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سرمقاله
نشود ناامید  امیدمان،‌  کاش 

خبر‌درمانــی که پیــش از این 
شاید راه‌حل و البته مُسکنی بر 
حال و روز ناخوش بازارسرمایه 
بود حالا امــا اثر چندانی ندارد؛ 
وعید‌ها  و  وعده  نه  مدت‌هاست 

جواب می‌دهد و نه جلســات صبحانــه‌ و ناهار و 
عصرانه‌کاری و نه حتی بســیج عمومی برای رشد 
بازار در ماه‌های اخیــر! تا جایی که چند هفته‌ای 
است برای کنترل ریزش بورس و البته با استدلال 
وضعیت بحرانی - به رغم تذکر ده‌ها کارشناس بازار 
برای غلط بودن انجام آن- دامنه نوسان تا 2درصد 
کاهش یافته و در این موج ریزشی شاخص از مرز 

حیثیتی 2 میلیون واحد هم پایین‌تر رفت. 

امیر آشتیانی عراقی

ادامه در صفحه 2 

یادداشت
مقررات بازنگری  وم   لز
وژه پر شرکت  تاسیس 

در  پروژه‌هــا  مالــی  تامیــن 
بانک  مالی  تامین  اقتصادی که 
محــور دارد  بــا چالش‌هــای 
زیادی روبه‌رو است.  از یک سو 
تبدیل دارایی بانک‌ها به دارایی 
ثابت و مشکلات و ریسک‌های 

نقدینگی آنها و از سوی دیگر ریسک بالای تامین 
مالی پروژه‌ها به سبب ماهیت آنها موجب شده که 
تامین مالی در این مرحله تا حد ممکن ســخت و 
حتی ناممکن جلوه کند. تاسیس شرکت پروژه از 
نمونه اقدامات لازم در خصوص تسهیل تامین مالی 
پروژه‌ها در بازار سرمایه و محرک سرمایه‌گذاری در 

بخش حقیقی اقتصاد است.

احسان جنگجوی
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 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید

آقای رئیس‌جمهور؛ بازار منتظر شماست

پیشنهاداتی برای رشد پایدار 
در بورس

 صفحه 14 

 ارزش روز پرتفوی بورسی »ومهان« چقدر شد؟
 رکوردشکنی فروش »افق«

 ثبت تراز 11 درصدی »وپارس« در 1403
 100 میلیارد تومان سود سهامداران »خکرمان«

 رشد 105 درصدی درآمد »تپسی«
 درآمد »وسینا« در مرداد ماه چقدر شد؟

 ثبت فروش بیش از 1200 میلیارد تومانی در »شکام«
 افزایش 48 درصدی درآمدهای »وبصادر«

 افت ۳۰ درصدی »پترول«
 صفحات 10، 11 و 12 

»غسالم« زیرذره‌بین

 صفحه 2 

 صفحه 5 

 15 درصد افزایش 
 صفحه 9 در حجم عملیات

سیگنال مثبت

مدیرعامل شرکت البرز دارو تشریح کرد:

20 شرکت‌ سرمایه‌گذاری استانی مجمع برگزار نکرده‌اند

 پاس‌کاری 
سهامداران عدالت

در گفت‌وگو با روح ا... حسینی مقدم مطرح شد:

 صفحه 6 

بررسی کاهش 19 درصدی عرضه برق به صنایع

فیوز صنعت پرید

 صفحه 13 

نبرد مسکو- واشنگتن در میدان کریپتو
روس‌ها قصد دارند صرافی‌های کریپتوکارنسی خاص خود را راه‌اندازی کنند. یک کارشناس 
حوزه رمزارزها در این باره گفته است که اقدام روسیه بر عرضه و تقاضای جهانی بیت‌کوین 
و جهان مالی تاثیر خواهد گذاشــت. جورج تانگ، کارشــناس صنعت کریپتوکارنســی و 
بنیانگذار شــرکت CryptosRUs در این باره گفت: این تصمیم رهبری کشــور روسیه 
)که از جمله کشورهای تحت تحریم اقتصادی غرب است( نشان‌دهنده استراتژی گسترده 
مســکو برای دور شدن از دلار آمریکاســت. این اقدام همچنین می‌تواند به معنای تغییر 
در دینامیک مالی جهان باشــد، به ویژه آنکه کشــورهای دیگر نیز در حال ذخیره‌سازی 

بیت‌کوین به عنوان ذخیره استراتژیک هستند.

ISSN: 2252 - 035X  سال دوازدهم  شماره 555  هفته سوم شهریور  شنبه 17 شهریور 1403  7 سپتامبر 2024  16 صفحه  50,000 تومان



بــه تعطیلات  با توجه 
گزارش‌هفتــه  کشــور 
این‌بــار به بررســی دو 

هفته منتهی به 14 شهریور پرداخته است.
بازار نیمه تعطیل هفته کاری منتهی به سه‌شــنبه 
13 شهریور ماه روزهای خوبی را تجربه کرد در این 
هفته شاخص کل با رشــد 0.57درصدی نسبت به 
هفته قبل به عدد 2,110,504 رســید. شاخص کل 
هموزن هم با رشــد 0.64 درصدی مواجه شــد. در 
این هفته نمادهای "تاپیکو"، " وبملت" و " شبندر" 
بیشــترین تاثیر را در شــاخص داشتند..  همچنین 
نمادهای "صبا"، "فپنتا" و "ورنا" بیشترین افزایش 
در مقابل"فلوله"، "‌نمرینو"، و "فولاژ " بیشــترین 
کاهش قیمت را تجربه کردند.  ورود پول اشــخاص 
حقیقی در این هفته مثبت بود که نســبت به هفته 

قبل که حدود 150 میلیارد تومان بیشتر شد 
هیــات مدیره پســند پیشــنهاد افزایش ســرمایه 
146درصد از سود انباشــته را داد. "نمرینو" هم از 
افزایش سرمایه 275 درصدی خود را رونمایی کرد. 
هیات مدیره "کزغال" هم پیشنهاد افزایش سرمایه 
329 درصدی از آورده نقدی و مطالبات حال شــده 
ســهامداران را دارد. "فولای" هــم برنامه افزایش 
سرمایه 50 درصدی را از سود انباشته در برنامه دارد. 
"حســینا"" از قرارداد ساخت ســوله در بندر انزلی 

رونمایی کرد. "های وب" به دنبال تامین مالی برای 
پروژه فیبر نوری خود اســت. "سباقر" قصد فروش 
آسیاب سیمان مزاد خود است. "وغدیر" سهام خود 
در کارگزاری بانک صادرات را فروخت و 163 میلیارد 
تومان ســود شناســایی کرد. "پترول" همچنان در 
حال فروش بلوک‌های درون گروهی اســت و این‌بار 
نوبت به برنامه واگذاری 4 درصدی پتروشیمی صدف 
 p90  خلیج فارس است. "خپارس" تولید ازمایشی
را آغاز کرد. "کماسه" دو دهنه سوله ساخت. "واتی" 
و "ولصنم" مجددا بلوک مدیریت شــیران را آگهی 
کردند قیمت مزایــده 75 درصد بالاتر از قیمت روز 
سهام شیران در روز معامله است. "سیتا" در مجمع 
140 تومان سود تقسیم کرد. "دسینا" افزایش نرخ 

برخی از محصولات خود را داشت.

سرکوب قیمتی آفت مضر 
 وزیــر اقتصــاد در اولین نشســت تلویزیونی خود 

چشم‌انداز سیاستی خود را شرح داد. وی تصمیمات 
خلق الســاعه و ســرکوب قیمتی را مضر دانســت. 
همتی با بیان اینکه ســود شرکت‌های بورسی نصف 
شده است از برنامه خود برای حمایت از بورس خبر 
داد. همتی وعده حل بحران ناترازی بانک‌ها را داد و 
حل تورم‌های بالا را در گرو حل مشکل بانکی کشور 
دانست. تقویت پایانه‌های فروشگاهی و جلوگیری از 
فرار مالیاتی از دیگر برنامه‌های اعلامی او بود. همتی 
اعلام کرد بخشــی از کسری ارزی ما به دلیل همین 
اختلاف ارز ترجیحی و آزاد بوده است و با افزایش نرخ 
نیما نرخ دلار آزاد هم افت خواهد کرد. وزیر بهداشت 
اعلام کرد که با دستور رئیس‌جمهور ۵ هزار میلیارد 
 تومان از یارانه دارو تا پایان هفته به حساب داروخانه‌ها 

واریز می‌شود.
قائــم مقام مرکــز مبادله ارز و طــای ایران اعلام 
کرد که به فاصله کوتاهی پس از تاســیس تالار ارز 
توافقی، قرار است تالار و ســامانه ارز خدماتی نیز 

افتتاح شود. بازار ارز مسافری نیز در آینده نزدیک 
در ایــن مرکز متمرکز می‌شــود. شــرکت بورس 
قراردادی را در حوزه ارائه خدمات زیرساخت مرکز 
داده به امضا رســاند که بــه موجب آن ماهانه 7.2 

میلیارد تومان درآمد کسب می‌کند. 
داروســازی‌ها همچنان در حال اعلام افزایش نرخ 
هســتند؛ »دتولید«، »دیران« و »دفارا« از افزایش 
نرخ برخی محصولات خــود خبر دادند. »کنور« از 
برنده شــدن در محدوده‌های اکتشــافی در استان 
سیســتان و بلوچســتان خبر داد. »واحیا« در یک 
شفاف‌ســازی اعلام کــرد که قصد دارد شــرکت 
زیرمجموعه را عرضه کنــد. »پلوله« موفق به اخذ 
ســند مالکیت برای زمین ماهشــهر زیر مجموعه 
خــود را دارد. ســهام بیمه ملت هم توســط یکی 
از ســهامداران عمده آگهی بلوکی شــد. »غدانه« 
تعدیل ســنواتی منفی را بــه موجب کاهش ارزش 
موجودی محصولات خود داشت. بیمه ما از قراداد 
بیمه تکمیلی و عمر حادثــه با حوزه‌های علیمه را 
داد. »بپیوند« مجوز تاســیس نیروگاه خورشیدی 
را دریافــت کرد. »وخــارزم« هم شــرکت فرعی 
صنایع شــیمیایی پتروثمین ســپاهان را به مزایده 
فروش گذاشت. سرچشمه مناقصه‌ای درباره خرید 
تجهیزات پروژه فاز 3 و 4 تغلیظ مس سرچشمه با 

ظرفیت 750 هزار تن خبر داد.
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اخبـار هفته

جزئیات تالار مبادلات ارز توافقی
قائم مقــام مرکز مبادله ارز و طــای ایران گفت: 
تالار مبــادلات ارز توافقی یکی از گام‌های حرکت 
به سمت نظام پرداخت رسمی ارز در کشور است.  
علی حســین نبــی‌زاده در رابطه بــا افتتاح تالار 
مبــادلات ارز بازرگانی که تالار مبادلات ارز توافقی 

یکی از شــاخه‌های آن است، به علت‌های زمینه ساز در رابطه با چرایی 
گشایش این تالار اشاره کرد و معتقد است که ابتدا باید چشم انداز کلان 
وضعیت بازار ارز در کشور را تشریح کرد تا بتوان به ریشه‌ها و زمینه‌های 
لزوم افتتاح این تالار و مزیت‌های آن واقف شد. وی تصریح کرد: در کشور 
ما، بازار ارز با اقتضائات کشــور همخوانی ندارد، یعنی آنچه ما از بازار ارز 
تلقی می‌کنیم، با آنچه در عمل و در تجارت ارزی در حال رخ دادن است، 
تفاوت دارد و ریشــه اصلی این مسئله نیز به نوعی به فاصله میان نظام 
بانکی-مالی با نظام تجاری باز می‌گردد که منشاء آن نیز، هم به تحریم‌ها 

و هم به مولفه‌هایی باز می‌گردد که در اختیار بانک مرکزی نیست.

وظیفه کوتاه‌ مدت دولت، تثبیت وضع اقتصادی ایران
معاون اول رئیس جمهوری گفت: دولت چهاردهم 
رشــد تولید، مهار تورم و بهبود معیشت مردم را به 
‌عنوان دســتور کار اصلی قرار داده اســت و وظیفه 
کوتاه‌ مدت دولت، تثبیت وضع اقتصادی ایران است.

محمدرضا عارف افزود: تصمیمات مختلف شــورا و 
نهادها ممکن است بار مالی و بودجه‌ای قابل توجهی برای دولت داشته 
باشــد و در چنین موقعیتی حضور نمایندگان ســازمان برنامه و بودجه 
در جلســات تصمیم‌گیری، اهمیت فوق‌العاده‌ای دارند و مانع از تحمیل 
مصوبات بدون پیش بینی منابع مالی لازم به دولت می‌شــود. وی ادامه 
داد: به مردم اطمینان می‌دهیــم دولت جدید هیچ تصمیم عجولانه‌ای 
نخواهد گرفت و در هر تصمیمی، تمام پیوست‌های اجتماعی، فرهنگی و 
عدالت را در نظر قرار می‌دهیم. عارف افزود: این سازمان فارغ از نگاه‌های 
سیاســی و جناحی و با تکیه بر کار علمی و کارشناســی، وظیفه ملی و 

توسعه‌ای را به صورت خیرخواهانه و دلسوزانه انجام داده است.

اولویت دولت، رشد اقتصادی بدون تورم است
مشــاور عالی رئیس جمهور گفت:  در اولین جلسه 
ســتاد اقتصادی دولت درباره اولویت‌های اقتصادی 
و مالی، بحث شــکل گرفت. مهمترین اولویتی که 
دولت و به‌خصــوص وزارت اقتصاد، دنبال می‌کند 
»رشد اقتصادی بیشتر« به شیوه‌هایی است که این 

رشــد منجر به ایجاد تورم نشود و قرار است برنامه‌های غیر تورمی را در 
پیش بگیریم که هم از تورم جلوگیری کند و هم منجر به کاهش بیکاری 
که یکی از معضلات امروز اقتصاد ایران اســت بشود و این اتفاق با ایجاد 

اشتغال بیشتر رخ می‌دهد
علی طیب نیا گفت: وزارت امور اقتصادی و دارایی قصد دارد و باید یک 
بسته سیاســی- اقتصادی جامع را آماده و تهیه کرده و پس از تکمیل، 
زمینه‌هــا را برای خروج از رکود و تــورم، فراهم کند. ضمن اینکه قصد 
داریــم با هماهنگی‌های لازم با ســازمان برنامه و بودجــه، بودجه را به 

گونه‌ای بنویسیم که بتوان با کمترین هزینه، رشد مورد نظر رخ دهد.

خ‌های ارز به نفع صادرکنندگان بورسی  کاهش تعداد نر
نائب رئیس کمیســیون اقتصــادی مجلس گفت: 
کاهش تعداد نرخ‌های ارز، ســیگنال مثبتی برای 
شــرکت‌های بزرگ و صادرکنندگان فعال در بازار 
سرمایه است چرا که هر چه تعداد نرخ‌ها کمتر شود 
از برخی رانت‌ها نیز جلوگیری می‌شــود. همچنین 

تعداد نرخ ارز نباید تنها برای کوتاه مدت اجرا و پس از آن فراموش شود؛ 
بلکه بایستی اقدامات اساسی برای کاهش تعداد نرخ ارز با کمک دولت و 

بانک مرکزی صورت گیرد.
جعفر قادری افزود: در مذاکراتی که نمایندگان کمیسیون صنایع و معادن 
با صنایع و واحدهای تولیدی داشته‌اند نشان می‌دهد قطعی برق باعث شده 
تا اغلب واحدهای تولیدی که در سال‌های گذشته سودده بوده‌اند، به دلیل 
اعمال خاموشی‌ها و قطع برق با زیان‌های هنگفتی مواجه شوند. در تابستان 
آینده با ســاخت و تکمیل نیروگاه‌های خورشیدی و تبدیل نیروگاه‌های 

حرارتی به سیکل ترکیبی باید از تکرار این شرایط جلوگیری کنیم.

در این بین حتی تزریــق نقدینگی هم جواب نداد تا 
اینکه سرمایه‌گذاران بازار سهام یکبار دیگر به حمایت 
کلامی رئیــس جمهور و وزیر اقتصــاد اعتماد کردند 
و روند ورود نقدینگی به بورس مثبت شــد، اما برای 
اینکه این روند ادامه داشته باشد مهمترین مساله این است که عوامل موثر 
بر بازار که در ســال‌های اخیر خدشه‌دار و ســبب فرار اعتماد سهامداران از 
بازار سرمایه شده اســت، در کنار سیاست‌های پولی اصلاح شود و دولت از 
مداخله گری در اقتصاد دســت بردارد؛ نرخ بهره کاهش یابد و قیمت ارز به 
سمت منطقی شدن حرکت کند. هرچند در این میان شاید یکی از مشکلات 
مهم فعالان اقتصادی و صاحبان بنگاه‌ها تعدد و تغییر پیوســته قوانین است 
که از تغییرات مرتبط به قوانین مالیاتی شروع و تا قیمت نرخ گاز و برق برای 
تولیدکنندگان ادامه دارد و وقتی ســرمایه‌گذار احســاس می‌کند بنگاه‌ها با 
تغییر نرخ نهاده‌ها، محلی برای تامین کسری بودجه دولت هستند فرار را بر 
قرار و ماندن در بورس ترجیح می‌دهند و نقدینگی را از بازار خارج می‌کنند.

 در حالی که مقام معظم رهبری اولویت اقتصادی را تولید اعلام کردند اما در 
عمل قطعی مکرر برق صنایع و شرکت‌ها و شهرک‌های صنعتی در این راستا 
نبوده و بستر زیان 2 میلیارد دلاری عدم‌النفع صنایع را رقم می‌زند و به طور 
مستقیم بر معیشت مردم و سود بنگاه‌ها اثر می‌گذارد تا جایی که وزیر اقتصاد 
هم بر این مساله تأکید می‌کند. اما برگشت نقدینگی به بازارسهام در روزهای 
اخیر نشان می‌دهد سهامداران یکبار دیگر به حرف دولتمردان اعتماد کرده و 
امیدوار به اصلاح عوامل بنیادینی هســتند که بازار را به سمت بهبود ببرد؛ به 

امید اینکه این امید، ناامید نشود.

کاش امیدمان،‌ ناامید نشود
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ه د ا نز خا محترم  ده  ا نو خا
بـا تأسـف فـراوان مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عـرض نمـوده و از 
پروردگار متعال برای بازماندگان صبر و شـکیبایی و برای آن عزیز سـفر‌کرده 

علـو درجـات را خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

یفیان شر ا  شیو نم  خا ر  کا سر
با تأسف و تأثر، ضایعه درگذشت آن عزیز از دست رفته را خدمت شما تسلیت 

عرض کرده و از خداوند منان برای بازماندگان صبر و سلامتی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

امیر آشتیانی عراقی
مسئول مدیر 

با تغییر دولت فضــای عمومی بدنه اجرایی دولت به 
سمت عقلانیت  و خردگرایی جمعی  پیش می‌رود، 
در سه سال گذشــته بورس ضربه‌های زیادی خورد. 
اگر دولت جدید در خصوص اقتصاد تصمیمات درست نگیرد تمام واحدهای 
تولیدی حتی در بورس به مشــکل خواهند افتاد و باید تغییر ریل و مســیر 
داده شود، باید ســعی کنیم دولت متوجه خطر بزرگ از سمت بورس شود ، 
مجامع امســال شرکت‌ها نشان داد زنگ خطر به صدا در آمده است و بحران 
در شــرکت‌های بورسی  با این دست فرمان بروز پیدا خواهد کرد، دولت باید 

اقدامات زیر را بدون درنگ انجام دهد.
۱- قیمت ارز باید به سمت تک نرخی شدن برود.

۲- قیمت سوخت تعدیل شود تا فشار کسری بودجه کاهش پیدا کند.
۳- انتشــار اوراق و تامین مالی دولت برای هزینه جاری و تامین آن از بورس 

برای 3  سال متوقف شود.
۴- فعالیت پولی کارگزاران بانکی در بازار سرمایه )ایجاد صندوق درآمد ثابت 

و انتقال منابع به بازار پول( باید متوقف شود.
۵- مشوق‌های مالیاتی به شرکت‌ها بیشتر شود.

۶- قوانین صادرات و واردات تســهیل شود تا بهای تمام شده کالا و خدمات 
برای شرکت‌ها پایین بیاید، و شــرکت‌ها می‌توانند با افزایش تولید و کاهش 

بهای تمام شده، بخشی از تورم جامعه را کاهش دهند.
۷- دولت باید شرایط برابر برای بازارسرمایه و بازارپول ایجاد کند، بازار سرمایه 

فرزند ناخوانده دولت نیست.
۸- دولت و وزرا شاخص بورس را به عنوان یکی از شاخصه‌های عملکرد خود 
باور کنند و مرتب نوســانات شاخص بورس توسط ستاد اقتصادی دولت مورد 

بررسی قرار گیرد. 
۹- ســازمان بورس استقلال واقعی داشته باشد، سایه وزیر و وزارت اقتصاد و 
دولت از سر مدیران بورس باید برداشته شود که شجاعت تصمیمات جسورانه 

داشته باشند، سازمان بورس نهاد عمومی است.
۱۰- رئیس ســازمان بورس به معنای واقعی باید حافظ منافع ســهامداران 
در راســتای اهداف ملی کشور بوده و مرتب مطالبات قانونی سهامداران را از 

مجلس و دولت پیگیری کند.    
۱۱- منافع ســهامداران هم راســتا با منافع ملی کشور است و این تصور که 
ســهامدار صرفا به منافع فردی فکر می‌کند اشتباه است و از ذهن مسئولان 
باید توســط سازمان بورس خارج شــود، دولت و نهادهای عمومی غیردولتی 
بزرگترین ذینفعان بازار هستند، بنابراین خلق ثروت در شرکت‌ها فشار کسری 
بودجــه را کمتر می‌کند، و منافع ســهامداران خرد در مقابل منافع دولت در 

بازارسرمایه قابل مقایسه  نیست.
۱۲- دارندگان اطلاعات نهان که front running انجام می‌دهند به مجازات 

برسند که امنیت در بازارسرمایه برای سهامداران خرد برقرار باشد.

12  اقدام لازم بورسی دولت چهاردهم
دیـدگاه

شاهین چراغی
کارشناس بازار سرمایه

رئیس جمهور گفت: با کارشناســان اقتصــادی در رابطه با بورس 
جلساتی خواهیم داشت و به دنبال ثبات خواهیم بود.

مسعود پزشکیان درباره وضعیت کشور افزود: مردم وضعیت موجود 
را می‌بیننــد، تورم و گرانی وجــود دارد. گندمکاران، پرســتاران، 
بازنشستگان و فرهنگیان مشکل دارند. ناترازی در برق داریم. پولی 
که برای گندمکاران در قانون پیش بینی شده ، ۱۲۰ همت بود که 
در صندوق هم این مبلغ وجود نداشت. گندم کشت شده بالای این 

مبلغ بود ولی تمهیداتی دیده شد تا مشکلات را حل کنیم.
رئیس دولت چهاردهم ادامه داد: نمی خواهم گذشــته را نقد کنم؛ 
الان باید دســت به دست دهیم و با وفاق و نگاه به سند چشم انداز 
حرکت کنیم. قرار اســت بهترین و الهام بخش باشــیم و دیگران از 
ما الگو بگیرند، پس باید نخبگان و ســرمایه‌گذاران و تولیدکنندگان 
را ببینیــم و برای آنها احترام قائل شــویم و اجازه دهیم توانمندی 
خود را بروز دهند؛ ولی در این مواقع حســودی می‌کنیم و این گیر 
کار ماست. پزشــکیان تاکید کرد: می‌خواهیم مشکل مردم را حل 
کنیم. شــاخص ما رضایت مردم است. به شدت تحت تحریم آمریکا 
و اروپا هستیم ولی باید با مردم مهربانانه برخورد کنیم. باید جواب 
محترمانه به مردم بدهیم و اگر نتوانیم خدمتی به مردم بدهیم باید 
محترمانــه به آنها بگوییم. برخورد با مــردم ربطی به تحریم ندارد. 
این نوع برخورد با مردم شــاخص عملکرد مســئولان دولتی است. 
باید تبعیض را از بین ببریم و دنبال عدالت و رفع محرومیت باشیم.

اقتصاد به مسائل خارجی ارتباط دارد
رئیس جمهور درباره برنامه خود برای مهار تورم، گفت: وزیر اقتصاد 
در مجلس برنامه‌ها را گفت. برنامه هفتم باید مبنا باشــد که اگر به 
اصلاح نیاز دارد باید انجام شــود. باید اختلاف داخلی، مشکلات با 
همسایه‌ها و دنیا را حل کنیم. به هر حال اقتصاد به مسائل خارجی 
ارتباط دارد. وی در پاســخ به این پرسش که آیا تورم تا پایان سال 
به ۳۰ درصد می‌رســد، بیان کرد: تمام تلاش خود را می‌کنیم ولی 
این هدف به تحولات جهان و مسائل داخلی هم بستگی دارد. وزارت 
اقتصاد فعال است و علی طیب نیا به عنوان مشاور رئیس جمهوری 
حضــور دارند و هر هفته جلســه داریم و بر اســاس برنامه حرکت 
می‌کنیم. باید اختلاف ســایق را به هم نزدیک کنیم. با حدود ۴۰ 

کشور مذاکره کرده‌ایم و در حال انعقاد پیمان هستیم. 

آبان لایحه بودجه ۱۴۰۴ را به مجلس ارائه می‌دهیم
پزشکیان با اشاره به اینکه آبان‌ماه می‌خواهیم لایحه بودجه ۱۴۰۴ 
را به مجلــس بدهیم، تاکید کــرد: قانون و برنامه باید بر اســاس 
سیاست‌های کلی نوشته شــود و بدل به یک میثاق مشترک شود. 
آنجا دیگر نباید محل اختلاف باشد. باید همه وحدت کنیم؛ نگوییم 
این برنامــه را قبول ندارم اینطور یعنی نفاق. همه باید به ســمت 
اجرای برنامه و قانون بر اســاس سیاســت‌های کلی حرکت کنیم و 

آنجا در اجرا با هم وحدت داشته باشیم.
رئیس‌جمهــور ادامه داد: در دولت هم همــه وزارتخانه‌ها مکلف به 
اجرا و زمان‌بندی اجرای قوانین و برنامه‌ها به سهم و مسئولیت خود 
هســتند. اگر جایی هم امکان اجرا وجود نــدارد باید هر وزارتخانه 

توضیح دهد. یک ابزار نظارتی هم درست خواهیم کرد که این روند 
به درســتی طی شــود. این مسیری اســت که در هر استان هم به 
مســئولان آن استان اعلام و ابلاغ می‌شود. اکنون در همین مسیر و 
اجرایی کردن همین روند در حال حرکت هســتیم. وی در پاسخ به 
پرسشی درباره برنامه دولت برای رفع ناترازی بانک‌ها افزود: باید در 
ایــن زمینه طوری عمل کنیم که مردم ضرر نکنند. اگر بگوییم یک 
بانک ناتراز اســت و آن را تعطیــل کنیم مردمی که به اعتماد نظام 

آمدند و آنجا سپرده‌گذاری کردند را چگونه پاسخ دهیم.

بورس را به ثبات می‌رسانیم
پزشــکیان ادامه داد: در مورد بورس هم وزیر اقتصاد نظرات خود را 
براساس چارچوب و مسیر برنامه و قانون بیان می‌کند. از کارشناسان 
هم نظرخواهی می‌کنیم. مراجعه به کارشناسی از نکات مورد تاکید 
دولت است که از ایده‌های مختلف، الگو بدست آوریم و عمل کنیم 
تا ثباتی که لازم است در جامعه ایجاد کنیم. باید راه درست را پیدا 
کنیم و برای اجرای آن برنامه درســت داشــته باشیم و تحقق آن 

برنامه را به آدم درست بسپاریم.

 دستیابی به رشد ۸ درصدی با ناترازی 
در برق یا بانک‌ها ممکن نیست

پزشــکیان درباره تولید و دستیابی به رشــد ۸ درصدی گفت: این 
رقم مشــروط به شروطی است. رشــد اقتصادی و تولید که رهبری 
به حق اشــاره فرمودند، ناترازی انرژی و فشــاری که به کارخانه‌ها 
می‌آیــد، بر تحقق این رشــد تاثیر می‌گــذارد. اول بایــد ناترازی 
انرژی را حل کنیم. دســتیابی به رشــد ۸ درصدی بــا ناترازی در 
برق یا بانک‌ها ممکن نیســت. متخصصان معتقدند که برای رشــد 
۸ درصدی به ۲۰۰ میلیارد دلار ســرمایه‌گذاری نیاز داریم. افزایش 
ســرمایه در داخل کشــور با افزایــش بهره‌وری ممکن می‌شــود 
اما کل پولی که کشــور داریم، بیش از ۱۰۰ میلیارد دلار نیســت 
پس بــه ۱۰۰ میلیارد دلار ســرمایه خارجی نیــاز داریم و این به 
 ارتباطات ما با خارج، دنیا، با همســایگان و ایرانیان خارج از کشور 

بر می‌گردد.
وی تاکید کرد: نگاه ما هم باید اصلاح شــود و وحدت داخلی ایجاد 
شــود. تولیدکننده ما باید به ثبات قانون ما اعتماد کند. الان بیش 
از ســرمایه‌گذاری در داخل، سرمایه از کشور خارج شده است. باید 

بستر را برای شکوفایی سرمایه‌گذار و تولید کننده فراهم کنیم و به 
آنها اطمینان دهیم. الان وفاق در نظام وجود دارد و مردم و تاجران 
و ســرمایه‌گذاران باید اعتماد کنند که حامی آنها هســتیم و موانع 

تولید را برمی‌داریم.
پزشــکیان در پاسخ به پرسشی درباره اجرای عدالت و برنامه دولت 
در این زمینه، گفــت: مدیریت و برنامه‌ریزی در دولت بر چارچوب 
عدالت استوار است. عدالت جنســیتی، قومیتی، منطقه‌ای و نظایر 
آن در برنامه‌ریزی ما وجود دارد. پزشک خانوار از مواردی است که 
همین امر عدالت را محقق می‌کند. اگر چنین کاری را محقق کنیم 
آن کسی که در دورافتاده‌ترین روستاهاست همان خدمت بهداشتی 

و درمانی را دریافت می‌کند که فردی در تهران دریافت می‌کند.

تلاش می‌کنیم ایرانیان خارج از کشور بازگردند
پزشــکیان ادامه داد: در ســفر به نیویورک تلاش داریم از ایرانیان 
خارج از کشــور دعوت به بازگشت یا لااقل سرمایه‌گذاری در ایران 
داشــته باشیم. بســیاری از ایرانیان خارج از کشــور، دلشان برای 
ایــران می‌تپد. آنان رفتنــد و از ما ناراضی هســتند، ما می‌توانیم 
بســیاری از آنان را راضی کنیم که برگردند یا حداقل در کشورشان 
ســرمایه‌گذاری کنند. رئیس‌جمهور گفت: آن شعاری که می‌دادیم 
و می‌گفتیم ایران برای همه، یعنی همین. ایران برای یک دســته و 
یک گروه و یک جناح نیست. باید به بودن ایرانیان در کشور افتخار 
کنیــم. ما باید به آنــان اطمینان دهیم که اگر به ایران برگشــتند 
برایشــان پرونده درســت نمی‌کنیم، اذیتشــان نمی‌کنیم و آنان را 
از رفتن محروم نمی‌کنیم. پزشــکیان درباره سیاســت دولت برای 
حکمرانی قانونی فضای مجازی، افزود: بناســت با وزیر ارتباطات با 
شــورای عالی فضای مجازی و شورای عالی امنیت ملی بنشینیم و 
بحث کنیم و بر اساس داده‌ها بستر را برای راحتی مردم در مسائل 

فرهنگی و تجارت و علمی فراهم کنیم.

وعده ای نمی دهم که نتوانم عمل کنم
رئیس جمهور درباره سفرهای استانی نیز گفت: سفرهای استانی را 
حتما آغاز خواهیم کرد؛ ولی دو مســاله وجود دارد. ما بودجه را به 
مجلس می‌بریم و مجلس آن را تصویب می‌کند. من اگر به اســتان 
بــروم و وعده دهم ولی اگر پول نباشــد نتیجه چه می‌شــود؟ پول 
هست که وعده می‌دهم یا نیست؟ نتیجه همین پروژه‌هایی است که 
کلنگ خورده و نیمه تمام است. بالای یک میلیون میلیارد سرمایه 
در پروژه‌های نیمه تمام وجود دارد و هیمن مقدار لازم دارد تا تمام 
شود. شکی نیســت که باید بین مردم برویم ولی وعده‌ای نمی‌دهم 

که نتوانم عمل کنم.

