و رویه سازی در بخشنامه 

ها، دستورالعمل ها و نهایتا تشخیص مالیات پیش گیری کند.

تکلیف مالیاتی ناممکن
 پرداخت کننده مالیات

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سعید جمشیدی فرد
حسابدار رسمی

مجمع عادی سالیانه شرکت سرمایه گذاری آرمان گستر پاریز برگزار 
و با تصویب صورت های مالی، به ازای هر سهم 120ریال تصویب شد.  
حامد شادکام، مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری آرمان گستر پاریز 
گفت: در سه سال گذشته به هیات مدیره تکلیف کردیم که شرکت 
باید به نهاد مالی به  عنوان هلدینگ تخصصی چند رشــته ای تبدیل 
شــود که اصلاح ســاختار مالی، ترازنامه و دارایی هــا اتفاق افتاد و 

اساسنامه و ماهیت شرکت را تغییر دادیم.
وی افزود: شــاخص بورس از خردادمــاه 1401 تا خردادماه 1402، 
41درصد رشــد داشته است. تورم رشــد نقدینگی این انتظار را به 
وجود آورده بود که شاخص هم رشد زیادی داشته باشد. در هلدینگ 
تخصصی خودرو و قطعات وابســته به آن، شرکت های آرمان موتور 
ارگ به عنوان بازوی اصلی در زنجیره تولید قطعات، کرمان خودرو در 
فروش خــودرو و خدمات تجارت بم در حوزه خدمات پس از فروش 
وجــود دارند.  همچنین در پاییز، خط جدید رنگ کرمان را خواهیم 

داشتیم. 
افزایش سرمایه در راه

شادکام در ادامه عنوان داشت: آریان ماهتاب گستر در حوزه هلدینگ 
تخصصی و برق انرژی فعالیت دارد. تنوع تولید و تنوع جغرافیایی یکی 
از مزیت های این شرکت است. در صورت رفع محدودیت ها از جمله 
قیمت گذاری برق، این شــرکت توانایی تبدیل  شــدن به بزرگ ترین 

هلدینگ بخش خصوصی در برق و انرژی کشور را دارد. 
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری آرمان گســتر پاریز بیان داشت: 

هلدینگ تخصصی پولی و مالی شامل شرکت های کارگزاری کارآمد، 
توسعه آینده کرمان، کارگزاری بیمه آسایش آتیه، شرکت سبدگردان 
ســرآمد بازار و واسپاری کرمان موتور اســت. برنامه شرکت تبدیل  
شــدن به هلدینگ هزار میلیارد تومانی اســت که 400 میلیارد آن 
ثبت  شــده است. افزایش سرمایه ای در این خصوص در ماه های آتی 

برگزار خواهد شد. 

صادرات مسئله ای مهم 
همچنین شرکت مدیریت اطلاعات نوین ارگ در بخش استارتاپ ها 
راه اندازی شــده که نویددهنده موضوعات خوبی اســت. این شرکت 
برای ایجاد بازار ثانویه خودروهای کرمان موتور ایجاد شــده اســت. 
پلتفرمی طراحی  شــده که محدود به خرید و فروش نیست. خدمات 
کارشناســی، اطلاعات ثبت شــده در خدمات پس از فروشی که در 
کرمان موتور ثبت  شده، خرید و ارائه خودرو دست  دوم با گارانتی در 
قالب نقد و اقســاط از فروشندگانی که تعجیل دارند، تعویض خودرو 
فرســوده با نو )نقدی و لیزینگی( و... دیده  شده است. در حال حاضر 

دو بانک برای خرید سهام این شرکت درخواست داده اند. 
وی بیان داشت: شرکت های ابرداده های کران سو و صندوق جسورانه 
پویا الگوریتم از دیگر استارتاپ های شرکت هستند. شرکت اشکوپارس 
را در سال گذشته خریداری کردیم. ماموریت این شرکت فعالیت در 
بخش صنعتی و معدنی اســت. مطالعات هنوز به نتیجه نرسیده، اما 

مهم ترین مسئله ای که دنبال می کنیم، موضوع صادراتی است. 

پذیرش در فرابورس
شــادکام افزود: بحث پذیرش بم خودرو در فرابورس در جریان است. 
امســال درج و پذیرش کرمان موتور را داریم. ســال گذشته فروش 
ســهام مدیران خودرو باعث شناسایی ســود عملیاتی خوبی شد. از 
محل منابع این فروش، تامین منابع مالی در هلدینگ را انجام دادیم. 
همچنین بدهی در شرکت نداشته و ریسکی از این بابت نداریم. سعی 

کردیم منابع بلندمدت سرمایه گذاری ها را توسعه و ادامه دهیم. 
وی در ادامه گفت: سعی کردیم از صنعت خودرو فاصله بگیریم. اسم 
شــرکت را هم عوض کردیم. ســعی داریم نماد را هم  تغییر بدهیم 
تا تحت تاثیر صنعت خودرو نباشــیم. تبدیــل به نهاد مالی و انتقال 
معامــلات از بازار پایه به بازار دوم فرابــورس، تغییر پرتفوی، تلاش 
در جهات کاهش ریسک نوسانات ارز در شرکت های وابسته، تبدیل 
پروژه مانا به شــرکت و جذب سهامدار، درخواست درج شرکت های 
تجارت بم خودرو و واســپاری کرمان موتور در بورس، فروش سهام 
مدیران خودرو، خرید 20درصد از ســهام شرکت اشکو پارس و... از 

مهم ترین برنامه های اجراشده در این سال مالی بوده اند.
همچنیــن شناســایی فرصت هــای ســرمایه گذاری در بــازار اول 
انرژی، صنایــع و معادن، شــرکت در افزایش ســرمایه های جدید 
شرکت های وابسته، پرداخت تعهدات سرمایه ای شرکت مانا، توسعه 
ســرمایه گذاری ها در دانش بنیان ها با تکمیل زنجیــره خودرو و... از 
مهم ترین برنامه های امســال شرکت هســتند. افزایش سرمایه بنابر 
پیشنهاد سازمان به بعد از انتقال نماد به بازار دوم موکول شده است.  

در مجمع عادی سالیانه شرکت سرمايه گذاری آرمان گستر پاريز مطرح شد؛

تبديل  شدن به هلدينگ هزارمیلیارد تومانی برنامه  »خکرمان«

بررسی عملکرد بازار در هفته گذشته؛

آیینه تمام نمای اقتصاد کدر است

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ز ر و کشا ناصر  قای   آ جناب 
شنا آ سهم   ری  ا گز ر کا م  محتر مدیرعامل 

مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و از پـروردگار متعـال 
بـرای بازمانـدگان صبـر و سـامتی و بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو درجـات 

را خواهانیـم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

اجعون ر لیه  ا نا  ا و  نالله  ا

ز ر و کشا ناصر  قای   آ جناب 
شنا آ سهم   ری  ا گز ر کا م  محتر مدیرعامل 

مصیبت وارده را خدمت شـما و خانواده محترمتان تسـلیت عرض کرده و از 
پـروردگار متعـال بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علو درجـات و بـرای بازماندگان 

صبر و شـکیبایی خواستاریم.
گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا

لباقی ا هـو

سلامی ا نسرین  نم  خا ر  کا سر محترم  ر  همکا
با کمال تأسـف، ضایعه درگذشـت برادر گرامی تان را خدمت شـما و خانواده 
محتـرم تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای آن عزیـز سـفر کـرده 

رحمـت و مغفـرت و بازمانـدگان صبر و شـکیبایی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

یز سود عدالت پس از تکمیل صورت های مالی وار
وزیــر اقتصاد با اشــاره بــه اینکه دســتورالعمل 
ارزشــگذاری دارایی نامشــهود تهیه شــد، گفت: 
صورت های مالی 1401 شــرکت ها به تازگی آماده 
شده و پرداخت سود سهام عدالت، بسته به تکمیل 

این صورت هاست.
سید احسان خاندوزی افزود: در صورت تأخیر در ارائه صورت های مالی، 
پرداخت ســود ســهام عدالت دو مرحله ای خواهد بــود. یکی از دلایل 
پرداخت دو مرحله ای ســهام عدالت در سال گذشته به هلدینگ خلیج 
فارس بازمی گردد که صورت مالی و ســود خــود را با تأخیر اعلام کرد.

به گفته وزیر اقتصاد؛ دارایی نامشــهود شــرکت ها باید تکیه گاهی برای 
ارزشــیابی نزد بانک ها و بورس باشــد.خاندوزی تأکید کرد: ارزشگذاری 
دارایی نامشهود امروز از این جهت اهمیت دارد که این باب گشوده شد تا 
بتوانیم از ثمرات ارزشگذاری دارایی های نامشهود استفاده کنیم. تلاش ما 
این است تا شرکت ها بتوانند دارایی های خود را نقدپذیر و واقعی کنند.

عرضه محصول جديد 
در بورس انرژی توسط 
کارگزاری خبرگان سهام

عرضه بوتان و پنتان شرکت پالایش نفت بندرعباس 
 بــرای اولیــن بــار در بازارفیزیکــی بــورس انرژی 

معامله شد.
در هفتــه جاری رینگ داخلی بــازار فیزیکی بورس 
انرژی ایران میزبان عرضه 500 تن بوتان و 500 تن 

پنتان شرکت پالایش نفت بندرعباس بود.

 عرضــه هــای مذکور که بــرای اولین بــار در بازار 
 بــورس انرژی صــورت میگرفت، توســط کارگزاری

 خبرگان سهام مورد عرضه قرار گرفت که با موفقیت 
معامله شد.

شــایان ذکر اســت کالاهای بوتان و پروپان شرکت 
پالایش نفت بندرعباس طی خردادماه ســال جاری 

توســط کارگزاری خبرگان ســهام در بورس انرژی 
 ایران پذیــرش و طی این هفته برای نخســتین بار 

به معامله انجامید.
 خبر خوب برای بازار اینکه در هفته های آتی شرکت 
پالایش نفت بندرعباس از طریق خبرگان سهام اقدام 

به عرضه مجدد این محصولات خواهد کرد.
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رویداد هفته
وع کشف قیمت نفت در ایران تی نفت نقطه شر آ

علی رحمانی، کارشناس بازار سرمایه، با بر شمردن 
ســه ویژگی مهم گواهی ســپرده نفت خام عنوان 
می کند: شفافیت معاملاتی گواهی سپرده نفت خام، 
فراهم شدن فرصت سرمایه گذاری برای سرمایه های 
خرد و ابزاری برای مصون سازی طبیعی نرخ ارز از 

ویژگی های مهم گواهی سپرده نفت خام است.
رحمانی راه انــــــدازی قراردادهــای آتی روی گواهی سپرده نفت خام 
را تکمیل کننده بســته این محصول دانســت و گفت: این موضوع نقطه 
شــروعی خوب برای کشف قیمت نفت خام ایران در داخل کشور است.
وی درخصوص جذابیت های گواهی سپرده نفت خام برای سرمایه گذاران 
خارجــی اضافه کرد: ســرمایه گذار خارجی با خرید ایــن گواهی بابت 
ریسک های ناشی از تغییرات نرخ ارز نگرانی نخواهد داشت در حالی که 
در سایر اوراق، سرمایه گذار خارجی باید پول خود را تبدیل به ریال کند 

که همین امر ریسک قابل توجهی را برای او به همراه دارد.

وند اجرای بودجه در 4 ماهه 1402 نگاهی به ر
رئیس کمیســیون برنامه و بودجه مجلس شورای 
اسلامی به تشریح گزارش روند اجرای قانون بودجه 

در ۴ ماهه ابتدای سال جاری پرداخت.
حمیدرضــا حاجی بابایی توضیــح داد: در ۴ ماهه 
ابتدای سال توازنی بین منابع و مصارف برقرار نبوده 

است؛ با وجود رشد ۵۳ درصدی درآمدها اما نسبت به مخارج منابع رشد 
نداشته است، این یعنی منابع پیش بینی شده در بودجه به صورت کامل 
تحقق پیدا نکرده اســت. او ادامه داد: در قانون بودجه ۵۳ درصد افزایش 
درآمد مالیاتی پیش بینی شــد اما از ۴۸۰ همت درآمدی که باید حاصل 
می شــد، فقط ۶۴ درصد تحقق پیدا کرده است. همچنین طبق جدول 
شماره ۷، ۲۶۵ دستگاه وظیفه دارند که طبق قانون گزارش عملکرد خود 
را به کمیســیون برنامه و بودجه ارائه کنند، از ۲۶۵ دستگاه اجرایی ۷۸ 
دســتگاه گزارش خود را ارائه کردند که بسیار کم است. با این روند کار 

نظارتی ما با مشکل جدی مواجه خواهد شد.

هسته ای صنعت  با  مرتبط  شرکت های  پذیرش 
مدیرعامل بورس تهران اعــلام کرد: بورس تهران 
قصــد دارد پذیرش شــرکت های مرتبط با صنعت 

هسته ای را آغاز کرده و در این راه گام بردارد.
محمود گودرزی افــزود: از آنجایی که این صنعت 
به دانشــمندان داخلی متکی است و هنگامی که 

شــرکت های مرتبط با اقتصاد هسته ای در بورس تهران آغاز به فعالیت 
کننــد، می توانند به روند تعادلی و ثبات بازار ســرمایه کمک کند. او به 
شروع فعالیت ابزار جدید »سهام عام پروژه« اشاره کرد و گفت: به زودی 
تأمین مالی ۷۰ میلیون دلاری یعنی قریب به ۳۵۰۰ میلیارد تومان برای 
یکی از شرکت های دانش بنیان اســتان کرمانشاه که در حوزه سوخت 
سبز فعالیت دارد، خواهیم داشت و به نظر می رسد این تأمین مالی یک 
آغاز درســت اســت. در پایان بازدید رئیس سازمان انرژی اتمی ایران از 
بورس تهران مقرر شــد و اقدامات لازم به منظور مردمی کردن هر چه 

بیشتر اقتصاد هسته ای با حضور کارشناسان مربوطه تداوم یابد.

یه اشتباه نظر
دیدگاه

نوسانات و شــوک های زیادی که در این سال ها در 
بــازار ارز اتفاق افتاده، باعث شــده تا قیمت دلار به 

صورت فزاینده ای صعودی شود. 
در ســال ۱۳۵۷و بعد از انقلاب اســلامی، با توجه به التهابات سیاسی و 
تغییر سیاســت گذاری اقتصادی، درآمدهای ارزی ســابق کشور با ابهام 
مواجه و باعث شــدند نرخ ارز با جهش چشمگیری مواجه شود. مطابق 
داده های غیررســمی در نخستین سال های پس از وقوع انقلاب، نرخ ارز 
از قیمت ۷تومان، به ۱۰تومان رسید. به این ترتیب نخستین شوک ارزی 

اقتصاد کشور با ۴۰ درصد افزایش در سال ۵۷اتفاق افتاد.

قطعنامه 598
قیمــت هر دلار آمریکا تا قبل از پذیــرش قطعنامه ۵9۸ در بازار تهران 
۱۴۵تومان بود ولی پس از اعلام رســمی پذیرش در یک روز با سقوط 
آزاد به ۷۵ تومان کاهش پیدا کرد و این روند ادامه دار شد و به حدود ۵۰ 
تومان رسید. در سال ۷۰ افزایش ناگهانی در نرخ غیررسمی ارز به وقوع 
پیوست و دلار از قیمت ۶/۸ تومان به ۱۴۲تومان رسید. در سال های ۷۰ 
و ۷۱، با وجود تورم های بالای ۲۰درصدی، سیاست گذاران پولی با تزریق 

ارز به بازار به نوعی از آن محافظت کردند. 

تورم شدید اقتصادی
با تشــدید روند افزایشی قیمت های داخلی و تورم اقتصادی، نرخ ارز نیز 

به ناگهان در ســال های ۷۳ و ۷۴ جهش بی ســابقه ای را تجربه کرد. به 
این ترتیب اولین شــوک عمده افزایشی در نرخ ارز، پس از شوک اولیه 
در ســال ۵۷، در این دوره بود. نرخ ارز در ســال ۷۳در حدود ۴۶درصد 
افزایش و به ۲۶۳تومان رســید و در ســال ۷۴نیــز در حدود ۵۳درصد 
افزایش و به ۴۰۳تومان رســید. چنین جهشــی در نرخ ارز و در اقتصاد 

کشور بی سابقه بود. 
از سال ۷۳به بعد، دولت مجددا اقدام به تثبیت نرخ ارز مرجع کرد. پیش 
از این، نرخ ارز رسمی بانک مرکزی تنها ۵ ریال افزایش و از ۱۷۵تومان 

در سال ۷۳، به ۱۷۵.۵ تومان در سال ۸۰ رسیده بود. 
ارز در بازار آزاد در سال ۸۰ با قیمتی در حدود ۷9۲تومان مبادله می شد 
که مشابه سال ۷۰ بود، در این سال شکاف ایجاد شده در سیستم ارزی 
چند نرخی، سیاست گذاران پولی را مجبور به تعدیل نرخ ارز غیررسمی 
کرد. در ســال ۸۰ قیمت ارز در بازار آزاد، بیش از چهار و نیم برابر نرخ 

رسمی آن بود. 

نابسامانی بازار ارز و رانت های گسترده 
به این ترتیب در سال ۸۱، در پی نابسامانی بازار ارز و رانت های گسترده 
ناشــی از چند نرخی بودن ارز، بانک مرکزی اقــدام به افزایش نرخ ارز 

رسمی و رساندن آن به سطح ۷9۵تومان کرد.
نــرخ ارز در دهه هشــتاد، از ۸۱۳ تومان به ۱۱۰۰تومان رســید، یعنی 
رشدی تقریبا ۲۸درصدی داشت. در سال 9۰ نرخ ارز به صورت شتابان 

بود. نرخ غیررسمی ارز در پایان سال ۸9 معادل ۱۰۳۳ تومان بود، اما در 
پایان اسفند سال 9۰، بهای ارز در بازار آزاد ایران به میزان ۱۸9۲تومان 
تعیین شــد. یعنی در ســال 9۰، نرخ غیررســمی ارز حدود ۸۳ درصد 
افزایش یافت. بیشــترین افزایش قیمت در دی ماه این سال اتفاق افتاد 
و نــرخ ارز در عرض یک ماه رشــدی ۱۸درصدی به خود دید. شــوک 
ارزی سال 9۰در سال  بعد نیز ادامه یافت. افزایش ناگهانی بعدی در نرخ 
ارز، در مهرماه ســال 9۱رخ داد. در این ماه نرخ ارز با تقریبا 9۰۰ تومان 
افزایش، به رقم ۳۱۸۲ تومان رسید. البته در سال 9۱دامنه نوسانات نرخ 
ارز بسیار زیاد بود و دلار بر حسب ریال رقم ۴۰۰۰ تومان هم تجربه کرد 
ولی بعد از آن روند کاهشــی به خود گرفت و در سال 9۲ بین ۳۰۰۰ تا 

۳۱۰۰ تومان در نوسان بود.

رکورد قیمت
سال 9۳ تا 9۶ قیمت دلار حالت نوسانی داشت و و چیزی مابین ۳۰۰۰ 
تومان تا ۴۲۰۰ تومان در نوســان بود، اما ســال 9۷ تــا 99 را با وجود 
اتفاقات مهمی همچون خروج آمریکا از برجام و بازگشت تحریم ها و غیره 
را می توان دوران بحران اقتصادی ایران و در نهایت رسیدن دلار به رکورد 

۳۰هزارتومان و سکه طلا به ۱۵ میلیون تومان برشمرد.
از ســال ۱۴۰۰تا به امروز دلار همواره در حال نوسان و صعود است و به 
نوعی که بحران ارزی شکل گرفته است و قیمت ارز از محدوده ۲۵۰۰۰ 

تا ۳۰۰۰ تومان به حدود ۶۰ هزار تومان رسیده است.

تاکنــون ده هــا منابع از کره و ســایر 
کشورها آزاد شــده است، اما اینبار بنا 
را بر این می گذاریــم که هرچند یک 
میلیارد رشــد دلار کم شــد، این ۶،۷ 
میلیارد دلار عملا در چرخه سرمایه در 
گردش منابع ارزی نیست و درست در 

مقابل کالاهای اساسی، غذا و دارو با تایید مقامات خاصی در خارج از کشور 
است و دست ما نیست. اگر مصارف ارزی ما در مقابل منابع ارزی قرار بگیرد 
باید دید که چه مقدار منابع ورودی داریم و چه مقدار خروجی، طبیعتا در 
شــرایط حال حاضر که به استناد شواهد و مسئولینی که بخش عمده ای از 
منابع ارزی زمانی که نفت می فروشــیم و پتروشــیمی نفتی صادر می شود 
بازگشــت آن به راحتی از ۱۰-۲۰ سال گذشته که روال طبیعی بوده است 
خارج شــده. بنابراین چربش مصارف ارزی به درآمدهای ارزی تاثیر خاصی 
بر بازار ســرمایه و حتی بازار ارز ندارد. کمااینکه اوایل هفته گذشته با اعلام 
وصول منابع ارزی و انتقال به قطر و یا عمان شاهد بودیم که دلار تا کمتر 
از ۴۸ هزار تومان پایین آمد و در حال حاضر دوباره به کانال ۵۰هزارتومان 
بازگشــته است. این یکی از دلایلی است که به نظر تاثیر خاصی ندارد و به 
ویژه در بازار ســرمایه که به غلط گفته می شود افت قیمت ارز  موجب افت 
۴۵هزارواحدی شاخص کل ما شــد. بسیاری که اغلب آنها غیرکارشناسی 
چنین تحلیل کردند که ارز حاصل از صادرات اغلب شرکت های کامودیتی 
محــور و صادرات محور و به نوعی منابع درآمدی کاهش پیدا می کند و در 
صورتی که منابع درآمدی شــرکت های بورسی تماما با معیار سامانه نیما 
تعمیم داده می شود و  به هیچ شرکتی اجازه نمی دهند یعنی حتی اگر همه 
چنین کاری کنند نه تنها تخلف است بلکه مجرای وصول ریالی وجود ندارد.

فعالیت انرژی اتمی بر مبنای فرصت های بورس
رئیس ســازمان انرژی اتمی ایران با بیان اینکه در 
این مقطع زمانی در ســازمان مبنا را بر اســتفاده 
از فرصت های بازار ســرمایه گذاشتیم، گفت: همه 
زیرفصل هــای صنعت هســته ای دارای بازدهی و 

ارزش افزوده است.
محمد اســلامی افزود: قصــد داریم در افق ۲۰ ســاله ۸۰ میلیارد دلار 
سرمایه گذاری کنیم و همه زیر فصل های صنعت هسته ای دارای بازدهی 
و ارزش افزوده است. همچنین در بعُد دیگر برای ایجاد پروژه ها از تأمین 
مالی بازار ســرمایه اســتفاده می کنیم، این شرکت ها طراحی و تأسیس 
شده اســت و در قالب »شرکت پروژه« سازماندهی شده از بازار سرمایه 
تأمین مالی می شوند. رئیس سازمان انرژی اتمی گفت: این شرکت ها از 
نظر اندازه و ظرفیت رشــد کرده اند و کارهایی در تراز بین المللی انجام 
می دهند و با فعالیت خودشان قادر خواهند بود با ارزش آفرینی در بورس 

مطرح باشند و مردم بتوانند به آنها اعتماد کنند.

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

نقاط تاریخی بازگشت دلار در 40 سال اخیر
مرضیه حیدری

ر خبرنگا
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فر ابورس

سیاست هایی به دور از منطق

41 1363

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.43-13.7315,073,650124,296-غگلپا

17.47-13.271,910,000997,015-سرچشمه

17.69-12.2922,700,000999,178-ثپردیس

14.76-10.4868,583,1601,386,020-گلدیرا

10.24-8.8710,425,50039,323-غپآذر

13.57-8.8218,652,400162,133-ولبهمن

13.31-8.7816,991,142163,253-غفارس

12.39-8.7343,290,000191,208-دتوزیع

14.08-8.5714,833,000196,430-ثعمرا

14.47-8.4210,572,000260,361-دتولید

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.715,480,0001,872,4838.4فسوژ

12.4716,532,815510,6655.14حسیر

11.56,870,600255,9596.12وآوا

10.2836,810,000200,9485.17وکبهمن

9.0152,080,000351,4463.62سپیدار

8.8526,010,0004,211,07414.23فن افزار

7.33121,164,000230,4243.05دماوند

6.0538,910,00090,6895.28بپیوند

6.0158,786,0001,213,39012.27ودی

5.5625,396,924491,7233.77غشهداب

؛ یادداشت نزدیک« »خیلی دور، خیلــی 
برنامه  بنــد لایحه  بند  حکایت 
این  اســت که  توسعه ای  هفتم 
روزها در کمیسیون تلفیق بودجه در حال چکش کاری 
است؛ لایحه ای که همچنان با انتقادهایی رو به رو است 
و در صورتی که بهارستان نشینان نیز رای مثبت به آن 
دهند، تحقق اهداف آن را همچون برنامه های قبلی 
بــا اما واگرهایی رو به رو خواهد کرد.هر چند برخی از 

بندهای این لایحه به نفع آینده بورس و سهامدارانش 
است اما برخی دیگر از نگاه کارشناسان بیشتر به نفع 

دولت و نه بازار سرمایه و اقتصاد است.
 در واقــع آنطور کــه از صفحات ایــن لایحه قطور 
پیدســت، برخی از بندهای آن از جمله لغو معافیت 
صادراتی بر کالاهایی چون کامودیتی  و وضع عوارض 
جدید بــر صادرات مواد خــام و نیمه خام به گونه ای 
تنظیم شده که گویی قرار است منابع درآمدی دولت 

و کمبودهایش را برطرف کند تا اینکه بخواهد راهی 
برای تقویت تولید و بازار ســرمایه باشــد.  در بحث 
واگذاری  شرکت های تولیدی وخدماتی دستگا ه های 
اجرایی نیز همین مســاله مطرح است؛ موضوعی که 
هــر چند قانون نیز به صراحت به آن اشــاره کرده و 
دستگاه های اجرایی را ملزم به اجرای آن کرده است 
امــا هنوز رنگ واقعیت به خود نگرفته اســت. با این 
حال، گفته می شود شرط  مهم برای تحقق این بند 

تغییر فضای کسب و کار و بازگشت شاخص های پولی 
به روال عادی اســت و تا زمانی که این اتفاق نیفتد، 
همچنان بحث واگذاری ها اندر خم یک کوچه خواهد 
ماند.اما در میان این اما واگرها، بندهایی هم در مورد 
اصلاح صندوق های بازنشستگی و مقابله با ساختارهای 
سهامداری چند لایه و هرمی خودنمایی می کند که 
اگر بدرستی اجرا شود، می تواند چالش های موجود در 

این بخش ها را به حداقل برساند. 

در لایحه برنامه هفتم توسعه دو بند 
با عنوان لغــو معافیت صادراتی بر 
کالاهای خاصی چون کامودیتی ها 
و وضع عــوارض جدید بر صادرات 
مواد خام و نیمه خام پیشنهاد شده 
اســت. دراین باره ذکر چند نکته 

ضروری است؛ متاسفانه سیاســت جایگزینی واردات از دوره پهلوی دوم 
و جمهوری اســلامی در تمام دولت های قبــل و بعد از انقلاب در اولویت 
بوده اســت  و صرفه جویی ارزی برای کشــور را دارای اهمیت دانسته اند، 
در صورتی که در کشــورهای پیشرفته و کشورهایی که باسیاست تمرکز 
بــر تولید کیفی و صادرات کالای تولیــدی تمرکز کرده اند و از مرحله در 
حال توســعه در گذار هستند ، کالاها از نظر کیفیت ، قیمت تمام شده و 
رقابت در صحنه بین المللی و تاثیرگذاری بر صادرات کشــور اولویت دارد. 
بنابراین این سیاست که سالیان متمادی ادامه دارد ، اساسا صنعت داخلی 
را زمین گیر و اقتصاد کشور را فشل کرده است. همچنین به دلیل حمایت 
بی حساب از بعضی صنایع مردم را با مشکلات عدید ه ای روبرو کرده است 
، به عنوان نمونه؛ چهل ســال اســت حمایت ویژه از صنعت خودرو  ادامه 
دارد، مردم زیادی در تصادفات جان خودرا از دست داده اند چون در واقع 
درصد بالایی از کشته شدگان جاده ای به دلیل مشکلات وسیله نقلیه و نه 

نیروی انسانی بوده است.
کشــورهایی چون مالزی، ترکیه و برزیل برای عبور از این مرحله ، تولید 
برای صادرات را ســال ها اســت مد نظر قرار داده اند. در حالی که این دو 
بند در لایحه پیشــنهادی برنامه هفتم توسعه مقاومت و مقابله با صادرات 
است. ممکن اســت گفته شود منظور مواد خام ونیمه خام است اما ظرف 
چند سال گذشته تعریف مواد خام و نیمه خام احصاء نشده است.به عنوان 
مثال؛ در زنجیره فولاد برخی ها کنستانتره ، گندله و آهن اسفنجی را مواد 
خــام ونیمه خام طلقی می کنند و برخی دیگــر تاکید دارند این مواد در 
همــان مرحله اول نیمه خام و خام نبوده اســت ضمن اینکه باید بپذیریم 
صادرات مواد خام ونیمه خام و حتی نفت، گاز و ســنگ آهن و در مقابل 

ورود ماشین آلات و سرمایه گذاری ایرادی ندارد.
با توجه به محدود بودن منابع امکان دارد  مشــتری ســنگ آهن خریدار 
آهن نباشد. به عنوان مثال؛ کشور استرالیا منابع عظیمی سنگ آهن دارد 
و مقام اول را در دنیا داراســت ، صادرات ســالانه سنگ آهن بیش از صد 
میلیارد دلار است اما در مقابل درآمد ناشی از آن در پروژ ه  های زیرساختی 
سرمایه گذاری می شــود.بنابراین، با توجه به عدم امکان سرمایه گذاری و 
برای جلوگیری از عقب ماندگی راهی جز صادرات نداریم. یکی از مشکلات 
بزرگ کشور قبل و بعد از پیروزی انقلاب اسلامی درآمد حاصل از فروش 
نفت خام در هزینه های جاری است در صورتی که اگر این درآمدها منجر 
به سرمایه گذاری می شد، توسعه اشتغال و رونق کشور را به دنبال داشت.

بــا این توضیحات، گرفتن عوارض به نام مواد خام و نیمه خام و لغو عوارض 
صادراتی قطعا سیاســت منطقی ودرستی نیست و منجر به توسعه کشور 
نمی شود. توسعه باید محور اصلی اقتصادی برنامه قرار گیرد اما متاسفانه 
همانند برنامه های قبلی در دســتورکار نیســت وکمبود بودجه و تامین 
نیازهــای دولت اولویــت دارد.ضمن اینکه وقتی اختیــار به هیات وزیران 
داده می شــود برمبنای سیاســت های کمبود منابع خزانه عمل می شود. 
به عنوان نمونه؛ عوارضی که اخیرا بر صادرات کالاها و کامودیتی ها بسته 
شــد نه درجهت حمایت از تولید بلکه به دلیل کمبود بودجه خزانه بوده 
اســت بنابراین این سیاســت ها در بلند مدت به ســرمایه گذاری، تولید و 
 توســعه کشور که ده سال است با مشکلات عدیده ای روبه رو است، لطمه 

خواهد زد.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

بازنشستگی؛ بحران گذرا یا ماندگار؟
محمد ســعید حیدری، تحلیلگر بازارهای مالی با 
بیان اینکــه حذف مدیریت ســطوح مختلف تضاد 
منافع شــاه بیت و گام اول در حل مشــکل اصلاح 
صندوق های بازنشستگی است، گفت: تا زمانی که 
مسیری برای رفع مشکلات ترسیم نشود نمی توان 

به حل  مســائل صندوق ها ورود کرد و هر تلاشــی برای بهبود وضعیت 
صندوق ها در نهایت تاثیر کوتاه مدت داشته و در عمل صرفا باعث بقای 
مدیران وابسته به جریان های قدرت سیاسی می شود، رویه ای که دهه ها 

برقرار است. او با اشاره به ابعاد تضاد منافع اضافه کرد:
الف( تفاوت چشــم انداز زمانی شاغلان و بازنشســتگان عضو صندوق 

بــا خود صندوق به عنوان موجودیتی با عمر نامحدود و مابین نســلی 
)این تضاد منافع از طریق صندوق های ســرمایه گذاری جداگانه برای 
 هر نسل از اعضای صندوق و عدم ترکیب و اختلاط منابع/مصارف قابل 

مدیریت است.(
ب( تفاوت چشــم انداز زمانی دولت های مستقر )به عنوان نهاد متولی 
صندوق ها و دارای دوره عمر حداکثر هشــت ســاله( با صندوق )این 
مشــکل از طریق طراحی مکانیســم هایی که منجر به استقلال عمل 
صندوق از یک طــرف و کاهش نفوذ دولت ها بر صندوق ها می شــود 

قابل رفع است.(
پ( تفاوت چشــم انداز زمانی مدیران صندوق و مدیران سرمایه گذاری 
)به عنوان افرادی که مدت محدودی ممکن اســت در صندوق فعالیت 
کرده و در  جابه جایی شــغلی وارد ســایر بخش های اقتصادی شوند( 

با ذینفعــان اصلی صنــدوق )ارائه راهکارهایی در حــوزه پاداش های 
بلندمدت وابســته به عملکرد صندوق .(ت( تفاوت چشــم انداز زمانی 
صندوق بازنشستگی با چشم انداز زمانی سایر سهامداران شرکت هایی 
که صندوق در آنها ســرمایه گذاری کرده است )راهکار اصلی آن ورود 
به ســرمایه گذاری های ذاتا بلندمدت و یا ورود به سرمایه گذاری هایی 
با ســهامداران همگن و دارای دید بلندمدت و بسیار بلندمدت است.(
حیدری، قطع اتصال بین تغییرات مدیریتی در نهادهای بازنشســتگی 
بخصوص حوزه های ســرمایه گذاری و کنترل مدیریت منابع  با تغییرات 
سیاسی دوره ای در کشور را از مهمترین موارد در رفع تضاد منافع برشمرد. 
او تاکید کرد: همراستا سازی منافع اقتصادی بازنشستگان بالفعل و بالقوه 
و مدیران صندوق های بازنشستگی و شرکت های زیرمجموعه آن اولویت 

بسیار بالایی دارد.

دو شرط واگذاری بنگاه ها
اقتصادی  هادی حق شناس، کارشناس 
شــرکت هایی کــه در دســته بندی ها 
مشــمول بند الف و ج بودنــد باید در 
قالــب اصل 44 قانون اساســی واگذار 
می شدند، گفت: دســتگاه های اجرایی 

حق داشتن بنگاه های اقتصادی و تولیدی را ندارند و براساس 
اصل 44 قانون اساســی باید تا کنون واگذار می شــدند اما 
به دلایل مختلف واگذاری ها در ســال های گذشته از سوی 
دولت ها انجام نشــد در حالی که هر چقدر این واگذاری ها 

زودتر انجام شود به نفع بنگاه های اقتصادی است.
او با بیان اینکه تا کنون بخش قابل توجهی از واگذاری ها به 
بنگاه های خصولتی بوده است، اضافه کرد: این بنگاه ها شبیه 
دولت هســتند با این تفاوت که قاعده پولــی  و مالی آنها از 
آیین نامه های دولتی تبعیت نمی کند بنابراین اگر قرار باشد 
به شکل گذشته واگذاری ها انجام شود و همچنان ۲۰ درصد 
سهم در اختیار دولت و ۸۰ درصد در اختیار بورسی ها باشد 
بهتر است واگذاری انجام  نشود چرا که شیوه مناسبی نیست 
اما اگر به بخش خصوصی واقعی واگذار شود،بســتر مناسب 
خود را می طلبد. این درحالی اســت که در شرایط تحریمی 
بنگاه های اقتصادی بخش خصوصی وضعیت مناسبی ندارند 
اما شــرط واگذاری چه  در سال سوم برنامه وچه زودتر این 
اســت که فضای کسب وکار کشور تغییر کند و شاخص های 

پولی به روال عادی بازگردد.
درایــن صورت این بند از لایحه برنامه هفتم توســعه جنبه 
اجرایی به خــود می گیرد البته مکانیــزم واگذاری اهمیت 
زیادی داد اما نکته کلیدی این اســت که اولا فضای کسب 
وکار کشــور تغییر کند که در شرایط تحریمی کار سختی 
اســت، دوم اینکه با توجه به تجربه گذشــته این بنگاه ها به 
بخش خصوصی واقعی واگذار شود بنابراین اگر این دو شرط 
اجرایی شود طبیعتا به نفع اقتصاد است درغیر این صورت با 

اما واگر رو به رو خواهد شد.

