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 بازار سرمایه هفته منتهی به چهارشنبه 23 
خرداد ماه 1403 مانند هفته های گذشــته 
منفی و کم حجم بود. البته به نسبت هفته 
قبل شدت افت شاخص های  بازار و ارزش معاملات خرد کمتر شده است. 
در هفته مورد گزارش شــاخص کل با افت جزئی 5 هزار واحدی )معادل 
0.24 درصد( مواجه شــد و در محدود 2،075،000 واحدی قرار گرفت. 
شــاخص هم وزن هم افت 0.6 درصدی را تجربه کرد. در این هفته هم 
خروج مداوم نقدینگی اشخاص حقیقی را از بازار شاهد بودیم به نحوی که 
حدود 1500 میلیارد نقدینگی اشخاص حقیقی از بازار سهام خارج شد 
و در صندوق های درآمد ثابت هم خروج 800 میلیارد نقدینگی اشخاص 
حقیقــی قابل تامل بود. ارزش معاملات خرد به عدد نازل 2 هزار و 700 
میلیارد تومان به صورت متوسط روزانه سقوط کرد.  بیشترین بازدهی در 
این هفته برای سهامداران نمادهای »وتجارت«، »شفام« و »شرنگی« بود 
که به ترتیب 20 ، 10 و 9 درصد رشــد قیمتی داشتند. در سمت مقابل 
هم »غنیلی«، »ومشان« و »مادیرا« افت به ترتیب 12 ،  10 و 10 درصد 
را به سهامداران خود تحمیل کردند. وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی بدون 
اشاره به وضعیت اسفناک بازار سرمایه از برنامه این وزارتخانه برای ورود 

شرکت های زیرمجموعه به بازار بورس خبر داد. 
وزارت امور اقتصادی و دارایی با صدور اطلاعیه ای اعلام کرد بازار ســهام 
از سال گذشته تحت تاثیر تصمیمات بخشی، سیاست های انقباض شدید 
پولی و افزایش نرخ بهره، افزایش شــکاف میان نرخ ارز نیمایی و نرخ ارز 
بازار آزاد، قیمت گذاری دستوری و همچنین نحوه ابلاغ و عطف به ماسبق 

شدن دستورالعمل های ابلاغی، روزهای سختی را پشت سر گذاشت.
مجامع شــرکت ها این هفته نیز برگزار شد. »سیستم« در مجمع 100 
تومان، »ددام« 150 تومان، »سرود« 565 تومان، »ولبهمن« 11 تومان، 
»دتوزیع« 195تومــان، »خپویش« 165 تومان، »کخاک« 183 تومان، 
»بپاس« 22 تومان، »فغدیر« 106 تومان  »غصینو« 930 و »شخارک« 

610 تومان تقسیم کردند. 
با مجوز وزیر نفت امکان صادرات فرآورده های اصلی نفتی شامل بنزین 

و گازوییل که از بورس خریداری شده، برای اشخاص حقیقی فراهم شد. 
»شگامرون« افزایش سرمایه 1050 درصدی از محل تجدید ارزیابی محل 
دارایی های ثابت را کدال کرد. افزایش ســرمایه 7400 درصدی »وامیر« 
از محل ســود انباشته، مورد تائید حسابرس قرار گرفت. افزایش سرمایه 
15600 درصدی »قصفها«  از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، مورد 
تائید حســابرس قرار گرفت.»اردســتان« 12 ماهه سود 248 تومانی را 
منتشر کرد. »پارس« 28 تومان سود ساخت. »وبملت« و  »وتجارت« به 

ترتیب 78 تومان و 102 تومان سود ساختند.  
بانک رفاه بلوک مدیریتی پتروشیمی امیرکبیر را آگهی کرد. قیمت این 

بلوک 52 درصدی به ازای هر سهم 34،456 تومان است. 
سازمان بورس و اوراق بهادار اقدام به ابطال معاملات اوراق خزانه اسلامی 

را که بیش از 35 درصد بازدهی تا سررسید داشتند نمود. 
»فروژ« و »فروس« از نرخ جدید برق که از ســال گذشــته لحاظ شده 
اســت رونمایی کردند. دعوای شرکت های فروشنده و خریدار یوتیلیتی 
به قوت خود باقیست و شــرکت های مربوطه مجددا در این باره شفاف 
سازی کردند. بانک مرکزی اعلام کرد سرانجام 8 سال پس از ابلاغ قانون 
رفع موانع تولید رقابت پذیر و ارتقای نظام مالی کشــور در سال 1394، 
تعهدات ارزی )2.8 میلیارد دلار( موضوع ماده )46( قانون مزبور تعیین 
تکلیف نهایی شد و در مسیر تسویه قرار گرفت. بانک تجارت در پی این 

خبر 38 همت سود شناسایی کرد.  روابط عمومی بانک تجارت با اعلام 
بهبود نســبت کفایت ســرمایه این بانک از احتمال افزایش درصد سود 
تقســیمی در مجمع پیش روخبر داد. »سمتاز« از بهره برداری نیروگاه 
خورشــیدی 2.5 مگا واتی خود خبر داد. »فسوژ« از  اخذ گواهی کشف 
معدن ســرب راونج خبر داد. »شســاخت« از قرارداد جدیدی به ارزش 
3 هــزار میلیارد تومان رونمایی کــرد. »حافرین« قصد واگذاری 6 عدد 
لوکوموتیو باری خود را دارد. در اقدامی نادر نماد »شستا« به دلیل عدم 
رعایت دستورالعمل اجرایی افشــای اطلاعات متوقف شد. آتش سوزی 
در انبار »پاســا« اتفاق افتاد. طبق اعلام شــرکت پوشش بیمه ای کافی 
بوده اســت. برنج و روغن مجددا مشــمول ارز 28.500 تومانی شد. در 
پی نشست روسای سازمان بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی، بانک ها 
مکلف شدند جلسه فوق العاده هیأت مدیره خود را با موضوع بررسی نحوه 
رعایت نرخ های ســود ابلاغی، با قید فوریت، برگزار کنند. بانک مرکزی 

ضرب الاجل 2 هفته ای برای این موضوع در نظر گرفت. 
رئیس ســازمان بــورس اعلام کرد کــه پیگیر اصلاح فرمــول خوراک 
پالایشــگاه ها اســت. قیمت جدید کارخانه ای محصولات ایران خودرو 
ویژه خردادماه 1403 اعلام شــد. »خبهمن« مجــددا به رای تعزیرات 
علیه شرکت اعتراض کرد. آقایی، معاون وزیر صمت اعلام کرد که طبق 
دستورالعمل شــورای رقابت، خودروسازان حداقل سالی 2 بار می توانند 

قیمت محصولات خود را افزایش دهند.
ضوابط جدید در حوزه تامین مالی جمعی ابلاغ شد. در بازارهای جهانی 
قیمت ها به جز نفت، عمدتا کاهشی بودند. هر بشکه نفت برنت با رشد 4 
درصدی به 82 دلار در هر بشکه رسید. هر اونس طلای جهانی از 2400 
به 2330 دلار رســید. مس با کاهش صد دلاری به کمتر از 9800 دلار 
در تن رسید. قیمت روی هم افت 3 درصد را تجربه کرد و به 2800 دلار 
در تن رسید. قیمت آلومینیوم و سرب هم با کاهش 4 درصدی به ترتیب 
به 2500، 2150 دلار در تن نزول کردند. در بازار طلا و دلار داخلی هر 
سکه امامی در محدوده 40 میلیون تومان و هر دلار در بازار آزاد 59 هزار 

تومان مورد معامله قرار می گیرد. 
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اخبـار هفته

جزئیات ۴ مصوبه مهم دولت برای حمایت از بورس
وزیر امور اقتصادی و دارایی گفت: ستاد هماهنگی 
اقتصادی دولت برای کمک به ســودآوری صنایع 
بورســی، چهار مصوبــه مهم داشــت. همچنین 
گزارشــی از رشــد 4.7 درصدی تولید کارگاه های 

بزرگ صنعتی در زمستان 1402 ارائه شد.
ســید احســان خاندوزی گفت: در این جلسه با تایید سرپرست ریاست 
جمهوری، چهار مصوبه در دســتور کار قرار گرفت و مقرر شــد درباره 
دستورالعمل قیمت محصولات پالایشــی وزارت نفت به سرعت اصلاح 
دســتورالعمل را ابلاغ کند درباره عدم خروج شرکت های خودروسازی 
از بــورس، مصوبــه لازم به تایید شــورای عالی هماهنگــی اقتصادی 
سران برســد. همچنین درباره کاهش نرخ سود بانکی، بانک مرکزی به 
اقدامات نظارتی ادامه دهد و درباره معافیت های مالیاتی صنایع بورسی، 
 مصوبه دولت برای پذیرش بار بودجه ای طرح مجلس شــورای اسلامی

به سرعت اخذ شود.

پیگیری های سازمان بورس برای حمایت از سهامداران
رییس سازمان بورس گفت: در حاشیه جلسه ستاد 
اقتصــادی دولت، دســتورالعمل قیمت خوراک و 

فرآورده های پالایشی اصلاح شد.  
مجید عشقی بیان کرد: بازار سهام از سال گذشته 
تحت تاثیر تصمیمات بخشی، سیاست های انقباض 

شــدید پولی و افزایش نرخ بهره، افزایش شــکاف میان نرخ ارز نیمایی 
و نــرخ ارز بــازار آزاد، قیمت گذاری دســتوری و همچنین نحوه ابلاغ و 
عطف به ماسبق شدن دستورالعمل های ابلاغی، روزهای سختی را پشت 
سر گذاشت و سازمان بورس به صورت مستمر از طریق برگزاری جلسات 
مختلــف و نیز مذاکرات صورت گرفته در صــدد رفع چالش های حاکم 
در بازار و بازگشــت بورس به مســیر اصلی خود بود.وی تاکید کرد: به 
دنبال وجود چنین معضلاتی سازمان بورس منطبق با ماده 2 قانون بازار 
ســرمایه در کنار مباحث توسعه ای و نظارتی، همواره به دنبال صیانت و 

حمایت از حقوق سهامداران بوده است.

۶۰ درصدمعاملات برق تولیدی در بورس انرژی
وزیر نیرو گفت: بر اساس برنامه هفتم توسعه مقرر 
شــد تا پایان این برنامه 60 درصــد برق تولیدی 
نیروگاه ها در بورس انرژی به فروش برســد، اما این 
نوید را به شــما نمایندگان مجلس می دهم که این 
هدف گذاری تا پایان خرداد سال جاری در سال اول 

اجرای برنامه هفتم محقق می شود.
علــی اکبرمحرابیان اضافه کرد: کلید توســعه بخش های مختلف اعم از 
صنعت و کشــاورزی و تأمین رفاه عمومی انرژی برق اســت و اگر بنا به 
هر دلیلی اقدام به توسعه صنعت و کشاورزی کنیم اما از توسعه صنعت 

نیروگاهی غافل باشیم، معنای این اقدام افزایش ناترازی است.
وی درباره رفع مشــکل نقدینگــی نیروگاه ها گفــت: در ابتدای دولت 
سیزدهم نیروگاه ها مطالبات 3 تا 5 ساله داشتند، اما اکنون بخش قابل 
توجهی از برق نیروگاه از طریق بورس به فروش می رسد و این نیروگاه ها 

به صورت نقدی هزینه برق تولیدی خود را دریافت می کنند.

۱۰۰ هزار میلیارد تومان بازگرداند قوه قضاییه 
وزیــر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: با همکاری 
قــوه قضائیه 100 هــزار میلیارد تومــان از اموال 

صندوق های بازنشستگی بازگردانده شد.
ســید صولت مرتضوی گفت: در وزارت کار دولت 
ســیزدهم اقدامات خوبی صورت گرفت و تاکنون 

بالغ بر 3 میلیون و 700 هزار نفر اشتغال خالص در کشور ایجاد شد.
وی تصریــح کرد: در حــوزه آموزش های فنی و حرفه ای خوشــبختانه 
بالــغ بر 5 میلیون نفــر دوره آموزش هــای فنی و حرفه ای اجرا شــد 
و بــه لحاظ کمی هــم مراکز آموزش فنی و حرفــه ای بخش خصوصی 
را مخصوصــا در جوار کارگاه ها توســعه دادیم. وزیر تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعــی گفت: با همکاری قــوه قضاییه بالغ بــر 100 هزار میلیارد 
 تومان از اموال صندوق های بازنشســتگی که به انواع مختلف توســط

  برخــی اشــخاص حقیقــی و حقوقــی به تصرفشــان درآمــده بود 
برگردانده شد.

مســئله این اســت که برنامه جامع اقتصادی 
نداریم که مورد تایید مســئولان مربوطه باشد. 
هر یک از نامزدها که در این سیســتم شروع به 
فعالیت می کنند باید دورنمایی از برنامه خود و روش های رسیدن به آن را 
در ذهن بپرورانند و برای رسیدن به آن اهداف برنامه ای مشخصی داشته 
باشــند اما کاندیداهای انتخاباتی به شکل مســتقل و دور از چارچوب ها 

وعده و وعید می دهند. 
مشــکل اصلی شخص نیست بلکه نداشتن برنامه جامع و راهبردی و پیدا 
کردن نزدیک ترین مســیر برای رسیدن به اهداف است. شاهد بوده ایم که 
در دوره های قبل سیاســت ها و قیمت های دســتوری دوباره تکرار شده 
اســت اما شــاهدیم در دولت های قبلی دوباره بدون اجماع و هماهنگی 
مصوبه ای را مطرح می کنند. به دلیل ناهماهنگی مشــکلاتی رخ می دهد 
و می بینیم مشــکلات بورس معمولا تکرار همان راه های قبل است اما اگر 
برنامه جامعی در اقتصاد داشــته باشــیم که در تنظیم و تدوین آن همه 
ارکان  جامعه حتی بورس حضور داشــته باشــند و سیاست های کلان را 
دنبال کنند افراد براساس مهارتی که دارند برای اینکه زودتر اهداف را به 

نتیجه برسانند باید انتخاب شوند.
نامزدهــای انتخاباتی صحبت های خوبی می کننــد اما با توجه به این که 
سررشته ای ندارند وقتی بر سرکار می آیند در انتخاب افراد با مشکل رو به 
رو می شــوند و از افراد کارکشته استفاده نمی کنند، به بهانه های مختلف 
همچون جوانگرانی افراد اشــتباه را بر ســرکار می آورند که منجربه این 
می شــود که اشتباهات گذشته تکرار شود. برای برون رفت نیز از راه های  

کوتاه مدت و مسکن استفاده می کنند.
دولتمردان باید بازار ســرمایه را بشناســند و به عنوان رکن اقتصادی در 
برنامه های کاری اصلی کشــور قرار دهند، به آن توجه کافی داشته باشند 
و به نوعــی می توان گفت که چرخ را دوباره اختراع نکنند. مشــکلی که 
گریبان گیر بازار ســهام شــده این همین اختراع دوباره چرخ است و هر 
فــردی که وارد عرصه اجرا شــده همان تجارب را دوباره کســب کرده و 
همان مشکلات پیش آمده است. در این میان سرمایه های کشور است که 
ضرر می کنند و کشــورهایی موفق هستند که سرمایه گذاری های بزرگی 
در آن ها انجام شود و اگر نتوانیم اعتماد و اطمینان را به سرمایه گذاران 
بازگردانیم سرمایه ها از کشــور فراری می شوند و همین باعث می شود تا 

مشکلات امروز ایجاد شود. 
نامزدهایــی که وارد بازار می شــوند باید تجارب گذشــته بازار ســرمایه 
و وضعیــت اقتصاد را لمس کرده باشــند جدا از اینکه از چه دانشــگاهی 
فارغ التحصیل شــده اند زیرا  بازار سرمایه همه اشخاصی که از دانشگاه ها 

آمده اند را به خود دیده است و همواره اشتباهات در حال تکرار است.
 بزرگترین اشــتباه این است که دولتمردان بازار ســرمایه را به رسمیت 
نمی شناســند یکی از بزرگترین مشکلات، تصمیم گیری در هیات دولت 
اســت. از بــورس در هیات دولت اســتفاده نمی کنند و فقــط زمانی که 
بحث کســری بودجه پیش می آید به نزدیک ترین راه چنگ می زنند که 
 همان بازار ســرمایه، سرمایه گذار و شــرکت های دولتی هستند و آن را 
نزدیــک ترین مســیر برای کســری بودجــه می دانند کــه این حرکت 
غیراقتصادی وغیرعقلایی اســت. تا زمانی کــه برنامه جامع اقتصادی که 
مــورد تایید همه ارکان بازار ســرمایه، دولتمــردان و نمایندگان مجلس 

نباشد، راهی به پیش نخواهیم برد.
درک لازم از عملکرد بازار ســرمایه جزو حداقل های فردی است که وارد 
این عرصه می شــود. نمی شود دولتی ایجاد شود و سرمایه را درنظر نگیرد 
زیرا رشــد اقتصادی در رشد ســرمایه گذاری نهفته است و نمی توان این 
دو را از هم جدا کرد، کســی که به سرمایه گذاری و بازار اعتقاد ندارد هر 
چه بگوید برای کوتاه مدت اســت و فراموش خواهد کرد اما شخصی که 
کارهای بنیادی و اقتصادی را بشناسند در برنامه خود پرچم اقتصادیشان 
بازار سرمایه اســت و در صورت رونق بخشیدن می تواند رفاه اجتماعی و 
اشــتغال ایجاد کند، اشتغال با تولید بیشــتر می شود، رفاه اجتماعی در 
جامعه بالا می رود در نهایت گســترش رشــد را در بازار خواهیم داشت. 
بخش عمده ای تولیدات همچون پتروشــیمی، فولاد و کالاهای اساســی 
دولتی است و اگر افراد مجرب در این جایگاه ها قرار نگیرند رشد نکرده و 

به رفاه نخواهیم رسید.
حمله به جیب مردم از بعد ورود به بازار ســرمایه در نرخ ها نشان دهنده 
همین مساله است و شاهد خروج سرمایه گذاران از بازار به دلیل نداشتن 
حداقل حاشــیه امن سود هستیم، زیرا بیزنس و ســرمایه گذاران بسیار 
هوشــمندند و بهترین مکان که ریســک خاصی نیز متوجه سرمایه نشود 
 را تشــخیص می دهــد و بعد به دنبــال جایی که بازدهــی بالاتری دارد 

خواهد رفت. 
قفل ســرمایه یعنی وارد منجلاب شدن و افرادی وارد اقتصاد می شوند به 
خوبی این را درک می کنندکه راکد شــدن یعنی چه؟ وزیر اقتصاد هم از 
مجموع دارایی های کشــور باخبر نیست. همه چیز به درستی در جایگاه 
خودش قرار نگرفته اســت اقتصاد معیوب اســت و وابسته به فروش نفت 
اســت با توجه به اینکه قرار بود اقتصاد بدون نفت داشــته باشیم اما این 
اقتصاد همچنان وابســته به نفت است و با آن اداره می شود در این مدت 
سرمایه ها فراری شده اند زیرا اطمینان سرمایه گذار از دست رفته است. 

دولت باید بازار سرمایه را به رسمیت بشناسد
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

حبیب رضا حدادی
کارشناس بازار سرمایه

در جلســه مدیران صندوق های ســرمایه گذاری 
سازمان بورس با خبرنگاران، عملکرد مرکز نظارت 

بر صندوق های سرمایه گذاری تشریح شد.
رییس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان 
بورس در جلســه گروهی با اصحاب رسانه درباره 
عملکرد مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری، 
گفت: صندوق های ســرمایه گذاری که از سال 86 
مجوز فعالیت دریافت کردند، دستورالعمل مدونی 
نداشتند و فعالیت ها بر اساس اساسنامه و امیدنامه 
و مصوبات هیات مدیــره انجام می گرفت، بنابراین 
همیشه این سوال پیش می آمد که بر چه مبنایی 
مجوزها صادر و معیارها و شــاخص های مورد نظر 

چیست؟
ســیاوش پرویزی نژاد افزود: به دنبال این موضوع، 
در ســال 1401، برای نخســتین بار دستورالعمل 
تاســیس صندوق های ســرمایه گذاری ارائه و در 
اختیــار نهادهای مالی قرار داده شــد.پرویزی نژاد 
عنوان کرد: در سال 1401، اساسنامه و آیین نامه 
صندوق های سرمایه گذاری مختلط با تضمین اصل 
مبلغ سرمایه گذاری ابلاغ شد و هم اکنون 5 صندوق 
تضمین اصل ســرمایه در بازار فعالیت دارند. وی 
با اشاره به دلایل تاســیس صندوق  تضمین اصل 
سرمایه در ســال 1401 گفت: با توجه به شرایط 
موجود در بازار سرمایه، صندوقی با هدف تضمین 
اصل ســرمایه برای سرمایه گذاران تاسیس شد. بر 
این اســاس، برخی از صندوق های سرمایه گذاری 
تضمین اصل ســرمایه با داشتن یک رکن ضامن، 
اصل سرمایه سرمایه گذاران را تضمین می کند در 
برخی دیگر از صندوق ها اما عده ای از سرمایه گذاران 
که دارنــدگان واحدهای ممتاز هســتند در ازای 

کارمزد، واحدهای عادی را تضمین می کنند.

مجوز فعالیت ۶1 صندوق در سال 1401
وی افزود: در ســال 1401، اساســنامه و امیدنامه 
صندوق های بخشی تدوین، تصحیح و ابلاغ شد و 
در حال حاضر حدود 15 صندوق بخشــی در بازار 

سرمایه فعالیت دارند.
پرویزی نژاد با بیان این که در سال 1401، در مجموع 
مجوز فعالیت 61 صندوق صادر شد، گفت: یکی از 
اقدامات مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 

در سال 1402، ارائه ساختار 
کلی صندوق سرمایه گذاری 
تکمیلی بود. بر این اساس، 
دو اساسنامه و امیدنامه برای 
صندق بازنشستگی تکمیلی 
از جمله ترکیــب دارایی با 
ســهام و همچنین ترکیب 

دارایی صندوق در صندوق سهامی تدوین شد.رییس 
اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان بورس 
افزود: در ســال گذشــته، دســتورالعمل تاسیس 
صندوق های سرمایه گذاری تکمیل و دستورالعمل 
تاسیس و فعالیت صندوق سرمایه گذاری در اختیار 

متقاضیان قرار گرفت.
وی با بیان این که در ســال گذشــته اساسنامه و 
امیدنامه صندوق های بخشــی اصلاح شد، افزود: 
بر این اســاس هر کدام از صندوق  سرمایه گذاری 
بخشی  می توانند در چندین صنعت سرمایه گذاری 
کنند و به ازای هر صنعت یک پذیره نویسی و یک 
کد معاملاتی جداگانه دریافت و سرمایه گذاران به 
صــورت جداگانه اقدام به خرید و فروش واحدهای 
صندوق ها کنند. علاوه براین، یک صندوق می تواند 

تا 8 صنعت را پوشش می دهد.

مجوز فعالیت ۶۹ صندوق سرمایه گذاری 
در سال 140۲

رییس اداره امور صندوق های سرمایه گذاری سازمان 
بورس در ادامه عنوان کرد: در ســال 1402، مجوز 
فعالیت 69 صندوق سرمایه گذاری صادر و در اختیار 
نهادهــای مالی قرار گرفت و تعــداد صندوق های 
سهامی در اختیار نهادهای مالی از صندوق های با 

درآمد ثابت پیشی گرفت.

تدوین مقررات صندوق های بدهی 
خصوصی و پوششی

وی گفت: در سال جاری مرکز نظارت بر صندوق های 
سرمایه گذاری اقدام به تدوین مقررات صندوق های 
بدهی خصوصــی و صندوق های ســرمایه گذاری 
پوششــی کرده تا مقــررات این دو صنــدوق نیز 
ابلاغ شــود. همچنین در ســال جاری قرار اســت 
دستورالعمل تاسیس فعالیت صندوق های زمین و 

ســاختمان اصلاح شود چرا 
که این دستور العمل بسیار 
قدیمی اســت و یکســری 
تســهیلات در اساسنامه آن 
در نظر گرفته شده تا موجب 
توســعه کمی و کیفی این 
اداره  شود.رییس  صندوق ها 
امور صندوق های ســرمایه گذاری سازمان بورس و 
اوراق بهادار خاطرنشــان کرد:دستورالعمل تاسیس 
فعالیت صندوق املاک و مســتغلات اما همچنان 
نهایی نشده و در حال پیگیری است و بعد از نهایی 
شدن دستورالعمل به صورت شفاف و مشخص در 

اختیار متقاضیان و نهادهای مالی قرار می گیرد.

مجوز سه صندوق املاک و مستغلات
پرویزی نژاد دربخــش دیگری از صحبت هایش از 
صدور مجوز برای 3 صندوق  املاک و مســتغلات 
خبر داد و گفت: این مجوزها به صندوق هایی ارائه 
می شود که  برای واحدهای هلدینگ ارزش افزوده 
ایجاد کند.وی، رقابت این صندوق ها با صندوق های 
با درآمد ثابت را  از جمله چالش های این صندوق ها 
برشــمرد و افزود: بازدهی این صندوق ها  بین 25 
تا 35 درصد همراه با تضمین اســت از این رو، به 
دنبال مکانیسمی هستیم تا نرخ بهره دچار چالش 
نشــوپ و دســت مدیران صندوق را باز بگذارد تا 
رقابت این صندوق ها بــا صندوق های درآمد ثابت 
کاهش پیدا کند.وی در ادامه بیان کرد: چالش دیگر 
در صندوق های جســورانه و خصوصی به مدیریت 
ایــن صندوق ها بازمی گردد. منابــع مورد نیاز این 
صندوق ها هر سال افزایش پیدا می کند و مدیریت 
این صندوق ها پیچیده اســت.همچنین یکی دیگر 
از چالش ها در ایــن صندوق ها زمانبر بودن خروج 
سرمایه گذاران از این صندوق ها است. در این حوزه 
برای بهبود فرآیند موجود نامــه ای به فرابورس و 
نهادهای مالی ارسال شده تا پیشنهادهای خود را 

برای اصلاحات این صندوق ها ارائه شود.

عدم امکان تضمین سود برای صندوق های در 
اوراق بهادار با درآمد ثابت

رئیس اداره بازرســی صندوق های سرمایه گذاری 

سازمان بورس نیز در خصوص وضعیت صندوق های 
اوراق بهادار با درآمد ثابت گفت: طی چند روز اخیر 
مذاکراتی در خصوص نحوه تبلیغات صندوق های 
در اوراق بهادار با درآمد ثابت صورت گرفت. در مهر 
1396 سازمان بورس با ابلاغ نامه ای به صندوق ها 
تاکید کرد که هیچ صندوق در اوراق بهادار با درآمد 
ثابتی امکان تضمین سود را ندارد.ابوالفضل کارگذار 
افزود: در سال های گذشته، ابلاغیه های مختلف از 
سوی برخی نهادها به هر دلیلی منجر به تغییر نرخ 
بهره شــد به طوری که نوسانات زیادی را در حوزه 
اوراق بهادار بــا درآمد ثابت این صندوق ها رقم زد. 
درست است که صندوق ها ضامن نقدشوندگی دارند 
اما تعریف ضامن نقدشــوندگی با جبران خسارت 
بســیار متفاوت اســت و یکسری ســوء تبلیغاتی 
اتفاق افتاده است.رئیس اداره بازرسی صندوق های 
سرمایه گذاری سازمان بورس در ادامه بیان کرد: هم 
اکنون در سبد صندوق های در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت حدود 12 درصد سهام وجود دارد که همین 
موضوع باعث ایجاد نوســان می شود. صندوق های 
ضامن نقدشوندگی دارند، اما جبران خسارت در این 

صندوق های وجود ندارد.

الزام صندوق های در اوراق بهادار
 با درآمد ثابت

کارگذار در ادامه افزود: تسهیلاتی برای صندوق های 
اوراق بهــادار با درآمد ثابت لحاظ شــده به طوری 
که صندوق های بهادار با درآمد ثابت الزام هســتند 
حداکثر 40 درصد از دارایی خود را در سپرده های 
بانکی قرار داده و از آن سمت حداقل 25 درصد از 
دارایی های خود را به خرید اوراقی که توسط دولت 
منتشر می شود، اختصاص دهند.از این رو، فرصت 6 
ماهه ای داده شده تا بتوانند تا 10 درصد در حوزه 
سپرده بانکی امکان سپرده گذاری بیشتری داشته و 
همچنین نصاب ســرمایه گذاری در اوراق منتشره 
توســط دولت به حداقــل 20 درصد کاهش یافت 
تا صندوق ها بتوانند با اقدامات سریعتر، با شرایط 
خود را وفق دهند. مهلت اتمام فرصت مزبور انتهای 
مرداد سال جاری بوده که در صورتی صندوق ها در 
مدت تعیین شده اقدامات ذکر شده را انجام ندهند، 

با آن ها برخورد خواهد شد.

صندوق های در اوراق بهادار با درآمد ثابت امکان تضمین سود ندارند 

مقاومت 2 میلیون واحدی شاخص
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رویداد هفته
امیر مرادی سکاندار »تمدن« شد

مدیرعامل تامین ســرمایه تمدن که از فروردین سال 
جاری توسط سرپرست اداره می شد با تصمیم هیات 

مدیره، انتخاب و معرفی شد.
مراسم تودیع بهروز خدارحمی و معارفه امیر مرادی 
مدیرعامل جدید شــرکت تامین ســرمایه تمدن با 

حضور اعضای هیات مدیره بانک توســعه صادرات ایران ، اعضای هیات 
مدیره بانک شــهر ، هیات مدیره ومدیران شــرکت تامین سرمایه تمدن 
برگزار شــد. در آخرین تحولات مدیریتی در بازار سرمایه با خداحافظی 
علــی بیگ زاده از مدیرعاملی تامین ســرمایه تمدن در فروردین ســال 
جاری، بهروز خدا رحمی به عنوان سرپرســت این شرکت بزرگ تعیین 
شــده بود که با تصمیم هیات مدیره، امیر مرادی ســکاندار جدید تمدن 
شــد. بر اســاس این گزارش، مرادی در کارنامه کاری بیش از 20 سال 
ســوابق مدیریتی در شــرکت های تولیدی، صنعتی و نهادهای مالی و 

بازارسرمایه را داراست.

یک صندوق جدید در انتظار اخذ مجوز
مدیرعامل بورس تهران از ارائه پیشــنهاد تشکیل 
صندوق تامین مالی ســرمایه در گردش خبر داد 
و اظهار داشت: تشکیل این صندوق در انتظار اخذ 

مجوزهای لازم است.
محمود گودرزی بیان کرد: در حال حاضر تسهیلات 

بانکی حدود ۷۵00 همت اســت، اما سهم اوراق بدهی، یعنی ابزاری که 
در بازار ســرمایه برای تامین مالی اســتفاده می شــود، کمتر از ۱000 
همت اســت. اما رسیدن به این رشد اقتصادی با وضعیت فعلی سیستم 
بانکی و بازار سرمایه امکان پذیر نیســت. اقدامات لازم برای ورود یکی 
از پلتفرم های مجازی در حوزه حمل و نقل هوایی انجام شــد اما از سال 
۱۴00 یک دغدغه بزرگ داشــتیم که شرکت های دانش بنیان و اقتصاد 
دیجیتال وارد بورس شوند و اکنون فرصت خوبی است که اتاق بازرگانی 
این مطالبه را از کاندیداهای ریاســت جمهوری هم داشته باشد چرا که 

ورود این پلتفرم ها به بازار سرمایه انگیزه قابل توجهی ایجاد می کند.

وساز فعال در کشور وجود دارد  ۳۷ شرکت خودر
وزیــر صنعت، معدن و تجارت گفت: در کشــور ما 
۳۷ شرکت خودروساز فعال وجود دارد اما شایسته 
اســت که این فعالان صنعتی کــه می خواهند در 
زمینه صنعت خودرو فعالیت داشته باشند به سمت 
تولیــد محصولات مرتبط با خــودرو بروند و برای 

افزایش تعداد محصولات خود تلاش کنند.
علی آبادی بیان کرد: یکی از دغدغه هایی که در وزارت سمت مطرح است، 
الگوبرداری غلط از علوم کشورهای غربی است، قرار نیست، سایر کشورها 
خودرو طراحی کنند و ما بســازیم، بلکه با ظرفیت و پتانسیل هایی که در 
صنعت خودروسازی داریم باید به الگوی سایر کشورها تبدیل شویم.  تیراژ 
خودروســازی کشــور باید در حد میلیونی باشد، در کشور ما ۳۷ شرکت 
خودروساز فعال وجود دارد، اما باید فعالان صنعتی که می خواهند در زمینه 
صنعت خودرو فعالیت داشــته باشند به سمت تولید محصولات مرتبط با 

خودرو بروند و برای افزایش تعداد محصولات خود تلاش کنند.

یشه در کجاست؟  ر
دیدگاه

در شــرایطی که تــورم هر روز 
از نردبــان صعود بــالا می رود 
و شــکاف طبقاتــی عمیــق و 
عمیق تر می شــود و بازارهای مالی جذابیت لازم را 
برای سرمایه گذاری ندارند، مردم ترجیح می دهند 
ســراغ فعالیت های کاذبی چون »کوروش کمپانی، 
بازی هــای هرمی، نات کوین و همســتر کامبتی« 
بروند که بــه تازگی ترند شــده؛ فعالیت هایی که 
نه تنها ســود وعایدی برایشــان نــدارد که تبعات 

وآسیب های جبران ناپذیری را به دنبال دارد. 
تبلیغــات اغوا کننــده پدیده هایی چون همســتر 
کامبــت و... این روزها باعث شــده مردم به جای 
اینکه ســرمایه های خود را راهــی بازارهایی چون 
سهام، ملک، خودرو، سکه و ارز کنند و ریسک های 
زیادی را متحمل شــوند و سختی های زیادی را به 
جان بخرند، در خانه هایشــان بنشــینند و آمال و 
آرزوهای خود را با تنها به یک کلیک دنبال کنند و 
به جای اینکه سال ها منتظر نتیجه باشند، یک شبه 

راه صد ساله را طی کنند. 
 درواقــع سیاســت های ناکارآمد سیاســت گذاران 
اقتصادی علت آن شــده تا بازار فعالیت های کاذب 
این روزها داغ تر شــود و بازارهای مولد کشور، در 
رکود و یخ زدگی به ســر ببرند. شرایطی که از نگاه 
کارشناســان، اگر تدبیری برایش اندیشــه نشود، 

تبعات جبران ناپذیری را به دنبال خواهد داشت. 
کارشناســان اقتصــادی و فعالان بازار ســرمایه، 
نااطمینانی اقتصــادی را از جمله مواردی می دانند 
که فعالیت های اقتصادی و ثبات مالی را تحت تاثیر 

قرار داده است. 
به اعتقــاد این گروه، نگرانی در مــورد نااطمینانی 
سیاســت های اقتصــادی در کشــور باعث شــده 
ســرمایه گذاران بیــش از گذشــته بــه ســمت 
ســرگرمی های کاذب پیش روند، ســرگرمی هایی 
که به دنبــال آن حجم ســرمایه گذاری در فضای 
اقتصادی را به طور قابل توجهی کاهش خواهد داد. 
این گفته ها در حالی مطرح می شــود که تداوم این 
رونــد می تواند زنگ خطری بــرای بازارهای مالی 
چون سهامی باشد که این روزها حال خوبی ندارد 
و بیش از پیش نیازمند حمایت های دولتی و ورود 
نقدینگی های بیشــتری است تا بتواند حرفی برای 

گفتن داشته باشد. 

پدیده خطرناکی به نام همستر کامبت
»همستر کامبت« یک بازی تلگرامی است که کاربر 
به ظاهر با ضربه  ســاده روی نمایشگر گوشی خود، 
می تواند ســکه های مجازی کسب کند؛ سکه هایی 
که احتمال تبدیل به ایــردراپ و در نهایت تبدیل 
به پول واقعی را دارند. پیشــتر عنوان می شــد که 
قیمت همســتر کامبت تا زمانی  کــه در صرافی ها 
لیست نشــود، مشــخص نخواهد بود و حالا اعلام 
شــده هر ۱۱ میلیارد آن یک دلار ارزش دارد جدا 
از آنکه بســیاری این بــازی را ترفندی برای رونق 
صنعــت خرید و فروش موبایل عنوان می کنند چرا 
که هر تلفن همراه مثل دوربین عکاسی و هر وسیله 
مصرفی تعداد معینی کلیک را پوشــش می دهد و 

بعد از آن از رده خارج به حساب می آید. 
هرچند درحال حاضر همستر کامبت فقط یک بازی 
اســت، احتمال ایردراپ آن وجــود دارد. به بیانی 
دیگر، احتمال دارد افرادی که سکه های داخل بازی 
را جمع آوری می کنند، در طول TGE )رویداد ایجاد 
توکن( واجد شــرایط ایردراپ شــوند و در صورت 
لیست شــدن پروژه در صرافی ها، قیمت ارز همستر 
با هر نرخی که سازندگان آن مناسب بدانند، تعیین 
خواهد شــد و در آن صورت امکان فروش سکه ها و 

تبدیل آن ها به پول واقعی فراهم خواهد شد.

همستر کامبت چطور شکل گرفت؟
همستر کامبت که این روزها طرفداران خود را دارد 
و بازارش حسابی میان کاربران داغ است، پدیده ای 
که نام آن یــادآور بازی های خطرناکی اســت که 

هر چند در ابتدا به صورت ســرگرمی اســت اما به 
مرور می تواند ســرمایه های مــردم را از بین ببرد. 
برخی  کارشناسان، هجوم کاربران به بازی همستر 
کامبت و سایر بازی های مشــابه را رفتاری مشابه 
بورس سال 99 می دانند، بازی که با ابهامات زیادی 
همراه اســت و درآمدهایش جای ســئوال دارد اما 
متاســفانه، تمامی گروه های سنی، در حال سبقت 
از یکدیگر هستند. تجربه نشــان داده پدیده هایی 
چون شرکت های هرمی، تبلیغات کوروش کمپانی 
و همســتر کامبت و پدیده هایی کــه یکی پس از 
دیگری به واسطه ناکارآمدی سیاست های اقتصادی 
ترنــد می شــوند، نه تنها ســود و عادیــدی برای 
صاحبانشــان ندارد که نوعی کلاهبرداری است که 
فقط سرمایه های کوچک و بزرگ مردم را می بلعد. 
این اتفاقات که همه ساله رخ می دهد و هر بار با نام 
جدیدی میان کاربران و سرمایه گذاران خودنمایی 
می کند، پدیده ای اســت که تنها وعده پولدار شدن 
وخوشــبختی را می دهنــد و دوام چندانی ندارد و 
نتیجه اش جز تباهی سرمایه ها چیز دیگری نیست. 

در این میان ســئوالی که مطرح می شود این است 
که چرا در کشــوری چون ایران شاهد بروز چنین 
پدیده هــای اغوا کننــده ای هســتیم؟ برخی علت 
را شــکاف طبقاتــی می دانند و برخــی دیگر، بی 
اعتمادی به سیاست های دولت را علت این موضوع 
ذکــر می کنند؛ البته در این میان نگاه ســومی هم 
وجود دارد و آن، بی ثباتی و تصمیمات یک شــبه 
و خلق الساعه ای اســت که سرمایه های مردمی را 

نابود کرده است. 
در واقع در شــرایطی که هــر روز تصمیم جدیدی 
گرفتــه می شــود و چرخ هــای اقتصــادش لنگ 
می زند و به نوعــی پیش بینی پذیری اقتصاد وجود 
ندارد، مردم جذب تبلیغاتی می شــوند که بتوانند 
 در یــک چشــم بر هم زدنــی، آرزوهــای خود را 

محقق کنند. 
با این توضیحات آنچه مسلم است اینکه پدیده هایی 
چون همســتر به راحتی می توانند مــردم را فریب 
دهد و زنگ خطــری برای بازارهای مولد کشــور 
باشــد. بنابراین، در این شــرایط بهتریــن راهکار، 
اصلاح سیاســت های اقتصادی و بازگشــت اعتماد 
سرمایه گذاران اســت، اعتمادی که می تواند جانی 

دوباره به بازارهای کم رمقی چون سرمایه بدهد. 

