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در بــازار بــورس و اوراق بهادار 
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سیگنال‌های کاهشی در بازار پلیمر 
نگاهی به روند متغیرهای اصلی بازار محصولات پلیمری در بورس کالا نشــان می‌دهد این 
بازار در ســال جاری از فروردین ماه تاکنون روند نوسانی را پشت سر گذاشته که البته این 
روند تقریبا ارتباطی با متغیرهای واقعی صنعت و بازار ندارد. با نگاهی به نمودار عرضه و تقاضا 
مشخص است به رغم همه نگرانی‌هایی که از کاهش عرضه‌ها در فصل تابستان و متناسب 
بــا قطعی برق وجود دارد اما افت و خیزهای عرضه در بورس چندان از این واقعیت تبعیت 
نمی‌کند. در عین حال تقاضا هم که تا خرداد ماه روند افزایشی داشت در فصل تابستان نسبتا 
کاهش یافته است. همچنین نوسانات میانگین قیمتی هم در بازار تابع شرایط متغیری است 

که چندان نمی توان در مورد آن اظهار نظر قطعی کرد...
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در آخریــن هفتــه معاملاتی مــرداد ماه 
بازار ســرمایه همچنان وضعیت بحرانی را 
تجربه می‌کند، به رغم وعده های حمایتی 
سیاستگذاران اقتصادی کشور هنوز نشــانه ای از  حمایت از بازار دیده 
نمی شــود. شــاخص کل در انتهای این هفته با رشد 39 هزار واحدی 
)معادل 2 درصد( به محدوده 2،037،208 واحدی رســید، شاخص هم 
وزن نیز رشد یک درصدی را تجربه کرد. ارزش معاملات خرد با رشد 20 
درصدی نسبت به هفته قبل به 2300 میلیارد تومان در متوسط روزانه 
رسید، هرچند همچنان نســبت به متوسط ماه‌ها و سال‌های اخیر عدد 
بسیار پایینی محسوب می‌شــود. در این هفته به صورت خالص چیزی 
حدود 200 میلیارد تومان وارد بازار ســرمایه شــد. معاملات این هفته 
بیشــترین رشد قیمتی را به ترتیب سهامداران پارتا با 12درصد، غگز با 
10درصد و شــفام با 9درصد به خود اختصاص دادند، بیشترین کاهش 
ارزش هم متعلق به نمادهای "تپولا"، "سایرا" و "فبیرا" بود که هر یک 
حدود 10درصد کاهش قیمت را تجربه کردند. در بازار بیشترین توجهات 
فعالان به نتیجه رای اعتماد به وزرای پیشــنهادی دولت دکتر پزشکیان 
بود که تمامی از مجلس رای اعتماد گرفتند. در این هفته اخباری مبنی 
بر کاهش ضریب اهرمی صندوق‌های اهرمی منتشر شد. در هفته گذشته 
بانــک مرکزی اعلام کرد 10 هزار میلیارد تومــان برای حمایت از بازار 
اختصاص داده اســت. بنا به اعلام رئیس کل بانک مرکزی شرکت های 
فولادی از این پس می‌توانند  نســبت به واگذاری ارز حاصل از صادرات 
اقدام بــه واردات مواد اولیه کرده و یا آن را در بازار توافقی به شــرکت 

های دیگر زنجیره بفروشــند. همچنین طبق اعلام فرزین تالار مبادلات 
ارز توافقی نیمه اول شــهریور افتتاح می شود.  در جریان رای اعتماد به 
وزرای اقتصادی دولت، همتی وزیر اقتصاد صحبت های امیدوارکننده‌ای 
درباره بازارســرمایه کرد. وزیر نیرو هم با اشــاره به ناترازی های حاد در 
حوزه آب و برق صحبت هایی کرد که بیانگر هدفمند کردن قیمت‌های 
حامل‌های انرژی اســت. کاهش 5 درصد نرخ مالیات تولیدکنندگان در 
سال 402 ابلاغ شد. در مجامع "وپترو" با تقسیم بیش از صد درصدی 
در مجمع به ازای هر ســهم 650 تومان تقســیم کــرد. "تاصیکو" هم 

تقسیم 95 تومانی داشت. 
 تامین ســرمایه کیمیا به دنبال خرید ســاختمان اداری است. "شفا" 
34 درصد شــرکت فرایند شیمی حکیم را به فروش گذاشت. "داسوه" 
خریدار این شرکت خواهد بود. "سفید" 5.3 درصد از شرکت خورشیدی 
ســیمان غدیر را به مبلغ 16 میلیارد تومــان خرید. "وتوصا" با فروش 

660 میلیاردی دیجی کالا ســود شناسایی کرد. "آریان" هم با فروش 
"میدکو" 650 میلیارد تومان سود ساخت. "تجلی" و "سرچشمه" با 
مشارکت هم شرکت سبدگردان تاسیس کردند. "وپسا" هم یک شرکت 

سرمایه‌گذاری به مبلغ 68 میلیارد تومان خرید. 
"دالبر" 47 درصد و "شــدوص" 34درصــد  از محل آورده و مطالبات 
حال شــده سهامداران افزایش ســرمایه خواهند داشت. "غبهار" 209 
درصد، "وســینا" 35 درصد و "خفنر" 60 درصد از محل سود انباشته 
افزایش ســرمایه می دهند. مجوز برگزاری مجمع فوق العاده با دستور 
افزایش ســرمایه "ســرود"، "دتولید"، "فزر"، "سغرب" و "لوتوس" 

توسط سازمان بورس صادر شد. 
در گروه دارویی "دپارس" و "دفارا" افزایش نرخ بخشــی از محصولات 
را اعلام کردند. "خمهر" هم افزایش نرخ داشت. سرمایه گذاری توسعه 

رفاه قصد واگذاری بلوک "شکبیر" را دارد. 
در بازارهــای جهانی قیمت طلا به محدوده ســقف تاریخی خود یعنی 
بالای 2500 دلار در اونس رســید، قیمت هر بشکه نفت برنت به کمتر 
از 78 دلار رســید که 4 دلار نسبت به مدت مشابه هفته ما قبل است. 
قیمت قیمت روی رشــد جالب 2850 دلار در تن رســید که بیش از 7 
درصد رشــد هفتگی را نشــان می دهد. قیمت آلومینیوم و سرب هم 
با 4 درصد رشــد هفتگــی در قیمت های به ترتیــب 2350 و 2080 
دلار در تن هســتند. قیمــت دلار بازار آزاد در حــدود 58500 تومان، 
 دلار نیمایــی 45200 تومان و هر ســکه امامــی 42.3 میلیون تومان 

در حال معامله است. 
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اخبـار هفته

معامله اختیار  قراردادهای  حقوقی  چارچوب  تأیید 
رییس اداره دعاوی بازار و تشــکل‌های خودانتظام 
ســازمان بورس و اوراق بهادار اعلام کرد: با تأیید 
چارچوب حقوقی قراردادهــای اختیار معامله در 
دیوان عدالت اداری، شــبهات حقوقی مطرح شده 
درباره قراردادهای اختیــار معامله، از دیدگاه قوه 

قضائیه نیز برطرف شده و به این ترتیب راه برای توسعه این ابزار مالی 
در بازار سرمایه ایران هموارتر شد.

محسن تفرشــی گفت: در پی شکایت مطرح شــده در دیوان عدالت 
اداری به خواســته »ابطال برخی از مواد دستورالعمل معاملات قرارداد 
اختیــار معامله در بــورس اوراق بهــادار تهران و فرابــورس مصوب 
۱۳۹۷/۰۲/۲۶ هیأت مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار«، هیأت 
تخصصــی امور عمومــی و اداری دیوان عدالت اداری، دســتورالعمل 
 موضوع شــکایت را مغایر با قانون ندانســته و درخواست ابطال آن‌ را 

رد کرد.

»وپارس« یابی  تجدیدارز ییات  جز ین  آخر
مدیرعامــل بانک پارســیان از برنامه‌های این بانک 
برای افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها 

خبر داد.
جواد شــکرخواه جزئیات افزایش ســرمایه بانک 
پارســیان از محل تجدید ارزیابی دارایی را تشریح 

کرد و گفت: مقدمات افزایش سرمایه بانک پارسیان در حال انجام است 
اما باید توجه داشت بانک مرکزی محدودیتی مبنی بر سرمایه پایه منوط 
به افزایش سرمایه از محل سود انباشته یا نقدینگی لحاظ کرده است که 
باید مدیریت شود تا همه ظرفیت افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 
در سرمایه پایه بانک لحاظ شود.وی در ادامه برنامه های این بانک برای 
کاهش قیمت تمام شــده پول و افزایش نرخ کفایت ســرمایه، افزود : با 
آزادســازی دارایی های غیرمولد نه تنها قیمت تمام شده پول در بانک 
پارســیان کاهش پیدا خواهد کرد که نسبت کفایت سرمایه بانک بهبود 

پیدا خواهد کرد. 

وند صندوق‌های اهرمی بدون تغییر می‌ماند ر
نایــب رئیس هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفت: پیشــنهادی در خصوص صندوق های 

اهرمی در هیات مدیره مطرح نشده است.
 علیرضا ناصرپور افزود: موارد مطروحه در خصوص 
اهرم این صندوق، صرفا پیشنهاد کارشناسی است 

کــه پس از اخذ نظرات کانون نهادهای ســرمایه گذاری و فعالان بازار 
قابلیت طرح در هیات مدیره سازمان را دارد. 

وی گفت: به همه فعالان بازار این اطمینان را خواهیم داد که همچون 
گذشــته هرگونه تصمیم گیری مرتبط با نهادهای مالی حتما با درنظر 
گرفتن شــرایط بازار و اخذ نظــرات فعالان و درنظــر گرفتن حقوق 
سهامداران، که از ماموریت های اصلی سازمان بورس است، اتخاذ و از 
قبل به اطلاع اهالی بازار ســرمایه خواهد رسید. این خبردر واکنش به 
اظهارنظر ‌رئیس مرکز نظارت بر صندوق های ســرمایه گذاری سازمان 

بورس و اوراق بهادار بود. 

عدم وابستگی به انتشار اوراق امسال رکورد زد
وزیر اقتصاد گفت: در این ســه ســال از دولت سابق، 
تلاش وزارت اقتصــاد این بود که با کاهش مالیات‌ها 
و ایجاد شــرایط پیش‌بینی‌پذیر، اطمینان نسبت به 

چشم‌انداز سودآوری را تقویت کند. 
وی افــزود: بــرای مثال، بــا کاهش نــرخ مالیات بر 

سرمایه‌گذاری‌های بورسی به 18 درصد به‌جای 25 درصد، دولت امیدوار بود 
تا رونق بورس را افزایش دهد و صنایع بورســی را تقویت کند. اکنون تعداد 
نهادهای بورســی از 700 به بیش از 1000 نهاد رســیده است و شفافیت و 
اینکه نگاه دولت به بازار سرمایه صرفاً برای تأمین منابع مالی نباشد نیز مهم 
است. خاندوزی گفت: در سال 1399، یک سوم کل منابع مالی دولت از محل 
فروش اوراق ) اوراق مالی اســامی( تأمین می‌شد، در حالی که این سهم در 
سال 1402 به 16 درصد کاهش یافته است. امسال، این میزان به 10 درصد 
خواهد رسید، که یکی از پایین‌ترین رکوردهای وابستگی دولت به استقراض و 

انتشار اوراق در بورس یا خریداری توسط نهادهای بانکی است.

بحث تغییرات دامنه نوســان در بازار بورس و 
اوراق بهادار موضوعی اســت که همواره مورد 
توجه تحلیل‌گران و سیاست‌گذاران بازارهای 
مالی قرار دارد. در بازار ســرمایه ایران نیز تحدید دامنه نوســان به عنوان 
اولین ابزار برای مدیریت هیجانات عمدتا ناشی از ریسک‌های سیستماتیک 
مورد استفاده قرار می‌گیرد که مخالفان و موافقان خود را دارد. تغییر دامنه 
نوسان یا همان محدودیت در تغییرات قیمت، یکی از ابزارهای مهم کنترل 

نوسانات و جلوگیری از رفتارهای هیجانی در بازار است. 
این دامنه به منظور جلوگیری از نوسانات شدید قیمتی و حفظ ثبات بازار 
تعیین می‌شــود. اما در مورد اینکه آیا تغییر دامنه نوســان روش مناسبی 
اســت یا خیر، باید از چند جنبه به این مسئله پرداخت. طبیعی است که 
این ابزار هم که به نوعی دخالت در ســازوکار بازار اســت مزایا و معایبی 
را شــامل می‌شــود. یکی از اصلی‌ترین مزایای دامنه نوسان، جلوگیری از 
نوسانات شدید قیمتی اســت که ممکن است به دلیل رفتارهای هیجانی 
ســرمایه‌گذاران رخ دهد. این امر به حفظ ثبات بازار کمک می‌کند. نکته 
دیگر اینکه بســیاری از ســرمایه‌گذاران خرد ممکن است اطلاعات کافی 
نداشته باشــند و در زمان نوسانات شــدید ضررهای سنگینی را متحمل 
شوند. دامنه نوسان به نوعی از آنها محافظت می‌کند و نهایتا دامنه نوسان 
می‌تواند جلوی دســتکاری قیمت توســط برخی از بازیگران بزرگ بازار را 

بگیرد. این امر به شفافیت و انصاف در بازار کمک می‌کند.
 اما اگر به معایب آن بپردازیم باید گفت که یکی از معایب دامنه نوســان، 
جلوگیری از کشــف قیمت واقعی در بازار اســت. در برخی مواقع، دامنه 
نوسان باعث می‌شــود که قیمت‌ها به دلیل محدودیت‌های اعمال‌شده به 
درستی منعکس‌کننده واقعیت‌های اقتصادی نباشند. دیگری اینکه دامنه 
نوســان می‌تواند منجر به تشــکیل صف‌های طولانی خرید و فروش شود 
کــه این امر به نوبه خود کارایی بازار را کاهش می‌دهد. بعضی از منتقدان 
معتقدند که به طور کلی نباید محدودیت دامنه نوسان وجود داشته باشد 
و نباید اجازه داد که تأثیر مخاطرات و هیجانات فرسایشی گردد. مورد آخر 
از معایب هم اینکه با وجود دامنه نوسان، بازار نمی‌تواند به سرعت به اخبار 
و اطلاعات جدید واکنش نشان دهد، زیرا تغییرات قیمتی محدود شده‌اند. 
این امر ممکن است باعث شود که بازارها نسبت به شرایط جدید اقتصادی 

یا سیاسی با تأخیر واکنش نشان دهند.
با این توضیحات به نظر می‌رســد که تغییرات در دامنه نوســان می‌تواند 
تأثیــرات متفاوتی بر بازار داشــته باشــد. به‌عنوان مثــال، افزایش دامنه 
نوســان می‌تواند منجر به نوســانات بیشــتر و کاهش ثبات بازار شود، در 
حالی که کاهش دامنه نوســان ممکن اســت منجر به کاهش کارایی بازار 
و افزایش صف‌های خرید و فروش شــود. این تغییرات ممکن اســت تأثیر 
مستقیمی بر اعتماد سرمایه‌گذاران داشته باشد و در نهایت حجم معاملات 
و نقدشوندگی بازار را تحت تأثیر قرار دهد.در پاسخ به این سوال که  تا چه 
زمانی این روش ادامه پیدا کند؟ باید گفت تداوم این محدودیت وابســته 
به شــرایط کلی بازار اســت. به طور کلی، دامنه نوسان به عنوان یک ابزار 
موقتی برای کنترل شرایط بحرانی بازار استفاده می‌شود. در شرایط عادی، 
بهتر اســت که این محدودیت‌ها کاهش یافته و بازار به ســمت آزادسازی 
بیشــتر حرکت کند تا قیمت‌ها بتوانند به‌صورت آزادانه‌تر منعکس‌کننده 
واقعیت‌های اقتصادی باشند. اما در شرایط بحران یا نوسانات شدید، حفظ 

این دامنه می‌تواند ضروری باشد.
بنابراین، سیاســت‌گذاران باید با توجه به وضعیت بازار و همچنین میزان 
نوســانات و رفتارهای هیجانی، به طور دوره‌ای تصمیم به تنظیم یا تغییر 
دامنه نوســان بگیرند. نکته مهم در این میان زمان مناســب برای اجرای 
محدودیت دامنه نوسان و طول زمانی است که محدودیت اعمال می‌شود.

به دنبال نشســت هفته گذشــته شــورای عالی بورس، هیات عالی بانک 
مرکزی، به ریاســت محمدرضا فرزین، طرح ترزیق منابع بانکی، تا سقف 
۱۰ هزار میلیارد تومان، با هدف حمایت از بازار سهام را به تصویب رساند.
در جلســه فوق‌العاده هیأت عالی به تاریخ ۳۰ مرداد ۱۴۰۳ بانک مرکزی 
جمهوری اســامی ایران در خصوص حمایت از بازار سرمایه به مبلغ ۱۰ 

هزار میلیارد تومان تصمیم گیری کرد.
همچنیــن هیات عالی بانــک مرکزی گزارش شــماره ۲۸۷۴۱/۱۴۰۳ را 
مصــوب کرد که بر اســاس آن، تملــک واحد ســرمایه‌گذاری »صندوق 
سرمایه‌گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه« توسط مؤسسات اعتباری بنا 
به تشخیص رئیس کل بانک مرکزی، به مدت حداکثر 2 سال در مصادیق 
سرمایه‌گذاری غیربانکی مندرج در »دستورالعمل سرمایه‌گذاری در اوراق 
بهادار« لحاظ نشــود. مبلغ مصوبه مزبور ۱۰ هــزار میلیارد تومان بوده و 
حسب درخواست موسسات اعتباری و به تشخیص رئیس کل بانک مرکزی 

تخصیص داده خواهد شد.

تأثیرات متفاوت تغییرات دامنه نوسان

هیات عالی بانک مرکزی تصویب کرد:
یق ۱۰ همت منابع بانکی  تزر

برای حمایت از بورس

سرمقاله

خبــــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی جبل عاملی
کارشناس بازار سرمایه

یادداشت
دولت با حمایت از بازار سرمایه
 موازنه برهم زده را درست کند

در مرحله اول بازارها باید تکلیفشــان 
مشخص شود، اینکه نهاد یا سازمانی 
در اقتصاد دخالت نکند. وقتی دخالت 
در بازارهــا شــکل نگیرد خود بازارها چه در جهــت صعود و یا نزول 
خود را ترمیم خواهند کرد. در مرحله دوم این اســت که در بازارها به 
 هر اســمی دخالت شود. دیگر هیچ نهاد یا سازمانی در مرحله بحران

 نمی تواند پا پس بکشد، یعنی نمی توانند فقط در یک بخش دخالت 
کنند، نه؛ باید دخالت خود را داشــته باشــند تــا موازنه برهم زده را 

درست کند.  
دولت در جایی قیمت گذاری دســتوری انجام می دهد، وقتی صورت 
 های مالی شــرکت های مختلف را تحت تاثیــر تصمیمات خود قرار 
می دهد و داوری آنها را دچار چالش می کند در آن موقع نباید انتظار 

داشت که از بازار سرمایه حمایت نشود، زیرا در بازار دخالت از جهت 
منفی شــده و سهامداران و شــرکت ها دچار آسیب شده اند و وقتی 
دولت موجبات این آسیب ها را فراهم کرده، باید موجبات جبران ضرر 
و زیــان را هم فراهم کند. بنابراین در این مقطع از بحران باید از بازار 
سرمایه به صورت خیلی جدی حمایت صورت بگیرد که به نظر، گزاره 

درستی است و باید حتما از بازار سرمایه حمایت شود.
اما سوال اینجاست که حمایت از بازار سرمایه چگونه باید باشد؟ قطعا 
با گفتار درمانی بحران در حال حاضر بازار سرمایه قابل حل نیست و 
باید حمایت های عملی از بازار ســرمایه انجام شود. در این راستا باید 
متذکر شــوم که قرار نیست همه چیز را حتما خودمان اختراع کنیم. 
چند وقت پیش همه بازارهای سرمایه دنیا دچار چالش شدند، حتی 
بازارهای کشورهای پیشــرفته مثل ژاپن. همه ارکان این کشور وارد 
عمل شــدند و از بازار خود حمایت کردند و بازار به ســرعت حمایت 
هایی که از دســت داده بود و دچار ریزش ســنگین شده بود را پس 

گرفت و خود را اصلاح کرد.

در اقتصاد کشــور ما هم دقیقا همین باید باشد. یعنی مراکز مختلف 
بایــد در مواقع مختلف وارد عمل شــوند، مثــل مالباختگان صنعت 
بانکداری که در نهایت به سپرده های خود به نحوی رسیده اند. اگر به 
مالباخته های بازار سرمایه هم مثل مالباختگان صنعت بانکداری نگاه 
شــود، اوضاع سهامداران بازار سرمایه قطعا بهتر از حال حاضر خواهد 
بود.ولی برخی از اتفاقات به طور ســنتی در کشور ما وجود دارند که 
جامعــه هم این اتفاقات را می خواهد، مثل حمایت از مصرف کننده، 
پرداخت یارانه ها و چاپ پول. دولتمردان اقتصاد را به سمتی هدایت 
می کنند که جامعه عادت به دریافت سوبسید دارد. این موضوع نه از 
لحاظ عرفی و نه شرعی قابل قبول نیست که از جیب افرادی برداشته 
شــود و به جیب افرادی دیگر ریخته شود. آن نهادی که تصمیم این 
کار را بــه نفع حمایت از گروهی مــی گیرد در صورت نیاز باید گروه 
آســیب دیده را هم حمایت کند. در نتیجه دولت نمی تواند فقط در 
یک بخش دخالت کند، باید دخالت خود را ادامه دهد تا موازنه ای را 

که برهم زده، درست شود.

حامد ستاک
یانوین مدیرعامل کارگزاری آر

بــازار طــا روز 28 مرداد مصادف بــا 13 صفر 
وضعیت خاصی را تجربه کرد و شلوغی این بازار 
سبب شــد تصاویر عجیبی از خریداران طلا در 

شبکه‌های اجتماعی به اشتراک گذاشته شود .
بازار طلای ایران در روز ســیزدهم صفر با اقبال 
عجیب خریداران مواجه بود. خریداران می‌گفتند 
بنــا بر روایاتی قدیمی، خرید طلا در ســیزدهم 
صفر خوش‌یمن اســت و برخی معتقدند کسانی 
که حاجت و خواسته‌‎ای دارند می‌توانند با خرید 

طلا به آن برسند.
مطالبی که در شــبکه‌های اجتماعی به اشتراک 
گذاشــته می‌شــد دلالت بر این داشــت که در 
روزگاران قدیم این روایات سبب می‌شد مردمان 
برای خرید طلا در این روز اقدام کنند. بسیاری 
از آنها مرجع اطلاع از این ســنت را شــبکه‌های 

اجتماعی اعلام کردند.

سرآغاز قصه چه بود؟
شــبکه‌های اجتماعی فیلتر شده در ایران اعم از 
تلگرام و اینســتاگرام و توییتــر در روزهای قبل 
از ایــن روز در باب خوش یمنــی خرید طلا در 
ســیزدهمین روز از ماه صفر اطلاعاتی منتشــر 
کردند تا پس از مدت های طولانی رکود در بازار 

طلا، شکسته شود .
نایب رئیــس اتحادیه طلا و جواهر  فعال قدیمی 

بازار طلا که به گفته خودش ۶۳ ســال است در 
 این بازار کار می‌کند، گفت: اتفاقی که در این روز

) 13صفــر-28 مرداد( رخ داد برای خود من هم 
عجیب بود. من از یازده ســالگی در این بازار کار 
کرده‌ام. شاید باور نکنید در سابقه‌ ذهنی من اصلا 
چنین چیزی نبود. اتفاقا اغلب مردم در ماه محرم 
و صفر، خصوصا تا پایان سیزدهم صفر برای خرید 
دســت نگه می‌داشــتند و ملاحظاتی می‌کردند. 
اعتقادی وجود داشت که این ماه‌ها سنگین است 
اما یک باره با این موج عجیب و غریب خریداران 
روبه رو شدیم و حتی حبابی در بازار شکل گرفت 

و روند قیمت‌ها را افزایشی کرد.
محمد کشــتی‌آرای  در جواب این ســئوال که 
آیــا خودتان پرس و جویی درباره‌ افزایش تمایل 
خریداران به خرید طلا داشــتید یا خیر؟ گفت: 
منبع همه همان فضای مجــازی بود. من نه به 
لحاظ ســنتی، نه مذهبی، نه عرفی، نه تاریخی 
تا کنون چنین چیزی نشــنیده بودم و این اصلا 
ســنت نیســت. داشــتم با خودم فکر می‌کردم 
که شــبکه‎های مجازی چقدر توانایــی دارند تا 
مســاله‎ای را جا بیندازند و چقدر خوب می‌شود 

از ایــن ظرفیت برای کارهای مثبــت بهره برد.
وی دربــاره نحوه خرید افزود: عمده خریدها هم 
برای طلاهــای یک گرم و کمتر از یک گرم بود. 
معتقدم این اقــدام و این رویه یک مبارزه دینی 
است و هر تشکیلاتی که با هر نیتی با انتشار این 
محتوا در فضای مجازی و شبکه اجتماعی که در 
روز ۱۳ صفر باید یــک تکه طلا خریداری کرد، 
می‌تواند در حوزه‌های دیگر هم چنین اثری را بر 
باور مردم بگذارد. همین اقدام مردم و باور جدید 
باعث شد ســکه ۷۵۰ هزار تومان و هر گرم طلا 
۱۰۰ هزار تومان گران شود در حالی که نرخ ارز 

و اونس جهانی تغییری نکرده بود.
یــک طلافروش نیز در منطقه مرکزی شــهر در 
پاســخ به این سئوال نگارنده که ایا انتظار چنین 
اقبالی را داشــتید یا خیر گفت: برای من بسیار 
عجیــب بود. از روزهای قبــل در فضای مجازی 
چیزهایــی در این زمینه دیــده بودم اما مبنایی 

پیدا نکردم. فکر کنم خرافاتاست .
 فکر نکنم ســندیتی داشــته باشد. اما ما با موج 
عجیبی از خریداران روبه رو شــدیم. اغلبشــان 
طلاهــای کوچک با مزد ســاخت اندک و حتی 

دست دوم طلب می‌کردند و معتقد بودند با خرید 
این کالا ، هم حاجت روا می‌شــوند و هم زندگی 
شــان خوش یمن خواهد شد.یک فعال بازار طلا 
گفت:این اتفاق دیروز نشــان داد می‌شــود برای 
شکسته شــدن رکود در بازار مانورهایی داشت. 
ما مدتهای طولانی بود فروش طلا نداشتیم، آن 
هم در محــرم و صفر اما عــده‌ای طلا خریدند. 
کاش روزهایی برای خرید کفش و لباس و کیف 
و مایحتاج و... اعلام شود تا بلکه این رکود دست 

از سر بازار بردارد.

خرافات یا سنت؟
در حالــی که فعالان بازار طــا معتقدند چنین 
ماجرایی در بازار طلا سابقه نداشته و تنها نوزدهم 
فروردین با تقاضا برای خرید شرف‌الشمس در هر 
سال مواجه می‌شوند، خریداران اما معتقد بودند 
این کار فاقد ضرر اســت و اگر حتی این روایات 

درست نباشد، چیزی را از دست نداده‌اند .
شبکه‌های اجتماعی حالا در غیاب رسانه‌های آزاد 
و فراگیر به مرجع مهمی برای کسب اطلاعات از 
ســوی مردم عادی و بدنه جامعه تبدیل شده‌اند.
آنچه مهم است اینکه این شبکه‌ها در ایران فیلتر 
هســتند اما با اتفاق رخ داده روشن شد ضریب 
نفوذ بالای آنها برای جا انداختن مســائلی از این 

دست را نباید نادیده انگاشت.

بازخوانی داستان غلغله بازار طلا در 13 صفر

قیمت طلا بازیچه خرافات

پایان انتظار بازار

وعده‌های وزرا برای بهبود بازار به ثمر می‌نشیند؟
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رویداد هفته
نقدینگی کنترل  با  تورم  مهار 

سرپرست پژوهشــکده پولی و بانکی در نشست مهم 
تخصصی حکمرانی اقتصادی گفــت: در قانون برنامه 
هفتم توسعه که از امسال همزمان با دولت جدید کار 
خود را آغاز می‌کند، اهــداف کمّی برای اصلاح نظام 

بانکی کشور پیش بینی شده است.
کوروش پرویزیان گفت: بخشــی از تورم ناشی از ناترازی و شرایط شبکه 
بانکی و بخش دیگر مرتبط با تحریم‌ها، کســری بودجه و وعده دولت‌ها 
برای رفاه بیشــتر اســت و دولت جدید بایدبر درآمد و کاهش کســری 
بودجه متمرکز شــود و بداند قیمت‌گذاری از سوی دولت، تورم را تشدید 
می‌کنــد. مدیریت و کنترل نقدینگی با اســتفاده از ابزار کنترل ترازنامه 
بانک مرکزی، کمک به فروکش کردن انتظارات تورمی و بازگشت آرامش 
به قیمت‌ها بســیار حائز اهمیت است و در دولت جدید باید ضمن اتخاذ 
تدابیر مناســب، اقدامات ســریع و صحیحی برای کنترل تورم و رشــد 

اقتصادی صورت گیرد.

وزه رسیدگی به اختلافات  ۹۵ر کاهش 
مســئول دبیرخانه هیأت داوری ســازمان بورس و 
اوراق بهادار گفت: کل بازه رسیدگی به اختلافات در 
ســال ۱۴۰۱ به طور میانگین بالغ بر ۱۷۰ روز بوده 
که در سال ۱۴۰۲ به حدود ۷۵روز تقلیل پیدا کرد 
و تلاش بر این است امسال نیز مدت زمان رسیدگی 

به اختلافات کاهش یابد.
حســین زارع افزود: مطابق ماده ۳۶ قانون بازار اوراق بهادار، رســیدگی به 
اختلافات ناشــی از فعالیت حرفه‌ای فعالان بازار در صلاحیت مرجعی به 
نام هیات داوری است. یعنی چنانچه فعالیت حرفه‌ای وجود داشته باشد و 
اختلافی نسبت به آن حادث شود، فعالان بازار در محاکم عمومی دادگستری 
طرح دعوا نمی‌کنند و باید دادخواســت خود را به هیات داوری ارائه دهند 
و این مرجع قانونی عهده‌دار رسیدگی است. مفهوم شکایت در بردارنده هر 
گونه ناهنجاری شامل جرم، تخلف و اختلاف است. در این میان اگر تخلف 

و جرمی رخ دهد، رسیدگی به آن در صلاحیت هیات داوری نخواهد بود.

حذف قیمت‌گذاری دستوری، انتظار بازار سرمایه 
دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار با بیان 
اینکه قیمت‌گذاری دستوری آسیب‌های جبران ناپذیری 
را متوجه صنایع کرده، اعلام کرد: کاهش حاشیه سود 
شرکت‌ها از ۲۴ درصد سال ۹۹ به ۱۲ درصد در سال 

جاری نتیجه قیمت‌گذاری دستوری است.
عظیم ثابت گفت: با توجه به اینکه دولت دست بلندی در فرآیند شرکت‌ها 
دارد در وهله اول، باید مداخله آشــکار و پنهان آن در ســاختار و فرآیند 
کاری شــرکت‌ها کم شــود از این رو، برای رشد شرکت‌ها به ویژه بخش 
خصوصی، بهتر است دولت سیاستگذار و نظاره‌گر باشد. او، تسهیل‌گری 
را وظیفه دولت دانست و توضیح داد: دولت می‌بایست ضمن تسهیل‌گری 
اقداماتی انجام دهد که صنایع بتوانند در رقابت با کشورهای همسایه به 
امر صادرات، توســعه زیرساخت‌ها و استخراج تکنولوژی جدید بپردازند. 
ثابت، اجرا نشــدن طرح‌های توسعه‌ای شرکت‌ها و محدودیت در سرمایه 
در گردش آنها را از دیگر عوامل سیاست قیمت‌گذاری دستوری برشمرد.

یب اعتباری در بازار سرمایه نقش افزایش ضر
دیدگاه

در شرایطی که نفس بورس به شماره افتاده و روزهای پر تب و تابی را سپری می‌کند، چند نسخه شفابخش برایش پیچیده 
شــده که تنها یکی از آنها عملیاتی شده و باقی نسخه‌ها همچنان در دالان تنگ تصمیم‌گیری‌ها قرار دارد، تصمیماتی که در 

یک سمت آن بانک مرکزی قرار دارد. 
در جلسه ای که به تازگی محمدرضا فرزین، رئیس بانک مرکزی با متولیان نهاد بازار سرمایه داشته، قرار بود سیستم بانکی به کمک بورس بشتابد 
و آن را از پیچ و خم مشکلات نجات دهد اما تا لحظه تنظیم گزارش حمایت این نهاد پولی و بانکی مبنی بر خط اعتباری 50 همتی محقق نشده 
اســت. از میان بسته‌ حمایتی برای شــفای بورس تنها افزایش ضریب اعتباری سهام از 70 به 75 درصد تصویب شده است، راهکاری که از نگاه 
اکثر قریب به اتفاق فعالان و کارشناسان بازار سرمایه با اما واگرهایی روبه رو است. افزایش ضریب اعتباری نه تنها در این برهه حساس کنونی که 
ضربان بورس به تندی می‌زند که در دوره‌های زمانی مختلف که حال بورس رو به وخامت می‌گذاشت، عملیاتی و درست در زمانی که بازار از حال 
و روز خوبی برخوردار بود، رو به کاهش می‌گذاشت. سئوال اصلی اما این است که اصلا ضریب اعتباری آن هم در حد 5 درصد در شرایط وخیم 
بازار می تواند کمک کننده باشد یا این نسخه حمایتی نیز همچون اقدامات حمایتی دیگر، چندان به مذاق بازار و سهامدارانش خوش نخواهد آمد. 
برخی از کارشناسان تصمیم اخیر سازمان بورس را به جا و درست می‌دانند. برخی دیگر اما تاکید دارند که این اقدام به تنهایی نمی‌تواند شفابخش 
روزهای پر نوسان و قرمز بازار باشد. از جمله مخالفان اصلی این تصمیم، حسین خزلی خرازی است، او معتقد است که الزام قهری فروش سهام 
مشتریان بدهکار توسط کارگزاران بورس اثر مهمی در تشدید جو منفی در کل بازار دارد. از نگاه این کارشناس بازار سرمایه، درمان موثر و فوری 

ســازمان بورس و اوراق بهــادار به عنوان اصلاح سریع نصاب حساب‌های تضمین نزد کارگزاران است. 
نهاد ناظر و مقررات‌گذار بازار ســرمایه به 
منظور کنترل ریسک اعتباری شرکت‌های 
کارگزاری که برای خریــد اوراق بهادار به 
مشــتریان خود اعتبار می‌دهند و نظام‌مند 
ســاختن خرید اعتبــاری اوراق توســط 

مشــتریان حقیقی، دســتورالعمل خرید اعتباری اوراق بهادار در بورس 
اوراق بهادار تهران و فرابورس را تصویب و ابلاغ کرده است.