7 گام برای مقابله با ساختارهای سهامداری هرمی 
جواد عشقی نژاد،کارشناس ارشــد بازار سرمایه 
با اشــاره به اینکه در راســتای اجرای ماده )5( 
سیاست های کلی برنامه پنجساله هفتم توسعه با 
هدف مردمی سازی اقتصاد، جلب مشارکت بخش 
خصوصی و کاهش تصدی های دولت و نهادهای 

عمومی غیردولتی، دســتگاه های اجرایی موظفند تمامی شرکت های 
متعلق به خود اعم از شــرکت های تولیدی، خدماتــی و بازرگانی، به 
استثنای مواردی که در سیاســت های کلی اصل )44( منع واگذاری 
آن ها تصریح شده اســت را به صورت تدریجی، حداکثر تا پایان سال 
سوم برنامه واگذار کنند،گفت: سازمان خصوصی سازی موظف بر اجرای 
این بند بــوده و در صورتی که در موعد مقرر اقدامــات لازم از طریق 
دستگاه های ذیربط انجام نشود، این سازمان موظف است راساً نسبت 
به انجام فرآیند خصوصی سازی در مورد واحدهای مشمول این ماده، تا 
پایان برنامه اقدام کند. همچنین وزارت امور اقتصادی و دارایی مکلف 
است با همکاری سایر دســتگاه های اجرایی تا پایان سال دوم برنامه، 
با هدف متناسب ســازی اختیارات مدیریتی دولت و نهادهای عمومی 
غیردولتی در بنگاه ها با میزان سهامشــان، به منظــور تقویت جایگاه 
سهامداران خُرد و سهامداران غیرحاکمیتی در نظام حکمرانی شرکتی، 
سازوکارهای مناسب برای ارائه پیشنهاد سهامداران خُرد برای طرح در 
هیأت مدیره و مجامع شرکت ها و افزایش شفافیت معاملات با اشخاص 
وابسته، بر اســاس ماده )۱۲۹( قانون تجارت از طریق اقداماتی مانند 
افشــای جزئیات موضوع معامله، قیمت معامله، فرآیند تعیین قیمت، 
دلایل عدم انجام معامله با اشــخاص غیروابسته و گزارش کارشناسی 
در خصوص قیمت گذاری دارایی مذکور فراهم شود. او اجرای 7 گام را 
در راستای تحقق هدف مقابله با ایجاد ساختارهای سهامداری هرمی و 

چندلایه مذکور در ادامه ماده یاده شده، ضروری دانست و اضافه کرد:
۱- ایجاد بانک اطلاعاتی ســهامدارن اشخاص حقوقی ثبت شده نزد 
مرجع ثبت با قابلیت شناسایی اطلاعات هویتی سهامداران و اعضای 

هیأت مدیره
۲- شناسایی لایه های سهامداری 

 3- تشخیص ذینفعان واحد شرکت های مادر )هلدینگ( با بهره گیری از 

نرم افزارها و الگوریتم های مبتنی بر پایگاه داده فراهم شده 
 4- ابــلاغ فهرســت ذینفعان واحد بــه نهادهای ناظــر بر فعالیت 

شرکت های موضوع بررسی
5- ابلاغ الزام واگذاری سهام به شرکت های مشمول واگذاری 

 6- ایجاد ممنوعیت های عملکردی به منظور ایجاد ضمانت اجرا برای 
واگذاری سهام لایه های سهامداری از جمله:

6-۱- در صورت تملک ســهام شــرکت های ســهامی عام توســط 
شرکت های فرعی یا وابسته به آن ها، صاحبان این سهام فاقد حق رأی 
بوده و در نصاب های مربوط به تشکیل مجامع عمومی و تصمیمات آن ها 
منظور نمی شوند.6-۲- مدیران شــرکت هایي که حداقل یک کرسي 
مدیریتي آن ها به طور مستقیم یا غیرمستقیم )باواسطه( تحت مالکیت 
شــرکت هاي سهامي عام ثبت شده نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار 
هستند، موظف اند فهرست شرکت هاي تحت تملک و درصد مالکیت 
خود در آنها را به ســازمان بورس و اوراق بهادار ارائه دهند. وزارت امور 
اقتصادی و دارایی )سازمان بورس و اوراق بهادار( مکلف است به نحوی 
اقدام نماید که اعلام ترکیب ســهامداران دارای حق رأی هر شــرکت 
توسط شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه، با لحاظ 

مفاد این ماده صورت پذیرد. 
7- تعریــف ابزارهای قانونــی برای نهادهای ناظر بــه منظور معرفی 

شرکت هایی که از انجام واگذاری سهام مذکور خودداری می کنند.
عشــقی نژاد با تاکید براینکه اجرای فرآینــد مذکور نیازمند همکاری 
نهادهای مختلف اجرایی و قانونگذار و نهادهای ناظر از جمله سازمان 
بورس و اوراق بهاداراســت که اجــرای آن را با پیچیدگی های خاص 
همراه می ســازد، گفت: البته ســازمان بورس و اوراق بهادار در تاریخ 
۱4۰۱/۰۹/۲۲ و در اجرای مفاد سیاســت های برنامه پنجساله هفتم 
توسعه، دســتورالعمل حاکمیت شرکتی ناشــران ثبت شده نزد این 
سازمان را ابلاغ کرده است و بر اساس ماده ۲۸ دستورالعمل مذکور، در 
تمامی ناشران ثبت شده، تملک سهام شرکت اصلی بصورت مستقیم 
یا غیر مستقیم توسط شــرکت های فرعی گروه ممنوع شده است و 
ناشران مشمول مکلف شده اند ظرف مدت یکسال نسبت به واگذاری 

سهام یاد شده اقدام کنند.

مهدی کرباسیان
معاون اسبق وزارت صمت
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5 | مرداد 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 505 |اوراق بهادار

اوراق؟ یداران  خر انتظار  در  یان  ز
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

86 25834 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.47-16.5811,016,000620,575-شلعاب

20.29-16.210,978,000547,766-ثشرق

20.48-14.8635,721,000651,940-ثمسکن

18.73-14.499,770,903636,354-چکارن

19.81-14.0112,363,857459,260-شسینا

17.55-13.2917,673,600499,484-ثنوسا

15.95-11.5826,124,000159,498-سیلام

15.66-11.523,485,000145,002-رکیش

8.65-11.4718,932,450461,255-وصنا

17.04-11.210,536,346128,670-غشاذر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,180,000699,35318.19 26.19 ولغدر

22,734,903633,16126.04 21.32 قشهد

7,190,400151,11620.56 16.78 تکنو

23,994,000332,12214.77 14.77 پردیس

12,306,500399,95812.02 14.39 وایران

19,110,000240,75710.4 11.60 وبوعلی

17,985,000991,97112.97 11.05 ثامان

81,258,7522,417,2653.26 10.83 ورنا

29,030,000417,6988.52 10.05 سخزر

13,732,955371,1864.43 9.59 کترام

مســئله ای کلی که در اقتصاد ما وجود 
دارد، این اســت که در چند ماه گذشته 
به ویژه از اســفند ســال قبل، سیاست 
انقباضی شدیدی را در کل اقتصاد شاهد 
هســتیم و بانک مرکزی با اســتفاده از 
ابزارهای مختلف از جمله افزایش سپرده 

قانونــی، کاهش توان وام دهی بانک هــا و همچنین بالا بردن نرخ بهره بین 
بانکی تلاش کرده اســت تا سیاســت انقباضی خود را جلو ببرد و به خاطر 
همین سیاســت، منابع مالی کمی در دست بخش خصوصی وجود دارد. با 
توجه به این وضعیت و با توجه به اینکه اکثر خریداران اوراق در ســال های 
گذشته در حال حاضر مشکلات مالی شدیدی دارند، گاهی یا سود چندانی 
نمی کنند مانند شرکت های پتروشیمی و معدنی و یا اینکه مثل بانک های 
ما درگیر تســهیلات تکمیلی و فشارهای انقباضی هستند. به همین خاطر 
طبیعی اســت که بخش خصوصی در حال حاضر توان و منابع کافی برای 
خرید اوراق دولتی که اخیرا منتشــر شده اند، نداشته باشد. از طرف دیگر، 
اساسا سیاست بانک مرکزی برای آینده نرخ بهره نامشخص است. در حال 
حاضر نرخ بهره بالاســت و افرادی که در حال حاضــر اوراق  را با نرخ های 
کنونی می خرند، در آینده ممکن اســت با افزایش بیشتر نرخ اوراق بدهی 
دچار زیان شــوند چون اگر اوراقی را با نــرخ 26 درصد خریده و در آینده 
بانکی که حالا نرخ  24 دارد به 25 یا 26 درصد برسد، ارزش این اوراق  به 
مقدار بسیار زیادی کاهش پیدا می کند. همچنین بعضی از سرمایه گذاران 
ما هم با همین مشــکل مواجه هســتند به طوری که وقتی اوراق  بدهی با 
نرخ های 20، 21 و 22 درصد یا حتی کمتر منتشر شده  و خریداری شده اند 
و متعهد بودند، حالا افزایش نرخ بهره تا 24 یا 25 درصد این اوراق  بدهی را 
تحت تاثیر قرار می دهند یا در واقع مشتری برای آن ندارند. به همین خاطر 
با توجه به اینکه دورنمای نرخ بهره نامشخص است، خریداران انگشت شمار 
هم ترجیح می دهند که اوراق  بدهی با سررســیدهای کوتاه مدت خریداری 

کنند با این هدف که از زیان بلندمدت خودشان را دور نگه دارند.
بازار بدهی ما بر مبنای این اســتوار شــده که دولت اوراق بدهی خود را به 
بخش خصوصی بفروشد و این در حالی است که بخش خصوصی عملا فقط 
20 درصد اقتصاد کشــور را تشکیل می دهد و 80 درصد اقتصاد در دست 
دولت و در اختیار نهادهای دولتی اســت. بازار بدهی قدرتمند و پررونق به 
بازار بدهی گفته می شــود کــه در آن بخش خصوصی امکان فعالیت بالا و 
قدرتمندی داشــته باشــد و بتواند منابع خود را در بازار بدهی به حرکت 
درآورد. در وضعیتی که امروز شاهد هستیم، بخش خصوصی کمتر می تواند 
در این بازار اوراقی را منتشــر کند. بنابراین در آینده هم شاهد همین روال 

ضعیف خواهیم بود و همین جریان ضعیف ادامه خواهد داشت. 
پیش زمینه و بســتر لازم برای اینکه بازار بدهی قوی داشــته باشیم، این 
اســت که اولا دولت از اقتصاد بیرون برود یــا فعالیت های اقتصادی دولت 
محدود شود تا بخش خصوصی فضای حرکت، فعالیت و خودنمایی بیشتری 
داشــته باشد. نکته بعدی اینکه قوانین، مقررات، دستورالعمل ها، مالیات ها، 
عوارض ها، نــرخ خوراک و موارد دیگر به گونه ای تعیین نشــود که بخش 
خصوصــی را دچار کمبود منابع کند. در واقع تســهیلات تکلیفی از دوش 
بانک ها برداشــته شــود که در آن حالت بازار بدهی عمیــق و پررونقی را 
می توانیم شاهد باشیم، در غیر این صورت بازار بدهی با رونق روبه رو نخواهد 
شــد. در حال حاضر بخش عمده ای از تحولات بازار بدهی عملا یک طرفه 

است و در این فضای یک طرفه نمی توان انتظار اتفاقات ایده آل را داشت.
دولــت در آخرین حراج هفتگی خود به میزان 35 هزار میلیارد تومان اوراق 
بدهی با سررســیدهای کوتاه مدت و بلندمدت منتشر کرد که تنها 13 هزار 
میلیارد تومان از اوراق با سررســید کوتاه مدت به فروش رسید. این شرایط 
نشان دهنده وجود تصویر مبهمی است که سرمایه گذاران )حقوقی یا حقیقی( 
نســبت به آینده اقتصاد کشور دارند. نبود استقبال از اوراق بدهی بلندمدت 

نشانه خوبی به شمار نمی رود چرا که از بی اعتمادی به آینده خبر می دهد.

همایون دارابی
کارشناس بازار سرمایه

ایـن روزهـا زمزمه هـای کسـری 
بودجـه بلندتر شـنیده می شـود 
و دولـت در فـروش اوراق دولتی 
توفیـق چندانی نداشـته و حدود 40 درصـد اوراقش 
روی میـز مانـده اسـت. به نظر می رسـد ایـن موضوع 
باعـث تحـرکات جدی در بازار نرخ بهره شـده اسـت.  
اوراق دولتـی در همـه جـای دنیـا بـرای تأمین مالی 
مخـارج دولت عرضه می شـود. اسـتقبال از این اوراق 
بسـتگی به اعتمـاد مردم نسـبت به آینـده اقتصادی 
کشـور دارد کـه در صـورت نبـود اعتمـاد به شـرایط 
توسـط  منابـع  ایـن  هزینه کـرد  روش  و  اقتصـادی 

دولـت، بـازار این اوراق کسـاد می شـود.
در  دولـت   1402 مـرداد   10 در  اسـاس  ایـن  بـر 
حراج هـای هفتگـی 35 هـزار میلیـارد تومـان اوراق 
بلندمـدت  و  کوتاه مـدت  بـا سررسـید های  دولتـی 
عرضـه کـرد امـا تنهـا 13 هـزار میلیـارد تومـان از 
ایـن اوراق کـه دولـت قصـد تأمیـن مالـی از آن برای 
جبران کسـری بودجه را داشـت، به فـروش رفت که 
از بیـن آنهـا اوراق بـا سررسـید کوتاه مـدت جذابیت 
بیشـتری برای خریداران داشـت. همچنین مشخص 
و  بانک هـا  اوراق کـه عمدتـاً  ایـن  شـد خریـداران 
صندوق هـای درآمـد ثابـت هسـتند، بـا ایـن نـرخ 
بازدهـی علاقه ای بـه خرید به ویژه در سررسـیدهای 

بلندمـدت از خـود نشـان ندادنـد.

استقبال ضعیف از اوراق دولتی
نکتـه قابل توجه این اسـت که عرضه نکـردن اوراق 
دولتی از طریق مکانیسـم مرسـوم حراج هفتگی در 
سـه ماهـه ابتـدای سـال 1402 از مهمتریـن دلایل 
رشـد نکـردن بـازار اوراق تأمیـن مالـی در ماه هـای 
اخیـر اعـلام شـده اسـت. در سـه سـال اخیـر و بـه 

در  همـواره  دولتـی  اوراق  حـراج  سـنتی،  صـورت 
خردادمـاه آغـاز می شـد امـا در سـال جـاری، ایـن 
فرآینـد در مـرداد مـاه آغـاز شـد. از آنجـا که حجم 
منابـع مـورد نیـاز دولـت از طریـق انتشـار اوراق از 
قبل و در قانون بودجه مشـخص شـده اسـت، تاخیر 
در عرضـه اوراق صرفـا منجـر بـه ایجـاد ناهمـواری 
زمانـی در فرآینـد عرضـه و تقاضـای اوراق خواهـد 
شـد و البتـه پیش بینی پذیـری ایـن بـازار را بـرای 
فعـالان کاهـش خواهـد داد. بـا وجـود ایـن حتـی 
دولتـی  اوراق  همـت  کـه 35  مـاه  مـرداد  در 10 
منتشـر شـد، کمتـر از 37 درصـد از آن بـه فـروش 
رفـت یعنـی نـه تنهـا اسـتقبالی از آنهـا نشـد کـه 
ایـن بـازار هـم رشـد چندانی نداشـت. ایـن کاهش 
اسـتقبال بـه دو علـت اسـت؛ یکـی اینکـه از نـگاه 
خریـداران، بازده هـای در نظـر گرفتـه شـده بـرای 
اوراق بلندمـدت )سـه سـاله( بـا تورم سـالانه رشـد 
نخواهـد کرد یعنی سـرمایه گذاری در ایـن اوراق به 
معنـای عقـب افتـادن از تـورم در سـال های آینـده 
اسـت و ایـن ضعفـی اسـت کـه از دیـد خریـداران 
حقیقـی و حقوقـی پنهـان نمانـده اسـت. بـر ایـن 
اسـاس می تـوان نتیجـه گرفت کـه نگاه خریـداران 
و سـرمایه گذاران بـازار اوراق بدهـی )خـواه حقیقی 
یـا حقوقـی( بـه آینـده، از تـداوم رشـد تـورم خبـر 
می دهـد و ایـن وضعیـت، هرگونـه سـرمایه گذاری 
بلندمـدت نـه تنهـا در بـازار بدهـی بلکـه در هـر 
بـازار دیگـری را تحت الشـعاع قـرار می دهـد. علـت 
بلکـه در دیگـر  اوراق  بـازار  تنهـا در  نـه  دوم کـه 
بازارهـای مالـی نیـز بـه چشـم می خـورد، کاهـش 
اعتمـاد سـرمایه گذاران بـه آینـده اقتصادی کشـور 
اسـت. در چنیـن شـرایطی همـه سـرمایه گذاری ها 
بـا افت شـدیدی روبه رو می شـوند. ایـن وضعیت در 

بـازار سـهام نیـز به چشـم می خورد. پس از سـقوط 
99 و خـروج قهرگونه بسـیاری از سـرمایه گذاران از 
بازار سـهام، جـو بی اعتمـادی همچنان پابرجاسـت 
و اعتمـاد از دسـت رفتـه هنـوز احیا نشـده اسـت.

موضـوع مهـم دیگـر ایـن اسـت کـه اسـتقبال قابل 
سـو  یـک  از  منتشرشـده،  دولتـی  اوراق  از  قبـول 
بسـتگی بـه سیاسـت های دولـت در جـذب اعتمـاد 
کشـور  اقتصـاد  آینـده  بـه  نسـبت  سـرمایه گذاران 
دارد و از سـوی دیگـر، اطلاع رسـانی و انتشـار آمـار و 
اطلاعـات شـفاف درباره چگونگی و محـل هزینه کرد 
ایـن منابـع جمع آوری شـده نیـز می تواند بـه تغییر 
نـگاه سـرمایه گذاران دربـاره آینـده تاثیر بگـذارد. در 
ایـن صـورت اسـت که افـراد بـا ملاحظـه مکان های 
هزینه شـده ایـن منابع بـه دولـت و اوراق آن اعتماد 

کـرده و آن را خریـداری می کننـد. 
در حـال حاضـر بـا وجود کاهـش آهنگ رشـد تورم، 
امـا نرخ تورم همچنـان صعودی اسـت بنابراین بازده 
واقعـی اوراق بدهـی در بلندمـدت جذابیـت چندانی 

بـرای سـرمایه گذاران حقیقـی یا حقوقـی ندارد.

یک نمونه بین المللی
اوراق بهـادار خزانـه داری ایـالات متحده، ابـزار قرضه 
دولتی هسـتند که توسـط وزارت خزانـه داری ایالات 
متحـده بـرای تأمیـن مالی مخـارج دولت بـه عنوان 
می شـوند.  صـادر  مالیات گیـری  بـرای  جایگزینـی 
از سـال 2012، بدهی هـای دولـت ایـالات متحـده 
کـه  می شـود  اداره  مالـی  خدمـات  دفتـر  توسـط 

جانشـین اداره بدهـی عمومـی شـد. 
چهـار نـوع اوراق بهـادار خزانـه داری قابـل فـروش 
اسـناد خزانـه داری، چـک  دارد:  وجـود  آمریـکا  در 
خزانـه داری، اوراق قرضـه خزانـه داری و اوراق بهـادار 

محافظـت شـده از تـورم خزانـه داری )TIPS(. دولت 
ایـن اوراق را در حراجی هایی که توسـط بانک فدرال 
رزرو نیویـورک برگزار می شـود، به فروش می رسـاند 
و پـس از آن می تـوان آنهـا را در بازارهـای ثانویـه 

کرد.   معاملـه 
در یک سـال منتهـی به جـولای 2023، حجـم اوراق 
منتشـر شـده در آمریـکا )اعـم از اوراق خزانـه داری، 
اوراق رهنـی، اوراق شـرکتی، اوراق شـهرداری و...( به 
بیـش از 50 هزار میلیارد دلار رسـید. همچنین لازم 
به ذکر اسـت ایـالات متحـده اوراق با سررسـیدهای 
10 سـاله، 20 سـاله و 30 سـاله دارد کـه نشـان از 
امنیت اقتصادی و چشـم انداز شـفاف اقتصاد آن دارد. 
اوراق بهـادار خزانـه داری آمریـکا را اقتصاد قدرتمند 
ایـالات متحـده پشـتیبانی می کنـد، بـه ایـن معنی 
کـه دولـت قـول می دهـد بـرای بازپرداخـت آنها از 
هـر طریـق قانونـی موجـود پـول جمـع آوری کنـد. 
اگرچـه ایـالات متحـده یـک قدرت مسـتقل اسـت 
و ممکـن اسـت بـدون توسـل بـه نکـول، بدهی اش 
را پرداخـت کنـد، امـا سـابقه قـوی بازپرداخـت آن 
باعـث شـده  اسـت کـه اوراق بهـادار خزانـه داری به 
عنـوان یکـی از کم ریسـک ترین سـرمایه گذاری های 
جهان شـناخته شـود. بیشـترین حجم اوراق دولتی 
آمریـکا بـا سـهم 14.7 درصـد )معـادل یک هـزار و 
76 میلیارد دلار(، در اختیار ژاپن اسـت. پس از آن، 
چیـن بـا سـهم 11.9 درصـد )معـادل 867 میلیارد 
دلار( در رتبـه دوم قـرار دارد. بریتانیـا )8.9 درصد(، 
بلژیـک )4.8 درصـد(، لوگزامبـورگ )4.5 درصـد(، 
جزایـر کایمن )3.9 درصد(، سـوئیس )3.7 درصد(، 
ایرلنـد )3.5 درصـد(، تایـوان )3.1 درصـد( و هنـد 
)3.1 درصـد( به ترتیـب بزرگترین خریـداران اوراق 

دولتـی آمریـکا بـه شـمار می روند.

معاون تأمین مالی تأمین ســرمایه نوین درمورد پایین بودن حجم فــروش اوراق دولتی که در 10 مرداد ماه عرضه 
شــد، گفت: نرخی کــه دولت پس از مظنه گیری برای فروش اوراق اعلام کــرد، پایین تر از حد انتظارات صندوق ها 
بود. در حال حاضر نرخ موثر اوراقی که بین صندوق ها معامله می شــود، حدود 28 تا 28/5 درصد اســت در صورتی 
که نرخی که دولت برای اوراق یک  ســاله تعیین کرد، 24/5 درصد بود. این نرخ، اختلاف زیادی با  نرخ مورد انتظار 

صندوق ها داشت.
مهسا رادفر در ادامه افزود: همیشه بین نرخ اوراق دولت با نرخ اوراق شرکتی و نرخ اوراق موجود در بازار اختلاف وجود دارد و اوراق دولت 
نرخ کمتری دارد. اما با توجه به اینکه اوراق دولت دارای مزیت مالیاتی است و معاف از مالیات است و اوراق شرکتی اینگونه نیست، این 
اختلاف نرخ تا دو درصد منطقی اســت و پایین تر بودن نرخ اوراق دولت در بازار پذیرفته شــده است ولی در اوراق عرضه شده جدید، این 

اختلاف نرخ بیشتر از حدی بود که صندوق ها انتظار داشتند. 
وی در رابطــه بــا نتیجه این پایین بودن نرخ بازده اوراق دولتی ادامه داد: به همین دلیل اگر دولت با نرخ بهتری اوراق را عرضه می کرد، 
با توجه به ســطح تقاضایی که در حال حاضر در صندوق ها وجود دارد، به نظر می رســد می توانست جذب و فروش بالاتری داشته باشد. 
همچنین باید توجه داشت که  بخش زیادی از اوراق دولتی منتشر شده در سنوات قبل در شهریور و آبان ماه امسال سر رسید خواهند 
شــد و حداقل به همان میزان ظرفیت در صندوق ها برای خرید اوراق ایجاد خواهد شــد بنابراین به نظر می رسد اگر مقداری این نرخ را 

تعدیل کنند با استقبال بهتری رو به رو خواهد شد.
رادفر در رابطه با راهکارهای رونق بازار بدهی تاکید کرد: در حال حاضر حجم اســتقبال از  بازار اوراق بدهی در بازار ســرمایه نســبت به 
سال های گذشته خیلی افزایش یافته است. در حقیقت در چند سال اخیر شاهد بودیم که سهم تأمین مالی اوراق شرکتی از بازار بدهی 
در حال افزایش پیدا کردن اســت و این موضوع هم به دلیل افزایش آگاهی متقاضیان تأمین مالی از ظرفیت های بازار ســرمایه و هم به 

دلیل محدودیت های شبکه بانکی در اعطای تسهیلات بوده است که شاید اتفاقی ناگزیر بوده است. 
رادفر در پایان با اشاره به بازار بدهی و راه های توسعه آن تاکید کرد: سال گذشته نرخ های تأمین مالی رشد ناگهانی پیدا کرد و نرخ اسمی 
اوراق به 23 درصد رسید که با احتساب سایر هزینه های انتشار، نرخ موثر تأمین مالی رقم بالاتری خواهد شد. بر این اساس شرکتی که 
از طریق اوراق تأمین مالی می کند، باید حاشــیه سودی بالاتر از این نرخ تأمین مالی داشته باشد تا این شیوه تأمین مالی برای او جذاب 
باشــد و درواقع انگیزه بدهد تا از طریق بازار این تأمین مالی را انجام دهد. در مجموع به نظر می رســد اگر روی این حوزه کنترل وجود 

داشته باشد، میزان استقبال از بازار بدهی نیز افزایش خواهد یافت.  

نرخی‌پایین‌تر‌از‌حد‌انتظار‌صندوق‌ها
انتشــار اوراق بدهــی دولتی اهداف مختلفی دارد، اما سال هاســت تنها هدف 
دولت ها از انتشــار این اوراق به تأمین کســری بودجه و بازپرداخت بدهی ها 
محدود شده است. همه ســاله قانونگذاران به دولت ها اجازه می دهند تا حجم 

معینی از اوراق را منتشر کنند. 
نگاهــی به آمارهــای یک دهه گذشــته نشــان می دهــد که اســتقبال از 
اوراق دولتــی روندی نزولی داشــته اســت و اوج این بی میلــی را می توان از 
ســال های 1399 تاکنون مشــاهده کرد. به عنوان نمونه، بانک ها که در سال 
 1399 خریــداران اصلی اوراق دولتــی بودند، در ســال 1400 جای خود را 

به بازار سرمایه سپردند. 
در جدول زیر آمار انتشار اوراق بدهی دولتی فروخته شده به تفکیک سال نشان 

داده شده است.

آمار‌انتشار‌اوراق‌دولتی

نگین عظیمی
خبرنگار

»اوراقی« که روی دست دولت ماند

پرواز نرخ بهره
13 همت از 35 همت اوراق منتشر شده دولت به فروش رفت

حجم اوراق بدهی دولتی منتشر شده )میلیارد ریال(

درصد تغییر*اوراق منتشر شده سال

14011,200,000- 32.9

14001,790,0004.7

13991,710,000108

1398820,000173

1397300,0009.0

1396275,000190
* درصد تغییر نسبت به سال قبل
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دریچــه

در حالــی که دولتی ها از رشــد میــزان توزیع برق مصرفــی برای صنایع 
خبــر می دهند، اما فعالان صنایع کوچک و متوســط و به خصوص صنایع 
پایین دست انرژی بر می گویند تعطیلی خطوط تولید در نتیجه کمبود برق 
و قطعی هــای مکرر در طول هفته عملا تولیــد را برای این گروه از توجیه 

اقتصادی ساقط کرده است. 
سخنگوی صنعت برق در خصوص میزان انرژی تحویلی به صنایع انرژی بر 
کشــور می گوید، فولادی ها حدود ۱۳ درصد، مس و آلومینیوم حدود ۱۱ 
درصد و ســیمانی ها حدود ۸ درصد در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته 

رشد داشته اند.
رئیـس اتـاق تهـران یکـی از منتقـدان وضعیـت فعلـی تأمیـن بـرق برای 
صنایـع تولیـدی در کشـور اسـت. او معتقد اسـت که دولت بایـد در خلال 
سـال های قبـل سیاسـت هایی را بـه کار می گرفـت تـا سـرمایه گذاری در 
حـوزه نیروگاهـی و تولید برق را تشـویق شـود، اما در نتیجه سیاسـت های 
اشـتباه عمـلا بخـش خصوصی از این قسـمت خارج شـده و امـروز فعالان 
ایـن بخـش اقتصادی چوب عـدم تعادل در حوزه بـرق را صنایع می خورند. 
بـه گفتـه عـرب سـرخی، بحران ناتـرازی بـرق در سـال های آینـده بدتر و 

بدتـر خواهد شـد.
پژوهش هایـی کـه از سـوی تشـکل های بخـش خصوصـی صنعـت بـرق 
انجـام گرفتـه، نشـان  می دهـد بـرای مواجهه با نرخ رشـد ۵ تـا ۶ درصدی 
مصـرف سـالانه بایـد سـالانه ۵ هـزار مـگاوات برق بـه ظرفیـت تولید برق 
کشـور افـزوده شـود.  لازم بـه یادآوری اسـت که ایجاد چنیـن ظرفیتی در 
حـوزه تولیـد برق نیازمند  ۵ میلیارد دلار سـرمایه گذاری در سـال و احداث 
نیروگاه هـای جدیـد اسـت. یعنـی ما بـه ازای هـر یک هـزار مـگاوات باید 

حـدود یـک میلیـارد دلار  سـرمایه گذاری کنیم. 
با ایــن پیش بینی ها باید گفت، با توجه به بحران های شــدید کشــور در 
حوزه های آب، برق و گاز، در صورتی که برنامه ای جدی و قوی برای تأمین 
زیرســاخت های اصلی اندیشیده نشــود، از جمع کشورهای صنعتی خارج 
خواهیم شــد؛ کما این که امروز هم در مقایســه با ســی سال پیش سهم 
بسیار پایین تری از کشاورزی را در تولید ناخالص داخلی مشاهده می کنیم. 
بی گمان تداوم این شــرایط ســهم بخش صنعت را از اقتصاد ملی کاهش 
خواهد داد. این در حالی اســت که دولت عملا صنایع متوسط و کوچک را 
که انرژی بر نیز هستند، از یاد برده است؛ به عنوان مثال صنایع پایین دستی 
پتروشیمی، شرکت های کوچک و متوسط فعال در حوزه مصالح ساختمانی، 
قطعه ســازان و ده ها صنعت دیگر همگــی از وضعیت کنونی خود به دلیل 
قطعی برق نگران و ناراضی هســتند و می گویند، قرار بود یک روز در هفته 
برق صنایع قطع شــود اما اکنون به دو روز رســیده و حتی فعالان برخی 

شهرستان ها نیز از قطعی های بیشتر خبر می دهند. 

بـه گفتـه یکـی از فعالان صنایع پایین دسـتی پتروشـیمی، دولـت در کنار 
ده هـا مشـکلی کـه در خـلال سـال های اخیـر بـه ایـن صنعـت تحمیـل 
شـده، بـا سیاسـت هایی خـود مشـکلات جدیـدی را ایجـاد می کنـد و در 
حالـی کـه قـول داده بود برق صنایع در تابسـتان با مشـکل جـدی روبه رو 
نمی شـود امـا بـا قطعی هـای پی در پـی و اعلام نشـده، ضربـات مهلکی را 
بـر تجهیـزات و در عین حـال فعالیت خطـوط تولیدی وارد کرده اسـت تا 
بلکـه بتوانـد بـرق خانـوار را تأمیـن کند امـا حتی بسـیاری از اسـتان های 
کشـور در تابسـتان امسـال بـا قطعی بـرق در بخـش خانوار روبـه رو بوده و 
هسـتند که نشـان می دهد نسـبت به سـال قبل شـرایط بدتر شـده است. 
بررسـی ها نشـان می دهـد، در فصـل گرمـا میـزان کسـری برق مـورد نیاز 
بـرای کشـور بـه ۱۵ هـزار مگاوات می رسـد که حتـی با قطع بـرق صنایع 

هـم بیـش از نیمـی از ایـن رقم برطرف نمی شـود. 
بـه عبـارت دیگـر، روشـی که دولـت برای حـل مشـکل در نظـر گرفته نه 
در شـرایط کنونی روش مناسـب و کافی اسـت و نه می تواند در بلندمدت 
ادامـه یابـد چراکـه با گذشـت زمـان و نبـود سـرمایه گذاری کافـی در این 
بخـش، مشـکلات تأمیـن انرژی تشـدید خواهد شـد و این موضـوع جدا از 
آسـیب هایی اسـت کـه در نتیجـه کاهش سـطح تولید ملی و رشـد قیمت 

در کشـور رقـم خواهد زد. 
کارشناسـان معتقدنـد، چالش هـای مربـوط به تولیـد برق بـه خصوص در 
حـوزه قیمت گـذاری ایـن حامـل مهم انـرژی باعث شـده تا عمـلا ورود به 
ایـن بخـش از توجیه اقتصـادی برخوردار نباشـد و دولت نیز در سـال های 
اخیـر بـا کاهـش درآمدهـای نفتـی و افزایـش شـدید نـرخ ارز و اعمـال 
تحریم هـای اقتصـادی نتوانسـته زیرسـاخت های تولیـد بـرق را تقویـت 
کنـد و بـر ایـن اسـاس تـا زمانـی کـه محرک هـای لازم بـرای ورود بخش 
خصوصـی بـه بـازار بـرق ایجـاد نشـود، چالش هـای این حـوزه ادامـه دار و 

حتـی تشـدید خواهد شـد. 

کرد خشک  را  صنایع  برق، 

 جهان در معرض 
ریسک های قدرتمند

گزارش ریسک های اقتصادی 202۳ که به تازگی توسط مجمع جهانی 
اقتصاد منتشــر شــده نگرانی های عدیده ای را از بحران سوخت، غذا و 
آســیب های اجتماعی در سراســر جهان اعلام کرده است. در حالی که 
پیش بینی کاهش سرمایه گذاری در توسعه منابع انسانی نیز ریسک دیگر 

در این حوزه را تشدید خواهد کرد. 
این گزارش با اشــاره به بحران های مرکب از سرتاســر جهان که در حال 
توسعه است و معیشــت و رفاه جامعه بخش گسترده تری از مردم جهان 
را تحت تاثیر خود قرار خواهد داد، می افزاید: بخش بیشــتری از جمعیت 
جهان تحت تاثیر سیاست های بی ثبات کننده اقتصادی در دنیا به زیر خط 

فقر خواهند رفت. 