گفتند وارث چیز خوبی شدیم، ولی ...
پزشکیان گفت: در حال حل مشکل فرهنگیان، پرستاران، داروسازان 
و کشــاورزان هستیم. گفتند وارث چیزی خوبی شدیم ولی پول به 
اندازه کافی نیســت. نمی‌خواهم گلایه کنیــم ولی از رهبری اجازه 
گرفتیــم که یک مقدار از صنــدوق برداریم و یک مقدار از بدهی‌ها 

را تسویه کنیم.

در اولین گفت‌وگوی زنده تلویزیونی رئیس جمهور با مردم

پزشکیان قول ثبات در بورس را داد

آقای رئیس‌جمهور؛ بازار منتظر شماست

سیگنال مثبت 
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رویداد هفته
دولت شرایط ورود ۲۰۰۰ همت را فراهم کند

عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس گفت: 
در حــال حاضر حــدود ۲۰۰۰ همت از کل حجم 
نقدینگی، به شــکل پــول، عمدتا دســت بخش 
خصوصی است، این منابع می‌بایست با برنامه‌ریزی 
دولت به بازار سرمایه وارد شود؛ ضمن اینکه منابع 

بانکی بــه ویژه منابع در اختیار بانک‌های دولتی محدود اســت  و باید 
اقدامات قابــل توجهی برای ورود بخش خصوصی به حوزه اقتصاد برای 

حمایت از بازار سرمایه صورت گیرد.
جبــار کوچکی‌نژاد افزود: دولــت باید بداند که با فرایندهای گذشــته 
نمی‌توان بورس را اداره و اقتصاد را به ســمت رشــد و تعالی سوق داد. 
بنابراین بهتر اســت با حمایت از بخش خصوصی و واگذاری امور به این 
بخش مهم، برای حمایت از ســهامداران خُرد و تامین مالی و تسریع در 
طرح‌های توسعه‌ای شرکت‌های بورسی در سالی که به شعار جهش تولید 

با مشارکت مردم تاکید شده است، گام‌های بیشتر برداشته باشیم.

شرکت‌ها پذیرش  چالش  دستوری  قیمت‌گذاری 
عضو هیات مدیره ســازمان بــورس، قیمت‌گذاری 
دســتوری را چالش بزرگ در پذیرش شــرکت‌ها 
اعلام کرد و به اصلاح رویه‌ها و سیاســت‌گذاری‌ها 

امیدوار شد.
علیرضــا ناصرپور اعلام کرد: بازدید از شــرکت‌ها، 

منجر به آشــنایی بیشــتر فعالان بازار ســرمایه با صنایع و شرکت‌های 
پذیرفته و در حال پذیرش می‌شود. استفاده از ظرفیت‌های بالای مپنا و 
آســتان قدس هم می‌تواند مزایایی برای بازار سرمایه و آستان به همراه 
داشته باشد. در این میان با وجود همه تلاش‌ها برای پذیرش شرکت‌ها، 
چالش‌هایی وجود دارد و قیمت‌گذاری دســتوری، کلید واژه آشنای آن 
بوده و منجر به بروز مشکلاتی برای شرکت‌ها در تهیه مواد اولیه شده و 
هر چند با عرضه محصولات متعددی در بورس کالا، بخشی از مشکلات 
گذشته وجود ندارد اما قیمت‌گذاری دستوری مواد اولیه مانند سوخت و 

خوراک هنوز پابرجا است.

فرصت شرکت در دوره‌های تکمیلی اعلام شد
سرپرست اداره آموزش بازارسرمایه از ابلاغ مصوبه 
اخیر کمیته راهبری آموزش و گواهینامه حرفه‌ای 
در خصوص تعیین محدودیت زمانی برای ثبت‌نام 
در دوره‌های آموزشی تکمیلی ویژه قبول‌شدگان در 
آزمون معامله‌گری و مشــروطین آزمون‌های اصول 

بازار سرمایه و تحلیلگری بازار سرمایه خبر داد.
مهرداد عاصی گفت: مصوبه اخیــر کمیته راهبری آموزش و گواهینامه 
حرفه‌ای در خصوص تعیین محدودیت زمانی برای ثبت‌نام در دوره‌های 
آموزشی تکمیلی ویژه قبول‌شدگان در آزمون معامله‌گری و مشروطین 
آزمون‌های اصول بازار ســرمایه و تحلیلگری بازار سرمایه ابلاغ شد. دبیر 
کمیته راهبری آموزش و گواهینامه حرفه‌ای با اشــاره به طولانی شدن 
فاصلــه زمانی بین قبولی در آزمون‌ها و شــرکت برخــی داوطلبان در 
دوره‌های آموزشی تکمیلی، از تعیین محدودیت‌های زمانی برای ثبت‌نام 

در دوره‌های مذکور و عدم تمدید بازه زمانی مشخص شده، خبر داد.

ود است فعلا برای قضاوت ز
دیدگاه

در روزهای پرتلاطم فعلی، حفظ 
اصلی‌تریــن  از  ارزش ســرمایه 
جامعــه  افــراد  دغدغه‌هــای 
اســت؛ به طوری که مرتبا از صاحبنظران بازارهای 
مالی در حال پرســش درمورد بهتریــن بازار برای 
سرمایه‌گذاری و کسب ســود هستند. در این میان 
عده‌ای از کارشناســان به دلیــل اطمینان و امنیت 
در ســرمایه‌گذاری، صندوق‌های سرمایه‌گذاری را به 
این افراد پیشــنهاد می‌دهند. البته از همان روزهای 
شــوم مرداد 99 بــه بعد، توجه به ســرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم از طریق صندوق‌ها بیش از پیش شد و 
در این راستا سازمان بورس با ایجاد بسترهای نوین 
سرمایه‌گذاری، جذب حداکثری نقدینگی سرگردان 

جامعه را در دستور کار قرار داد.
بر این اساس صندوق سرمایه‌گذاری بخشی با توجه 
به اهداف و استراتژی‌های ســازمان مبنی بر ایجاد 
بســترها و ابزار‌های نوین در بازار سرمایه راه‌اندازی 
شــد. این نوع صندوق مناسب سرمایه‌گذارانی است 
که قصد سرمایه‌گذاری غیرمسقیم در صنایع خاص 
دارند و می‌خواهند از فرصت‌های سرمایه‌گذاری در 
آن بخش یا صنعت منتفع شــوند. این افراد با خرید 
صندوق‌های بخشی به جای خرید سهام شرکت‌های 
فعال در گروه یا بخش به سادگی می‌توانند از مزیت 

این صندوق‌ها استفاده کنند.
در تیر ماه سال 1402، سازمان بورس و اوراق بهادار 
8 صنعت را مشمول راه‌اندازی صندوق سرمایه‌گذاری 
بخشــی کرد، در این ابلاغیه آمده است: »متقاضیان 
تأسیس صندوق‌های سرمایه‌گذاری بخشی می‌توانند 
در هشت صنعت شامل محصولات شیمیایی، فلزات 
اساسی، اســتخراج کانه‌های فلزی، خودرو و ساخت 
قطعات، ســیمان- آهک و گچ، مــواد و محصولات 
دارویی، بیمه و صندوق‌های بازنشستگی به‌جز تأمین 
اجتماعی، حمل‌ونقل-انبــارداری و ارتباطات، اقدام 
کنند.« در این راســتا سوم اســفند ماه سال 1401 
اولین صندوق بخشی بازار سرمایه با نماد »پتروآگاه« 
پذیره نویســی شد. باتوجه به اینکه این روزها تعداد 
تأسیس صندوق‌ها بخشی رو به افزایش است، نگاهی 
داشــتیم به بازدهی هر یک از صندوق‌های بخشی 
از زمــان آغاز فعالیت تا لحظــه تنظیم این گزارش 
و مقایسه آن با شــاخص صنعت و شاخص کل که 

 جدول آن در مطلب آمده است.
آذرین

صندوق بخشی فلزات کیمیا با نماد »آذرین« در رتبه 
اول بازدهی از آغــاز فعالیت تا تاریخ 1403/06/06 
قرار دارد. این صندوق که از 19 مهر ماه سال 1402 
فعالیــت خود را آغاز کرده، توانســته 15/71درصد 
بازدهی کســب کند. همچنین در ایــن بازه زمانی 
صنعت فلزات اساســی 12.5درصد و شــاخص کل 

 2درصد بازدهی داشته‌اند.
پتروصبا

در این میان پتروصبا یــک روز قبل از آذرین به بازار 
معرفی شــد و این صندوق که در صنعت پتروشیمی 
فعال است، توانســته از آغاز فعالیت تا لحظه تنظیم 

این گــزارش 15/51درصد بازدهی کســب کند. این 
در حالی اســت کــه در همین مــدت زمانی صنعت 
پتروشیمی 7درصد بازدهی داشته و شاخص کل هم 
بازدهی 2درصدی ثبت کرده است. بر این اساس این 
صندوق توانسته نسبت به شاخص صنعت و شاخص 
کل عملکرد بهتری داشته باشد. پیگیری‌های اطلاعات 
بورس برای دستیابی به علت بازدهی کمتر این صندوق 

 نسبت به شاخص صنعت سیمان راه به جایی نبرد.
سمان

اما سمان که نخستین صندوق بخشی صنعت سیمان 
اســت، از زمان آغاز فعالیت خود تاکنون از شاخص 
صنعت جا مانده اســت. صندوق بخشی ثروت پویا 
فعالیت خود را از 17 مهر ماه سال 1402 آغاز کرده 
تا لحظه نگارش ایــن گزارش 14/92درصد بازدهی 
ثبت کرده است. در حالی که صنعت سیمان بازدهی 
21درصدی داشته است. البته در این میان شاخص 
 کل در این بازه زمانی بازدهی 3درصدی داشته است.

پترو داریوش
پتروداریوش هم صندوق بخشی دیگری در صنعت 
پتروشیمی است که در 12 شهریور ماه سال گذشته 
پذیره نویسی شد. این صندوق از زمان شروع فعالیت 
تا لحظه نگارش این گزارش موفق شده بازدهی بهتری 
نسبت به شاخص صنعت پتروشیمی و شاخص کل 
بورس ثبت کند. به‌طوری که بازدهی صندوق بخشی 
پترو داریوش در این مدت 6.48درصد بوده و در این 
میان شاخص صنعت پتروشیمی 3درصد و شاخص 

 کل منفی 2.2درصد بوده است.
پتروآبان

صنــدوق دیگری که در حوزه پتروشــیمی در بازار 
تأســیس شــد، پتروآبان بود که آغــاز فعالیت این 
صندوق به هفتم اسفند ماه سال 1402 برمی‌گردد. 
این صندوق در این مدت 6.17درصد بازدهی کسب 
کرده است، در حالی که صنعت پتروشیمی 5درصد 

 و شاخص کل 0.65درصد بازده داشته‌اند.

رویین
رویین، صندوقی در صنعت فلزات اساســی است که 
در تاریخ 19 مهر ماه ســال 1402 پذیره نویســی 
شــد. این صندوق از زمان آغاز فعالیت تا 6 شهریور 
1403 1.98درصد بازدهی داشــته و این در حالی 
است که شاخص صنعت فلزات اساسی در این مدت 
12.5درصد بوده اســت. همچنین در این بازه زمانی 
شــاخص کل تنها 2درصد بازدهی ثبت کرده است. 
درخواست اطلاعات بورس از این صندوق درخصوص 

 چرایی بازدهی پایین‌تر از صنعت بی پاسخ ماند.
استیل

صندوق بخشی صنایع مفید در حوزه فلزات اساسی 
»استیل بوده« که از 21 تیر ماه سال 1402 فعالیت 
خود را آغاز کرده است. این صندوق از زمان تأسیس 
تا لحظه نــگارش این گزارش منفــی 1.42درصد 
بازدهی ثبت کرده اســت. اما در این مدت بازدهی 
شــاخص صنعت فلزات اساسی 15درصد و شاخص 

 کل منفی 0.39درصد بوده است.
فلزفارابی

فلز فارابی، صندوق دیگری در حوزه فلزات اساســی 
است که در تاریخ 23 مهر ماه سال 1402 پذیره‌نویسی 
شد. این صندوق هم مانند صندوق قبلی در حوزه خود 
بازدهی منفی داشته، به‌طوری که از زمان آغاز فعالیت 
تا تاریخ 6 شهریور 1403 منفی 3.82درصد بازدهی 
ثبت کرده اســت. در این مدت صنعت فلزات اساسی 
13درصد و شــاخص کل 3درصد بازدهی داشته‌اند. 
فارابی هم پاســخگوی دلیل بازدهی منفی فلزفارابی 

 نسبت به صنعت فلزات اساسی نبود.
بازبیمه

گفتنی اســت در این میان یک صندوق در صنعت 
بیمــه، دو صند.وق در صنعت خودرو و یک صندوق 
در صنعت دارویی هم پذیره نویســی شدند. بر این 
اساس صندوق بازبیمه در صنعت بیمه از زمان آغاز 
فعالیت خود که به 16 اسفند سال 1402 برمی‌گردد 

منفی 7.26درصد بازدهی کســب کرده اســت. اما 
در ایــن بازه زمانی این صنعــت منفی 14.5درصد 
بازدهی داشته است. در این میان شاخص کل بورس 
توانسته عملکرد بهتری ثبت کند و بازدهی آن منفی 

 4.7درصد بوده است.
بهین رو

بهین رو هم اولین صندوق بخشی در صنعت خودرو 
بــوده که 12 مهر ماه ســال 1402 فعالیت خود را 
شروع کرده اســت. این صندوق خودرویی از همان 
آغــاز فعالیت تا لحظه نوشــتن ایــن مطلب منفی 
10.65درصد بازدهی ثبت کرده و شــاخص صنعت 
خودرو هم در ایــن بازه زمانی منفی 20درصد بوده 
است. بازدهی شاخص کل هم از 12 مهر 1402 تا 6 
 شهریور 1403 بالغ بر منفی 0.31درصد بوده است.

فارما کیان
فارمــا کیان، فعــا تنها صندوق بخشــی در حوزه 
دارو اســت. این صندوق قابل معامله بخشــی کیان 
12 اســفند ماه 1402 پذیره نویسی شد و تا لحظه 
نگارش این گــزارش بازدهی منفی 18.04درصدی 
کسب کرده است. در حالی که بازدهی صنعت دارو 
منفی 17درصد و بازدهی شاخص کل بورس منفی 

 یک‌درصد بوده است.
تخت گاز

تخت گاز هم صندوق دیگری در صنعت خودرو است 
که در تاریخ 27 اسفند ماه 1403 متولد شد. بازدهی 
این صندوق بخشی از زمان آغاز فعالیت تا ششمین 
روز شهریور ماه سال جاری منفی 24.06درصد بوده 
و این در حالی اســت که در این بازه زمانی صنعت 
خــودرو منفــی 24.5درصد و شــاخص کل منفی 

 4.4درصد بازدهی ثبت کرده‌اند.
سایر بخشی‌ها چه کردند؟

پتروما، صندوقی در حوزه صنعت پتروشیمی است که 
در بازدهی یک‌ساله خود توانسته عدد 10.47درصد 
را ثبت کند. همچنین اتــوآگاه و خودران هم دیگر 
صندوق‌های بخشــی در حوزه خودرو هســتند که 
اطلاعاتی درخصوص بازدهی آنها در سایت فیپیران 
موجود نبود اما NAV این صندوق به ترتیب اتوآگاه 

 7,900 و خودران 8,280 بوده است.
بخشی‌های جدید 1403

تأسیس صندوق‌های بخشی دیگر همچنان در دستور 
کار نهادهای مالی اســت و روز به روز بر تعداد آنها 
افزوده می‌شود. در این راستا اوایل مرداد پذیره‌نویسی 
صندوق بخشی جدید در صنعت پتروشیمی از تأمین 
ســرمایه خلیج فارس با نماد »پتروفارس« آغاز شد. 
همچنین بنا بــر آخرین اخبار، بــه زودی صندوق 
بخشی جدید از گروه مالی فیروزه با نماد »رسانا« در 
صنعت کانی‌های فلزی پذیره‌نویسی می‌شود. ضمن 
آنکه صندوق بخشــی دیگری در حوزه پتروشیمی 
در راه است. بر این اســاس صندوق سرمایه‌گذاری 
بخشی پتروشیمی مفید با نماد »اکتان« در فهرست 
نرخ‌های بازار صندوق‌های سرمایه‌گذاری قابل معامله 

در بورس تهران درج شد‌.

بازدهی صندوق‌های بخشی و مقایسه آنها با شاخص صنعت و شاخص کل تا تاریخ 1403/06/06

بازدهی از آغاز زمان آغاز فعالیتصنعتنماد
فعالیت )درصد(

بازدهی شاخص 
صنعت )درصد(

بازدهی شاخص کل 
)درصد(

1402/07/1915.7112.52فلزات اساسیآذرین
1402/07/1815.5172پتروشیمیپتروصبا
1402/07/1714.92213سیمانسمان

1401/12/0312.853224.5پتروشیمیپتروآگاه
 2.2 - 1402/06/126.483پتروشیمیپتروداریوش

1402/07/2310.5133فلزات اساسیمتال
1402/12/076.1750.65پتروشیمیپتروآبان
1402/07/191.9812.52فلزات اساسیرویین
0.39 -1.4215 -1402/04/21فلزات اساسیاستیل

3.82133 -1402/07/23فلزات اساسیفلز فارابی
4.7 -14.5 -7.26 -1402/12/16بیمهبازبیمه
0.31 -20-10.65 -1402/07/12خودروبهین رو
1-17-18.04 -1402/12/12داروفارماکیان
4.4 -24.5 -24.06 -1402/12/27خودروتخت گاز

راه‌انـدازی صندوق‌هـای بخشـی 
بـرای  و  بـود  خوبـی  اتفـاق 
سـرمایه‌گذار مبتـدی که معتقد 
اسـت، صنعتـی پتانسـیل دارد 
یـا قصـد دارد پرتفویی تشـکیل 
کـه  صنعـت  چنـد  از  دهـد 

گمـان می‌کنـد، بهتـر از بقیـه هسـتند، چنـد مزیـت دارنـد. در وهله اول 
فـرض کنیـم در صنعـت دارو حدود 40 شـرکت فعال هسـتند، همچنین 
سـیمان، فلـزات اساسـی و خـودرو هم به همیـن ترتیب. طبیعتـا از عهده 
سـرمایه‌گذار مبتـدی بـر نمی‌آید کـه خودش تـک تک صنایـع را تحلیل 
کنـد ولـی صندوق‌هـای بخشـی می‌تواننـد بـا کمـک تیمـی کـه دارنـد، 
از بیـن آن صنعـت شـرکتهایی کـه بهتـر هسـتند را انتخـاب کـرده و 

سـرمایه‌گذاری‌کنند.
بنابرایـن یـک مزیـت بـرای صندوق‌هـای بخشـی اسـت کـه از دانـش 
تحلیلـی آن شـرکت‌ها بهـره ببرنـد. مـورد بعـدی هـم وقتـی سـهامی را 
می‌خریـد ممکـن اسـت درگیـر برخـی اتفاقاتـی شـوید که شـما را دچار 
چالش‌هایـی کنـد مخصوصـا اگر سـرمایه‌گذار مبتدی باشـید. بـه عنوان 
مثـال فرض می‌شـود سـهامدار بـا آن حالت اول مشـکلی نـدارد و به این 
نتیجـه رسـیده کـه از صنعـت دارو سـهام خریـداری کنـد و هـم خیلـی 
راحـت توانسـته پنـج سـهم بهتـر آن صنعـت را هـم انتخـاب کنـد و هر 
پنـج سـهم را خریده اسـت. حال سـهامدار درگیر سـود نقـدی و افزایش 
سـرمایه از محـل آورده می‌شـود کـه درگیـر بـا حـق تقـدم اسـت و این 
درگیری‌هـا را حتـی زمانـی کـه در صندوق سـرمایه‌گذاری کرده باشـید، 
بـاز هـم داریـد امـا مثال در برهـه‌ای کـه به پـول خـود احتیـاج دارید و 
15 درصد از سـود شـما سـود نقدی اسـت که قرار اسـت چهار ماه دیگر 
دریافـت کنیـد، بـا مشـکل مواجه می‌شـوید عالوه بر آن در حـال حاضر 
سـامانه سـجام هسـت کـه سـود واریـز می‌شـود اما قبال این مشـکل را 
داشـتیم کـه خـود مـردم بایـد می‌رفتنـد از شـعبه بانک سـود نقـدی را 
می‌گرفتنـد کـه آن هـم دردسـر دیگری بـود امـا صندوق‌ها این مشـکل 
را ندارنـد و آن سـود نقـدی چهـار مـاه دیگـر را هـم لحـاظ و تعدیل نرخ 
هـم می‌کننـد یـا ارزش نمـادی بـرای ایـن پول در نظـر گرفته می‌شـود.
بـرای حـق تقـدم هم بایـد به بانک رفـت و پـول واریز کـرد بنابراین حق 
شـما دوبـاره یـک پروسـه سـه تـا چهـار ماهـه تقریبا غیـر قابـل فروش 
می‌شـود امـا همه این مشـکلات را در صندوق‌های بخشـی دیگـر نداریم 
یعنـی هـر زمـان کـه اراده کنیـد پول خـود را برداشـت کـرده و خرید و 
فـروش می‌کنیـد. بنابرایـن یک مزیت اینکه نقدشـوندگی پول با سـرعت 
بیشـتری اتفـاق می‌افتـد و دوم هـم درگیـری انتخـاب سـهم ندارید، این 
دو مزیـت بـه کمـک سـرمایه‌گذاران می‌رونـد. در رابطه با اینکـه بازدهی 
صندوق‌هـای بخشـی نسـبت صنعـت مربوطـه آنهـا کمتـر اسـت یکـی 
اینکـه بـه تدریـج سـرمایه‌گذاران اگـر دو مـورد اول بـرای آنهـا مزیـت 
حسـاب شـود مثال می‌تواننـد از بیـن چهـار صنـدوق خودرویـی موجود 

کـه صندوق‌هـای سـهامی هسـتند یکـی را انتخـاب کنند.
بـرای ایـن کار هـم ابتـدا بایـد عملکـرد گذشـته آنهـا را بررسـی کنیم و 
ببینیـم کـه ایـن شـرکت‌ها چقدرثبـات مدیریـت داشـتند مثال در بین 
یکسـری صندوق‌هـا  تقریبـا  و سـهامی  ثابـت  درآمـد  بـا  صندوق‌هـای 
مشـخص اسـت کـه بـازار بـه آن اقبال بیشـتری داشـته اسـت و طبیعتا 
تیـم کارشناسـی همـه ایـن صندوق‌هـا قـرار نیسـت خـوب عمـل کند و 
بایـد بگردیـم از بیـن آن صندوق‌هـا گزینـه بهتـر را پیـدا کنیـم. درمورد 
صندوق‌هـای پتروشـیمی و فلـزات اساسـی هـم کـه بازدهـی کمتـری 
نسـبت بـه صنعـت خـود داشـتند، بـه ایـن دلیـل اسـت کـه بـا توجـه 
بـه اینکـه یـک بـازار رکـودی داشـتیم سـهم‌های بـزرگ صنعـت فلـزی 
و پتروشـیمی حمایـت شـدند و سـهم‌های کوچکـی کـه احتمـالا ارزنده 
هم هسـتند، از سـمت سـازمان بورس و صندوق توسـعه مغفـول ماندند. 
و  بخشـی  صندوق‌هـای  کـه  می‌شـود  باعـث  متغیـر  همیـن  بنابرایـن 
تیم‌هـای تحلیـل آنهـا برحـی سـهم‌های ارزنده خریـداری کردنـد که در 
ایـن دوره عملکـرد آنهـا چشـمگیر نبوده کـه این پیش بینی هم بخشـی 

از وظیفـه مدیـر صنـدوق اسـت.
حـال اگـر برآینـد دوره‌هـای رونـق و رکـود بـازار در نظـر گرفتـه شـود 
و همینطـور کـه بـرای صنایـع بـزرگ هـم صنـدوق داشـته باشـیم بـه 
تدریـج دیـده می‌شـود کـه تعـدادی از صندوق‌هـا هسـتند کـه در سـه 
دوره سـه ماهـه عملکـرد خوبـی ندارنـد و در مقابـل هـم صندوقی وجود 
دارد کـه هـم در دوره رونـق و هـم دوره رکـود عملکـرد خوبـی از خـود 
نشـان داده اسـت. اگـر تعـداد این نـوع صندوق‌ها بیشـتر شـود کار برای 
سـرمایه‌گذاران هـم راخت‌تـر می‌شـود کـه بتواننـد از بیـن آنهـا انتخاب 
کننـد. بـا توجـه بـه اینکه عمـر صندوق‌هـای بخشـی موجود از دو سـال 
هـم عبـور نمی‌کنـد بنابرایـن در حـال حاضر زمان مناسـبی بـرای اینکه 
گفتـه شـود ایـن صندوق‌هـا موفـق نبودنـد نیسـت. همچنیـن بـه نظـر 
می‌رسـد بـازار کشـش و ظرفیـت افزایـش تعـداد صندوق‌هـای بخشـی 

را هـم دارد.

۸۰ درصد عرضه شمش در اختیار صندوق‌های طلا 
مدیر بازار مشتقه و صندوق‌های کالایی بورس کالا 
گفت: هــدف صندوق‌های طلا کمک به دولت‌ها و 
بانک‌های مرکزی است. در ایران صندوق‌های طلا 
علاوه بر این در تامین مالی تولیدکنندگان شمش 

نیز ایفای نقش می‌کنند.
رحمان آراســته افزود: تولیدکنندگان شــمش طلا پیــش از راه‌اندازی 
معامــات در بورس با چالش فــروش محصولات روبــه‌رو بودند اما به 
کمک ابزارهای مالی مبتنی بر طلا در بازار رقابتی شــمش‌های تولیدی 
را به فروش رســانده و حتی خطوط تولید را توســعه می‌دهند. اکنون 
۱۳ صندوق مبتنی بر طلا در بورس کالا در حال فعالیت هســتند. این 
صندوق‌ها بایــد حداقل ۷۰ درصد از دارایی را در اوراق بهادار مبتنی بر 
طلا سرمایه‌گذاری کنند. از ابتدای سال ۱۴۰۲ تا مرداد ماه بیش از ۷.۷ 
تن شمش به ارزش تقریبی ۳۱ هزار میلیارد تومان در بازار گواهی سپرده 

معامله شده است.

مرتضی لعل سجادی
یتون مجموعه ترنج مدیر سرمایه‌گذاری صندوق انار و ز

نگاهی به بازدهی صندوق‌های بخشی

7 صندوق پایین‌تر از شاخص صنعت
همراز فیروزی

ر خبرنگا

همانطور که گفته شــد پتروآگاه اولین صنعت بخشی بود که در اسفند 1401 
پذیره نویســی شــد و در حال حاضر در رتبه چهارم بازدهی‌های صندوق‌های 
بخشی قرار دارد. صندوق بخشی صنایع آگاه توانسته به بازدهی 12.85 درصدی 
برسد اما صنعت پتروشیمی و شــاخص کل به ترتیب 32درصد و 24/5درصد 

بازدهی ثبت کردند.
ســارمن نیکلایــان، مدیــر پرتفوی صندوق پتــروآگاه درمورد علــت بازدهی کم تــر این صندوق 
نســبت به شــاخص صنعت شــیمیایی از آغاز فعالیت توضیح داد: زمانی که دلار نیما را تبدیل به 
دلار مبادلــه‌ای کردنــد یعنی از محــدوده 28500 تومان به محدود 36 هزار تومان رســاندند، تازه 
پذیره نویســی صندوق پتروآگاه انجام شده بود و نمی‌توانستیم ســهم خریداری کنیم یعنی شروع 
کارمان در حالتی بود که شــاخص کل  بازدهی +5 درصد روزانه را داشــت  و تمامی ســهام صف 
 خریــد بودند و تا مجــوز فعالیت به ما بدهند، نتوانســتیم پول نقدی که در ســپرده بود را تبدیل 

به سهم کنیم. 
وی ادامه داد: اگر از 14 اسفند 1401 تا به امروز را در نظر بگیریم، مشخص است که توانستیم بهتر از 
شاخص شیمیایی عملکرد داشته باشیم. سارمن افزود: بنابراین شروع کار پتروآگاه تحت تأثیر وضعیت 
جو بازار بوده و تا وجه را تبدیل به سهام کنیم، نیاز به زمان داشتیم. مدیر  پرتفوی صندوق پتروآگاه 
تصریح کرد: تمام توانمان را گذاشتیم که نسبت به شاخص شیمیایی عملکرد بهتری داشته باشیم و 
عملکردمان گواه این نکته است که بعد از چیدن پرتفوی صندوق از آغاز فعالیت ، عملکرد نسبت به 

شاخص شیمیایی بهتر بوده است.

تأثیرپذیری »پتروآگاه« از جو بازار
متال نیز، صندوق بخشــی صنعت فلزات اساســی اســت که 23 مهر ماه سال 
گذشــته فعالیت خود را آغاز کرد. بازدهی این صندوق از زمان آغاز فعالیت تا 6 
شهریور 1403 بالغ بر 10.5درصد بوده یعنی 3درصد کمتر از شاخص صنعت. 
این در حالی است که در این بازه زمانی شاخص کل تنها 3درصد بازدهی ثبت 

کرده است.
رضا نیازی، مدیر صندوق متال درخصوص این افت 3درصدی تصریح کرد: هنگامی که صندوق متال 
تأسیس شد، به دلیل اینکه نرخ ارز رو به افزایش بود مجبور به خریداری سهم بودیم و 700 تا 800 
میلیارد ســهم خریداری شد. درصورتی که بیشتر از 500 میلیارد نگهداشت نداشت و سرمایه‌گذاران 
درخواســت ابطال داشــتند. بنابراین در شــرایطی که دلار در حال افزایش است، وقتی سهامداران 
ابطال می‌زنند مجبور هســتیم سهام بفروشــیم. وی ادامه داد: در این میان هم برای فروش به طور 
مثال نمی‌توان فخوز را 100 میلیارد به فروش رساند و مجبور هستیم سهامی مانند فولاد و یا فملی 
بفروشیم، بر این اساس نصاب سرمایه‌گذاری از بین می‌رود. نیازی توضیح داد: وقتی فولاد و یا فملی 
هم اصلاح نمی‌کنند، حمایت‌هایی از آنها می‌شود. اتفاقی که در 3،4 ماه شاهد آن بودیم که فقط فولاد 
و فملی را حمایت کردند،  به همین خاطر ســهامی مانند فخوز و یا فخاس زیاد ریختند ولی فولاد و 
فملی ریزش چندانی نداشتند. همین موضوع باعث می‌شود بازدهی صندوق پایین‌تر از صنعت باشد.  
البته تا تاریخ 29 اسفند 1402 صندوق متال با اختلاف بالاترین بازدهی بین صندوق‌های بخشی را 
داشت اما از سال 1403 به دلیل اتفاقاتی که رخ داد مانند جنگ نتوانستیم سهام کوچک صندوق را 

به فروش برسانیم و مجبور شدیم سهام بزرگی مانند فولاد و فملی را برای ابطال‌ها بفروشیم.

مروری بر آنچه بر »متال« گذشت
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/16-7/3127,027,000331,858-شکام

6/99-5/1527,063,50097,756-زماهان

5/08-3/7573,920,000121,328-ددانا

4/16-2/8435,330,580827,006-سلیم

4/18-2/268,976,00068,273-ثالوند

2/31-2/2332,825,00056,726-فالوم

3/81-1/8813,176,000116,418-ثتران

2/34-1/6324,167,19137,320-تبرک

1/33-1/2316,672,00013,326-فروسیل

1/55-1/0727,860,000175,059-ثپردیس

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

52/5114,580,00048,24353/55وهامون

10/212,320,000236,69712/31شفام

9/3414,289,165109,76810/59میهن

9/2811,721,100398,43311/45کایزد

8/919,584,000225,46410/72فولای

8/7357,195,000224,26110/14شبصیر

8/1833,400,000163,5239/46معین

7/9234,547,500208,7158/25رنیک

7/745,705,00095,1689/29ثرود

7/639,222,00063,8887/94فسوژ

صندوق‌هــای تامیــن مالی یادداشت
یکی از انواع ســرمایه‌گذاری 
مشترک هستند که با هدف 
تامین مالی برای کسب و کارهای جدید و همچنین 
تامین مالــی پروژه‌های مختلفی از جمله پروژه‌های 
عمرانی و ساختمانی تشکیل شده‌اند. صندوق تامین 
مالــی این امــکان را به ســرمایه‌گذاران می‌دهد تا 
بتوانند برای پیشــبرد اهداف سرمایه‌گذاری و مالی‌ 
خود از مدیریت و تخصص اعضای صندوق استفاده 
‎کنند همچنین از کاهش ریسک سرمایه‌گذاری‌‌ها و 
افزایش در نقدینگی بهره‌مند شوند. در این بین یکی 
از انواع صندوق‌های تامین مالی، صندوق پروژه است.

