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سرمقاله
بزرگ  باخت 
شــاید بتوان افراط و تفریط را 
ایران  اقتصاد  ریسک  بزرگترین 
به شــمار آورد؛ رویــه ای که 
بسیاری مقاطع دیده شده است، 
گاه بازارها بــه حال خود رها و 

گاهی با سخت ترین ابزارها کنترل می شوند. این 
الگوی معیوب در ســایر استراتژی ها هم مشهود 
است تا جایی که با اندک واکاوی می توان به عمق 
فاجعه پی برد. شفافیت که سال ها نماد اعتبار بازار 
سرمایه بود، این روزها  بلای جان شرکت ها شده تا 
جایی که با اندک بررسی اطلاعات، میزان درآمد، 
هزینه کرد و مسائل درون سازمانی شرکت ها روی 
میز اســت. شــفافیتی که تا دیروز نقطه قوت به 
شمار می آمد حالا برای برخی بنگاه های اقتصادی 
دافعه ای بزرگ شــده که از ترس رقبا و افشــای 

اطلاعاتشان سمت بازار سرمایه نمی آیند.
ادامه در صفحه 3 

یادداشت
سرنوشت بورس 1403 در دست دولت 

بازار سرمایه ابتدای سال 1402 
را خــوب شــروع کــرد و اقبال 
سرمایه گذاران به بازار خوب بود. 
به گونه ای که تا 17 اردیبهشت 
حدود 17 هــزار میلیارد تومان 

پول جدید وارد بازار شده بود و با اعلان خبر تغییر 
قیمت گاز توســط دولت مصوبه ای که درواقع اعلام 
نشده بود و شائبه استفاده از اطلاعات نهانی توسط 
بعضی از اشخاص، شــروعی برای خروج سرمایه از 
بازار و ریزش بازار بود. تصمیم دولت هم شــرایط را 
برای بازار سرمایه سخت کرد و موجب ضرر و زیان 

سرمایه گذاران شد. 

علی رحمانی

 صفحه 2 

در بررسی 15 فرصت سرمایه گذاری مشخص شد؛

امیر آشتیانی عراقیبازارها از تورم جا ماندند
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بورس ســال را با شــاخص 
کمی بیش از 2 میلیون واحد 
شروع کرد و حالا در آخرین 
هفته های سال به سختی به 2.2 میلیون واحد رسید. 
چاشنی اصلی بورس امسال در انتشار اخبار رسمی 
بود که گاهی با هفته ها و ماه ها تاخیر منتشــر شد. 
اوج بورس در 17 اردیبهشــت بود که با وجود تورم 
40 و 50 درصدی، تا آخر ســال حتــی به آن هم 
نزدیک نشد، روزی که مصوبه ای در خصوص قیمت 
گاز صنایع و پتروشیمی ها مصوب شده بود اما انتهای 

ماه بعد رسما اعلام شد. 

تنها راه نجات تجدید ارزیابی بود
این موضوع به صورت مکــرر برای صنایع دیگر رخ 
داد. غائله گاز پتروشــیمی ها پس از ماه ها دعوا بین 
ذی نفعان، در میانه های پاییز پایان یافت. هر چند که 
بورس بازنده بزرگ گاز گران شد. اواسط بهار شاهد 
اســتیضاح وزیر صمت بودیم. وزیری که در آخرین 
روزهای ســال 1401 خودرو را از بورس کالا بیرون 
کشــید و برای تعهد یکی، دو ســال خودروسازان، 
خودرو در ســامانه جامع خودرو فروخــت، اما این 
موضــوع نیز نتوانســت ناجی وی باشــد. هر چند 
برخی خودروهای ســنگین و تجاری به بورس کالا 
بازگشتند، اما سیســتم ارزان فروشی خودروسازان 
به تشــدید زیان و کاهش تولید منجر شــده است. 
به نحوی که تنها چــاره را تجدید ارزیابی یافته اند. 
موضوعی که به دلیل محدودیت های پنج ســاله، به 
موضوعی برای لغو فاصله زمانی پنج ســاله و تبدیل 
آن به سه سال منجر شــده است، اما همه در حال 
پاک کردن صورت مساله هستند و توجهی به علت 
نمی شــود. دلارهای کره جنوبی پس از یک میلیارد 
دلار آب رفتن بالاخره به قطر رسید، اما خبر دقیقی 
در خصوص بعد از آن منتشر نشده است، البته علی 
صالح آبادی، رئیس برکنار شده بانک مرکزی، پس از 
چند ماه مدیرعاملی »وامید«، به سفارت قطر رفت. 
بازار ارز عراق متلاطم شده و محدودیت های زیادی 
برای مبادلات وضع شده اســت. عوارض صادراتی، 
موضوع دیگری بود که شــوک جدی به شرکت های 
بورســی و صادراتی وارد ساخت. موضوعی که شاید 
برای دولــت درآمد اندکی عاید کنــد اما با کاهش 

عرضه دلار، سبب رشد ارز شده است. 

ادامه چالش ها و مصوبه های دردسر ساز
قطعی های برق امســال، اثر قابل توجهی به تولید و 
فروش شرکت ها داشــت. عملا قطعی برق در کنار 

قطعی گاز، ســبب کاهش فعالیت شــرکت ها از 12 
ماه به 10 ماه شــده اســت. شاخص در عمده فصل 
تابستان زیر دو میلیون واحد بود و تنها در میانه های 
شــهریور به بالای دو میلیون واحد برگشت. افزایش 
سقف اعتباری و اصلاح عوارض و قیمت گاز بخشی 

از دلایل برگشت بازار بود.
شــاخص در 45 روز اول حــدود 30 درصد بازدهی 
داد که رشــد بازار پس از رشــد دلار آغاز شده بود. 
بازار بورس از کف آبان 1401 نزدیک به 100 درصد 
بازدهی داد که عملکرد مناســبی در مقایسه با دلار 

به شمار می رود.
بانک مرکزی در اردیبهشــت ســکه های ثبت نامی 
ســال قبل را تحویل داد. در زمســتان، وعده عرضه 
ســکه بدون تاریخ داد که عملا سبب بی اعتمادی 
مردم به ســکه ها و بانک مرکزی می شــود. تفکیک 
ســکه های 86 و قبل از 86 شــاهکار بانک رفاه در 
جذب سپرده های سکه بود که سبب ایجاد اختلاف 

سنگین قیمتی در بازار شد.
حقوق مالکانه سنگ آهن به رقم عجیب پنج درصد 
قیمت شــمش فولاد رســید که ســود »کگل« و 
»کچاد« و »کگهر« را به شــدت کاهش داد. عوارض 
صادراتی دو رقمی برای عمده مواد خام و نیمه خام 
و افزایش شــدید حقوق دولتی معادن، عملا صنایع 

معدنی و فلزی را تحت فشار قرار داده بود.
در شــرایطی که تورم کشــور در محــدوده 40 و 

50درصدی نوســان کرد، عده ای به جای بررســی 
علت که کسری بودجه دولت است، با استدلال های 
دلار زدایی از اقتصاد، به عملکرد شــرکت ها حمله 
می کردند، معلول که رشد نرخ ارز بود را هدف قرار 
دادند. گروه بانکی بد پیش نمی رفت اما جریمه ایفا 
نکردن طرح ملی مســکن شوک شــدیدی به این 
صنعت بود که در کنار افزایش نرخ بهره و انتشــار 

اوراق 30 درصدی، عملا بازارها را شوکه ساخت. 
نــرخ بهره 30 درصدی که می کوشــید تا پول را به 
شــبه پول تبدیل و ســرعت گردش پول را کاهش 
دهد، موثر واقع نشــد و تنها ســپرده های یک ساله 
23 درصدی را به سپرده های یک ساله 30 درصدی 
تبدیل ساخت. دولت در زمستان در آستانه انتخابات 
مجلس، درگیر رشد قیمت ارز شد. علاوه بر افزایش 
نرخ بهره یک ساله، عرضه شمش طلا و سکه طلا در 
بازاری جدید را کلید زد و خزانه های طلا، بانک ها را 
محدود ســاخت که شوک سنگینی به صندوق های 

طلا وارد ساخت.
ســرکوب شــدید قیمتی و قیمت گذاری دستوری، 
دامن عمده صنایع را گرفته و تولیدکننده ها به شدت 
تحت فشار هستند و حتی نمی توانند قیمت ها را به 
اندازه تورم و افزایش عوامــل تولید، افزایش دهند، 
موضوعی که سبب کاهش حدود 20 درصدی سود 
حقیقی شــرکت ها پس از کسر تورم نسبت به سال 
قبل بود.  ســازمان به این اطلاع رســانی ها واکنش 

خاصی نداده، در حالی کــه اطلاعات گمراه کننده 
محسوب می شود. در این سال شاهد برکناری مدیر 
نظارت بر بورس هــا بودیم. امیر صبائی که از بورس 
کالا با مجید عشقی در هیأت مدیره بود، جای خود 
را به قادر معصومی خانقاه داد که پله پله از کارگزاری 
به صندوق توسعه و سپس سازمان رسید. پی به ای 
بازار به کمینه چند ســاله اخیر رسیده است و نرخ 
بهره نزدیک 30 درصد و فشــار دولت بر شرکت ها 

عامل اصلی این موضوع است.

تحولات جهانی سال
اونس جهانی اوج تاریخی را شکســت و به بیش از 
2100 دلار افزایــش یافت. بیت کوین نیز اوج قبلی 
خود را شکست و به 68 هزار دلار رسید. سرب و روی 
آنقدر سال بدی داشتند که عمده شرکت های سرب 
و روی داخلی با کاهش شدید سود یا حتی زیان دهی 
روبه رو شدند. نفت در محدوده 80 دلار نوسان کرد. 
پالایشــی ها در اواخــر پاییز با بخشــنامه ای جدید 
برای قیمت بنزین روبه رو شــدند که سبب کاهش 
درآمد پالایشی ها تا حدود 50 درصد می شود. عمده 
تغییــر مربوط به تغییر محــل قیمت گذاری قیمت 
 بنزین خریداری شــده از پالایشــی ها و همچنین 

کیفیت آن است.
عرضه هــای اولیــه کم و بیــش پر تعــداد بود و 
»کرومیت« با رشد چند برابری، شاخص ترین عرضه 
اولیه بود و همه را حیرت زده ســاخت. آپشن ها به 
ســوژه اصلی بازار تبدیل شــدند. در سررسیدهای 
نزدیک به اعمال، شاهد رفتارهای عجیب در سهام 
پایــه بودیم. این موضوع در نمادهای »شســتا« و 
»خودرو« شــاخص تر بود. در برخی سررسیدها هم 
اختیارهای خرید و هم اختیارهای فروش همزمان 
ســوخت شــدند. در بازار کم رونق، استراتژی کال 
اسپرد و در کنار خالی فروشی، به استراتژی جذاب 

فعالان تبدیل شده بود.
آمارهای بانک مرکزی یکی در میان منتشر می شود 
و توقف انتشار ســیگنال قوی از رشد قیمت ها بوده 
است. انتشــار نشدن آمار مســکن در تهران، بیش 
از پیش در میان آمــار خودنمایی می کند. صرفا در 
ماه هایی که رشــد محدود بوده است، شاهد انتشار 

گزارش ها بوده ایم.
بورس در سال 1402 بازده زیر 10 درصدی داشت 
و از اوج 1402 تــا پایان بــازده منفی 15 درصدی 
داشــته، بازنده بزرگ بوده و سال بی حاصلی برای 
ســرمایه گذاران را در پی داشــت. در عمل سرمایه 
سهامداران از اوج بورس در مقایسه با تورم نصف شد. 

ندا کریمی

سرمایه بازار  کارشناس  سرنوشت بورس 1403 در دست دولت 
بازار ســرمایه ابتدای سال 1402 را خوب 
شــروع کرد و اقبال سرمایه گذاران به بازار 
خوب بود. به گونه ای که تا 17 اردیبهشت 
حــدود 17 هزار میلیارد تومان پول جدید 
وارد بازار شــده بود و با اعلان خبر تغییر 
قیمت گاز توســط دولــت مصوبه ای که 

درواقع اعلام نشــده بود و شــائبه اســتفاده از اطلاعات نهانی توسط بعضی از 
اشخاص، شروعی برای خروج سرمایه از بازار و ریزش بازار بود.

تصمیم دولت هم شــرایط را برای بازار سرمایه سخت کرد و موجب ضرر و زیان 
ســرمایه گذاران شــد. وضع عوارض صادرات و چیزی که دولت از خام فروشی و 
محصولات واسطه گذاشته بود که به نظر کاملا اشتباه بود، کشوری که در تنگنای 
تأمین ارز است باید استقبال کند. به خصوص وقتی که ظرفیت آن وجود ندارد که 
مواد خام و نیمه ساخته را تبدیل به محصول نهایی کرد و شرکت هایی که آنها را 
تولید می کنند باید بتوانند خوب بفروشند. بحث تعهد ارزی و شرایط سختی هم 
که بانک مرکزی وضع کرد به گونه دیگری تحت تاثیر قرار داد. بهمن هم با افزایش 
نرخ سود سپرده های بانکی و مضیقه اعتباری شرایط برای بازار سرمایه سخت تر 
شــد. افزایش قیمت ارز به حدود 60  هزار تومان در 14 اسفند نتوانست بازار را 
مثبت کند و حرکات زیگزاگی را مرتب در شاخص شاهد هستیم. اگر دولت درآمد 
حاصل از فروش نفت خود را صرف تخصیص به کالای اساسی و خدماتی کند که 
باید اجازه دهد ارز از طریق مکانیزم مناســبی به فروش برسد تا این موضوع هم 
برای وارد کننده رانت ایجاد نکند و هم برای صادر کننده باعث ضرر و زیان نشود.
بــه ویژه که به صادر کننده محصولی که تولید می کند در معرض افزایش هزینه 
نهاده های تولید و بهای تمام شده بوده است. اگر دولت بخواهد با تورم مبارزه کند 
و نرخ ارز را هم مدیریت کند، لازم است که موانع را از سر راه شرکت ها برداشته و 

کمک کند تا سودآوری شرکت ها بهتر شود و بازار سرمایه رونق بگیرد. 
نکته اساسی و مهم این است که اگر تحریم ها هم برداشته شود چون این مورد 
در کل اثــرات چندانی روی درآمد دولت بــا توجه به چیزی که بودجه 1403 
برداشــت می شــود، ندارد، بحث صادرات، واردات و هزینه های معامله را هم به 
شــدت افزایش می دهد که نقل و انتقال پول دچار مشکل شده و هزینه اضافه 
کرده است. همچنین در حال حاضر عملا بسیاری از تقاضاهای ارز در خصوص 
تأمین ماشــین آلات و تجهیزات برای طرح های توسعه است که بانک مرکزی 
نمی تواند تأمین کند. حذف برخی معافیت های مالیاتی در بودجه 1403 نسبت 
به بودجه 1402 نکته مهمی اســت. همچنین نگرانی جدی وجود دارد درمورد 
کســری بودجه دولت؛ ازقام کسر بودجه در اســفند ماه روشن شده و سازمان 
برنامه بودجه برآورد تخمین درستی از این می تواند داشته باشد که باید از طریق 
اوراق بدهی تأمین شود. با شــرایط بازار به نظر می رسد دولت مجبور می شود 
این اوراق را به بانک ها بدهد و بانک ها هم از طریق اضافه برداشت بانک مرکزی 

می توانند جبران کنند که تاثیرات تورمی دارد. 
به نظر می رســد ســال 1403 متاثر از شرایط سیاســی و سیاست های کلان 
اقتصادی اســت که دولت باید اتخاذ کند. مجلس جدید هم که تا حدی چهره 
آن مشــخص شده که نگرانی هایی به وجود آورده که آیا واقعا احتمامی به حل 
مشــکلات اقتصادی خواهد داشــت و راهکارهای علمی را طی خواهد کرد یا 
ممکن است مسیرهایی را تجربه کند که مثل دوره های گذشته کمک چندانی 
نکند. با وجود این جای امیدواری وجود دارد که نقدینگی هم بتواند به ســمت 

بازار سرمایه با بهبود سودآوری شرکت ها بیاید.

یادداشت

علی رحمانی
سرمایه بازار  کارشناس 

سرمایه سهامداران بازار سرمایه در سال 1402 نصف شد

سال‌بی‌حاصل

شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش که با نماد »ســپ« در بازار دوم 
بــورس حضــور دارد، یکــی از فعــالان ســختکوش و پرتلاش صنعــت تراکنش 
ایران محســوب می شــود. این شرکت، علاوه بر ایران در منطقه خاورمیانه و 
منطقه MENA )خاورمیانه و آفریقا( نیز  در حوزه میران تراکنش جایگاهی 

برتر را در اختیار دارد. 
پس از دو دهه فعالیت، »سپ« همواره به عنوان خوشنام ترین و بزرگترین 
شــرکت  فعــال در حــوزه پرداخــت کشــور شــناخته می شــود. ایــن شــرکت با 
به کارگیــری فناوری هــای نویــن و ارائــه انــواع ابزارهــای پرداخــت حضــوری و 
غیرحضــوری، نقــش مؤثــری در ارائــه خدمــات نوین و افزایش ســطح کیفی، 

کمی و امنیتی ابزارهای پرداخت کشور دارد. 
یکــی از مهمتریــن اهــداف شــرکت پرداخــت الکترونیــک ســامان در طــول 
دوره فعالیــت، ارائــه ســبد جامعــی از خدمــات متنــوع پرداخــت باکیفیــت و 
اســتانداردهای فنی بالا به مشــتریان اســت. »ســپ« با بهره مندی از شبکه 
گســترده شــعب و نمایندگی ها در سراســر کشور، دو مرکز مجهز و پیشرفته 
ارتباط با مشــتریان، دیتا ســنتر اختصاصی، مانیتورینگ 24 ســاعته، سوییچ 
مســتقل پرداخت، مرکز صدور و شخصی ســازی کارت و... همواره می کوشد 
تــا در حوزه هایــی نظیر »درگاه اینترنتــی«، »کارت خوان«،  »پرداخت همراه« و 

»کارت« خدمات ایده آل و مطلوبی را به کاربران ارائه دهد.
ISO/ کشــور اســت کــه موفــق بــه دریافــت گواهینامــهPSP  ســپ« تنهــا«

IEC20000:2018 شــد؛ دریافــت ایــن گواهینامــه نشــان دهنده آن اســت که 
این شرکت محصولات و خدمات خود را در حوزه فناوری اطلاعات، مطابق 

با به روزترین استانداردهای بین المللی طراحی، ارائه و پشتیبانی می کند.
بــا بهره گیــری از ســرمایه انســانی جــوان و متخصــص، ابزارهــای  »ســپ« 
نویــن در صنعــت پرداخــت و فناوری هــای امنیتــی در اصلی تریــن روش های 
پرداخت نظیر کارت خوان، پرداخت اینترنتی و پرداخت با موبایل ) USSDو 

اپلیکیشن( همیشه در زمره ۳ شرکت برتر بازار قرار دارد.

 نمای کلی
»ســپ« در طــول دوران فعالیــت خود موفق به دریافــت چندین گواهینامه 
تخصصی و تقدیرنامه شــده و افتخارات مهمی کســب کرده اســت. شــرکت 
پرداخــت الکترونیــک ســامان کیش نخســتین ارائه دهنده خدمــات پرداخت 
اینترنتــی در کشــور و اولیــن ارائه دهنــده خدمــات پرداخــت الکترونیــک بــر 
بســتر USSD اســت. همچنین بر پایه گزارش های شاپرک، این شرکت غالبا 
بیشــترین تعــداد تراکنش هــای کارت خــوان، بیشــترین تعــداد تراکنش هــای 
موبایلی، بیشترین مبلغ تراکنش های موبایلی و بیشترین مبلغ تراکنش های 

اینترنتی در ایران را در اختیار دارد.
»ســپ« دریافــت چنــد تقدیرنامــه را در ســابقه خــود دارد. نشــان »تعالــی 
کیفیت و مشــتری مداری« در چهارمین اجلاس سراســری که در بیســتم آذر 
ماه برگزار شــد به پاس ســال ها فعالیت درخشــان در صنعت مالی کشــور و 
کوشــش در راســتای جلــب رضایت مشــتریان و ارائه خدمات برتــر در حوزه 

پرداخت به شرکت »سپ« اعطا شد.
»ســپ« در دو ســال پیاپــی )1۳98 و 1۳99( عنــوان »برنــد محبــوب ملــی« را 
در بخش اپلیکیشــن پرداخت به خود اختصاص داد. این شــرکت همچنین 
دارنــده عنــوان شــرکت برتــر از نظــر رشــد ســریع بــر اســاس اعــلام ســازمان 

مدیریت صنعتی در سال های 1۳94 و 1۳97 است.
بر پایه جدیدترین گزارش شاپرک، این غول حوزه PSP تقریبا 19.24 درصد 
از مجموع مبلغ تراکنش های صنعت را به خود اختصاص داده و از این حیث 

در جایگاه دوم ایستاده است. 
شرکت »سپ« دوره مالی 1402 را با کسب ۳61 میلیارد تومان سود خالص 
بــه پایــان رســاند و ۳16ریــال ســود پایــه بــه ازای هر ســهم تخصیــص یافت؛ 
البته مانده حســاب ســود انباشته شــرکت نیر به میزان 7۳5 میلیارد تومان 
محاسبه شد. »سپ« با سرمایه اسمی 1.1 همتی، در بازار دوم بورس تقریبا 
19 هــزار میلیــارد تومــان ارزش گــذاری شــده اســت، البتــه شــرکت پرداخــت 
الکترونیــک ســامان کیش افزایش ســرمایه شــرکت به رقــم 1.6 هزار میلیارد 
تومان از محل مطالبات حال شده و آورده نقدی و سود انباشته را در دستور 

کار قرار داده است.
ارقام با اهمیت صورت جریان نقدی شــرکت عبارت اســت از سرمایه گذاری 
772 میلیاردی در تحصیل دارایی های ثابت که بهبود حاشیه سود عملیاتی 
کســب و کار را بــه دنبــال دارد. رقــم مثبــت 659 میلیــارد تومانــی وجوه نقد 
عملیاتی که نشان دهنده باز بودن دست مدیریت در اجرای پلن های افزایش 
درآمدی، بهره وری و سودسازی است. تزریق 181 میلیارد تومان تسهیلات به 
ساختار مالی شرکت که با توجه به تورم محیط اقتصادی، کاهش بهای تمام 
شــده طرح های توســعه، دوره بازگشــت ســرمایه و همچنین هزینه ســرمایه 

شرکت را به دنبال خواهد داشت.
ایــن شــرکت در بهمــن مــاه ســال 1402 مبلــغ 45۳ میلیــارد تومــان درآمــد 

را شناســایی کــرده اســت کــه 84 میلیارد تومان بیشــتر از ماه مشــابه ســال 
گذشــته اســت. با احتســاب این رقم درآمدی، ارزش درآمدهای تجمیعی دو 

ماهه شرکت به بیش از 911 میلیارد تومان رسید.
شــایان ذکر اســت که در بودجه عملیاتی این شــرکت  در ســال 140۳، درآمد 
6.6 هزار میلیارد تومانی هدف گذاری شده است. در دو ماه ابتدایی زمستان 
1402 »سپ« با کسب 911 میلیارد تومان درآمد، تقریبا 15 درصد این بودجه 
را پوشش داده است. بر این اساس، برای پوشش باقیمانده این بودجه، به 

طور میانگین ماهانه باید 57۳ میلیارد تومان درآمد کسب شود.
نکتــه قابــل توجــه اینکــه، در بودجه 140۳ بهای تمام شــده عملیات شــرکت 
6.06 هــزار میلیــارد تومــان برآورد شــده اســت، رقمی که در صــورت عملیاتی 
شــدن، نســبت به دوره مشــابه حدودا ۳0 درصد رشــد را نشــان خواهد داد 
و ایــن عــدد در محیــط اقتصــادی بــا میانگین تــورم 50 درصد نوعی دســتاورد 

بنیادی تلقی می شود.