افزایش بی ثباتی در اقتصادهای جهان در عین حال می تواند در حوزه هایی 
مانند عرضه انــرژی، تورم فزاینده و بحران هــای تأمین غذا برای حتی 
یک وعده بروز کند و این موضوع اکنون نیز بروز کرده اســت. بســیاری 
از کشــورهای کم درآمد در این میان با بحران های بزرگتری هم روبه رو 
خواهند شد. بحران هایی مانند بدهی، تغییرات آب و هوایی، کاهش تولید 
محصولات کشاورزی و تهدید جدی امنیت غذایی همگی از بحران های 
نزدیک برای این قبیل کشــورها هســتند. بر این اســاس خطر تبدیل 

بحران های فعلی به بحران های انسانی گسترده قابل پیش بینی است. 
این گزارش می افزاید: در دو سال آینده بسیاری از این کشورها وابستگی 
بیشتری به واردات خواهند داشت و با افزایش قیمت محصولات جهانی 
این وابستگی به بروز تورم های گسترده در این کشورها منتهی می شود 
و این خود زمینه ساز ناآرامی های اجتماعی و بی ثباتی های سیاسی است 

که حتی دامن کشورهای نوظهور را نیز خواهد گرفت. 
کاهش درآمد طبقه متوسط ادامه می یابد و شهروندان با زیان های زیادی 

روبه رو خواهند شد که این موضوع با افزایش شکاف های ارزشی و برابری، 
چالش ها زیادی را برای سیاست گذاران رقم می زند. انتخاب رهبران کمتر 
تمرکزگرا و همچنین دو قطبی شدن رهبران سیاسی و اقتصادی باعث 
تغییر در وضعیت ابرقدرت ها نیز می شود و بسیاری از ثبات ها و اتحادهای 
اقتصادی فعلی دستخوش تغییر می گردند. با بحران مالی بخش دولتی و 
رقابت های دولت و بخش خصوصی بر سر تأمین منابع کسری بودجه و 
از سمت دیگر افزایش نگرانی های امنیتی، ظرفیت ها برای حل چالش ها، 
شوک های جهانی برای یک دوره ده ساله تمدید می شوند و فرصت های 
سرمایه گذاری در کشــورها کاهش می یابد و در نتیجه مفاهیمی مانند 
رشــد آینده، فناوری های سبز، آموزش، سیستم های مراقبت و سلامت، 
توسعه زیرساخت ها و خدمات – هم در کشورهای در حال توسعه و هم 
بازارهای پیشرفته - ممکن است نسبتاً ضعیف باشند، اما اثرات انباشته 
شده این ریسک ها در آینده به شدت خورنده خواهد بود و در عین حال 

قدرت سرمایه انسانی را در مسیر توسعه کاهش خواهد داد.

بــه نظر می رســد بــا روی 
کار آمــدن علی آبــادی به 
عنوان وزیــر صنعت، معدن 
و تجارت، فردی که برآمــده از بدنه واقعی صنعت 
کشور با سابقه ۱4 سال مدیریت یکی از مهمترین 
هلدینگ های صنعتی کشــور )مپنا( است، نگاه به 
تصمیمــات در حوزه های صنعتی نیز تغییر خواهد 
یافت و آن چه از خبرها و اظهارنظرهای وزیر جدید 
برمی آیــد، او صنعت خودرو را به عنــوان یکی از 
صنایع اصلی که با مشــکلات متعددی نیز روبه رو 
اســت، به عنوان خط مقدم اصلاح برگزیده است و 
رویه ای را در پیش گرفته که در نقطه مقابل وزرای 

قبلی است. 
در گــزارش هفته قبل در همیــن صفحه گفتیم، 
احتمالا خودرو با چراغ ســبز وزیر جدید به بورس 
کالا باز خواهد گشــت و برای ایــن موضوع نیز به 
اظهارنظرها و ســیگنال های دولت و خودروسازان 
اشــاره کردیم، اما حالا دو اتفاق جدید این نظریه 
را قوت بیشتری بخشــیده است؛ آزادسازی قیمت 
خودرو و پیش بینی انحلال شورای رقابت که البته 

فعلا هر دو تکذیب شده است. 
در روزهــای پایانی تیر ماه بود کــه قیمت گذاری 
خودروهای مونتاژی توسط شورای رقابت به انتقاد 

شخص اول دولت منتهی شد. 
رئیسی در جلســه هیأت دولت با انتقاد از افزایش 
قیمت ایــن خودروها گفته بود: این که در ســال 
مقابلــه با تورم یک بخشــی به افزایــش قیمت ها 
مبادرت کند، قابل قبول نیســت. طولی نکشــید 
مدیر روابط عمومی شــورای رقابت از تصمیم این 
شورا دفاع کرد و تلویحا از احتمال استعفای برخی 
اعضای این شــورا خبر داد؛ موضوعی که در عمل 
اتفــاق نیفتاد اما از تقابل جدی این شــورا و دولت 

حکایت داشت.
از آن زمــان امــا انتقادها از همه ســو به ســمت 
شــورای رقابت و عملکرد آن در سال های گذشته 
روانــه شــد؛ از خودروســازان گرفته تــا مجلس 
نشینان و کارشناســان اقتصادی و... اکثر انتقادها 
نیــز حول محــور تاثیر سیاســت های بازدارندگی 
شــورای رقابت در حوزه قیمت های آزاد می چرخد. 

منتقدان معتقدند شورای رقابت اولا نباید به عنوان 
سیاســت گذار عمل کند و این در حالی اســت که 
این شــورا چنین نقشــی بر عهده گرفته و مانعی 
در برابر سیاست های درســت برای تعادل در بازار 

خودرو است. 

عبور دولت از شورای رقابت؟
در این بین یکــی از موضوعات مهم در حوزه بازار 
خودرو که به نظر می رسد علی آبادی با آن مخالف 
اســت، موضوع قیمت گذاری توسط شورای رقابت 
اســت؛ هرچند او به صراحت کارکرد این شــورا را 
نفی نکرده، اما تاکید او بر بازار و مکانیســم تعیین 
قیمت  بر مبنای مولفه هــای بازار )عرضه و تقاضا(، 
نشانه جدی ورود وزیر جدید به مقوله نفی شورای 

رقابت است. 
همچنین به نظر می رســد برگزاری جلسات متعدد 
او با خبرگان صنعت خودرو اعم از تولیدکنندگان، 
کارشناســان و فعالان این حوزه افق جدیدی را در 
برابر فضای سیاســت گذاری در این حوزه باز کرده 
باشــد؛ فضایی که می تواند این بازار را از شــرایط 
حاکــم بر آن خارج و به تعادل نزدیک کند، چراکه 
دو عامــل قیمت گذاری دســتوری و عرضه در یک 
بازار متمرکز همچون بــورس کالا در کنار واردات 
خودرو با قیمت های مناســب ســه عاملی هستند 
که می توانند نقاط امیدبخشــی را از منظر تئوری 
ایجاد کنند و در عمل در صورتی که وزارت صمت 
و نهادهای نظارتی وظایف خود را به درســتی و بر 
مبنای استفاده از ابزارهای تشخیصی که دلالان را 
غربال و بازار را از اختیار واســطه ها خارج می کند، 
انجام دهند، می توان به اثربخشــی این سیاســت 

امیدوار بود. 
این موضــوع را احمد نعمت بخــش، دبیر انجمن 
خوردوســازان در گفت وگویــی تحلیــل کــرده و 
می گوید: قیمت گذاری شــورای رقابت مشــکلات 
متعــددی را برای خودروســازان ایجــاد کرده که 
بخشــی از آن ضرر و زیان هــزاران میلیارد تومانی 

سهامداران خودروساز )40 میلیون نفر( است. 
به گفته وی شورای رقابت باید اجازه دهد که خودرو 
در حاشــیه بازار فروخته شود و مطمئناً در مدت ۳ 

الی 4 ماه قیمت خودروها در بازار به مرور کاهشــی 
می شــود و خریداران کاذب از بــازار خارج خواهند 
شــد؛ در چنین شــرایطی دیگر نیــازی به فروش 
تجمعی خودرو نیســت و دلالان نمی توانند در این 
بازار نقش آفرینی کنند. بر اساس آمارها 9۶ درصد از 
کسانی که برای خودروهای وارداتی ثبت نام کردند، 
اطلاعی از اینکــه چه خودرویــی تحویل خواهند 
گرفت، ندارند. این امر نشان می دهد که عطش برای 
خرید خودرو وجود دارد، بنابراین اگر بازار خودرو به 
شــیوه اصولی مدیریت و راهبری شود، دیگر شاهد 

خریدهای هیجانی نخواهیم بود. 

آزادسازی قیمت خودرو ضروری است
بازار خودروی ایران نیازمند آزادسازی قیمت هاست 
و تاثیرگذاری این سیاست با توجه به اختلاف بالای 
قیمت در بازار خودرو و کارخانه از بدیهیأت است. 

در توضیح بایــد گفت، اولا تا زمانــی که اختلاف 
قیمتی فعلی وجود دارد؛ عملا تلاش دلالان در این 
بازار با موفقیت همراه اســت و ثانیــا انگیزه تولید 
برای خودروســازان تحت تاثیر این موضوع کاهش 
می یابــد. در عیــن حال منافع ناشــی از این رانت 
طبیعــی بازار به جیب خودروســاز و مصرف کننده 
نمی رود و دلیل اســتقبال تولیدکنندگان از بورس 

کالا نیز دقیقا در همین چند سطر نهفته است. 
با مرور اجمالی روند حرکت صنعت خودروســازی 
کشــور در ســال های گذشــته، به راحتی متوجه 
زیان هــای ناشــی از قیمت گــذاری دســتوری و 
سیاست های دســتوری برای این صنعت می شویم. 
حال شورای رقابت با پافشاری بر همان سیاست ها، 
نه تنها به این صنعت کمکی نمی کند، بلکه موجب 

نارضایتی مصرف کنندگان نیز می شود.
تجربه عرضه خــودرو در بــورس کالا را باید یک 
تجربــه و آزمــون مهم برای آزادســازی قیمت در 
نظر گرفت. برخی با بیان این شــائبه که آزادسازی 
قیمت می تواند به رشــد قیمت هــا در بازار منجر 
گردد، تلاش می کنند هر نوع شفافیت در این بازار 
را غیرممکن ســازند، اما واقعیت آن است که عبور 
خودروسازان از زیان انباشته سال های 97 تا ۱400 
با عرضه خودرو در بورس کالا از بین رفت و در عین 

حال بازار خودرو شــکلی غیرمستقیم از آزادسازی 
قیمت را تجربه کرد و اگر همان زمان قیمت خودرو 
به آرامی و متناســب با قیمت هــای بورس کالا از 
شمول قیمت گذاری دولتی خارج می شد، هم فشار 
تقاضای کاذب در بورس از بین می رفت و در نتیجه 
قیمت های واقعی تری به ثبت می رسیدند و هم سود 
خودروسازان به رقابت گره نمی خورد و بورس کالا 
به جای آن که بازاری برای مهار بحران بازار خودرو 
و یا مســکنی برای رفع چالش های موقتی باشــد، 
عملا بازاری مناسب برای عرضه همیشگی خودرو و 
شناسایی تقاضای حقیقی و روشی برای تعیین نیاز 
بازار می شد؛ امکانی که با تصمیم نادرست فاطمی 

امین در آن دوره از بین رفت.
با این حال، این مزایا دلیلی بر این نیست که معایب 
نادیده انگاشته شوند و همانطور که بارها در همین 
صفحــه به آن اشــاره کرده ایم، باید شــیوه عرضه 
خودرو در بــورس کالا بازنگری شــود و همزمان 
قیمت گذاری دستوری جای خود را به قیمت گذاری 
بر اســاس قیمت تمام شده و رقابت در بورس کالا 
– با حفظ دامنه نوسان قیمتی در ابتدا و حذف آن 

پس از ثبات قیمت در این بازار – بدهد. 
این در حالی اســت که شورای رقابت شیوه ای را به 
عنوان روش معامله خودرو برمی گزیند و مســتقیم 
یا غیرمســتقیم بر آن تاکید می کنــد که به گفته 
رحیمی جهان آبادی، عضو کمیســیون امنیت ملی 
مجلس، یک طنز تاریخی است؛ چراکه خودرویی با 
قیمت نامعلوم، رنــگ نامعلوم و حتی زمان تحویل 
نامعلوم به مردم فروخته می شــود. این روش دقیقا 
در نقطــه مقابل بورس کالا و مــدل این بازار قرار 
دارد و منتقــدان بورس تلاش می کنند با اســتناد 
به دلایلی پیش پا افتاده جلوی شــفافیت در بازار 

خودرو را بگیرند. 
در پایان باید گفت، تعادل بخشــی به بازار خودرو 
با عبور از شــورای رقابت، آزادسازی قیمت خودرو 
و عرضــه در بورس کالا می گذرد و در این مســیر 
هر اهرمی که این صنعت را به روش هایی همچون 
پیش فروش های  ســهمیه ای،  عرضه  قرعه کشــی، 
مبهم و... ســوق می دهد، بدون شک به پیاده نظام 

واسطه گری در این بازار تبدیل شده است. 

اخبـار کالایی

تجدیدپذیرها جهانی  چشم   انداز  سوی  به   ایران 
مدیرعامل بورس انرژی با تشــریح اهداف راه اندازی 
تالار برق ســبز گفت: بر این باور هستیم که بورس 
انرژی ایران با پاسخ گویی به موقع می   تواند کمکی به 
توسعه زیرســاخت   ها در این حوزه و رفع بخشی از 

چالش  مهم ناترازی برقی در کشور باشد.
علی نقوی با تاکید بر اینکه نیاز صنایع کشور و نیروگاه   های تجدیدپذیر به 
بســتر معاملاتی برای خرید و فروش انرژی برق تولیدشده از نیروگاه   های 
تجدیدپذیر باعث شــد تا بورس انرژی این تــالار را راه   اندازی کند، گفت: 
تالار برق سبز با چند هدف اصلی راه اندازی شد. هدف ابتدایی آن حمایت 
از تولید دانش   بنیان بود. وی هدف مهم دیگر راه   اندازی تابلوی برق ســبز 
بورس انرژی را فروش برق تجدیدپذیر با نرخ رقابتی و جذب سرمایه گذاران 
به حوزه تجدیدپذیرها عنوان کرد و گفت: راه   اندازی تالار برق ســبز بورس 
انرژی، فرصت بزرگی اســت تا نیروگاه   های تجدیدپذیر، اقتصادی شوند و 

سرمایه گذاران به این حوزه جذب شوند.

تولید زنجیره  حلقه های  تعامل  با  بازار  تعادل 
رئیس انجمن ســنگ آهن ایران گفت: حفظ بازار 
و تنظیم و تعادل مناســب در عرضه و تقاضا، حکم 
مــرگ و زندگی برای بنگاه ها دارد که اگر دولت به 
بخش خصوصی، بدنه تولید و نظام بازار اعتماد کند 
و همانند سال گذشته روند مطلوب عرضه و تقاضا 

با تعامل زنجیره تولید در بورس کالا ایجاد شود، همه شاهد شرایط بهتر 
بازارها و رشد تولید و سرمایه گذاری خواهیم بود.

مهرداد اکبریان با بیان اینکه صنعت فولاد یکی از زنجیره های مهم تولید 
در کشور است، افزود: زنجیره ارزش فولاد سهم عمده ای در تولید ناخالص 
داخلی کشــورمان دارد. وی با تاکید این نکته که حیات صنایع مختلف 
بستگی به حفظ بازار و تنظیم عرضه و تقاضای آن دارد، گفت: عدم تنظیم 
سازوکار عرضه و تقاضا در حکم مرگ و زندگی بنگاه ها به شمار می رود. 
یکی از موضوع های محوری که در سال  های گذشته همواره مدنظر فعالان 

و صاحب نظران قرار گرفته، مبحث نحوه قیمت گذاری بوده است.

انرژی مصرف  بهینه سازی  بازار  وکار  ساز
دبیر ســتاد توســعه اقتصاد دانش بنیان انرژی با 
اشاره به تغییر عنوان، اهداف و ماموریت های این 
ستاد، گفت: اجرایی سازی بازار بهینه سازی مصرف 
انرژی و محیط زیســت یکی از برنامه های جدید 

ستاد توسعه اقتصاد دانش بنیان انرژی است.
اکبر زمانیان در این خصوص بیان کرد: سازوکار بازار بهینه سازی انرژی 
و محیط زیست به گونه ای است که شرکت های فعال حوزه بهینه سازی 
با ارائه پروپوزال های مناسب و تصویب آنها در نهادهای تخصصی بازار 
)ایفکو و ســاتبا( بتوانند به میزان انرژی صرفه جویی شده پس از اجرای 
طرح خود، گواهی هایــی قابل معامله در بورس انرژی را دریافت کرده 
و با قیمت های بالاتری نسبت به هزینه برق صرفه جویی شده آنها را به 
فروش برســانند. آیین نامه اجرایی بازار در سال ۱400 ابلاغ و معاونت 
علمی وظیفه راه اندازی ســامانه ای به منظور تهیه و تنظیم گزارش های 

پایش و ارزیابی عملکرد فعالان بازار را برعهده دارد.

بورس کالا بستر قیمت گذاری واقعی و منطقی
نایب رئیس انجمن ملی صنایع پلیمر گفت: کشف 
قیمت مواد اولیــه یا تمام نهاده های تولید باید به 
نحوی باشد که وقتی تولیدکنندگان وارد بازارهای 
جهانی می شوند، بتوانند با رقبای خود به ویژه در 

حوزه منطقه رقابت کنند.
برمک قنبرپور افزود: به هر میزان که اقتصاد کشــور شــفاف باشــد 
ارزش هایی که در تولید به کار گرفته می شود قابلیت نمایش بیشتری 
خواهنــد داشــت، بنابراین هرچه قیمت مــواد اولیه بر تــوان خرید 
رقبای منطقه ای منطبق باشــد آن وقت می توان در بحث مواردی که 
منجر به خلق ارزش افزوده می شــود، توان واقعــی خود را به نمایش 
گذاشــت. بورس کالا بستری را بر اســاس مارکتینگ فراهم آورده تا 
کشــف قیمت بر مبنای عرضه و تقاضای بازار تعیین شــود و در این 
 قیمت، هم منافع تولیدکننده حفظ می شود و هم رانت و فسادی ایجاد 

نخواهد شد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

هفته نامه »اطلاعات بورس« 
بررسی کرد

بازار خودرو 
گروگان 
شورای رقابت 
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رویدادها
IMI تولید اطلاعات شفاف است رسالت ۱۰۰ 

مدیرعامل ســازمان مدیریت صنعتی بیان کرد: در 
رتبه بندی بنگاه ها بر اســاس شاخص های خاص 
پایش می شــوند، اما در اعتبارسنجی Rating یک 
خروجی وجود دارد که امتیازدهی صورت می گیرد. 
کاری کــه ما در همایش IMI ۱۰۰ انجام می دهیم 

Ranking و رتبه بندی در هر شاخص است.
ابوالفضل کیانی بختیاری، همچنین درباره حضور شرکت های دانش بنیان 
و شاخص هایی که در این زمینه استفاده می شود نیز گفت: شرکت های 
دانش بنیان به طور معمول یک دانشــی را توســعه می دهند و تعریف 
می کنند که در برخی موارد تحول آفرین اســت. گاهی با تعداد محدود 
می توان اشتغالزایی بالا را رقم زد؛ بنابراین برخی شرکت ها گرچه کوچک 
مقیاس هستند، اما چون خروجی اشتغال و درآمدزایی بالا دارند در رده 
بندی شــرکت های برتر قرار می گیرنــد و در دنیا نیز نمونه های آن ها را 

داریم. شرکت های حاضر در لیست ما این ویژگی را دارند.

وج از قیمت گذاری و منتظر خر ۳۰۰ هزار خودر
مدیرعامل ســایپا درباره تصمیــم وزارت صنعت 
مبنی بــر تغییر تأمیــن ارز واردات خودرو، گفت: 
۳۰۰ هزار خودرو انبار شــده منتظر دستور خروج 

از قیمت گذاری شورای رقابت هستند.
محمــد علی تیموری در واکنــش به تصمیم اخیر 

وزارت صنعت مبنــی بر نحوه تأمین ارز واردات، گفت: مشــکلی برای 
تأمیــن ارز وجود ندارد. علاوه بر ادامه نقش بانک مرکزی در تأمین ارز، 
ســایپا نیز از محل صــادرات می تواند ارز مورد نیــاز را تأمین کند. وی 
افزود: همانطور که مواد پتروشیمی و فولاد از بورس کالا به صورت آزاد 
خریداری می شود، ارز هم باید به صورت آزاد و از محل صادرات نه کف 
بازار، خریداری شــود. تیموری ادامه داد: بهترین فرصت برای شــورای 
رقابت است تا کمک کند قیمت خودرو هم از دستوری خارج و آزاد شود. 
با آزاد شــدن قیمت حدود ۳۰۰ هزار خودرو از انبارها خارج و وارد بازار 

می شود. بنابراین قیمت  در بازار به شدت پایین خواهد آمد.

افزایش ۴۸ درصدی سودآوری فولاد هرمزگان
مدیرعامل شــرکت فولاد هرمزگان گفت؛ باوجود 
افزایش بیش از ۸۳ درصدی هزینه های تمام شــده 
تولید و کاهش نســبی قیمت هــا در بازار داخلی و 
صادراتــی در ابتدای ســال جاری، شــرکت فولاد 
هرمــزگان فصل بهار را با ثبت رشــد ۴۸ درصدی 

ســود خالص پشت ســر گذاشت و توانســت به میزان ۱۷ هزار و ۹۳۹ 
میلیارد ریال، بیشترین سود خالص سه ماهه خود را محقق کند.

عطاالله معروفخانی با اشــاره بــه روند تصاعدی کســب درآمد فولاد 
هرمزگان طی یکی دو ســال اخیر، بیان کرد: شرکت فولاد هرمزگان با 
الگوبرداری از سازمان های موفق در بازه زمانی یادشده توانسته با کسب 
۱۰ هــزار و ۱۱۶ میلیارد ریال، میــزان درآمد حاصل از فروش خود را 
طی چهار ماه نخســت امسال بیش از ۴۰ درصد نسبت به مدت مشابه 
سال گذشته افزایش دهد.وی افزود: در سال ۱۴۰۲ استراتژی حفظ و 

ارتقای بازار داخلی و صادراتی را در پیش گرفتیم.

وژه آهن اسفنجی بافق تا پایان آذر اتمام پر
عملیــات تجهیــز کارگاه و تکمیــل خاکبرداری 
 پروژه کارخانه آهن اســفنجی بافــق تا پایان آذر 

به اتمام می رسد.
مجتبی حمیدیان، مدیرعامل شــرکت سنگ آهن 
مرکزی ایــران با بیان این مطلــب گفت: تاکنون 

فعالیت هایــی نظیر احداث جاده های دسترســی به ســایت، مطالعات 
ژئوتکنیک، تجهیز کمپ کارگری، تأمین زیرســاخت های اولیه انرژی، 
تجهیز کارگاه موقت و ... انجام شــده و امیدواریم طبق برنامه زمانبندی 
عملیات خاکبرداری این پروژه مهم تا پایان آذرماه به اتمام برســد. وی 
از پایــان عملیات تجهیز کارگاه کارخانه آهن اســفنجی تا ۴ ماه آینده 
خبر داد و گفت: تجهیزکارگاه شامل احداث ساختمان اداری، واحد های 
بچینگ، انبار ابزارآلات، کارگاه خم و برش، کارگاه جوشــکاری، کانتین، 
تعمیرگاه، ساختمان ایمنی، انبار روباز و... است. حمیدیان برآورد میزان 

کل خاکبرداری این پروژه را ۵۹۳ هزار متر مکعب اعلام کرد.

رصد‌صتدوق‌ها

ناشران برتر بازار سرمایه مشخص شدند
 دومین همایش ناشران برتر بازار سرمایه برگزار 
شــد. در این مراســم رضا عیوضلو، عضو هیأت مدیره سازمان بورس با 
بیان اینکه این رویداد در گذشته انجام می شد که با یک وقفه چند ساله 
از ســال ۱۴۰۰ دوباره شروع شد، گفت: تجلیل از ناشران برتر سابق بر 
این براســاس پیش بینی هر سهم و قابلیت اتکا به این اطلاعات صورت 
می گرفت، بعد از آنکه اصلاحات صورت گرفت این اطلاعات به مشاورین 

عرضه سپرده شد.
وی افــزود: رویکرد جدید به نیاز ذینفعان برمی گردد و بررســی اینکه 
ذینفعــان تا چه میزان توانســتند به این نیاز پاســخ دهند. همچنین 
دستورالعملی که اطلاعات ناشران و زمان بندی را افشا می کند در سال 

گذشته ۵۲ اطلاعیه تو سط هر ناشر منتشر شد.
عیوضلو ادامه داد: در شــاخص دوم بحث حاکمیت شــرکتی و میزان 
تطابق ناشران با بحث حاکمیت شرکتی سنجیده می شود و محور سوم 
بحث نقش آفرینی ناشران است که این مسئله اعم از رشد، تأمین مالی 
و اینکه چه قدر ناشــر توانسته با حضور در بازار منابع مالی جذب کند.

وی گفت: در رویکرد جدید پاسخ به نیاز ذینفعان و اصول و نحوه اداره 
شرکت ها است.

همچنین این دســتورالعمل پارسال توسط هیأت مدیره سازمان بورس 
به تصویب رســید که مبنای آن رســیدن به رشــد پایــدار به همراه 

سرمایه گذاری پایدار است.

تصمیمات همگام با بازارسرمایه
در ادامه این مراسم، محسن علیزاده عضو ناظر مجلس در شورای عالی 
بورس گفت: شــاید همه نمایندگان مجلس به مســائل مربوط به بازار 
ســرمایه آگاه نباشند، اما ما تمام ســعی مان را می کنیم که تصمیمات 

مجلس همگام با بازار سرمایه باشد.
وی افــزود: برخی تصمیمات از جانــب دولت صورت گرفت که موجب 
خروج ســرمایه از بازار شد. به طور مثال بحث نرخ خوراک، که مجلس 
پیگیر این امر اســت. همچنین سازمان بورس پیشنهاداتی در خصوص 
برنامه هفتم توســعه ارائه کرده است، که امیدواریم با تصمیمات اتخاذ 
شده توسط مجلس و سایر نهادها شاهد بازار پایدار، همراه با سوددهی 

معقول باشیم.

زمینه رشد اقتصادی
محمد خدابخشــی، عضو کمیســیون برنامه و بودجه نیز در ادامه این 
مراســم اظهار داشــت: ســازمان بورس نقش زیــادی در تأمین مالی 
پروژه های عمرانی دارد. بهتر است برخی پروژه ها در مناطق مختلف از 
سوی  بازار سرمایه تأمین مالی شود. همچنین در دولت و مجلس زمینه 
برای رشــد اقتصادی فراهم است. نگاه دولت به بازار نباید نگاه رقیبانه 
باشد، بلکه باید بازار را مکانی برای تأمین مالی دراز مدت بداند و حقوق 

سهامداران خرد را رعایت کند.
شــایان ذکر است، در پایان این مراسم ناشران برتر ۱۴۰۱ به شرح زیر 

معرفی شدند:
۱( پلیمر آریاساسول
۲( پتروشیمی نوری
۳( سیمان فارس نو

۴( فولاد کاوه جنوب کیش
۵( شیر پاستوریزه پگاه آذربایجان غربی

۶( موتورسازان تراکتور سازی ایران
۷( برق و انرژی پیوند گستر پارس

۸( رایان هم افزا
۹( تولیدی ایران تایر

۱۰( سرمایه گذاری توسعه گوهران امید

ین صندوق  هفته  »خلیج فارس« پربازده تر
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روندی 
نزولی در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته 
با بیش از ۵۴ هــزار واحد کاهش به محدوده ۱,۹۹۷ 
هزار واحد رسید. در هفته منتهی به ۲۳ مرداد  ماه صندوق های قابل معامله 
 درآمدثابت و ســهامی در راس صندوق های پربــازده قرار گرفتند. صندوق  
»در اوراق بهــادار با درآمد ثابت خلیج فارس«، »پالایشــی یکم« و »ثبات 
ویســتا« به ترتیب با کســب ۹,۲۸ ، ۱,۴۶و  ۱,۲۱ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالــص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود 
وجه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری ۱۸ هزار میلیارد ریال بود که 
صندوق های قابل معامله با ۱۵,۴۲۶ میلیارد ریال بیشــترین ورود وجه نقد 
را داشتند. در این هفته صندوق های با درآمد ثابت با خالص خروج ۳,۰۷۰ 

میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند.

خبـــــــر
 بازار سرمایه محل هدایت سرمایه ها 

به سمت افزایش تولید 
مدیرعامل شرکت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما 
گفت: بازار سرمایه محل خوبی برای جذب نقدینگی 
و هدایت سرمایه های جامعه به منظور افزایش تولید 
و کنترل تورم است. همه ذی نفعان باید تلاش کنند 
اهمیت ثبات متغیرهای کلان اقتصادی را به خصوص 

در برنامه هفتم توسعه که در حال تدوین است، متذکر شوند. 
علی تیموری شندی با بیان اینکه عدم ثبات در تصمیمات سیاست گذاران 
تاثیــر بســیاری بر بــازار ســرمایه دارد گفت: نبــود ثبــات در برخی 
تصمیم گیری ها، موجب شــده تا حدودی اعتماد ســرمایه گذاران نسبت 
به تصمیمــات آتی کمرنگ شــده و همچنین تردیدهایی را نســبت به 
تصمیم گیری در خصوص برخی قیمت های فعلی به همراه داشــته باشد. 
وی با تاکید به اینکه سیاســت گذاران باید توجیه شــوند بازار ســرمایه 
محل خوبی برای جذب نقدینگی و هدایت ســرمایه های جامعه به منظور 
افزایش تولید و کنترل تورم اســت، عنوان کرد: به طور مشخص در سطح 
سیاست گذاری و اداره کل اقتصاد کشور با یکسری مشکلات مواجه هستیم 
که به نظر می رسد پیگیری جدی برخی موضوعات می تواند کمک کننده 
باشد. تیموری اظهار کرد: سلب اعتماد عمومی نسبت به ثبات متغیرهای 
کلان اقتصادی ضربه سنیگنی را به سطح کلان سرمایه گذاری و همچنین 
سطح ســرمایه گذاری در بازار ثانویه که معمولا ســرمایه گذاران خرد در 
آن هســتند، می زند. وی ادامه داد: تا زمانی که مشــکلات اصلی اقتصاد 
حل نشــود پرداختن به سایر مشــکلات بی معنا است. لذا همه ذی نفعان 
باید تلاش کنند اهمیت ثبات متغیرهــای کلان اقتصادی را به خصوص 
در برنامه هفتم توســعه که در حال تدوین اســت، متذکر شده تا مسائل 

ثبات بخشی در قالب مفاد قانونی به اجرا درآید.

مدیرعامل شرکت تأمین سرمایه کیمیا تاکید کرد:

استقبال گسترده از 
سرمایه گذاری  غیرمستقیم

شــرکت تأمیــن ســرمایه کیمیا بــه عنوان 
دوازدهمین شرکت تأمین مالی در سال گذشته 
فعالیت خود را با ۲ هزار میلیارد تومان در زمینه 

تأمین سرمایه معادن آغاز کرد.
مهرداد فرح آبادی، مدیرعامل تأمین ســرمایه 

کیمیــا با بیان مطالب فوق در مورد فعالیت گروه مالی کیمیا افزود: 
یکی از مســائل مورد توجه فعالان بازار سرمایه، ریسک هایی است 
که از ســوی نهادها به بازار تحمیل شده است،  مثل اعمال ناگهانی 
قوانین و مقررات و قیمت گذاری دســتوری که مشکلات متعددی 

در بازار ایجاد کرده اســت. همه  این مــوارد موجب نگرانی فعالان 
بازار ســرمایه شــده، اما با توجه به تمامی این موانع، چشم اندازی 
که شاخص نشــان می دهد، مثبت اســت. با توجه به موانعی مثل 
نوســانات نرخ ارز و مشــکلاتی که در نقل و انتقــالات پول وجود 
داشته،  شــاخص کماکان صعودی است. چرا که ایران از نظر منابع 
انرژی و معادن بسیار غنی است، به گونه ای منابع نفتی و گازی در 
رتبه اول قرار دارد. ۶۰ درصد ذخایر شــرکت تأمین سرمایه کیمیا 

متعلق به شرکت ملی مس ایران است.
فرح آبادی تاکید کرد: یکی از رســالت های بلندمدت بازار ســرمایه، 
تأمین مالی است. شــرکت های بزرگ نیازمند این هستند که منابع 
خود را بــه راحت ترین شــکل ممکن تأمین کننــد. در این زمینه 
متاســفانه بانک ها اعم از دولتی و خصوصی،  به دلیل زیان انباشته و 
مشکلات کفایت سرمایه به راحتی نمی توانند بنگاه ها را تأمین مالی 
کنند. همچنین بانک ها در سه سطح درآمد و هزینه، منابع و مصارف 

و دارایی و بدهی دارای ناترازی هستند که برای تأمین مالی و اعطای 
تســهیلات یک مانع محسوب می شود. این در حالی است که تأمین 

مالی در بازار سرمایه راحت تر صورت می گیرد.
فرح آبــادی همچنیــن از اســتقبال بــه ســمت ســرمایه گذاری 
غیرمســتقیم خبر داد و گفت: در دنیا ســرمایه گذاری مســتقیم 
روند کاهشــی دارد، چرا که یک رفتار بســیار پرریســک است و 
استقبال به سمت صندوق های ســرمایه گذاری است. سال ۱۳۸۶ 
اولین صنــدوق در ایران شــروع به فعالیت کــرد. این صندوق ها 
 بهترین مکان برای تشــکیل سریع ســرمایه و هدایت آن به سمت 

درست است. 
این هفته یک صندوق ســرمایه گذاری با درآمد ثابت و قابل معامله 
رونمایی خواهد شــد که یک نگاه حرفه ای نسبت به سرمایه گذاری 
دارد. منابعی که از طریق انتشــار اوراق این صندوق به دســت آمده 

عمدتا صرف صنایع معدنی خواهد شد.

نشســت تخصصی »تأمین مالی مسکن؛ فرصت ها و 
چالش ها« با حضور سعید شیرزادی، مدیرعامل گروه 
مالی بانک مســکن، میثم حامــدی، مدیر پژوهش، 
توسعه و مطالعات اسلامی ســازمان بورس، شهاب 
الدین شــمس، مدیرعامل شــرکت تأمین سرمایه 
بانک مسکن، حجت الاســلام والمسلمین مصباحی 
مقدم، رئیس کمیته فقهی سازمان بورس، محمدرضا 
جواهری، مدیرعامل گروه ســرمایه گذاری مسکن، 
محســن فاضلیان عضو هیأت مدیره بانک مســکن 

برگزار شد.

ظرفیت بازار سرمایه در حوزه مسکن 
سعید شیرزادی مدیرعامل گروه مالی مسکن ابتدای 
این نشست گفت: شعار اصلی و مهم دولت سیزدهم 
مربوط به جهش تولید بحث مســکن است در نظام 
مقدس جمهوری اسلامی بحث مسکن بسیار اهمیت 
دارد، بارها رئیس ســازمان بــورس تاکید کردند که 
هرگونه زیرســاخت و ابــزاری را در اختیارمان قرار 
می دهنــد. وی افزود: بازده مســکن در پنج ســال 
گذشته متوســط ۴۷ درصد، سکه و دلار ۴۳ درصد، 
شاخص بورس ۵۸ درصد و تورم ۳۰ درصد بوده است، 
متاسفانه بازده مسکن از بحث تورم بالاتر بوده که این 
نشان از عقب افتادگی در حوزه ساخت و ارائه مسکن 
به مردم را داشتیم.شیرزادی ادامه داد: افرادی که در 
حوزه بازارســرمایه ورود می کنند و تأمین مالی را در 
بازار اولیه مسکن انجام می دهند بازدهی بالاتر از تورم 

عایدشان خواهد شد.
وی ضمن تاکید بر پتانسیل های بازار سرمایه، تصریح 
کرد: ظرفیت بازارســرمایه برای محصولات مســکن 
بسیار اهمیت دارد، ابزارهای مختلفی در حوزه مسکن 
توسط ســازمان بورس، شورای فقهی و بانک مسکن 
در طراحی شده که در این راستا می توان به صندوق 
بخشی بازار مسکن، صندوق کالایی و چند کالایی بازار 

مسکن صندوق زمین و ساختمان، اوراق سلف موازی 
مسکن و سایر اشــاره کرد.وی اظهار کرد: دولت باید 
یارانه های مناسبی به حوزه تأمین مسکن دهد. لازم 
است برای حوزه مسکن در بحث سیمان و فولاد ورود 
کنیم، در ســالی رشد تولید و مهار تورم، چه مسیری 
مناسب تر از بحث توجه به بحث مسکن است، زیرا با 
توجه به این حوزه ضمن ارتقا مســائل تولیدی شاهد 

کاهش تورم نیز خواهیم بود.