چرا بازار سهام آب رفت؟
99بـرای  سـال  اغواکننـده  تبلیعـات  و  اتفاقـات 
از  ورود مـردم بـه بـورس، تنهـا نمونـه کوچکـی 
بی اعتمـادی بـه بـازار بزرگـی چـون سـهام اسـت 
فـرو  خـود  در لاک  بـازار  ایـن  شـده  باعـث  کـه 
بـرود و قـدرت رقابـت بـا بازارهـای مالـی دیگـر را 
نداشـته باشـد. البته در ایـن میان، عوامـل دیگری 
چـون افزیـش نرخ بهـره، رونـد فزاینده نـرخ تورم، 
اوراق سـپرده ۳0 درصـدی و... همگـی باعث شـده 
امـروز بـه جـای اینکـه سـرمایه ها در بـازار مولدی 
محل هـای  بـه  بمانـد،  مانـدگار  سـرمایه  چـون 
دیگـری کـوچ کند کـه نه تنها سـودی نـدارد بلکه 
سرمایه هایشـان را نابـود خواهـد کـرد بنابراین، در 
چنیـن شـرایطی پیشـنهاد کارشناسـان، اصـلاح و 
عقب نشـینی از تصمیمات غیراصولـی، رفع موانعی 
محدودیت هایـی  رفـع  بـالا،  بهـره  نـرخ  همچـون 
همچـون دامنه نوسـان، حمایـت از تولیدکنندگان 

و صادرکننـدگان و عدم سـرکوب یا تثبیت نرخ ارز 
اسـت. بـه بیانـی دیگـر، سیاسـت گذاران بـا تقویت 
بخـش مولـد جامعـه همچـون بـورس می تواننـد 
انتفـاع سـود  و  بـرای سـرمایه گذاری  راهـی  هـم 
بـرای افـراد جامعـه ایجـاد کننـد و هـم بـا ایجـاد 
بسـتری سـالم، فضای رقابتی میـان تولیدکنندگان 
و شـرکت ها را تقویـت و منجـر بـه رشـد و ترقـی 

شـود. آنها 

لذت های کاذب و دیگر هیچ
دلایــل زیــادی برای جــذب مردم بــه بازی های 
تلگرامی مطرح می شــود. اما هادی حق شــناس، 
کارشناس اقتصادی یک دلیل مهم برای ورود مردم 
به بازی های تلگرامی و پدیده هایی چون همســتر 

کامبت دارد. 
وی معتقد است؛ به دلیل این که مردم هزینه آشکار 
نمی پردازنــد، به راحتی جــذب بازی های تلگرامی 
می شــوند. در واقع گروه هایی که جذب بازی هایی 
چون همســتر می شــوند، فکر می کنند نیازی به 
پرداخت هزینه ندارند، از این رو، به صورت سرگرمی 
به موضوع نــگاه می کنند اما خرید ســهام نیاز به 

سرمایه ای آشــکاردارد و مهمتر اینکه سود و زیان 
آن هم آشکار است در نتیجه ریسک سرمایه گذاری 
وجود دارد بنابراین مردم با احتیاط وارد بازار پر تب 
و تاب سرمایه می شوند اما بازی هایی چون همستر، 
نوعی سرگرمی اســت که لذت های کاذب برایشان 

به دنبال دارد.

نااطمینانی اقتصادی 
برخی دیگر از کارشناســان، سیاست های نادرست 
سیاســتگذاران را علــت اصلی ایــن موضوع ذکر 
می کنند.  علیرضا صادقی، کارشــناس بازار سرمایه 
اما معتقد اســت که نااطمینانــی اقتصادی یکی از 
مفاهیمی اســت که فعالیت های اقتصادی و ثبات 
مالی را تحت تاثیر قرار داده اســت. به اعتقاد وی، 
نگرانی در مورد نااطمینانی سیاست های اقتصادی 
در کشــور باعث شده ســرمایه گذاران با سرگرمی 
مواجه شــوند و به دنبال آن حجم ســرمایه گذاری 
در فضــای اقتصادی کاهش یابــد. صادقی توضیح 
می دهد؛ در شــرایط کنونی فضای اقتصادی ایران، 
به دلیل پیش بینی پذیر نبودن اقتصاد، شاهد وقایع 
و اثرات مخربی بر اقتصاد کلان و تولید خواهیم بود. 
در واقع این موضوع باعث شده شرایط نا اطمینانی 
مستمر باشــد و ادامه آن می تواند اثرات مخربی بر 
اقتصاد کلان و ایجاد عدم کارایی در سیاســت های 
سیاســت گذاران حوزه سیاســت های پولی و مالی 

بگذارد.
به گفته وی، از آنجا که ریســک های سیستماتیک 
افزایش پیدا می کند و سیاســت گذار پولی به جای 
اســتفاده از ابزارهای خود برای کاهش عرضه پول 
نهاد دولتــی جایگزین بخش خصوصی می شــود، 
باعــث بهم خوردن تعادل قیمتی شــده و به دلیل 
آینده ســرمایه گذاران  از  نااطمینانی  وجودعامــل 
اقدامی برای سرمایه گذاری جدید انجام نمی دهند 
یا ســایر بازارهای نوظهور را به دلیل بازدهی بالاتر 
آن انتخــاب می کنند چرا که بر این باورند؛ ســهم 
سیاســت گذاری دولت در آن محدود یا غیرممکن 
است بنابراین ســرمایه گذاران از خرد و کوچک تا 
ســرمایه گذاران کلان به دنبال حفــظ ارزش پول 
خود در فضای ملتهب اقتصادی فعلی در بازارهای 
نوظهور هســتند؛ بازارهایی که در گذشته های نه 
چندان دور، رشــدهای نجومــی را برای خود ثبت 
کرده اند. شاید بازار رمزارزو یا مشابه آن مثل بازی 
همســتر کامبت را بتــوان از آن جمله برشــمرد. 
وی اضافــه کرد: با توجه به فضــای تورمی جامعه 
ســرمایه های کوچک یا باید در سپرده های بانکی 
قــرار گیرد یا برای کســب بازدهی بالاتر ریســک 
بالاتــری را هم بپذیرند و تمامی این موارد باعث از 
بین رفتن سرمایه ها به جای ایجاد GDP و حفظ و 
تقویت ارزش پول ملی باعث خروج سرمایه و حتی 

گاها زیان های هنگفت می شود. 

تبعات خسارت بار
می دهنـد  هشـدار  کارشناسـان  تفاسـیر،  ایـن  بـا 
معتبـر  نرم افزارهـای  حتـی  نرم افـزاری  هـر  کـه 
چنـد  هـر  و  دارنـد  را  خـود  آسـیب پذیری های 
همچنـان آسـیب پذیری های ایـن بـازی از سـوی 
امـا  اسـت  نشـده  اعـلام  کننـده   ایجـاد  شـرکت 
موضـوع مهمـی کـه مطـرح می شـود ایـن اسـت 
کـه امـکان دارد ایـن بـازی هـم آسـیب پذیری ها و 
خطراتـی را بـرای مـردم ایجـاد کنـد. با ایـن حال، 
ایـن بـازی نیـز همچـون سـایر بازی هـای تلگرامی 
و حتـی شـبکه های هرمـی و گلـد کوئیسـت کـه 
کلاه زیـادی از کاربـران را برداشـت، می توانـد نـه 
تنهـا تبعات خسـارت بـازی را برای آنها بـه ارمغان 
بیـاورد بلکـه می توانـد زنـگ خطـری بـرای سـایر 
بازارهـای مالـی باشـد. بنابرایـن بهتریـن راه حـل 
درایـن میان، اصلاح سیاسـت های اقتصـادی دولت 
و حمایت از بازارهای مولد در کشـور اسـت در غیر 
ایـن صـورت همچـون سـال 99 ، شـاهد از دسـت 

رفتـن سـرمایه های هنگفـت خواهیـم بـود.

هـر چند گاه یکبار با وقـوع زلزله ای 
یـا جاری شـدن سـیلی به ویـژه اگر 
مخـرب و مرگبـار باشـد، همـه بـه 
هـول و ولا می افتند کـه چرا چنین 
می شـود و چـه بایـد کرد که نشـود 
امـا پـس از فروکش تـب علت یابی، 

 همـه جسـت وجوهـا و پیگیری هـا تـرک و فرامـوش می شـوند تـا زلزلـه 
و سیلی دیگر.

همانگونـه کـه چنـد وقـت یکبـار بـا ظهـور و بـروز پدیده هایـی چـون 
گلدکوئسـت، کریپتوماینینـگ، فتالیتی هاویـک، کمپیـن دوسـتی دلاری 
و امروز همسـترکامبت و مشـاهده اسـتقبال گسـترده از آنان بازهم تنور 

کنجکاوی هـا و علت جویی هـا گـرم می شـود تـا سردشـدنی دیگـر.
یقینـا" بـه عنـوان نـه تنهـا "علـت" کـه یکـی از مهمتریـن عوامـل، تـا 
وقتـی ذهنیـت، عینیـت، عـادت و فرهنـگ " تولیـد" و البتـه " کار" در 
کشـور ایجـاد و نهادینـه نشـده، ایـن وضـع چنـان کـه از هـزاران سـال 
پیـش در سـرزمین مـا برقـرار بـوده همچنـان ادامـه خواهـد داشـت. از 
حـدود پنـج میلیـون سـال پیـش، انسـان از طبیعـت خـارج و بـه تاریخ 
وارد می شـود بـه بیـان دیگـر، تاریـخ انسـان از خـروج وی از طبیعـت 
آغـاز می شـود یعنـی انسـان کـه بـه اقتضـای ویژگی هـای فیزیکـی و 
فیزیولوژیـک متفـاوت از سـایر مخلوقـات جهان بـود با ابزارسـازی یعنی 
ایجـاد تغییـر در طبیعت، ادامه زیسـت خـود را امکان پذیرسـاخت و این 
یعنـی بزرگتریـن کشـف بشـر پیـش از آتـش و عظیـم تریـن اختراعش 
پیـش از چرخ؛ بشـر بـا خلق مفهـوم "کار" به معنی دگرگونـی در جهان 
بـرای بقـا و کشـف محصـول آن یعنـی "تولید" مسـیر تکامـل فرهنگ و 

تمـدن خـود را آغـاز کرد.
بـر ایـن اسـاس در هـر نظـام اجتماعی ضروری اسـت تـا تک تـک افراد، 
اولا مفهـوم کار را بـه معنـای ایجـاد ارزش افـزوده یا همـان تولید ارزش، 

و نتیجتـا رابطـه آن را بـا تولیـد ثروت عمیقـا درک کند.
دوم اینکـه بپذیرنـد کـه در ازاء دریافـت امکانات و هرگونـه بهره مندی از 
محیـط طبیعـی و یا انسـانی خـود بایـد کاری انجام دهند، ارزشـی خلق 
و در یـک کلام "تولیـد" کننـد در غیر این صورت سـربار و انگل طبیعت 
و انسـان های دیگـر خواهنـد بـود، در حالـی کـه در کشـورما تعبیـر کار، 
فیزیکـی بـوده و هسـت یعنـی هرگونـه حرکـت و کوششـی بـدون توجه 
بـه کارایـی و اثربخشـی آن، کار تلقـی می شـود، بـه این ترتیب شـاعری 
کـه بـرای خوشـامد و جلـب رضایـت حکمرانـی قصیـده ای در مـدح وی 
سـروده و البته خسـته شـده، زمانی که به دسـتور سـلطان چند کیسـه 
سـکه بـه عنـوان صلـه دریافـت مـی دارد، آن وجـه را  بـه عنـوان نتیجه 
زحمـات خـود می شـمارد کـه بـرای بـه دسـت آوردنـش رنج کشـیده و 

عـرق ریخته اسـت.
امـروز نیـز درسیسـتم اقتصـادی نابهره ورعقب مانـده، عقب افتـاده و عقب 
نگهداشـته شـده ما ، کار عبـارت از همان مجموعـه ای  از حرکات  فیزیکی 
اسـت کـه بهانـه ای فراهـم می سـازد تـا هرکس سـهمی از درآمـد نفت را 
بـردارد و بـه ایـن هـم کـه مـا بـه ازاء امکاناتـی کـه دریافـت مـی دارد چه 
می شـود، پاسـخی ندهـد! بدیهـی اسـت درایـن میـان گله هـای مـردم از 
وضـع اقتصـادی و نارکارآمدی مدیریت و هشـدارهای فوق را تحت الشـعاع 

خـود قـرار می دهند.
" کار خدماتـی" فرصتـی فراهـم  بـا عنـوان  از سـوی دیگـر مفهومـی 
می سـازد تـا بخـش عمده ای از "مشـاغل غیـر تولیدی" تحت پوشـش " 
خدمـات" توجیـه شـوند و " شـغل کاذب" بـودن و زیان هـای مترتـب بر 
آنهـا مکتـوم بماند. بدیهی اسـت ما کشـاورزی را که بذر گنـدم می کارد و 
دروگـری را کـه آن را درو می کنـد و آسـیابانی را که گنـدم را آرد می کند 
بـه علـت ارزشـی که خلـق می کنند، تولیـد کننـده می دانیم امـا  نباید از 
نظـر دور بداریـم کـه کسـی که آرد را بـه نانوایـی می رسـاند و نانوایی که  
آرد  بـا بـه نـان  تبدیـل می  کند نیـز "تولیـد ارزش" می کنند زیـرا تغییر 
مـکان آرد از آسـیاب بـه نانوایـی خود تولیـد ارزش دیگری اسـت. در این 
صـورت تمامـی اعضـاء چرخـه ای که گنـدم را به صـورت نـان  در اختیار 
مـا  قـرار می دهنـد، تولیـد کننده انـد و هریک به تناسـب سـرمایه، انرژی 

و وقتـی کـه مصـرف می کننـد،  ارزش افـزوده ای ایجـاد می کند.
در اینجـا " خدمـات" واژه ای غلـط انداز اسـت چرا که اگر شـغلی با عنوان 
شـغلی خدماتـی بـه رسـمیت بشناسـیم آنـگاه  خیـل انبوهـی از دلالانی 
کـه صرفـا بـا رانت هـای مختلـف از جملـه رانت هـای اطلاعاتـی از طریـق 
زیسـتی انگلـی میلیاردها ثـروت می اندوزند کـه نتیجه آنهـا در غارت های 
پنهـان مالیات هـای غیرهوشـمند و ناعادلانـه، عـوارض بـدون خدمـات، 
بیمه هـای ناکارآمـد و از همـه مهمتـر تـورم تـوام بـا بیـکاری بـه فلاکـت 
مـردم دامـن می زننـد خود را شـاغلان بخش خدمـات معرفـی می کنند و 
برمبنـای چنین سـاختار اقتصادی و  زیرسـایه این نگـرش واژگونه صنایع 
و فناوری هـای تفریحـی رشـد می کنند که محصـول هجوم سـرطانی آنها 
انسـان هایی اسـت که هـدف خود را صرفا پولدار شـدن می داننـد و در این 
مسـیر هرچـه سـرمایه، انرژی و زمان کمتـری صرف کنند خـود راموفق تر 
بـازار رویـا فروشـی از همـه دادوسـتدهای  اینجاسـت کـه  می پندارنـد، 
دیگرگـرم تـرو داغ تر اسـت. همگـی به این  بیندیشـیم که وضع نابسـامان 

ایـن  پولسـازی ها  از کجا  شـروع شـد.

بهره برداری از سکوی 13 آلفای پارس جنوبی
وزیر نفــت از افتتاح و بهره برداری از ســکوی ۱۳ 
آلفای پارس جنوبی و آغاز عملیات فاز دوم میدان 

نفتی مشترک یادآوران خبر داد.
جواد اوجــی بیان کرد: ســکوی ۱۳ آلفای پارس 
جنوبــی در دولت قبــل در برخورد یک کشــتی 

تجاری بحرینی متاسفانه آســیب فراوانی دید و از آن بهره برداری نشد، 
اما با تأکیدات شــهید رئیسی، تسویه حساب و پرداخت خسارات انجام 
و بازسازی و نوسازی این سکو که شبیه سکوی ۱۱ پارس جنوبی است 
انجام شــد و آماده بهره برداری از آن هســتیم.با این شرایط گویی این 
دومین سکوی نفتی پارس جنوبی است که در این دولت به بهره برداری 
خواهد رسید. ظرفیت برداشــت این سکو ۵ تا ۶ میلیون مترمکعب در 
ابتدا خواهد بود و در آینده به 2۱ تا 22 میلیون مترمکعب بهره برداری از 
این میدان مشترک می رسیم. میدان نفتی مشترک یادآوران با استفاده 

از توان داخلی عملیات اجرایی خود را به زودی شروع می کند.

محمدعلی الستی
جامعه شناس ارتباطات و استاد دانشگاه 

بازار سهام به قهقرا رفت، فعالیت های کاذب داغ شد

رویا فروشی
سیمین فهیمی

ر خبرنگا

 پدیده شرکت های هرمی 
شــرکت هرمی، شــرکت هایی هســند که اعضای رده بالای آن بدون انجام فعالیت اقتصادی صرفا 
از طریق عضو گیری و ســرمایه گذاری اعضای جدید به ســود می رســند. پدیده ای که جدید نیســت و 
در ســال های گذشــته نیز تبعات زیادی را متوجه مردم کرد. بازار این شــبکه با توســعه شــبکه های 
اجتماعی، داغ تر شد و با انتشــار آگهی های اغواکننده در فضای مجازی جوانان زیادی را با مشاغلی با 

درآمد بالا جذب خود کرد و در نهایت راه به جایی نبرد. 

کوروش کمپانی 
کوروش  تجاری  نام  )با  پردازان  کوروش  شرکت 
کمپانی(، شــرکتی بود کــه در بهمن ۱۴۰۲ خبر 
کلاهبرداری آن از طریق فروش گوشــی آیفون 

منتشر شد و مدیر آن از کشور متواری شد.
این شــرکت مدعی شــده بود گوشــی تلفن 
همــراه آیفون را کــه بیــن ۳۵ تا ۴۰ میلیون 
تومان در بازار داد و ستد می شد از طریق حذف 
واســطه ها با قیمت ۲۰ میلیــون تومان به 
شرکت  این  اما  می رساند  مصرف کننده  دست 
به یکباره تعطیل و مالک آن متواری شــد و 
در ایــن میان، بیش از پنج هــزار مالباخته، 
سردرگم و مبهوت برای احقاق حقوق خود به 

تکاپو افتادند.

نات کوین 
در   )mini-app( کوچــک  بازی  یک  کوین  نات 
این  کاربران  است.  تلگرام  پیام رسان  محیط 
بازی می توانند از طریق مکانیزمی ساده و تنها 
با کلیک های متوالی بر روی صفحه گوشــی، 
ارز Notcoin بــه دســت آورنــد. هرچنــد که 
ظاهر این بازی تقلیدی از اســتخراج ارزهای 
دیجیتال واقعی اســت؛ امــا در حال حاضر 
نات کویــن صرفاً به عنوان یــک واحد پول 
درون بازی به شــمار رفته و در دنیای واقعی 

ارزشی ندارد. 
این بازی نیز همچون سایر بازی های تلگرامی 
تبعاتی بــرای کاربران دارد کــه مرتبا درباره آن 

هشدار داده می شود. 



  3.94-توليد ماشين آلات اداري، حسابداري و محاسباتي     

  3.82-محصولات کاغذى     

  3.75-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

  3.57-هتل و رستوران     

  3.45-محصولات چوبى     

  3.27-قند و شکر     

  2.92-مخابرات     

  2.84-محصولات غذايي و آشاميدني      

  2.75-فرآورده هاى نفتي     

  2.72-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.5-3.9517,992,81119,226-سجام

5.71-3.9498,607,60018,312-مادیرا

5.5-3.9432,613,000101,395-توریل

5.19-3.924,732,00013,030-ولشرق

5.51-3.9214,171,8007,085-غگلپا

4.22-3.929,616,00013,527-وگستر

5.73-3.9219,292,6966,074-بکهنوج

5.75-3.9117,588,1263,721-غفارس

4.77-3.95,468,60028,675-کی بی سی

5.92-3.8915,985,20025,862-غمایه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4117,421,569601,6476.07خدیزل

3.898,478,500105,5605.6نطرین

3.895,313,508531,0685.82حسینا

3.87,110,00051,3835.8شفام

3.42205,368,00041,0625.2تجلی

3.4262,000,00040,6345.44بساما

3.2828,619,37516,0245.32پیزد

2.5713,156,00027,5143.46ولتجار

2.54242,953,200804,6794.56خاور

2.3381,410,00065,1283.93سپیدار

دریچـــه
رسیدن بورس به جایگاه مطمئن

 علیرضا زاکانی، شــهردار فعلی تهران اســت. هرچند وی در این دوره صحبتی درباره بازار سرمایه نکرد، اما  او 
در ســال 1400 با انتقاد از رویکرد دولت به بازار ســرمایه گفته بود: »نباید نگاه درآمدی به بورس داشت بلکه 
دولــت باید برای بورس هزینه کند. ما حتما شــرایطی را پیش خواهیم بــرد که بورس به جایگاه مطمئن و با 
ریســک پذیری منطقی خود برسد.« وی تاکید کرده بود: »نمی توان با آرزو و دستور کشور را اداره کرد. باید با 
عقلانیت، شفافیت، همت و جدیت کشور را اداره کنیم. لذا ما با اجماع جمعی و بالا بردن سرمایه های اجتماعی 
کار خواهیم کرد و بورس را به آرامش می رســانیم. شــرایط را به سمتی می بریم که بورس بهترین مأمن برای 

سرمایه گذاری باشد.« 
زاکانی همچنین در 11 خرداد 1400 وعده داد: »برای ساماندهی بازار سرمایه تلاش می کنم. با آموزش صحیح 
و جلوگیری از منفعت طلبی و سودجویی حقوقی ها در بورس این امکان را فراهم کنم که مردم نقدینگی خود را 

به سمت بازار سرمایه سوق دهند، در بازار سرمایه نیز امکان مولد شدن سرمایه ها را فراهم خواهم کرد. 
او در بخشی از مناظره تلویزیونی خرداد 1400 گفت: »    تنها کار ما این است که در خدمت ملت قرار می گیریم 
و بانک را در خدمت تولید قرار می دهیم. دولت خود را پشــتیبان بازار سهام می داند. دولت ٣00 هزار میلیارد 
تومان از بازار سرمایه برداشت کرد. وعده ندهیم بگوییم چه می کنیم. علت دیگر اخلال در بازار بورس دعوایی 
است که مبتنی بر سیاست گذاری های دستوری قیمت ها صورت می گیرد.« او همچنین گفته بود: » بانکی که 
به تولید کمک نکند، بهتر اســت درش بسته شود. لذا آنچه که برای ما در بحث بازار سرمایه اهمیت دارد این 
است که به گونه ای سیاست گذاری کنیم تا دولت در بازار سرمایه دخالت نکند و خودش را خرج بازار سرمایه 
کند نه این که بازار سرمایه و مال مردم را خرج خود کند.«  علیرضا زاکانی در 18 خرداد 1400 گفت: » بنده 
اواخر سال ۹8 به مردم التماس کردم که وارد بازار سرمایه نشوند؛ می گویند رانت داشتی؟ بله من رانت داشتم، 
چون جزو مسئولان این کشور هستم و اگر مسئولیت هم نداشتم به هر حال آدم دقیق است و می تواند تحلیل 
کند.« همچنین مدعی شده بود: » بازار سرمایه یکی از بازار های اصلی است که ما خود را پشتیبان آن می دانیم، 
اما در آن دخالت و سیاســت گذاری های غلط نمی کنیم و به شکل دستوری قیمت گذاری نمی کنیم؛ ما کمک 

می کنیم که بازار سرمایه در حال عادی خودش رشد کند و تبدیل به محور اصلی کار و تلاش کشور شود.«

     قرار نبود مصوبه های پنهانی برای نورچشمی ها فراهم کنید
مسعود پزشکیان به عنوان تنها نامزد اصلاح طلب دوره چهاردهم انتخابات سر و صدای زیادی در بین مردم به پا 
کرده است به نوعی که جستجوی نام پزشکیان در ساعات اولیه ای که نام کاندیداهای تایید شده منتشر شد، از 
مجموع جستجوی دلار و طلا در گوگل پیشی گرفت. او در رشته توییت هایی نوشت: »قرار بود از بورس حمایت 

کنید نه اینکه فرصت های استفاده از مصوبه های پنهانی را برای نورچشمی ها فراهم کنید.«
وی درتوییت دیگری هم افزود: »برای حمایت از بورس نرخ خوراک صنایع را چند برابر کردند و مصوبه را دو ماه در 
کشوی معاون اول نگه داشتند تا نورچشمی ها فرصت کافی برای خالی کردن پرتفویشان را داشته باشند. این طور 
شد که سقوط بزرگ اردیبهشت 140۲ شکل گرفت.«وی ادعا کرد: »مشکل بورس همان مشکل اقتصاد کشور است. 
دخالت ناروای دولت در کسب و کارها و تحریم های بین المللی.« و همچنین با طعنه به وعده های پیشین نامزدهای 
انتخاباتی اضافه کرد: »قرار بود ٣ روزه مشکل بورس حل شود اما بحران سال کامل ادامه یافت. بورس اوراق بهادار 
تهران بدترین دوران خود را در 4 ســال گذشته سپری کرده است.«پزشکیان در اولین توییت بورسی خود پس از 
تایید صلاحیت اظهار کرد: »بورس اوراق بهادار تهران بدترین دوران خود را در 4 سال گذشته سپری کرده است.« او 
همچنین از طرفداران FATF و شفافیت است و اعتقاد به استفاده از کارشناسان و اقتصاددانان نهادگرا دارد. این نامزد 
انتخابات ریاست جمهوری تاکید کرد: »باید کاری کنیم که کارشناسان، کاردان ها، عالمان و دست پاک ها به قدرت 

برسند، نه افرادی که به خاطر قدرت، تهمت و افترا می زنند و آبروی افراد را می ریزند و دروغ می گویند.«
با همه این اوصاف اما نماینده ای که شور انتخاباتی این دوره را افزایش داده طرح و برنامه مشخص خاص دیگری 

برای حل مشکلات بورس بیان نکرده و به همین اظهارات اکتفا کرده است. 

بازار سرمایه در برنامه های من جایگاهی ندارد!
سعید جلیلی  در برنامه تبلیغاتی نامزدهای انتخابات ریاست جمهوری مطرح کرد: »به دلیل نداشتن انضباط 
مالی، سالانه حدود 7 میلیارد دلار منابع هدر رفته است. بر این اساس، انضباط مالی یکی از اولویت های دولت 

من است.«  
جلیلی در دوره قبل البته گفتاری متناقض درباره بازار سرمایه داشت؛ از سویی اعلام کرده بود بازار سرمایه در 
برنامه های اقتصادی من جایگاهی ندارد! امااز طرفی به توانایی دولت در کنترل بورس هم اشاره کرده بود. او 
در همان سال جمله معروف خود مبنی بر اینکه بورس نباید کوره سوزاندن سرمایه مردم باشد بلکه باید محلی 
برای جذب سرمایه و افزایش تولید باشد را گفت. وی ۲5 اردیبهشت ماه 1400 در صفحه توییتر خود نوشت: 
» می شد نارضایتی بورسی مردم را تبدیل به رضایت کرد. خودشان می گویند در بدترین شرایط تحریم هرچه 
خواستیم فرآورده نفتی فروختیم. ما می گفتیم سرمایه های بورسی مردم را به شکل واقعی و در مسیر ساخت 
پتروپالایشگاه هدایت کنید.«  او معتقد بود که بهترین بازار برای جهش تولید، بازار سرمایه است و درمورد رفع 
مشکلات بازار سرمایه اضافه کرده بود: » راه حل جامع و پایدار این است که باید شورای ثباتی متشکل از بازار 
سرمایه، بانک مرکزی و بیمه مرکزی شکل بگیرد.  بازار اولیه باید اصالت پیدا کند و بازار ثانویه فقط نقش نقد 
شوندگی برای بازار اولیه ایفا کند. نه اینکه عرصه ای برای سوداگری ایجاد شود که بازار اولیه هم دچار تلاطم 
شود. یکی از مهم ترین برنامه های ما، اصلاح سازوکار های بازار ثانویه است. به ویژه ایراداتی که گاهی اوقات به 
این بازار وارد می شود و موجب فساد و سوءاستفاده در بازار سرمایه شده است. برای مثال حتماً باید تدابیری 
اتخاذ کرد که در بورس، رانت حرف اول را نزند! اگر یک نفر با تکنیک های سرخطی، امکان فروش 500 میلیون 
ســهام در یک روز داشته باشد، اما سهامدار خرد حتی امکان فروش 500 هزار تومان سهام هم نداشته باشد، 

یعنی رانتی وجود دارد و در سازوکار بازار سرمایه اشکالات اساسی وجود دارد. 
همچنین از نکات قابل توجهی که وی در سال 1400 بیان کرده بود،  بحث اوراق تبعی برای بیمه کردن سهام 
بود تا ریسک خرید سهام توسط مردم، مدیریت شود. بحث دیگر آنکه اشخاصی که قصد ورود به بازار سرمایه 
را دارند، توسط صداوسیما و سایر رسانه ها و سازوکار هایی که دولت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار دنبال 

خواهد کرد، آموزش های لازم را ببینند.

راه مبارزه با فساد از مسیر شفافیت بازار سرمایه می گذرد 
مصطفی پورمحمدی کاندیدایی که حل مشــکلات اقتصادی و رانت در دولت خود را از طریق تکنولوژی مثل 

هوش مصنوعی بیان کرد. 
وی مدعی اســت که »موضوعات اقتصادی متکی به شفافیت اقتصادی است«. پورمحمدی شفافیت اقتصادی 
را در راســتای همخوانی بســترهای فناوری و تکنولوژی با داده های اقتصادی می داند. با این حال در برخی از 
اظهار نظرها در رابطه با موضوع بورس می گوید: »راه مبارزه با فساد از مسیر شفافیت بازار سرمایه می گذرد. «

او همچنین  در 1۹ خرداد ســال ۹۹ اظهار کرده بود: »راه مبارزه با فســاد از مســیر شــفافیت بازار سرمایه 
می گذرد.« پورمحمدی ســال ۹6 هم با حضور در بورس کالا مدعی شده بود: »گردش کسب و کار در محیط 

شفاف بورس بورس کالا الزامی بوده و همچون دیگر ارکان اقتصادی نیازمند شفافیت است.« 
نکته دیگر در رابطه با نقش بازار سرمایه بر میزان شفافیت از نظر پورمحمدی این بود که » باید بورس کالا و 
بورس های دیگر و کلا شفافیت نظام کسب و کار و عرضه و تقاضا را به نهایت برسانیم؛ زیرا با هر قدمی که در 
این بازار به جلو حرکت کنیم به سلامت بازار، مبارزه با فساد و شفافیت اقتصاد کمک کرده ایم؛ البته تا رسیدن 

به جایگاه اصلی، فاصله زیادی داریم.«
وی در سال ۹4 هم بر شفافیت تاکید داشته و معتقد بود که میزان مشارکت مردم ایران در بازار سرمایه نسبت 
به کشــورهای موفق اقتصادی پایین است و این سهم باید افزایش پیدا کند. این نماینده نقدهایی به عملکرد 
اقتصادی دولت در ســال های گذشته وارد کرده و شعار دولت خود را عدالت، ثروت و قدرت اعلام کرده است. 

همچنین مصطفی پورمحمدی بر شفافیت و استفاده از تکنولوژی در دولت خود تاکید زیادی دارد.

    حلال 3روزه؛ راهکار جدید دارد
نامزد راه  حل های سه روزه، قاضی زاده هاشمی که دولت خود را دولت 
مردم خوانده اســت، فوریت خود را اقتصاد دانســته و گفت: »یکی از 
مسائل پیچیده کشور خروج دولت از بنگاه داری است.«. او خارج کردن 
دولت از بنگاه داری و اصلاح ســاختاری بودجــه دولت را برنامه دولت 

خود مطرح کرده است. 
کاندیدای چهاردهمین دوره انتخابات ریاســت جمهوری همچنین در 
بیان دیدگاه های خود افزود: » من آمده ام تا سرمایه اجتماعی کشور را 
احیا کنم. اگر از تقویت هر حوزه ای حرف می زنیم برای امید آفرینی در 

کشور است.«، »باید سهامدار شرکت های دولتی مردم شوند تا دولت 
بی طرف شود و برای احیای حقوق مردم تلاش کند؛ جایی دولت باید 

وارد شود که مردم نیستند.«
وی در دیگر اظهارات خود گفته بــود: »دولت به خانواده بزرگ ایران 
متعهد می شــود که تمام تلاش خود را بکار گیرد تا با همراهی آنها در 
طی یک دوره چهارســاله، تورم و بیکاری تک رقمی، رفع فقر مطلق، 
رشــد اقتصادی 6 تــا 8 درصدی، افزایش دو برابــری امید به آینده و 

کاهش محسوس آسیب های اجتماعی را محقق سازد.«
قاضی زاده هاشــمی در دوره گذشــته که کاندیدای ریاست جمهوری 
شــده بود، ادعای جنجالی مبنی بر حل سه روزه مشکل بورس کرده 

بود. وی ادعا کرده بود که اگر رئیس جمهور شــود، می تواند سه روزه 
مشکلات بورس را حل کند و به این بازار آشفته سر و سامان بدهد. او 
با وجود منسوب شدن به عنوان یکی از معاونت های ریاست جمهوری 
اما از رئیس جمهور نخواست که با یک دستور حکومتی مشکل بورس 
را حتی در ســه ســال حل کند. البته که در این دوره از پاسخ به این 
سوال که اینبار مشکل بورس را چند روزه حل می کند سر باز زد. او در 
ســال 1400 که نامزد ریاست جمهوری شد وعده های زیادی داده بود 
که عرضه محصولات کشــاورزی در بورس، حل مشکل مسکن، کاهش 
نرخ تورم به کمتر از 5 درصد، ایجاد شــفافیت اقتصادی تام و عام و... 

از جمله آنها بودند. 

محمدباقر قالیباف؛ کاندیدای اصولگرای این دوره که به دلیل ســمت ریاست 
مجلــس، ســخنان و اظهارنظرهای زیــادی در حوزه بورس و مشــکلات آن 
داشــته اســت. در آخرین صحبت های خود از برنامه هفتم توسعه و توجه به 
آن صحبت کرد. به گفته وی »در برنامه هفتم به صورت سیستمی به اقتصاد 
توجه شده است. بر این اساس توجه به رشد اقتصادی، توجه به سرمایه گذاری، 
سیاست های ارزی، توزیع درآمدها، نظام مالیاتی و یارانه ای از نکات مهم برنامه 

هفتم توسعه است.« 
قالیباف در برنامه تبلیغاتی نامزدهای ریاســت جمهوری این دوره اشاره کرد: 
»متوسط نرخ رشد اقتصادی 8درصد در برنامه هفتم دیده شده است که برای 
رســیدن به این مهم باید به بهره وری و ســرمایه گذاری توجه کرد. بهره وری 
مهمتر است چون در بهره وری فرصت هایی وجود دارد که از طریق آنها می توان 
به ســمت ســرمایه گذاری حرکت کرد؛ ٣ درصد از 8 درصد رشد اقتصادی را 

بهره وری دنبال می کند.«
کاندیدای دوره چهاردهم افزود: » وقتی دولت دســت در جیب شــرکت های 
بزرگ می کند، نمی توان انتظار درســت شدن بازار سرمایه را داشت. در برنامه 
هفتم در نظر داریم 15 درصد در حوزه صنعتی شدن رشد پیدا کنیم. در برنامه 
هفتم به اصلاح نظام بانکی توجه شده و در این راستا باید تکلیف نرخ بهره را 

مشخص کنیم. با نرخ بهره ٣0درصدی تولید شکل نمی گیرد.«
او این وضعیت بازار ســرمایه را قابل قبول ندانسته و معتقد است: »دولت باید 
جدا در این خصوص پاسخگو باشد؛ نمی شود پشت تریبون های رسمی از مردم 
دعوت کرد تا همه چیز را به بورس بسپارند و بعد با سوء مدیریت در این بازار 

به اعتماد مردم ضربه بزنند و سرمایه آنها را کم ارزش کنند. «
وی خیلی زود به ســراغ بورس آمد و پس از تایید صلاحیت نشستی با فعالان 
بورسی برگزار کرد و در توییتی نوشت: »امروز برای چندمین بار در  جلسه ای 
حضوری، دغدغه های فعالان ارشد بازار سرمایه را شنیدم. توجه به بازار اولیه در 

بورس و تأمین مالی نباید موجب غفلت از اهمیت بازار ثانویه شود.«. 
قالیباف در شهریور ۹۹ هم از حمایت مجلس از بازار سرمایه سخن گفته بود: 
» اولین نکته ای که مردم باید از آن مطلع باشــند این است که مجلس مصمم 
اســت حمایت و تقویت لازم و تثبیت را در بازارهای بورس و ســرمایه انجام 
دهد و تلاش کند هدایت نقدینگی در بازار بورس به ســمت مســائل تولیدی 
برود و پروژه های صنعتی در بخش تجاری، کارخانجات و تولید در کشور رونق 

بگیرد.«؛ 
وی در مهر ماه ۹۹ و پس از ریزشی که بورس پشت سر گذاشت نیز ادعا کرده 
بود: » بورس یک فرصت بزرگ برای جذب نقدینگی و جهت دهی آن به سمت 
پروژه های ملی است.« همچنین پیشنهاد کرده بود که » جمعی از بخش های 
حقیقی و حقوقی با گذاشتن وقت، ارتباط مداوم در این زمینه داشته باشند«. 
قالیباف پیشتر گفته بود: »می خواهیم بدانیم فعالان بازار سرمایه از بودجه سال 
1400 چه چیزی می خواهند و آنان باید پیشنهادات و نکته های خود را به ما 
ارائه کنند. بســیار مهم است که بازار سرمایه استقلال خودش را داشته باشد 
و این بازار باید برنامه اش را برای برنامه هفتم توســعه ارائه کند. ما در بورس 
باید مســایل مختلف اجتماعی، فرهنگی، محیط زیستی، سیاسی و امنیتی را 

در نظر بگیریم.«
او دی ماه ســال ۹۹ با بیان اینکه در طول شــبانه روز موضوعات اقتصادی را 
بررسی می کند، ادعا کرده بود: »هرچند اقتصاددان نیستم، اما با افراد صاحبنظر 
در بازار ســرمایه گفت و گو کرده و اطلاعــات را از آنها می گیرم، بنابراین در 

جریان شرایط و وضعیت کنونی هستم.«
وی آبان 1400 با تأکید بر اینکه بورس بازاری مستقل و تنها نیست، گفته بود: 
»این بازار متأثر از بازارهای پولی، مالی، واردات و صادرات و امثال آنهاست و تا 
سیاست های دولت در حوزه اقتصاد روشن نشود، وضعیت بورس نیز مشخص 
نمی شود.«او در رابطه با رانت اطلاعاتی در بازار سرمایه هم اظهار نظر کرده بود 
که » در کنترل روابط و رانت های اطلاعاتی که باعث می شود عده ای بهره مند 
شوند و عده ای که سهامداران خرد هستند، آسیب ببینند، دقت شود و این نیز 

مستقیماً به وظایف مدیریتی بورس برمی گردد.«

بازار  نامزدهای تایید صلاحیت شــده معرفی و 
وعده های آنها هم داغ شد. بحث مهمی که در بین 
این وعده ها وجود دارد، مساله بازار سرمایه است. 
در چهاردهمین دوره انتخابات نابهنگام ریاست جمهوری، کاندیداها 

باز هم از بورس می گویند و آن را دغدغه دولت خود اعلام می کنند.
  در این شماره هفته نامه اطلاعات بورس به بررسی وعده ها و اظهار 
نظرهای شش کاندیدای این دوره در سمت های پیشین و کنونی شان 

پرداخته است.