وفق دســتورالعمل مذکور چارچوب اعطای اعتبار از ســوی شرکت‌های 
کارگزاری برای خرید اوراق بهادار تعیین شــده اســت که بر اســاس آن 
شرکت‌های کارگزاری متناســب با میزان حقوق صاحبان سهام خود و با 
لحاظ پرتفویی که مشــتری دار اســت، میزان اعتبار قابل تخصیص به آن 
مشــتری را مشخص کرده و در قالب قرارداد خرید اعتباری اقدام به ارائه 

اعتبار به مشتری خود می‌کند. 
شرکت‌های کارگزاری در قالب قرارداد خرید اعتباری تا سقف تعیین شده 
برای هر مشــتری، ثمن خریدهای مشتری را از جانب مشتری پرداخت و 
مبلغ پرداختی را به حساب تجاری مشتری منظور می‌کنند. بدیهی است 
در پرتفوی مشــتریان طیف متنوعی از اوراق بهادار می‌تواند وجود داشته 

باشد که قسمتی از آن نیز درسهام و حق تقدم سهام خواهد بود.
اعتبار اعطایی از ســوی شرکت‌های کارگزاری صرفا قابل تخصیص جهت 
خرید اوراق بهاداری است که در دستورالعمل یاد شده مجاز اعلام شده و 
کارگزار نمی‌تواند بابت موضوع دیگری به مشــتری اعتبار تخصیص دهد. 
هــر گونه اعتبار اعطایی از ســوی کارگزاران به مشــتریان خود به منزله 
بدهی مشــتریان به کارگزاری محسوب می‌شــود که باید در موعد مقرر 
مشتریان نسبت به تسویه آن اقدام کنند. با توجه به اینکه سقف اعتباری 
تخصیصی به هر مشــتری برای خرید اعتباری با رعایت سایر موارد اعلام 
شــده، معادل مانده حساب تضمین مشتری اســت، از این رو، کارگزاران 
به صورت مرتب نســبت به روز آوری حساب تضمین هر یک از مشتریان 

اقدامات لازم را انجام می‌دهند.
حســاب تضمین صرفا در زمان اعطای اعتبار خریــد نبوده بلکه چنانچه 
مانده بدهی تجاری مشــتری بیش از ده درصد از حســاب تضمین شود، 
مراتب را به مشــتری جهت ترمیم حساب تضمین یا کاستن از بدهی‌های 
مشتریان اعلام می‌کنند که در این حالت مشتریان یا باید نسبت به واریز 
وجه اقدام کنند و یا اینکه قسمتی از اوراق خود را به فروش بگذارند تا با 
وجه آن نسبت به تسویه بخشی از بدهی‌های خود جهت خروج از وضعیت 

یاد شده اقدام کنند.
ســهام و حق تقدم سهام نیز با ضریب مشــخص بخشی از مبلغ حساب 
تضمین مشــتریان را تشکیل می‌دهند. هر چه ضریب مذکور به عدد یک 
نزدیک‌تر باشــد، در شــرایط برابر مبلغ حســاب تضمین مشتریان بالاتر 
خواهد بود که ایــن امر می‌تواند باعث ایجاد ظرفیت جدید اســتفاده از 
اعتبار برای مشــتریان برای خرید اوراق بهادار شــود و از طرفی چنانچه 
مشــتری مذکور در وضعیت ترمیم حســاب تضمین قرار گرفته باشــد، 
بواســطه تاثیر ضریب بالاتر، از وضعیت الزام به ترمیم خارج شده و بعضا 

ظرفیت جدیدی برای خرید در اختیار خواهد داشت. 
تغییــرات در ضریب اعتبــاری مذکور از جمله ابزارهایی اســت که نهاد 
ناظر با توجه به مجموع شــرایط بازار میزان اعتبار اســتفاده شده توسط 
کارگزاران در دوره‌های زمانی مختلف مورد اســتفاده قرار داده اســت. به 
صورت معمول در دوره‌هایی که ریســک اعتباری بالا ارزیابی می‌‌شــود، 
ضریــب مذکور کاهش می یابد تا اســتفاده از اهرم توســط مشــتریان 
کاهــش یافته و به نوعی باعــث کنترل مقرراتی مشــتریان و کارگزاران 
در اســتفاده از اعتبار شــود. به صورت متقابل در حالتی هم که ریسک 
اعتباری قابل قبول ارزیابی شــده و ظرفیت استفاده بیشتر از اعتبار باعث 
 خــروج از محدوده قابل قبول نباشــد، ضریب اعتبــاری مربوطه معمولاً 

افزایش می‌یابد.

وش رفت حدود نیمی از اوراق اختیار تبعی به فر
مدیر عامل صندوق توســعه بازار سرمایه از فروش 

حدود نیمی از اوراق اختیار تبعی خبر داد.
رامیــن ابوالفضلی به آخریــن وضعیت معاملات 
اوراق اختیــار فروش تبعی اشــاره کــرد و افزود: 
تا کنون از ۵ همــت اوراق اختیار تبعی که برای 

فروش در نظر گرفته شــده، بیشــتر از ۲ همت به فروش رفته است. 
او گفــت: ضمن انجام اقداماتی مانند افزایش ضریب اعتباری معاملات 
ســهام که برای بهبود وضعیت بازار در دســتور کار قرار گرفت، انتشار 
اوراق تبعی تامین مالی توســط صندوق توســعه بازار سرمایه در کنار 
انتشــار اوراق تبعی بیمه سهام توسط ناشــران بورسی و فرابورسی با 
مشــارکت صندوق تثبیت می‌تواند کمک‌کننده در بهبود شرایط بازار 
سرمایه باشــد. صندوق توسعه بازار سرمایه انتشار اوراق اختیار فروش 
تبعی بر روی سهام ۲۰ نماد بورسی را با هدف تأمین مالی از ۲۸مرداد 

آغاز کرده بود.

رضا نوحی
سرمایه  بازار  کارشناس 

 افزایش ضریب اعتباری سهام 
بورس را نجات می‌دهد؟

سیمین فهیمی
ر خبرنگا

محمودرضا الهی فرد، مدیرعامل کارگزاری ســی ولکس 
نیز همچون خبری زاد معتقد اســت که افزایش ضریب 

اعتباری به تنهایی جوابگو نیست. 
وی هر چند افزایش ضریــب اعتباری کارگزاری به 75 
درصد را اقدامی موثر در رونق بازار سرمایه ذکر می‌کند 

اما تاکید دارد این اقدام به تنهایی برای بهبود شرایط این روزهای بازار کفایت 
نمی‌کند. به گفته الهی فرد، از اواخر سال گذشته که بانک‌ها به یکباره نسبت 
به کاهش اعتبارات کارگزاری‌ها اقدام کردند، کارگزاران با مشکل تامین اعتبار 
برای مشتریان اوراق بهادار مواجه شدند. وی افزود: سیاست انقباضی بانک‌ها 
در رابطه با تخصیص اعتبارات به کارگزاری‌ها کماکان ادامه دارد لذا تا زمانی 
کــه بانک‌ها تخصیص اعتبارات به کارگزاری ها را به روال ســابق برنگردانند 
ایــن اقدام تاثیری در ایجاد رونق بازار نخواهد داشــت. مدیرعامل کارگزاری 
ســی ولکس همچنین، هماهنگی سیاست‌های بانکی کشور با بازار سرمایه را 
از جمله عوامل اصلی رونق بازار ســهام ذکر کرد و گفت: برای بهبود وضعیت 
بورس باید تغییراتی در سیاست‌های پولی و مالی این نهادپولی و بانکی اعمال 
شود در غیر این صورت این راهکارها مقطعی خواهد بود. با این تفاسیر، اقدام 
سازمان بورس در زمینه ضریب اعتباری سهام به ۷۵ درصد می‌تواند در کوتاه 

مدت با اثر روانی مثبت بر بازار همراه شود.

 افزایش ضریب اعتباری
 به تنهایی جوابگو نیست

محســن زارعیان، مدیرعامل سبدگردان ایساتیس پویا 
کیش با بیان این که ضریب مجاز اعتبار بیانگر حساب 
تضمین مشــتریان نــزد کارگزاری‌ها بــرای حد مجاز 
استفاده از حد اعتبار است، گفت: این ضریب که پیش 
از این 70 درصد بود با ابلاغیه جدید ســازمان بورس و 

اوراق بهادار به 75 درصد افزایش یافته است. 
وی افـزود: اکثـر مشـتریانی کـه از اعتبـار اسـتفاده کرده‌انـد بـا افـت اخیر 
قیمت‌هـا دچـار کاهـش حسـاب تضمیـن و کاهـش حد مجـاز اسـتفاده از 
اعتبـار شـده و بعضـا دچـار وضعیـت هشـدار و کال مارجین شـده بودند و 
موظـف بودنـد ازطریـق واریـز یا فـروش سـهام و ترکیبی از هر دو حسـاب 
خـود را از ایـن وضعیـت خـارج کننـد که طبعـا باعـث ایجاد فشـار فروش 
مضاعفـی در بـازار شـده بـود. بـه گفتـه زارعیـان، بـا افزایش ضریب فشـار 
فـروش ناشـی از ایـن ناحیه که بـه بازار تحمیل شـده بود، کاهـش می‌یابد 
وبـرای ایجـاد وضعیـت متعـادل در بـازار عامـل مناسـب و کمکـی خوبـی 
خواهـد بـود. وی ایـن توضیـح را هـم داد: حتـی شـاید افزایـش ضریـب 
کارگزاری‌هـا باعـث شـود، افـرادی کـه کال مارجیـن هـم نبودند بـه دلیل 
افزایـش پتانسـیل حـد نصاب مجـاز برای خرید سـهام، اندکـی در وضعیت 

تقاضـای بـازار نیز بهبـود ایجـاد کنند.

 کاهش فشار فروش 
با افزایش ضریب اعتباری

دیگر  کارشــناس  رباطــی،  مهدی 
بازار ســرمایه نیز به عنوان مخالف 
دیگر، تاکیــد دارد؛ نه تنها حمایت 
و گشایشــی انجــام نشــده ، بلکه 
ضریــب اعتبــاری کارگزاری‌ها نیز 

سخت گیرانه‌تر اعمال می‌شود و بانک‌ها نیز برای تسویه 
اعتبارات تا حد نصاب اعلامی به صنعت کارگزاری فشــار 
می‌آورنــد و هر کارگزاری که اینــکار را انجام ندهد وارد 

بلاک لیست بانک مرکزی می‌شود. 
او با بیان اینکه هنوز هیچ خط اعتباری و حمایت خاصی 
انجام نشــده، گفته است: بازار سرمایه و بورس بی‌صاحب 
اســت و هیچ بازاری به اندازه این بازار بدون متولی و رها 
شده نیست. هیچ تشکل و نهاد خاصی هم برای پیگیری 
منافــع این بازار و ذینفعان آن وجود ندارد. کســانی هم 
عضور شورایعالی بورس هستند مانند رئیس بانک مرکزی 
و وزیر صمت و وزیر اقتصاد که خودشــان مقصر و عامل 
این وضع بازار هســتند. هر از چندگاهی فقط با یکسری 

وعده خلاف سعی بر ساکت کردن اعتراضات دارند. 

 اعمال سخت‌گیرانه
 ضریب اعتباری

ابوالفضل آقا دوست، دیگر کارشــناس بازار سرمایه اما هر چند 
تاکید دارد افزایش ضریب اعتباری کارگزاری‌ها ریســک بازار و 
اعتبارات را به صورت کلی افزایش می‌دهد اما عنوان می‌کند که 
این تصمیم در این مقطع زمانی به جا و عاقلانه بوده اســت. وی 
با بیان اینکه اقدام جدید سازمان بورس و اوراق بهادار، منجر به 

بهبود وضعیت بازار می‌شــود و فشار را از افرادی که کال مارجین شده‌اند، تا حدودی 
بر می‌دارد و آن را به تعویق می‌اندازد، گفت: این تصمیم باعث می‌شــود مشــتریان 

کارگزاری‌ها بتوانند تا بهبود وضعیت بازار جایجایی‌های خود را انجام دهند.
از نگاه آقادوســت، در هر صورت تا زمانی که بازار سرمایه بهبود یابد، افزایش ضریب 
اعتباری ابزاری اســت که سازمان بورس می‌تواند به وسیله آن ریسک کارگزاری‌ها و 
بــازار را مدیریت کند. وی، افزایش ضریب اعتباری به 75 درصد ر ا اقدام مناســبی 
دانســت و گفت: با این اقدام، کارگزاری‌ها می‌توانند به مشــتریانی که کال مارجین 
شــده‌اند، زمان بیشــتری اختصاص دهند و اجازه دهند با بهتر شدن شرایط بازار و 

جایجایی در پرتفوی خود این مدیریت را انجام دهند. 
آقادوســت درادامه امــا تاکید می‌کند که با بهبود وضعیت بازار، ســازمان بورس و 
مدیریت بازار آرام آرام این ضریب را کاهش دهد چرا که در شرایط نرمال این سطح 

از ضریب اعتباری برای بازار عاقلانه نیست و باید مقداری کاهش یابد. 
آنطور که وی توصیح می‌دهد؛ با ضریب اعتباری 75 درصدی، هر مشــتری که 100 
 واحد ســهام بورســی در پرتفوی خود داشته باشــد، برای 100 واحد پرتفوی خود 
مــی تواند 300 واحــد اعتبار دریافت کند. به عنوان مثال، فــردی که 100 میلیون 
تومان سهام بورسی خریداری می‌کند می‌تواند 300 میلیون دیگر خریداری کند و در 
مجموع 400 میلیون تومان اعتبارداشــته باشد. آقا دوست اضافه کرد: این یک قاعده 
اســت و واضح و مبرهن اســت که با کاهش 25 درصدی از این 400میلیون تومان 
سرمایه خودش صفر می‌شود یعنی هر چه ضریب اعتباری بالاتر رود در زمان کاهش 
با سرعت بیشتری پرتفوی به سمت صفر میل می‌کند و عکس آن نیز صادق است اما 
اگر بازار رالی مثبتی را شروع کند و شتاب بیشتری بگیرد با استفاده از ضریب اعتباری 
75 درصدی معادل سه برابر استفاده از اعتبار پرتفوی خود می‌تواند به سرعت افزایش 

بازدهی خوبی را برای پرتفوی خود داشته باشد.

یسک بازار  افزایش ر
محمــد خبری زاد، عضو هیات مدیره کارگزاری بانک کارآفرین نیز هر چند معتقد اســت که 
افزایش ضریب اعتباری اقدام مثبتی اســت اما تاکید دارد که در کنار این موضوع می‌بایســت 
سایر اقدامات حمایتی نیز عملیاتی شود در غیر این صورت افزایش ضریب اعتباری به تنهایی 

جوابگوی وضعیت این روزهای بازار نیست. 
وی با بیان اینکه تغییر ضریب اعتباری کارگزاری‌ها از 70 به 75 درصد، جزو درخواســت‌های 

فعالان بازار سرمایه بوده، به دلایل تغییر ضریب اعتباری کارگزاری‌ها پرداخت و توضیح داد: طی چند وقت اخیر که 
بازار از شرایط مناسبی برخودار نبود بسیاری از مشتریان کال مارجین شدند از این رو، کارگزاری‌ها مطابق قانون با 
اعمال فشار به مشتریان خود تاکید داشتند که یا اقدام به تزریق وجه نقد کنند و یا سهام خود را بفروش برسانند که 
این موضوع باعث تشدید فشار فروش در بازار می‌شد. بنا به همین دلیل، ناظر بازار با تغییر ضریب اعتباری از 70 به 

75 درصد سعی کرد مقداری فشار فروش را کاهش دهد. 
عضــو هیات مدیره کارگزاری بانک کارآفرین، اثرگذاری این اقدام را مشــروط خواند و گفت: نکته مهمی که درباره 
افزایش ضریب اعتباری مطرح می‌شــود این اســت که این اقدام در صورتی اثرگذار است که در کنار سایر اقدامات 
حمایتی از بازار عملیاتی شــود. چرا که اگر ســایر اقدامات حمایتی از بازار رخ ندهد و فقط افزایش ضریب اعتباری 
کارگزاری‌ها عملیاتی شــود، نمی‌تواند تاثیرچندانی در بازار داشته باشد و به نوعی کمک کننده شرایط این روزهای 
بازار باشد چرا که افزایش 5 درصدی ضریب اعتباری، در صورتی که منفی‌های بازار ادامه‌دار باشد، بعد از یک هفته 

اثر خود را از دست می‌دهد و مجدا مشتریان کارگزاری‌ها کال مارجین می‌شوند.
خبری زاد در ادامه تغییر ضریب اعتباری کارگزاری‌ها را اقدام مثبتی دانست و افزود: این اقدام در صورتی اثرگذاراست 
که همانطور که گفته شد سایر اقدامات حمایتی از بازار نیز در کنار آن صورت گیرد تا وضعیت بازار از شرایط منفی 
رها شــود و روند آن تغییر کند در غیر این صورت این کار مســکن موقت خواهد بود. وی، تزریق منابع 5 همت و 
خــط اعتباری 45 همتی از طرف بانک مرکزی و بانک ها را مهم خواند و گفت: در صورتی که این منابع در اختیار 
کارگزاری‌ها قرار گیرد، می توان شاهد اتفاقات مثبتی در کنار افزایش ضریب اعتباری کارگزاری ها بود؛ البته ناگفته 
نماند که به دلیل فرمول‌های خاص میزان اعتباردهی، برخی کارگزاری‌ها نمی‌توانند از خط اعتباری بهره‌مند شوند و 

به نوعی می‌توان گفت این اقدام فقط شوی تبلیغاتی است بنابراین باید فکری برای آن فرمول شود.
عضو هیات مدیره کارگزاری بانک کارآفرین این نکته را هم یادآوری کرد که اگر قرار اســت حمایتی از بازار سرمایه 
صورت گیرد و خط اعتباری برای رونق بورس تخصیص داده شود، می‌بایست سازمان بورس و اوراق بهادار در نحوه 
محاسبات میزان اعتبار کارگزاری ها تغییراتی ایجاد کند تا آنها بتوانند از این اعتبارات بهره‌مند شوند و به مشتریان 
خود اعتبار دهند. دراین صورت، افزایش ضریب اعتباری می‌تواند به بهبود وضعیت بازار کمک کند در غیر این صورت 

این اقدام مسکن موقت است و به سرعت اثر خود را از دست خواهد داد.

وط و کوتاه اثرگذاری مشر

مشتریان بر اساس میزان سرمایه‌گذاری خود در سهام شرکت‌ها 
می‌تواننــد اعتبار دریافت کنند. ضریب تعدیل ســهام توســط 
ســازمان بورس و فرابورس ابلاغ می‌شود و کارگزاری‌ها مجازند 
تا سقف تعیین ‌شــده در صورت تمایل به مشتریان خود اعتبار 

اختصاص بدهند.
ضریب تعدیل سهام در گذشته تنها ده درصد بود. به این معنا که 
ســهامدار تنها می‌توانست به میزان ده درصد سرمایه‌گذاری خود 
اقدام به دریافت اعتبار کند. ضریب تعدیل ســهام و حق تقدم در 
حال حاضر 50 درصد از ســرمایه اســت. ضریب تعدیل سهام در 
بورس کاربردهای متفاوتی دارد. گاهی یک ابزار مفید برای مشتری 
است و گاهی هم اهداف بیشتری را دنبال می‌کند که تامین مالی و 

تحریک تقاضا از جمله آن است. 
با افزایش ضریب تعدیل ســهام، معامله‌گران تشــویق به دریافت 
اعتبار بیشتر و خرید سهام می‌شوند. بنابراین ضریب تعدیل سهام 
و حق تقدم می‌تواند در شرایط گوناگون بازار توسط سیاستمداران 

به عنوان یک ابزاراستفاده شود. 

یان  یب تعدیل سهام در حساب مشتر کاربرد ضر
درنگ

تغییرات ضریب اعتباری از سال 91 تا 1403

60 درصد9 دی 91
50 درصد3 مرداد 97

50 به 45 درصد16 فروردین 99
30 به 35 درصد21 آبان 99
35 به 45 درصد27 دی 99

20 به 50 درصد2 شهریور 99
50 به 60 درصد29 بهمن 99
60 درصد2 اسفند 99
60 به 65 درصد11 بهمن 1400

50 به 60 درصد23 اردیبهشت 1402
60 به 65 درصد8 آبان 1402

70 به 75 درصد27 مرداد 1403
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

4.53-6.3536,862,614345,750-سلیم

7.94-6.285,220,000173,484-ثرود

7.12-5.4927,252,000167,665-حخزر

4.09-4.5711,339,80070,541-غگلپا

6.26-4.3613,170,000213,803-آ س پ

5.36-4.187,568,00045,881-افرا

2.18-4.0157,512,400310,386-فرابورس

4.48-3.9812,858,197287,669-زملارد

4.42-3.817,707,425112,899-غفارس

2.85-2.9914,220,30030,323-کتوسعه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.8710,970,000157,5939.92شفام

7.6122,351,000370,8146.74کرومیت

7.5917,445,000169,3759.72فن افزار

7.4623,962,50097,0138.98درهآور

7.3110,517,150317,6678.52کایزد

6.421,600,000151,8714.35شرنگی

6.3421,079,573140,9508.35تپسی

6.1820,279,80491,1337.3غدیس

5.93132,800,000179,4016.14شاوان

5.7751,930,000207,2937.85شبصیر

یادداشت

مشخصات اوراق اختیار خرید تبعی 
دو نکته مهم درمورد اوراق تبعی این اســت که این اوراق توسط 
صندوق توسعه بازار منتشر می‌شود و همچنین خرید اوراق صرفا 

توسط افراد حقوقی قابل خرید است.

شرایط اوراق تبعی چیست؟
1. تنها شــخصی که می‌تواند اقدام به انتشار و فروش اوراق تبعی 

کند، سهامدار عمده یا شرکت مذکور است.
2. در صــورت خریداری اوراق تبعی، امــکان فروش این اوراق و 
همچنین سهام پایه تا زمان اعمال وجود ندارد و شما تا آن زمان 

باید به سهامداری خود ادامه دهید.
3. شــما تنها می‌توانید اوراق خود را در تاریخ اعمال و به شرکت 

بفروشید و امکان فروش آن به اشخاص دیگر را ندارید.
4. اوراق فروش تنها به افرادی که سهام پایه را خریداری کرده‌اند، 
تعلــق می‌گیرد و در صورت خریداری نکردن ســهام پایه، اوراق 

برای شما کاربردی نخواهد داشت.
5. شــما تنها می‌توانید به میزان ســهام پایه خود اقدام به خرید 
اوراق تبعــی کنید. در صورت خرید بیشــتر اوراق، مســئولیت 
 آن با خود شــما بوده و ما به التفاوت اوراق برای شــما کاربردی 

نخواهد داشت.
6. مبلغی که شــما برای خریداری این اوراق می‌پردازید، به شما 
برگردانده نمی‌شــود و در واقع هزینه‌ای است که شما برای بیمه 

سهام خود پرداخته‌اید.
7. در صورتــی که در تاریخ اعمال، قیمت ســهم از قیمت اعمال 
بیشتر باشد، شــما می‌توانید اوراق تبعی خود را نادیده گرفته و 

سهم را به قیمت بالاتر در بازار به فروش رسانید.
8. در صورت استفاده نکردن از اوراق خود بعد از تاریخ اعمال، آنها 

باطل شده و قابلیت استفاده مجدد ندارند.
در این میان گفتنی اســت؛ تفاوت این نوع انتشار اوراق این است 
کــه خریدار اوراق تبعی باید ســهام پایه را هــم از عرضه کننده 
)صندوق توســعه( به‌صورت بلوکی خریداری کرده و توثیق کند. 
همچنین همزمان با خرید اختیار فروش باید اختیار خرید را هم 
به عرضه کننده بفروشــد. درنتیجه خریــدار باید به مدت حدود 
یک سال سهام پایه را نگهداری کرده و با سود مشخص به عرضه 

کننده مجدد بفروشد.
بر این اســاس، این انتشار اوراق تبعی با آنچه تحت عنوان "بیمه 
سهام" منتشر می‌شد، متفاوت است و خریدار از طرفی باید سهام 
پایــه را هم از عرضه کننده بخرد و همچنین حق فروش ســهام 

پایه را ندارد.
در این میــان برخی از صاحبنظران معتقدند؛ بعد از مدت‌ها یک 
روش اســتاندارد و اصولی حمایتی در بازار سرمایه در حال انجام 
است. نرخ بازدهی مطلوب و نشان از ارزندگی بازار دارد. بنابراین 
به‌نظر با انتشــار این اوراق کف بازار بسته شده و با مرتفع شدن 
 ریســک‌های سیاســی می‌تواند به رشــد بازار در یک سال آتی 

کمک کند.

انتشار نتیجه 
گفتنی اســت، آخرین باری کــه طرح بیمه ســهام در بازار 
ســرمایه اجرایی شــد، آبان 1401 بود که پس از آن شاهد 
رشد چشــمگیرِ بورس بودیم. این رشد تا اردیبهشت 1402 
ادامه داشــت و شاخص کل توانســت سقف تاریخی جدیدی 

را به ثبت برساند.
طبق آخرین آمار منتشــر شده توســط مدیر عامل صندوق 
توسعه بازار ســرمایه در تاریخ 30 مرداد 1403، تا این تاریخ  
از ۵ همــت اوراق اختیار تبعی که برای فروش در نظر گرفته 

شده، بیشتر از ۲ همت به فروش رفته است.
جواب‌های بورس و فرابورس

نکتــه قابل توجه این اســت که گویــا برخی از ناشــران با 

چالش‌هایی برای انتشــار اوراق تبعی مواجه هســتند به‌طور 
مثال نماینده پتروشــیمی زاگرس در جلســه ناشران بزرگ 
بازار ســهام در ســازمان بورس مطرح کرد: "در شرایطی که 
حساب‌های بانکی ما مسدود است و رأی دیوان عدالت اداری 
اجرا نمی‌شود، چگونه تعهد جدید بدهیم." همچنین وی اعلام 
کرد: "ما نمی‌توانیم روی سهام خود اوراق تبعی منتشر کنیم."
در ایــن راســتا پیگیری‌هــای اطلاعات بــورس درخصوص 
چالش‌های ســایر ناشران برای انتشــار اوراق تبعی به نتیجه 
نرســید. ضمن آنکــه پیگیری‌ها از فرابــورس مبنی بر اینکه 
تاکنون چقدر اوراق تبعی توســط ناشــران فرابورسی، در چه 
بازه‌های زمانی منتشر شده و به چه میزان به نتیجه مشخصی 
نرسید و بورس تهران هم تا لحظه تنظیم این گزارش پاسخی 

به این سؤالات نداد.

بعــد از وقوع ریســک‌های متعدد سیاســی و افت 
قیمت‌ها، بلاتکلیفی و سردرگمی بازار بیش از پیش 
شــد و کار به جایی رسید که فضای بحرانی در بازار 
شــکل گرفت. بر این اساس با نزولی شدن پیوسته بازار سرمایه، بسیاری 

ســرمایه خود را از این بازار خارج کرده و به دنبال ســرمایه گذاری‌های 
دیگری رفته‌اند. بســیاری نیز در صف‌های طولانی فروش گیر افتاده‌اند و 

هر روز ذره ذره ارزش سرمایه آنها کمتر می‌شود. 
در این میان مثل همیشــه اقدام اول محدود کردن دامنه نوســان بود و 

 بعد از آن مســئولان بازار ســرمایه با مشــاهده وضعیت ریزشی سهام و
 اعتراض مردم، اوراق فروش تبعی را به فعالان و شــرکت‌های بورســی 
معرفی کردند و بر این اســاس طرح ۵۰ همت خــط اعتباری برای بازار 

بیرون آمد.

 اوراق تبعی فی نفسه نوعی تضمین و 
بیمه سهام است، به نوعی عملًا نشان 
می‌دهد ســهامدار عمده بــه بازدهی 
ســهم اطمینان دارد بنابراین بازدهی 
سهم را شش ماهه و یا یک‌ساله روی 

نرخی تضمین می‌کند. 
در واقعیت این موضوع هیچ سنخیت و 

تلازمی با شــرایط منفی بازار ندارد اما در حقیقت در شرایط منفی عملًا به 
واســطه ابهاماتی که نسبت به آینده بازار وجود دارد، اندکی شرایط و لزوم 

انتشار این اوراق از جهت اطمینان بخشی به سهامداران بیشتر می‌شود.
ضمن آنکه در شــرایط مثبت بازار شــاید واقعاً خیلی هم خریداری برای 
این اوراق وجود نداشــته باشد چون عموما ســرمایه‌گذاران روند موجود را 
تداوم پذیر می‌دانند، فکر می‌کنند شرایط مثبت می‌تواند ادامه داشته باشد 
اما برای بســیاری از سرمایه‌گذاران حرفه‌ای و حتی عموم مردم در شرایط 
مثبت هم می‌تواند گزینه جذابی باشد مخصوصاً با سابقه تاریخی و ذهنیتی 
که عموم ســرمایه‌گذاران و مردم داشتند که گاه بعد از یک روند مثبتی با 
افت‌های شدید مواجه شدند، این موضوع می‌تواند به نحوی اطمینان بخشی 
به سرمایه‌گذاران بدهد. درخصوص اینکه اوراق تبعی تاکنون چقدر کارایی 
داشــته و چقدر می‌تواند به بازار کمک کند باید گفــت که اوراق تبعی با 
دو تا هدف انجام می‌شــود؛ یکی هدف تأمین مالی است که هلدینگ‌ها بر 
اساس سهام موجودشــان، اوراق تبعی فروش به سرمایه‌گذاران می‌دهند و 
برای اینکه آن ســهم مدیریتی خودشان هم حفظ کنند و در معرض خطر 
قرار نگیرند، یک اختیار خرید تبعی هم از سرمایه‌گذاران می‌گیرند که این 
با هدف تأمین مالی است. یک اختیار دیگر هم است که تنها اختیار فروش 

تبعی بوده و با هدف صرفا تضمین سودآوری سهام منتشر می‌شود.
هر دو حالت آن در شرایط رکودی بازار و در شرایطی که هم اندکی ابهامات 
زیادی برای عموم ســرمایه‌گذاران وجود دارد و هم اینکه هلدینگ‌ها برای 
حمایت از سهمشــان دستشــان خالی از نقدینگی اســت، عملًا برای آنها 
می‌تواند اختیار اوراق تبعی بر اساس سهام موجودشون با هدف تأمین مالی 
منتشر شــود که  اینها برای کسب نقدینگی، سهامشان را در قیمت پایین 

نفروشند و فشار فروش مضاعفی هم در بازار تحمیل کنند.
عملا بر اساس این طرح تأمین مالی به وسیله اوراق تبعی تأمین مالی خود 
را بر اســاس سهام موجودشان انجام می‌دهند بدون اینکه بلوک سهامشان 
هم از بین ببرند و بدون اینکه فشــار فروشی به بازار ایجاد کنند. عملا این 
منابعی که به وجود می‌آید را صرف حمایت از سهام می‌کنند. از طرف دیگر 
اوراق تبعی که صرفا برای تضمین است، عملًا می‌تواند این اطمینان بخشی 
را به ســرمایه‌گذار بدهد. به‌نظر می‌رســد این ابزار کارایی است که در بازار 
وجود دارد به خصوص در شــرایطی که ابهامات در بازار زیاد است، اندکی 
اعتماد ســرمایه‌گذار سلب شــده و از طرف دیگر هم دست سهامدار عمده 
خالی اســت و عملًا منابعی ندارند و در بازار هم نمی‌توانند به راحتی سهم 
بفروشند، این می‌تواند ابزاری باشد برای اینکه بازار به یک ثباتی برسد. در 
شــرایط رونق هم از این ابزار خیلی بهتر می‌توان استفاده کرد چون به هر 
صورت برای تأمین مالی شــرکت‌های هلدینگ ابزار کارآمدی است ضمن 
آنکه شــرایط مثبت هم هیچوقت قاعدتا نمی‌تواند تداوم داشته باشد. با آن 
اوراق تبعی که با هدف بیمه ســهام است عملًا ســهامدار عمده اطمینان 

چشم‌انداز مثبت مستمر و با دوامی را برای سهم می‌دهد. 
در گذشــته اوراق تبعی بر اساس دســتورالعملی که وجود داشت، فرایند 
ساده‌ای داشــت و مجوز آن توسط بورس‌ها داده می‌شد اما در حال حاضر 
فرایند آن نســبتا پیچیده شــده و کمیته سه جانبه‌ای متشکل از بورس یا 
فرابورس، شرکت سپرده‌گذاری مرکزی و سازمان بورس این مجوز را صادر 
می‌کند که اندکی می‌تواند پروسه را طولانی کند. در صورتی که حسن این 
ابزار، سهولت و سرعت آن است بنابراین عملا این کمیته باید به شکلی باشد 

که بتواند خیلی سریع به درخواست‌های ناشران پاسخ بدهد.

همراز فیروزی
خبرنگار

20 ناشر داوطلب پذیرش تعهد جدید شدند

اوراق تبعی اوراق تبعی 
نسخه روزهای سختنسخه روزهای سخت

بر این اساس، باتوجه به شرایط حاکم بر بازار سرمایه و برای حمایت از منافع 
و حقوق سهامداران، انتشار اوراق تبعی در دستور کار سازمان بورس و اوراق 
بهادار قرار گرفت. در این راســتا 24 مرداد ماه 1403 بورس تهران با حضور 
۳۲ ناشر بورسی و ۲۰ ناشر فرابورسی، برای ارزیابی بیشتر انتشار اوراق تبعی 

به منظور حمایت از حقوق سهامداران جلسه‌ای برگزار کرد.
این در حالی است که گویا انتشار اوراق تبعی در بورس‌های دنیا همزمان با 
شکل‌گیری بحران و ریزش در این بورس‌ها چندان رایج نیست به‌طور مثال 
اواسط مرداد ماه سال جاری بورس ژاپن با سقوط 24 درصدی شاخص نیکی 
مواجه شد و براساس تصمیم بانک مرکزی و دو عامل دیگر، در همان زمان 

بورس این کشور به‌طور موقت تعطیل شد.
تجربه نشان داده؛ هر زمان بازار با شرایط بحران مواجه شده و ریزش شدیدی 
را تجربه کرده، بیش از هر راهکار و اقدامی به یکباره انتشار اوراق تبعی مورد 
توجه قرار گرفته و زیاد شــده اســت. این سری هم مستثنی از دفعات قبل 

نیست. در این میان باید دید؛ اوراق تبعی ابزار کنترلی است یا حمایتی؟
به‌طور کلی اوراق تبعی، ابزاری برای تأمین مالی است. یکی از روش‌های استفاده 
از اوراق تبعی این است که ناشر یا سهامدار عمده ناشر، وارد میدان شود و مردم 
را بیمه کند. تبعی حمایتی قصد دارد جلوی عرضه را بگیرد و ســهامداران را 
مجاب کند که به خاطر پاداش نرخ بهره‌ای که در پایان یک‌ســال می‌گیرند، 
دیگر در بازار عرضه نکنند. بنابراین شناوری سهام کاهش پیدا می‌کند و سهم 

به‌صورت خودکار بالا می‌رود حتی با وضعیت ضعیف بخش تقاضا.
گفتنی است؛ انتشار اوراق تبعی فقط برای مواقع بحران در بازار نیست بلکه 
هر زمان می‌توان از این ابزار اســتفاده کرد. در گذشــته عمدتا در مباحث 
بازارگردانی در IPOهای اولیه، ناشر را مجاب می‌کردند که اوراق تبعی منتشر 
کند. بنابراین همیشه می‌توان به عنوان ابزار حمایتی از آن استفاده کرد چراکه 

ابزاری است برای اینکه شناوری سهم را بگیرد.
مورد قابل استفاده دیگر برای انتشار اوراق تبعی، تبعی تأمین مالی است. در 
این نوع، ناشر تبعی تأمین را منتشر می‌کند و به سهامدار می‌گوید، اگر قصد 
استفاده از بیمه‌ای که می‌دهیم را با نرخ‌های خوب مثل 32 تا 34درصد داری، 
باید از خودم سهم بخری و من را تأمین مالی کنی. بسیاری از هلدینگ‌های 
ســرمایه‌گذاری برای تأمین مالی خودشــان اوراق تبعی یک‌ســاله منتشر 

می‌کنند. این موضوع جذابیت‌های بسیاری برای شرکت‌ها دارد.
یکی از جذابیت‌های آن این است که پرداخت بین دوره‌ای ندارد چون تبعی 
می‌تواند 6 ماهه و حتی یک‌ســاله باشد. ضمن آنکه باید به گونه‌ای باشدکه 

بخشی از انتشار آن در فصل مجامع باشد که بازدهی بدهد.

اوراق تبعی

نرخ این اوراق تبعی 29درصد و سررســید آن یک‌ســاله است. باتوجه به این 
موضوع، برخی از کارشناســان بازار سرمایه معتقدند که احتمالا با این شرایط، 
شــخصی این اوراق را خریداری نکند چون نرخ مؤثر آن 29درصد اســت و در 

حال حاضر صندوق‌ها با عدد بالاتری سپرده‌ می‌گیرند. 
همچنین به عقیده آنها نکته دیگر اینکه سقف سود 29درصد است و یک‌سال 
بعد باید اعمال شــود و دوباره به صندوق توسعه بازگردد. البته اعمال کردن یا 

نکردن آن اختیاری نیست.
 همچنین در مقابل عده‌ای معتقدند؛️ نرخ 29درصد که از قول مدیر نظارت بر 
بورس‌های ســازمان بورس و اوراق بهادار برای سود این اوراق در بازار دست به 
دست شــده، احتمالا معادل بانکی 29درصد است، وگرنه سود مؤثر این اوراق 

بالای 34درصد و مطلوب است.