دو راه تأمین مالی مسکن
حجت الاسلام والمسلمین غلامرضا مصباحی مقدم، 
رئیس کمیته فقهی سازمان بورس نیز گفت: مسکن 
بخشی از اقتصاد است که قابلیت پیش برندگی داشته 
و بر مشاغل مختلف تاثیر گذار است. بنابراین یکی از 
راه های جهش اقتصاد توجه به بحث مسکن است.وی 
افزود: دولت اگر تأمین زمین کند و به تناسب روستا و 
شهرها را با حداقل قیمت یا رایگان به اشخاص واگذار 
کند یک مســیر خوبی برای صرفه جویی در ساخت 
مسکن پیش می رود. از جمله مسائل مهم بحث تهیه 
و ساخت مسکن بحث تأمین مالی است  که مسیرهایی 
همچون بازار سرمایه، بانک ها و غیره را پیش رو دارد.

رئیس کمیته فقهی سازمان بورس اظهار کرد: شورای 
عالی بورس از مدت ها پیش دســتورالعمل هایی برای 
تأمین مالی صندوق مسکن و ساختمان درنظر گرفته 
اســت.وی اضافه کرد: اکنون دو راه برای تأمین مالی 
مسکن داریم، نخست صندوق پروژه ها و دوم تبدیل 
مطالبات بانک ها به اوراق اســت که می توان پس از 
انجام این عملیات آن ها را در بازار سرمایه عرضه کرد. 
متاسفانه ذخیره طلا در خانواده های ایرانی جایگاه دوم 

را در میان ذخایر مالی دارد. وی تاکید کرد: منابع مالی 
که بانک ها در حوزه مســکن راکد گذشتن خود این 

مسئله رکود است که باید هرچه سریع تر رفع شود.
مصباحی مقدم اذعان داشت: سال ها قبل چهار صندوق 
در حوزه مسکن راه اندازی شد که اکنون متوقف شده، 
صندوق زمین و ساختمان  یک ظرفیت بسیاری خوبی 
است که باید چالش های آن را رفع کرد. حدود ۸ سال 
توقف در حوزه ساخت مسکن داشتیم. از ظرفیت بازار 
سرمایه در حوزه مســکن استفاده شود. اکنون اوراق 
سلف مسکن و فروش متری اقدام مناسبی است که در 
صورت رفع موانع آن شاهد رشد تولید مسکن خواهیم 
بود. ما نیز حاضریم جسلات فوق العاده برگزار کنیم تا 

مسیر را کوتاه تر کنیم.

تعامل با نهادهای مالی مختلف
میثم حامــدی، مدیر پژوهش، توســعه و مطالعات 
اسلامی سازمان بورس گفت: رویکرد سازمان بورس 
و اوراق بهادار در ســال جاری تعامل با نهادهای مالی 

مختلف در جهت پیشبرد اهداف تأمین مالی است.
وی افزود: در حال گذار از ابزارهای مالی ساده به سمت 
ابزارهای پیچیده تر یا ترکیب ابزارها هســتیم. اوراق 
سلف مسکن آخرین دســتاورد ما در حوزه ابزارهای 
مالی بوده و این اوراق از ابزارهای جدید موثر در تأمین 

مالی محسوب می شود.

دلایل کاهش تولید مسکن
محمدرضا جواهری، مدیرعامل گروه ســرمایه گذاری 
مســکن گفت: در موضوع زمین و ســاختمان طی 
شش سال تنها ۶ صندوق تشکیل شد. چرا این روند 

پرســرعت نیســت. صندوق هایی هم که ایجاد شده 
بسیار پر زحمت بوده است.  

وی افــزود: نگاهی که در این صندوق ها شــده، مدیر 
ساخت در حکم پیمانکار وارد می شود و سود آنچنانی 
نمی برد.  یکی از دلایل کاهش تولیدات مســکن این 
اســت که پیش فروش و تهاتر بــه دلیل تورم در این 
روش زیان ده اســت. در نتیجه تولید مسکن کاهش 
و رغبت ســرمایه گذار کم می شود. همچنین معضل 
بعدی این اســت که به محضی که برای تأمین مالی 
مسکن به سمت انتشار اوراق می رویم روند بسیار زمان 
بر است. این آسیب ها اگر بطور جدی شناسایی نشود 
این بخش توسط مصرف کننده فعال نخواهد شد. در 
پروسه انتشار اوراق نسبت گردش دارایی های سازنده 
۴۰ درصد است اما سود دوره از روز اول گرفته می شود. 
لذا باید دید حرف ها و دغدغه سازندگان چیست.اوراق 
سلف موازی یا فروش متری بسیار کاربردی است اما 

اشکالات آن در ابتدا شناسایی و برطرف شود.

تعادل بخش مسکن
محسن فاضلیان، عضو هیأت مدیره بانک مسکن گفت:  
اگر سالانه بین ۵۰۰ تا ۶۰۰ هزار واحد مسکونی تأمین 
شــود از طریق دولت و انبوه سازان، در افق ۱۴۱۵، با 
احتســاب زوج های جوان و بافت فرسوده و غیره به 

تعادل بخش مسکن و عرضه  تقاضا خواهیم رسید.
وی افزود: هر قدر کم تر تولید شــود نقطه تعادلی به 
عقب می افتد، بحث تولید مســکن شعار نیست بلکه 
هدف اســت. تولید ۴ میلیون مسکن شعار نیست و 

حقیقتی است که باید محقق شود. 
همچنین بحث تولید ۴ میلیون مســکن هم اکنون 
وجود دارد که یکی از مســائلی اســت که باید به آن 
همه جانبه توجه کرد.باید تمام نیروها بسیج شود تا 
این اتفاق بیفتد و هیچ راهی وجود ندارد به جز اینکه 

ظرفیت خلق پول را برای بحث مسکن باز کنیم.

در نشست تخصصی »تأمین مالی مسکن؛ فرصت ها و چالش ها« مطرح شد؛

ظرفیت مناسب بازار سرمایه برای تأمین مالی مسکن

  7,385

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 17,823
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2,183
سهام

 3,048
سایر
 292 1,905

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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٪
در اوراق بهادار با درآمد ثابت خلیج فارس

پالایشی یکم

ثبات ویستا

توسعه صادرات

خزانه داریوش

مشترک بانک مسکن

شکوه اوج دماوند

مشترک کارگزاری کارآفرین

بازده ثابت

بانک گردشگری

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

٪۸

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۴۲

فلزات اساسی
سایر دارائی ها

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

شرکت های چند رشته ای صنعتی
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

استخراج کانه های فلزی
خودرو و ساخت قطعات

سرمایه گذاری ها
سایر صنایع

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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آمریکا سیاســت های تــازه ای در قبال چین در پیش 
گرفته اســت اما به گفته کارشناسان، این سیاست ها 
کارایی لازم را ندارند. مجله »اکونومیست« در شماره 
جدید خود با اشــاره به اینکه زنجیــره تأمین کالای 
جهــان هر روز به هــم ریخته تر و مبهم تر می شــود، 
نوشــت: روز 9 آگوست )18 مرداد( جو بایدن، رئیس 
جمهــور آمریکا بــا تصویب قوانین جدیــد از آخرین 
ســاح این کشور در جنگ اقتصادی با چین رونمایی 
کرد. این قوانین جدید بر ســرمایه گذاری های بخش 
خصوصــی در خارج از آمریکا نظــارت خواهد کرد و 
سرمایه گذاری شــرکت های آمریکایی در فناوری های 
بسیار حساس در چین ممنوع خواهد شد. استفاده از 
چنین موانعی از سوی قوی ترین قهرمان سرمایه داری 
جهان، نشــانه مهمی از یک تغییر عمیق و بنیادی در 
سیاســت اقتصادی آمریکاســت. این اقدام همچنین 
بیانگر اعتقاد واشــنگتن به ظهور یــک رقیب بزرگ 
و جدی برای آمریکا به شــمار مــی رود. چندین دهه 
اســت که آمریکا با شــادی از جهانی شــدن تجارت 
و ســرمایه که منافع زیادی از نظــر کارایی و کاهش 
 هزینــه بــرای مصرف کننــدگان به همراه داشــته، 

حمایت می کند.

کابوس ترامپ

آیا دادســتان های آمریکا می تواننــد اثبات کنند که 
کودتــای نافرجــام رئیس جمهور پیشــین در ژانویه 
2020 یــک عمل مجرمانه بوده اســت؟ نشــریه »د 
ویک« در تازه ترین شماره خود به بررسی این موضوع 
پرداخته و نوشته اســت: دو هفته قبل وکای دونالد 
ترامپ بر ســر اثبات بی گناهی رئیس جمهور پیشین 
آمریکا در پرونده حمله به ســاختمان کنگره و کودتا 
علیه دولــت منتخب، همچنین پنهان کردن اســناد 
فــوق محرمانه دولتی با دادســتان ها به بحث و جدل 
پرداختند. هر دو طرف خود را برای یکی از بزرگترین 
و جنجالی تریــن محاکمه هــای تاریخ آمریــکا آماده 
می کنند. گروه دادســتانی از رئیس دادگاه درخواست 
کرده اند تا جلوی ترامپ را برای انتشار عمومی شواهد 
و مدارک بگیرد چرا که معتقدند، ممکن است ترامپ 
با انتشــار اطاعات حســاس از رونوشــت های هیأت 
منصفه، موجب هراس شــاهدان شود. آنها به یکی از 
پســت های ترامپ که پیامی تهدیدآمیز است، اشاره 
کردند. در این پیام، ترامپ گفته است: اگر از من عبور 
کنید، دنبالتان خواهم آمــد«. البته وکای ترامپ به 
این موضوع اعتراض کرده و گفته اند که دادستانی حق 

ندارد آزادی بیان را از موکلشان سلب کند.

موضـوع هـوش مصنوعـی بـه بحـث داغ روز تبدیـل 
شـده اسـت و موافقـان و مخالفان این فنـاوری جدید 
دربـاره مزیت هـا و مخاطـرات آن سـخن می گوینـد. 
امـا مسـلم اسـت کـه ایـن فنـاوری در آینـده نقـش 
ایفـا  بشـر  زندگـی  مختلـف  حوزه هـای  در  مهمـی 
خواهـد کـرد. نشـریه »فسـت کامپانـی« در شـماره 
مـاه سـپتامبر خود به بررسـی ایـن موضـوع پرداخته 
و نوشـته اسـت: کویـن اسـکات، مدیر بخـش فناوری 
و ارزیابـی کارکنان شـرکت مایکروسـافت درباره روند 
توسـعه هـوش مصنوعـی و مخالفـت بـا آن می گوید، 
زمانـی بـود کـه مـردم از به کارگیـری بـرق هـراس 
داشـتند بـا ایـن حـال، اسـتفاده از ایـن فنـاوری بـه 
سـرعت عمومی و جهانی شـد. مـا قوانیـن و مقرراتی 
بـرای اسـتفاده از بـرق وضـع کردیم تـا آن را بی خطر 
و مطمئـن  کنـد و امروز این فناوری بسـیار سـودمند 
از  اسـتفاده  بـرای  دارد.  را  کمتریـن خطـر  و  اسـت 
فنـاوری هـوش مصنوعـی هم مـا باید همیـن روند را 
در پیـش بگیریم. سـارا بیرد از دیگران مدیران ارشـد 
مایکروسـافت نیـز در ایـن بـاره گفتـه اسـت، هـوش 
مصنوعـی مسـئول، از همـان ابتـدا بخشـی از طـرح 

مـا بوده اسـت.

غول های جهان

رتبه بندی هر ســاله شــرکت های برتر جهان از نظر 
میزان درآمد، دارایی و... نشان دهنده وضعیت آنها در 
سال های مختلف اســت. مجله »فورچون« در شماره 
آگوست- سپتامبر خود شرکت های بزرگ جهان را بر 
اســاس 4 معیار درآمد، سود، دارایی و تعداد کارکنان 
رتبه بندی کرده اســت. این رتبه بندی مربوط به پایان 
ســال 2022 است. در این شماره همچنین به پرونده 
جنگنــده آمریکایی اف35 ســاخته شــرکت لاکهید 
مارتین پرداخته شــده است. اگرچه این جنگنده فوق 
پیشرفته با تاخیری 10ســاله و افزایش 80 درصدی 
بودجــه اولیه عرضه شــده اما پنتاگــون و متحدان 
آمریکا معتقدند وجود آن برای ارتش های غربی بسیار 
ضروری و ارزشــمند اســت. در این گزارش، شرکت 
والمارت آمریکا با کســب درآمد 611 میلیارد دلاری 
دوباره در صدر قرار گرفته اســت. آرامکو عربستان با 
603 میلیارد دلار رتبه دوم جهان را در اختیار گرفته 
است. این شرکت در سال 2021 رتبه ششم را داشت. 
شرکت چینی اســتیت گرید با 530 میلیارد دلار در 
جایگاه ســوم، آمازون آمریکا با 513 میلیارد دلار در 
رتبه چهارم و شــرکت ملی نفت چین با 483 میلیارد 

دلار در رتبه پنجم جای گرفتند.

برندگان نوبل اقتصاد
اقتصاد رفاه

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 

گرفته است که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 
جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص داده اند. در 
شماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد 
آشنا شدید. در این شماره نیز به معرفی آمارتیا سن 
)اقتصاددان و فیلســوف هندی( برنــده جایزه نوبل 
اقتصاد ســال 1998 می پردازیم. او تنها اقتصاددان 
هندی است که موفق به دریافت این جایزه ارزشمند 
شده اســت. آمارتیا ســن به دلیل فعالیت در حوزه 
»اقتصــاد رفاه« موفق به دریافت این جایزه شــد. او 
یک ســال پس از دریافت این جایزه، بالاترین نشان 
افتخار غیرنظامی کشور هند به نام بهارات راتنا را نیز 
به دلیل مشارکت در توسعه اقتصاد رفاه دریافت کرد.

آمارتیا سن
آمارتیا کومار ســن، اقتصاددان و فیلســوف هندی 
در نوامبــر 1933 در بنگال به دنیا آمد. رابیندرانات 
تاگور، دانشــمند و نویســنده مشــهور هندی، نام 

»اومورتو« را برای وی انتخاب کرد که به معنای »نامیرا« و »آسمانی« است. اجداد 
او از اهالی منطقه ای در اطراف داکا، پایتخت بنگادش بودند. پدر آمارتیا ســن که 
اســتاد شیمی دانشگاه داکا، در ســال 1945 خانواده اش را به بنگال غربی منتقل 
کرد. مادر او نیز دختر فردی فرهیخته بود که در حوزه زبان سانسکریت و باستانی 

هند تخصص داشت و از دوستان نزدیک تاگور به شمار می رفت.
آمارتیا ســن در سال 1940 تحصیات خود را در مدرسه سنت جرج در داکا آغاز 
کرد و پس از مهاجرت به هند، آن را ادامه داد. در 1951 به کالج پرزیدنســی در 
کلکته رفت و مدرک کارشناســی اقتصادش را گرفت. در این ایام به سرطان دهان 
مبتا شــد که تحت درمان قرار گرفت. در 1953 به کالج ترینیتی کمبریج رفت و 

مدرک کارشناســی ارشــد اقتصاد را در 1955 از این کالج دریافت کرد. وقتی در 
کمبریج دوره دانشــجوی دکترای خود را می گذراند، سمت استاد اقتصاد و رئیس 
دپارتمان اقتصاد دانشــگاه نوبنیاد جاداوپور در کلکته را دریافت کرد. او از ســال 
1956 تا 1958 در این سمت فعالیت کرد و هنوز هم عنوان جوان ترین رئیس این 

دپارتمان را در اختیار دارد.
آمارتیا ســن با دریافت بورسیه کالج ترینیتی به تحصیل در رشته فلسفه پرداخت. 
در دانشگاه کمبریج مباحثات شدیدی بین طرفداران اقتصاد کینزی و اقتصاددانان 
نئوکاسیک که نسبت به آرای جان مینارد کینز تردید داشتند، در جریان بود. به 
دلیل نبود عاقه و اشــتیاق نســبت به تئوری انتخاب اجتماعی در کالج ترینیتی و 
دانشــگاه کمبریج، او موضوع متفاوتی را برای تز دکترایش برگزید. تز دکترای سن 
که در سال 1959 منتشر شد، »انتخاب روش ها« نام 
داشت. او در ســال های 1960 تا 1961 به موسسه 

فناوری ماساچوست رفت.
آمارتیا ســن که از ســال 1972 مشــغول تدریس 
در دانشــگاه های بریتانیا و آمریکاســت، در توسعه 
حوزه های مختلف اقتصادی مشــارکت داشته است 
کــه از مهمترین آنها می توان به اقتصاد رفاه، تئوری 
انتخاب اجتماعــی، عدالت اقتصــادی و اجتماعی، 
تصمیم،  تئــوری  اقتصــادی قحطی،  تئوری هــای 
اقتصاد توســعه و بهداشــت عمومی اشــاره کرد. او 
در حال حاضر به عنوان اســتاد اقتصاد و فلسفه در 

دانشگاه هاروارد مشغول به فعالیت است.
آمارتیا ســن پس از دریافت جوایــز نوبل اقتصاد و 
بهــارات راتنا، جایزه ملی بشردوســتی آمریکا را در 
سال 2012، جایزه یوهان اسکایت در علوم سیاسی 
را در سال 2017 و جایزه صلح انجمن کتاب آلمان 
را نیز به دلیل تاش برای گسترش عدالت جهانی و 
مقابله با بی عدالتی اجتماعی در حوزه های آموزش و درمان در سال 2020 دریافت 
کــرد. عاوه بر اینها، او چندیــن عنوان افتخاری دیگر نیز از دانشــگاه ها و مراکز 
آموزشــی متعدد کسب کرده است. از آمارتیا سن تاکنون ده ها مقاله در حوزه های 

اقتصادی و اجتماعی منتشر شده است.

توضیح
اقتصاد رفاه: حوزه ای اقتصادی اســت که در آن با به کارگیری اصول و روش های 
اقتصاد خرد، ســطح رفاه عمومی جامعه از طریق ارزیابی نوع، شکل و میزان توزیع 

منابع و فرصت ها بین افراد جامعه اندازه گیری می شود.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

بحران به چین رسید
دومین اقتصاد بزرگ جهان سال ها عنوان بزرگترین 
صادرکننــده کالا و دارنده ســریع ترین نرخ رشــد 
اقتصادی را یدک می کشــید، اما ظاهــرا آن دوران 

باشکوه به پایان رسیده و اقتصاد این کشور با بحران 
مواجه اســت. در دو ســال گذشــته، سیاستگذاران 
اقتصادهــای بــزرگ جهان بــا وضعیت دشــوار و 
طاقت فرسای رکود تورمی روبه رو بوده اند. آنها به طور 
هم زمان مجبور بودند در دو جبهه نبرد کنند؛ از یک 

ســو با افزایش نرخ تورم که افزایش شدید نرخ های 
بهره را الزامی می کرد و از ســوی دیگر، با هراس از 
رکود اقتصادی که اجرای سیاســت های انبســاطی 
را ضروری می کرد. نگاه نشــریه »اکونومیســت« به 

وضعیت کنونی چین بسیار تامل برانگیز است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره معامله گر حرفه ای ویژه 
30 مردادصندوق های قابل معامله در بورس  

31 مردادسرمایه گذاری های سودساز در ایران  

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

12 شهریورکارگاه آموزشی طلا در بازار سرمایه

کارگاه آموزشی بازار اختیار معاملات سهام 
13 شهریور)آپشن(

 کارگاه آموزشی معاملات آتی طلا،
21 شهریورنقره و زعفران )فیوچر(

کارگاه آموزشی بازار اختیار معاملات سهام 
27 شهریور)آپشن(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

14 شهریورتحلیل تکنیکال

20 شهریورآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

30 شهریورمقدمه ای بر تحلیل صنایع دلاری

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 چهارمین دوره معامله گری 
28 مرداددر بازارهای جهانی

مرکز آموزش سهم آشنا

www.learning.ashena.ir

زمان برگزارینام دوره

31 مردادسمینار معاملات طلا در بازار سرمایه

5 شهریورتحلیل تکنیکال مقدماتی

8 شهریورسمینار تحلیل و بررسی بازار سهام
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یادداشت
قراردادهای  در  دستکاری  و  قیمت گذاری 

هم به  نزدیک  عنصر  دو  مشتقه؛ 
بــا رشــد و توســعه بازارها و 
همچنیــن ایجــاد شــبکه های 
گفت وگــو در سرتاســر جهان 
امکان خرید و فروش قراردادهای 
به روز و متنوع مانند قراردادهای 
آتی و اختیار معامله فراهم شده 

اســت. زمانی که یک فرد اعم از سرمایه گذار خطرپذیر و یا پوشش دهنده 
ریسک اقدام به ســرمایه گذاری می کند، قیمت ارسال شده تحت عنوان 
مظنــه همان دیدگاه ذهنی و ارزشــگذاری اطلاعات وی در مورد قرارداد 
مربوطه اســت. برای مثال اگر معامله گری قرارداد آتی نفت خام سنگین 
با سررســید 1402/06/17 در تابلوی قرارداد آتی بورس انرژی ایران را با 
قیمت x دلار خرید کند، در واقع به بازار ســیگنال می دهد که از نظر او 

ارزش قرارداد تقریبا این مقدار است.
دســتکاری را می توان به طــور خلاصه هر اقدامی دانســت که منجر به 
افزایــش، کاهش یا تثبیت عمدی قیمت قراردادهای مشــتقه و یا دارایی 
پایــه آنها می شــود. در واقع دســتکاری قیمت منجر به قیمت ســازی 
غیرطبیعی و کنترل شده می شــود. البته این نکته قابل ذکر است که هر 
افزایش یا کاهش قیمتی در بازار دستکاری تلقی نمی شود. به عنوان مثال 
بســیاری از معامله گران زیان خود را به دلیل وجود دســتکاری در بازار 
می دانند در حالی که لزوما این موضوع صحیح نیست؛ بازار به سمت بالا و 
پایین تغییر می کند و در نوسان است و معامله گران حرفه ای  تری در حال 
رقابت با آن ها هســتند. به نوعی هر فردی استراتژی معاملاتی و مدیریت 
ریسک مختص خود را پیاده کرده و مطابق با آن به کسب سود یا تحمل 

زیان می پردازد.
به طور کلی می توان گفت فلسفه شناسایی دستکاری قیمت از استراتژی 
معاملاتی منطبق بر اصول شناخته شده ای مانند 1( نیت و قصد دستکاری 
افراد، 2( قابلیــت تاثیرگذاری بر قیمت ها، 3( وجــود قیمت مصنوعی و 
کنترل شــده و 4( دلیل قیمت مصنوعی است؛ فلذا در بین قانون گذاران، 
تنظیم کنندگان و ناظران بازار تلاشــی مبنی بر شناسایی رفتار قانونی از 
رفتار غیرقانونی همواره وجود داشته و سعی می شود تا بازار یکپارچگی و 

شفافیت خود را حفظ نماید.

حمیدرضا پورابراهیم
رئیس اداره نظارت بر بازار بورس انرژی ایران

پژوهشگر حقوق مالی و اقتصادی تشریح کرد:

سرمایه گذاران مواظب تله های مشتقه باشند
زهره فدوی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای 11 فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال

در بازار مشــتقه بر خلاف 
بــازار آنــی، دو طــرف 
خصوص  در  سرمایه گذاری 
معاملــه کالا در زمانی معیــن در آینده، به 
توافق می رسند و در زمان مذکور، پول معامله 
پرداخت و کالا یا خدمات دریافت می شــود. 
بررسی مســائل قانونی و رعایت آن همواره 
برای سرمایه گذاران ابهاماتی داشته است که 
در مصاحبه با محمد صادقی، پژوهشگر حقوق 

مالی و اقتصادی به آن پرداختیم. 
***

* چه قوانینی برای تضمین بین سرمایه گذار 
و کارگزاری وجود دارد؟

وجوه تضمین که ممکن است انواع مختلفی داشته 
باشــد، حســب مورد متناســب با موقعیت هاي باز 
مشتری اعلام و تعدیل می شــود و دارنده موقعیت 
تعهدی مکلف اســت براســاس اخطاریه  موسوم به 
"کال مارجین" مبادرت به تأمین یا افزایش تضامین 
تا حد مقــرر در ضوابط وجه تضمین کند. بنابراین، 
وجوه تعهدی و التزام های مقرر در مشخصات قرارداد 
و وجوه تضمین مصرح در ضوابط، از محل حســاب 
عملیاتي مشــتري و در صورت عدم کفایت، از محل 
وثایق کارگزار نزد شــرکت ســپرده گذاري مرکزي 
تأمین و رأســاً برداشت مي شــود و در صورت عدم 
کفایت وثایق، کارگزار مکلف اســت، خســارت هاي 
مربــوط را پرداخــت کنــد. کارگــزار مي تواند این 
خسارات را راســاً از محل وثایق یا تضامین مشتري 
برداشــت کند و در صورت عدم کفایت از مشــتري 
مطالبه کند. مطالبه اخیرالذکر، چنانچه دارای محل 
معین و قابل دریافت نباشــد، نهاد مالی )کارگزار( را 
ذی حق در طرح دعــوای حقوقی نزد هیئت داوری 

موضوع مادتین 36 و 37 قانون 
بهادار علیه مشتری  أوراق  بازار 
بدهکار خواهد ساخت. به همین 
جهت مشتریان بازارهای مشتقه 
بــدواً مبادرت بــه ارائه و امضاء 
ســندی به نام "بیانیه ریسک" 
می کنند کــه حکایت از آگاهی 
ایشــان از ریســک ها و شرایط 
معاملات مبتی بر مشتقات دارد. 
بیانیه ریســک فرمي  در واقع، 
اســت که قبــل از فعالیت در 
قبیل  )از  معاملات مشتقه  بازار 

آتی ها( باید به امضاء مشتري رسیده باشد و حاکي  از 
اقرار شخص به آگاهي کامل از ریسک موجود در این 
معاملات است. بنا به شرایط مرقوم، اگرچه مشتقات، 
ابزاری برای پوشــش ریسک ارائه دهندگان خدمات 
مالی اســت، اما به  معنای عاری از ریسک نبودن آن 
برای پرتفوی ســرمایه گذاران، مشتریان و دارندگان 
موقعیت تعهدی نیست. در واقع، آتیه ای بودن تعهد 
در ایــن بازارها نباید به منزلــه امن بودن محیط آن 
جهت ســرمایه گذاری خصوصاً برای سرمایه گذاران 
خرد، کم ریســک و پرانتظار باشــد. به همین دلیل 
است که در بازارهای سرمایه کلیه معاملات تعهدی، 
آتیه ای و مشتقه ســطوح نظارتی بیشتری را شاهد 
اســت و با وجود جذابیت هایی که در ارائه خدمات 
مالی دارد، می تواند سرشــار از ریسک های تعهدی و 
پیچیدگی های حقوقی برای مصرف کنندگان خرد و 

نا آشنا باشد.

پرتفوی  در  ریســک پذیری  حــدود   *
مشتریان چگونه باید باشد؟

نسبت به معاملات آتی، برخی 
مشــتریان نهادهای مالی برای 
کســب سود بیشــتر، موقعیت 
تعهــدی بالاتری اخــذ کرده و 
براساس نوسان قیمت کالاهایی 
چون ســکه و طلا، بارها "کال 
مارجین" شده و چون احتمالا 
نتوانسته اند اخطار کسری وجه را 
امتثال کنند یا حساب معاملاتی 
خود را شــارژ کنند، در ورطه 
زیان های مضاعــف قرار گرفته 
و لاجرم به بازار جبرانی منتقل 
شده یا عملًا طرف دعوای شرکت های کارگزاری در 
جهت عدم ایفای تعهــد و تأمین وجوه تعهدی قرار 
خواهند گرفت. محل تامل و تعجب نسبت به برخی 
مشــتریان آنجاســت که عده ای در سودای کسب 
سود بیشــتر دارایی های واقعی )مثل خانه، خودرو 
و ضروریات زندگی( خــود را ثمن معاملات در این 
بازارها قرار داده و زندگانی خود را در معرض ریسک 
قرار می دهند. به همین سبب توصیه می شود حدود 
ریسک پذیری در پرتفوی مشتریان باید متناسب با 
میزان تاب آوری معاملاتــی و ضریب ایفای تعهد یا 

احتمال نکول های قراردادی باشد.

* مهمترین اختلافات در بازار مشــتقات 
چیست؟

 به رغم اینکه تعهد در بازارهای مشتقه نوعاً ناظر به 
آتیه اســت، اما نباید نادیده انگاشت که بار حقوقی 
معاملات مبتنی بر مشــتقات از زمــان ورود به این 
رابطه تعهدی ایجاد شده و چنانچه مشتری و دارنده 
موقعیت تعهدی مبادرت بــه تأمین وجه، تضامین 

یا بدهی ها نکند، بایــد کلیه تعهدات خود را توامان 
و حتی در شــرایطی ناخواسته چیزی که در خیال 
خویش احتمالش را نمــی داده تادیه کنند. بنابراین 
مهم ترین و شایع ترین محمل شکل گیری اختلاف ها 
و دعاوی حقوق در این خصوص که پرتفوی مشتریان 
نهادهــای مالی و بورس ها را متاثر می ســازد را باید 
عدم تخصیص وجوه تعهدی، عــدم ایفای تعهدات 
قراردادی، تعدیل تضامین یا وثایق و به روزرســانی 
نکردن حســاب ها، تصور صوری یا غیرواقعی بودن 
بیانیه ریســک، توجه نکردن به ضــرورت التزام به 
خسارات قراردادی )وجه التزام( یا سایر شروط ضمن 
قرارداد و مصرح در مقررات از سوی برخی مشتریان، 
محتمل ندانستن زیان به دلیل آتیه ای بودن برخی 
تعهدات در مشتقات، ســوداگری بعضی اشخاص و 
اهمیت ندادن به تعهدات تبعی و ریسک های بازاری 
قلمداد کرد. مزید تاکید و توجه است که چون مراتب 
مدنظر در قراردادهای تعهدشده مشتریان پذیرفته و 
مورد التزام واقع می شود، در هر صورت باید تادیه و 

پرداخت شود.

* در رابطــه با پیش شــرط های حقوقی 
فعالیت در مشتقات توضیح دهید؟

 امضای بیانیه ریســک توسط مشتریان این بازارها 
که لازمه و از پیش شــرط های حقوقی فعالیت در 
مشتقات است با این فرض و زمینه صورت می گیرد 
که ملازمه میان غُنْم و غُرْم باشــد. یعنی تلازم بین 
خســارت و فایده )نفع( از مفروضات بازارهای آتی 
و اختیــار معامله اســت و مشــتری کلیه تعهدات 
 )اعــم از اصلی یا تبعی( در ایــن بازارها را پذیرفته 

و متقبل می شود. 
 ادامه در صفحه10
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بازار »سامان« تغییر کرد
مدیرعامل بانک ســامان گفت: امروز بیش از 50 درصد پورتفوی اعتباری 
بانک سامان به تأمین سرمایه در گردش واحدهای تولیدی اختصاص پیدا 

کرده است و این نشان دهنده عزم بانک برای حمایت از تولید است. 
علیرضــا معرفت افزود: در حوزه بنــگاه داری، آنچه امروز در مجموعه گروه 
مالی ســامان انجام می  دهیم، خدمات مرتبط با بازار پول و سرمایه و مالی 
اســت و تمامی شرکت های مجموعه گروه مالی ســامان تمرکز خود را در 
حوزه ارائه خدمات مالی و بازار ســرمایه گذاشته اند. در همین حال شرکت  
ســامانتل به عنوان یک اپراتور مجازی نیز فعالیت های خود را معطوف به 
ارائه خدمات مالی در بســتر ســیم کارت کرده است. وی در خصوص ارتقا 
نماد بانک سامان به بازار بالاتر فرابورس نیز گفت: در حوزه ارتقا به بازار اول 
فرابورس، پذیرش ما انجام شده و ما تمامی اقدامات لازم را انجام داده ایم و 
تأییدیه فرابورس نیز منتشــر شده است. در حوزه ثبت افزایش سرمایه هم 
موضوع در حال پیگیری اســت و نیازمند اخذ یک سری تأییدات از سوی 

بانک مرکزی است. 

105  میلیارد تومانی »وگردش« دستاورد 
صورت های مالی بانک گردشگری با سرمایه ۱500 میلیارد تومان در تاریخ 
۳۱ خرداد ۱۴0۲ نشــان می دهد که در سه ماهه اول سال مالی جاری این 
شرکت توانسته است ســود خالص  عملیات در حال تداوم  قبل از مالیات 
خود را به بیش از ۱05 میلیارد تومان افزایش دهد. این رقم در سه ماهه اول 
سال ۱۴0۱ معادل 80 میلیارد تومان بوده و در سه ماهه اول ۱۴0۲ نسبت 

به سه ماهه مشابه سال قبل ۳۲ درصد افزایش نشان می دهد.
ســود خالص  عملیات در حال تداوم  قبل از مالیات در سال ۱۴0۱ معادل 
۲95۳ میلیــارد تومان گزارش شــده اســت. رشــد ۱05 درصدی درآمد 
تسهیلات و سپرده گذاری، رشد ۱67 درصدی درآمد کارمزد، سود مبادلات 
ارزی، ســود عملیاتی و رشد ۳۲ درصدی و رشد ۳0 درصدی سود پایه هر 
سهم بانک گردشگری در سه ماه نخست نسبت به مدت مشابه سال ۱۴0۱ 
حکایت از عملکرد مثبت و دســتاوردهای این بانک در سال ۱۴0۲ نسبت 
به ســال قبل دارد. در حالی که درآمد تسهیلات ۱05 درصد رشد کرده اما 
هزینه سود ســپرده ها تنها ۲0 درصد افزایش داشته است این نکته نشان 
می دهد که بانک گردشگری تلاش کرده که هزینه های خود را کاهش دهد 

و سپرده های کم هزینه و بدون هزینه بیشتری را جذب کرده است.

 »دی«  تسهیلات میلیاردی می دهد 
بانک دی در راستای عمل به تعهدات خود در حوزه مسئولیت های اجتماعی 
در ســه ماهه ابتدایی ســال ۱۴0۲ بیش از ۲ هزار میلیارد ریال تسهیلات 

قرض الحسنه به شهروندان اعطا کرد.
 این بانک در ســه ماهه ابتدایی سال جاری ۱۴۴8 فقره تسهیلات ازدواج و 
فرزندآوری به مبلغ ۲ هزار 65۲ میلیارد ریال به متقاضیان اعطا کردهبانک 
دی در راستای عمل به تعهدات خود در حوزه مسئولیت های اجتماعی در سه 
ماهه ابتدایی سال ۱۴0۲ بیش از ۲ هزار میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه 
به شهروندان اعطا کرد. این بانک در سه ماهه ابتدایی سال جاری ۱۴۴8 فقره 
تسهیلات ازدواج و فرزندآوری به مبلغ ۲ هزار 65۲ میلیارد ریال به متقاضیان 
اعطا کرده اســت. همچنین گفتنی است بانک دی همزمان با ابلاغ موضوع 
بند ب تبصره ۱6 قانون بودجه ۱۴0۱ و در راستای حمایت از اشتغالزایی، با 
پرداخت 568 فقره تسهیلات قرض الحسنه اشتغال زا به مبلغ 8۱5 میلیارد 
ریال، موفق به تحقق 8۱.5 درصدی سهمیه تخصیصی خود، تا پایان تیرماه 

سال جاری، در زمینه تسهیلات اشتغال شده است.