نگین عظیمی
خبرنگار

دیدگاه های بورسی نامزدهای ریاست جمهوری بررسی شد
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات



 4.67-فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 3.75استخراج ساير معادن     

 3.06-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 2.13-ساخت راديو و تلويزيون     

 2.07-منسوجات     

 2.04-فرآورده هاى نفتي     

 1.97-ساخت محصولات فلزي     

 1.94-کاشي و سراميک     

 1.92-کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     

 1.89-سيمان، آهک و گچ     

5 | خرداد 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 544 |اوراق بهادار

خ تامین مالی اثرات منفی افزایش نر
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

49 28940 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

5.34-3.95,085,500139,571-غاذر

3.8-3.838,970,36045,383-حتوکا

5.74-3.8349,135,04085,812-سفار

5.72-3.8124,717,52865,802-کساوه

5-3.7669,257,436376,692-ثشاهد

4.15-3.7221,421,05371,069-کسرا

2.76-3.6914,555,00090,744-کدما

3.56-3.6731,707,00066,250-فسپا

5.35-3.6615,329,78369,558-قثابت

5.12-3.6338,493,00089,085-ثمسکن

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11,187,00042,5334.51 3.90 زمگسا

16,085,000183,9785.82 3.87 ثامان

176,225,851257,8104.4 3.87 ونوین

14,130,00059,4584.86 3.86 خکار

46,675,286149,1345.79 3.84 شکربن

46,700,000435,1113.14 3.78 وتوس

19,920,000166,1765.73 3.75 کماسه

36,680,000232,2385.77 3.73 شکلر

11,054,36965,9145.44 3.69 چکارن

17,974,00078,1625.67 3.60 سبهان

نرخ تامین مالی بهای تمام شده ای 
اســت که شــرکت ها- چه تامین 
مالــی کوتاه مــدت عمومــاً برای 
تامیــن مالی ســرمایه در گردش و 
تامین مالی بلندمــدت عموماً برای  
سرمایه گذاری های سرمایه ای داشته 

باشند از این نرخ استفاده می کنند. در کشورهای پیشرفته تامین مالی عموما 
از طریق اوراق بدهی  در بســتر بازار ســرمایه اســت و تسلط شبکه بانکی 
در این حوزه منســوخ شده است. در ســال های اخیر انتشار اوراق در قالب 
صکوک های متنوع همانند اوراق منفعت، مرابحه، خریددین و... در کشورمان 
قوت گرفته اما همچنان با جایگاه واقعی خود فاصله زیادی دارد. با توجه به 
اینکه بنگاه های اقتصادی نیازمند منابع مالی هستند وقتی هزینه تامین مالی 
بــالا رود و به نوعی نرخ بهره موثر برای شــرکت جهت تامین مالی از محل 
بدهی بالا رود، می تواند ریسک های بسیار زیادی برای شرکت به همراه داشته 
باشد چون تامین مالی و بدهی که برای شرکت ایجاد می شود چه در قالب 
تسهیلات و چه در قالب اوراق باشد، شرکت ملزم است که اصل و فرع آن را 
پرداخت کند و اگر نتواند آن را توسط سود عملیاتی پوشش دهد ممکن است 

دچار ریسک درماندگی مالی و در نهایت ریسک ورشکستگی شود.
برای مثال در شــرایط عادی به دلیل افزایش هزینه های مالی، سود عملیاتی 
پس از کسر هزینه های مالی شرکت به شدت کاسته می شود و بعضاً در حالی 
که ســود عملیاتی مثبت است ممکن است شرکت به دلیل این حجم هزینه 
بدهی زیانده گردد )نسبت پوشش بدهی پایین( در نتیجه باعث می شود که 
بســیاری از طرح های سرمایه که شــرکت ها پیش رو دارند توجیه اقتصادی 
نداشته و توسعه پیدا نکنند. از سوی دیگر وقتی نرخ تامین مالی بالا رود عملًا 
درایور اصلی افزایش تامین مالی نرخ بهره اســت، هر چقدر نرخ بهره افزایش 
یابد به معنی گران تر شدن پول است و وقتی که پول گرانتر شود استقبال از 
بازار سرمایه بسیار کم می شود مثل اتفاقی که در هفته ها و ماه های اخیر در 
بازار سرمایه داشتیم، اوراق بدون ریســک اخزا در نرخ های بالای ۳۵ درصد 
معامله شد و طبیعتاً اگر بخواهیم معادل آنها سهم ارزنده پیدا کنیم باید دنبال 
سهم هایی باشیم که P/E  آینده نگر کمتر از ۳ و حتی در محدوده 2.۵ داشته 
باشند و این سهم ها کمتر پیدا می شوند پس این افزایش نرخ صرفا برای برخی 
موارد خاصی تشکیل می شود. زمانی که تورم افسارگسیخته داریم و از لحاظ 
بحث اشتغال دچار رکود نخواهیم شد یا مدت محدودی به شرکت ها می توان 
فشــار آورد و...  اما اگه بخواهد دائمی باشــد از طرفی بخش واقعی اقتصاد و 
شرکت ها دچار چالش می شوند چون نمی توانند تامین مالی خود را به راحتی 
انجام دهند و از سمت دیگر هم اقتصاد توسعه پیدا نخواهد کرد. موارد عدیدی 
از طرح های توسعه روی زمین  مانده و از سمت دیگر حجم نقدینگی سمت 
بازار با این نرخ ها گسیل پیدا نکرده و به سمت بازارهای موازی می رود. دیده 
می شود برخی از کارشناســان می گویند هزینه بهره هم به علت اینکه پول 
پاشی در ایام کرونا برای کشورهای پیشرفته مثل ایالات متحده و کشورهای 
غربی وجود داشت  در نتیجه افزایش هزینه بهره  لزوماً کار صحیحی بود اما 
آنها سیســتم خاص خود را دارند و قابلیت تعمیم به سیستم اقتصادی ما را 
ندارد. برای کشورمان منجر به این می شود که به شدت بحث کاهش تولید، 
رکود اقتصادی و همچنین عدم جذابیت بیش از پیش بازارســرمایه را داشته 
باشــیم.از لحاظ اقتصادی حداکثر نرخ تامین مالی تا جایی می تواند بالا رود 
که برای شرکت توجیه اقتصادی داشته باشد یعنی بحث عرضه و تقاضا. اگر 
نرخ ها بالای محدوده ۳۵ تا ۴۰ درصد برودند برای عموم شرکت ها جذابیتی 
ندارد یعنی در این قســمت نمی بینیم که شرکتی بخواهد اوراق منتشر کند 
چون طرح های سرمایه گذاری بســیار کمی پیدا می شود که بازدهی معادل 
ســالانه ۴۰درصدی بدهد تا توجیه داشته باشد. آخرین نرخ تورم اعلامی هم 
در محدوده های ۴۰ الی ۴۵ درصد بوده پس این سرحدی است که وجود دارد 
و نرخ تامین مالی بالای ۳۵ درصد بســیار پرریسک است و اگر مدت طولانی 
ادامه پیدا کند ضربه هایی از طریق راستای گسیل نقدینگی به بازارهای موازی 
و همچنین عدم توسعه و ادامه فعالیت بنگاه های نیازمند منابع مالی بر پیکر 

اقتصاد می زند که جبران ناپذیر خواهد بود.

ابراهیم سماوی
کارشناس بازار سرمایه

 Financing یا  مالی  تامین 
منابع  تهیــه  روش هــای  به 
مالی برای یک شرکت اشاره 
می کند تا از آن برای ادامه فعالیت  یا ایجاد رشــد 
اســتفاده کند. نهادهای مالــی و بانک ها در تلاش 
برای تأمین مالی هستند و در همین حین با فراهم 
برای کسب وکارها، مصرف کنندگان  کردن سرمایه 
و ســرمایه گذاران بــه آن ها کمــک می کنند تا به 

اهدافشان دست یابند. 
به گفته کارشناســان بازار ســرمایه در حال حاضر 
در بالاترین محدوده نرخ تامین مالی قرار گرفته ایم 
زیرا به مســئله تولید فشــار زیادی وارد شــده و 
شــرایط تولید بسیار سخت اســت. به همین دلیل 
چنــدان جای رشــدی برای آن تصور نمی شــود . 
هرچنــد نمی توان گفت بالاتر نخواهد رفت اما باید 
توجه داشت که توان و کشــش چندانی ندارد که 
بالاتــر از این برود. این مســاله قطعا باعث اتفاقات 

ناخوشایندی در اقتصاد کشور خواهد شد.
کارشناسان بازار سرمایه همچنین معتقدند قبل از 
اعلام نرخ ۳۰ درصدی، نرخ تامین مالی صندوق ها 
به بالای ۳۰ درصد موثر ســالانه رســیده بود که 
می توانســت با نرخ 2۶ درصــد بانک ها رقابت کند 
ولی وقتی نرخ موثر بانکی به ۳۰ درصد رســید این 
ترس غالب شد و خروج منابع از صندوق ها به دلیل 
عــدم جذابیت اتفاق افتاد فارغ از اینکه بانک ها این 
روش را ادامــه دادند یعنی حتی بــرای مبالغ بالا 
با نرخ شکســت پایین تر اقدام بــه جذب یا تبدیل 

سپرده های خود کردند.
کارشناســان بازار ســرمایه همچنین بر این باورند 
که با افزایش نرخ بهره رســمی به ۳۰ درصد تغییر 
اقتصــاد کشــور وارد مرحله جدیدی شــده و نرخ 
رسمی قبلا هیچگاه به این سطوح نرسیده بود. نرخ 
موثر برای شــرکت ها از طریق بازار سرمایه نیز به 
تبع آن به بالای ۴۰ درصد رسیده است. بانک ها نیز 
برای تخصیص منابع در تنگنا هســتند و نرخ های 
موثــر تخصیصی به بنــگاه های تولیــد نیز بطور 

متوسط چندان کمتر از ۴۰ درصد نخواهد بود.
به گفته آنها تامین مالی وقتی انجام می شــود که 
شرکت ها گردش مالی خوبی داشته باشند. بازدهی 
۳۵ الی ۴۰ درصدی که ریسک بسیار پایین داشته 
باشد در بسیاری از صنایع وجود ندارد و طرح ها نیز 
باید توجیه ســرمایه گذاری پیدا کنند که نرخ بهره 
داخلــی طرح ها حداقل ۵۰ تا۶۰ درصدی داشــته 
باشــد  و نرخ تامین مالــی ۳۵ الی ۴۰ درصد برای 
تولید داشته باشد که این مورد هم بسیار به ندرت 
مشــاهده شده است.  اگر شرکت ها در سال جاری 
از سر ناچاری مجبور به تامین مالی نباشند و صرفا 
رویکرد توسعه داشته باشند هیچ توجیهی ندارد که 

در شرایط فعلی تامین مالی خود را انجام دهند. 
کارشناسان در زمینه تاثیر نرخ بهره بر بازار سرمایه 
معتقدنــد:  افزایش نرخ بهره موجب می شــود که 
هزینه فرصت ســرمایه گذاری ســرمایه گذاران بالا 
رود طبیعتاً همانطورکه بازار ســرمایه که به عنوان 
بازار به آن نگاه می کنیم جذاب نباشد، بازار اولیه یا 
همان IPO برای سرمایه گذاران جذاب نخواهد بود 
جدا از اینکه خیلــی از طرح های ارزش گذاری که 
برای IPOها توسط شــرکت مشاور سرمایه گذاری 

تامین ســرمایه ارزش گذاری می شود اگر بخواهند 
نرخ تنزیل را جهت ارزش گذاری بالا ببرند ارزندگی 
IPOها کاهش می یابد و  ناشران متضرر می شوند 
از سوی دیگر هم به دلیل اینکه هزینه فرصت پول 

بالا رفته جذابیتی برای سرمایه گذاران ندارد.
بــه گفته کارشناســان در حال حاضر شــرکت ها 
نمی توانند از بانک ها تامین مالی کنند و در روزهای 
اخیر نیز برای تامین مالی از بورس محدودیت هایی 
به وجود آمده است. به نظر می رسد در نهایت وقتی 
به بنگاه های تولیدی فشــار خــارج از کنترل وارد 
شود، بانک مرکزی کنترل ترازنامه بانک ها را تعدیل 
می کند تا منابع بیشتری در اختیار تولید قرار گیرد.

تداوم تامین مالی شرکت ها از بازار سرمایه
قائــم مقام معاونــت خدمات 
در  تمدن  تامین سرمایه  مالی 
رابطــه با افزایش نــرخ تامین 
بازار ســرمایه گفت:  در  مالی 
توجــه به چنــد نکتــه حائز 

اهمیت اســت، درحالی  که از ابتدای سال 1۴۰2 
تا بهمن ماه 1۴۰2 تنهــا 217 همت اوراق دولتی 
فروخته شــده بود در ماه های پایانی سال گذشته 
وزارت اقتصــاد اقدام به پذیره نویســی حدود 9۰ 
همــت اوراق مرابحه عام دولتی کرد که تنها حدود 
۴۰ همت آن از طریق سیســتم بانکــی و بیمه و 
صندوق های بازنشســتگی به فروش رسید. مابقی 
اوراق تبدیل به اخزا شــد و در نهایت حدود 1۵7 
همــت اوراق اخزا در دو هفته پایانی ســال 1۴۰2 
به پیمانکاران تخصیص پیــدا کرد. با توجه به نیاز 
مبرم پیمانکاران به نقدینگی، این حجم قابل توجه 
از اوراق خزانــه که در اســفند ماه بــه پیمانکاران 
تخصیــص یافته بود در تاریخ 22 اردیبهشــت ماه 
ســال جاری در فرابورس ایران پذیرش شــد و در 
همین تاریخ نرخ بهره تا سررسید اخزا از ۳2 درصد 
به ۳۶ درصد افزایش پیدا کرد.  هم چنین انتشــار 
گواهی ســپرده خاص با نرخ ۳۰ درصد موجب بالا 
رفتن انتظارات در نرخ های بازده بدون ریسک شد 
و این موضوع موجــب خروج منابع از صندوق های 
بادرآمد ثابت شد و با کاهش منابع در دسترس نرخ 
تأمین مالی افزایش چند درصــدی را تجربه کرد. 
مضافاً رشد بازارهای موازی از جمله بازار ارز و طلا 
در ابتدای ســال جاری و در نتیجه خروج نقدینگی 
از صندوق های درآمد ثابت نیز  بر این افزایش نرخ 
موثر بود. و در نهایت ادامه سیاســت های انقباضی 
دولت و نیاز شــدید صاحبان کسب و کار به منابع 

ســرمایه در گردش و خریدهــای ارزی در انتهای 
سال موجب انباشت تقاضا در این بخش گردید که 
با توجه به محدودیــت منابع منجر به افزایش نرخ 
تأمین مالی شد. بشیر قبدیان افزود: تعدیل مجدد 
نرخ 2۳ درصد در حالی کــه زمان زیادی از تغییر 
قبلی نرخ ســود مصوب توسط شورای پول و اعتبار 
نگذشته اســت بعید به نظر می رســد. زیرا تغییر 
رسمی نرخ ســود خود القاء کنندة وجود انتظارات 
تورمی در جامعه اســت و این موضوع تبعات منفی 

در بخش اقتصاد کلان خواهد داشت.
وی در رابطــه با اینکه با توجه به شــرایط موجود 
و ایــن که بانک مرکزی نرخ فیری ریســک را بالا 
بــرده و همچنین احتمال افزایــش دوباره آن و از 
طرفی افزایش هزینه انتشــار اوراق؛ هم برای اوراق 
بدهی و هــم کرادفاندینگ )بــرای کرادفاندینگ 
عــددی بالای ۴۵ درصد غیر رســمی( و همچنین 
عدد انتشــار در صکوک که حدود ۳۵ تا ۳۶ درصد 
نرخ اسمی است، گفت: بدیهی است که افزایش نرخ 
تأمین مالی منجر به افزایش هزینه مالی شرکت ها 
و در نتیجه کاهش ســود خالص آن ها خواهد شد. 
در این حالت شــرکت هایی که با توجه به ماهیت 
فعالیت و هم چنین بــا توجه به رویة قیمت گذاری 
محصولاتشان امکان جبران افزایش هزینه مالی را 
از طریق افزایش نرخ فــروش محصولات خود دارا 
باشــند، هم چنان با نرخ های فعلی و حتی نرخ های 
بالاتــر به تأمین مالی خود از طریق بازار ســرمایه 
ادامه خواهند داد اما در مقابل شــرکت هایی که در 
صنایع دارای قیمت گذاری دستوری و یا محدودیت 
افزایش نرخ فروش در حال فعالیت هستند احتمالاً 
با حاشیة سود پایین تر چند صباحی به منظور تداوم 
فعالیت شان به عملیات خود ادامه می دهند اما در 
نهایت ناگزیر به تغییر استراتژی به منظور جلوگیری 
از بروز خطرات مربوط به ورشکستگی خواهند بود. 
به طور کلی با توجه به ادامة سیاست های انقباضی 
بانک ها در خصوص اعطای تســهیلات، بنگاه ها به 
منظور حفظ ســطوح تولید و ســرمایه در گردش 
ناگزیر به اســتفاده از خدمات تأمین مالی از طریق 
بازار ســرمایه خواهند بود. همچنین کماکان عمر 
بلندمــدت تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه در 
 انتشــار صکوک جذابیــت زیادی بــرای صاحبان 

کسب و کار دارد.
قبدیان در رابطه با اینکــه نرخ تامین مالی تا کجا 
مــی تواند بالا رود افزود: بایــد موضوع را از هر دو 
منظر تقاضا و عرضه بررســی کرد. در سمت تقاضا 
ادامه سیاســت های انقباضی، شرکت ها را کماکان 

محتــاج به تأمین نیازهای تأمین مالی خود از بازار 
سرمایه نگه خواهد داشت. از طرف دیگر در سمت 
عرضه، انتظارات از نرخ بازده بدون ریسک بالا رفته 
و با گران شدن منابع، انتظار پایین آمدن نرخ های 
تأمین مالی حداقل در کوتاه مدت متصور نیســت. 
البتــه قطعاً نقــش رگولاتور در تنظیــم نرخ مورد 
نظر در دو ســمت عرضه و تقاضای پول در تعیین 
یک نرخ منصفانه بی تأثیر نیست. همچنین در این 
خصوص باید به توان تاب آوری صنایع در خصوص 
پذیرش نرخ های تأمین مالی جدید نیز اشاره کرد. 
به ویژه اینکــه بعضی از بخش هــای اقتصادی در 
سنوات گذشته به اخذ تسهیلات ارزان قیمت عادت 

کرده و حاضر به پذیرش نرخ های جدید نیستند.
وی ادامــه داد:  به طور کلــی در صورتی که منابع 
کافــی جهــت تخصیص بــه ســرمایه در گردش 
بنگاه هــای اقتصــادی در دســترس نباشــد، نرخ 
تأمین مالی کماکان روند افزایشــی خواهد داشت. 
افزایش هزینه مالی در صورت های مالی شــرکت ها 
منجــر به کاهش تــوان ایفای تعهدات شــرکت ها 
می شــود و این موضوع نیز بــه دلیل اثرگذاری بر 
نســبت های مالی اعم از حاشیه سود، نسبت بدهی 
و ... شــرکت ها را بــا محدودیت اخذ تســهیلات 
مواجه خواهد ســاخت و در نتیجه این امر منجر به 
پذیرش نرخ های فراتر از انتظار خواهد شد. قبدیان 
در باره تاثیر این مســاله بر IPO ها گفت: افزایش 
نــرخ تأمین مالی در بازار منجــر به افزایش هزینه 
سرمایه شرکت ها خواهد شــد که در نتیجه منجر 
به افزایش نــرخ تنزیل و کاهش ارزش محاســبه 
شــده برای عرضة عمومی اولیه شرکت ها در بازار 
ســرمایه می شــود. از آن جا که این موضوع برای 
صاحبــان کســب و کارها خوشــایند نخواهد بود، 
منجر به کاهش تقاضای پذیرش شرکت ها در بازار 
ســرمایه خواهد شد. علاوه بر این به دلیل وضعیت 
فعلی نامساعد بازار ســرمایه نیز صاحبان کسب و 
 کار فاقــد انگیزة لازم جهت پذیرش شــرکت ها در 

بورس و فرابورس است.
قائم مقــام معاونت خدمات مالی تامین ســرمایه 
تمــدن  همچنیــن افــزود: یکــی از راهکارهای 
پیشنهادی به منظور کنترل روند صعودی نرخ بهره 
تغییر سیاســت های پولی بانک مرکزی به منظور 
افزایش تســهیلات دهی به بنگاه های تجاری جهت 

تأمین سرمایه در گردش آن هاست. 
وی ادامه داد: افزایش مجدد حد نصاب صندوق های 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت جهــت خرید اوراق 
نیــز می تواند تا حــدودی موجب افزایــش تقاضا 
در ســمت خرید اوراق دولتی گــردد. علاوه بر این 
ایجاد امــکان معاملة صندوق های با درآمد ثابت در 
معاملات مشتقه منجر به ایجاد یک منبع درآمدی 
جدید و افزایش ســودآوری برای صندوق ها خواهد 
شــد تا در صورتی که صندوق ها در فضای رقابتی 
بازار سرمایه به هر دلیلی موفق به تحقق سود مورد 
انتظار نشدند از محل دیگری بتوانند بازدهی مورد 
انتظار سرمایه گذاران را محقق سازند. متنوع سازی 
ابزارهای مالی و اســتفاده از ظرفیت سکوی تأمین 
مالی جمعی به منظور تأمین مالی کسب و کارهای 
خــرد نیز از دیگــر راهکارهای پیشــنهادی جهت 

کاهش نرخ بهره است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

ساخت راديو و تلويزيون     

مصائب افزایش نرخ تامین مالی

مدیر نظارت بر بازار اولیه سازمان بورس و اوراق بهادار در رابطه با 
افزایش نرخ تامین مالی گفت: این مساله  بیشتر در حیطه وظایف 
بانک مرکزی است. وحید روشن قلب افزود: به صورت کلی، افزایش 
نرخ تامین مالی در بازار سرمایه متاثر از افزایش نرخ بهره در شبکه 
بانکی و انتظارات تورمی ســرمایه گذاران است و در صورت عدم 

کنترل، به علت عدم تناســب با نرخ سود قابل تحقق شرکت ها، تاثیر منفی بر تامین 
مالی از طریق بازار سرمایه دارد. وی توضیح بیشتری درباره موضوع تامین مالی نداد.

افزایش نرخ تامین مالی متاثر از بانک مرکزی
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دریچــه

شنیده ها حکایت از آن دارند که عرضه خودرو در بورس کالا بار دیگر به یکی 
از موضوعات مهم در محافل کارشناسی و دولتی تبدیل شده است، اما این که 
در ایــن فرصت کم تا روی کار آمــدن دولت جدید چه تصمیمی در این باره 
اتخاذ خواهد شد، هنوز معلوم نیست. در این مسیر که البته با وقفه ای طولانی 
روبه رو شده و در زمانی اندک به نتیجه نخواهد رسید، موانعی نیز وجود دارد 
که مهمترین آنها دست به کار شدن لابی های مخالف با عرضه خودرو است که 
منافعشان از مسیر اختلاف بالای قیمت کارخانه و بازار تامین می شود. مخالف 
دوم عرضه خودرو در بورس کالا نیز شــورای رقابت است؛ این شورا به دلیل 
علاقــه زیادی که به دخالت در موضوع قیمت گذاری و همچنین دخالت های 

مستمر در بازار دارد، با این موضوع مخالف است. 
با این حال نگاهی به تجربه گذشــته عرضه خودرو در بورس کالا و اثرات آن 
حکایت از ضرورت بازگشت به این نسخه دارد و شاید باید گفت تنها روشی که 
می تواند خودرو را از وضعیت قیمت گذاری فعلی رها کند، عرضه آن در بورس 
است. بر اساس تجربه گذشته در دوره ای که خودرو در بورس عرضه می شود، 
اولا منافع ناشــی از اختلاف قیمت با نسبت های مختلف بین تولیدکننده و 
مصرف کننده تقسیم می شد و این موضوع به زیان دلالان بازار بود که همیشه 
رانت ناشی از عدم آزادسازی قیمتی را به جیب می زدند. همین موضوع باعث 
بروز شیطنت هایی در معاملات آن دوره شده بود که البته ضرورت هوشیاری 
مسئولان بورس و اتخاذ روش های مناسب برای عرضه بهتر خودرو را گوشزد 
می کند. به عنوان مثال شناسایی خریدهای واقعی از خریدهای دلالی در آن 
دوره باعث شد تا شاهد رقابت های سنگین قیمتی باشیم و از آنجا که باید بر این 
معاملات نظارت دقیقی صورت بگیرد، رقابت ها به دستمایه منتقدان تبدیل شد. 
البته مدیرانی نیز در بدنه وزارت صمت حضور داشتند که مخالف عرضه خودرو 
در بورس کالا بودند و از طرفی اختلافات بین وزرای صمت و اقتصاد و دستورات 
خلق الساعه به بورس کالا درباره توقف گاه و بیگاه عرضه ها همگی از مشکلاتی 
بودند که در آن دوره شــاهد آنها بودیم و ضروری است قبل از شروع عرضه ها 
در بورس کالا به همه این موضوعات رسیدگی و راه حل های قانونی و محکمی 
اندیشیده شود.با این حال اختلاف قیمت کارخانه و بازار برای بسیاری از انواع 
خودروها در حال حاضر سرسام آور است که نمودار این اختلاف قیمت ها را در 

این مطلب منتشر می کنیم. 
عرضه های جدید چگونه است؟ 

آنطور که رئیس اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشــران ســازمان بورس 
گفته عرضه خودرو در بورس به ســمت خودروهای خارج از سامانه یکپارچه 
و خودروهای مونتاژی می رود.ابراهیمی با اشاره به مخالفت های شورای رقابت 
دربــاره عرضه خودرو در بورس نیز گفته: موضوع مهم این اســت که بتوانیم 
سیاســت قیمت  گذاری دستوری را از صنعت خودرو برداریم یا اینکه اگر قرار 
بر قیمت گذاری دستوری است، این قیمت  گذاری بر مبنای تورم جاری صورت 
بگیرد و تعیین قیمت ها با لحاظ تورم های گذشته برای بازه های زمانی بلندمدت 

صحیح نیست. 
ابراهیمی درباره تفاوت کشــف قیمت در بورس کالا با شــورای رقابت اظهار 
داشت: قیمتی که شــورای رقابت اعلام می کند بر مبنای پارامترهای تورمی 
است که در گذشته اتفاق افتاده و با فاصله زمانی ۶ ماه تا یک سال تاخیر این 
داده ها را بررسی و افزایش قیمت را محاسبه می کند. در حالی که در این مدت 
یک افزایش قیمتی در نهاده های تولید خودرو رخ داده است، پس از این مدل 
قیمت گذاری قرار بر این شد که قیمت گذاری هر سه ماه یک بار انجام شود اما 
در بازه یک ساله این قیمت گذاری انجام نشد و همین منجر به ایجاد زیان برای 
شرکت های خودروسازی می شود.وی افزود: بورس کالا برای قیمت گذاری یکی 
از مکانیسم هایی که استفاده می کند، این است که بهای قیمت تمام شده به 
اضافه یک سود معقول بین ٢٠ تا ٣٠ درصد را در نظر می گیرد و پس از آن را 
به مکانیسم عرضه و تقاضا در بازار می سپارد و این مکانیسم باعث می شد که 
خودرو با قیمت زیر حاشــیه بازار به فروش برسد.وی با بیان اینکه تجربه ٧٠ 
هزار دســتگاه خودرو در بورس را داریم، گفت: ۵٣ هزار دستگاه از خودروهای 
ایران خودرو در بورس عرضه شد که حدود ٨ درصد تیراژ این شرکت محسوب 
می شــود. هر چند تعداد قابل توجه نبود، اما این مســیر قیمت گذاری باعث 
می شد که شرکت های خودروساز دیگر به ازای هر خودرو زیان تولید نکنند و 

در نقطه سر به سر فعالیت کنند یا بعضاً سودآوری داشته باشند. 

بورس؟  در  و  خودر عرضه  سرگیری  از 

پیش بینی افزایش قیمت 
گاز طبیعی در جهان 

قیمت جهانی گاز طبیعی برای صنایع مختلف ایران از اهمیت بسیاری 
برخوردار است و در این زمینه نگاهی به برآوردها و پیش بینی ها از قیمت 
در شــرایط کنونی و آینده می تواند وضعیــت پیش روی صنایعی مانند 

پتروشیمی، پالایشی، فولاد، سیمان و... را مشخص کند. 
به گزارش اطلاعــات بورس به نقل از وال اســتریت ژورنال قیمت گاز 
طبیعی در حــال حاضر ٣.٠1 دلار در هر میلیون بی تی یو اســت که 
نشان دهنده افزایش 1.٠9 درصدی در آخرین سری معاملاتی در بورس 
نیویورک اســت و این در حالی است که پیش بینی می شود این قیمت 
در کوتاه مدت به ٣.٠4 دلار برسد. تحلیلگران معتقدند سطوح مقاومتی 
٣.1٠ دلار، ٣.1٧ دلار و ٣.٢۵ دلار را می توان در شرایط صعود قیمت گاز 
برای این محصول در نظر گرفت و برعکس، پشــتیبانی ها در قیمت های 
٢.94 دلار و به دنبال آن در ٢.٨۶ دلار و ٢.٧9 دلار ایجاد می شــود که 

این قیمت ها برای روند بازار گاز طبیعی از اهمیت زیادی برخوردار است. 
تجزیــه و تحلیل فنــی میانگین متحرک نمایــی ۵٠ روزه )EMA( این 
محصــول نیز قیمت را در ٢.٨٨ دلار و متحرک نمایی ٢٠٠ روزه قیمت 
را در ٢.۶٨ دلار نشــان می دهد که هر دو بسیار پایین تر از قیمت فعلی 
هستند که بر حرکت صعودی اخیر تأکید می کنند. با این حال، در حالی 
که احتمالا بازار بالای ٢.9۵ دلار صعودی باقی می ماند، ســقوط به زیر 
این آســتانه می تواند صف های فروش و افت بیشــتر قیمت را به همراه 
داشــته باشــد، با این حال پیش بینی ها و علایم موجود از رشد قیمت 

حکایت دارد. 
در این بین معاملات آتی ماهانه گاز طبیعی نیز روز دوشنبه هفته قبل و 
در لحظه تنظیم این گزارش از ٣ دلار به ازای هر میلیون واحد حرارتی 
بریتانیا فراتر رفته که بالاترین ســطح از اواســط ژانویه ٢٠٢4 را نشان 
می دهــد. طی یک هفتــه قبل از آن، قیمــت گاز طبیعی 1٢.٨ درصد 
افزایش یافته و این روند افزایشی تا لحظه تنظیم این گزارش ادامه دارد 

که این موضوع ظن کاهش قیمت را در آینده کاهش می دهد. 
در هفته منتهی به ٣1 می، 9٨ میلیارد متر مکعب گاز به ذخیره سازی های 

ایالات متحده اضافه شــده که از انتظارات بازار برای افزایش ٨9 میلیارد 
مکعبی فراتر رفته است و این الگو کم و بیش در اروپا نیز وجود دارد. این 
نهمین هفته متوالی افزایش ذخیره ســازی فصلی است که کل ذخایر را 
به ٢٨9٣ میلیارد رسانده که این سطح ٣٧٣ میلیارد متر مکعب بیشتر 
از مدت مشابه سال گذشته و ۵٨1 میلیارد مترمکعب یا ٢۵ درصد بالاتر 

از میانگین پنج ساله است.
در این بین شرکت های فعال در بازار گاز طبیعی نیز روند بهتری را پشت 
ســر می گذارند. تلوریان با 1٣.۵ درصد رشد قیمت سهام روبه رو شد و 
 Comstock شــرکت رینگ انرژی ٣.9 درصد رشــد را ثبت کرد. شرکت
Resources Inc معــادل ٣.٨ درصــد و ماتادور ٣.٧ درصد رشــد کردند. 
همچنین صنــدوق گاز طبیعی ایالات متحده کــه عملکرد قیمت گاز 
طبیعــی هنری هاب را منعکس می کنــد، 4.٧ درصد افزایش یافت، در 
حالی کــه First Trust Natural Gas ETF )NYSE:FCG(، که عملکرد 4٨ 
شــرکت گاز طبیعی را دنبال می کند، ٢ درصد افزایش یافت. این رشد 
قیمت ها در بازار محصول و سهام نشان می دهد بهای جهانی گاز در فصل 

تابستان افزایشی است.

خــوراک  نــرخ  موضــوع 
و  پتروشــیمی  محصــولات 
پالایشی از سال 1٣9٣ تاکنون 
یکی از چالش های جدی و گلوگاه های صنعت و بازار 
ســهام در این دو گروه محسوب می شود. هر ساله از 
آذرماه تا حوالی خرداد سال بعد فعالان صنایع مرتبط 
و ســهامداران در بورس به رصد اخبار و تحلیل های 
موجود می پردازند تا بررسی کنند چه اتفاقی قرار است 
برایشان بیفتد و دلیل همه این نگرانی ها نیز آن است 
کــه دولت هایی که در این مدت آمده و رفته اند هیچ 
منطق فکری و عملی برای برون رفت از نســخه های 
تکراری و غیرعلمی ندارند و هر ساله با برخی تغییرات 
جزئــی همان نســخه قبل را اجــرا می کنند و تنها 
هدفی که در این نمایش دارند آن اســت که بخشی 
از کســری بودجه را از جیب تولیدکنندگان زنجیره 
تامین کنند و بقیه شــعارها از اصلاح خطوط تولید 
گرفته تا صرفه جویی و واقعی سازی قیمت ها بر اساس 
قیمت های منطقه و... شــعاری بیش نیست، چراکه 
دولت ها حتی در دوره هایی که قیمت ها در منطقه و 
جهان روند کاهشی به خود گرفته، همچنان به دنبال 
افزایش قیمت خوراک پتروشیمی ها و پالایشگاهی ها 

بوده و هستند. 
بر اســاس آخرین اعلام معاونت نظارت بر بورس ها 
و ناشــران ســازمان بورس و اوراق بهادار، نرخ پایه 
خوراک گاز واحدهای پتروشــیمی تــا پایان برنامه 
هفتم توســعه ایران بر اســاس ابلاغیه ٢۶ دی ماه 

1٣94 وزارت نفت تعیین می شود. 
به عبارتی پس از گذشــت نزدیک به 9 سال از آن 
زمان تاکنون و امتحان کــردن روش های مختلف، 
دولت به روشــی برگشــته که در دولــت یازدهم 
پایه گذاری شــده و به نظر می رســد منطقی ترین 
روش بوده است. بر اســاس آن ابلاغیه فرمول پایه 
محاســبه قیمت گاز ســبک و شــیرین تحویلی از 
شــبکه سراســری گاز به عنوان خوراک واحدهای 
پتروشیمی به گونه ای تعیین می شود که اولا قیمت 
گاز طبیعی در بازار تعیین شده از میانگین ماه قبل 
قیمت صادراتی گاز طبیعی ایران بیشتر نشود. ثانیا 
قیمت خوراک واحدهای متانولی مشروط به تسویه 
ماهانه، معادل 9۵ درصد نرخ پایه تعیین شود. ثالثا 
نرخ ســوخت گاز تحویلی به واحدهای پتروشیمی، 
پالایشگاه ها، تلمبه خانه ها و واحدهای احیای فولاد 

)به استثنای واحدهای کوره بلند( معادل ۶٠ درصد، 
واحدهــای تولید فلزات )شــامل واحدهای احیای 
کوره بلند( 4۵ درصد، واحدهای تولید ســیمان 1۵ 
درصد و سایر واحدهای صنعتی 1٠ درصد نرخ پایه 

خوراک گاز پتروشیمی ها تعیین می شود.
قابــل ذکر اســت، در خصــوص محاســبه قیمت 
خوراک و محصولات شــرکت های »پالایش نفت و 
شیمیایی«، نرخ دلار حواله مرکز مبادله ارز و طلای 
ایران مبنای نرخ تسعیر قیمت خوراک و قیمت پایه 

بورس کالا قرار می گیرد.
با این حال آنطور که مدیر میزهای صنعت سازمان 
بورس می گویــد، برآورد های اولیــه در زمان ابلاغ 
دستورالعمل نشان می داد که ۶ شرکت پالایشگاهی 
٢۶.۵ همت کاهش سود خواهند داشت که کاهش 
سودآوری و حاشیه سود شــرکت های پالایشی در 

سال جاری موید این  امر است. 
به گفته امیر طایفه ابراهیمی، در ٢٣ دی ماه 14٠٢ 
ابلاغیه از وزارت نفت به پالایشــگاه ها ارسال و بعد 
از ابــلاغ این مصوبه اثرات آن بر روی پالایشــگاه ها 
بررسی شــد و نتیجه این بود که این دستورالعمل 
باعث کاهش سود شــرکت های پالایشگاهی بعد از 
گذشــت 1٠ ماه از سال می شود، از این رو مکاتبات 
و مذاکراتی با معاون اول ریاست جمهوری و وزارت 
نفت صورت پذیرفت و در نهایت دســتور بررســی 
و بازنگری دســتورالعمل تعیین نــرخ نفت خام و 

فرآورده های نفتی صادر شد.
متاسفانه مشــکل دوم اینجاست که به گفته مجید 
عشــقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار، این 
دســتورالعمل در تاریــخ ٢٣ دی 14٠٢ ابــلاغ و 
عطف به ماسبق شد که تاثیر با اهمیتی بر سودآوری 
پالایشــگاه مهم بورســی به همراه داشت اما طی 
جلساتی که با سرپرست ریاست جمهوری و وزرای 
اقتصادی در ستاد اقتصادی دولت برگزار شد، دستور 
بازنگری و بررسی مجدد این دستورالعمل داده شد. 
در ادامــه این بررســی ها، مجددا ســازمان بورس 
مکاتباتــی را با وزیر نفت و نهاد ریاســت جمهوری 
انجــام داد و همزمــان نیز وزیر امــور اقتصادی و 
دارایی نامه ای را به دولت ارســال کــرد. نهایتاً این 
موضوع )یکشــنبه ٢٠ خرداد( در ســتاد اقتصادی 
دولت مطرح و مقرر شد تا طی جلسه ای به صورت 
اختصاصی برای بازنگــری فرمول بین وزارت نفت، 

وزارت اقتصاد، ســازمان بورس و انجمن پالایشی ها 
برگزار شود. 

در نتیجه این جلسات و بررسی ها، سه اصلاح عمده 
در دستورالعمل نرخ خوراک پالایشگاه ها مورد بحث 
و تفاهم قرار گرفت که به  اختصار ســه مورد اصلاح 

عبارت اند از:
1. زمان اجرای دســتورالعمل جدید که قبلًا تاریخ 
اجرای آن از ابتدای ســال در نظر گرفته شــده بود 
به همان تاریخ ابلاغ تغییر یافت؛ بنابراین مقرر شد 
تا محاسبات مدنظر از ابتدای سال تا ٢٣ بهمن ماه 
سال گذشته طبق دستورالعمل 14٠1 انجام شود. 

٢. میزان عدم النفع شــرکت های پالایشی ناشی از 
برنامه تولید ابلاغی از ســوی شرکت ملی پالایش و 
پخش فرآورده های نفتی که با توجه به شرایط ویژه 
کشــور و کاهش ناترازی بنزین تدوین شده است و 
به همین دلیــل امکان به کارگیری حداکثر ظرفیت 
تولید محصولات با کیفیت بالاتر را از پالایشــگاه ها 
ســلب می کند، محاســبه و در حساب شرکت های 

پالایشی منظور شود.
٣. همچنین مقرر شد تا تســویه بدهی های دولت 
بــه پالایشــگاه ها از محل تخصیص خــوراک آنها 
انجام شــود. رئیس سازمان بورس با بیان اینکه این 
پیگیری ها باعث بهبود شرایط شرکت های پالایشی 
و کاهش نوسانات بازار می شود، بیان کرد: جلوگیری 
از زیان تحمیل شده به پالایشگاه ها منجر به افزایش 
جذابیت سرمایه گذاری در صنعت پالایشی ها خواهد 
شــد و امید می رود طرح های توسعه ای این صنعت 
با سرعت بیشــتری به بهره برداری برسد که ارزش 
افزوده ناشــی از آن نصیب سهامداران این صنعت و 

عموم مردم خواهد شد.