صندوق پروژه یکی از انواع صندوق تامین مالی است 
که با کسب مجوز از ســازمان بورس اوراق بهادار با 
هدف تامین مالی پروژه‌ها تاســیس می‌شــود. این 
صندوق‌ها با جمع آوری وجوه سرمایه گذاران، آنها را 
به ساخت و بهره برداری پروژه‌های تولیدی مختلف 
تخصیص می‌دهند. به این ترتیــب در طول دوران 
ساخت و بهره برداری پروژه‌ها، مسئولیت و مدیریت 
امور پروژه بر عهده شرکتی است که با هدف اجرای 
پروژه تشکیل شــده و تحت نظارت ارکان قانونی و 
نهادها فعالیت می‌کند. معمولا سرمایه گذاری‌ها در 
ایــن صندوق در قالب پروژه‌هایــی از جمله احداث 
کارخانــه و نیروگاه و همچنین تبدیل نیروگاه گازی 
به سیکل ترکیبی - پتروشیمی و … شکل می‌گیرد. 
تقویت بازار اولیه هدف اصلی از ایجاد صندوق های 
پروژه است. هدف دیگر نیز هدایت نقدینگی به سمت 
پروژه‌هایی با توجیه اقتصادی اســت. از دیگر اهداف 
صندوق‌های پروژه، اســتفاده از ظرفیت موسســات 
رتبه‌بندی اعتبــاری هم در رتبه‌بندی پروژه‌ها و هم 

در ارزیابی ریسک اعتباری است.

برای ارزیابی باید بیشتر صبر کرد
علی فولادی، کارشــناس بازار ســرمایه در رابطه با 
شــرکت ســهامی عام پروژه گفت: این شرکت‌ها با 
هدف این که نظام تخصیص ســرمایه به پروژه‌ها در 
کشــور شــکل گیرد و عملا با تقویت بازار اولیه در 
بازار ســرمایه بتوانیم بخش جدی‌تری برای بورس 
در اقتصاد کشور ایجاد کنیم شگل گرفت و تصمیم 
درستی است زیرا تزریق سرمایه در بازار اوراق بهادار 
طبیعتا به ســمتی می‌رود که ممکن است به لحاظ 

همگنی خدمات و ابزارها، اندکی متفاوت باشــد اما 
بازدهی بیشتری را در پی دارد. 

وی اضافه کرد: شرکت‌های ســهام پروژه عملا این 
نقش را برای بازار ســرمایه دارند تا تزریق ســرمایه 
فعــالان بازار، بازیگران نهــادی و حقیقی که تمایل 
دارند مستقیما در بخش واقعی سرمایه گذاری کنند 
را امکان پذیر کنند. قاعدتا این با مدل سرمایه‌گذاری 
در شرکت‌های بالغ )در فهرست شرکت‌های بورسی 
و فرابورسی هســتند( اندکی تفاوت دارد زیرا وقتی 
پولی وارد شــرکت می‌شــود تا محصول اولیه تولید 
و وارد بــازار کند فرایندی زمان بر اســت اما باید به 
گونه ای باشد که بازدهی مطلوب و قابل قبولی برای 
سرمایه‌گذاری که به دید میان مدت و بلند مدت در 

این شرکت‌ها سرمایه گذاری می‌کند را ایجاد کند.
فولادی افزود: باید توجه داشــت که تجربه موجود 
شــرکت تجلی در حوزه معدن و شرکت شگستر در 
حوزه پالایشگاه، عملا برای ارزیابی زود است هرچند 
ممکن اســت به لحاظ بازدهی  موفق و خوب باشند 
اما باید تا به سرانجام رســیدن برنامه‌ها و ایده‌های 
آن و در نهایــت بازدهی ســرمایه گذارانی که برای 
بلندمدت سرمایه گذاری کرده‌اند صبر کرده و پس از 

آن ارزیابی داشته باشیم. 
این کارشناس بازار سرمایه در ادامه گفت: به طور کل 
این رویکرد، رویکرد خوبی اســت و به نظر می‌رسد 
باید در ارزش گذاری این دارایی‌ها که صورت گرفته 
با دیدی که بازدهی بیشتری به سرمایه گذاران آتی 
بدهد )که در فرایند پروژه سرمایه گذاری می‌کنند( 
دقت نظر صورت گیــرد. به این نکته هم توجه باید 
کرد که در مجموع به تولید شرکت‌ها و اقتصاد کمک 
می‌کند. وی در رابطه با تجربه ســایر کشورها گفت: 
در دنیــا بورس‌ها را بدون پروژه و برنامه نمی‌پذیرند 
یعنی شــرکت بالغ در بورس هیچ جایگاهی ندارد. 
وقتی شــرکتی به بلوغ رسیده و ســود باثباتی دارد 
برای ســرمایه‌گذاری کــه با دید پذیرش ریســک 
بالاتر و به دنبال بازدهی بالاتر اســت قاعدتا باید به 
دنبال ایده، برنامه و فعالیت جدیدی باشــد. به نظر 
می‌رســد این ادبیات که پروژه ها را به بازار سرمایه 
آورده و تامین مالی کنند بسیار مرسوم است، بخشی 
مستقیما وارد بازار اولیه شده و توسط صندوق‌‌های

VC  و  PE ‌ســرمایه‌گذاری و بعــد در بــازار عرضه 
می‌شــوند و بعضی هم در فهرســت قرار می‌گیرند. 

صندوق‌هایی که VC  یا  PE جدیدی نداشته باشند 
قاعدتا به صورت مستقیم آمده و کسانی که تمایل به 
پذیرش ریسک دارند در این پروژه‌ها به صورت خرد 

سرمایه گذاری می‌کنند.

سهام پروژه از ابتدا تاکنون
مرتضی علی‌اکبری، مدیرعامل تجلی توسعه معادن 
و فلزات در رابطه با شــکل گیری سهام پروژه گفت: 
شکل گیری شــرکت‌های پروژه محور از زمانی آغاز 
شــد که بورس وضعیت بسیار مناسبی داشت یعنی 
حدود 4 ســال پیش که در طــول تاریخ بورس هم 
بی‌ســابقه بود. در آن زمان برخی شــرکت‌ها بابت 
اجرای پروژه‌های خود از وضعیت نقدینگی مناسبی 
برخوردار نبودند. ایده جدیدی مطرح شد تا پولی که 
در بازار سرمایه سرازیر می‌شود به سمت تولید رفته 
و بتواند حداکثر استفاده را از این موقعیت انجام دهد. 
وی با بیان اینکه در آن زمان به این فکر رســیدیم 
که شــرکت‌های پروژه محور در ایــران پایه گذاری 
شوند، گفت: شرکت‌های بزرگ به ویژه هلدینگ‌ها، 
پروژه‌های نیمه تمامی دارند که به دلیل عدم تامین 
نقدینگی نتوانســتند ســرعت و درصد پیشــرفت 
مناســبی بگیرند و یا حتی فکرهایــی که منجر به 
اجرا نشــد و روی کاغذ ماند بــه همین دلیل با این 
روش همگی می‌توانند با تامین نقدینگی از کف بازار 
ســرمایه و مردم، پول‌های خرد را تبدیل به وجهی 
کنند که بتوان با آن کاری انجام داد. این ایده منوط 
به آن بود که بتوانیم پروژه‌هایی را در این شرکت‌های 
پروژه محور بیاوریم کــه دارای توجیه فنی، مالی و 

اقتصادی کافی باشد. 
مدیرعامل تجلی توســعه معادن و فلزات ادامه داد: 
از طرف دیگر باید پروژه‌ یا ســرمایه گذاری‌هایی در 
این شرکت‌ها انجام شــود که پروژه‌هایی که به آن 
اضافه می‌شود از پروژه‌های وازده نباشد یعنی توجیه 
فنی، مالی و اقتصادی آن در آن زمان وجود داشــته 
باشد و از وضعیت بازار مناسبی هم برخوردار باشد؛ 
از طرف دیگر هم باید سهامداران آن، سهامدارانی با 
اعتبار در بازار و کشور باشند که مردم بتوانند اعتماد 
کنند یعنی در این موضوع دو بحث اصلی وجود دارد؛ 
یکی اینکه ســهامداران اصلی سهامدارانی باشند که 
قبلًا امتحــان خود را پــس داده و صاحب نام و به 
اصطلاح صاحب سابقه مناســبی باشند و از طرفی 

پروژه‌هایی هم که شروع می‌کنند دارای توجیه فنی، 
مالی و اقتصادی مناسبی باشد که سرمایه‌های خرد 
جامعه به آن ســو جلب شود. علی اکبری با اشاره به 
اینکه در ابتدا وقتــی این ایده به وجود آمد و اولین 
شرکت پروژه محور ایجاد شد، مقررات و قوانین آن 
در بورس نبود، تبییــن کرد: با این مقدمه به همراه 
مدیران کمک کردیم تا این شــرکت‌ها راه افتاد. از 
آن زمــان تا امروز شــرکت‌های زیــادی در بورس 
درخواست دادند که بتوانند شرکت‌های پروژه محور 
ایجاد کننــد ولی به دلایل مختلفــی هنوز ممکن 
نشده است با وجود اینکه متقاضیان خوبی هم برای 
ایجاد پروژه‌های شــرکت »پروژه محور« وجود دارد. 
این فعال بازار در بخش دیگری از ســخنان خود به 
دســتورالعمل موجود پرداخت و تاکیدکرد: با وجود 
اینکه دستورالعمل ایجاد شرکت‌های پروژه محور در 
عرض حدود ۳ سال دچار تغییراتی شده و هم اکنون 
دستورالعمل به نسبت مناسبی وجود دارد اما  هنوز 
هم نیاز به تعدیلات مختصری دارد تا شــرکت‌های 
بیشتر و بهتری بتوانند در بازار سرمایه جلب شوند. 

علی اکبری درباره پروژه شرکت متبوعش گفت: در 
ابتــدای کار حدودا بیش از 2 هزار میلیارد تومان به 
پروژه تزریق شد ولی نزدیک به 7 هزار میلیارد تومان 
برای تکمیل نیاز داشــتیم. در حــال حاضر ۶۲۰۰ 
میلیارد تومان در مرحله اول افزایش سرمایه‌ داشتیم 
و افزایش ســرمایه دوم نیز به ۸۶۰۰ میلیارد تومان 
رســید. در حال حاضر نیز درصدد افزایش سرمایه 
بعدی هســتیم. وی گفت: پروژه‌های خود را محدود 
به  3-4 پروژه روز اول نکرده و به تعداد بسیار زیادی 
افزایــش دادیم یعنی پروژه‌های خود را نســبت به 
گذشــته از حدود ۴ به 10 پــروژه افزایش دادیم و 
در معادنی هم که قبلا ســرمایه‌گذاری نکرده بودیم 
ورودکردیم. مدیرعامل تجلی توسعه معادن و فلزات 
افزود: زمانی که اولین شــرکت پروژه محور را ایجاد 
کردیم، دو ســال متوالی در بودجه دولت لحاظ شد 
که شــرکت‌های پروژه محور که دارای حداقل ۱۰۰ 
هزار سهامدار باشــند در مزایده‌های دولت - بدون 
اینکه در مزایده شــرکت کنند- برنده اعلام شده و 
بنا به درخواست‌شــان واگذاری‌ها به آنها انجام شود 
ولی این اتفاق هرگز نیفتاد، الان دو ســال از بودجه 
گذشته است و به نظر می‌رسد در بودجه سال 1403 

هم چنین چیزی لحاظ نشده است.

تامین مالی پروژه‌هــا در اقتصادی که تامین 
مالی بانک محــور دارد  با چالش‌های زیادی 
روبه‌رو است.  از یک سو تبدیل دارایی بانک‌ها 
به دارایی ثابت و مشــکلات و ریســک‌های نقدینگی آنها و از سوی دیگر 
ریسک بالای تامین مالی پروژه‌ها به سبب ماهیت آنها سبب شده است که 
تامین مالی در این مرحله تا حد ممکن سخت و حتی ناممکن جلوه کند. 
تاســیس شرکت پروژه )ســهامی عام( از نمونه اقدامات لازم در خصوص 
تســهیل تامین مالی پروژه‌ها در بازار سرمایه و محرک سرمایه‌گذاری در 
بخش حقیقی اقتصاد است. هدف از حضور شرکت پروژه )سهامی عام( در 
بازار سرمایه هدایت نقدینگی موجود در بازار سرمایه به سمت پروژه‌های 
مولد کشــور اســت به نحوی که عموم مردم نیز با سرمایه‌های خرد خود 
بتوانند در سودآوری این پروژه‌ها سهیم باشند و منافع دوسویه‌ای را برای 

اقتصاد کشور و سرمایه‌گذاران فراهم کند. 
دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه عمومی شرکت پروژه )سهامی عام( 
در مهر ماه ســال ۱۴۰۰ برای اولین بار ابلاغ شــده و طی ۳ سال گذشته 
بارها  اصلاح شده است. طی آخرین  اصلاحات انجام شده، حداقل سرمایه 
لازم جهت صدور مجوز عرضه عمومی برای شــرکت پروژه پانصد میلیارد 
تومان اســت که مؤسسان باید حداقل نصف سرمایه شرکت را خود تادیه 
کننــد. آورده موسســان در دو قالب نقدی و غیرنقــدی به نحوی که در 
راستای موضوع فعالیت اصلی شــرکت باشد، قابل پرداخت است. درصد 
تکمیل پروژه‌ای که به عنوان آورده غیرنقدی توســط مؤسســان در نظر 
گرفته می‌شــود، نباید کمتر از  20 درصد باشــد که توسط کارشناسان 

رسمی دادگستری تعیین و اعلام می‌شود.  
ارزش پروژه نیز از روش خالص ارزش دارایی‌ها تعیین می‌شود. همچنین 
دارایی‌های غیرنقد باید دارای اسناد مالکیت بوده و فاقد هرگونه معارض و 
محدودیت نقل و انتقال باشد. موسسان موظف هستند تمامی مجوزهای 
لازم )اعم از مجوزهــای آب، برق و ... ( برای اجرای پروژه را اخذ کرده و 
در طرح کســب و کار درج کنند و مطابق با طرح کســب و کار ارائه شده 
پروژه یا طرح باید حداکثر ظرف مدت 5 ســال با ظرفیت پیش‌بینی شده 

به بهره‌برداری برسد. 
در حال حاضر تنها یک مورد تامین مالی از طریق تاســیس شرکت پروژه 
)سهامی عام( شکل گرفته است که پس از پذیرش در بورس تهران، سهام 
آن در بازار ســرمایه‌گذاری حرفه‌ای بورس معامله می‌شود. این در حالی 
است که بازار ســرمایه ایران می‌تواند از طریق تشکیل شرکت‌های پروژه 
)ســهامی عام( بخش بزرگی از نقدینگی ســرگردان در جامعه را به جای 
رفتن به ســمت ســوداگری در بازار طلا، ارز  و ... به بخش مولد اقتصاد 
هدایت کند. نقدینگی  موجود در کشــور هم‌اکنون به رقم حدود 8 هزار 
و 500 میلیارد تومان رســیده است که هدایت تنها بخش کوچکی از آن 
بــه پروژه‌های توجیه‌پذیــر فنی و مالی می‌تواند فضای اقتصاد کشــور را 

متحول کند. 
علی‌رغم اصلاحات انجام شــده در دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه 
عمومی شــرکت پروژه )ســهامی عام(  امــا همچنان به نظر می‌رســد 
چالش‌های مهمی در این مسیر باقی‌مانده است که از سرعت تامین مالی 
پروژه‌ها از این روش و تاسیس و پذیرش شرکت‌های جدید کاسته است. 
در حال حاضر از جمله اصلی‌ترین چالش‌ها در مســیر صدور مجوز عرضه 
عمومی شــرکت‌های پروژه )سهامی عام( می‌توان به این موارد اشاره کرد: 
اولا »شــرایط مورد نظر پروژه‌ها و مدارک مورد نیاز برای پذیرش و صدور 
مجوز عرضه عمومی شــرکت‌های پروژه ســهام عام شفاف نیست« دوم 
»فریند لازم برای پذیرش و صدور مجوز عرضه عمومی شرکت‌های پروژه 
ســهام عام بسیار زمانبر است«.با توجه به جمیع مطالب فوق و نیاز کشور 
به اســتفاده از این ابزار برای تامین مالی پروژه‌های زیرساختی، بازنگری 
در مقررات مربوط به تاسیس شرکت پروژه با هدف شفاف شدن شرایط و 

کاهش زمان امری ضروری ‌به‌نظر می‌رسد.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

مدیر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق بهادار خبر داد:

 ورود 4 پروژه سهام پروژه  
به زودی

میــزان پروژه های محقق شــده از این طریق 
چــه بوده و چرا ایــن ابزار به خوبــی در بازار 
اجرایی نشــده اســت موضوعاتی اســت که 
وحید‌روشــن‌قلب، مدیر نظارت بــر بازار اولیه 
ســازمان بورس و اوراق بهادار پاسخگوی آنها 

به هفته نامه اطلاعات بورس بوده است.
* دلایل تصویب دستورالعمل نحوه صدور مجوز عرضه 

عمومی شرکت پروژه )سهامی عام( چه بود؟

این دســتورالعمل در سال 1400 و در راستای تدوین ضوابط لازم 
بــه منظور تامین مالــی پروژه های قبل از بهره بــرداری از طریق 
بازار ســرمایه به تصویب رســید تا ضمن ایجاد راهکار تامین مالی 
اینگونه پروژه ها با پیش بینی ضوابط لازم، ریســک ناشی از تاخیر 
در تکمیل پروژه های نیمه تمام نیز برای ســرمایه گذاران کاهش 
یابد. در ســال‌های اخیر نیز با انجام اصلاحات در این دستورالعمل، 

موانع اجرایی آن رفع شود.

* تاکنون چه تعداد شرکت و چه مبلغی از این طریق تامین 
مالی کرده‌اند؟ چه تعداد شرکت دیگر درجریان است؟

نخســتین تامین مالی صورت گرفته از این مســیر توســط شرکت 
ســوخت سبز زاگرس در سال گذشته به مبلغ 2 هزار میلیارد تومان 
بوده اســت. تاکنون کلیات 4 پروژه دیگر نیز توســط هیأت پذیرش 

بورس و فرابورس به تایید رسیده است که در صورت تکمیل مدارک 
و مســتندات و پس از انجام بررسی های لازم در این سازمان، مجوز 

پذیره نویسی آنها توسط سازمان صادر خواهد شد.

 * دلیل عدم تامین مالی گســترده شــرکت‌ها از این 
طریق چیست؟

موضوع اصلی در این زمینه ناآگاهی نسبت به سازوکارهای این روش 
و تاییدنشدن طرح های دارای ریسک عدم اجرای بالاست. همچنین 
حجم معاملات در بازار ثانویه در حجم تامین مالی قابل انجام در بازار 
اولیه اثر‌گذار است. همچنین با توجه به تغییر مولفه های اقتصادی، 
مبالغ لازم برای تکمیل پروژه ها نیازمند بازنگری مســتمر است که 
بــا توجه به تعهد تکمیل به موقع پروژه، این موضوع در محاســبات 
شرکت‌ها و متعهدین بازخرید سهام پذیره نویسی شده اثرگذار است.

احسان جنگجوی
وش کور سبدگردان  مدیرعامل 
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5 | شهریور 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 555 |اوراق بهادار

عدالت نام  با  بی‌عدالتی 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

287 6238 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7/78-6/86378,160,000500,614-فولاژ

4/51-4/220,344,00059,437-نمرینو

4/48-3/6618,816,000136,918-درازک

3/4-3/4234,621,000280,805-کنور

4/93-3/348,517,243317,282-کسرام

1/94-3/1937,135,000182,402-وتوصا

4/2-2/8214,592,00071,430-فروس

2/75-2/7518,237,40097,663-فلوله

1/94-2/6824,089,000130,177-دکوثر

4/18-2/65186,681,600339,067-شاراک

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

98,600,00028,56517/87 17/48 لوتوس

192,047,2331,749,83612/43 10/27 ونوین

51,021,568206,10312/43 10/23 فپنتا

42,658,572728,35111/86 9/76 حفارس

28,600,650143,05811/27 9/64 قصفها

10,040,000134,40011/43 9/49 غنوش

15,163,747132,4999/84 9/31 غپاک

28,962,780296,95111/31 9/20 غالبر

5,278,000160,9107/03 9/12 غاذر

18,964,37381,1649/15 9/00 کلوند

سـهام عدالـت در ابتـدا قـرار بـود 
فقـط  و  شـود  دهک‌سـازی  کـه 
جامعـه  محـروم  دهـک  دو  بـه 
و  امـداد  کمیتـه  بـه  مربـوط  کـه 
چیـزی  یعنـی  بودنـد،  بهزیسـتی 
تعلـق  نفـر  میلیـون   8 حـدود 

بگیـرد.  در ابتـدای امـر و بـا اهدافـی کـه وجـود داشـت اقـدام درسـتی 
بـود. در حقیقـت قـرار بـر ایـن بـود کـه یـک درصـدی از سـهام دولـت 
بـه ایـن دهـک و بـا نصـف قیمـت اختصـاص داده شـود ولـی متاسـفانه 
وقتـی وارد اجرا شـدیم در اثر فشـارهای مختلف مانند مسـائل سیاسـی، 
نماینـدگان مجلـس و... ایـن دهک‌هـا اضافـه شـدند در مراتـب بعـدی 
بـه دهک‌هـای بعـدی ماننـد بازنشسـتگان، کارکنـان دولـت و... دادنـد 
بـه  سـهام  ایـن  کننـده  دریافـت  مشـمولان  ایـن  تعـداد  نهایـت  در   و 

59 میلیون نفر رسید. 
همچنیـن مقـرر شـده بـود کـه از محل سـود سـهام شـرکت‌ها بـه مدت 
10 سـال بـاز پرداخـت شـود کـه دو دهـک اول نصـف قیمـت و بقیـه 
بـه قیمـت کشـف تابلـو بایـد پرداخـت می‌کردنـد. بنابرایـن حـدود 62 
شـرکت از بهتریـن و سـودآورترین نمادهـای بـازار هـم بـه سـبد سـهام 
عدالـت اضافـه شـدند. طبـق قانـون اگر در مدت 10 سـال پوشـش نداد، 
دولـت می‌توانـد از محـل فـروش سـهام آنهـا پول خـود را بردارد. سـهام 
عدالـت امـا چند ضربـه مهم در ایـن مدت خورده اسـت. اولیـن ضربه‌ای 
کـه بـه سـهام عدالـت خـورد تـا موفق نشـود ایـن بود کـه پالایشـگاه‌ها 
کـه 40 درصـد سـهام آن مربـوط بـه سـهام عدالت بـود، همـه را تبدیل 
بـه 20 درصـد کردنـد و در نتیجـه آن تعـداد سـهامی که واگذار شـد به 
نوعـی نصـف شـد. ضربـه دوم به سـهام عدالـت هم بـرای زمانـی بود که 

مدیریـت شـرکت‌های اسـتانی سـهام عدالـت بـه دسـت دولـت افتاد. 
در قانـون ذکـر شـده کـه دولـت حـق نـدارد از بابت شـرکت‌های سـهام 
عدالـت مدیریـت کنـد امـا در دولـت دوازدهم بـرای اینکـه مدیریت این 
شـرکت‌ها را دسـت بگیرنـد، مدیـر بـرای آنهـا گذاشـتند در صورتـی که 
در گذشـته کانونـی بـود به عنـوان مدیریت شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری 
اسـتانی کـه آنهـا مدیریـت می‌کردنـد امـا در ایـن برهـه دولـت مدیریت 
آنهـا را دسـت گرفـت. در حـال حاضـر هـم اصلا مشـخص نیسـت کـه 
مدیریـت آن چـه شـد و دسـت کیسـت. در مرحلـه بعـد در سـال 99 
تصمیـم بـه آزادسـازی سـهام گرفته شـد و سـهام را به دو نـوع الف و ب 
تقسـیم کردنـد الـف کسـانی بودنـد کـه در شـرکت‌های سـرمایه‌گذاری 
اسـتانی ماندنـد و نـوع ب هـم کسـانی کـه مدیریت سـهام به خودشـان 
داده شـد تـا انتخـاب کننـد. در ایـن میـان 33 شـرکت سـرمایه‌گذاری 
اسـتانی هـم داشـتیم کـه از ایـن 33 شـرکت هـر کـدام از چنـد تعاونی 
سـهام عدالـت شهرسـتان تشـکیل می‌شـدند. درواقـع اگـر همـه ایـن 
شـرکت‌ها تبدیـل بـه یک شـرکت سـهامی عام می‌شـدند، شـرایط قطعا 

بهتـر می‌شـد.
درمـورد چالش‌هـا هـم درواقع سـهام عدالـت را یتیـم کردند و بـه نوعی 
کـه سـهامداران سـهام عدالـت در حـال حاضـر نمی‌دانند که چـه بلایی 
بـر سهامشـان آمـده اسـت. بـه طـور خلاصـه ضربـه اول زمانـی بـود که 
سـهام یـک میلیونـی را تبدیـل بـه 530 هزار تومـان کردنـد، دوم زمانی 
کـه مدیریـت آن را گرفتنـد و سـوم تقسـیم به سـهام نوع الـف و ب بود. 
در نهایـت بـه نظـر می‌رسـد کـه ایـن سـهام از ابتـدا بایـد بـرای همـان 
دهـک اول باقـی می‌مانـد، بـه جـای سـهام یـک میلیـون تومانی سـهام 
10 میلیـون تومانـی بـه آنهـا تعلـق می‌گرفـت و مدیریـت آنهـا هـم بـه 
صورتـی عادلانـه انجـام می‌شـد. درواقـع ایـن سـهام حـق دهـک اولـی 
یعنـی کمیته‌ای‌هـا و اعضـای بهزیسـتی بود کـه از آنها گرفته شـد چون 
دیگـر دهک‌هـا از همه حقوق خود ماننـد بنزیـن ارزان، آب و... برخوردار 

هسـتند امـا دهـک اول خیر.

اسماعیل غلامی
معاون سابق سازمان خصوصی سازی

ســهام عدالت همانطور که از نامش پیداست برای 
برقراری عدالت اقتصادی پا به اقتصاد کشور گذاشت 
اما نتوانست رســالت خود در راستای عدالت را ایفا 

کند و با چالش‌های زیادی روبه‌رو شد.  
ســخن از سهام عدالت در تاریخ ۳ تیر سال ۱۳۸۴ و با روی کار آمدن 
دولت نهم، به میان آمد و مقرر شــد تا سهام شرکت‌های اصل ۴۴ بین 
عموم مردم توزیع شود. در ابتدا قرار بر این بود که پس از گذشت ۱۰ 
سال سهام عدالت به مردم منتقل شود، به طوری که آنها امکان خرید 
و فروش ســهام پرتفوی عدالت خود را داشــته باشند. با این حال این 
اتفاق چند ســال دیرتر رخ داد و آزاد شــدن سهام عدالت نیز داستان 
دیگری بود. چالش دیگر شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری ســهام عدالت 
اســتانی و توقف نماد آنها و مشکلات برگزاری مجامع آنها بود. بخش 
اعظم نماد شرکت‌های سرمایه‌گذاری سهام عدالت بسته بوده و هست 

و بازگشایی نماد آنها منوط به برگزاری مجامع آنهاست. 
برگزاری مجامع سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت که در سال‌های 
گذشــته به کلافی سردرگم تبدیل شــده بود، با پیگیری‌های سازمان 
بــورس و اوراق بهادار روند جدی‌تــری به خود گرفت. در ادامه  ۷ آذر 
۱۴۰۲ نشســت خبری مجید عشقی، رئیس ســازمان بورس پیرامون 
مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت برگزار شد و 
مقرر شــد تا پایان خرداد مجامع این شــرکت‌ها برگزار شود که حالا 
در تصمیم‌گیری‌های بعدی این زمان به اوایل شــهریور موکول شــد 
اما از اســفند ســال 1402 برگزاری مجامع این شــرکت‌ها استارت 
خورد و تا پایان مرداد ماه مجامع شــرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
خراسان شــمالی، زنجان، گیلان، مرکزی، اصفهان، کرمان و کرمانشاه 
برگزار شــده و مجمع شــرکت چهارمحال بختیاری هم در 6 شهریور 
1403 برگزار شــد. بنابراین از بین 29 شرکت سرمایه‌گذاری استانی 
مجمــع 8 شــرکت برگزار شــده اســت. در پیگیری‌هــای هفته‌نامه 
اطلاعات بورس از ســازمان بورس به ســراغ دســتیار ویژه و مشــاور 
 رئیس ســازمان بــورس در امور ســهام عدالت رفتیم و به بررســی 

این موضوع پرداختیم.

همه چیز طبق روال
دســتیار ویژه و مشاور رئیس ســازمان بورس در 
امور ســهام عدالت در رابطه بــا برگزاری مجامع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت 
گفت: آبان ماه ســال گذشته طبق مصوبه‌ شورای 
عالی بورس که ابلاغ شــد، مقرر شد مجامع همه 

شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی برگزار شود. 
مهدی حاجی‌وند در ادامه افزود: بر این اساس به صورت پایلوت مجامع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی خراسان شمالی و زنجان برگزار شد 
تا آســیب شناسی شــده و موارد نیازمند پیگیری و اصلاح انجام شود 
که این دو مجمع به ترتیب در بهمن و اســفند ماه سال 1402 برگزار 
شــدند و قرار شد تا دیگر اســتان‌ها تا شهریور ماه سال 1403 مجامع 

خود را برگزار کنند. 
به گفته حاجی‌وند؛ در این راســتا، در مجموع مجامع هفت شــرکت 
ســرمایه‌گذاری استانی خراســان شــمالی، زنجان، گیلان، اصفهان، 
مرکزی، کرمان و کرمانشــاه تا کنون برگزار شــده اســت. حاجی‌وند 
درخصوص شــرکت‌هایی که مجامع آنها لغو شدند نیز اضافه کرد: در 
این بین چند شــرکت هم آگهی برای برگزاری مجمع‌شــان را منتشر 
کردند و چون به پیش بینی‌های خود برای رســاندن صورت‌های مالی 

نرسیدند، مجمع آنها برگزار نشد.

شورای عالی بورس؛ تصمیم گیرنده اصلی
در ادامه به ســراغ مدیر نظارت بر ناشران سازمان 
بورس رفتیــم تا مــوارد قانونی که شــامل حال 
شرکت‌هایی می‌شود که مجمع برگزار نکرده‌اند را 

پیگیری کنیم. 
ولی‌اله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران سازمان 

بورس درمورد مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت 
که برگزاری مجامع آنها کنســل شده، گفت: دلیل اصلی کنسل شدن 
مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت آماده نشدن 

صورت‌های مالی آنهاســت. در واقع 28 شرکت سرمایه‌گذاری استانی 
بایــد تا پایان مرداد ماه مجامع خود را برگزار می‌کردند که تنها مجمع 

هفت شرکت تا پایان مرداد برگزار شد.
جعفری با اشــاره به عوامــل اصلی برگزاری این مجامــع افزود: لازمه 
برگزاری مجامع شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی این بود که اولا مجامع 
شــرکت‌های تعاونی شهرستانی به روز باشد که عامل خیلی مهمی بود 
و دیگری هم آماده شــدن صورت‌های مالی شرکت‌های سرمایه‌گذاری 
استانی بود. وی اضافه کرد: برخی از شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی 
مانند ایلام، کردســتان، چهارمحال بختیــاری وکهگیلویه و بویراحمد 
تصمیم به برگزاری مجمع دارند ولی صورت‌های مالی آنها افشــا نشده 
اســت. وی درمورد موارد قانونی بعد از پایان موعد تعیین شــده برای 
برگزاری مجامع توضیح داد: بعد از گذشــت موعد برگزاری مجمع، ما 
گزارشی از مشــروح اقدامات انجام شده به شــورای عالی بورس ارایه 
می‌دهیم. پس از مصوبه شــورای عالی بورس نقشــه راه ما خواهد بود. 
او ادامه داد: طبق مصوبه شــورای عالی بورس تا ابتدای شهریور 1403 
مجامع باید برگزار شود. برخی از استان‌ها برای پایان شهریور هم آگهی 
دعوت به مجمع منتشــر کرده اند. بنابراین ممکن اســت شورای عالی 
بورس بگویدبرای آنهایی که در شــرف برگزاری مجمع هســتند مدت 
زمان بیشتری این مصوبه را تمدید می‌کنیم. همه این موارد بستگی به 

تصمیم شورای عالی بورس دارد.