۱۴۲ درصدی »وبملت« تائید افزایش سرمایه 
به دنبال پیشــنهاد افزایش سرمایه ۱۴۲ درصدی بانک ملت از محل سود 
انباشــته در پنجم تیر، اظهار نظر حسابرس منتشر شد تا این بانک بورسی 

یک گام دیگر در این مسیر بردارد.
براســاس این گزارش، طبق نظر حسابرس و بارزس قانونی شرکت، افزایش 
سرمایه ۱۴۲ درصدی "وبملت" از محل اعلامی بلامانع است. به این ترتیب، 
تنها گام باقی مانده برای افزایش ســرمایه "وبملت"، تایید سازمان بورس و 
بانک مرکزی و صدور مجوز است که انتظار می رود نتیجه به زودی مشخص 
و گام نهایی افزایش سرمایه از ۳5.۳ به 85.۳ هزار میلیارد تومان انجام شود.

»وتجارت« عرضه را لغو کرد
بانک تجارت در اطلاعیه ای از لغو عرضه عمده سهام شرکت سرمایه گذاری 
ملی ایران خبر داد. عرضه عمده ســهام شرکت سرمایه گذاری ایران متعلق 
بــه بانک تجارت که قرار بود روز ۳۱ مردادماه امســال انجام شــود، انجام 

نخواهد شد.
بر اســاس این گزارش، پیش از این قرار بود ۲0.96 درصد ســهام شرکت 
سرمایه گذاری ملی ایران متعلق به بانک تجارت در روز پایانی ماه جاری از 
سوی شرکت کارگزاری بانک تجارت به صورت عمده عرضه شود که با این 

اطلاعیه، این عرضه لغو شده است.

وش  وی میز فر املاک »وآیند« ر
بانــک آینده تعدادی از امــلاک تملیکی و مازاد ملکی خــود را به فروش 
می رســاند. این املاک بر مبنــای قیمت پایه در وضعیــت موجود، بدون 
متصرف و متصرف دار )با شرایط مختلف( و به صورت نقدی یا نقد و اقساط 

روی میز فروش خواهد رفت.
بر اســاس این گــزارش، بانک آینده که با نماد وآیند و ســرمایه ۱6.000 
میلیارد ریال در بازار ســرمایه کشور فعال اســت، تاریخ برگزاری مزایده را 
روز دوم شــهریورماه امســال اعلام کرده است. در عین حال، تاریخی برای 

مشخص شدن نتایج این مزایده اعلام نشده است.

۴۶ درصدی پرداخت تسهیلات »وملل« رشد 
پرداخت تسهیلات فرزندآوری در موسسه اعتباری ملل از لحاظ مبلغ رشد 

۴6 درصدی را نشان می دهد.
این موسســه در راستای حمایت از افزایش و جوانی جمعیت در تیر ماه به 
۳۱۲ خانواده مبلغ ۴00/ ۱87 میلیون ریال وام قرض الحســنه فرزندآوری 
پرداخت نمود که از لحاظ تعداد ۳8 درصد و از لحاظ مبلغ ۴6 درصد نسبت 
به خرداد ماه رشــد داشته اســت. این گزارش می افزاید: موسسه اعتباری 
ملل در چهار ماهه نخســت سال جاری تعداد 7۳7 فقره وام قرض الحسنه 

فرزندآوری به مبلغ 800/ ۴۳6 میلیون ریال پرداخت نموده است.

اخبـــــار

  رئیس کل بانک مرکزی با اشــاره به اینکه تمام 
منابع ارزی توقیف شــده ایران در کره جنوبی آزاد شــده اســت، اعلام 
کرد: این منابع بصورت پرداخت بانکی جهت خرید کالاهای غیرتحریمی 

استفاده می شود.
محمدرضا فرزین، با انتشار یادداشتی در صفحه شخصی خود در فضای 
مجازی در واکنش به آزاد شدن ذخایر ارزی مسدود شده کشور در کره 
جنوبی نوشــت: به تیم دیپلماسی ارزی به دلیل موفقیت در آزادسازی 
منابع ارزی توقیف شــده تبریک می گویم. بدون تردید آنچه بدســت 
آمده فراتر از تحلیل های موجود اســت و البته کــه این فرآیند، ادامه 

خواهد داشت.
فرزین ادامه داد: لازم به تاکید اســت که متاسفانه نزدیک به 7 میلیارد 
دلار از منابع ارزی کشورمان طی سال های پایانی دهه 90 بصورت وون 

)واحد پول ملی کره جنوبی( به بانک های کره جنوبی واریز شــده بود و 
به آن هم، هیچ سودی تعلق نمی گرفت. حتی در طی این سال ها نیز به 

دلیل کاهش برابری وون به دلار، نزدیک به یک میلیارد دلار آن با کاهش 
ارزش برابری مواجه شد.

رئیس کل بانک مرکزی افزود: اما با پیگیری های فنی و دیپلماسی موفق، 
تمام منابع ارزی توقیف شــده ایران در کره جنوبــی آزاد و هزینه های 

تبدیل ارز آن از وون به یورو نیز توسط کشور ثالت پذیرفته شد.
فرزین تصریح کرد: بر همین اساس، بزودی تمامی این منابع یورویی به 
حساب های 6 بانک ایرانی در قطر واریز و بصورت پرداخت بانکی جهت 
خرید کالاهای غیرتحریمی استفاده می شــود. مابقی این منابع هم در 

صورت سپرده، مشمول دریافت سود بانکی خواهد شد.
رئیس کل بانک مرکزی افزود: لازم به تاکید اســت منابع ارزی ایران در 
چند کشور دیگر نیز بزودی در دسترس قرار می گیرد که اخبار و آثار آن 

در بازار و مبادلات تجاری مشاهده خواهد شد.

رئیس کل بانک مرکزی مطرح کرد:

آزادی منابع ارزی توقیف شده  

مدیرعامل بانک مسکن با بیان اینکه قرارداد بیش از ۲70 هزار واحد مسکونی طرح نهضت ملی 
مسکن در این بانک منعقد شده است، گفت: بانک مسکن تا نیمه مردادماه سال جاری مبلغ 795 

هزار و 986 میلیارد ریال تسهیلات برای اجرای طرح نهضت ملی مسکن پرداخت کرده است.
سید عباس حسینی  با بیان اینکه تا نیمه مردادماه سال جاری قرارداد ۲70 هزار و ۱۴5 
واحد مســکونی در این بانک منعقد شده است، گفت: اجرای طرح نهضت ملی مسکن در 

ابعاد مختلف از جمله تأمین مالی، تأمین زمین و رســیدگی به پرونده متقاضیان طرح در حال انجام اســت و 
ســازمان های مختلف در این حوزه با همکاری یکدیگر در حال تلاش هستند تا دولت به وعده شفاف خود در 
حوزه خانه دار کردن قشر متوسط و کمتربرخوردار جامعه عمل کند. وی افزود: طرح نهضت ملی مسکن در بانک 
توســعه ای و تخصصی مسکن با شتاب مناسبی در حال پیگیری است و عمده کار تسهیلاتی بانک نیز مربوط 
به همین طرح است. در همین راستا، قرارداد ۳۲ هزار و 8۲0 پروژه ذیل طرح نهضت ملی مسکن منعقد شده 
که بانک طی آن متعهد به پرداخت 9۲0 هزار و ۴8۳ میلیارد ریال شــده است.مدیرعامل بانک مسکن تصریح 
کرد: بانک مسکن تاکنون از محل آورده متقاضیان و منابع خود، مبلغ 795 هزار و 986 میلیارد ریال تسهیلات 
پرداخت کرده اســت که با توجه به اینکه پرداخت تســهیلات نهضت ملی مسکن به طور مرحله ای و همراه با 

پیشرفت پروژه ها انجام می پذیرد با تکمیل مراحل بعدی میزان مبلغ تعهدی بانک نیز پرداخت خواهد شد.

انعقاد قرارداد بیش از 270 هزار واحد مسکونی
بانک صادرات ایران به منظور تأمین نیازهای ضروری و آسان سازی دسترسی اقشار مختلف 

جامعه به تسهیلات خرد، شرایط پرداخت این تسهیلات را تسهیل کرد.
ســید ضیاء ایمانی، مدیرعامل بانک صادرات ایران با اعلام این خبر افزود: بانک صادرات 
ایران به عنوان یکی از پیشــروترین بانک ها در پرداخت تسهیلات خرد، بیش از 7۱ سال 
اســت که با شــعار »بانک صادرات ایران در خدمت مردم«، سهم قابل توجهی در ارائه 

خدمات بانکی به مردم ایران داشته و امروز نیز در زمره بانک های تسهیل گر در این زمینه شناخته می شود.
وی گفت: استفاده از روش های نوین اعتبارسنجی مشتریان و بهره گرفتن از سامانه های مختلف، مسیر ارائه 
خدمات و به ویژه تســهیلات خرد را آســان تر کرده و بانک صادرات ایران با ابلاغ دستورالعمل تسهیل گری 
وثایق تســهیلات خرد و همچنین اســتفاده از سایر ظرفیت های شــرکت های ابزاری خود، امکان پرداخت 
تسهیلات به تمامی مشتریان، اعم از شاغلان بخش های دولتی و خصوصی، بازنشستگان و مستمری بگیران را 
آسان کرده است. ایمانی تصریح کرد: بانک صادرات ایران با عملیاتی کردن دستورالعمل  تسهیل گری وثایق 
تســهیلات خرد، امکان پرداخت تســهیلات بدون ضامن و با انتخاب وثایق توسط مشتری، برای متقاضیان 
دارای رتبه اعتباری برتر را فراهم کرده است.وی تاکید کرد: اعتبارسنجی دقیق مشتریان در شعب مهمترین 

عامل تسهیل کننده است که می تواند شرایط را برای پرداخت تسهیلات به مشتریان آسان تر کند.

تسهیل پرداخت تسهیلات خرد در »وبصادر«

 سرمایه گذاران مواظب
تله های مشتقه باشند

 ادامه از صفحه9

بنابراین، برخی افراد به زعم اینکه اگر دچار زیان شوند 
به استناد ایراد غرری یا غیرشرعی بودن فعالیت مدنظر 
خواهند توانســت از دیون خویش شانه خالی کنند، به 
فعالیت در ایــن بازارها می پردازند اما چنین تصوری از 
جهت اقتضای فقهی )براســاس مصوبات کمیته فقهی 
بورس مترتب بر قاعده فقهی مَن لهَُ الغُنْم فَعَلیَهِ الغُرْم( 
و مقرراتی حاکم بر بازار سرمایه )وفق مقررات حاکم بر 
بازارهای مشــتقه از قبیل آتی ها( فاقد وجاهت و تاثیر 
حقوقی اســت. زیرا قاعدۀ یادشــده که از آن به »الغُنمُ 
بالغُــرمِ « و »مَــن کانَ الرِبحُ لهَُ کانَ الخُســرانُ علیه« 
نیز تعبیر می شود، عبارت اســت از اینکه شخصی که 
منافع مال از آنِ او اســت، زیان مال نیز برعهدۀ خود او 
خواهد بود. پس نمی توان انتظار داشت شخص به سود 
معاملاتی چشم داشت داشته باشد اما به زیان های ناشی 

از انتخاب خود وقعی ننهد.

* و سخن پایانی...
 توصیه می شود سرمایه گذاران ناآشنا یا کم ریسک قبل از 
فعالیت در این قبیل بازارها دوره های آموزشی لازم را طی 
کرده، متناسب با دارایی مازاد و نقدینگی های قابل تادیه 
یا تســلیم مبادرت به ایجاد موقعیت تعهدی برای خود 
کرده و در عین توجه به شرایط و ریسک های بازار پیش 
از هرگونه فعالیت، مفاد قراردادها، حدود مقررات و ضوابط 
دارای آثار حقوقی را مطالعه کند. در این راستا، از جمله 
مقررات حاکم بر مشتقات در بازار سرمایه کشورمان که 
انتظار می رود مورد رجوع ذی نفعان قرار گیرد عبارتنداز: 
دستورالعمل اجرایي معاملات قراردادهاي آتي در شرکت 
بــورس کالاي ایران )مصوب ۱9 اســفند ۱۳86 هیات 
مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار(، دســتورالعمل 
معاملات قــرارداد آتــي در بورس اوراق بهــادار تهران 
)مصوب ۱6 اســفند ۱۳96 هیات مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار(، دستورالعمل اجرایي معاملات قراردادهاي 
آتي در شــرکت بورس انرژي ایران )مصوب ۳۱ خرداد 
۱۴00 هیــات مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار(، 
دستورالعمل اجرایي معاملات قرارداد اختیار معامله در 
شرکت بورس کالاي ایران )مصوب 06 اردیبهشت ۱۳9۳ 
هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار(، دستورالعمل 
معامــلات قرارداد اختیار معامله در بــورس اوراق بهادار 
تهران و فرابورس ایران )مصوب ۲6 اردیبهشــت ۱۳97 
هیئت مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار(، دستورالعمل 
اجرایــي معاملات قرارداد اختیار معامله در بورس انرژي 
ایران )مصوب ۲۱ دی ۱۴0۱ هیات مدیره سازمان بورس 
و اوراق بهادار( و دســتورالعمل اجرایي معاملات ســلف 
اســتاندارد در بورس کالاي ایران )مصوب ۲۴ فروردین 

۱۳9۲ هیات مدیره سازمان بورس و اوراق بهادار(.

با هدف حمایت از شرکت های دانش بنیان در راستای 
سیاست های کلی اقتصاد مقاومتی و توسعه اقتصادی 
کشــور، بانک ســینا و صندوق نوآوری و شکوفایی 

ریاست جمهوری تفاهم نامه همکاری امضا کردند.
غلامرضا فتحعلــی، مدیرعامل بانک ســینا در این 
مراسم با اشاره به سابقه حدود ده ساله همکاری این 
بانک با صندوق نوآوری و شکوفایی ریاست جمهوری 
گفت: یکی از دغدغه های اصلی بانک سینا در سالیان 
گذشته، حرکت در مسیر سیاست های کلی اقتصاد 
مقاومتی بوده و حمایت از شــرکت های دانش بنیان 

بــه عنوان یکی از ارکان اساســی در تحقق 
اهداف اقتصاد مقاومتی، همواره در دســتور 
کار بانک قرار داشته است.غلامرضا فتحعلی 
خاطرنشــان کــرد: ظرفیت شــرکت های 
دانش بنیان به حدی اســت کــه می تواند 

زمینه خود کفایی و بی نیازی کشــور در بسیاری از 
حوزه های تولید و صنعت را فراهم ســازد. وی افزود: 
بانک ســینا بر اســاس ظرفیت های ناشی از اجرای 

طرح راهبردی کســب وکار از جمله توسعه 
بانکــداری دیجیتال، این امــکان را دارد تا 
محصولات و کالاهای تولیدی شــرکت های 
دانش بنیــان را در بازارگاه »ســیمارت« به 
عنوان یکی از پلتفرم های سرزمین هوشمند 
ســینا عرضه کند تــا ضمن حمایت مــادی از این 
تولیدات، از این طریق نیز حامی اقتصاد دانش بنیان 
باشــیم. محمدصادق خیاطیان، رئیس هیأت عامل 

صندوق نوآوری و شکوفایی نیز ضمن ابراز خرسندی 
از افزایش ســطح تعاملات با بانک سینا گفت: بانک 
ســینا از ســال ۱۳9۳ در کنار صنــدوق نوآوری و 
شکوفایی بوده و این همکاری دوجانبه، نتایج بسیار 
مثبــت و ارزنده ای را در حوزه اقتصاد  دانش بنیان به 
همراه داشته است.ی تصریح کرد: امروزه شرکت های 
دانش بنیان ســهم به سزایی در اقتصاد کشور دارند و 
ما در صندوق، تسهیل دسترسی آن ها به منابع مالی 
و نیز زمینه ســازی برای ســرمایه گذاری بانک ها در 

طرح های دانش بنیان را دنبال می کنیم.

تداوم حمایت »وسینا« از شرکت های دانش بنیان
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هاله جعفری - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 جزییات عملیاتــی تفاهم نامه »معاونت علمی، 
فناوری و اقتصاد دانش بنیان رئیس جمهور« و »بیمه مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران« در جلسه ای مشــترک با حضور دهقانی فیروز آبادی و 
مجید بهزادپور بررســی و با ســرمایه گذاری صنعت بیمه در حوزه های 

فناورانه موافقت شد.
رئیس کل بیمه مرکزی در این جلسه با بیان این موضوع که برای حرکت 
در فضای جدید باید به مقتضیات زمان و تکنولوژی های روز مجهز شــد 
گفت: هرچند وارد شدن در حوزه های جدید با ریسک همراه است ولی 
صنعت بیمه آمادگی دارد که در حوزه های فناوری اطلاعات و ارتباطات 

وارد شده و حتی سرمایه گذاریهای خود را به این سمت هدایت کند.
مجیــد بهزاد پــور اضافه کرد: فعالیــت در این عرصه بــا موانع زیادی 
رو به رواست ولیکن باید مرزها را شکست و با تعریف و تبیین ضرورت های 

این حوزه، سرمایه گذاری های انجام شده را تضمین کرد.
بهزاد پور در بخش دیگری از سخنان خود با تشریح زیمنه های همکاری 
بین دو بخش بیمه و فناوری تصریــح کرد اگر فرصت های بوجود امده 
خوب مدیریت شود و مدل مناســبی برای سرمایه گذاری ها ایجاد شود 

قطعا حجم ســرمایه گذاری ها در این حوزه بیشتر خواهد شد. وی گفت 
صنعت بیمه می تواند با مطالعه کامل ســرمایه گذاری های انجام شده در 
این زمینه را تضمین کرده و آرامش و آسایش را برای فعالان این بخش 

فراهم کند.
رئیس کل بیمه مرکزی اضافه کرد: صنعت بیمه با مشــارکت در تأمین 
سرمایه پروژه هایی مانند انسولین و پلاسما کمک شایان توجهی به کشور 

برای خارج نشــدن ارز انجام داده و قطعا می تواند در ســایر زمینه های 
مبتنی بر دانش بنیان نیز نقش بسزایی را ایفا کند. 

معاون علمی و فناوری رئیس جمهور، با تاکید بر تسریع در روند فعالیت 
شــرکت های دانش بنیان به عنوان رویکرد جدید معاونت تصریح کرد: 
هرچند به علت نا آشــنایی و نا آگاهی برخــی از مدیران احتمال عدم 
استقبال به سرمایه گذاری در این بخش وجود دارد ولیکن مدیران ریسک 
پذیر مســیرهای نوینی را باز می کنند تا آینــدگان بتوانند از برکات آن 
استفاده نمایند. دهقانی ماهیت بیمه را مدیریت ریسک دانست و گفت: 
هرچنــد که ما اعتقاد داریم که فعالیت در حوزه های فناوری ســخت و 
دشوار نیست ولیکن صنعت بیمه با هنرمندی باید ریسک حضور در این 

حوزه را بپذیرد .
معــاون علمی و فناوری رئیس جمهور گفت برای تضمین ریســک در 
تولید محصولات دانش بنیان نیازمند تاسیس صندوق پژوهش و فناوری 
هســتیم و بیمه می تواند منابع این صنــدوق را تأمین و تضمین کند. 
ما تضمین می کنیم که از منابع ســرمایه گذاری شــده در این صندوق 

بدرستی صیانت می شود.

رئیس کل بیمه مرکزی از سرمایه گذاری صنعت بیمه در حوزه های فناورانه خبر داد:

تاسیس صندوق پژوهش و فناوری 

بیمه شــدگان  امــور  مدیــرکل 
گفت:  تأمین اجتماعی  ســازمان 
برای  بیــکار  بیمه شــدگان  قبلًا 
برقراری مقرری، مراجعات مکرری 
به شــعب داشــتند، ولی در حال 

حاضر نیــازی به مراجعه به ادارات تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی و شعب تأمین اجتماعی در هیچ یک از مراحل 

بررسی شرایط و برقراری مقرری ندارند.
مهدی شکوری افزود: براساس قانون بیمه بیکاری، تمام 
افرادی که مشــمول قانون کار و بیمه تأمین اجتماعی 
هســتند، مشــمول این قانونند و در صورت بیکاری 
غیرارادی تحت حمایت ســازمان تأمین اجتماعی قرار 
می گیرنــد. وی با اشــاره به اینکه بــه موجب قانون، 
بازنشستگان و ازکارافتادگان کلی و شاغلان بیمه های 
مشــاغل آزاد و اختیاری و همین طور اتباع خارجی از 
شمول این قانون خارج هستند، افزود: برقراری مقرری 
بیمه بیکاری یکی از حمایت های مهم تأمین اجتماعی 

از کارگران تحت پوشش این سازمان است.

 شرایط دریافت بیمه بیکاری
 تأمین اجتماعی ۱۴۰۲

مدیرعامل شــرکت بیمه دانــا، حق بیمه 
تولیــدی شــرکت متبوع خــود از ابتدای 
سال جاری را ۱۷ هزار میلیارد تومان اعلام 
کرد و اظهارداشــت: بخش اعظم حق بیمه 
تولیدی شــرکت در ســالجاری مربوط به 

رشته بیمه درمان بوده اما سیاست بیمه دانا این است که بدون 
حاشیه سود بیمه نامه درمان صادر نمی کند.

رضا جعفری افزود: ذخایرخسارت معوق شرکت بیمه دانا در سال 
۱400حدود 2.300 میلیارد تومان بود که پایان سال ۱40۱ به 
حدود 5 هزار میلیارد تومان رسید.وی با اشاره به سود عملیاتی 
یک هزار میلیارد تومانی این شــرکت در ســال گذشته، گفت: 
بخش زیادی از سود عملیاتی شرکت برای جبران کسری ذخایر 
گذشته منتقل شد و همین موضوع باعث شد تا در سال گذشته 
ســود عملیاتی کمتری داشته باشیم. جعفری، اذعان داشت که 
بیشــترین سود شرکت بیمه دانا در ســال گذشته از محل غیر 
عملیاتی به میزان  5 هزار میلیارد تومان بوده اســت. وی گفت: 
این شــرکت از یک دوره زیان و کســری ذخایر سنگین به یک 
دوره طلایی رسیده بنابراین قرار نیست که به یکباره همه منابع 
نقدی شــرکت خارج شود. جعفری، افزود: از سهامداران شرکت 
بیمه دانا درخواســت شــد تاهرآنچه که به عنوان سود انباشته 
می ماند برای اصلاح ســاختار سرمایه شرکت به افزایش سرمایه 
اختصاص یابد که به تایید سهامداران در مجمع رسید، از سوی 

دیگر زیان انباشته شرکت هم2.800 میلیارد تومان بود.

۱7هزار میلیارد تومان حق بیمه 
تولیدی »دانا« 

مدیر بیمه های آتش ســوزی بیمه تعاون با اشاره به اجرای طرح این شرکت در 
ارائه بیمه نامه آتش ســوزی رایگان اظهار داشت: این شرکت با توجه به تکلیف 
خود در حوزه انجام مسئولیت های اجتماعی و فرهنگ سازی در امر بیمه به ویژه 
برای خانوارها و عموم مردم، طرحی را به اجرا درآورده است که در ازاء خرید یک 
فقره بیمه نامه بدنه خودرو و یا بیمه نامه عمر، یک فقره بیمه نامه آتش سوزی به 

صورت هدیه تقدیم خریداران بیمه نامه های بدنه و عمر خواهد شد تا در صورت بروز خسارت، جبران 
بخشی از زیان مالی وارده به آنها باشد.

حســن پوراســکندری در ادامه به ضرورت آگاهی بخشی در خصوص بیمه آتش سوزی مجتمع های 
مسکونی نیز اشاره داشت و گفت: طبق قانون تملک آپارتمان ها، مدیران مجتمع های مسکونی موظف 
هســتند واحدهای مسکونی را با پرداخت حق بیمه توسط مالکین و یا ساکنین در قبال خطر آتش 
سوزی بیمه کنند. در صورت بروز خسارت و عدم وجود بیمه نامه برای واحدهای مسکونی، چنانچه 
بی مســئولیتی مدیر مجتمع اثبات شود، امکان اقامه دعوا توسط مالک واحد مسکونی بر علیه مدیر 
مجتمع امکان پذیر اســت. وی در ادامه اظهار داشت: مطلب بسیار مهمی که می بایست به آن توجه 
شــود، این هســت که مردم می توانند با نازل ترین مبلغ حق بیمه، تمام دارایی های خود را در قبال 
تمامی خطراتی که در بیمه نامه های آتش ســوزی قابل ارائه است، تحت پوشش قرار دهند. به نوعی 
می توان بیمه نامه آتش ســوزی را به دلیل کثرت خطرات موجود در آن، بیمه نامه تمام خطر اموال 
نامید. پوراسکندری افزود: بیمه گزاران با توجه به وجود تورم و افزایش ارزش دارایی ها در طول مدت 
اعتبار بیمه نامه، می بایست به منظور جلوگیری از اعمال ماده ۱0 قانون بیمه )قاعده نسبی سرمایه( 

در صورت بروز خسارت احتمالی، نسبت به به روز کردن اموال خود اقدام کنند.

تش سوزی رایگان  بیمه نامه آ
مدیــر بیمه های مهندســی و طرح های خاص بیمه نوین گفت: برای رشــد و 
توسعه بیمه های انرژی و مهندسی نیاز به زبان مشترک بین بیمه گزار و بیمه گر 
اســت تا تعامل ســازنده ای بین ارکان درگیر این حوزه شکل بگیرد. در حوزه 
انرژی نیز باید بخش آموزش را جدی گرفت و با سروســامان دادن به وضعیت 

این نوع بیمه نامه ها، می توان برخی از چالش ها را از بین برد.
محســن ثابت مهم ترین چالش موجود در این بیمه نامه ها را اینچنین عنوان کرد: مهم ترین چالشی 
که بیمه های مهندســی و انرژی در ایران دارند به اقتصاد کشور بازمی گردد. هر چه رشد اقتصادی 
بالاتر باشــد قطعاً شاهد رشــد بیمه های مهندســی و انرژی نیز خواهیم بود. وقتی صنعت نفت و 
گاز بالای 250 میلیارد دلار ســرمایه  گذاری نیاز دارد؛ یعنی در شــرایط فعلی نســبت به خیلی از 
کشــورهای فعال در حوزه نفت و گاز عقب تر هستیم. در نتیجه عدم سرمایه گذاری مناسب و عدم 
رشــد و توســعه اقتصادی در این حوزه باعث شده تا رشد و توســعه بیمه های مهندسی و انرژی 
در ایران مطابق ســایر کشورها نباشــد و در چنین شرایطی احتمالا شــاهد افزایش خسارات در 
این بخش باشــیم به خصوص که تحریم ها نیز فشــار مضاعفی به بخش انرژی وارد می کند. مدیر 
بیمه های مهندســی و طرح های خاص بیمه نوین گفت: با توجه به اینکه سرمایه گذاری توسعه ای 
در بخش انرژی رخ نمی دهد، اگر در این بخش رشــدی را شــاهد هســتیم، به این دلیل است که 
تورم و افزایش دارایی های ناشــی از تورم باعث رشد سرمایه ملی در این بخش شده، نه اینکه واقعاً 
توســعه ای در این بخش اتفاق افتاده باشــد. به عبارتی دیگر، بخش عظیمی از رشد بیمه ناشی از 
 »تورم و افزایش قیمت« اســت. در واقع شــاخص های اقتصادی اثر مســتقیمی بر روی بیمه های 

مهندسی و انرژی دارند.

نیاز به زبان مشترک بین بیمه گزار و بیمه گر 

چکیــده تحلیــل بنیادی »کســعدی«
کارخانه کاشی و سرامیک سعدی در سال 1339 هجری شمسی در شهر ری فعالیت خود را آغاز کرد و در چهاردهم اسفندماه 
1340 با شــماره ثبت 8114 در قالب شــرکت کارخانجات کاشــی و ســرامیک ســعدی در اداره ثبت شــرکت ها به ثبت رســید. این 
کارخانه در زمره قدیمی ترین کارخانه های کاشی در ایران است که با تولید کاشی کف در بازار حضور مستمر داشته است. این 
شرکت از بین محصولات مختلف کاشی، به تولید کاشی کف پرداخته است، این در حالی است که کاشی کف دوره بلوغ خود را 
پشت سر گذاشته و وارد دوره افول شده است. به همین دلیل شرکت 3 طرح توسعه کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت برای 
تولید محصولات با ارزش افزوده بالاتر را دارد. طرح توسعه 1 به منظور تولید محصولات سایز بزرگ و پرسلان انتظار می رود که 
در ســال 1403، ترکیب محصولات شــرکت را تغییر دهد.  ظرفیت اســمی این شــرکت در حال حاضر 3،466،710 مترمربع اســت.   

شرکت سرمایه گذاری صدر تأمین با سهم 34.5 درصدی بزرگترین سهامدار شرکت است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.1 صنعتP/E13.5 تابلوکسعدینماد
8,140 ریالتحلیل )05/24/ 1402)

 85 درصدسود تقسیمی41 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 35 میلیارد تومان  

تولید 3 میلیون 778 هزار مترمربع کاشی کف، 
فروش داخلی 2 میلیون 143 هزار متر مربع با 
نرخ 58 هزار تومان در هر مترمربع و فروش 

 صادراتی 1میلیون 541 هزار مترمربع 
 با نرخ  57 هزار 500 تومان

 متوسط نرخ ارز 23 هزار تومان

 96 درصدسود تقسیمی50.8 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات48.7 میلیارد تومان  

تولید 3 میلیون 687 هزار مترمربع کاشی کف، 
 فروش داخلی 2 میلیون 167 هزار متر مربع
 با نرخ 81هزار 200 تومان در هر مترمربع و 
 فروش صادراتی 1میلیون 511 هزار مترمربع 

 با نرخ  81 هزار 600 تومان
 متوسط نرخ ارز 27 هزار 200 تومان

93 تومان کارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شــرکت در 4 ماهه 1 میلیون 141 هزار مترمربع کاشــی کف تولید کرده اســت. انتظار می رود تولید در ســال جاری 3 درصد نســبت به ســال 
گذشــته افزایش پیدا کند و به 3 میلیون 780 هزار متر مربع برســد. در ســال 1403 انتظار می رود شــرکت تولید محصولات با ارزش افزوده 
بالاتر را نیز به سبد محصولات اضافه کند. بنابراین انتظار این است که شرکت در سال 1403، 2 میلیون 860 هزار مترمربع کاشی کف و 

954 هزار متر مربع سرامیک پولیش خورده تولید کند. 

شرکت در 4 ماهه 1 میلیون  190 هزار مترمربع محصول در داخل و خارج به فروش رسانده است. انتظار می رود در سال 1402، 3 میلیون مقدار فروش
780 هزار مترمربع و در سال 1403، 3 میلیون 817 هزار مترمربع به فروش برساند. 

نرخ فروش
با فرض نرخ دلار 40 هزار تومان برای ســال 1402، انتظار می رود نرخ فروش محصولات برای کل ســال در محدوده 122 هزار تومان باشــد. 
بــا فــرض نــرخ دلار 47 هــزار تومــان بــرای ســال 1403 و با توجــه به تولید محصول بــا ارزش افزوده بالاتر، نرخ فروش برای ســال 1403، 187 

هزار تومان برآورده شده است. 

ماده اولیه
ســهم مواد مســتقیم مصرفی در بهای تمام شــده شــرکت، 37 درصد اســت. مواد اولیه شرکت شامل لعاب، خاک و رنگ است که نرخ های 
دلاری پیش بینی شده و با توجه به دلار پیش بینی شده، نرخ های ریالی محاسبه شده اند. انتظار می رود هزینه مواد مصرفی شرکت در 

سال 1402، حدود 140 میلیارد تومان و در سال 1403، حدود 208 میلیارد تومان باشد. 

هزینه تولید و سربار

هزینه ســربار ســهم بیش از 50 درصدی در بهای تمام شــده شــرکت را دارد. نرخ رشــد حقوق و دســتمزد برای ســال های 1402 و 1403، 35 
درصد و نرخ تورم معادل 40 درصد پیش بینی شده است.  هزینه حقوق و دستمزد در سال 1402، 48.6 میلیارد تومان و برای سال 1403 با 
توجه به طرح شــرکت )هر چند با توجه به توضیحات شــرکت، طرح بدون افزایش نیرو به نتیجه خواهد رســید و اثربخشــی نیروی انســانی 
افزایش خواهد یافت( 71.5 میلیارد تومان پیش بینی شــده اســت. هزینه مواد مصرفی نیز برای ســال 1402، 46 میلیارد تومان و برای ســال 
1403، 59 میلیارد تومان ارزیابی شده است. انتظار می رود سربار تولید در سال 1402، به 163 میلیارد تومان و در سال 1403 به 220 میلیارد 
تومان افزایش پیدا کند. کل هزینه های تولید برای سال 1402، 343 میلیارد تومان و برای سال 1403، 483 میلیارد تومان برآورد شده است. 

نرخ دلار  برای شرکت در سال 1402، 40 هزار تومان و برای سال 1403، 47 هزار تومان پیش بینی شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه ها

شرکت در سال 1401، حدود 5 میلیارد تومان درآمد غیرعملیاتی داشته است. انتظار می رود در سال 1402 حدود 6 میلیارد تومان و در سال 
1403، حدود 7.3 میلیارد تومان شرکت بتواند درآمد غیرعملیاتی بسازد. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
موجودی 2/1 درصدظرفیت عملیاتی0/9 - درصدنرخ دلار به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

0/2 درصدنرخ تورم 0/1 - درصدپایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

ایــن شــرکت بــا ریســک نوســانات نــرخ ارز مواجه اســت. همچین ریســک نرخ تورم در اقتصاد کشــور بالاســت که می توانــد کاهش قدرت 
خرید ودر نتیجه کاهش تقاضا برای محصولات شــرکت را به همراه داشــته باشــد. ریســک رکود در بخش ســاخت و ســاز نیز در 2 ســال 
پیشــرو می تواند فروش شــرکت را تحت تاثیر قرار دهد. با توجه به وجود تحریم ها، این شــرکت نیز مانند ســایر شــرکت ها با ریسک تأمین 
ماشــین آلات وارداتی برای طرح های توســعه مواجه اســت. شــرکت با طرح های و پروژه هایی که دارد می تواند محصولاتی را به بازار عرضه 
کند که با تقاضاهای بیشتر روبه رو هستند و ریسک مازاد عرضه در برخی محصولات را پوشش دهد. همچنین با توجه به شرایط کشور، 

این شرکت ها، در تأمین برخی مواداولیه از جمله خاک با چالش مواجه نیستند.   

نظر کارشناسی

 براســاس مفروضات بالا، ســود کارشناســی ســال 1402 شــرکت تقریبا 93.3 میلیارد تومان برآورد شــده اســت. با ســود برآوردی 93 تومان 
برای هر ســهم، پی بر ای شــرکت 8.6 محاســبه شــده اســت. شــرکت طرح تولید محصولات با ارزش افزوده بالاتر را دارد. بنابراین با توجه 
به راه اندازی این طرح پیش بینی می شود شرکت بتواند در سال 1403، 191 میلیارد تومان سودخالص و در ازای هر سهم 191 تومان سود 
بســازد که پی بر ای شــرکت 3.7 واحد خواهد بود. بنابراین ســهم ارزنده به نظر می رســد و با توجه به کوچک بودن ســهم، می توان پی بر 

 ای بالاتری نیز نسبت به سایر شرکت های گروه برای سهم  در نظر گرفت. 