مالی تأمین  خ  نر

علی سجادی
مدیرعامل مشاور سرمایه‌گذاری امین آفاق
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 5.54دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 4.83-استخراج ساير معادن     

 4.57حمل و نقل و انباردارى     

 3.85لاستيک و پلاستيک     

 3.57-محصولات کاغذى     

 3.29-منسوجات     

 2.86استخراج نفت، گاز و خدمات جنبي     

 2.32فرآورده هاى نفتي     

 2.16-مخابرات     

 1.97کاشي و سراميک     

تغییر دامنه نوســان از جمله مسائلی است که 
بازار سرمایه ایران را سال‌ها تحت تاثیر قرار داده 
است و مشکلات بسیاری برای آن به وجود آورده 
است و این دامنه با ایجاد پدیده صف، باعث دستکاری آشکار قیمت‌ها 
شــده و ناکارامدی‌های بسیاری را پدید آورده است. این درحالی‌ است  
که در هیچ‌ یک از بورس‌های موفق جهان چنین پدیده‌ای وجود ندارد. 
به نظر می‌رســد بهانه‌های مدیران بورسی در این سال‌ها، تنها به علت 
ترس آن‌ها بوده اســت. حال آنکه اگر دخالت‌های دولت و سیاســت‌ها 
در اقتصاد و بورس کشــور کمتر بود، این ترس اصلا معنایی نداشــت. 
از دیگر آثار منفی می‌توان به افزایش نوســانات قیمت، افزایش ریسک 

سرمایه‌گذاری و کاهش شفافیت بازار اشاره کرد.
برخی معتقدند گاهــی این تغییر دامنه نوســان می‌تواند آثار مثبتی 
نیز داشــته باشــد. برای مثال در هنگام وضعیت اضطراری از اقدامات 
هیجانی ســهامداران جلوگیری کند و یا در شــرایط دیگر دست آنها 
را برای معاملــه بازتر کند. از دیگر عوامل مثبــت می‌توان به افزایش 
نقدشوندگی بازار، کاهش رفتارهای هیجانی، کاهش میزان دستکاری 

بازار و جذب سرمایه‌گذاران خرد اشاره کرد.

نوسان بازار از 78 تا امروز
دامنه نوسان اولین بار با دستور میرمطهری وارد بازار شد و حالا25  سال 
از اعمال دامنه نوسان می‌گذرد آن هم در روالی که هر بار عددی متفاوت 
برای آن در نظر گرفته می‌شــود. روالی که هنوز هم برای تحلیلگران و 
کارشناســان بازار مشخص نیســت و آن را راهی برای کج شدن مسیر 
می‌دانند. با این حال همچنان دامنه نوســان راهی برای کنترل بازار به 

حساب می‌آید.
از ســال 1378 تا 1380 سقف مجاز دامنه نوســان ، کنترل شده  وبه 
صورت قضاوتی بــود. از ابتدای 1380 تا 7 خرداد 1382 دامنه متقارن 
یک تا 5 درصدی با توجه به نسبت P/E  را شاهد بودیم  و پس از آن تا 
تاریخ 24 بهمن‌ماه 1384 ســقف مجاز دامنه نوسان متقارن 5 درصدی 
بود. پس از این تاریخ و تا 21 اردیبهشــت‌ماه 1387 شاهد دامنه نوسان 

متقــارن 2 درصدی بودیم. پس از آن با 1 درصــد افزایش تا تاریخ 16 
آبان‌ماه 1388 دامنه نوســان به 3 درصد رســید و بعــد از آن تا تاریخ 
7 تیر 1389 دامنه نوســان متقارن 3.5 درصد بود. بعد از این تاریخ تا 
اول خرداد 1394  دامنه نوســان 4 درصدی در بورس لحاظ شده بود. 
از خــرداد 94 تا دی‌ماه 1399 دامنه نوســان +- 5 درصد بود. این رویه 
پــس از آن نیز تا 29 فروردین‌ماه 1401 ادامه یافت. از این تاریخ به بعد 
دامنه نوســان به 6 درصد افزایش یافت و پس از آن در شــهریورماه به 

+-7 درصد رسید.
برخی از مسئولان سازمان بورس از افزایش دامنه نوسان به 10 درصد تا 

پایان سال 1401 خبر داده بودند که اتفاق نیفتاد.
دامنه نوسان تا سال جاری و پیش از سقوط بالگرد رئیس جمهوری سابق 
+-7 درصد بود اما پس از ســقوط بالگرد در جلسه‌ای مقرر شد تا دامنه 
نوســان همه نمادهای سهام و حق تقدم سهام قابل معامله در بازارهای 
بورس و فرابورس برای مدت ســه روز متوالی تــا روز ۲۸ فروردین ماه 
۱۴۰3 به +-1 درصد و دامنه نوســان صندوق‌های سهامی نیز به +- ۲ 
درصد محدود شــود که این تصمیم یک روز دیگر نیز تمدید شد.  این 
روند ادامه یافت تا در 27 خردادماه ســال جاری جلسه‌ای برگزار و مقرر 
شد دامنه نوسان از +- ۲ به +-۶ درصد افزایش یابد و دامنه نوسان قیمت 
صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی و مختلط از نوع قابل معامله به همان 
دامنه نوســان قیمت قبل از کاهش دامنه نوسان بازگردد. به این ترتیب 
دامنه نوسان بورس از تاریخ 9 تیرماه  1403 به +- 6 درصد تغییر یافت. 
اما ۱۰ مرداد ماه با ترور اســماعیل هنیه بــه همراه محافظش که برای 
شــرکت در مراسم تحلیف رئیس جمهوری در تهران حاضر شده بودند،  
شــرایط مبهم و البته جنگی موجب شد تا روز چهارشنبه ۱۰ مرداد ماه 
بورس ایران سقوط کند. ســقوطی که تا روز شنبه ۱۳ مرداد هم ادامه 
یافت.  با بحرانی شدن اوضاع بورس، روز شنبه سازمان بورس جلسه‌ای 
را جهــت تصمیم گیری درباره وضعیت بازار ســرمایه برگزار کرد. مثل 
همیشــه خروجی این جلســه یک راهکار داشت و آن محدودیت دامنه 

نوسان بود.
مجید عشقی، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار بعد از برگزاری این 
جلسه گفت: به دنبال بررســی‌های انجام شده و دریافت نظرات فعالان 
بازار و نیز پیشنهاد فرابورس و بورس تهران، دامنه نوسان معاملات سهام 
از )یکشــنبه ۱۴ مرداد( تا پایان هفته به مثبــت و منفی یک درصد و 
معاملات صندوق‌های سرمایه‌گذاری سهامی به مثبت و منفی دو درصد 

تغییر می‌کند.
 به دنبال آخرین تصمیمات هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار، 
دامنه نوســان معاملات سهام، از ‌شنبه، ۲۷ مرداد، تا پایان معاملات روز 
چهارشنبه، ۳۱ مرداد، به +- ۲ درصد تغییر کرد. معاملات صندوق‌های 

سرمایه‌گذاری سهامی نیز با دامنه نوسان +- 2 درصد ادامه یافت.
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بحرانی شرایط  برای  مشخص  ویه  ر به  نیاز 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

174 16944 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7.28-8.73550,125,000312,727-تاصیکو

5.92-6.153,549,000108,057-تکنو

7.83-5.9814,021,100363,898-پردیس

3.3-5.1313,157,439158,513-چکاپا

6.72-5433,200,000873,471-اخابر

6.14-4.9548,659,000111,498-وتوسم

6.61-4.8319,500,000364,279-کماسه

5.32-4.75121,743,000926,003-ثفارس

3.27-4.489,782,89692,532-آباد

3.13-4.0540,250,000178,804-سپاها

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

38,135,9741,467,3529.16 8.12 حفارس

260,847,7501,224,29810.19 8.03 وبانک

39,312,000199,7058.14 7.95 دفارا

28,800,000210,9668.66 7.93 اسیاتک

87,480,000474,1418.81 7.84 وخارزم

37,870,000253,6458.09 7.55 وتوصا

35,294,985146,9918.23 7.50 شدوص

119,204,575437,4479.61 7.47 فباهنر

48,114,000229,4149.54 7.42 سصوفی

14,365,00086,8217.36 7.36 خکار

تغییرات دامنه نوسان از سال 1378 تاکنون

سالدامنه نوسان

1378 تا ابتدای 1380کنترل شده به صورت قضاوتی

80 تا 7 خرداد 82+-5

7 خرداد 82 تا 24 بهمن 84+-5

24 بهمن 84 تا 21 اردیبهشت 87+-2

21 اردیبهشت 87 تا 16 آبان 88+-3

16 آبان 88 تا 6 تیر 89+-3.5

6 تیر 89 تا 1 خرداد 94+-4

1 خرداد 94 تا +-5

30 دی99-2 تا +6

30 دی99 تا29 فروردین1401 -3 تا +6

29 فروردین1401 تا شهریور+-6

شهریور 1401 تا فروردین 1403+-7

26 فروردین تا 29 فروردین 1403+-1

29 فروردین تا 10 مرداد 1403+-6

13 مرداد تا 24 مرداد+-1

27مرداد تا 31 مرداد+-2

باید بــرای شــرایط بحرانی از قبل 
دســتورالعمل و رویه‌هایی داشــته 
باشــیم که کاملا شفاف‌سازی شده 
و به بدنــه بــازار و بازار ســرمایه 
اعلام شــده باشد یعنی فعالان بازار 
بدانند کــه اگر چنین اتفاقاتی افتاد 

چه اقدامات اصلاحی در ریزســاختارهای بــازار رخ می‌دهد. اما چون این 
دســتورالعمل را نداریم اصولاً در مواقع بحــران تصمیمات اغلب تکراری و 

ناکارا گرفته می‌شود. 
در کشوری زندگی می‌کنیم که به دلیل موقعیت سوق‌الجیشی در منطقه و 
نوع کشورداری همواره ریسک‌های سیستماتیک بر ما تحمیل می‌شود. این 
ریسک‌های سیستماتیک از شرایطی مثل سایه جنگ، ترورها، قطعی برق، 
بحران‌های انرژی، آلودگی هوا و ... همگی مستقیم و غیرمستقیم تاثیرگذار 
هســتند و مثلًا بحث تعطیلی بازار پیش می‌آیــد. وقتی بحث تهدیدات و 
افزایش ریســک‌هایی مثل جنگ و مســائل سیاســی اتفاق می‌افتد، مقام 
ناظر اصلاحاتی در بازار انجام می‌دهد اما از قبل هیچ دســتورالعمل و رویه‌ 
مشــخصی برای آنها نداریم که مثلا اگر جنگ شد بازار n روز بسته شود و 
این اتفاق برای بازار رخ دهد یا اگر فلان ریســک سیاسی تحمیل شد مثل 
ترور، یک یا دو روز برای دامنه نوسان و حجم مبنا چنین اتفاقی می‌افتد و 

یا مواردی از این دست.
در سازمان بورس و بورس‌ها مطالعات تطبیقی بسیار دقیقی راجع به این 
موضوع انجام شــده که در شرایط مشابه بازارهای دنیا چه کاری را انجام 
می‌دهند. باید در نظر بگیریم که در اینچنین مواردی سرعت عمل حرف 
اول را می‌زند یعنی در ســریع‌ترین زمان درست‌ترین تصمیم باید گرفته 
شود، این سریع‌ترین و درســت‌ترین دو نقطه عطف و کلیدی تصمیمات 
اســت اما چون از قبل آمادگی نداریم نه ســریع‌ترین و نه درســت ترین 
تصمیم گرفته می‌شود. همیشــه تصمیمات تکراری که یکی دوبار جواب 
داده و برای شــرایط و بحران خاصی بوده را مجــدد تکرار می‌کنیم، این 
شــرایط و بحران‌های خاص هر کدام راهکارهای خــاص خود را دارند و 
اینگونه نیســت که اگر یک بار کاری کردیم همیشه و در هر شرایطی از 

بازار جواب دهد. 
تجربه دامنه نوسان محدود را برای یکی دو روز داشتیم ولی در دامنه نوسان 
محدود برای بازه‌ای که بیشتر از چند روز طول می‌کشد اصلًا کارساز نیست. 
یعنی هیچ مکانیسم درستی را به بازار انعکاس نمی‌دهد، نوسان گیران که 
مهمترین فعالان بازار هســتند را عملًا از چرخه معاملات حذف می‌کنیم و 
همینطور کارگزاری‌ها را نیز که به شدت حجم معاملاتشان پایین می‌آید و 

روی کارمزد آنها اثر می‌گذارد دچار بحران می‌کند.
 با دامنه نوسان به این شکل برای یک بازه چند روزه کاملا مخالفم و نهایتاً 
یک یا دو روز این اتفاق می‌تواند رخ دهد و بعد بازار باید به شــرایط نرمال 
خود بازگردد. بازار موجود زنده است و باید اجازه داد مسیر خود را طی کرده 
و خود را ترمیم کند، باید کمترین دخالت را در تصمیم فعالان بازار داشت 

و کمترین تغییر را در ریزساختارها داد. 
 به نظر می‌رسد یکی از بزرگترین مشکلات جهان سوم تصمیمات قائل به 
اشــخاص، کمیته‌ها و شوراهایی اســت که حتی بالاتر از قوانین و مقرراتی 
که نوشته شده هستند. اگر قوانین و مقررات نوشته شده و دستورالعمل‌ها 
مشــخص اســت کوچکترین فرد بازار هم می‌داند که اگر این اتفاق بیفتد 
عواقبش چیســت و چه اثری خواهد گذاشت نه اینکه با تأخیر، گمانه زنی 
و اینکه فعالان بازار در انتهای شــب اخبار را چک کنند تا بفهمند فردا چه 

اتفاقی رخ می‌دهد.
 این مسائل برای بازار ســرمایه آفت است و باید در شرایط امن و شفاف 
قابلیت پیش‌بینی داشته باشد نه اینکه شرایط همیشه مبهم باشد زیرا  به 
اندازه کافی ریســک‌های سیستماتیک به سرمایه گذاران تحمیل می‌شود 

و تصمیم گیرندگان بازار هم به ریسک‌های سیستماتیک دامن می‌زنند.

علی بهشتی روی
ین مدیر عامل کارگزاری مهرآفر

کاهش اعتماد همراه با کاهش نوسان
محمود مرادی، کارشناس بازار سرمایه درباره تغییر 
دامنه نوســان گفت: مداخلات بیشتری طی 2-3 
ســال اخیر در رابطه با تغییرات دامنه نوسان بازار 
ســرمایه ایجاد شده اســت. از جمله اشکالاتی که 
کاهش دامنه نوسان یا تغییرات صلاح دیدی دامنه 

نوسان به بازار سرمایه وارد می‌کند می‌توان کاهش نقد شوندگی و کاهش 
اعتماد به بازار سرمایه اشاره کرد یعنی شاهد این خواهیم بود که در بازار 
ســهام به دلیل پایین بودن دامنه نوسان صف ایجاد شده و منجر به این 
می‌شود که نقدشــوندگی بازار سهام از بین رفته و کاهش نقدشوندگی 
منجر به کاهش اعتبار بازار ســهام به عنوان بــازاری آزاد که به راحتی 
می‌شــود وارد و خارج از آن شــد از بین می‌رود و در ادامه شاهد خروج 
سرمایه در بلند مدت از بازار ســهام و حرکت به سمت بازارهای آزادتر 
مثل کریپتوکارنســی‌ها، بازار طلا، ارز و حتی مسکن و خودرو می‌شویم 

که معضل بزرگی برای بازار سرمایه خواهد بود.
مرادی افزود: از دیگر مشکلاتی که دامنه نوسان محدود برای بازار ایجاد 
می‌کنــد می‌توان به ایجاد حباب منفی در صندوق‌های اهرمی با ضریب 
بالا اشاره کرد. همچنین می‌توانیم شاهد این باشیم که رانت صف خرید 
و فروش ایجاد شــود یعنی عده‌ای احتیاج به فروش سهام دارند در این 
حالت چون صف ایجاد شده است کسانی که می‌توانند صف را دور بزنند 
رانت پیدا می‌کنند مثل دارندگان سامانه‌های نامک و یا پدیده‌هایی مثل 
ســرخطی در بازار ایجاد می‌شود. همچنین شــاهد این خواهیم بود که 
قطع ارتباط بین ارزش یک دارایی و قیمت آن ایجاد می‌شــود و پدیده 
رفتار گله‌ای در بازار رواج می‌یابد یعنی گاهی افراد به ارزش دارایی توجه 

نمی‌کنند و به صرف اینکه دارایی صف فروش اســت اقدام به فروش آن 
می‌کنند یا گفته می‌شــود قطع ارتباط بین ارزش و قیمت دارایی ایجاد 
می‌شــود. به طور مثال در سکه بورسی و سکه بازار آزاد شاهد بودیم که 
در دوره‌ای نوسان سکه بازار آزاد باز بود و نوسان سکه بورسی بسته شده 
بود، این باعث شــده بود که یک آربیتراژی بین بازار آزاد و بازار ســهام 

ایجاد شده و ارزش سکه بین دو بازار تغییر داشته باشد.
 این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: مساله بعد کاهش اعتبار تحلیل در 
بازار اســت یعنی وقتی هر روز به بازار سرمایه توجه می‌کنید که یا صف 
خرید یا فروش اســت عملًا ارتباط تحلیل و قیمت سهام از بین می‌رود. 
اشــکال دیگر نبود تناســب بین کارمزد معاملات و دامنه نوسان است. 
زمانی که دامنه نوســان بازار مثبت و منفی یک درصد است نمی‌توانیم 
کارمــزد 1.5 درصد از بازار بگیریم و اگــر کارمزد 1.5 درصد بگیریم به 
معنای مرگ نوســان‌گیری در بازار سرمایه اســت. نوسان‌گیران افرادی 
هســتند که در بازار فعالیت می‌کنند ، هم نقدشــوندگی در بازار ایجاد 
می‌کنند و هم ســودی نصیب خودشان می‌شود. وقتی کارمزد معاملات 
1.5 درصد و دامنه نوســان یک درصد باشــد و حتی مشکل حجم مبنا 
هم داشــته باشیم گاهاً می‌بینیم نمادی ۵ روز صف خرید است و بعد از 
۵ روز که باید مثلًا ۵ درصد مثبت شــود به دلیل وجود حجم مبنا عملًا 
حتی۵ درصد مثبت را هم نخورده اســت در شرایطی که می‌بینیم برای 
خرید ســهم باید 1.5 درصد کارمزد پرداخت کنیم باعث می‌شود عملًا 

نوسانگیرها از این بازار خارج شده و وارد بازارهای موازی شوند.
وی گفت: موضوع بعد نگاه صلاح دیدی اســت. مســئولان تصمیم گیر 
وقتی اقدام به کاهش دامنه نوسان می‌کنند زمان اتمام را اعلام نمی‌کنند 
یعنی اعلام می‌شود تا اطلاع ثانوی دامنه نوسان به این عدد تغییر کرد، 
بهتر اســت اعلام کنند حداقل تا یک هفته آینده به این عدد تغییر کرد 

و اگر بعد از آن لازم بود تصمیم گیری شــود، در صورتی که مخالف این 
رویه اتفاق می‌فتد یعنی می‌گویند تا اطلاع ثانوی این نوســان را داریم و 
هر هفته این نوسان را عملًا تمدید می‌کنند که این رویه غلط بوده و بهتر 
است رویه ساختارمندی باشد تا تحت شرایط خاص به صورت اتوماتیک 
همه بدانند که احتمالاً چه اتفاقی برای نوسان می‌فتد و چه زمانی دامنه 
نوسان به حالت عادی برمی‌گردد. مرادی افزود: موضوع دیگر اینکه تحلیل 
تکنیکال هم در بازار ارزش خود رو از دست می‌دهد. شاهدیم نمادی مثلًا 
به سقف کف حمایتی می‌رسد اما به دلیل صف بودن حمایت‌های سهم 
در محدوده‌هایی که به نظر می‌رســد محدوده حمایتی یا مقاومتی سهم 
است که خریداران اقدام به خرید و فروش می‌کنند یا نوسانگیرها اقدام به 
ورود و خروج سهم می‌کنند به دلیل وجود محدودیت اصطلاحاً نوسان و 

وجود صف فروش یا خرید از بین می‌رود.
این کارشناس بازار سهام گفت: بازار سهام بازاری است که افراد خود وارد 
آن شــده و به عنوان بازاری پرریسک پذیرفته‌اند، پس نیاز به نگاه قیم 
مئابانه ندارند، اگر هم مســئولان قصد دارند که در بازار مداخله‌ای کنند 
باید بیشتر از 3-2 روز نباشد. در چند ماه و یکی دو سال اخیر شاهد این 
بودیم که بعضاً تا دو ماه هم دامنه نوسان بسته بود که اصلًا تصمیم خوبی 
نبود و عملًا ضربه بدی به نهادهای مالی، سرمایه‌گذاران، نوسان‌گیران و 

کلًا فعالان این بازار می‌زند.
 مرادی در پایان افزود: این مســاله باید رویه‌ای پیدا کند که حداقل بعد 
از چند روز یا نهایتاً یک هفته دامنه نوسان به حالت عادی خود برگردد، 
زمان و پروســه‌ای که این تصمیم گرفته می‌شود را اعلام کنند و اجازه 
دهند بازار سرمایه به عنوان بازاری که خریداران و فروشندگان قیمت را 
تعیین می‌کنند فعالیت کند و عملًا هرچه مداخله مسئولان در این بازار 

کمتر باشد، بازار کاراتر است.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

واکنش سازمان بورس به بحران‌ها چه بود؟

 دامنه نوسان
تغییر بی‌حاصل
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دریچــه

شـرایط بازارهـای کالایـی در کشـور بـه هـم پیچیـده اسـت و بخـش 
مهمـی از ایـن پیچیدگـی ناشـی از خوش‌بینی به وضعیـت دلار و کاهش 
قیمت‌هـا در ماه‌هـای پیش رو اسـت؛ موضوعـی که میـزان خریدها را در 

بـورس و بـازار بـرای این محصـولات کاهش داده اسـت. 
بـه گـزارش »اطلاعـات بـورس« در بـازار فـولاد شـاهد افزایـش عرضـه 
محصـولات در روزهـای اخیـر هسـتیم کـه برخالف رونـد قطعـی بـرق و 
مشـکلات تولیـد اتفـاق افتـاده کـه نشـان می‌دهـد شـرکت‌های فـولادی 
در حـال روانـه کـردن موجـودی انبارهـای خود به سـمت بازار هسـتند و 
ایـن بایـد یک سـیگنال به کاهـش قیمت‌هـا در هفته‌های پیش رو باشـد. 
از سـوی دیگـر خریـداران بـه نظـر می‌رسـد خریدهای خـود را بـه امید 
اسـتفاده از اضافـه رفـاه ناشـی از کاهـش قیمت‌هـا بـه عقـب انداخته اند 
و ایـن دو فاکتـور بـه زودی بـازار را بـه سـمت افـت بیشـتر قیمت‌هـا بـا 

سـرعت بیشـتر هدایت خواهـد کرد. 
ایـن موضـوع در بـازار آزاد محصـولات فـولادی نیـز مشـاهده می‌شـود. 
خریداران دسـت از خریدهای کلان کشـیده اند و بازار مشـغول معاملات 
خـرد اسـت. از سـوی دیگـر بـه زودی بـه دلیل افـت دمای هـوا و توقف 
بیشـتر  عرضه‌هـا  میـزان  فـولادی  شـرکت‌های  در  بـرق  قطعـی  رونـد 

خواهـد شـد و ایـن موضـوع نیـز خـود مزیـد بر علت اسـت. 
علامـت مهـم دیگر در بـازار فولاد تقاضای ضعیف در بـازار مواد اولیه مانند 
آهـن اسـفنجی اسـت و ایـن در حالـی اسـت کـه تولید شـمش همچنان 
بالاسـت و همـه ایـن موضوعات حکایـت از نوعی کاهش انتظـارات تورمی 
در زنجیـره ارزش صنعـت فـولاد اسـت. بـه خصوص آن کـه کاهش قیمت 
شـمش در بـورس و بـازار نیـز مویـد این مطلب اسـت کـه بازار بـرای یک 
دوره کاهشـی آمـاده می‌شـود و فعـالان صنعـت بـه خوبی از ایـن حقیقت 
آگاهنـد؛ مخصوصـا آن کـه میـزان تقاضـا برای شـمش همچنـان کمتر از 
‌۶۰درصـد بـه ثبـت رسـیده اسـت کـه نشـان می‌دهـد نـوردکاران منتظر 

کاهـش قیمـت شـمش طی هفته‌‌‌هـای آتی هسـتند.
از سـوی دیگـر بـا روی کار آمدن دولـت جدید و سیاسـت‌هایی که دولت 
بـه خصـوص در عرصـه صنعت بـه دنبال آن اسـت حکایت از چهار سـال 
آرامـش در حـوزه صنعتـی دارد. البتـه ایـن موضـوع قطعیـت نـدارد و به 
مولفه‌هـای مهمـی وابسـته اسـت؛ به عنـوان مثـال تغییرات قیمـت ارز و 
یـا موضوعـات هسـته ای و مذاکـرات و ... بـا ایـن حـال انتظار مـی‌رود در 
حوزه‌هـای داخلـی همچـون کاهـش بروکراسـی در ادارات دولتـی و یـا 
جلوگیـری از قوانیـن و دسـتورالعمل‌های خلـق السـاعه و تسـریع رونـد 
تخصیـص ارز و یـا تصمیمـات دیگـر که از گذشـته به تحریم‌هـای داخلی 

از آنهـا یـاد می‌شـود می‌توانـد بخشـی از چالش‌هـا را مرتفـع سـازد. 
را  صادراتـی  فرصت‌هـای  احتمـالا  ارز  قیمـت  کاهـش  بیـن  ایـن  در 
کـه  می‌کنـد  روبـه‌رو  چالـش  بـا  فـولاد  حـوزه صنعـت  فعـالان  بـرای 
به‌نظـر می‌رسـد دولـت بـرای تشـویق صادراتـی در ایـن حـوزه و ایجـاد 
ظرفیت‌هـای مناسـب صادراتـی حمایت‌هایـی را بـرای ایـن صنایـع در 

نظـر بگیـرد.
بـه نظـر می‌رسـد دولت جدیـد به دنبال یکسـان سـازی نـرخ ارز خواهد 
رفـت و ایـن مسـاله احتمـالا روی بسـیاری از مولفه‌هـای سـختگیرانه 
همچـون موضـوع پیمـان سـپاری ارزی و فـروش ارز بـه سـامانه نیمـا و 
... اثـر خواهـد گذاشـت و می‌توانـد بخشـی از ناهمواری‌هـا در این مسـیر 

را هموار سـازد.
فعـالان صنعـت فـولاد معتقدنـد نوسـانات نـرخ ارز، افزایـش هزینه‌هـای 
تولیـد و تقاضـای داخلـی بـر قیمـت محصـولات ایـن حوزه بـه خصوص 
مقاطـع اثـر زیـادی بـه همـراه دارنـد و بـا رشـد قیمـت مـواد اولیـه و 
مشـکلات حمل‌ونقـل، تولیدکننـدگان با چالش‌هـای اساسـی مواجه ‌اند. 
امـا ایـن کـه اقدامات دولـت در حـوزه کاهش چالش‌هـا تا چـه زمانی به 

نتیجـه خواهد رسـید مشـخص نیسـت. 
ارائـه سیاسـت‌های حمایتـی و تسـهیلات، مدتها طول می‌کشـد تـا تأثیر 
ملموسـی در کاهـش قیمت‌هـا ایجـاد کنـد؛ بـه خصـوص آن کـه یکـی 
از مهمتریـن حمایت‌هـا از صنعـت فـولاد راه انـدازی مجـدد پروژه‌هـای 
عمرانـی و سـاخت مسـکن و طرح‌هـای مختلـف در این زمینه اسـت و تا 
زمانـی ایـن پروژه‌هـای مهـم آغاز نشـود حمایت‌هـای دیگر مقطعـی و با 
دامنـه اثـرات کوتـاه خواهند بـود. بر این اسـاس باید گفـت ایجاد تحرک 
در بـازار داخـل و تقویـت صـادرات دو موضـوع مهم و وظیفـه مهم دولت 
در قبـال فعـالان ایـن صنعت اسـت تا با کمـک بخش خصوصـی از ورود 

جـدی بـازار و صنعت بـه کما جلوگیری شـود. 
واردات  می‌گوینـد  صنعـت  ایـن  کارشناسـان  کـه  آنطـور  متاسـفانه 
محصـولات فـولادی از چیـن و کاهـش صـادرات محصـولات فـولادی 
ایرانـی در حال‌حاضـر دو عارضـه جـدی در حوزه فروش ایـن محصولات 
هسـتند کـه تـداوم نهـا دارای خطـرات جـدی اسـت.  ایـن در شـرایطی 
اسـت کـه واردات در شـرایط کنونـی کـه تقاضـا بـرای بازارهـای داخلی 
کاهـش یافتـه و اصـولا نیازی بـه واردات محصولات فـولادی وجود ندارد 

و دولـت بایـد بـه سـرعت در ایـن موضوعـات ورود کنـد. 

کما؟  آستانه  در  فولاد  بازار 

قیمت‌های جهانی 
کامودیتی‌های نرم در مسیر افزایش

بررسی بازار محصولات کالایی کشاورزی در جهان حکایت از اثرپذیری 
این محصولات از شــاخص دلار دارد که تعیین کننده مســیرهای آتی 
محصولات این گروه اســت. به عقیده تحلیلگــران احتمالا دلار آمریکا 
در برابر ارزهایی همچون رئال برزیل جایگاه خود را از دست می‌دهد و 

نگرش ریسک پذیری سرمایه گذاران را تحریک می‌کند.
بازارهای سهام نیز پس از ســقوط در اوایل آگوست به پایین‌ترین حد 
در شش ماه گذشته، حالا کمی بهبود یافته‌اند. تحلیلگران می‌گویند که 
روحیه ریسک پذیری قوی و دلار ضعیف هر دو اهرم‌های صعودی قوی 

برای کالاها در هفته‌های پیش رو هستند.
از سوی دیگر پیش‌بینی‌های آب‌ و هوای ایالات متحده گرم و خشک به 
نظر می‌رسد و انتظار می‌رود این هفته در ایالت‌های کشاورزی کلیدی 
بارندگی کم باشــد. این می‌تواند بر عملکرد قبل از برداشت محصولات 
تأثیر بگذارد؛ چراکه هوای گرم و خشک به طور بالقوه می‌تواند عملکرد 
تولید محصولاتی همچون دانه ســویا را کاهش دهد و اگر این شرایط 

تا اواخر آگوســت و اوایل ســپتامبر باقی بماند، می‌تواند باعث کاهش 
عملکرد در این محصول و برخی دیگر از محصولات کشاورزی شود.

این موضــوع فقط برای آمریکا نیســت و دیگر کشــورها به خصوص 
کشورهای حوزه آمریکای لاتین از این موضوع تاثیر می‌پذیرند که روی 
عرضه این محصولات در ماه پیش رو اثرگذار است. از سوی دیگر تقاضا 
هم در بازارهای جهانی ضعیف است. به گفته تحلیلگران، کشاورزان در 
حال کاهش ذخیره سازی هســتند تا فضا را برای برداشت‌های بزرگ 
امســال باز کنند که - همراه با کمبود تقاضای صادراتی - باعث پایین 
آمدن اســپردها و سطوح پایه می‌شود. البته ذکر این نکته نیز ضروری 
اســت که چین، به عنوان یک واردکننده بزرگ، هنوز برای خرید وارد 
عمل نشده است با این حال آگوست معمولاً برای اکثر بازارهای غلات، 
دانه‌های روغنی و گوشــت، زمان نزولی و برای روغن نخل، پنبه و شکر 

صعودی است.
در این بین بررســی وضعیت بازارها نیز نشــان می‌دهد معاملات آتی 
گندم در بورس شــیکاگو افزایش یافته و به 5.354 دلار در هر بوشــل 
رســیده اســت. ذرت هم با افزایش قیمت به 3.98 دلار در هر بوشل 
رســیده درحالیکه قیمت ســویا به 9.71 دلار در هر بوشــل رسیده و 

افزایشی است.

بررسی بازار کالاهای دیگر نیز از افزایش نسبی قیمت‌ها حکایت دارد. به 
عنوان مثال معاملات آتی کاکائو در هفته گذشته افزایش یافت، اگرچه 
قیمت‌ها همچنان بی ثبات هســتند؛ زیرا نقدینگــی در بازار همچنان 
پایین است. قیمت کاکائو پس از رسیدن به اوج 11722 دلار در هر تن 
در ماه آوریل کاهش یافته اســت، اما همچنان در سال جاری به دلیل 
چالش‌هــای عرضه در غرب آفریقا، جایی کــه حدود 70 درصد کاکائو 

جهانی تولید می‌شود، بیش از 73 درصد افزایش یافته است. 
تحلیلگران می‌گویند که قیمت کاکائو و قهوه در ماه گذشــته با فشــار 
نزولی مواجه شــده اســت، اگرچه عوامل بنیادی بازار کاکائو همچنان 
صعودی هســتند و قیمت قهوه در هفته گذشته انعطاف پذیری نشان 
داده اســت. لازم به ذکر است در طول ســال، قیمت‌های جهانی قهوه 
از میزان بارندگی پایین‌تر از میانگین در کشــورهای اصلی تولیدکننده 
برزیل، همراه با افزایش نگرانی‌ها در مورد الگوی آب و هوایی ال نینو بر 

تولید قهوه در جنوب شرقی آسیا حمایت صعودی داشته است. 
گزارش‌های اخیر از ســرمایه شدید امسال در بخش‌های کلیدی برزیل 
نشــان می‌دهد که افزایش قیمت‌ها به میزان بیشتری حمایت شده اند 
و نگرانی‌های عرضه باید همچنان قیمت‌های جهانی قهوه را برای بقیه 

سال بالا نگه دارد.

نگاهی به روند متغیرهای اصلی 
بازار محصــولات پلیمری در 
بورس کالا نشان می‌دهد این 
بازار در سال جاری از فروردین ماه تاکنون روند نوسانی 
را پشت سر گذاشته که البته این روند تقریبا ارتباطی با 

متغیرهای واقعی صنعت و بازار ندارد. 
با نگاهی به نمودار عرضه و تقاضا مشخص است به رغم 
همه نگرانی‌هایی که از کاهش عرضه‌ها در فصل تابستان 
و متناسب با قطعی برق وجود دارد اما افت و خیزهای 
عرضه در بورس چندان از این واقعیت تبعیت نمی کند. 
در عین حال تقاضا هم که تا خرداد ماه روند افزایشی 
داشــت در فصل تابستان نســبتا کاهش یافته است. 
همچنین نوســانات میانگین قیمتی هم در بازار تابع 
شرایط متغیری است که چندان نمی توان در مورد آن 
اظهار نظر قطعی کرد چراکه تغییرات نرخ ارز به عنوان 
یک عامل مهم در روند بازار در دو ماه اخیر جدی بوده 
است و این نوسانات روی بازار محصولات پتروشیمی و 

به طور خاص پلیمری اثر گذاشته است. 
در این بین افزایش ســهمیه بهین یاب یکی از عوامل 
مهــم روی تقاضا در تالار بورس کالاســت با این حال 
روندهای هفتگی در بازار متفاوت از نتایج میان مدت 
و بلندمدت است. به عنوان مثال در هفته گذشته میزان 
تقاضا و عرضه در بــورس و بازار کاهش یافته ولی در 

بازه‌های بلندمدت تر نتایج متفاوت است. 
در این میان عوامل متعددی بازار محصولات پلیمری 
را تحت تاثیر خود قــرار داده که از آن جمله می‌توان 
به نوسانات قیمت دلار، کاهش صادرات و قطعی برق 
شرکت‌های تولیدی اشاره کرد که هر یک با نسبت‌های 
متفاوت روی بازار اثر داشــته است. با این حال کاهش 
معاملات در هفته قبل در بورس و بازار آزاد نشــان داد 
که معامله‌گران بیش از هرچیز روند کاهشی قیمت دلار 
را مدنظر قرار داده اند و منتظرند تا قیمت‌های جدید 

اعلام و درباره خرید تصمیم بگیرند. 
فعالان صنعت پتروشــیمی معتقدند با ثبت و کاهش 
قیمت دلار عرضه‌های داخلی نیز افزایش خواهد یافت 
و در نتیجه اگر ریسک‌های موجود که روی قیمت ارز 
اثرات منفی بر جای می‌گذارند کاهش یابند، باید منتظر 
یک دوره انتظار و مشــاهده در بازار مواد اولیه پلیمری 
باشیم. در این بین نگاهی به بازار جهانی نفت نیز نشان 
می‌دهد فعلا برخی نگرانی‌ها از بروز یک چالش جدی 
در خاورمیانه فروکش کرده و این موضوع باعث شد تا 
قیمت نفت برنت که افزایشی شده بود تا حدی به آرامی 
تعدیل شود؛ بطوری‌که در 72 ساعت از بالاتر از 81 دلار 

به حدود 77.5 دلار رسیده است. 