شورای عالی بورس در جریان نیست!
در نتیجه پیگیری‌ها از سازمان به شورای عالی بورس و اعضای آن پاس 
داداه شــدیم تا ببینیم قانون و مصوبه‌ای مقابل این شرکت‌ها می‌ایستد 
یا اینکه با تمدید زمان برگزاری مجامع مشــخص می‌شــود که جدیت 
مشهودی برای بازگشایی نماد، برگزاری مجامع و تقسیم سود سهامداران 
عدالت که اکثریت قشــر محروم جامعه هستند، وجود نخواهد داشت. با 
این حال و علیرغم پیگیری‌های فراوان از شورای عالی بورس اما به هیچ 
پاسخ مشخص و موجهی نرسیدیم و تنها با جملاتی مانند نمی‌دانم، در 

جریان نیستم و در جلسه نبودم مواجه شدیم.

تمامی  بورس  عالی  طبق مصوبه شورای 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی باید تا پایان 
این  اما  برگزار می‌کردند،  را  مرداد مجامع خود 
مورد تا موعد مقرر انجام نشــد. بر این اساس 
مهدی دلبری، مدیرعامل ســبدگردان هیوا در 
گفت‌وگو با اطلاعات بورس به آســیب شناسی 
سهام عدالت و به طور مشخص برگزاری مجامع 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی سهام عدالت 

پرداخت که در ادامه می‌خوانید.
***

* به نظر شما مشکل اصلی مصوبه شورای 
مجامع شــرکت‌های  درمورد  بورس  عالی 

سرمایه‌گذاری استانی چه بود؟
به نظر می‌رسد مشکل اساســی مجامع شرکت‌های 
سرمایه‌گذاری استانی این اســت که مصوبه شورای 
بورس به نحوی تنظیم شــد که مشــخص بود، عملا 
مجامع شــرکت‌های اســتانی به چالش بر می‌خورد. 
نکته اول در مصوبه شــورای عالی بورس این اســت 
که مصوبه‌ای در تیر ماه 1402 توســط شورای عالی 
بورس بوده که منتشــر نشــده و اتــاق تعاون به آن 
انتقاداتی وارد دانســته که این مصوبه تعدیل شد. در 
مرحله اول باید آن مصوبه اولیه منتشر شود تا بدانیم 
دلیل اینکه اتاق تعاون این مصوبه را تغییر داده است 
چه بوده، نکته بعدی کــه در این مصوبه خیلی مهم 
بوده و در رســانه‌ها به آن پرداخته نشــده این است 

که در صورت عدم حضور ســهامداران غیر 
مستقیم شرکت‌های استانی به شرکت‌های 
تعاونی وکالت رای داده می‌شود در صورتی 
که این بند مخالــف حقوق مدنی و حقوق 
قانون تجارت است و هیچ جا چنین موردی 

را نداریم که در صورت عدم حضور یک سهامدار رای 
آن فرد به نفع شخص دیگری استفاده شود.

هم  تعاونی  شرکت‌های  مجامع  برگزاری   *
چالش‌های خود را دارد..

دقیقا؛ نکتــه بعدی در برگزاری مجامع شــرکت‌های 
تعاونی اســت که شرکت‌های تعاونی فقط با 20 درصد 
حاضرین به رسمیت شناخته می‌شود و نکته جالب‌تر 
این است که هزینه برگزاری مجامع شرکت‌های تعاونی 
با شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی است و این هم ابداع 
جدیدی در قوانین بوده است که خلاف قانون است؛ از 
ایــن بابت که به هر حال نمی‌توان هزینه برگزاری یک 
سهامدار از ناشر پرداخت شود. درواقع اینها مواردی بود 
که متاسفانه در مصوبه شورای عالی بورس شاهد بودیم. 

* ارزیابی شــما از ابقای هیات مدیره این 
شرکت‌ها چیست؟

از طـرف دیگـر همچنـان شـاهدیم کـه از 
هسـتند،  متوقـف  نمادهـا   1400 اسـفند 
تکلیـف  تعییـن  هنـوز  مدیره‌هـا  هیـات 
نشـدند و صورت مالی حسابرسـی شـده هم 
در کـدال منتشـر نشـده. باتوجه بـه مصوبه 
آذر مـاه 1402 شـورای عالـی بـورس شـرکت‌ها فقط 
تـا اوایـل شـهریور مهلت داشـتند تـا مجامع خـود را 
برگـزار کننـد و تـا بـه حـال ظاهـرا فقـط 7 شـرکت 
توانسـتند در اسـتان‌های مختلـف مجامـع خـود را 
شـنیده  زمزمه‌هایـی  طـرف  آن  از  و  کننـد  برگـزار 
می‌شـود مبنـی بـر اینکـه زمـان تمدیـد شـود. بـا 
توجـه بـه اینکـه برگـزاری مجمـع و مصوباتـی کـه 
کـه  می‌بینیـم  متاسـفانه  شـده،  منتشـر  کـدال  در 
دوبـاره همـان هیـات مدیـره قبلـی ابقـا شـدند و این 
هـم باعـث تعجب اسـت کـه چطـور در شـرایطی که 
حداقـل در نزدیـک بـه 20 سـال پنـج دولـت و پنـج 
مجلـس مختلـف را شـاهد بودیـم و همـه دولتمردان 
تغییـر کردنـد، چطـور این هیـات مدیره‌هـا همچنان 
ثابـت ماندنـد. درواقـع ایـن هیـات مدیره‌هـا از نظـر 
نداشـتند  دفاعـی  قابـل  عملکـرد  هـم  عملکـردی 
کمااینکـه می‌بینیـم در یـک فرصـت نزدیـک بـه 9 
شـرکت‌های  مجامـع  برگـزاری  تـوان  حتـی  ماهـه 

خـود و ارائـه صورت‌هـای مالـی حسابرسـی شـده را 
هـم نداشـتند. ایـن چالش‌هـا بـه نظـر می‌رسـد کـه 
فقـط در صورتـی می‌توانـد جمـع بنـدی شـود که ما 
بـه قوانیـن بـالا دسـت مثـل قانـون تجـارت و اصول 
حاکمیـت شـرکتی احتـرام بگذایم. همچنیـن به نظر 
می‌رسـد باید سـخت گیری بیشـتری راجـع به هیات 
مدیـره ایـن شـرکت‌ها شـود. از سـمت دیگـر دولـت 
هـم رابطـه خـود را بـا شـرکت‌های اسـتانی درسـت 
تنظیـم کنـد و هزینه‌هـای بیشـتر از عـرف را بـه این 
شـرکت‌ها تحمیـل نکنیـم و بایـد هدف حفـظ ثروت 
ایـن سـهامداران باشـد. در اکثر صنایع سـهام عدالت 
سـهام قابـل توجهـی دارد و اعضـای هیـات مدیـره 
کلیـدی خیلـی از بنگاه‌هـا را تعیین می‌کنـد بنابراین 
می‌تـوان یـک جنـگ قدرتـی در سـهام عدالـت در 
حـال شـکل گیـری اسـت و تبعـات بازگشـایی ایـن 
نمادهـا روی بـازار سـرمایه هـم نکتـه‌ای اسـت کـه 
حتمـا بایـد در تصمیم‌گیری‌هـا مدنظـر قـرار بگیـرد.

* نکته پایانی...
به نظر می‌رســد که مصوبه شورای عالی بورس قابل 
اجرا نیســت که نتیجــه آن را هــم می‌بینیم و این 
مصوبه باید تغییر پیدا کند و همه ذینفعان در نگارش 
این مصوبه نقش داشــته باشند، همچنین این مسیر 
اشتباهی که در تایید صلاحیت هیات مدیره‌های غیر 
مرتبط شکل گرفته باید هر چه سریع‌تر متوقف شود.

مصوبه شورای عالی بورس قابل اجرا نیست

نگین عظیمی
خبرنگار

20 شرکت‌ سرمایه‌گذاری استانی مجمع برگزار نکرده‌اند

پاس‌کاری سهامداران عدالتپاس‌کاری سهامداران عدالت

www.nadpco.com
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دریچــه

عوامــل متعددی بازار جهانی نفت را در ماه‌های پیش رو تحت تاثیر خود 
قــرار می‌دهد با این حــال علاوه بر تنش‌های ژئوپلیتیــک در خاورمیانه 
کاهش عرضه نفت لیبی به دلیل بســته شدن تمام میادین نفتی در این 
کشور و توقف کامل تولید و صادرات نفت توسط این کشور به یک نگرانی 

جدید در بازار نفت تبدیل شده است. 
 ،BOK Financial  به گزارش رویترز، دنیس کیسلر، معاون ارشد تجارت در
با اشــاره به تنش‌هــای خاورمیانه، قطــع تولید لیبــی و ذخایر ضعیف 
نفت در کوشــینگ، اوکلاهاما و مرکز ذخیره‌ســازی آمریکا گفت: از نظر 

سرمایه‌گذاران، فعلا خرید کوتاه‌مدت موجه به نظر می‌رسد.
بر اساس این گزارش، شرکت نفتی واها در لیبی، اعلام کرد که قصد دارد 
به تدریج تولید را کاهش دهد و با اشــاره به اعتراضات و فشــارها در این 
کشور، نســبت به توقف کامل تولید لیبی هشدار داده است. شرکت نفت 
ســرت لیبی، یکی دیگر از شــرکت‌های نفتی نیز گفته که کاهش نسبی 

تولید را آغاز خواهد کرد.
بر اســاس گزارش اوپک به نقل از منابع ثانویــه، تولید نفت لیبی در ماه 
جولای حدود 1.18 میلیون بشــکه در روز بود که احتمالا بزودی از بازار 
حذف شود.جیووانی اســتانوو، تحلیلگر بازارهای جهانی نفت در این باره 
گفــت: بزرگترین خطر برای بازار نفت احتمالا کاهش بیشــتر تولید نفت 
لیبی به دلیل تنش‌های سیاسی در این کشور است، با این خطر که تولید 

از سطح فعلی یک میلیون بشکه در روز به صفر برسد.
در این بین هرچند به نظر می‌رســد حمله موشــکی مورد انتظار توسط 
جنبش حزب الله تا حد زیادی خنثی شــده اســت، با این حال پنتاگون 
اعلام کرد، ایالات متحده همچنــان به ارزیابی این موضوع ادامه می‌دهد 
که تهدید حمله علیه اســرائیل توســط ایران و گروه‌های نیابتی آن هنوز 

وجود دارد یا خیر.
ایــن در حالی اســت که دو منبــع امنیتی مصر گفتند کــه هیچ توافق 
بلندمدتــی در مذاکــرات صلح بین حماس و اســراییل صورت نگرفته و 
دو طرف هنوز با چندین ســازش ارائه شده توسط میانجی‌گران موافقت 
نکردند.در همین حال، ذخایر نفت خام در کوشینگ، نقطه قیمت‌گذاری 
معامــات آتی نفت خام ایالات متحده، به پایین ترین حد در شــش ماه 
گذشته رسیده است.بر اساس نظرســنجی رویترز، انتظار می‌رفت ذخایر 

نفت خام آمریکا در هفته گذشته حدود 3 میلیون بشکه کاهش یابد.
پریانکا ساچدوا، تحلیلگر ارشد بازار در فیلیپ نوا، گفت که سرمایه‌گذاران 
نسبت به اقدامات اوپک و متحدانش یا اوپک پلاس که قصد افزایش تولید 

را در اواخر سال جاری دارد، محتاط هستند.
بیشــتر پیش‌بینی کنندگان نفت انتظار دارند رشد تقاضای نفت در سال 
2025 حدود 1 میلیون بشکه در روز باشد. اگر لیبی در یک جنگ داخلی 
دیگر سقوط کند، تراز سال 2025 می‌تواند با وجود تولید بیشتر عربستان 

و روسیه بسیار شبیه به سال جاری باشد.
در ایــن میان به گــزارش خبرگــزاری بلومبرگ، اوپک‌پــاس )ائتلاف 
تولیدکننــدگان عضو ســازمان کشــورهای صادرکننده نفــت )اوپک( و 
متحدانــش( دامنــه را بــرای افزایش عرضــه نفت محدود کرده اســت 
و ایــن موضوع بر قیمت نفت فشــار می‌آورد، درحالی‌که عرضه ازســوی 

ایالات‌متحده آمریکا و برزیل رو به افزایش خواهد بود.
بر اساس این گزارش اعضای اوپک‌پلاس همچنین درباره تسهیل کاهش 
عرضــه نفت نگــران خواهند بود؛ زیرا اگر این اقــدام را در پیش بگیرند، 
ســرعت رشــد عرضه از تقاضا فراتر می‌رود و این اوضــاع به بی‌ثباتی در 
بازار منجر خواهد شــد و این تصمیم به خود اعضای این ائتلاف بستگی 

خواهد داشت.
داده‌های هفته گذشــته آژانس بین‌المللی انرژی نشان داد چنانچه برنامه 
شــماری از اعضای اوپک‌پلاس برای تسهیل کاهش عرضه از اکتبر امسال 
آغاز شود، بازارهای جهانی نفت طی سه ماه آینده از کمبود به‌سمت مازاد 
عرضه می‌رود.اوپک‌پلاس حدود دو سال از افزایش عرضه نفت خودداری 

کرده است تا قیمت‌ها را افزایش دهند.
با کاهــش عرضه اوپک‌پلاس به‌دلیل تضعیف اقتصــاد چین و در پی آن 
کاهش تقاضای ســوخت و نفت این کشور آسیایی، رشد قیمت نفت خام 
در ســال جاری میلادی مهار شد و این موضوع بازار نفت را درباره اینکه 
آیا اوپک‌پلاس بخشــی از برنامه کاهش عرضه خود را تسهیل می‌کند یا 

خیر مردد کرده است.
جدا از شــرایط تقاضا، تنش‌ها در منطقه خاورمیانه، اختلال‌ها در عرضه و 
شــرایط آب‌وهوایی از عوامل تعیین‌کننده قیمت‌های جهانی نفت خام در 

سال آینده میلادی خواهند بود.
این در حالی اســت که در سمت تقاضا، افزایش نشانه‌های رشد ضعیف و 
خطرات در حال ظهور برای بازار کار، گردهمایی سیاســت‌گذاران جهانی 
در کنفرانس سالانه جکسون هول فدرال رزرو آمریکا را تحت الشعاع قرار 
داده و مسیر تغییر سیاست‌های پولی آمریکا را با توجه بانک‌های مرکزی 

ایالات متحده و اروپا به کاهش نرخ بهره نشان داده است .
 مری دالی، رئیس فدرال رزرو سانفرانسیسکو، گفت که تصور اینکه چیزی 
بتواند کاهش نرخ بهره در ســپتامبر را از محــدوده فعلی 5.25 تا 5.50 

درصد از مسیر فعلی خارج کند، سخت است.

پایدار تهدیدهای 
جهانی نفت  عرضه  سمت  در   

وزیر جهاد کشــاورزی با بیان اینکه قیمت خرید 
تضمینی گندم مهم است و نرخ آن باید تا به امروز 
ابلاغ می‌شد، گفت: برای اعلام نرخ خرید تضمینی 
گندم جلسات در حال پیگیری است و این نرخ به 

زودی ابلاغ می‌شود.
غلامرضا نوری قزلجه در مراســم آغاز سال زراعی جدید اظهار داشت: 
همزمانی کشت پاییزه با آغاز دولت اتفاق مبارکی است و امید می‌رود 
ســال زراعی خوبی پیش رو داشته باشیم و از تلاش همه کشاورزان و 
مســئولان قدردانی می‌کنم. وزیر جهاد کشاورزی ادامه داد: به زراعی، 
تغذیه و بهره وری بسیار در تولید گندم مهم است و این اقدامات ادامه 
داده می‌شود و تداوم خودکفایی دهه 80 در تولید گندم جشن گرفته 
می‌شود. وزیر جهاد کشاورزی با بیان اینکه مشی دولت اجرای قانون و 
برنامه‌ها در کشــور است، گفت: قانون افزایش بهره وری در کشور مهم 
اســت که حرکت بر روی آن خواهد بود.نوری قزلجه گفت: دولت باید 
منابع لازم برای عملیاتی شدن این برنامه‌ها را فراهم کند تا بتوانیم به 

خودکفایی 90 درصد محصولات کشاورزی برسیم. 
وزیر جهاد کشــاورزی گفت: برای خودکفایــی 90 درصدی محصولات 
کشــاورزی 1000 همت برآورد منابع مالی صورت گرفته اســت. وی با 
بیان اینکه قیمت خرید تضمینی گندم مهم اســت و نرخ آن باید تا به 
امروز ابلاغ می‌شد، گفت: برای اعلام نرخ خرید تضمینی گندم جلسات 
در حال پیگیری اســت و این نرخ به زودی ابلاغ می‌شود. وی افزود: این 
اقدام از مســیر قانونی خود پیش مــی‌رود و منافع تولید کننده در نظر 
گرفته می‌شود که عامل مهمی برای انگیزه تولید کنندگان‌ است. نوری 
قزلجه گفت: قطعی برق برای کشــاورزان خیلی مهم است و تولید آنها 
دچار آسیب می‌شود و کشاورزان حاضر هستند برق خانه شان قطع شود 
اما برق مزارع آنها قطع نشــود. وی افزود: برای تامین تراکتور مورد نیاز 
کشاورزان نیز مذاکراتی انجام شده است تا دغدغه‌ ای نداشته باشند. وزیر 
جهاد کشــاورزی ادامه داد: اعتماد جامعه کشاورزی را با اعلام به موقع 

قیمت‌ها و پرداخت مطالبات کشاورزان جلب یا حفظ می‌شود.
وی افزود: بحث‌های ترویجی برای جامعه کشــاورزی بسیار مهم است 

و کارشناسان باید به صورت چهره به چهره با کشاورزان ارتباط داشته 
باشــند. وی گفت: آمار و ارقام برای جامعه کشاورزی مهم است و هیچ 
ابایی از اصلاح و دقیق شــدن آن نباید داشته باشیم که از چالش‌های 
اصلی کشــاورزی اســت و موجب بی اعتمادی در دســتگاه‌های بین 

بخشی می‌شود. 
 نوری قزلجه گفت: امنیت غذایی کشور با کارهای فنی و اساسی‌ شکل 
می‌گیــرد و اینطور نخواهد بود که برای اینکــه فعالیت خود را مثبت 

نشان دهیم قیمت مرغ و تخم مرغ را ارزان نگه داریم.
وی درباره افزایش قیمت کود در ســال زراعی جدید، افزود: آنچه که 
در گذشته برای قیمت کود رخ داده که اتفاق افتاده و کاری نمی توان 
برای آن انجام داد، با این حال کودهایی که با قیمت‌های جدید اســت 
حدود ۵۳ درصد آن یارانه‌ای اســت. وزیر جهاد کشــاورزی با اشاره به 
اینکه دســتوری مبنی بر ملغی شدن افزایش قیمت کود نداریم، گفت: 
اکنون از یک سو باید قیمت کود را در نظر بگیریم و از سوی دیگر باید 

تامین آن را مدنظر قرار بدهیم تا مشکلی رخ ندهد.

بــا نگاهی به گــزارش اخیر 
اداره میــز صنعــت و رتبه 
بندی ناشران سازمان بورس 
و اوراق بهادار به طور متوســط در تیر ماه گذشته 
میزان مصرف برق صنایــع با افت 19 درصدی در 
مقایســه با ماه قبل از آن برخــوردار بوده و این در 
حالی اســت که مصرف گاز نیز به میزان 7 درصد 
کاهش یافته اســت.  بر اساس این گزارش مصرف 
گازوییــل 175 درصــد افزایش یافته که نشــان 
می‌دهد بخشــی از کمبود انرژی‌های برق و گاز از 

طریق گازوییل جبران شده است. 
طبــق آخرین آمار ارایه شــده از مصرف انرژی در 
صنایع مختلف بازار ســرمایه، میزان مصرف گاز در 
خردادماه رقمی حــدود ۴ میلیارد مترمکعب بوده 
که این میزان در تیرمــاه با کاهش حداقلی همراه 
شــده و به رقمی حدود ۳ میلیارد و ۹۰۰ میلیون 
مترمکعب رســیده اســت. همچنین مقدار مصرف 
برق این صنایع نیز در تیرماه به رقم ســه میلیارد و 
۷۰۰ میلیون کیلووات ســاعت رسیده که نسبت به 

خردادماه کاهش داشته است. 
در ادامه این گزارش آمده است، سهم مصرف ریالی 
گاز، بــرق و آب صنایع حاضر در بازار ســرمایه در 

تیرماه به ترتیب ۵۷، ۳۲ و ۱۱ درصد بوده است.
در بخــش دیگر ایــن گزارش آمده اســت، صنایع 
فلزات اساسی با )۴۸ درصد(، محصولات شیمیایی 
با )۱۷درصد(، عرضه بــرق، گاز، بخار و آب گرم با 
)۱۲ درصــد(، فرآورده‌های نفتی، کک و ســوخت 
هسته‌ای )۱۰ درصد(، استخراج کانه‌های فلزی )۸ 
درصد( و سیمان، آهک و گچ )۴ درصد( به ترتیب 
بیش‌ترین سهم از مصرف ریالی انرژی را در صنایع 

بازار سرمایه به خود اختصاص داده‌اند.
صنایــع فلــزات اساســی، محصولات شــیمیایی، 
نیروگاهی و فرآورده‌های نفتی به ترتیب بیش‌ترین 
ســهم از مصرف ریالــی انــرژی را در صنایع بازار 

سرمایه به خود اختصاص داده‌اند.

صنعت بر لبه تیغ
این آمارها در شــرایطی اعلام می‌شود که به گفته 
فعــالان بخش صنعــت قطعی برق در کشــور در 
ماه‌های تابســتان باعث افت تولید و کاهش فروش 

شرکت‌های بورسی شده است. 
یــک نماینده مجلــس در این باره با بیــان اینکه 
قطعی برق باعث شــده تا اغلب واحدهای تولیدی 
که در ســال‌های گذشته ســودده بوده‌اند، به دلیل 
اعمال خاموشی‌ها و قطع برق با زیان‌های هنگفتی 
مواجه شوند، می‌گوید: حتی برخی از آنها در شرایط 
ســخت و بحرانی قرار گرفته‌اند که باید تلاش کنیم 
در تابستان آینده با ســاخت و تکمیل نیروگاه‌های 
خورشیدی و تبدیل نیروگاه‌های حرارتی به سیکل 
ترکیبی از تکرار این شرایط جلوگیری کنیم. جعفر 
قادری با بیان این کــه این معضلات باعث افزایش 
قیمت‌ها در برخی محصولات و تولیدات شده است 
و مشکلاتی را هم برای مردم و هم بخش خصوصی 
ایجاد کرده است معتقد است قطع برق صنایع باعث 
شده که میزان تولید واحدهایی مانند سیمان، فولاد 
و آلومینیــوم کاهــش یابد و این کاهــش تولید به 
افزایش قیمت آن محصول در بازار منجر شده است. 
همچنین مهرداد لاهوتی، عضو کمیســیون برنامه 
و بودجه مجلــس، درباره خســارتی که قطع برق 
به صنایع مهمی چون فولاد و پتروشــیمی و دیگر 
صنایع کشور وارد می‌کند، گفته که چالش ناترازی 
برق مشــکل جدی صنعت برق کشــور است که با 

شروع موج گرما خود را نشان می‌دهد.
وی خسارت قطعی برق به صنایع را ۵ میلیارد دلار 
اعلام و اظهار کرده که قطع برق، صنعت کشــور را 
زمین‌گیر کرده اســت بر همین اساس آسیب‌های 
ناشــی از خاموشــی‌های مکرر برق بــرای صنایع، 
تبدیل بــه یکــی از موضوعات اساســی صاحبان 

واحد‌های صنعتی شده است.
عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس با تاکید 
بر اینکه خســارات قطعی برق به تولید قابل جبران 
نیست، توضیح داده که باید کشور به سمت افزایش 
ظرفیت تولید نیروگاه‌ها پیش برود و در این مسیر 
اضافه شــدن ۳۰ هزار مگاوات برق به رقم موجود 
ضروری است؛ در حال حاضر ظرفیت تولیدی برق 
نیروگاه‌ها ۹۳ هزار مگاوات است که این رقم باید به 

۱۳۰ هزار مگاوات می‌رسید.
آنطور که مدیرعامل شــرکت مدیریت شــبکه برق 
ایران می‌گوید محدودیت‌های عرضه تا شروع پاییز 
ادامه دارند. به گفته مشــهدی رجبی، رشد مصرف 

انرژی برق امسال نسبت به سال گذشته حدود ۱۰ 
درصد بوده، در حالی‌که در گذشــته شــاهد رشد 

سالانه ۴ تا ۵ درصد بوده‌ایم. 

مصرف خانوار بالاست
ایــن اظهارنظرهــا در حالی اســت که بــه گفته 
کارشناســان صنعتی و بورسی، دولت باید در کنار 
توســعه ظرفیت‌های تولید در شبکه برق کشور و 
جلوگیــری از هدررفت انرژی در جریــان انتقال، 
فکــری هم به حال اســراف انــرژی در بخش‌های 
خانگی و تجاری کند. به عقیده آنها زمانی که دولت 
در تلاش است تا مصرف برق صنایع تولیدی کشور 
را که گلوگاه اقتصادی جامعه هستند کنترل کند، 
در بخش خانگی و تجاری، الگوی نادرست مصرف 

باعث هدررفت منابع می‌شودد.
واقعیت آن اســت که میزان مصرف در دهک‌های 
بالای جامعه بسیار بالاســت و یارانه ای که دولت 
پرداخــت می‌کند بیش از 30 درصد تولید ناخالص 
ملی اســت. حتی آمارهایی وجود دارد که نشــان 
می‌دهد کــه این میزان برابر اســت با ازبین رفتن 
5 درصد بخش صنعت کشــور؛ عــددی که اعلام 
 GDP می‌شود حدود 136 میلیارد دلار است که از

حدود 70 درصد کشورهای دنیا بیشتر است.
در حال حاضر بررسی صورت‌های مالی شرکت های 
بورسی در تابستان این موضوع را تایید می‌کند که 
بسیاری از صنایع بزرگ و انرژی بر به دلیل مشکلات 
ناشــی از قطع برق با اختلاف زیاد زیر ظرفیت‌های 
تولیــدی خود فعالیت کرده اند و بســیاری از آنها 
در بــازار با افزایش قیمت‌های سرســام آور روبه‌رو 
شده اند که دلیل آن کاهش عرضه محصول به بازار 
است. از سوی دیگر دولت در بسیاری از این کالاها 
با این منطق که انرژی را با قیمت‌های یارانه ای در 
اختیار صنایع قرار می‌دهد دســت به قیمت‌گذاری 
می‌زند و مانع از سربســر کردن هزینه‌های تولید با 
قیمت‌ها می‌شود، این در حالی است که این شیوه 
تخصیص یارانه انرژی و بــرق تنها باعث گرفتاری 

شرکت‌های صنعتی و بورسی شده است. 
فعالان صنعتی می‌گویند دولت موظف است که برای 
جبران خسارات بخش تولید راهکارهای مناسبی را 
ارائه کند و متاسفانه تاکنون چنین اتفاقی نیفتاده و 

ضررهای هنگفتی را واحدها متحمل شده‌اند. قطعی 
برق به میزان دو روز در هفته برای اکثر شرکت‌های 
بخش خصوصی و به‌ویــژه بخش صنعت در تیرماه، 
باعث شده تا فعالیت بخش خصوصی مختل شود و 
این موضوع را می‌توان در شامخ کل اقتصاد و صنایع 
مشــاهده کرد؛ بطوری‌که روند شــامخ کل اقتصاد 
در تیرماه به‌طور محســوس کاهش‌یافته و وضعیت 
فعالیت کسب‌وکارها در کل اقتصاد همچنان در حال 

تضعیف است.
 در بخــش صنعت اوضــاع به‌مراتب بدتــر بوده، 
به‌طوری‌که طی ۳۶ ماه اخیر، عدد شامخ صنعت به 
کمترین مقدار خود رسیده است. نکته نگران‌کننده 
آن است که در تیرماه، کل ۱۲ رشته فعالیت بخش 
صنعت با کاهش شاخص کل روبه‌رو بوده‌اند و باید 
بیــن کاهش 19 درصدی عرضــه برق به صنعت و 

کاهش شامخ اقتصاد ارتباط برقرار کرد.

زیرساخت‌ها توسعه یابد
بایــد گفت کاهــش تولید کارخانه‌هــا و صنایع به 
واسطه قطعی برق راه حل عبور از مشکلات کنونی 
نیست؛ به خصوص آن که به زودی و با فرا رسیدن 
فصل سرما با قطعی گاز صنایع روبه‌رو خواهیم شد. 
آن چه مشخص است دولت بار مسئولیت ناپذیری 
خود را در حوزه ســرمایه‌گذاری در زیرساخت‌ها بر 
دوش بخش خصوصی گذاشته و در حالی که هیچ 
برنامــه ای برای عبور از ناترازی انرژی در کشــور 

ندارد، از صنایع انتظارات نامعقول دارد.
این در حالی اســت که ایــن تعطیلی‌ها در نهایت 
به ضرر کارگران تمام می‌شود چراکه کاهش تولید 
و آورده کارخانه‌دار ارتباط مســتقیم با دســتمزد 

کارگران آن کارخانه یا واحد تولیدی دارد. 
ساخت نیروگاه جدید راهی برای جبران کمبود برق 
در روز‌های گرم سال است، اما به دلیل هزینه بالای 
ســاخت و نگهداری با موانع بسیاری روبه‌رو است. 
همچنین اســتفاده از انرژی‌های نــو و تجدیدپذیر 
یکی دیگر از راه‌های افزایش تولید برق در ایام اوج 
مصرف برق اســت، اما باتوجه به اینکه استفاده از 
نیرو‌های تجدیدپذیر نیازمند تامین تجهیزات است 
و اغلب این تجهیزات وارداتی بوده این اقدام نیز با 

موانعی مواجه است.

اخبـار کالایی

ابلاغیه جدید گامی مهم در حمایت از صنعت فولاد
معاون مالی فــولاد مبارکه گفــت: ابلاغیه بانک 
مرکزی مبنی بر امــکان واردات در قبال صادرات 
این صنعت با نــرخ توافقی، با هــدف حمایت از 
توسعه صادرات و بهبود وضعیت اقتصادی زنجیره 
فولاد اتخاذ شــده و به شرکت‌های فولادی اجازه 

می‌دهد از منابع ارزی برای توسعه اقتصادی بهره‌‌‌برداری کنند. 
مهدی کویتی افزود: رویکرد جدید در اعتماد به ســاز و کار بازار برای تعیین 
نرخ‌‌‌ها و کاهش مداخلات دســتوری، زمینه‌‌‌ساز رشد پایدار و ارتقای جایگاه 
جهانی صنعت فولاد ایران می‌شود درحالی‌که اعمال نرخ‌‌‌های دستوری برای 
فروش ارز، منجر به ایجاد رانت انتقال منافع از گروهی به گروه دیگر می‌‌‌شد. 
بنابراین با اجرای مصوبه جدید رانت‌‌‌ها از بین می‌‌‌روند و توزیع عادلانه‌‌‌تری از 
منابع ارزی مخصوصا برای شرکت‌های صادرکننده صورت می‌‌‌گیرد. با توجه به 
چالش‌‌‌های پیش‌‌‌روی صنایع فولادی در بازارهای جهانی این مصوبه به عنوان 

پشتوانه قوی برای تحقق اهداف توسعه‌‌‌ای این صنعت عمل می‌کند.

یم‌ها تحر اثر  کاهش  عامل  تعامل، 
رئیــس اتاق ایــران و چین گفــت: در آغاز دولت 
چهاردهم، دو بخش مهم می‌توانند تأثیر بسیاری بر 
حل مشکلات داشته باشند که آن وزارت اقتصاد و 
بانک مرکزی است. این دو حوزه بهترین بخش‌هایی 
هســتند که اگر اختیارات کافی برای هماهنگی با 

سایر نهاد‌ها داشته باشند می‌توانند اثرات تحریم و مشکلات اقتصادی را 
تا حد امکان کاهش دهند.

مجیدرضا حریــری تصریح کرد: همان کاری کــه محمدرضا فرزین به 
عنــوان رئیس کل بانک مرکزی انجام داده، همان روش‌هایی اســت که 
همتی در دوران ریاســتش در بانک مرکزی به آن باور داشــت و آن را 
اجرایی کرد. مطمئناً تیمی متشکل از همتی و فرزین با اهداف مشترک 
در وزارت اقتصاد و بانک مرکزی می‌تواند در جهت کنترل و مدیریت بازار 
به بهترین شکل فعالیت کند. اگر  فردی  از هر نظر با وزیر اقتصاد تضاد 

داشته باشد گریبانگیر اقتصاد ما خواهد شد.