 تداوم صدرنشینی در خاورمیانه
نشــریه نیلســون ریپورت به عنــوان نشــریه تخصصــی بین المللــی صنعــت 
پرداخــت در شــماره 1250 خــود، فهرســت 150 شــرکت پذیرنــده برتــر جهان 
را منتشــر کــرد. این نشــریه حدود 50 ســال اســت که به صــورت اختصاصی 
در زمینــه سیســتم های پرداخــت دنیــا منتشــر می شــود و آمــار و ارقامــی از 
صنعت پرداخت در دنیا ارائه می دهد و سال هاست که در صنعت پرداخت 
الکترونیکــی ایــران نیــز بــه گزارش هــای آن اســتناد می شــود و شــرکت های 

پرداخت کشور برای نشان  دادن عملکرد خوب خود از آن استفاده می کنند. 
نتایج این گزارش نشان می دهد، امسال هم به روال سال  های گذشته هفت 

شرکت پرداخت ایرانی جزو 150 شرکت برتر دنیا بوده اند.
شــرکت پرداخــت الکترونیــک ســامان کیــش در گزارش ســال 2022 نشــریه 
نیلسون ریپورت برای دومین سال متوالی توانست رتبه نخست خاورمیانه 

در حوزه تراکنش را کسب کند.
بــر پایــه گــزارش این نشــریه، »ســپ« در چهار ســال اخیر همواره توانســته 
اســت رونــد صعــودی خــود را حفــظ کند و بر این اســاس، برای دومین ســال 
پیاپی موفق به کســب رتبه نخســت در خاورمیانه شد. این شرکت در سال 

2022 بیش از 8792 میلیارد تراکنش داشته است.
نتایج بررســی های جهانی نیلســون  ریپورت در سال 2022 نشان می دهد که 
شــرکت  پرداخت الکترونیک ســامان کیش از رتبه 16 در ســال 2019 به رتبه 
12 جهان در سال 2022 رسیده است. این شرکت در چند سال گذشته یکی 
از معدود شرکت های ایرانی بوده که همواره رشد صعودی داشته و عملکرد 
آن با ســرعتی آرام رو به بهبود بوده اســت. طبق این رتبه بندی،»ســپ« در 
دو ســال اخیر در بین شــرکت های ایرانی، همواره نخســتین جایگاه را داشته 
اســت.همچنین در گزارش ســال 2022 نشــریه نیلســون ریپورت ذکر شــده 
کــه »ســپ« پرتراکنش ترین شــرکت پرداخت منطقــه MENA )خاورمیانه و 

آفریقا( در این سال بوده است.
به طور کلی، آمارهای نشــریه نیلســون ریپورت نشــان  دهنده عملکرد موفق 
ایــن شــرکت پیــش رو ایرانــی در میــزان تراکنش  هــای انجام شــده و میــزان 

محبوبیت و مقبولیت آن در حوزه پرداخت کشور است.

 چشم انداز؛ حضور در جمع برترین های جهان
شــرکت پرداخــت الکترونیک ســامان کیــش در برنامه هــای بلندمدت خود، 
برنامه ریزی و تدوین اســتراتژی ســال 1405 برای حضور در بین 8 شــرکت 
برتر صنعت پرداخت جهان را گنجانده است. بر اساس آمارهای موجود و 
گزارش های نشــریه نیلســون ریپورت در ســال های اخیر، همچنین با توجه 
به اینکه »سپ« مجموعه ای دانش محور، خلاق و نوآور است، دستیابی به 

چنین هدفی دور از دسترس نیست.
بررســی عملکــرد مالــی ســالانه شــرکت پرداخــت الکترونیک ســامان کیش 
نشــان دهنده تداوم حرکت رو به جلوی این شــرکت اســت و بررســی نتایج 
آخریــن مجمــع ســالانه »ســپ« بــه خوبــی ایــن واقعیــت را آشــکار می کند. 
جلســه مجمــع عمومــی عــادی ســالانه صاحبــان ســهام شــرکت پرداخــت 
الکترونیــک ســامان کیــش مربوط به ســال مالی منتهی بــه 1402/09/۳0 با 

حضور بیش از 92 درصد سهامداران این شرکت برگزار شد.
احســان ترکمــن مدیرعامــل شــرکت »ســپ« در ایــن مجمــع، بخــش اصلــی 
ســخنان خــود را به فعالیت ها  و دســتاوردهای ســال مالی قبــل و برنامه های 
آتــی »ســپ« در حوزه هــای مختلــف اختصــاص داد و عملکــرد شــرکت را در 

مقایسه با رقبا مطلوب ارزیابی کرد. 
بــه مهمتریــن  اشــاره  بــا  نیــز  معــاون عملیــات »ســپ«  غفــوری،  علیرضــا 
شــاخص های عملکــردی این شــرکت در صنعــت پرداخت، عملکرد شــرکت 
در حوزه عملیات و مالی را بســیار مطلوب و مناســب ارزیابی کرد و از رشــد 
27.5 درصدی درآمد عملیاتی و سود خالص ۳.61۳.269 میلیون ریالی خبر 
داد. وی افزود: حدود 59 درصد از درآمدهای عملیاتی از محل فروش شارژ 
و ۳6 درصد از محل خدمات کارت خوان است و همچنین دارایی های جاری 
معادل 14.846.854 میلیون ریال اســت که به نســبت ســال گذشــته رشد 

21.6 درصدی داشته است.
هیــأت مدیــره »ســپ« در ایــن جلســه از رشــد 19 درصــدی دارایــی غیرجاری 
معــادل 27.561.058 میلیــون ریــال خبــر داد. در ادامــه نیــز پــس از قرائــت 
گــزارش عملکــرد هیــأت مدیره مربوط به ســال مالی منتهی بــه 1402/09/۳0 
و نظر حســابرس و بازرس قانونی، صورت های مالی تصویب و به پیشــنهاد 

هیأت مدیره مقرر شد 95 ریال سود خالص برای هر سهم توزیع شود.

آشنایی با غول صنعت پرداخت خاورمیانه

»سپ« در اندیشه افتخارات جهانی

w w w . s e p . i r
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بررسی بازار کامودیتی ها نشان داد؛

بزرگ پادشاهی طلا، سروری کریپتوها باخت 
ادامه از صفحه نخست 

در مقابل، شرکت هایی که به بورس وارد شده اند با 
بند شفافیت اضافی مواجه اند به شکلی که به راحتی 
دخل و خرج شــرکت ها را محاســبه و پروژه های 
تکلیفی مصلحتــی را به آن ها تحمیل می کنند. آن هم در شــرایطی که 
بســیاری از این شــرکت ها تعداد زیادی پروژه با اولویت دارند که به علت 
عدم امکان تامین مالی یا نیمه کاره رها یا از اولویت ســرمایه گذاری خارج 
شــده اند و طرح های توجیهی شــان خاک می خورد و گاه از انتفاع خارج 
شــده اند یا اینکه به دلیل شرایط اقتصادی طرح های مسئولیت اجتماعی 
خارج از اولویت به آنها تحمیل می شود و از طرح های سودده جا می مانند، 
همگــی این موارد در حالی اتفاق می افتد که در کلاس ســرمایه گذاری و 
استانداردهای جهانی هم این حد از افشای اطلاعات و شفافیت وجود ندارد 

و قانونگذار درصدی از محرمانگی را برای شرکت ها قائل شده است.  
از طرفی سیاست های کنترلی در بخش مالیات آنقدر موفق نبوده و با اینکه 
تهدیدهای جدی در خصوص مالیات از خانه های خالی، خودروهای لوکس 
و درآمدهای دستگاه های کارتخوان مطرح شده اما نتوانسته سهم زیادی در 
درآمدهای دولت داشته باشد در مقابل شرکت های شفاف بورسی به محل 
درآمد مســتمر و راحت الوصول دولت تبدیل شــده اند،  هرچند این تمام 

ماجرا نیست که منجر به باخت سهامداران بورسی شده است. 
از آن ســوی نظارت، عدم تقارن اطلاعاتی در نهادهای سیاستگذاری بیداد 
می کند و در شرایط توزیع یکسان انتشار اطلاعات، برخی برابرترند و با این 

برابری خاص فرصت دارند که زودتر در طرفین خرید و فروش بنشینند.
هرچند مســاله عدم تقارن اطلاعاتی نکته جدیدی نیســت و بازار سرمایه 
مدت هاســت با این مساله در چالش است و تلاش های بسیاری کرده تا با 
روش های پیشگیرانه تقارن اطلاعاتی را برقرار کند، اما در سال 1402 بازی 
از زمین بورس خارج شد و این بی عدالتی در مراجع دیگری شکل گرفت و 
با اینکه سازمان بورس و اوراق بهادار وظیفه داشت، برخورد کند، اما به نظر 
می رسد امکان اثر گذاری در این زمین بازی را نداشت و بیشتر یک خواهان 

بازنده بود تا یک وکیل برنده!
بررسی ارزش دلاری بورس هم موید این مطلب است که در سال های اخیر 
ارزش بازار به جای افزایش، کاهشــی بوده و از 200 میلیارد دلار به حدود 
145 میلیارد رسیده اســت و با اینکه شرکت های جدید وارد بازار شده اند 
اما ارزش بازار 27.5 درصد سقوط کرده است، حتی اگر بازدهی 5 درصدی 
دلاری را هم در نظر بگیریم، بورس دلاری حدود 32.5 درصد زیان نصیب 
ســهامداران کرده هرچند تلخ ترین قسمت ماجرا این است که با توجه به  
اســتراتژی های تصمیم سازان، چشم انداز روشنی برای سرمایه گذاری در 
بورس متصور نیستیم چرا که چشم انداز روشنی برای روند کالاهای جهانی 
پیش بینی نمی شود و احتمال می رود در داخل هم  نرخ بهره باز افزایش 
یابــد و انتشــار گواهی های با نرخ بالا free risk بــه بالای 30  اوضاع را 
وخیم تر کند، از طرف دیگر با وجود ریســک هایی چون کمبود برق و گاز 
و هزینه های عوامل تولید و محدودیت های قیمت گذاری دســتوری، آینده 

روشنی برای سرمایه داران در این بازار پیش بینی نمی شود.
امیدواریم این پیش بینی ها درســت نباشــد و بر عکس سال1403 )سال 

اژدها( به کام سهامداران باشد و در راس بازدهی بازارها قرار گیرند.

سرمقاله

امیر آشتیانی عراقی
ر خبرنگـــا

علی پیـرانـی
خبرنگار

پیش بینی قیمت در بازارهای کامودیتی، به ویژه در بازه زمانی بلندمدت، دشواری های خاص 
خود را دارد، چرا که این بازارها تحت تاثیر فاکتورهای متعددی از جمله میزان عرضه و تقاضا، 
تنش های ژئوپلیتیک، نرخ دلار )که خود معلول سیاست های فدرال رزرو است( و میزان رشد 
اقتصادی جهان قرار دارند. بر پایه تازه ترین پیش بینی ها، ســال 2024 سال جهش قیمت طلا، لیتیوم و مس از 

گروه فلزات و نیز کریپتوکارنسی ها خواهد بود.
در سال 2023، شاخص کامودیتی بانک جهانی نزدیک به 24 درصد کاهش یافت. پیش بینی می شود که این 
شــاخص در ســال جاری نیز افتی 4 درصدی را تجربه کند. در این میان، قیمت کالاهای کشاورزی و فلزات 
شــاهد افت خواهند بود، هرچند برخی فلزات از این روند پیروی نخواهند کرد. بخش انرژی هم شــاهد رشد 
قیمت خواهد بود. به پیش بینی بانک جهانی، کشــمکش ها در خاورمیانــه تاثیر محدودی بر بازار کامودیتی 
می گذارد اما ریســک های ژئوپلیتیک همچنــان مورد توجه خواهند بود. در همین حال، کاهش نرخ رشــد 
اقتصادی جهان یک ریسک مهم، به ویژه برای کالاهای صنعتی به شمار می رود. در عین حال، محدودیت های 
تجاری و تشــدید تغییرات آب و هوایی می تواند به افزایش قیمت کالاهای کشــاورزی منجر شود. در نمودار 
 زیــر میانگیــن قیمت کامودیتی های مختلف )انرژی، کشــاورزی، فلزات( و شــاخص کل کامودیتی نشــان 

داده شده است. 

در اینجا به طور خلاصه مسیر حرکت قیمت چند کامودیتی مهم در سال 2024 را مرور می کنیم.

آینده مبهم نفت
در ســال گذشته بهای نفت خام بیش از هر چیز تحت تاثیر دو عامل تنش های منطقه ای و تقاضای جهانی در 
نوسان بود. کمترین قیمت نفت خام برنت در سال گذشته به میزان کمتر از 72 دلار در ماه ژوئن )خرداد( ثبت 
شد. بیشترین قیمت نیز به میزان 93.6 دلار در ماه سپتامبر )شهریور( مشاهده شد. به دلیل اهمیت فاکتورهای 
اثرگذار بر قیمت نفت خام، برآورد قیمت این کامودیتی در ســال 2024 با دامنه تغییر زیادی روبه رو اســت. بر 
این اساس، پیش بینی قیمت نفت خام برنت از 83 دلار )آژانس بین المللی انرژی( و 85 دلار )شرکت اس اندپی 

گلوبال( تا 93 دلار )بانک بارکلیز( اعلام شده است.

درخشش فلز زرد
پــس از رکوردزنی طلا و عبور آن از مــرز 2170 دلار، حال تازه ترین برآوردها حکایت از آن دارد که قیمت فلز 
زرد در ســال 2024 به رکوردزنی ادامه خواهد داد. ســال گذشته، قیمت بسیاری از فلزات روندی نزولی داشت 
اما طلا شاهد رشد 8 درصدی قیمت بود. افزایش بی ثباتی های منطقه ای، بحران بانکی آمریکا و تضعیف دلار از 
جمله عواملی بود که موجب افزایش جذابیت طلا شد. سال گذشته، میانگین قیمت زغال سنگ حرارتی، روی و 

آلومینیوم به ترتیب 51.3 درصد، 24 درصد و 16.8 درصد سقوط کرد. این افت برای مس و سنگ آهن کمتر 
بود و به ترتیب 3.8 درصد و 2.2 درصد ثبت شد.

در حال حاضر قیمت طلا در محدوده 2170 دلار قرار دارد اما انتظار می رود در ماه های آینده از مرز 2200 دلار 
نیز عبور کند. نمودار زیر روند حرکت طلا در یک سال گذشته را نشان می دهد.

تازه واردان جذاب
اندکی بیش از یک دهه از ظهور کریپتوکارنسی ها می گذرد اما در همین مدت کوتاه، آنها توانسته اند جایگاه خود 
را به عنوان ابزار ســرمایه گذاری و ذخیره ارزش به سیستم مالی جهان تحمیل کنند، به طوری که امروز صد ها 
میلیون نفر در سراسر جهان در این بازار پرنوسان و بسیار جذاب سرمایه گذاری کرده اند. یکی از فاکتورهای مهم 
برای بررسی وضعیت کریپتوکارنسی ها، ارزش بازار آن است. در نوامبر 2021 ارزش بازار کریپتوها به مرز 3 هزار 
میلیارد دلار نزدیک شد اما تا یک سال بعد به کمتر از یک هزار میلیارد دلار سقوط کرد. از ابتدای سال 2023 
این روند کمی تعدیل شــد و در پایان این سال، کریپتوها شاهد ورود سرمایه های کلان بودند به طوری که در 
حال حاضر ارزش بازار ارزهای دیجیتال از مرز 2 هزار و 600 میلیارد دلار عبور کرده اســت. برآوردها حکایت 
از آن دارند که در ســال 2024 قیمت ارزهای دیجیتال به روند صعودی خود ادامه خواهد داد و در این میان، 

بیت کوین پیشتاز خواهد بود. نمودار زیر نشان دهنده تغییرات ارزش بازار کریپتوهاست.
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شهریور:
 •   انتشار 150همت اوراق گام 
 •   کاهش 15 درصدی نرخ مالیات شرکت ها
 •  توافق عربستان و روسیه برای محدود کردن تولید نفت

آبان:
جریمه بانک ها به دلیل عدم ایفای تعهدات طرح ملی مسکن •

انتشار اوراق تبعی توسط صندوق توسعه بازار  •
• آزاد سازی 10 میلیارد دلار از منابع ارزی ایران در عراق

دی:
کلیات لایحه بودجه 1403 به تصویب رسید •
کاهش نرخ حقوق بازنشستگان از 20 درصد به 18 درصد •

سخنگوی کمیسیون مجلس خبر از افزایش 25 درصدی حقوق  •
بازنشستگان داد

اسفند:
افزایش نرخ خودرو در سال آینده بر اساس صورت های مالی  •
توسط شورای رقابت 

تمدید نشدن اوراق با نرخ 30 درصدی توسط وزیر اقتصاد •
معاون اول رئیس جمهور از تخصیص 20 همت به طرح دارو  •
خبر داد

مهر:
افزایش قیمت شکر •   
   • افزایش قیمت لاستیک
تدوین برنامه هفتم توسعه دولت توسط مجلس •  

آذر:
 • رئیس سازمان برنامه از عدم افزایش قیمت انرژی در سال آتی خبرداد 
انتشار مصوبه در خصوص اخذ مالیات  •  
از سود سپرده های صندوق های با درآمد ثابت
رئیس بانک مرکزی از آزاد سازی بخش دیگری • 
 از پول های بلوکه شده خبر داد

بهمن :
• انتشار اوراق 30 درصدی توسط بانک ها
• عرضه سکه های جدید و بدون تاریخ
• اعلام ضرب روزانه 20 هزار سکه طلای جدید توسط رئیس کل بانک مرکزی

در اقتصاد 1402 چه گذشت ؟
وشیمی ها تا انتشار اوراق 30 درصدی    خ خوراک پتر از نر

 1403    . . . 
مقدار: 2.140.146
مقدار: 2.207.653تاریخ : 1402/12/14

تاریخ : 1402/9/27

شا خص کل

افزایش قیمت شکر •

تدوین برنامه هفتم توسعه دولت توسط مجلس •

 رئیس سازمان برنامه از عدم افزایش قیمت انرژی در سال آتی خبرداد 
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اردیبهشت :
استیضاح وزیر صمت در مجلس •
تصویب قوانین مالیاتی و تضعیف سایر بازار های موازی •
افزایش نرخ قرارداد های جدید برق •

تیر:
 • گاز 7 هزارتومانی برای خوراک پتروشیمی ها و 
4 هزار تومانی برای سوخت پتروشیمی
قطعی برق صنایع فولادی که بر کاهش تولید موثر بود • 
  • کاهش نرخ مالیات بر ارزش افزوده قند و شکر
 از 9 درصد به 1 درصد

شهریور:
 •   انتشار 150همت اوراق گام 
 •   کاهش 15 درصدی نرخ مالیات شرکت ها
 •  توافق عربستان و روسیه برای محدود کردن تولید نفت

خرداد:
بازگشت خودرو به بورس کالا • 

ابلاغ مصوبه کاهش مصرف برق صنایع  •
دسترسی ایران به منابع ارزی در عراق و کره جنوبی •

مرداد:
 • تصویب واردات خودروهای کار کرده

 • انتشار خبر قیمت گذاری جدید خودرو ها توسط سازمان حمایت 
 • آزاد سازی منابع بلوکه در کره

مهر:
افزایش قیمت شکر •   
   • افزایش قیمت لاستیک
تدوین برنامه هفتم توسعه دولت توسط مجلس •  

فروردین:
• صدور ابلاغیه خوراک پتروشیمی ها با ارز 28.500 تومانی 
مخالفت دولت با افزایش نرخ خودروسازان •
فشار تنش های سیاسی در سوریه •

1402

در ســالی کــه گذشــت رخداد هــای اقتصــادی فراوانــی را شــاهد بودیــم. از فــراز و نشــیب های منطقــه ای تــا تغییــرات 
مصوبــه ای دولــت. در فروردیــن مــاه ســال 1402 میانگیــن قیمــت دلار آزاد 42 هــزارو  400 تومــان و طبــق آمــار بــه دســت 
آمــده در پایــان  هفتــه دوم اســفند مــاه دلار رونــد خــود را حوالــی 61 هــزار تومــان نگــه داشــت. ایــن در حالــی اســت کــه 
مرکــز آمــار ایــران نــرخ تــورم ســالانه فروردیــن را 47.6 درصــد و در آخریــن بــه روز رســانی خــود نــرخ تــورم ســالانه بهمــن را 

42.5 درصــد اعــلام کــرد.
 همچنیــن طــلای 24 عیــار نوســانات قیمــت خــود را در هفتــه دوم اســفند مــاه بــه حوالــی 4.140.00 میلیــون تومــان رســاند 
و توانســت نســبت بــه فروردیــن بیــش از یــک میلیــون تومــان افزایــش پیــدا کنــد. در ضمــن رونــد حرکــت ربــع ســکه کــه 
بــه عنــوان دماســنج اقتصــادی محســوب می شــود،  در ســال 1402 فــراز و فرودهایــی را تجربــه کــرد و در آمــار منتشــر شــده 

فروردیــن مــاه قیمــت 118.000.000 میلیــون ریــال را بــه خــود اختصــاص داد و در آخریــن بــه روز رســانی هفتــه دوم اســفند مــاه 
قیمــت ربــع ســکه 133.500.000 میلیــون ریــال بــرآورد شــده اســت.

 در میــان اخبــار و رویدادهــای اقتصــادی نــگاه مــردم بــر نمــودار شــاخص بــود کــه ابتــدای ســال 2.324.133 واحــد را لمس کرد. 
امــا نکتــه قابــل توجــه اینجاســت کــه شــاخص کل بــورس در هفتــه دوم اســفند مــاه نتوانســت رکــورد ابتــدای ســال خــود را 
بشــکند و در آخریــن بــه روز رســانی شــاخص 2.135.864 واحــدی را بــه خــود اختصــاص داد. همــه ایــن فــراز و نشــیب ها امــا 

تحــت تاثیــر عوامــل و اتفاقاتــی نیــز بودنــد.
 ایــن اتفاقــات شــامل مصوبه هــای دولــت، بانــک مرکــزی و تنش هــای منطقــه ای و جهانــی اســت. برایــن اســاس اتفاقــات مهــم 

تاثیرگــذار بــر اقتصــاد ایــران را در تصویــر مشــاهده می کنیــد.  

مقدار: 2.535.236
تاریخ : 1402/2/16

مقدار: 1.938.253
تاریخ : 1402/5/31

مقدار: 2.150.975
تاریخ : 1402/6/14

اردیبهشت :
استیضاح وزیر صمت در مجلس
تصویب قوانین مالیاتی و تضعیف سایر بازارهای موازی
افزایش نرخ قراردادهای جدید برق

 تصویب واردات خودروهای کار کرده
انتشار خبر قیمتگذاری جدید خودروها توسط سازمان حمایت 

فروردین:
 تومانی 
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چه بر سر دلار خواهد آمد؟
در روزهــای پایانــی ســال قیمت هــا 
پوســت اندازی می کنند کــه در همین 
راستا ســرعت گردش پول هم افزایش 
پیدا می کنــد. به نوعی در اســفند ماه 
قیمت گذاری ها برای ســال آینده انجام 
می شود. قیمتی که برای ارز و طلا قبل از 

عید تعیین می شود برای سال آینده بر مدار تورم قرار می گیرد. 
به نظر می رسد فعالان بازار های ارز و طلا به دنبال این هستند سقف قیمت 
را قبل از عید تعیین کنند تا بعد از عید سود لازم را کسب کنند. پیش بینی 
می شود دولت و مجلس اقدامات خوبی در اقتصاد انجام داده اند اما واقعیت 
این اســت که این اقدامات از ســوی دولت و مجلــس برای کنترل قیمت 
بازار های مالی کافی نیست و به احتمال زیاد شاهد افزایش قیمت ها باشیم. 
هر نوع تغییر در قیمت بنزین اثر جهشی بر قیمت طلا و ارز خواهد داشت 

و باید دید تکلیف قیمت بنزین چه خواهد بود. 
در مجموع پیش بینی ها حاکی از این اســت که حداقل ٢٠ درصد افزایش 
قیمت در بازار ارز و طلا را داشته باشیم. همچنین اگر سیاست های خارجی 
دچار تنش شود ممکن اســت جهش ارزی تا ١٠٠ هزار تومان را مشاهده 
کنیم که خیلی مناســب نخواهد بود چون به نظر می رســد قیمت کنونی 
ارز کنترل شــده و بانک مرکزی و دولت به نحــوی قیمت ها را پایین نگه 
داشــته اند. اما قیمت واقعی ارز بین ٧٠ تا ٨٠ هزارتومان اســت و احتمال 
جهــش ارزی تا بالای ١٠٠ هزار تومان هم برای مدت کوتاهی وجود دارد. 
موضوع طلا و ارز متفاوت هســتند چون تقاضــای ارز در بحث ورود کالا 
متعدد اســت و تابعی از مسائل سیاسی است اما طلا تقاضای محدود تری 
دارد و به نظر می رسد حدود ۵٠ درصد تغییرات نرخ ارز در طلا هم رخ دهد 

و شاهد افزایش بیشتری در قیمت طلا باشیم. 
واقعیت در این امر این است که اقدامات زیر ساختی در بازار ارز و طلا انجام 
نشده است. مردم هنوز به این باور نرسیده اند که با سرمایه گذاری در بخش 
مولد اقتصاد بتوانند ارزش دارایی خود را حفظ کنند لذا در حال حاضر بازار 
ارز و ســکه به عنوان بازار های مکمل برای حفــظ ارزش دارایی های مردم 
اســتفاده می شود و فاصله ای با اقتصاد پر رونق وجود دارد که این موضوع 
فعلا تداوم دارد و باید دید در ســال آتــی چه اتفاقاتی رخ خواهد داد. بازار 
طلا نســبت به بازار ارز آرام تر اســت و حدود ۵٠ تا ۶٠ درصد تغییرات در 
بــازار ارز را می توان در بازار طلا دید و افزایش قیمت ١٠ الی ١۵ درصدی 
را مشاهده کرد. همچنین رابطه تنش های میان آمریکا و ایران در قیمت ها 
تاثیر گذار بود و نزدیکی انتخابات آمریکا با جمهوری خواهان و هدایت ترامپ 
به نتیجه انتخابات آمریکا نزدیک است که این نوع سیاست با ایران سازگار 
نیست و ممکن است بر اقتصاد کشورمان تاثیراتی بگذارد. اخبار دنیا به ویژه 
آمریکا در چند ماه گذشته نگرانی هایی را ایجاد کرده است که امیدواریم با 

سیاست های هوشمندانه شرایط مناسبی برای کشور فراهم شود. 
باید به این اشاره کرد که بعد از نوروز مجلس دوازدهم شروع به کار می کند. 
بهتر اســت از خواسته هایی مردم استفاده شود، مخصوصا در خصوص سن 
بازنشستگی و مالیات بر ارزش افزوده که امیدواریم مجلس دوازدهم از این 

تجربه در جهت وضعیت بهبود شرایط اقتصادی استفاده کند.