6 سوال از دولت 
چند سوال مهم در این ارتباط مطرح است؛ نخست 
این که چرا بار افزایش دوره ای نرخ ارز که از اختیار 
فعــالان اقتصــادی و عموم جامعه خارج اســت و 
مستقیما به دلیل حکمرانی بد اقتصادی و سیاسی 
اتفاق می افتد به صورت کاملا فرمولی شده بر دوش 

این دو جامعه باید قرار بگیرد؟ 
ســوال دیگر این که چرا فواید و رانت های ناشــی 
از رشــد قیمت ارز که در فرمــول و قیمت خوراک 
پتروشیمی و پالایشگاه ها ایجاد می شود، مستقیما به 

جیب دولت ها می رود و صرف پوشش کسری هایی 
می شود که ناشی از عدم انضباط مالی و سوءمدیریت 

و ناتوانی در اداره اقتصادی کشور است؟ 
سوال ســوم این که چرا اصولا در فرمولی که برای 
محاســبه قیمت خــوراک به کار گرفته می شــود، 
دوره های صعودی قیمت های جهانی اعمال می شود 
اما در دوره های نزولی قیمت ها شاهد کاهش قیمت 
به نفع تولیدکنندگان نیستیم. این اتفاق در اکثریت 
قریب به اتفاق موارد افتاده اســت. این که قیمت ها 
بر اســاس میانگینــی از چهار هاب بــزرگ تعیین 
می شوند، اقدام خوبی است اما در دوره های کاهشی 
قیمت های میانگین جهانی، اثر افزایشی قیمت دلار 
باعث خنثی شدن قیمت شده و در عمل فعالان این 
صنعت قیمت را نه بر اساس قیمت های جهانی بلکه 

به موازات بازار داخلی ارز می پذیرند. 
ســوال چهارم آن کــه ایران کشــوری نفت و گاز 
خیز اســت و هزینــه عدم بهره بــرداری از میادین 
نفتــی و گازی و عدم اســتخراج کافــی و کاهش 
ســطوح تولید حامل های انــرژی و بالطبع خوراک 
مورد نیاز و ســوخت مجتمع های تولیدی را که از 
وظایف دولت هاســت بخش خصوصی و سهامداران 
و مجموعه اقتصادی کشــور می دهند. دولت ها در 
بخش عدم توســعه میادین نفــت و گازی هیچ گاه 
مورد ســوال واقع نمی شــوند اما بار مالی و روانی 
ناشی از سیاســت های جایگزین را به دوش فعالان 

اقتصادی و سهامداران قرار می دهند. 
سوال پنجم آن که چرا قیمت خوراک و سوخت سایر 
صنایع به قیمت خوراک پتروشــیمی ها گره خورده 
اســت؟ در حال حاضر صنایع فولاد، سیمان، فلزات 
همگی مستقیما تابعی از قیمت پتروشیمی هاست، 
این مســاله قیمت تمام شده این صنایع را افزایش 
داده و ریسک های ناشی از قیمت جهانی گاز و دلار 

را مستقیما به این صنایع منتقل کرده است. 
ســوال ششم این که در کشــورهای دیگر دنیا که 
دارای صنایع پتروشیمی، پالایشگاهی، فولادی و... 
هســتند و از گاز و سوخت مایع استفاده می کنند، 
سیاســت قیمت گذاری نرخ خوراک چگونه است؟ 
کدام یک از پیچیدگی ها و سیاســت های ناپایدار و 
تصمیمــات و ابلاغیه ها با این میزان از باگ روبه رو 
اســت؟ چرا از الگوهای جهانی در این باره استفاده 

نمی شود؟  

اخبـار کالایی

وشیمی  پتر محصولات  اعتباری  عرضه  رشد 
مدیر توســعه صنایع پایین دســتی شــرکت ملی 
پتروشــیمی با اشاره به افزایش ۶٠ درصدی عرضه 
اعتباری محصولات در دو ماه اول سال، بزرگ ترین 

مشکل صنایع تکمیلی را اعلام کرد.
عباس غلامی بزرگ ترین مشکل صنایع تکمیلی را 

تأمین سرمایه در گردش دانســت و گفت: راهکار عرضه اعتباری کمک 
شایانی به رفع این چالش کرد. به طوری  که سال گذشته حدود ٧٨ هزار 
میلیارد تومان از محصولات پتروشیمی به صورت اعتباری عرضه شد.وی 
افزود: عرضه اعتباری محصولات پتروشیمی در ٢ ماه نخست سال جاری 
نسبت به مدت مشابه قبل ۶٠ درصد افزایش داشت. صنعت پتروشیمی با 
این اقدام نشان داد به سیاست ها در زمینه جلوگیری از خام فروشی اعتقاد 
کامل دارد و این صنعت پرچمدار جلوگیری از خام فروشی است. غلامی 
ادامه داد: صنعت پتروشیمی در هیچ  دوره ای با چنین روند مطلوبی همراه 

نبوده و اتفاق بی نظیری در عرضه اعتباری محصولات رخ داده است.

۱۰ درصدی برق تحویلی افزایش 
مدیرعامل توانیــر از برنامه  افزایش تا 1٠ درصدی 
انرژی تحویلی به صنایــع خبر داد و گفت: 14٠٠ 
مگاوات نیروگاه صنایع وارد مدار شده که بخشی از 

مصرف را تامین خواهند کرد.
مصطفی رجبی مشهدی در باره برنامه های تامین 

برق بخش صنعت اعلام کرد: ســال گذشته مصرف برق بخش صنعت 
۶درصد نســبت به ســال 14٠1 افزایش یافت که این شــاخص برای 
صنایع بزرگ 14 درصد بود. افزایش  تا 1٠ درصدی انرژی تحویلی به 
صنایع در دســتور کار قرار دارد. وی افزود: طبق برنامه ریزی در دوره 
اوج تابستان بیش از 9٠ درصد مشترکان صنعتی، مشمول برنامه های 
مدیریت مصرف نخواهند شــد و در شهرک های صنعتی هم ۶ روز در 
هفتــه بدون محدودیت تولید می کنند. صنایع بزرگ هم در ســاعات 
اوج، مصرف حداقلی خواهند داشــت و مصرف را به ســاعت های کم 

باری منتقل می کنند.

خ »اوراق اخزا«  تبعات افزایش نر
سید فرهنگ حسینی کاهش نرخ »اخزا« را نتیجه 
پیگیری های مکرر ســازمان بورس از بانک مرکزی 
دانست و بیان کرد: کاهش نرخ بهره می تواند ضمن 
کاهــش هزینه های تامین مالی شــرکت ها، باعث 

بهبود بازار سرمایه شود.
فرهنگ حسینی به تبعات افزایش نرخ »اوراق اخزا« در اقتصاد اشاره کرد و 
گفت: بانک مرکزی در اواخر سال 14٠٢ و در راستای سیاست انقباضی خود 
با هدف کنترل تورم و نرخ ارز ابلاغیه ای را به بانک ها ارسال و مجوز انتشار 
گواهی های ســپرده ٣٠ درصدی را صادر کرد. افزایش نرخ بهره، به عنوان 
شــدیدترین سیاست انقباضی پولی در چند دهه اخیر به شمار می رود که 
به شــدت روند معاملات بورس را تحت تاثیر خود قرار داد.  این اقدام بی اثر 
با نتیجه  معکوس بانک مرکزی باعث رشد غیررسمی سود سایر سپرده های 
بانکی به مرز ٣٠ درصد، صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت به بیش 
از ٣٠ درصد و نرخ اوراق خزانه اسلامی در بازار بدهی به مرز ٣٨ درصد شد.

صنعتی شهرک های  برق  محدودیت های 
معاون وزیر صمت از تملک 1۵٠٠ شرکت تولیدی و 
طرح صنعتی توسط بانک ها و تحمیل محدودیت های 

برق شهرک های صنعتی خبر داد.
فرشــاد مقیمی با وعده رونمایی بســته حمایتی و 
تشویقی از بخش صنعت، معدن، تجارت در 1٠ تیر، 

گفت: این بسته شامل مواردی چون مسائل ارزی و بانکی، مالی و… بوده 
اما هنوز نهایی نشده و در حال تدوین است. وی افزود: سهم 1٧ درصدی 
عدم فعالیت واحدهای شهرک های صنعتی طی سه سال اخیر به کمتر از 
1٢ درصد رسیده و از ۵4 هزار واحد صنعتی مستقر در شهرک ها  ۶.٨ هزار 
واحد غیرفعال هستند. در این میان سالانه ٢.٨ تا ٣ هزار واحد به شهرک ها 
افزوده می شود و انتظار می رود ظرفیت تولید ٣.٣ هزار واحد صنعتی در 
سال جاری افزایش یابد. مقیمی ادامه داد: محدودیت هایی بر شهرک ها و 
واحدهای صنعتی تحمیل شده و هفته ای یک روز برق واحدهای مستقر 

شهرک های صنعتی قطع می شود که استان به استان متفاوت است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر
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اختلاف قیمت کارخانه و بازار چند 
خودروی منتخب 

  درصد اختلاف   قیمت بازار  قیمت کارخانه 

اختلاف قیمت کارخانه و بازار چند خودروی منتخب 

موضوع تعیین نرخ خوراک مجتمع های پتروشیمی  بررسی شد

بازی دولت با کارت خوراک 
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رویدادها
ینه »عجله دارم« به خدمات تاکسی ها   بازگشت گز

رئیس مرکز ملی مطالعــات پایش و بهبود محیط 
کسب و کار و دبیر هیات مقررات زدایی در خصوص 
نتایج صورت جلسه ۹ خرداد با موضوع حذف گزینه 
"عجله دارم" از تاکســی های اینترنتی، اعلام کرد: 
طبق نظریه معــاون حقوقی رئیس جمهور، گزینه 

"عجله دارم" مصداق گران فروشــی نیست و سکوهای تاکسی اینترنتی 
می توانند این گزینه را به خدمات برگردانند. 

امیر سیاح گفت: سکوهای مربوطه مکلفند اطلاعات بررسی قیمت گذاری 
را طی دو هفته به دبیرخانه هیات عالی نظارت و سازمان های صنفی ارائه 
کنند. دبیرخانه هیات عالی نظارت بر سازمان های صنفی مکلف است پس 
از دریافت اطلاعات مربوطه با برگزاری جلســاتی با حضور نمایندگان اتاق 
اصناف، معاونت علمی و فناوری ریاســت جمهوری و ســازمان تعزیرات، 
اطلاعات دریافتی از سکوهای مربوطه را دریافت و طی دو ماه آینده، گزارش 
بررسی این اطلاعات و توصیه ها و الزامات احتمالی برای سکوها را اعلام کند.

پیش بینی جهش ۴۴ درصدی سود »فولاد«
معاون اقتصادی و مالی فولاد مبارکه از رشــد ۲۰ 
درصــدی درآمد فروش محصــولات در دو ماهه و 
پیش بینی افزایش ۴۴ درصدی سود خالص پس از 

برگزاری مجامع زیرمجموعه ها خبر داد.
مهدی کویتی از ثبــت رکوردهای متعدد و افزایش 

بهره وری در دو ماه ســال و عملکرد درخشان در تولید و فروش محصول و 
ســودآوری برای ذی نفعان و سهامداران خبر داد. شرکت در دو ماه نخست 
ســال با فروش ۱.۵ میلیون تن محصول در بازار داخلی و صادراتی، ۴۸.۱ 
هزار میلیارد تومان درآمد حاصل کرد که نسبت به مدت مشابه سال قبل، 
افزایش ۲۰ درصدی نشان می دهد. در صورت های مالی حسابرسی  نشده 
سال ۱۴۰۲، سود خالص عملیاتی با محدودیت های انرژی با رشد مناسبی 
به ۷۹ هزار میلیارد تومان رســید.  انتظار می رود پس از برگزاری مجامع و 
شناسایی درآمد ناشی از سودهای تقسیمی از این محل، سود خالص شرکت 

با رشد ۴۴ درصدی به بیش از ۹۷ هزار میلیارد تومان افزایش یابد.

وشیمی  در بورس 14 هزار میلیاردی پتر عرضه 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع پتروشیمی گفت: 
حدود ۸۰ هزار میلیــارد تومان عرضه اعتباری در 
سال ۱۴۰۲ از سوی پتروشیمی ها محقق شد و بنا 
بر اعلام صنایع پایین دست، این اقدام در کسب وکار 

صنایع تکمیلی انقلابی ایجاد کرد.
مرتضی شــاهمیرزایی ادامه داد: سال گذشــته هیچ کمبودی در عرضه 
محصولات پتروشیمی وجود نداشت، بلکه صنایع تکمیلی در بعضی ماه ها 
توان جذب مقدار محصول عرضه شده را نداشتند. به گفته این مقام مسئول 
در دو ماه نخست امسال، ۱۴ هزار میلیارد تومان محصول پتروشیمی در 
بازار سرمایه عرضه شــد. وی ادامه داد: سرمایه گذاری های انجام شده در 
کشــور باید تکمیل و مولد شــوند؛ به همین منظور، شرکت ملی صنایع 
پتروشیمی به طور جهادی در مسیر تکمیل طرح های پتروشیمی وارد عمل 
شده است. سال ۱۴۰۳، سال ماندگاری در صنعت پتروشیمی خواهد بود، 

چرا که ۱۵ طرح پتروشیمی تا پایان سال به بهره برداری می رسد.

وش شرکت های پارک فناوری صنعت نفت رشد فر
معاون پارک فناوری و نــوآوری نفت و گاز با بیان 
اینکه فروش شــرکت های این مجموعه در ســال 
۱۴۰۱ از ۷۵۰ میلیــارد تومان به یک هزار و ۲۰۰ 
میلیارد تومان در ســال ۱۴۰۲ رسید، گفت: رشد 
۵۰درصدی فروش این شــرکت ها در سال ۱۴۰۲ 

قابل توجه است.
محمدصابر کرم بیگــی با بیان اینکه صنعت نفت صنعتی پیشــران در 
اقتصاد کشور است، گفت: بسیاری از تحولات صد سال اخیر به تحولات 
صنعت نفت گره خورده اســت. وی در ادامه بیان کرد: فرآیندهای تولید 
و بازگشــت ســرمایه در صنعت نفت ایران به دلیل مزیت رقابتی از نظر 
اقتصــادی توجیه پذیر اســت و اگر زمینه ای برای مردم فراهم شــود تا 
ســرمایه خودشان را به جای خرید ارز، طلا و سکه در بازار سوداگری، از 
طریق فعالیت های بورسی در صنعت نفت وارد کنند، چرخ تولید صنعت 

نفت به گردش درمی آید و سرمایه های مردم حفظ می شود.

رصدصندوقها

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت فرابورس ایران مقرر شد؛

افزایش سرمایه 25درصدی تا پایان شهریور
 در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت فرابورس 
ایران با تصویب صورت های مالی به ازای هر سهم ۵۰ ریال سود تقسیم 

شد.
محمدعلی شیرازی مدیرعامل شرکت فرابورس در مجمع عمومی عادی 
ســالانه این شــرکت، با اشــاره به اینکه فرابورس ۸ بازار با کارکردهای 
مختلف دارد، گفت: ســرمایه شرکت فرابورس ایران در حال حاضر یک 

هزار و ۵۰ میلیارد تومان است.
شیرازی از رشد ۵۲ درصدی ارزش تامین مالی انجام شده در فرابورس به 
کمک ابزارهای مختلف خبر داد و با بیان اینکه طی ســال گذشته، بازار 
نوآفرین مربوط به شرکت های استارتاپی راه اندازی شد، افزود: این بازار با 
استقبال خوبی همراه بود به طوری که در همان سال گذشته ۷ شرکت 
در این بازار پذیرش شد و تا پایان تیرماه جاری نیز اولین شرکت در این 
بازار عرضه اولیه خواهد شــد. وی در خصوص عملکرد مالی این شرکت 
نیز اظهار داشت: طی سال گذشته درآمد عملیاتی فرابورس ۴۱ درصد، 
سود عملیاتی ۳۰ درصد و سود خالص ۴۸ درصد رشد کرده است. ضمن 

آنکه ۲۵ درصد افزایش سرمایه در سال گذشته ثبت شد.
شیرازی از درج ۳۰ شرکت در بازارهای اول و دوم در سال ۱۴۰۲ با رشد 
۸۸ درصدی خبر داد و افزود: همچنین عرضه اولیه و گشــایش نماد ۲۶ 
شرکت طی سال گذشته در فرابورس انجام شد که رشد ۳۰ درصدی را 
ثبت کرده است. وی در ادامه از پذیرش ۱۳ شرکت دانش بنیان که نسبت 
به سال ۱۴۰۱ رشــد ۳۳۳ درصدی داشته، خبر داد و گفت: همچنین 

رشد ۱۵۰ درصدی در عرضه اولیه شرکت های دانش بنیان رقم خورد.
به گفته مدیرعامل فرابورس ایران در بازار تامین مالی جمعی نیز رشــد 
بسیار خوبی ثبت شده است به طوری که سال گذشته ۲۹۶ طرح به ارزش 
۳۴۵۴ میلیارد تومان تامین مالی شــده و برآورد می شــود که این عدد 

امسال به ۱۰ هزار میلیارد تومان برسد.
شیرازی در ادامه با تاکید بر اینکه در بخش صندوق های سرمایه گذاری، 
روند تعداد صندوق ها رو به رشد است، بیان کرد: در سال ۱۴۰۲ با اضافه 
شــدن ۲۹ صندوق، تعداد صندوق های فرابورســی به ۱۱۸ صندوق در 
۱۴ نوع مختلف رســید. وی در همین زمینه افزود: در سال گذشته ۱۰ 
صندوق ســرمایه گذاری جسورانه و خصوصی پذیرش شد که ۶۷ درصد 

رشد داشته است.

مدیرعامل فرابورس در خصوص بازار تامین مالی جمعی در این شرکت 
افــزود : فرابورس در ســال جاری قصد ورود به بــازار بدهی را در ادامه 
ورود به بازار توافقی دارد که این مسئله در بازارهای مالی سراسر دنیا از 
اهمیت بالایی برخورداراست و حدود ۶۰ الی ۷۰ درصد معاملات توافقی 
در این بخش صورت می گیرد. شــیرازی به میزان رشد و منابع درآمدی 
این شــرکت اشاره کرد و اظهار داشت:۱۱ درصد از درآمد های فرابورس 
ناشــی از حق عضویــت کارگزاران، ۵ درصد حــق درج و ۴ درصد حق 

پذیرش در سبد درآمدی آن بوده است.
مدیرعامل شــرکت فرابورس ادامه داد: درآمد شــرکت دو بخش دارد؛ 
بخشــی با حجم معاملات بالا و پایین می شود و بخش دیگر مربوط به 
درج و پذیرش اســت که باید با تورم رشــد کند. بر این اساس این مهم 
در هیأت مدیره در حال بررسی است. مدیرعامل شرکت فرابورس ایران 
به اهم رویداد های دوره مالی منتهی به اســفند ۱۴۰۲؛ همچون افتتاح 
بازار توافقی، رونمایی از بازار نوآفرین، پذیره نویسی اولین صندوق بخشی 

صنعت دارویی بازار سرمایه اشاره کرد.
شیرازی به مهم ترین پروژه های سال جاری فرابورس اشاره کرد و گفت: 
راه اندازی تأمین مالی جمعی ارزی از اهم پروژه های فرابورس در ســال 
جاری است که در این حوزه، این شرکت تهیه رویه های اجرایی نظارت 

و بازرسی سکوها و طرح های تأمین مالی جمعی را در دستور کار دارد.
وی ادامــه داد: همچنین در حوزه راه انــدازی تأمین مالی جمعی ارزی، 
بازار پذیرکردن گواهی شــراکت تأمین مالی جمعی )معاملات ثانویه( از 

پروژه های آتی فرابورس است.
به گفته مدیرعامل شرکت فرابورس بررسی و اقدام برای زیرساخت های 
راه اندازی سامانه معاملات و توسعه بازار انتشار اختیار معاملات از طریق 
ساختاردهی لایه های نظارت از برنامه های شرکت برای سال جاری است.

مصوبات مجمع
به گزارش صدای بورس، در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت 
فرابورس ایران که با حضور بیش از ۶۲ درصد از ســهامداران و ریاست 
مصطفی امید قائمی برگزارشــد، فقط ۵ تومان )۵۰ریال( سود نقدی به 
ازای هر سهم تقسیم شد که تقسیم سود ۱۰ درصد معادل ۲۶ میلیارد 
تومان بود. مقرر شــد سود ســهامداران حقیقی در اسرع وقت پرداخت 
گردد و نیز مجمع افزایش ســرمایه ۲۵ درصدی تا پایان شــهریور ماه 
برگزار شــود. در واقع ســرمایه ۱۰۵۰ میلیارد تومان به بیش از ۱۳۲۰ 

میلیارد تومان افزایش یابد.
از دیگــر مصوبات مجمع، حســابرس اصلی و بازرس قانونی موسســه 
آزموده کاران و حسابرس علی البدل موسسه ایران مشهود تصویب شد. ۷ 
عضو اصلی و ۳ عضو علی البدل شرکت فرابورس انتخاب شدند. روزنامه 

اطلاعات به عنوان روزنامه کثیرالانتشار درج آگهی تصویب شد.

اعضای جدید هیأت  مدیره  فرابورس انتخاب شدند
در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت فرابورس ایران ۷ عضو اصلی 
و ۳ عضو علی البدل شــرکت فرابورس انتخاب شــدند. با توجه به پایان 
مهلت قانونی فعالیت اعضای هیأت مدیره دوره هشــتم، در مجمع عادی 

سالانه فرابورس برای انتخاب اعضای جدید رأی گیری انجام شد.
بر این اســاس پس از شمارش آرا به منظور انتخاب اعضای هیأت مدیره 
فرابورس ایران برای دوره نهم،شــرکت های بــورس اوراق بهادار تهران، 
کارگــزاری صبا تامین، گروه مالی ملت، گروه ارزش آفرینان پاســارگاد، 
ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار، تســویه وجوه، گروه سرمایه گذاری 
امیــد، کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران به عنــوان اعضای اصلی و 
شــرکت های ســرمایه گذاری سینا، ســرمایه گذاری صبا جهاد و کانون 
کارگــزاران بورس و اوراق بهادار به عنوان اعضای علی البدل هیأت مدیره 

فرابورس انتخاب شدند.

 »واسطه گری مالی یکم«
ین صندوق  هفته  پربازده تر

در هفتـه ای کـه گذشـت شـاخص کل بـورس رونـدی 
نزولـی در پیش گرفت. شـاخص کل بـورس در این هفته 
بـا بیـش از ۴ هـزار واحـد کاهـش بـه محـدوده ۲,۰۷۸ 
هـزار واحـد رسـید. در هفتـه منتهـی بـه ۲۱ خـرداد مـاه صندوق هـای 
قابـل معاملـه سـهامی و صندوق هـای درآمـد ثابـت در راس صندوق های 
پربـازده قـرار گرفتنـد. صنـدوق  »واسـطه گـری مالـی یکـم«، »در اوراق 
بهـادار بـا درآمد ثابـت کیان« و »مشـترک کارگـزاری حافظ« بـه ترتیب 
بـا کسـب ۳,۴۱ ، ۳,۱۳ و ۱,۵۲ درصـد بازدهـی، عنـوان پربازده تریـن 
صندوق هـای ایـن هفتـه را از آنِ خـود کردنـد. در هفتـه گذشـته خالص 
ورود پـول بـه صندوق هـای سـرمایه گذاری مثبـت بـود. ورود وجـه نقـد 
بـه کل صندوق هـای سـرمایه گذاری ۲۹۵ هـزار میلیـارد ریـال بـود کـه 
صندوق هـای درآمدثابـت بـا ۱۷۶,۲۴۶ میلیارد ریال بیشـترین ورود وجه 
نقـد را داشـتند. در این هفته صندوق های سـهامی با خالـص خروج ۳۷۱ 
میلیـارد ریال بیشـترین خـروج وجه نقد را داشـتند. نماگـر خالص ارزش 
دارایی هـای صندوق هـا در انتهـای ایـن هفتـه بـر روی عـدد ۸ میلیون و 
۸۶۲ هـزار میلیـارد ریـال ایسـتاد. صندوق ها بـه طور کلـی ۲۹ درصد در 
سـهام، ۳۸ درصـد در اوراق بـا درآمـد ثابت و ۲۸ درصـد از دارایی ها را در 

وجـه نقـد و سـپرده بانکـی، سـرمایه گذاری کرده اند.

در مجمع عمومی عادی سالانه ســبدگردان کوروش با بررسی صورت های 
مالی تقسیم سود ۵۲ درصد معادل ۲۲۰ میلیارد ریال تصویب شد.

تا آخر خردادماه ســال جاری صندوق جدیدی به پیشــنهاد گروه صنعتی 
گلرنگ برای گرفتن AUM بهتر خواهیم داشت که قصد داریم روی صندوق 

بازنشستگی کار کنیم.
در حوزه توســعه کســب و کار و برند اقداماتی چون جذب منابع حقیقی 
و حقوقی با ارائه شــیوه های بهینه و کاهش هزینه جذب مشــتری، تهیه 
و تولیــد محتوا نویــن با محوریت اقتصــاد کلان ، آمــوزش و ...، جذب 
دنبال کننده و افزایش دسترســی به جامعه هــدف در گروه های تلگرام 
و اینســتاگرام، ایجاد ســاختار ارتباط با مشتری در بستر CRM  با هدف 
جذب و نگهداشت مشتری، تهیه و طراحی رابط کاربری و تجربه مشتری 
وبسایت با محوریت باشگاه مشتریان  و همراهی مشتری تا مرحله سرمایه 
 گذاری،  تکمیل تیم توســعه و کســب و کار منطبق بر چارت ســازمانی 

جدید است.
در حــوزه خدمات مالی و ابزارها نیز انعقاد قراردادهای تامین مالی و جذب 
منابع تا ۲۰ هزار میلیارد ریال از طریق انتشار انواع اوراق بدهی، اخذ  مجوز 
مشــاور سرمایه گذاری و توســعه خدمات این واحد در حوزه ارزش گذاری 
سهام ، برند و پروژه. راه اندازی سکوی تامین مالی جمعی برای سبدگردان 
کوروش، تدوین ســند استراتژی ســبدگردان کوروش با همکاری مشاوران 
خارجی، تاســیس راه اندازی و مدیریت صندوقهای املاک و مســتغلات و 
جسورانه، مشــاوره و راه اندازی ســاختار گروه خدمات بازار سرمایه گروه 

صنعتی گلرنگ، تکمیل تیم خدمات مالی بر چارت سازمانی جدید.
اهم اقدامات انجام شده و نتایج حاصله در سال ۱۴۰۲ شامل: افزایش ۲۷۶ 
درصدی منابع تحت مدیریت در صندوقهای با درآ مد ثابت الماس کوروش، 
افزایش بازدهی صندوق الماس کوروش با ۲۹.۱ درصد در اردیبهشــت ماه 
و حفظ بازدهی در طی ســال، کسب رتبه ۶ بازدهی سالانه توسط صندوق 
الماس کوروش در بین ۵۲ صندوق با درآمد ثابت صدور ابطالی با تقســیم 
سود، کسب رتبه ۱۳ بازدهی سالانه توسط صندوق الماس کوروش در بین 

۵۲ صندوق با درآمد ثابت و... است.
به گزارش صدای بورس، مجمع عمومی عادی سالانه سبدگردان کوروش با 
حضور ۱۰۰ درصد سهامداران برگزارشد. در این مجمع با بررسی صورت های 

مالی تقسیم سود ۵۲ درصد معادل ۲۲۰ میلیارد ریال تصویب شد.

۵۲ درصدی   تقسیم سود 
وش« کور »سبدگردان  مدیر عامل کارگزاری بانک رفاه در مجمع عادی سالانه این کارگزاری 

با اشــاره به اینکه بازار سرمایه در سال گذشته بازدهی ۱۲ درصدی 
را کسب کرده است، گفت: شاخص کل بورس در بین سایر بازارهای 
مالی کمترین رشــد را داشته اســت به گونه ای که سکه ۱۵ درصد، 
نرخ بهره بدون ریسک ۲۳ درصد ، طلای ۱۸ عیار ۲۳ و تورم نیز ۳۹ 

درصد رشد را تجربه کرده اند.
عباس کشوری افزود: شــاخص هم وزن در میانگین وزنی شرکت ها 
اســتفاده نمی شــود و درصد بازدهی آن در سال ۱۴۰۲ بیانگر رشد 
شرکت های کوچک بوده اســت. مدیر عامل کارگزاری بانک رفاه به 

اتفاقات اردیبهشــت ماه سال گذشته اشــاره کرد و گفت: اعلام خبر اصلاح نرخ پتروشیمی ها در اردیبهشت ماه سال گذشته 
موجب شد شاخص افت قابل توجهی را تجربه کند .همچنین ریسک های دیگر مانند جنگ غزه و اسراییل و فروش نرخ اوراق 

۳۰ درصدی تاثیر منفی بر بازار سرمایه داشت.
به گفته کشوری در پایان سال ۱۴۰۲ بازار سرمایه ۱۸۹ میلیارد دلار ارزش بازاری داشت که چیزی حدود ۴ درصد رشد داشته 
اســت؛ اما ارزش دلاری آن ۱۷ درصد کاهش نشــان می دهد. وی با بیان اینکه پیش بینی بورس برای سال جاری کارسختی 
اســت، گفت: بازار ســرمایه از لحاظ ارزش دلاری در کف قیمتی قرار دارد. همچنین انتخابات پیش رو می تواند هم فرصت و 
هم تهدید برای بورس محســوب شود.همچنین اجرایی شدن برنامه تجدید ارزیابی شرکت ها و هلدینگ های بزرگ بی تاثیر 

بربازار نخواهد بود.
مدیر عامل کارگزاری بانک رفاه ادامه داد: مهم ترین موضوع حال حاضر نه تنها برای بازار سرمایه بلکه سایر بازار ها ریسک های 
سیاســی اســت و این موضوع چشــم انداز بازارها به ویژه بورس را تحت تاثیر قرار می دهد. کشوری با تاکید براینکه به نظر 
نمی رسد اتفاق خاصی برای بازار سرمایه رخ دهد، افزود: در صورتی بازار سرمایه روند صعودی در پیش خواهد گرفت که شاهد 
افزایش نرخ ارز، کاهش نرخ بهره بود. وی در ادامه مجمع اهداف و اســتراتژی های کلان شــرکت در سال جاری را نوآوری در 
مدل کسب و کار شرکت، ارتقای رضایت خاطر مشتریان، افزایش سهم بازار درخور اعتبار برند بانک رفاه کارگران، تحقق سود 

مورد انتظار و تبدیل شدن به یکی از سود آور ترین کارگزاری های بازار سرمایه با لحاظ مدیریت ریسک برشمرد.
کشوری راه اندازی سامانه برداشت آنی وجه ، تکمیل سامانه میراث )تقسیم سهام عدالت متوفیان(، اجرای پروژه ارائه خدمت 
آنلاین معاملات الگوریتمی،ایجاد دسترس عملیات سجام وتهیه نرم افزار با قابلیت آلارم هوشمند برای معاملات مشکوک را از 

مهمترین برنامه های عملیاتی کارگزاری بانک رفاه برای امسال دانست.
مدیرعامل کارگزاری بانک رفاه گفت: افزایش سرمایه ۳۳ درصدی از سود انباشته، تغییر سرمایه شرکت از ۱۵۰۰ میلیارد ریال 
به ۲۰۰۰ میلیارد ریال، اخذ موافقتنامه اصولی، مجوز تاسیس و مجوز فعالیت صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی 
کارگزاری رفاه کارگران، تمرکز بر حوزه بورس انرژی و افزایش ۱۸۲ درصدی درآمد حاصله از معاملات در این بخش نســبت 
به بودجه، ارائه خدمات تحلیلی به مشتریان، مذاکره با خریداران شرکت های بزرگ و فعال صنعت جهت همکاری و بازاریابی و 
افزایش خدمات بورس کالا به شرکت های بزرگی همچون پالایش نفت اصفهان، پالایش نفت بندر عباس و پالایش نفت شازند 

از مهمترین دستاورد ها و اقدامات این کارگزاری است.
به گزارش صدای بورس، در پایان مجمع عادی سالانه کارگزاری بانک رفاه، تقسیم سود ۹۸ درصدی سود سال جاری به ازای 

هر سهم ۳۵ تومان مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

افزایش سرمایه ٣٣ درصدی »کارگزاری بانک رفاه« 

دیـــدگاه
اشتباه  تبلیغات  با  مقابله  برای  ای   ابلاغیه 

صندوق ها برخی 
ابلاغیه صادر شــده از سوی ســازمان برای مقابله با 
تبلیغات گمراه کننده برخی از صندوق هاســت که 
بــه نوعی نیز قابل درک می باشــد با توجه به اینکه 
سرمایه گذاری  به نوعی ریسک محسوب می شود اما اطلاعات خلاف واقع 

می تواند سرمایه گذار را گمراه کند. 
اثر ایــن ابلاغیه می توانــد صندوق هایی که اطلاعات غلــط برای جذب 
سرمایه گذار منتشــر می کنند تحت تاثیر قرار دهد اما این امر نمی تواند 
همیشگی باشد، اول باید به ســرمایه گذران آموزش های لازم درخصوص 
صندوق ها داده شود چرا که ماهیت صندوق ها تغییری نکرده تنها ادبیات 
تبلیغاتی به شــیوه جدید شــده اســت که قطعا صندوق های متخلف با 
روش های دیگر جذب ســرمایه  را انجام می دهند کــه منافاتی با ابلاغیه 

سازمان نداشته باشد. 
از سوی دیگرنرخ سود مصوب بانکی که خیلی وقت است که از سوی بانک 
مرکزی اعلام شــده اما به دلیل سیاست های انقباضی بانکی منابع کمتر 
شده بانک ها را به رقابت کشانده است، سیاست های متناقض بانک مرکزی 
برای کاهش نقدینگی، عدم کنترل منبع اصلی برای جبران کسری بودجه 
اثرات برعکس خواهد گذاشت و کاهش سود بانکی می تواند اوضاع را موقتا 

بهبود بخشد. 

ابراهیم دادگر
کارشناس بازار سرمایه

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
سایر صنایع

فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سرمایه گذاری ها
بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

ماشین آلات و تجهیزات
سایر دارائی ها

 8,862

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 82,650
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

٪
واسطه گری مالی یکم

در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان

مشترک کارگزاری حافظ

باران کارگزاری بانک کشاورزی

در اوراق بهادار با درآمد ثابت سپرده ماندگار

بازده مانا

مشترک سپهر تدبیرگران

پایا ثروت پویا

سهامی هوش تصمیم

اعتماد کارگزاری بانک ملی ایران

سهم صنایع در سبد صندوق های سهامی
١٠ صنعتی که صندوق های سهامی در هفته گذشته بیشترین سرمایه گذاری را در آن ها داشته اند. 
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نتیجـه شـوک آور انتخابـات اخیـر هنـد، آینـده ایـن 
کشـور را تغییـر خواهـد داد. در ایـن انتخابات، حزب 
بـه موفقیـت  نتوانسـت  نارنـدرا مـودی  نخسـت وزیر 
در  »اکونومیسـت«  مجلـه  یابـد.  دسـت  چندانـی 
شـماره اخیـر خـود به بررسـی ایـن موضـوع در چند 
یادداشـت پرداخته و نوشـته اسـت: نتیجـه بزرگترین 
انتخابـات جهـان نشـان داد کـه چگونـه دموکراسـی 
می توانـد سیاسـتمداران خودخواه و دسـت نیافتنی را 
ادب کنـد و بـا تحدیـد تمرکـز قـدرت آنـان، آینـده 
یـک کشـور را تغییـر دهـد. بـر ایـن اسـاس، نارنـدرا 
مـودی پـس از یک دهـه حضـور قدرتمنـد در عرصه 
در  دلچسـبی  چنـدان  نـه  پیـروزی  بـا  حاکمیـت 
انتخابـات سراسـری مواجـه شـد و بـه بیـان دیگـر، 
سـیلی محکمـی از دموکراسـی خـورد. در انتخابات 4 
ژوئـن )15 خـرداد( روشـن شـد که حـزب او اکثریت 
پارلمـان را از دسـت داده و ناچـار اسـت بـه تشـکیل 
انتخابـات  ایـن  نتیجـه  دهـد.  تـن  ائتلافـی  دولـت 
برنامه هـای مـودی برای بازسـازی هند را تـا اندازه ای 
مختـل خواهـد کـرد. از سـویی، ایـن اتفـاق موجـب 
 شـد تا ریسـک غلتیدن هند بـه دامـن خودکامگی را 

کاهش دهد.

وضعیت سورئال!

در آسـتانه انتخابات ریاسـت جمهـوری 2024 آمریکا، 
دموکرات هـا تبلیغـات گسـترده ای علیه دونالـد ترامپ 
بـه راه انداخته انـد. نشـریه »واشـنگتن اگزمینـر« در 
گزارشـی بـه بررسـی ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته 
اسـت: بـا اوضـاع عجیـب و غریبـی مواجه هسـتیم. در 
یـک سـو دموکرات هـا می گوینـد دونالـد ترامـپ بـه 
دلیـل ارتکاب جرائم مختلف، محکوم شـده اسـت و در 
سـوی دیگر، جمهوریخواهان و طرفدارانشـان معتقدند 
کـه ترامـپ جـرم خاصی مرتکب نشـده و نبایـد او را از 
حضـور در صحنـه رقابت انتخاباتی منع کـرد. تازه ترین 
ترامـپ  از  بایـدن  نظرسـنجی ها نشـان می دهـد کـه 
پیـش افتـاده اسـت. کارشناسـان می گوینـد، بـا توجه 
به شـرایط غیرعـادی کنونی، طبیعی اسـت که تا چند 
مـاه آینـده ما شـاهد بحث هـای بی نتیجـه و بی حاصل 
باشـیم. دموکرات ها می کوشـند تا پیروزی در دادگاه را 
بـه پیـروزی در انتخابـات تبدیـل کنند. آنهـا معتقدند، 
بـا وجـود مشـکلات و تعهـدات بایدن همچون سـن او، 
مشـکل تـورم و بحـران مـرزی بـا مکزیـک، اگـر بتوان 
مجرمیـت دونالـد ترامـپ را نهایـی کـرد، رای برخی از 
هـواداران حـزب جمهوریخـواه بـه سـمت دموکرات ها 

خواهـد آمـد و بایـدن امکان پیـروزی خواهد داشـت.

داسـتان دونالـد ترامـپ همچنان ادامـه دارد و آمریکا 
هنـوز از شـوک آن رهـا نشـده اسـت. او نخسـتین 
رئیـس جمهـور پیشـین آمریکاسـت کـه بـا موجی از 
اتهامـات متعـدد، از پرداخـت رشـوه تا پنهـان کردن 
اسـناد محرمانه و تشـویق به شـورش مواجه و در 34 
مـورد مجرم شـناخته شـده اسـت. نشـریه »د ویک« 
در تازه تریـن شـماره خـود به بررسـی وضعیت ترامپ 
در آسـتانه انتخابات ریاسـت جمهـوری 2024 آمریکا 
پرداختـه و نوشـته اسـت: در حالی که زمـان چندانی 
آمریـکا  جمهـوری  ریاسـت  انتخابـات  برگـزاری  تـا 
باقـی نمانـده، صـدور حکـم مجرمیـت دونالـد ترامپ 
بـا واکنش هـای مختلفـی روبـه رو شـده اسـت. یکـی 
از احـکام او مربـوط بـه پرداخـت رشـوه اسـت کـه 
4سـال زنـدان، جریمه یا انجـام خدمـات اجتماعی را 
بـه دنبـال دارد. ترامپ در یـک کنفرانـس مطبوعاتی 
توفانـی، ایـن محاکمه را شـرم آور و یـک تقلب بزرگ 
معرفـی کـرد و گفـت کـه آمریـکا در حـال تبدیـل 
شـدن بـه یـک دولـت فاشیسـت اسـت. سـران حزب 
جمهوریخـواه یکپارچـه بـه حمایـت از او پرداختند و 
مبلـغ 53 میلیـون دلار کمـک مالـی بـرای کمپیـن 

انتخاباتـی ترامـپ جمع آوری شـد.

رای نمی دهم!

بایـدن، رئیـس جمهـور آمریـکا بـرای پیـروزی  جـو 
دوبـاره بـا مشـکلات و موانـع زیـادی روبـه رو اسـت. 
جنـگ غـزه یکـی از بزرگتریـن موانعـی اسـت کـه بـه 
اعتـراض بسـیاری از رای دهنـدگان آمریکایـی منجـر 
شـده اسـت. آنها بـه حمایـت واشـنگتن از جنایت های 
اعتـراض دارنـد. مجلـه  رژیـم صهیونیسـتی در غـزه 
»نیوزویـک« در شـماره جدیـد خـود بـه بررسـی ایـن 
موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: در کنار مـردم عادی، 
تعـدادی از دموکرات هـا نیز به حمایت بایـدن از جنگ 
رژیـم صهیونیسـتی علیـه مردم غـزه معترض شـده اند 
کـه ایـن اتفـاق می توانـد پیـروزی بایـدن در انتخابات 
ریاسـت جمهـوری را تحت الشـعاع قرار دهـد. برخلاف 
جنگ هـای ویتنـام و عـراق، امـروز سـربازان آمریکایی 
در اوکرایـن یـا غـزه نمی جنگنـد. امـا ایـن احتمـال 
وجـود دارد کـه تاثیـر حمایـت نظامـی آمریـکا از رژیم 
صهیونیسـتی در انتخابـات ریاسـت جمهـوری 2024 
شـبیه سـال 1968 باشـد. در حـال حاضـر، جوانـان، 
ترقی خواهـان، اعـراب و مسـلمانان آمریکایـی و حتـی 
برخـی یهودیان در سراسـر جهـان یکپارچه به کشـتار 
هـزاران فلسـطینی در غـزه اعتـراض دارنـد و حمایـت 
واشـنگتن از عامـل ایـن کشـتارها را تقبیـح می کنند.

سبک های اقتصادی
اقتصاد، علمی است که گستره آن تاریخ بشر را در بر می گیرد. در 
واقع، مطالعه چگونگی تولیــد کالا و خدمات و روش های مصرف 
آن، علم اقتصاد را شکل می دهد. در طول تاریخ، نظریه اقتصادی 
در بســیاری از مقاطع حســاس بر امور مالی جهان تاثیر گذاشــته است و عاملی 
جدایی ناپذیر در زندگی روزمره ما به شــمار می رود. در عین حال باید تاکید کرد، 
مفروضاتی که پژوهش های اقتصادی را هدایت می کنند، در طول زمان با تغییرات 
چشــمگیری روبه رو بوده اند که نتیجه آنها، شکل گیری مکتب های اقتصادی بوده 
است. آشنایی با این مکتب های اقتصادی، خاستگاه و پیشوایان اصلی آنها، ما را در 

فهم بهتر شرایط امروز اقتصاد جهان یاری خواهد کرد.