دولت بستر حضور مردم را فراهم کند 
رئیس کمیســیون عمران مجلس گفــت: ایجاد 
زیرســاخت‌های لازم برای تقویت بازار ســرمایه 
ضــرورت دارد؛ آمارها نشــان می‌دهــد منابع در 
اختیــار بخش خصوصی و مــردم ۴۰ برابر منابع 
دولتی اســت. هنوز برنامه مشخصی برای جذب و 

تجهیز منابــع در اختیار مردم نداریم و بازار ســرمایه همواره دغدغه 
جذب نقدینگی‌ را از گذشته داشته است.

محمدرضا رضایی کوچی گفت: باید ضمن اعتمادسازی، بسترهای لازم 
را برای حضور مردم در بازار ســرمایه با هدف خرید سهام شرکت‌های 
تولیدی فراهم کند.  دولت مکلف اســت ضمن اینکه اگر شرایط کلان 
اقتصادی مســاعد و نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ سود بانکی در ثبات باشد، 
جذب سرمایه‎گذار به بازار ســرمایه آسان‌‏تر خواهد بود اما اگر شرایط 
کلان اقتصادی نامساعد و بی ثباتی در نرخ‌ها وجود داشته باشد، جذب 

سرمایه‎گذار دشوار خواهد بود.

و بر بازار سهام تاثیری ندارد خ دار افزایش نر
معاونت مالی داروسازی اکسیر گفت: مجوز افزایش 
نرخ دارو زیر ۲۰ درصد اســت و این نرخ تاثیر قابل 
توجهی بر ســود و زیان شرکت‌های دارویی صنایع 

بورسی نخواهد داشت.
محمد شایان افزود: این اتفاق تاثیر قابل توجهی بر 

سود و زیان شرکت‌ها نخواهد داشت زیرا از طرفی هزینه‌هایی مثل تامین 
مالی شــرکت‌ها در حال افزایش است و همچنین سیاست‌های انقباضی 
بانک‌ها در خصوص تسهیلات که فقط در قبال گردش و میانگین حساب 
پرداخت می‌کنند این امر باعث شــده که شرکت‌ها فقط از بازار سرمایه 
تامین مالی انجام دهند و از آنجایی که سه ماهه ابتدایی سال هزینه مالی 
مربوط به شرکت‌ها افزایشی بوده تغییری در سود و زیان این بازار حاصل 
نشده است. وی افزود: شرکت اکســیر پروژه‌هایی برای بهره برداری در 
دســتور کار خود دارد اما برای ادامه حیات شرکت ، تامین مالی است تا 

فروش شرکت لطمه نخورد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

بررسی »اطلاعات بورس«
از کاهش 19 درصدی عرضه برق به صنایع 

فیوز صنعت پریدفیوز صنعت پرید

هزار همت نیاز مالی برای خودکفایی 90 درصدی در بخش کشاورزی



7 | شهریور 1403  هفته سوم  سال دوازدهم  شماره 555 |صنایع و شرکت‌ها

رویدادها
چرا »ومپنا« عرضه نشد؟
مدیرعامل مپنا گفت: »ومپنا« در گذشته درج شده 
اما به دلیل مشکلاتی به مرحله عرضه نرسیده است. 
بعد از تکلیف مجمع در سال گذشته تلاش بسیاری 
شد تا این موارد و مشکلات برطرف شود ودر اوایل 
ســال 1403 عرضه اولیه صــورت گیرد ، اما هنوز 

بعضی از این مشــکلات در جریان اســت و پیش بینی شــده تا انتهای 
شهریور عرضه اولیه انجام شود.

محمد اولیا در خصوص هزینه ســرمایه‌گذاری هر نیروگاه افزود: کپکس 
نیروگاه‌های ســیکل ترکیبی برای هر کیلو وات حدود 500 یورو است. 
هزینه سرمایه‌گذاری احداث آن و اینکه چه مقدار سود دهی خواهد داشت 
را نمی‌توان به سادگی تعیین کرد و بستگی به شرایط بازار و کشش آن و 
همچنین نوع نیروگاه دارد. وی ادامه داد: قصدی برای عرضه شرکت‌هایی 
مثل »توگا« در بورس نداریم و ترجیح شرکت مپنا شرکت‌هایی است که 

فروش برق، آب یا اینگونه محصولات را دارند.

وند تولید را مختل کرده است قطعی برق و گاز، ر
عضو کمیسیون صنایع و معادن مجلس با بیان اینکه 
امروز یکی از نیازهای اصلی صنایع کشور تامین به 
موقع برق مورد نیاز در فصل تابســتان و گاز برای 
فصل سرماست، گفت: قطعی برق واحدها در فصل 
تابستان و قطعی گاز در فصل زمستان، روند تولید را 

مختل کرده و کاهش تولید واحدها را در پی داشته است. تشدید ناترازی 
بــرق در چند ســال اخیر و همچنین افزایش بهای بــرق، موجب ایجاد 

خسارت و تحمیل هزینه‌های زیادی به واحدهای تولیدی شده است.
علی حــدادی با تاکید به اینکه توســعه زیرســاخت‌های تولید برق و 
ســرمایه‌گذاری در این بخش باید به‌صورت جدی دنبال شــود، افزود: 
یکــی از وظایف مهم وزیر نیرو حمایت همــه جانبه از حوزه صنعت در 
بخش‌های مختلف چون صنایع فولاد، آلومینیوم، شــرکت‌های تولیدی 
و همچنین توزیع برق به موقع برای آنهاســت زیرا تامین نشدن انرژی، 

آسیب‌های جدی به این صنایع خواهد زد.

بخشنامه‌ها کاهش  با  معاملات  وند  ر بهبود 
عضو هیات نماینــدگان اتاق بازرگانــی تهران با 
اعــام اینکه اثر بخشــنامه‌های هزینــه‌زا و تأثیر 
آن بر بازار ســهام نیازمنــد تحلیل عمیق و دقیق 
است، گفت: بســیاری از بخشنامه‌های هزینه‌زا به 
 افزایش هزینه‌ شرکت‌ها و کاهش سودآوری آن‌ها 

منجر می‌شود و زمینه‌ساز ایجاد اختلال در روند بازار سهام است.
سهیل آل رسول تاکید کرد: اصلاح قوانین و مقررات مالی و مالیاتی سبب 
بهبود قابل توجه شرایط بازار سرمایه خواهد شد. در عین حال باید تلاش 
شود تا زمینه بهبود روند معاملات بازار سهام از طریق کاهش بخشنامه‌های 
مالیاتی و اعمال هزینه‌های غیرمستقیم بر شرکت‌ها فراهم شود. عضو هیات 
نمایندگان اتاق بازرگانی تهران به دیگر عامل تاثیرگذار در بهبود روند فعلی 
معاملات بورس تاکید کرد و افزود: افزایش شفافیت و اطلاع‌رسانی دقیق 
به سرمایه‌گذاران نیز می‌تواند به افزایش اعتماد سهامداران به بازار سرمایه 

و جذب سرمایه چشمگیر در شرکت‌ها منجر شود.

حاشیه سود صنعت مس ایران ۶۰، جهان ۱۴۳ درصد
معاون توســعه صنعتــی و کنترل تولید شــرکت 
ملی صنایع مس ایران گفت: صنعت مس بهشــت 
سرمایه‌گذاری معدنی در دنیاست. میانگین حاشیه 
ســود این صنعت در جهان ۱۴۳درصد و در ایران 
حــدود ۶۰ درصد اســت. این در حالی اســت که 

میانگین حاشیه سود کل صنایع بورسی به ۱۳ درصد کاهش یافته است.
بهروز رحمتی، افزود: قیمت تمام‌شده نقدی هر تن مس کاتدی در دنیا 
در حال حاضر در حدود ۳۰۰۰ دلار است و در حدود ۱۸ سال اخیر نیز 
در همیــن محدوده بوده و عمدتا بین ۲۵۰۰ تا ۳۱۰۰ دلار در نوســان 
بوده، درحالی‌که قیمت فروش مس در همین مدت به طور میانگین بالغ 
بر ۷۰۰۰ دلار بر تن بوده اســت؛ یعنی بیش از ۱۰۰درصد حاشیه سود 
ناخالص این حوزه اســت. رحمتی با اشــاره به بالاتر بودن حاشیه سود 
صنعت مس در دنیا گفت: حاشیه سود این صنعت در ایران، در طول ۴ 

سال گذشته، بین ۵۰ تا ۶۰ درصد در نوسان بوده است. 

رصد صندوق‌ها

در مناظره‌ »آکادمی دانایان« توسط کارشناسان مطرح شد؛

اصلاحات درون بازار سرمایه یک بازی دوسر برد است 
مشکلات در بازار سرمایه به گونه‌ای است که اکنون 
اصلاحات در بازار حــرف اول را می‌زند. اما حائز 
در سیاست‌های  باید  قطعا  اصلاحات  اهمیت‌ترین 
کلان اقتصادی رخ دهد و بعد در ســبک و شیوه معاملات. اگر 
دولت پزشــکیان به دنبال رونق در اقتصاد است قطعا بهترین 
پارامتر می‌تواند توسعه تعاملات بین‌المللی و تصمیمات برُنده‌‌‌‌‌تر 
و به‌‌‌‌‌روز در داخل باشــد. به بیان ساده، ریسک و سودی که در 
بازار سرمایه وجود دارد به نسبت بازارهای دیگر بیشتر است 
و اگر مشــکلات در اقتصاد کلان و قوانین و مقررات موجود در 
بازار سرمایه رفع نشــوند، می‌تواند زمینه‌ساز مشکلات عمده 
دیگر باشد. مناظره »اصلاحات درون بازار سرمایه و چارچوب 
مقررات جاری« با مشــارکت غلامرضا سلامی چهر‌ه‌ سرشناس 
حوزه حسابداری، سیدروح‌الله حسینی‌مقدم عضو هیات‌مدیره 
بیمه ‏هوشــمند فردا )وفردا( در فرابــورس، حامد حامدی‌نیا 
مدیرعامل شرکت سبدگردان الگوریتم و مونا حاجی‌علی‌اصغر 
نایب‌رئیــس هیات‌مدیره‌ گــروه مالی کیان در  مدیرعامل و 

»آکادمی دانایان« برگزار شد.
***

 غلامرضا سلامی: بازار سرمایه از ســال 1398دچار یک تغییرات 
عمده شد که بعد از آن رکود و بی رونقی در بورس ایجاد شد که علل 
مختلف دارد. مســائل زیادی باعث نابسامانی و ناکارآمدی بورس شده 
و ما به دنبال موانع و راهکارهای حل این مشــکلات هستیم. بنابراین 
در حال حاضر می‌توانیم دو دیدگاه داشــته باشیم یک: دیدگاه صنفی؛ 
دوم: دیدگاه ملی. دیدگاه ملی از نظر من دراولویت است زیرا اگر کلان 
موضوع حل شود صنف مربوطه مشکلاتش حل خواهد شد. اما برعکس 
اگر دیدگاه صنفی در اولویت باشد ممکن است چند صباحی مشکلات 
حل شود اما ماندگار نیســت. تجربه 10 فرمان‌های مختلف هم وجود 
دارد ولی نهایتا ره به جایی نبرد. بنابراین باید به دنبال راهکاری باشیم 

که نقش بورس را ساختاری در اقتصاد ارتقا دهد. 

 مونا حاجی علی اصغر: اگر اتفاقات اخیر مرور شــود، دیده می‌شود 
که بیشــترین نکته ای که بازار ســرمایه از آن متاثر شــده، مشکلات 
اقتصاد کلان است که البته یکســری از مشکلات هم به داخل بورس 
برمی‌گردد. بازار سرمایه باید همیشه بازاری باشد که از ابهام دور است، 
هر چه بتوان بورس را از ابهامات دور نگه داشــت فضای مناسب تری 
برای سرمایه‌گذاری فراهم می‌شــود. اما رفتارهای قانون‌گذار در بازار، 
این را نشــان نمی‌دهد. در حال حاضر بازار با این ابهام روبه‌رو است که 
وزیر اقتصاد دولت چهاردهم چه تصمیماتی را می‌گیرد؟ آیا افرادی که 
الان در راس امور هســتند باقی خواهند ماند؟ یا تغییر خواهند کرد؟ 
رویکردشــان در مورد بازار چه خواهد بــود؟ آیا روابط بانک مرکزی و 
سازمان بورس به عنوان دو بازوی اصلی وزیر اقتصاد به عنوان بازار پول 
و سرمایه قرار اســت به هم نزدیک شوند یا همچنان فاصله ای که در 
سال‌های گذشته بوده ادامه خواهد داشت؟ مثلا با هماهنگی بازار پول 
و ســرمایه می‌توان شاهد فعال‌تر شدن اوراق ارزی شد یا صندوق‌های 
ارزی در بازار فعال شــوند. اما برعکس، هماهنگی که دیده نمی‌شــود 
هیــچ، حتی روی صندوق‌های طلا هم بحث به وجود می‌آید یا فیوچر 
طلا که بسته است هیچ کسی به دنبال حل مشکل نیست. سران بازار 
پول و ســرمایه باید به هم نزدیک شوند تا نفع جمعی بازار دیده شود 
که قطعا تبعات مثبت تری در بازار دارد. رئیس ســازمان بورس باید از 
شاخص بورس جدا شــود. باید بودجه بندی به گونه ای باشد که بازار 

دچار نوسان نشود. 

 غلامرضا سلامی: در اقتصاد کلان باید سیستم قیمت‌های دستوری 
برچیده شود که دست وزیر اقتصاد یا هیات دولت هم به تنهایی نیست 
و خیلی فراتر از این بخشهاســت. چند سالی هست که رشد اقتصادی 
چندانی کشور نداشته و نرخ سرمایه‌گذاری هم منفی است و حالا این 
انتظار که بازار ســرمایه وضعیت مشعشعی داشته باشد، انتظار درستی 

در این اقتصاد است یا خیر؟

 حامـد حامدی نیـا: قوانین و مقـررات تاثیر‌گـذار بر بازار سـرمایه، 
یـک بخـش خـارج از سـازمان و بخـش دیگـر هم بـه داخل سـازمان 
برمـی گـردد. امـا اثرگـذاری کـه دسـته اول دارد بـه مراتـب بیشـتر 
از دسـته دوم اسـت. امـا بحـث ایـن اسـت کـه قانـون و مقـررات بـه 
چـه میـزان می‌توانـد سـرمایه‌گذار را جـذب کنـد؟ توسـعه اقتصـادی 
وقتـی اتفـاق می‌افتـد کـه سـرمایه‌گذاری رخ دهـد، بنابرایـن در گام 
اول قوانیـن و مقـررات بایـد بـه گونـه ای باشـد کـه سـرمایه‌گذار را 
ترغیـب بـه سـرمایه‌گذاری کنـد تـا در بلنـد مـدت رشـد اقتصـادی 
ایجـاد شـود. امـا در برخـی از مـوارد به غلـط آدرس داده می‌شـود که 
صندوق‌هـای بازارگردانـی، صندوق‌هـای اهرمـی، ابزارهـای مشـتقه یا 
آتـی، دامنـه نوسـان، حجم مبنـا و غیره باعـث ریزش بازار شـدند؛ اما 

وقتـی اتفاقـات بـازار سـرمایه مرور می‌شـود، دیده می‌شـود که درصد 
تاثیرگـذاری ایـن عوامـل خیلی کم بوده اسـت. سـال 1393 و 1394 
تقریبـا بـازار دلار بـه یـک ثباتی رسـیده بـود و تک نرخی شـد و بازار 
سـرمایه هـم پایـدار مانـد. امـا وقتـی برجـام دچار مشـکل شـد همه 
بازارهـا شـروع بـه رشـد کردند، امـا چرا بـازار سـرمایه چنـد ماهی با 
تاخیـر، بازدهـی ایجـاد کـرد؟ در بـازار می‌شـنیدیم که گفته می‌شـد 
آیـا دولـت اجـازه می‌دهـد بـا نـرخ آزاد محصولات فـروش بـرود؟ اگر 
ارز برگـردد بـه چـه نرخـی محصـولات بـه فـروش مـی‌رود؟ ببینیـد، 
تصمیمـات خـارج از بـازار باعـث می‌شـود بـازار چندماهـی بـا تاخیـر 
مواجـه شـود! امـا وقتـی دیدنـد تصمیمـات بـه سـمت نرخ دسـتوری 
نمـی‌رود تـا حدودی بـازار برگشـت. در آبان 1401 هم ملاحظه شـد، 
تصمیماتـی کـه خـارج از بـازار اخذ شـد، باعث شـد تـا بـازار بازدهی 
نسـبتا خوبی در دوران کوتاهی داشـته باشـد. یعنی بـازار در آن زمان 
عمال از نظـر قیمت‌گـذاری ارزنـده بـود و وقتـی باعث ریزش شـد که 
مجـدد موضـوع قیمت‌گـذاری دسـتوری و بودجه کـه در جهت منافع 
بلندمـدت سـرمایه‌گذاران نیسـت، پیـش آمـد. بنابرایـن هـر تصمیم، 
قانـون و مقـررات دو جنبـه دارد، مثال اگر نرخ ارز نیما به سـمت بازار 
آزاد بـرده شـود، در کوتـاه مدت باعث تـورم می‌شـود و قانون‌گذار آن 
را می‌دانـد امـا اگـر ایـن‌کار صـورت نگیـرد در بلندمـدت چـه اتفاقی 
می‌افتـد؟ آیـا سـرمایه‌گذار بـه سـرمایه‌گذاری ترغیـب می‌شـود؟ اگـر 
هـم سـرمایه‌گذاری اتفـاق نیفتـد مثل صنعت بـرق، تولید کشـور کم 
می‌شـود. بنابرایـن سـازمان بـورس بایـد به سـمتی برود کـه در دفاع 
از سـرمایه‌گذاران، تصمیماتـش نقشـی در خـارج از سـازمان داشـته 
باشـد و بتوانـد موثـر باشـد، یعنـی حضـور فعـال در جلسـات داشـته 
باشـد حداقـل نتیجـه تصمیماتـی کـه در بلندمـدت باعث زیـان کلی 
اقتصـاد و سـرمایه‌گذار شـده اسـت را بیان کنـد، یعنی اثـر تصمیمات 

غلـط کلان، گزارش و گوشـزد شـود.

 غلامرضا سلامی: بورس از سال 1368 تا 1398وضع نسبتا خوبی 
داشــت. اما اتفاق ناخوشایندی که در ســال 1398 افتاد و به نظر من 
یک عده ای مقصر بودند و آثارش هم هنوز وجود دارد، اما جای تعجب 
اســت که خیلی کسی تمایل ندارد به آن موضوع بپردازد، در حالی که 
آسیب شناسی آن دوره می‌تواند خیلی کمک کننده باشد، در حقیقت، 
از ســال 1399 به بعد بورس تقریبا رکود داشته و ارزش دلاری آن به 

شدت کاهش پیدا کرده است.

 حامــد حامدی نیا: بله یک بــازده بلند مدتی بایــد درنظر گرفته 
شــود. از سال 1399 که بازار صعود داشت و بعد با اصلاحی که مواجه 
شــد، باید بررسی شــود. وقتی بازار را از سال 1393 تا 1403 بررسی 
می‌کنیم، عملا انتظار براین اســت تا سرمایه‌گذار یک بازدهی مازاد بر 
تورم بتواند دریافت کند، اگر این اتفاق نیافتاده، عملا ســرمایه‌گذاری 
به بازار نمی‌آید و تولید دچار مشــکل می‌شود. بنابراین باید نهادهایی 

باشند تا این مطالبات را از تصمیم‌گیران خارج از بازار داشته باشند.

 غلامرضا سلامی: سوال من این اســت که اکنون قیمت سهام زیر 
قیمت ذاتی اســت؟ طبیعی یا بیشتر است؟ این نکته تعیین کننده‌ای 
اســت. اگر بالاتر از قیمت ذاتی باشــد نباید انتظار اصلاح کوتاه مدت 
بدون ایجاد رانت وجود داشته باشد، یا باید رانت داده شود یا باید یک 

تورم وحشتناک را انتظار داشته باشیم. 

 روح الله حســینی مقدم: ســوال سختی اســت در هیچ مقطعی 
نمی‌شــود پاسخ درســت داد، چه در ســال 1399 که نمی‌شد گفت 
قیمت‌ها بالاســت؟ چه بسا کارشناسان می‌گفتند که قیمت‌ها بالاست؛ 
اما این جریان ســرمایه‌گذاری بود که به سمت بازار سرمایه روانه شده 
بود، اما امروز به عنوان اتفاق بد از آن یاد می‌شود و همانطور، امروز هم 

نمی‌توان گفت که قیمت‌ها پایین است!

 غلامرضا سلامی: کدام عامل در قیمت، بیشترین اثر را دارد؟

 روح الله حسـینی مقدم: مسـئله اصلـی در بازار سـرمایه این اسـت 
کـه مکانیـزم کار خـود را درسـت انجام دهـد یعنی عرضـه و تقاضا بدون 
محدودیـت وجـود داشـته باشـد، ضمـن اینکه سـازوکار افشـا و انتشـار 
اطلاعـات هـم به شـکل کارآمـدی پیگیری شـود، در نهایـت قیمتی که 
بـه دسـت می‌آید قیمت منطقـی آن لحظه بازار اسـت. زمانـی که دامنه 
نوسـان بـه یـک درصـد محـدود می‌شـود و همچنیـن افشـا در سـطح 
مطلـوب قـرار نـدارد، نهایتـا قیمـت به دسـت آمـده قیمت قابـل دفاعی 
نیسـت. اما اینکه مبنای سـرمایه‌گذاران در بازار باید سـودآوری باشـد یا 
NAV بسـته به رویکرد سـرمایه‌گذاری سـرمایه‌گذار دارد. در حال حاضر 
انتظـارات از سـازمان بـورس و متولیان بازار سـرمایه خیلی متنوع اسـت، 
امـا اینکـه همـه کارها برای سـامان دادن بـازار سـرمایه را متولیـان بازار 
سـرمایه انجام دهند کار بسـیار دشـواری اسـت؛ بسـیاری از پارامترهای 
اثرگـذار در بـازار سـرمایه محصـول پمپـاژ عدم شـفافیت و ابهام توسـط 
دولت‌هـا در بازار اسـت. اگـر دوران رکود و رونق در بازار را از سـال 1368 
مبنـا قـرار دهیم تـا بـه الان دوران متنوعی بـوده که بازار رکـود طولانی 
مـدت و رونق کوتاه مدتی داشـته اسـت. وقتـی امروز درباره سیاسـتهای 
کلـی در مـورد بـازار صحبت می‌کنیم، اصلی ترین خواسـته مـا به عنوان 
سـرمایه‌گذار، نقدشـوندگی اسـت. بازارهایـی مـورد توجـه هسـتند کـه 
سـهولت دسترسـی داشـته باشـند و آزادی ورود و خـروج کامال رعایت 
شـود و هزینـه ورود و خـروج بـه بازار سـاده باشـد، اگر این اصـل رعایت 
نشـود، بقیـه امکانـات کـه بـه سـرمایه‌گذار داده می‌شـود اصال مطلوب 
نیسـت. انتظـارات از متولیـان بازار این اسـت که دامنه نوسـان، معاملات 
بیشـتر، سـرعت انجام معامالت و اسـتفاده از ابزارهای جدیـد را مد نظر 

قـرار دهنـد، زیرا بقیه مسـائل خـارج از عهـده متولیان بازار اسـت.

 غلامرضا ســامی: موضــوع اثرگذار دیگــر نرخ بهره اســت که 
 خیلــی مورد انتقاد اســت. چقدر نــرخ بهره در بازار ســرمایه مهم و 

تاثیرگذار است؟

 مونا حاجی علی اصغر: راه حل این موضوع، بازار ســرمایه نیست. 
امروز از بانکها با نرخ 30درصد می‌توان مبالغ عمده برای سرمایه‌گذاری 
دریافت کرد. حالا وقتی اوراق شــرکتی منتشــر می‌شود بهای انتشار 
نزدیک 42درصد برای ناشــر است، حالا شرکت‌های لیزینگ را در نظر 
بگیرید که تا 48 درصد هم تســهیلات می‌دهند. اکنون باید دید بازار 
ســرمایه با این نرخ‌ها تناســب دارد؟ دولت اوراق خود را با چه نرخی 
عرضه می‌کند؟ بنابراین فقط یک قســمت مســئله حل شود راه حل 

موضوع نیست. 

 غلامرضا سلامی: البته این مثال‌ها دستوری نیست و بازارها تعیین 
نرخ می‌کنند.

 مونا حاجی علی اصغر: بازار، عرضه و تقاضاســت تا وقتی که اجازه 
داده شــود مکانیزم بازار اتفاق بیافتد مشکلات حل می‌شوند نه اینکه 
در بازار گفته شــود صندوق‌ها نرخ‌های خود را اعلام نکنند این موارد 

مشکلات را مقطعی حل می‌کند.

 غلامرضا سلامی: حجم بازار و حجم معاملات مشخص است، ولی 
تعــداد نهادهایی که وجود دارند مثل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری را 
متناســب با این حجم از معاملات می‌بینیــد؟ به نظر من حجم پایین 

است و تعداد نهادها بالا. 

 حامد حامدی نیا: یکی از دلایل مشــکلات سال 1399 این بود که 
قوانیــن و مقررات را برای مجوز دادن به نهادهای مالی و صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری تسهیل نکردند. اما در چند ســال اخیر مجوز دادن‌ها 
گســترش پیدا کرده تا ســرمایه‌گذاری غیرمســتقیم را رونق دهد تا 

مشکلات سال 1399 اتفاق نیفتد. 

 روح الله حسینی مقدم: ســال 1399 باعث شد تا نهادهای مالی 
بخش خصوصی بزرگ شوند تا ابزارها را ایجاد کنند. اگر نهادهای مالی 
بزرگ نشــوند قطعا نمی‌توانند ابزارها را توســعه دهند. یکی از مسائل 
سازمان بورس تقویت نهادهای مالی خدمات دهنده در بازار است. الان 
این نهادها به امور جاری خود نمی‌رســند. ســازمان بورس باید کمک 
کند که این نهادها یا با ادغام یا با عرضه اولیه یا ســهامی عام شــدن 
مشــکلات خود را حل کنند. داستان ســال 1399 و توسعه ظرفیت 

ابزارها و نهادها در بازار حالت مرغ و تخم مرغ دارد.

 غلامرضا ســامی: برای جمع بندی باید بگویم، در بازار سرمایه از 
توان بازار اولیه اســتفاده نمی‌شود و نخواهد شد، زیرا اقتصاد ما دولتی 
است که تا این حل نشود بازار سرمایه نمی‌تواند نقش خود را در اقتصاد 

داشته باشد.

ین صندوق‌ هفته »بخشی صنایع آگاه« پربازده‌تر
در هفته‌ای که گذشــت شــاخص کل بــورس روندی 
صعودی در پیش‌گرفت. شاخص کل بورس در این هفته 
با بیش از 25 هزار واحد افزایش به محدوده 2.063 هزار 
واحد رســید. در هفته منتهی به 5 شــهریور  ماه صندوق‌های قابل معامله 
سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »بخشی صنایع 
آگاه« ، »سهامی اهرمی کاریزما« و »فراز داریک« به ترتیب با کسب 3.41 
، 3.13 و 3.13 درصــد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته 
را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالــص ورود پول به صندوق‌های 
سرمایه‌گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
91 هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های قابل معامله با 55.702 میلیارد 
ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های سهامی با 
خالص خروج 436.643 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 
9 میلیــون و 461 هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 30 
درصد در سهام، 29 درصد در اوراق با درآمد ثابت و 33 درصد از دارایی‌ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

مینا هرمزی
خبرنگار

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق

%32,05831,9053.39طلای سرخ نو ویرا

%38,23938,0852.89گروه زعفران سحرخیز
 پشتوانه سکه طلای 
%178,713178,2401.7زرافشان امید ایرانیان

در اوراق بهادار مبتنی بر 
%22,62722,5401.51طلای صبا

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%31,50731,3981.44طلای زرین آگاه

 در اوراق بهادار مبتنی بر 
%36,69236,5411.43گواهی سپرده سکه طلا کهربا

%28,63128,5031.3زرفام آشنا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%190,363189,7161.25سکه طلای کیان

%103,668103,2521.24طلای عیار مفید

%279,310278,3251.23پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

%12,96012,9001.18سکه طلا نهایت نگر

%32,17632,0231.17کیمیا زرین کاردان

%14,28114,2141.1طلای دنای زاگرس

%12,61312,5561.1طلای آسمان آلتون

%15,29915,2281.08طلای تابان تمدن

رضا حامدی‌فر
بازار کارشناس 

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

91.125
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1.714
سهام

 1.640
سایر
 450  1.853

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳.۴۱

۳.۱۳

۳.۱۳

۳.۰۹

۲.۶۳

۲.۵۹

۲.۵۸

۲.۴۶

۲.۴۴

۲.۴۰

٪
بخشی صنایع آگاه

سهامی اهرمی کاریزما

فراز داریک

اعتبار سهام ایرانیان

آوای سهام کیان

هستی بخش آگاه

آوای معیار

مشترک کاریزما

پالایشی یکم

زرین نهال ثنا

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

٪۱۹

٪۱۹

٪۱۸

٪۱۵

٪۸

٪۷

٪۵

٪۳

٪۲

٪۲

سایر دارائی ها
بانک ها و موسسات اعتباری

محصولات شیمیایی
سایر صنایع

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
فلزات اساسی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم
ماشین آلات و تجهیزات
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بانوی اول!
کیوسک خارجی

موج‌سوار
کیوسک خارجی

دموکرات‌ها و جمهوریخواهان 
به شدت در تلاش هستند 
تــا گزینه مــورد نظر خود 
را وارد کاخ ســفید کننــد. 
ظاهرا بخــت با دموکرات‌ها 
یار اســت، هرچند پیروزی 
آنها با اما و اگرهایی مواجه 
است. نشریه »اکونومیست« 

در تــازه ترین شــماره خود با طرح ایــن موضوع که 
احتمــال پیروزی کامالا هریس بــر دونالد ترامپ زیاد 
اســت، پرســیده که آیا او تــوان اداره دولت را خواهد 
داشت؟ این نشریه می‌افزاید: برنامه‌های سیاسی نامزد 
دموکرات‌ها همچنان مبهم اســت. در کنوانسیون اخیر 
دموکرات‌ها، هریس با نجات حزبش از شکست حتمی 
موجب خوشــحالی نمایندگان حاضر شــد. هریس در 
مقایسه با بایدن و ترامپ از ویژگی‌های بهتری برخوردار 
اســت. او نشــان داد که شــباهتی به بایدن سالمند و 
ترامــپ بددهان نــدارد. در صورت پیــروزی، هریس 
نخستین رئیس جمهوری خواهد بود که به بانوی اول 

نیاز نخواهد داشت.

کنوانسیون ملی دموکرات‌ها 
که در شــهر شیکاگو برگزار 
شد، خوشــحالی و ستایش 
کل  دموکرات  نماینــدگان 
کشــور آمریــکا را به همراه 
داشــت و نام کامالا هریس 
به عنــوان کاندیدای تغییر 
شــد.  مطرح  خوش‌بینی  و 

مجله »د ویک« در شــماره جدید خود به بررســی این 
موضوع پرداخته و نوشته است: روی کوپر، فرماندار ایالت 
کارولینای شمالی که شــرایط کنونی را با سال 2008 
)نخستین دور پیروزی باراک اوباما( مقایسه کرده است، 
گفت: در کنوانسیون اخیر، فضای هیجانی حاکم بود که 
قادر به وصفش نیســتم. در کنوانسیون، میشل اوباما از 
وجود امید در میان دموکرات‌ها خبر داد و باراک اوباما هم 
ترامپ را میلیاردر 78 ساله‌ای نامید که مدام از مشکلاتش 
می‌نالد. جو بایدن نیز که آشکارا از حمایت‌های جمعیت 
به هیجان آمده بود، گفت: در دوران فعالیتم اشــتباهات 
زیادی داشــتم. وی با ستایش از هریس از رای‌دهندگان 

خواست که او را تا خط پایان همراهی کنند.