ایران به دلیل برخــورداری از منابع عظیم نفت یادداشت
و گاز در محدوده جغرافیایــی خود، همواره در 
حوزه تولید محصولات شــیمیایی و پتروشیمی 
فعال بوده اســت؛ همچنین به دلیل سرمایه گذاری های گسترده ای که 
در سالیان گذشــته در بخش پتروشیمی و صنایع مرتبط با آن صورت 
گرفت، شرکت های پتروشیمی و به تبع شرکت های شیمیایی متعددی 

در سراسر ایران تاسیس شد. 
از میان شــرکت های فعال در صنعت شــیمیایی، 9 شــرکت در بازار 
سرمایه پذیرش  شــده اند که در جدول شــماره١، اطلاعات قابل توجه 
متعلق به شرکت های فعال پذیرش شده در سازمان بورس و اوراق بهادار 
تهران را مشــاهده می کنید. ارزش بازار شــرکت های صنعت در حدود 
٠.3درصد ارزش بازار ســرمایه را تشکیل می دهد که حاکی از کوچک 

مقیاس بودن صنعت است.
برای داشــتن دید بهتر نسبت به سود و زیان، آیتم های مهم و اثرگذار بر 
صنعت را بررسی خواهیم کرد. مطابق با نمودار ١ مبلغ فروش این صنعت 
در چهار فصل اخیر نوســان بالایی نداشــته و در کانال ٢ تا ٢.۵ همتی 
نوســان کرده است که نسبت به مدت مشابه رشــد 4٠ درصدی نشان 
می دهد. از لحاظ فروش دلاری تقریبا صنعت رشد خاصی نداشته است. 

همچنین حاشیه سود صنعت نوسان بالایی نداشته و شرکت ها با توجه 
به اینکه کمتر مشــغول قیمت گذاری دســتوری بوده اند توانسته است 

همپای هزینه ها رشد درآمد را داشته باشند. 
در بین شــرکت های صنعت شکلر،کلر و شــاملا به دلیل استخراج از 
معدن و داشتن هزینه های ریالی و فروش دلاری حاشیه سودهای بین 

۵٠ تا ۶٠ درصدی را دارند و هر سه شرکت به دلیل داشتن طرح های 
توســعه ای قطعا سودآوری مناسبی در سال های آتی برای سهامداران 
رقم خواهند زد. از طرفی شــملی تازه وارد نیز با توجه به فروش های 
مناســب و ظرفیت های ایجاد شده در شــرکت زیرمجموعه می تواند 

گزینه مناســبی از لحاظ بنیادی قلمداد شــود. همچنین شکام نیز به 
دلیل رویکرد حضور در صنعت دارو در مدت اخیر ســرمایه گذاری های 
مناســبی داشته است که می تواند در سال های پیش رو سود خوبی را 

محقق سازد.

علی اسکینی
سرمایه بازار  کارشناس 

 مقایسه شرکت های صنعت شیمیایی
 ارزش بازار محصولات تولیدیسهامدار عمدهنمادشرکت

 نسبت مارکتنسبت قیمت به سود)ملیارد تومان(
بازده یک ماههبازده سه ماههبازده یک ساله به سود پرداختی

 4-%2 %47 %9151049رنگمبارکهشتوکاتوکا رنگ فولاد سپاهان
 9-%1- %76 %2,55523107مشتقات اورهامیدفارسشفارسصنایع  شیمیایی  فارس 

0 %6- %2 %3,230640دارویی - شیمیاییحقیقیشکامصنایع شیمیایی کیمیاگران امروز
13 %8 %146 %1,7951745مشتقات متانولوتوشهشسیناصنایع شیمیایی سینا

8 %2- %20- %2,96479کلرآلکالیشستاکلرکلر پارس
18 %1- %225 %1,10831115لعابشستاشلعابلعابیران 

2 %7 %103 %6,4181117سدیم سولفاتشستاشاملامعدنی  املاح   ایران 
3 %6 %-1,751915کودحقیقیشملیملی شیمی کشاورز

 7-%9- %24 %3,352610کلرآلکالیبانک صنعت و معدنشکلرنیروکلر

نمودار 1: فروش های فصلی صنعت
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نمودار 2: تغییرات سودآوری صنعت شیمیایی بورس
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نمودار 3: حاشیه سود خالص، عملیاتی، و ناخالص صنعت شیمیایی بورس
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سهم 0.3 درصدی شیمیایی ها در بازار سرمایه

رحمان سعادت
کارشناس ارز و طلا 
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مسکن  شده  رها  قیمت گذاری  مشکل 
مســکن در ســال جاری رکود تورمی 
بدی را پشت ســر گذاشت و در نهایت 
انتظــارات تورمی هم منفــی بود و هم 
تقاضــای مصرفــی در بخــش واقعی 
و حقیقی به ســمت صفــر میل کرد. 
معامــات محــدودی هم بــه ویژه در 

تهران شــاهد بودیم زیرا اشخاصی که با انگیزه سرمایه گذاری وارد این بازار 
می شدند، متوجه شدند که این بازار از رونق افتاده و هزینه نگهداری مسکن 
نیز به شدت بالا رفته است. از طرف دیگر بخش واقعی جامعه قدرت خرید 

خود را از دست داده بود.
امیدوار بودیم اشــخاصی وارد مجلس شوند که مدافعان حقوق مستاجران 
و ســاماندهی به بازار مسکن هستند اما مورد استقبال سران لیست ها وارد 
نشدند و لیست هایی که بسته شــد فاقد کارشناس ماهر در بخش مسکن 
هســتند. امیدواریم چالش هــای قانون گذاری بخش مســکن یکبار برای 
همیشه حل شــود. در حال حاضر  با فقر شدید قانون در بحث مستاجری 
و قیمت گذاری مسکن مواجه هستیم و اتفاقا قیمت گذاری رها شده، باعث 
شــده این بازار قفل شود و هیچ مبنایی برای ارائه قیمت های جدید نیست 
و می تــوان گفت اگر صاحبخانــه ای هزاران درصد به قیمت پیشــنهادی 
خــود اضافه کند هیــچ مرجع قانونی برای مقابله با آن نیســت و در حال 
حاضر یکی چالش های عمده اجتماعی بحران مســکن است. با وجود این 
که ظرفیت هایمان در این بخش بســیار بالاست و نسبت به سایر کشورها 
به مراتب ظرفیت بیشــتری داریم اما به واســطه نبود قانون و ترک فعلی 
که نمایندگان دوره های گذشــته مرتکب شدند بازار مسکن کشور یکی از 
وحشی ترین بازارهای مسکن شــده آن هم به واسطه این که نیاز ضروری 

است و به هر قیمتی باید سقف بالای سر مردم باشد.
بخش مسکن بخشی مهم در اقتصاد کشور و قیمت های نجومی باعث شده 
این بخش به شدت آسیب ببیند زیرا اثرات ویرانگری در بخش های مختلف 
اقتصادی دارد و زمانی که بازار مسکن بیش از 80 درصد در سال رشد دارد 

کسی سراغ بازار سرمایه و اقتصاد مولد نخواهد رفت.
ناگفته پیداســت بخــش مهمی از تــورم 39 درصدی عمومی ناشــی از 
قیمت گذاری های رها شــده و بی منطق مسکن است و از طرف دیگر بخش 

مسکن در بهای تمام شده تمام کالاها نقش دارد.
هیچ کشــوری نیاز ضروری خود را به مزایــده نمی گذارد و تاش کرده اند، 
با تصویب وام هایی که پرداخت نمی شــد و فروش متری مسکن در بورس 
و... این فشــار را حفظ کنند زیرا بعضی از این فشار بی امان به مردم منتفع 
می شــود، از جمله نظــام بانکی که ســرمایه گذاری عظیمی در بخش دپو 
و احتکار مســکن انجام داده و تاش می کنند از این مســاله ســود ببرند. 
امیدواریم قوانین باعث شــود مسکن از رتبه اعتباری بانک ها خارج شده و 
ترازنامه  آنها بی اثر شــود بلکه بانک ها دست از سر بازار مسکن بردارند زیرا 

مسکن نیاز ضروری و از تکالیف دولت هاست. 
دولت اهتمام ویژه ای در زمینه مســکن دارد و برگزاری منظم شورای عالی 
مسکن و تصویب 57 شهر جدید می تواند تا حدودی بحران زمین که نقش 

عمده ای در بهای تمام شده مسکن دارد را پوشش دهد.
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مجید گودرزی
مسکن بازار  کارشناس 

فتح‌بازار‌خودروی‌ایران‌توسط‌چینی‌ها
پیش بینی اوضاع ســال آینده بسیار سخت است 
چون امسال دوران عجیبی را پشت سر گذاشتیم. 
اوایل ســال قیمت ها ناگهان جهش وحشتناکی 
کرد و برای مثال خودرو پــارس تا 700 میلیون تومان افزایش قیمت 
پیدا کرد. در خــرداد ماه قیمت ها پایین آمد و بعد از مدت ها به نوعی 
ثابت ماند. سپس در دی ماه قیمت ها شروع به افزایش مجدد کرد و در 

حال حاضر هم که در حال بالا رفتن است. 
با وجود اتفاقاتی که امســال افتاد، باز هم به نظر می رســد اوضاع بهتر 
از ســال آینده است. در سال 1402 دولت طبق گفته های خود فروش 
نفت را بالا برد که البته در یکی دو سال گذشته برخی تحرکاتی ایجاد 
کرده بود اما به طور مشخص در امسال قیمت سبد ارزی را افزایش داد. 
درواقــع دلار 4200 تومانی را حذف و آن را 28500 تومان کرد و در 
نتیجه قیمت دارو و ســایر کالاها شش برابر شد. به طور طبیعی وقتی 
ارز 4200 به 28500 تومان می رسد و شش برابر می شود، تعرفه ای هم 
که باید به ریال پرداخت شــود، شش برابر می شود و از طرف دیگر هم 
ســبد ارز به شدت گران شد. در حالی که ماکسیموم قیمت ارز تقریبا 
در طول ســال البتــه در خرداد ماه تا دی ماه حــدود 50 هزار تومان 
ماند، از طریق این کار متوســط قیمت ارز را بالا برد ولی ماکســیموم 
قیمت ارز را پایین نگه داشت و در نتیجه قیمت خودرو در عمده سال 
تقریبا ثابت ماند. البته این موضوع باعث شــد که رکود شدید در بازار 
خــودرو و البته بازارهای دیگر رخ دهد؛ همانطــور که در حال حاضر 
مشاهده می شود که مثا صنعت لوازم خانگی روزگار بدی را می گذراند 
و بی پولی مردم و رکود بازار به جایی رســیده که حتی خرید و فروش 
 لوازم خانگی پایین آمده اســت چه رســد به خودرو که یک وســیله 

گران قیمت تر است. 
برای ســال دیگر هم راه حلی وجود ندارد؛ یعنی کل قیمت ارز به طور 
منطقی متناسب با تورم بالا می رود، تورمی هم که پیش بینی می شود، 
بین 40 تا 60 درصد اســت. بنابراین می توان انتظار داشت که قیمت 
دلار بیــن 40 تا 60 درصد نســبت به 50 هزار تومــان افزایش پیدا 
کند و به همان نســبت هم قیمت خودرو افزایش پیدا خواهد کرد چه 
خودروی داخلی، چه خارجی و چه مونتاژی فرقی نمی کند. حال اینکه 

چه زمانی این اتفاق بیفتد مشخص نیست. 
به طور متوســط تورم را دیدیم اما در مقطعی خیلی جهشی بود و در 
مقطعی افول شــدید داشتیم و ســپس ثبات داشتیم ولی در مجموع 
آخر ســال همان 45 درصدی که پیش بینی می شد، روی کل قیمت ها 
رفته اســت. این موضوع ارتباطی هم بــه عرضه خودرو ندارد چون در 
حــال حاضر خودرو بــه عنوان کالای ســرمایه ای و نه کالای مصرفی 
دیده می شــود. اگر هم دوباره مقدار محدودی خودرو وارد شــود، به 
طــور موقت کمی قیمت ها پایین می آید اما چون اقتصاد ما به شــدت 
ضربــه خورده  به خصوص در صنعت خــودرو، در مجموع ارزش ریال 
پایین می آید و در نتیجه سطح قیمت ها بالا می رود که از جمله سطح 

قیمت خودرو در بازار آزاد بالا می رود. اما قیمت همه خودروها مشــابه 
نیستند و بعضی از خودروها بیشتر بالا می رود، بعضی کمتر وبعضی ها 

هم شاید پایین بیاید. 
مشکل اینجاست که در حال حاضر درمورد قیمت خودرو در بازار آزاد 
درواقع درباره کالای ســرمایه ای صحبت می کنیم و در نتیجه درمورد 
مقایســه بازارهای سرمایه با هم صحبت می کنیم، یعنی مهم است که 
بقیــه بازارها چگونه پیش بروند همانطور در طی امســال اینگونه بود. 
در مقاطعی که بازارهای دیگر جذاب تر هســتند و پول جذب می کند، 
در بازار خــودرو رکود پیش می آید ولی اگر بازارهای دیگر شکســت 
بخورند، این پول اضافه به ســمت خودرو می آید که جزو جذاب ترین 
و متوســط ترین بازارهاســت یعنی نســبت به طا و نقره یا مســکن 

جذابیت های خاص خود را دارد.
 بنابرایــن پیش بینی کارشناســان دیگر درمــورد بازارهای دیگر مهم 
اســت. به نظر می رســد ســال بعد بورس زمین بخورد به دلیل اینکه 
سیاست های دولت مبتنی به خصوص در صنعت خودرو ضد تولید بوده 
و به دنبال واردات اســت؛ آن هم با پول باد آورده ای که از فروش نفت 
به دســت می آورد. احتمالا سرمایه از بورس خارج شده و بخشی از آن 
وارد بازار خودرو شود که می تواند باعث جذابیت بازار شود. اما از طرف 
دیگر درمورد خودروهای متوســط یعنی خودروهایی قیمت فعلی آنها 
بالای یک میلیارد است، با شکست بازار روبه رو می شود و خودروسازان 
ناچار می شوند که انواع پیشنهادات قسطی و این چنینی را مطرح کنند 

البته که الان هم در حال مطرح شدن است.
به نظر می رسد سال آینده این موضوع گسترده خواهد شد البته اگر ارز 
وجود داشته باشد یعنی بازار در آن منطقه راکد است و خودرو سازان 
برای فــروش باید با هم رقابت کنند امــا برعکس درمورد خودروهای 

ارزان قیمت اوضاع حتما خوب نخواهد بود یعنی تولید به طور نســبی 
نســبت به تقاضایی که وجود دارد پاییــن خواهد بود و همچنان برای 
خرید از خودروســازهای ایران خودرو و ســایپا به دلیل رانت موجود 

صف خواهد بود.
یادآوری می شــود در فضــای تورمی معمولا اگــر درآمدها 20 درصد 
افزایش پیدا می کند، خرج هــم 40 درصد بالا می رود به همین دلیل 
به تدریج فقیرتر می شــویم. بنابراین حجم تقاضای واقعی کالایی مثل 
خودرو پایین می آید. این اســت که تناقضات خیلی زیاد اســت و تنها 
چیزی که می توان قطعی گفت این است که تورم شدید خواهیم داشت 

و به نظر می رسد بازار عجیب و غریبی خواهیم داشت. 
با توجه به اینکه واردات خودروهای لوکس هم در برنامه دولت اســت، 
مقداری در اوایل ســال حداقل کاهشــی خواهد بود ولی بعد از آن با 
توجه به اینکه به نظر می رســد ارزش ریال کاهش پیدا خواهد کرد، به 
ســرعت این کاهش جبران می شود و قیمت آنها هم نه تنها به قیمت 

قبل باز می گردد بلکه بالاتر می رود. 
می توان ادعا کرد که بازار خودرو برای سرمایه گذاری بلند مدت تورم را 
جبران کند. اما باید تاکید شود مانند چند سال گذشته سرمایه گذاری 
مطمئنی نیســت چون چند سال گذشــته خودرو نقدشوندگی داشت 
اما در ســال آینده مسلم است که نقدشوندگی آن پایین می آید چون 

احتمالا تقاضای واقعی پایین بیاید. 
با رویه ای که دولت در پیش گرفت، امسال ایران خودرو و سایپا را زمین 
زد، چینی ها هم به ســرعت در حال فتح کردن بــازار خودروی ایران 
هســتند و سال آینده به نظر می رسد ســال فتح کامل صنعت خودرو 
خواهد بود مگر اینکه عملیات خصوصی ســازی رخ دهد که با توجه به 

دیدگاه دولت بعید است.  

امیرحسن کاکایی
و خودر کارشناس 
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خ بهره مؤثر در تأمین مالی  کاهش نر
 با رتبه بندی اعتباری

ارزیابی مستقل  اعتباری یک  رتبه بندی 
از صلاحیت اعتباری ناشر یا اوراق بهادار 
مشخصی است. رتبه بندی اعتباری ناشر، 
اظهارنظری آینده نگر در مورد شایستگی 
اعتباری کلی ناشر است. این اظهار نظر بر 
ظرفیت ناشر در ایفای به موقع تعهدات 

مالی وی متمرکز اســت. همچنین رتبه بندی اعتبــاری اوراق بهادار، اظهار 
نظری آینده نگر درباره شایستگی اعتباری ناشر با توجه به تعهد مالی معین 
است. در رتبه بندی اوراق بهادار مواردی همانند توانایی بازپرداخت جریانات 
نقدی مربوط به اصل و فرع اوراق در ســر رســیدهای معین، شایســتگی 
اعتباری ارکان، شرایط قرارداد، اولویت اوراق بهادار نسبت به سایر تعهدات 

و وضعیت وثایق اوراق بهادار مورد توجه قرار می گیرد. 
رتبه بندی اعتباری نه تنها برای سرمایه گذاران بالقوه بلکه برای نهادهایی که 
توســط شرکت های رتبه بندی مورد ارزیابی قرار می گیرند از اهمیت بالایی 
برخوردار است، به طوری که اخذ رتبه اعتباری خوب می تواند به یک شرکت 
یا دولت امکان دسترسی به ســرمایه مورد نیاز خود را با نرخ بهره مناسب 
فراهم کند. اخیراً با توجه به محدودیت های سیســتم بانکی، تأمین مالی از 

طریق بازار سرمایه مورد استقبال شرکت ها قرار گرفته است. 
عوامل متعددی بر نرخ بهره مؤثر اوراق منتشــره در بازار سرمایه اثرگذار 
اســت که شرکت های رتبه بندی به عنوان یکی از ارکان انتشار نقش قابل 
توجهی را در تســهیل فرآیند انتشــار و کاهش نرخ هــای مؤثر اوراق ایفا 
می کنند. اخذ ضمانت نامه بانکی از ناشــران جهت انتشــار اوراق منجر به 
افزایش نرخ مؤثر اوراق بدهی می شود. بنابراین مطابق دستورالعمل انتشار 
اوراق بدهی ســازمان بورس و اوراق بهادار، ناشران پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران می توانند با اخذ حداقل رتبه اعتباری 
BBB-  نسبت به انتشار اوراق بهادار بدون ضامن تا سقف تعیین شده در 

دستورالعمل مذکور اقدام کنند.
همچنین سایر ناشران که مایل به ارائه ضمانت نامه بانکی نیستند علاوه بر 
ارائه رتبه اعتباری به ســازمان بورس و اوراق بهادار ملزم توثیق دارایی های 
مالی نیز هستند که با اخذ حداقل رتبه اعتباری BBB- می توانند از طریق 
کاهش درصدی از کل وثایق مورد نیاز، اوراق بدهی مدنظر خود را منتشــر 
کنند. از این رو شرکت های رتبه بندی علاوه بر تسهیل شرایط تأمین مالی 

برای ناشران منجر به کاهش نرخ بهره مؤثر در تأمین مالی می شوند.

یادداشت

علیرضا سارنج
پایا رتبه بندی  شرکت  مدیرعامل 

ســال ۱۴۰۲در حالی آغاز شــد که تورم در ایران به طور فزاینــده ای افزایش یافت و 
قیمت بسیاری از اقلام مایحتاج ضروری شهروندان گرانی شدیدی را تجربه کرد.