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل
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۶۰۰,۰۰۰

۸۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

جریان وجه نقد جریان وجه نقد 
قدیم-تامین مالی 

جریان وجه نقد 
-سرمایه گذاری 

قدیم

جریان وجه نقد 
ها بازده سرمایه گذاری

و سود پرداختی 
بابت تامین مالی

مالیات بر درآمد 
پرداختی

جریان وجه نقد 
عملیاتی

عملکرد مالی شرکت
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حاشیه سود »سپید« چقدر شد؟
شــرکت سپید ماکیان که با نماد »ســپید« در بورس فعالیت دارد، درآمد 
عملیاتــی را بــرای دوره ۱۲ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۲ مبلغ ۱۰۴۳۸۶۱۶۲ 
میلیــون ریال پیش بینی کرد. این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۲ ماهه 

۱۴۰۱ مبلغ ۶۴۴۴۶۹۱۲ میلیون ریال بود.
سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ 
مبلغ ۴۲۷۷ ریال و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۲۱۲۰ ریال بود.
ارز  به حذف  باتوجه  اولیه  مواد  وسایر  قیمت ذرت، سویا  در سال ۱۴۰۱ 
ترجیحــی، افزایش بیش از۴۰۰ درصدی داشته است. از سوی دیگربا توجه 
به قیمت گــذاری مرغ آماده طبخ توسط سازمان حمایت، قیمت محصولات 
در این سال ۱۰۰ درصد افزایش داشته که این موضوع منجر شده تا حاشیه 
سود شرکــت کاهش داشته باشد. ضمنا شرکت از طریق مشارکت در حوزه 
تولید انواع مرغ گوشــتی، درصدد افزایش حاشیه سود خود است. بر اساس 
مفروضات درنظر گرفته شده، سود هرسهم ۴.۲۷۷ریال و نســبت قیمت به 

سود P/E) fwd( در محدوده ۶.۳ پیش بینی می شود. / کارگزاری ملل پویا

وی«  یالی پرتفوی »کر ۱۱۰ میلیون ر ارزش 
شرکت توســعه معادن روی ایران با نماد »کروی« در بورس فعالیت دارد. 
ارزش روز پرتفوی بورسی »کروی« ۱۱۰۰۸۴۴۲۱ میلیون ریال و ارزش روز 

پرتفوی غیر بورسی آن ۱۵۰۲۸۴۴۵ میلیون ریال است.
ارزش روز هر سهم۸۰۱۰ ریال و NAV ۶۰.۷۰ درصد است. سود انباشته به 
ازای هر سهم ۴۰۶ ریال است. کروی پس از یک اصلاح دوگانه یک حرکت 
صعودی قابل تشــخیص است، که احتمال دارد در ریز موج های موج ۴ آن 

قرار داشته باشد. / سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

یسک دارد؟ وی پاسا ر سرمایه گذاری بر ر
پیش بینی صورت ســود و زیان شرکت شــرکت ایران یاسا تایر ورابر که با 
نماد »پاسا« در بورس فعالیت دارد؛ برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ درآمد 

عملیاتی هر سهم ۲۶۸۸۵۸۵۷ میلیون ریال است.
P/E این شــرکت با سود بدست آمده ۴.۷ است که ارزش مناسبی است اما 
باید شــرایط تکنیکال برای سرمایه گذاری مناسب باشد. نمودار پاسا نشان 
می دهد در حال ســاخت یک مثلث برای شکست ســقف ۱۷۰۶ تومان و 
ادامه روند صعود اســت، گفتنی است تا سقف شکسته نشود نمودار حالت 
نوســانی خواهد داشت و رشد نمی کند. بر اساس بررسی پیش بینی صورت 
سود و زیان شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ درآمد عملیاتی هر 
ســهم ۲۶۸۸۵۸۵۷ میلیون ریال اســت که در دوره مشابه منتهی به سال 
مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۱۷۵۹۵۳۸۹ میلیون ریال بود.ســود هر ســهم براساس 
آخرین ســرمایه شــرکت برای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۲ مبلغ ۳۲۹۷ 
 ریال پیش بینی شــد. و بــرای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۱ مبلغ ۱۳۶۰ 

ریال است. / سبدگردان نوین نگر آسیا

روی خط تحلیل

افزایش سرمایه ۱۶۸ درصدی سرمایه گذاری امید از دو محل سود انباشته 
و مطالبات و آورده نقدی با اظهار نظر حسابرس و بارزس قانونی، بلامانع 

و تایید شد.
به دنبال پیشنهاد افزایش سرمایه ۱۶۸ درصدی سرمایه گذاری امید از دو 
محل سود انباشته و مطالبات سهامداران و آورده نقدی در ۲۰ تیر، اظهار 
نظر حسابرس منتشر شد تا این هلدینگ چند رشته ای بورسی یک گام 
دیگر در این مســیر بردارد. براساس این گزارش، طبق نظر حسابرس و 
بارزس قانونی شرکت، افزایش سرمایه ۱۶۸ درصدی "وامید" از دو محل 
اعلامی بلامانع اســت. به این ترتیب، تنهــا گام باقی مانده برای افزایش 
ســرمایه "وامید"، تایید ســازمان بورس و صدور مجوز است که انتظار 
می رود نتیجه به زودی مشــخص و گام نهایی افزایش سرمایه از ۹.۶ به 

۲۶ هزار میلیارد تومان انجام شود.

 تأیید افزایش سرمایه
 ۱۶۸ درصدی »وامید«

شرکت بهمن دیزل از پذیرش دو کامیون فورس ۱۲ تن و امپاور در بازار 
اصلی بورس کالا با تعهد عرضه حداقل ۵۰ درصد تولید ســالانه خبر داد 

و با توقف نماد رو به رو شد. 
بر اســاس این گزارش، »خدیزل« اعلام کرد: طبق نامه ۲۳ مرداد بورس 
کالا، پذیــرش دو کامیون فورس ۱۲ تن و امپاور (BD۳۰۰( در جلســه 
هیأت پذیرش کالا در بازار اصلی این بورس با شــرایط مورد تصویب قرار 
گرفت. تعهد عرضه در بورس، حداقل ۵۰ درصد تولید ســالانه یا ۲۱۲ و 
۲۲۰ دســتگاه و تناوب عرضه حداقل یک بار در ماه تعیین شــد. عرضه 
کالای پذیرش شــده منوط به درج امیدنامه در سایت بورس کالا، ۲ روز 
قبل از عرضه اســت و در صورت عدم عرضه در بورس ظرف مدت ۶ ماه 
پــس از درج کالا در فهرســت نرخ های بورس، پذیرش آن لغو شــده و 

پذیرش مجدد، منوط به سپری شدن فرآیند پذیرش خواهد بود.

پذیرش دو محصول سنگین 
یرمجموعه »خبهمن« ز

شــرکت  فوق العاده  مجمع   
بین المللی توســعه صنایع و معادن غدیر با موضوع 

افزایش سرمایه برگزار شد.
گزارش توجیهی »وکغدیر« به این شرح است: سود 
خالص شرکت تا پایان اسفندماه ۵۱هزار میلیون ریال 
سود باکیفیت بوده است. بالاترین نسبت سود خالص 
به سرمایه مربوط به »وکغدیر« با نسبت ۲۷۸درصد 
است. رشــد ســودآوری »وکغدیر« ۱۱۳۰درصد تا 

پایان شهریورماه سال ۱۴۰۱ است.
همچنیــن مطرح شــد: خالــص ارزش دارایی های 
هلدینگ از ســال ۱۳۹۹ تا پایان تیرماه سال ۱۴۰۲ 
حدود ۲۱۱ درصد رشد داشته است. شرکت تاکنون 
۲۷۰۰ میلیــارد تومان تأمین مالــی از طریق اوراق 

بدهی انجام داده است. 
راه انــدازی پروژه یزد یک با ظرفیــت ۷۰۰هزار تن 
فولاد آلیاژی ایران پس از ۱۶ ســال از آغاز عملیات 

اجرایی و با سرمایه گذاری ۱۳۳ میلیون یورو و ۱۴۷۶ 
میلیــارد تومان، راه اندازی پروژه فولادســازی غدیر 
نی ریز با ظرفیت یک میلیون تن پس از ۷ ســال از 
آغاز عملیات اجرایی با سرمایه گذاری ۲ میلیارد یوان، 
راه اندازی خط ۳ کنســانتره گوهر زمین با ظرفیت 
۲ میلیون تن در ســال ۱۴۰۱ و با ســرمایه گذاری 
۶۰ میلیون یورو و ۱۰۰ میلیارد تومان، بخشــی از 

پروژه های صنعتی هلدینگ خوانده شد.
پروژه گندله سازی بهاباد غدیر ایرانیان با ظرفیت ۴ 
میلیون تن در آســتانه بهره برداری بوده و پیشرفت 
فیزیکی ۸۹درصدی تا پایان خردادماه ســال جاری 
و ســرمایه گذاری ۸۱ میلیون یــورو و ۸۸۴ میلیارد 
تومانی داشته است. پروژه کنسانتره سازی عصر نوین 
بهاباد با ظرفیت ۴ میلیون تن در آستانه بهره برداری 
بوده و ۹۰درصد پیشرفت فیزیکی در فاز اول تا پایان 

خردادماه سال ۱۴۰۲ داشته است.

پروژه فولادسازی ۳ میلیون تن توسعه آهن فولاد گل 
گهر با پیشرفت فیزیکی ۷۹درصد تا پایان خردادماه 
ســال جاری و ۹۸۵ میلیون یورو ســرمایه گذاری و 
پروژه احیای شــماره ۳ توسعه آهن و فولاد گل گهر 
با ظرفیت یک میلیون و ۸۵۰هزار تن با پیشــرفت 
فیزیکی ۷۹درصد تا پایان خردادماه ســال جاری و 
۷۳ میلیون یورو ســرمایه گذاری از دیگر پروژه های 

شرکت است.
آغاز عملیــات اجرایی پروژه کلاف پولاد آلیاژه ایران 
با ظرفیت ۲۰۰هزار تن در ســال ۱۴۰۰ و پیشرفت 
۲۰درصدی تا پایان خردادماه ۱۴۰۲ و سرمایه گذاری 
۳۰ میلیون یورو و همچنیــن آغاز عملیات اجرایی 
پروژه گندله ســازی نی ریز با ظرفیت دو نیم میلیون 
تن در ســال ۱۴۰۰ و با پیشرفت فیزیکی ۲۲درصد 
تا پایان خردادماه ســال جاری و سرمایه گذاری ۸۱ 
میلیون یورویی، از دیگر پروژه های صنعتی هلدینگ 

خوانده شد.
به گفته مدیرعامل »وکغدیر«، شــرکت فولاد غدیر 
نی ریز، تا پایان سال جاری عرضه اولیه خواهد شد.

در ســند ۱۴۱۰ شــرکت »وکغدیر« لیتیوم وجود 
دارد و مذاکراتی انجام شده است. ذخایر خاصی هم 

مدنظر داریم؛ مانند دریاچه نمک قم.
در زنجیــره فولاد از صفر تا صد حاضر هســتیم. به 
همین دلیل در رفت و برگشت های بازار کمتر آسیب 
می بینیم. اگر زیرساخت های انرژی و لجستیک حل 

شود، این صنعت می تواند سودده باشد. 
شرکت در نظر دارد با افزایش سرمایه دو مرحله ای، 
سرمایه شــرکت را به ۴۰هزار میلیارد ریال برساند. 
این افزایش سرمایه از محل سود انباشته و مطالبات 
حال شده سهامداران معادل ۲/۱۱۶ درصد سرمایه 
کنونی خواهــد بود. در نهایت افزایش ســرمایه دو 

مرحله ای »وکغدیر« در مجمع تصویب شد .

شــرکت فرابورسی داروســازی الحاوی با سابقه ۵۵ ساله به 
دلیل تصمیم ســازمان غذا و دارو در متوقف کردن کارتابل 

محصولات، تعطیل شد.
محمد آذری  نیا، مدیرعامل شــرکت داروســازی الحاوی با 
ارســال نامه ای به حیدر محمدی رئیس سازمان غذا و دارو، 

اعــلام کرد: در پی اقدام نامتعارف و غیر قانونی ســازمان غذا و دارو 
در متوقــف کردن کارتابل محصولات شــرکت داروســازی الحاوی، 
علیرغم تلاش های این شرکت جهت تأمین کمبودهای دارویی، کلیه 
فعالیت های این شرکت ۵۵ ســاله از امروز ۲۴ مرداد تعطیل شده و 
تمام حدود ۵۰۰ نیروی انسانی، تعدیل می شوند. بدیهی است تبعات 

و خسارات وارده مستقیم، متوجه مدیران سازمان غذا و دارو 
بود و حق شــکایت اقدام قضایی برای این شــرکت محفوظ 

است.
این نامه به رؤســای جمهور، قوه قضائیه و مجلس، دو وزیر 
صنعت و بهداشــت و... رونوشت شده اســت. براساس این 
گزارش، "دحاوی" با ســرمایه بیش از ۱۰۰ میلیارد تومانی در بازار 
پایه زرد فرابورس حضور دارد و امروز با توقف نماد مواجه شده است. 
دو شــرکت سهامی خاص امید دارو ســلامت و  تدبیر آتیه بزرگمهر 
بیش از ۳۸ و ۲۱ درصد سهام داروسازی الحاوی  را در اختیار دارند. 

این شرکت بیش از ۸۰ نوع محصول تولید می کند.

 تقسیم سود 70 ریالی 
در »خکار«

مجمــع عمومــی عادی 
سالیانه نوبت دوم شرکت 
با  صنعت  پــارت  ایــرکا 
حداکثــری  مشــارکت 

سهامداران برگزار شد.
مهمترین نکاتی که در این مجمع مطرح شــد 
عبارت اســت از؛ افزایش فــروش از دو محل 
افزایش تیــراژ تولید (۳۰درصــد( و مابقی از 
افزایش بازار(فروش به خودروساز و بازار( است. 
با ســاپکو و مگاموتور جلســات متعددی برای 
قیمت ها داریم، قیمت هــا ترکیبی از دلاری و 
ریالی و شناور است. سال ۱۴۰۱ قسمت اعظم 
قطعات بسته شده است، اما قطعاتی که ارزبری 
داشته اند برای سه ماهه اول به روزرسانی قیمت 

انجام نشــده اســت. همچنین عنوان شد: نرخ 
ارزی که می خریم ۴۴ تا ۴۵ هزار تومان اســت 
اما خودروســاز با ما ۲۷۵۰۰ قرارداد دارد و در 
ایــن ۵ ماه هم ارز نیمایی و هــر ارز نقدی در 
ترکیه گرفته ایم که ریسک بالایی دارد. متوسط 
نرخ ارز از ابتدای ســال تاکنون بین ۴۴ تا ۴۵ 

هزار تومان بوده است. 
عمدتا قیمت ها در ۶ ماهه دوم بروز می شــوند 
و بــه همین دلیــل صورت هــای مالی فصل 
آخر متفاوت می شــود. در تولیــد دریچه هوا 
الکترونیک ما تنها تولیدکننده هستیم. دانش 
فنــی این قطعه را از فرانســه وارد کردیم. این 
تــوان ما باعث تفاوت با رقبــا، افزایش کیفیت 
و قیمت مناســب ما شده اســت. ۴۶ درصد از 

فروش را دریچه گاز تشکیل داده است. 
۱۶ درصد افترمارکت مســتقیم داشــته ایم. 
بخشــی هم توســط خودروســاز عرضه شده 

اســت که ما آمار نداریم. مدام نیازمند خرید 
ماشــین آلات هســتیم به خاطــر قیمت ارز، 
خرید ماشــین آلات سخت شــده است اما ما 
پیگیر هستیم که با خرید ماشین آلات افزایش 

ظرفیت داشته باشیم. 
در مجمع به عدم ارائــه گزارش مفصل هیأت 
مدیره اعتراضاتی وجود داشت که هیأت مدیره 
عنوان کــرد، گزارش مفصل از ۴۰ روز قبل در 
کدال بوده است، نماینده سازمان هم تایید کرد 
که به جا بود شرکت در قالب اسلاید اطلاعاتی 

را به مجمع ارائه می کرد.
درنهایت با تصویب صورت های مالی، به ازای هر 
سهم ۷۰ ریال سود(۱۶.۵ درصد سود عملیاتی( 
تقسیم شــد، مابقی سود برای افزایش سرمایه 
در امســال ذخیره شد. که این افزایش سرمایه 
حدود ۴۰ درصد است که شرکت امیدوار است 

در آذرماه انجام شود.

افزایش سرمایه 40 هزار میلیارد ریالی در »وکغدیر«

تپســی در جدیدترین اقدام از راه اندازی ســرویس مدرســه بــرای رفت و آمد 
دانش آمــوزان تهرانی با تعرفه تا ۳۰ درصد ارزان تر و امکان بازگشــت وجه در 

روزهای تعطیل خبر داد.
هر ســال با نزدیک شدن به زمان شــروع مدارس، دغدغه ی والدین برای رزرو 
سرویس مدرسه شروع می شود. وجود مشکلات متعدد مانند اخذ مبالغی بیش 

از نرخ مصوب، عدم بازگشت هزینه بابت روزهای تعطیل، کمبود راننده، نگرانی بابت امنیت سفرها و 
نبود نهاد مسئول و پاسخگو در صورت بروز مشکلات احتمالی از مهم ترین دغدغه های والدین در این 
ارتباط است. تپسی در ماه های گذشته و با هماهنگی سازمان تاکسیرانی تهران، کار توسعه سرویس 

مدرسه را آغاز کرده تا با استفاده از امکاناتی که در اختیار دارد، دغدغه های موجود را برطرف کند.
در ســال های گذشته، یکی از اعتراض های والدین در مورد سرویس های سنتی مدرسه، هزینه های 
گزاف و خارج از عرف بود. تعرفه قیمت در ســرویس مدرســه این شرکت، متناسب با نرخ مصوب 
شــورای شهر و تاکسیرانی تعیین شــده و تا ۳۰ درصد ارزان تر از سرویس های سنتی است. تپسی 
در این خدمت به یکی دیگر از نارضایتی های اولیا از سرویس های سنتی که عدم بازگشت وجه در 
روزهای تعطیل اســت نیز پاسخ داده و اعلام کرده برای روزهای تعطیل غیرتقویمی مانند آلودگی 
هوا و شــرایط جوی، هزینه را به والدین بازمی گرداند. در سرویس مدرسه تپسی، یک راننده ثابت 
به دانش آموزان اختصاص داده شــده و مشــخصات و اطلاعات تماس آن نیز در اختیار والدین قرار 
می گیرد. همچنین بر خلاف سرویس های سنتی که امکانی برای نظارت بر سفر ندارند، تپسی این 
امــکان را در اختیــار والدین قرار می دهد تا برای اطمینان بیشــتر در طول زمان حضور فرزند در 
سرویس، سفر را بصورت آنلاین رصد کنند. از سوی دیگر، رانندگان فعال در سرویس مدرسه تپسی 
با بررسی سوابق سفرها انتخاب شدند و ضمن داشتن تائیدیه صلاحیت از سمت پلیس و امتیاز بالا، 

سایر مدارک مورد نیاز مانند گواهی سلامت را هم دارا هستند.

وید بر مدرسه  به  ارزانتر  درصد   30 »تپسی«؛  با 
مدیرعامل وبانک گفت: با پول ایــن واگذاری ها در طرح های دانش بنیان حوزه 

معدن، حمل و نقل و ساختمان سرمایه گذاری می کنیم.
حســین مدرس خیابانی توضیح داد: وبانک بلوک و ســهام شــرکت های زیر 
مجموعــه خود را واگذار می کند و آورده آن را در طرح های دانش بنیان حوزه 
معدن، حمل و نقل، ساختمان و ... سرمایه گذاری می کند. او با اشاره به اهداف 

انتشار آگهی متعدد واگذاری بلوک و سهام برخی شرکت های زیر مجموعه تصریح کرد: شرکت های 
زیر مجموعه وبانک همچون برخــی قندی ها، بترانس، بارز و ... دارای طرح های دانش بنیانی بوده 
کــه حمایت و اجرایی کردن آنها می تواند علاوه بر افزایش تولید، ســودآوری بالایی را ایجاد کند. 
مدیرعامل وبانک با ذکر مثالی افزود: ساخت ماشین آلات سنگین در دستور کار برخی کارخانجات 
زیرمجموعه قرار گرفته اســت. ایران ترانسفو نیز ماشــین آلاتی را خواهد ساخت که جنس دانش 
بنیان دارند. همچنین تمام خط تولید بازر از ایده دانش بنیانی شکل گرفته است. مدرس خیابانی 
تصریح کرد: به همین منظور برای درآمدزایی و به سرانجام رساندن این طرح ها نیازمند سرمایه ای 
بوده که از واگذاری بلوکی و سهام برخی شرکت ها به دست می آید. او خروج صنعت بانکی از بنگاه 
داری را یکی دیگر از اهداف پیش رو دانســت و گفت: هرچند بنگاه داری منافاتی با حضور بانک ها 
ندارد و یکی از روش هایی که می تواند ســرمایه گذاری را به نتیجه برســاند، ورود سرمایه بانک ها 
به طرح هاســت؛ اما اساس ایجاد سرمایه گذاری گروه توســعه ملی هدایت صحیح منابع بانک ملی 
به شــرکت ها، ایده ها و طرح هایی قلمداد می شود که سرمایه کلانی را نیازمند هستند. مدیرعامل 
وبانک ادامه داد: بنابراین حمایت وبانک از طرح های نوآورانه حوزه های گوناگون از طریق واگذاری 
بلوکی و ســهام برخی شــرکت ها ایجاد می شــود و در حال حاضر فهرستی از شرکت ها تهیه شده 
به طوری که قیمت گذاری آنها بر اســاس نظر مســتقیم کمیته واگذاری در کنار تایید بانک ملی و 

وزارت اقتصاد تعیین می شود.

»وبانک«  یرمجموعه های  ز واگذاری  فهرست 

تعطیلی »دحاوی« با 55 سال سابقه 
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دارد وجود  یپتوها  کر این  رشد  احتمال 
پیش بینی قیمت، یکی از جذابیت های بازار کریپتوکارنسی به شمار می رود 

و تحلیلگران تلاش می کنند در این زمینه از یکدیگر پیشی بگیرند. 
تازه ترین پیش بینی ها از رشد قیمت بیت کوین، شیبااینو، یونی سوآپ، میکر 
و ایکس دی سی در هفته آینده حکایت می کنند. بیت کوین در هفته گذشته 
0.6 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. شــیبااینو نزدیــک به 14 درصد بالا 
رفت و یونی ســوآپ شاهد رشــد 5.6 درصدی بود. میکر هم با رشد یک 
درصدی قیمت روبه رو شــد اما ایکس دی سی افتی 12.5 درصدی را ثبت 
کرد. حال باید ببینیم در این هفته کدامیک از این پیش بینی ها درســت از 

آب درمی آید.

یکایی آمر سیاستمداران  به  رشوه  پرداخت 
مدیرعامل ســابق صرافی ورشکســته FTX، با یک کیفرخواســت جدید 

مواجه است. 
این کیفرخواســت که در تاریخ 14 آگوست ارائه شد، تاکید می کند که وی 
بیش از 100 میلیون دلار از ســپرده های مشــتریان را برای مشارکت در 
کمپین هــای انتخابی دو حزب دموکرات و جمهوری خواه ایالات متحده، با 
هدف تأثیرگذاری بر مقررات و قوانین ارزهای دیجیتال، استفاده کرده است. 
در ادعای دیگری ذکر شده است که سام بنکمن فرید کمک های مالی خود 
را به نام مدیران دیگری از جمله نیشاد سینگ، مدیر فنی سابق FTX، انجام 
داده اســت. دادســتان ادعا کرده که سام بنکمن فرید از این کمک ها برای 
تقویت نفوذ سیاسی FTX، لابی کردن با قانون گذاران برای حمایت از قوانین 

ارزهای دیجیتال و بهبود تصویر عمومی این صرافی، استفاده کرده است.

استیبل کوین ها با  دلار  تقویت 
مدیرعامل سابق شــعبه آمریکایی بایننس و مدیر سابق دیوان حسابرسی 
ارزی )OCC( نظر خود درباره بحث پیرامون نظارت بر اســتیبل کوین ها در 

آمریکا را اعلام کرد. 
برایان بروکس که در حال حاضر یکی از شــرکای گروه ولور کپیتال است، 
حمایت خود را از اســتیبل کوین ها اعلام کرد. به عقیــده وی، با تدوین و 
اجرای چارچوب قانون گذاری مناسب برای استیبل کوین ها در آمریکا، قدرت 
دلار در سراســر جهان افزایش خواهد یافت. وی باور دارد که سیاست های 
پیرامون استیبل کوین ها باید بر نقش آمریکا در سیستم مالی جهانی متمرکز 

باشد و نه بر ارزهای دیجیتال.

جعلی یپتویی  کر ح  طر چند  علیه  اقدام 
کمیســیون معاملات آتی کالای آمریکا )CFTC( علیه چهار فرد و سازمان، 
به دلیل مشارکت در یک طرح کلاهبرداری مربوط به معاملات ارز دیجیتال 

و فلزات گرانبها اقدام قانونی کرد.
بر اساس شکایت CFTC که در دادگاه منطقه ای ایالات متحده در فلوریدا 
ثبت شده اســت، متهمان با وعده اهدای سودهای نجومی بر اساس یک 
الگوریتم اختصاصی، ســرمایه گذاران ارز دیجیتــال را فریب داده اند. ایان 
مک گینلی، مدیر اجرایی آژانس CFTC در این باره گفت که این سازمان 
به ریشه کن کردن افرادی که در بازارهای ارز دیجیتال و فلزات گرانبها از 
مشتریان کلاهبرداری می کنند، ادامه می دهد. به گفته این نهاد نظارتی، 
پلتفرم Fundsz با تعهد به پرداخت ســود ثابــت 3 درصدی به صورت 
هفتگــی از طریق معاملات ارز دیجیتال و فلــزات گرانبها اقدام به جذب 

مشتریان می کرد.

ترامپ محبوب  یپتوی  کر
گزارش مالی جدید دونالد ترامپ نشان می دهد که وی با وجود انتقادهای 
پیشین از ارزهای دیجیتال، یک کریپتو را در پرتفوی خود نگهداری می کند.
بر اســاس گــزارش مالی ثبت شــده دونالد ترامپ در کمیســیون فدرال 
انتخابات، وی در کمیســیون فدرال انتخابــات، وی بین 250 تا 500 هزار 
دلار اتریوم را در پرتفوی مالی خود نگهداری می کند. اعلام این خبر باعث 
تعجب بســیاری از افراد شــد، چرا که ترامپ در گذشته یکی از مخالفان 

ارزهای دیجیتال بوده است.

تراست« »پرایم  ورشکستگی  اعلام 
پرایم تراســت خبرهای ضد و نقیض درباره ورشکســتگی خود را با ارسال 

درخواست فصل 11 به دادگاه رسما تایید کرد. 
درخواســت ورشکستگی فصل 11 به معنای پایان تلاش ها و عدم موفقیت 
یک شرکت برای حل بحران مالی است. پرایم تراست در سال 201۸ شروع 
به ارائه خدمات متنوع کریپتویی کرد. این شرکت که به عنوان ارائه دهنده 
ســرویس های امانی ارزهای دیجیتال شناخته می شــود، با از دست دادن 
برخی از مشتریان مهم خود مثل صرافی بایننس وارد یک بحران مالی شد.

رمزارز استخراج  غیرمجاز  مراکز  تعطیلی 
رئیس گروه بهره وری و مدیریت مصرف انرژی توانیر خبر از تعطیلی ۸۸76 

مرکز غیر مجاز استخراج رمزارز در کشور داد.
 این مراکز، تا پایان خرداد ماه امســال تعطیل و بیش از 260 هزار دستگاه 
ماینر هم ضبط شــده اســت. فرح جمالزاده گفت: بسیاری از این مراکز در 

استان های اصفهان، تهران و خراسان رضوی قرار داشتند.

بیت کوین دشمنان 
سرمایه گذاران بازارهای مالی سنتی، بزرگترین دشمنان بیت کوین هستند. 
البته برخی ســازندگان توکن ها و میم کوین هــا همچون بیلی مارکوس، از 

بنیان گذاران دوژکوین را نیز نباید از یاد برد. 
پیتــر تیل از بنیان گذاران پی پال و ســرمایه گذار حــوزه فناوری، با ابداع 
اصطلاح »پیر ســالاری مالی« برای توصیف چهره های مالی سنتی که در 
برابــر پذیرش ارزهای دیجیتال مقاومــت می کنند، افرادی همچون وارن 
بافت، جیمی دیمون و لــری فینک را به عنوان افرادی معرفی کرد که با 
اینگونه تغییرات مخالفت می کنند. او معتقد است، بیزاری موسسات مالی 
بزرگ از بیت کوین به دلیل اختلال احتمالی است که این رمزارز می تواند 
در سیســتم آنها ایجــاد کند. وی اجتناب این افــراد از بیت کوین را یک 

تصمیم سیاسی توصیف کرده است.

اخبار‌رمز‌ارزها توصیه های فدراسیون بورس های جهان 
برای بازار کریپتو

فدراســیون بورس هــای جهــان، 
بورس ها  بــرای  بین المللی  نهادی 
و ســازمان های ســپرده گذاری و 
تسویه وجوه اســت. این فدراسیون تمامی نهادهای 
مربوطــه، از شــرکت های داخلــی در بازارهــای 
نوظهور تــا گروه های بین المللی مســتقر در مراکز 
بــزرگ مالی را شــامل می شــود. 45 درصد از این 
 EMEA مجموعه شــرکت ها و سازمان ها در منطقه
)اروپا-خاورمیانه-آفریقــا(، 34 درصــد در منطقه 
APAC )آسیا-اقیانوســیه( و 21 درصــد در منطقه 
Americas )آمریکای شــمالی، جنوبی، مرکزی( 
فعالیت می کنند. این مجموعه دارای 250 شــرکت 
ارائه دهنده خدمات به بازارهای ســهام و بیش از 57 
هزار شــرکت لیست شده در بورس های جهان است. 
ارزش معاملات سالانه سهام این شرکت ها در پایان 
سال 2022 به رقم 145 تریلیون دلار رسید. در حال 
حاضر ارزش بازار سهام جهان بیش از 101 تریلیون 

دلار برآورد می شود.
با توجه به تجربه گسترده در زمینه توسعه و اجرای 
اســتانداردهای برتر، اعضای فدراسیون از وجود یک 
فضای منظم، امــن، منصفانه و شــفاف برای همه 
شــرکت ها و فعالان بازار که مایل به تأمین سرمایه، 
ســرمایه گذاری، خرید و فروش و مدیریت ریســک 
مالی هســتند، حمایت می کنند. به عنوان نماینده 
بورس های رســمی و قانونمند جهان، فدراســیون 
بورس های جهان دیدگاه های خود درباره شکل گیری 
چارچوبــی قانونمند برای دارایی هــای دیجیتال و 
کریپتوکارنســی را به اشــتراک گذاشــته و در این 
زمینه، پاســخگوی پرســش های مطرح شده است. 
طبیعتا تمرکز فدراسیون بر آن دسته از پرسش هایی 

قرار دارد که مربوط به اعضا باشد.
بدون شــک نوآوری های فناورانــه همچون فناوری 
دفاتر کل توزیع شده )DLT(، به بهبود بازارهای مالی 
یاری می رسانند. این فناوری امکان کاهش هزینه ها، 
انجام ســریع تر تراکنش ها، افزایش شفافیت، بهبود 
قابلیت حسابرسی عملیات و برخورداری از مزیت های 
دیگــر را فراهم می کند. با وجود این، اتفاقات مهم و 
نگران کننده ای در بخش کریپتوکارنسی و دارایی های 
دیجیتال رخ داده است که از مهمترین آنها می توان 
به سقوط و ورشکستگی شرکت FTX اشاره کرد. این 
اتفاق و تجریبات جدید، نیاز به قانونگزاری و قانونمند 
شــدن این بازار را بیش از پیش ضروری کرده است. 

جدای از این اتفاقات و شکست ها، مسائل و مشکلات 
بخش دارایی هــای دیجیتال، آموختن از درس هایی 
را بــه ما یادآوری می کنند کــه پیش از این در بازار 
مالی سنتی آموخته ایم. با حمایت قوانین و مقررات 
بین المللی کمیسیون های  معنادار، آیسکو )سازمان 
اوراق بهادار( می تواند به کاهش و به کمینه ســازی 
ریســک چنین اتفاقات و شکست هایی کمک کند. 
بر این اساس، فدراســیون بورس های جهان با تمام 
قدرت از اصول تثبیت شــده بین المللی »ریســک 

یکسان، قوانین یکسان« حمایت می کند.
البتــه فدراســیون بورس های جهان، قرار داشــتن 
حوزه های اجرایی و قضایی در مراحل مختلف توسعه 
قوانین برای بازار کریپتو را به رســمیت می شناسد. 
در اینجا برخی توصیه های فدراســیون در پاسخ به 
پرســش های مطرح شــده درباره بازار دارایی های 

دیجیتال را مرور می کنیم.

توصیه فراگیر به همه بورس ها
ما از فعالیت ها و مشاوره های آیسکو درباره ضرورت 
مقررات گذاری برای دارایی های دیجیتال اســتقبال 
می کنیم. در واقع، مقررات گذاری برای ارائه دهندگان 

خدمات دارایی هــای دیجیتال بر پایــه اصول بازار 
مالی رسمی و تثبیت شده )همچون آیسکو( منطقی 
به نظر می رســد. با وجود این، باید تاکید کنیم که 
این توصیه ها بین دارایی های ســنتی توکنیزه شده 
)رمزنگاری شده( و دارایی های کریپتویی تمایز قائل 
می شــود. در حال حاضر، مورد اول بــر پایه اصول 
رســمی و تثبیت شــده مقررات گذاری شده است و 
ریسک های متفاوتی نسبت به مورد دوم دارد. البته 
این موضوع یکی از مشــکلات مربوط به توصیه های 
آیسکو را برجسته می کند، چون تعریفی برای دارایی 
کریپتویی رمزنگاری شــده ندارد. این وضعیت بعدها 
مشکل ساز خواهد شــد چرا که از یک سو نمی توان 
با همه دارایی های رمزنگاری شده به یک شکل رفتار 
کرد و از ســوی دیگر، شناسایی و تعیین مقررات یا 
اصول مربوطه جهت اســتفاده بــرای نوع خاصی از 

دارایی رمزنگاری شده نیز دشوار خواهد شد.
آیسکو می گوید: رویکرد مقررات گذاری باید به دنبال 
کســب نتایج نظارتی برای حمایت از سرمایه گذاران 
و حفــظ یکپارچگــی بازار باشــد، درســت مانند 
مقرراتی که در بازارهای مالی ســنتی الزامی است. 
فدراســیون با این رویکرد موافق است. تا حد ممکن 

این رویکرد باید دربرگیرنده اصل »ریســک یکسان، 
اصول یکسان« باشد اما شکی نیست که در شرایط 
کنونی، این قوانین نیازمند بازنگری و متناسب سازی 
با ویژگی های بازار هستند و در جایی که هیچ معادل 
دقیقی مشابه بازارهای سنتی برای آنها یافت نشود، 

باید تعدیل و سازگار شوند.