WFE حذف فرابورس از آمار
فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( آمارهای مربوط به ارزش 
بازار، حجم معاملات و تعداد شرکت‌های پذیرفته‌شده بورس‌های 
جهان در نیمه نخســت سال 2024 را منتشــر کرد. نکته مهم 
اینکه با وجود ثبت آمارهای شــرکت بــورس تهران، از آمارهای فرابورس ایران در 

وبسایت فدراسیون خبری نیست.
بر پایه گزارش فدراسیون بورس‌های جهان، ارزش بازار بورس‌های جهان در ژوئن 

2024 نســبت به ماه مشابه ســال گذشته در مجموع 
بیش از 22 درصد رشــد داشت. بررســی سه منطقه 
اصلی نشان می‌دهد که بیشترین رقم رشد ارزش بازار 
به میــزان 15.8 درصد مربوط بــه بورس‌های منطقه 
Americas )آمریکای شمالی، جنوبی و مرکزی( بوده 
 EMEA آسیا- اقیانوسیه( و( APAC است. دو منطقه
)اروپا، خاورمیانــه و آفریقا( نیز به ترتیب 3.6 درصد و 

3.3 درصد رشد را شاهد بودند.
در منطقه Americas، بورس شــیلی پیشتاز رشــد ارزش بازار بود. ارزش بازار 
بورس شــیلی با بیش از 255 درصد رشد سالانه از مرز 466.5 میلیارد دلار عبور 
کرد. در این منطقه، بورس نیویورک به عنوان ارزشــمندترین بورس جهان شاهد 
رشد 12.2 درصدی ارزش بازار نسبت به ژوئن سال گذشته بود. ارزش بازار بورس 
نیویورک در پایان نیمه نخســت امســال به بیش از 27.87 تریلیون دلار رســید. 
همچنین بورس نزدک با 21.4 درصد رشد ارزش بازار روبه‌رو شد و ارزش بازار آن 

از 25.9 تریلیــون دلار فراتر رفت. در این میــان، بورس اوراق بهادار کانادا با ثبت 
21.6 درصد افت ارزش بازار، عنوان بازنده بزرگ را به خود اختصاص داد.

در منطقه APAC، بورس ارمنســتان با جهــش 132.9 درصدی ارزش بازار، رتبه 
نخســت را کسب کرد. بورس پاکســتان با 70.6 درصد و بورس بین‌المللی آستانه 
)قزاقســتان( با 62.9 درصد رشــد ارزش بازار طی یک سال، رتبه‌های دوم و سوم 
را به دســت آوردند. همچنین بورس‌های هند و تایــوان به ترتیب با 40.9 درصد 
و 32.6 درصــد افزایش ارزش بازار مواجه شــدند. در ســوی دیگــر، بورس داکا 
)بنگلادش( با 26.5 درصد افت ارزش بازار، عنوان نخســت منفی‌ها را کسب کرد. 
پس از آن، بورس‌های شنژن و تایلند به ترتیب با 18.3 
درصــد و 16.3 درصد افت ارزش بازار، رتبه‌های دوم و 

سوم منفی‌ها را به دست آوردند.
در منطقــه EMEA، بورس اســتانبول در جایگاه برتر 
نشســت. ارزش بازار این بورس در پایان نیمه نخست 
نســبت به یک ســال قبل بیش از 70 درصد افزایش 
یافــت. پــس از آن، بورس‌های بخارســت )رومانی( و 
بوداپست )مجارستان( به ترتیب شاهد افزایش 66.1 و 
40 درصدی ارزش بازار خود بودند. اما بورس بلغارســتان با ثبت افت 48 درصدی 

ارزش بازار در صدر منفی‌ها جای گرفت. 
بــورس تهــران نیز در این مدت شــاهد کاهــش 11 درصدی ارزش بــازار خود 
بــود و در میان بازنــدگان جای گرفت. از ســویی، آمارهای فرابــورس ایران در 
 وبســایت فدراســیون موجود نبود که در این زمینه لازم است مسئولان فرابورس 

توضیح دهند.

آمـــار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

پانزدهمین دوره جامع آمادگی سطح یک 
CFA 28 شهریورآزمون تحلیلگری خبره مالی

 مینی دوره آمادگی
 آزمون اصول بازار سرمایه

4مهر

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

17 شهریوربررسی فرصت‌های سرمایه‌گذاری طلا

18 شهریورتحلیلگری بازارهای مالی با پرایس اکشن

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

24 شهریورپرایس اکشن

2 مهرتحلیل تکنیکال

کارگزاری بانک سپه 

www.sepahbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

17 و 18 شهریورریسک مدیریت سرمایه

20 شهریوروبینار آشنایی با انواع ابزارهای تامین مالی

REITs وبینار آشنایی با کاربردهای
 )صندوق‌های سرمایه‌گذاری

 املاک و مستغلات(
24 شهریور

26 و 28 شهریورآشنایی با بازار بدهی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع پرورش
 کارشناس خبره اوراق درآمد ثابت

18 شهریور

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر
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یادداشت
فاصله ٢٨ درصدی بین ارز نیمایی و بازار آزاد

در ســنوات گذشــته عوامــل مختلفی 
همچون افزایش نرخ بهره، اختلاف قیمت 
دلار نیمایــی با بــازار آزاد، قیمت‌گذاری 
دســتوری، ناتــرازی در بخــش انرژی، 
کمرنگ شدن اعتماد فعالان بازارسرمایه 
و عــدم پیش‌بینی پذیــری متغیرهای 

اقتصادی بر بی‌رونقی بازارسرمایه تاثیرگذار بوده است.
کاهش تعداد نرخ‌های ارز، هدف‌گذاری نرخ بهره از طریق بانک مرکزی، حذف 
قیمت‌گذاری دســتوری و کمک به اصلاح ناترازی بانک‌ها از جمله اقداماتی 
است که باید وزارت اقتصاد در جهت بازگشت رونق به بازارسرمایه و پیش‌بینی 
پذیــر کردن اقتصــاد در اولویت امور خود قرار دهد. بــا توجه به فاصله ٢٨ 
درصدی بین ارز نیمایی و بازار آزاد، از تیم اقتصادی دولت چهاردهم این انتظار 
می‌رود که این دو نرخ را همگرا کند. همگرایی دلار آزاد و نیما باعث می‌شود 
شرکت‌هایی که از میزان صادرات بالایی برخوردارند بتوانند از این محل منتفع 
شوند. با توجه به اینکه شرکت‌های بزرگ بازارسرمایه، صادرات محور هستند، 
درصورت افزایش نرخ دلار نیما ســودآوری آنها افزایش پیدا کرده و در میان 

مدت می‌توانیم شاهد رشد در قیمت سهام‌ این شرکت‌ها باشیم.
با افزایش نرخ بهره در ماه‌های گذشــته از جذابیت سرمایه‌گذاری در بازار 
ســهام کاسته شده اســت و از طرفی بالا بودن نرخ بهره، هزینه استقراض 
شــرکت‌هایی که برای تامین‌ســرمایه در گردش یا تامین مالی طرح‌های 
توسعه خود به سمت بازار پول روی آورده‌اند را افزایش داده و باعث کاهش 
سودآوری آنها شده است. می‌توان این توصیه را به وزارت اقتصاد داشت که 
با کمک بانک مرکزی همچون کشــورهای پیشــرفته نرخ بهره‌ای را هدف 

گذاری و برنامه رسیدن به آن نرخ را برای فعالان اقتصادی تشریح کنند.
نکته دیگر که در تیم اقتصادی دولت باید به آن توجه شود، حذف قیمت‌گذاری 
دستوری است؛ زیرا قیمت‌گذاری دستوری شرکت‌ها را با مشکل مواجه کرده 
است. از طرفی بهای تمام شده شرکت‌ها در اثر عواملی همچون تورم، افزایش 
نرخ ارز و مسائل مختلف افزایش پیدا کرده است اما نرخ فروش آنها با قیمت 
گذاری دســتوری مواجه است. بنابراین، این شــرکت‌ها با عدم النفع مواجه 
می‌شوند که باعث کاهش سودآوری آنها گردیده است. در صورتی که با حذف 
قیمت‌گذاری دستوری، شرکت‌ها می‌توانند با نرخ‌های بهتری محصولات خود 

را بفروشند و این سبب افزایش سودآوری آنها خواهد شد.
در انتها انتظار می‌رود با شــفافیت و پیش‌بینی‌پذیر شدن فضای اقتصادی 
کشــور، بازارســرمایه به ســمت رونق هدایت شود و شــاهد اقبال دوباره 

سهامداران به بورس باشیم.

محمد عربلو
آفتاب تجلی  سبدگردان  مدیرعامل 

مدیرعامل شرکت البرز دارو تشریح کرد:

15 درصد افزایش در حجم عملیات
علیرضا نجفی

ر خبـر‌‌نــگا

»مجــوز گرانــی 7 تا 50 
دو  محصــولات  درصدی 
شرکت دیگر دارویی صادر 
شــد«؛ اعلام این خبر مهر تایید سازمان غذا 
و دارو برای اطلاع‌رسانی شرکت های دارویی 
پذیرفته شده در بورس برای انتشار در کدال 
بود. خبری که به رغم انتشار تغییری در رویه 
دارویی  و فروش سهام شــرکت های  خرید 
عامل  مدیر  کهزادی،  الیاس  اســت.  نداشته 
شــرکت البرز دارو در گفت و گو با هفته‌نامه 
اطلاعات بورس به  تاثیر پذیری شــرکت‌های 

دارویی از این  افزایش نرخ  پرداخت.
***

* ارزیابی شــما از خبــر افزایش نرخ ۶ 
شــرکت دارویی که برای شرکت شما هم 

لحاظ شده است، چیست؟
این مورد به تنهایی تاثیر چندانی بر عملکرد ســود 
و زیان شرکت‌های دارویی ندارد ولی چنانچه تداوم 

داشته باشد به همین نسبت تاثیرگذار خواهد بود.

* انتشــار این خبر چقدر تاثیر ریالی بر 
مجموعه شما می‌گذارد؟ 

تاثیر آن ناچیز است اما ذهنیت این است که تعرفه 
هایی از ســوی سازمان غذا و دارو انجام می شود که 
به متناســب سازی نرخ فروش محصولات دارویی با 
افزایش سرسام‌آور قیمت مواد اولیه کمک کند؛ هر 

چند این کمک تا کنون ناچیز بوده است.

* مهمترین پروژه در دســت اقدام البرز 
دارو چیست؟

خط تولید محصولات آنتی بیوتیک )سفالوسپورین‌ها‌( 

در حال اتمام است و اوایل سال 1404 به بهره‌برداری 
می‌رســد. بهره برداری از این خط تولید 10 تا 15 

درصد حجم عملیات شرکت را افزایش می‌دهد.

* طرح توســعه‌ای دیگری نیز در دست 
بررسی  دارید؟

بله، توســعه خط تولید محصولات تزریقی تصویب 
شــذه اســت و امیدوارم طی 4 مــاه آینده طراحی 
آن نهایی و عملیات اجرایی شــروع شــود. ظرفیت 
خــط تولید محصولات تزریقی بــا این طرح حدود 

50 درصد افزایش مــی یابد؛ همچنین احداث خط 
تولیــد محصولات »هازارد« تصویــب و طراحی آن 
شروع شده اســت که امیدوارم، عملیات اجرایی در 
این بخش هم تا پایان سال جاری آغاز شود، گفتنی 
است احداث این خط تولید، حجم عملیات شرکت را 

15 درصد افزایش می دهد.

* تامین مالی پروژه‌های البرز دارو از چه 
طریقی انجام می‌شود؟ 

در البرز دارو  قســمتی از تامین مالی آورده مطالبات 

ســهامداران و بخشی از آن مربوط به تسهیلات است.  
به این نکته هم توجه کنید که هزینه‌هایی مثل تامین 
مالی شــرکت‌ها در حال افزایش اســت و همچنین 
سیاست های انقباضی بانک‌ها در خصوص تسهیلات 
که فقط در قبال گردش و میانگین حســاب پرداخت 
می کنند باعث شده شــرکت ها فقط از بازار سرمایه 
تامین مالی انجام دهند و از آنجایی که سه ماهه ابتدایی 
سال هزینه مالی مربوط به شــرکت‌ها افزایشی بوده 

تغییری در سود و زیان این بازار حاصل نشده است. 

* یکــی دیگر از نکات مهــم در صنعت 
دارو، موضوع ارز است؛ ارز مورد نیاز برای 
خرید‌های خارجی از چه طریقی تامین می 

شود؟
ارز مورد نیاز برای خرید ماشین‌آلات و قطعات و نیز 
90 درصد مواد اولیه با نرخ نیمایی تامین می شــود 

که البته بسیار کند صورت می گیرد.

نقدینگی صنعــت دارو کم   * مشــکل 
شده است؟

خیر؛ به هیچ وجه. شکننده ترین مشکل صنعت دارو، 
مشکل نقدینگی است. وجه فروش محصولات بیشتر 
از 14 روز طول می کشــد تا وصول شود. از طرفی 
دیگر طلب شــرکت های توزیع کننده دارو به دلیل 
بدهــی عظیم دولت به بیمه ها، با تاخیر زیاد وصول 
می شود. از دی ماه 1402 تا کنون عملا مبلغ بسیار 
ناچیزی از مطالبات دریافت شده است.سیستم بانکی 
هم پرداخت تسهیلات را تقریبا متوقف کرده است. 
تاسف بار این است که هیچ کس به‌فکر حل مشکل 
نیست در حالی که این مشکل می تواند صنعت دارو 

را متلاشی کند.
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»وبصادر« درآمدهای  درصدی   48 افزایش 
خالص درآمد کارمزدی بانک صــادرات ایران که با نماد »وبصادر« در بازار 
سرمایه کشور فعالیت دارد، در 4 ماه اول سال 1403  نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل با بیش از 48 درصد افزایش از 14 هزار و 463 میلیارد ریال به 

21 هزار و 453 میلیارد ریال افزایش یافت.

شتاب شبکه  از  ها  کارگزاری  شدن  ج  خار
اداره نظــارت بــر بانک هــا و موسســات اعتبــاری؛ اعلام کــرد: بانک 
مرکــزی، ارائه خدمات مالی از ســوی کارگزاری ها به مشــتریان در قالب 
 کارت‌های متصل به شــبکه شــتاب را تا زمانی که ضوابط ناظر ابلاغ شود، 

متوقف کرد. 
در متن این نامه ذکر شــده اسســت: با توجه به اینکه اخیراً شرکت‌های 
کارگزاری با همکاری و بهره‌گیری از زیرســاخت‌های بانکی اقدام به ارائه 
خدمات مالی به مشــتریان در قالب کارت‌های متصل به شــبکه شــتاب 
و پرداخت ســودهای روزشــمار از طریــق صندوق‌های درآمــد ثابت و 
صندوق‌های کالایــی )مبتنی بر طلا( کردند و زمینــه تخطی از ضوابط 
ابلاغی در زمینه‌های مختلف از جمله پرداخت سودهای فراتر از نرخ‌های 
مصوب شورای پول و اعتبار و سود کوتاه مدت روزشمار به مانده وجوه نزد 
شرکت‌های کارگزاری را فراهم ساختند به قید فوریت و تا زمان تدوین و 
ابلاغ ضوابط ناظر بر نحوه همکاری و تعامل با نهادهای غیربانکی خارج از 
گستره شمول نظارت بانک مرکزی، ارائه خدمات به مشتریان شرکت‌های 
کارگــزاری در قالب کارت‌های متصل به شــبکه شــتاب و یا هر طرح و 

محصول دیگری، موقتاً متوقف شده است.

»اتکای« درصدی   219 مثبت  تراز  ثبت 
شرکت بیمه اتکایی ایرانیان در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۵/۳۱ 
 از محــل فــروش حق بیمــه مبلــغ ۷۲۸,۳۹۹ میلیــون ریــال درآمد 

داشته است.
بر این گزارش بیمه اتکایی ایرانیان که با نســبت به عملکرد ۱ ماهه مشابه 
ســال قبل ۱۱۱ درصد افزایش داشته است و توانست تراز 157 درصدی را 
در این ماه به دســت بیاورد؛ ضمن اینکه این شرکت طی عملکرد تجمیعی 

تراز 219 درصد را ثبت کرد.

»وپست«  اسنادی  اعتبارات  درصدی   95 رشد 
گزارش اداره کل اعتبارات پست بانک ایران از رشد 95 درصدی مبلغ اعتبارات 
اسنادی ریالی صادره بانک تا پایان مردادماه سال 1403 نسبت به مدت مشابه 
در ســال گذشــته خبر می‌دهد و می‌افزاید: با ارزیابی ماهانه مدیریت شعب 
اســتان‌ها و مناطق تهران، طی ماه گذشته تعداد اعتبارات اسنادی ریالی 56 

درصد نسبت به مدت مشابه در سال 1402رشد داشته است.

اخبـــــار

و  اقتصـادی  امـور  وزیـر    
دارایـی گفـت: باید اعتمـاد را به بـورس بازگردانیم 
تصـوری  چنیـن  نبایـد  زمینـه  ایـن  در  امـا 
ایجـاد شـود کـه بـه دنبـال انتشـار اوراق زیـاد و 
افزایـش نـرخ بهـره هسـتیم. ضممـن اینکـه نباید 
تصمیماتی اتخاذ شـود که ریسـک سـرمایه‌گذاری 
در بـورس افزایـش یابـد، تصمیمـات خلق‌السـاعه 
در بـازار پـول، نـرخ خـوراک و قیمـت محصـولات 
شـرکت‌های عرضـه شـده در بـورس، بـرای بـازار 

سـرمایه مضـر اسـت.
بـا  مـن  مخالفـت  افـزود:  همتـی  عبدالناصـر 
تصمیماتـی کـه باعـث تحـت تاثیـر قـرار گرفتـن 
تصمیمـات میان‌مـدت سـهامداران شـود، قطعـی 
اسـت. نمی‌تـوان همـه تامیـن مالی‌هـا را از بـازار 
پـول انجـام داد، اکنـون بیـش از ۹۰ درصـد تامین 

می‌شـود. انجـام  پـول  بـازار  طریـق  از  مالی‌هـا 
وی افـزود: وقتـی یـک شـبه بـه نـرخ بهـره اضافـه 
می‌شـود طبیعتـا بـا اختلال‌هایی در بـورس مواجه 
خواهیـم شـد در همیـن راسـتا نبایـد تصمیماتـی 
اتخـاذ شـود کـه ریسـک سـرمایه‌گذاری در بورس 
بـازار  در  خلق‌السـاعه  تصمیمـات  یابـد،  افزایـش 

پـول، قیمـت خـوراک و محصـولات عرضه 
شـده در بـورس بـرای بـازار سـرمایه مضر 
اسـت. وی تصریـح کـرد: همتـی بـا اشـاره 
منفـی  اثـر  دولـت  تصمیمـات  اینکـه  بـه 
خـود را گذاشـته اسـت، گفـت: میانگیـن 

حاشـیه سـود شـرکت‌های بـورس نصف شـده و از 
۲۴ درصـد بـه حـدود ۱۲ رسـیده، بنابراین طبیعی 
اسـت کـه ایـن مسـاله بـر بـازار سـرمایه تاثیرگذار 
باشـد. ایسـتادگی و پافشـاری‌هایی را در دولـت و 
سـتاد اقتصـادی دولـت خواهـم داشـت تـا دیگـر 

شـاهد حـوادث گذشـته در بـورس نباشـیم.
همتـی افزود: بـا همکاری بانک مرکـزی، ارز را تک 
نرخـی می‌کنیـم. بخشـی از کسـری ارزی مـا بـه 
دلیـل اختلاف ارز ترجیحی و آزاد اسـت. اصلاح ارز 
ترجیحـی بـه معنای بـالا رفتن قیمت دلار نیسـت، 
بـا کاهـش فاصلـه نـرخ نیمـا بـا نـرخ بـازار شـاهد 

کاهـش قیمـت دلار در بـازار آزاد خواهیـم بود.

مشکل از تحریم است
وی در خصـوص مشـکلات اساسـی اقتصـادی در 
ایـران گفـت: یکـی از مشـکلات اصلـی تحریم‌هـا 

اسـت؛ تحریـم ضمـن کنـد شـدن رونـد 
رشـد و توسـعه کشـور، روابط بانکی کشور 
مسـئله  اسـت.  کـرده  مشـکل  دچـار  را 
بعـدی  fatfاسـت؛ بـرای رفـع مشـکلات 
بانکـی بایـد زمینـه رفع مشـکلات موجود 

بـر سـر راه fatf را فراهـم کنیـم.
را  داری  بنـگاه  دارایـی،  و  اقتصـادی  امـور  وزیـر 
یکـی از معضالت در اقتصـاد ایـران خوانـد و ادامه 
داد: بانک‌هـا بایـد از بنـگاه‌داری خـارج بشـوند و 
بـه سـمت بنگاه‌سـازی پیـش برونـد؛ بانک‌هـا باید 
بنگاه‌هـای اقتصـادی بـا ارزش افـزوده بـالا ایجـاد، 
سـپس از آن خـارج شـوند و بنگاه را واگـذار کنند.
وی در پاسـخ بـه شـایعات مربوط به گرانـی بنزین 
افـزود: جامعـه تـوان تحمل شـوک گرانـی بنزین و 
حـذف ارز ۲۸۵۰۰ را نـدارد. زمانـی کـه در ایـران، 
خـودرو بـه قیمـت بین‌المللـی به فروش نمی‌رسـد 
پـس بنزیـن هـم نبایـد بـه قیمـت بین‌المللـی بـه 
مـردم بفروشـیم و هـر تصمیمـی دربـاره بنزیـن 
بگیریـم بـر اسـاس تفاهـم بـا مـردم خواهـد بـود. 
بنزیـن صحبـت  قیمـت  دربـاره  دولـت  در  هنـوز 
نکردیـم و تصمیمـی نگرفتیـم، طرح‌هـای مختلفی 

هـم ارائـه شـده کـه آن‌هـا را بررسـی خواهیم کرد 
در  اطلاع‌رسـانی  و  مـردم  بـا  تفاهـم  براسـاس  و 
ایـن زمینـه بـه نفـع عموم مـردم تصمیـم خواهیم 

گرفـت تـا شـوکی به مـردم وارد نشـود. 

۱۷۰۰ همت رانت در اختلاف قیمت ارز
وی دربـاره حکمرانی غلط اقتصـادی افزود: ۱۷۰۰ 
همت رانت در اختلاف قیمت ارز در سـال گذشـته 
داده‌ایـم، ۱۷ میلیـارد دلار تـراز تجـاری منفی غیر 
نفتـی ناشـی از همیـن فاصلـه نـرخ ارزها اسـت، با 
همـکاری بانـک مرکزی نرخ ارز‌هـا را کم می‌کنیم. 
عبدالناصـر همتـی، وزیـر اقتصـاد در پایـان درباره 
راهکار‌هـای کاهـش تـورم گفـت: کمـک خواهیـم 
کـرد کـه بانک مرکـزی بتوانـد در ایـن زمینه مهار 
تـورم بـه وظایـف خـود عمـل کنـد. ضمـن اینکـه 
رفـع ناتـرازی بودجـه و ناتـرازی بانک‌هـا مهم‌ترین 
موضوعاتـی اسـت که بـرای کمک بـه کاهش تورم 
به طور جدی در دسـتور کار اسـت و بودجه سـال 
آینـده را بـا دقـت و تـراز بیشـتر هزینـه و درآمـد 
تدویـن خواهیـم کـرد، کاهـش کسـری بودجـه به 

کاهش تـورم مـی انجامد.

وزیر امور اقتصادی و دارایی ادعا کرد:

اعتماد را به بورس باز می‌گردانیم

بانک تجارت با پرداخت بیش از 14.2 
همت تسهیلات قرض‌الحسنه ازدواج و 
فرزندآوری در قالــب 67 هزار و 646 
فقــره در 5 ماهه ســال جــاری، رتبه 
نخست شبکه بانکی را در این شاخص 

به دست آورد.
بانک تجارت در راســتای اجرای ماده )۱۰( “قانون حمایت 
از خانــواده و جوانی جمعیت” تــا پایان مرداد ماه 33 هزار 
و 437 فقره تسهیلات قرض‌الحسنه فرزندآوری معادل 27 
هــزار و 393 میلیارد ریال پرداخت کرده اســت. این بانک 
همچنین تا پایان مردادماه سال جاری 34 هزار و 239 فقره 
وام ازدواج جمعا به مبلغ بیش از 114 هزار و 744 میلیارد 

ریال پرداخت کرده است. 

»وتجارت« بیش از 14 همت 
تسهیلات پرداخت

عضو هیات مدیره اتاق مشترک ایران و ایتالیا گفت: 
سیاســت‌های انقباضی بانک مرکزی، موجب ایجاد 
ثبات نسبی در بازار ارز شد؛ ضمن اینکه چالش‌هایی 
در چند ماه اخیر همانند صدور قطعنامه علیه ایران؛ 
حمله پهبادی و موشــکی ایران به سرزمین اشغالی 

فلســطین و شهادت سید ابراهیم رئیسی روی داد که می‌توانست بازار ارز 
را با جهش قیمتی مواجه کند، اما بانک مرکزی با سیاست های انقباضی، 

توانست بازار ارز را به خوبی مدیریت کند.  
محمدمهدی رئیس‌زاده در شرح عملکرد بازار توافقی عنوان کرد:. در این 
بازار شرکت‌های کوچک، متوسط و دانش‌ بنیان می‌توانند ارز‌های صادراتی 
خود را با نرخ توافقی یعنی به قیمتی که نزدیک به بازار ارز آزاد اســت به 
فروش برســانند و هدف بانک مرکزی این اســت که ۱۰۰ شرکت بزرگ 
کشور ۱۰۰ درصد ارز خود را در سامانه نیما عرضه کنند و سایر شرکت‌ها 

ارز خود را در بازار ارز توافقی به فروش برسانند.

 سیاست‌های انقباضی بانک مرکزی
 مانع جهش نرخ ارز 

مدیرعامل بیمه دی ضمن اشــاره به برنامه‌ریزی این 
شرکت برای تحقق فروش بیش از ۳۰۰ هزار میلیارد 
ریال، از پیش‌بینی ســودی بیش از ۲۰ هزار میلیارد 

ریال تا پایان سال جاری خبر داد.
طاهر موهبتی افزود: شــرکت توانست در پنج ماهه 

نخســت امســال، جذب پرتفوی به میزان ۱۱۸ درصد را محقق کند که 
نسبت به مدت زمان مشابه سال گذشته، دستیابی به حدود ۱۴۵ درصد 
رشــد فروش را نشــان می‌دهد. وی افزود: اگرچه در سبد پرتفوی فعلی 
شــرکت، بیمه‌های درمان سهم بیشــتری را به خود اختصاص داده اما با 
برنامه ریزی‌های تدوین شــده، رویکرد شرکت به سوی خُرده فروشی با 
اولویت صدور بیمه‌نامه‌های زندگی خواهد بود. موهبتی ادامه داد: شــبکه 
فروش بیمه دی نقش بســزایی در افزایش خرده فروشــی دارد و با توجه 
بــه اقداماتی که در حوزه تبلیغات و آموزش به اجرا درآمده، اســتفاده و 

بهره‌برداری از فرصت‌های به وجود آمده مورد انتظار است.

 تلاش »ودی« برای تحقق فروش
 بیش از ۳۰ همت

کارشناس تحلیلسید سجاد وحیدی

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

راه اندا�ی می گردد. 

توضیحات تکمیلی

پایان سال مالی شیران آذر ماه، شکلر آبان ماه و سال مالی مابقی

شرکت ها اسفندماه است.

به دلیل تشکیل مجامع و پرداخت سود اکثر سهم ها درصد

تقسیم سود در محاسبه P/E لحاظ نشده است.

سود تحلیلی سال های 1402 و 1403 شلعاب و شکل� بر اساس

سرمایه جدید محاسبه شده است.

سود کارشناسی شتوکا، شیران ، شا�وم و شسینا با توجه به

سرمایه جدید محاسبه گردیده است.

محاسبات با فرض عدم ف�وش از موجودی است.

06/31

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

راه اندا�ی می گردد. 

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

راه اندا�ی می گردد. 
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        4,000,000

54,433,650

شاملا

شلعاب

شفارس

شا�وم

شتوکا

کلر

شسینا

شفام

شمواد

شکلر

شیران

23,190

963

1,252

10,330

8,100

35,650

2,993

11,400

3,792

6,130

3,598

2,232

66

89

1,667

1,099

5,778
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1,573
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1,389

607

90%

87%

60%

59%

38%

74%

56%

54%

69%

63%
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تولید پرکل��ن شکسته گرانولی (1404)

افزایش تولید کلر مایع، سود مایع،
اسید کل��د��ک (1404)

ط�ح توسعه دوم مجتمع تولید LAB با
ظرفیت اسمی ۷۵ هزار تن در سال (1403)

مف�وضات تحلیل برآورد سود 1403

دلار نیما

پودر سولفات سدیم (شاملا)

سولفات پتاسیم (شاملا)

لعاب کاشی و سرامیک (شلعاب)

پودر ملامین فرمالدئید (شفارس)

 سولفات پتاسیم (شا�وم)

 سولفات آمونیوم (شا�وم)

انواع رنگهای صنعتی (شتوکا)

کل� و مشتقات آن و سود سوزآور (کلر)

آب اکسیژنه 50 درصد (کلر)

475,000

70,550,162

434,725,887

496,971,797

1,061,847,531

459,114,289

106,865,068

2,118,209

103,299,539

409,447,958

پارافرمالدئید صادراتی(شسینا)

دی ام تی مذاب (شمواد)

رنگ های صنعتی و ���ن (شفام)

سود سوز آو� و مشتقات آن ( شکلر )

کل� و مشتقات آن ( شکلر )

الکیل بن�ن خطی (شیران 1403)

نرمال پارافین (شیران 1403)

ن�خ رشد تورم

ن�خ رشد حقوق و دستمزد

��ال

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

 ��ال/تن

دلار/تن

دلار/تن

درصد

درصد

272,455,000

396,051

1,647,794

167,321,169

55,726,844
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شــرکت آنتــی بیوتیک ســازی ایــران )ASICO( متعلــق بــه هلدینــگ داروئــی تامیــن )TPICo( در ســال 1374 
بــه منظورتولیــد مــواد اولیــه آنتــی بیوتیــک و ســایر مــواد اولیــه دارویــی تأســیس گردیــده اســت. مرکــز اصلــی 
شــرکت درتهــران و کارخانــه نیــز در شهرســتان ســاری واقــع اســت. فعالیــت اصلــی شــرکت تولیــد مــواد موثــره 
آنتــی بیوتیک هــا و برخــی داروهــای عمومــی نظیــر ســیتاگلیپتین می باشــد کــه در کنــارآن ارائــه خدمــات کارمــزدی 
و تولیــد حا هــای مــورد نیــاز صنایــع دارویــی و شــیمیایی وهمچنیــن بازیافــت حــال هایــی کــه درشــرکت های 

داروســازی مصــرف می شــود را نیــز انجــام می دهــد.
فــروش  می باشــد.  پنی ســیلین ها  گــروه  بــه  مربــوط  شــرکت  محصــولات  فــروش  ســبد  در  وزن  بیشــترین 
محصــولات شــرکت بــه دلیــل ماهیــت محصــولات آن در فصــل زمســتان کــه تقاضــا افزایــش مــی یابــد، معمــولا 

بالاتــر از ســایر ماه هــا قــراردارد.
طنـــاز  اکبریــــــــان

کارشناس ســـرمایه گذاری گـــروه مالی شهـــــر

مفروضات تحلیل
 مقدار فروش شرکت برابربا مقدار تولید در نظر گرفته شده است.

 افزایش نرخ محصولات برای نه ماهه باقیمانده سال 1403 با رشد 13 درصدی برآورد گردیده است.
 نرخ دلار موثر مواد اولیه برای سال مالی 1403 برابر با مبلغ 285،000 ریال می باشد.

 نرخ تورم معادل30 درصد در نظر گرفته شده است.
 نرخ مالیات موثر شرکت برای 9 ماهه باقیمانده سال معادل 22.5 درصد در نظر گرفته شده است.

مشخصات کلی شرکت
19,900 قیمت فعلی )ریال(  29 اسفندماهسال مالی

70 %آخرین سود تقسیمی802.9 تعداد سهام )میلیون  سهم(
15,977 ارزش بازار )میلیارد ریال(14 %درصد شناور

P/Ettm گروه6.09 نسبتP/E 5.70 نسبت

ظرفیت اسمی سالانهواحد اندازه گیرینوع محصول

571,000 کیلوگرمگروه دارویی پنی سیلین ها

160,000 کیلوگرمگروه دارویی سفالوسپرین ها

ترکیب تولیدات شرکت- سه ماهه 1403 ترکیب مواد اولیه

جمع بندی

نتایج تحلیل کارشناسی

4,171سود سال مالی 1403

19,900قیمت فعلی)ريال(

P/Eforward 4.8نسبت

ســود هر ســهم شــرکت آنتی بیوتیک ســازی ایران برای ســال مالی منتهی 
 بــه 1403/12/30 معــادل 4،171 ریــال بــرآورد گردیــده اســت و همچنیــن

 P/E forward شرکت عدد 4.8 پیش بینی می گردد. 