افزایش ۱/5 درصدی نرخ بهره بین بانکی، افزایش 9 درصدی قیمت دلار در بازار آزاد، 
یک درصد رشد در قیمت ســکه بهار آزادی و ثبت 5 درصد افزایش ارزش معاملات 
بازار سهام نســبت به اســفند ماه در کنار تصمیم اوپک پلاس برای کاهش تولید 
نفت به معنای افزایش قیمت نفت و همچنیــن افزایش قیمت اونس طلا به 

بیش از ۲۰۰۰ دلار ، بخشی از اتفاقات نخستین ماه سال جدید بود. 
بازار ســرمایه که بعد از ریزش سال 99 با بی اعتمادی عجین شده بود،  در فروردین و 
تا نیمه اردیبهشت فراز و فرودی معمولی را پشت سر گذاشت تا اینکه ۱7 اردیبهشت 

ماه با ریزشی 95 هزار واحدی به ۲ میلیون و ۴۴۰ هزار واحد رسید و »یکشنبه سیاه« 
نام گرفت. ریزشی که تبعات دسترسی اطلاعات نهانی عده ای به تغییر نرخ خوراک 

بود هرچند مسئولان سازمان بورس هیچ وقت حاضر به پاسخگویی نشدند.
 تجدیــد ارزیابی دارایی ها، تدوین برنامه هفتم توســعه، تــلاش برای گنجاندن 
بندهایی مرتبط با بازار ســرمایه در بودجه و در پایان انتخابات دوازدهمین  دوره 
مجلس شورای اسلامی  برخی اتفاقات مهم سال بی مهر بازار سرمایه برای فعالانش 
بود.در این میان و با هر افت بازار، انگشت اتهام به سمت مجید عشقی به عنوان 
بالاترین مقام بازار ســرمایه نشانه رفت و بارها کارزار اخراج وی رقم خورد، هرچند 
به زعم بسیاری، عشــقی قدرت چندانی برای مقابله با تصمیم گیری های دولت 

ندارد. در مقابل امــا گروه مخالف از ســکوت وی در مواقعی که تصمیم گیری های 
دولت روند بازار را نشــانه می گرفت، بیش از هر چیز ناراحت بودند و آن را نشانه 

منفعل بودن او عنوان می کردند.
آخرین شماره هفته نامه بورس را در حالی می خوانید که ما هم با تغییرات متعدد 
همراه و فراز و فرودهایی مثل شاخص کل را پشت سر گذاشته ایم. امروز ۱۴ سالگی 
تاســیس مجموعه نیکان را در حالی جشــن می گیریم که امید داریم، هیچ روزگار 
ســختی ماندنی نیست. برای ســفره هایتان برکت، برای دلهایتان آرامش، برای 

وجود نازنینتان سلامت و برای پرتفوی سهامتان مثبت های زیاد آرزومندیم.
ارادتمند  -   گروه رسانه ای نیکان رسانه بازار سرمایه 

قاب آخــر
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یادداشت
خاص وز  ر یک  اهمیت 

در جهــان امــروز، تقریبا هــر موضوع 
مرتبــط با حیــات بشــر در حوزه های 
مختلف بــا یک روز خاص شــناخته و 
معرفی می شود. به بیان دیگر، برای همه 
هنری،  فرهنگی،  اجتماعی،  رویدادهای 
سیاسی، اقتصادی و حتی برای گیاهان، 

جانوران و پدیده های طبیعی یک روز خاص تعیین و نامگذاری شده است. 
اهمیت این نامگذاری ها از آن جهت است که نقش و جایگاه یک رویداد یا 

پدیده را در زندگی بشر مورد توجه و تاکید قرار می دهد.
تعیین روز جهانی برای یک موضوع، تلاشی است جهت جلب توجه جهانیان 
و دعوت از آنان برای اندیشــه دربــاره اهمیت، نقش و جایگاه آن موضوع در 
زندگی انسان امروز. چنین اتفاقی همچنین فرصتی است برای کارشناسان، 
تحلیلگران و متولیان موضوع مورد اشاره تا به طرح دیدگاه های خود درباره آن 
بپردازند. بی شک تعیین یک روز خاص برای رویدادها و مسائل مهم بشری به 
هم افزایی جهت تقویت جایگاه و افزایش توجه جهانی به آن منجر می شــود. 
رویدادهای مالی، تجاری و کســب وکارها نیز از جمله مســائل مهم به شمار 

می روند که در این زمینه می توان به هفته سرمایه گذار اشاره کرد.
 )FEAS( در سی وهشتمین نشست فدراسیون بورس های اروپایی و آسیایی
که آبان 1402 در آلماتی، پایتخت قزاقســتان برگزار شــد، دبیرکل کانون 
کارگزاران بورس و اوراق بهادار در طرحی ابتکاری، پیشنهاد تعیین یک روز 
ویــژه تحت عنوان »روز جهانی کارگزار« را ارائه کرد. عظیم ثابت در تبیین 
این طرح ابتکاری گفت: پیشــنهاد ایران برای ثبت »روز جهانی کارگزار« با 
هدف ایجاد هم افزایی بین کارگزاران بورس و اوراق بهادار عضو فدراســیون 
بورس های اروپایی و آسیایی و کارگزاران بورس های جهان، همچنین کمک 
به کنشــگران بین المللی این صنعت برای اطلاع از تازه ترین دســتاوردها، 
راهکارهای ارائه شــده برای حل مشــکلات و هم فکری جهت حل مسائل 
صنعت مالی جهان مطرح شده است. وی همچنین این پیشنهاد را در قالب 

نامه ای به کنستانتین سارویان، دبیرکل فیاس ارائه کرد.
با تعیین یک روز جهانی برای صنعت کارگزاری، فعالان این حوزه می توانند 
برای یک روز مشــخص به معرفی و ارائــه توانمندی های خود بپردازند. در 
چنیــن روزی می توان به تبادل ایده ها جهت رونق و توســعه فعالیت های 
تخصصی پرداخت و به کارگزاران بورسی سراسر جهان برای ادامه فعالیت، 
انگیزه داد. چنین رویدادی می تواند به افزایش ســطح دانش فعالان حوزه 
کارگزاری و صنعت مالی منجر شــود. امید است با تعیین چنین روزی به 

رونق صنعت کارگزاری و فعالیت های مالی کمک کنیم.

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر

مدیرعامل شرکت »اکسبری« در گفت وگو با ماهنامه  WFE تاکید کرد:

سال 2024، نقطه اوج برای تحول زیرساخت بازار
گزارش چشم انداز بانکداری و بازارهای سرمایه در سال 
2024 که مؤسســه Deloitte منتشر کرده است، 
می گوید: »بازارهای سهام سنتی در سراسر جهان در 
مقطع حساسی قرار دارند. بر این اســاس، انتخاب های استراتژیک آنها 
تعیین خواهد کرد که آیا قادر به افزایش )یا حفظ( ســهم بازار و کسب 

سود بیشتر خواهند بود یا خیر«.
گای ملامد، مدیرعامل و هم بنیانگذار شــرکت Exberry در گفت وگو 
با ماهنامه Focus )فدراســیون بورس های جهان( به بررسی چشم انداز 
بازارهای سهام جهان در ســال 2024 پرداخته و به نکات مهمی اشاره 
کرده است. شرکت Exberry از طریق بازتعریف استاندارد زیرساخت های 
بازار سرمایه، راه حل های معاملاتی به بورس ها ارائه می کند. پلتفرم های 
معاملاتی این شــرکت علاوه بر بازار سهام، در بازار دارایی های دیجیتال 

نیز مورد استفاده قرار می گیرند.
او در بخشــی از این گفت وگو گفت: ارائه دهندگان زیرساخت های بازار 
امروز بایــد پیچیدگی و غیرقابل پیش بینی بودن را شناســایی و رصد 
کنند. فشار ناشی از این پیچیدگی ها به نوبه خود نیاز به نوسازی سریع 
زیرساخت های قدیمی را تشدید می کند. به باور من، سال 2024 سالی 

است که در آن ما شاهد نقطه اوج تحول زیرساخت بازار خواهیم بود.
در چنین مرحله ای، این پرســش مهم مطرح می شود: چگونه می توانید 
اطمینان حاصل کنید که ارتقای فناورانه زیرســاخت های شما در یک 

بازه زمانی مناسب قادر به حفظ و تضمین توان رقابتی تان خواهد بود؟

انتخاب های دشوار
مدیرعامل شــرکت Exberry افزود: در چشــم انداز فناوری معاملات 
که دائما در حال تکامل و پیشــرفت اســت، همراه شدن با جریان دیگر 
یک انتخاب نیســت. امروز جایگزین کردن زیرساخت های قدیمی برای 
عملیات روزانه به یک ضرورت تبدیل شده است. زیرساخت های جدید، 
نیرومنــدی و تــاب آوری چارچوب فناوری را تضمیــن می کنند. با این 
حال، انتخاب های اســتراتژیک )به ویژه در ارتباط با فناوری زیرساخت 
بازار( همیشــه سرراست نیستند. ارائه دهندگان قدیمی در سیستم های 
موجود عموما خود را تحت محدودیت های فناوری قدیمی )از تاخیرهای 
پایــدار و هزینه بالا تا ناتوانی در اجرای برنامه های جدید( قرار می دهند. 
محدودیت های این سیستم های منسوخ شده روزبه روز آشکارتر می شوند، 

بــه ویژه زمانی که بــه پایان تاریخ مصرف می رســند )یعنی زمانی که 
فروشــنده دیگر برای آن سیستم بازاریابی نمی کند و فروش آن متوقف 
شــده است(. به همین ترتیب، بســیاری از بورس ها به شکل فعالانه ای 
به دنبال راه حل های نوین برای به روز کردن عملیات و فعالیت هایشــان 
هســتند تا در عرصه فناوری که دائما در حال تکامل اســت، در گردونه 

رقابت باقی بمانند.
گای ملامد در بخش دیگری از این گفت وگو به نقل از شــرکت مشاوره 
مدیریت »اولیور وایمن« تاکید کرد: مجموعه ای از اقدامات برجسته برای 
کاهش شــدید هزینه ها به وسیله تجهیزات پیشرفته فناوری انجام شده 
اســت. بر این اســاس، گروه های ارائه دهنده زیرساخت بازار و بانک ها از 
در پیش گرفتن روند اقتصادی ســازی و صرفه جویی معاف نخواهند بود. 
به همین دلیل اســت که می گوییم، ارائه کنندگان زیرساخت های بازار 
باید بر بهبود دائم عملکرد خود تاکید کنند و نســبت به برنامه رشــد 
استرتژیک بلندمدت خود آگاه باشــند. آدنا فریدمن، مدیرعامل نزدک 
هم به مشتریان اطمینان می دهد که ارتقای زیرساخت اگر با آینده نگری 
انجام شــود، می تواند تا سال های طولانی راه رشد را هموار کند. البته او 
هشدار می دهد که سرمایه گذاری در چنین شرایطی ممکن است دشوار، 
پرهزینه و دیربازده باشــد. اما آیا همیشه چنین است؟ به بیان دیگر، آیا 

چنین سرمایه گذاری همیشه دشوار، پرهزینه و زمان بر است؟

راه حل ساده
هم بنیانگــذار شــرکت Exberry در ادامه توضیــح داد: اگر دگرگونی 
زیرســاخت مورد توجه ارائه کنندگان فناوری ابری دیجیتال محور قرار 
گیرد، آنگاه راه حل های ارائه شده از طریق بستر SaaS )نرم افزار خدمات 
که به کاربران امکان می دهد تا در بستر اینترنت به اپلیکیشن های مبتنی 
بر رایانش ابری دسترســی پیدا و از آنها اســتفاده کنند( باید به هنجار 
تبدیل شــود. همچون دیگر صنایعی که دســتخوش تحولات دیجیتال 
هســتند، راه حل های فناورانه مدرن در دسترس بازارهای سهام نیز قرار 
دارند. این راه حل ها را به راحتی می توان برای اســتراتژی های معاملاتی 
پیشــرفته تر و انواع جدید دارایی بــه کار گرفت. پیش از این، یک مدیر 
سرمایه گذاری وسوسه می شد تا مبالغ کلانی را برای یک زیرساخت امن 
ولو قدیمی پرداخت کند. امروز، تصمیم گیرندگان آینده نگر دریافته اند که 
باید رویکردشان را تغییر دهند. به همین دلیل مشغول بازبینی گزینه های 
موجود هستند تا مزیت رقابتی خود را حفظ کنند. این تصمیم گیرندگان 

آینده نگر از ارائه دهندگان زیرساخت ها پرسش های زیر را می پرسند:
آیا زیرساخت ارائه شــده دارای قابلیت چندابری است؟ آیا این سیستم 
توان توکنایز کــردن و کار با دارایی های جدید را دارد؟ بازه زمانی مورد 
نیاز برای ایجاد یک بازار جدید چقدر اســت؟ و نهایتا اینکه آیا می توان 

حداکثر سرعت را برای میزان بالای معاملات حفظ کرد؟

نتایج معتبر
گای ملامد در پایان تاکید کرد: در ســال سرنوشت ساز برای بورس های 
جهان، من مخالفانی را که ظاهرا علیه تغییرات نوآورانه واقعی هســتند، 
زیر ســوال می برم. منظورم آن فروشندگانی هســتند که ادعا می کنند 
ســرمایه گذاری در فناوری اقدامی دشوار، پرهزینه و بلندمدت است. آنها 
اغلب به ســمت استراتژی هایی منحرف می شــوند که نهایتا روند تغییر 
را بــه تاخیر می اندازند. این کار به چه کســی کمک می کند؟ با ورود به 
ســال جدید، بورس ها باید در این موارد تامل کنند: آیا فناوری که به کار 
می برید، تســهیل کننده است یا مانع؟ آیا توانمندی های فناورانه شما در 
راستای اهدافتان قرار دارند؟ بی شک بورس های موفق آنهایی هستند که 
فناوری های نوآورانه را به کار می گیرند. بر این اساس، درک پیچیدگی های 
زیرساخت های دیجیتالی مدرن بسیار حیاتی است. به علاوه، به کارگیری 

سیستم SaaS می تواند به معنای افزایش سرعت تیم شما باشد.

علی دانیال
وزنامه نگار ر
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گزندهایی برای اقتصاد و بازارسرمایه
در مورد آسـیب شناسی وضعیت 
اینگونـه  می تـوان  بازارسـرمایه 
گفـت که سـال جـاری، سـال پر 
فراز و نشـیبی از حیث تصمیمات 
خلق السـاعه و رونمایـی از تغییر 
بـه  کـه  بـود  زیرسـاخت هایی 

از گذشـته را نداشـت و در عیـن  هیـچ عنـوان قابلیـت پیش بینـی 
اینکـه سـوالات مسـئولان حکایـت از حرکـت درفضایـی کـه قابـل 
پیش بینی پذیـری باشـد را نداشـت ایـن اقدامـات نیـز انجام نشـد که 

نمونه هایـی از ایـن مـوارد را در سـال 1402شـاهد بودیـم.
نـرخ فـروش  نـرخ خـوراک پتروشـیمی ها،  تغییـر  مـواردی همچـون 
پالایشـی ها، سـپره بانکی، انتشـار اوراق و مـواردی از این دسـت و حتی 
خـارج کـردن محصـولات از بـورس کالا و امثـال آن گزندهایـی بود که 
هم اقتصاد و هم فضای کسـب و کار و بازار سـرمایه را به شـدت ملتهب 
سـاخت، بدیـن صـورت که پـس از دو و نیم سـال رکـود و حالت رقابتی 
کـه در بـورس حاکـم بود بـا ایـن تصمیماتی که بـه صـورت ذینفعانه و 
یکسـویه بـه سـمت دولـت و در جهت حفـظ منافـع دولت اتخاذ شـده 
بـود، ایـن تنش هـا باعـث افزایش بی اعتمـادی در بازار سـرمایه شـد، به 
ترتیبـی کـه بـه جـرات می تـوان گفـت در حـال حاضـر علیرغم سـطح 
زندگـی مناسـبی کـه بـورس نسـبت بـه سـایر بازارهـا از جملـه بـازار 
مسـکن و خـودرو و حتـی ارز و طلا دارد، اشـتیاق سـرمایه گذاری در آن 
بـه ویژه از سـمت اشـخاص حقیقی و به شـدت قابل تاملـی کاهش پیدا 
کـرده اسـت. اگر بخواهیـم شـاخص هایی همچون شـاخص کل بورس 
را به عنـوان یکـی از معیارهـای اندازه گیـری بـرای جذابیـت و عـدم 
جذابیـت در نظـر بگیریـم از ابتدای سـال تاکنون شـاخص کل حدود 
5درصـد بازدهـی و شـاخص هموزن حـدود 20درصد بازدهی داشـته 
اسـت و ایـن بازدهـی در 45روزه ابتـدای سـال 1402 بـرای شـاخص 
کل تنهـا 30درصـد بـوده و شـاخص همـوزن نیـز 50 درصـد بـوده 
اسـت، امـا بـه یکبـاره و بنـا به حاکم شـدن مسـائلی همچون مسـائل 
امنیتـی و اجتماعـی سـعی شـد تـا  بـورس را از ایـن تلاطـم بیندازند.

خـروج پـول حقیقـی نکتـه قابل توجـه و یکی از شـاخص هایی اسـت 
کـه نشـان از عملکـرد ضعیف مدیریـت در کلیـت بازارسـرمایه و مقام 
ناظـر اسـت. سـال 1399، 25همـت ورود پـول را داشـتیم و در سـال 
بعـدی حـدود 40همت خـروج پول و سـال بعدی 60همـت و در حال 
حاضـر نزدیـک بـه 90همـت خـروج پـول حقیقـی را شـاهد هسـتیم. 
این هـا کارنامـه ناموفـق و در حقیقـت مـردود بـازار سـرمایه اسـت که 
جلـب اعتمـاد عمومـی را نتوانسـته انجام دهـد چرا که متولـی کار که 
سـازمان بـورس اسـت بـه نظـر می رسـد به عنـوان یکـی از اهرم هـای 
خنثـی کـردن راهکارهـای وصول و یـا پیگیری مطالبات سـهامداران و 
ذینغعـان بـازار و بـه ویـژه سـهامداران خـرد اسـت، که می تـوان گفت 

سـازمان بـورس تنهـا ازعهـده فشـارهای دولـت برنمی آید.

همچنیـن بایـد به عنـوان یکـی از آسـیب های جـدی از سـوی مقـام 
ناظـر یـاد کنیم از جلوگیری و پیشـگیری از شـکل گیری تشـکل های 
خـود انتظـام که به زعم سـازمان بـورس دو کانون کارگـزاران و کانون 
نهادهـای سـرمایه گذاری کفایـت می کنـد و از سـهامداران حقیقـی و 
کانون هـای صیفـی ماننـد سـبدگردان ها و مشـاوران سـرمایه گذاری و 
غیـره بـا روش هـای مختلف جلوگیری شـد و به هر حال بـا جلوگیری 
بهـم  بـه شـدت  بـورس  زنـی  چانـه  قـدرت  تشـکل هایی  از چنیـن 

می ریـزد و نکتـه آن همیـن موضوعـی اسـت که شـاهد آن هسـتیم.
 یکـی از چالش هـای بسـیار قابـل تحمـل و مهـم در سـال 1402نگاه 
سـنتی و قدیمـی مسـئولان بـه ویژه حـوزه بازارسـرمایه، به نـوع اداره 
و مدیریـت بازارسـرمایه بـدون توجـه بـه لـزوم اصـلاح در عرصـه بازار 
و اقتصـاد اسـت کـه در هـر حـال 50 میلیـون سـهامدار انتظـار دارند 
کـه حافظ منافع سـهامداران خرد بر اسـاس مـاده 7 قانون بـازار اوراق 
بهـادار باشـد کـه البتـه تلاش هایـی نتیجـه و اثربخـش را بایـد انجـام 
می دادنـد کـه یکـی از مهم تریـن راهکارهـای بـه نتیجـه رسـیدن این 
تلاش هـا ایجـاد تشـکل های صنفـی بـرای اسـتیفای حقوق اسـت. اما 
بالعکـس با اراده جلوگیری شـد از شـکل گیری چنین تشـکل هایی که 
یکـی از آفت هـا وچالش هـای سـال 1402بـود کـه منتهی بـه افزایش 
بـی اعتمـادی عمومی نسـبت به بازار سـرمایه شـد و همانگونـه که نیز 
گفتـه شـد این نقدینگـی  به سـمت ورود 8هزارهمـت حرکت می کند 

و بـه واسـطه ایـن تدابیر ناصحیـح در حوزه بازار سـرمایه اسـت. 
بخشـی از ایـن نقدینگـی جذب بازار واسـطه گـری، دلالی و سـوداگری 
و سـفته بـازی شـده اسـت، از جمله در بـازار خـودرو و در حـوزه خرید 
و فـروش مسـکن و اسـتفاده از رانت هایـی کـه در خصوص این مسـائل 
جنبـه سـوداگری آن بـه شـدت تقویت شـده اسـت و اسـتفاده از منابع 
رانتـی ماننـد نـرخ ارزهـای دولتـی و غیره، بـا توجه بـه تداوم رکـود در 
بـازار سـرمایه بـه ترتیبـی کـه سـال 1399 و پـی بـر ای 38 بـه کمتـر 
از 5 و نیـم در اسـفند سـال 1399 رسـیده ایم و همچنیـن معیارهـا و 
شـاخص های دیگری همچون اشـباع مسـکن و خودرو در بـازار علیرغم 
رکـودی کـه دارنـد، وجـود دارد و همچنین کنتـرل در بـازار ارز و طلا و 
همینطـور درآمد نسـبی سـود و درآمد حاصل از فـروش و حتی افزایش 
سـود عملیاتی مجموع شـرکت های بورسـی و فرابورسـی از سال 1396 
و 1397 بـه میزان 120همت و اینکه سـود شـرکت ها بـالای صد همت 
اسـت و درآمـد حاصل از فروش شـرکت های بورسـی و فرابـورس بالای 
4هـزار و چهارصـد همـت اسـت و ایـن انـدازه و بزرگی نشـان از قابلیت 
جـذب نقدینگـی و جـذب سـرمایه را دارد کـه بـه نظر می رسـد که اگر 
نکتـه شـروع دقیـق را نتوانیـم از لحـاظ پیش بینی پذیـر بـودن فضـای 
کسـب و کار داشـته باشـیم، امـا هـر لحظـه از زمـان کـه بـه انتهـای 
سـال 1402 و یـا قـدم گذاشـتن بـه سـال 1403 نزدیکتـر می شـویم 
بـه نقطـه ای می رسـیم کـه بـورس در مـدار تعـادل و در مـدار مثبـت و 
قابـل توجه حرکت خواهـد کرد. بنابرایـن اگر بخواهیم تعریفی داشـته 

باشـیم از ارزش شـاخص کل، بنظـر می رسـد شـاخص 3تا سـه و نیم 
میلیـون واحـد برابـری می کنـد و همچنیـن همسـویی بـا همگرایـی 
میـزان بازدهـی در بـورس را نسـبت بـه سـایر بازارها در سـال 1399 
کـه شـاخص 2میلیـون و 60 واحد بـود در مردادمـاه و در حال حاضر 
کـه در اوج رکـود اسـت مجـددا 2 میلیـون و 60 هـزار واحد هسـتیم 
علیرغـم معیارهایـی کـه داشـتیم. در هـر صـورت نـه صرفـا بـا توجه 
بـه اینکـه در حـوزه بـورس و بـازار سـرمایه کار می کنیـم و نسـبت 
بـه ایـن کسـب و کار تعصـب وجـود دارد، واقعیـت موجود این اسـت 
کـه جریـان سـفته بـازی و خـودرو و مسـکن وجـود دارد و همچنین 
بـه نظـر می رسـد اورولیـو بودن قیمـت در حـوزه سـاختمان و خودرو 
کـه یـک نـوع تجـارت و سـرمایه گذار محسـوب می شـد، وجـود دارد 
امـا اشـباع قیمـت ایـن را تاییـد می کنـد کـه نقدینگـی منطقـی و 
هوشـمندانه بایـد بـه سـمت بـازاری کـه جذاب اسـت حرکـت کند و 

قیمت هـا در کـف قـرار دارد.
همانطـور کـه گفتـه شـد چالـش بـزرگ نـگاه از سـطوح مدیریتـی 
و عرصـه اقتصـاد و بـازار سـرمایه بزرگتریـن چالـش عـدم تغییـر در 
حکمرانـی در بازارسـرمایه و اقتصـاد اسـت کـه نیازمنـد یـک انقـلاب 
فکـری در ایـن خصـوص اسـت تـا بـا افـزودن قوانیـن و مقـررات و یا 
مشـارکت بخـش خصوصـی به ویژه در حوزه بازار سـرمایه و مشـارکت 
خـود  تشـکل های  شـکل گیری  طریـق  از  کـه  فکـری  اتاق هـای  در 
انتظـام می تواننـد در ایـن عرصه قـدم بگذارند این تحول ایجاد شـود. 
مادامـی کـه دولـت را به عنوان یـک ذینفع در اقتصاد و بازار سـرمایه و 
همچنیـن بـه طـور یکه تاز به عنوان یک بازیگر داشـته باشـیم مسـلما 
نهادهایـی کـه بـه ظاهـر و اصـولا باید مسـتقل باشـند هماننـد بانک 
مرکـزی و یـا سـازمان بـورس به مـرور زمان ماننـد یک دایـره از بدنه 
دولـت محسـوب می شـود و در حـال حاضر گریبـان سـرمایه گذاران و 

ذینفعـان بـازار را گرفته اسـت. 
بـه نظـر می رسـد سـایر بازارها در مقایسـه با سـطوح مختلـف و حتی 
خـارج از کشـور قابلیـت رشـد بـه خصوصـی را بـه جز جبران بخشـی 
از تورمـی کـه در اقتصـاد مـا وجـود دارد و بـه جـز این انتظار رشـد و 
بازدهـی را نمی توانیـم داشـته باشـیم و بازدهـی کـه در حـال حاضـر 
بیشـتر جلـب توجـه می کنـد و مـورد انتظـار اسـت بازدهـی در بـازار 
سـرمایه اسـت کـه بیشـترین و بزرگتریـن دلیـل شـکل گیری ایـن 
دولـت اسـت کـه هـر از گاهـی دسـت درازی می کنـد به سـود صنایع 
بـه صـورت غیرقابـل پیش بینـی  بـا تصمیماتـی کـه  و شـرکت ها و 
و  مسـئولان  حضـور  بـا  بسـته  در  اتاق هـای  در  و  می شـود  اتخـاذ 
تصمیم گیـران دولتـی ابـلاغ می شـود بـه مدیـران و فعـالان اقتصـادی 
و بـازار سـرمایه ایـن مسـائل بـازار سـرمایه تحـت تاثیر قـرار می دهد، 
امـا علیرغـم ریسـک بیشـتری کـه دارد بازدهی بیشـتری نیـز خواهد 
 داشـت و بـا عبـور از دوران رکـورد بـه دوران تعـادل و رشـد بـورس 

نزدیکتر می شویم.