توصیه درباره حاکمیت و افشای تعارضات
خواه بــازار خدمات مالی ســنتی )TradFi( را در 
CeFi-( نظر بگیریم یا بازارهای مرتبط با کریپتوها
DeFi(، وجود یک گروه یا موجودیت واحد ارائه کننده 
عملکردها و خدمات متعدد می تواند راهی کارآمد و 
موثر برای ارائه خدمات باشــد. گروه های مبادلاتی 
)کالا و خدمــات( در سیســتم TradFi اغلب برای 
متنوع کردن جریان های درآمدی و ایجاد هم افزایی 
در میــان زیرمجموعه هــای خود، پرتفوی کســب 
وکارشــان را توســعه می دهند. این تنوع بخشی به 
کاهش ریسک و تثبیت عملکرد مالی کمک می کند 
و به همین ترتیب به ثبات مالی نیز یاری می رساند. 
به عنوان مثال، یک گــروه مبادلاتی که مالک یک 
بورس )ســهام( و سیستم ســپرده گذاری و تسویه 
وجوه است، قادر است به تقویت هر کسب وکاری در 
راستای افزایش بهره وری و رقابت پذیری کمک کند. 
به علاوه، مالکیت چندین کسب وکار می تواند امکان 
صرفه جویی در مقیاس را فراهم کند و به گروه های 
مبادلاتی در دســتیابی به بهره وری هزینه ای یاری 
رســاند. منابع، تخصص و زیرساخت مشترک را نیز 
می توان در بخش های مختلف گروه مورد اســتفاده 
قــرار داد که در نتیجه به کاهش هزینه ها و افزایش 
بهره وری عملیاتی منجر می شود. این صرفه جویی ها 
را می توان به کاربران و مصرف کنندگان منتقل کرد 
تا محصول یا خدمات را به قیمت رقابتی تر دریافت 
کنند. مایلیم با اســتفاده از ایــن فرصت بر اهمیت 
وجود تمایز بیــن »صرافی های کریپتوکارنســی« 
و بازارهــای امــن و مقررات گذاری شــده ای کــه 
 بورس هــای قانونی و تثبیت شــده عرضه می کنند، 

تاکید کنیم.
در ایــن گــزارش همچنیــن توصیه هایــی درباره 
پذیرش دارایی های کریپتویــی و فعالیت های بازار 
اولیه، همکاری های برون مــرزی، نگهداری وجوه و 
دارایی های مشتری، توجه به ریسک های عملیاتی و 

فناورانه و... مطرح شده است.

 بــرای محافظت از دارایی های 
دیجیتال، آموختــن روش های امنیتی و شناســایی 
ارزهــای دیجیتال جعلــی ضروری اســت. در اینجا 
به معرفــی راه هــای حیاتی محافظــت از کیف پول 
دیجیتال، جلوگیری از هک شدن و اطمینان از وجود 

تراکنش های ایمن پرداخته ایم.
بــا توجه به محبوبیــت روزافزون ارزهــای دیجیتال، 
بازار رمزارزها به بســتر مناســبی برای کلاهبرداری و 
طرح های جعلی کلاهبرداران تبدیل شده است. هدف 
ارزهای دیجیتال جعلی و پروژه های دیجیتال تقلبی، 
فریب ســرمایه گذاران و علاقه مندان ناآگاه و دزدیدن 
داریی های آنان است. این گزارش به بررسی شاخص ها 
و اســتراتژی های کلیدی و مهمی می پردازد و به شما 
کمک می کند تا ارزهای دیجیتال جعلی را شناســایی 
کنید و در دام چنین کلاهبرداری هایی گرفتار نشوید.

گروه سازنده پروژه
پشــت هر پروژه ارز دیجیتال قانونی یک تیم شــفاف 
و معتبــر قــرار دارد. بنابرایــن به دنبــال اطلاعاتی 
دربــاره اعضــای تیم، تجربــه و حضــور آنلاین آنها 
باشــید. تیم پروژه های واقعی معمــولا دارای افرادی 
اســت که به طــور فعــال در جامعه کریپتــو درگیر 
 هســتند و نمایه حضور آنها را می توان در شبکه های 

حرفه ای همچون لینکداین مشاهده و تایید کرد.
تحلیل گزارش توجیهی

هر گزارش توجیهی دقیق یکی از مشخصه های وجود 
یک پروژه قانونی ارز دیجیتال است. چنین گزارشی باید 
از جنبه های فنی، رویکرد حل مشکل و مانند آن مورد 
بررسی دقیق قرار گیرد. اگر این گزارش فاقد جزییات 
فنی است یا به نظر می رسد که از پروژه های دیگر کپی 

شده، مراقب باشید چون پروژه ای جعلی است.
فناوری ارائه شده

هر پــروژه ارز دیجیتال واقعی باید فنــاوری نوین یا 
رویکرد منحصر به فــردی را ارائه دهد. پس به دنبال 
جزییاتی درباره نحوه عملکــرد آن فناوری، بلاکچین 
زیربنایی و هرگونه مشارکت یا همکاری آن با سازمان ها 
و نهادهای معتبر باشید. دقت کنید و مراقب پروژه هایی 
باشــید که بدون ارائه جزییات و توضیحات فنی، فقط 

ادعاهای بزرگی را مطرح می کنند.
تعامل با جامعه

پروژه های کریپتوکارنســی قانونــی عموما حضور و 

فعالیت خوبی در جامعه دارند. بنابراین رســانه های 
اجتماعی و گروه های گفت وگوی مجازی را بررســی 
کنیــد تا ســطح فعالیت و تعامل پــروژه با جامعه را 
بسنجید. البته باید مراقب پروژه هایی باشید که تعداد 
فالوورها یا معیارهــای تعامل آنها به طور مصنوعی و 

تقلبی افزایش یافته است.
رعایت مقررات

پروژه های کریپتوکارنســی که به طور قانونی فعالیت 
می کنند، از دستورالعمل های نظارتی و استانداردهای 
ناظر بر شــفافیت عملکرد پیروی می کنند. بررســی 
کنید که پروژه مربوطه مطابق با مقررات ثبت  شــده 
باشد. نبود شفافیت در این زمینه یک علامت هشدار 

بزرگ است.
وعده های توخالی

پروژه های جعلی عموما وعده های غیرواقعی و دروغین 
مثل بازده بالا و تضمین شــده بدون ریسک می دهند. 
فریب نخورید و حتما مراقب پروژه هایی که از تاکتیک 
بازاریابی تهاجمــی، تبلیغات قریبنده یا فشــار برای 

سرمایه گذاری سریع استفاده می کنند، باشید. فراموش 
نکنید، ســرمایه گذاری های واقعی با ریسک های ذاتی 
همراه هستند و هیچکس نمی تواند سود ثابت و دائمی 

را تضمین کند.
استفاده قانونی

هر کریپتوکارنســی قانونی باید مورد استفاده واضح و 
قابل قبولی داشــته باشد. بررســی کنید که این توکن 
چگونه در اکوسیستم پروژه مورد استفاده قرار می گیرد 
و آیا بــر ارزش واقعی آن افزوده می شــود یا نه. باید 
مراقب باشــید. پروژه های جعلی هدفی جز جمع آوری 

پول ندارند.
نبود شفافیت

شــفافیت در فضای ارزهای دیجیتال اهمیت زیادی 
دارد. پــس مراقــب پروژه هایی باشــید که اطلاعات 
اندکی درباره توســعه، وضعیت مالی یا مشارکت در 
اختیار شــمار قرار می دهند. پروژه های قانونی درباره 

پیشرفت ها و چالش های خود اطلاع رسانی می کنند.
صرافی های تاییدشده

کریپتوکارنســی های لیست شده در صرافی های معتبر 
تا حدی از نظر اعتبار مورد بررســی قــرار گرفته اند. 
بررسی کنید که کریپتوکارنسی موردنظر در صرافی ها 

و پلتفرم های معاملاتی معتبر حتما لیست  شده باشد.

چگونه ارز دیجیتال جعلی را شناسایی کنیم

نمای هفته
زور منفی های بازار کریپتو چربید

بازار کریپتوکارنسی  در هفته  گذشته شاهد افت قیمت  بیشتر رمزارزها 
بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت 
66 کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به 25 مردادماه، 34 
رمــزارز افزایش قیمت بین 0.1 درصد تــا 59 درصد را تجربه کردند. 
 RUNE معروف به THORChain برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز
بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه 74 قرار دارد، نزدیک به 60 درصد 
رشد داشت. ارزش بازار این رمزارز بیش از 52۸ میلیون دلار است و در 
یک ماه گذشته بیش از 49 درصد افزایش قیمت داشته است. البته در 

بازه یک ساله افتی 45 درصدی را ثبت کرده است.
در هفته ای که گذشــت، بیت کوین با رشد 0.1 درصدی قیمت مواجه 
شــد. پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه افتی 3 درصدی را شاهد 
بود اما در بازه یک ســاله نزدیک به 21 درصد افزایش قیمت را نشــان 
می دهد. بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Kaspa با 15.5 
درصد افت، در صدر منفی های بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
بیــش از 794 میلیون دلار و قیمت حدود 0.04 دلار اســت. پس از 
آن، Optimism  بــه میزان 11.1 درصــد افت قیمت را تجربه کرد. 
ارزش بــازار این رمزارز کمی بیش از میلیــارد دلار و قیمت آن 1.51 
 Mantle و XDC Network دلار ثبت شده است. قیمت رمزارزهای
نیز به ترتیــب 10.9 درصد، 10.4 درصد کاهش پیدا کرد. رمزارزهای 
Injective، GMX، Pulsechain و HEX نیز از کریپتوهایی بودند 
که افت قیمت بین 6 تا ۸.9 درصد را ثبت کردند. در این هفته، قیمت 

17 رمزارز بین 2 درصد تا 5 درصد کاهش یافت.
در ســوی دیگر بازار، پس از RUNE، رمزارز Hedera برنده بزرگ بود 
و بیش از 23 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بازار 2.4 میلیارد دلاری، بیش از 0.07 دلار اســت. این رمزارز در 

بازه یک ماهه 39.5 درصد رشد و در بازه یک ساله 7.6 درصد افت قیمت 
را ثبت کرده اســت. همچنین قیمت رمزارز Pepe بیش از 20 درصد 
افزایش یافت و رتبه ســوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز 
Toncoin نیز با 19.7 درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. 
 Radix، Shiba Inu، Frax Share، Apecoin، ارزهای دیجیتــال

Render و Solana نیز در میان برندگان هفته جای داشتند.
در هفته ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها همچون چند هفته قبل، 
در محدوده یک هزار و 170 میلیارد دلار قرار داشت و نوسان ناچیزی 

را تجربه کرد. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از 26 میلیارد دلار 
بود. بر اســاس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از یک 
میلیون و ۸00 هزار رمزارز به بازار عرضه شــده است اما تعداد زیادی 
از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراســر جهان 657 
صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند. این رقم نسبت 

به هفته قبل 2 واحد افزایش نشان می دهد.
 در جــدول زیــر، عملکــرد 15 رمزارز برتــر بازار کریپتوکارنســی را

 مشاهده می کنید.

حبیب علیزاده
نگار وزنامه   ر
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* برنامه ای برای افزایش سرمایه در سال جاری 
یا آتی دارید؟

از لحاظ ســرمایه جزو شرکت هایی هســتیم که در بین 
نهادهــای مالی هلدینگ و شــرکت های مادر ســرمایه 
مناسبی داریم و برای امسال و سال آینده برنامه ای جهت 
افزایش سرمایه نداریم. زیرا با توجه به ساختار سرمایه و 
ترکیب دارایی های گروه افزایش ســرمایه در برهه کنونی 
چندان توجیح پذیر نخواهد بود. از طرفی در حال حاضر 
گروه مالی شهر 33 هزار میلیارد ریال سرمایه ثبت شده 
دارد که متناســب با حجم فعالیت ها و بازده مورد انتظار 
سهامداران اســت. البته در خصوص شرکت های تابعه از 
جمله لیزینگ شهر بحث افزایش سرمایه در جریان است 
و برای سایر شــرکت های تابعه ممکن است  این مهم رخ 
دهد که کلیات آن به اســتراتژی و سیاســت های بانک و 

گروه بر می گردد.

* گروه مالی شــهر در ســال 1401 با رشــد 
قابل توجــه درآمد عملیاتی و ســود همراه 
 شــد.  این شرایط را برای ســال جاری و آتی 

پایدار می دانید؟
 سال 1400 و 1401 سال خاصی بود زیرا سنگ بنای ورود 
به بورس را می گذاشتیم و بخشی از ظرفیت های عملیاتی 
و سودآوری شرکت های تابعه را آزاد کردیم. زمانی که به 
هیأت پذیرش بورس مستندات را ارائه می دهید عملا باید 
هم وضعیت مناسبی داشته باشید و هم دورنمای مناسبی 
از سودآوری و فعالیت های عملیاتی شرکت ترسیم کنید 
که البته باید واقع بینانه نیز باشد. جهت ارائه برنامه های 
عملیاتی واقعی به بورس تهران مســیر منطقی و مبتنی 
بر ظرفیت های گروه در حوزه سودآوری را برای سال های 
آتی هم دیده ایم و پیش بینی می کنیم برای ســال آینده 
و پــس از آن در حالت واقع بینانه رشــدی بالاتر از تورم 
داشته باشــیم.  این رشد از دو منبع حاصل می شود یکی 
عملکرد پرتفوی بورســی شرکت است. )هرچند وضعیت 
بازار در مقطع فعلی مناســب نیســت( اما بــا توجه به 
سرمایه گذاری در شرکت های بنیادی و رصد مستمر بازار 
و اتخاذ استراتژی های معاملاتی مختلف، به نظر می رسد 
که سودآوری خوبی از محل پرتفوی بورسی رقم خواهیم 
زد. بخش دیگر عملکرد و فعالیت اصلی گروه نیز معطوف 
به شرکت های تابعه است که ظرفیت بسیار مناسبی دارند 
و در حال حاضر می توانم به طی کردن مسیر پذیرش یک 
شرکت از شرکت های تابعه در فرابورس ایران اشاره کنیم.

در نهایــت می توان  این گونه جمع بندی کرد که عملکرد 
و برنامه های گروه مالی شــهر در دو حوزه سرمایه گذاری 
در بازار ســرمایه و مدیریت شرکت های تابعه، در مجموع 
موجبات دستیابی به ســودهایی بیش از سنوات گذشته 

را فراهم کند.

* با توجه به شرایط شرکت، بنظر می رسد در 
پایان سال قادر است سودی بالغ بر 340 ریال 
به ازای هر سهم محقق کند. آیا پیش بینی خود 
را برای سودآوری در سال جاری و آتی تغییر 

می دهید؟
 شرکت ها به ویژه شرکت های بورسی در اندازه گروه مالی 
شــهر، به دلیل میزان تاثیرگذاری و تعداد سرمایه گذاران 
خود، هنگام اعلام ســود، خــود را مقید می دانند که  این 
کار محافظه کارانه باشد و از ارائه اطلاعات خوش بینانه و 
یا اطلاعات غلط به بازار خودداری می کنند. بنابراین اگر 
قرار بر تعدیل میزان عملکرد باشــد  این تعدیل مثبت به 
سمت بالا خواهد بود. عددی که ما برای سود دهی اعلام 
کردیم محافظه کارانه است و به نظر می رسد که بیش از 

340 ریالی که پیش بینی شده محقق شود.

* عمده درآمد عملیاتی در سال گذشته ناشی 
آیا در  بوده،  تابعه  از فروش سهام شرکت های 

سال جاری نیز این روند فروش تداوم دارد؟
درآمد شــرکت اصلی در ســال گذشــته 11،770،656 
میلیون ریال بوده که از ایــن مبلغ 7،189،937 میلیون 
ریال آن مربوط به سود سهام شرکت های فرعی و وابسته 
بوده است. در ســال جاری نیز با توجه به استراتژی های 
اتخاذ شــده روند سودآوری شــرکت های فرعی مطلوب 
خواهد بــود. ضمناً برنامه عرضه ســهام شــرکت فرعی 
سرمایه گذاری شهرآتیه در دستور کار هیأت مدیره گروه 
قــرار دارد و در حــال حاضر مقدمات عرضه ســهام  این 

شرکت در بازار فرابورس در حال انجام است.

* برای عرضه ســهام شــرکت های تابعه چه 
برنامه ای دارید؟ چه شــرکت هایی در ســال 

جاری و آتی آماده عرضه خواهد شد؟
بــا عنایــت به اســتراتژی گــروه و ســهامدار عمده در 
خصوص مولدســازی دارایی های بانــک، عرضه عمومی 
سهام شــرکت های تابعه در بازار سرمایه به فراخور زمان 
و شــرایط در دستور کار شــرکت قرار دارد. بر این اساس 
برنامه پذیرش و عرضه ســهام شــرکت  ســرمایه گذاری 
شــهرآتیه در بــازار فرابورس ایــران در جریان اســت. 

همچنین در خصوص شرکت تأمین سرمایه تمدن ضمن 
آمادگی این گروه مبنی بر عرضه عمومی ســهام شرکت 
مزبور مذاکرات و رایزنی های لازم با ســایر سهامداران آن 
شرکت جهت اجرای این مهم در دستور کار قرار دارد که 
در صورت حصول توافق با توجه به اقدامات و فعالیت های 
صورت گرفته در گذشته در این خصوص از جمله تبدیل 
شــخصیت حقوقی شرکت از ســهامی خاص به سهامی 
عام، عرضه ســهام در بازار بورس قابل تحقق خواهد بود. 
شرکت از شرایط نقدینگی خوبی برخوردار است و جریان 
نقدینگی در سال گذشته با رشد خوبی همراه بوده است. 

افزایش  و  برای حفظ  * اســتراتژی مجموعه 
جریان نقدینگی چیست؟

نکتــه حائــز اهمیت جهت مشــاهده کیفیت ســود در 
شرکت های ســرمایه گذاری و مادر هلدینگ جریان های 
نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی نیســت زیرا در این 
شــرکت ها به دلیل ماهیت فعالیت، تمامی منابع حاصل 
از فعالیت های عملیاتی و غیرعملیاتی در طی سال صرف 

خرید سرمایه گذاری های جدید می شود.

* در گــزارش عنوان شــده اســت بدنبال 
است  ممکن  هســتید،  خلاق  سرمایه گذاری 

بیشتر توضیح دهید؟
گروه مالی شــهر بــه منظور اتخــاذ هر گونــه تصمیم 
ســرمایه گذاری در حــوزه پرتفــوی بورســی از فرآیند 
مشــخصی تبعیــت می کند کــه مبتنی بر آییــن نامه 
ســرمایه گذاری شــرکت است. بر همین اســاس ورود و 
خروج از سرمایه گذاری ها مبتنی بر مطالعات و تحلیل های 
کارشناسی اســت که در آن برآوردی از وضعیت فعلی و 
پیش بینی متغیرهای کلان اقتصادی داخلی و خارجی و 
متغیرهای داخلی شرکت ها از جمله طرح های توسعه ارائه 
شــده و به طور منظم به روزآوری می شود. سرمایه گذاری 
در حوزه اســتارتاپ ها و کســب و کارهای نوپا، از جمله 
اهدافی است که گروه مالی شهر دنبال می کند و بر اساس 
مفاد سند چشم انداز و برنامه های عملیاتی خود، عملیات 
شناسایی فرصت های سرمایه گذاری و امور اجرایی آن را 
از نیمه دوم سال گذشــته آغاز کرده است. در این عرصه 
تمرکز گروه عمدتاً بر کســب و کارهای مرتبط با زنجیره 
ارزش گروه با رویکرد توســعه خدمات مالی و اســتفاده 
حداکثــری از ابزارهــا و فناوری های نویــن از جمله ابر 
داده هــا و هوش مصنوعی اســت. همچنین مشــارکت 
راهبردی و اســتراتژیک با بازیگران و فعالان اکوسیستم 
استارتاپی کشور و منطقه جهت دستیابی به ارزش افزوده 
اقتصادی پایدار از دیگر اهداف استراتژیک گروه در حوزه 
ســرمایه گذاری های خلاق است. منظور از سرمایه گذاری 
خلاق، حوزه هایی اســت که می توان نوآوری و فناوری را 
در راستای انجام سرمایه گذاری های با بازده مناسب با هم 
ترکیب کرد. بنابراین وقتی نوآوری مالی و فناوری مالی با 
هم ترکیب  شود منجر به ارزش افزوده خوبی خواهد شد. 
گروه مالی شــهر نیز به این حوزه علاقه مند است و یکی 
از کارهای انجام شده در این حوزه، فعالیت در زمینه داده 
کاوی اطلاعات بازار سرمایه است که در آن داده ها از بازار 
دریافت، پــردازش و تحلیل گردیده و تلفیق آن با دانش 

تحلیل گران و کارشناسان شــرکت منجر به بهبود اتخاذ 
تصمیمات اقتصادی خواهد شد. 

* بــرای افزایش خدمات در حــوزه مالی چه 
برنامه هــای دارید و بــرای بازاریابی آن چه 

خواهید کرد؟
از آنجــا که در عصــر  اینترنت و دسترســی همگانی به 
اطلاعات و پلتفرم ها زندگی می کنیم و به نوعی پلتفرم ها 
به عنوان عنصر غالب در همــه عرصه های زندگی ظهور 
یافتــه، نهادهایــی مثل بانک هــا که طیــف متنوعی از 
شــرکت های فعال در حوزه های مختلف را دارا هســتند 
می توانند زنجیره خدمات خود را کامل کرده و به ســمت 
پلتفرم ها بروند بــه  این مفهوم که می توانند همه این ها را 
تجمیــع کنند تا افراد تمام خدمــات را یکجا و با قیمت 

مناسب دریافت کنند. 
در این زمینه اتفاقات خوبی در حال رخ دادن است، حجم 
نهادهایی که در کشــور در حال  ایجاد هســتند نشان از 
رشــد  این صنعت دارد. خود بدنه تصمیم گیرنده سازمان 
بورس اوراق بهــادار و وزارت اقتصاد هم به آن مقیدند و 
تعداد نهادها، سبدها و کارگزاری هایی که متولد می شوند 
نشان می دهد  این اتفاق در حال رخ دادن است. بنابراین 
یکــی از برنامه های جدی گروه جهت توســعه و افزایش 
ســطح خدمات خود در حــوزه مالی، ســرمایه گذاری و 
ورود بــه عرصه فناوری های نوین مالی )فینتک( از جمله 
پلتفرم های ارائه دهنده خدمات برخط و هوشــمند مالی 

و اقتصادی است.

* شــرایط فعلی را برای صنعت خدمات مالی 
چگونه ارزیابی می کنید؟ به نظر شما مهمترین 

درآمد در حوزه خدمات مالی چیست؟
در حال حاضر توســعه نهادهای مالی، با وســعت نظر و 
اقتضای محیط کســب و کار کشور شتاب گرفته است. از 
طرفی آهنگ رشد بازار و اقتصاد با میزان رقابت و توسعه 
نهادهای مالی همخوانی ندارد. تأسیس و توسعه نهادهای 
مالی بزرگ همانند تأمین سرمایه ها نیاز به سرمایه بالایی 
داشته و از توان و بضاعت بخش خصوصی و عمده فعلان 
اقتصادی خارج است. همچنین میزان تقاضا برای تأسیس 
نهادهایی با سرمایه اولیه کمتر همانند سبدگردان، مشاور 
ســرمایه گذاری و ... بالا است. لذا توسعه نهادهای مالی با 
توسعه بازار هماهنگ نیست و میزان رقابت در بخش هایی 
از صنعت بســیار بالا اســت که در آینده منجر به خروج 
برخی از این نهادها از بازار خواهد شــد و ممکن است بر 

کیفیت خدمات مالی و کل اکوسیستم اثر گذار باشد.

* هوش مصنوعی در صنعت خدمات مالی چه 

جایگاهی دارد؛ برنامه  بانک شهر برای استفاده 
بهینه از آن چیست؟

هــوش مصنوعی در صنعت خدمات مالی جایگاه بســیار 
مهمــی دارد و تاثیر قابل توجهی بر روی این صنعت دارد. 
در زیر به برخی از جایگاه های هوش مصنوعی در صنعت 

خدمات مالی اشاره می کنم:
1. تجزیه و تحلیل داده ها: هوش مصنوعی قادر است به 
طور خودکار داده های بزرگ و پیچیده را تجزیه و تحلیل 
کنــد.  این قابلیت به شــرکت های مالی کمک می کند تا 
الگوها، روندها و فرصت های جدید را شناســایی کرده و 
تصمیمات بهتر و ســرعت بالاتر درباره ســرمایه گذاری، 

رفتار بازار و رقابت را اتخاذ کنند.
2. پشــتیباني از تصمیم گیري: هوش مصنوعي قادر 
اســت بــا اســتفاده از الگوریتم هاي پیچیده، به شــبیه 
نظام هاي خبره کمک کند و در فرایند تصمیم گیري هاي 
مالي بهبود بخشــد.  ایــن قابلیت به شــرکت های مالی 
کمــک می کند تا تصمیمــات بهتر و دقیق تــری درباره 
سرمایه گذاری، مدیریت ریسک و پیش بینی بازده داشته 

باشند.
قادر  3. خدمات مالی هوشــمند: هــوش مصنوعی 
اســت خدمات مالی هوشــمند را ارائه دهد.  این شــامل 
خود پاســخگوئی به سؤالات مشــتریان، پاسخگوئی به 
درخواســت های خودکار، پخش خبرهــای مالی، تحلیل 
نظــرات و عقاید عمومی و غیره اســت.  ایــن قابلیت به 
شــرکت های مالی کمک می کند تا بازار خود را گسترش 

داده و رضایت بالاتر مشتریان را فراهم کنند.
4. جلوگیــري از تقلب: هوش مصنوعي قادر اســت 
الگوریتم هــاي پیچیده را براي تشــخیص و جلوگیري از 

تقلب در صنعت خدمات مالی بکار بگیرد.
برنامه گروه مالی شــهر قصد دارد از هوش مصنوعی در 
سیســتم پردازش اطلاعات مالی در آینده اســتفاده کند 
و برخــی از تحلیل های اقتصادی و ارائه خدمات توســط 

هوش مصنوعی انجام شود.

* ســاختار بهینه ســازی پرتفوی و تغییر در 
طراحی  چگونه  را  ســرمایه گذاری ها  ترکیب 

کرده اید؟
پرتفــوی شــرکت های هلدینگ از دو بخش بورســی و 
غیربورســی تشکیل شــده اســت و طبیعتاً شرکت های 
هلدینگ باید در هردو حوزه اســتراتژی مشخصی داشته 
باشــند. به تبع تغییرات بازار پرتفوی بورســی شــرکت 
مورد بازنگری و بهینه ســازی قرار می گیــرد. در رابطه 
بــا پرتفوی غیر بورســی هــم برنامه مشــخص و مدون 
تدوین شــده اســت و جهت تقویت عملیات شرکت های 
تابعه، میزان شــفافیت، ســود دهی و نهایتاً عرضه سهام 
 آنان در بــازار بورس و فرابورس برنامــه ریزی های لازم 

انجام شده است. 

* چه زمانی سهام سرمایه گذاری شهر آتیه را 
عرضه می کنید؟

بــا عنایــت به اســتراتژی گــروه و ســهامدار عمده در 
خصوص مولدســازی دارایی های بانــک، عرضه عمومی 
سهام شــرکت های تابعه در بازار سرمایه به فراخور زمان 

و شــرایط در دستور کار شــرکت قرار دارد. بر این اساس 
برنامه پذیرش و عرضه ســهام شــرکت ســرمایه گذاری 
شــهرآتیه در یکــی از بازارهــای اصلــی فرابــورس در 
 جریان اســت و انشــاءالله تا پایان ســال جاری محقق 

خواهد شد.

* بدهی شما به بانک شهر چقدر است؟
اساساً در شرکت های تابعه به ویژه بانک ها بین بالا دستی 
و پایین دستی مبادلات مالی زیاد است. امروز نزدیک به 
2همت به بانک شــهر به دلیل نقل وانتقالات شــرکت و 
مالی بدهکار هســتیم و برای آن برنامه تسویه هم داریم 
که در کدال خواهد آمد و طی سال های آینده به صورت 

اقساط )احتمالا 5 سال( تسویه خواهیم کرد.

* برنامه فــروش دارایی های مــازاد را ادامه 
از  ناشی  می دهید؟ در سال جاری چقدر سود 

فروش دارایی های مازاد دارید؟
فروش دارایی مازاد در ســطح خود بانک موضع مرتبط و 
مهمی است. در سطح گروه چندان موضوع فروش دارایی 
مازاد نداریم چون در شــرکت ها  این مساله سامان دهی 
شده است. در سطح شرکت های فرعی فروش اموال مازاد 
موضوعیــت دارد و بخش عمده دارایی مازاد در شــرکت 
سرمایه گذاری شــهر آتیه متمرکز است و باقی شرکت ها 
و گروه مالی شــهر دارایی مازاد به آن مفهوم ندارند چون 
بحث اصلی فعالیت پرتفوی بورســی اســت. بنابراین اگر 
فروش اموال مازاد داشــته باشیم باید در شهر آتیه اتفاق 
بیفتــد و در حال حاضر بحث اصلی در این شــرکت مولد 
سازی دارایی ها است زیرا فروش این اموال در حال حاضر 

منفعت خاصی حاصل نمی کند.

* برای خروج از شــرکت های غیر ابزاری چه 
برنامه ای دارید؟

 در سنوات گذشــته شرکت هایی در پرتفوی غیر بورسی 
گروه داشتیم که فعالیت آنها مرتبط با حوزه فعالیت اصلی 
گروه نبود مانند شــرکت توسعه نوآوری شهر که عملیات 
شــهرنت ها را مدیریت می کرد و دو شرکت بازرگانی که 
چندان در اســتراتژی هایی که بــرای آینده تدوین کرده 
بودیم جایی نداشت و از آن ها خارج شدیم. می توان گفت 
در حال حاضر پرتفوی کسب و کار غیر بورسی گروه مالی 
شــهر به استثنا شــرکت آب و برق کیش که آن هم10 
درصدی اســت شــرکت غیر ابزاری نداریم و باید بعضی 
شــرکت ها را به زنجیره خدمات مالــی اضافه کرده تا آن 
را تقویت کنیم. کســب و کارهای موجود در حال حاضر 
شامل تأمین سرمایه، لیزینگ، کارگزاری، سرمایه گذاری 

ساختمانی، حوزه توریستی و... است.

* اقدامی برای افزایش تعاملات بین المللی با 
شرکت های مرتبط کرده اید؟

 بــرای تعاملات بین المللی از ســال گذشــته اقداماتی 
داشــتیم. یکی ازاقدامات مهم عضویت در اتاق بازرگانی 
چند کشــور از جمله سوئیس، چین و ترکیه است که به  
نظر می رسد اگر تحریم های ظالمانه برطرف شود جریان 
خدمات مالی و منابع از این کشورها به سمت ایران سرازیر 
خواهد شد. در حوزه جذب سرمایه هم طبیعتا باید دنبال 
همین کشورها باشیم که در حوزه مالی شاخص هستند.
* در حوزه کسب و کار چه راهبردهایی دارید؟

در حــال حاضر به دنبــال ســرمایه گذاری در فینتک ها 
هســتیم، در حوزه شــراکت با نهادهای بزرگ کشــور 
تا بتوانیم زمینه ســرمایه گذاری جدیــد را احصا کنیم، 
 بــا صندوق هــای نــوآوری و شــکوفایی مطرح کشــور 

تعامل داریم.

* در زمینه توســعه ابزارهــای جدید مالی و 
تأمین مالی استراتژی شرکت چیست؟

اولین شــرکتی بودیم که ابزار مرابحه ســهام را در بازار 
عملیاتــی و به مبلغ 3 هزار میلیارد ریال منتشــر کردیم 
و  این مســیری بود که برای ســایر ارگان هــا و نهادهای 
مالی بازار باز شد. در حوزه طراحی ابزار های جدید هم با 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در حال همکاری هستیم. 
یکی از ابزارهایی که به نظر  می رســد در آینده می تواند 
در حوزه کلانشــهرها و اقتصاد شــهری موثر باشد اوراق 
منفعت است. بر مبنای جریانات نقدی که شهرداری ها در 
قالب مالیات بر ارزش افزوده از دولت و یا در قالب صدور 
پروانه از مودیان دریافت می کنند، طراحی اوراقی مبتنی 
بر جریانات نقدی مزبــور را دنبال می کنیم. بخش عمده 
نوآوری مالی و خلاقیت مالی یا طراحی ابزارهای مالی اگر 
قرار است در حوزه اقتصاد شهری اتفاق بیفتد متولی آن 
باید گروه مالی شــهر به دلیل ظرفیتی که دارد باشد. در 
حال حاضر در صندوق املاک و مستقلات شهرداری ها و 
زمین و ســاختمان در حال فعالیت هستیم. همچنین در 
حال حاضر امکان تأسیس یک شرکت سهامی عام پروژه 

ساخت و ساز بزرگ را در کشور پیش می بریم.

همه شــرکت ها برای رشد نیاز به بروزرسانی خود دارند. امروزه بحث نوآوری و هوش مصنوعی در هر صنعت و فعالیت مطرح است و قطعاً 
یکی از مهمترین فعالیت ها بحث مســائل مالی است. گروه مالی شــهر نیز در این زمینه اقدماتی را در دست اجرا دارد. اسماعیل درگاهی 
مدیرعامل این گروه درباره آن می گوید: ســرمایه گذاری در حوزه استارتاپ ها و کسب و کارهای نوپا، از جمله اهدافی است که گروه مالی 
شــهر دنبال می کند و بر اساس مفاد سند چشم انداز و برنامه های عملیاتی خود، عملیات شناســایی فرصت های سرمایه گذاری و امور اجرایی آن را از نیمه 
دوم ســال گذشته آغاز کرده است. در این عرصه تمرکز گروه عمدتاً بر کسب و کارهای مرتبط با زنجیره ارزش گروه با رویکرد توسعه خدمات مالی و استفاده 
حداکثری از ابزارها و فناوری های نوین از جمله ابر داده ها و هوش مصنوعی است. وی همچنین اضافه می کند: هوش مصنوعی در صنعت خدمات مالی جایگاه 

بسیار مهمی دارد و تاثیر قابل توجهی بر روی این صنعت دارد.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

اهداف گروه مالی شهر در گفت وگو با اسماعیل درگاهی بررسی شد

توسعه خدمات مالی بر بستر هوش مصنوعی

 یکــی از ابزارهایی که به نظر  می رســد در 
آینده می تواند در حوزه کلانشهرها و اقتصاد 
است.  منفعت  اوراق  باشــد  موثر  شــهری 
برمبنای جریانات نقدی که شــهرداری ها در 
قالــب مالیات بر ارزش افــزوده از دولت و 
یا در قالب صدور پروانــه از مودیان دریافت 
می کنند، طراحی اوراقی مبتنی بر جریانات 

نقدی مزبور را دنبال می کنیم.

خــلاق،  ســرمایه گذاری  از  منظــور   
حوزه هایی اســت کــه می تــوان نوآوری و 
فناوری را در راستای انجام سرمایه گذاری های 
با بازده مناسب با هم ترکیب کرد. بنابراین 
وقتی نوآوری مالــی و فناوری مالــی با هم 
ارزش افزوده خوبی  منجر به  ترکیب  شــود 

 در حال حاضر گروه مالی شــهر 33 هزار خواهد شد.
که  دارد  شــده  ثبت  ســرمایه  ریال  میلیارد 
متناســب با حجم فعالیت ها و بازده مورد 

انتظار سهامداران است.