نکات کلیدی تاریخی
تمدن های باســتانی در خاورمیانه )میان رودان(، چین، مصر و... در پیش از میلاد 
مفاهیم مالی پیچیده را به  کار گرفتند و تجربیات و هنجارهای اقتصادی را مکتوب 

کردند. در واقــع پایه های علــم اقتصاد با 
ثبت اســناد تولید و مصــرف در عصر برنز 
)4000 تــا 2500 ســال پیــش از میلاد 
مســیح( در نقاط مختلف جهــان، از مصر 
و ســومر و بابل تا چین و هندوستان آغاز 
شد. جوامع ساکن در این مناطق با توسعه 
سیســتم های نگارشی، اقدام به ثبت میزان 
تولید و مصرف غلات، دام، زمین و... بر روی 
خشــت، پاپیروس و مواد دیگر کردند. این 
سیستم های حســابداری که همراه با زبان 
نوشتاری ظهور کردند، ســرانجام به خلق 

متدهایی برای پیگیری نقــل و انتقال دارایی، 
ثبت بدهی و بهره پرداختی و محاسبات دیگر منجر شدند.

در هزاره نخســت پیش از میلاد، اولین رساله ها که شامل تفکرات اقتصادی بودند، 
ظهور کردند. به عنوان نمونه، هزیود، فیلسوف و شاعر یونانی در 800 قبل از میلاد 
احکامی را برای مدیریت مزرعه اش به رشته تحریر درآورد. یا رساله های گوانزی در 
چین )حدود ســده چهارم پیش از میلاد( نخستین توصیفات درباره قیمت گذاری 

عرضه و تقاضا، نقش حیاتی مدیریت عرضه پول و ارز باثبات را ارائه کردند.
در اروپای غربی قرون وســطی، تئوری اقتصادی اغلب با اخلاق درآمیخته بود. این 
موضوع در آثار توماس آکویناس )کشــیش ایتالیایی ســده 13 میلادی( به خوبی 

به چشم می خورد.

ابــن خلدون، فیلســوف و مورخ تونســی ســده 14 میلادی یکی از نخســتین 
نظریه پردازانی بود که تقســیم بندی کار، انگیزه ســودآوری و تجارت بین الملل را 
مورد توجه و بررســی قرار داد. او در کتاب »المقدمه« به تحلیل مسائل اقتصادی 
همچــون خطرات انحصارگرایی، مزیت های تقســیم بندی کار، انگیزه ســودآوری 
و ظهــور و ســقوط امپراتوری های اقتصادی پرداخته اســت. نکتــه جالب اینکه، 
نوشته های ابن خلدون بعدها از سوی ماکیاولی و هگل مورد توجه و شناسایی قرار 

گرفت و اقتصاددانانی همچون آدام اسمیت از ایده هایش بهره بردند.
بعدها در ســده 18 میلادی، آدام اســمیت )متفکر و اقتصاددان اســکاتلندی( با 
بهره بردن از آراء ابن خلدون و ایده های نویســندگان عصر روشــنگری فرانســه، 
رســاله ای در باب چگونگی کارکرد اقتصاد به رشــته تحریــری درآورد و اقتصاد 
مدرن را پایه گذاری کرد. البته نخســتین پژوهش هــای روش مند در باب کارکرد 
اقتصاد را »فیزیوکرات «های فرانسوی )گروهی از اقتصاددانان فرانسوی که معتقد 
بودند، کشــاورزی منبع تمامی ثروت هاســت( انجام دادند. در واقع، اســمیت با 
توســعه ایده های آنان، پایه های علم اقتصاد مدرن را بنیان نهاد. امروزه بسیاری از 
تئوری های اقتصادی، واکنشی به کتاب مهم اسمیت، »ثروت ملل« )1776( است. 
او در این کتاب به تشریح مکانیسم های مختلف تولید سرمایه داری، بازارهای آزاد 

و مفهوم ارزش پرداخته است.
در ســده 19 میلادی هــم کارل مارکس 
)آلمانــی( و توماس مالتوس )انگلیســی( 
نظریه هــای اقتصــادی خــود را مطرح و 
منتشــر کردند. در اواخر سده 19 میلادی، 
دو اقتصــاددان به نام های لئــون والراس 
)فرانسوی( و آلفرد مارشال )انگلیسی( برای 
بیان مفاهیــم اقتصادی همچــون اقتصاد 
مقیاس از آمار و ریاضیات اســتفاده کردند. 
انگلیســی(  )اقتصاددان  کینز  مینارد  جان 
اوایل ســده 20 میــلادی تئوری های  در 
اقتصادی را توســعه داد که فدرال رزرو )بانک 

مرکزی آمریکا( امروز هم از آنها برای مدیریت سیاست پولی خود بهره می برد.
امــروزه مدرن ترین تئوری هــای اقتصادی بر پایه پژوهش هــا و دیدگاه های جان 
مینارد کینز و تئوری های بازار آزاد میلتون فریدمن اســتوار هستند. این تئوری ها 
می گویند، سرمایه بیشتر در سیستم مالی، نیاز به دخالت دولت را کاهش می دهد.
جدیدترین تئوری های اقتصادی امروز جهان، مانند آنچه آمارتیا ســن، اقتصاددان 
دانشــگاه هاروارد مطرح می کند، معتقدند که در محاسبات رفاه اجتماعی کارایی 

اقتصاد باید اصول اخلاق را نیز مورد توجه قرار داد.
با این مقدمه، از شماره آینده به بررسی اجمالی مکتب های اقتصادی مهم جهان و 

مهمترین چهره های هر یک خواهیم پرداخت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

تاریخ

نفت جایی نمی رود
وابســتگی جهان به نفت خام، موضوعی نیســت که 
به راحتی بتوان نادیده گرفت. بســیاری از کشورها 
در حال ســرمایه گذاری برای کاهش وابســتگی به 

نفت خام و استفاده از انرژی پاک هستند اما به باور 
کارشناســان، این روند کند و زمان بر است و در عین 
حــال، تولیدکنندگان بزرگ )به ویژه در خاورمیانه و 
آمریکا( و شــرکت های بزرگ نفتی علاقه چندانی به 
آن ندارند، هرچند برخی کشورها همچون عربستان 

در حــال برنامه ریزی بــرای اســتفاده بهینه از این 
فرصت هستند. اســتفاده از سوخت های فسیلی در 
200 سال گذشته موجب گرمتر شدن زمین و ذوب 
یخ های قطبی شــده که برای محیط زیســت بسیار 

خطرناک است.
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یادداشت
شرکت ها  عملکرد  بر  اقتصادی  یسک های  ر تاثیر 

نیروهای  کلان،  محیط  ریســک های 
خارجی هستند که بر تمامی مشاغل 
و خانوارهــا و کل نظــام اقتصــادی 
تأثیر می گذارد. ریســک های تجاری 
و ریســک های بازار دو دســته اصلی 
ریســک های کلان محسوب می شوند 

که هر یک انواعی از ریسک های شناخته شده را در برمی گیرد. 
نبود محیط اقتصادی ســالم و رشد اقتصادی پایدار، بحران ارزی، بیکاری و 
افزایش ورشکستگی های احتمالی شرکت ها تاثیر قابل توجهی روی قدرت 
خرید مصرف کنندگان و  ســود آوری شــرکت ها دارد، که این امر می تواند 
توانایی قرض گیرندگان در پرداخت بدهی هایشــان را به طور چشمگیری 
کاهش دهد. همچنین ریسک های سیاسی از قبیل تحریم و استقرار دولت 
جدید که سیاست ها و برنامه های خاص را متوقف یا اجرا می کند بر کیفیت 
اعتباری ناشــران تأثیر گذار است. این شرایط تأثیر بسزایی در قدرت خرید 
جامعه، پیش بینی پذیری آینده، صادرات و واردات، سرمایه گذاری های آینده 

و تعاملات بین المللی داشته و عدم اطمینان را تشدید می کنند. 
کسری بودجه شدید دولت ها در سالیان اخیر خبر از تورم های بالا در آینده 
می دهند. در شــرایط تورمی ، نه تنها قدرت خرید مصرف کنندگان کاهش 
می یابــد بلکه برخی از محصولات حســاس، در معرض خطر قیمت گذاری 
دســتوری قرار می گیرند. این ریسک حاشیه سود شــرکت ها را به سمت 
پاییــن هدایت می کند. همچنین افزایش نرخ هــای بهره نیز از دیگر نتایج 
تورم های بالاست که تأمین مالی را گران  می کند. علاوه بر این، سیاست ها 

و قانون گذاری های دولت حائز اهمیت است. 
شوک های خارجی مانند بلایای طبیعی و بحران های جهانی مانند ویروس 
کرونا، همبســتگی اقتصادها و حساسیت به ریسک های سیستمی را بیان 
می کنند. این بحران ها می توانند فشــارهای رکودی و ورشکســتگی های 
شرکتی را افزایش داده و درنتیجه پرداخت بدهی قرض گیرندگان را بسیار 
دشــوار کند. از منظر تغییرات ساختاری، پیشرفت های سریع  تکنولوژی و 
فناوری های مورد اســتفاده در صنایع مختلــف، نیازمندی های نیروی کار 
و مهارت های را تغییر می دهد. شــرکت هایی که نتواننــد با این تغییرات 
ســازگار شوند، با خطر از دست رفتن و کاهش سهم خود در صنعت و  در 
نتیجه کاهش سودآوری خود مواجه می شوند.  در نهایت می توان گفت که 
ریســک های محیط اقتصاد کلان و صنعت می توانند بر عملکرد و وضعیت 

اعتباری شرکت ها اثرگذار است. 

شقایق مهری
پایا اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

نایب رئیس هیات مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه شرایط بورس را تحلیل کرد

تلاشدولتبرایکنترلهمهچیز
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

وضعیت امــروز بازار ســرمایه تحت تاثیر 
اقتصادی،  دورنمــای  سیاســی،  دورنمای 
غیرمعقول  رفتن  بالا  دولت،  در  بی تصمیمی 
نرخ بهره، تورم و نحوه برخورد دولت با کســری بودجه خود 
اســت که در گفت گوی هفته نامه اطلاعــات بورس با داریوش 
روزبهانه، نایب رئیــس هیات مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه 
به بررســی این موارد یعنی مهمترین چالش های بازار سرمایه 
پرداختیم. همچنین در این گفت وگو جایگاه صنعت کارگزاری 
در بازار ســرمایه ایران، آینده آن، خدمــات کارگزاری بانک 
و...  بانک خاورمیانه  کارگزاری  خاورمیانه، شرایط صندوق های 

را مورد واکاوی قرار دادیم. 
***

* درواقــع صنعت کارگزاری جایگاه رقابتی شــرکت ها را 
تعیین می کند. با این وجود  امروز صنعت کارگزاری در چه 

جایگاهی قرار دارد؟
بله؛ ماهیت صنعت کارگزاری جایگاه رقابتی شرکت ها را تعیین می کند 
و از ابتدا اســتراتژی شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه تبدیل شدن به 
شرکت نهادی بوده است. بنابراین تمایل کمتری در ورود به حوزه های 
ریتیل و خرده فروشی خدمات داشته است تا اینکه در سال های اخیر 
این موضوع را هم در دستور کار خود قرار داده است. از نظر رده بندی 
همیشــه سعی در این بوده اســت که نیم نگاهی به رده بندی عمومی 
بازار داشــته باشد ولی حساسیت خاصی نســبت به آن وجود نداشته 
اســت بلکه تمام تمرکز شــرکت روی این بوده که بتوانیم در زنجیره 
ارزش بانــک خاورمیانه نقش مثبتی را ایفا کنیــم. درواقع کارگزاری 
بانــک خاورمیانه نقش دوگانه ای هم در بازار ســرمایه داشــته و باید 
تمــام محصولاتی که شــرکت کارگزاری از آن انتظــار می رود را ارائه 
می داده و هم به ترتیبی رفتار سازمانی خود و استراتژی خود را تنظیم 
می کرد تا ارتباط بانک خاورمیانه را به عنوان بانکی شــناخته شــده از 
نظر رنکینگ بانکی و ســود عملیاتی با ثبات و پایداری که دارد، حفظ 
کند. بنابراین؛ این نقش برای شــرکت پررنگ تر بوده تا اینکه به عنوان 
رقیب شــرکت های کارگزاری که محصولات خود را ارائه می دهند، به 

بخش ریتیل متمرکز باشد. 

* کارگزاری بانک خاورمیانه چه خدماتی ارائه می دهد؟
درواقع تمام خدماتی که از یــک کارگزاری  انتظار می رود را کارگزاری 
بانــک خاورمیانه ارائه می دهد. ارائه معامــلات آنلاین، عرضه و پذیرش 
شــرکت ها و مشاوره در این زمینه، کارهای تحقیقاتی مربوط به تحلیل 
شرکت ها، ارائه اطلاعات و تحلیل های فاندامنتال به مشتریان در سایت، 
معامــلات غیرآنلاین به صورت نهــادی و همینطور مدیریت صندوق ها 

بخش عمده ای از فعالیت های شرکت بوده است. 

* وضعیت صندوق افق درآمد ثابت و افق روشــن در یک 
سال گذشته چگونه بوده است؟

صنــدوق افق  از نظــر دارایی تحت مدیریت از ابتــدای ایجاد تا کنون 
مبلغی حدود 5 تا 6 همت را شامل شده و به تازگی مجوز 6 تا 7 همت 
را هم گرفته است. شرکت برنامه دارد تا پایان امسال تا 10 همت را هم 
تارگت کند البته که ماهیت صندوق فیکس بوده و از نقطه نظر نرخ هم 
در دوره هایی اگر برترین صندوق کشــور از نظر بازده موثر نباشد، جزو 
پنج صندوق برتر با توجه به دارایی تحت مدیریتی بوده اســت. با توجه 
بــه دارایی تحت مدیریت و نرخ موثری که کارگــزاری بانک خاورمیانه 
می ســازد به تازگی نرخی کــه برای  بازده موثر اعــلام کردیم بالاتر از 
33درصد بــود و با تحولاتی هم که اخیرا در بازار بــا اوراق ثابت ایجاد 

کردیم، مجبوریم ســاختاری در عناصر داشته باشیم تا نرخ های بالاتری 
را در رقابت با سایر صندوق های فیکس تولید کنیم.  درمورد افق روشن 
هم که صندوق سهامی اســت، حدود 300 میلیارد تومان دارایی تحت 
مدیریت داشته ولی سیاست و استراتژی آن پیگیری شاخص بوده است. 
با وجود اینکه به طور رسمی صندوق شاخصی نیست اما استراتژی این 
بوده که تا حدودی بتواند حول بازده شاخص بورس تهران حرکت کند.

* ارزیابی شما از آینده صنعت کارگزاری چیست؟
درواقع نهادهای مالی با نرخ فعالیت می کنند و به مشــتریان خود قول 
می دهند تا نرخ بازده مشخصی را برای آنها محقق کنند. در حال حاضر 
نرخ های تامین مالی به صورت مســتقیم افزایش پیدا کرده است و نکته 
تعجب آور این است که مدیرانی که برای تامین مالی به کارگزاری مراجعه 
می کنند، هر نرخ بالایی به آنها ارائه شود، می پذیرند. علت این است که 
خودشــان را از تله های مالی برای خرید مواد اولیه و هر نیاز دیگری که 
دارنــد، نجات دهند ولی زمانی که متوســط مارجین کمپانی های ایران 
بــه زور 10 یا 15 درصد را می ســازد و نرخ تامیــن مالی آنها به حوالی 
46درصد رسیده، آینده خوبی را برای بازار سرمایه رقم نمی زند و به نظر 

می رسد باید از اینجا هدایت مشکلات را به دست گرفت. 
* همین نرخ تامین سرمایه ها را دچار مشکل کرده...

 دقیقا؛ به این دلیل که تامین مالی و انتشــار اوراق را سال گذشته روی 
میانگین 32 درصد وارد صندوق ها و ســبدهای خود کردند اما در حال 
حاضــر نرخ ها دیگر جذابیت نرخ های قبلی را ندارد. بنابراین هزینه ای را 
به شــرکت های تامین ســرمایه و از جمله کارگزاری ها وارد کرده است. 
درواقع متوســط معاملات از 23 هزار میلیارد تومان در روز به 15 هزار 
میلیــارد تومان در روز رســیده و در حال حاضر به ســختی به 3 هزار 
میلیارد تومان رسیده است؛ در این فاصله شرکت های کارگزاری تجهیز 
شدند، منابع انسانی استخدام کرده و خود را توسعه دادند با این نگاه که 
گمان می کردند سال 1399 مرحله جدیدی برای کارگزاری هاست و در 
ســال جاری نهادهای مالی به ترتیب آنهایی که در خط مقدم هستند و 
خاکریزهای بعدی به صورت دومینو وار تحت تاثیر قرار خواهند داد و اگر 
بانک را از این تصویر خارج کنیم، شرکت های سبدگردان، تامین سرمایه 

و کارگزاری ها حاشیه های سود خود را از دست می دهند. 
 ادامه در صفحه 10
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»وبصادر« شعب  تمام  در  بورسی  خدمات  ارائه 
شــعب بانک صادرات ایران در سراسر کشور به سامانه پیکاپ ارائه خدمات 

کارگزاری بورس اوراق بهادار مجهز شد.
با عملیاتی شدن مرحله دوم طرح مشترک پیکاپ توسط بانک صادرات ایران 
و شرکت کارگزاری، تمامی شــعب این بانک، خدمات دریافت کد بورسی 
و ایجاد حســاب کاربری آفلاین و آنلاین فعالیت در بازار ســرمایه را برای 
مشتریان انجام خواهند داد. بانک صادرات به منظور بسترسازی برای ارائه 
خدمات بانکی و فرابانکی، توسعه سوپرمارکت مالی با همکاری شرکت های 
ابزاری خود را در دستور کار قرار داده و در همین راستا، هموطنانی که در 
سامانه سجام ثبت نام کرده و احراز هویت شده اند، می توانند در سراسر کشور 
برای دریافت کد بورســی، دریافت حساب کاربری انجام معاملات آنلاین و 
آفلاین از طریق تمامی شعب این بانک به سامانه پیشخوان کارگزاری بانک 

صادرات ایران دسترسی یافته و در بازار سرمایه فعالیت کنند.

همه چیز کنترل  برای  دولت  تلاش 
 ادامه از صفحه9

* این روزها بازار سرمایه با مشکلات زیادی مواجه شده است، 
به نظر شما مهمترین چالش های این بازار چیست؟

در حقیقت نمی توان فهرســتی از مشکلات اعلام کرد اما در سال های اخیر 
و به ویژه از خرداد 1399 به بعد باتوجه به سیاســت های دولت قبل مبنی 
بــر اینکه گروه های مردم را جذب بازار ســرمایه کند، این دورنما را نشــان 
داد که مشــارکت های عمومی از طریق بازار سرمایه امکان پذیر است و آن 
فاجعه   شکل گرفت؛ پس از آن هم تاکنون فضایی که بر بازار سرمایه ایران 
حاکم شــده را می توان با چند متغیر بیان کرد. به نظر می رسد بنیادی ترین 
آن اشــتباهاتی است که بر روی اداره بازار بدهی در ایران اتفاق افتاده است. 
حرکت های بانک مرکزی، بالا بــردن ناگهانی نرخ بهره 30 درصدی که در 
اواخر ســال قبل شــاهد بودیم که به نظر می رسد نرخ تامین مالی شرکتی 
و دولتی از رنج هــای خطرناکی عبور می کند که در تناقض با وضعیت بازار 
سرمایه است. دورنمای سیاسی، دورنمای اقتصادی، بی تصمیمی در دولت 
و تــلاش آن برای تثبیت همــه چیز از جمله نــرخ دلارنیمایی و نرخ های 
محصولات شــرکت هایی که در بورس روی تابلو هســتند، از یک سو و بالا 
رفتن غیرمعقول نرخ بهره که تابع تورم و سیاســت های پولی دولت است و 
نحوه برخورد دولت با کسری بودجه خود شاه بیت وضعیت امروز بازار سرمایه 
است. بنابراین اگر قرار باشد مشکلات بازار سرمایه حل شود به طور معقول 
باید از اینجا شروع شــود. خطرناک ترین وضعیتی که در حال حاضر وجود 
دارد، نرخ تامین مالی شرکتی و نرخ های اخزایی است که امروز با آن مواجه 
هستیم که در جلسات داخلی وقتی راجع به آن صحبت می شود، افقی برای 
آن در نظر گرفته شده است و اگر با همین راهبرد بازار بدهی و سیاست پولی 
دولت پیش رود، سال بسیار سختی را برای بازار سرمایه پیش بینی می کنیم. 

خبـــــر

گفتوگو

 تخلفــات ســودی بانک ها 
موجب شــد تا بانک مرکزی ضمــن اتمام حجت 
بــا بانک های متخلف ۲ هفتــه زمان برای اصلاح و 
 رعایت نرخ های ســود مصوب شورای پول و اعتبار 

تعیین کند. 
در ماه های اخیر و بعد از مجوز انتشار اوراق گواهی 
ســپرده خاص با ســود 30 درصد که اسفندماه به 
منظــور مدیریت بازار ارز برای مــدت کوتاهی در 
نظام بانکی اجرایی شــد، تخلفات بانک ها در حوزه 
نرخ ســود شدت گرفت. کار تا جایی پیش رفت که 
بانک ها عملًا سود 30 درصدی اوراق سپرده خاص 
را چراغ سبزی برای افزایش نرخ سود سپرده های 
بانکــی تلفی کرده و برهمین اســاس هم نرخ های 
ســود را به صورت محسوســی افزایش دادند.این 
درحالی اســت که براساس مصوبه ابلاغی به شبکه 
بانکی حداکثر نرخ ســود بانکی ۲۲.۵ درصد تعیین 

شده است.
اما بانک مرکزی در این ایام ضمن برگزاری جلسه 
با مدیران عامل بانک ها و تأکید بر رعایت نرخ های 
ســود مصوب، حجت را تمام کرده و رســماً گفته 
اگر تخلفی از سوی بانک ها گزارش شود، صلاحیت 
مدیرعامل و اعضای هیأت مدیره زیر سوال می رود.

بانک مرکزی بــه مدیران عامــل بانک ها 
هشــدار داده که در صورت عــدم رعایت 
نرخ هــای ســود مصــوب شــورای پول و 
اعتبار باید منتظر ســلب صلاحیت باشند. 
در این بخشــنامه تأکید شــده: در صورت 

احصاء هر گونه عملکرد مغایــر با موازین مقرراتی 
ذی ربــط، عنداللزوم عملکرد ایشــان، عضو هیأت 
مدیره مربوطــه، مدیرعامل و ســایر اعضاء هیأت 
مدیره در کمیســیون احراز و لغو تأییدیه صلاحیت 
حرفه ای مدیران مؤسسات اعتباری مورد بررسی و 

تصمیم گیری قرار خواهد گرفت.
معاون نظــارت بانک مرکزی در دیــدار با مدیران 
تطبیــق و هیأت مدیره بانک ها نیز با تأکید براینکه 
موضع بانــک مرکزی در قبال نرخ ســود در نظام 
بانکی کاملًا مشخص اســت،  یادآور شد: بخشنامه 
ابلاغی در ســال 1۴0۲ مــورد تأکید بانک مرکزی 
است، براســاس این بخشــنامه حداکثر نرخ سود 
بانکی ۲۲.۵ درصد تعیین شده است و همه بانک ها 

ملزم به رعایت نرخ های سود مصوب هستند.
فرشاد محمدپور با ابراز اینکه براساس بررسی های 
انجام شــده، ۶ یا ۷ بانک نرخ های مصوب را رعایت 
نمی کنند تصریــح کرد: یکی از اهــداف برگزاری 

نشســت با مدیران تطبیق و هیأت مدیره 
بانکها تأکید بر تشکیل جلسه هیأت مدیره 
بانک هــا بــرای ابطال ســپرده های با نرخ 
ســودهای بالای این بانک ها است تا نرخ 
ســود در دامنه معقولی قرار گیرد. بانک ها 
باید طی مدت یک هفته جلســه  هیأت مدیره خود 
را بــا محوریت نرخ ســود بانکی تشــکیل دهند و 
زمان بنــدی و برنامه کنترل و مدیریت نرخ ســود 

بانکی را به بانک مرکزی اعلام کنند.
بانک مرکزی همچنین در بخشــنامه ای به شــبکه 
بانکی تأکید کرد: جلســه فوق العاده هیأت مدیره با 
موضوع بررســی نحوه رعایت نرخ های سود ابلاغی 
بانــک مرکزی با قیــد فوریت برگــزار و در صورت 
احراز تخطی از مقررات مزبور در آن بانک /موسســه 
اعتبــاری، برنامه اصلاحی لازم مصــوب به معاونت 
نظارت این بانک ارائه شود. برنامه مذکور باید شامل 
تدابیر و اقدامات اصلاحی لازم الاجرا حداکثر ظرف 
مدت ۲ هفته به منظور اصلاح و تعدیل نرخ های سود 
باشد.وهب متقی نیا سرپرست بانک کشاورزی درباره 
تخلفات بانک ها در رعایت نرخ های سود مصوب بانک 
مرکزی، گفت: اولتیماتــوم بانک مرکزی به بانک ها 
برای رعایت نرخ ســود  به پایان رسیده است و تمام 

بانک ها باید نرخ های مصوب را رعایت کنند.
طبق مصوبه شــورای پول و اعتبار سقف نرخ سود 
ســرمایه گذاری  سپرده های  ســالانه  علی الحساب 

مدت دار عبارت است از:
1- ســپرده ســرمایه گذاری کوتاه مــدت عادی: ۵ 

درصد
۲- سپرده سرمایه گذاری کوتاه مدت ویژه سه ماهه: 

1۲ درصد
3- ســپرده ســرمایه گذاری کوتاه مدت ویژه شش 

ماهه: 1۷ درصد
۴- سپرده سرمایه گذاری بلندمدت با سررسید یک 

سال: ۲0.۵ درصد 
۵ - سپرده سرمایه گذاری بلندمدت با سررسید دو 

سال: ۲1.۵ درصد
۶- سپرده سرمایه گذاری بلندمدت با سررسید سه 

سال: ۲۲.۵ درصد
همچنین نرخ سود تســهیلات عقود غیرمشارکتی 
بانک ها و موسســات اعتبــاری غیربانکی حداکثر 
۲3 درصد و نرخ ســود مورد انتظار عقود مشارکتی 
بانک /موسســه  میــان  قــرارداد  در  درج  قابــل 
 اعتباری غیربانکی با مشــتری معــادل ۲3درصد 

تعیین می شود.

اعلام آخرین مهلت بانک ها برای ارائه برنامه کاهش نرخ سود

سراســری  اجــلاس  هشــتمین 
رضایتمندی مشــتری بــا رویکرد 
تجلیل از یکصد واحد مشتری  مدار 
9 خرداد در محل مرکز همایش های 
صدا و سیما با حضور مسئولان عالی  
رتبه کشــور و مدیــران بنگاه های 

اقتصادی برگزار شد.
در این مراســم، کارگزاری بانک سامان به واســطه رویکردهای نوین در ارائه 
خدمات نوآورانه و دیجیتالی نئوبروکر سامان به مشتریان خود، موفق به دریافت 
تندیس رضایتمندی مشتری شد. حمیدرضا مهرآور، مدیرعامل کارگزاری بانک 
سامان با حضور در محل اجلاس تندیس رضایتمندی مشتری را دریافت کرد. 
پس از بررسی کمیته علمی به ریاست سعید خزائی عضو هیأت علمی دانشگاه 
تهران، کارگزاری بانک ســامان در بخش کارگزاری ها موفق به دریافت تندیس 

رضایتمندی مشتریان شد. 

تندیس هشتمین اجلاس رضایتمندی مشتری  
به کارگزاری بانک سامان رسید

ســهامدار عمده بانک تجارت برای دومین 
بار در ســال جاری، بلوک ۸.9۵ درصدی 
این بانک بورســی را ۲۶ خرداد روانه میز 

فروش می کند.
صنــدوق ســرمایه گــذاری اختصاصــی 

بازارگردانــی تجارت ایرانیان اعتماد کــه ۸ فروردین در فروش 
بلــوک 9.99 درصدی ســهام بانک تجارت نــاکام ماند پس از 
گذشــت دو ماه برای دومین بار در ســال جاری درصد عرضه 
بلوک ۸.9۵ درصدی بانک بورســی بر آمد. مقرر شده بیش از 
30 میلیارد سهم "وتجارت" ۲۶ خرداد از سوی کارگزاری بانک 
تجارت بطور یکجا و نقد عرضه شود. در این واگذاری قیمت پایه 
هر سهم به قیمت پایانی تابلوی بورس روز قبل از عرضه یا تاریخ 
انتشار آگهی مزایده هر یک بالاتر بود به اضافه ۲۵ درصد تعیین 
شده است. )۸ فروردین قیمت پایه هر سهم 19۵ تومان و ارزش 

کل معامله ۶.۵ هزار میلیارد تومان تعیین شده بود.(

 عرضه مجدد بلوک
 ۸.۹۵ درصدی »وتجارت«

مدیرعامل بیمه دی گفت: اجرای افزایش 
ســرمایه مرحلــه دوم تا مبلــغ ۲0.000 
میلیارد ریال در دســتور کار این شرکت 

قرار دارد.
طاهر موهبتی در خصوص افزایش سرمایه 

این شرکت بیان داشت: با توجه به عملی شدن افزایش سرمایه 
شــرکت تــا  9.۵00 میلیارد ریــال و ثبــت آن در اداره ثبت 
شرکت ها، برنامه ریزی برای اجرای افزایش سرمایه مرحله دوم تا 
مبلغ ۲0.000  میلیارد ریال که در اختیار هیأت مدیره است، در 
روند اجرا قرار خواهد گرفت. وی ضمن قدردانی از حمایت های 
سهامداران و زحمات کارکنان شــرکت، عملی نمودن افزایش 
ســرمایه مرحله دوم را اقدامی مثبت در راســتای تأمین منافع 
آتی سهامداران دانســت و افزود: منابع مالی جدید شرکت در 
طرح های توسعه ای به کار گرفته می شود که در نهایت منجر به 

کسب سود بیشتر برای شرکت خواهد شد.

 افزایش سرمایه مرحله دوم 
»ودی«تا 2 همت
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ذرهبیـن

معادنبافق

ƁŉرƢ مالی ƁیƷƪ·

ƁŉرƢ رد مالیŊعمل

 ƁŉرƢ ´معادن بافقنا

فهرست اوليه بازار دومتاżلو

ƁƷǓƦاستخراج کانه های فلزی

استخراج سنگ معدن های فلزی غيرآهنیōر·¶

کبافقنماد

Ɲتاسی Ƒ1345/03/16تاری
ƁالیƷƾ ازƺآ Ƒتاری 

ż�1345/07/03هر¶ żرد�ری)

Ǖلی·� ƁŽƆ Ƒ1345/03/18تاری

Ǖلی·� ƁŽƆ ¶مارƢ10725

12/30سال مالی

رƢد 9 ماهǕ 1402 نǕż ƁŽƟ د·ر¶ مƣاǕż سال 1401

Ǖ¯¯¯¯تر�زن¯ام

1402/091401/09عǓو�ن ǂلم

0.00  درصد0.00  درصدسرمایه

56.40  درصد79.50  درصدجمع دارائی های جاری

6.03-  درصد43.85  درصدجمع دارائی های غیرجاری

53.05 درصد78.33  درصدجمع کل دارائی ها

205.93  درصد200.08  درصدجمع بدهی های جاری

61.69  درصد35.08  درصدجمع بدهی های غیر جاری

174.32  درصد178.76  درصدجمع کل بدهی ها

27.24  درصد32.24  درصدجمع حقوق صاحبان سهام

Ǒعا� مالی نوآ·ر�ن �میǧƮ� ̈رد�زĿ ƁŉرƢ دƢا§ �رǓƢارŉ � ریƿƷƊ Ǖهال
Ǒسودیا� نوآ·رن �می Ǖز سامان� Ǖƃƾرōرż عا�ǧƮ�

ƁŉرƢ دǃن ǕƊ· ریانƊ ƁیƷƪ·

محمد رضا عباسی
صبا اندیشه  سبدگردان  تحلیلگر 

 Õدر دو سـه سـال اخیر که بازار سـرمایه تحت ف�ـار بوده و شـرکت ها
بورسـÖ نیـز نتوانسـته اند رشـد سـود خـود را بـه سـود مسـتمر و aایدار 
حفـ� کننـد و یـا بـه عناویـن مzتلـ¦ بـا کاهش سـود مواmه شـده اند, 
شـرکت حفـارÕ شـمال بـا افزایـش �qـم´یر سـود عملیاتـÖ و سـود 
خا·ـ� هـر سـهم و ع¬ـد قراردادهـاm Õدید رشـد خیـره کننـده اÕ را 
 Öاییـن یکـa P E i^ـت کـرده و در حـال حا�ـر سـها¹ ایـن شـرکت بـا 
از ³زینه هـاÕ سـرمایه ³ـ~ارÕ کـم ریسـ® بـازار محسـوب مـÖ شـود. در ادامـه ن´اهـÖ به و� یت شـرکت 

داشـت. خواهیم 

سودآوری صنعت حفاری
سـود آورÕ صن ـت حفـارÕ ارت^ـا� مسـت¬یمÖ بـا نـرw بهره بـردارÕ از دک¶ هـا دارد و نـرw بهره بـردارÕ از 
دک¶ هـا و کارکـرد آنهـا نیـز بـه قیمت نفت و سـرمایه ³ـ~ارÕ در صن ت نفت وابسـته اسـت. همـواره ارت^ا� 
مسـت¬یمÖ بیـن نرw هـاÕ من�¬ـه اÕ و نرw هـاÕ داخلـÖ در صن ـت حفـارÕ برقـرار اسـت و رقابتـÖ شـدن 
صن ـت کـه عمدتـا متاiـر از افزایش قیمت نفت اسـت باعh افزایش بهره بـردارÕ از دک¶ هـا و افزایش قیمت 
اmـاره روزانـه آنهـا مـÖ شـود از حـدود 6�� سـال aیـش نـرw بهره بـردارÕ دک¶ هـا بـه علـت قیمـت aایین 
 Õبهره بردار Õهـا w2 سـال اخیـر نر�نفـت ب �ـا بـه 40 و �0 درصـد رسـید امـا با افزایـش قیمت نفت در �
 بـه بـاÕÓ �7 درصـد رسـیده و aیـش بینÖ هـاÕ نـرw بهـره بـردارÕ 100 درصـدÕ در خاورمیانـه نیـز 

بسیار mدÕ است. 
 Õو سـودآور Öرایmعملکرد ا hدر بـازار سـرمایه از حی Õو ممتاز Õشـمال موق یت انح�ـار Õشـرکت حفـار
داشـته و بـا ورود مدیـر عامـ¶ mدید این شـرکت نیز شـاهد رشـد قاب¶ توmه درآمد شـرکت در سـال 1402 
و از همـه مهتـر ع¬ـد قراردادهاm Õدید در سـال �140 هسـتیم. بـا ن´اهÖ به aرو�ه هاa Õیش روÕ شـرکت 
و و� یـت سـودآورÕ ف لـÖ و سـود ان^اشـته شـرکت و بـا ن´اهـÖ بـه دارایÖ هـاÕ شـرکت به ق�� مـÖ توان 
³فـت کـه ایـن شـرکت زیـر ارز� {اتـÖ در حال م امله اسـت بـه طورÕ کـه ارز� بـازار این شـرکت کمتر 

از یـ® aنnـم ارز� دارایÖ هـاÕ آن در حال م امله اسـت�

افزایش سود عملیاتی و  P/E پایین شرکت حفاری شمال
 cراiمتحول شده است و این تحول, ا Ôدید کامm شمال در یکســال اخیر با ح�ور مدیریت Õشــرکت حفار
خود را در صورc هاÕ ما·Ö شرکت ن�ان داده است. سود خا·� شرکت حفارÕ شمال در سال 1402 نس^ت 
به سال 1401  بیش از 127 درصد رشد داشته است که عمده د·ی¶ آن aرو�ه هاÕ مت دد و قراردادهاm Õدید 
P سها¹ شرکت عدد 4 است که ا·^ته با ت¬سیم سود در مnم� سال 1402, این  E شرکت است. در حال حا�ر 
 P E عدد به حدود � واحد مÖ رسد� و mا·^تر با توmه به تفاهم نامه هاa Õیش روÕ شرکت  در سال  �140 

سهم به محدوده 2 واحد هم خواهد رسید� 

سود با کیفیت
وقتÖ به افزایش سود شرکت حفارÕ شمال دقت کنیم خواهیم دید که این سود عملیاتÖ از نوع سود با کیفیت 
و تکرار شــونده است به طورÕ که درآمدهاÕ عملیاتÖ شرکت در سال 1402 حدود 160 درصد افزایش یافته 
اســت  و از 1800 میلیارد تومان به 4700 میلیارد تومان رسیده است که در بین شرکت هاÕ بورسÖ رقم کم 

نظیرÕ محسوب مÖ شود. 
ســود  خا·� شرکت در 2 ســال اخیر ما·Ö � از ســال 1402��1400 بیش از �00 درصد � م ادل 6 برابر� 
 Õبهره بردار wه به افزایش قیمت نفت و افزایش نرmاســت و  با تو Õرشــد کرده است� که عدد خیره کننده ا
از دک¶ ها  و به ت^� آن افزایش نرw اmاره دک¶ ها, ســود شــرکت بازهم افزایش خواهد یافت و به همین د·ی¶ 
P  شرکت دqار خ�اÕ محاس^اتÖ شده است  در نتیnه باید منتظر افزایش قیمت سها¹ و  E بازار در محاس^ه 

P آن  ب د از به^ود شرای� عمومÖ بازار باشیم. E افزایش  

صورت وضعیت مالی
مهمترین نکته صورc و� یت ما·Ö, سود ان^اشته و aتانسی¶ افزایش سرمایه شرکت  از این مح¶ در آینده است. 

وضعیت دارایی های شرکت
شــرکت حفارÕ شــمال داراÕ � دک¶  خ�کÖ و � سکوÕ دریایm� Ö® آ_� حفارÕ مÖ باشد که با توmه به 
 ارز� روز 8 میلیون دÓرÕ هر دک¶ خ�ــکÖ و 80 میلیون دÓرÕ هر دک¶ دریایÖ , ارز� دک¶ هاÕ شــرکت

 � ف¬ــ� دک¶ ها و نه دارایÖ هاÕ دی´ر� حدود �20 میلیون دÓر  �20 هزار میلیارد تومان اســت�  اســت که 
بــا توmه به ارز� بازار � هزار میلیارد تومانÖ در بازار ســرمایه , ارز� این شــرکت حدود  �2 درصد ارز� 
روز دارایÖ هاÕ شــرکت مÖ باشد. به راحتÖ مÖ توان aتانســی¶  افزایش سرمایه از مح¶ تnدید ارزیابÖ را در 
صورc هاÕ ما·Ö شــرکت دید ا³رqه شــرکت با توmه به سود ان^اشته و با توmه به حnم قراردادهاa Õیش رو 

�رورتÖ در این امر احسا� نکرده است.

سود انباشته  �200 میلیارد تومانی
 کمتر شــرکتÖ در بازار سرا¡ داریم که سود ان^اشته اÕ تا این حد را در صورc هاÕ ما·Ö ³زار� کرده باشد. 
شــرکت به ازاÕ هر سهم نزدی® به ��6 تومان سود ان^اشــته دارد که بÖ�z از این سود در افزایش سرمایه 

100 درصدÕ از مح¶ ان^اشته صر¥ افزایش سرمایه خواهد شد. 
 Õها cآن در صور cراiشــمال داریم که هنــوز ا Õحفار Õیش روa دید وm Õبه قراردادها Öدر ادامــه ن´اه
 ما·Ö شــرکت من ک� ن�ده است و یکÖ دی´ر از بزر³ترین aتانسی¶ هاÕ این شرکت براÕ رشد قیمت در بازار 

محسوب مÖ شود.

قراردادهای پیش روی حفاری و احتمال جهش سودآوری در سال 1403 و 1404
قراردادهاa Õیش رو که aتانسی¶ افزایش سود سال تا 2 سال آتÖ را دارند�

.Õدو سال  با حاشیه سود حداق¶ �0 درصد cبه مد Öدو دست´اه دک¶ خ�ک Õراmقرارداد ا 
.Õاه در رودسر با حاشیه سود حداق¶ �0 درصدq ی® حل¬ه Õرو�ه حفارa 

 aرو�ه � دک¶ خ�کÖ به مدc 10 سال که به صورc یورویÖ مÖ باشد و بر سود آورÕ سال �140 موiر است 
اما mزWیاc بی�ترÕ اف�ا ن�ده است.

 بازسازÕ سکوÕ امیرک^یر و آiار� بر عملکرد سال �140 که هنوز mزWیاc آن اف�ا ن�ده است.