یل گذاری دولت اثرات نوسانات ر
بیشــترین معضل بازار ســرمایه در سالی که گذشــت، بازمی گردد به 
نوســانات ریل گذاری توســط دولت و تغییرات بنیادی در متغیرهای 
تاثیرگذار بر بازار ســرمایه و اقتصاد، با عبوری از چارچوب های تعیین 
شــده و بودجه سالانه در خصوص نرخ خوراک و سایر موارد تاثیرگذار، 
به نظر می رسد عدم ثبات متغیرهای تاثیرگذار بر بازارسرمایه بیشترین 
تکانه ها را بر بازار سرمایه داشته و همچنین سبب کاهش جدی اعتماد 

ســرمایه گذاران به بورس شــد. از جمله موارد مربوط از ابتدای سال افزایش قیمت گاز به شکل نامتعارف 
و خارج از محدوده بودجه ســالانه بود و همچنین در ادامه بحث مربوط به کاهش نرخ فروش شرکت های 
پالایش و همچنین خروج خودرو از بورس کالا نیز جزو موارد اثرگذار بر اعتماد سرمایه گذاران و خروج پول 

از بازار سرمایه بوده است. 
همچنین در روزهای اخیر نیز انتشــار گواهی خرید سپرده 30درصدی و به نوعی افزایش نرخ بهره بدون 
ریسک ضربه مجددی به بازارسرمایه زده است و به نظر می رسد در کنار عدم تصمیم گیری حمایتی از بازار 
سرمایه، نوسانات تصمیم گیری در طول سال به مبهم شدن چشم انداز بازار و محاسبات سرمایه گذاران دامن 
زده اســت و جدی ترین تاثیرات را بر روی بازار سرمایه گذاشته است، در کنار این عوامل می توانیم اشاره 
کنیم به موضوع نرخ دلار نیمایی که اختلاف آن در روزهای اخیر به نزدیک 50درصد نیز رســیده است با 
دلار بازار آزاد و طبیعتا به صورت مستقیم و چشمگیری تاثیر منفی داشته بر روی سودسازی شرکت های 
بورسی و از این جهت موجب این شده که بازار در پایین ارزندگی خود قرار بگیرد که دست کم متناسب با 

تورم می توانست سودی در سال جاری داشته باشد.
در ســال دوم، به نظر می رسد دو موضوع بسیار مهم است برای تصمیم گیری در خصوص بازار سرمایه، در 

بازار عدم تصمیم گیری های شبانه و مکرر در خصوص قوانین و موضوعاتی که بر بازار سرمایه اثر می گذارد، 
می تواند کمک کند که دســت کم یک چشــم انداز محتملی را بتوانیم تسخیر کنیم برای آینده سهم ها و 
سودســازی آن ها در آینده، نکته بعدی بازمی گردد به تصمیمات حمایتی ای که دولت و مجلس می توانند 
از بازار سرمایه داشته باشند و تمرکز شدید بر روی کنترل تورم که به افزایش تولید و بهره وری است و این 
نکته مهمی اســت که مغفول مانده هم در ســال جاری و هم در سال آینده نیز ممکن است این اتفاق رخ 
دهد و ما نیازمند این هستیم که در نگاه کلان اقتصاد تصمیماتی گرفته شود که منافع تولید و افزایش آن 
را چه به صورت عمومی و چه به صورت خاص در بازار سرمایه تأمین کند و از این محل در آینده کاهش 
تورم پایدار را نیز داشته باشیم و مطابق رویه اشتباه سال قبل مسکن های موقتی و ضربه به تولید به دنبال 

کاهش تورم نباشیم.
بنابراین به نظر می رســد این دو مورد در سال آینده بسیار کمک کننده باشد و کاهش فاصله عمیق دلار 
آزاد و نیمایی نیز از جمله موضوعاتی است که حتما باید بررسی شود، هر چند رسیدن به دلار تک نرخی 
به نوعی تبدیل به آرزو شده است اما می شود این فاصله را کم کرد و نتایج مثبت آن را در افزایش صادرات 
و تولید و سرمایه گذاری در طرح های توسعه دید و از آن منتفع شد. به نظر می رسد چشم انداز سال آینده 
مثبت باشــد و فنر بازار تا حد زیادی فشرده شده است و قیمت ها عموما پایین قیمت ارزنده خود هستند 

و کنترل بازارسرمایه بیش از این محتمل نیست و احتمالا در سال آینده شاهد رشد بازارسرمایه باشیم.
در خصوص سایر بازارها به نظر می رسد می توانند متناسب با تورم رشد داشته باشند، البته بازار ارز می تواند 
ســریعترین واکنش ها را داشــته باشــد و احتمال می رود دلار در بهار به قیمت 70هزار تومان برسد و در 

یک سال بعدی به سمت صد هزارتومان نیز برود با توجه به تورم 40درصدی که در اقتصاد دارا هستیم.
طبیعتا همزمان طلا نیز رشد می کند چرا که اونس جهانی گاه صعودی است و بعد از آن بازار خودرو و بازار 
ملک که طبیعتا لازم است از وضعیت رکودی عمیق خود فاصله بگیرد و سپس با یک تاخیر چند ماهه به 

سمت افزایش قیمتی حرکت کند.

نیما میرزایی
سرمایه بازار  کارشناس 

 واکاوی اثرات عرضه گواهی سپرده خاص 
بر بازار سرمایه

اقتصاد ایران در ماه های اخیر 
با چالش آشــنای ســال های 
اخیــر خود یعنــی حرکت رو 
به بالای نــرخ ارز مواجه بوده 
است. رشد نرخ ارز با فاصله ای 
کوتاه بــر ســایر قیمت ها اثر 

گذاشته و به شکل تورم ظاهر می شود؛ به همین علت بانک مرکزی ایران 
همواره ســعی داشته تا حد ممکن از رشد نرخ ارز در بازار جلوگیری کند. 
تصمیم اخیر بانک مرکزی مبنی بر اجازه عرضه گواهی ســپرده خاص با 
نرخ ســود 30 درصد نیز با همین هدف اتخاذ شــد. این تصمیم با هدف 
تبدیل پول به شبه پول و کنترل تقاضا در بازار گرفته شد، هر چند چنان 
که از ابتدا نیز مشــخص بود کاری از پیش نبرد؛ چراکه رشــد نرخ ارز در 

اقتصاد ایران نه از تقاضای بالا که از عرضه نامطلوب ناشی می شود. 
متاســفانه به رغم عدم اثرگذاری جدی این تصمیم بر کنترل نرخ ارز، آثار 
ســوء آن بر ســایر بخش ها و به ویژه بازار سرمایه شــدید بود. اعلام این 
تصمیم از ســوی بانک مرکزی با واکنش سریع سهامداران مواجه و منجر 
به کاهش شــدید شاخص کل بورس شد. اولین اثر رشد نرخ بهره، خروج 
پول از صندوق های درآمد ثابت با هدف تبدیل به ســپرده های بانکی بود، 
زیرا نرخ موثر ســپرده های 30 درصدی حدود 34 درصد و نرخ موثر اغلب 
صندوق های ســرمایه گذاری کمتر از 27 درصد اســت. بــا توجه به آنکه 
بسیاری از این صندوق ها، بخشی از دارایی های خود را به سهام اختصاص 
داده بودند، برای پاسخگویی به حجم بالای ابطال ها مجبور به فروش سهام 

در اختیار و ایجاد  فشار فروش در بازار شدند. 
لازم به ذکر اســت که بانک مرکزی عرضه گواهی ســپرده خاص با نرخ 
سود 30 درصد را موقتی و محدود به یک بازه زمانی خاص کرده بود، اما 
پرواضح اســت که جواز سپرده گیری با نرخ 30 درصد به رقابت نرخ سود 
میان بانک ها منجر شده و نرخ سود پرداختی توسط شبکه بانکی را به طور 
کلی با رشد مواجه می نماید، چنان که هم اکنون بسیاری از بانک ها خارج 
از چارچوب گواهی ســپرده خاص 30 درصدی، به سپرده گذاران پیشنهاد 

اعطای سودهای بالای 28 درصد می دهند.
 در این فضا صندوق های ســرمایه گذاری بورســی امکان رقابت با شبکه 
بانکی را نداشــته )زیرا مکلف به خرید اوراق درآمد ثابت با نرخ های پایین 
هســتند( و طبیعتاً به دلیل کاهش منابع در اختیار، فعالیت های مرتبط با 
تعهد پذیره نویســی و بازارگردانی که عمدتاً از طریق منابع این صندوق ها 
انجام می شود با محدودیت مواجه می شود. به این معضل باید رشد دفعی 
و سریع نرخ بهره را نیز افزود. در واقع در حالی که بسیاری از شرکت های 
تأمین ســرمایه اقدام به انتشــار اوراق با نرخ های پایین تر کرده اند، اکنون 
و با کارمزدهای پیشــین بازارگردانی قادر بــه بازارگردانی اوراق نخواهند 
بــود و نیاز به تجدید قراردادها یا افزایــش نرخ های بازارگردانی دارند که 
فرآینــدی زمان بر و در برخی موارد به دلیل نوع قرارداد یا ســاختارهای 
نهادی حاکم بر آن ها ناممکن اســت که در صورت عدم تصمیم مناسب از 

سوی قانونگذار، حتی می تواند منجر به ورشکستگی این شرکت ها شود.
این مسئله توان بازار ســرمایه برای تأمین مالی شرکت ها را کاهش داده 
و در ترکیب با سیاســت کنترل ترازنامه بانک ها به معضل کمبود سرمایه 
در گردش بنگاه ها ابعاد وسیع تری می بخشد. در این وضعیت انتظار برای 
کاهش ســطح تولیــد و فرو رفتن اقتصاد در باتلاق رکــود چندان دور از 
انتظار نیســت. کاهش سطح تولید با کاهش سودآوری بنگاه ها در ارتباط 
بوده و خود را در کاهش قیمت سهام شرکت های بورسی منعکس خواهد 
کرد. در عین حال باید توجه داشت که حتی در صورت عدم کاهش سطح 
تولیــد بنگاه ها، افزایــش نرخ بهره به افزایش هزینه هــای مالی و کاهش 
سودآوری بنگاه ها منجر و به کاهش قیمت سهام شرکت های بورسی منتج 

خواهد شد. 
شــایان ذکر اســت که حتی با فرض عدم تاثیرگذاری جدی نرخ بهره بر 
سودآوری بنگاه ها رابطه معکوس میان قیمت سهام و نرخ بهره قابل توجیه 
اســت. در واقع نرخ بهــره موثر 34 درصدی معادل نســبت P/E حدوداً 
3 واحدی اســت که با لحاظ صرف ریســک برای ســهام به حدود2.5 یا 
2 واحد تنزل می نماید. این بدان معناســت که ســرمایه گذاران صرفاً در 
صورتی حاضر به ســرمایه گذاری در کلاس دارایی ســهام به عنوان یک 
دارایی ریسکی هستند که نسبت قیمت به سود آن کمتر از 3 واحد باشد، 
در حالی که تا پیش از این، این نســبت برای ســرمایه گذاران عموماً 4 یا 

5 بوده است. 
بنابرایــن با فرض عدم تغییر ســود بنگاه ها نیز ارزش تحلیلی ســهام به 
واســطه کاهش نســبت P/E با افت مواجه می شود. در این شرایط قیمت 
فعلی ســهام که با نرخ پیشین ارزشگذاری شده گران بوده و تقویت طرف 
فروش در بازار امری طبیعی اســت. افزایش فروش سهام به خروج پول از 
بازار ســرمایه از نیمه دوم سال 1399 با خروج مداوم نقدینگی حقیقی از 
بازار مواجه بوده است، منجر شــده و طرف تقاضای این بازار را با معضل 
جدی مواجه می نماید. باید توجه داشت که این خروج پول علاوه بر آنکه 
به بی رونقی بازار ســرمایه منجر می شود، ســایر روش های تأمین مالی از 
طریق بازار ســرمایه به ویژه افزایش سرمایه از محل آورده )در قالب حق 

تقدم( را با چالش جدی مواجه می سازد.
همــه تبعات نامطلــوب فوق در شــرایطی رخ می دهد کــه هدف اصلی 
سیاست گذار مبنی بر کنترل نرخ ارز و تورم از طریق افزایش نرخ بهره ودر 
غیاب یک سیاســت موثر طرف تقاضا، میسر نبوده و اینگونه اقدامات صرفاً 
پرتاب بحران با ابعاد بزرگتر به آینده ای نه چندان دورتر است که رشد اخیر 

نرخ ارز و عبور آن از کانال 60 هزار تومان موید این مدعاست.

یادداشت

سید محمدجواد میرطاهر
تأمین صبا  مالی  وه  گر مدیرعامل 

فردین آقابزرگی
نیکان سبدگردان  مدیرعامل 

خ بالاتر بازده نر
با بیــان اینکه در یک دهه اخیــر، صندوق های با 
درآمد ثابت به یک کلاس دارایی بسیار با اهمیت در 
بازار پول و سرمایه تبدیل شده اند، گفت: به گونه ای 
که منابع ســیال و هوشــمند به فراخور شرایط و با 
توجه به انتظارات آتی نســبت به متغیرهای اثرگذار 
اقتصــادی، آن صندوق ها را به عنــوان یک دارایی 

بدون ریسک با افق سرمایه گذاری کوتاه و میان مدت درنظر می گیرند.
از ســوی دیگر مدیران صندوق های سرمایه گذاری همواره درصدد رقابت با رقیب اصلی 
خود یعنی بانک ها و همچنین ســایر صندوق های فیکس، سعی بر آن دارند تا با افزایش 
نرخ ســود، منابع بیشــتری را جذب کرده و  به بازیگری مهم تر در بازار مبدل شوند. به 
ویژه در ســال جاری با تداوم فضای بی اعتمادی سرمایه گذاران نسبت به سرمایه گذاری 
در سهام و همچنین ثبات نسبی در قیمت ارز و نیز با چراغ سبز بانک مرکزی به بانک ها 
برای نرخ های بالاتر به ســپرده ها نســب به نرخ های مصوب، صنــدوق های فیکس نیز 
توانســتند نرخ بازده بالاتری را برای دارندگان واحدهای خود به ارمغان آورند. همچنین 
باید توجه داشت که نرخ بازده این صندوق ها عمدتا از دومحل تامین می شود، نخست از 
محل ســود سپرده های بانکی که عموما نرخی ترجیحی  است و دوم سود اوراق صکوک 
موجود در پورتفوی صندوق که هر دو طی سال جاری افزایش قابل توجهی داشته اند. بر 
پایه  مبانی تئوریک علم مالی، افزایش نرخ بازده بدون ریســک، تاثیری کاهنده بر ارزش 

دارایی های مالی خصوصا سهام دارد.
در پاســخ به ایــن که آیا رکود حاکم بر بازار ســرمایه صرفا نتیجــه افزایش نرخ  بازده 
صندوق های با درآمد ثابت اســت، باید گفت که یکی از علــل این رکود وجود آلترناتیو 
 ETF صندوق های فیکس اســت. چرا که از یک سو انتقال وجوه از سهام به صندوق های
بسیار کم هزینه است و از سویی دیگر می توان در کوتاه ترین زمان نسبت به تغییرات در 

سایر کلاس های دارایی واکنش متناسب نشان داد.

علی خوش طینت
سرمایه بازار  کارشناس 

خ بهره یر چتر نر بازارسرمایه ز
در سال جاری عمده مشکلی که بازارسرمایه از ابتدای سال با آن درگیر بود بعد از رشدهایی 
که در ماه های سال قبل انجام شد و به فروردین و بعد اردیبهشت ماه ختم شد. در حقیقت 
اتفاقی که افتاد با تغییر نرخ خوراک پتروشــیمی ها یک زلزله عجیبی در بورس رخ داد، این 
زلزله ادامه دار بود و در طول ســال روی خوش بازارسرمایه به خود ندید. تصمیمات دولتی 

بر بازارسرمایه اثر زیادی گذاشته و باعث شد بازارسرمایه شرایط خوبی نداشته باشد.
به نظر می رسد آسیبی که بازارسرمایه در ابتدا و اواسط سال خورد از تصمیمات دولتی بود 

مبنی بر اینکه بر روی سود شرکت ها اثرات زیادی گذاشته و عمده دلایل ریزش بازار سرمایه بود و هر قدر به پایان سال نزدیک 
شــدیم، بعد از اینکه اثر این تصمیمات کمتر شــد، بنظر رســیده ایم به نرخ بهره که این نرخ اثر اصلی را بر روی بازار گذاشت 
و به نظر می رســد ضربه آخر کاری و محکم به بازار ســرمایه رســید، نرخ بهره ای که احتمالا بالاتر از این نیز می رود و شرایط 
عجیب و غریبی را تجربه می کنیم که بانک مرکزی هم ســفت و ســخت ایستاده و به دنبال اینکار است و به نظر می رسد بازار 
زیر چتر و ســایه نرخ بهره می رود و این مشــکل را احتمالا در ســال 1403 نیز خواهیم دید.  دولت باید یک تصمیم جدی در 
رابطه بازارســرمایه بگیرد و تغییر رویکرد بدهد. اما در هر حال این تصمیمات بر روی صنایع بشــدت اثرگذار بودند به غیر از این 

تصمیمات نرخ بهره نیز موردی است که نه تنها بر بازارسرمایه بلکه بر روی اقتصاد نیز اثرگذار است. 
اصولا هر چیزی که برای اقتصاد بد باشــد برای بازار نیز بد اســت و این را شــاهد هستیم و احتمال می دهیم که این اتفاق رخ 
دهد. در هر صورت مجموعه اتفاقات بدی در 1402 رقم خورد و خیلی انتظار می رفت که بازار شــرایط خوبی داشــته باشد اما 
هر  اقدامی که در ســال جاری انجام شــد اگر انجام نمی دادند بهتر بود و می توانســت نقشه راهی برای سال1403 باشد. سال 
آینده با این فرمانی که به پیش می رویم و احتمالاً در چند ماهه آینده نیز حاکم باشــد، فرقی ندارد و اتفاقات عجیب و غریبی 

با تغییر سال رخ نمی دهد.
برای نرخ بهره دولت باید رویکرد خود را عوض کند و عمده مشــکلی که نیز وجود دارد قیمت گذاری دســتوری است که امید 
می رفت سازمان بورس به دنبال مقابله با قیمت گذاری دستوری می رفت. البته شاید زمان مناسبی را انتخاب نکنیم اما واقعیت 
این اســت که در حال حاضر بهترین زمان اســت که بازار توسعه پیدا کند و شاید بازار جذابیت زیادی نداشته باشد اما بهترین 

کار این است که به دنبال توسعه برویم.
اما نکته مهم اینجاست که به نظر می رسد، باید موضوع حذف دامنه نوسان در همین روزها نهایی شود تا یک بازار پویا و جذاب 

را داشته باشیم.

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 



11 | سال یازدهم  شماره 535  ویـژه نــوروز 1403 |عـملکرد

یادداشت
مشتقات بازار  به  بخشیدن  عمق 

همانطــور کــه بانک مرکــزی، بخش 
مراقبتی و صیانتی از محیط کسب و کار 
بانک ها است و می تواند با هدف صیانت 
از محیط اقتصادی کشــور ابلاغیه صادر 
کند و موضوعات را تحت رصد و پیگیری 
قرار دهد؛ انتظار می رود ســازمان بورس 

هم در حوزه بازار ســرمایه رفتار مشابهی داشته باشد. سیاست گذاری ها و 
همه تصمیمات در جهت صیانت از منافع سهامداران و سرمایه گذارانی باشد 
که بازار سرمایه را برای سرمایه گذاری منابع و نقدینگی خود انتخاب کردند. 
همانطور که در ســال های گذشته شــاهد بودیم سیاســت های دولت یا 
بخش های مختلف به شکلی بود که سرمایه گذاران و سهامداران به طور دائم 
نگران سرمایه گذاری در بورس بودند. چراکه هر روز با شیوه   نامه، بخشنامه یا 

ابلاغیه ای سود و منافع شرکت ها مورد دست اندازی قرار گیرد.
بنابراین به نظر می رســد ســازمان بورس در این زمینه ضعیف بوده است، 
هرچند جلســاتی در قالب میز صنعت برگزار و به موضوعات شــرکت ها و 
صنایع مختلف رسیدگی شــد که اتفاق مثبتی بوده است اما پیگیری ها و 
دستاوردهای جلســات و موضوعاتی که در آنها مطرح می شد برای فعالان 
بازار سرمایه به صورت شفاف مشخص نبود. علاوه بر آن دستاوردها ملموس 

و قابل مشاهده در فضای بازار نبود و طبیعتا نتوانستند اثر مثبتی بگذارد.
از سمت دیگر رئیس سازمان بورس به واسطه جایگاه، دسترسی به مسئولان 
تراز اول کشــور در حوزه اقتصادی و حضور به عنوان دبیر در شورای عالی 
بورس را دارد و می تواند بســیاری از موضوعات را برای شرکت های بورسی 
تسهیل کند. یعنی ناشران و شرکت های پذیرفته شده در بورس چنانچه از 
نظر مالیاتی، مســائل سطحی، مسائل حقوقی و قضایی با مشکلاتی مواجه 
شوند، انتظار می رود به واســطه اینکه تعیین تکلیف شدن چنین مسائلی 
منافــع طیف گســترده ای از افراد را درگیر کرده یا برای آنها خســارت به 
بار می آورد زودتر حل و فصل و تعیین تکلیف شــود. این در حالی اســت 
که بســیاری از شرکت های بورســی طی چند دهه پرونده های باز حقوقی 
یا مالیاتی در شــورای عالی مالیاتی، شورای عالی قضایی و شورای مختلف 
داشتند. سهامداران آنها بلاتکلیف می مانند، به علاوه تعیین شدن هر کدام 

از موضوعات می تواند اثرات مهمی در ارزش شرکت ها ایجاد کند.
در واقــع اقدامــات موثری در این حوزه می تواند انجام شــود تا موضوعات 
مربوط به شرکت های بورسی سریع تر تعیین تکلیف شده و منافع آنها حفظ 
و رعایت شــود. افزایش نهادها و صندوق ها می تواند به عمق بخشیدن بازار 
کمک کند به شرط اینکه سایر ملاحظات بازار سرمایه رعایت شود. اگر در 
نیمه اول سال 99 این میزان از صندوق های مختلف در بازار سرمایه موجود 
بود طبیعتاً می توانســت میزبان بهتری برای سرمایه گذاران تازه وارد باشد. 
این اقدام مثبتی بود که در حوزه مجوزهای جدید تا حدی انجام شد اما کند 
و متوقف شــدن آن در ماه های اخیر شاید ریشه در نبود ظرفیت لازم بازار 

سرمایه داشته و با بهبود بورس این رویه مجدد از سر گرفته شود.
ایجاد صندوق های جدید توســط نهادهای مالی مختلف جای کار بیشتری 
دارد. صندوق هایی که بتوانند در حوزه مشتقات با ریسک های بسیار بالاتر 

فعال تر باشند، برای سرمایه گذاران جذابیت بیشتری دارند. 
به نظر می رســد عملیات بازار سرمایه در حوزه کارگزاران و برخی نهادها با 
محدودیت های بسیاری مواجه است درحالی که باید بر عملیات نظارت ویژه 
شــکل گیرد که جلوی سوء استفاده ها و تخلفات گرفته شود. اما این نباید 
مانع و محدودیتی برای ورود به بورس و دلسرد کردن سرمایه گذاران بزرگتر 
باشــد چرا که فعالیت آنها در بازارهای موازی به شــکل غیر رسمی و بدون 

محدودیت انجام می شود.
زمانی که سرمایه گذاران گزینه شــفاف تری را برای سرمایه گذاری انتخاب 
می کنند بهتر است سیاست ها و زمین بازی برای فعالیت پرحجم آنها فراهم 

و محدودیت های اضافی برای جلوگیری از دلسردی آنها برداشته شود. 
فراهم کردن زمینه عمق بخشــیدن بیشتر به بازار مشتقات بر پلتفرم های 
مختلف معاملاتی حائز اهمیت است،  به نظر می رسد سیاست های تشویقی 
در ایــن رابطه وجود ندارد تا کارگزاران و ناشــرین به این ســمت حرکت 
بهتری انجام دهند. در صورت رونق بیشتر و ورود به بازار دوطرفه و انتشار 
اوراق های اختیار معامله دو طرفه می توانند به واقعی تر شدن بورس کمک 
کنند. درکل سیاســت های ترغیب و تشویق کننده برای توسعه بسترهای 
معاملاتی توســط کارگــزاران و فراهم کــردن ابزارهایی بــرای معاملات 

سرمایه گذاران و سهامداران اقدامی مهم است. 