تغییر سهمیه‌های بهین یابی استارت خورد
همچنین از 21 مــرداد ماه نیز ســهمیه بهین یابی 
محصولات پلیمــری در بورس کالا تغییر کرد که این 
موضوع نیز روی وضعیــت معاملات در بورس کالا اثر 
گذاشــت؛ بر اساس ابلاغیه جدید بورس کالا وضعیت 
ســهمیه بهین یاب پلی اتیلن ســبک فیلم، سنگین 
اکستروژن، سنگین بادی، سنگین تزریقی و ABS به سه 
ماهه، پی اتیلن سبک تزریقی، SBR ،PVC S65 روشن به 
شش ماهه و پی وی سی E به غیربهین یاب تغییر یافت. 
از ســوی دیگر بر اساس قیمت‌های جدید محصولات 
پتروشــیمی در بورس کالا که بــا ارز 44 هزار و 536 
تومانی محاسبه و اعمال شده روند قیمت‌های پایه در 
بــورس کالا نیز تحت تاثیر قرار گرفت که باعث شــد 

برخی محصولات حتی روند کاهشی به خود بگیرد. 
همه این موضوعات در مجموع باعث شــده تا فعلا 
معاملات در این بازار در جهتی متفاوت از قیمت‌های 
جهانی و بیشتر تابع قیمت ارز تغییر کند. به عنوان 
مثال قیمت برخی محصولات در ژورنال‌های جهانی 
با افزایش مواجه اســت اما قیمت‌های پایه با کاهش 

روبه‌رو شده است. 

افزایش فروش اعتباری در تیر ماه
در این میان فعالان صنایع بالادست پتروشیمی اما با 
مشــکلات زیادی روبه‌رو هستند. کاهش نرخ ارز دوره 
جدیــدی از بازاریابی را در پیــش روی این گروه قرار 
خواهد داد. از یک سو صادرات برای این شرکت‌ها تحت 
الشعاع این موضوع قرار می‌گیرد و از سوی دیگر رکود در 
بازار داخل درا نتظار آنهاست. به احتمال قوی بسیاری از 
شرکت‌های پایین دست که پیش از این برای به دست 

آوردن محصولات مورد نیاز حاضر به هر توافقی با صنایع 
بالادستی بودند، حالا انتظار و مشاهده را ترجیح خواهند 
داد. البته فعلا انتشار برخی آمارها حکایت از خوشبینی 

به وضعیت بازار دارد. 
به عنوان مثال مدیریت توســعه صنایع پایین‌دستی 
شــرکت ملی صنایع پتروشیمی هفته قبل اعلام کرد 
نزدیــک به ۹ هزار و ۵۰۰ میلیــارد تومان محصولات 
پتروشیمی در تیر ۱۴۰۳ در بورس‌های کالایی عرضه 
شــده که مجموع فروش اعتباری این محصولات ۳۷ 
درصد بوده که در مقایسه با تیر پارسال )۶ هزار میلیارد 

تومان(، افزایش ۵۸ درصدی را نشان می‌دهد.
تقویت و توسعه صنایع تکمیلی همسو با تکمیل زنجیره 
ارزش صنعت پتروشیمی و متناسب با توسعه صنایع 
بالادستی پتروشیمی در کشــور، افزون بر تأمین نیاز 
داخل، جلوگیری از خام‌فروشــی و واردات محصولات 
پتروشیمی و اشتغال‌زایی، تأثیری بســزا در ارزآوری، 
رشد اقتصادی و ارتقای جایگاه ایران در منطقه و جهان 
دارد. از این ‌رو، از پارسال، شناسایی و عارضه‌یابی موانع 
تولید صنایع پایین‌دستی پتروشیمی که در شرایط رکود 
هستند یا کمتر از ظرفیت اسمی خود تولید دارند، در 
دســتورکار قرار دارد و مشخص شد تأمین نقدینگی و 
سرمایه در گردش از مهم‌ترین چالش‌های فعالان صنایع 
تکمیلی پتروشیمی کشور برای خرید مواد اولیه هستند، 
بنابراین افزایش فروش اعتباری محصولات پتروشیمی 
در بورس کالا و انرژی با اســتفاده از همه ظرفیت‌های 
موجود شرکت‌های پتروشیمی به‌منظور رونق واحدهای 
تولیدی و تســهیل تأمین خوراک مــورد نیاز صنایع 
تکمیلی در مســیر تکمیل زنجیــره ارزش به‌عنوان 

راهبردی برای آن هدف‌گذاری شد.

با تمام این اوصاف هنوز مشــخص نیســت سرنوشت 
بازارهــای گوناگــون در دولــت چهاردهــم تابع چه 
متغیرهایی است. آیا مذاکرات هسته ای آغاز می‌شوند؟ 
یا به سوی تنش‌هایی از نوع جنگ پیش خواهیم رفت؟ 
آیا دولت مداخلات خود در بازارها را کاهش می‌دهد و 
یا با هدف کاهش تورم فشــار بر واحدهای تولیدی را 
افزایش می‌دهد؟ آیا در حوزه تعرفه‌ها دخالتی خواهد 
کرد و سود بازرگانی واردات را دستکاری خواهد کرد؟ 
آیا در موضوع بازگشــت ارز صادراتی تصمیم جدیدی 
خواهد گرفت؟ آیا به سمت یکسان سازی نرخ ارز گام 
برمی دارد؟ پاســخ هر کدام از این پرسش‌ها در تعیین 

جهت صنایع بزرگ از جمله پتروشیمی‌ها مهم است. 

نوسانات بازارهای جهانی محصولات پتروشیمی
 در تعیین سیاســت‌های تولیــد و عرضه محصولات 
پتروشیمی همیشه قیمت بازارهای جهانی از اهمیت 
زیادی برخوردار اســت و به همین دلیل بررســی این 
بازارها می‌تواند راهگشا باشد. بر این اساس در تازه‌ترین 
گــزارش مربوط به بازار جهانــی، قیمت‌های برخی از 
محصولات پتروشــیمی در هفته منتهــی به 16 اوت 
2024 دچار تغییرات قابل توجهی شده‌اند. این تغییرات 
قیمتی در بازارهای آسیایی، به‌ویژه در مناطق FOB کره، 
CFR چین و ســایر مناطق مهم، نشان‌دهنده نوسانات 
بازار و تغییرات در عرضه و تقاضاست. در بین محصولات 
مورد بررســی قیمت پارازایلین )Para Xylene( در بازار 
FOB کــره با کاهش 24 دلاری )2.74 درصد( به 938 
دلار در هر تن رســیده است که بیشترین کاهش در 
میان سایر محصولات را نشان می‌دهد. قیمت بنزن در 
بازار CFR چین نیز با افت 23.5 دلاری )2.32 درصد( 

به 989 دلار در هر تن کاهش یافته است.
زایلین مخلوط )Mix Xylene( در بازار CFR SE آســیا با 
کاهش 19.20 دلاری )2.11 درصد( به 893.80 دلار 
در هر تن رســید. در مقابل محصــول MTBE در بازار 
FOB سنگاپور با افزایش 8.50 دلاری )1.11 درصد( به 
769.50 دلار در هر تن رسیده و به این ترتیب بالاترین 
رشد قیمت را در این دوره ثبت کرده است. تولوئن در 
بازار CFR SE آســیا با افزایش 6 دلاری )0.64 درصد( 
به 941 دلار در هر تن رســیده است. مونومر استایرن 
)Styrene( ، متانــول و مونو اتیلن گلایکول )MEG( نیز 
تقریباً ثابت باقی مانده اند و تغییرات جزئی در حدود 
0.18 تا 0.17 درصد را تجربه کرده‌اند. این نوســانات 
قیمتی نشان‌دهنده تأثیرات مختلف از جمله تغییرات 
در تقاضا، نوســانات عرضه و شرایط بازار بر قیمت‌های 

جهانی محصولات پتروشیمی است.  

اخبـار کالایی

یان نتیجه قطعی برق 8 همت ز
نائب رئیس کمیسیون کشاورزی مجلس اعلام کرد: 
میزان ناترازی انرژی در بخش کشــاورزی بســیار 
بالاســت چنان‌ که فقط به دلیــل قطع برق چاه‌ها 

سالانه ۸ همت خسارت به کشاورزان وارد می‌آید.
پیمان فلســفی گفت: علاوه بر بخش کشــاورزی، 

صنایع و واحدهای مهم تولیدی هم با کمبود برق مورد نیازشــان مواجه 
هســتند و در حال حاضر بخش کشاورزی و شرکت‌های تولیدی بورسی 
و غیر بورســی به عنوان یکی از بخش‌های اساسی در تامین مواد غذایی 
بیشــترین ضرر و زیان را از لحاظ تامین انرژی مورد نیاز دیده‌اند زیرا در 
حال حاضردر طول روز نزدیک به ۶ ســاعت برق چاه‌های کشاورزان قطع 
می‌شود. به دلیل آسیب‌پذیر بودن بخش‌های تولیدی، ضرورت دارد برای 
مقابله با ناترازی و تامین به موقع انرژی برای این بخش‌ها اقدامات مهم‌تری 
در مجلس و دولت جدید در دســتور کار قرار گیرد تا بتوانیم براســاس 
اولویت‌بندی موجود برای تامین برق صنایع، مساله ناترازی را برطرف کنیم.

موانع رشد تولید و تامین مواد اولیه برطرف شد
رئیس انجمن تولیدکنندگان فولاد ایران با اشاره به 
تصمیم اخیر بانک مرکزی بر صنعت فلزات اساسی 
گفت: با گشایش صورت گرفته موانع رشد تولید و 

تامین مواد اولیه برطرف شد.
بهرام ســبحانی با اشاره به وجود ۲ معضل اساسی 

صنعت فلزات اساسی گفت: در گذشته، با وجود آنکه شرکت‌های صادر 
کننده، مجبور بودند ارز حاصل از صادراتشــان را با قیمتی بسیار پایین 
تر از نرخ بازار آزاد، در ســامانه نیما به فروش برسانند که این امر باعث 
وارد شــدن ضرر و زیان ســنگین به صادرکنندگان شده بود. وی افزود: 
تاکنون صادرکنندگان به تحویل ارز حاصل از صادرات و ثبت‌نام ارز مورد 
نیاز خود، برای تامین مواد اولیه ملزم بودند، این اتفاق به معنای آن بود 
که صادرکنندگان امکان اســتفاده از ارز به دست آمده از محل فعالیت 
خود را نداشتند. با تصمیم اخیر بانک مرکزی صادرکنندگان از این پس 
می‌توانند برای تامین مواد اولیه از محل ارز حاصل از صادرات اقدام کنند.

فولاد نسبت نامتوازن قیمت سیمان به 
دبیر انجمن سیمان گفت: در یک سال گذشته، هزینه 
گاز مصرفی مورد نیاز تولیدکنندگان ســیمان ۱۰۰ 
درصد، برق ۸۵ درصد و دستمزدها بیش از ۳۰ درصد 
رشد داشته، اما قیمت دستوری فروش محصولات به 

طور متوسط فقط ۲۲.۵ درصد اصلاح شد.
علی اکبر الوندیان گفت: بررســی عملکرد صنایع مختلف نشان می‌دهد 
اغلــب صنایع از تبعــات این سیاســت‌ها در امان نبوده‌انــد. چنان‌که 
قیمت‌گذاری دستوری باعث شده تا صنایعی مانند صنعت سیمان نتوانند 
هم‌زمان با رشد هزینه‌ها، به اصلاح قیمت‌های فروش خود اقدام کنند که 
این موضوع باعث شده تا آسیب‌های جبران ناپذیری به صنعت وارد شود. 
طبق گزارش‌های وزارت صمت، در تمام کشــورهایی که مبتنی بر بازار 
آزاد فعالیت می‌کنند، تفاوت قیمت بین ســیمان و فولاد حدود یک به 
هفت است، اما در ایران، بر اثر قیمت‌گذاری نامتوازن و دستوری، نسبت 

قیمت سیمان به فولاد معادل یک به ۳۰ است.

و برنامه مشــترک بورس انرژی و وزارت نیر
مدیرعامل بورس انرژی، اعــام کرد: وزارت نیرو 
و بــورس انرژی بــرای انتقال بخــش عمده‌ای از 
معاملات برق کشور به بازار شفاف و رقابتی بورس 

همکاری دارند. 
علی نقوی گفت: پذیرش اولیــن نیروگاه مقیاس 

کوچک برق، در اجرای برنامه مشترک وزارت نیرو و بورس انرژی مبنی 
بر معامله‌پذیر شــدن برق تولیدی نیروگاه‌های مقیاس کوچک و تولید 
پراکنده دارای قرارداد با شــبکه سراســری برق، صورت پذیرفته است. 
پذیرش نیروگاه برق بشــل اولین گام از برنامه مشــترک بورس انرژی 
ایران و وزارت نیرو است و اقدامی مهم در خصوص این فعالیت مشترک 
می‌باشد. نیروگاه بشــل دارای ظرفیت اسمی تولید ۲۱۹ هزار مگاوات 
ساعت برق است.این نیروگاه سالانه ۱۶۰ هزار مگاوات ساعت برق تولید 
می‌کند و در زمان پذیرش متعهد شــده تا از این پس ۷۰ درصد تولید 

خود، را در بازار برق بورس انرژی عرضه کند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« تحولات بازار محصولات پلیمری را بررسی کرد 

 سیگنال‌های کاهشی 
در بازار پلیمر 

350000

400000

450000

500000

550000

600000

 مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین

)تن و ریال(تغییرات متغیرهای اصلی بازار پلیمرها 

 میانگین قیمت تقاضا عرضه
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رویدادها
آرامش بازار با وجود تنش های سیاسی

عضو اتــاق بازرگانی ایــران: راه‌انــدازی تالار ارز 
توافقــی در مرکــز مبادله توســط بانک مرکزی، 
گامــی در جهــت حمایت از فعــالان اقتصادی و 

صادرکنندگان است.
علی شریعتی گفت: نرخ بازار غیررسمی مرجع ما 

نیســت؛ ولی با این وجود بانک مرکزی در مدیریت این نرخ طی یکی 
دو سال گذشته خوب عمل کرده به طوری که نرخ دلار بازار آزاد را در 
کانالی مشخص حفظ شــد و با وجود تمامی تنش‌‎های اخیر نرخ دلار 
کمتر از ۱۰ درصد افزایش داشته که بیانگر اقدامات بازارساز است.وی 
افزود: افزایش فروش نفت یکی از شــرایط لازم برای رشد درآمدهای 
ارزی اســت، اما این شرط کافی نیست آزادسازی منابع بلوکه ایران در 
ســایر کشورها اثر مســتقیم بر روند بازار ارز طی این مدت داشته که 
همگی بر آرامش و روند کنونی بازارها با وجود التهابات سیاسی متعدد 

و گسترده اثرگذار بوده است.

قیمت گذاری دستوری سرمنشای رانت
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس گفت: بازار 
سرمایه بهترین گزینه برای تامین منابع واحدهای 
تولیدی در کشور است و یکی از مشکلات موجود 
در کشور که تولیدکنندگان را دچار چالش کرده، 

اداره اقتصاد کشور به شیوه دستوری است.
روح الله عباســپور گفت: امروز مهمترین مانــع بخش تولید و در کل 
اقتصاد کشــور قیمت‌گذاری دستوری اســت به طوری‌که تاثیر منفی 
و آثــار زیانبــاری که بــرای حوزه‌هــای مختلف اقتصــادی به وجود 
آورده، روز بــه روز بیشــتر نمایان می‌شــود. زمانی‌کــه قیمت‌گذاری 
دســتوری روی کالاهایی انجام شــود، موازی بــا آن قیمتی به‌عنوان 
قیمــت بازار آزاد که فاصله عمیقی با قیمت تعیین‌شــده دولتی دارد، 
ظاهــر و بازار بــا دو نرخ متفاوت یک کالا روبه‌رو می‌شــود، در چنین 
 شــرایطی دو نرخی شــدن کالا سرمنشــاء رانت و احتــکار کالاها را 

فراهم می‌آورد.

متوقف کرد را  در سامانه  وش ارز  فر »فصبا« 
معاون مالی و اقتصادی صبا فولاد خلیج فارس گفت: 
در راستای توسعه طرح فولادی سازی و نورد موفق به 
اخذ مصوبه بانک تجارت برای عاملیت 400 میلیون 

یورو و تسهیلات ارزی از صندوق توسعه ملی شدیم.
 سعید امیدقائمی گفت: ارز موجود در حال‌ حاضر صرف 

نیازهای داخلی، پروژه‌های توسعه‌ای و تامین قطعات یدکی می‌شود. با توجه 
به افزایش چشــمگیر مصرف ارز به دلیل طرح‌های احیا  تصمیم گرفتیم تا 
فروش ارز در سامانه را متوقف کنیم. این تصمیم مطابق با دستورالعمل‌های 
بانک‌مرکزی و با هدف مدیریت  بهینه منابع ارزی اتخاذ شده است. درگذشته 
مازاد ارز حاصــل از فروش محصولات به خرید خدمات و قطعات اختصاص 
می‌یافت اما در شــرایط فعلی تمام ارز موجــود صرف تامین نیازهای تولید 
و توســعه طرح های جدید می‌شــود و نیاز به فروش ارز در سامانه نیست.  
تصمیم‌گیری در خصوص عرضه یا عدم عرضه ارز در سامانه همواره با توجه 
به شرایط بازار قوانین بانک مرکزی و میزان مازاد ارز موجود اتخاذ خواهد شد.

رصد صندوق‌ها

 در آکادمی دانایان برگزار شد

مناظره راهکارهای توسعه صندوق‌های اهرمی
  مناظــره »راهکارهای توســعه صندوق‌های اهرمی« 
با ســخنرانی علی‌اکبر ایرانشــاهی، عزت‌الله طیبی، مهدی ســوری و حسین 

عبده‌تبریزی در آکادمی دانایان برگزار شد.
حسین عبده تبریزی مناظره را با این سوال که چرا صندوق‌های اهرمی را به این 

شکل شروع کردیم آغاز کرد؟ 
علی اکبر ایرانشاهی در رابطه با تاریخچه شکل‌گیری صندوق‌های اهرمی گفت: 
تاریخچه ایجاد صندوق‌های اهرمی به ســال 99 باز می‌گردد، در نیمه دوم 99 
ســازمان با چالش فروش سهام عدالت مواجه بود. با توجه به آزاد سازی سهام 
عدالت 30 درصد از افراد که روش غیرمســتقیم را انتخاب کردند می‌توانستند 
ســهام خود را بفروشند و سازمان با فشــار فروش آنها مواجه شده بود. در آن 
مقطع جلسات زیادی برگزار و طرحی از طرف تامین سرمایه لوتوس پارسیان 
مبنی بر شــکل‌گیری صندوقی با ترکیب اشخاص ریسک‌گریز و ریسک‌پذیر 
مطرح شد. در آن زمان پیش‌بینی می‌شد 500 میلیارد تومان از ریسک‌پذیرها و 
حداقل هزار میلیارد تومان سهام صندوق‌های درآمد ثابت باشد و چند صندوق 
به این شکل تشکیل شود تا بتوان سهام عدالت را از بازار جمع کرد. فروش سهام 
عدالت متوقف شد و کمیته قوانین و مقررات صندوق‌های اهرمی را با این حالت 
اجرایی کرد. در آن ســال‌ها بازار آپشن و فیوچر سبد سهام تقریبا فعال نبود و 

نمی‌توانستیم عملا از طریق آن ابزار، اهرم ایجاد کنیم.
عبده تبریزی در پرسشی از مدیرعامل سبدگردان کاریزما گفت: فکر می‌کنید به 
دلیل نبود اعتبار، این صندوق‌ها موفق شدند و اگر نظام اعتباری بهتری داشتیم 

آیا بازهم این صندوق‌ها به این مقدار پیشرفت می‌کردند؟
عزت‌الله طیبی پاســخ داد: باید توجه داشــت که در کشــوری تورمی زندگی 

می‌کنیم و همه به دنبال اعتبار بوده و دریافت و دسترســی به آن رانت خوبی 
محسوب می‌شود. اگر اهرمی روی هر چیزی ایجاد کنید همه تمایل دارند بدون 
اینکه در صف کارگزاری یا نظام بانکی بایستند اقدام به اخذ اعتبار و تسهیلات 
برای سرمایه‌گذاری کنند. ســرمایه‌گذاری در سهام نشان می‌دهد در دهه‌های 
گذشــته بازدهی بهتری نسبت به تســهیلات بانکی و تورم داشته است. بحث 
بعدی مســاله تغییرات ضرایب اعتباری در کارگزاری‌هاست که در شرایطی به 
15درصد نیز رسیده بود و در حال حاضر به 70 درصد رسیده است؛ این ضرایب 
دست کارگزاری‌ها یا نهاد بالاسری است که ضرایب را تغییر می‌دهند؛ شما برنامه 
ریزی کرده تا بلند مدت‌تر از مزایای بازار اســتفاده کنید ولی امکان دسترسی 
به تسهیلات را نداشــته و هم اینکه ضرایبی که تسهیلات می‌دهند مرتب در 
حال تغییر اســت و این عوامل باعث می‌شود صندوق‌های اهرمی با شکلی که 
داریم شکل بگیرد. هرچند مطالعات نشان داده هیچ کشوری به این شکل نیست 
و مختص ایران اســت. مشابه آن فقط به نام اســپیلیت فاند در کاناداست که 

   »مشترک نقش جهان« 
ین صندوق هفته پربازده‌تر

کارشـناس بـــازار در هفته‌ای که گذشت شاخص کل 
بورس رونــدی صعودی در پیش گرفت. شــاخص کل 
بــورس در این هفته با بیــش از 40 هزار واحد افزایش 
به محدوده 2.038 هزار واحد رســید. در هفته منتهــی به 29 مرداد  ماه 
صندوق‌های سهامی و قابل معامله درآمدثابت در راس صندوق‌های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق‌ »مشــترک نقش جهان« ، »در اوراق بهادار با درآمد 
ثابت کیان« و »ســهامی اهرمی کاریزما« به ترتیب با کسب 3.31 ، 3.23 
و 3.06 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
منفــی بود. خروج وجه نقــد از کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 44 هزار 
میلیــارد ریال بود که صندوق‌های مختلط بــا 359 میلیارد ریال کمترین 
خروج وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های بادرآمدثابت با خالص 
خروج 28.678 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد 9 
میلیون و 566 هزار میلیارد ریال ایستاد. صندوق‌ها به طور کلی 25 درصد 
در ســهام، 38 درصد در اوراق با درآمد ثابت و 31 درصد از دارایی‌ها را در 

وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

شـانزدهمین نمایشـگاه بیـن المللـی صنعـت 
مالی)بـورس، بانـک، بیمـه( از 19 تـا 22 مـرداد 
المللـی  بیـن  نمایشـگاه‌های  محـل  در   1403
تهـران برگـزار شـد. کارگـزاری بـورس بهگزیـن 
نیـز همـراه بـا سـایر شـرکت هـای گـروه مالـی 
سـبدگردان  شـامل:  سـینا  سـرمایه‌گذاری  و 
نمایشـگاه  ایـن  در  سـینا  بیمـه  و  سـینا 
مراجعیـن  بـرای  را  امـکان  ایـن  و  شـرکت 
افتتـاح  بـه  تمایـل  چنانچـه  تـا  کـرد  فراهـم 
حسـاب در کارگـزاری بـورس بهگزیـن و انجام 
معاملاتـی سـیناتریدر  در سـامانه  معامالت 
 را دارنـد در محـل نمایشـگاه اقـدام بـه انجـام 

این کار نمایند. 
بـه  تمایـل  کـه  حقوقـی  مشـتریان  ضمنـا 
اسـتفاده از خدمـات کارگـزاری در بخـش کالا 
و انـرژی را داشـتند، ضمـن ارائـه توضیحـات 
مکفـی و تسـهیلات ویـژه در خصـوص ارائـه 
ادامـه  آنهـا، جهـت  بـه  بخـش  ایـن  خدمـات 
نشسـت  برگـزاری  و  لازم  اقدامـات  سـایر 
هـای تخصصـی بـه واحـد بـورس کالا و انـرژی 

شـدند. معرفـی 
کارگـزاری بـورس بهگزیـن بـا 30 سـال سـابقه 
درخشـان در بـازار سـرمایه خدمـات متنوعـی 
در زمینـه هـای: معامالت در بـازار بـورس و 
و  عرضـه  مشـاوره  مشـتقه،  ابـزار  فرابـورس، 
پذیرش سـهام شـرکت ها، مدیریت صندوق 
بازارگردانـی و بـورس کالا و انـرژی ارائـه مـی 
نمایـد و ایـن افتخـار را دارد کـه مـورد اعتمـاد 
مشـتریان  و  بـزرگ  حقوقـی  هـای  شـرکت 
حقیقی می باشد. بهگزین همواره در تلاش 
از  متنـوع  سـبدی  مسـتمر،  بهبـود  بـا  اسـت 
گرانقـدر  مشـتریان  بـه  را  خدمـات  بهتریـن 

خـود ارائـه نمایـد. 
دارای  کارگــزاری  ایــن  اســت  ذکــر  شــایان 

مجوزهای ذیل می باشد:

• معاملات اوراق تأمین مالی 
• معاملات کالا

• معاملات مشتقه مبتنی بر کالا
• معاملات مشتقه مبتنی براوراق بهادار 

• مشاور عرضه اوراق بهادار
• مشاور پذیرش 
• معاملات برخط 

• مرکز تماس

behgozinbroker. ir

بورس بهگزین با 30 سال سابقه درخشان در بازار سرمایه

خدمات را از ما بخواهید

تقریبا همین ســاختار را دارد البته عکس ایران بوده و واحدهای 
ممتاز ســود ثابت می‌گیرند و عادی‌ها از لوریج ممتازها استفاده 
می‌کنند و تفاوت آن این است که صندوق closed-end است یعنی 
افزایش سقف ندارد، نسبت‌های روز اول یک به یک است  و نسبت 
واحدهای عادی و ممتاز برابر است و استراتژی صندوق‌ها به این 
صورت است که سهامی که تقسیم ســود بالا دارند را می‌خرند 
تا ســود دارندگان ممتاز را بدهند و کپیتال گین‌ها بیشتر عاید 
دارندگان عادی می‌شــود. در 2019 و 2020 که سهام شرکت‌ها 
به ویژه نفتی و پتروشیمی افت می‌کنند ارزش بعضی از واحدهای 

عادی )ریسک‌پذیرهای کانادا( حتی به صفر هم می‌رسد.
عبده تبریزی: پس اگر دوپینگ اهرم را نداشــتیم به این میزان 

استقبال نمی‌شد.
طیبی افزود: دقیقا. اولین صندوق‌هایی که سال 88-87 در بازار 
راه افتاد ابعاد بزرگترینشان در حال حاضر حدود 3500 میلیارد 
تومان اســت اما صندوق اهرمی در روز اول که پذیره نویســی 

می‌کند هزار میلیارد تومان است.
عبــده تبریزی: پس یعنی انگیزه ســرمایه‌گذار معلوم اســت و 
 قصد دارد ریســک بیشتری بگیرد اما ریســک‌ها و مزیت‌های 

صندوق چیست؟
مهدی سوری در پاســخ به این سوال گفت: بازارهای نوظهور و 
نابالغ حق نوآوری ندارند زیرا تاب‌آوری پرداخت هزینه‌های آزمون 
و خطا را نداشته و دیدیم که صندوق اهرمی نیز در صدور و ابطال 

و nav مجبور شدند بعضی چیزها را در بازار تغییر دهند. 
در آمریکا از ســال 1996 درخواســت صندوق‌های اهرمی داده 
شــد و در 2006 به نتیجه رسید یعنی 10 سال مجوز آن صادر 
نمی‌شد. در ژاپن نیز تا 2009 طول کشید و در نهایت نیز قیدهایی 
گذاشــتند و نهادهای نظارتی بسیار مراقبند و نسبتی بین تعداد 
کل ســهامداران اهرمی به کل سهامداران وجود دارد که شاخص 
اوُر هیت شــدن بازار اســت. در آنجا بروکر باید سهامدار را تایید 
صلاحیت کند. همچنین سهامدار را به سرمایه گذاری کوتاه‌مدت 
ســوق می‌دهند چون سیستم ژاپن به صورتی است که در کوتاه 

مدت سودهایی وجود دارد اما در بلند مدت واگرا می‌شود. 
این کارشناس بازار سرمایه افزود: مهمترین ریسک صندوق‌های 
اهرمی در ایران ناشناخته بودن آن است زیرا مطالعات تطبیقی 
انجام ننشــده یا اگر انجام داده‌اند منتشر نکرده و شبیه سازی 
ریســک نیز نشده است. دادن مجوز به صندوق‌ها در کشورهای 
دیگر مطالعات اقتصادی دارد، یعنی مجوز صندوق‌ها وقتی داده 
می‌شود که اقتصاد در حال  خروج از رکود است و شرایط بهتری 
دارد بــرای مثال در ژاپن و کره نگرانی‌هــای 2007 و 2008 از 
بین رفــت و در امریکا نیز بعد از رفــع دغدغه‌های 2000 این 
اتفاق افتاد. اما ندیده‌ام ســازمان بــورس برای مجوزها ابعاد این 
صندوق‌ها و نه اورهیت کردن شاخص و مطالعات اقتصادی را در 
نظر بگیرد، چشم اندازمان نسبت به آینده اقتصاد و بازار سرمایه 
به چه صورت اســت؟  اگر مثلا 500 نهــاد مالی که صلاحیت 
مدیریت را دارند درخواست صندوق اهرمی بدهند با چه معیاری 

سنجیده می‌شوند؟
عبده تبریزی: سرمایه گذار عادی تصور می‌کند این  عند المطالبه  

و قابل پرداخت است.
علی اکبر ایرانشاهی در ادامه مناظره گفت: شبیه سازی ریسک 
در ایران اتفاق افتاده اما تا الان مرســوم نبوده که منتشر شود. 
مطالعات تطبیقی نیز در این زمینه انجام شده ولی امکان اجرای 
آن نوع صندوق را در کشور با توجه به نبود ابزار مشتقه با عمق 
کافی )در آن زمان( نداشــتیم. مبنا را شاخص کل و عملکرد آن 
قرار دادیم، یعنی مثلا پرتفوی شاخص با فرض ضریب 2 از سال 
90 تا 99 بررسی شد و یکبار هم عملکرد 5 صندوق بزرگ بازار 
را شبیه سازی کردیم که اگر اهرم می‌گرفتند چه اتفاقی می‌افتاد.

در آن مقطع، صندوق اهرمی زمانی به مشکل می‌خورد که 19 
مرداد 99 شکل می‌گرفت و شاید 3 ماهه تمام می‌شد اما اگر از 
این بگذریم براساس گذشته شــاخص از سال 90 تا آن مقطع 
زمانی به مشکلی بر نمی‌خوردیم. پس شبیه سازی ریسک اتفاق 
افتاده است. درباره مجوزها نیز باید گفت حداقل در شرایط فعلی 
قابل پیش‌بینی نیست، زیرا باید وضعیت اقتصادی را تحلیل کنیم.

ســوری گفت: بر چه اساسی سازمان اندازه صندوق‌ها را محدود 
کرده و یا آزادی می‌دهد؟ 

 بر اساس دستورالعمل، عملکرد مدیر در حوزه مدیریت دارایی 
و قائــل به رعایــت قوانین و مقــررات چه حوزه ســهام و چه 
فیکس‌اینکام و... برای ما بســیار مهم اســت اما اینکه ببینم در 
شرایط رکود بازاریم و از این شرایط خارج می‌شویم یا نه و امکان 
مجوز دادن وجود دارد یا خیر. هرچند تا الان با وســواس خیلی 
زیادی روی صدور مجوزها اقدام کرده‌ایم و  به راحتی مجوز صادر 
نمی‌شود و حساسیت در این زمینه وجود دارد اما اینکه اقتصاد 
کلان را کنترل کنیــم باید گفت خیر در حال حاضر به اقتصاد 

کلان توجهی نداریم.

وگاه مپنا در آینده نزدیک 8 نیر عرضه 
معاون مالی و اقتصادی گروه مپنا گفت: تقســیم 
سود 500 ریالی به ازای هر سهم به ارزش تقریبی 
3هزار میلیــارد تومان در مجمــع عمومی عادی 

سالانه به تصویب رسید.
احمدرضا فراســت گفت: با توجه به سود انباشته 

قابل توجه 20هزار میلیارد تومانی شــرکت اصلی و 120 هزار میلیارد 
تومانی تلفیقی گروه مپنا چشــم انداز روشنی برای آینده این شرکت 
پیش بینی می‌شود. فراست ادامه داد: برای رفع چالش بحران نقدینگی، 
گروه مپنا از ظرفیت های بازار سرمایه به نحو احسن بهره برداری کرده 
اســت و با فروش ماهانه حدود 250میلیــارد تومانی در بورس انرژی 
شرکت توانســته جریان نقدینگی خود را بهبود بخشد. معاون مالی و 
اقتصادی گروه مپنا افزود: با توجه به شــرایط بازار سرمایه و استراتژی 
هیأت مدیره انتظار داریم سهام هلدینگ نیروگاهی ایرانیان )ومپنا( که 

شامل 8 نیروگاه است در آینده نزدیک عرضه شود

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 43.825
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1.793
سهام

 2.761
سایر
473  2.226

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳.۳۱

۳.۲۳

۳.۰۶

۳.۰۳

۳.۰۰

۲.۸۴

۲.۷۸

۲.۷۵

۲.۶۷

۲.۶۱

٪
مشترک نقش جهان

در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیان

سهامی اهرمی کاریزما

مشترک نوین پایدار

پالایشی یکم

مشترک شاخصی کار آفرین

اندیشه خبرگان سهام

مشترک ستاره خاورمیانه

زرین نهال ثنا

باران کارگزاری بانک کشاورزی

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. 

٪۱۹

٪۱۸

٪۱۷

٪۱۶

٪۸

٪۷

٪۵

٪۳

٪۲

٪۲

سایر دارائی ها
بانک ها و موسسات اعتباری

محصولات شیمیایی
سایر صنایع

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
فلزات اساسی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

عرضه برق، گاز، بخاروآب گرم
بیمه وصندوق بازنشستگی به جزتامین اجتماعی

رضا حامدی‌فر
بـازار کارشـناس 

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق
 پشتوانه سکه طلای

%175,683175,2201.07 زرافشان امید ایرانیان

%274,961274,0011.03پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار 

%12,71312,6541.09مبتنی بر سکه طلا نهایت نگر
 در اوراق بهادار 

%187,537186,8881.02مبتنی بر سکه طلای کیان
 در اوراق بهادار 

%30,99930,8921.04مبتنی بر طلای زرین آگاه
 در اوراق بهادار

%22,22822,1421.06 مبتنی بر طلای صبا
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

%36,01535,8671.09سپرده سکه طلا کهربا

%28,08527,9590.99زرفام آشنا

%12,37612,3201.03طلای آسمان آلتون

%15,02314,9550.92طلای تابان تمدن

%14,01413,9481.09طلای دنای زاگرس

%101,900101,4951.09طلای عیار مفید

%31,54331,3931.11کیمیا زرین کاردان

%4.68-31,03530,887طلای سرخ نو ویرا

%4.05-36,99636,847گروه زعفران سحرخیز
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جذب نخبگان
کیوسک خارجی

ضدحمله کی‌یف
کیوسک خارجی

کشورهای جهان برای جذب 
اســتعدادهای  و  نخبــگان 
ســرگردان چگونــه رقابت 
می‌کننــد؟ در حالــی  که 
برخی کشــورها برای جذب 
و به‌کارگیری نخبگان، ســر 
و دســت می‌شکنند، برخی 
دیگر آنــان را پس می‌زنند. 