شرح
140314021401

کارشناسیکارشناسی
واقعیواقعیسه ماهه اول نه ماهه

8,282,950 11,949,618 3,853,817 12,461,640 16,315,457 درآمدهای عملیاتی

)5,692,176()8,898,606()2,752,058()8,457,165()11,209,223(بهای تمام  شده درآمدهای عملیاتی

2,590,774 3,051,012 1,101,759 4,004,475 5,106,234 سود )زیان( ناخالص

)62,064()84,510()27,496()82,488()109,984(هزینه های فروش، اداری و عمومی

)49,348(4,741 770 2,310 3,080 سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی

2,479,362 2,971,243 1,075,033 3,924,297 4,999,330 سود )زیان( عملیاتی

)91,137()687,055()175,854()527,562()703,416(هزینه های مالی

18,192 46,079 3,958 11,874 15,832 سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

2,406,417 2,330,267 903,137 3,408,609 4,311,746 سود )زیان( عملیات قبل از کسر مالیات

)6,109()132,697()202,315()760,915()963,230(مالیات بر درآمد

2,400,308 2,197,570 700,822 2,647,694 3,348,516 سود )زیان( خالص

702,900 802,900 802,900 802,900 802,900 سرمایه 

4,1713,2988732,7373,415سود هر سهم

)ASICO( ارقام به میلیون ریالپیش بینی صورت سود و زیان  شرکت آنتی بیوتیک سازی ایران

تمام شده  بهای  بیشتر  رشد  علت  به  ناخالص شرکت  حاشیه سود 
نسبت به مبلغ فروش که ناشی از عدم تناسب افزایش نرخ با بالا رفتن 
هزینه ها می باشد رو به کاهش بوده است که این موضع از شش ماهه 
دوم سال مالی گذشته با بهبود نرخ فروش محصولات در حال جبران 
است. از طرفی شاهد کاهش حاشیه سود خالص شرکت نیز به دلیل 

بالا رفتن هزینه مالی درنتیجه مشکل تأمین نقدینگی هستیم.
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حاشیه سود

 حاشیه سود خالص حاشیه سود عملیاتی

محصولات 
شــــــــــرکت

حال دی متوکســی متان در دو گرید Technical و Pure مورد مصرف در صنایع دارویی حال های شیمیایی
،پزشــکی ،محلول های ضد عفونی کننده و مکمل ســوخت

پنی سیلین ها:  آموکسی سیلین و آمپی سیلین

سفالوســپورین ها: سفیکســیم و سفالکســین
آنتی بیو تیک های بتالاکتام خوراکی

مواد موثر دارویی
سایر گروه های درمانی از قبیل قلبی عروقی )والزارتان(،آنتی ویروس )آسیکلوویر(، اعصاب
و روان )کوتیاپین فومارت(،ضد دیابت )سیتا گلیپتین فسفات( و ماکرولید )آزیترومایسین(

اپني سيلين ه
55% 

عمومي توليد
33% 

هاسفالوسپرين
12% 

1403سه ماهه  -ترکیب تولیدات شرکت درصد از مبلغ فروش-سه ماهه 1403
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١٤٠٣سه ماهه -درصد از مبلغ فروش

وارداتی-مواد اوليه پني سيلين ها
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وارداتی-مواد اوليه سفالوسپرينها
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وارداتی-مواد اوليه ساير
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ذره‌بیـن

سالمين

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سالميننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

محصولات غذايی و آشاميدنی بجز قند و شکرصنعت

توليد محصولات خبازی )نانوايی(گروه

غسالمنماد

1353/11/19تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1353/11/19)بهره‌برداری(

1353/11/19تاریخ ثبت اولیه

20872شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1403 نسبت به دوره مشابه سال 1402

ترازنـامــــه

1403/031402/03عنوان قلم

%0/00%0/00سرمایه

%81/45%66/84جمع دارائی‌های جاری

%2/30%3/44-جمع دارائی‌های غیرجاری

%38/67%38/82جمع کل دارائی‌ها

%37/06%93/57جمع بدهی‌های جاری

%59/18%117/66جمع بدهی‌های غیر‌جاری

%40/85%98/23جمع کل بدهی‌ها

%38/11%23/01جمع حقوق صاحبان سهام

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  در پایــان مجمــع عمومی 
عادی ســالانه شرکت ســرمایه‌گذاری آرمان گستر 
پاریز، مجموعا ۱۰۰ میلیارد تومان و به ازای هر سهم 

۲۰ تومان سود نقدی بین سهامداران تقسیم شد.
مدیرعامل شرکت آرمان‌گستر‌پاریز در مجمع عمومی 
عادی ســالانه خکرمان گفت: این شرکت با سرمایه 
۵۰۰ میلیارد تومان فعالیت خود را آغاز کرده است؛ 
شرکت در سال گذشته مجوزهای لازم را از سازمان 
بورس اخذ کرده است و تبدیل به هلدینگ مالی شد؛ 
همچنین مشاور سرمایه‌گذاری و خدمات مالی هم در 

شرف تأسیس است. 
حامد شــادکام افزود: ۱۲.۵درصد شــرکت کرمان 
موتــور بــا ارزش ۲۱۷ میلیارد تومــان در پرتفوی 
ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت این شــرکت اســت 
همچنین سهام دیگری که ارزش بالایی دارد، شرکت 
خدمات تجارت خودرو است. شــرکت آرمان موتور 
ارگ نیز یکی از قطعه‌ســازان در حوزه خودرو است 
که در بخش ســرمایه‌گذاری‌های بلندمدت پرتفوی 
مجموعه قرار دارد. همچنین شــرکت سرمایه‌گذاری 
آرمان گســتر پاریــز در بخش ســرمایه‌گذاری‌های 
بلندمــدت خود، مجموعه گروه مالــی کارآمد را نیز 
در اختیار دارد. وی درباره ریسک‌های سیستماتیک 
در سال گذشــته عنوان کرد: رشد اقتصادی صنایع 
تولیدی محور کشور در ســال گذشته محدود شد، 
این شرایط گروه خودروسازی کرمان را نیز تحت‌تاثیر 
خود قــرارداد. با توجه به اینکه شــاخص‌های کلان 
اقتصادی نشان‌دهنده افزایش انتظارات تورمی است 
و ایــن انتظارات با توجه به قیمت‌گذاری دســتوری 
شرایط خاصی را در شرکت‌های زیرمجموعه خکرمان 
ایجاد کرده است. مدیر‌عامل این هلدینگ مالی افزود: 
ســرمایه کرمان موتور از ۲۷۰۰ میلیــارد تومان به 
۱۰هزار میلیارد تومان از محل سود انباشته افزایش 
یافــت. کرمان موتور با توجه بــه تحریم‌ها کمترین 
میزان تولید را تجربه کرد، اما در ســال مالی گذشته 

۷۲ هزار دســتگاه تولید داشــته و نســبت 
به ســه سال گذشــته از ۴/۲ همت سود به 
۸/۱۱ همت سود رســیده است. وی عنوان 
کرد: رقیب اصلی ما، شرکت مدیران خودرو 
است. تلاش می‌کنیم با افزایش داخلی‌سازی 

بتوانیم رقابت جدی را در قیمت تمام شــده داشته 
باشــیم و با پیش‌بینی که نســبت به افزایش قیمت 
ارز داریــم، مطمئن هســتیم که شــرایط مدیران 
 خودرو شــرایط سخت‌تری نســبت به کرمان موتور 

خواهد بود.
شــادکام بــه وضعیت شــرکت‌های زیــر مجموعه 
آرمان‌گسترپاریز اشــاره کرد و گفت: شرکت آرمان 
موتور ارگ از شــرایط خوبی برخوردار اســت. سود 
این شرکت در سه سال گذشــته نشان می‌دهد که 
رشد معنی‌داری را تجربه کرده است. رشد سودآوری 
این شرکت عمدتاً از محل رشد تیراژ و افزایش عمق 
داخلی‌ســازی در این مجموعه بوده است همچنین 
درخصوص شــرکت اشــکو پارس به‌عنوان هلدینگ 
صنعتی و معدنی قصد داریم جایی ســرمایه‌گذاری 
کنیم که بتوانیم فرصت‌های صادراتی داشــته باشیم 
ضمن آنکه از محصولات آن در زنجیره خود استفاده 
کنیم. وی افزود: انجام مطالعات امکان‌سنجی احداث 
کارخانه تولید آهن اسفنجی با ظرفیت یک میلیون 
و ۷۰۰هزار تن در ســال و تأمین تجهیزات بر اساس 
VENDOR LIST شامل کشورهای اروپایی و چینی 
و سرمایه‌گذاری جمعاً ۲۰۰ میلیون یورویی در حال 
انجام است. شــادکام در خصوص گروه مالی کارآمد 
گفت: ســرمایه تحت مدیریت گــروه مالی کارآمد 
۱۰۰۰میلیارد تومان ســرمایه برآورد شــده اســت 
همچنین باتوجه به حجــم و ارزش معاملات پایین 
بازار ســهام وضعیت درآمدی کارگزاری و شــرکت 

سبدگردانی کارآمد مقداری کاهش داشته است.
وی ادامه داد: حضور فعال در بســتر سرمایه‌گذاری 
خطرپذیــر مراکز رشــد و شــرکت‌های دانش‌بنیان 

و بهبــود جایگاه و اعتبار شــرکت با انتقال 
از بــازار پایه به بــازار دوم فرابورس از دیگر 
نقــاط قوت این مجموعه به شــمار می‌رود. 
در بخش اســتارتاپ نیز در شرکت‌های پویا 
الگوریتــم و مدیریت اطلاعــات نوین ارگ 

سرمایه‌گذاری‌های مهمی صورت گرفته است.
مدیرعامل شــرکت آرمان‌گســتر‌پاریز با بیان اینکه 
جمع دارایی‌های شــرکت نســبت به سال گذشته 
رشــد چهار برابری داشــته اســت، عنوان کرد: در 
شرکت اصلی، کاهش درآمدهای عملیاتی را شاهد 
بودیم. در سال گذشته عمده درآمد شرکت حاصل 
از فروش ســهام شــرکت مدیران خودرو بود. این 
درآمد پایدار نبود و یک بار اتفاق افتاد، اما امســال 
از محل تقسیم سود شرکت‌های سرمایه‌پذیر به یک 

سود پایدار رسیدیم.

42 میلیارد تومان 
سود فروش سهام مدیران خودرو

شــادکام ادامه داد: در ســال مالی ۱۴۰۳ از طریق 
فروش سهام شرکت مدیران خودرو توانستیم ۴۲۰ 
میلیارد تومان ســود رقم بزنیــم، در آمد حاصل از 
سود تقســیمی شــرکت‌ها نیز از ۲۸ به۴۸ درصد 
رسیده اســت. وی درباره افزایش سرمایه نیز گفت: 
ســال گذشته در نظر داشــتیم افزایش سرمایه را از 
محل سود انباشــته انجام دهیم، اما شرایط بازار به 
سمتی رفت که ممکن است این افزایش سرمایه در 
شــرایط فعلی بازار فشــار فروش ایجاد کند. اما این 
موضوع جزء تعهدات ماســت و در نظــر داریم این 
مهم را در شــرایطی عملیاتی کنیم که باعث فشــار 
فروش نشــود. شادکام در پاســخ به پرسش یکی از 
سهامداران مبنی بر اینکه دلیل خرید سایپا و خروج 
از مدیران‌خودرو  چیست، گفت: سایپا شرکتی بزرگ 
و صادرکننده اســت؛ تفاوت شرکت سایپا با مدیران 
خودرو این است که شرکت مدیران خودرو مبتنی بر 

واردات است بنابراین بازار این دو نیز با یکدیگر قابل 
مقایسه نیست.

واسپاری کرمان موتور در صف ورود به بورس
ایــن فعال صنعت افــزود: مهمتریــن موضوعی که 
در راهبردهــا و تمرکز شــرکت وجــود دارد، امکان 
بهره‌منــدی از خدمات فنی بازار ســرمایه با افزایش 
ســرمایه‌گذاری در صنعت مالی است. وی ادامه داد: 
بهره‌مندی از ظرفیت شرکت‌های صنایع خودروسازی 
کرمان برای توسعه سرمایه‌گذاری‌های بورسی، امکان 
سرمایه‌گذاری در طیف وسیعی از شرکت‌های بورسی 
و کسب ســود از آن‌ها با توجه به وجود ظرفیت‌های 
توســعه‌ای و رشدی در بســیاری از صنایع کشور و 
شــرایط انتخاب گســترده در صورت وقوع تغییرات 
محیطی با توجه به تنوع بالای شرکت‌های پذیرفته 
شــده در بورس بخشی از فرصت‌های پیش روی این 
مجموعه است. شادکام کرد: شرکت واسپاری کرمان 
موتور نیز در انتظار ورود به بازار سرمایه است‌. شرکت 
کرمان موتور نیز در صف انتظــار برای ورود به بازار 
سرمایه اســت. وی درخصوص علت فروش مدیران 
خودرو گفت: دو خودروساز در پرتفوی خود داشتیم. 
طبیعتاً از لحاظ درصد سهامداری و کنترل و نفوذ، 
کرمان موتور برای ما مهم بود. همچنین شــفافیت 
کرمان موتور جهت ورود به بورس برای ما بســیار 
مهم بود، اما نمی‌توانســتیم مدیــران خودرو را در 
بورس عرضه و پذیرش کنیم؛ بنابراین از سهامداری 
مدیران خودرو خارج شــدیم و یک خودروساز را در 

پرتفوی خود نگه داشتیم.
بنا‌براین گــزارش این مجمع عمومی عادی با حضور 
بیش از ۶۳ درصد ســهامداران برگزارشــد و خودرو 
سازی کرمان، کرمان موتور، خودرو‌سازان بم، خدمات 
و تجارت بم خودرو به عنــوان اعضای هیئت مدیره 
انتخاب شــدند. همچنین به ازای هر سهم۲۰۰ ریال 

معادل)۲۰ تومان( تقسیم سود به تصویب رسید.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت سرمایه‌گذاری آرمان گستر پاریز صورت گرفت

100 میلیارد تومان، سود سهامداران »خکرمان«

گزارش عملکرد مالی یک ماهه منتهی به مرداد 1403 شرکت بانک سینا )وسینا( منتشر شد.
بر اساس این گزارش؛ درآمد تسهيلات اعطايي طي دوره يک ماهه منتهي به 31 مرداد 1403 شرکت 
بانک ســینا مبلغ 1048 میلیارد تومان. است. جمع درآمد تسهيلات اعطايي از ابتداي سال مالي تا 
پايان ماه جاري مبلغ 4987 میلیارد تومان است. شرکت بانک سینا درآمد محقق شده در دوره مالی 
یک ماهه منتهی به 31 تیرماه 1403 را 10048464 میلیون ریال  اعلام کرد. جمع درآمد نسهیلات 
اعطاایی شرکت از ابتدای سال مالی تا تیرماه 1403 مبلغ 39384631 میلیون ریال است. مهمترین 
متغییر بنیادی شــرکت حجم ســپرده‌های دریافتی از مشــتریان در تیرماه 1403 با مبلغ 23 هزار 

میلیارد ی نسبت به تیرماه 1402 به حوالی 91 هزار میلیارد تومان رسد.

درآمد »وسینا« در مرداد ماه چقدر شد؟

درآمد ماهانه »وسینا« )میلیارد تومان(

درآمد مرداد ماه تپسی  از 182 میلیارد فراتر رفته که نسبت به مدت مشابه سال گذشته بیش‌از 105 
درصد رشد داشته است.

شــرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس در عملکرد یک ماهه منتهی  به مرداد ماه 1403  مبلغ 
معادل 1,822,740 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل 105 درصد رشد داشته است. تپسی با سرمایه ثبت شده 2,462,567 میلیون ریال طی عملکرد 5 
ماهه سال مالی منتهی به 1403/12/30 مبلغ 7,259,938 میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت 
به مدت مشــابه سال قبل 90 درصد رشد داشته است. گفتنی است این شرکت  در عملکرد یک ماهه 
منتهی به 1403/04/31 مبلغ معادل 1,836,173 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رساند.

رشد 105 درصدی درآمد »تپسی«

درآمد ماهانه »تپسی« )میلیارد تومان(

شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در مجموع 5 ماهه موفق به فروش 1262 میلیارد تومانی شد.
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز طی عملکرد یک ماهه منتهی به 31مرداد 1403 مبلغ معادل 
2,819,199 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل 0 
درصد رشد داشته است. شکام با سرمایه ثبت شده 7,700,000 میلیون ریال طی عملکرد 5 ماهه سال 
مالی منتهی به 1403/12/30 مبلغ 12,623,744 میلیون ریال درآمد فروش داشته که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 11 درصد افت داشته است. شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در عملکرد اولین 
ماه تابســتان مبلغ معادل 2,444,341 میلیون ریال، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت 
به مدت مشابه سال قبل 7 درصد افت داشته است. همچنین شکام با سرمایه ثبت شده 7,700,000 
میلیون ریال طی عملکرد 4 ماهه سال مالی منتهی به 1403/12/30 مبلغ 9,804,545 میلیون ریال 

درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 14 درصد افت داشته است.

وش بیش از 1200 میلیارد تومانی در »شکام« ثبت فر

درآمد ماهانه »شکام« )میلیارد تومان(

دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیاتک در مرداد رکورد فروش جدیدی ثبت کرد. 
کیمیاتک موفق به فروش حدود ۵،۲۰۰ میلیارد ریال شده است که بیشترین فروش ماهانه تاریخ این 
شرکت به شمار می‌رود. فروش شرکت نسبت به ماه قبل، ۶۳ درصد رشد نشان می‌دهد و نسبت به ماه 
مشابه سال قبل از از ۷۴ درصد افزایش یافته است. میانگین فروش شرکت در ۴ ماهه ابتدایی سال جاری 
برابر با ۳،۳۰۰ میلیارد ریال بوده است که فروش مرداد بیش از ۵۵ درصد بیش از میانگین چهار ماهه 
اول سال ۱۴۰۳ نیز است. فروش مقداری کیمیاتک نیز در مرداد ماه رکورد بی سابقه ۸.۱ میلیون واحد 
را ثبت کرده اســت که بالاترین فروش تاریخی شرکت به شمار می‌رود. تعداد فروش شرکت نسبت به 
ماه قبل رشد بیش از ۷۰ درصد را ثبت کرده و نسبت به ماه مشابه سال قبل رشد بیش از ۲۸ درصدی 
داشته است. فروش شرکت بیش از ۳۸ درصد بیش از میانگین فروش ۴ ماهه ابتدایی سال جاری است. 
نرخ‌های فروش شرکت آریان کیمیاتک نیز رشد مناسبی را نشان می‌دهد. نرخ محصولات آرایشی با رشد 
حدود ۳۰ درصد نســبت به ماه قبل بیشترین رشد را ثبت کرده است. پس از آن محصولات بهداشتی 
با رشــد ۱۵ درصدی و محصولات مراقبت پوســت با رشد ۷ درصدی قرار دارد. نرخ فروش محصولات 
بهداشــتی نسبت به ماه مشابه سال قبل رشد ۳۰ درصد را ثبت کرده و پس از آن محصولات مراقبت 

پوست با رشد ۲۸ درصد و محصولات آرایشی با رشد ۲۴ درصدی قرار دارد.
 

شکست »کیمیاتک«  وش  فر رکورد 

روند فروش ماهانه »کیمیاتک« )میلیارد ریال(
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اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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شد؟ چقدر  »شصدف«  آینده  سود  پیش‌بینی 
شــرکت صنعتی دوده فام فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ 

۳۳۶۶۰۴۱۴ میلیون ریال پیش‌بینی کرد.
شرکت صنعتی دوده فام که با نماد »شصدف« در بورس فعالیت دارد فروش 
خود را برای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۳ مبلغ ۳۳۶۶۰۴۱۴ میلیون ریال 
پیش‌بینی کرد، ایــن مبلغ برای ۳ ماهه منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۷۹۶۱۱۱۱ 
میلیون ریال بود. این مبلغ برای مدت مشابه سال ۱۴۰۲ مبلغ ۲۱۱۵۰۴۲۵ 
میلیون ریال محقق شــد. سود هر ســهم پس از کسر مالیات شرکت برای 
سال مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۲۲۴۳ ریال بود. این مبلغ برای دوره مالی 

منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۱۴۶۵ ریال بود. P/E شرکت ۵.۹۵ واحد بود.

سازمان  تایید  انتظار  در  »پیمان« 
شرکت پیمان غرب از برنامه افزایش سرمایه 700 درصدی از محل مطالبات 

سهامداران و آورده نقدی خبر داد.
"پیمان" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 25 به 200 میلیارد تومان برساند. 
افزایش ســرمایه این شــرکت حاضر در بازار توافقــی فرابورس از محل 
مطالبات سهامداران و آورده نقدی به منظور بهبود ساختار مالی و نسبت 
مالکیــت، حضور در مناقصه‌ها ی بزرگ و جلوگیــری از خروج وجه نقد 
اعمال خواهد شــد و این افزایش سرمایه در انتظار تایید سازمان بورس و 

اوراق بهادار و تصویب مجمع عمومی فوق العاده است.

نرسید  نتیجه  به  »فلوله«  مجامع 
افزایش ســرمایه 24 درصدی لوله و ماشین سازی ایران از سود انباشته با 
وجــود برگزاری دو مجمع فوق العاده و عدم حصول نتیجه از دســتور کار 

خارج شد.
شــرکت لوله و ماشــین ســازی ایران که از 24 تیر با تعلیق نماد روبه‌رو 
شده از خارج شدن دستور کار افزایش سرمایه 24 درصدی از محل سود 
انباشته به دلیل برگزاری دو نوبت مجمع فوق العاده و عدم حصول نتیجه 
خبر داد. بر اســاس این گزارش، "فلوله" پیرو مجوز افزایش سرمایه ۴ تیر 
و برگــزاری دو نوبت مجمع فوق العــاده در ۱۸ و ۳۰ تیر و عدم حصول 
نتیجه، اعلام کرد: با توجه به شــرایط موجود، موضوع فوق در حال حاضر 
از دســتور کار هیات مدیره این شــرکت خارج شده است. شرکت لوله و 
ماشین سازی ایران به منظور اصلاح ساختار مالی، مجوز افزایش سرمایه 
24 درصدی را از ســازمان بورس گرفت تا از محل سود انباشته، سرمایه 
فعلــی را از 670 بــه 830 میلیارد تومان برســاند. مجمع 18 تیر به حد 
 نصاب قانونی نرســید و مجمع 30 تیر هم در خصوص افزایش ســرمایه 

تصمیم‌گیری نکرد.

می‌رسد تومان  160میلیارد  به  »سفانو«  سرمایه 
مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت سیمان فارس نو با حضور ۸۳.۳ درصدی 

سهامداران برگزار شد.
در این مجمع نکاتی به این شرح مطرح شد: شرکت در نظر دارد سرمایه 
خود را از ۵۰ میلیــارد تومان به ۱۶۰ میلیارد تومان افزایش دهد؛ حدود 
۱۰۸ میلیارد تومان از این افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی طبقه 

زمین و ۲ میلیارد تومان آن از محل سود انباشته است.

تایید  انتظار  در  »فجهان«  سرمایه  افزایش 
بر اســاس اظهارنظر حسابرس و بازرس قانونی نسبت به گزارش توجیهی 
هیات مدیره در خصوص افزایش ســرمایه شــرکت جهان فولاد سیرجان 
که با نماد فجهان )فســیرجان( در بورس فعالیت دارد؛ با عنایت به ماده 
۳ دســتورالعمل مراحل زمانی افزایش ســرمایه شــرکت‌های ثبت شده 
نزد ســازمان بورس و اوراق بهادار )مصــوب ۱۳۹۵/۰۷/۱۷ هیات مدیره 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار( اظهارنظر حســابرس و بــازرس قانونی 
)موسسه حسابرسی دش و همکاران ( نسبت به گزارش توجیهی افزایش 
ســرمایه مورخ ۱۴۰۳/۰۵/۱۵ هیات مدیره شرکت مبنی بر لزوم افزایش 
سرمایه از مبلغ ۱۱۰,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال به مبلغ ۱۳۵,۰۰۰,۰۰۰,۰۰۰ 
ریال از محل ســود انباشــته به منظور تامین مخارج ســرمایه ای مورد 
 نیاز جهت اجراو جبران مخارج انجام شــده بابت پروژه‌های زیرســاختی 

ارائه می‌شود.

است؟ چقدر  »تاصیکو«  سود 
مجمع عمومی عادی ســالانه »تاصیکو« برگزار شد و در خصوص تصویب 
صورت‌های مالی سال )دوره( منتهی به ۱۴۰۳/۰۲/31 و انتخاب حسابرس 

و بازرس قانونی و سایر موارد تصمیم گیری کرد.
صورت‌های مالی »تاصیکو« برای ســال منتهی به ۱۴۰۳/۰۲/۳1 و گزارش 
فعالیت هیات مدیره مورد بررســی و تصویب مجمع قرارگرفت. سود)زیان( 
خالص هر سهم ۱,۱۳۴ ریال و سود نقدی هر سهم ۹۵۰ ریال است. درصد 
تقســیم سود ۸۳.۷۷ درصد است. ســود )زیان( انباشته پایان دوره – قبل 
از مجمع ســال جاری ۷۰,۹۴۰,۷۵۷ میلیون ریال و ســود سهام مصوب– 
مجمع ســال جاری۶۴,۱۲۵,۰۰۰میلیون ریال است. ســود انباشته پایان 
دوره با لحاظ مصوبات مجمع ۶,۸۱۵,۷۵۷ )میلیون ریال( اســت. سرمایه 
شــرکت ۶۷,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال و تناسب سود انباشته پایان دوره به 
سرمایه ۱۰.۱ درصد است. پاداش سال جاری ۱۲,۰۰۰ میلیون ریال است. 
حق حضور )ریال( ســال جاری ۵۵,۰۰۰,۰۰۰ ریال و حق حضور سال قبل 

۸۰,۰۰۰,۰۰۰ ریال است.

»وامیر« درصدی   ۷۴۰۰ سرمایه  افزایش 
افزایش سرمایه گروه صنعتی و معدنی امیر تا ۷۴ برابر سرمایه فعلی از محل 

سود انباشته تصویب شد.
مجمع عمومی فوق‌العاده شــرکت صنعتی و معدنی امیر »وامیر«، با حضور 
بیش از ۵۰ درصد از ســهامداران برگزارشدو سرمایه این شرکت با افزایش 
۷۴۰۰ درصــدی از ۸۴ میلیارد ریال به ۶.۳۰۰ میلیارد ریال افزایش یافت.
براســاس این گزارش ،این افزایش ســرمایه از محل ســود انباشته و در 
راســتای جبران مخارج سرمایه‌ای، اصلاح ســاختار مالی و جلوگیری از 
خروج نقدینگی و رعایت الزامات ســازمان در خصوص افزایش ســرمایه 
صورت گرفت.همچنین براساس افزایش سرمایه بند مربوط به سرمایه هم 

در اساسنامه اصلاح شد.

روی خط تحلیل

ارزش پرتفوی پترول در مرداد ماه نیز روند نزولی داشت و بیش از ۴،۲۰۰ میلیارد ریال دیگر کاهش 
یافت و به ۱۵۸ هزار میلیارد ریال رسید. این در حالی است که ارزش پرتفوی شرکت در حدود یک 
سال حدود ۲۴۰ هزار میلیارد ریال بوده است که افت قابل توجه ۸۲ هزار میلیارد ریالی معادل بیش 

از ۳۰ درصد را نشان می‌دهد.
پتروشیمی لردگان با ارزش بیش از ۴۳ هزار میلیارد ریال مهمترین دارایی بورسی این شرکت به شمار 
می‌رود که شــرکتی اســت که با وجود گذشت چندین سال از راه اندازی، همچنان زیان ده است. پس 
از آن، شــرکت‌های پتروشیمی کرمانشاه و پتروشــیمی جم با ارزش ۴۱ و ۳۵ هزار میلیارد ریال قرار 
دارند. صورت مالی منتهی به ۱۴۰۳/۲/۳۱ شــرکت نیز حاکی از کاهش ۱۵ درصدی درآمد سود سهام 
است. هزینه‌های عمومی و اداری شرکت نیز بیش از ۲.۴ برابر شده است. درآمد تسعیر شرکت نیز ۹۰ 
درصد کاهش را نشــان می‌دهد. در نتیجه عمده سود سال مالی ۳۱ اردیبهشت ۱۴۰۳ از محل فروش 
سرمایهی‌گذاری‌ها بوده است. فروش پتروشیمی صدف خلیج فارس با پیشرفت بیش از ۸۲ درصد و در 
آستانه بهره برداری، بیش از ۸۰ درصد سود فروش سرمایهی‌گذاری‌ها را محقق ساخته که قابلیت تکرار 
برای دوره‌های مالی بعدی ندارد که حاکی از کیفیت پایین و عدم پایداری سود شرکت است. از سوی 
دیگر، شــرکت اقدام به فروش ســهام خود در پتروشیمی شیراز در سال مالی فوق کرده است. از سوی 
دیگر، پترول در تکمیل و راه اندازی پروژه در سال مالی گذشته نیز ناموفق بوده است و پیش‌بینی تکمیل 
پتروشیمی صدف، پتروشیمی ارغوان گستر، پترو آرمند لردگان، صنایع شیمیایی سنقر تا بهار ۱۴۰۳ 

هیچ کدام حتی به مرحله پیش راه اندازی نرسیده و در محدوده ۶۰ تا ۹۰ درصد پیشرفت قرار دارند.

ول« افت ۳۰ درصدی »پتر

گروه توسعه مالی مهر آیندگان در مرداد ۱۴۰۳ موفق به کسب ۱۲۳ میلیارد ریال سود نقدی و بیش 
از ۱،۶۶۶ میلیارد ریال سود فروش سرمایهی‌گذاری شد. 

مجموع ســود نقدی از ابتدای ســال تا پایان مرداد ماه به ۲۵.۵ هزار میلیارد ریال رسید که رشد ۸ 
درصدی نســبت به مدت مشابه سال قبل داشته اســت. ارزش روز پرتفوی بورسی ومهان بالغ ۲۸۲ 
هزار میلیارد ریال اســت که نمادهای وغدیر، کگل، ســفارس، وبملت، البرز و فارس بیشترین سهم 
را در پرتفوی این شــرکت دارند و بیش از نیمی از ارزش پرتفوی را شــامل می‌شود. ومهان در دوره 
مرداد ۱۴۰۳ حدود ۱،۶۶۶ میلیارد ریال سود فروش سرمایهی‌گذاری شناسایی کرده که عمدتا ناشی 
از فروش حق تقدم گل گهر و ســهرمز بوده اســت. مهمترین خریدهای مرداد ماه ومهان نیز شامل 

نمادهای وامید و بوعلی بوده است.

وز پرتفوی بورسی» ومهان« چقدر شد؟ ارزش ر

گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 31 مرداد 1403 شرکت پاکان به شو منتشر شد.
شــرکت پاکان به شو اعلام کرد جمع فروش داخلی شــرکت از ابتدای سال مالی تا تاریخ 31 مرداد 
1403 مبلغ 13853499 میلیون ریال است. که نسبت به 4 ماهه اول سال بیشتر است. این مبلغ در 
یک ماهه منتهی به مرداد 1403 مبلغ 3204306 میلیون ریال است. وبیشترین حجم فروش مربوط 
به شوینده البسه پودر و مایعات لباسشویی است. جمع فروش  از ابتدای سال مالی تا تیر ماه 1403 
شرکت نیز مبلغ 10649192 میلیون ریال بود. گفتنی است جمع فروش صادراتی شرکت در 5 ماهه 
منتهی به مرداد 1403 مبلغ 78386 میلیون ریال و فروش داخلی 13882172 میلیون ریال است.

افزایش درآمد »پاکان به شو« در 5 ماه
کی‌ام‌سی T9  یا همان JAC T9 در تست و ارزیابی خودروهای جدید کشور استرالیا پنج ستاره ایمنی 

را دریافت کرد.  
 جدیدترین پیکاپ کرمان موتور که به تازگی به مشتریان تحویل و وارد خیابان‌ها شده است؛ توانست 
در تســت‌های ایمنی حفاظت از سرنشین بزرگسال 85 درصد نمره، حفاظت از سرنشین کودک 87 
درصــد، حفاظت از عابرین پیاده در هنگام تصــادف 87 درصد و 89 درصد نمره تجهیزات ایمنی را 
کســب کند. این نمرات بالا که توسط موسسه معتبر اســترالیایی به خودروی JAC T9 که ما آن را 

با نام کی‌ام‌سی T9 می‌شناسیم، نشان دهنده ایمنی بالای این خودرو برای مصرف کنندگان است.