ویـــــژه
بخشی  صندوق  نخستین  ویین«   »ر

آپشن با  اساسی  فلزات 
قراردادهای اختیار معامله خرید 
و فروش واحدهای سرمایه گذاری 
اساسی  فلزات  بخشــی  صندوق 
»روییــن« با تاریــخ اعمال ۳۱ 
تیرماه ۱۴۰۳ منتشــر شــد و از 

دوشنبه ۲۱ اسفندماه قابل معامله اســت. با انتشار این قراردادها، فرصتی 
جدید برای ســرمایه گذاران در بازار ســرمایه فراهم شده است و پتانسیل 
بالایی برای کســب بازدهی مناســب در هر دو روند صعودی و نزولی بازار 

فلزات اساسی را به ارمغان می آورد.  
وجود ابزارهای متنوع مانند قراردادهای آپشــن، امکان پوشــش ریسک و 
اجرای استراتژی های متنوع معاملاتی را برای سرمایه گذاران فراهم می آورد. 
ایــن امر می تواند به افزایش عمق و کارایی بازار کمک کرده و در نهایت به 

رشد و توسعه پایدار صنعت فلزات اساسی در کشور منجر شود.
صنعت فلزات اساسی از جمله صنایع مادر و پایه در اقتصاد محسوب می شود. 
این صنعت نقش کلیدی در تأمین مواد اولیه مورد نیاز سایر صنایع از جمله 
ساخت و ساز، خودروسازی، لوازم خانگی و بسیاری دیگر ایفا می کند. رشد 
و توسعه این صنعت می تواند زمینه ساز رونق در سایر بخش های اقتصادی 
نیز باشــد. بنابراین، حضور پررنگ سرمایه گذاران در این بخش می تواند از 

اهمیت راهبردی برخوردار باشد.
شرکت های بزرگ معدنی و فلزی در بورس تهران حضور دارند و سهام این 
شرکت ها از نظر ارزش بازار و حجم معاملات، جایگاه ویژه ای در بازار سرمایه 
کشور دارند. انتشار قراردادهای آپشن صندوق »رویین« می تواند به افزایش 

نقدشوندگی و جذابیت سرمایه گذاری در این بخش کمک شایانی کند.
این صندوق سرمایه گذاری با مدیریت سبدگردان »سورنا« در مهرماه ۱۴۰۲ 
پذیره نویسی شد و  تا امروز بازدهی نزدیک به شاخص کل و شاخص صنعت 

فلزات اساسی، حدود ۱۰درصد داشته است.

احسان رضاپور
سرمایه بازار  کارشناس  اقدام انجام شده

21 مهــر مــاه ســال 1400 مجید عشــقی ســکان هدایت ســازمان بــورس را بر عهــده گرفت و در 
ایــن 30 مــاه خدمــت 50 اقــدام انجــام داد که در ایــن گزارش به گزیده ای از 17 اقدام شــاخص 
آن اشــاره شــده اســت. در پرسشــی از کارشناســان مطرح بازار به بررسی اقداماتی که عشقی 
می توانســت در بــازار انجــام دهــد امــا تاکنــون انجــام نشــده اســت پرداختیم که اســامی این صاحبنظــران نزد 

هفته نامه »اطلاعات بورس« محفوظ است.
اکثر کارشناســان معتقدند باید ریاســت ســازمان بورس به نیابت از ســهامداران برای لحاظ کردن منافع آنها 
مطالبه گــری می کــرد، امــا این اتفــاق رخ نداد. همچنین به عقیده برخی آنها بــرای مجوزهای نهادهای مالی هم 
برنامه درســتی در پیش نگرفتند، یعنی اعطای بدون ســقف و حســاب نشــده مجوز در هر بخش از نهادهای 
مالی می تواند به سرمایه بازار آسیب بزند و همچنین میان فعالانی که در این نهادها کار می کنند هم رقابت 

ناسالمی ایجاد می شود که ریاست سازمان بورس توجهی به آن نداشت.
درمجموع بزرگترین و مهم ترین رسالت سازمان بورس براساس ماده 7 قانون بازار، حفظ و حراست از منافع 
سهامداران در برابر نقض قوانین و مقررات است، اما بزرگترین کاری که در سازمان بورس انجام نشد صیانت 
از حقوق سهامداران در مقابل تصمیمات خلق الساعه و غیرکارشناسی دولت بوده و گاه همسویی بین سازمان 
بورس به عنوان یک جایگاه و تریبون در کنار دولت هم دیده شده است. اگر صیانت از حقوق سهامداران به 

درستی انجام می شد، اعتمادسازی در بازار جایگاه واقعی خود را پیدا می کرد.
نکته دیگر تلاش در راســتای مشــارکت بیشــتر بخشــی خصوصی در اتاق های فکر از طریق انســجام دادن، 
مجوز دادن و حمایت کردن از تشــکل های خود انتظام فعال در حوزه بازار ســرمایه اســت که انجام نشــده 
اســت.گفتنی اســت حــذف خــودرو از بــورس کالا صدمــه بزرگــی بــه بــازار وارد کــرد و اعتمــاد را از بیــن بــرد، 
ســازمان بورس به عنوان تشــکل خود انتظام مســئولیت هایی را در قبال سرمایه گذاران بازار سرمایه، نهادها 
و ناشــران پذیرفته شــده دارد بنابراین انتظار می رفت از پتانســیل حضور ســرمایه گذاران خرد اســتفاده کند 
تــا بتوانــد بــرای تقویــت شــرایط به دولت و وزارتخانه ها فشــار آورد. مــورد دیگر هم در همیــن چارچوب قرار 
می گیرد که بحث تغییر نرخ سوخت و خوراک و انرژی و همچنین طرح برخی ابلاغیه ها درخصوص افزایش 
برخــی عــوارض صادراتــی مخصوصــا بــرای مــواد خام اســت کــه این نــکات می تواند برخــی از شــرکت ها را در 
بــازار ســرمایه بــا چالــش جــدی مواجــه کند. ضمن آنکــه قیمت گذاری دســتوری هم که در بحــث محصولات 
برخی شــرکت ها مطرح شــده بود، منافع بســیاری از ســهامداران را تحت تأثیر قرار داد و ســرمایه را از جیب 

شرکت ها و سهامدارانشان خارج کرد.
بازار ســرمایه بعد از ســال 99 همچنان نتوانســته ســرپا شود، با اینکه P/Eها و ســودآوری شرکت ها همچنان 
جذاب است اما می بینیم بازدهی دلاری بازار سرمایه در این چند سال چنگی به دل نمی زند و آن منابع نقدی 
که بابت خرید اوراق دولتی از شــرکت ها و صندوق ها خارج شــد، می توانســت صرف ســرمایه گذاری در سهام 
خود شرکت ها شود.همچنین عده ای از صاحبنظران معتقدند در زمینه مجوزها چه درخصوص ابزارهای مالی 
و چه در خصوص نهادهای سرمایه گذاری اقدامات خوبی از سوی سازمان صورت گرفت و نظارت بر فعالیت 
نهادها هم خیلی بهتر از قبل شد. ضمن آنکه توسعه های خوبی هم درخصوص دستکاری در بازار اتفاق افتاد 

که همچنان نیازمند بهبود است.

بایدهایی که انجام نشد
10 کاری که عشقی انجام نداد، چیست؟

اقدامی که باید انجام می شد

1افزایش دامنه نوسان

2

3

4

5

6

7

8

افزایش پرداخت سود مجامع ناشران 
از طریق سامانه سجام

کاهش توقف 
نمادهای بازار سرمایه

 افزایش نقدشوندگی
 با حذف حجم مبنا

 پیگیری واریز منظم
  وجوه »صندوق توسعه ملی« 

به »صندوق تثبیت بازار«

12

13

14

بیمه پرتفوی
 سهامداران خرد )سهامیار(

طراحی و راه اندازی صندوق های جدید:
 صندوق تضمین اصل سرمایه

 صندوق در صندوق
 صندوق املاک و مستغلات کشور

 صندوق بازنشستگی تکمیلی
 صندوق سرمایه گذاری بخشی

 صندوق سرمایه گذاری بخشی 
   با ارزش دارایی چندگانه

راه اندازی سامانه توثیق الکترونیکی 
سهام )ستاره(

 الکترونیکی شدن
9 صدور گواهی حق تقدم

10

11

16

17

15

جهش صدور مجوز نهادهای مالی

قرارداد آتی نفت خام و میعانات گازی 
در بورس انرژی

راه اندازی بازار آتی تک سهم

 راه اندازی بازار توافقی

 راه اندازی بازار نوآفرین

راه اندازی معاملات گواهی
 شمش طلا

راه اندازی قراردادهای اختیار معامله 
مبتنی بر قراردادهای آتی

اوراق سلف سکه در بورس کالا

6

7

8

تلاش برای طرح برخی ابلاغیه ها 
 درخصوص تغییر نرخ سوخت 

و انرژی

10

9

تلاش برای جلوگیری از قیمت گذاری 
دستوری در محصولات برخی شرکت ها

اجازه ندادن به دولت 
 برای انتشار اوراق تأمین مالی 

با حجم بالا

سرعت بالا در بازنگری 
در دستورالعمل ها

1تعامل با ارکان اقتصادی کشور 

2

3

4

5

 اعطای حساب شده مجوز
 به نهادهای مالی

 صیانت از حقوق سهامداران 
در مقابل تصمیمات خلق الساعه

تلاش در راستای مشارکت بیشتر 
بخشی خصوصی در اتاق های فکر

رونق بورس کالا و ایستادگی 
جلوی رانت و گزارشات

 کارشناسی نشده

استفاده از پتانسیل حضور 
سرمایه گذاران خرد

همراز فیروزی
ر خبرنگــا
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یسک ضعف اقتصاد جهان در سایه ر
چشم انداز اقتصاد جهان در سال 2024 روشن است، 
با این حال به گفته کریستوفر ویلیامسون، اقتصاددان 
ارشد S&P Global، مخاطراتی که هم اکنون جهان 
را تهدید می کنند، به ســطحی رسیده  که از جنگ جهانی دوم تاکنون دیده 
نشده  اســت. در حال حاضر، بیشتر تحلیلگران میانگین نرخ رشد اقتصادی 
جهان در طول ســال 2024 را معادل 2.4 درصد پیش بینی می کنند. البته 
تحقق این رقم، پیش شــرط هایی دارد و تغییر شــرایط ژئوپلیتیک، نتیجه 
انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا، سیاست های فدرال رزرو درباره نرخ های 

بهره، سیاست های تجاری کشورها و... بر آن اثرگذار است.
بانک جهانی در گزارش چشم انداز خود اشاره کرده که اقتصاد جهان ضعیف ترین 
عملکرد میانه دهه در 30 سال گذشته را ثبت کرده است. در چنین شرایطی، 
انجام اصلاحات برای رونق سرمایه گذاری و تقویت سیاست های مالی می تواند 
به تغییر این روند کمک کند. از یک دیدگاه، اقتصاد جهان در شرایط بهتری 
نسبت به ســال قبل قرار دارد: ریسک رکود اقتصادی کاهش یافته که علت 
اصلی آن، قدرت اقتصادی آمریکا بوده است. اما افزایش تنش های ژئوپلیتیک 
می تواند ریســک های تازه ای را به اقتصــاد جهان تحمیل کند. این در حالی 
است که چشم انداز میان مدت بسیاری از اقتصادهای در حال توسعه به دلیل 
افت نرخ رشد اقتصادهای بزرگ، کاهش حجم تجارت جهانی و شرایط مالی 
انقباضی با ابهام مواجه است. پیش بینی می شود که حجم تجارت جهانی در 

سال 2024 تنها نصف میانگین دهه پیش از بحران کرونا باشد. 
در همین حال، انتظار می رود هزینه های اســتقراض در اقتصادهای در حال 
توســعه )به ویژه آنها که از رتبه اعتباری ضعیفی برخوردارند(، در شــرایطی 
که نرخ های بهره جهانی در بالاترین حد چهار دهه اخیر قرار دارند، همچنان 
سیر صعودی داشته باشد. پیش بینی می شود نرخ رشد اقتصادی جهان برای 
سومین سال پیاپی نزولی شود و از 2.6 درصد سال گذشته به 2.4 درصد در 
سال جاری برسد. این رقم برای اقتصادهای در حال توسعه معادل 3.9 درصد 
خواهد بود. پس از عملکرد ضعیف ســال گذشته، کشورهای با درآمد پایین 
امسال 5.5 درصد رشد خواهند کرد که کمتر از پیش بینی های قبلی است. بر 
اساس برآوردها، تا پایان سال 2024، یک چهارم کشورهای در حال توسعه و 
40 درصد کشورهای با درآمد پایین، فقیرتر از دوره پیشاکرونا در سال 2019 
خواهند بود. در اقتصادهای توسعه یافته نیز نرخ رشد اقتصادی از 1.5 درصد در 

سال 2023 به سطح 1.2 درصد در سال جاری کاهش خواهد یافت.
با وجود بحران های موجود، صندوق بین المللی پول بر این باور است که نرخ 
رشــد اقتصادی جهان در سال 2024 به سطح 3.1 درصد خواهد رسید. این 
نهاد، نرخ رشــد ســال آینده را نیز معادل 3.2 درصد پیش بینی کرده است. 
برآورد نرخ رشد دوساله 25-2024 نسبت به میانگین 3.8 درصدی 20 ساله 
2000 تا 2019 کاهش نشان می دهد. صندوق بین المللی پول معتقد است، 
ریســک های تهدیدکننده رشد اقتصادی جهان تا حد زیادی تعدیل شده اند. 
در واقع، کاهش تورم در کنار رشــد مداوم، احتمال رکود اقتصادی را کاهش 
داده است. در چنین شرایطی، چالش بزرگ سیاستگذاران مالی در کوتاه مدت، 

موفقیت در مدیریت کاهش نرخ تورم به نقطه هدف است.
در مجموع می توان گفت که اقتصاد جهان، با وجود رشد مثبت، همچنان در 

معرض ریسک های مختلف قرار دارد.

دیــدگـــاه

پس از یــک چرت طولانی مدت، کریپتوکارنســی ها از 
خواب بیدار شده اند و قیمت ها در حال افزایش هستند. 
به گزارش یاهوفایننس، آنــدرس بایلاند، تحلیلگر بازار 
کریپتو در مطلبی به بررســی روند صعودی قیمــت ارزهای دیجیتال 
پرداخته و نوشــته است: در یک سال گذشــته، قیمت اتریوم با رشدی 
92 درصدی روبه رو شــده است. در همین مدت، قیمت بیت کوین 128 
درصد افزایش را ثبت کرده اســت. از عرضه کریپتوهای جدید تا رویداد 
»هوینگ« آتی بیت کوین، عوامل زیادی به پایان زمستان بازار رمزارزها 

کمک کرده است.
با این حال، هنوز همه کریپتوها به این مهمانی دعوت نشــده اند، حتی 
آنهایی که چشــم انداز رشدشان به اندازه بیت کوین یا اتریوم امیدبخش 
اســت. یکی از این رمزارزها، پولکادات یا همان »دات« است که کمتر از 
ارزش واقعی خرید و فروش می شــود، هر چند به نظر می رسد که آماده 
 Web3 جهش اســت. در سال های اخیر این شــبکه بلاکچین رسمی
بــه اندازه کافی مورد احترام فعالان بازار نبوده اســت. بایلاند افزود: اگر 
بپذیریم که آینده متعلق به اینترنت شخصی ســازی شده و غیرمتمرکز 
اســت، آنگاه قیمت های پایین پولکادات به خوبی به چشم می آیند. من 
نمی گویم بیت کوین و اتریوم خود را همین امروز بفروشید و در پولکادات 
ســرمایه گذاری کنید. بلکه معتقدم، تشکیل یک سبد متنوع، حتی در 
بازار ناشــناخته کریپتوکارنسی، منطقی ترین روش سرمایه گذاری است. 
اگر تاکنون به فکر افزودن پولکادات به سبد سرمایه گذاری خود نبوده اید، 
اجازه دهید توضیح دهم که چرا معتقدم این رمزارز در چند سال آینده، 
غول هــای بازار ارزهای دیجیتال مثل بیت کوین و اتریوم، همچنین بازار 

سهام را پشت سر خواهد گذاشت.

پولکادات چیست؟
دنیای کریپتوکارنسی یک مشــکل بنیادی دارد: بلاکچین های مختلف 
نمی توانند به راحتی با یکدیگر حرف بزنند! پولکادات شــبکه بلاکچینی 
است که برای حل این مشکل طراحی شده است. دنیایی را تصور کنید 
که در آن، گوشــی آیفون اپل شــما قادر به ارتباط با گوشی گالاکسی 
سامسونگ نیست. این واقعیت بلاکچین قدیمی است. در اینجا، پولکادات 
نقــش یک مترجم و پــل را ایفا می کند و بــه بلاکچین هایی با اهداف 
و طراحی هــای متفاوت امــکان می دهد تا با یکدیگر ارتبــاط برقرار و 

داده هایشان را مبادله کنند.
همه هدف برنامه Web3 برای اینترنت، غیرمتمرکزسازی و کنترل کاربر 
است. پولکادات این هدف را از طریق فعال کردن بلاکچین های سفارشی شده 
)parachains( انجام می دهد. با ایجاد یک اکوسیستم به هم پیوسته، 
این نوع بلاکچین ها را می تــوان برای کاربردهای متعدد همچون بازی، 
تأمین مالی یا رسانه های اجتماعی مورد استفاده قرار داد. این اکوسیستم 
برنامه نویسی از توسعه سریع اپلیکیشن ها و برنامه هایی پشتیبانی می کند 
که از بهترین ویژگی ها در بلاکچین های مختلف بهره می برند. پولکادات 
کار ذخیره کردن ارزش پولی بیت کوین را تسهیل می کند، قراردادهای 
 هوشــمند اتریوم را اجرا می کنــد و داده های واقعــی از چین لینک را 
گــردآوری می کنــد. در همین حال، توکــن »دات« بــه عنوان خون 
حیات بخش سیســتم غیرمتمرکز، داده ها را به ســهولت در شبکه های 
بلاکچیــن مختلف منتقل و هم زمان، امنیت انتقــال داده ها را تضمین 
می کند. همچنین طراحی چندزنجیــره ای »دات« امکان تراکنش های 

زیاد در کمترین زمان ممکن را فراهم می کند.

بازار بی توجه است
در یک سال گذشته، قیمت »دات« بیش از 74 درصد رشد داشته است و 
این در حالی است که بیت کوین و اتریوم به ترتیب بیش از 200 درصد و 
140 درصد افزایش را تجربه کرده اند. پولکادات با تمرکز بر قابلیت همکاری، 
پیشرو نوآوری Web3 به شمار می رود. در صنایعی که به سرعت در حال 
گســترش و توسعه هستند، ارزش بازار، معیار ناقصی برای تعیین اهمیت 
اســت. به همین دلیل، پیش بینی می شــود که ارزش بازار 10.5 میلیارد 
دلاری پولکادات در ســال 2024 و پس از آن با رشد چشمگیری مواجه 
شود. با توجه به نقش محوری و حیاتی پولکادات در اینترنت غیرمتمرکز، 
به نظر می رســد که ارزش گذاری آن درســت نیست. این شرایط بهترین 
موقعیت را برای ســرمایه گذاران زیرک فراهم کرده است. آنها می توانند با 

خرید این کریپتو، از رشد چشمگیر قیمت آن در آینده سود ببرند.

نگین عظیمی
خبر نـگار

تحلیلگر بازار کریپتوکارنسی:

«دات» همـه را 
پشت سر می گذارد

قیمت پولکادات در یک سال گذشته

مهسا سادات کیائی
ر خبرنگـــا
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مدیر عامل سپرده گذاری مرکزی در گفت و گو با هفته نامه بورس تشریح کرد:

واریز ۱10 هزار میلیارد تومان سود به حساب سهامداران
یادداشت

ســودهای جــاری و ســنواتی 
روال ســنوات  همچنــان طبق 
گذشته از بستر سامانه سجام به 

حساب سهامداران واریز می شود. 
واریز سود از بستر ســجام پس از آن عملیاتی شد 
که تمامی ناشــران ثبت شــده نزد سازمان بورس 
و اوراق بهــادار در راســتای اجــرای قانون بودجه 
ســال ۱۴۰۱ و تســهیل امور ســهامداران موظف  
شدند، سود تقســیمی مصوب مجمع عمومی را با 
همکاری ســپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه از 
طریق سامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام( به 
ســهامداران پرداخت کنند و اگــر بنا به هر دلیلی 
سود شرکت ها از هر طریق به جز سجام به حساب 
ســهامداران پرداخت شود، ناشر مکلف به پرداخت 
مبلغ ســود با ٢۰ درصد جریمه خواهد بود. ضمن 
این که بر اســاس ایــن قانون، مدیــران متخلف 
از اجــرای این حکم با شــکایت ســازمان بورس 
بــه انفصــال از خدمت در دســتگاه های اجرایی و 
شرکت های ســهامی عام به مدت ۶ ماه تا ٢ سال 
محکوم می شوند و سازمان بورس موظف به نظارت 
بر اجرای این بند قانون بودجه ۱۴۰۱ است. با الزام 
قانونی شرکت های بورسی برای پرداخت سود سهام 
از طریق سامانه سجام، ســودهای جاری و سنواتی 
نه تنها هر ماه به حســاب سهامداران واریز می شود 
بلکه آنطور که متولیان سپرده گذاری مرکزی اعلام 
می کنند واریز سود به حســاب سهامداران در سال 

جاری رشد قابل توجهی را به ثبت رسانده است.

رشد 32 درصدی واریز سود 
مدیرعامل  باغســتانی،  محمد 
در  مرکــزی  ســپرده گذاری 
گفت وگو بــا هفته نامه بورس، 
با اشــاره به این که واریز سود 
به حساب سهامداران در سال 

۱۴۰٢ با رشــد 3٢ درصدی نسبت به سال گذشته 
از رقم ۱۱۰ هــزار میلیارد تومان عبور کرده، گفت: 
واریز ســود جــاری و مطالبات ســنواتی از طریق 
اطلاعات سامانه ســجام برای سهامداران از ابتدای 
ســال تا پایان بهمن ماه جاری بــه رقم ۱۱۰ هزار 
و ٢۱۰ میلیارد تومان رســید. وی افزود: واریز سود 

سهام و مطالبات سنواتی از ابتدای سال تا پایان بهمن 
ماه امســال به رقم ۱۱۰ هزار و ٢۱۰ میلیارد تومان 
رســید تا رکورد توزیع سود در بازار سرمایه شکسته 
شود. مدیرعامل ســمات خاطر نشان کرد : شرکت 
سپرده گذاری مرکزی سال گذشته در مجموع مبلغ 
۷۷ هزار میلیارد تومان سود از طریق اطلاعات سامانه 
سجام به حساب سرمایه گذاران واریز کرد که امسال 

شاهد رشد چشمگیری در واریز سود هستیم.

پرداخت بخش زیادی از معوقات سهامداران
باغســتانی با بیان این که با الزام ســازمان بورس و 
اوراق بهادار از ســال گذشــته واریز سود سنواتی به 
ســهامداران آغاز شــده اســت، اظهار داشت: سال 

گذشته سود سنواتی 33۹ ناشــر اوراق بهادار برای 
3۶ میلیون ســهامدار واریز شد که بخش زیادی از 

معوقات سال های گذشته سهامداران پرداخت شد.
وی ادامه داد: از ابتدای امســال سود سنواتی ٢3٢ 
ناشــر برای ۱۶ میلیون و 5۶۴ هزار سهامدار و سود 
جــاری 5۶8 ناشــر برای 53 میلیــون و ٢۹5 هزار 
سهامدار پرداخت شــده تا سهامداران بدون دغدغه 

سودهای خود را دریافت کنند.