نشریه »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشته است: به نظرتان این جمله از 
کیست؟ »شما وقتی فارغ‌التحصیل شدید، به طور خودکار 
گرین کارت )مجوز اقامت رسمی در آمریکا( را نیز دریافت 
خواهید کرد.« شــاید تعجب کنید اما این حرف دونالد 
ترامپ اســت. خواه او دانسته این حرف را زده باشد خواه 
ندانسته )که پیشینه او نشان می‌دهد، ندانسته بوده است(، 
حرف‌هایش نشان می‌دهد حتی سیاستمداران بومی‌گرا 
هم اهمیت استفاده از خارجیان ماهر و نخبه را به خوبی 
درک کرده‌اند. در واقع آنها بســیار مفید هســتند چون 
مهارت‌های خارجیان بااستعداد به تکمیل توانمندی‌های 

افراد بااستعداد داخلی منجر می‌شود. 

به  بــا ضدحمله  اوکرایــن 
مواضــع روس‌ها، شــگفتی 
آفرید و هفته گذشــته روند 
تصاحب بخش‌هایی از قلمرو 
مجله  یافت.  ادامه   روســیه 
»د ویک« در آخرین شماره 
خود به این موضوع پرداخته 
و نوشته: کی‌یف در گزارشی 

مدعی شد، از زمان آغاز ضدحمله به مواضع ارتش روسیه، 
نیروهای نظامی اوکراین موفق شدند یک هزار کیلومتر 
مربع از زمین‌های مناطق کورســک و بلگورود واقع در 
غرب روسیه را تصاحب کنند. در مقابل، برخی برآوردها 
نشان می‌دهند که ارتش اوکراین دست‌کم 27 کیلومتر 
در خاک روســیه پیشروی کرده اســت. گفته می‌شود، 
نزدیک به 10 هزار نیروی نظامی در این حملات حضور 
داشته‌اند. در این پیشروی، کی‌یف از تانک‌ها و سلاح‌های 
آمریکایی اســتفاده کرده است. زلنسکی، رئیس جمهور 
اوکراین دربــاره این حمله به روس‌ها گفت که جنگ را 
به خانه‌اش بازمی‌گردانیم. هدف کی‌یف این اســت که 

مهاجمان را تحت فشار قرار دهد.

پیشگوی افسانه‌ای
این روزها که قیمت جهانی طلا به رکورد تازه‌ای دست یافته، ناخودآگاه به یاد یکی 
از تحلیلگران قدیمی بازار فلزات ارزشــمند و سهام افتادم. او کسی است که بحران 
ســال 2008 و مسیر حرکت بازارهای سهام آمریکا و جهان، همچنین بازار طلا را 

پیش‌بینی کرده بود. عده‌ای او را یک پیشگوی افسانه‌ای 
و برخی هــم یک معامله‌گــر خوش‌فکــر ثروت‌اندوز 
می‌دانند، با این حال پیش‌بینی‌های او که در زمان خود 
بســیار عجیب و غریب به نظر می‌رســید، امروز چهره 

واقعیت به خود گرفته‌اند. سخن از لری ادلسون است.
لاورنس اســتوارت ادلسون در ســال 1955 در ایالت 
کانکتیکات به دنیا آمد و به تحصیل در دانشــگاه‌های 
کلمبیا و نیویورک پرداخت. او ســال‌ها در وال استریت 
به مطالعه و بررسی وضعیت بازار مشغول بود و سرانجام 
زندگــی در تایلند را برگزید و در آنجا به کارشــناس 

اقتصاد این کشور بدل شد.
گرچه ادلسون در طول سال‌های فعالیت خود چندین 
بار تحلیل‌ها و برآوردهای اشــتباه از وضعیت بازار ارائه 

کرده بود، اما در مجموع او را تحلیلگری بی‌طرف و کارکشــته می‌دانند. ادلســون 
در گفت‌وگویی که ســال 2015 داشــت، خود را چنین معرفی کرده بود: من اهل 
وال اســتریت نیستم و آموزش‌های رایج اقتصادی را پشــت سر نگذاشته‌ام، بلکه 
بیشــتر یک دانشــجوی »رفتار انسانی« هســتم. در واقع، مبنای تحلیل‌های من، 

رفتارهای انسانی در بازارها هستند چون رفتار انسانی، ماهیتی چرخه‌ای دارد. پدر 
پژوهش‌ در حوزه چرخه‌های اقتصادی، نیــکلای کوندراتیف، اقتصاددان روس در 
زمان اســتالین بود. او با مطالعه اقتصادهای غربی و اتحاد جماهیر شوروی به این 
نتیجه رســید که آنها نهایتا دچار فروپاشــی خواهند شد. این اتفاق برای شوروی 
رخ داد و اقتصادهای غربی )اگر در همین مســیر حرکت کنند( در نوبت هستند. 
پژوهشــگر بعدی، ادوارد دیوی، اقتصاددان ارشد وزارت 
بازرگانی آمریــکا در زمان پرزیدنت هوور بود. او علاقه 
خاصی به بررسی دلایل رکود بزرگ دهه 1930 داشت 
و بر این اساس، چرخه‌های مختلف در بازار کامودیتی، 
ســهام، تجارت و... را مورد مطالعه قرار داد و دو چرخه 
بسیار مهم برای پیش‌بینی بازار سهام ارائه کرد: چرخه 

20 ساله و چرخه 60 ساله تولید ناخالص داخلی.
ادلســون در یکی از پیش‌بینی‌هایــش بر مبنای اصل 
چرخه‌های اقتصادی، گفته بود که طلا در ســال‌های 
پیــش‌رو از مــرز 2500 دلار عبور خواهــد کرد. این 
پیش‌بینی زمانی ارائه شــده بود کــه قیمت هر اونس 
طلا کمتر از 1100 دلار بود. بررســی بازار طلا در بازه 
20 ســاله نشــان می‌دهد که قیمت این فلز ارزشمند 
در این مدت بیش از 510 درصد رشــد داشــته اســت. همچنین، قیمت طلا در 
 بازه‌های 5 ســاله و یک‌ســاله نیز به ترتیب بیش از 66 درصد و 32 درصد افزایش 

پیدا کرده است.
لری ادلسون در مارس 2017 درگذشت.

چــهره

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

5 شهریوردوره تحلیل صنعت زراعت 

 کارگاه آموزشی حسابرسی داخلی
 تشریح کاربردی گام‌ها در عمل 

7 شهریور

 دوره آموزشی مبارزه با پولشویی
8 شهریور)سطح متوسطه(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 شهریوربررسی فرصت‌های سرمایه‌گذاری طلا

18 شهریورتحلیلگری بازارهای مالی با پرایس اکشن

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

24 شهریورپرایس اکشن

2 مهرتحلیل تکنیکال

کارگزاری بانک سپه 

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

6 شهریوروبینار بررسی بازار طلا و روند پیش‌رو

REITs وبینار آشنایی با کاربردهای 
 )صندوق‌های سرمایه‌گذاری

املاک و مستغلات(
24 شهریور

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

NQL 5 شهریوربرنامه نویسی متاتریدر

6 شهریورارزیابی و تحلیل بازار مسکن
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یادداشت
اهمیت کد‌‌‌‌‌‌‌‌های اخلاقی در عملکرد 

اعتباری  بندی  رتبه  شرکت‌های 
در اکثــر اوقات فراینــد ارزیابی که 
شــرکت‌های رتبه بنــدی اعتباری 
انجام می‌دهنــد دربرگیرنده تعامل 
بین کارمندان شرکت رتبه بندی و 
نهاد ارزیابی‌شونده است تا از طریق 
این تعامل و ارتباط، تمامی اطلاعات 

لازم برای ارزیابی شــرکت مربوطه جمع‌آوری شــود. حــال، در صورتی که 
کدهای اخلاقی، مورد توجــه کافی قرار نگیرد می‌تواند منجر به خطر وقوع 
فســاد و تضاد منافع ســازمانی شــود. اجرای کدهای اخلاقی، روشی است 
پیشگیرانه که معمولاً توسط شرکت‌ها برای تعریف حداقل قوانین مورد نیاز 
برای تمامی کارمندان و کاهش تضاد منافع اتخاذ می‌شــود. هدف اصلی این 
کدها، کاهش ریسک‌های قانونی شرکت در ارتباط با رفتار نادرست کارمندان 
است. شرکت‌های رتبه‌بندی نیز، با توجه به ماهیت کسب و کار خود، رویکرد 
سختگیرانه‌ای را در مدیریت تضاد منافع و کاهش ریسک از دست دادن اعتبار 
خود اتخاذ می‌کنند. کارمندان شرکت‌های رتبه بندی اعتباری و حتی بستگان 
آنها، از کار کردن به عنوان مشــاور مستقل و عضو هیأت مدیره شرکت‌های 
ارزیابی شده منع می‌شوند که علت آن جلوگیری از ارائه رتبه های مطلوب‌تر 
به نهاد های ارزیابی شده برای منافع اقتصادی شخصی کارمندان شرکت‌های 
رتبه‌بندی اعتباری اســت. در صورتی که شرکت رتبه‌بندی اعتباری چنین 
تضاد منافعی را کشف کند می‌تواند کارمند مربوطه را اخراج کند. هم‌چنین 
در روابط بین شرکت‌ها، اغلب بین کارمندان و مدیران شرکت‌ها هدایایی رد 
و بدل می‌شــود. بنابراین باید قوانین و معیارهای عینی وضع شود تا از تاثیر 
منفی این مســئله بر منافع ذی‌نفعان مختلف جلوگیری شود. بدین منظور 
شرکت‌ها، یک حد قیمتی مشخص و پایین برای هدایا مشخص می‌کنند که 
این هدایا تاثیر منفی بر عینیت قضاوت رتبه‌بندی نداشته باشد. همچنین یکی 
از دلایل اصلی برای استفاده از خدمات رتبه‌بندی توسط شرکت‌های مختلف، 
استفاده از این فرصت است که بدون افشای عمومی اطلاعات محرمانه و تنها 
با مشخص شدن رتبه اعتباری شرکت، سیگنالی مبتنی بر اطلاعات مذکور 
بازار داده شــود که ممکن است که بر چشم انداز شرکت اثر مثبتی بگذارد. 
حال با توجه به محرمانه بودن اطلاعات اعطایی به شرکت رتبه بندی اعتباری، 
کارمندان و مدیران شــرکت رتبه بندی اعتباری باید از افشای اطلاعات منع 
شــوند و قوانین سختگیرانه نسبت به عدم اســتفاده آنها از اطلاعات داخلی 

شرکت برای استفاده های شخصی وضع شود.

محمد عرفان رایگان
پایا  شرکت  اعتباری  یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیرعامل تامین سرمایه لوتوس عنوان کرد:

بیمه نرخ بازدهی سهام با اوراق تبعی 
نجمه آجربندیان

ر خبـر‌‌نــگا

اوراق تبعی که در بورس با نام اوراق اختیار 
فروش تبعی شناخته می‌شود از جمله اوراقی 
با قرارداد‌های  است که ساز‌و‌کاری مشــابه 
اختیار خرید و فروش دارد. این اوراق به سرمایه‌گذاران اجازه 
می‌دهد که حق فروش یک سهم خاص را با قیمت مشخصی در 
آینده داشته باشند. به‌عبارت‌دیگر، این اوراق، حکم نوعی بیمه 
برای سهام شما را دارند و به شــما این امکان را می‌دهند که 
در برابر کاهش قیمت، از ســرمایه‌گذاری خود محافظت کنید. 
احسان مرادی، مدیرعامل تامین سرمایه لوتوس انتشار اوراق 
تبعی را ابزاری جهت تقویت ســمت تقاضا برای خرید سهام 
و ایجاد تعادل و امنیت بیشــتر برای سهامداران دانست و به 

تبیین نقش این اوراق در بورس پرداخت. 
***

* نقش‌ اوراق تبعی در بورس استفاده‌ای دارد؟
اوراق تبعی در بازار ســرمایه دو استفاده اصلی دارد، یکی از نقش‌های 
اوراق تبعی در بورس بیمه نرخ بازدهی ســهام است به این صورت که 
ناشر اعلام می‌کند کسانی که سهم پایه‌ای را در اختیار دارند می‌توانند 
این اوراق تبعی را خریداری کرده و در ازای پرداخت مبلغ مشــخصی 
جهت خرید اوراق تبعی به عنوان حق بیمه در سررسیدی به یک بازده 
تضمین شده دست یابند. ناشر اوراق تضمین می‌کند در صورت کمتر 
بودن نرخ بازار از نرخ تضمین شده، نسبت به پرداخت ما به التفاوت یا 
خرید کامل سهام اقدام کنند. ناشر اوراق تبعی با هدف بیمه یا تضمین 
نرخ بازدهی، عموما خریداران اوراق را ملزم به فروش مجدد ســهام به 
خود نمی‌کند و صرفا موجب ترغیب خرید سهام به همراه اوراق تبعی، 
یا در صورت عدم تمایل به خرید ســهام جدید، کسب بازدهی تضمین 

شده برای دارایی موجود در پرتفوی خود می‌شود.

* مکانیسم عرضه و تقاضا در اوراق تبعی را توضیح دهید.
در حالتی که افراد اوراق تبعی را خریداری کنند ســمت تقاضای بازار 
تقویت و در ســوی دیگر سمت عرضه محدود می‌شود، زیرا افرادی که 
این ســهم را در پرتفوی خود دارند و بازده تضمین شده را برای خود 

فراهم کرده‌اند تمایل به فروش آن سهم در کوتاه مدت ندارند.

* در رابطه با اوراق تبعی مثالی بزنید.
فرض بفرمایید ناشر اوراق تبعی در نظر داشته باشد بر روی سهمی به 
قیمت ۱۰۰ تومان اوراق تبعی بیمه ســهام منتشر کند در این صورت 
اعلام می‌کند سهامدارانی که نسبت به خرید اوراق تبعی اقدام کنند و 
ســهام پایه را نیز هم زمان مالک باشند اختیار خواهند داشت که یک 
ســال آینده این سهم را به قیمت ۱۳۰ تومان به ناشر واگذار کرده و یا 
مابه التفاوت قیمت روز ســهام و ۱۳۰ تومان را از ناشــر دریافت کنند 
و ناشــر هم موظف به خرید سهام یا پرداخت مبلغ مابه التفاوت است. 
بدیهی اســت در سررســید چنانچه قیمت آن سهم بالای ۱۳۰ تومان 
باشد سهامدار از اختیار خود استفاده نمی‌کند و در صورت تمایل سهم 
مورد نظر را در بازار به فروش می‌رســاند امــا اگر قیمت آن پایین تر 
از۱۳۰ تومان باشد، ناشر اوراق تبعی مابه التفاوت آن را پرداخت کرده 

یا سهم را ۱۳۰ تومان خریداری می‌کند.

* نقش تامین مالی اوراق تبعی در بورس چیست؟ 
در حالت انتشــار اوراق تبعی جهت تامین مالی، ناشــر در کنار اوراق 

تبعی ســهم پایه را هم واگذار می‌کند، به بیان دیگر ســهم پایه را به 
همراه این اوراق به فروش می‌رســاند. عموما در این حالت ناشر اختیار 
خرید را هم از خریدار اوراق تبعی و ســهام دریافت می‌کند و آن فرد 
ملزم به این اســت که حتی اگر قیمت بازار ســهام در زمان سررسید 

بالاتر از ۱۳۰ بود سهم را پس از دوره نگهداری به ناشر برگرداند.

* خریداران اوراق تبعی چه اشخاصی هستند؟
در حال حاضر صندوق توســعه بازار، ناشــر اوراق تبعی است و انتشار 
اوراق تبعی را نیز جهت تامین مالی منتشــر می‌کند به این طریق که 
ســهم را به همراه اوراق تبعی واگذار می‌کنــد. خریداران اوراق تبعی 
شــرکت‌های حقوقی هســتند، دارنده اوراق تبعی موظف به نگهداری 
ســهام در دوره یک‌ساله و فروش آن به ناشــر با نرخ بازدهی موثر )با 
لحاظ سود ســهم دریافتنی( ۲۹ درصد اســت. از این طریق صندوق 
 توســعه بازار می‌تواند منابــع حاصل جهت حمایت از ســهام بازار را 

فراهم آورد.

* اگر بازار به نرخ توافق شــده نرسیده باشد چه اتفاقی 
می‌افتد؟

باید توجه داشــت اگر بازار به نرخ توافق شــده نرسیده باشد صندوق 
مابه التفاوت قیمت را در سررســید اوراق تبعی به ســهامدار پرداخت 
می‌‌کند و یا اینکه ســهم را از ســهامدار به قیمت مشــخص شده در 
سر رســید خریداری خواهد کرد. احتمالا صندوق تثبیت یا توسعه در 
آینده نزدیک نســبت به انتشــار اوراق تبعی بیمه‌ای برای سهامداران 
حقیقی خرد را نیز اقدام کرده و یک بازده تضمین شده‌ای را در صورت 
نگهداری ســهم برای آنها فراهم می‌آورند که به نوبه خود عرضه سهام 

را کنترل خواهد کرد.

* فکر می‌کنید این  اقدام‌ها  موفقیت آمیز خواهد بود؟
امیدوارم ترکیب این دو اقدام به همراه سیاست‌های اصلاحی دولت در 
خصوص جلوگیری از کاهش سودآوری شرکت‌ها بتواند مجددا رونق را 

به بازار سرمایه برگرداند.



صنایع وشرکت‌ها10 | مرداد 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 548 |

شد پرست  سر صاحب  »دی« 
اسماعیل جلیلی که پیش از این به عنوان رئیس هیات مدیره دی منصوب 
شــده بود تا زمان برگزاری مجمع به ســمت سرپرســتی هم دست یافت. 
پیش از وی علیرضا قیطاســی در این ســمت قرار داشت با توجه به تغییر 
رئیس بنیاد شهید این تغییرات طبیعی به نظر می‌رسد. باید منتظر تغییرات 

بیشتری در دولت پس از رای اعتماد وزرای کابینه چهاردهم باشیم.

اردبیل آرتای  سیمان  در  انتصاب 
محمد حسین تشرفی و سید محمد امین حسینی به عنوان اعضای جدید 
هیات مدیره ســیمان آرتا اردبیل معرفی شــدند. تا در کنار پییر فرانســوا 
هانســلر و نیکلاس اندره ماتیس که به نظر می رسد تبعه ایرانی نباشند در 
هیات مدیره ســاربیل هدایت شرکت را بر عهده بگیرند. سید علی عظیمی 

منتخب هیات مدیره به عنوان مدیر عامل تعیین شده است.

کرد تمدید  را  مدیره  هیات  زنگان 
حمید ســلطانیانی، حسین میرکمال اردســتانی، محمودعلی پور جدی، 
سعید ولدیانلو، فرشاد صبری، پنج عضو هیات مدیره شرکت صنعت روی 
زنگان هســتند که حسین احمدیان را به عنوان مدیرعامل شرکت مجدداً 

تایید کردند.

شد اعلام  »فغدیر«  تغییرات 
بهنام محســنی به جمع مدیران آهن و فولاد غدیر ایرانیان پیوســت و به 
عنوان عضو هیات مدیره مشــغول به کار شد. وی سابقه مدیرعاملی تامین 
سرمایه تمدن و معاون شــرکت فرابورس را در کارنامه دارد. سید مرتضی 
مرتضایی، علی قیامتیون، احمد صادقیان،ســید ابوتراب فاضل در ترکیب 

هیات مدیره حضور دارند.

»بمیلا« جدید  عضو 
باتوجــه به برگزاری مجمع عمومی عادی بطــور فوق العاده، مدیران بمیلا 
تصمیم گرفتند حســام ناصر عزیزی در سمت نائب رئیس هیات مدیره و 
محدثــه صلواتی‌ها به عنوان عضو هیات مدیــره در کنار رضا مهدی آقایی 
رئیس هیات مدیره و علی افشــار و جواد مرادیان ســکاندار این شــرکت 

سرمایه‌گذاری شوند.

ترکیب اعضای هیأت مدیره » پسهند« کامل نشد
بنظر می‌رسد شرکت کربن ایران نام نماینده انتخاب شده را اعلام نکرده است 
این در حالی است که نماینده قبلی این شرکت مسعود امیدی بوده است.چهار 
عضو قبلی هادی مرادی و محسن کاظم زاده فیض آبادی به عنوان عضو هیات 
مدیره ، سحر زمانی در سمت رئیس هیات مدیره و علی صیاد زاده به عنوان 

مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره در سمت خود ابقا شدند.

جابه‌جایی‌ها

 سیاســت تثبیت اقتصادی اجرا شــد تا در کنار 
تلاش برای کاهش تورم، باورپذیری فعالان اقتصادی نیز افزایش پیدا کند.

 معاون سیاستگذاری پولی بانک مرکزی با تاکید بر اینکه ثبات مالی به 
اثربخشی سیاست‌های پولی کمک می‌کند، گفت: وقتی نهاد‌های مالی 
به نحو موثرتری بتوانند به فعالیت‌های مولد و نهاد‌های اقتصادی کمک 
کنند، ثبات اقتصادی بهتر محقق می‌شــود و در کنار آن بانک مرکزی 

در تحقق ثبات پولی موفق‌تر است. 
محمد شیرچیان افزود: مهمترین کانال انتقال سیاست‌های پولی شبکه 
پولی و اعتباری همان بانک‌ها و موسســات اعتباری هســتند که اگر 
بتوانند نقش خود را در اجرای سیاســت‌های پولی ایفا کنند، اثربخشی 
سیاســت‌های بانک مرکزی افزایش پیدا می‌کند. معاون سیاستگذاری 
پولــی بانک مرکــزی بیان داشــت: هدایت منابع اعتباری به ســمت 
بخش‌های مولد و اولویت‌دار اقتصاد کشــور کمک می‌کند که در کنار 
کنترل رشــد نقدینگی از آســیب به اقتصاد کشور جلوگیری شود و از 

طرفی اثربخشی سیاست‌های بانک مرکزی افزایش پیدا می‌کند. 
شــیریجیان در بخش دیگری از ســخنان خود تصریح کرد: با تعدیل 
 بردار‌هــای نرخ ســود، بانــک مرکزی نــرخ ســود را از ۱۸ درصد به 

۲۳ درصد رساند که در مورد سپرده‌ها نیز این نرخ‌ها اجرا شد. سیاست 
فعالانه بانک مرکزی در بازار پول با ریپو و عملیات بازار باز و همچنین 
اســتفاده از ابزار‌هایی مثل نرخ ذخیــره قانونی و اقدامی مثل مدیریت 
حســاب واحد خزانه منجر به موفقیت سیاست‌ها شد تا بانک مرکزی 
بتواند کل‌های پولی را به ســمت روند بلندمدت خودش مدیریت کند. 
وی افزود: مســئله بعدی مدیریت انتظارات اســت. باورپذیری فعالان 

اقتصادی نســبت به اجرای سیاســت‌های پولی اثر بالایی در به نتیجه 
رســیدن سیاســت‌ها دارد. این مســئله با مدیریت مناسب انتظارات 
محقق می‌شود. یکی از اقدامات اثرگذار این است که مقام سیاستگذاز 
پولی سیاســت‌های خود را اعلام کند. سیاست تثبیت اقتصادی که از 
جنس سیاست‌های کوتاه مدت برای مواجهه با سیکل‌های کوتاه مدت 
اســت، اجرا شد تا در کنار تلاش برای کاهش تورم، باورپذیری فعالان 

اقتصادی نیز افزایش پیدا کند.

هدفگذاری تورم ۲۰ درصدی برای سال ۱۴۰۳
معاون سیاســتگذاری پولی بانک مرکزی بیان کرد: بانک مرکزی برای 
نرخ رشــد نقدینگی سال گذشــته هدفگذاری ۲۵ درصدی و امسال 
هدفگــذاری ۲۳ درصد با تلورانس ۲ درصدی را اعلام کرده اســت. در 
زمینه تورم نیز رســاندن نرخ تورم نقطه به نقطه به کانال ۳۰ درصدی 
در ســال گذشته و رســاندن این نرخ به کانال ۲۰ درصدی در امسال 
به عنوان هدفگذاری اعلام شــده است. اعلام سیاست‌ها و به دنبال آن 
اجرای سیاست‌ها برای رسیدن به اهداف به باورپذیری فعالان اقتصادی 

کمک می‌کند.

معاون سیاستگذاری پولی بانک مرکزی مطرح کرد:

»تالار ارز توافقی« به مدیریت بازار ارز کمک می‌کند

بانک مرکزی برای اولین بار در دهه‌های گذشــته به قولی که داد پایبند بود 
و نرخ رشد نقدینگی را کاهش داد.

عضو هیأت علمی دانشکده اقتصاد دانشگاه تهران گفت: نباید به هدف‌گذاری 
رشــد ۸ درصدی در برنامه‌ها اصرار داشته باشــیم. اولویت کشور در بخش 
اقتصادی کنترل تورم و رساندن نرخ تورم به محدوده ۱۴ یا ۱۵ درصد است 

که قابل تحمل باشد تا در بلندمدت بتوان برنامه‌های کاهش بیشتر آن را اجرا کرد.
تیمور رحمانی افزود: بدون کنترل تورم رشد اقتصادی ۸ درصدی محقق نمی‌شود. روند بلندمدت 
دهه‌های اخیر اقتصاد ایران نشــان می‌دهد که رشــد اقتصادی ایران به شدت منابع محور است و 

درآمد‌های نفتی نقش مهمی در رشد اقتصادی کشور دارد.
این اســتاد دانشــگاه در ادامه گفت: در هدف‌گذاری نرخ رشد نقدینگی در ایام اخیر بانک مرکزی 
برای اولین بار در دهه‌های گذشــته به قولی که داد پایبند بود و نرخ رشد نقدینگی را کاهش داد. 
در ســال ۱۴۰۱ یقین داشتیم که ایران در حال مواجهه با تورم شدید و ناپایداری اقتصادی است، 

اما اقدامات اخیر اثرگذار بود و مانند ترمزی برای تورم عمل کرد. 
رحمانی با اشــاره به اینکه تورم‌های بالا امکان رشد‌های اقتصادی بالا را سلب می‌کنند، بیان کرد: 
تــورم را می‌توانیم به صورت موقت با ابزار‌هایی کنترل کنیم، وعده‌ها نرخ ارز را شــکل می‌دهند و 
بخش کوچک آن مربوط به شــوک‌ها می‌شود، برای کنترل نرخ ارز باید از وعده رفاه اضافی دوری 
کنیم. وی گفت: در ســال ۱۴۰۱ نگران تورم بالای ۱۰۰ درصد بوده‌ایم. وعده‌های ایجاد رفاه باید 
کنار گذاشــته شــود، در غیر این صورت با سیاســت‌های کنترل مقداری، تورم را تنها می‌توان در 
کوتاه مدت کنترل کرد و اثر آن پایدار نخواهد بود. اصلاح حامل‌های انرژی به معنای از بین بردن 

وعده رفاه است.

اقدامات بانک مرکزی ترمز تورم را کشید
در یک فضای تورمی رشد اقتصادی شکل نمی‌گیرد؛ بنابراین تورم باید کاهش 

یابد تا فضای رشد اقتصادی فراهم شود.
پیمان قربانی، قائم مقام مدیرعامل موسسه اعتباری ملل با بیان اینکه در کشور 
ما، تورم ناشــی از عدم تقاضاســت که سیاست‌ها مالی و تجاری نیز بر آن موثر 
اســت، گفت: به طور کلی تورم فرایند سیاست‌های به کار رفته در کشور است. 

وی افزود: در دولت یازدهم شاهد بودیم تورم و رشد نقدینگی بالا بود و باید از گذشته درس بگیریم، 
در یک فضای تورمی رشــد اقتصادی شکل نمی‌گیرد، همچنین تورم‌های بالاتر با نااطمینانی تورمی 
همراه است که اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. تورم باید کاهش یابد تا فضای رشد اقتصادی ایجاد 
شــود.قربانی مطرح کرد: برای تورم زدایی کم هزینه باید بتوانید انتظارات روانی را در جامعه پایین 
بیاورید تا هزینه‌های مقابله با تورم کمتر ‌شود. سیاست هایمان باید سازگار باشد و مدیریت انتظارات 
در جامعه را جدی بگیریم. اگر مردم سیاســت‌های ما را باور کنند، در این صورت شانس برای مهار 
تورم داریم. قائم مقام مدیرعامل موسسه اعتباری ملل ادامه داد: هم‌اکنون شاهد انباشت ناترازی‌هایی 
در صندوق‌های بازنشســتگی و بانک‌ها هســتیم که نیازمند اصلاح است و اصلاح آن در کوتاه مدت 
فشــار تورمی ایجاد می‌کند و ما در حوزه‌های انرژی، رفع ناترازی را زیاد در پیش خواهیم داشــت، 
باید مکانیزم ارتباط مان را با مردم شــفاف کنیم و امیدواریم بتوانیم در افق پیش رو تورم را کاهش 
دهیم. قربانی ادامه داد: اگر فکر می کنیم جهش های ارزی به رشد اقتصادی کمک می‌کند، تصوری 
اشتباه است، و توصیه می کنیم بانک مرکزی و دولت همچنان سیاست تثبیت را با رویکرد هوشمند 
و منطقی ادامه دهند. وی خاطر نشان کرد: اینکه در این شرایط سنگ مکانیزم بازار آزاد را به سینه 
بزنیم، می تواند ناگهان آثار زیان باری بر کشور داشته باشد و از دولت جدید می خواهیم که شفافیت 

آماری را به سیستم بازگرداند.

 بانک مرکزی سیاست تثبیت را ادامه دهد

چکیده تحلیل بنیادی نماد » زاگرس«

www.sfg.ir

"شــركت پتروشــيمی زاگــرس در تاريــخ 1377/1٢/3 بــا نــام شــركت كالاآوران پتروشــيمی تأســيس شــد و در خــرداد 
ســال 1379 بــه پتروشــمی زاگــرس ) ســهامی خــاص ( تغییــر نــام داد، و طــی مراحــل قانونــی در ســال13٩٠ از 

ســهامی خــاص بـــه ســهامي عــام تبديــل گرديــد.
 در حــال حاضــر بــه عنــوان واحــد وابســته شــركت گــروه گســترش نفــت وگاز پارســيان )ســهامی عــام ( مــی باشــد.
موضــوع فعالیــت شــرکت:  احــداث، راه انــدازی، بهــره بــرداری كارخانجــات صنعتی به منظــور توليد، بازاريابی، 
 فــروش، صــدور محصــولات پتروشــيمی ، ذخيــره و صــادرات و تبديــل كليــه مــواد پتروشــيمی و پتروشــيميايی
و فــرآورده هــای فرعــی و مشــتقات ذيربــط آنهــا و انجــام كليــه فعاليت هــای توليــدی و صنعتــی، بازرگانــی ، فنــی و 

مهندسی كه بطور مستقيم و غير مستقيم مربوط به عمليات مذكور می باشد." 
محمد امین رستگار

کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

پیش بینی صورت سود و زیان شركت پتروشيمی زاگرس 
14031402واحدشرح سه ماهه اولنه ماههکارشناسی

258,734,831 58,313,077 245,018,982 303,332,059 میلیون ریالدرآمدهای عملیاتی

)192,020,455()41,229,484()163,151,134()204,380,618(میلیون ریالبهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

66,714,376 17,083,593 81,867,849 98,951,442 میلیون ریالسود )زیان( ناخالص

)57,185,171()12,034,965()47,023,212()59,058,177(میلیون ریالهزینه های فروش، اداری و عمومی

2,525,742 3,505,308 1,723,224 5,228,532 میلیون ریالسایر درآمدها)هزینه( عملیاتی

12,054,947 8,553,936 36,567,861 45,121,797 میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

0 0 0 0 میلیون ریالهزینه های مالی
سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 

2,037,011 78,077 234,231 312,308 میلیون ریالدرآمد سرمایه گذاریها

سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 
)837,060()2,058,213(76,522 )1,981,691(میلیون ریالاقلام متفرقه

سود )زیان( عملیات در حال تداوم قبل 
13,254,898 6,573,800 36,878,614 43,452,414 میلیون ریالاز مالیات

میلیون ریالمالیات بر درآمد سال جاری

میلیون ریالمالیات بر درآمد سال قبل

13,254,898 6,573,800 36,878,614 43,452,414 میلیون ریالسود )زیان( خالص

2,400,000 2,400,000 2,400,000 2,400,000 میلیون ریالسرمایه 

5,523 2,739 15,366 18,105 ریالسود هر سهم

P/E نسبت
18,105 سود سال 1403

102,450 قیمت سهم

p/e5.7

 نرخ دلار 475000 ریال در نظر گرفته شده است.  
 نرخ فروش متانول 280 دلار پیش بینی شده است.  

 نرخ افزایش هزینه ای اداری عمومی 25 % اعمال شده است.  
 بهای تمام شده فروش بر مبنای مقدار فروش در نظر گرفته شده است.

 نرخ گاز 63000 ریال/مترمکعب محاسبه شده است. 

مفروضات: 

تحلیل حساسیت
18,105 250 270 280 300 320 

450,000 8,821 12,897 14,935 19,011 23,087 

475,000 11,652 15,954 18,105 22,407 26,710 

500,000 14,482 19,011 21,275 25,804 30,333 

525,000 17,313 22,068 24,445 29,201 33,956 

550,000 20,143 25,125 27,615 32,597 37,579 
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11 | شهریور 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 554 |صنایع وشركت‌ها

ذره‌بیـن

غگــر جی

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بيسکويت گرجینام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت

توليد محصولات خبازی )نانوايی(گروه

غگرجینماد

1340/02/04تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1341/02/04)بهره‌برداری(

1340/02/04تاریخ ثبت اولیه

7784شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/031402/03عنوان قلم

%0/00%0/00سرمایه

%57/98%15/41جمع دارائی‌های جاری

%0/32%0/04-جمع دارائی‌های غیرجاری

%14/82%5/31جمع کل دارائی‌ها

%27/57%34/70جمع بدهی‌های جاری

%442/51%64/16-جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%54/01%12/51جمع کل بدهی‌ها

%0/16%1/16جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

مدیرعامل شرکت بیمه میهن گفت: ‌زیرساخت‌های سه 
صنعت بانک، بورس، بیمه باید هم از بعد ســاختارهای 
حاکمیتی و هم ساختارهای حوزه فناوری و اطلاعات به 
هم متصل باشند؛ چرا که سه حوزه مهم و اثرگذار اقتصاد 
کشور هستند که ارتباط مستقیم با مجموعه مشتریان 

خرد و کلان دارند.
هادی شیخ الاسلامی افزود: در زمینه مدیریت در صنعت مالی به ویژه بیمه، 
نگاه‌مان بر این اســت که مدیریت‌های جزیره‌ای در صنایع مالی پاسخگوی 
نیازهای جدید این صنعت و بازار بیمه نیست؛ ضمن اینکه تنها راه عبور از کار 
جزیره‌ای، توســعه و عجین شدن با فناوری اطلاعات است؛ کاری که صنعت 
بیمه ایران با سرعت به سمت آن پیش می‌رود. وی در ادامه به عقب‌افتادگی 
صنعت بیمه در زمینــه فناوری‌های نوین به ویژه در حوزه فناوری اطلاعات 
اشــاره کرد و ضمــن تاکید بر ضرورت ایجاد درگاه‌هــای اینترنتی فروش و 
ارزیابی خســارت در صنعت بیمه ادامه داد: ازســال گذشــته بیمه مرکزی 
برنامه‌های موثری در زمینه اینشــورتک برداشته است و امسال هم ایده‌ها و 
محصولات ارائه شده در نمایشگاه صنعت مالی نشان داد که در این زمینه در 
حال جبران عقب‌افتادگی‌ها هستیم. او با اشاره به احیای زیرساخت‌های این 
شرکت بیمه‌ای در زمینه خدمات آنلاین، به راه اندازی سوپراپلیکیشن جامع 
»آســاتو« برای مشتریان بیمه میهن اشــاره و تاکید کرد: در آینده نزدیک، 

خدمات آنلاین بیمه میهن، پاسخگوی ۸۰ میلیون ایرانی خواهد بود.