15 پرسمان

اوراق سلف متری در مصاحبه با کارشناسان بازار مسکن بررسی شد:

 تعبیر رویای خانه دار شدن
 در بورس

دولت‌‌مسکن حمایت‌
ــورس کالا  ــروش متــری مســکن در ب ف
ــرا  ــی از اســاس اشــتباه اســت زی اقدام
ــاز ضــروری  ــا نی هیــچ کشــوری در دنی
نمی گــذارد.  مزایــده  بــه  را  جامعــه 
اقداماتــی کــه اخیــراً در در بخــش 
تأمیــن مالــی مســکن انجــام شــده 

اســت بــرای حفــظ و بــالا بــردن فشــار و ایجــاد آشــوب در بــازار مســکن 
ــت.  ــوده اس ب

شــاهد اتفاقــات ناگــواری در بخــش مالــی مســکن هســتیم. وام هایــی که 
در بخــش مســکن پرداخــت می شــود در دنیــا بــی  نظیــر اســت، در اکثــر 
کشــورهای جهــان وامــی بــا نــرخ بیــش از 20 درصــد نداریــم کــه عمــا 
بــه فــروش برســانند و بخشــی از وام را پرداخــت نکننــد ولــی در عمــل 
کلیــه اقســاط و ســود وام را دریافــت کننــد. وقتــی از وام 480 میلیــون 
تومانــی 100 میلیــون تومــان اوراق خریــده شــود عمــا 100 میلیــون 
ــا در  ــفانه بانک ه ــی متاس ــود ول ــت نمی ش ــدار پرداخ ــه خری ــان ب توم
یــک رویــه و شــیوه غلــط اقــدام بــه دریافــت ســود و اقســاط تمــام وام 

می کننــد درحالــی کــه بخشــی از آن عمــا پرداخــت نشــده اســت. 
بارهــا بــه اقدامــات بانک هــا در بخــش مســکن اعتــراض کرده ایــم و ایــن 
شــیوه فــروش متــری مســکن را هــم درســت نمی دانیــم چــرا کــه هیــچ 
کشــوری در دنیــا نیــاز ضــروری جامعــه را بــه مزایــده نمی گــذارد. تمــام 
دولت هــا در دنیــا تــاش دارنــد تــا از بخــش مســکن حمایــت کننــد و 
تســهیات ارزان بــه مــردم پرداخــت کننــد. امــا شــاهد هســتیم کــه در 
ــد  ــاق می افت کشــور بیشــترین ســوء اســتفاده ها در بخــش مســکن اتف
ــی  ــر قیمت ــوند در ه ــور می ش ــردم مجب ــت و م ــش اس ــم کش ــرا ک زی
ــت  ــده اس ــث ش ــن باع ــد و ای ــه کنن ــود را تهی ــاز خ ــورد نی ــکن م مس
ــت ســوء اســتفاده را  ــن مســاله نهای ــا از ای ــا و دولت ه ــا و نهاده بانک ه

ــه مــردم می شــود. کننــد کــه موجــب فشــار ب
در دنیــا فــروش متــری مســکن وجــود نــدارد زیــرا ایــن کار مثــل بــردن 
بخــش درمــان بــه بــورس بــوده و بــه همــان میــزان ناگوار اســت و شــیوه 
آن در کشــور اینگونــه اســت کــه قیمتــی را تعییــن می کننــد و ســهامدار 
آن را خریــداری کــرده و در بلنــد مــدت بــا فــروش آن ســهام، مســکن را 
خریــداری می کننــد در حالــی کــه مســکن یــک کالای ضــروری اســت 

و نیــاز بــه حمایــت دارد.
عرضــه مســکن در بــورس یــک مزایــده نامشــروع اســت و مــردم مجبــور 
می شــوند بــا قیمــت بالاتــری مســکن مــورد نیــاز خــود را تهیــه 
ــا  ــد ب ــوداگران می توانن ــه س ــی ک ــای بورس ــایر کالاه ــل س ــد مث کنن
ــران  ــازار بح ــن ب ــی در ای ــخاص حقوق ــده اش ــای عم ــد و فروش ه  خری

ایجاد کنند. 
بــا ایــن توضیحــات فــروش متــری مســکن در بــورس کالا را اقدامــی از 
ــون بهــای تمــام  ــن طرح هــا قان ــه جــای ای اســاس اشــتباه دانســته و ب
شــده را مطالبــه کردیــم تــا بهــای ســاخت مســکن مــاک قــرار گیــرد 

کــه در صــورت اجــرای آن کســی زیــان  نخواهــد کــرد.

مجید‌گودرزی
کارشناس‌مسکن

ورود کالاهای مختلف در بورس موجب رونق بورس، کالا و سرمایه گذاری سهامداران در بازار سرمایه 
می شود. اخیراً با موافقت و استقبال سازمان بورس و اوراق بهادار قرار است مسکن هم وارد بورس 
شود. حال باید دید این طرح چگونه و چه میزان موجب رونق پروژه های مسکن و سرمایه گذاری 

در این صنعت می شود. به همین منظور با کارشناسان حوزه مسکن مصاحبه داشتیم که در ادامه می خوانید.

مهرانا‌محمدی
خبرنگار

| مرداد 1402  هفته آخر  سال یازدهم  شماره 505 |

مسکن قیمت‌ درست‌ ارزشیابی‌
ــکن در  ــروش مس ــد ف در رون
ــدا برخــی  ــد در ابت ــورس بای ب
مســائل بررســی شــود؛ مسائلی 
کــه در ســطح جهانــی داریــم 
همچــون بیمــه ســاختمان و ... 
تــا بتــوان کالایــی را مطمئــن 

ــه  ــکونی را ب ــد مس ــک واح ــت ی ــا اس ــرا بن ــرد زی ــروش ک ــد و ف خری
ــد از  ــکونی بای ــد مس ــد و آن واح ــه کنن ــیم و معامل ــر تقس ــد مت واح
ــه را  ــاله بیم ــور کل مس ــه ط ــد. ب ــوردار باش ــتانداردهای لازم برخ اس
بــرای ســاختمان در نظــر نگرفته انــد در حالــی کــه در همــه دنیــا اگــر 
بخواهنــد ملکــی را اجــاره دهنــد یــا بفروشــند بایــد بیمــه باشــد. ایــن 
مســاله را در ایــران نداریــم و تــا زمانــی کــه تکلیــف آن مشــخص نشــود 

ــد.  ــد مان ــگ خواه ــکن گن ــه مس ــائل در زمین ــی از مس خیل
ــا را  ــی نیســت و قیمت ه ــات در حــوزه مســکن واقع بســیاری از معام
ــرار اســت  ــن طــرح ق ــی کــه در ای ــم در حال در مقاطــع مختلــف نداری
ــرای  ــورس خریــداری کنــد. امــا ب یــک فــرد چنــد متــر زمیــن را در ب
ــه را  ــر منطق ــای کان ه ــد داده ه ــد بای ــی بیفت ــن اتفاق ــه چنی ــن ک ای
ــه  ــاً چ ــاختمانی دقیق ــد س ــر واح ــد ه ــخص باش ــد مش ــت و بای دانس
قیمتــی دارد بنابرایــن بایــد ســازوکاری یافــت کــه بتــوان بــه درســتی 

ــرد.  ــیابی ک آن را ارزش
ـــد ارزش  ـــیابی کنن ـــران ارزش ـــی را در ته ـــر الان ملک ـــال اگ ـــور مث ـــه ط ب
ـــت.  ـــر اس ـــی دیگ ـــازار قیمت ـــت و در ب ـــک قیم ـــی ی ـــد کارشناس ـــا ک آن ب
ــا  ــی در مثـ ــه زمینـ ــی کـ ــهری و ملـ ــای کان شـ ــی در پروژه هـ حتـ
ـــه  ـــن رفت ـــش از بی ـــد ملک ـــس می کن ـــک ح ـــرد مال ـــرار می گی ـــاده ق ج
اســـت. زیـــرا از نظـــر مالـــک قیمت گـــذاری عادلانـــه نیســـت و شـــاید 
ـــه  ـــن فاصل ـــه ای ـــروش رود ک ـــه ف ـــازار ب ـــم ب ـــک پنج ـــا ی ـــم ی ـــک ده ی
ـــت  ـــدی اس ـــیار ج ـــی، بس ـــاختمانی و فن ـــارت س ـــث نظ ـــی در بح  قیمت

و در حد شعار نیست.
مســاله بعــد ایــن اســت کــه بــا فــروش متــری مســکن در بــورس امــکان 
ــوان کای  ــه عن ــما ب ــن کالا رس ــود دارد و ای ــت آن وج ــش قیم افزای
ــرات  ــی از تفک ــه یک ــی ک ــد شــد. در حال ســرمایه گذاری مطــرح خواه
ایــن اســت کــه مســکن را نبایــد بــه عنــوان کالای ســرمایه دیــد و بایــد 
آن را جایــی بــرای زیســتن و ســرپناه اقشــار مختلــف جامعــه دانســت. 
ــال  ــا احتم ــایر بازاره ــل س ــازار مث ــن ب ــه ای ــول ب ــا ورود پ ــن ب بنابرای

گرانــی مســکن وجــود دارد. 
ــه خــودی خــود  مســاله ای در اقتصــاد وجــود دارد کــه گــران شــدن ب
بــد نیســت بلکــه گرانــی ناشــی از تــورم و کاهــش تولیــد مشــکل ســاز 
اســت نــه گرانــی ناشــی از تولیــد و نبایــد ایــن دورا یکــی دانســت. اگــر 
یــک ســازوکار و چرخــه ای را در نظــر بگیریــم کــه ایــن چرخــه خــارج 
ــن  ــد ای ــه می فت ــی ک ــد اتفاق ــز کن ــکن را توکنای ــی مس ــه پول از چرخ
اســت کــه دیگــر بــرای ســاخت مســکن نیــاز بــه خلــق پــول نداریــم و 

تــورم ایجــاد نخواهــد شــد. 

هوشنگ‌فروغمند‌اعرابی
مدرس‌و‌پژوهشگر‌حوزه‌معماری‌و‌مسکن

برد دو‌سر‌ معامله‌
متـری  اوراق سـلف 
نظـر  از  سـاختمان، 
کاربـردی بـه نوعـی 
یـک شـیوه تأمیـن 
مالـی میـان ابـزاری 
گونـه ای  بـه  اسـت 

کـه می تـوان گفـت هـم ویژگی هـای ابزارهـای بدهـی و هـم 
مشـارکتی را بـه صـورت توامـان دارد.  در زمـان انتشـار شـرایط 
و ویژگی هـای اصلـی پـروژه بـه طـور کامـا شـفاف در امیدنامه، 
پیـش از پذیره نویسـی اطاع رسـانی خواهد شـد. هر برگـه اوراق 
ضریبـی از متـر اسـت و مشـخص می شـود کـه واحد پایـه فرضاً 
یـک متـر به چه قیمتی در زمان انتشـار اوراق به فـرد انتقال پیدا 
می کنـد و ضریـب هر طبقه به هر شـکلی که هسـت در امیدنامه 
تصریـح می شـود و سـازنده بـه نوعـی پیـش فـروش را در قالـب 
اوراق و بـورس کالا  بـه فروش می رسـاند و در انتهای پـروژه  و در 
زمانـی کـه در امیدنامـه تصریح شـده اسـت فـرد دارنـده برگه، با 
ارائـه برگه سـهام و همـان ضرایب قید شـده در امیدنامه می تواند 
آنهـا را تحویـل فروشـنده داده و فروشـنده بر اسـاس قواعدی که 

دسـتورالعمل هایش مشـخص اسـت واحـد را تحویـل بدهـد. 
افـرادی کـه موفـق نشـوند برگه هـای کافـی را بـرای تحویـل 
یـک واحـد تهیه کننـد، می توانند برگه هـای خـود را روی تابلو 
بـورس کالا بـا قیمـت تعادلـی به فروش برسـانند و افـرادی که 
تعـداد برگه هـای کمـی دارنـد و تمایل به تکمیـل آن و دریافت 
مسـکن دارنـد بـا خرید آن هـا، برگه هـا را تکمیل کـرده و واحد 
را تحویـل می گیرنـد. بنابرایـن هـر فـرد با داشـتن برگـه ای که 
معـادل مثـا یـک متر یـا ضریبی از آن اسـت بر اسـاس قیمت 
کارشناسـان رسـمی ارزش روز دارایـی را مالک شـده و در ابعاد 
کوچک تـر مثـا 100 هـزار تومانـی می توانـد در قیمـت ملـک 

شـریک شـود. بـا توجه بـه قیمت هـای فعلـی که مثا هـر متر 
ممکـن اسـت 50 میلیون تومان باشـد بـرای معامله پذیر کردن 
آن ممکـن اسـت هـر 1 دهـم متـر را ارزش گـذاری کننـد تـا 
سـهامداران خـرد هـم بتواننـد مثـا بـا 500 هـزار تومـان یا 5 

میلیون تومان سـهامدار شـوند.
طـی ایـن دوره افـراد می تواننـد سـهام جمـع آوری کننـد مثا 
ممکـن اسـت فـردی در دوره اول معـادل 50 متـر برگـه تهیـه 
کرده باشـد و تعدادی اوراق کم داشـته باشـد، شـخص می تواند 
طـی دوره کـه تـا انتهـای پـروژه  ادامـه دارد باقـی برگه هـای 
سـهام را بـه حـدی برسـاند کـه معـادل واحد مسـکونی باشـد. 
یکـی از اصلی تریـن مـوارد افشـا شـده در امیدنامـه، جـداول 
مربـوط بـه ضرایـب واحد های سـاختمانی براسـاس ویژگی های 
هـر واحـد طبق نظر گروه کارشناسـی اسـت ) معیارهـای مانند 

طبقـه، متراژ، جهـت جغرافیایـی و...(.
سـازنده  به صـورت مقطعی می تواند فروش اوراق داشـته باشـد 
یعنـی بـه طور کلـی از یک پـروژه 30 هـزار مترمربعـی ابتدا 7 
هـزار سـپس 5 و بعـد 2 هـزار متـر مربع بـه فروش برسـاند که 
بـه مقـدار نیـاز تأمین مالـی صورت  گیـرد و این باعث می شـود 
تـا تـورم سـاختمان مدیریـت شـود یعنـی در نقطـه ای فـروش 

انجـام نشـود کـه بـا افزایش قیمـت دچار زیان شـود. 
چون اوراق سـلف اسـت و معمولا سـریع تر از سـایر اوراق بدهی 
بـه انتشـار می رسـد می تـوان طـی چند مرحلـه بر حسـب نیاز 
انتشـار اوراق صـورت گیـرد. افزایـش قیمت برگـه را هم قیمت 
بـازار و هـم کارشناسـان رسـمی تأمین سـرمایه افشـا می کنند 
ضمـن اینکـه می تـوان هر لحظـه به محـل پـروژه مراجعه کرد 
و قیمـت روز را از بنگاه هـا به دسـت آورد.  برخاف اوراق سـلف 
موجـود سـقف و کـف هـم نـدارد و اوراق سـلف واقعـی اسـت. 
عمـا یـک نـوع پیـش  فـروش مقطعـی اسـت کـه هـم تأمین 
کننـد از آن راضـی اسـت و هـم خریـدار یـا سـرمایه گذار کـه 

می تواننـد متناسـب با تـوان مالـی خریـداری کنند.

سید‌محمدرضا‌حبیب‌زاده
معاون‌تأمین‌مالی‌تأمین‌سرمایه‌بانک‌مسکن

می‌شوند مسکن‌ بازار‌ درگیر‌ خرد‌ سرمایه‌های‌
در گذشــته نیــز ســاز و کار فــروش متــری مســکن در بــورس وجــود داشــته اســت امــا اســتقبال چندانــی 
ــد روی آن  ــد دارن ــت و قص ــده اس ــه ش ــه آن پرداخت ــاره ب ــر دوب ــال حاض ــت. در ح ــورت نگرف  از آن ص

سیاست گذاری کنند. 
بحــث فــروش متــری مســکن ایــن اســت کــه هرکــس بــر اســاس ســرمایه اش خریــد می کنــد و اگــر اوراق 
خریــده شــده بــه انــدازه آن واحــد باشــد در انتهــای پــروژه ملــک را تحویــل می گیرنــد و اگــر بــه میــزان لازم 
نرســد اوراق خــود را در همــان ســاز و کار بــورس می فروشــند و مبلــغ را بــا ســود و زیــان تحویــل می گیرنــد. 

در واقــع اگــر بــا ایــن روش نتواننــد صاحــب مســکن شــوند می تواننــد در معامــات آن ســهمی داشــته و کســب ســود کننــد.
یکـی از منافـع ایـن طـرح ایـن اسـت که سـرمایه های خرد درگیر بازار مسـکن می شـوند کـه به اقتصـاد و تولید مسـکن کمک می کنـد و معایب 
آن ایـن اسـت کـه نتوانسـتیم ایـن اعتمـادت را در مـردم ایجـاد کنیـم کـه بـا سـرمایه های خـرد می توانند خانه  دار شـوند یـا کسـب و کاری راه 

بیندازند و اسـتقبال خوبی از آن نشـده اسـت.
اگـر از طـرح فـروش متـری مسـکن اسـتقبال شـود موجب رشـد تولید و عرضه مسـکن خواهد شـد و کاهـش قیمت و دسترسـی مردم به مسـکن با 
متعادل شـدن قیمت ها را شـاهد خواهیم بود. این طرح برای رشـد و تولید مسـکن بسـیار مناسـب اسـت، اسـتقبال از این طرح با حمایت سـازمان 

بورس و سـایر نهادها و همکاری شـرکت های سـاخت و سـاز مسـکن، هم باعث شـفافیت و هم رونق بازار مسـکن در کشـور خواهد شـد.

مهدی‌احمدی
کارشناس‌سرمایه‌گذاری‌و‌اقتصاد‌مسکن

خرد سهامداران‌ سرمایه‌گذاری‌ برای‌ محلی‌
سـال  از  مسـکن  سـلف  اوراق 
بـود  شـده  پیشـنهاد   1399
و  کالا  بـورس  موافقـت  بـا  و 
شـد  مواجـه  بـورس  سـازمان 
از  لازم  دسـتورالعمل های  و 
همـان زمـان در دسـت تدویـن 

قـرار گرفـت. در سـال 1400 خروجـی کار بـه کمیته فقهـی رفته و 
پـس از جلسـات بسـیار و رفـع ایرادات سـال گذشـته کمیتـه فقهی 
تاییـد نهایـی را داد، امـا با توجه به تغییرات سـازمان بـورس و اوراق 
بهـادار، کمیتـه تدویـن دوبـاره ایراداتـی وارد کـرد تـا اینکه امسـال 
کامـا مـورد تاییـد واقع شـد. پـروژه و امیدنامه ای را نیـز تهیه کرده 

بودیـم تـا در صـورت پذیـرش اولیـن پـروژه را شـروع کنیـم. 
تمـام شـرکت های سـاختمانی بـر اسـاس دسـتورالعمل می تواننـد 
در ایـن طـرح شـرکت داشـته باشـند. در امیدنامـه تمـام جزئیـات 
سـاختمان از جملـه محـل پـروژه، طبقـات واحـد و هـر آنچـه کـه 
در سـاخت مسـکن وجـود دارد قیـد می شـود. در بـازار زمانـی کـه 
سررسـید پـروژه بـه پایـان رسـید اگـر فـردی مثـا 10 متـر برگـه 
اوراق مسـکن کـم آورد یـا بایـد به تعـداد آن برگه سـهام تهیه کند 
و یـا بایـد واگـذار کند، در نهایـت اگر این کار انجام نشـود واحدهای 
باقـی مانـده بـه صورت مشـاع بـر اسـاس متراژ بـه آن افـراد منتقل 
می شـود و بعـد در صـورت تمایـل می توان توسـط شـرکت فروخته 
شـده و بهـای آن بـه افـراد پرداخـت شـود. در طول زمـان قیمت و 

ارزش مسـکن طبیعتـا افزایـش می یابـد. 
البتـه چـون اولیـن بار اسـت که ایـن طرح در کشـور اجرا می شـود 
بایـد پـس از اجـرا نتایـج را بررسـی کـرد تا نقـاط ضعـف و قوت آن 
مشـخص شـود امـا حسـن آن این اسـت که چون بسـیاری افـراد با 
پـس  انـداز خـرد خـود نمی تواننـد مسـکن تهیـه کنند با ایـن روش 
آنهـا هـم می تواننـد در بخش مسـکن سـرمایه گذاری کننـد و برای 

آنها فرصت مناسـبی اسـت.

اعظم‌هنردوست
مدیر‌سرمایه‌گذاری‌و‌تأمین‌مالی‌مسکن

و‌ساز‌ تقویت‌ساخت‌
فـروش متـری مسـکن پدیـده 
جدیـد نیسـت و در کشـورهای 
در  اسـت  داده  رخ  هـم  دیگـر 
ملـک  متـری  فـروش  واقـع 
یـک ابـزار مالـی بـرای تأمیـن 
تولیـد  بنگاه هـای  نقدینگـی 

مسـکن و سـاختمان در کشـورهای مختلـف اسـت. بـورس  یـک 
سـاختار شـفاف بـوده و سـاختار فـروش متـری مسـکن در بـورس 
تعریـف خواهد شـد که قیمت هر متر آن مشـخص می شـود تـا افراد 
در بـورس بتوانند مسـکن خریـداری کننـد. در واقع مـردم در تأمین 
سـرمایه بـرای فـروش مسـکن شـریک شـده و سـهامدار آن پـروژه 
می شـوند بـه ایـن صـورت کـه بـر مبنـای خریـد سـهام هـر متـری 
 کـه بابـت آن هرینـه ای پرداخـت می کننـد، در آن پـروژه شـریک 

خواهند شد.
می کننـد  فعالیـت  کشـور  در  کـه  مسـکن  تولیـدی  بنگاه هـای 
بـرای تأمیـن نقدینگـی خـود از ایـن روش اسـتفاده می کننـد. ایـن 
بنگاه هـای تولیـد مسـکن در گذشـته بـا پیـش فـروش، ایـن کار را 
انجـام می دادنـد و در عـوض آن واحـدی بـه افراد واگـذار می کردند. 
امـا در ایـن طـرح افـراد می تواننـد با سـرمایه گذاری متـری و خرید 
سـهام از آن بنـگاه پـس از اتمـام و فـروش آن پـروژه در سـود آن 
شـریک شـوند و الزاما با داشـتن سـهام، مسـکن دریافت نمی کنند.

باید پروژه های تایید شـده در بورس عرضه شـوند و سـازمان بورس 
و اوراق بهـادار نیـز سـاختاری برای نظـارت در این حـوزه تهیه کند 
کـه بـا توجه به صحبت مسـئولین سـازمان بورس مشـکات اجرایی 
شـدن آن را برطـرف کننـد. بـه نظـر می رسـد لازم اسـت ابزراهـای 

مالی جدید در صنعت سـاختمان در کشـور اسـتفاده شـود. 
امـروز مشـخص شـد بانک هـا چنـدان تمایلی بـه پرداخـت در حوزه 
سـاخت و سـاز ندارنـد و فروش متری و سـایر ابزارهـا می تواند کمکی 

برای تقویت بنگاه های سـاخت و سـاز مسـکن باشـند.

فرشید‌پورحاجت
دبیر‌کانون‌سراسری‌انبوه‌سازان
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ریســکی که  بر کل بازار و نه فقط ســهام یک شرکت 
یا صنعت خاص تأثیر می گذارد، ریســک سیستماتیک 
نامیــده می شــود. این ریســک با نام های »ریســک 
غیرقابل حذف« یا »ریسک بازار« نیز شناخته می شود. 
این نوع ریســک، هــم غیرقابل پیش بینــی بوده و هم 
اجتناب کامل از آن امکان پذیر نیست. در واقع کنترل 

ریسک سیستماتیک در اختیار سرمایه گذار نیست. 
مواردی ماننــد تغییر نرخ تورم، سیاســت های کلان 
اقتصــادی، شــرایط سیاســی، وضــع تحریم هــای 
جدید، بــلای طبیعی و جنگ، از جمله ریســک های 
سیستماتیک حاکم بر بازار سرمایه هستند که می توانند 

سرمایه گذاری ها تحت تاثیر قرار بدهند.
ریســک های  از  نوعــی  غیرسیســتماتیک  ریســک 
ســرمایه گذاری است که ناشــی از ریسک منحصر به 
فرد شرکت یا صنعتی اســت که در آن سرمایه گذاری 
می کنیــد. مثلا وقتی کارکنان شــرکتی کــه در آن 
ســرمایه گذاری کرده اید، اعتصاب می کنند، ریســک 
غیر سیســتماتیک بر قیمت ســهام آن تاثیر گذاشته 
و از ارزش آن می کاهد. به ریســک غیرسیستماتیک، 
»ریسک قابل حذف« نیز گفته می شود. چرا که این نوع 
از ریســک را می توان از طریق متنوع سازی و تشکیل 

سبد سرمایه گذاری، کاهش داد.

سیستماتیک یسک   ر
غیرسیستماتیک  و   

آموزش

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

مورد بررسی قرار گرفته است.

صندوق سهامی بورسیران
صندوق ســرمایه گذاری بورســیران، در تیر ماه 1388 
آغاز به کار کرد.از ســال گذشــته مدیریت این صندوق 
که پیش تر بر عهده شــرکت کارگزاری بورســیران بود 
به شرکت تازه تأســیس سبدگردان سورین، منتقل شد. 

خالص ارزش دارایی های صندوق با رشدی 13 درصدی 
در یک ســال گذشته، اکنون در مرز 2800 میلیارد ریال 
قرار دارد. بازار ســهام و در صدر آن، گروه های »بانک ها 
و مؤسســات اعتباری«، »فلزات اساسی« و »محصولات 
شــیمیایی« پرتفوی این صندوق را تشکیل می دهند و 
مدیران آن با تحلیلی که از بازار دارند، فعلًا ســهمی را 
برای ابزار کم ریسک و با درآمد ثابت در نظر نگرفته اند. با 
وجود افت بازدهی سالانه شاخص کل به زیر 40 درصد 
در پی اصلاح هفته های اخیر، ســطح بازدهی ســالانه 
بورســیران بیش از 48 درصد است و در افق بلندمدت 

نیز طی حدود 14سال فعالیت، 
بازدهی مرکب 39579 درصدی 

محقق ساخته است.

بازده ۴۸ درصدی صندوق سهامی بورسیران

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

یع سود مجامع سهام  توز
عدالت

سهام عدالت

صنعتی زدگی  درجا
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت صندوق سرمایه گذاری بورسیران

همه چیز درباره سهام
معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
به صــورت مختصر   هفتگی ســهام عدالــت 

مدنظر قرار می گیرد.
***

عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بــورس در مورد 
شــرکت های تعاونی سهام عدالت شهرستانی گفت: در 
مورد نحوه توزیع ســود ســهام عدالت هنوز تصمیمی 
نگرفته است و قرار است در جلسه سه شنبه هفته جاری 

شورای عالی بورس در این زمینه تصمیم  گیری شود.
همچنین همه شــرکت ها براســاس قانــون تجارت 
می تواننــد مجمع برگزار کنند کــه قانون تجارت هم 
می گوید شرکت چه تعاونی یا سهامی خاص یا سهامی 
عام باشــد در مجمع اول بایــد حداقل نصف به علاوه 
یک نفر باشند تا رســمیت پیدا کند و اگر این نصاب 
حاصل نشــد، مجمع دوم با هر تعدادی از سهامداران 

رسمیت پیدا می کند.

ارزش افزوده بخش صنعت به صورت ســرانه یعنی به 
ازای هر ایرانی از 2.۶ میلیون تومان در سال 1390 به 
2.7 میلیون تومان در سال 1401 بر اساس قیمت های 

ثابت سال 1390 رسیده است.
 به عبارتی رفاهی که برای هر ایرانی از بخش صنعت 
ایجاد شــده، در این ســال ها کاملا در جا زده اســت 
یعنی آمار رسمی بانک مرکزی از تولید بخش صنعت 

پیشرفتی را نشان نمی   دهد.
براســاس همین معیار، اگر بخــش صنعت را ارزیابی 
کنیم، انگار 11سال صنعت ایران در یکجا مانده است 
و اگر ماهیت بخش صنعت را بررســی کنیم اوضاع از 

این هم غمناک   تر است.
 البته به هیچ وجه نمی   خواهم تلاش صنعتگرانی را که 
در محیط اقتصادی بی   ثبات و پرهزینه تلاش کرده   اند 
نادیــده بگیرم، بلکــه هدفم ارزیابی سیاســتگذاری 
صنعتی اســت. این ارزش افزوده از درون مشــکلات 
 زیر ایجاد می شــود که دورنمای صنعــت در ایران را 

نشان می دهد.
1- تکنولوژی قدیمی و ناتوانی در نوآوری

2- کمبود نیروی انسانی باانگیزه
3- زنجیره   ها و خوشه   های صنعتی ناقص و پراکنده

4- مقیاس کوچک تولید
@Economicspeech

دانــش، دارایی اصلی بشــر برای رســیدن به 
اهدافش است. توصیه به دانش اندوزی در همه 
جوامع و فرهنگ ها دیده می شــود؛ چراکه هیچ 
انســانی بدون دانش نمی تواند چشم اندازی روشــن از خود،جامعه و نسل آینده و 
مســیر پیش رویش داشته باشد. »ســواد مالی« یکی از دانش های مفید و ضروری 

برای همه ماست.
 مدیریت بهینــه امور مالی زندگی ، ما را به دانش ســواد مالی فرامی خواند. هدف 
ایــن دانش دســتیابی به امنیت و رســیدن به آزادی مالی اســت. برای یادگیری 
این آموزه ها، باید مفاهیم ســواد مالی را به صورت نظام مند و طبقه بندی شــده فرا 
بگیریم. علاوه بر دوره های آموزشی، مطالعه کتاب هایی با محتوای مناسب می تواند 
راهنمای ما در این مسیر باشد. سه کتاب می تواند به منزله گام نخست برای ورود 

به دنیای سواد مالی باشد.

پری نشان پرواز
در مواجهــه با موضوعــات جدید، ترجیح می دهیم ابتدا، مختصری با آن ها آشــنا 
شویم و چشــم اندازها را ببینیم. کتاب »پری نشان پرواز« چرخی است در آسمان 

سواد مالی. این کتاب در چهار بخش از زوایای گوناگون به سواد مالی نگاه می کند: 
تعاریف و مفاهیم ســواد مالی، تجربه های جهانی ســواد مالــی، منابع یادگیری و 

گفتارها و نوشتار پیرامون سواد مالی. 

سنگ بنای سواد مالی
کتاب دوم »ســنگ بنای سواد مالی« است. آموزش های سواد مالی از پیش دبستانی 
آغاز می شــود و تا پایان دوره دبیرســتان ادامه دارد. در ایــن کتاب، که راهنمای 
تدریس ســواد مالی اســت، آمده که در هر دوره چه مفهومی از سواد مالی به چه 

میزان و در سطوح دانشی و مهارتی باید در اختیار دانش آموزان قرار بگیرد.

معمار عمارت
»معمار عمارت« کتاب سوم است که با زبانی ساده همه مفاهیم سواد مالی را مرور 
می کند و شــناختی کلی به ما می دهد. در ایــن کتاب، به طور مختصر و کاربردی، 

شش ســرفصل ســواد مالی یعنی خرج و پس انداز، اعتبار و 
بدهی، کاریابی و درآمد، ســرمایه گذاری، مدیریت ریسک و 

بیمه و تصمیم گیری مالی تبیین می شود.

فرهنگ‌سازی

کتــاب »همــه چیــز 
نوشته  ســهام«  درباره 
»مایــکل سینســر« و 
ترجمه »مهدی خادمی 
گراشــی« است که در 
250 صفحــه توســط 
به  بــورس  انتشــارات 

چاپ رسیده است.
بورس بازان از جزئیات 

وضعیت بورس آگاهند و می دانند برای تحریک شــما 
به ســرمایه گذاری در بورس چه کارهایی باید بکنند. 
در این کتاب از عملکرد بورس آگاه خواهید شد. بدون 
داشتن اطلاعات لازم، سرمایه گذاری در این بازار نتایج 
خوبی به همراه نخواهد داشت. افرادی وجود دارند که 
از اطلاعات محرمانه خبر دارند و به قواعد بازی کاملا 
مسلط هستند و می دانند که چگونه سرمایه شما را از 

چنگتان دربیاورند. 
از آنجا که داخل شــدن به بازار ســهام، ورود به بازی 
بی رحمانه ای اســت کــه اغلب به نفــع میزبان تمام 
می شود، باید قبل از هرگونه سرمایه گذاری در بورس 

از آنچه ممکن است برایتان پیش بیاید آگاه باشید.
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مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت صندوق سرمایه گذاری بورسیران

دکتر کمیل رودی 
مدیر آکادمی هوش مالی 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

چطور در دنیای سواد مالی قدم بگذاریم؟ 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,000  ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 23,850  18,350  شاوان
10در آینده

 وضعیت مناسب بنیادی46,000  35,890  فسبزوار
10و پتانسیل سودآوری بالا

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 5,200  3,998  رتاپ
psp 10بنفع شرکت های

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 4,300  3,371  رکیش
psp 10بنفع شرکت های

ت
مد

د 
بلن

بالا بودن موجودی شرکت 52,000  39,900  فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 7,250  5,580  بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -21,132  کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 تجدید ارزیابی259,650350,000سفار
15فروش دارایی

وضعیت معاملاتی 3,2674,100وآفری
15مناسب، اصلاح قیمتی

  نسبت P/E  مناسب3,0174,200کوثر
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

13,97020,000درازک
 افزایش نرخ محصول

  افزایش سود 
زیرمجموعه ها

15

15,93022,000سیتا
 نسبت P/NAV مناسب 

 افزایش سود
زیرمجموعه ها

20

 نسبت P/E مناسب 5,8107,000کچاد
20ریسک کم 

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10  کراس مثبت 15,04020,000RSI (30)زملارد

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف 32,14065,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی9,41018،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,5548,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

15,10025,000فولاژ
با فرض 35 درصد 

 بهره برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

28,04038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,6416,100شسپا
 گزارش های ماهانه قابل توجه
  پیش بینی سود 1،110 ریالی 
 به ازای هر سهم در سال 1402

 نسبت P/E مناسب
20

13,95017,900درازک

دارا بودن زیرمجموعه های 
ارزشمند، پیش بینی سود 

2،949 ریالی هر سهم در سال 
 1402، نسبت P/E جذاب

 در صنعت دارو

20

ت
مد

د 
بلن

5,2107,000ونوین

وضعیت بنیادی مناسب و 
ارائه گزارش 3 ماهه جذاب 
و پیش بینی تداوم گزارشات 

خوب و تحقق سود قابل تکرار، 
پتانسیل افزایش سرمایه از 
محل تجدید ارزیابی دارایی ها

20

19,88025,000سپاها

گزارش های ماهانه مناسب، 
نزدیک بودن به پایان سال 

مالی و برگزاری مجمع و تقسیم 
سود، P/E آینده نگر جذاب برای 

سال مالی 1403/06/31

20

5,6607,200فاسمین
پتانسیل کسب سود حدود 
1،000 ریالی در سال 1402، 

موجودی شمش روی ارزشمند،  
گزارش مناسب فروش تیرماه

20

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش فروش و تولید 6,0208,000کیمیا
15و سودآوری

افزایش سرمایه از محل 5,7008,000ورنا
10تجدید ارزیابی

30درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

 راه اندازی طرح توسعه 15,09024,000فولاژ
10در شرکت

 تغییرات بنیادی 10,000 6,730قزوین
10و افزایش نرخ شکر

 افزایش درآمد3,8306,500دانا
15و سودآوری شرکت

 راه اندازی طرح توسعه 12,42018,000کپشیر
10در شرکت

سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 9,41017,200  شبندر
15شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 4,4655,800  وبملت
15زیرمجموعه ها

15چشم انداز سودآوری19,48025,100    سپاها

ت
مد

د 
بلن

18,01026,500    وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه ها

15

15عملکرد عملیاتی مناسب1,1831,900  شستا

 وضعیت بنیادی 25,43046,900مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 4,4657,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,4664,400  خودرو
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش2,5714,800 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,8725,600  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,0323,700  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -20,253  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,145داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب35،91050،000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب19,48025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 9,97016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 6,93011,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وقوع تحولات بنیادین6،02010,000خزامیا
15 در شرکت

 وضعیت بنیادی 46,28075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4،5206,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان 1234
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