وضعیت جاماندگان سود سهام عدالت
وضعیت جاماندگان دریافت سود سهام عدالت محور 
دیگری بود که باغســتانی به آن اشاره کرد.  آنطور 
که وی گفته اســت: همچنــان بیش از یک میلیون 

سهامدار سهام عدالت با مشکل شماره شبای معتبر 
روبرو هســتند که این افراد می توانند با ثبت نام و یا 
بروز رسانی اطلاعات خود در سامانه سجام در فرآیند 

دریافت سود در دوره های بعدی قرار گیرند.
این اظهارات در حالی اســت که براســاس آخرین 
اطلاعات سپرده گذاری مرکزی، بیش از سه میلیون 
و ۷۰۰ هزار سهامدار ســهام عدالت از سال ۱38۴ 
فوت کرده اند که یکی از وراث متوفیان سهام عدالت 
می تواند با مراجعه به ۶ هزار شعبه دفاتر شرکت های 
کارگزاری و یــا بانک های منتخب)بانک ملی، ملت، 
پارسیان و تجارت( فرآیند انتقال سهام را انجام دهد.

سامانه سجام چیست؟
ســجام یک ســامانه زیر ســاختی برای شناسایی 
مشــتریان جهــت ورود بــه باشــگاه بــزرگ بازار 
ســرمایه ایران اســت که تمام فعالان این بازار اعم 
از »سرمایه گذاران، مشــتریان و مدیران نهادها« در 
این سامانه، فقط یک بار برای همیشه اطلاعات خود 
را در آن ثبــت خواهند کرد و پــس از احراز هویت 
حضــوری و غیر حضوری قادر بــه دریافت خدمات 
مبتنی بر داده های تایید شده خواهند بود. بر اساس 
این گزارش، از طریق این ســامانه اطلاعات هویتی، 
شماره حساب، شــماره موبایل، آدرس الکترونیکی 
و اقامــت دایمی فرد ثبت می شــود و از آن به بعد 
هیچ نهاد مالی نیازی به دریافت مجدد اطلاعات آن 
سهامدار را ندارد. سهامداران می توانند با مراجعه به 
ســایت www.Sejam.ir ثبت نام و احراز هویت 

سجام را به صورت الکترونیکی انجام دهند.

مزایای سجامی شدن
»دریافت کد معاملاتی برای ورود به بازار ســرمایه، 
دریافت سودهای جاری، سنواتی و سود سهام عدالت، 
امکان ورود به درگاه ذینفعان بازار سرمایه و استفاده 
از خدمات آن شامل میز خدمت الکترونیک، مشاهده 
و گــزارش دارایی، دریافت گواهی ســهام، لیســت 
مجامــع و برگزاری مجامع به صــورت الکترونیک، 
گزارش سود های پرداخت شده، تاریخچه سود سهام 
عدالت و گزارش حق تقدم استقاده نشده« از جمله 
مزایای ویژه ثبت نام و احراز هویت در سامانه سجام 

به شمار می رود.

بازار بدهی دست به دامان بانک مرکزی
ــی  ــازار بده ــد ب ــر می رس ــه نظ ب
ــده  ــال آین ــود در س ــد خ ــه رش ب
ادامــه دهــد امــا ســرعت رشــد آن 
کامــلا وابســطه بــه سیاســت بانک 
مرکــزی در زمینــه نــرخ بهــره 
اســت و اگــر بــی ثباتــی در بــازار 

نــرخ بهــره بــه معنــای تصمیمــات شــبانه، ناگهانــی و دور از انتظــار گرفتــه 
ــه در  ــی ک ــا و تضمین های ــورد بانک ه ــدی در م ــای بع ــود و در فازه ش
انتشــار اوراق انجــام می دهنــد گرفتــه شــود، بزرگتریــن ریســک در ســال 
آینــده اســت کــه مشــخص نیســت بانــک مرکــزی چــه کاری را می خواهد 

ــد. ــازار بدهــی را کــم کن انجــام دهــد و ممکــن اســت ســرعت رشــد ب
ــده  ــال آین ــا در س ــد حتم ــه ده ــود ادام ــه راه خ ــی ب ــازار بده ــر ب  اگ
ــا  ــن مولفه ه ــچ شــکی در ای ــود و هی ــد ب ــاری خواه ــر از ســال ج بزرگ ت
ــی  ــی پیش بین ــازار بده ــای ب ــن چالش ه ــذارد. از بزرگتری ــا نمی گ ــه ج ب
ناپذیــری تصمیمــات بانــک مرکــزی اســت. چالــش دوم ایــن اســت کــه 
ــا باشــد و نرخ هــای  اگــر تصمیمــات بانــک مرکــزی پیش بینی پذیــر و پای
بهــره بــا ســطوح بالاتــری در راســتای کنتــرل تــورم باشــد بــازار بدهــی بــه 
طــوری پیــش خواهــد رفــت کــه تعــداد پــروژه و شــرکت هایی کــه بــرای 
آن هــا انتشــار اوراق امکان پذیــر اســت کاهــش پیــدا می کنــد و خیلــی از 
ــالا نمی تواننــد کار توســعه ای  ــا نرخ هــای بهــره ب شــرکت ها و پروژه هــا ب
خــود را انجــام دهنــد. امــا اگــر نــرخ بهــره در ســطوح زیــر٢5 درصــد قــرار 
گیــرد می تــوان ایــن قــول را بــه بخــش خصوصــی داد کــه بــازار ســرمایه 

تأمیــن مالــی خوبــی را بــرای آن هــا انجــام دهــد. 
بــا توجــه بــه شــوکی کــه  بانــک مرکــزی در بهمــن مــاه بــه بــازار وارد 
ــری در  ــن اوراق لنگ ــدی را داد، ای ــار اوراق 3۰ درص ــوز انتش ــرد و مج ک
ســرمایه گذار ها و شــعب ایجــاد کــرد. به نظــر می رســد ایــن اتفــاق 
گــذرا و مربــوط بــه بانــک مرکــزی اســت. در حــال حاضــر شــایعاتی مبنی 
بــر ایــن وجــود دارد کــه بانــک مرکــزی در چنــد مــاه آینــده انتشــار اوراق 
ــاق  ــن اتف ــا ای ــه ب ــرار داده ک ــری را در دســتور کار خــود ق ــرخ بالات ــا ن ب
تأمیــن مالــی تضعیــف خواهــد شــد، چــون قــدرت خریــد مــردم کاهــش 
ــر  ــی ب ــی مبن ــم دلیل ــرکت ها ه ــا و ش ــد کننده ه ــد و تولی ــدا می کن پی

ــد.  ــد نمی بینن ــش حجــم تولی افزای
ــازار  ــودن ب ــی ب ــل پیش بین ــث، غیر قاب ــن بح ــی مهم تری ــورت کل ــه ص ب
بدهــی در ســال آینــده اســت و از یانــک مرکــزی انتظــار مــی رود کــه اگــر 
برنامــه ای بــرای برخــورد بــا بانک هــای ناتــراز بــرای تغیــر نــرخ بــه ســمت 
افزایــش یــا کاهــش دارد، می بایســت آن را تدریجــی انجــام دهــد و حتمــا 
ــا مهلت هــای یــک ماهــه و شــش ماهــه آن سیاســت  ــا اطــلاع قبلــی ب ب
ــود  ــاد می ش ــری اقتص ــث پیش بینی پذی ــه در کل باع ــد ک ــلام کن را اع
ــی  ــن مال ــورس تأمی ــد از ب ــه می خواهن ــرکت هایی ک ــهام و ش ــازار س و ب
کننــد یــا طرح هــای توســعه ای خــود را تأمیــن مالــی کننــد، بــر طبــق 

ــد.   ــری را بگیرن ــات بهت ــد تصمیم ــا می توانن پیش بینی ه

علیرضا توکلی کاشی
سرمایه بازار  کارشناس 

هدیه محمودآبادی
خبر نـگار
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شرکت گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری در تاریخ 1393/12/25 تاسیس و طی شماره 
470055 در اداره ثبت شرکت ها و موسسات غیرتجاری تهران به ثبت رسیده است. مرکز و محل فعالیت اصلی 

شرکت در تهران، خیابان شهید مطهری، تقاطع خیابان قائم مقام فراهانی پلاک251 می باشد. 
در تاریخ 26 خرداد ماه ســال 1400، یک میلیارد و 350 میلیون سهم برابر با 15 درصد از سهام شرکت گروه 
مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری )نماد ومدیر( با  قیمت هر سهم 2،990 ریال در بازار دوم 
بورس عرضه گردید. این شــرکت به عنوان 584 امین شرکت در فهرست "شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران فعال می باشــد. در حال حاضر شرکت مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری 

دارای زیرمجموعه هایی به شرح جدول زیر است:

همانگونه که مشخص اســت هلدینگ  مالی در حوزه های مختلف مالی شامل بازار سرمایه، بازار بیمه، لیزینگ 
و غیــره فعال می باشــد و زنجیره کاملی از خدمات مالی را به مشــتریان خود ارائه می کنــد. در حال حاضر 
بیشترین سهم در پرتفوی سرمایه گذاری شرکت به پتروشیمی جم اختصاص یافته  است و پس از آن مهمترین 
شرکت های تاثیر گذار از منظر ارزش بازار عبارتند از بیمه ملت و سرمایه گذاری صندوق بازنشستگی کشوری. در 

نمودار شماره 1 اهم شرکت های تاثیرگذار در پرتفوی سرمایه گذاری شرکت قابل مشاهده می باشد.
 هلدینگ مالی طبق اطلاعیه  منتشــر شــده در سایت کدال، تصمیم دارد از محل اندوخته سرمایه ای، سرمایه 
شــرکت را از 9،000،000 میلیون ریال به 27،000،000 میلیون ریال افزایش دهد. طبق اعلام شــرکت این 
افزایش ســرمایه به منظور تحقق برنامه های توســعه ای و تکمیل زنجیره خدمات و ایجاد ارزش افزوده شرکت 
صورت می پذیرد. یکی دیگر از موارد حایز اهمیت، نقدشوندگی و بازدهی سهام شرکت در تابلوی معاملات بورس 
می باشد. نمودار شماره 2 به بررسی روند قیمتی سهم از زمان بازگشایی سهم در بهمن ماه است که به خوبی 

اقبال سرمایه گذاران به آینده سهم را نشان می دهد.
طی فصل زمستان علی رغم وضعیت نسبتا نامساعد بازار سرمایه، سهم ومدیر با بازدهی مناسبی همراه بوده است 
که نشان می دهد  شرکت در تلاش است با متنوع سازی ردیف های درآمدی در کنار مدیریت ریسک به بازدهی 

پرتفوی سرمایه گذاری، عملکرد مناسبی در قیاس با سایر شرکت های هم گروه در بازار سرمایه داشته باشد.
در مجموع با بررســی وضعیت گروه مدیریت ارزش ســرمایه در طی سال مالی 1403 شرکت و همزمانی آن با 
تغییرات مدیریتی در هلدینگ مالی می توان روند مثبت وضعیت ســودآوری و معاملاتی ســهم در بورس را به 

وضوح مشاهده نمود که نشانگر چشم انداز مثبت عملکردی شرکت از نظر سرمایه گذاران است.

7 عضو هیات مدیره کانون مشخص شدند
انتخابات اعضای هیات مدیره کانون نهادهای ســرمایه گذاری برگزار شد و بر 
اساس آن هفت عضو هیات مدیره کانون نهادهای سرمایه گذاری انتخاب شدند.

 انتخــاب صبا تأمین بــه عنوان عضو اصلی هیات مدیــره کانون نهادهای 
ســرمایه گذاری گروه مالی صبا تأمین برای دومین دوره متوالی عضو اصلی 
هیات مدیره کانون نهادهای سرمایه گذاری شد. یکشنبه 20 اسفند 1402 
در مجمع عمومی عادی ســالانه کانون نهادهای ســرمایه گذاری ایران که 
در محل ســالن اجتماعات شــرکت بورس اوراق بهادار برگزار شــد، سید 
محمدجــواد میرطاهر به نمایندگی از گروه مالی صبا تأمین به عنوان یکی 

از اعضای جدید هیات مدیره کانون نهادهای سرمایه گذاری انتخاب شد. 
گفتنی اســت، در ایــن دوره از انتخابــات هیات مدیره کانــون نهادهای 
ســرمایه گذاری، به جز گروه مالی صبا تأمین، گروه خدمات بازار ســرمایه 
تلاش، گروه خدمات بازار ســرمایه کاریزما، تأمین سرمایه لوتوس، صنایع 
پتروشیمی خلیج فارس، گروه مدیریت سرمایه گذاری امید و گروه خدمات 
بازار سرمایه آرمان آتی، به عنوان دیگر اعضای هیات مدیره انتخاب شدند.

آخرین خبر

صعود به جمع پنج شرکت برتر
اردشــیر مردان پور، مدیرعامل کارگزاری بانک ســپه 
در آســتانه فرا رسیدن نوروز و حلول ماه رمضان متن 

تبریکی منتشر کرد.
 متن نامه به شــرح ذیل است: حمد و سپاس پروردگار 
رحمان کــه در پرتو الطاف بیکرانــش، خانواده بزرگ 

کارگزاری بانک سپه توانسته به عنوان نخستین کارگزاری بازار سرمایه ایران 
جزو 5 کارگزار برتر در ماه های اخیر، با تکیه برتخصص و تجربه، برای رسیدن به 
اهداف رفیع خود در جهت حمایت از بازار سرمایه و نیز ارائه خدمات باکیفیت 
به ذینفعان، گام های بلندی بردارد و به موفقیت های بسیاری دست یابد.شرکت 
کارگزاری بانک سپه از مزیت های رقابتی خاصی در صنعت کارگزاری برخوردار 
است. مزیت هایی از قبیل یک ترکیب سهامداری مسلط، به روز و باظرفیت بازار 
سرمایه که 70 درصد از سهام مربوط به بانک سپه و 30 درصد سهام مربوط به 
گروه سرمایه گذاری امید بوده که هر کدام از دو سهامدار ما جزو برترین ها در 
صنعت خود هستند. امید است در سالی که در پیش رو داریم این تلاش ها در 
راستای دستیابی به چشم اندازهای ترسیم شده، تعالی سازمان، ارتقای جایگاه 
شرکت، در مسیر کسب رضایت خدا و به ویژه رضایتمندی ذینفعان، مجدانه 
ادامه یابد. شایسته می دانم در آستانه فرا رسیدن " نوروز 1403" و تولد دوباره 
طبیعت و حلول ماه مبارک رمضان، تبریک و تهنیت صمیمانه خود را خدمت 
همه شما هموطنان ارجمند و مشتریان گرامی عرض  نمایم و به فضل الهی، 
سالی سرشار از برکت و معنویت، سلامتی و بهروزی، طراوت و شادکامی، عزت 

و کامیابی را تحت توجهات حضرت بقیه الله الاعظم آرزومند هستم.

خبر ویژه
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نمودار شماره 2: روند قیمتی سهم
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روند قیمتی سهم

بازار نیاز به صبوری دارد
مهمتریـن اتفاقـی که سـال 1402 در 
اقتصـاد ایـران افتـاد، اتخـاذ سیاسـت 
انقباضـی مشـخص و محـدود سـازی 
و خشـک کردن شـدید سیسـتم های 
بانکـی بـرای تزریـق نکـردن وام بـود. 

بـه ایـن صـورت کـه نـرخ بهره بـه طور رسـمی بـالا نرفتـه و تزریـق وام 
بـه شـرکت ها و موسسـات کاهـش پیـدا کرده اسـت. ایـن امـر منجر به 
مشـکل سـرمایه در گردش شـده اسـت که در سـال 1403 هم ادامه دار 

بود.  خواهـد 
کنتـرل تـورم هـم طبـق آمارهـای منتشـر شـده شـیب نزولـی دارد اما 
دولـت در کنتـرل آن ناموفـق بوده اسـت. یعنی سیاسـت های یـک بام و 

دو هـوا کـه امـروز نتیجـه آن کنترل تـورم نبوده اسـت. 
از دیگـر اتفاقـات مهـم سـال 1402 می توان بـه افزایش نقدینگی اشـاره 
کـرد، بـه طـوری که در پایـان سـال نقدینگی از 8 هـزار میلیـارد تومان 
عبـور کرده و در سـال آینده با سـناریوهایی که بانک مرکـزی ارائه داده،  

بـه 10 هـزار میلیـارد تومان  نیز خواهد رسـید. 
در حـوزه بـازار سـرمایه و بازارهـای مـوازی بـه دلیـل  سیاسـت های 
نادرسـت دولـت از جملـه ارز دو نرخی، دسـتکاری شـرکت های بورسـی 
و مباحثـی همچـون نـرخ خـوراک و موضوعاتـی کـه در بـورس کالا در 

چنـد ماهـه گذشـته اتفـاق افتـاده بی اعتمـادی به بـازار سـرمایه را روان 
کـرده اسـت. بـه طـوری کـه  مـردم رغبتـی بـه ورود و سـرمایه گذاری 
در ایـن بـازار را ندارنـد. سیاسـت قلـک پنداشـتن شـرکت های بورسـی 
از سـوی دولـت و نداشـتن  ثبـات اقتصادی، تـورم بالا و خریـد ارزان ارز 
شـرکت های صـادر کننـده از سـوی دولـت از مواردی اسـت که بـر بازار 
سـرمایه تاثیر منفی گذاشـته اسـت. بنابراین در سـال 1402 شـاهد این 
هسـتیم کـه بازار سـهام رشـد زیادی نداشـته و از تـورم جا مانده اسـت. 
تـورم،  و  مـوازی  بازارهـای  از  بـورس  ماندگـی  عقـب  بـه  توجـه  بـا 
انتظـار مـی رود ایـن جاماندگـی بـازار سـرمایه در سـال آینـده بـا اتخاذ 
سیاسـت های درسـت و کارشناسـی جبـران شـود امـا نیـاز بـه صبـوری 

اسـت. زمان بـر  و  دارد 

نگاهی به گروه مدیریت ارزش سرمایه صندوق بازنشستگی کشوری

پیمان مولوی
سرمایه بازار  کارشناس 
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یادداشت
سبدگردانی حوزه  در  فعال  مشتری  به  نیاز 

شرکت های سبدگردان در بازار 
بورس ایــران قدمتی در حدود 
شرکت هایی  دارند.  ســال   12
نســبتا تازه با خدماتی بســیار 

کاربردی و همه گیر.
در دهــه هشــتاد کــه بــازار 

شــرکت های هرمی گرم شــده بود و پس از آن بازار فارکس بیشــتر از 
گذشــته مطرح شد، خدمات مدیریت دارایی در بازار بورس تهران و بازار 
فارکس خیلی بیشــتر از گذشته مطرح شد و شرکت ها و سایت های تازه 
به دوران رسیده ایرانی و خارجی شروع به جذب سرمایه و دارایی مردم با 
شــرایط خیلی خاص کردند. این سایت ها با مدل پانزی و با قول پرداخت 
ســودهای ماهانه، منابــع زیادی از مردم دریافت کردند. این ســودها از 
ماهانه پنج درصد شروع و بعضا تا ماهانه بیست و پنج درصد هم افزایش 
یافت. به همین دلیل با وعده کســب سودهای موهومی در سال های 87 
تا سال 1390 بازار آشــفته ای از کلاهبرداری های اینترنتی شکل گرفته 
بود. در نوروز ســال 1390 ســازمان بورس با ورود به این حوزه و ارسال 
بخشنامه ای، فعالیت در بازار فارکس را غیر قانونی و خط قرمز اعلام کرد. 
پس از آن در همان سال شرکت های مشاور سرمایه گذاری و شرکت های 
سبدگردان تعریف شدند و متقاضیان ارائه این خدمات به سمت دریافت 

مجوزهای رسمی و قانونی هدایت شدند. 
صندوق های ســرمایه گذاری سهامی که پیشــتر در اختیار شرکت های 
کارگزاری بود به سمت ســبدگردان ها آمد و صندوق های با درآمد ثابت 

هم به خدمات این شرکت ها اضافه شد.
سال های اول این شرکت ها با چالش اسم خود دست و پنجه نرم می کردند 
و سال ها طول کشید تا نام سبدگردان با سبد خرید و سبدهای حصیری 
و پلاستیکی متمایز شود. اما حالا این شرکت ها جای خود را در بازار مالی 
و ســرمایه گذاری ایران باز کرده و میلیون ها شــخص حقیقی یا حقوقی 
بــه نوعی از خدمات آنها اســتفاده می کنند. در حقیقــت در بازار بورس 
ایران هر نوع خدمت مدیریت دارایــی اعم از مدیریت انواع صندوق های 
سرمایه گذاری و مدیریت سبدهای اختصاصی صرفا با مجوز سبدگردانی 

قابل ارائه است.
در حال حاضر 109 شرکت سبدگردان یا شرکت دارای مجوز سبدگردانی 
وجــود دارند که تعداد درخواســت های زیادی نیز در ســازمان در حال 
بررســی بوده و به زودی به جمع سبدگردان ها افزوده نیز خواهد شد. اگر 
از فعالان سبدگردانی مخصوصا تازه تاسیس ها پرسیده شود، معضل اصلی 
شرکت های سبدگردانی را تعداد زیاد مجوزهای اعطا شده می دانند. مدت 
زمان زیادی بود که تعداد ســبدگردان ها حدود 30 شرکت بود و مسلما 
ســهم از بازار هر کدام از آنها مناســب به نظر می رسید. اکنون که تعداد 
مجوزهای سبدگردانی افزایش پیدا کرده و رو به افزایش بیشتر هم است، 
شرکت های قدیمی تر رقابت شکل گرفته برای جذب سرمایه را نا عادلانه 

داتسته و کمی احساس خطر می کنند.
امــا در واقعیــت معضل یا مشــکل فعلی شــرکت های ســبدگردان را 
 در دو موضــوع دیگر باید جســتجو کــرد که هر دو مربــوط به اتفاقات 

سال 1399 هست.
بعد از تشویق های بی شماری که از طرف مسئولان در سال 1399 صورت 
گرفت و تبلیغات رســمی و غیر رســمی ای که به چشم و گوش می آمد، 
در مدت زمان کوتاهی کدهای فعال و غیر فعال بورســی از کمتر از ســه 
میلیون به بیش از ده میلیون ســرمایه گذار رسید. مانند یک مغازه سوپر 
مارکت ســاده محلی که از یک روز به یکباره با مراجعه یک هایپر مارکت 
روبه رو شود. نه کالای کافی برای عرضه، نه نیروی انسانی کافی برای ارائه 

خدمات به مراجعین و نه نرم افزار مناسب..
طی یک ســال، مراجعه و هجوم میلیون ها نفر به یک سوپر مارکت باعث 
افزایش توهم وار قیمت های فروشــگاه و عدم توان ارائه سرویس مناسب 
به مراجعین و بســیاری از معضلات بیشــتر شد. اکنون آن سوپر مارکت 
خود را تبدیل به یک هایپر مارکت کرده اما مشــتریان شکست خورده و 
ســرخورده آنقدر تجربه تلخ در ذهن دارند که حتی از نزدیکی آن محل 

هم رد نمی شوند.
این هایپر مارکت که تا حدی )آن هم تا حدی( زیرســاخت و فضای خود 
را بهبود بخشــیده، برای ســر پا نگه داشــتن خود نیاز به نیروی انسانی 

متخصص و مشتری فعال و امیدوار دارد.
حجــم فعالیت نهادهای مالی از جمله ســبدگردان ها به صورت تجمعی 
نسبت به چند سال گذشــته به شدت افزایش یافته و این حجم فعالیت 
و کنتــرل و مدیریت دارایی ها، هم به واســطه فرآیندهای کاری و هم به 
واســطه الزامات ســازمان بورس نیاز به افزایش تعداد نیروی متخصص 
و تحلیلگر و کارشــناس صندوق و.. است. مســلما نیروی کار تخصصی 
در ســه چهار سال گذشــته به این میزان افزایش نیافته است. به همین 
منظور معضل پنهان سبدگردان ها که مدتی ا ست با آن دست و پنجه نرم 
می کنند، جذب نیروهای توانمند و توسعه نیروی انسانی شرکت از جامعه 
محدود متقاضیان اســت. چند شــرکت بزرگتر که شــرایط مناسب تری 
نســبت به ســایرین دارند، چند سالی است که مشــغول به کارآموزی و 
پرورش فارق التحصیلان رشــته ای مالی و اقتصاد و جایگزین ســازی در 

نیروی انسانی خود هستند.
مساله دیگر شرکت های سبدگردان که باز هم به اتفاقات سال 99 مربوط 
می شــود، رکود سه ساله و عدم استقبال سرمایه گذاران از این بازار است. 
در ســال 1400 تاکنون نه تنها بازارهای مــوازی و جایگزین نظیر دلار، 
طلا، ملک و... رشــدهای زیادی داشته و بازار بورس از رشد محروم بوده 
بلکه سهامداران هر روز شاهد افت دارایی های خود در بورس نیز هستند 
سهامداران بورسی در دو سال گذشته دچار دو سر باخت شده اند. نهادهای 
مالی توســعه یافته با تعداد بیشتر از گذشــته با بازاری رکودی و منفی 
روبه رو هستند. همین موضوع باعث شــده تا بسیاری از سبدگردان های 
تازه تاسیس طی سال های گذشته توان پوشش هزینه های خود را نداشته 
و با زیان عملیاتی روبه رو شوند. تعدادی از آنها حتی توان ادامه را نداشته 

و مجبور به خروج از بازار یا فروش شرکت خود شده اند.
امیدواریم با توجه به پتانســیل بازار ســهام و عقــب ماندگی قابل توجه 
آن از تورم )در مقایســه با سایر بازارها( طی یکی دو سال آینده با رونق 
نسبی مجدد این بازار و اقبال مجدد سرمایه گذاران به سهام، شرکت های 
ســبدگردانی تازه تاسیس هم هر چند با ســهم از بازار اندک، به رونق و 

شکوفایی برسند.