رونمایی »میهن« از خدمات نوین 
بیمــه تجارت نو در رشــته عمر و ســرمایه‌گذاری با 
حق بیمــه صادره هزار و ۸۹۸ میلیــارد تومان و نرخ 
رشــد ۷۵۸۴ درصد در ســه ماهه اول ســال ۱۴۰۳ 
نســبت به بازه مشابه ســال قبل، رتبه اول را در بین 
 شــرکت‌های پذیرفته شــده در بــورس و فرابورس 

از لحاظ شاخص نرخ رشد و میزان حق بیمه به دست آورده است.
بیمه تجارت نو در رشــته عمر و ســرمایه‌گذاری با حق بیمه صادره هزار 
و ۸۹۸ میلیارد تومان و نرخ رشــد ۷۵۸۴ درصد در ســه ماهه اول ســال 
۱۴۰۳ نســبت به بازه مشــابه ســال قبل، رتبه اول را در بین شرکت‌های 
پذیرفته شــده در بورس و فرابورس از لحاظ شــاخص نرخ رشــد و میزان 
حق بیمه به دســت آورده است. در راستای سند اســتراتژی ۷۴۷، سهم 
رشته زندگی اندوخته‌دار از حق بیمه تولیدی در سه ماهه اول سال ۱۴۰۳ 
به ۶۸درصد رســیده و رتبه پنجم را در بین شرکت‌های پذیرفته شده در 
بورس و فرابورس به خود اختصاص داده اســت.  نرخ رشد خسارت شرکت 
نیز در ســه ماهه اول ســال ۱۴۰۳ نســبت به دوره مشابه سال ۱۴۰۲ در 
رشــته زندگی اندوخته‌دار ۶۵- درصد بوده است. سهم خسارت پرداختی 
شــرکت از صنعت نیز از ۱۷.۶۶ درصد در ســال ۱۴۰۲ به ۴.۷۹ درصد در 
سال ۱۴۰۳ کاهش یافته است. این کاهش ناشی از عدم تمدید قراردادهای 
پرریسک سال گذشته و بهبود فرایند قیمت‌گذاری در بیمه‌نامه‌های جدید 

بوده است. 

افزایش 68 درصدی سهم »بنو«
معاون حقوقی و هماهنگی اموراستان‌ها، 
شعب و نمایندگی‌های بیمه ایران گفت: 
با توجه بــه تاکید مدیرعامل بیمه ایران 
برای افزایش ســهم بازار و اســتفاده از 
قابلیت‌هایی کــه در مناطق آزاد و ویژه 

اقتصــادی وجود دارد، پس از پیگیری‌های مســتمر تاکنون 
مجوزهای فعالیــت در مناطق ویژه اقتصادی از بیمه مرکزی 
و ســازمان مناطق آزاد در سراسر کشور اخذ که پس از پایان 
فرایندهــای مربوطه، برنامه عملیاتی شــعب مذکور نیز ابلاغ 

خواهد شد.
امیررضــا نعمت اللهی افزود: پس از تغییر ماموریت شــرکت 
ایران معین در ســال‌های قبل، حضــور مجدد بیمه ایران در 
مناطق آزاد نیازمند اخذ مجوزهای لازم بود و توانســتیم  با 
اخذ این مجوزهــا زمینه فعالیت بیمه‌گری را  در این مناطق 
فراهم کنیــم. وی تاکید کرد: رویکرد ســال ۱۴۰۳ معاونت 
حقوقــی و هماهنگی اموراســتان‌ها، شــعب و نمایندگی‌ها 
فعال ســازی همــه فرصت‌های بالقــوه برای دســتیابی به 
فروش طلایی اســت و در همین جهــت هرگونه حمایت از 
 واحد‌های اجرایی سراسر کشــور و نمایندگان در دستور کار 

قرار گرفته است.

ورود »معین« به مناطق آزاد

  رئیــس کل بیمه مرکزی 
جمهوری اسلامی ایران گفت: در دنیای امروز، بیمه 
نقش کلیدی در اقتصاد کلان کشورها دارد اما این 

نقش هنوز در ایران پذیرفته نشده است.
 علی استادهاشــمی افزود: در کشــورهای توسعه 
یافتــه، صنعت بیمه بین ۴۰ تــا ۶۰ درصد تأمین 
مالــی اقتصاد کلان را بر عهــده دارد اما در ایران، 
اقتصاد به شــدت بانک ‌محور اســت و بیش از ۹۰ 

درصد تأمین مالــی از طریق بانک‌ها انجام 
می‌شــود و تنها ۱۰ درصد به بازار سرمایه 

اختصاص دارد.
وی با تاکید بر این نکته که یکی از راه‌های 
تقویــت صنعت بیمه در کشــور، توســعه 

بیمه‌های عمر و زندگی اســت، افزود: با استفاده از 
این بیمه‌ها، می‌توان ســرمایه‌گذاری‌های مردمی را 
به شکل مؤثری در اقتصاد کشور مورد استفاده قرار 

داد. استادهاشمی تصریح کرد: شرکت‌های 
بیمه‌ای باید به بلوغ فکری و توانگری مالی 
لازم بــرای ایفای نقش در اقتصاد کشــور 
برسند و خدمات خود را به شکل منصفانه 

و فنی‌تر به بیمه‌گذاران ارائه دهند. 
رئیــس کل بیمه مرکــزی، بزرگ‌ترین چالش‌های 
صنعت بیمه در ایران را مربوط به آگاه‌سازی عمومی 
و شناخت ناکافی مردم از خدمات بیمه‌ای دانست و 

بر اهمیت گسترش محصولات و شخصی‌سازی آنها 
تأکید کرد و ادامه داد: با توجه به فناوری‌های جدید، 
صنعت بیمه باید برای ارتقاء و بهبود خدمات خود 
گام بردارد و سیاســت کلان بیمه مرکزی در سال 
۱۴۰۳، حرکت به سمت فناوری‌های جدید و برخط 
اســت. استادهاشمی عنوان کرد: با پیاده‌سازی این 
فناوری‌ها و به‌روزرسانی آئین‌نامه‌ها، صنعت بیمه به 

اهداف خود دست یابد.

رئیس کل بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران مطرح کرد:

جای خالی بیمه‌ها در تامین مالی اقتصاد 

تاکید »ومعلم« بر نگاه اکوسیستمی
بیمه  اطلاعات  فنــاوری  مدیر 
آینده  نمی‌تــوان  گفت:  معلم 
بیمــه را بــدون اســتفاده از 
ابزارهای فناورانه متصور شــد. 
فناوری اطلاعات را نباید آینده 

محتوم بیمه دانســت و از روندهای جدید فناوری 
اطلاعــات نظیــر هــوش مصنوعــی و چت‌بات‌ها 
ابزارهایی اســت که در صنعت بیمه کشور با همه 

مقاومت ها ناگزیر به کاربرد آن هستیم.
بهــگل فطان با اشــاره بــه تغییر نــگاه و فرهنگ 
ســازمانی  به روند تحــول دیجتال افــزود: وقتی 
صحبت از تحول دیجیتال می‌کنیم، صرفاً از فناوری 

اطلاعات صحبت نمی‌کنیم، از تغییر در یک نگرشی 
حرف می‌زنیم. این تحول فرهنگ ســازمانی و این 
تغییــر نگرش در مدیران می‌توانــد در روند تحول 
دیجیتال مؤثر باشد. چند سال پیش موضوع بحث 
فروش بیمه‌نامه‌های شخص ثالث مطرح شد. خیلی 
چالش بزرگی بود که بخواهیم اپلیکیشــنی را ارائه 
دهیم که خدمات صدور آنلاین را به صورت آنلاین 

واقعی ارائه کنیم. 
مدیر فناوری اطلاعــات بیمه معلم در باره آینده و 
چشــم انداز تحول دیجیتال در صنعت بیمه کشور 
توضیح داد:‌ با توجه به اینکه وضعیت فعلی صنعت 
بیمه خیلی عقب به نظر می‌رسد و هنوز در بسیاری 
از حوزه‌ها به بلوغ نرســیده است، باید خیلی بیشتر 

از این‌ها تلاش کنیم.

عضو هیات مدیره شــرکت بیمه 
دی گفــت: در زمینــه تحــول 
برای  بیمــه  صنعت  دیجیتــال، 
 زیرساخت‌های لازم سرمایه گذاری

 نکرده است.
عباسعلی بنی صفار ضمن بیان این مطلب افزود: حوزه 
بانک و بانکداری سرمایه گذاری‌های بسیار قابل توجهی 
در تحــول دیجیتال و هوش مصنوعــی انجام داده‌اند 
به‌طوری که امروزه حدود 90 درصد خدمات را می‌توان 
به صورت دیجیتالی در سیستم بانکی گرفت. وی افزود: 
متاسفانه صنعت بیمه عملکرد خوبی در سرمایه گذاری 
در تحول دیجیتال نداشــته اســت. عضو هیات‌مدیره 
شــرکت بیمه دی تصریح کرد: ایــن یک نیاز همگانی 
اســت که تمامی شرکت‌های بیمه به آن معتقدند و به 
همین دلیل در حال ورود به آن هستند. بن صفار اظهار 
امیــد واری کرد: این نیاز در صنعت بیمه جدی گرفته 
شــود و برای بستر آن ســرمایه گذاری های مناسبی 

صورت گیرد.

صنعت بیمه جاماند 

مدیرعامل ســازمان تأمین اجتماعی گفت: 
۲۰۰ پروژه در حــوزه بیمه‌ای و درمانی در 

سطح کشور در حال اجراست.
میرهاشــم موســوی گفــت: تادیــه تمام 
دولت‌های قبل به سازمان تأمین اجتماعی 

۸۰ هزار میلیارد تومان بوده که در این دولت به تنهایی این رقم 
با ۳.۵ برابر رشد به ۲۶۰ هزار میلیارد تومان رسید. وی بیان کرد: 
این پرداخت بدهی‌ها و کمک دولت به صندوق در حقیقت ادای 
دین به حق و حقوق مردم بود که ما سعی کردیم این منابع را به 
خود مردم برگردانیم. موســوی در ادامه سخنان خود یادآور شد: 
۴۰ پروژه شامل درمانگاه‌های عمومی و تخصصی در سطح کشور 
به بهره‌برداری رســیده و ۲۰۰ پروژه نیز توســط سازمان تأمین 
اجتماعی در کشور در حال احداث است. وی عمده تمرکز اجرای 
این طرح‌ها را مناطق محروم عنوان کرد و افزود: در مهاباد، آبادان، 
لنگه‌رود، دزفول، شوشتر، احداث و توسعه بیمارستان‌ها را شاهد 
بودیم و در کنار آن سعی کردیم به رغم تنگناهای مالی همچنان 
اجرای پروژه‌های بیمه‌ای و درمانی را به عنوان یک اولویت اصلی 
هدف‌گذاری کنیم. موســوی بیان کرد: در این ســه سال نه تنها 
یک مورد دارو از مجموع خدمات بیمه‌ای حذف نشــد بلکه ۲۰۰ 
قلم دارو به پوشش بیمه‌ای تأمین اجتماعی افزوده شد و ما سعی 
کردیم برای ۶ میلیون نفر خدمات بیمه‌ای رایگان به ویژه بیماران 

صعب‌العلاج و مزمن را ارائه کنیم.

 ۲۰۰ پروژه درمانی و بیمه‌ای 
در کشور در حال اجراست کارشناس تحلیلعادل منصو�ی

صنعت ساخت قطعات خود�و

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

انواع موتور( 4،3و 6 سیلندر)

انواع رادیاتور (آلومینیوم، مسی و برنجی)

 CNG مخا�ن و کاپ

انواع فنر (سبک، نیمه سنگین، سنگین)

انواع ��نگ (سوا�ی)

اکسل نیسان

قطعات ��خته چدنی 

د��چه هوا

ن�خ تورم

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

12/29

خ��د و احداث خط قالبگی�ی دیزاماتیک

 پ�وژه بهبود خط تیوبلس

پ�وژه توسعه شرکت فنرسا�ی �ر شاه�ود

پ�وژه احداث مجتمع گندله سا�ی بهاباد با ظرفیت    
۴ میلیون تن در سال که پایان مرداد ماه 1403

راه اندا�ی می گردد. 

475,000

1,280,000,000

6,000,000

88,000,000

1,200,000,000

17,000,000

110,000,000

712,000,000

13,000,000

30%

30%

��ال

��ال/ دستگاه

��ال/ کیلوگرم

��ال/ دستگاه

��ال/ تن

��ال/ حلقه

��ال / دستگاه

��ال / دستگاه

��ال/ عدد

درصد
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 درصد سود تقسیمی براب� با آخ��ن درصد تقسیم

سود مجامع لحاظ شده است.

پایان سال مالی شرکت های فوق، اسفندماه است. 

 

پایان سال مالی شرکت ناما، آذر ماه است. 
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جریان وجه نقد

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

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی



صنایع و شرکت‌ها12 | شهریور 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 554 |

می‌دهد سرمایه  افزایش  »قرن« 
افزایش سرمایه 67 درصدی شرکت پدیده شیمی قرن از محل سود انباشته 

با اظهار نظر حسابرس، بلامانع و تایید شد.
براســاس این گزارش، طبق نظر حسابرس و بازرس قانونی شرکت، افزایش 
ســرمایه 67 درصدی "قرن" از محل اعلامی بلامانع است. به این ترتیب، 
تنها گام باقی مانده برای افزایش ســرمایه "قرن"، تایید ســازمان بورس و 
صدور مجوز اســت تا گام نهایی افزایش سرمایه از 600 به 1000 میلیارد 

تومان برای اصلاح ساختار مالی و تامین سرمایه در گردش انجام شود.

»فلامی« تومانی سود  میلیارد   1.98  کاهش 
شرکت لامیران از تعلیق یک ماهه فعالیت تولید تیغ سنتی تا 30 شهریور 
با اعلام دلیل و اثر بر کاهش1.98 میلیارد تومانی ســود خبر داد و با توقف 

نماد، آماده بازگشایی شد.
بر اســاس این گزارش، "فلامی" اعلام کرد: تولید تیغ سنتی به دلیل عدم 
ارسال به موقع مواد اولیه پوشش دهنده تفلونی روی تیغ‌ها از کشور هند با 
توجه به تغییرات بـوجود آمده در گمرکات آن کشور بـه مدت یک مـاه از 
30 مرداد تا 30 شهریور متوقف است که باعث کاهش سود شرکت تا 1.98 

میلیارد تومان می‌شود.

به مزایده گذاشت بلوک 34 درصدی  »داسوه« 
شــرکت داروسازی اســوه از برنامه ســهامدار عمده برای عرضه بلوک 34 
درصدی سهام شرکت‌ فریند شیمی‌ حکیم‌ )سهامی‌ خاص( با ارزش 156.2 

میلیارد تومان از طریق مزایده خبر داد.
بر اســاس این گزارش، "داسوه" اعلام کرد: شرکت‌ مدیریت‌ طرح و توسعه‌ 
آینده پویا وابسته‌ به‌ بانک‌ ملی‌ در نظر دارد در راستای اجرای مواد ١٦ و ١٧ 
قانون رفع‌ موانع‌ تولید رقابت‌پذیر و ارتقاء نظام مالی‌، دســتورالعمل‌ مصوب 
شورای پول و اعتبار و طبق قوانین‌ و مقررات جاری حاکم‌ از طریق‌ مزایده 
الکترونیکی‌ ســامانه‌ تدارکات دولت‌ به‌ نیابت‌ از سرمایه‌ گذاری شفادارو ٣٤ 
درصد معادل 6.8 میلیون سهام شرکت‌ فریند شیمی‌ حکیم‌ )سهامی‌ خاص( 
متعلق‌ به‌ داروســازی اسوه را به‌ صورت نقد با قیمت‌ 22 هزار و 974 تومان 
برای هرســهم‌ و ارزش 156.2 میلیارد تومان را به صورت عمده به فروش 

رساند.

می‌سازد تومانی  میلیارد   124 شناور  »خصدرا« 
شــرکت صنعتی دریایی ایران از انعقاد قرارداد 15 ماهه بابت ساخت یک 
فروند شــناور به ارزش 124 میلیارد تومان خبر داد و برای دو روز کاری با 

توقف نماد روبرو شد.
بر اساس این گزارش، "خصدرا" اعلام کرد: قرارداد ساخت یک فروند شناور 
بــا مدت اجرای 15 ماهه از تاریخ امضا توســط طرفیــن و واگذاری پیش 
پرداخــت کارفرما به پیمانکار و به ارزش 124 میلیارد تومان منعقد شــد. 
پیــش پرداخت 25 درصد مبلغ قــرارداد و تضامین انجام تعهدات موضوع 
قرارداد معادل 5 درصد مبلغ کل قرارداد با امضای بالاترین مقام مجاز، مورد 

قبول کارفرماست.

اعلام شد »لوتوس«  افزایش سرمایه  زمان 
شــرکت تامین سرمایه لوتوس پارسیان با صدور مجوز افزایش سرمایه 43 
درصدی و به اســتناد مصوبۀ مجمع فوق‌‌العاده 16 اردیبهشــت 1402 از 
زمان تشکیل جلسه هیات‌ مدیره برای اعمال این افزایش سرمایه خبر داد. 
براساس این گزارش، جلسه هیات مدیره "لوتوس" به منظور تصمیم گیری 
در خصوص افزایش سرمایه از 3.5 به 5 هزار میلیارد تومان از محل مطالبات 
سهامداران و آورده نقدی برای اصلاح ساختار مالی، بهبود کفایت سرمایه و 

توسعه فعالیت‌های مالی، شنبه 10 شهریور برگزار خواهد شد.

داد را  پاسخ شکایتش  »شفارس« 
شــرکت شیمیایی فارس در خصوص شــکایت برخی سهامداران مبنی بر 

کاهش مقدار تولید و فروش صادراتی، توضیحاتی ارائه کرد.
بر اساس این گزارش، "شفارس" پیرو شکایت برخی سهامداران در خصوص 
کاهش مقدار تولید و فروش صادراتی، اعلام کرد: این شرکت با توجه به نیاز 
ابتدا بازار داخلی را مدنظر قرار داده و در صورت سفارش و تقاضای خارجی 

نسبت به صادرات محصولات موفق عمل کرده است.

بست میلیاردی   110 قرارداد  پرسپولیس 
باشگاه ورزشی پرســپولیس از انعقاد قرارداد حمایتگری با شرکت طبیعت 
سبز پارس کهن بابت تبلیغات روی پیراهن ورزشی تیم فوتبال بزرگسالان 

و پایه با ارزش پایه ۱۱۰ میلیارد تومان خبر داد و با توقف نماد روبرو شد.
بر اساس این گزارش، "پرسپولیس" اعلام کرد: قرارداد حمایتگری با شرکت 
طبیعت ســبز پارس کهن بابت تبلیغات روی پیراهن ورزشــی تیم فوتبال 
بزرگسالان) بر روی سر شانه‌ها و پشت پیراهن بالای شماره( برای بازی‌های 
لیگ برتر، جام حذفی و چهار بازی دوم مرحله گروهی لیگ نخبگان آسیا به 
علاوه تبلیغات روی پیراهن ورزشــی تیم‌های فوتبال پایه) بر روی سینه( با 
ارزش پایه ۱۱۰ میلیارد تومان و به مدت فصل فوتبالی ۱۴۰۴ -  1403منعقد 

که مبلغ قرارداد در ۵ قسط طی مدت قرارداد پرداخت خواهد شد.

به هر سهم چقدر سود داد؟ »وصنا« 
گــزارش اطلاعات و صورت‌های مالی میانــدوره‌ای دوره ۶ ماهه منتهی به 

۱۴۰۳/۰۳/۳۱ )حسابرسی شده( شرکت وصنا منتشر شد.
شرکت ســرمایه گذاری گروه صنایع بهشهر ایران در دوره ۶ ماهه منتهی 
به ۱۴۰۳/۰۳/۳۱ به ازای هر ســهم ۱۴۲ ریال سود شناسایی کرده است. 
براساس بررسی اطلاعات و صورت‌های مالی میاندوره‌ای دوره ۶ ماهه منتهی 
به ۱۴۰۳/۰۳/۳۱ )حسابرســی شده( شرکت ســرمایه گذاری گروه صنایع 
بهشــهر ایران با نماد وصنا در بورس فعالیت دارد. شــرکت سرمایه گذاری 
گروه صنایع بهشهر ایران در دوره ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۳/۳۱ به ازای 
هر سهم ۱۴۲ ریال سود شناســایی کرده است، که نسبت به مدت مشابه 
سال قبل ۶۶ درصد کاهش داشته است. شرکت وصنا با سرمایه ثبت شده 
۸,۱۵۰,۰۰۰ میلیون ریال طــی عملکرد ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۳/۳۱ 

مبلغ ۱,۱۵۵,۲۱۱ میلیون ریال سود شناسایی کرده است.

روی خط تحلیل

عادی  عمومی  مجمــع  در   
ســالانه شــرکت ســرمایه‌گذاری صدر تأمین، با 
اکثریت آرای ســهامداران، تقسیم سود ۹۵۰ریالی 

به‌ازای هر سهم این شرکت به تصویب رسید.
مدیر عامل شــرکت ســرمایه گذاری صدر تامین 
)تاصیکــو( در خصوص عرضه اولیــه پارس تامین 
گفــت: پذیرش پــارس تأمیــن در مهرماه صورت 
گرفته اســت ،اما به دلیل لغو عرضه اولیه‌ها، عرضه 
اولیه آن متوقف شــد. هر زمان بورس اجازه دهد، 

این موضوع را پیگیری می‌کنیم.
به گفته امیرحســین نادری در حال حاضر برنامه 
داریم فقط شــرکت طلا را وارد بورس کنیم و برای 
ورود معــدن به بازار ســرمایه هنــوز برنامه‌ای در 

دستور کار نداریم.
مدیر سرمایه گذاری شرکت تاصیکو در این مجمع 
با بیان اینکــه تا پایان ســال ۱۴۰۴ می‌توان یک 
تــن طلا از کارخانــه تفتان اســتخراج کرد،گفت: 
احداث کارخانه طلای تفتان ۹۵درصد پیشــرفت 
 داشــته و برآورد شــده تا شــهریورماه ۱۴۰۳ به 

بهره‌برداری برسد.
محســن بهزادی افزود: برای کارخانه اســتحصال 
طلای تفتان ۵۵ میلیون دلار سرمایه‌گذاری شده و 
در افق ۱۴۰۹ دیده شــده که ۱۱ تن استخراج طلا 

داشته باشیم.
مدیرســرمایه گذاری شرکت تاصیکو ادامه 
داد: احــداث کارخانــه تولید ۵ تن طلا در 
شرکت توسعه معادن پارس تامین تاکنون 
۱۱درصد پیشرفت داشته و تا سال ۱۴۰۵ 

به بهره‌برداری می‌رسد.
به گفته بهزادی فاز مطالعاتی احداث کارخانه الیاف 
شیشــه به پایان رسیده اســت. همچنین احداث 
کارخانه کاغذ ســنگ با ظرفیت ۵ هزار تن توسط 
شــرکت معادن پارس تأمین در هفته‌های آتی به 

بهره‌برداری خواهد رسید.
مدیر ســرمایه گذاری شرکت تاصیکو افزود: شروع 
و ادامه عملیات اجرایی پروژه اســتخراج ۵۰۰ هزار 
تن زغال‌سنگ خام و پیشروی ۵۲۰ متری در تونل 
اصلی شماره ۲ و ۳ و بازگشایی افق‌های اول و دوم 
 E در تونــل شــماره ۳ به طول ۲۶۵ متــر در لایه
بلوک ۶ پروده ۴ از اقدامات انجام شــده در شرکت 

زغال‌سنگ پروده طبس است.
وی با اشــاره به اینکه در شرکت زغال‌سنگ پروده 
طبــس، قرارداد طراحی افزایــش ظرفیت کارخانه 
زغالشــویی از ۷۵۰هزار تن در سال به ۱۲۵۰هزار 
تن در ســال منعقد شده است، تصریح کرد : پروژه 
زغال‌سنگ پروده طبس تاکنون ۳۷درصد پیشرفت 

داشته و برآورد شده تا اسفندماه ۱۴۰۵ به 
بهره‌برداری برسد.

به گفته وی پیش‌بینی شده احداث کارخانه 
کلرید کلسیم توسط شرکت معدنی املاح 
تا شهریورماه ۱۴۰۳ به بهره‌برداری برسد.

همچنین احداث کارخانه استحصال طلا کردستان 
تا شهریورماه ۱۴۰۴ به بهره‌برداری می‌رسد.

مدیرسرمایه گذاری شرکت تاصیکو گفت: پیشرفت 
۳۰درصــدی پروژه اکتشــاف تکمیلــی، عملیات 
اســتخراج و احداث کارخانه نقره رنگان به ظرفیت 
۵۰ تن نقره در سال در شرکت توسعه معادن پارس 

تأمین از اقدامات سال مالی ۱۴۰۲ است.
بهــزادی در ادامه مجــع افزود: عملیــات حفاری 
در معــدن قلقلــه به میزان ۷۲۰۰ متــر و افزایش 
محتوای ذخیــره قطعی طلای خالص از ۱۲ تن به 
 ۱۵ تن در شــرکت توسعه معادن طلای کردستان 

انجام شده است.
به گفته وی افزایش ظرفیت پروژه اســتحصال طلا 
از ۵۰۰ کیلوگــرم بــه ۱۰۲۰ کیلوگــرم در معدن 
سیســتان و بلوچســتان ،شــروع عملیات اجرایی 
فاز ســاخت ۵۰۰۰ کیلوگرم شــمش طلا در سال 
جــاری، تکمیــل زنجیره زغال و کک در شــرکت 
زغال‌ســنگ پروده طبــس، ورود بــه عناصر نادر 

خاکی و برنامه‌ریزی برای اخذ معادن فلزات، عناصر 
گران‌بها و استحصال تکنولوژی تولید عناصر حیاتی 

از برنامه‌های آتی تاصیکو است.
مدیرسرمایه گذاری شــرکت تاصیکو تصریح کرد: 
ســرمایه‌گذاری مشــترک در معادن کشــورهای 
همســایه مانند عمان، قطر، افغانستان، ارمنستان و 

یمن از دیگر برنامه‌های آتی تاصیکو است.
بهزادی بــه دیگر برنامه‌های در دســت اقدام این 
شــرکت اشــاره کرد و گفت: طراحی و انتشار ابزار 
مالی بــر پایه طلا و نقره ، فــروش زمین کارخانه 
پشــم شیشــه ایران و فروش کارخانــه دولومیت 
کلسینه نهاوند از برنامه‌های در دستور کار تاصیکو 
اعلام کرد . وی با بیان اینکه تاصیکو برای تولید ۲ 
میلیون تن کنسانتره زغال‌سنگ برنامه‌ریزی کرده 
است، افزود: توسعه صادرات در معادن تحت تملک 
زغال‌سنگ پروده طبس در دستور کار تاصیکو است 

و بازار‌های هدف پاکستان و ترکیه خواهند بود.
در پایان این مجمع که با حضور بیش از ۸۳درصد 
سهامداران برگزارشــد با اکثریت آرای سهامداران، 
تقسیم سود ۹۵۰ریالی به ازای هر سهم این شرکت 
به تصویب رســید. حســابرس مســتقل ، سازمان 
حسابرســی و روزنامه کثیرالانتشــار نیــز روزنامه 

اطلاعات درنظر گرفته شد.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری صدر تأمین مطرح شد؛

استخراج طلا از معدن »تاصیکو« تا پایان شهریور

معاون مالی شــرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک با اشاره به گزارش‌های 
منتشر شده در سامانه کدال مبنی بر صدور مجوز افزایش نرخ محصولات بیش 
از ۱۰ شرکت تولیدکننده دارو و مواد اولیه دارویی، تاکید کرد: شرکت‌های تولید 
مواد اولیه دارو به طور تقریبی ۱۰ تا ۱۲ درصد روی کل محصولات خود افزایش 

نرخ گرفته‌اند.
محمد یزدانی، درباره تاثیر افزایش نرخ فروش محصولات دارویی شرکت‌های داروسازی بر سودآوری 
آنها گفت: میزان افزایش قیمت محصولات شرکت‌های دارویی به نوع محصولات تولیدی آنها بستگی 
بسیاری دارد.‌افزایش نرخ شــرکت‌های تولیدی دارو ضمن افزایش گردش مالی و میزان فروش آنها، 

گردش عملیات را اصلاح، کسری‌ها را جبران و فعالیت شرکت‌ها را ادامه دار خواهد کرد.
این فعال صنعت دارویی کشور با اشاره به اقدام بانک مرکزی برای تخصیص ۵۰ هزار میلیارد تومان 
بــرای تامین مواد اولیــه و ۲۰۰ میلیون یورو برای واردات دارو گفت: این تســهیلات به منظور رفع 
مشکلات نقدینگی تامین مواد اولیه دارو و کارخانه‌های تولیدکننده دارو و همچنین تسهیل و تسریع 

در تخصیص و تامین ارز واردات دارو، مواد اولیه دارویی و تجهیزات پزشکی بوده است.
یزدانی ادامه داد: ارائه تســهیلات به صنعت دارو، شــاید هزینه‌های مالی شــرکت‌های داروسازی را 
در همه بخش‌ها به همان نســبت افزایش ‌دهد اما گردش کار و تولید شــرکت‌های داروسازی با این 
تســهیلات ادامه می‌یابد تا بتوانند وضعیت فعلی خود را حفظ و با نیروی کار و ایجاد اشتغال بیشتر، 
تولیدات خود را متوقف نکنند. معاون مالی شــرکت تولید مواد اولیه دارویی البرز بالک اعلام کرد: با 
توجه به هزینه‌های دوبرابری شرکت‌های تولیدکننده مواد اولیه، ارائه تسهیلات و افزایش قیمت تاثیر 

بسیاری بر روند فعالیت‌ها خواهد گذاشت و در مجموع مثبت ارزیابی می‌شود.

ویی با افزایش قیمت جان گرفتند شرکت‌های دار
مدیرعامل فولاد ســرمد ابرکوه با اعلام برنامه‌ها و اقدامات در سال جاری از آغاز 

فرایند پذیرش برای عرضه اولیه سهام در بازار سرمایه خبر داد.
علیرضــا رحیم در خصوص برنامه‌ها و اقدامات شــرکت در ســال جاری گفت: 
محصولات ســرمد طبق نظرسنجی از مشتریان به عنوان یکی از باکیفیت‌ترین 
میلگردهای تولید داخل شناخته می‌شوند. موقعیت جغرافیایی مناسب کارخانه 

نیز توزیع یکنواخت محصول را در سراســر کشور تسهیل کرده است. وی افزود: سال گذشته شرکت 
سرمد 500 هزار تن میلگرد به فروش رساند. در این راستا برای سال جاری، هدف صادرات 70 هزار 
تن میلگرد تعیین کرده که تا کنون، قرارداد فروش 10 هزار تن میلگرد با کشــورهای عراق و حوزه 
خلیج فارس منعقد شده است. این مقام مسئول ادامه داد: از همان ابتدای برنامه‌ریزی توسعه، شرکت 
سرمد به اهمیت زیرساخت‌ها توجه ویژه‌ای داشت. قرارداد تامین آب کارخانه از خط انتقال آب خلیج 
فارس منعقد شــده و پیش‌بینی می‌شود تا پایان ســال 1405 یا اوایل سال 1406 بالغ بر 150 لیتر 
در ثانیه آب مورد نیاز کارخانه از این طریق تامین شود. همچنین، مجوز احداث نیروگاه 40 مگاواتی 

خورشیدی اخذ شده و اجرای 10 مگاوات سال جاری در دستور کار قرار دارد.
رحیــم اضافه کرد: با توجه به افزایش تقاضای ۷۰ مگاواتی کنونی و برنامه‌ریزی برای افزایش تا ۱۵۰ 
مگاوات، طرح احداث نیروگاه سوخت ترکیبی در دستور کار قرار دارد. این طرح به صورت داخلی یا 

با مشارکت شرکت‌های همکار در مجموعه پیگیری می‌شود. 
وی در خصوص اقدامات تجلی برای عرضه فولاد ســرمد ابرکوه گفت: اقدامات لازم برای عرضه اولیه 
سهام شرکت در بازار سرمایه آغاز شده است. فرایند پذیرش به صورت مرحله‌ای در حال انجام است. 

امید می‌رود با تکمیل این فرایند در آینده نزدیک این شرکت در بازار سرمایه حضور یابد.

آغاز پذیرش برای عرضه اولیه زیرمجموعه »تجلی«

مدیـــرعامل تأمین سرمایه بانک ملت با اشاره به اینکه صندوق سرمایه‌گذاری 
»خزانه ملت« مجوز فعالیت خود را از بانک مرکزی دریافت کرده اســت، گفت: 
صنــدوق ســرمایه‌گذاری مختص اوراق دولتی ملت پــس از اخذ مجوز از بانک 
مرکزی، مجوز پذیره‌نویسی خود را با نماد »خزانه ملت« از سازمان بورس و اوراق 

بهادار دریافت کرد.
افشــار ســرکانیان گفت: پذیره‌نویســی »خزانه ملت« از 29مردادماه آغاز شــد و به دنبال استقبال 
ســرمایه‌گذاران در همان روز اول به پایان رســید. این صندوق را از نوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در اوراق بهــادار با درآمد ثابت با ســاختار قابل معامله )ETF( دانســت و 100 درصد منابع »خزانه 
ملت« در اوراق بهادار با درآمد ثابت، اوراق مرابحه دولت، اســناد خزانه اسلامی، گواهی سپرده بانکی 
و ســپرده‌های بانکی سرمایه‌گذاری خواهد شــد. وی با یادآوری اینکه با توجه به ترکیب دارایی‌های 
»خزانه ملت«، این صندوق تنها صندوق ســرمایه‌گذاری بدون پرتفوی ســهامی و فاقد ریسک است 
گفت:‌ واین صندوق تحت نظارت ســازمان بورس و اوراق بهادار بوده و تنها صندوق ســرمایه‌گذاری 

مختص اوراق دولتی با مجوز و تحت نظارت بانک مرکزی است.
در ادامه مراسم نایب‌رئیس هیئت‌مدیره بانک ملت نیز فعالیت این صندوق را پیوندی بین بازار سرمایه 
و بازار پول دانست و گفت: طبق رویکرد بانک ملت مبنی بر تنوع‌بخشی نسبت به جذب سپرده‌ها و 
ابزار جذب سپرده‌ها، از سال گذشته پیگیری‌های لازم از بانک مرکزی آغاز شد تا در نهایت مجوزهای 
لازم برای تأســیس این صندوق دریافت شود؛ پس از آن با احراز شرایط لازم، مجوز پذیره‌نویسی از 

سازمان بورس و اوراق بهادار نیز اخذ شد.
سید کاظم چاوشی با اشــاره به اینکه در زمان بسیار کوتاهی تمامی واحدهای سرمایه‌گذاری عادی 
این صندوق در اولین روز به فروش رســید، افزود: این صندوق با حضور بازارگردان نقدشوندگی لازم 

را داشته و دغدغه‌ خریداران اوراق دولتی را از بابت انتظار تا سررسید و ریسک کاهش بازده، ندارد.
وی در ادامه افزود: موضوع فعالیت »خزانه ملت« ســرمایه‌گذاری در انواع اوراق بهادار از جمله اوراق 
بهادار با درآمد ثابت، اسناد خزانه اسلامی و سپرده‌ها و گواهی‌های سپرده بانکی است وهمچنین مدیر 
این صندوق تأمین ســرمایه بانک ملت و متولی آن شــرکت حسابرسی هوشیار ممیز است. صندوق 

سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی ملت نیز رکن بازارگردانی »خزانه ملت« را برعهده دارد.

پیوند بازار سرمایه و پول با ورود »خزانه ملت« به فرابورس
رئیس اتاق بازرگانی ایران گفت: دولت موظف اســت که برای جبران خســارات 
بخش تولید راهکارهای مناسب را ارائه کند. نمی‌شود که هر زمان که وزارت نیرو 
خواست، در مقطعی برق واحدها را قطع کند بدون آنکه جبران خسارات واحدها 
را در نظر داشته باشد. متاسفانه تاکنون چنین اتفاقی نیفتاده و ضررهای هنگفتی 
را واحدها متحمل شــده‌اند. قطعی دو روز در هفته برق برای اکثر شــرکت‌های 

بخش خصوصی و به‌ویژه بخش صنعت در تیرماه، باعث شده تا فعالیت بخش خصوصی مختل شود و 
با تعطیلی بنگاه، تولید با کاهش روبرو شود و به دنبال آن زنجیره تولید محصولات دچار اختلال شود.