وضعیت تکنیکال سهام حفاری شمال
همان�ور که مÔحظه مÖ شود سهم حفارÕ در میان مدc دو هد¥ ��4 و 1��0 تومانÖ را aیش رو دارد.

غفلت بازار از حفاری شمال!

żررسی ·ƷƪیƁ سودآ·ری · ƎاƢیǕ سود 3 سال �خیر ƢرƿƎ Ɓŉاری Ƣمال

Ƣ140014011402ر¡

۱۷,۰۷۰,۹۱۸۱۸,۶۱۴,۰۶۶۴۷,۲۰۶,۴۳۴درآمدهای عملیاتی

(۲۷,۳۶۷,۷۲۷)(۱۶,۹۵۹,۵۲۲)(۱۴,۰۱۳,۷۴۸)بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی

۳,۰۵۷,۱۷۰۱,۶۵۴,۵۴۴۱۹,۸۳۸,۷۰۷سود )زيان( ناخالص

۲,۸۱۳,۶۵۱۶,۰۹۴,۴۲۹۱۸,۰۱۰,۶۵۵سود )زيان( عملياتی

۲,۰۷۹,۰۲۱۵,۷۳۵,۷۰۰۱۳,۰۶۰,۱۰۴سود )زيان( خالص

2316371451سود خالص هر سهم – ریال

%42.03%8.89%17.91حاشیه سود ناخالص

%27.67%30.81%12.18حاشیه سود خالص

Ʀور� ·ƷƪیƁ مالی ƢرƿƎ  Ɓŉاری Ƣمال

Ƣ140014011402ر¡

۹,۵۷۴,۰۴۷۶,۶۳۹,۷۲۳۸,۹۹۷,۴۸۴جمع دارایی های غیرجاری 

۴۸,۹۷۴,۵۷۰۶۱,۲۸۶,۴۰۳۸۹,۵۵۲,۵۹۴جمع دارایی های جاری 

۵۸,۵۴۸,۶۱۷۶۷,۹۲۶,۱۲۶۹۸,۵۵۰,۰۷۸جمع دارایی ها 

۷۱۸,۱۱۱۸۳۴,۶۸۱۲,۰۵۳,۲۲۰جمع بدهی های غیرجاری 

۳۱,۵۵۰,۷۰۷۳۶,۷۸۵,۹۴۶۵۳,۷۶۱,۲۵۵جمع بدهی های جاری 

۳۲,۲۶۸,۸۱۸۳۷,۶۲۰,۶۲۷۵۵,۸۱۴,۴۷۵جمع بدهی ها 

۲۶,۲۷۹,۷۹۹۳۰,۳۰۵,۴۹۹۴۲,۷۳۵,۶۰۳جمع حقوق مالکانه 

۳ 
 

 سود با کیفیت

 هسود با کیفیت و تکرار شوندوقتی به افزایش سـود شرکت حفاري شمال دقت کنیم خواهیم دید که این سود عملیاتی و از نوع 

میلیارد تومان به  1800درصــد افزایش یافته اســت  و از  160حدود  1402اســت به طوریکه درآمدهاي عملیاتی شــرکت در ســال 
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کرد ثبت  درصد   ۳۲ مثبت  تراز  »دانا« 
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به  ۱۴۰۳/۰۲/۳۱ شــرکت 

دانا منتشر شد.
شرکت بیمه دانا طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۲/۳۱ از محل 
فروش حق بیمه مبلغ ۲۰,۴۷۶,۱۷۲ میلیون ریال درآمد داشت. بر اساس 
بررســی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به  ۱۴۰۳/۰۲/۳۱ 
شــرکت بیمه دانا که با نماد دانا در بورس فعالیت دارد.شــرکت بیمه دانا 
طی عملکرد ۱ ماهه منتهــی به ۱۴۰۳/۰۲/۳۱ از محل فروش حق بیمه 
مبلغ ۲۰,۴۷۶,۱۷۲ میلیون ریال درآمد داشــته که نســبت به عملکرد 
یک ماهه مشــابه ســال قبل ۶ درصد افزایش داشته است.شرکت در این 
ماه تراز مثبت ۳۲ درصد را ثبت کرده اســت. دانا با ســرمایه ثبت شده 
۱۹,۴۵۷,۰۲۲ میلیــون ریال طی عملکرد ۲ ماهه ســال مالی منتهی به 
۱۴۰۳/۱۲/۳۰ از محل فروش حق بیمه مبلغ ۳۹,۷۱۷,۸۶۵ میلیون ریال 
درآمد داشــته که نســبت به مدت مشابه ســال قبل یک درصد افزایش 
 داشــته اســت. شــرکت طی عملکرد  تجمیعی تراز مثبت ۲۰ درصد را 

ثبت کرده است.

شد شناسایی  »تپسی«  سود 
شرکت تپسی در عملکرد حسابرســی شده ۱۲ ماهه، ۱۷۹ میلیارد تومان 

سود خالص و ۷۴۴ ریال سود برای هر سهم شناسایی کرد.
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس با سرمایه اسمی ۲۴۶.۲ میلیارد 
تومانی، صورت های مالی تلفیقی حسابرسی شده سال مالی گذشته را منتشر 
کرد. بر اســاس این گزارش، "تپسی" در این مدت بالغ بر ۱.۰۹ هزار میلیارد 
تومان درآمد عملیاتی، ۱۶۲.۸ میلیارد تومان سود خالص و ۶۶۱ ریال سود 
تلفیقی برای هر سهم شناســایی کرد که در مقایسه با مدت مشابه قبل با 
رشــد ۷۳ و ۱۱۶ درصدی روبه رو شد. همچنین شرکت اصلی بالغ بر ۱.۰۴ 
هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی داشته که رشد ۶۴ درصدی داشت. سود 
خالص ۱۳۷ درصد بیشتر شد و به ۱۷۹ میلیارد تومان رسید. سود هر سهم 

نیز از ۴۶۷ به ۷۴۴ ریال رسید.

ذوب آهن دومین صادرکننده بین صنایع فولادی 
شــرکت ذوب آهــن بــا صــادرات ۱.۰۵ میلیــون تن از محصــولات به  
 عنــوان دومین صادرکننده برتر ســال گذشــته و بین صنایــع فولادی 

شناخته شد.
شرکت ذوب آهن سال گذشــته ۲.۳ میلیون تن محصولات نهایی فولاد 
تولید کرد کــه ۱.۰۵ میلیون تن از این محصولات با ارزش ۵۱۷ میلیون 
دلار صادر شــد. بر اساس این گزارش، ذوب آهن با این حجم از صادرات، 
رتبه دهم را در میان صادرکنندگان برتر کســب کرد. این شرکت بورسی 
سال گذشته به بیش از ۲۰ مقصد هدف صادرات داشت. "ذوب" ۴۵ درصد 
محصولات تولیدی را بیشتر به شرق آسیا، حوزه خلیج فارس، همسایگان، 
حوزه آسیای میانه، کشــورهای آفریقایی و کشورهای اروپایی صادر کرد 

که تیرآهن های بال پهن هم در این فهرست قرار داشت.

»بوعلی«  درآمد  درصدی   ۱۳ افزایش 
شرکت پتروشیمی بوعلی  سینا در عملکرد دو ماهه، ۸.۶ هزار میلیارد تومان 
 درآمد شناســایی کرد و با رشد ۱۳ درصدی نســبت به مدت مشابه قبل 

روبه رو شد.
شرکت بورسی پتروشــیمی بوعلی سینا در ۲ ماهه منتهی به اردیبهشت 
ســال جاری بیش از ۸.۶ هزار میلیارد تومان درآمد کســب کرد که ۴.۳ 
هزار میلیارد تومان در اردیبهشــت  ماه محقق شد.بر اساس این گزارش، 
درآمد "بوعلی" در عملکرد دو ماهه نســبت به مدت مشابه قبل رشد ۱۳ 
درصدی را تجربه کرده که نشــان از استمرار روزهای خوش این شرکت 
در بازار سرمایه دارد.طی مدت کوتاه سال جدید، سیاست های پتروشیمی 
بوعلی ســینا بر صادرات محصولات با ارزش آروماتیکی معطوف بود. این 
شرکت با صادرات ۲.۷ هزار میلیارد تومان نسبت به دوره مشابه قبل ۹۲ 
درصد رشــد صادرات داشت. همزمان با عملکرد مثبت و بالاتر از ظرفیت 
شرکت پتروشیمی بوعلی سینا در سال های اخیر، نماد این پتروپالایشگاه 
آروماتیکی در بازار سرمایه نیز از زمان عرضه اولیه تا کنون به مانند درآمد 

شرکت به صورت افزایشی و در حال رشد بود.

»تفارس« سرمایه  افزایش  دوم  گام 
شــرکت تامین ســرمایه خلیج فارس، آماده مرحله دوم افزایش سرمایه 
۵۰ درصدی از محل آورده نقدی شــد تا ۵۰۰ میلیارد تومان به سرمایه 

اسمی بیفزاید.
بر اســاس این گزارش، »تفارس« پیــرو تصمیمات مجمع فوق العاده ۱۰ 
اردیبهشت ۱۴۰۲ مبنی بر تصویب افزایش سرمایه از ۵۰۰ میلیارد به ۱.۵ 
هزار میلیارد تومان از محل آورده نقدی سهامداران در نظر دارد نسبت به 
انجام مرحله دوم افزایش ســرمایه از یک به ۱.۵ هزار میلیارد تومان اقدام 
کند.افزایش سرمایه این شــرکت حاضر در تابلو زرد بازار پایه در صورت 
موافقت سازمان بورس از محل آورده نقدی سهامداران اعمال می شود تا 

صرف بهبود نسبت کفایت سرمایه و افزایش سود آوری شود.

جزای نقدی ۵.۶ هزار میلیارد تومانی»خبهمن«
دیوان عدالــت اداری، ادعای زیرمجموعه گروه بهمن را پذیرفت و حکم به 

بررسی مجدد پرداخت جزای نقدی ۵.۶ هزار میلیارد تومانی داد.
گروه بهمن از پذیرش ادعای شــرکت بهمن موتور توســط دیوان عدالت 
اداری و بررســی مجدد حکــم پرداخت جزای نقــدی ۵.۶ هزار میلیارد 
تومانی خبر داد و با توقف نماد، آماده بازگشــایی بعد از ســاعت ۱۰ شد. 
بر اســاس این گزارش، "خبهمن" پیرو اطلاعیه ۱۶ خرداد مبنی بر ابلاغ 
اجرائیه حکم پرداخت جزای نقدی ۵.۱ هزار میلیارد تومانی در حق دولت 
و ۵۸۲.۳ میلیارد تومانی در حق شــکات خصوصی توســط اداره ابلاغ و 
اجرای احکام شعب عادی اداره کل استان تهران در پرونده شرکت بهمن 
موتور، اعلام کرد: پیرو پیگیری های حقوقی، دیوان عدالت اداری نســبت 
به پذیرش ادعای شــرکت بهمن موتور به دلیــل عدم احراز تخلف گران 
فروشــی و ابطال رای صادره توسط شــعبه تجدیدنظر سازمان تعزیرات 
اقدام کرده و حکم به بررسی مجدد پرونده توسط همان شعبه صادرکننده 

داده است.

روی خط تحلیل

شــرکت  عامــل  مدیــر    
ســوژمیران گفت: در ســال ۹۵ اقدام به ســاخت 
کارخانــه هوی مدیا به صــورت ۱۰۰ درصد داخلی 
کرده و در سال ۹۶ بهره برداری از آن آغاز شده است. 
این کارخانه شرکت را قادر ساخته تا با خاک بسیار 

کم عیار بتواند کنساتره سرب تولید کند.
اکبر شــفیعی افزود: ظرفیت اسمی کارخانه ۸ هزار 
تن کنســانتره ســرب در سال اســت. در سال های 
اخیر، شــرکت همواره در حدود ۸۵درصد ظرفیت 
را به کار گرفته است.شــفیعی با بیان اینکه در سال 
گذشته بیش از ۷هزار تن به ذخایر اضافه شده است، 
اظهارداشت : برنامه حفاری ۵۰ هزار متری برای سال 
جاری با سرمایه گذاری ۲هزار میلیارد ریالی دارد که 

می تواند ذخیره خوبی برای شرکت داشته باشد.
مدیر عامل شــرکت ســوژمیران، گفــت: به دلیل 
بومی سازی تکنولوژی تولید کنسانتره سرب، شرکت 
قادر اســت که بدون هرگونه وابســتگی به خارج از 
کشــور به فعالیت خود ادامه دهــد. کیفیت کالای 
تولیدی نیز با استانداردهای جهانی مطابقت دارد.وی  
در خصوص قیمت گذاری محصولات شرکت ، افزود: 
قیمت گذاری محصولات براســاس قیمت سرب در 
بورس فلزات لندن LME صورت می پذیرد و شرکت از 

جایگاه مناسبی در صنعت برخوردار است.

عوامل تاثیرگذار 
بر قیمت جهانی سرب

شفیعی به عوامل تاثیرگذار بر قیمت جهانی 
سرب اشاره کرد و تصریح کرد: تقاضای چین و جهان، 
آینده صنعت باتری و رشد تقاضای خودرو به ویژه از 
سمت هند و چین ،اختلال در زنجیره تامین، تولید 
ثانویه )بازیافت(، تغییرقدرت شاخص دلار ،محدودیت 
زیست محیطی، سیاست های پولی فدرال رزرو، سطح 
موجــودی انبارهااز جمله مهمترین عوامل تاثیرگذار 
بر قیمت جهانی ســرب اســت.مدیر عامل شرکت 
سوژمیران گفت:به جهت گسترش و اجرای عملیات 
حفاری و مغزه گیری اکتشافی در معدن روانج اقدام به 
عقد قرارداد پیمانکاری کرده است که این امر موجب 
افزایش ذخیره می شود. وی در ادامه مجمع با اشاره 
به اینکه هم اکنون شــرکت خارج از لیست صنایع 
آلاینده است، تصریح کرد:شرکت در نظر دارد تا پس 
از اکتشاف بیش از ۲ میلیون تن، اقدام به درخواست 
افزایش پروانه بهره برداری و اخذ مجوز کارخانه شماره 
۲ با هدف افزایش ، تولید کند.به گفته شفیعی دوره 
وصول مطالبات از ۱۲۶ روز در ســال ۱۴۰۱ به ۲۱۷ 

روز در سال ۱۴۰۲ رشد داشته است.مدیر 
عامل شرکت سوژمیران گفت: ۶.۸ میلیون 
دلار حاصل از فروش شرکت با میانگین نرخ 

۴۸۸۰۰ تومان به فروش رفته است.

»فسوژ« تجدید ارزیابی ندارد
وی در در پاســخ به سوال ســهامداران در خصوص 
تجدیــد ارزیابی نیز گفت: در حال حاضر شــرکت 
برنامه ای برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

دارایی ها ندارد.
شفیعی ارتقای بهره وری، مدیریت اثر بخش هزینه ها 
و بهای تمام شــده، بهبود کیفیــت، افزایش تولید 
محصولات نهایی و میانی، توسعه سهم بازار، افزایش 
سودآوری و ارزش سهام  و بهبود برند و تصویر بیرونی 
شــرکت را از مهمترین اهداف اســتراتژیک شرکت 

عنوان کرد.
مدیرعامل شــرکت ســوژمیران بــه اقدامات مهم 
شرکت در فرآوری بوکسیت اشاره کرد و افزود: کان 
سنگ فعلی معدن مناسب استفاده در کارخانه های 
آلومینیوم نیســت. لذا شــرکت در نظر دارد جهت 
پرعیارسازی مطالعات گسترده ای در مقیاس صنعتی 
بــرای افزایش عیار و حذف عنصر مزاحم انجام دهد 

برهمین اســاس استفاده از روش های صیقلی جهت 
پرعیار سازی سنگ بوکســیت در دستور کار خود 
دارد.وی ادامــه داد: به طور یقین با انجام روش های 
صیقلی جهت پرعیار سازی سنگ بوکسیت، می توان 
محصول را به قیمت مناسبتر با حاشیه سود بیشتر 

در بازار داخل عرضه کرد.

انتخاب اعضای جدید هیات  مدیره »فسوژ« 
در ادامه مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سوژمیران 
۷ عضو اصلی و ۲ عضو علی البدل شــرکت انتخاب 
شدند. بر این اســاس پس از رای گیری سهامداران 
اعضای هیئت مدیره جدید ، شــرکت گروه صنعتی 
ومعدنی امیر،شــرکت صنعتی آراسته معدن،شرکت 
کاوندگان قشــم،آقای حمید محمدی اصل و آقای 
امیر هادیــان بــه عنــوان اعضای اصلی و شــرکت 
گلومینکو قشم و شرکت توسعه املاک و ساختمان 
امیر به عنوان اعضای علی البدل هیات مدیره شرکت 
سوژمیران انتخاب شدند.به گزارش صدای بورس، در 
پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سوژمیران 
که با حضور بیش از ۵۱ درصد سهامداران برگزارشد. 
صورت های مالی تصویب و به ازای هر سهم ۳۶۶ ریال 

معادل ۱۰درصد سود تقسیم شد.

مدیرعامل همکاران سیســتم ، با بیان آمارهایی از 
شاخص های مالی شرکت، خبر از رشد ۸۴ درصدی 
درآمد عملیاتی تلفیقی و رشــد ۱۰۷ درصدی سود 
عملیاتی تلفیقی در ســال ۱۴۰۲ را داد. او در ادامه 
اشــاره کرد حاشیه سود عملیاتی تلفیقی شرکت از 
ســال ۱۳۹۸ تاکنون، از ۴۸ درصــد به ۶۴ درصد 
افزایش داشــته اســت و درآمد تلفیقی به ۲۸۴۵ 

میلیارد تومان رسیده است.
محمــد عزیزاللهــی، همچنین اعلام کــرد بودجه 
شرکت در سال ۱۴۰۳، حدود ۴۸۰۰ میلیارد تومان 
درآمــد عملیاتی تلفیقی و ۳ هــزار میلیارد تومان 
 ســود عملیاتی تلفیقی شــرکت همکاران سیستم 

خواهد بود. 
پس از ارائه، گزارش حســابرس تمامی پیشنهادات 
هیات مدیــره مطابق دستورجلســه مجمع عادی 
تصویب شــد. در انتها ۱۸۰۰ میلیارد تومان ســود 
تقســیم شــد که در تاریخ ۳۰ خرداد ماه پرداخت 

خواهد شد.

دستاوردهای همکاران سیستم در سال 140۲
مدیرعامل با اشــاره به اســتراتژی این شرکت در 
رهبری بازار و ارائه راهکارهای یکپارچه ERP، گفت: 
»هم اکنون نزدیک به ۱۳۰ هزار مشتری در گستره 
بزرگی از صنایع و کســب وکارهای اســتراتژیک در 
کشــور، از راهکارهای همکاران  سیســتم استفاده 
می کننــد.« بــه گفتــه ی عزیزاللهــی، در حوزه 
محصــولات راهــکاران و راهکاران ابری، در ســال 
۱۴۰۲ بالغ بر هزار مشتری جدید جذب و تعداد کل 
مشتریان به بیش از ۹۵۰۰ شرکت رسیده است. این 
شــرکت برای محصولات سپیدار و دشت نیز موفق 
به جذب بالغ بر ۱۶ هزار مشــتری جدید شــده و 
 تعداد کل مشتریان آن به بیش از ۱۱۹ هزار شرکت 

رسیده است.

پاسخگویی به نیازهای صنایع مختلف 
مدیرعامل همکاران سیســتم از راهکاران به عنوان 
یــک ERP بالغ و جامع در کشــور یــاد کرد که در 
ترکیــب بــا امکانات متناســب ســازی، از طریق 
اکوسیســتم بــازار، ظرفیت پاســخگویی به طیف 
متنوعی از صنایع، بازارها و ســگمنت های مختلف 

از مشتریان را فراهم کرده است.
او در ادامه گفت: »در حال حاضر، توانایی پاسخگویی 
به نیازهای صنایع مختلــف از جمله لوازم خانگی، 
پخش، نفت، گاز و پتروشیمی، خرده فروشی، غذایی 

و آشــامیدنی، سیمان، قطعه سازی، دارویی 
و همچنین فولاد و معــدن را در راهکاران 
داریم. در سال گذشته مشتریان بزرگی در 
صنایع مختلف به ما پیوســتند که نشان از 

اعتماد بازار به همکاران سیستم است.«

عرضه محصولات جدید به بازار
عزیزاللهــی در ادامــه به عرضــه محصولات جدید 
همکاران سیســتم در ســال گذشته اشــاره کرد و 
گفت: »در سال ۱۴۰۲، با عرضه ۱۰ محصول جدید 
به بازار توانستیم بخش بزرگ تری از نیازهای صنایع 

موجود را پوشش دهیم. 
محصولاتــی همچون مدیریت مکاتبات ســازمانی، 
برنامه ریــزی تولیــد و تامیــن، مدیریــت امــور 
بازنشســتگان، مدیریت امور ســهامداران، مدیریت 
زنجیره تامین، مدیریت برون سپاری تولید، مدیریت 
عملکرد کارکنان، اینترنت اشیاء صنعتی، هوشمندی 
تجاری و سامانه مودیان از جمله محصولات جدید 
همکاران سیستم هســتند که به سطح مناسبی از 

بلوغ رسیدند.«

توسعه خدمات رایانش ابری
مدیر عامل همکاران سیستم درخصوص دستاوردهای 
ایــن حوزه گفت: »از جملــه ارکان موثر بر پایداری 
درآمدهای همکاران سیســتم، ارائه خدمات ابری به 
بازار بوده که مزایای مهمی را برای بازار و مشتریان 
به ارمغان آورده است.« به گفته مدیر عامل همکاران 
سیستم، این شرکت موفق به جذب نزدیک به ۷۰۰ 
مشتری ابری جدید در سال ۱۴۰۲ شده و تعداد کل 
مشترکان راهکاران ابری به بیش از ۲۷۰۰ مشترک 
در سال ۱۴۰۲ رسیده است. عزیزاللهی با مروری به 
عملکرد شرکت ابرآمد )ارائه دهنده خدمات رایانش 
ابری( در ســال ۱۴۰۲ گفت: »ما توانستیم در سال 
گذشته، دو سرویس  کلیدی WAF و DaaS را به بازار 
عرضه کنیم.« به گفته مدیرعامل همکاران سیستم 
در حــال حاضر بالغ بر ۴ هزار ماشــین مجازی در 

زیرساخت ابرآمد فعال است.

بهره برداری از دیتاسنتر همکاران سیستم
مدیرعامــل همکاران سیســتم در رابطــه با پروژه 

دیتاســنتر، به عنوان یکــی از اصلی ترین 
سرمایه گذاری های شرکت در سال گذشته 
گفت: »مقدمات عملیاتی شــدن دیتاسنتر 
همکاران سیســتم، که بــه جرأت می توان 
گفت به لحاظ پایــداری و کیفیت یکی از 
بهترین دیتاســنترهای ایران است، در سال ۱۴۰۲ 
فراهم شــد و در ادامه، در سال ۱۴۰۳ از دیتاسنتر 

بهره برداری خواهیم کرد.

 نقاط تمرکز استراتژیک 
و اهداف همکاران سیستم در سال 1403

تشریح نقاط تمرکز و اهداف استراتژیک سال ۱۴۰۳ 
با تمرکز بر محورهای تحول دیجیتال، ارائه نســل 
جدید محصــولات، بکارگیــری فناوری های جدید 
مبتنی بر نیاز بازار، توســعه خدمات رایانش ابری، 
توسعه و توانمندســازی سرمایه های انسانی و خلق 
ارزش برای مشــتری، بخش پایانی ارائه مدیرعامل 

همکاران سیستم بود.

تحول دیجیتال و نقش همکاران سیستم
محمد عزیزاللهی با اشــاره به ضرورت اســتفاده از 
فناوری هــای تحول دیجیتال در کســب وکارها در 
تمامی صنایع تاکید کرد که استفاده از سیستم های 
برنامه ریــزی منابــع ســازمانی )ERP( برای تحول 
دیجیتال حیاتی هستند. وی در این خصوص گفت: 
»از آنجایی که کسب وکارها، فناوری های دیجیتال را 
برای بهبود فرآیندها و محرک رشد بکار می گیرند، 
ERP رکن کلیدی در موفقیت در این مســیر است. 
اســتفاده از ERP برای تحول دیجیتال به کســب و 
کارهــا کمک می کند تا داده هــا را متمرکز کرده و 
امکان تبدیــل آنها را به بینش فراهــم کنند و در 
نهایــت منجر به ساده ســازی فرآیندهای تجاری و 

افزایش بهره وری شوند.«

 نسل جدید محصولات؛ مهمترین
سرمایه گذاری آتی همکاران سیستم

عزیزاللهــی در این خصــوص گفت: »ارائه نســل 
جدید محصولات بر اســاس نیاز بــازار پایه گذاری 
شــده است. توانســته ایم همزمان با ارائه نسل های 
جدید محصــولات، مقدمات لازم بــرای مهاجرت 

موفقیت آمیز مشتریان را فراهم کنیم و با تغییر نسل 
محصولات و توسعه تکنولوژی های به روز باعث رشد 

و توسعه کسب و کارها در صنایع مختلف شویم.«
وی ادامه داد: »پتانسیل بازار، نیاز شرکت ها به همگام 
شدن با تغییرات تکنولوژی و وابستگی به نرم افزارها 
سبب شده که کســب وکارها انتظارات بیشتری از 
 IT ها به عنوان نقطه اتصال کسب وکارشــان باERP
داشــته باشند. از این رو، نســل بعدی نرم افزارهای 
ERP با اهداف تســهیل انجــام کارها بــا تکیه بر 
تکنولوژی هایی مانند خودکارسازی فرآیندها، ایجاد 
هوشــمندی در عملیات، توسعه مفهوم برنامه ریزی 
و پیش بینــی و گســترش مرزهــای ERP با ایجاد 

همکاری های بین سازمانی، شکل گرفته است.«

توسعه محصولات برپایه نیاز بازار و تکنولوژی
عزیزاللهــی در ادامــه گفت: »همکاران سیســتم 
رهبــری محصولی نرم افزارهای ســازمانی در بازار 
ایران را در اختیار دارد. برای پاســخگویی به عمده 
نیازهای محصولی مشتریان خود در بازارهای هدف 
راهکارهایی را ارائه می دهیم که ســرآمد و مبتنی 
بــر تکنولوژی های روز هســتند و با خواســته های 
مشــتریان تطابق دارند. فناوری های نوین از جمله 
AI به زودی موجب تحولات جدی در کسب وکارها 
خواهد شد و محصولات و خدمات همکاران سیستم 
نیز مبتنی بر این فناوری ها به روز رســانی شــده و 
توسعه خواهند یافت. بنابراین، با هدف پاسخگویی 
به نیازهای کســب و کاری مشتریان بر آن هستیم 
تا در ســال ۱۴۰۳ به کاربردی کردن این فناوری ها 
بپردازیــم و آنها را در نســل جدید محصولات مان 

به کار بگیریم.

توسعه خدمات رایانش ابری
مدیرعامل همکاران سیســتم در خصوص توســعه 
خدمات رایانش ابری شــرکت گفــت: »ابرآمد در 
ســال ۱۴۰۳، ۸۰۰ مشــترک جدید جذب خواهد 
کرد. پلتفرم ابری کــه از مهم ترین محصولات این 
شــرکت است در سال جدید عرضه خواهد شد.« او 
همچنیــن اعلام کرد که در حــوزه راهکاران ابری، 
۹۰۰ مشترک اضافه و ۶۵ درصد مشتریان جدید از 

طریق راهکاران ابری جذب خواهند شد.
مجمع عمومی عادی ســالانه ســال مالی منتهی 
بــه ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ شــرکت همکاران  سیســتم با 
حضور بیش از ۸۰ درصد از ســهامداران به صورت 

الکترونیکی برگزار شد.

مجمع عمومی ۱۴۰۲ همکاران سیستم برگزار شد

رشد ۱۰7 درصدی سود »سیستم« 

درمجمع عمومی عادی سالانه شرکت سوژمیران مطرح شد؛

فروش 7 میلیون دلاری»فسوژ«

نایــب رئیس هیات مدیــره بیمه اتکایــی ایران معین از 
افزایش پرتفوی بیمه گری این شــرکت به ۶۱۸ میلیارد 
تومان تا پایان سال گذشــته، کاهش نسبت خسارت به 
۱۰ درصد و افزایش ســرمایه »معین« به ۱۲۵۰ میلیارد 

تومان خبر داد.
اعظم هنردوســت در نشســت خبری ویژه عرضه اولیه سهام این 
شــرکت با اشاره به از ســرگیری عرضه اولیه ســهام بیمه اتکایی 
ایران معین، به تشــریح عملکــرد، ظرفیت هــا و صورت های مالی 
یک ســاله مجموعه، پرداخت و گفت:بیمه ایران معین توسط بیمه 
ایران در ســال ۸۲ تاسیس و با ۱۸ سال سابقه ارزشمند در مناطق 
آزاد و ویــژه اقتصادی راهبر این مناطق بوده اســت. وی ادامه داد: 
از دســت رفتن مزیت های رقابتی در مناطــق آزاد به دنبال حذف 
معافیت مالیاتی، فعالیت روز افزون شرکت های بیمه سرزمین اصلی، 
بازدهی مطلوب تر بیمه گری اتکایی نسبت به بیمه گری مستقیم و 
نیاز صنعت بیمه کشــور به ایجاد ظرفیت بیشر در حوزه بیمه های 
اتکایی باعث شــد با تصمیم ســهامداران در آذر ماه ســال۱۴۰۰، 
موضوع فعالیت شرکت از بیمه گری مستقیم به اتکایی تغییر کند.
هنردوست چشم انداز این شرکت را " بیمه گر اتکایی منتخب، مورد 

اعتماد و چابک در بازار بیمه کشــور و فعال در بازار های 
بین المللی با حفظ ثبات و پایــداری مالی "، اعلام کرده 
و گفت: پس از صدور پروانه فعالیت اتکایی توســط بیمه  
مرکزی ج.ا.ایران در اسفند ماه سال۱۴۰۰، فصل جدیدی 
در حیات اقتصادی بیمه اتکایی ایران معین آغاز شــد که 
با حصول دستاوردهایی از جمله افزایش پرتفوی بیمه گری به ۶۱۸ 
میلیارد تومان تا پایان ســال گذشته، کاهش نسبت خسارت به ۱۰ 
درصد، افزایش سرمایه به ۱۲۵۰میلیارد تومان، درج نماد "معین" و 

امروز هم عرضه سهام، تحقق چشم انداز فوق حتمی است.
وی کاهش خسارت ۲۵ درصدی سال ۱۴۰۱ به ۱۰ درصد در سال 
گذشــته را نتیجه مدیریت ریسک برشمرده و اظهار داشت: انتظار 
می رود با تلاش هیات مدیره، مدیران و کارکنان، روند افزایشــی 
مطلوب برای ســالجاری ادامه دار باشــد. هنردوست بیمه اتکایی 
ایران معین را بزرگترین شرکت اتکایی از نظر سرمایه معرفی کرده 
و افزود: شــرکت با تجربه سال ها فعالیت اتکایی درکنار بیمه گری 
مســتقیم با این بازار آشناســت، برای همین در ســال گذاشته 
توانســت ۱۶ درصد از سهم پرتفوی شرکت های اتکایی را به خود 

اختصاص دهد.

۶۱۸ میلیارد تومان افزایش پرتفوی بیمه گری »معین« به 

در مجمع فوق العاده کانون کارگزاران 
کــه با مجمع عــادی ســالانه به طور 
فوق العاده همراه بود و با حضور بیش از 
۸۰ درصد اعضا  در محل سازمان بورس 
و اوراق بهادار برگزار شد، طی رای گیری 

اعضای جدید هیات مدیره این کانون نیز تعیین شدند.
از میان آرا اخذ شــده در انتخابات اعضــای هیات مدیره 
کانون، ســیدرضا اعجازی )کارگزاری اقتصاد بیدار( با ۱۱۴ 
رای؛ امین ســهل البیع )کارگــزاری کارآمد( با ۱۰۸ رای؛ 
سید حبیب موسوی )کارگزاری آرمون بورس( با ۹۲ رای؛ 
امیر وفائی )کارگزاری توســعه معاملات کیان( با ۸۹ رای؛ 
مهــدی غفاری )کارگزاری دنیای نویــن( با ۸۵ رای؛ ناصر 
آقاجانی )کارگزاری خبرگان ســهام( با ۸۱ رای؛ محمدرضا 
قنبری )کارگزاری باهنر( و حســن رضائی پور )کارگزاری 
سهم آشنا( نیز به طور مشترک با ۷۹ رای به عنوان اعضای 

جدید هیات مدیره کانون کارگزاران انتخاب شدند.

 اعضای جدید هیات مدیره 
شدند تعیین  کارگزاران  کانون 
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موش کوچکی که ایران را به بازی گرفت

جادوی »همستر«
این روزها تب بازی های کلیکی در 
جهان داغ شــده و در این زمینه، 
کاربران ایرانی پیشتاز هستند. بازی 
که این روزها به دلایل روشــن طرفداران زیادی در 
کشــور پیدا کرده، بازی »همســتر کامبت« است. 
گفته شــده، این بازی حاصل برنامه ریزی یک تیم 

قدرتمند در تلگرام است.
درباره »همســتر« دیدگاه هــای گوناگونی مطرح 
شــده اســت. برخی معتقدند این بــازی دنباله رو 
نات کوین اســت و برخــی دیگــر آن را برنامه ای 
مســتقل می داننــد. اما هر چه هســت، این روزها 
حواس بســیاری از مردم ایران را به خود مشــغول 
کرده اســت به طوری که گفته می شــود، نزدیک 
به 70 درصد کل بازیکنان همســتر کامبت، ایرانی 
هستند. هرچند به نظر می رسد این رقم اغراق آمیز 
اقتصادی، اجتماعی،  اما نمی توان پیامدهای  باشد، 
روانی، سیاسی و حتی امنیتی آن را نادیده گرفت. 
بررســی های آماری در زمینه توزیــع جغرافیایی 
کاربــران همســتر در ایــران نشــان می دهد که 
استان های کرمانشاه، آذربایجان شرقی، آذربایجان 
غربی، خراسان شمالی و کردستان به ترتیب دارای 
 بیشــترین و یزد، کرمان، فــارس و اصفهان دارای 

کمترین کاربر هستند.

رمزارز نات کوین
لیست شدن نات کوین در برخی صرافی های معتبر 
همچون بایننس و بای بیت تاثیر زیادی در افزایش 
تعداد بازیگران و علاقمندان به بازی همستر کامبت 
داشته است. نات کوین که با نماد Not در صرافی ها 
لیست شده، روز 25 می )5 خرداد( قیمت 0.005 
دلار را ثبــت کرده بــود. در حال حاضر قیمت این 
رمــزارز به بیش از 0.018 دلار و ارزش بازار آن به 
1.92 میلیارد دلار رســیده است. همچنین حجم 
معاملات روزانه این رمــزارز بیش از 840 میلیون 
دلار اســت. نات کویــن روز دوم ژوئن )13 خرداد( 
قیمت 0.026 دلار را نیز ثبت کرده بود. این رمزارز 
در میان 100 کریپتوکارنسی بزرگ جهان بر اساس 
ارزش بازار، رتبه 54 را در اختیار دارد. این ارقام به 
طور دائم در حال تغییر اســت. نکته مهمی که باید 
درباره نات کوین مورد توجه قرار گیرد این است که 
با وجود لیست شدن در صرافی های معتبر و امکان 
تبدیل سکه های مجازی به پول واقعی، این رمزارز 
هنوز هــم وایت پیپر ندارد و در واقع هیچ کاربردی 

برای آن تعریف نشده است.

همستر کامبت چیست؟
پروژه همســتر کامبت در روز 25 مارس 2024 )6 
فروردین 1403( راه اندازی شــد و توجهات زیادی 
را در جامعه  کریپتوکارنســی به  خود جلب کرد، به 
طوری که تنها پس  از گذشت 11 روز از راه اندازی 
اولیه، به رکورد قابل  توجه یک میلیون کاربر رسید. 
بر اساس ادعای سازندگان همستر کامبت، در حال 
حاضر تعداد کاربران این بازی از مرز 100 میلیون 
کاربــر گذشــته و 40 میلیون کاربر فعــال روزانه 
دارد. بازی کریپتویی همستر کامبت که در تلگرام 
محبوبیت فراوانی به دســت آورده است، به کاربران 
اجازه می دهد فقــط با ضربه زدن روی نمایشــگر 
دســتگاه خود، سکه  مجازی کســب کنند. هرچند 
همســتر کامبت هنوز فقط یک بازی است، اما به 
گفته برخی کارشناســان، احتمال ایردراپ )توزیع 
رایــگان ارز دیجیتال به کاربــران( آن وجود دارد. 
بــه بیان دیگر، احتمال دارد افرادی که ســکه های 
داخــل بــازی را جمــع آوری می کننــد، در طول 
رویداد ایجاد توکن، واجد شــرایط ایردراپ شوند. 
همچنین در صورت لیست شدن پروژه در صرافی ها، 
قیمت ارز همســتر با هر نرخی که ســازندگان آن 

مناسب بدانند، تعیین خواهد شد. بر پایه تازه ترین 
بررســی ها، در حال حاضر قیمت غیررســمی 11 
میلیارد از این رمزارز معادل یک دلار است. از دیگر 
نکات  مهم این پروژه می تــوان به ایجاد توکن این 

پروژه بر بستر بلاکچین TON اشاره کرد.

بحران اعتماد
چندین روز اســت که گروه های مختلف در فضای 
مجازی )تلگرام، اینســتاگرام و...( مشــغول تبلیغ 
برای این بازی و تاکید بر درآمدزایی آن هســتند. 
همچنیــن با یک جســت وجوی ســاده در گوگل 
می توان ضمن آشنایی با این پدیده جدید، راه های 
استفاده از آن را نیز فراگرفت. اما پرسش این است: 
آیا درآمدزایی همســتر واقعیت اســت یا برنامه ای 
برای سرکیســه کردن ســرمایه گذاران ساده دل و 
نیازمند؟ به بیان ســاده تر، آیــا این بازی در نهایت 
منجر به پولدارتر شــدن بازیگران می شود یا اینکه 

یک برنامه کلاهبرداری است؟
با داغ شــدن تب این بازی در کشــور، تعدادی از 
کارشناســان علــوم اجتماعی و اقتصادی شــروع 
به بررســی پیامدها و تاثیرات ایــن رویداد بر ابعاد 

مختلف زندگی مردم عادی کرده اند. آنچه روشــن 
اســت، دلیل اصلی پیوســتن بســیاری از ایرانیان 
به این بازی، اقتصاد اســت. مردم فاقد ســرمایه و 
شــغل ثابت که از درآمد پایدار برخوردار نیستند، 
از کاربران اصلی همســتر به شمار می روند. کسانی 
هم که ســرمایه ای دارند، به دلیل ســودآور نبودن 
بازارهــای داخلی همچون بورس، طــلا، خودرو و 
مسکن )که نیازمند ســرمایه کلان است(، ترجیح 
می دهنــد تا بــا ورود به این پــروژه، بخت خود را 
بیازماینــد و از این رهگذر درآمدی کســب کنند. 
گرچه برخی مقام های رســمی نسبت به تهدیدات 
این بازی هشدار داده اند و مراجع تقلید هم هرگونه 
معامله، سرمایه گذاری و کسب درآمد از این طریق 
را جایز ندانســته اند، اما وجود مشکلات اقتصادی 
و بی اعتمادی به ســودآور بــودن بازارهای داخلی 
موجب شــده تا افراد زیادی در سراسر کشور وارد 
این بازی شــوند. در حال حاضر، بــا وجود اعمال 
محدودیت های شدید بر تلگرام، مردم با هیجان به 
دنبال تهیه پروکسی های سریعتر و قویتر هستند تا 

از قافله جا نمانند.
کارشناســان علوم اجتماعی معتقدنــد، این بازی 
به دلیل ناشــناخته بودن ابعاد آن، با ریســک های 
متعددی همچون اعتیاد به قمار، اختلال در روابط 
اجتماعی افراد، آسیب های جسمانی مانند مشکلات 
انگشــت و گردن، همچنین کلاهبــرداری به دلیل 

نبود مقررات و خطرات امنیتی مواجه است.
همستر کامبت از نظر فنی نیز با ریسک هایی مواجه 
اســت که در این زمینه می توان به احتمال ساختن 
اکانت هــای جعلی، دریافت پــول از کاربران بدون 
هیچگونه نظارت و دسترســی به کیف پول های ارز 
دیجیتال اشاره کرد. بنابراین به کاربران توصیه شده، 
اگر آگاهی لازم درباره بازار رمزارز ندارند، از ورود به 
این وادی خودداری کنند یا دست کم احتیاط کنند. 
این نکته نیــز باید مورد توجه قرار گیرد که پس از 
لیســت شدن همستر در صرافی ها، بی شک بیش از 
100 میلیون کاربر )کــه تعداد آن در حال افزایش 
است( اقدام به فروش رمزارز خود خواهند کرد. این 
اتفاق احتمال سودآوری همستر را کاهش می دهد و 
ممکن است کاربران بدون کسب رمزارز یا سود ناچار 
به ترک این بازی شوند. اما اگر این بازی آنگونه که 
سازندگانش وعده داده اند، نهایتا به ظهور یک رمزارز 
جدید با قیمت مناســب منجر شود و مردم شروع 
به فروش دارایی خود کنند، ممکن اســت بار مالی 

سنگینی به اقتصاد کشور تحمیل شود.