* شــرکت های ســبد گردانی با توجه به 
عنوان  به  شاید  ماموریت هایشان،  و  اهداف 
تخصصی تریــن نهادهای مالــی در حوزه 

مدیریت در دارایی تلقی می شوند. 
دقیقا؛ به نحوی که جایگاه و سهم ویژه ای در اقتصادهای 
بزرگ و پیشرو در جهان به خود اختصاص داده و قدمتی 
چند ده ســاله دارند. در ایران نیز بــا وجود اینکه عمر 
شرکت های سبدگردانی از زمان صدور اولین مجوز تاکنون 
زیاد نیست ولی با توسعه مناسبی به ویژه در سال های 
اخیر همراه بوده اند. وقتی به رخدادهای بازار ســرمایه و 
فراز و نشیب های آن همچون اتفاقات سال 1399 و سیل 
عظیم ورود به بازار از سوی جامعه غیرمتخصص مروری 
می اندازیــم، به وضوح به اهمیــت چنین نهادهایی پی 
خواهیم برد. در حال حاضر حدود 80 شرکت سبدگرانی 
فعال در کشــور داریم که عمومــا در دو بخش عمده 
 سبدگردانی و مدیریت انواع صندوق های سرمایه گذاری 

فعال هستند. 

* این سبدگردان ها تا به حال چه عملکردی 
داشتند؟

بخـش  در  می رسـد  نظـر  بـه  عملکـردی  لحـاظ  از 
مدیریـت صندوق های سـرمایه گذاری شـرایط مطلوب 
ولـی در توسـعه بخـش سـبدگردانی هنـوز جـای کار 
جـدی وجـود دارد. بـه نظـر می رسـد جایـگاه صنعت 
سـبدگردانی بـه طـور کامـل در سـطح جامعـه اعم از 
اشـخاص حقیقـی و حقوقـی چنانکـه در دنیـا وجـود 
دارد شـناخته نشـده است. شـرایط خاص بازار در این 
چنـد سـاله نیز بـه این موضـوع دامـن زده و به جهت 
کاهـش اعتمـاد عمومی، این شـرکت ها نیـز با چالش 
مواجـه شـده و اقتصـاد صنعـت بـه طور کامـل تحت 
الشـعاع قـرار گرفته اسـت. ایـن موضوع در حالیسـت 
کـه ضوابـط و قوانین بسـیار سـخت گیرانه ای از سـود 
نهادهـای ناظر به همراه بوروکراسـی پیچیـده نظارتی 
و اجـرا بر عملکرد شـرکت های سـبدگردانی که عمده 
آنهـا خصوصی هسـتند وجود دارد که کار را سـخت تر 
نیـز کـرده اسـت. بـا توجـه بـه تجـارب جهانـی، بـه 
نظـر می رسـد بـازار سـرمایه کشـور نیازمنـد توسـعه 
سـرمایه گذاری  ترویـج  و  سـبدگردانی  شـرکت های 
غیرمسـتقیم بـرای جامعـه غیر متخصـص بـه منظـور 
مدیریت مناسـب سرمایه اسـت و قطعا در این موضوع 
را  اقتصـادی شـرکت های سـبدگردان  مسـائل  بایـد 
نیـز مـورد توجـه خـاص قـرار داد. بنابراین پیشـنهاد 

رویه هـای  اصـلاح  بـورس ضمـن  سـازمان  می شـود 
بوروکراتیـک و الزامـات بیـش از انـدازه سـخت گیرانه، 
طریـق  از  سـرمایه گذاری  بـرای  نیـز  مشـوق هایی 
شـرکت های سـبدگردان فراهم آورده تـا از این طریق 
ضمـن توسـعه و ترویـج سـرمایه گذاری غیر مسـتقیم، 

ریسـک های بـازار نیـز مدیریت شـود.

* اعمال سیاست های پولی در سال های اخیر 
هم بر این صنعت تاثیرات زیادی داشته...

بلــه؛ اعمــال سیاســت های پولی نامناســب و بدون 
کارشناســی و بعضــا خلق الســاعه در ســطح کلان 
کشوردر ســال های اخیر یکی از چالش های بزرگ در 
تمامی بازارهای کشــور اعم از مالــی و غیر مالی بوده 
اســت. افزایش نرخ سرمایه گذاری بدون ریسک شبیه 
ســپرده های بانکی 30 درصدی اخیر جدای از اینکه 
رقیب جدی برای بازار ســرمایه تلقی می شود، به نظر 
می رسد بر خلاف هدفی که سیاست گذار عنوان کرده 
اســت، به شــدت ضد تولید بوده چرا که عملا صرفه 
تولیــد را به جهت افزایش بهای تمام شــده در بخش 
تأمین مالی، کاهش خواهد داد؛ ضمن اینکه عملا آمار 
نشــان می دهد عمده منابع جذب شــده در این طرح 
از طریق تبدیل ســپرده ها بــوده و ضمن اینکه منابع 
جدیدی جذب نشــده اســت، عملا هزینــه عملیاتی 
بانک هــا را افزایــش داده و منجر به ناترازی بیشــتر 
بانک ها شــده و آثار تورمی شدیدی ایجاد خواهد کرد. 
از طرفی دیگر با این اقدامات نرخ تأمین مالی در بازار 
بدهی به شــدت افزایش پیدا کرده که آثار منفی آن 

حتما در ســطح اقتصاد در کوتاه مــدت و بلند مدت 
بروز می دهد چرا که در ســطح بنگاه ها نیز به شــدت 
سودآوری شرکت ها را کاهش خواهد داد. از این رو به 
نظر می رسد سیاست هایی از این دست در بدنه دولت 

از بررسی های کارشناسی لازم برخوردار نیست.

* چشم انداز  سال آینده را چگونه می بینید؟
بازار سرمایه در حال حاضر شــرایط ویژه ای را تجربه 
می کند. از طرفی عدم رشــد به نسبت ســایر بازارها 
از جمله نرخ ارز، قیمت عمده ســهام بــازار را جذاب 
و کم ریســک کرده و از طرف دیگر افزایش ریســک 
سیســتماتیک که عمدتا ناشــی از سیاست گذاری ها 
و رفتار پیش بینــی ناپذیر دولت شــامل ابلاغیه های 
و تصمیمــات غیر منتظــره و اصرار دولــت بر اعمال 
سیاســت های انقباضی و رکودی که منجر به کاهش 
حجم معاملات و ورود وجه نقد به بازار شــده است را 
شاهد هســتیم. ولی به نظر می رسد با تثبیت نرخ دلار 
در ســطوح فعلی و انتظارات رشــدی که از آن وجود 
دارد سال آینده بازار با رشدهای مناسبی همراه خواهد 
بود بنابراین با تشکیل پرتفوی در سطوح قیمتی فعلی، 

بازده مناسبی را می توان پیش بینی کرد.
در مجموع به نظر می رســد یکی از شاخص های مهم 
جهت ترسیم انتظارات رشد در قیمت دلار، دلار کالایی 
در سطح جامعه است که این موضوع در کالاهایی نظیر 
شــمش و سکه که اخیرا شاهد پیش فروش آن بودیم 
به شدت نمود داشت و می تواند هم نشانه ای برای رشد 
دلار در سال آینده و محرکی برای حرکات انفجاری در 

بازار سرمایه شود چرا که در حال حاضر ارزش دلاری 
بازار با ســقف های قبلی تفاوت فاحشی دارد و از منظر 

ارزشگذاری دارایی ها ناگزیر به جبران این گپ است.

* بر این اساس علت پایین بودن قیمت سهم 
به nav شرکت های سرمایه گذاری چیست؟

به دلیل موضوعاتی که پیشــتر عنوان شــد، شرایط 
سهام شرکت های ســرمایه گذاری نیز تحت تاثیر قرار 
گرفته اند. شرکت های ســرمایه گذاری بزرگ به دلیل 
ســاختار پرتفوی خود و تمرکزی که بعضا در ســهام 
بزرگ دارند عملا بیشــتر از سیاست های کلان متاثر 
می شــوند. موضوعاتی همچون قیمت گذاری دستوری 
و تاثیــر آن بر صنایــع بزرگ نظیر پتروپالایشــی ها، 
فلزات ســنگین، معادن، نیروگاه هــا و... از آنجایی که 
ســهم بالایی در پرتفوی شــرکت های سرمایه گذاری 
بــزرگ دارنــد، تاثیــر نامطلوبــی بــر NAV    این 
آن  بــا  مرتبــط  نســبت های  و  شــرکت ها   گونــه 
گذاشــته اســت. از طرف دیگر از آن جهت که دولت 
مستقیم یا غیر مستقیم نفوذ و کنترل قابل ملاحظه ای 
بر شرکت های سرمایه گذاری در کشور دارد نیز سبب 
شــده اســت، عملکرد این شــرکت ها در بخش های 
درآمدی، هزینه ای و بهای تمام شده، جریانات نقدی و 
مدیریتی ناشی از انتصابات نامناسب تحت الشعاع قرار 
گرفته که آثار آن را می توان در نسبت P/NAV مشاهده 
کرد. البته با توجه به چشم انداز نامناسب اقتصادی در 
متغیرهایی نظیر قیمــت ارز و تورم انتظاری بالا و... و 
بعضا ارزش سهام پایینی که عمده این شرکت ها دارند، 
می توان انتظار رشد برای شرکت های سرمایه گذاری در 

سال بعد نیز داشت.

* گویا بازار سرمایه نیازمند عمق بخشی و 
تنوع سازی در انواع ابزارهاست. 

درست است؛ ازطرف دیگر متنوع سازی پرتفوی، یکی 
از الزامات در تشــکیل سبد ســرمایه گذاری به منظور 
کاهش ریسک تلقی می شــود و از این رو توسعه انواع 
ابزارها از جمله صندوق های ســرمایه گذاری می توان 
نقش قابل توجهی در دستیابی به این هدف باشد. در 
این رابطه صندوق های بخشی با توجه به متنوع سازی 
که معمولا در یــک صنعت در پرتفوی تحت مدیریت 
خــود اعمال می کنند، می توانند بــرای علاقمندان به 
صنایع خاص که خواهان ریســک مدیریت شــده نیز 

هستند، مورد توجه قرار گیرد.

احسان حاجی علی اکبر
سینا سبدگردان  مدیرعامل 

در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح شد:

بازار‌سرمایه‌نیازمند‌توسعه‌سبدگردان‌ها

مالی شرکت ها تأمین  تأخیر در 
بازار ســرمایه همواره تحت تاثیــر متغیرهای مختلف 
سیاسی و اقتصادی از جمله تحولات منطقه ای، نرخ های 
جهانی، نرخ ارز، نرخ بهره بانکی، قیمت گذاری دستوری 
و... بوده اســت. حجــم تامین مالی از بازار ســرمایه 
طی سال های گذشته رشد بســزایی داشته است. در 

این زمینه با حســن شاه وردي، مدیر عامل شــرکت سرمایه گذاري امین 
توان آفرین ساز )وامین( گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.

***
* علت پایین بودن قیمت سهام به nav شرکت های سرمایه گذاری چیست؟
شرکت های سرمایه گذاری و خصوصا هلدینگ ها با نرخی کمتر از nav و یا خالص ارزش 
دارایی های خود معامله می شــوند. دلیل اصلی این مورد این است که این شرکت ها بر 
خلاف صندوق های سهامی قادر به نقد کردن سریع دارایی های خود به دلیل حجم بالای 
دارایی ها بورسی و غیر بورسی نمی باشند به همین دلیل بازار به ارزش دارایی های آن ها 
وزن کمتری می دهد. دلیل دیگر نیز ابهام در ارزش گذاری پرتفوی غیر بورســی آن ها 
است که تفسیرات متفاوتی در مورد ارزش گذاری پرتفوی غیر بورسی آن ها وجود دارد و 

همین ابهامات باعث کاهش نسبت قیمت به nav آن ها می شود.

* چرا بورس با دلار رشد نکرد؟
در آخرین روزهای ســال 1401 اخبار مساعدی در حوزه دلار همانند سفر دبیر شورای 
عالی امنیت ملی به امارات و سفر گروسی به تهران موجبات کاهش قیمت دلار را فراهم 
کرد و  در ادامه با اخبار مرتبط با آزاد شــدن منابع بلوکه شــده ثبات نسبی در بازار ارز 
ادامه دار شد، از آن سو در بازار سرمایه آرامش نسبی و باثباتی همراه با معاملات کم عمقی 
در جریان بود. در سال 1402 اخبار منفی همچون تغییرات نرخ خوراک، تغییرات فرمول 
نرخ گذاری پالایشگاهی ها و مسائل جانبی بازار، شاخص بورس روند کاهشی را در پیش 

گرفت، اما در بازار ارز با توجه به تغییرات متغیرهای کلان شاهد افزاش نرخ ارز بودیم. 

* چشم انداز بازار در سال آتی و صنایع برتر چگونه است؟
بازار ســرمایه همواره تحــت تاثیر متغیرهای مختلف سیاســی و اقتصادی از جمله 
تحولات منطقه ای، نرخ های جهانی، نرخ ارز، نرخ بهره بانکی، قیمت گذاری دستوری 
و... بوده است که برای پیش بینی چشم انداز بازار در سال آتی و شناسایی صنایع برتر 
باید به همه این مســائل توجه داشت. با افزایش نرخ ارز در روزهای اخیر بدون شک 
این عامل محرک ســهام دلاری بازار سرمایه از جمله فلزات اساسی، پتروشیمی ها و 
پالایشــی ها خواهد بود با رشــد این صنایع که بیش از نیمی از ارزش بازار سرمایه را 
تشــکیل می دهند صنایع دیگر نیز به تبع آن ها مستعد رشد قیمتی خواهند بود و به 
نظر می رســد ریسک های سیاسی تا حد خیلی زیادی از بین رفته و این عامل که در 
ماه های گذشته سرمایه سهامداران را با کاهش مواجه کرده بود بسیار کمرنگ خواهد 

شد. اما عاملی که نمی شود به سادگی از آن گذشت نرخ بالای بدون ریسک است. 

* ارزیابی شما در خصوص افزایش نرخ تامین مالی چیست؟
این سیاســت ها با برنامه های بازار سرمایه همسویی چندانی ندارد. حجم تامین مالی 
از بازار سرمایه طی سال های گذشته رشد بسزایی داشته است. سیاست بانک مرکزی 
برای افزایش نرخ ســپرده در حقیقت کمک به سیستم بانکی و کنترل نقدینگی بود 
که بانک مرکزی در اجرای آن موفقیت آمیز عمل نکرد اما تاثیرات منفی آن بر تامین 
مالی از بازار سرمایه و افزایش نرخ انتشار اوراق در این بازار را موجب شد. بنابراین نرخ 
موثر تامین مالی از بازار سرمایه برای شرکت ها افزایش چشمگیری داشت، با توجه به 
ســهم شایان تامین مالی شرکت ها از بازار سرمایه در طی چند سال اخیر، با رویکرد 
جدید در افزایش نرخ تامین مالی، بسیاری از شرکت ها طرح های تولیدی خود را که 

نیاز به تامین نقدینگی داشتند به تاخیر خواهند انداخت.

بازار بدهی رقیب جدی بازار سرمایه
ســبدگردان نهادی مالی و دارای مجوز رسمی از ســازمان بورس و اوراق بهادار 
اســت که به مدیریت دارایی سرمایه گذاران می پردازد. در تعریف دیگر باید گفت 
که ســبدگردانی به خرید، فروش و نگه داری اوراق بهادار گفته می شود که به نام 
سرمایه گذار، توسط ســبدگردان و در قالب قراردادی مشخص، به  منظور کسب 
انتفاع انجام می گیرد. در همین زمینه با بابك خالقي، مدیر برنامه ریزي و توســعه 

سیستم های شرکت سبدگردان مهرگان گفت وگویی داشتیم که می خوانید.
***

* ارزیابی شما در خصوص افزایش نرخ تامین مالی چیست؟
نرخ بهره به عنوان یکی از مهم ترین پارامترهای تاثیرگذار بر بازار ســرمایه شــناخته می شود. انتشار گواهی خاص 
30درصد توسط بانک مرکزی سبب شده است که بازار بدهی تبدیل به رقیبی جدی تر برای بازار سرمایه گردد. بالا 
رفتن نرخ سود بانکی و به دنبال آن نرخ تامین مالی بنگاه ها می تواند منجر به کاهش ارزش بازار سرمایه و افزایش 
هزینه تامین مالی بنگاه ها شود به نظر این موضوع صرفا یک سیاست کوتاه مدت با هدف جذب نقدینگی سرگردان 

و مدیریت پایه پولی کشور باشد و در بلندمدت دولت در این سیاست تجدید نظر خواهد کرد. 

* چشم انداز بازار در سال آتی و صنایع برتر چگونه است؟
از جمله مهم ترین پارامترهای تاثیر گذار بر بازار ســرمایه می توان به کســری بودجه دولت، نرخ بهره قیمت دلار 
و قیمت جهانی محصولات نام برد. در حال حاضر نرخ بهره مهم ترین ریســک بازار ســرمایه محسوب می شود. در 
شــرایطی که امکان تحقق سود بالای 30 درصد در شبکه بانکی و بازار بدهی وجود دارد بازار سرمایه ممکن است 
مورد اقبال فعالان قرار نگیرد. در این شرایط باید فعالان و مدیران دارایی به دنبال صنایع و شرکت هایی باشند که 
بازدهی مورد انتظارشان بالاتر از سود بانکی باشد. صنایعی از جمله صنایع صادرات محور می تواند جزو گزینه های 
قابل بررســی برای فعالان بازار ســرمایه باشد. در صورتی که سیاســت ارزی دولت به نفع تولید کنندگان و صادر 
کنندگان اصلاح گردد می تواند فرصت قابل قبولی برای رشد سهام شرکت های صادراتی از قبیل پتروشیمی ها باشد. 

* به نظر شما چرا بورس با دلار رشد نکرد؟ 
دلار صرفا به عنوان یکی از پارامترهای تاثیرگذار بر بازدهی بازار ســرمایه شــناخته می شود. برای بررسی بازدهی 
شــاخص بورس باید به عوامل دیگری از جمله نرخ بهره قیمت گذاری دستوری ریسک های عملیاتی و چشم انداز 
ســود آوری بنگاه های اقتصادی نگاه کرد. از ابتدای امســال برآیند تمام این عوامل ســبب شده است که شاخص 
بورس بازدهی متناسب با دلار را کسب نکند و در شرایطی که ریسک سیاسی کشور افزایش می یابد، بدیهی است 

دارایی های سهل البیع با قابلیت انتقال بالا از قبیل طلا و دلار مورد توجه قرار می گیرند. 

* علت پایین بودن قیمت سهام به nav شرکت های سرمایه گذاری  چیست؟
از جمله دلایلی که می توان در خصوص این رویداد عنوان کرد بدین شرح است: 

1- بدلیل غیربورسی بودن پرتفوی بخشی از شرکت های سرمایه گذاری ارزش دقیق آنها برای بازار مشخص نبوده 
و همچنین بدلیل اختیاراتی که هیات مدیره شــرکت های ســرمایه گذاری دارند، امکان ســوء مدیریت و عملکرد 
غیرشفاف در این شرکت ها نسبت به صندوق های سهامی بیشتر است. بنابراین سرمایه گذاران جهت جبران این عدم 

شفافیت و عدم قطعیت با لحاظ صرفه ریسک سهام را به قیمت پایین تر از ارزش ذاتی آنها خریدارند. 
2- بازارگردانی صندوق های ســهامی بســیار قوی تر از شرکت های ســرمایه گذاری بوده و در نتیجه بازار نیز در 
 همــان محدوده ذهنی مورد انتظار و بر اســاس داده های تاریخی از ارزش تابلــو به خالص ارزش دارایی ها، آنها را 

خریداری می کنند. 
3- پرتفوی صندوق های ســهامی سیال تر و نقد شونده تر از شرکت های ســرمایه گذاری می باشد و در نتیجه این 
صندوق ها با منابع نقد و سهم بیشتر امکان فعالیت و چرخش پرتفوی در بازار را دارند بنابراین امکان کسب بازدهی 
بیشــتر برای آنها بیشــتر بوده و در نتیجه بازار سرمایه اقبال بیشــتری به آنها دارد، عمدتا در پرتفوی شرکت های 
سرمایه گذاری بخشی از سهام استراتژیک شرکت های هلدینگی بوده که امکان فروش به دلیل از دست دادن سیت 

مدیریتی ندارند.
4- هزینه معاملاتی کمتر خرید و فروش صندوق های سهامی قابل مبادله نسبت به شرکت های سرمایه گذاری سبب 
می شــود افرادی که حجم بالایی از معاملات را دارند و بصورت روزانه به قصد کســب سود خرید و فروش می کنند 
اقبال بیشــتری به صندوق های ســهامی قابل مبادله داشته باشند، بنابراین منابع نقد بیشتری جذب معاملات این 

صندوق ها می شود.

سبدگردانی  صنعت 
بــه عنــوان یکی 
مالی  نهادهــای  از 
حوزه  در  بســزایی  نقــش  متخصص 
مدیریت دارایی کشــور مــا دارد که 
شرایط، تصمیمات و وضع قوانین مختلف 
فرصت ها و چالش های زیادی برای آنها 
ایجاد می کند. بر این اســاس هفته نامه 
با  گفت وگویی  در  بــورس  اطلاعــات 
سبدگردان  مدیرعامل  خانی پور،  سعید 
مهرگان به بررسی نکته های موجود در 

این صنعت پرداخته است.     

محمدرضا شاهوردیلو
خبر نـگار
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در بررسی 15 فرصت سرمایه گذاری مشخص شد؛

بازارها از تورم جا ماندند
سالی که گذشت پر از نوسان برای بازارهای مالی بود، از تنش های منطقه 
گرفته تا مصوبه ها و دستورالعمل های متفاوت همه و همه دست به دست 

هم دادند تا بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار دهند.
در این میان طبق آمار به ترتیب بیت کوین، طلا، تورم، مســکن، یورو و 
دلار بیشــترین بازدهی را در یک ســال اخیر کسب کردند. بر این اساس 
بیــت کوین 234 درصد، طلا 54 درصد، تورم 42.5 درصد، مســکن )در 

تهران( 39.5 درصد، یورو 39 درصد و دلار 35 درصد بازدهی داشتند.
همچنین سکه و صندوق های درآمد ثابت هم در رتبه های بعدی به لحاظ 
بازدهــی قرار دارنــد و به ترتیب 31 درصد و 30 درصد بازدهی کســب 

کردند.
بازدهی بانک مؤثر هم 25.6 درصد بوده که بر این اســاس از نقره پیشی 

گرفته است چراکه بازدهی یک سال اخیر نقره 20 درصد بوده است.
درخصوص سایر بازارها هم باید گفت؛ بورس 18.9 درصد، خودرو)کوییک( 

18 درصد و اونس 16.9 درصد بازدهی کسب کردند.

گزارش‌بازار
در بازنمایی جدول زیر که در اواخر مهر 1400 در رسانه های 
مختلف منتشر و به ســازمان برنامه و بودجه نسبت داده 
 شد، ادعا می شد که نرخ دلار در سال 140۶ در صورت ادامه 

تحریم ها علیه ایــران به ۲۸4 هزار تومان و در صورت لغو 
تحریم به 55 هزار تومان خواهد رسید.

 این ارقام آورده شــده در جدول بارها تکذیب شد، این 

درحالی است که اکنون در شــرایطی که هنوز تحریم ها 
تداوم دارد، قیمت های واقعی به پیش بینی مطرح شده در 

این جدول بسیار نزدیک است. ح!
شر
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