صمد حســن زاده گفت: واقعیت این است که طی سال‌های اخیر، شــرایط اقتصادی شرایط خوبی 
نداشته و مسائل نقدینگی، نوسانات نرخ ارز، دستورالعمل‌های خلع‌الساعه، قوانین متعدد و... شرایط را 
برای فعالان اقتصادی دشــوار کرده است. ارتباط با بخش خصوصی‌ در بسیاری موارد کمرنگ شده و 
شرایطی ایجاد شده که تمام واحدهای تولیدی با مشکلات بزرگ دست و پنجه نرم کرده‌اند؛ بنابراین 
خواســتار این هستیم که در اولین فرصت، جلسات کارشناسی و همفکری با بخش خصوصی پس از 
مشــخص شدن وزرا برگزار شود تا از نظرات بخش خصوصی برای رفع مشکلات در کوتاه‌ترین زمان 
ممکن، بهره گرفته شود البته در این شرایط انتظار معجزه از دولت چهاردهم نداریم اما امیدوار هستیم 
که دولت در مسیر اصلاح مشکلات گام بردارد و برای رفع معضلات ناترازی‌، فکری اساسی شود. البته 

بخش خصوصی هم باید در این مسیر گام‌هایی بردارد و برای حل مشکلات خود تلاش کند.
 حسن‌زاده  افزود: به‌عنوان بخش خصوصی، انتظارات خود از دولت را به صورت مکتوب به دفتر ریاست 
جمهوری ارسال کرده‌ایم. خواسته متعهد بودن به قانون بهبود مستمر کسب و کار به ویژه ماده ٢۵ آن 
است که طبق آن، در زمان کمبود برق و گاز و مخابرات، اولویت قطع این منابع واحدها باشد. هرگاه دولت 
به دلیل کمبودها، روبرو بوده است، اولویت را قطعی برق و گاز و مخابرات شرکت‌ها قرار می‌دهند و مقطعی 
جریان برق یا گاز را قطع می‌کند. با توجه به اینکه طی سال‌های اخیر به‌کرات به دلیل ابلاغ دستورالعمل‌ها 
و مصوبات مختلف ارزی، فعالان اقتصادی دچار ســردرگمی شده‌اند؛ بنابراین امکان تصمیم‌گیری برای 
مسائل ارزی و مالی را ندارند؛ بنابراین انتظار می‌رود سکان نهاد پولی به فردی واگذار شود که دغدغه تولید 
و صادرات داشته باشد و بخش خصوصی را در تصمیم‌سازی‌های خود مشارکت دهد؛ نه ‌اینکه بدون اخذ 

نظر از بخش خصوصی و مشورت با آن‌ها، دستورالعمل‌های خلق الساعه ابلاغ کنند.

قطعی برق فعالیت بخش خصوصی را مختل کرده است

دیوان عدالــت اداری به توقف اجــرای احکام علیه 
شرکت بین المللی توسعه ساختمان با بانک شاکی 
و رســیدگی مجدد پرونده توسط سازمان تعزیرات 

حکم داد.
شرکت بین المللی توسعه ساختمان از توقف اجرای 
دادنامه پرداخت ارز گشــایش شــده ۱۱.۶ میلیون 
یورویی به بانک شــاکی با حکم دیوان عدالت اداری 
و رسیدگی مجدد به پرونده توسط سازمان تعزیرات 
حکومتــی خبر داد. رحمت الــه احمدی مدیرعامل 
"ثاخــت" در خصوص دادنامه صــادره دیوان عدالت 
اداری، اعلام کرد: این ابلاغیه به علت خرابی ســامانه 

ثنا ســاعت 8 صبح ۲۱ مرداد در دسترس قرار گرفت 
و عملًا امکان افشا روز قبل میسر نبود. به دلیل ادامه 
روند دادرسی و محرمانه بودن داده‌های مندرج امکان 
افشــای کامل اطلاعات به صرفه و صلاح سهامداران 
نیست. به موجب دادنامه‌های ۱۷ شهریور و 7 خرداد 
سال ۹۵ و ۹۶ شعبات بدوی و تجدید نظر تعزیرات 
حکومتی شهرســتان تهــران و دادنامه‌های ۲۴ و 8 
اردیبهشــت ســال ۹۷ و ۹۸ شــعبه ۱۱ بدوی و ۵ 
تجدید نظر دیوان عدالت، حکم بر استرداد و پرداخت 
عین ارز گشایش شده ۱۱.۶ میلیونی یورویی به بانک 
شــاکی و تعلیق کارت بازرگانی به مدت یک ســال 

علیه شرکت توسعه ساختمان صادر شد.
بــا پیگیری‌هــای فنــی و حقوقی و جمــع آوری 
مســتندات، اصلاح و ارســال لوایح متعدد منجر به 
تجویز اعمال ماده ۷۹ و صدور گواهی ۱۶ تیر دیوان 
عدالت اداری مبنی بر پذیرش اعمال ماده ۷۹ قانون 
دیــوان و توقف اجرای احکام صادره شــد و متعاقباً 
پرونده جهت رسیدگی به شعبه هم عرض به شعبه 
۹ تجدید نظر دیوان عدالت اداری ارجاع و ارسال شد 
که دادنامه‌ها نقض و پرونده جهت رسیدگی مجدد 
و صدور رای شایســته به سازمان تعزیرات حکومتی 
اعاده کرد. دادنامه همچنان در جریان دادرسی است 

و رای قطعی و لازم الاجرا نیســت و تا زمان قطعیت 
نمی‌توانــد اثرات مالی قابل توجهی داشــته باشــد 
و صرفاً اشــاره‌ای جهت بهبود روند اداره شــرکت و 
پرونده‌های حقوقی و در قالــب دعاوی مهم مطرح 
شــده به نفع یا به ضرر شرکت تحت شمول افشای 

اطلاعات با اهمیت گروه ب افشا شده است.
بر این اســاس کلیه اقدامات این شرکت قانونی و در 
چارچوب دستورالعمل‌های صادره است. لذا دستور 
دهید اقدامات لازم مبذول شود. اطلاعات تکمیلی تا 
جایی که به منافع شرکت و سهامداران آسیب وارد 

نکند در مهلت مقرر افشا می‌شود.

دیوان عدالت به توقف احکام علیه انبوه‌ساز بورسی و رسیدگی مجدد حکم داد



13 | شهریور 1403  هفته اول  سال دوازدهم  شماره 554 |بازار رمز‌ارزها

کارگزاری بانک سامان  برگزار کننده
 کارگاه تخصصی سرمایه‌گذاری طلا

آموزش‌های کاربردی و تبادل تجربیات 
در زمینه سرمایه‌گذاری طلا 

با حضور متخصصان و کارشناسان

به گــزارش روابط عمومی کارگزاری بانک ســامان این کارگاه به صورت 
حضوری و آنلاین با مشــارکت ســبدگردان زاگرس در محل خانه کار و 

دیدار کارمان برگزار گردید.
این رویداد که با هدف افزایش دانش و آگاهی سرمایه‌گذاران در خصوص 
فرصت‌هــا و چالش‌های موجود در بازار طلا برگزار گردیده بود، فرصتی را 
برای تبادل تجربیات و دانش در زمینه سرمایه‌گذاری در طلا فراهم آورد 
و شرکت‌کنندگان توانستند با بهره‌گیری از مباحث مطرح‌شده، دیدگاه‌ها 

و تجربه های نوینی را بدست آورند.
از جمله مطالب عنوان شــده در این کارگاه می تــوان به معرفی ابزارهای 
مرتبط با ســرمایه گذاری در طلا همچون؛ گواهی ســپرده کالایی)سکه و 
شــمش(، صندوق طلا، ابزارقرارداد آتی طلا و اختیار معامله اشاره داشت. 
در انتهای کارگاه، پنل پرســش و پاسخ برگزار شد که به شرکت‌کنندگان 
این فرصت را داد تا سوالات و دغدغه‌های خود را مستقیماً با متخصصان در 
میان بگذارند. این پنل، فضای مناسبی برای تبادل نظر و ارائه نکات مهم در 
خصوص سرمایه‌گذاری در بازار طلا فراهم کرد و حضار توانستند با دریافت 

پاسخ‌های جامع و کاربردی، دانش خود را در این زمینه بیشتر کنند.
 کارگزاری بانک ســامان به عنوان یکی از قدیمی ترین شرکت های زمینه 
ارائه خدمات کارگزاری با توجه ویژه به بحث آموزش و ارتقاء سطح دانش 
مشــتریان خود، همواره در تلاش اســت تا بهترین دوره‌های آموزشی را 
در زمینه‌های مختلف بازار ســرمایه ارائه دهــد. این کارگزاری با برگزاری 
دوره‌های آموزشی متنوع و کاربردی، سعی در افزایش آگاهی و مهارت‌های 
مورد نیاز مشتریان دارد تا آنان بتوانند در تصمیم‌گیری‌های سرمایه‌گذاری 
خود موفق‌تر عمل کنند.این مسیر آموزشی تنها یک نقطه‌ آغازین نبوده و 
کارگزاری بانک سامان با برنامه‌ریزی‌های مستمر و ارائه دوره‌های جدید و 
به‌روز، این راه را ادامه خواهد داد. برای اطلاع از سایر دوره‌ها و برنامه‌های 
آموزشــی، می‌توانید به وب‌سایت کارگزاری بانک سامان مراجعه کرده و از 

آخرین اخبار و اطلاعات آموزشی بهره‌مند شوید.

خبــــر ویژه در بازار کریپتوکارنسی چه خبر است

مرگ یک رویا
بازار کریپتوکارنسی هفته شــلوغ و پرخبری را پشت 
سر گذاشت. اخبار هفته گذشته نشان داد که این بازار 
پرهیجان و ناآرام هنوز نتوانســته به ثبات دست یابد 
و شــایعات و اخبار تاییدنشده همچنان تاثیر زیادی بر آن دارند. یکی 
از اخبار شــوکه‌کننده هفته گذشــته، احتمال فروپاشی پروژه جدید و 

محبوب بازار یعنی همستر کامبت بود.

آینده مبهم همستر
پروژه جذاب و محبوب همستر که گفته می‌شد قرار است به زودی وارد 
چرخه معاملات شــود، با انتشار یک خبر بد، به نگرانی بزرگی در بازار 
رمزارزها دامن زد. در حال حاضر بیش از 300 میلیون نفر در سراســر 
جهان به بازی همستر کامبت مشغول هستند و امید دارند که با فراهم 

شدن شرایط معامله، به پول خوبی دست پیدا کنند.
اواســط خردادماه بود که خبر آمد همســتر کامبت به زودی لیســت 
خواهد شــد. پس از آن، موجی از پیوســتن به این بازی در سراســر 
جهان به پا خاســت و قیمت‌های غیررســمی برای آن ثبت شد. خبر 
اضافه شدن توکن همستر کامبت به بایننس )بزرگترین صرافی رمزارز 
جهان( نیز این روند را تشــدید کرد. در ایران هم بســیاری از کاربران 
فضای مجــازی، حتی آنانی که کمترین آشــنایی بــا دنیای ارزهای 

دیجیتال داشتند، وارد این بازار شدند. 
در این زمان، بسیاری کشورها نسبت به پیامدهای احتمالی این برنامه 
هشدار دادند و از مردم خواستند تا به امید پولدار شدن وارد این بازی 
نشــوند. این هشــدارها تاثیر زیادی بر تمایل سرمایه‌گذاران نداشت و 
حتی مردم عادی هم به آن پیوســتند. اما هفته گذشــته اعلام شــد، 
احتمال دارد این پــروژه به دلیل اختلافات داخلــی، متوقف یا دچار 
فروپاشی شــود. این خبر هنوز قطعی نشده با این حال تاثیر منفی بر 

پروژه همستر داشته است.
روز شــنبه 17 آگوســت )27 مرداد( فردی به نام آلکس، مدیر پروژه 
بازی »ســیمپل« و از اعضای پروژه همستر کامبت در کانال تلگرامی 
خود اعلام کرد که احتمالا لیست شدن همستر کامبت کنسل خواهد 
شــد. او نوشــت: بیش از 200 میلیون کاربر منتظر هســتند تا توکن 
همســتر کامبت لیست شود اما این پروژه به دلیل درگیری داخلی در 
سطح مدیران به مشکل خورده است. با وجود وعده سود 18.6درصدی 
به بازیکنان، حالا ادوارد گورینوویچ )بنیانگذار و مالک اصلی همســتر( 

این موضوع را انکار می‌کند. 
ظاهــرا گورینوویــچ با یکی از شــرکای اصلی به نــام نیکیتا آنوفریف 
توافقات مالی داشته اما بدقولی کرده است. به همین دلیل، آنوفریف با 
شــکایت توانسته طلب 25 میلیون دلاری خود را وصول کند و پس از 
آن اعلام کرده که همستر یک پروژه کلاهبرداری است. گفته می‌شود، 
سرمایه‌گذاران در حال آماده‌سازی شــکایت‌های حقوقی هستند و به 
همین دلیل، لیست شدن توکن همستر لغو شده است. به زودی روشن 
خواهد شــد که آیا همســتر، پروژه‌ای برای کلاهبرداری بوده یا فقط 

دچار مشکل شده است.

60 درصد کریپتوها منفی شدند
در هفتــه منتهــی به پنجشــنبه 22 آگوســت )اول شــهریور( بازار 
کریپتوکارنسی شــاهد کاهش قیمت 60 درصد رمزارزهای بزرگ )بر 
اســاس ارزش بــازار( بود. بود. با این حال میــزان افت قیمت کمتر از 
20 درصد بود. در همین حال، بالاترین میزان رشــد قیمت، نزدیک به 
60 درصد ثبت شــد. طی هفته گذشته، بزرگان بازار ارزهای دیجیتال 

عموما شاهد افت قیمت بودند.
برنده بزرگ هفته، رمزارز HTX بود که حدود 58 درصد افزایش قیمت 
را ثبــت کرد. این رمزارز کــه در رتبه 58 بازار جــای دارد، از جمله 
میم‌کوین‌های دارای قیمت بســیار ناچیز است. با این حال، ارزش بازار 
ایــن رمزارز بیش از 1.45 میلیارد دلار اســت و قیمت آن در یک ماه 
گذشــته بیش از 34 درصد افزایش داشته است. رمزارز Aave با بیش 
از 36 درصد رشد قیمت در رتبه دوم قرار گرفت. ارزش بازار این رمزارز 
با قیمت 137 دلار بیش از 2 میلیارد دلار اســت و نسبت به ماه قبل، 
39 درصد و در مقایســه با ســال قبل نیز 145 درصد افزایش قیمت 
نشــان می‌دهد. رمزارز BitTorrent با بیــش از 29 درصد و رمزارز 

TRON با 25 درصد افزایش قیمت در رتبه‌های سوم و چهارم برندگان 
هفته جای گرفتند. این دو رمزارز نیز در بازه‌های ماهانه و سالانه شاهد 

رشد قیمت بوده‌اند.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Celestia با بیش از 17 درصد افت قیمت، 
عنوان بازنده بزرگ هفته را به خود اختصاص داد. این رمزارز 5 دلاری 
کــه رتبه 65 را در اختیار دارد، در بــازه یک ماهه نیز 33 درصد افت 
قیمت را ثبت کرده اســت. ارزش بازار این رمــزارز کمی بیش از یک 
میلیارد دلار است. رمزارز Notcoin با افت 14.5 درصدی، رتبه دوم 
را کســب کــرد. ارزش بازار این رمزارز یک ســنتی کمی بیش از یک 
میلیارد دلار و رتبه آن 65 است. رمزارز MANTRA که در حال حاضر 
بیش از 85 ســنت قیمت دارد، با ثبت بیش از 13 درصد افت قیمت، 
عنوان سومین بازنده بزرگ هفته را کسب کرد. ارزش بازار این رمزارز 
نزدیــک به 718 میلیون دلار و رتبه آن 84 اســت. این رمزارز در بازه 
یک‌ماهه 38 درصد افت قیمت داشته با این حال در بازه یک‌ساله بیش 
از 4300 درصد افزایش قیمت را ثبت کرده اســت. بیت‌کوین و اتریوم 
نیز در یک هفته گذشــته به ترتیــب 2.4 درصد و 5.6 درصد کاهش 

قیمت را ثبت کردند.
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوکارنسی به 2.1 تریلیون دلار و ارزش 
معاملات روزانه به کمتر از 62 میلیارد دلار رســیده اســت. همچنین 
ســهم بیت‌کوین از ارزش بازار کریپتوها به کمتر از 56 درصد کاهش 

یافته است.
در تصویــر زیر، روند تغییر قیمت 15 رمزارز اصلــی بازار در بازه‌های 

روزانه، هفتگی، ماهانه و سالانه را مشاهده می‌کنید.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر



دیدگاه

سهام وش  فر بر  مالیات   تعلیق 
سرمایه بازار  احیای  برای  راهکاری 

تئوریک  به‌صورت  مالیاتی  سیاست‌های 
ابزاری در دســت دولت‌هاست که گاه با 
افزایــش و گاه با کاهش نرخ آن ســعی 
دارنــد متغیرهایی را در ســطح کلان و 
خرد کنترل کنند. یکی از این روش‌ها، 
اعطای معافیت و یا مشوق‌های مالیاتی 
برای ایجاد رونــق اقتصادی، حمایت از 
صنایع یا تقویــت اقتصادی مناطق جغرافیایی خاص اســت که از قضا 
سابقه‌ زیادی در کشور ما نیز دارد. قاطعانه باید گفت امروز بازار سرمایه 
نیازمند نگاه ویژه دولتمردان اســت. هرچند از زمان شــروع روند نزولی 
بازار در ســال 1399 تمام تریبون‌های رســمی و غیررســمی بر لزوم 
حمایت از بازار ســرمایه و سرمایه‌گذاران ســخن گفته‌اند اما در عمل و 
در نهایت امر، به روزهایی رســیده‌ایم که ارزش معاملات آن یک‌پنجم 
سال 99 است؛ باوجود آنکه نقدینگی کل و تورم قیمت‌ها نسبت به سال 

مذکور افزایش بسیار زیادی داشته است.
کاهــش در حجم معاملات ) بدون لحاظ کاهــش قیمت( به مرحله‌ای 

رســیده که به جرأت می‌توان گفت حجم و ارزش معاملات بازار سرمایه 
بــا تعطیلی تفاوت چندانی ندارد و نه‌تنها معامله‌گران قدیمی و حرفه‌ای 
را یکجانشین و مســتأصل کرده بلکه بسیاری از نهادهای مالی را که از 
کارمزد معاملات و یا مدیریت دارایی کسب درآمد می‌کنند به زیر نقطه 

سربه‌سر عملیاتی کشانده است. 
شــاید آسیب‌پذیرترین گروه این روزها حقیقی‌های حرفه‌ای هستند که 
هم محیط کسب‌وکارشان 4 ســال است آماج انواع صدمات شده و هم 
سرمایه شخصی‌شان شمع‌گونه در جلوی چشمانشان آب شده است. در 
خصوص علل ایجاد چنین شرایطی کارشناسان و تحلیلگران به‌قدر کافی 
توضیح و تفســیر داده‌اند و نیازی به تکرار مکررات نیســت. این نوشتار 
قصد دارد به نکته‌ای اشــاره کند که شــاید بتواند به کمترشــدن زیان 
معامله‌گران، رونق معاملات و عدم خروج بیشتر نقدینگی در بازار کمک 
کند و شاید محرکی حداقلی، برای رشد آتی نیز باشد. پیشنهاد مشخص 
این است که دولت جدید به‌محض در دست‌گرفتن فرمان تصمیم‌گیری، 
تا انتهای اســفند ســال جاری به طور مقطعی، فروش سهام را در گروه 

معافیت‌های مالیاتی قرار دهد.
دولت‌هــا از امتیاز معافیت معالیاتی برای تشــویق ســرمایه‌گذاری در 
بخش‌های هدف ماننــد مناطق ویژه اقتصــادی و آزاد یا مناطق کمتر 
توسعه استفاده می‌کنند. چرا این مشوق به همان منظور و برای حمایت 
از بازار سرمایه لحاظ نشــود؟ اگر دولت نمی‌تواند به طور مستقیم پول 

وارد بازار کند و هفت‌خوان‌های بوروکراسی، ملاحظات و اولویت‌ها مانع 
این کار اســت حداقل از گرفتن مالیات روزانه خود از معاملات کم‌رمق 
این بازار صرف‌نظر کند. منصفانه نیســت هــم در زمان رونق و هم در 
زمان رکود یک نرخ مالیاتی توسط معامله‌گران پرداخت شود و بعد از 4 
ســال رکود و زیان‌های سنگین، با هر تراکنش معاملاتی نیم درصد هم 
به حســاب دولت واریز کننــد. معامله‌گرانی که هم زیان می‌کنند و هم 

مالیات آن زیان را می‌پردازند. 
به‌صورت سرانگشــتی، اگر میانگین معاملات - صرفاً از نوع ســهام - را 
روزانه 2/5 )دو و نیم( همت و تعداد روزهای کاری سال را هم 260 روز 
در نظر بگیریم در کل ســال حــدود 3.25 همت تحت عنوان مالیات از 
جیب ســرمایه‌گذاران خارج و به حساب دولت واریز می‌شود. به عبارت 
دیگر اگر رکود فعلی ادامه‌دار باشــد نه تنها ظرف بازار ســرمایه بزرگ 
نخواهد شــد بلکه به صورت قطره چکانی مبلغــی تحت عنوان مالیات 
از جیب ســرمایه‌گذاران خارج و به حساب خزانه واریز می‌شود. مدیران 
ارشــد بازار سرمایه بهتر اســت در کنار تلاش برای دریافت منابع برای 
صندوق‌های توسعه و تثبیت، این خواسته را مطرح کنند که دولت برای 
نیمه دوم ســال از رقم مالیات برآوردی حــدود 1.6 همت خود صرف 
نظر کند. این معافیت مالیاتی نه تنها مانع خارج شــدن پول از گردونه 
معاملات خواهد شــد بلکه انگیزه معاملاتی ســرمایه‌گذاران را نیز بالاتر 

می‌برد و به افزایش معاملات و ارزش آن در بازار کمک می‌کند. 

هر چقدر حضور معامله‌گران کوتاه‌مدت و ســفته بازان در بازاری بیشتر 
باشــد به طور قطع باعــث ورود پول‌های جدید نیز می‌شــود و ارزش 
معامــات جدای از نوســان قیمتی بــالا خواهد رفت. دقــت کنیم که 
الزامی به رشــد همزمان ارزش معاملات بازارها و رشــد قیمتی وجود 
نــدارد. در کنار بزرگ شــدن پهنای بازار ارتفــاع آن نیز به مرور بزرگ 
خواهد شــد. هرچند مقایســه بازار خودرو و بازار سهام مقایسه درستی 
نیســت اما برای واضح شــدن گزاره فوق، اگر به معاملات ثانویه خودرو 
نگاه کنیم می‌بینیم که در بســیاری از ماه‌های ســال رشــد قیمتی در 
خودروها وجود ندارد اما معاملات آن توسط دلالان حتی بین خودشان، 
پیوســته وجود دارد و مهمترین علت آن وجــود گردش بالای مالی در 
 این دادوستدهاســت به طوری که دلالان با سود کم ولی تعدد معاملات 

امرار معاش می‌کنند. 
بنابراین اگر بتــوان با کاهش هزینه معاملات- در اینجا مالیات- معامله 
گران را به حضور بیشتر در بازار تشویق کرد این رونق منجر به اتفاقات 
مثبت بعدی و پویایی بیشــتر بازار سرمایه خواهد شد. قطعاً بازاری با 3 
همت ارزش معاملات علاوه بر اینکه ریســک بســته شدن نماد، ابطال 
معاملات، کم شدن دامنه نوسان و ... را بالای سر خود دارد با این گردش 
مالی فعلی ریســک نقدشــوندگی را هم به جمیع مشکلات اضافه کرده 
است و لذا هیچ سرمایه‌گذاری را به حضور با سرمایه سنگین حتی برای 

نوسان‌گیری مجاب نمی‌کند.
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میثم ساریان
آسال سبدگردان  مدیرعامل 

وزیر انتخابــی امور اقتصــادی و دارایی 
گفــت: در دولت جدید رویکرد در عرصه 
اقتصادی کشــور اصلاح رویه‌هاست که 
در کمیســیون‌های مجلس بر آن تأکید 
داشتم و امیدوارم دوران تحول جدیدی 

برای ایران زمین رقم بخورد.
همتی بیان کرد: هــدف برنامه‌های اینجانب کمک به اقتصاد 
کشــور در پایان رســیدن به ثبات اقتصــادی، کاهش تورم و 
افزایش رشــد اقتصادی، کاهــش بیکاری و توزیع مناســب 
درآمدها در جهت کاهش فقر اســت و وزارت اقتصاد بنا دارد 
بر اساس مأموریت‌های محوله سیاست‌گذاری درستی را برای 
مدیریت اقتصاد کشــور، همچنین فراهم‌سازی بستر مناسب 

جهت سرمایه‌گذاری خارجی صورت دهد.
وی اضافه کرد: رشد اقتصادی منابع محور و متکی بر صادرات 
نفت همچنین پرنوســان بودن رشــد در 10 ســال گذشته، 
بی‌ثباتی اقتصادی ناشــی از تورم مزمن در 5 ســال گذشته و 
قدرت خرید مردم که معیشــت آنهــا را تحت‌تأثیر قرار داده 
اســت از جمله مشــکلاتی اســت که باید در اقتصاد کشور 
اصلاح شــود که از خداوند متعال می‌خواهم با یک وفاق ملی 
 و همراهی همه گروه‌ها برای رفع چالش‌ها تلاش گســترده‌ای 

صورت گیرد.
همتی یادآور شــد: حمایــت از صادرات غیرنفتــی از طریق 
پیگیری اصلاح سیاست‌های ارزی که به سیاست‌های ما لطمه 
می‌زند، تســهیل‌گری مالی برای توســعه فناوری و نوآوری، 
کنتــرل تورم و ثبات اقتصادی از طریق اعمال سیاســت‌های 
پولــی و مالی، انضباطــی با اقدام هماهنــگ بانک مرکزی و 
ســازمان برنامه و بودجه برای کنترل کســری بودجه و مهار 
نقدینگی، اصلاح نظام بانکی و افزایش کارایی بانک‌ها و کاستن 
از ناترازی موجود در سیستم بانکی، مدیریت انتظارات تورمی، 
شفافیت در سیاســت‌گذاری، اصلاح ساختار اقتصاد از طریق 
خصوصی‌سازی و کوچک‌ســازی دولت و افزایش نقش بخش 
خصوصــی در اقتصاد، مولدســازی دارایی‌های دولت، کاهش 
مداخله دولت در اقتصاد، ایجاد رقابت سالم و افزایش کارایی و 

اصلاح نظام بانکی را در دستور کار قرار می‌دهیم. وزیر انتخابی 
امور اقتصادی و دارایی بیان کرد: انتشار منظم اطلاعات مالی 
و اقتصادی و دسترســی به بازارهــای جهانی از دیگر مواردی 
اســت که به طور جدی پیگیری خواهیــم کرد. همتی افزود: 
یکی از اولویت‌های مهم اجــرای منویات رهبری در خصوص 
مردمی‌ســازی اقتصاد است که این موضوع با اولویت سهامدار 
کردن مردم و شرکت‌های ســهامی پروژه قابل تحقق است و 

موجب افزایش نقش مردم در رشد اقتصادی می‌شود.
وی افــزود: تمرکززدایی، رعایت تــوازن و عدالت در تخصیص 
منابع خصوصا تســهیلات و اعتبارات بانکــی، بهبود وضعیت 
توسعه مناطق محروم، عدالت مالیاتی به عنوان یکی از مسائل 
کلیدی از دیگر برنامه‌هایی است که پیگیری می‌کنیم و باید به 
ســمتی حرکت کنیم که مالیات در کنار نقش درآمدی خود 
برای دولت به عنوان ابزاری جهت تنظیم اقتصاد و توزیع عادلانه 
درآمد به کار گرفته شود. همچنین اجرای کامل سامانه مودیان 
مالیاتی در این راستا بسیار حائز اهمیت است. همتی ادامه داد: 
یکی از دغدغه‌های مهــم وزارت اقتصاد کنترل و کاهش تورم 
اســت چرا که بیشترین آســیب را به حقوق‌بگیران و صاحبان 
درآمد ثابت می‌زند، همچنین اصلاح بانک‌های ناتراز و متوقف 
کردن اضافه برداشــتن آنها از بانــک مرکزی و خلق نقدینگی 
از اقدامات فوری برای پشــتیبانی از بانک مرکزی جهت انجام 
وظیفه‌اش برای مهار تورم اســت که دنبال می‌کنیم، از سوی 
دیگر با برقراری تعامل قوی و روابط سازنده و مستمر بین وزارت 
اقتصاد و نمایندگان ملت با کمک و پشتیبانی مجلس می‌توانیم 

مسائل اقتصادی کشور را حل کنیم. 
وی افزود: عزم تیم اقتصادی دولت هماهنگی و انســجام است 
که موضوعی کلیدی برای پیشبرد مسائل اقتصادی کشور است، 
همچنین با اجرای قانون جدید تأمین مالی تولید و زیرساخت‌ها 
گام‌های اساســی برای اســتفاده از ظرفیت این قانون برداشته 
خواهد شــد، از ســوی دیگر بر اســاس قانون برنامه هفتم از 
قیمت‌گذاری دســتوری اجتناب و از دخالت‌های غیرضروری 
در امور اقتصادی پرهیز خواهیــم کرد و بر اقتصاد رقابت‌پذیر 
و پیش‌بینــی پذیر که واحدهای تولیدی در آن فعالیت کنند و 

ســرمایه‌گذاری افزایش یابد و از همه مهمتر سهامداران بورس 
با اطمینان در آن حضور یابند را پیگیری می‌کنیم و معتقدیم 
بازار بورس باید ســمبل اعتماد ســهامداران باشد. وی گفت: 
حمایت از واحدهای تولیدی و تأکید بر مشوق‌های مالیاتی برای 
ســرمایه‌گذاری از دیگر برنامه‌هایی است که داریم، همچنین 
طرحی دارم که بر اســاس آن بانک‌های کشــور از بنگاهداری 
خارج و با منابع ناشــی از آن به ســمت بنگاه‌ســازی حرکت 
می‌کننــد. همتی افزود: تجارب دهه 60 و70 نشــان می‌دهد 
این روش مناســب برای رشد اقتصاد کشــور است و بسیاری 
از بنگاه‌های بانک‌ها ناشــی از بنگاه سازی آن دوران بود ضمن 
اینکه در چارچوب گفت‌وگوی دولت و بخش خصوصی، بخش 
خصوصی را به عنوان هدایت‌کننده رشد اقتصاد ملی در جهت 
تحقق اهداف اقتصاد مقاومتی برای مردمی‌سازی واقعی اقتصاد 
ملی و ارتباط منظم و کارآمد پیگیری می‌کنم. همتی گفت: در 
نیمه نخست ســال 1399 درآمد وصولی ارزی ناشی از فروش 
نفــت یک میلیارد دلار شــد و آن را باید بــا 35 میلیارد دلار 
سال 1402 مقایســه کرد، در سال 1399 کرونا باعث شد که 
در 3 ماهه نخست تمام فعالیت‌های اقتصادی متوقف شود، در 
ســال 1398 و 1399 جمعا 20 میلیارد دلار درآمد داشــتیم. 
وی بیان کرد: وزارت اقتصاد نه تنها ستون اصلی اقتصاد کشور 
است بلکه پیش برنده و شفافیت در نظام اقتصادی کشور است. 
مسیری که ما در پیش گرفتیم مسیری است که به سوی رشد 
اقتصادی همه گیــر، تحقق عدالت اقتصادی، افزایش کارایی و 
از بین بردن فساد اســت. راهی که اقتصاد را در مسیر صحیح 
توســعه قرار می‌دهد. همه این پروژه‌ها تنها به یک هدف ختم 
می‌شــود و آن نیز بازگشــت اعتماد به مردم است و مردم باید 
اعتمادشــان برگردد. همتی گفت: بازگشت اعتماد مردم برای 
من به عنوان مسئول اقتصادی بسیار مهم است، باید مردم را در 
اقتصاد مشارکت دهیم و مردم را به صحنه بیاوریم و این کار را 
خواهیم کرد و برای اقتصاد مقاومتی و برای مقابله با تحریم‌های 
ظالمانه ما یک روز از پای نخواهیم نشســت و این را مطمئن 
باشید. وفاق ملی رمز موفقیت کشور است، با عمل به آن آینده 

روشن و اقتصادی پویا خواهیم داشت. 

عبدالناصر همتی در دفاع از برنامه‌های خود برای تصدی وزارت اموراقتصادی و دارایی؛

ویه‌هاست ر و  سیاست‌ها  اصلاح  کشور  اقتصادی  عرصه  در  جدید  دولت  ویکرد  ر

وزیر منتخب تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: وزارت تعاون، کار و 
رفاه اجتماعی بیش از 505 شرکت دارد و وزارتخانه ای که بخواهد 
در انتصــاب هیات مدیره و مدیران عامل بیش از 500 شــرکت 
نقش ایفا کند از کار سیاســت‌گذاری‌های خود می‌ماند و این عدم 
مدیریت صحیح بنگاه‌ها که ناخواســته به وزارت کار تحمیل شد. 

این یکی از معضلات اساسی اقتصاد ایران است. 
احمــد میدری افزود: این وزارتخانه ســهم اساســی در ســیمان، دارو، 
پتروشیمی، فولاد و معدن دارد و ما با مدیریت سیاسی این بنگاه‌ها نه تنها 
متل‌های اقتصادی ایران را تخریب یا کند کردیم، بلکه هر فسادی که در 
این شرکت‌ها منتشر می‌شود به سرمایه‌های اجتماعی ما آسیب می‌زند و 

یغماگر روحیه ملی ایرانیان می‌شود.
وی با طرح این پرســش که چه باید کرد، ادامه داد: خوشبختانه مجلس 
در مــاده 5 برنامه هفتم توســعه به وزارتخانه فقط دو ســال مهلت داده 
اســت که ســهام مدیریتی این بنگاه‌ها را واگذار کند تا با حفظ مالکیت 

بخشــی از ســهام مدیریت را واگذار کنــد و از کارآمدزایی 
 بخش خصوصی اســتفاده کند و من متعهــد به اجرای این 

حکم هستم.
ویبا اشــاره به برنامه وی برای توسعه منطقه ای عنوان کرد: 
نابرابری برخی اوقات موجب کارآمدی و برخی موارد موجب 
ناکارایی می‌شود، یعنی ما دو دسته تلاش برای برابری داریم، یکی توسعه 
منطقه ای و کاهش نابرابری میان اســتان‌های کشــور است، اقدامی که 
باعث می‌شود کارآمدی در اقتصاد ایران افزایش پیدا کند. امروز نابرابری 
بین شهرها و تهران موجب مشکلات عدیده برای تهران و کل ایران شده 
اســت. شما نمایندگان مردم از طریق فراکســیون‌های منطقه ای مانند 
فراکسیون زاگرس‌نشینان، شرق، جنوب و شمال تلاش می‌کنید برای این 
نابرابری فکری کنیم. این وظیفه قوه مجریه بوده که تاکنون برزمین مانده 
است. متاسفانه در کنار برنامه پنج ساله توسعه هیچگاه برنامه‌های آمایش 

سرزمینی یا شهری داده نشده است.

احمد میدری در دفاع از برنامه‌های خود برای تصدی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی؛

است وفاق  عدم  ایران  اصلی  مسئله 
وزیر تایید شــده صنعت، معدن و تجارت گفت: با وجود اشراف و 
شناخت از سختی مســیر و ابرچالش‌های موجود به ویژه تأمین 
منابع مالی مورد نیاز می‌توان با اتکاء بر انسجام بخشی و هماهنگی 
در لایه‌های سیاســتی و نهادی و حاکمیتی کشور با بهره‌مندی 
حداکثری از ظرفیت مردمی‌ســازی اقتصاد و حرکت در مســیر 

ارتقاء تولیدات کارخانه‌ای و ســاخت محور به جای منبع‌محور، توســعه 
و برون‌گرایی صادرات و مدیریت واردات و تنظیم بازار را تحقق بخشید.

محمد اتابک در تشــریح وضعیت حوزه صنعت، معدن و تجارت کشــور 
گفت: هم اکنون چالش‌هــای عمده و کلان در حوزه‌های صنعت، معدن 
و تجارت اعم از پایین بودن ســهم بهــره‌وری، چالش تأمین منابع مالی، 
ناپایداری روند نزولی تشکیل سرمایه ثابت و ناخالص در کشور وجود دارد. 
اما در بخش معدن که می‌تواند محرومیت را از کشــور دور کند و ما را به 
اهداف قانون برنامه برســاند مشکلاتی نظیر تعارض منافع در سازمان‌ها، 
بهــره‌وری پایین تولید و فروش محصولات با ارزش افزوده پایین و همین 

طور تصدی‌گری دولت وجــود دارد و باید توجه کرد؛ دولت 
باید بلافاصله پس از اکتشاف معادن را واگذار کند.