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

 پتروشیمی نوریتحلیل گزارش 
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 باشد.ترکیب مبلغی فروش شرکت به مشتریان داخلی به شرح نمودار زیر می

 
در پتروشیمی بوعلی در پی نشت پارازایلین از یکی از شیرهای قرار گرفته در مسیر جریان این سیال۵ در مجاورت برج  ,۷۷1تیرماه  ۷۱شایان ذکر است در 

وظیفه این یش از که پ سوزی حادث شد و عملا تولید پارازایلین بوعلی متوقف شد. تامین خوراک پارازایلین پتروشیمی شهید تندگویانتفکیک پارازایلین آتش
بل از مرحله ق دیتول ندیدر فرآبوعلی بود به پتروشیمی نوری محول شد. این موضوع باعث شد امکان صادرات محصول پارازایلین از شرکت گرفته شود. همچنین 

 یهایمیبوده و پتروش ینفت یهاشگاهیدر پالا یدیتول نیمخلوط رافینیت وجود دارد که حدودا مشابه بنز ای تیفرمینام رهب یبیترک کیآرومات باتیترک یجداساز
که کرک  ییاهموضوع در زمان نینکنند ا کیبه محصولات آرومات لیتبد وبه فروش برسانند  میرا دارند تا آن محصول را به صورت مستق نیا تیقابل یکیآرومات

نتواند  یمیپتروش نیتا ا بود سبب شده انیتندگو یمیپتروش نیتام؛ شرکت کند بینص ییسود بالا هیحاش تواندیم کندیرا تجربه م ییاعداد بالا نیاسپرد بنز
ادراتی تواند باتوجه به وضعیت بازار درصد فروش صاندازی واحد پارازایلین پتروشیمی بوعلی۵ پتروشیمی نوری می. حال با راهدیفرصت استفاده نما نیاز ا یبه خوب

 خود را تغییر دهد.و داخلی و همچنین تولید ریفرمیت 

 باشند.ارقام به هزار تن می های آروماتیکی کشور به شرح جدول زیر است.ظرفیت پارازایلین شرکت

 
هزار تنی تندگویان۵  ۳2۳گیرد۵ لذا با احتساب ظرفیت پارازایلین مورد استفاده قرار می ۱,.2اتیلن ترفتالات منظور تولید هر تن پلیباید توجه داشت که به
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پتروشیمی نوری پتروشیمی بوعلی پتروشیمی بندر امام پتروشیمی اصفهان

پتروشــیمی نوری به عنوان یکی از بزرگترین شــرکت های تولید کننده آروماتیک در ســال ۱۳۷۷ به 
مدیریت شــرکت ملی صنایع پتروشــیمی در زمینی به مســاحت ۶۱ هکتار و به عنوان یک شــرکت 
دولتــی تأســیس و در ســال ۱۳۸۶ بــه بهره بــرداری تجاری رســید. در راســتای اجرای اصــل ۴۴ قانون 
اساســی بخش عمده ســهام پتروشــیمی نوری به همراه چندین شرکت پتروشیمی دیگر به شرکت 
صنایــع هلدینــگ خلیــج فارس به عنوان یک شــرکت غیر دولتی واگــذار گردید. در ضمن به موجب 
مصوبــه جلســه مجمــع عمومــی محتــرم شــرکت مــورخ ۱۳99/۱۱/20 شــرکت از ســهامی خــاص بــه 
سهامی عام تبدیل و مراحل ثبتی آن در اداره ثبت کنگان در سال ۱۳92 انجام شده است. شرکت 
پتروشیمی نوری با ظرفیت اسمی ۴,۴۵۸ هزار تن در سال در رده اول صنعت تولید مواد آروماتیک 
قرار داشــته و شــرکت پتروشــیمی بوعلی ســینا، شرکت پتروشــیمی بندر امام و شرکت پتروشیمی 
اصفهان به ترتیب در رده های بعدی این صنعت قرار دارند. شــرکت پتروشــیمی نوری با توجه به 
سهم 2۱ درصدی از فروش کل مجموعه شرکت پتروشیمی خلیج فارس بعنوان یکی از وزنه های مهم 
و سرآمد در عرصه تولید محصولات پتروشیمی در شرکت پتروشیمی خلیج فارس می باشد. محل 

شرکت در بندر عسلویه استان بوشهر)منطقه ویژه اقتصادی انرژی پارس( می باشد.

ترکیب فروش شرکت در نمودار زیر قابل ملاحظه است.

 ترکیب مبلغی فروش شرکت به مشتریان داخلی به شرح نمودار زیر می باشد.
 

شـایان ذکـر اسـت در ۱۶ تیرمـاه ۱۳9۵ در پتروشـیمی بوعلـی در پـی نشـت پارازایلیـن از یکـی 
پارازایلیـن  تفکیـک  بـرج  مجـاورت  در  سـیال،  ایـن  جریـان  مسـیر  در  گرفتـه  قـرار  شـیرهای  از 
آتش سـوزی حـادث شـد و عمـلا تولیـد پارازایلیـن بوعلـی متوقـف شـد. تامیـن خـوراک پارازایلیـن 
پتروشـیمی شـهید تندگویـان کـه پیـش از ایـن وظیفـه بوعلـی بـود بـه پتروشـیمی نـوری محـول 
شـود.  گرفتـه  شـرکت  از  پارازایلیـن  محصـول  صـادرات  امـکان  شـد  باعـث  موضـوع  ایـن  شـد. 
همچنیـن در فرآینـد تولیـد قبـل از مرحلـه جداسـازی ترکیبـات آروماتیـک ترکیبـی به نـام ریفرمیـت 
یـا مخلـوط رافينيـت وجـود دارد کـه حـدودا مشـابه بنزیـن تولیـدی در پالایشـگاه های نفتـی بـوده 
بـه  تـا آن محصـول را بـه صـورت مسـتقیم  ایـن را دارنـد  و پتروشـیمی های آروماتیکـی قابلیـت 
فـروش برسـانند و تبدیـل بـه محصـولات آروماتیـک نکننـد ایـن موضـوع در زمان هایـی کـه کـرک 
اسـپرد بنزیـن اعـداد بالایـی را تجربـه می کنـد می توانـد حاشـیه سـود بالایـی نصیـب شـرکت کنـد؛ 
تامیـن پتروشـیمی تندگویـان سـبب شـده بـود تـا ایـن پتروشـیمی نتوانـد بـه خوبـی از ایـن فرصـت 
اسـتفاده نمایـد. حـال بـا راه انـدازی واحـد پارازایلین پتروشـیمی بوعلی، پتروشـیمی نـوری می تواند 
 باتوجـه بـه وضعیـت بـازار درصـد فـروش صادراتـی و داخلـی و همچنیـن تولیـد ریفرمیـت خـود را 

تغییر دهد. 
ظرفیــت پارازایلیــن شــرکت های آروماتیکی کشــور به شــرح جدول زیر اســت. ارقام بــه هزار تن 

می باشند.
 

بایــد توجــه داشــت که به منظور تولید هــر تن پلی اتیلن ترفتــالات 0.۵۷ پارازایلین مورد اســتفاده 
تنــی تندگویــان، مصــرف داخــل حداکثــر  بــا احتســاب ظرفیــت ۸0۸ هــزار  لــذا  قــرار می  گیــرد، 
 ۴۶0 هــزار تــن خواهــد بــود. ) مصــرف پارازایلیــن شــگویا در ســال های اخیــر ۳00 تــا ۳۵0 هــزار تــن 

بوده است(.
وابستگی شرکت های پارازایلین از یک سو و خودکفایی چین در سال های آتی از سوی دیگر، ممکن 
است این شرکت ها را با چالش مواجه سازد. این مشکل برای نوری که بعد از بهره برداری از واحد 

پارازایلین بوعلی باید بخش عمده پارازایلین خود را صادر کند، پررنگ تر خواهد بود.
محصولات شرکت از منظر نرخ گذاری به ۴ دسته زیر تقسیم می شوند:

باتوجه به بررسی وضعیت صنعت و شرکت مفروضات تحلیل به شرح جدول زیر می باشد.

با در نظر گرفتن مفروضات سود نوری به شرح زیر کارشناسی شده است.

جمع بندی
طبــق کارشناســی انجــام شــده نســبت P/E قبــل مجمــع برابــر ۶.9 و P/E بعد مجمــع برابر ۵.۵ 
اســت. از نقاط قوت شــرکت می توان به امکان صادرات بیشــتر و امکان تغییر در ترکیب ســبد 
محصولات باتوجه به شرایط موجود اشاره کرد. شایان ذکر است درصد تخفیف میعانات گازی 
بــرای شــرکت در ســال ۱۴02 قابــل توجه بود که در صــورت ادامه دار بودن ایــن روند می تواند در 

روند سودآوری شرکت بسیار موثر باشد.
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 باشد.ترکیب مبلغی فروش شرکت به مشتریان داخلی به شرح نمودار زیر می

 
در پتروشیمی بوعلی در پی نشت پارازایلین از یکی از شیرهای قرار گرفته در مسیر جریان این سیال۵ در مجاورت برج  ,۷۷1تیرماه  ۷۱شایان ذکر است در 

وظیفه این یش از که پ سوزی حادث شد و عملا تولید پارازایلین بوعلی متوقف شد. تامین خوراک پارازایلین پتروشیمی شهید تندگویانتفکیک پارازایلین آتش
بل از مرحله ق دیتول ندیدر فرآبوعلی بود به پتروشیمی نوری محول شد. این موضوع باعث شد امکان صادرات محصول پارازایلین از شرکت گرفته شود. همچنین 

 یهایمیبوده و پتروش ینفت یهاشگاهیدر پالا یدیتول نیمخلوط رافینیت وجود دارد که حدودا مشابه بنز ای تیفرمینام رهب یبیترک کیآرومات باتیترک یجداساز
که کرک  ییاهموضوع در زمان نینکنند ا کیبه محصولات آرومات لیتبد وبه فروش برسانند  میرا دارند تا آن محصول را به صورت مستق نیا تیقابل یکیآرومات

نتواند  یمیپتروش نیتا ا بود سبب شده انیتندگو یمیپتروش نیتام؛ شرکت کند بینص ییسود بالا هیحاش تواندیم کندیرا تجربه م ییاعداد بالا نیاسپرد بنز
ادراتی تواند باتوجه به وضعیت بازار درصد فروش صاندازی واحد پارازایلین پتروشیمی بوعلی۵ پتروشیمی نوری می. حال با راهدیفرصت استفاده نما نیاز ا یبه خوب

 خود را تغییر دهد.و داخلی و همچنین تولید ریفرمیت 

 باشند.ارقام به هزار تن می های آروماتیکی کشور به شرح جدول زیر است.ظرفیت پارازایلین شرکت

 
هزار تنی تندگویان۵  ۳2۳گیرد۵ لذا با احتساب ظرفیت پارازایلین مورد استفاده قرار می ۱,.2اتیلن ترفتالات منظور تولید هر تن پلیباید توجه داشت که به
 هزار تن بوده است(. ۷,2تا  ۷22های اخیر هزار تن خواهد بود. ) مصرف پارازایلین شگویا در سال ۴۱2مصرف داخل حداکثر 
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 باشد.ترکیب مبلغی فروش شرکت به مشتریان داخلی به شرح نمودار زیر می

 
در پتروشیمی بوعلی در پی نشت پارازایلین از یکی از شیرهای قرار گرفته در مسیر جریان این سیال۵ در مجاورت برج  ,۷۷1تیرماه  ۷۱شایان ذکر است در 

وظیفه این یش از که پ سوزی حادث شد و عملا تولید پارازایلین بوعلی متوقف شد. تامین خوراک پارازایلین پتروشیمی شهید تندگویانتفکیک پارازایلین آتش
بل از مرحله ق دیتول ندیدر فرآبوعلی بود به پتروشیمی نوری محول شد. این موضوع باعث شد امکان صادرات محصول پارازایلین از شرکت گرفته شود. همچنین 

 یهایمیبوده و پتروش ینفت یهاشگاهیدر پالا یدیتول نیمخلوط رافینیت وجود دارد که حدودا مشابه بنز ای تیفرمینام رهب یبیترک کیآرومات باتیترک یجداساز
که کرک  ییاهموضوع در زمان نینکنند ا کیبه محصولات آرومات لیتبد وبه فروش برسانند  میرا دارند تا آن محصول را به صورت مستق نیا تیقابل یکیآرومات

نتواند  یمیپتروش نیتا ا بود سبب شده انیتندگو یمیپتروش نیتام؛ شرکت کند بینص ییسود بالا هیحاش تواندیم کندیرا تجربه م ییاعداد بالا نیاسپرد بنز
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محصولات پتروشیمی نوری از منظر نرخ گذاری 
درصد از کل مبنای نرخ گذاریمحصولاتسبد

مبلغ فروش
34نفتارافینیت، برش سبک، نفتای سبک، برش پنتان، گاز مایعسبد برش سبک

29گازوئیلبرش سنگینسبد برش سنگین

27پارازایلینپارازایلین، ارتوزایلین، مخلوط زایلین، آروماتیک های سنگین، بنزنسبد آروماتیک

10بنزینریفرمیتسبد بنزین

 مفروضات برآورد سال مالی شرح
منتهی به 1403/12/29

 مفروضات برآورد سال مالی
منتهی به 1404/12/29

مفروضات کلان
 564,710  470,591 نرخ دلار
%35%35نرخ تورم

%25%25نرخ افزایش حقوق و دستمزد
مفروضات نرخ

590590نفتا خلیج فارس )دلار بر تن(
750750بنزین 95 خلیج فارس )دلا بر تن(

730730گازوئیل 2500 خلیج فارس )دلار بر تن(
8080میعانات گازی خلیج فارس )دلار بر بشکه(

این کلاس دارایی را نمی توان نادیده گرفت
در چند سال گذشــته، ظهور کریپتوکارنسی ها علاقه و در 
عین حال، بحث های داغی را برانگیخته است. از بیت کوین 
تا اتریوم، این ارزهای دیجیتال نه تنها مفاهیم ســنتی پول 
را به چالش کشــیده اند بلکه خود را به عنــوان کلاس جدیدی از دارایی با 
قابلیت شــگفت انگیز ســرمایه گذاری نیز معرفی کرده انــد. در این زمینه، 
ساتویک ویشوانات، هم بنیانگذار و مدیرعامل شرکت Unocoin به تشریح 
این موضوع پرداخته که چرا باید کریپتوکارنسی ها را به عنوان کلاس جدید 
دارایی بپذیریم. ویشــوانات با اشاره به روند تکامل پول، مشکلاتی همچون 
تــورم و تمرکزگرایی را از پیامدهای ایجاد پول فیزیکی دانســت. او افزود: 
کریپتوکارنسی ها، ارزهای دیجیتال یا مجازی هستند که رمزنگاری شده اند 
و امنیت دارند. آنها در شــبکه های غیرمتمرکز همچون بلاکچین عملیاتی 
می شوند و اســتفاده از آنها نیاز به واسطه هایی مانند بانک ها ندارد. ویژگی 
غیرمتمرکز ارزهای دیجیتال، شفافیت آنها را تضمین و دسترسی غیرقانونی به 
آنها را غیرممکن می کند. علاوه بر این، کریپتوکارنسی ها امکان تراکنش های 
نظیربه نظیر )به ویژه پرداخت های برون مرزی( را به صورت سریعتر و ارزانتر 
فراهم می کنند. در دهه گذشته، کریپتوکارنسی ها با رشد اسمی قابل توجهی 
روبه رو بوده اند و هم اکنون ارزش بازارشان بیشتر از 2 هزار میلیارد دلار است. 
در این ســال ها، علاقه شرکت ها و موسسات به کریپتوها نیز افزایش یافته و 
شرکت های بزرگی همچون تسلا در بازار بیت کوین سرمایه گذاری کرده اند. 
از ســوی دیگر، شرکت های مدیریت دارایی همچون فیدلیتی نیز کریپتوها 
را به استراتژی های ســرمایه گذاری خود اضافه کرده اند. این موارد به اعتبار 
کریپتوهــا به عنوان یک کلاس دارایی افزوده اســت. اما مزیت های در نظر 

گرفتن کریپتوکارنسی ها به عنوان یک کلاس دارایی چیست؟
کریپتوها مزیت های فراوانی نسبت به دارایی های سنتی دارند. نقدشوندگی 
بالا، معاملات بدون تعطیلی )24 ساعته( و بازده های چشمگیر از مهمترین 
این مزیت ها به شمار می روند. به علاوه، کریپتوکارنسی ها امکان تنوع بخشی را 
فراهم و به عنوان سپری در برابر تورم عمل می کنند. همچنین، پیشرفت های 
فناورانه همچون قراردادهای هوشمند و تامین مالی غیرمتمرکز )DeFi( به 
افزایش ارزش کریپتوها کمک کرده اســت. با وجود مزیت ها و پتانسیل های 
ارزهای دیجیتال، نباید ریسک های این حوزه را نادیده گرفت. بی ثباتی بازار، 
نوسان شدید قیمت ها، نبود قوانین نظارتی و رخنه های امنیتی از مهمترین 
ریســک های این حوزه به شــمار می روند.  برای کاهش این ریسک ها لازم 
است که سرمایه گذاران پرتفوی خود را متنوع کنند، بررسی های کامل انجام 
دهند و پیگیــر اخبار مربوط به قوانین و مقررات جدید باشــند. همچنین 
اســتفاده از صرافی های معتبر و کیف پول های امــن از ضرورت های حفظ 
امنیت ســرمایه گذاری در این بازار به شــمار می رود.پیش بینی می شود، با 
تداوم روند کنونی پیشرفت فناوری و افزایش حضور در صنعت مالی جهان، 
کریپتوکارنسی ها با پذیرش گسترده تر شرکت ها و نهادها مواجه شوند. انتظار 
مــی رود، نوآوری هایی همچون اتریوم2 و توســعه تامین مالی غیرمتمرکز 
به پیشــرفت این صنعت کمک کند. نکته دیگر اینکه کریپتوکارنسی ها به 

دسترسی مردم عادی به خدمات مالی جهانی نیز یاری می رسانند.

تحلیل

آوا گودرزی
ر خبرنگــا
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  ایجاد تعامل سازنده با اعضاء و شناسایی 
و رفــع چالش هــای کســب و کار آن هــا 
همچنیــن تعامل بیشــتر و ســــازنده با 
سرمایه  بازار  با  مرتبط  قانون گذار   نهادهای 
بــه منظور حل مشــکلات بازار ســرمایه و 
اعضــاء و تلاش برای کاهش آمار شــکایات 
نهادهای مالی به  واســطه فعالیت کمیته 
سازش بخش از برنامه های کانون در سال 

جدید است.

* اهداف اولیه تاسیس چه بوده و حالا با بزرگ 
شدن بازار بالطبع گسترش نهادهای مالی اهداف 
فعلی کانون در چه بخش هایی خلاصه می شود؟

مطابق ماده 7 اساســنامه، برخي اهداف کانون را می توان 
بهبود و توسعه روابط اعضا با سازمان بورس و اوراق بهادار، 
ســاير بازارها و نهادهاي فعال در زمينه ســرمايه گذاري؛ 
همکاري با انجمن ها و نهادهاي مشــابه بين المللي؛ پايش 
تحولات و عملکرد بازار اوراق بهادار با هدف کمک به مقام 
ناظر؛ تشکيل کارگروه ها و کميته هاي تخصصي در راستاي 
ارائه خدمــات مؤثر و کارآ به اعضــا؛ برگزاري همايش ها، 
جلسات، کارگروه ها و دوره هاي آموزشي به منظور توسعه 
بــازار اوراق بهادار کشــور؛ ترويج اســتانداردهاي اخلاق 
حرفــه اي و ترغيب اعضا به رعايت قوانين و مقررات؛ ارتقاء 
و توســعه دانش حرفه اي مديران و کارکنان اعضا از طريق 
آموزش و انتشار نشريات تخصصي؛ ارتقاء آگاهي عمومي در 
بازار و تلاش براي بسط فرهنگ سرمايه گذاري؛ رسيدگي 
به اختلافات اعضاء و اشخاص ذيربط تعريف کرد. در حال 
حاضر نيز با توسعه نهادهای مالی، پيگيری مطالبات آنان 
از مقامــات و نهادهای تصميم گير و نيز تلاش برای بهبود 
فضای کسب و کار آنان از ديگر اهداف و وظايف مهم کانون 

به شمار می رود.

* نگاهی به کانون در سال گذشته داشته باشیم؛ 
گزارشی تحلیلی- آماری از اقدامات کانون در 

خصوص اعضا ارائه می فرمائید؟
کانــون نهادهــای ســرمايه گذاری ايــران در راســتای 
مســئوليت های خود مبنــی بر پايش عملکــرد نهادهای 
مالی به صورت فصلی اقدام به تهيه گزارش صنعت تأمين 
سرمايه و نيز گزارش عملکرد صندوق های سرمايه گذاری 
کرده که از طريق تارنمای کانون نهادهای ســرمايه گذاری 
ايران در اختيار علاقه مندان قرار می گيرد. در اين گزارش ها 
تلاش شــده تا با اتکا بر اطلاعات دريافتی از شــرکت های 
تأمين ســرمايه و پس از مطابقت آنهــا با منابع اطلاعاتی 
معتبر )کدال و...( و نيز داده های مربوط به عملکرد ماهانه 
صندوق هــای ســرمايه گذاری، تصويری نســبتأ جامع از 

عملکرد آنها ارائه شود.

تأیید صلاحیــت مدیران ســرمایه گذاری   *
وظایف  صندوق های ســرمایه گذاری هم جزو 

کانون است؟
بله، معاونت تحقيق و توسعه کانون نهادهای سرمايه گذاری 
ايران علاوه بــر فعاليت های پژوهشــی تخصصی خود به 
فراخور مسائل روز بازار ســرمايه ايران، از ابتدای شهريور 
ماه ســال 1402 براساس اطلاعيه  شــماره 12030085 
سازمان بورس اوراق بهادار، وظيفه  تأييد صلاحيت مديران 
سرمايه گذاری صندوق های سرمايه گذاری را بر عهده گرفته 
و مقرر شده تا در ادامه نيز برخی ديگر از وظايف سازمان به 
اين کانون تفويض شود. در فرآيند تاييد صلاحيت مديران 
سرمايه گذاری صندوق های ســرمايه گذاری سعی کانون 
اين اســت که در صورت تکميل بودن مدارک ارســالی به 
کانون، درکمترين زمان ممکن)حداکثر 3 روز کاری( پاسخ 

مربوطه به نهاد مالی مربوطه ارسال گردد.

همایش ها،  برگزاری  همچون  اقدامات  برخی   *
رویدادهــا و نشســت های تخصصی هم جزو 
برنامه های سال گذشته کانون بوده است، لطفا 
اخیر  یک سال  در  نشســتهایی  چه  بفرمایید 
توســط کانون برگزار شــده ودر این سلسله 

نشست ها به دنبال چه هدفی هستید؟
 نشســت های مجزا با مديران عامل شــرکت های تامين 
ســرمايه، گروه خدمات بازار ســرمايه، سبدگردان، مشاور 
ســرمايه گذاری، پــردازش اطلاعات مالــی و رتبه بندی 
اعتباری به همت کانون نهادهای ســرمايه گذاری در محل 
ســازمان بورس اوراق بهادار برگزار شد که در اين سلسله 
نشســت ها، چالش ها و موانع کسب و کار اين شرکت ها با 
حضور معاونين سازمان و مديران عامل نهادهای مالی مورد 
بررســی قرار گرفته و در خصــوص راهکارهای بهبود آنها 
هم انديشی شــد. به جز آن برگزاری نشست های فصلی با 
مديران عامل شرکت های تامين سرمايه به منظور بررسی 
راهکارهای بهبود کسب و کار اين شرکت ها در ابتدای هر 
فصل و برگزاری جلسات هم انديشی با هلدينگ های بزرگ 
بازار سرمايه به همت کانون نهادهای سرمايه گذاری ايران 
در سال 1402 بخش ديگر از اين سلسله نشست ها بود که 
در آن به بحث و تبادل نظر در خصوص چالش ها و مسائل 
هلدينگهای بزرگ بازار سرمايه در خصوص افزايش سرمايه 
پرداخته شد. از طرفی حضور کانون نهادهای سرمايه گذاری 
ايران در دهمين دوره نمايشــگاه بين المللی بورس، بانک، 
بيمه و خصوصی سازی و معرفی فرصت های سرمايه گذاری 
کشــور )کيش اينوکس 2023( در آبان ماه سال 1402 با 
هدف هم افزايی و تعامل در کنار ساير ارکان نهادهای مالی 

بازار سرمايه محقق شد.
همچنين نشست تخصصی بررسی لايحه بودجه سال های 
1402 و 1403 که در آن کانون در راســتای وظايف خود 
در پايش عوامل موثر بر بازار ســرمايه، نشستی تخصصی 
با حضور دکتر محمد قاســمی، عضو هيات علمی دانشگاه 
علامه طباطبايی و رياست مرکز  پژوهش های اتاق بازرگانی، 
جمعی از مديران شرکت های کارگزاری، شرکت های تامين 
سرمايه، شرکت های ســبدگردان، شــرکت های مشاوره 

ســرمايه گذاری و فعالان حقيقی بازار سرمايه و طيفی از 
دانشــجويان به  منظور بررســی مصوبه کميسيون تلفيق 
در مــورد بودجه ســال 1402و 1403 در محل شــرکت 
بورس اوراق بهادار برگزار کرد؛ همچنين نشســت بررسی 
موضوعات کلان بازار سرمايه که گردهمايی اعضای کانون 
نهادهای سرمايه گذاری ايران با حضور دکتر مجيد عشقی، 
رياست سازمان بورس و اوراق بهادار، مديران نهادهای مالی 
و فعالان بازار سرمايه در مرکز همايش های هتل ارم تهران 
بود. در اين نشســت همچنين بــا حضور صاحب نظران به 
بررسی موضوعات کلان بازار ســرمايه ايران پرداخته شد 
و يکی از مهمترين اين نشســت ها موضوع بررســی ابعاد 

حقوقی دستورالعمل اجرايی )بند چ( بود.
ابعاد حقوقی دستورالعمل اجرايی )بند چ( ماده 36 قانون 
احکام دائمی برنامه های توســعه کشور در خصوص انتشار 
عملکرد مديران اشــخاص تحت نظارت ســازمان بورس 
و همچنيــن هنجارها و اصول رفتــاري مديران نهادهای 
مالــي يکی از اتفاقــات مهم برای بازار ســرمايه و بالطبع 
نهادهــای مالی بازار بود بر همين اســاس کانون نهادهای 
سرمايه گذاری ايران اقدام به برگزاری نشست تخصصی با 
موضوع »بررســی ابعاد حقوقی دستورالعمل اجرايی )بند 
چ( ماده 36 قانون احکام دائمی برنامه های توســعه کشور 
در خصوص انتشار عملکرد مديران اشخاص تحت نظارت 
سازمان بورس و همچنين هنجارها و اصول رفتاري مديران 

نهاد مالي« کرد.

* یکی دیگر از اقدامات ســال گذشته کانون 
نامه نــگاری و اظهارنظرهای کارشناســی در 
با مقامات  بازار ســرمایه  با  موضوعات مرتبط 
ارشد دســتگاه های دولتی بود. چقدر در این 

بخش موفق بوده اید؟
معاونت تحقيق و توســعه کانون نهادهای سرمايه گذاری 
ايران برای تامين منافع اعضاء و با تکيه بر بنيه کارشناسی 
خود، با پايش مســتمر مســائل روز اقتصاد و بازار سرمايه 
ايران، در تلاش اســت تا در تعامل بــا مراجع تصميم گير 
موانع و مشکلات پيش روی توسعه بازار سرمايه را برطرف 
کند. همانطور که اشاره کرديد کانون به دفعات با توجه به 
موضوعات درون ســازمانی و برون سازمان)اقتصاد کلان(، 
اظهارنظر کارشناسی داشــته که به طور خلاصه در طول 
يک ســال اخير، در اين راســتا فعاليت هايی به شرح ذيل 

انجام داده است:
1- ارسال نامه و ارائه نظرات کارشناسی به سازمان بورس 
و اوراق بهــادار درخصــوص نصاب ســهمی صندوق های 

سرمايه گذاری با درآمد ثابت.
2- برگزاری جلسات نقد و بررسی لوايح بودجه سال  1402 
و 1403 با حضور صاحب نظران و ارســال نامه به رياست 
کميسيون اقتصادی مجلس شــورای اسلامی درخصوص 

موضوعات مرتبط با بازارسرمايه در لايحه بودجه.
3- مطالعه  تجربيات جهانی درخصوص سيگنال فروشی و 
سبدگردانی غيرمجاز و ارسال نامه به رئيس اداره پيشگيری 

از ناهنجاری ها و ارتقاء سلامت بازار سرمايه.

4- برگزاری جلسات و نشست های تخصصی درخصوص 
بررســی موانع و مشکلات شــرکت های تأمين سرمايه و 
ارســال نامه به رئيس هيأت مديره و معــاون نظارت بر 
نهادهای مالی ســازمان بورس اوراق بهادار و ارائه نظرات 
 کارشناســی درخصــوص بهبود شــرايط کســب و کار

اين شرکت ها.
5- برگزاری جلســات و نشست های تخصصی درخصوص 
بررســی موانع و مشکلات شرکت های سبدگردان و ارسال 
نامــه به رئيس هيأت مديره و معــاون نظارت بر نهادهای 
مالی سازمان بورس اوراق بهادار و ارائه نظرات کارشناسی 

درخصوص بهبود شرايط کسب و کار اين شرکت ها.
6- ارسال نامه به دبيرکل بانک مرکزی جمهوری اسلامی 
ايران در رابطه با چالش های پيش روی فعاليت شرکت های 
تأمين سرمايه بانکی و ارائه راهکارهای برطرف کردن آنها.

7- ارائــه نظرات کارشناســی در مــورد لايحه »مديريت 
بدهی های عمومی« به رياست کميسيون اقتصادی مجلس 

شورای اسلامی ايران.
8- پيشــنهاد درخصوص بهبود اثربخشی بند »ث« ماده 
9 لايحه پيشــنهادی برنامه هفتم توســعه )در خصوص 
محدوديت های شرکت های تامين سرمايه بانکی( به رياست 
کميسيون اقتصادی مجلس شورای اسلامی ايران و شرکت 
در جلســه مرکز پژوهش های مجلس شورای اسلامی در 

خصوص اصلاح بند مذکور.

9- بررســی اثــرات مصوبه افزايــش نرخ خــوراک گاز 
پتروشــيمی ها و صنايع و ارسال نامه به معاون اول رياست 

جمهوری برای اصلاح اين مصوبه.
10- ارائه پيشــنهادات اصلاح لايحه برنامه هفتم توسعه 
در قالب ارسال نامه به رحيم زارع، عضو کميسيون برنامه 
و بودجه و محاســبات مجلس شــورای اســلامی و دکتر 
محمدرضا پور ابراهيمی، رياســت کميســيون اقتصادی 

مجلس شورای اسلامی.
11- بررسی خطاهای فنی درگاه ملی مجوزها و چالش های 
عملياتی اين درگاه و ارسال نامه درخصوص اين موضوع به 

وزير امور اقتصادی و دارايی.

12- مکاتبــه بــا اعضاء )شــرکت های تامين ســرمايه و 
ســبدگردان ها( و اخــذ نقطه نظرات کارشناســی آنها در 
خصوص تغييــرات مربوط بــه اساســنامه صندو ق های 
سرمايه گذاری املاک و مستغلات و ارسال آن به مديريت 
نظارت بر صندوق های ســرمايه گذاری ســازمان بورس و 

اوراق بهادار.
13- مکاتبــه با دکتر قاليباف، رياســت مجلس شــورای 
اســلامی در خصوص آثار بند س تبصــره 6 قانون بودجه 

.1403
لازم به ذکر اســت در بسياری از مکاتبات مطروحه علاوه 
بر گزارشات کارشناسی تهيه شده توسط واحد کارشناسی 
کانون نهادها، از پتانسيل کارشناسی اعضای محترم کانون 
هم استفاده شده و موانع و مشکلات با پشتوانه کارشناسی 
مناســب به نهادهای ذيربط ارســال و از ســوی مراجع 

تصميم گير حل و فصل گرديده است. 

* و جلسات منظمی هم با کارگروه سبدگردانی ها 
بوده  این نشست ها چه  داشته اید، دســتاورد 

است؟
همينطور اســت؛ برگــزاری جلســات منظــم کارگروه 
سبدگردانی در راستای رسيدگی به چالش ها و موانع کسب 
و کار اين شرکت ها به همت کانون نهادهاي سرمايه گذاري 
ايران و مشــارکت فعــال واحد تحقيق و توســعه برگزار 
مي شود. کانون نهادهای سرمايه گذاری ايران در يک سال 
اخير، 22 جلســه را با حضور اعضای کارگروه برگزار کرد. 
از جمله مســائلی که در کارگروه سبدگردانی بررسی شده 

يا درحال پيگيری است به موارد زير می توان اشاره کرد:
 ارسال نامه به مديرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی در 
خصوص مخاطرات توقيف ســبد سهام مشتريان نهادهای 

دارای مجوز سبدگردانی به دستور مقام قضايی.
 پيگيری اصلاح درگاه ملی مجوزهای کسب و کار که در 
نتيجه اين پيگيری بحث استعلام و مفاصا حساب مالياتی 
برطرف شــده و دريافت مجوز درگير اين موضوع نخواهد 

بود.
 بررســی اصلاح شــرايط ايجــاد فعاليت کدهای ســبد 
اختصاصــی در نهادهای مالی دارای مجوز ســبدگردانی 
)موضوع ابلاغيه 12020258 سازمان بورس و اوراق بهادار(
 بررسی اصلاح بند 2-2-2 ابلاغيه 12020122 در مورد 
شرايط نهادهای مالی مجاز به فعاليت در زمينه تامين مالی 

جمعی.
 بررسی تغييرات اساسنامه صندوق املاک و مستغلات در 
ارتباط با حذف واحدهای ممتاز و اعطای برخی اختيارات 

به هيات مديره.
 پيگيــری امکان خريد صندوق های درآمد ثابت توســط 
صندوق های سهامی و امکان اخذ موقعيت در قراردادهای 
اختيار معامله بر روی نماد صندوق های سرمايه گذاری قابل 

معامله توسط صندوق در صندوق ها.
 ارسال نامه به مديرعامل شــرکت بورس انرژی ايران در 
ارتباط با حداقل اندازه معاملاتی گواهی ســپرده نفت خام 

و ميعانات گازی.

 ارســال نامه به دکتر مسعودی فر، معاون حقوقی سازمان 
بورس اوراق بهادار درخصوص ماليات مأخوذه از شرکت های 

سبدگردان.
 ارســال نامه به معاون نظارتی بانک مرکزی برای افزايش 
ســقف تراکنش درگاه های پرداخت اينترنتی صندوق های 

سرمايه گذاری.
 بررسی موضوع کارمزد دستگاه های کارتخوان متصل به 
سپرده های بانکی صندوق های سرمايه گذاری و ارسال نامه 
به معاون فناوری های نوين بانک مرکزی جمهوری اسلامی 

ايران در اين خصوص.
 ارسال نامه به رياست سازمان امور مالياتی برای جلوگيری 

از ماليات مضاعف سبدگردان ها.
 جلسات با شــرکت های نرم افزاری ارائه دهنده خدمات 
و مذاکره در خصوص کاهش قيمت خدمات ارائه شــده از 

سوی شرکت های مزبور.
بخش ديگری از اقدامات کانون مربوط به هماهنگی برای 
بازديــد از صنايع و شــرکت های مختلف اســت که عقبه 
طولانی دارد. ســعی کانون اين است که با بازديدهايی که 
از بنگاه های توليدی حاضر در بازار ســرمايه توسط اعضاء 
انجام می شود از نزديک با مديران و معاونين اين شرکت ها 
جلســاتی برگزار شــده و از پتانســيل ها و مشکلات اين 
شرکت ها از نزديک آشنا شــوند و در مباحث ارزشگذاری 

اين شرکت ها با ديد کارشناسی تری اقدام کنند.
بر اين اســاس بازديدهای انجام شــده شــامل بازديد از 
شــرکت گلديران با حضور جمعی از فعالان بازار سرمايه و 
در محل کارخانه؛ بازديد از مجتمع صنعتی مس سونگون 
در آذربايجان شــرقی و شرکت قند قزوين هم اتفاق افتاد 
که در اين بازديدِ جمعی با حضور مديران و فعالان ارشــد 
بازار ســرمايه، آشنايی کامل تری از مجتمع مس سونگون 
و شــرکت قند قزوين و همچنين ظرفيت های توسعه اين 

مجموعه ها به دست آمد.
بازديد از شــرکت فــولاد مبارکه در محل ايــن کارخانه 
در اســتان اصفهان؛ بازديد از شــرکت ســنگ آهن گهر 
زمين؛ بازديــد از مديريت انرژي اميد تابــان هور، بازديد 
از شرکت های پتروشــيمی زاگرس و پتروشيمی پرديس 
همچنين شرکت  فرانسوز يزد با حضور مديران و تحليلگران 
نهادهای مالی فعال در بازار ســرمايه و بازديد از شــرکت  
پديده شيمی قرن بخشی از تلاش کانون برای ايجاد بستر 
مناسب برای آشنايی فعالان بازار از صنايع حاضر در بورس 

و شرکت های پذيرفته شده است. 
در کنــار تمامی مــوارد عنوان شــده کانــون نهادهای 
ســرمايه گذاری ايران در راســتای انجام وظايف صنفی و 
دفاع از حقوق اعضاء خود، همچنان به برگزاری جلســات 
متعددی با مقامــات و مراجع تصميم گير نظير رياســت 
مجلس شــورای اســلامی، رياست کميســيون اقتصادی 
مجلس شورای اسلامی، مرکز پژوهش های مجلس، رياست 

سازمان بورس و اوراق بهادار و... تاکيد دارد.
يکــی از وظايف محوله به کانون به منظور ايجاد ســازش 
در اختلافات ناشــی از فعاليت حرفه ای ميان فعالان بازار 
سرمايه و ســاير اشخاص ذيربط اســت، در اين خصوص 
کميته سازش در يک سال اخير چه تعداد پرونده را بررسی 

کرده است:
جلسات کميته سازش کانون نهادهاي سرمايه گذاري ايران 
به صورت منسجم و برنامه ريزي  شــده و طبق روال ادوار 
گذشته برگزار گرديد. در سال مالي منتهی به 29 اسفندماه 
1402 تعداد 159 پرونده در اين کميته مورد رســيدگی 

قرار گرفت که نتايج حاصل به شرح زير مي باشد:
 تعــداد 67 فقــره از پرونده هاي کميته ســازش، پس از 

برگزاري جلسه به سازش انجاميد.
 تعــداد 85 فقره از پرونده هاي کميته ســــازش، پس از 
برگزاري جلســه منجر به عدم ســازش گرديد و گواهي 

عدم سازش صادر شد.
 تعداد پرونده هاي در حال بررسي صفر فقره مي باشد.

 تعداد 7 پرونده به دليــل مرتبط نبودن موضوع فعاليت 
شــرکت های خوانده و خواهان به کانون، به سازمان بورس 

و اوراق بهادار ارجاع داده شد.

* به برنامه های سال جدید هم اشاره ای داشته 
باشید.

کانون در سال جديد در تلاش است اهداف ذيل را محقق 
کند:

 ايجاد تعامل بيشــتر و سازنده با اعضاء و شناسايی و رفع 
چالش های کسب و کار آن ها.

 ايجاد تعامل بيشــتر و ســــازنده با نهادهای قانون گذار 
مرتبط با بازار سرمايه در جهت حل مشکلات بازار سرمايه 

و اعضاء.
 ارتباط و تعامل بيشــتر با ارکان بازار ســرمايه و ســاير 

کانون های فعال در اين حوزه.
 ارتقای سطح کارشناسی کانون.

 برگزاری نشست ها و هم انديشی های اقتصادی.
 کاهش آمار شــکايات نهادهای مالی به  واســطه فعاليت 

کميته سازش کانون.
 توســعه برنامه های آموزشی منحصر به فرد و متناسب با 

نياز اعضاء با تشکيل واحد آموزش در کانون.
 برگزاری جلسات هم انديشی در جهت بهبود فضای کسب 

و کار اعضاء با سازمان بورس اوراق بهادار.
 برگزاری بازديد از شرکت های بورسی در سطح مديران عامل 

و اعضاء هيات مديره و تحليلگران شرکت های عضو کانون.

در سال 1379 نهادهاي سرمایه گذاري فعال در کشور، تشکلي غیردولتي و غیرانتفاعي به نام »مؤسسه توسعه صنعت سرمایه گذاري ایران« 
تشکیل دادند. این مؤسسه تا زمان تشکیل کانون نهادهاي سرمایه گذاري ایران در بهمن ماه سال 1386 به فعالیت خود ادامه داد. در آذرماه 
سال 1386 تعداد قابل توجهي از نهادهاي سرمایه گذاري فعال در بازار )98 شرکت( که بسیاري از آنها عضو مؤسسه مذکور بودند، براساس 
ماده 53 قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اســلامي ایران مصوب آذرماه ســال 1384 که در آن کارگزاران، بازارگردانان، سرمایه گذاران و سایر فعالان بازار 
مکلف به تشکیل کانون خود شــدند، به تشکیل »کانون نهادهاي سرمایه گذاري ایران« اقدام کردند. این کانون پس از موافقت سازمان بورس و اوراق بهادار 
با اساســنامه تهیه شده، در شانزدهم اسفندماه سال 1386 فعالیت خود را آغاز کرد و عملا جایگزین موسسه توسعه صنعت سرمایه گذاري ایران شد. درحال 
حاضر تعداد اعضای کانون بالغ بر650 عضو اســت. در گذر سال های گذشــته بر فعالیت کانون و در گفت وگو با وحید رجبیان، معاون توسعه کانون نهادهای 

سرمایه گذاری ایران به بررسی آخرین اقدامات این کانون در بخش تحقیق و توسعه در یک سال اخیر پرداخته و جویای برنامه های آینده آن شده ایم.

ساره صابری
خبـرنگار

معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری ایران:

 به دنبال پایش عوامل موثر بر بازار سرمایه هستیم



15 پرسمان

اطلاعاتبورسمصوبهتصمیماتدولتبرایوضعیتبازاررابررسیمیکند

نمی شود بازهم مصوبه ای برای احیا! برطرف  مصوبه  با  فعالان  سختی 
سـال های  در  کـه  سـختی  روزهـای 
اخیـر بـر جامعـه سـهامداری گذشـته 
اسـت تـا سـال ها نمی تـوان از اذهـان 

فعـالان بـازار سـرمایه پـاک کـرد. 
متاسـفانه بزرگتریـن اصـاح زمانـی و 
قیمتـی بورس در شـرایطی رخ داد که 

بـه دلیـل تـورم افسارگسـیخته ایـن سـال ها و همچنیـن محدودیت های 
عملیاتـی و مالیاتـی اعمـال شـده بر سـایر بازارهـا، فرصتـی طایی برای 
جـذب سـرمایه های سـرگردان جامعـه و همچنیـن تامین مالـی بنگاه ها 

از دسـت رفت. 
و دسـتوری، قصـد  یـک شـبه  تصمیمـات  بـا  دولـت  ایـن سـال ها  در 
تامیـن مالـی کوتـاه مـدت از بازارهـا داشـته و بـا افزایـش هزینه هـای 
جـاری و تعییـن قیمت هـای دسـتوری فـروش بـا کاهـش حاشـیه سـود 
بنگاهـی را تـا مـرز زیان دهـی رقـم زده اسـت بنابراین طبیعی اسـت که 
فعـالان ایـن بـازار بـه دلیل ایـن مداخـالات نامتعـارف و همچنیـن نبود 
پیش بینی پذیـری در آینـده کـه شـعار همـه مدیـران اقتصادی اسـت، با 
دلسـردی و بـی اعتمادی نسـبت به خـروج چندین هزار میلیـارد تومانی 

سـرمایه ها در ایـن بـازار اقـدام کننـد. 
ایـن  از  بخشـی  اصـاح  جهـت  در  تصمیماتـی  امـا  فعلـی  شـرایط  در 
بـه طـور مثـال اصـاح قیمت گـذاری  اتخـاذ شـده اسـت،  ناکارآمـدی 
محصـولات پالایشـی و یـا بحـث تجدیـد ارزیابـی مجـدد و عـدم خـروج 
خودروسـازان از بورس و همچنین جلسـات مشـترک و اقدامات تاثیرگذار 
در جهـت کاهـش نرخ سـودهای بانکـی، در کنـار تاش های قابـل تقدیر 
مـاه گذشـته کـه منجـر بـه اصـاح بنـد »س« تبصـره۶ قانـون بودجـه 
سـال جدیـد بـه نظـر می رسـد پـس از طـی دوره فرسایشـی چند سـاله، 
می تـوان نسـبت به تغییـر رویه سیاسـتگذاری اقتصادی نسـبت به جامعه 
سـهامداری کـه اکنـون بـه طـور مسـتقیم و غیرمسـتقیم بیـش از پنجاه 
درصـد مـردم را تحـت تاثیـر قـرار می دهـد؛ امیـدوار بـود. ضمـن آنکـه 
در برنامه هـای اعامـی از سـوی داوطلبـان ریاسـت جمهـوری نیـز بـازار 
سـرمایه همچنـان بـه دلیـل وسـعت طیـف دربرگیرنـده افـراد جامعـه از 

اولویت هـای خاصـی برخـوردار اسـت. 
افزایش تعداد سـهامداران در بازار سـرمایه به واسـطه توزیع سـهام عدالت 
در سـال های گذشـته و بـالا رفتـن آگاهـی جمعـی نسـبت بـه ایـن بـازار 
در سـطح کشـور، و اثـرات مسـتقیم و غیرمسـتقیم بـورس بـر بخش های 
مختلـف اقتصـاد بـه ویژه نقـش موثـر آن در خصوص تامین مالـی بنگاه ها 
و جـذب نقدینگـی مازاد و کنترل رشـد تورم، باعث شـده اسـت تا موضوع 
بـازار سـرمایه از اولویـت ویـژه ای برخـوردار شـود. تمامی ایـن موضوعات 
باعـث می شـود تا ارائه برنامه های مشـخص بـرای بهبود وضعیـت بورس و 
بـازار سـرمایه بخش مهمی از بسـته های پیشـنهادی کاندیداهای ریاسـت 

جمهوری باشـد.

سید رضا علوی
یچ ییس هییت مدیره سبدگردان دار ر

هفته گذشته وزیر اقتصاد باز هم مصوبه ای به منظور بهبود وضعیت بازار ارائه داد و سازمان بورس 
هم در تکمیل مصوبه آقای وزیر از برنامه هایی رونمایی کرد. در این سری از برنامه های حمایتی هم 
تغییر نرخ خوراک پتروشیمی ها اولویت اول بود و پس از آن کاهش نرخ سود بانکی! مصوبه جدی 
وزیر اقتصاد و رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار این بار چقدر راهگشا خواهد بود و گره کور بازار را باز خواهد 

کرد یا خیر پرسشی است که درباره آن با برخی از کارشناسان به گفت و گو پرداختیم.

مونا ربیعیان
خبرنگار

| خرداد 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 544 |

نیست سرمایه  بازار  کننده  جذب  مصوبه، 
در خصــوص مصوبات صــورت گرفته با 
هــدف حمایت از بــازار ســرمایه به طور 
کلی می توان گفــت اقداماتی مثبت اما تا 
اســت.  حدودی دیرهنگام صورت گرفته 
انتظار می رود اقدامات دولت برای حمایت 
از ســرمایه گذاری در تولید باید قوی تر و 

بــه هنگام تر صورت گیرد. در رابطه با اصاح دســتورالعمل قیمت خوراک 
پالایشی ها این نکته اهمیت دارد که چنین دستورالعملی که به وضوح فضای 
ابهام و نااطمینانی را در ســهامداران پالایشگاه ها ایجاد می کرد، اساسا با چه 
منطق اقتصادی پیشنهاد شده بود؟ اینکه قیمت خوراک پالایشگاه های کشور 
که یکی از مهمترین متغیرهای تعیین کننده میزان ســودآوری آنهاســت، 
قریب به یک سال شفاف نباشد و پس از آن با دستورالعملی نامتعارف عطف 
به ماســبق شود؛ همواره یکی از آفت های سرمایه گذاری عدم شفافیت بوده 
و انتظــار می رود در ادامه تاش شــود فضای شــفاف و قابل پیش بینی با 

چشم انداز طولانی مدت برای این دست از مسایل ایجاد شود. 
قطعا سرمایه گذاری پایدار زمانی صورت خواهد پذیرفت که نااطمینانی هایی از 
این دست به حداقل خود برسد. در رابطه با عدم خروج شرکت های خودروساز 
از بورس و تســهیل مجوز تجدید ارزیابی لازم به ذکر اســت که با توجه به 
نرخ های بالای تورم کشــور در 5 ســال اخیر، برای اینکه گزارش های مالی 
شــرکت ها آیینه دقیق و بی نقص وضعیت واقعی آن شــرکت باشد ) اعم از 
ارزش دارایی ها، هزینه های اســتهاک و ســودهای خالص( نه تنها این دو 
شرکت بلکه تمامی ناشران باید در فواصل زمانی متناسب با سطح تورم کلیه 
دارایی های خود را تجدید ارزیابی کنند، بنابراین می توان گفت این اقدام هم 
مثبت اما صرفا قدم اول برای رسیدن به اطاعات صحیح مالی در بازار سرمایه 
است. اما در رابطه با بحث نرخ های سود بانکی باید این واقعیت را پذیرفت که 
به مانند تمام اقتصاد های مدرن، سیاست های انقباضی و انبساطی پولی باید 
بــا اهداف کنترل تورم صورت بگیرد و قطعا کنترل تورم های مقطعی در هر 
اقتصادی در بلند مدت به نفع سرمایه گذاری در تولید و رشد بازار سرمایه تمام 
خواهد شد. باید از برخی اقدامات بی تاثیری در کنترل تورم که تنها موجب 
تشدید ناترازی بانک ها خواهد شد مانند انتشار اوراق گواهی خاص سپرده 30 

درصدی در ماه های پایانی سال گذشته اجتناب کرد.
در خصوص بند س تبصره ۶ قانون بودجه، باید به این نکته مهم توجه کرد 
که چطور می توان در شــرایطی که بیش از یک دهه سرمایه گذاری خالص 
در اقتصاد ایران اعدادی نزدیک به صفر اســت و نیاز به ســرمایه گذاری در 
تولید به شدت احساس می شود، معافیت های مالیاتی تسهیل کننده فرآیند 
سرمایه گذاری و تولید در کشور را برداشت؟ بی شک اگر نگاه سیاست گذاران 
مالی دولــت کمی بلندمدت تر بود، در این شــرایط اقتصادی نه تنها این 
معافیت ها محدود نمی شــد که تقویت نیز می شــد. به نظر می رسد صرف 
تامین منابع بودجه ای در ســال جاری محــرک اتخاذ برخی از تصمیمات 
ناســازگار با بازار سرمایه شده است. اگر اصاحات صورت گرفته نه به دلیل 
نزدیک شدن به انتهای عمر دولت بلکه با در نظر گرفتن اهداف بلند مدت 

اقتصادی صورت پذیرفته باشد.

نوید سالک
سرمایه بازار  کارشناس 

و پس از مرگ سهراب نوشدار
انتظار  قابــل  که  همانگونــه 
بــود، بازارهای مالی همچنان 
به کار  پرریســک  و  بی ثبات 
خــود ادامــه می دهنــد. در 
هفته هــای اخیر نیــز بورس 
تهــران بــه شــدت قرمز و 

ریزش شــدیدی در شــاخص آن ایجاد شد. برای کسانی که با 
ساختارهای سیاســی و اقتصادی کشور آشنا هستند مشخص 
است مادامی که موانع کسب و کار برطرف نشود و تولید رونقی 
پایــدار و فزاینده نیابد، هیچ یک از نهادهای مرتبط با تولید از 
جمله بازارهای مالی و پولی نه به تعادل می رســند و نه ثبات 

می یابند. 
بنابراین اگر قرار اســت سیاســت گذاران بازارهای مالی فکری 
کنند و این بازار را از وضعیت متزلزل فعلی نجات دهند باید به 
دنبال اصاح ریشــه ها باشند نه تمرکز بر تصمیمات و اقدامات 
سطحی که اگر هم اثر داشته باشند، کوتاه مدت و موقتی است. 
تجربه تمام سال های گذشــته مؤید این امر است که اقدامات 
کم عمق و منفعانه سیاست گذاران بازارهای مالی به جز تداوم 
بی ثباتی و بی اعتبار کردن این بازار برای سهامداران نتیجه ای 

جدی نداشته است.
در مواجهه با شرایط وخیم بورس در هفته های اخیر، مسئولان 
ذیربــط تصمیمات جدیدی گرفته اند. از جمله، مجید عشــقی 
خاصه تصمیمات مهم پالایشی ستاد اقتصادی دولت را اعام 
کرده اســت که دســتورالعمل قیمت خــوراک و فرآورده های 
پالایشــی اصاح شد که این اصاحیه با تاثیر مثبت 50 همتی 
در ســود پالایشــگاه ها همراه خواهد شــد؛ میزان عدم النفع 
شرکت های پالایشــی )ناشــی از برنامه تولید اباغی از سوی 
شرکت ملی پالایش و پخش فرآورده های نفتی ( محاسبه و در 
حساب شرکت های پالایشی منظور می شود. تسویه بدهی های 

دولــت به پالایشــگاه ها از محل تخصیص خــوراک آنها انجام 
خواهد شد.

همانگونه که بیان شــد، هرچند این تصمیمات ممکن اســت 
قدری به بازار آرامش و اطمینان دهد اما مشکل بازارهای مالی 
و پولی و صد البته کل بازارهای اقتصادی ایران اعم از بازارهای 
کالا، بازار ارز، بازار کار ریشه ای تر از آن است که با این اقدامات 
ســطحی قابل حل باشــند. با رها گفته و نوشته ام که مشکات 
عمده و البته دیرپا و مزمن کشور هرچند نمود اقتصادی دارند 
اما چون ریشه های غیراقتصادی دارند با نسخه ها و فرمول های 
اقتصادی قابل حل نیستند. تا وقتی که در داخل با بی ثباتی های 
مدیریتی، سیاستی، قانونی و... و در خارج با تحریم و تنش های 
شــکننده مواجه ایم بخش تولیــد و بنابرایــن بازارهای مالی 
 مرتبط با آن هرگز به ثبات و تعادل نرســیده و با رونق مواجه 

نخواهند شد. 
بنابراین، برای حل بی ثباتی هــای بازارهای اقتصادی از جمله 
بازارهــای مالی بایــد برای تولید و رونق آن نســخه ای تجویز 
و البتــه عمل کــرد. برای این مهم، در وهله اول باید مشــکل 
تحریم های شدید حل و همزمان با حل مشکل تحریم، مشکل 
مراودات مالی با جهان خارج )FATF( نیز باید برطرف شــود. 
اگر این اقدامات به نتیجه برسد که فعاً دورنمای مثبتی ندارد، 
آنگاه ســاختارهای ضدتولید و ضدتوســعه داخلی نیز باید در 
جهت توسعه اصاح شــوند که این هم راه حلی زمانبر و البته 
پرهزینه اســت تازه اگر سیاســت گذار به این اصاحات آگاه و 

البته اعتقاد داشته باشد. 
باتوجــه به بی ثباتی های اقتصادی به خصــوص در بازار مالی 
مشــکات کاهش یا برطرف گردد.با این وصــف، باید منتظر 
مانــد و نتیجــه انتخابات 8 تیــر را دید که چــه تفکری قرار 
اســت مدیریت قوه مجریــه را به عهده بگیــرد آنگاه در مورد 
آینده اقتصاد کشــور دورنمای روشــن تری نمایان می شــود، 
 هــر چند بســیاری از مشــکات موجــود فراتــر از وظایف 

و اختیارات قوه مجریه اند.

مرتضی افقه
اقتصادی کارشناس 

بورس احیای  برای  تکراری  مصوبات 
نرخ سود بانکی بالا موجب کاهش توجیه اقتصادی سرمایه گذاری در صنایع و تولید شده و نرخ سود پایین نیز 
موجب گردش پول در اقتصاد و رشد صنایع و تولید می شود. بنابراین در صورتی که نرخ سود افزایش یابد تولید 
توجیه خود را از دست می دهد. به خصوص در اقتصاد تحریمی همانند اقتصاد ایران که تولیدکنندگان با مشکات 
بزرگی از جمله تحریم های بین المللی، مشکات انتقال پول، بیمه و ... دست به گریبان هستند. همچنین افزایش 

نرخ سود بانکی موجب افزایش شدید نرخ تامین مالی شرکت ها شده و بر مشکات آنها می افزاید. 
بنابراین در صورتی که بانک مرکزی بتواند کریدور ســود بانکی را کنترل کند می تواند تاثیر بســیار مثبتی بر 

بازار ســرمایه داشــته باشد.  از طرفی معافیت های مالیاتی صنایع بورسی و صندوق های ســرمایه گذاری هم یکی از مهم ترین موضوعات مطرح در 
بازار ســرمایه است. فلسفه وجودی این معافیت های مالیاتی، تشویق به ســرمایه گذاری غیرمستقیم توسط مردم است. بنابراین در صورتی که این 
معافیت ها برداشــته شــود یکی از مشوق های مهم سرمایه گذاری در بخش شفاف و به اصطاح شیشه ای بازار سرمایه برداشته خواهد شد براساس 
اخبار منتشــر شــده هرچند معافیت های قانونی که در سال های گذشته  بوده، در سال 1403 حذف نمی شود اما در صورت تحقق این امر و برقرار 

بودن معافیت های مالیاتی، می توان به تاثیر مثبت و مناسب بر عملکرد بازار سرمایه امیدوار بود. 
یکی دیگر از بندهای مصوبه درباره عدم خروج شــرکت های خودروســازی از بورس اســت. صنعت خودرو یکی از صنایع مهم و اثر گذار بر اقتصاد 
کشور است که با چالش هایی همچون قیمت گذاری دستوری در کنار تحریم ها نیز مواجه شده است. با توجه به اینکه صنعت خودرو یکی از صنایع 
بزرگ و تاثیرگذار بازار بورس اســت اخراج این شــرکت ها به تابلوی بازار پایه هم برای صنعت و هم برای کلیت بازار نکته بسیار منفی است. درباره 
دســتورالعمل قیمت محصولات پالایشــی هم اول اینکه شرکت های پالایشــگاهی یکی از صنایع بزرگ بازار بوده بنابراین تغییرات قیمت آن تاثیر 
شــدیدی بر عملکرد شــاخص کل دارد و دوم اینکه با توجه به گذشت 10 ماه از سال و تغییر شرایط این شرکت ها، بازار از تصمیمات خلق الساعه 

و بدون برنامه بر سایر صنایع ترسیده و ترجیح به خروج از بازار داد.

بورس وضعیت  بهبود  برای  مصوبه ای 
مصوبه اعام شــده وزیر اقتصاد 
چهار بند داشته است که در بند 
اول وزارت نفت را موظف کرده 
تا قیمت ها را هرچه ســریع تر 
اعام کند اما به نظر می رسد که 
این تصمیم گیری باید در سطوح 

بالاتری صورت گیرد و تنها در دست وزارت نفت نخواهد بود. بند دوم 
درخصوص عدم خروج شــرکت های خودروســازی از بورس است که 
سازمان بورس اعام کرده که مجوزهای لازم برای ماندن خودروسازان 
در بورس گرفته شده است و خودروسازان در بورس خواهند ماند، بند 
ســوم درخصوص نرخ سود بانکی است که در حال حاضر نیز از سوی 
مسئولان در حال پیگیری است و بند آخر درباره معافیت های مالیاتی 
صندوق های سرمایه گذاری است که در مجلس در حال پیگیری است. 
این چهار مصوبه اگر کامل اجرایی شــود می تواند باعث رونق و بهبود 

بخشی بازار سرمایه شود. 
تاثیر گذاری بند یک که قیمت نرخ محصولات پالایشی است و بند سه 
که کاهش نرخ سود بانکی است بیشتر از بندهای دیگر مصوبه خواهد 
بود با توجــه به اینکه بند دو و چهار می توانــد به صورت مقطعی بر 
بورس تاثیر بگذارد، درخصوص بند معافیت های مالیاتی صندوق های 
ســرمایه گذاری نیز باید تفکیک کلی تری صورت گیرد که دولت آتی 
برنامه شفافی را در این خصوص ارائه دهد تا بازار سرمایه روند بهبودی 
بــه خود بگیرد.  البتــه در حال حاضر و با نامــه ای که محمد مخبر، 
سرپرست ریاست جمهوری ارسال و تاکید کرده که فعا تغییر عمده ای 
نداشته باشیم این چهار مصوبه احتمالا به دولت بعدی خواهد رسید. 

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 

پایداری تا  ادامه دار  مصوبات 
اقتصاد  وزیر  اعمالــی  مصوبه 
تا حــدی می توانــد هیجان 
بازار ســرمایه را کنترل کند، 
کاهش نرخ سود بانکی یکی از 
اولویت هایی است که می تواند 
در بورس ایجــاد انگیزه کند 

چرا که یکی از مخرب ترین اتفاقاتی بود که بازار ســرمایه رخ داد. اگر 
قرار باشــد که بازار در مســیر تعادل خود قرار گیرد بهتر است که در 

دولت جدید نیز، روند صحیح ادامه دار باشد.
واضح اســت که مقطعی بودن بی فایده خواهد بود؛ می توان گفت که 
ســاختن و دوباره خراب کردن اتفاقی اســت که در سه سال گذشته 
 بارها برای بازار ســرمایه رخ داده و هر بار شــکل حمایت ها کمرنگ و 
کم اثر تر بوده، به طوری که در موج نزولی اخیر شــاهد حجم خروج 
پول کم ســابقه بوده ایم.اگر این مصوبه نیز نیمه راه رها شــود یعنی 

دوباره رسیدن به نقطه صفر. 
از سوی دیگر جذب سرمایه گذار زمان بر خواهد بود چرا که اعتماد از 
دست رفته به راحتی به بازار برنمی گردد. همچنین تزریق پول به این 
بازار می تواند مقطعی کمک کننده باشد. در قدم اول، این مصوبه برای 
حفظ ارکان ســازمان و بازار است. اگر این شرایط ایجاد شده پایدار و 
حمایت های صورت گرفته تداوم داشــته باشد و در آخر پولی به بازار 
تزریق شود مشکل تا حد زیادی برطرف خواهد شد، در صورتی که در 
حال حاضر پول در بازار در حال چرخش نیست، ضمن اینکه دستوری 
بودن در کل خارج از قوانین اقتصاد است، ولی در حال حاضر می تواند 

به عنوان اهرم کمک به بازار سرمایه موثر باشد.

مژگان هاشمی
پارس سپهر  گنجیه  کارگزار 

سجاد موسایی
مبین کراد کارگزاری  جمعی  مالی  تامین  مسئول 



دانش مالی16 | خرداد 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 544 |

اختيار معامله قراردادي دوطرفه بين خريدار و فروشنده 
اســت كه براســاس آن خريدار قرارداد حق )نه الزام و 
تعهد( دارد كه مقدار معيني از دارايي مندرج در قرارداد 
را با قيمت معين و در زماني مشخص بخرد يا بفروشد.

بنابراين براساس اين قرارداد، دو طرف توافق مي كنند 
كه در آينده معامله اي انجام دهند. 

در ايــن معامله خريداراختيار معامله، در ازاي پرداخت 
مبلــغ معيني، حق خريد يا فــروش دارايي مندرج در 
قرارداد را در زماني مشخصي با قيمتي كه هنگام بستن 
قرارداد تعيين شده اســت، به دست مي آورد. از طرف 
ديگر، فروشنده قرارداد اختيار معامله، در مقابل اعطاي 
ايــن حق به خريدار با دريافت مبلغ معيني هنگام عقد 
قرارداد، براســاس مفاد قرارداد، آمــاده فروش دارايي 
مذكور اســت. چنانكه از تعريف قرارداد اختيار معامله 
پيداســت، دارنده قرارداد )خريدار( در اعمال حق خود 
مختار است و به عبارت ديگر هيچ تعهد و الزامي ندارد 
و در صورت صرفنظــر وي از اجراي قرارداد، مبلغي را 
كه در ازاي اين حق، پرداخته است از دست مي دهد. از 
طرف ديگر فروشنده در صورت خواست خريدار، مجبور 

به اجراي قرارداد است.

معامله اختيار  قرارداد 
آموزش

سبدگردان داريک پارس با نامی الهام گرفته از »داريک«، 
پول رسمی هخامنشيان، در ارديبهشت ماه 1398 به ثبت 
رســيد و پس از دريافت مجوزهای لازم، فعاليت خود را 
به عنوان يكی از نهادهای بازار سرمايه آغاز كرد. در كنار 
ارائه خدمات سبدگردانی اختصاصی، در حال حاضر سه 
صندوق سرمايه گذاری در اين مجموعه مشغول فعاليت 
هستند كه در ادامه ضمن معرفی اين صندوق ها مروری 

بر عملكرد آن ها نيز خواهيم داشت.

اعتماد داریک؛ صندوقی برای ریسک گریزان
نخســتين صندوق اين مجموعه با نــام صندوق اعتماد 
داريــک، در تير ماه 1399و با هدف جذب ســرمايه های 

ريســک گريز، در گروه صندوق های با درآمد ثابت قابل 
معاملــه با نماد »داريک«، آغاز به كار كرد. خالص ارزش 
دارايی های اين صندوق )AUM( با رشدی 23 درصدی 
در يک ســال گذشته، اكنون از ســطح 20 هزار ميليارد 
ريال نيز عبور كرده اســت. گروه های »خودرو و ساخت 
قطعات«، »ماشــين آلات و تجهيــزات« و »صندوق های 
ســرمايه گذاری قابــل معامله« مســتعدترين گروه های 
ســهامی از ديد مديران صندوق بوده اند كه البته با توجه 
به نوع صندوق بادرآمد ثابت، اين گروه ها و ســاير سهام 
بورسی، سهمی 39 درصدی در پرتفوی سهامی صندوق 
دارند و بازار بدهی با 55 درصد، بيشــترين ســهم را در 
پرتفــوی صندوق به خود اختصاص داده  اســت. داريک 

با ســود موثر ســالانه بالای 31 درصد  در سال 1402  
عملكرد درخشانی داشته است. 

فراز داریک؛ صندوقی برای ریسک پذیران
اســفندماه 1399 صنــدوق فــراز داريــک، در گــروه 
صندوق هــای ســهامی قابل معاملــه با نمــاد »فراز«، 
فعاليت خود را آغاز كــرد. خالص ارزش دارايی های اين 
صندوق با مقداری كاهش نسبت به سال قبل، اكنون در 
محدوده 1450 ميليارد ريال قرار دارد. ســهم بازار سهام 
از پورتفوی اين صندوق چيزی حدود 99 درصد اســت 
و گروه های »بانک ها و مؤسســات اعتباری«، »خودرو و 
ساخت قطعات« و »سرمايه گذاری ها« بيشترين جذابيت 
را نزد مديران صندوق داشــته اند. گرچه به دنبال شرايط 
بازار ســرمايه در سال گذشته، بازدهی سالانه بسياری از 
صندوق های ســهامی، كاهش محسوسی نسبت به ادوار 
گذشته داشته اســت، اما بررسی عملكرد بلندمدت اين 
صندوق، حاكی از كســب بازدهی حدود 80 درصدی آن 

طی حدود سه سال فعاليت است.
عملكرد  مشــروح  جــدول  در 
ســرمايه گذاری  صندوق هــای 
ســبدگردان داريک پــارس را 

مشاهده می كنيد.

بازدهی 118 درصدی اعتماد داریک

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.

سوم  مرحله   پرداخت 
سود سهام عدالت در خرداد

سهام عدالت

وند معاملات بازار   ر
به شکلی مشهود عادی نيست!

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان داریک پارس 

معمای تورم بالا 
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئيس هيات مديره شــركت های تعاونی سهام عدالت 
گفت: زمان واريز ســود ســهام عدالت جاماندگان سال 
1401 شركت های ســرمايه پذير، ابتدای سال 1403 
اســت. اين افراد حدودا 30 درصد از كل ســهامداران 
سهام عدالت را شامل می شوند. اين 30 درصد، مربوط 
به دو شركت سرمايه پذير هستند كه سود آنها به موقع 
پرداخت نشده است.در روزهای پايانی سال 1402، طبق 
برنامه ريزی ها و با تلاش های دولت برای واريز اين سود 
به حساب سهامداران، بخش زيادی از سود سهام عدالت 
به حساب افراد مشمول واريز شد؛ اما سهامداران يک يا 

دو شركت موفق به دريافت به موقع اين سود نشدند.
مطابق برنامه ريزی های صورت گرفته، افرادی كه سود 
سهام عدالت سال 1401 را هنوز دريافت نكرده اند، در 

سال 1403 اين سود به حساب آنها واريز خواهد شد.
سود سهام عدالت، قرار بود در دو مرحله پرداخت شود، 
اما به خاطر بدعهدی برخی شــركت ها، واريز اين سود 
مالی سال 1401 ، به 3 مرحله افزايش يافت. حالا بنابر 
اعلام رئيس سازمان بورس احتمالا واريز مرحله سوم و 

تسويه سود سهام عدالت خرداد ماه خواهد بود.

يعنــی چی ؟ يعنی وقتی روند معاملات را می بينی در 
اين چند روز ، در 17 ارديبهشــت ، در فراز و فرودهای 
بازار در اين مدت ، يكجای كار لنگ ميزند ، خريدهای 
بسيار هماهنگ ، فروش های بسيار سنگين هماهنگ، 
تزريق انواع اخبار و شــايعه ها همزمان با اين خريدها و 
فروش ها هماهنگ ، همه و همه نشــانگر اين است كه 
معاملات بازار روند طبيعی را طی نمی كند. حال اينكه  
اين وضعيت دستكاری عمدی است، كار الگوريتم است، 

دستور از بالاست، يا هر چيز ديگر هنوز نمی دانم!
ولی چيزی كه مشخص است ناظر بازار می تواند براحتی 
تشــخيص دهد در بازار چه اتفاقی مــی افتد و موارد را 
بررســی ، اعلام و در جهت شفاف سازی بازار گام بردارد.
هنوز كه هنوز است ، مشــخص نشد در 17 ارديبهشت 
1402 چــه اتفاقی افتاده بود يا چــرا چند روز پيش به 
ناگهان برخــی از صندوق های اهرمــی فروش درصدی 
داشتند و نوسانات سنگين در مشتقات و آپشن های آنها 

را شاهد بوديم.
@ m_robatii

زمســتان 1399 نقطه عطفی برای بورس ايران محسوب 
می شود؛ زيرا با تبليغات گســترده، بخش چشمگيری از 
جامعه وارد دنيای ســرمايه گذاری در بورس شــدند. اما 
كلاهبرداران همواره با چشمان تيز، جريان سرمايه و اقبال عمومی به سرمايه گذاری های 
مختلف را رصد كرده و از ناآگاهی ســرمايه گذاران تازه وارد سوءاستفاده می كنند. در 

اين مطلب با رايج ترين شيوه های كلاهبرداری در بورس آشنا می شويم.
1. ساخت کانال های تلگرامی سیگنال خرید و فروش 

كلاهبرداران با راه اندازی كانال های ســيگنال دهی وی آی پی و تبليغات گســترده و 
آمارســازی دروغ از عملكرد موفق پيشــين، در ازای دريافت حق عضويت های زياد، 
بدون دانش و تخصص لازم سيگنال های خريد و فروش زيادی اعلام می كنند. بيشتر 

كسانی كه در دام اين كلاهبرداران می افتند، ضررهای سنگينی می بينند.
عضويت در اين كانال ها به هيچ عنوان توصيه نمی شود. كسی كه هويت اصلی و ميزان 
تخصص و توانايی او برای فعاليت در اين زمينه به روشنی مشخص نيست، صلاحيت 

هدايت سرمايه شما را ندارد. 

2. فروش بسته آموزشی 
با رونق فضای مجازی، تهيه و فروش بســته های آموزشی در حوزه های مختلف رواج 
پيدا كرد. بسياری از اين دوره ها فاقد ارزش دانشی و مهارتی خاصی هستند و فقط با 
تكيه بر تبليغات دروغ، در فروش ركورد می زنند. اين بسته ها با كپی برداری از محتوای 
آموزشی رايگان، بدون هيچ ارزش افزوده خاصی به فروش می رسند.  امروزه با توسعه 

وب، در بسياری از زمينه ها محتوای آموزشی مناسب و رايگان در دسترس است. 
3. تبلیغات سبدگردانی شخصی 

معمولاً در روندهای بســيار شــارپ صعودی بازار، كه بيشتر ســهام بازار به دنبال 
ورود نقدينگی جديد، شــاهد رشد قيمتی است، ســروكله كلاهبرداران با تبليغات 
زياد و ادعای تخصص پيدا می شــود. برخی كلاهبرداران با فريب ســرمايه گذاران از 
آن ها می خواهند ســرمايه را به حساب سبدگردان منتقل كنند و بعد از آن متواری 

می شوند. برخی ديگر نيز با عقد قراردادی يک طرفه، مسئوليتی 
در قبال ضرر به عهده نمی گيرند و در ســود سهيم می شوند. 

گول تبليغات زياد را نخوريد!

فرهنگسازی
كتــاب معمــای تورم 
بالا   نوشته پل بكرمن 
فارسی  نســخه  است. 
كتاب با ترجمه حسين 
قائد  و محمد  دروديان 
در 29۶ صفحه  امينی 
انتشــارات  توســط 
بــورس  ســازمان 
است.  شــده  منتشــر 

اين كتاب با نشــان دادن تصويــری از علل و عوامل 
موثر بر پايداری تورم بالا، نشــان می دهد چگونه تورم 
بالا خصلتی ايســتا يا خود تــداوم بخش پيدا می كند 
 و سياســت های اقتصادی در جهــت كاهش تورم را 

به چالش می كشد.
كتاب معمای تورم بالا بيش از هر چيز دلالت بر خاص 
بودن وضعيت تورمی كشــورهای درگير با تورم بالای 
ديرپــا دارد. تداوم تورم بالا در يک كشــور، خصلتی 
چســبنده به تــورم داده و روابط اقتصــادی منحصر 
به فــردی در نظام اقتصادی بنيــان می نهد كه تورم 
را هر چه بيشــتر خود بنياد و كاهش آن را پيوســته 
مشكل تر می ســازد. به  عقيده نويسنده، اين واقعيت 
ايجاد می كند تا بســياری از سياست های ضد تورمی، 
متناسب با بافت اقتصادی خاص كشور تنظيم شود و 

برنامه های تثبيتی با ملاحظه آن ها تعديل شود.
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 بادرآمد ثابت 
1399/04/30394552200002/227/7118اعتماد داریک قابل معامله
اختصاصی 
---1399/11/2199001872میزان داریکبازارگردانی

 سهامی
3286-10/6-1399/12/25990011437فراز داریکقابل معامله

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان داریک پارس

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

آشنایی با رایج ترین کلاهبرداری ها در بورس
 )بخش اول(

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15اصلاح ساختار عملیاتی4,1246,900خزامیا

اصلاح ساختار مالی2,2573,400وبملت
P/E15  بسیار مناسب 

وضعیت بنیادی و 2,1655,400خاور
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 1,4582,900وخارزم
15تکنیکالی مناسب

تغییر نرخ فروش2,2965,200قثابت
15 بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوی-20,912داریکبلن

 بازدهی مناسب-18,182فراز
15و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی  مناسب171,170215,000نوری

10وضعیت بنیادی  مناسب7,1208,500فملی

10وضعیت بنیادی مناسب5,3606,700شپنا

ت
مد

د 
بلن

10ارزندگی نسبت به قیمت1,0411,450شستا

پایین بودن قیمت نسبت 145,420190,000دارایکم
10به ارزش دارایی ها

ارزندگی و سودآوری 8,16012,000تاصیکو
10زیرمجموعه ها

صندوق مشترک 
تنوع پورتفوی و -افق

20ریسک پایین

20چشم انداز مناسب- طلا

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

رشد تراز عملیاتی و 2,2572,800وبملت
P/E)10( مناسب

8,92012,000فغدیر
بهره برداری از طرح های 
 )P/E( شرکت و نسبت

مناسب 
10

(P/E( مناسب و پتانسیل 1,8982,600غبشهر
10حذف ارز 28،500

(P/E( مناسب و پتانسیل 6,3008,200واتی
10تقسیم سود بالا

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,33732,100کوثر
10تقسیم سود بالا

   (P/E( مناسب و عملکرد 19,37025,000پکرمان
10خوب درگزارشات ماهانه

ت
مد

د 
بلن

دارا بودن پرتفوی متنوع و -11,200متال
10پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,829ضمان
10مناسب با ریسک پایین

-33,599کهربا
نسبت ریسک به ریوارد 
مطلوب و محفاظت در 

برابر نوسانات دلار
10

دارا بودن پرتفوی متنوع و -21,919کاریس
10مناسب 

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پرتفوی مناسب بورسی 2,3372,750  کوثر
10و بنیادی مناسب

 پی بر ناو مناسب2,9313,529  ومعادن
10 وضعیت مناسب تکنیکال

10وضعیت مناسب تکنیکال3,9755,700  همراه

ت
مد

د 
وضعیت مناسب بنیادی 3,1585,050  کامابلن

10و تکنیکال

37,00048,000  حسینا
وضعیت مناسب 
 گزارش های ماهانه 
و پی بر ای جذاب

20

5,3606,900  شپنا
اصلاح مناسب قیمتی و 
احتمال اصلاح نرخ های 

فروش و بهای تمام شده 
شرکت

20

 اصلاح مناسب 257,768400,000  طلا
20و اهرم به دلار

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

داشتن پرتفوی مناسب 10,527  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

10وضعیت بنیادی مناسب 19,37026,000  پکرمان

10بنیادی مناسب و p/e پایین39,60055,000  فسبزوار

2,000  1,653  وبصادر
احتمال رشد محسوس سود 

نسبت به سال قبل و احتمال 
انجام افزایش سرمایه از محل 

تجدید ارزیابی دارایی ها
10

احتمال تغییر قوانین مرتبط با  3,300   2,883  خودرو
10تجدید ارزیابی دارایی ها

ت
مد

د 
بلن

2,000  1,512  وتجارت 
نسبت پایین قیمت به 

ارزش دفتری و احتمال اجرای 
فرآیندهای افزایش سرمایه 

درآینده نزدیک
15

 افزایش نرخ جهانی مس 9,000  7,120  فملی
15و رشد سودآوری

حاشیه سود بالا و سهم بالای 200,000  143,430  شپدیس
10صادرات از فروش

5,000  3,739  شکام
حاشیه سود بالاتر از میانگین 

صنعت و وضعیت بنیادی 
مناسب

10

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب29,61045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب53,39070,000سهگمت

وضعیت بنیادی8,13012,000کپارس
10 و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب3,3435,500فخوز
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی مناسب8,92012,000فغدیر
15 و طرح توسعه

سرمایه گذاری کم ریسک 257,809350,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 3,4504,500خدیزل
20شرکت

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6731,190دی

احتمال مزایده نیروگاه 
دماوند با شرایط 

متفاوت،عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت

15

 قیمت بالای مس جهانی7,1208,900فملی
15پتانسیل سودآوری بالا

صندوق صبای 
 کنترل ریسک پرتفوی1,019,7261,025,013هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

2,8836,190خودرو
افزایش نرخ 

محصولات،افزایش سرمایه 
از محل تجدید ارزیابی

15

20پتانسیل سودآوری بالا5,36010,120غچین

2,2564,800وبملت
پتانیسل سودآوری 

بالا،وضعیت دارایی ارزی 
مطلوب

15

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدفسبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 انتظار رشد نرخ سیمان17,00015,370اردستان
10میزان تولید مناسب

33,00019,040ارفع
 پتانسیل سودآوری با رشد 

نرخ دلار نیما و رقابت 
در بورس کالا

5

 پروژه های متنوع ساختمانی  2,5001,780ثاميد
5نسبت  P/NAV  کمتر از 30%

11,5006,060حفاری
قراردادهای متنوع و رشد 

درآمدهای عملیاتی با انعقاد 
قراردادهای جدید

10

رشد ظرفیت تولید با راه اندازی 9,3007,370فولاژ
15کارخانه یزد 1

ت
مد

د 
بلن

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا٤,٣٩٩,٩٩٠-شمش طلا

20بازدهی ثابت و بدون ریسک18,826-ثبات

 برخورداری از پرتفوی9,800  -بهين رو
10 متنوع خودرویی

10برخورداری از پرتفوی بهینه 17,264-ويستا
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