اتابک اضافه کرد: سرفصل برنامه‌های مدیریت بهینه واردات 
تدوین شده که شامل هماهنگی جهت اعمال نظام تعرفه‌ای 
کارآمد و موثر برای کالاهای وارداتی با هدف مواجهه عرضه و 
تقاضا و از طرف دیگر حمایت از اجرای قانون حداکثر استفاده از ساخت 
داخل و پرهیز از اعمال ماموریت‌ها برای افزایش شفافیت است همچنین 
برای محصولاتی که در بازار قابلیت صادرات دارند برای توسعه صادرات و 
تقویت تراز تجاری از طریق افزایش صادرات غیرنفتی از جمله برنامه‌های 
وزارتخانه است. وی ادامه داد: درخصوص واردات خودرو قانون ابلاغ شده 
اســت اما اعتقاد بنده بر این است که خودرو ســازی باید به دنبال ارتقا 
کیفیت و بهتر شــدن وضعیت ایمنــی، همچنین بهبود وضعیت مصرف 
ســوخت باشــد تا بتواند رقابت کند. ضمن اینکه خودرو باید به ســمت 

خصوصی سازی برود.

محمد اتابک در دفاع از برنامه‌های خود برای تصدی وزارت صنعت، معدن و تجارت؛

بالا  وده  افز ارزش  با  محصولات  تولید  و  پیشران  بخش  توسعه  با  صنعت  ارتقای 

وزیر نفــت گفت: در بحث سیاســت‌گذاری‌های 
مربــوط به حامل‌های ســوخت خصوصا بنزین و 
گازوئیل دولــت در هماهنگی کامــل با مجلس 
شــورای اسلامی و کمیسیون‌های تخصصی اقدام 

خواهم بود.
محســن پاک نژاد یادآور شــد: تعیین استاندارد 
مصرف برای صنایع و استفاده از ابزارهای متنوع 
بــازار از جملــه گواهی‌هــای صرفه‌جویی برای 
پیشینه‌ســازی ســرمایه گذاری در حوزه بهینه 
ســازی مصــرف از جمله برنامه‌های ترســیمی 
اســت که این موارد در برنامه هفتم نیز گنجانده 
شــده اســت که می‌توان آن را از طریق سازمان 

بهینه‌سازی و مدیریت راهبردی انرژی دنبال کرد.
وزیر نفت افزود: مطابق برنامه پیشــنهادی قطعا 
مشارکت شــرکت‌های انرژی و پتروشیمی‌ها را 
برای حضور در توسعه میادین با اولویت میادین 
گازی جلب و نسبت به مذاکره جدی با کشورهای 
همســایه برای تولید از میادین مشــترک نفتی 

اقدام می‌کنیم.
وی گفــت: تامین منابع مالی و ســرمایه گذاری 
برای اجرای طرح‌های صنعت نفت و گاز اســت؛ 

باید ایــن واقعیت تلــخ را بپذیریم که 
وضعیــت مالی امروز صنعــت نفت ما 
قابل مقایسه با سال‌های گذشته نیست. 
شــرایط خاص بین المللی دسترســی 
ما را بــه ســرمایه‌گذاری‌های خارجی 

محدود کرده اســت. ســهم واقعی شرکت نفت 
از درآمدهــای نفتــی نیز به دلایــل مختلف در 
سال‌های اخیر کاهشــی ملموس یافته به حدی 
که منابع داخلی این شــرکت به سختی تکافوی 

توســعه این صنعت را می‌دهند.پاک 
نژاد تصریح کــرد: اولویت بندی دقیق 
طرح‌هــا و انتخاب طرح‌هــای دارای 
بازدهی بالاتر و سریع‌تر ضروری است 
که از اقدامات فوری همکاران اینجانب 
در صنعت نفت خواهد بود. اســتفاده همزمان از 
تمامی ظرفیت‌های مالــی از جمله منابع داخلی 
شرکت‌های تابعه بخش خصوصی، بازار سرمایه، 
شبکه بانکی، صندوق توسعه ملی و جذب سرمایه 

گذاری‌های خارجی با بکارگیری این ظرفیت‌های 
مالــی در 2 ســال اول از محل عوایــد حاصل از 
طرح‌هــای زود بازده، گشــایش‌های مالی آینده 
برای ســرمایه گذاری‌های آتی فراهم خواهد شد. 
وی گفت: ساز و کار قراردادهای واگذاری به گونه 
ای اســت که نیاز به تمام آورده توســط سرمایه 
گذار نیست یعنی با صرف بخشی از این سرمایه 
امکان رســیدن به بخشی از تولید فراهم می‌شود 
که با فروش این بخش تولید امکان تامین جریان 

نقدینگی در این قراردادها فراهم می‌شود و امکان 
ادامه توســعه نیز ایجاد می‌شــود. ویژگی بسیار 
خوب این قراردادها می‌تواند در جذب منابع مالی 
و رفع محدودیت‌های مالی بســیار کمک کننده 
باشــد. به گفته وزیر منتخب نفت عمده کارها به 

شرکت‌های توانمند ایرانی، ارجاع می‌شود.
پاک نــژاد عنوان کرد: اســتفاده از ظرفیت‌های 
قانونی تخفیــف پلکانی خوراک بــرای هدایت 
تولیدات پتروشیمی به سمت محصولات پر ارزش 
در دستورکار است. ظرفیت‌های پترو پالایشگاهی 
در کشــور با چشــم انــداز تولیــد محصولات 

پتروشیمی افزایش می‌یابد.

محسن پاک نژاد در دفاع از برنامه‌های خود برای تصدی وزارت نفت؛

می‌کند عمل  مجلس  با  کامل  هماهنگی  با  سوخت  حامل‌های  به  مربوط  سیاست‌گذاری  در  دولت 
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کارشناسان بررسی کردند

 آیا از بازار سرمایه 
باید حمایت صورت بگیرد؟ 

خارجی عوامل  معلول  بازار،  یزش  ر
در ابتــدا باید بگویم کــه ریزش بازار 
ســرمایه در چند هفته اخیر، معلول 
ریســک‌ها و رویدادهایی است که از 
بیرون بازار ســرمایه وارد شده است. 
در این میان همواره از سازمان بورس 
به عنــوان نهــاد قانون‌گــذار و ناظر 

بازار ســرمایه انتظار می‌رود از ابزارهایی که در دســترس دارد )به عنوان 
ریزســاختارهای بازار سرمایه( به نحو شایســته ای در زمان بحران از آن 
بهره گیرد تا از این مســیر بتواند از ســهامداران و ذینفعان بازار سرمایه 

حمایت کند.
به نظــرم دو نوع حمایت از بازار ســرمایه وجود دارد: یکی اســتفاده از 
قوانین و مقرراتی که در بازار سرمایه وجود دارد که شامل محدودیت‌های 
معاملاتی است مانند توقف بازار سرمایه و یا تغییر در دامنه نوسان قیمت. 
ایــن ابزارها نیازمند هماهنگی با ارکان خارج از ســازمان بورس نیســت 
و هیأت مدیره ســازمان یا شــورای عالی بورس تصمیم گیرنده اســت و 
سازمان بورس باید از این ابزارها در چارچوب قانونی خود به بهترین نحو 

استفاده کند.
نوع دیگر حمایت از بازار ســرمایه، حمایت حاکمیت و ارکان اقتصادی از 
بازار سرمایه اســت که به مانند بسیاری از کشورهای توسعه یافته دنیا با 
پیش بینی سازوکارهای شفاف و مشخص، از کلیت و تمامیت بازار سرمایه 
بــه عنوان یکــی از ارکان اصلی اقتصاد یک کشــور در زمان بروز بحران 
حمایت و حفاظت کنند. در این حالت لازم اســت در زمان بروز بحران از 
منابع مالی که در این ســازوکار از بانک‌ها، صندوق توسعه ملی و یا بانک 
مرکزی در دسترس ســازمان بورس و اوراق بهادار قرار می‌گیرد استفاده 
شود. این سازوکار نیازمند تصمیمات مقطعی نیست و در قوانین و مقررات 
پیش‌بینی می‌شــود که با تزریق منابع نقدی از بازار سهام حمایت شود تا 
اطمینان و اعتماد از بازار ســرمایه سرمایه سلب نگردد. این نوع حمایت 
مشــخصا باید از نهادهای بالادست ســازمان بورس تصمیم‌گیری و اجرا 
شود و لازمه آن این است که درک صحیحی از کارکرد بازار سرمایه برای 
اقتصاد کشــور نزد دولتمردان و قانون گذاران شکل بگیرد و در چارچوب 

قوانین و مقررات کشور نیز پیش بینی شود. 
در پایان باید عرض کنم که میزان موفقیت در حمایت از بازار ســرمایه به 
عواملی مانند ســایز بازار سرمایه، میزان واکنش بازار سرمایه به رویدادها 
و بحران‌هــا، اعتقــاد حاکمیت به کارکرد بازار ســرمایه، میــزان اعتماد 
سرمایه‌گذاران به ساختار بازار سرمایه و همچنین به چارچوب‌های قوانین 
و مقــررات و در نهایت به حجم ریســک‌ها و رویدادهایی که باعث ریزش 
بازار سرمایه شده بســتگی دارد. برای کاهش ریسک‌های بازار سرمایه و 
افزایش سطح اعتماد و اطمینان سرمایه گذاران به بازار سرمایه لازم است 
ســازوکارهای مشخص و مدون در قالب قوانین و مقررات برای حمایت از 
سرمایه گذاران در بازار سرمایه در هر مقطع از وقوع بحران‌ها دیده شود، 
زیرا وقتی اعتماد از بازار سرمایه رخت ببندد، خیلی سخت دوباره به بازار 

سرمایه برمی‌گردد.

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

نوسان‌های بی‌سابقه بورس در ماه‌های اخیر، باعث شده که برخی خواستار حمایت از بورس شوند که 
البته تعبیر این حمایت‌ها هم متفاوت است، برخی تعبیرها می‌گوید ابعاد روانی حمایت از سهامداران 
خرد بیشتر از ابعاد مالی در بازار اثرگذار است. برخی دیگر اما معتقدند استراتژی هر چه هست قبول؛ 
اما کارایی درست زمانی به دست می‌آید که اصل شکل‌گیری فرایند عرضه و تقاضا در بازار وجود داشته باشد در غیر 
این صورت حمایت از بازار سرمایه چه معنی می‌تواند داشته باشد. برخی تعبیرها هم فعالیت‌های دولت را نوعی دخالت 
در بازار سرمایه می‌دانند و معتقدند که دولت به دنبال هدایت دستوری از بازار سرمایه است و آزادسازی قیمت‌ها باید به 
عنوان مهمترین هدف دولت برای بهبود وضعیت بازار سرمایه در نظر گرفته شود. دقیقا برخی تعبیرها هم برعکس است 
که دولت را هدف قرار داده و معتقدند که دولت در زمان بحران، بازار سهام را به حال خود رها و از تلاش‌های لازم برای 
جلوگیری از افت بیشتر شاخص بورس خودداری می‌کند. اما موضوعی که همه کارشناسان به آن  اعتقاد دارند اینکه 
طرح حمایتی از سهامداران در بازار سرمایه به‌ طور موقت می‌تواند اعتماد را به بازار بازگرداند. ولی سوال اصلی این است 

که آیا از بازار سرمایه باید حمایت صورت بگیردکه در این مورد کارشناسان به آن پاسخ داده‌اند.

مینا هرمزی
خبرنگار
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دولت تصمیمات  وی  ر بورس  سازمان  پوش  سر
حمایــت از بــازار ســرمایه در همه 
بازارهای مالی دنیا متداول اســت. اما 
در کشور ما، متولی امر حمایت باید از 
قبل مشخص باشد تا وابستگی نسبت 
به تصمیماتی که گرفته می‌شود، وجود 
نداشته باشد. یعنی متولی امر حمایت، 

باید یک شخص مستقل باشد و اگر قرار است که رگلاتور یا سازمان بورس 
به انجام این امر بپردازد باید به وظایف قانونی خود درست و به موقع عمل 
کند. در کشور ما بنابر تعاریف قانونی از سازمان بورس که موسسه عمومی 
غیردولتی است و وظایف مشخصی دارد در ماده 7 قانون بازار اوراق بهادار، 
وظایفــش در خصوص حمایت از ســهامداران و تصمیماتی که منتهی به 
ایجاد ضرر و زیان برای سهامداران می‌شود را تعریف کرده است. از آنجا که 
اغلب چالش‌های به وجود آمده برای سهامداران خرد، تصمیمات ذینفعانه 
ای اســت که دولت اتخاذ کرده است که بنابر آن، یا سود شرکت‌ها کاهش 
پیدا می‌کند یا قیمت گذاری دســتوری اتفاق می‌افتد و یا نرخ بهره ایجاد 
مشکل می‌کند، اینجاست که سازمان بورس باید از سهامداران حمایت کند.
به گونه‌ای که وقتی تدارکات و تصمیماتی ازطرف دولت در ارتباط با کاهش 
سود شــرکت‌ها با  قیمت‌گذاری دستوری بوده اســت یا کاهش رقبت به 
ســرمایه‌گذاری در اثر بالا رفتن نرخ بهره به وجود آمده، ســازمان بورس 
وظایف اصلی خود را  انجام نداده و به صورت عملیاتی جلوی اتخاذ چنین 
تصمیماتی را نگرفته اســت؛ درســت بر خلاف ماده 7 قانون بازار سرمایه 
بــا حمایت و با تجهیز منابع مالی برای حمایــت از کاهش و جلوگیری از 
کاهش قیمت سهام، در واقع به نوعی به تصمیمات غیرکارشناسی ناصحیح 
و ذینفعانه دولت به عنوان بازیگر عمده در بازار سرمایه سرپوش می‌گذارد.  
به عبارت دیگر دولــت از طرفی با تصمیمات خود بازار را خراب می‌کند و 
بعد ســازمان بورس منابع تجهیز می‌کند که از بازار سرمایه حمایت کند و 

این را به پای حمایت از سهامداران بازار سرمایه می‌گذارند.
مشــابه این کارها در بخش‌های دیگر هم بوده اســت به عنوان مثال، هر 
یک از مدیران شــرکت‌ها تصمیماتی اخذ کننــد یا تغییراتی در وضعیت 
سود و زیان شــرکت‌ها اتفاق بیفتد، بلافاصله ســازمان بورس ورود پیدا 
می‌کنــد. مدیران را احضار و در شــرایطی مجازات هــم می‌کند و از آنها 
دلایــل توجیحی برای کارهایشــان می‌خواهد و در نهایت شفاف‌ســازی 
می‌کند؛ اما درست برعکس، برای دولتی که اکثریت اعضای شورای عالی 
بورس را دارد - از وزیر صمت، دادگستری، رئیس کل بانک مرکزی، وزیر 
اقتصاد و ســایر نمایندگانی که توســط دولت و وزیر اقتصاد به آنها حکم 
داده می‌شــود که با تصمیمات این افراد هم بازار سرمایه منجر به کاهش 
سود شده،-  برخورد منصفانه و شفاف که این تصمیمات را گرفته و الان 

در جلسه حضور دارند، اتخاذ نمی‌شود. 
بنابراین نپرداختن به موضوع حمایت از بازار ســرمایه از دریچه کاربردی و 
عملیاتی ارکان بورس، صحه گذاشتن و تداوم در اتخاذ تصمیمات ذینفعان 
دولت است. قطعا قبل از وقوع چنین تصمیماتی باید در ابتدا جلوگیری شود 

و آن هم وظیفه ارکان و سازمان بورس است.

فردین آقابزرگی
سرمایه بازار  کارشناس 

یسک‌های بزرگ را حل کند سازمان بورس ر
برنامه‌های حمایتی از بورس، 
افزایش  به  همیشــه محدود 
و کاهش دامنه نوســان بوده 
و اگــر قرار اســت در قواعد 
شود  برده  دســت  معاملاتی 
باید همزمان بــا ورود منابع 

باشــد زیرا کاهش دامنه نوســان باعث کاهش ارزش معاملات 
می‌شود که نقدشــوندگی بازار را تحت الشعاع قرار می‌دهد که 

باعث فرار سرمایه گذاران از بازار خواهد شد. 
به نظر می‌رســد حمایت بلندمدت از بازار سرمایه بهتر باشد. به 
عبارت دیگر وقتی بازار ســرمایه از سیاست‌های مجلس و دولت 
ضربه می‌خورد اگر منافع بازار از طرف مدیران ســازمان درست 
مدیریت شــود می‌تواند چتر حمایتی مناســب برای بازار شود. 
به طور خاص می‌توان صنعت خودرو، صنعت شــوینده، صنعت 
لاســتیک و صنعت اوره را نام برد که از قیمت‌گذاری دستوری 
لطمه دیدند. همچنیــن دولت مطالبات بســیاری از صنایع را 
پرداخت نمی‌کند و نرخ گذاری‌ها در انرژی هم مشکل‌ساز است. 
همه اینها سیاست‌های نادرســتی است که سود صنعت‌ها را با 
مشکل مواجه می‌سازد. مساله دیگر اثر تفاوت نرخ ارز آزاد و نیما 

بر شرکت‌های صادرکننده است. بررسی‌ها نشان می‌دهد حدود 
۴٠٠ همت فاصله دلار آزاد و نیما می‌تواند اثر افزایش ســود بر 
صنایع صادرات محور داشــته باشد. به طور مشخص حدود ٧٠ 
درصد تفاوت آن در صنعت فلزات، پتروشــیمی و پالایشگاهی 

خواهد بود که این عدد تاثیر‌گذاری است. 
اختلاف دلار آزاد و نیما در ســال ١۴٠٠ به ١۴ درصد، در سال 
١۴٠١ به 28/5 درصد، در سال ١۴٠٢ به ٣۵ درصد و نهایتا در 
سال جاری ۴۶ درصد میانگین اختلاف بین نرخ دلار آزاد و نیما 
وجود دارد که عدد قابل توجهی اســت و کسانی که دسترسی 
بــه دلار نیما دارند می‌توانند ۴۶ درصد بــازده راحت و رایگانی 
را کســب کنند. البته در این زمینه تــاش بانک مرکزی برای 
کاهش فاصله دلار آزاد و نیمــا و کاهش نرخ بهره بانکی و بین 
بانکی هرچند دیرهنگام بود اما اقدام مثبتی ارزیابی می‌شــود و 
امیدواریم در دولت جدید با ســرعت بیشــتری اتفاق بیفتد. از 
زاویه دیگر، ســرکوب قیمت‌ها در بورس کالاســت که مزید بر 
علت است. همه این عوامل بازده سهامداران را تحت الشعاع قرار 
می‌دهد و اینها نتیجه سیاست‌های 4 ساله دولت و مجلس است 
بنابراین ســازمان بورس، کانون‌ها و فعالان بازار ســرمایه تلاش 
کنند ریســک‌های بزرگ را حل کننــد. حمایت‌هایی از جنس 
تغییر ریزســاختارهای بازار خیلی کمکی به شرایط سهامداران 

نخواهد کرد.

مهدی دلبری
هیوا سبدگردان  مدیرعامل 
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معاملات فروش اســتقراضی و تعهدی هر دو در بازار 
دوطرفه انجام می‌گیرند و هدف آن‌ها به تعادل رساندن 
بازار اســت.در واقع در فروش اســتقراضی مبنای کار 
متقاضی قرض گرفتن ســهام به‌شرط پرداخت سهام 
قرض گرفته شده و پرداخت بهره معین به مالک است 
اما در فروش تعهدی، بین مالک و متقاضی وکالت‌نامه 
منعقد می‌شــود و فرد قرض گیرنده متعهد است در 
هر زمان که مالک ســهامش را بخواهد، ســهام را به 

وی بازگرداند. 
سود و ضرر در فروش تعهدی

تا زمانی که قیمت خرید شــما کمتر از قیمت فروش 
شــما باشــد، تا آن حد ســود می‌برید. اما اگر قیمت 
خرید شــما بالاتر از قیمت فروش باشد، ضرر می‌کنید.

اگر انتظار دارید قیمت ســهام افزایــش یابد، به امید 
ســودآوری از افزایش قیمت در بلند مدت، آن را خرید 
می‌کنید.برعکس، اگر انتظار دارید قیمت سهم کاهش 
یابد، به امید سودآوری از کاهش قیمت، فروش تعهدی 

انجام می‌دهید.

استقراضی وش  فر تفاوت 
وش تعهدی  و فر

شفافیت

شرکت سبدگردان ســینا در سال 1398، توسط شرکت 
مــادر تخصصــی مالی و ســرمایه‌گذاری ســینا با هدف 
جذب و مدیریت ســرمایه اشــخاص حقیقــی و حقوقی 
راه‌اندازی شــد. این شــرکت در حال حاضر، در کنار ارائه 
خدمات ســبدگردانی اختصاصی، مدیریت ســه صندوق 
سرمایه‌گذاری را نیز برعهده دارد که در ادامه ضمن معرفی 

این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق‌ سرمایه‌گذاری در اوراق با درآمد ثابت 
سپهر سودمند سینا

سبدگردان سینا با تأسیس صندوق‌ سرمایه‌گذاری در اوراق 
با درآمد ثابت سپهر سودمند سینا که با نماد »سیناد« در 

تابلوی فرابورس قابله معامله می‌باشد، بر جذب سرمایه‌های 
ریسک‌گریز توجه کرده است. این صندوق با خالص ارزش 
دارایی‌های بیــش از 27 هزار میلیارد ریــال، بزرگ‌ترین 
صندوق ســبدگردان سینا است. لازم به ذکر است همواره 
بیش از 90 درصد از منابع صندوق »سیناد« به دارایی‌های 
بدون ریســک، از جمله اوراق مشــارکت، سپرده بانکی و 
سایر اوراق با درآمد ثابت تخصیص می‌یابد. براساس اعلام 
فیپیران، این صندوق در ســال 1402 رتبه دوم بازدهی را 
کســب کرده است. شایان ذکر اســت با توجه به عملکرد 
خوب این صندوق در ســال جاری و همچنین اســتقبال 
ســرمایه‌گذاران، ارزش دارایی‌هــای تحــت مدیریت این 
صندوق در مدت 6 ماه بیش از 4 برابر افزایش یافته است.

صندوق‌‌ سرمایه‌گذاری سهامی مشترک سینا
ســبدگردان سینا به عنوان مدیر صندوق سرمایه‌گذاری 
ســهامی مشــترک ســینا)صدور و ابطــال(، امــکان 
بــرای  را  ســهام  در  غیرمســتقیم  ســرمایه‌گذاری 
سرمایه‌گذاران مهیا کرده است. خالص ارزش دارایی‌های 
این صندوق با رشــدی 62 درصدی در ســال اخیر، در 
محــدوده 1200 میلیارد ریال قــرار دارد. 90 درصد از 
ســبد دارایی این صندوق به بازار ســهام و به خصوص 
گروه‌هــای »محصــولات شــیمیایی«، »شــرکت‌های 
چندرشته‌ای صنعتی« و »محصولات غذایی و آشامیدنی 
به جز قند و شــکر« اختصاص پیدا کرده است. در سال 
جاری، عملکرد صندوق »سیناد« در مقایسه با شاخص 

کل بورس عملکرد بهتری داشته است.
صندوق سرمایه‌گذاری اختصاصی بازارگردانی بانک سینا

شــرکت ســبدگردان ســینا به عنوان مدیــر صندوق 
ســرمایه‌گذاری اختصاصــی بازارگردانــی بانک ســینا 
جهت اجرای دســتورالعمل‌های سازمان بورس و ایجاد 
نقدشوندگی، بازارگردانی نمادهای بورسی و فرابورسی را 
انجام می‌دهــد. این صندوق در حال حاضر، بازارگردانی 

نمادهای »وسینا« )بانک سینا( 
و »ســیناد« )صندوق ســپهر 

سودمند سینا( را برعهده دارد.

بازدهی 29 درصدی »سیناد«

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

یز سود جاری ۲۰ شرکت وار
سهام عدالت

 آیا ارز نیمایی
در حال حذف شدن است؟

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار تحت مدیریت شرکت    سبدگردان سینا

نوین  فناوری‌های 
داخلی حسابرسی  در 

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 

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

26 ناشــر در هفته آخر مردادماه سود جاری، سنواتی 
و حق تقدم ۲ میلیون و ۳۸۴ هزار و ۱۵۰ ســهامدار 
را که شــامل ۳ هزار و ۲۰۰ میلیــارد و ۴۹۱ میلیون 
 تومان می‌شــود به حســاب سجامی ســرمایه‌گذاران 

واریز کردند.
در هفته پایانی مرداد ۲۰ شرکت »سرمایه‌گذاری ‌ملت، 
توسعه‌ فناوری‌ اطلاعات‌ خوارزمی، سیمان‌ خزر، سایر 
اشخاص‌ بورس ‌اوراق‌بهادار تهران، شیرپاستوریزه‌ پگاه‌ 
گلپایگان، سیمرغ‌، پتروشــیمی‌ خراسان‌، پتروشیمی‌ 
شــیراز، پالایش‌ نفت‌ تهران‌، بازرســی ‌مهندســی ‌و 
صنعتــی‌ ایران، مدیریت‌ ســرمایه‌گذاری‌ کوثر بهمن، 
بازنشســتگی ‌کشــوری‌،  ســرمایه‌گذاری ‌صنــدوق‌ 
بین‌المللی‌ ساروج‌ بوشهر، تجارت‌ الکترونیک‌ پارسیان، 
آهن‌ و فولاد ارفع‌، جنرال‌ مکانیک، بیمه‌ ایران‌ معین، 
پرداخت ‌الکترونیک ‌پاسارگاد، فرآورده‌های ‌نسوزآذر و 
زامیاد« سود جاری ۲ میلیون و ۲۶۳ هزار و ۵۰۲ که 
شــامل ۳ هزار و ۱۷۷ میلیــارد و ۴۰ میلیون تومان 

می‌شود به حساب آنها در سامانه سجام واریز شد.

بانک مرکزی در یــک تصمیم جدید به زنجیره فولاد 
اجازه داده است تا ارز ناشــی از صادرات خودشان را 
به جای عرضه در ســامانه نیما و به نرخ نیما، به نرخ 
توافقی به مصرف کنندگان زنجیره فولاد بفروشــند. 
در واقــع صادرات کنندگان صنعــت فولاد بعد از این 
می‌توانند به نرخ بالاتری ارز خودشــان را بفروشند. با 
این حرکت سوالی که مطرح می‌شود این است که آیا 

نرخ ارز نیما در حال از بین رفتن است.
بــه عقیده ما رفته رفته ســهم ارز نیمایی در ســبد 
فروش صادرات کنندگان کوچکتر خواهد شــد و در 
نهایت شرایطی حاکم می‌شــود که فاصله نرخ ارز در 
دســترس صادرکنندگان نیمایی فاصله‌اش با نرخ ارز 
آزاد کمتر خواهد شــد. فولادی‌ها سومین گروه بزرگ 
از عرضه کننده‌های نیمایی هستند که با این حرکت 
از سمت عرضه  نیما به بازار توافقی راه پیدا می‌کنند. 
به مــرور پتروشــیمی‌ها، فلزی‌ها و پالایشــی‌ها هم 
ســهم کمتری در نیما خواهند داشت.اما اصل کاهش 
 فاصلــه نیما با ارز آزاد بعــد از انتخابات آمریکا اتفاق 

خواهد افتاد.
@fardaname

بسیاری از زوجین پس از ازدواج، با مشکلات و تنش‌های 
عاطفی روبه‌رو می‌شــوند که ریشــه در مســائل مالی و 
مشخص نبودن چگونگی همکاری مالی دارد. آگاهی از الگوهای تعامل مالی زوجین و 
گفت‌وگو و توافق برای عمل بر اساس الگوی مالی مشترک سالم، علاوه بر پیشگیری 
از بروز این مشــکلات، زمینه را برای ارتقای مالی زندگی، رشد رفاه و میزان رضایت 

اعضای خانواده فراهم می‌کند. 
الگوهای تعامل مالی با همسر

معمولاً میان همسران چند روش تعامل مالی رایج است:
1. درآمدها یک‌کاسه می‌شود و خرج‌ها با هم انجام می‌شود. معمولاً هماهنگی و دستیابی 
به این ســبک دشوار است. در این الگو، هر دو با مشورت یکدیگر بودجه‌بندی مخارج 
را برنامه‌ریزی می‌کنند، با افتتاح حساب مشترک خرج می‌کنند و برای خودآگاهی و 
مدیریت بهتر منابع، آن‌ها را می‌نویسند و در پایان ماه به ارزیابی می‌گذارند. پس‌انداز و 

سرمایه‌گذاری نیز در این الگو به صورت مشترک و هماهنگ انجام می‌شود.
2. هــر کس برای درآمد خودش تصمیم می‌گیرد و از آنجا که مرد مســئول تأمین 
مخارج خانه است، او باید برنامه‌ریزی درستی داشته باشد و زن برای پول‌های خودش 
تصمیم می‌گیرد. اگر چه این حق هر دو طرف است، زندگی مشترک برای گرفتن حق 
نیســت و هدفش محبت، حسن و احسان است. حاکمیت این نگاه بر فضای زندگی 

منجر به اختلاف و بهره‌بری ناکافی از منابع می‌شود.
3.  هــر یــک از طرفین با توافق میان خود، ردیف‌هایــی از هزینه خانوار را بر عهده 
می‌گیرند و این ردیف‌ها شــفاف اســت. برای مثال، مرد ردیف‌های هزینه مســکن، 
خوراک و پوشاک را بر عهده می‌گیرد و زن هزینه‌های سفر، اقساط وام یا تسهیلات. 

در این روش که مناســب‌تر به نظر می‌رســد، هر کس درباره 
اختصاص درآمد خود به ردیف‌های هزینه مشخص متعهدشده 

برنامه‌ریزی می‌کند و تصمیم می‌گیرد.

فرهنگ‌سازی نوظهــور،  فناوری‌هــای 
چشــم‌انداز  شک،  بدون 
و  داخلــی  حسابرســی 
شیوه کار آنان را متحول 
می‌کند و ارزشی که برای 
می‌دهند  ارائه  سازمان‌ها 
را نیــز افزایش می‌دهند. 
»فناوری‌های  کتــاب  در 

نوین در حسابرسی داخلی« تلاش شده است تا در یک 
مجموعه منســجم، مقوله‌های مهم و مطرح در زمینه 
فناوری‌های نوین و نوظهور در حسابرسی داخلی، مورد 

بحث قرار گیرد. 
به منظور شناســایی و معرفی تحولات شگرف صورت 
گرفته در  حرفه حسابرســی داخلــی در این کتاب از 
پژوهش ســال 2017 موسسه مشــاورهای پروتیوتی 
استفاده شده و در هر مورد با ارائه تعاریف و توضیحات 
تکمیلی تلاش شــده اســت مفاهیــم و نوآوری‌ها با 
توضیحات بیشتر و کامل تری  به خوانندگان ارائه شود.  
ایــن کتاب با حمایت‌های انجمن حسابرســی فناوری 
اطلاعات آماده چاپ شــده اســت. کتاب فناوری‌های 
نوین در حسابرسی داخلی توسط نظام‌الدین رحیمیان 
و مهناز آهنگری گردآوری و در انتشــارات انوارالهی به 

چاپ رسیده است.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب11,87015,400قرن

10وضعیت بنیادی مناسب2,4603,600کحافظ

10وضعیت بنیادی مناسب 39,04052,415سرود

 وضعیت بنیادی مناسب 6,6008,500فغدیر
15و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 6,4209,000فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 275,408350,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 2,4024,500خدیزل
20شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اصلاح ساختار مالی1,9523,600وبملت
P/E15  بسیار مناسب 

15اصلاح ساختار عملیاتی3,4886,900خزامیا

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

 وضعیت بنیادی 1,2603,200وتجارت
15و تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش 1,6775,200قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
10کاهش ریسک پرتفوd-21,899داریکبلن

 بازدهی مناسب-15,979فراز
15 و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی مناسب7,4609,200شبندر

15وضعیت بنیادی مناسب1,4451,750پترول

10وضعیت بنیادی مناسب1,1861,450انتخاب

ت
مد

د 
بلن

ارزندگی و سودآوری 9,10013,000تاصیکو
15زیرمجموعه ها

15جذابیت قیمتی 8,23012,000شتاب

 صندوق 
تنوع پورتفوی-مشترک افق

15 و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

مدیریت مالی
در زندگی مشترک

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

خ تأ
اری

ت

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

راق
 او

در
ی 

رای
 دا

صد
در

 
ت

ثاب
د 

رآم
ا د

 ب

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ه ی‌

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
ل(

ریا
رد 

لیا
می

(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
د(

رص
)د

ته
ذش

ل گ
سا

ک‌
ه ی

ازد
ب

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

14/638427-9/47-1389/11/1187/129/1703/711113سیناسهامی
اختصاصی 
1/925/02521-1394/05/287012276/71037بانک سینابازارگردانی

 با درآمد ثابت 
قابل معامله

سپهر سودمند سینا 
1400/05/311250361269612/1829/276»سیناد«

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سینا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 1,2001,400انتخاب
10و P/E مناسب

20برخورداری از P/E مناسب2,3763,000كحافظ

20برخورداری از P/E مناسب2,6303,100ونوین

15برخورداری از P/E مناسب1,3001,800خاور

20برخورداری از P/E مناسب4,1504,600شسپا

ت
مد

د 
بلن

 بهره برداری از-180,000نوری
15پتروشیمی هنگام

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

  P/E پایین نسبت به7,85012,000قزوین
15سایر شرکت‌ها

 رشد سودآوری شرکت و 6,8009,000حتاید
15تکرار آن برای سال آتی

23,67030,000دفارا
از بهترین نمادهای صنت 
با نسبت P/E پایین تر 

میانگین گروه 
20

ت
مد

د 
بلن

وضعیت خوب  سود سازی 4,2608,000خودکفا
10شرکت‌های زیر مجموعه

ثبت بازده بالاتر از شاخص 15,64020,000درسا
20در دوره های یکساله

افزایش نسب نرخ 11,28018,000شبصیر
10محصول به ماده اولیه 

101,900128,900عیار
کنترل سطح نوسان و 

ریسک بلندمدت، نسبت 
مناسب شمش و سکه در 
پرتفوی دارایی‌های صندوق

10

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کارا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پی بر ناو مناسب، چارت 1,4681,760پترول
10تکنیکال مساعد رشد

10وضعیت مناسب تکنیکال6,9508,400توسن

 افزایش نرخ ارز نیما123,830149,200خراسان
10 وضعیت مناسب بنیادی

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای مناسب، افزایش 5,2907,450پکویر
15نرخ اخیر محصولات

 احتمال رشد مناسب 709921ولساپا
20با توجه به نمودار سهم

17,21022,400غدیس
پیش‌بینی سود حدود 

3،700 ریالی و پی بر ای 
جذاب در صنعت غذایی

20

پی بر ای و پی بر ناو 2,0352,750وسبحان
15مناسب

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

افزایش نرخ خدمات و 52,00075,000حسینا
10شرایط عملیاتی مناسب

10شرایط مناسب عملیاتی8,56012,000تپسی

افزایش قیمت سیمان و 39,20042,000سرود
10شرایط مناسب عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

صندوق‌های 
بازدهی بدون ریسک 3,7975,500درآمد ثابت

33مناسب

 چشم‌انداز رشدی 3,66810,120صندوق‌های طلا
33اونس و ارز

سبد پیشنهادی مشاور سرمایه‌گذاری خط ارزشسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان هدف 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

احتمال مزایده نیروگاه 6081,190دی
15دماوند با شرایط متفاوت

افزایش نرخ محصولات 3,4885,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
 کنترل ریسک پرتفوی1,019,9401,025,013هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,7725,500فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,69310,120غچین

1,9524,800وبملت
پتانیسل سودآوری 

بالا،وضعیت دارایی ارزی 
مطلوب

15

5678


	Page 01
	Page 02
	Page 03
	Page 04
	Page 05
	Page 06
	Page 07
	Page 08
	Page 09
	Page 10
	Page 11
	Page 12
	Page 13
	Page 14
	Page 15
	Page 16