T9« پنج ستاره ایمنی گرفت  »کی‌ام‌سی 

پاکشو در مرداد به 816 میلیارد تومان فروش رسید. رشد 33 درصدی نسبت به مرداد پارسال و رشد 
6 درصدی نسبت به ماه قبل داشته است. مجموع فروش 5 ماهه نیز 14 درصد بیش از 5 ماهه سال 

قبل است. نرخ فروش شامپو و مایع دستشویی رشد خوبی داشته است.

وش »پاکشو« تداوم رشد فر

شرکت سپید ماکیان در مدت ۵ ماهه ۱۴۰۳ حدود ۶۱۰۵ میلیارد تومان درآمد فروش شناسایی کرد.
شــرکت ســپید ماکیان طی عملکرد یک‌ماهه منتهی به ۱۴۰۳/۰۵/۳۱ مبلغ معادل ۱۲,۶۳ میلیارد 
تومان، از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۹ درصد رشد داشته 
است. سپید با سرمایه ثبت شده ۹,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۵ ماهه سال مالی منتهی به 
۱۴۰۳/۱۲/۳۰ مبلغ ۶۱,۰۵ میلیارد تومان درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴۰ 
درصد رشد داشته است. فروش تیر ماه شرکت سپید ماکیان در دوره مالی منتهی به  ۱۴۰۳ در مقایسه 
با  تیر ۱۴۰۲ رشد 34 درصدی نشان می‌دهد. سال مالی شرکت منتهی به ۱۴۰۳/۱۲/۳۰ است. سپید 

از افزایش 86 درصدی فروش تیر ماه ۱۴۰۳ در مقایسه با ماه گذشته خبر داد.

۵ ماهه را چگونه گذراند؟ »سپید« 

در انتهای مرداد 1403 رقم ســپرده‌های دریافتی از مشــتریان در ســطح 323 هزار میلیارد تومان 
گزارش شده است. این عدد در انتهای دوره 1403 برابر با 308 همت بوده و این یعنی در این مدت 

5 ماهه توانسته تقریبا 15 هزار میلیارد تومان به این سرفصل بنیادی اضافه کند.
بانک پارســیان طی عملکــرد یک‌ماهه منتهی به 31 مــرداد 1403 از محل تســهیلات اعطایی، 
ســپردهی‌گذاری، اوراق، ســرمایهی‌گذاری و کارمزدهای دریافتی مبلغ 34,609,370 میلیون ریال 
درآمد محقق کرده اســت. بانک در این ماه تراز مثبت 11 درصد را ثبت کرده اســت. همچنین طی 
عملکرد تجمیعی تراز مثبت 21 درصد را ثبت  کرده است. بانک پارسیان در عملکرد یک ماهه منتهی 
به 31 تیرماه 1403  از محل تسهیلات اعطایی، سپردهی‌گذاری، اوراق، سرمایهی‌گذاری و کارمزدهای 
دریافتی مبلغ 34,155,030 میلیون ریال درآمد محقق کرد. در انتهای مرداد ۱۴۰۳ رقم سپرده‌های 
دریافتی از مشــتریان در سطح ۳۲۳ هزار میلیارد تومان گزارش شده است. این عدد در انتهای دوره 
۱۴۰۳ برابر با ۳۰۸ همت بوده و این یعنی در این مدت ۵ ماهه توانسته تقریبا ۱۵ هزار میلیارد تومان 
به این سرفصل بنیادی اضافه کند. در یک سال اخیر رشد شدیدی در مجموع میزان سپرده‌ها تحقق 
یافته ؛ بدین صورت که رقم سپرده‌ها از ۲۴۸ به ۳۲۳ هزار میلیارد تومان رسیده بنابراین شاهد رشد 
۷۵ میلیاردی حجم سپرده‌ها هستیم. در سایه این رشد میزان سپرده،ها حجم نقدینگی در دسترس 

شرکت بیشتر شده و جامپ سنگینی در میزان تسهیلات اعطایی تحقق یافته است.

1403 11 درصدی »وپارس«  در  ثبت تراز 

درآمد ماهانه »وپارس« )میلیارد تومان(

شرکت فروشگاه‌های زنجیره ای افق کوروش با سرمایه 20 هزار میلیارد ریال و نماد افق در بازار بورس 
تهران، در مرداد 1403 رکورد فروش خود را شکست و موفق به فروش بیش از 87 هزار میلیارد ریال 
گردید. فروش مرداد از تیر ماه 1403 و اسفند 1402 در حدود 82 هزار میلیارد ریال بوده که فروش 

مرداد ضمن شکستن رکوردهای قبلی، بیش از 6 درصد بیش از ماه قبل است.
روند فروش مرداد 1403 شرکت افق کوروش حاکی از رشد 77 درصد نسبت به مرداد 1402 است. 
همچنین فروشــگاه‌های زنجیره ای افق کوروش در 5 ماهه امســال بیش از 75 درصد بیش از مدت 
مشابه سال 1402 فروش داشته است. این شرکت موفق به فروش 377 هزار میلیارد ریال در 5 ماهه 
ابتدایی سال 1403 شده است. مقایسه روند فروش افق کوروش در مرداد در مقایسه با روند 4 ماهه 
ابتدای نیز حاکی از رشد مناسبی بوده است. در حالی که فروش شرکت در فروردین 58، اردیبهشت 
68، خرداد 80، تیر 82 هزار میلیارد ریال بوده و متوســط 72 هزار میلیارد ریال داشته است، فروش 
در مرداد رشــد 20 درصدی نســبت به میانگین 4 ماهه ابتدایی را نیز نشان می‌دهد. گزارش فروش 
افق کوروش شامل شوینده، نوشیدنی، لوازم منزل، پروتئینی، پوشاک، دخانیات، خوراکی و ملزومات 
و تجهیزات است. بیشترین فروش در اختیار گروه پروتئینی و گروه خوراکی است. گروه پروتئینی با 
فروش 34 هزار میلیارد در مرداد و 147 هزار میلیارد ریال در 5 ماهه ابتدای ســال جاری، سهم 38 
درصد از ســبد فروش محصولات شرکت دارد. سهم گروه پروتئینی از فروش در سال گذشته حدود 
30 درصد بوده است. عرضه محصولات گوشت و مرغ تنظیم بازار در فروشگاه‌های افق کوروش یکی 

از دلایل اصلی این رشد به شمار می‌رود.

»افق« وش  فر رکوردشکنی 

روند فروش ماهانه »افق« )هزار میلیارد ریال(

روند فروش ماهانه »پاکشو« )میلیارد ریال(

درآمد ماهانه »سپید« )میلیارد تومان(
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شد برنده  تسلا 
دادگاه منطقه‌ای در آمریکا در دعوای حقوقی دســتکاری دوژکوین به نفع 
ایلان ماسک و شرکت تسلا حکم داد. این پرونده که در سال ۲۰۲۲ توسط 
برخی سرمایه‌گذاران دوژکوین علیه ماســک و شرکت او مطرح شده بود، 
ادعا می‌کرد که ماسک و تسلا با اجرای یک طرح هرمی و دستکاری قیمت 
دوژکوین باعث زیان مالی آنها شــده‌اند. اما قاضــی این پرونده با توصیف 
توییت‌های ماســک تحت عنوان »آرزومندانــه و اغراق‌آمیز« اعلام کرد که 
هیچ سرمایه‌گذار عاقلی نباید برای تصمیمات سرمایه‌گذاری به این توییت‌ها 
اعتمــاد کند. پس از این پیروزی قانونی، ماســک تأیید کرد که قصد دارد 

پرداخت‌های دوژکوین را برای محصولات تسلا دوباره فعال کند.

دموکرات نامزد  از  حمایت 
سرمایه‌گذاران ارزهای دیجیتال و مدیران صنعت که از کامالا هریس، معاون 
رئیس‌جمهور آمریکا می‌خواهند موضع نظارتی ملایم‌تری در قبال این صنعت 
داشته باشد، در حال برنامه‌ریزی برای جمع‌آوری حداقل ۱۰۰ هزار دلار برای 
وی در مراســم کمک مالی انتخاباتی در ۱۳ سپتامبر در واشنگتن هستند. 
ســازمان دهندگان این رویــداد گفتند: این رویداد مردمی قرار اســت بین 
گردهمایی دو گروه سیاه پوست و گروه هیسپانیک کنگره برگزار شود و هدف 
آن گردآوری گروه‌های متنوعی از کمک‌کنندگان است. کلیو مسیدور، مدیر 
عامل بنیاد بلاکچین  گفت: بلیت‌های این رویداد جمع‌آوری کمک مالی، بین 
۵۰۰ تا ۵۰۰۰ دلار اســت. این درحالی است که نتیجه آخرین نظرسنجی از 

حمایت گسترده دارندگان رمزارزها از دونالد ترامپ حکایت می‌کند.

یپتوها کر برای  کشورها  ین  بهتر
در جدیدترین رتبه‌بندی میزان انطباق با رمزارزها، کشــورهای ســنگاپور، 
هنگ‌کنگ و امارات متحده عربی توانستند در میان 28 کشور مورد مطالعه 
بالاترین رتبه را به دســت آورند. در این گزارش که هفته گذشــته منتشر 
شــد، سنگاپور توانســت رتبه اول در انطباق با رمزارزها را در میان تمامی 
کشــورهای جهان به دســت آورد. هنگ‌کنگ و امــارات متحده عربی نیز 
به‌ترتیب در رتبه‌های دوم و ســوم قرار گرفتند. شــاخص انطباق با رمزارز 

هنلی هرساله از سوی این شرکت منتشر می‌شود.

و رزر فدرال  نشست  آستانه  در  بیت‌کوین 
بسیاری از ســرمایه‌گذاران باور دارند که فدرال رزرو آمریکا نرخ بهره خود 
را اواسط ماه جاری کاهش خواهد داد. آنها فکر می‌کنند این اتفاق به رشد 
بیت‌کوین کمک خواهد کرد امــا معامله‌گران حرفه‌ای ترجیح می‌دهند از 
قراردادهای آپشــن برای به حداکثر رســاندن سود و در عین حال محدود 
کردن ریسک خود استفاده کنند. این معامله‌گران در چنین شرایطی معمولاً 
ســعی می‌کنند استراتژی‌های خود برای افزایش بالقوه قیمت بیت‌کوین را 
بهینه‌ســازی کنند اما علاوه بر این، تلاش می‌کننــد از انحلال اجباری و 

نوسانات غیرمنتظره قیمت بیت‌کوین هم در امان باشند. 

اخبار رمز‌ارزها سلطه آمریکا به چالش کشیده شد

نبرد مسکو- واشنگتن در میدان کریپتو
روس‌ها قصد دارند صرافی‌های کریپتوکارنســی خاص 
خود را راه‌اندازی کنند. یک کارشناس حوزه رمزارزها در 
این باره گفته است که اقدام روسیه بر عرضه و تقاضای 

جهانی بیت‌کوین و جهان مالی تاثیر خواهد گذاشت.
جورج تانگ، کارشــناس صنعت کریپتوکارنســی و بنیانگذار شــرکت 
CryptosRUs در این باره گفت: این تصمیم رهبری کشــور روســیه 
)که از جمله کشورهای تحت تحریم اقتصادی غرب است( نشان‌دهنده 
استراتژی گسترده مســکو برای دور شدن از دلار آمریکاست. این اقدام 
همچنیــن می‌تواند به معنای تغییر در دینامیک مالی جهان باشــد، به 
ویژه آنکه کشورهای دیگر نیز در حال ذخیره‌سازی بیت‌کوین به عنوان 
ذخیره استراتژیک هستند. تانگ تاکید می‌کند، صرافی‌های جدید روسیه 
از هرگونه معامله‌ای که دلار آمریکا در آن دخیل باشــد، دوری خواهند 
کرد. این اقدام در راستای تلاش مسکو برای فعالیت مستقل از سیستم 
مالی غرب است. در این برنامه، به جای دلار آمریکا، تمرکز بر ارز داخلی 
کشورهای عضو گروه »بریکس« خواهد بود. این کشورها به دنبال اجرای 
برنامه دلارزدایی هستند. تانگ اشــاره می‌کند: روسیه )همچون کشور 
چین( به دقت برنامه‌های احتمالی آمریکا برای ذخیره‌سازی بیت‌کوین 
را زیر نظر دارد. به نظر می‌رســد کشورهای گروه بریکس هم استراتژی 

مشابهی را در پیش خواهند گرفت.
تانگ بر این باور است که اقدام کشورهای گروه بریکس )و آنها که به دنبال 
دلارزدایی هستند( برای انباشــت بیت‌کوین به سمت عرضه این رمزارز 
شــوک وارد خواهد کرد. در واقع، با توجــه به عرضه محدود بیت‌کوین، 
افزایش تقاضای دولتی تاثیر شــدیدی بر بازار خواهد داشت. مجوز اخیر 
روسیه برای استخراج رمزارزها نشان‌دهنده آن است که روس‌ها قصد دارند 
تــا حد امکان ارز دیجیتال ذخیره کنند. این تغییر جهت بازیگران بزرگ 
جهان )همچون روســیه و چین( به سوی کریپتوکارنسی‌ها نشان‌دهنده 
آغاز عصر تازه‌ای در فضای ارزهای دیجیتال است. اگر کشورهای بیشتری 
به روند ذخیره‌ســازی بیت‌کوین گرایش پیدا کننــد، کمبود این دارایی 
بدون شک به افزایش شدید قیمت آن منجر خواهد شد و از سوی دیگر، 

چشم‌انداز مالی جهان را تغییر خواهد داد.
برق ارزان

کشــور پاراگوئــه به دلیل ارزان بــودن برق تولیــدی از نیروگاه‌های 
آبــی، یکی از بازیگــران کلیدی صنعت برق جهان به شــمار می‌رود. 
ســد »ایتایپو« )یکی از بزرگترین زیرساخت‌های تولید برق جهان( به 
میزان 14 هزار مگاوات برق تولید می‌کند که بخش بزرگی از آن صادر 
می‌شــود، چرا که این کشور کمتر از 25 درصد آن را مصرف می‌کند. 
بر این اســاس، پاراگوئه به بهشت ماینرهای جهان تبدیل شده است. 
طی سه سال گذشته، شرکت‌های استخراج کریپتوکارنسی که تاییدیه 
مقام‌های دولتی را دارند، برای اســتفاده از بــرق ارزان‌قیمت در کنار 
نیروگاه‌های این کشور شــکل گرفته‌اند. قوانین مناسب و هزینه‌های 
عملیاتی اندک به تشــدید این روند کمک کرده‌اند. این در حالی است 

که بسیاری از کشورها به دلیل هزینه‌های سنگین تولید و توزیع برق، 
استخراج رمزارزها را ممنوع کرده‌اند.

بازار سر تا پا قرمز
بازار کریپتوکارنســی در هفته گذشته شاهد افت قیمت بیشتر رمزارزها 
بود، به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، 95 
رمــزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا 28 درصــد را ثبت کردند. در 
همین حال، 5 رمزارز مثبت کمتر از 8 درصد رشــد قیمت داشتند. در 

این مدت، بیت‌کوین و اتریوم نیز روندی منفی داشتند.
بر پایه آمارهای موجود، قیمت بیت‌کوین در یک هفته گذشــته با 7.4 
درصد افت روبه‌رو شد و به سطح 59 هزار و 222 دلار رسید. اتریوم نیز 
8.5 درصد افت کرد و به قیمت 2 هزار و 525 دلار معامله شد. بایننس، 
ســولانا و ریپل نیز به ترتیــب 7.2 درصد، 13 درصد و 7 درصد کاهش 

قیمت را تجربه کردند.
بازنده اصلی هفته گذشــته، رمزارز Notcoin بود. این رمزارز 0.008 
دلاری کــه رتبــه 74 را در اختیار دارد، طی یــک هفته بیش از 28 
درصد افت قیمت داشــت. ارزش بازار این رمزارز بیش از 858 میلیون 
دلار اســت و در یک ماه گذشــته نیز بیش از 37 درصد افت قیمت را 
تجربه کرده اســت. رمزارز SATS بــا 26.5 درصد افت در جایگاه دوم 
بازنــدگان قرار گرفــت. رتبه این میم‌کویــن 95 و ارزش بازار آن هم 

620 میلیون دلار اســت. این میم‌کوین در یک ماه اخیر نزدیک به 9 
 Celestia و Worldcoin درصد رشد قیمت داشته است. رمزارزهای
و Polygon نیــز در رتبه‌های بعدی افت قیمــت جای گرفتند. این 
رمزارزها در بازه یک‌ماهه نیز شــاهد کاهش قیمــت بوده‌اند. از میان 
منفی‌های مشــهور بازار در ایــن هفته می‌توان بــه دوژکوین، ترون، 

کاردانو، شیبااینو و چین‌لینک اشاره کرد.
در ســوی دیگر بــازار، رمزارز Helium با 7.5 درصد رشــد در جایگاه 
نخست مثبت‌ها قرار گرفت. قیمت این رمزارز با رتبه 60 بیش از 7 دلار 
و ارزش بازار آن 1.15 میلیارد دلار است. 4 رمزارز بعدی تنها 0.1 درصد 

رشد قیمت را تجربه کردند.
بر اســاس گزارش ســایت coinmarketcap، هفته گذشته ارزش 
بازار کریپتوکارنســی‌ها با 0.58 درصد کاهش روبه‌رو شــد و به سطح 
2.08 تریلیون دلار رســید. همچنین ارزش معامــات روزانه با بیش 
از 14 درصــد کاهش به کمتــر از 57.4 میلیارد دلار رســید. اکنون 
ســهم بیت‌کوین از بازار کریپتوکارنســی‌ها به 56.17 درصد رســیده 
اســت. در حال حاضر 790 صرافی در سطح جهان به ارائه خدمات به 
معامله‌گران مشــغول هستند و انتظار می‌رود که این رقم تا پایان سال 
روندی صعودی داشــته باشــد. همچنین تاکنون بیش از 2.4 میلیون 
کریپتوکارنســی به بازار عرضه شده است که بخش بزرگی از آنها مورد 

معامله قرار نگرفته‌اند.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

 اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار  و
شرکت پروژه سهامی عام

 اعطای 20  فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره
به مبلغ 300 ,   384 میلیارد ریال
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* پس از تغییر دولت، معرفــی کابینه جدید و تقریبا قطعی 
شــدن بخش زیــادی از کابینه اقتصادی؛ به نظرشــما چه 
تصمیم‌ســازان  و  تصمیم‌گیران  به  می‌توان  پیشــنهاداتی 

اقتصادی کشور داد.
تا کنون پیشــنهادهای زیادی برای کمک به رشــد و توسعه بازار سرمایه 
مطرح شــده که البته در عمده این پیشنهادها به تاثیر رابطه اقتصاد کلان 
و بازار سرمایه اشاره می‌شود. در سنوات گذشته دولت با تغییرات ناگهانی، 
فشــار زیادی بر بازارسرمایه آورد، به ویژه در سه سال گذشته با تصمیمات 
ناگهانی، غیرشــفاف و پر از ابهام دولت سیزدهم، خسارت بسیار بزرگ به 
بازار سرمایه، اقتصاد کشور و جامعه سرمایه‌گذاری ایران وارد شد. در نتیجه 
عمده پیشنهادهای مطرح شده با هدف نظم‌دهی و ایجاد ساختار ارتباطی 
میان بازارسرمایه و نهادهای تصمیم‌گیر در حوزه اقتصاد کلان تهیه و ارائه 
شــده اســت. به عنوان مثال بحث‌های مربوط به قیمت خوراک و حذف 
قیمت‌گذاری دستوری مطابق برنامه هفتم، بحث ایجاد هماهنگی در تعیین 
نرخ ســود بانکی میان بانک مرکزی و ســایر ارکان تصمیم‌گیر اقتصادی، 
موضوعات مرتبط با نرخ ارز نیمایی و فاصله میان ارز نیمایی و نرخ ارز آزاد 
و تعیین تکلیف این موضوع برای شرکت‌ها و سایر مسائل کلان را می‌توان 
بیان کرد. در کنار آن پیشــنهادهایی هم در خصوص جایگاه بازار سرمایه 
مطرح می‌شود که از جمله می‌توان به موضوع جایگاه رییس سازمان بورس 
در ارکان تصمیم‌گیــری مانند هیات دولت، کمیســیون اقتصادی دولت، 
شورای سیاســت‌گذاری پولی و همچنین به عنوان ناظر در شورای پول و 
اعتبار اشاره کرد که همه این موارد از منظر کارشناسان می‌تواند کمک کند 
تا حداقل بازار سرمایه در فضای تصمیم‌گیری حضور موثر در راستای حفظ 
منافع ســرمایه‌گذاران داشته باشد و بتواند مطالب و نکات موثر بر کسب و 
کار فعالان بازار ســرمایه و صاحبان پس انداز ســرمایه را به سایر تصمیم 

گیران اقتصادی کشور منتقل کند.

* با توجه به وضع موجود آیــا قوانین و مقررات فعلی توان 
حفاظت از منافع سرمایه‌گذاران و ایجاد بستر مناسب جهت 

رشد پایدار در بازار را دارد؟
به نکته مهمی اشــاره کردید؛ پیش از این هم پیشــنهادهایی در خصوص 
اصلاح قوانین مقررات در ســطح بازار ســرمایه مطرح شــده که از جمله 
آن مباحث مربوط به افشــای مرتب صورت‌های مالی، دســتور جلسه‌ها و 
صورتجلسه‌های سازمان بورس و شورای عالی بورس، ارتقای سامانه صدور 
مجوزها یا استقرار سامانه جدیدی که به شفافیت بیشتر در صدور مجوزهای 
نهادهای مالی و سایر مجوزها کمک کند، موضوع نقش نماینده سازمان در 
شــرکت‌های بورس و همچنین پیشنهاداتی برای ساختار دبیرخانه شورای 
عالی بورس ارائه شده است؛ همچنین در این خصوص با مشورت برخی از 
فعالان بازار به ویژه آنهایی که بیشتر با معاملات و سرمایه‌گذاری به صورت 
روزانه ســر و کار دارند، پیشنهاداتی در خصوص حمایت از بازار با توجه به 
شــرایط بغرنج کنونی ارائه شد تا با استفاده از آن بتوان از این شرایط عبور 
کنیم؛ مواردی مثل انتشــار اوراق تبعی حمایت از ســهام، موضوع اصلاح 
روند مدیریت صندوق تثبیت و توســعه و همچنین ایجاد رویه‌ای با ثبات 
در تعیین نصاب‌های صندوق‌های ســرمایه‌گذاری برای سرمایه‌گذاری در 

کلاس‌های مختلف دارایی از جمله سهام. 

* به نظر شما موضوعات مغفول مانده در این فهرست چیست؟
پس از بررسی پیشنهادهای مختلف و در نظر گرفتن برخی موضوعات کلان 
به نظر می‌رسد که جا دارد موارد دیگری اضافه کرد. اهمیت این موارد کمتر 
از موارد اشــاره شده نیست. اولین موضوع نقدشوندگی است؛ موضوعی که 
به نظر می‌آید در این پیشــنهادها مغفول ماند. در واقع مقررات مربوط به 
ریزساختار بازار ســرمایه و نقدشوندگی پس از مطالعات جدی که از سال 
1387 در بورس و بعدها در فرابورس انجام شد و همچنین مطالعات خوبی 
که در ســال 1394 و 1395 در مرکز پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار 
صورت گرفت به خوبی نشانگر اهمیت این موضوع در رشد پایدار و اعتماد 
ســرمایه‌گذاران بوده است. تقریبا به لحاظ مبانی نظری موضوع ریزساختار 
بازار به صورت دقیق مورد بررسی قرار گرفت اما مساله این است که در مقام 
اجرا از ریزساختار مناسب یا از ساز‌و‌کار مناسب برای بالا بردن نقدشوندگی 
بازار استفاده نکردیم. همانطور که می‌دانید یکی از مهمترین خواسته‌های 
یک سرمایه‌گذار از بازار سرمایه نقدشوندگی است؛ به این معنا که هر زمانی 
تصمیــم بگیرد وارد این بازار شــود، پس از بررســی همه جوانب از جمله 
موضوع ریسک‌های مرتبط و تحلیل‌های حول و حوش یک دارایی مالی یا 
یک ورقه ســهام در نهایت این امکان باید برای آن وجود داشته باشد که با 
هزینه کم وارد آن بازار بشود و همچنین در زمان تصمیم برای خروج باید 
این امکان را داشــته باشــد با هزینه کم از این بازار خارج شود، چه با سود 
و چه با پذیرش زیان. در نتیجه یکی خواســته‌های معقول از تصمیم‌گیران 

کلان بازار سرمایه و بازار مالی است که این موضوع در اولویت قرار بگیرد.

* در شــرایط فعلی اعمال متناوب محدودیت دامنه نوسان 
توان نقدشوندگی بازار را به شدت تحت تاثیر قرارداده است؟

بله مســائلی مانند دامنه نوسان در طول سال‌ها با تغییرات مختلفی همراه 
بوده است. تجربه‌های متعددی در خصوص اعمال دامنه نوسان وجود دارد 
که هم باید بخش‌های پژوهشی ارکان بازار سرمایه و هم دانشگاه‌ها کمک 
کنند که اثرات تک تک این تغییرات ســنجیده و در نهایت دفعات بعدی 
از روش مطلوب برای اعمال دامنه نوســان اســتفاده شود، اما مسلم اینکه 
محدود کردن دامنه نوســان باعث کاهش نقدشــوندگی در بازار سرمایه 
می‌شــود و آثار این دامنه نوسان محدود، باعث تسری نوسانات به روزهای 
آتی یا به ســایر دارایی‌های مالی است به این معنی که وقتی دامنه نوسان، 
محدود به یک تا دو درصد می‌شــود، در نتیجه منجر به تشکیل صف‌های 
خرید و فروش در تعداد زیادی از سهم‌ها شده که این سفارش‌ها و صف‌ها 
به روزهای بعد تســری پیدا می‌کند که خود عاملی برای دســتکاری بازار 
و کاهش نقدشــوندگی بازار اســت. در حالی که انتظار می‌رود مقام ناظر 
از ســازوکار توقف و تعلیق‌های مناسب، از شــوک‌های ناگهانی سیاسی یا 
اقتصادی از بازار ســرمایه عبور کند؛ قاعدتا در زمان اجرا نمی‌شــود انتظار 
داشــت تا صد‌در‌صد دقیق و به موقع این سیاست‌ها به کار گرفته شود اما 
تصمیــم به توقف یک معامله و حتی توقف یک بازار برای یک دوره زمانی 

کوتاه مدت، سیاستی بهتر از تحدید دامنه نوسان است.

* در این بین قانون‌گذار بازارگردانی را به عنوان رکن ضامن 
نقد شوندگی ایجاد کرد؛ به نظر شما چرا این نهادها نمی‌توانند 

رسالت خود را به خوبی انجام دهند؟
دقیقــا اینجا هم نقض قوانین یا بــه نوعی تورم قوانین باعث کج کارکردی 
نهادهای اینچنینی در بازار شده است؛ هرچند به سبب اتفاقات سال 1399 
جایگاه بازارگردان به عنوان یک نهاد بالا برنده نقدشوندگی در بازار برجسته 
شد اما با توجه به ایراداتی که در قوانین و مقررات موجود برای بازارگردانی 
وجود داشت به شکل مناسب و درستی از بازارگردان استفاده نشد و امروز 

می‌توان گفت که بازارگردان یک نهاد بی‌اثر در بازار ســرمایه و در افزایش 
نقدشــوندگی به حساب می‌آید که باید با اصلاح قوانین، مقررات و پذیرش 
جایگاه واقعی بازارگردان از این نقش برای افزایش نقدشــوندگی استفاده 
کنیــم. تبدیل بازار به یک بازار دو طرفه با اســتفاده از ابزارها و همچنین 
بازارهای مالــی به نوبه خود می‌تواند باعث افزایش نقدشــوندگی در بازار 
شــود. به نظر می‌رسد با افزایش ساعات معاملات هم در مقایسه با شرایط 
بازارهای رقیب که یک بازار در دسترس و سهل برای ساعات زیادی از شبانه 
روز هســتند، قاعدتا باید این موضوع پیگیری شــود. ضمن اینکه چنانچه 
سازوکارهای مناسبی در خصوص ریزســاختار بازار اتخاذ شود، با استفاده 
از این سیاست‌ها می‌توان سیکل‌های رکود و رونقی که در بازار وجود دارد 
را به شــکل مناســبی تغییر داد؛ به عبارتی دوران طولانی رکود در بازار را 
کاهش و دوران رونق را افزایش داد. این پیشــنهاد اول من است و به نظر 
می‌رســد که باید در اولویت فعالیت و تصمیمات تصمیم‌گیران کلان بازار 

سرمایه قرار گیرد. 
موضوع دوم که جا دارد به آن اشاره جدی کنم، بحث تقویت نهادهای مالی 
خدمات‌دهنده در بازار سرمایه اســت. بسیاری از کارشناسان بازار سرمایه 
در زمان رشــد بازار در ســال‌های 1398 و 1399 سرمایه‌گذاران ناآگاه یا 
سرمایه‌گذاران تازه وارد را به استفاده از صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک 
به جای سرمایه‌گذاری مستقیم دعوت می‌کردند و پیشنهاد آنها این بود که 
این دســت از سرمایه‌گذاران به صورت مستقیم سهام نخرند و یا تک سهم 
نشــوند) همه سرمایه خود را در یک سهم ســرمایه‌گذاری نکنند( بلکه با 
تشکیل سبد سهام و یا با اســتفاده از ظرفیت صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
در بازار اقدام به ســرمایه‌گذاری کنند. در سال‌های قبل از 1398 و 1399 
به ســبب برخی از قوانین بازدارنده‌ای که در سطح کلان شکل گرفته بود، 
امکان تاسیس صندوق‌های ســرمایه‌گذاری جدید به بسیاری از نهادهای 
مالی موجود ارائه نمی‌شــد؛ از جمله شرکت‌های تامین سرمایه وابسته به 
بانک‌ها از تاسیس صندوق‌های ســرمایه‌گذاری جدید منع شده بودند. در 
نتیجه این صندوق‌های سرمایه‌گذاری امکان استفاده از سرمایه‌گذاری خرد 
مردم را نداشــتند و شکل نگرفتند و در زمان نیاز)سال 99( امکان استفاده 

موثر از سرمایه‌های مردم در این صندوق‌ها به وجود نیامد.

* در سال‌های اخیر به‌خصوص پس از سال 1400 صندوق‌های 
جدیدی شــکل گرفت ولی تغییر مهمی در روند بازار اتفاق 

نیفتاده است؟
درســت است؛ در ســال‌های 1398 و 1399 پس از تقویت نهادهای مالی 
خدمات‌دهنده خصوصی که به واسطه رشد بازار، جذب سرمایه‌گذار خوب و 
کسب درآمد یک تحول جدید را تجربه می‌کردند، به سمت تاسیس و ایجاد 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری رفتند یعنی در دوران پس از رونق و در دوران 
رکود در ســال‌های 1400 تا به امروز هر هفته شاهد تاسیس صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری جدیدی هســتیم که هدف همه آنها جذب سرمایه‌گذاری 
غیر‌مستقیم مردم است. درست است که امروز همه آنها برای جذب سرمایه 
و گرفتن ســهم بازار تلاش می‌کنند اما به واســطه رکــود حاکم بر بازار از 
یکدیگر سهم بازار می‌گیرند ولی ناگزیر این اتفاق باید می‌افتاد یعنی در واقع 
این اتفاقی ناگزیر بود چرا که دوره رونقی باید طی می‌شــد و نهادهای مالی 
خصوصی تقویت می‌شدند تا اینکه در شرایطی بتوانند با منابع به دست آمده 
زیر‌ســاخت‌های مرتبط با جذب سرمایه غیرمستقیم را فراهم کنند. به نظر 
مشابه داستان مرغ و تخم‌مرغ است یعنی تا آن رشد بازار صورت نمی‌گرفت 
و نهادهای مالی خصوصی شــکل نمی‌گرفتند، امکان جذب سرمایه‌گذاری 
غیر مســتقیم وجود نداشــت و از طرفی هم تا امکان جذب سرمایه‌گذاری 
غیرمستقیم از مردم مهیا نشود بازار نیز نمی‌تواند رشد پایدار را تجربه کند. 
در نتیجه این دو به یکدیگر مرتبطند اما در هر صورت می‌توان گفت که در 
وضعیت فعلی نهادهای مالی بخش خصوصی در بازار سرمایه شکل گرفتند و 
به تعبیر دقیق‌تر 10 نهاد برتر قبل از اتفاقات سال 1399 و 10 نهاد برتر در 
حال حاضر کاملا این موضوع را تبیین می‌کند که تعداد نهادهای خصوصی 
ارائه دهنده خدمات مالی به‌واسطه رونق مقطعی بازار در سال99 در کشور 
افزایش پیدا کرد. نکته دیگر اینکه به سبب حضور این نهادهای مالی جدید 
که برخی از آنها از بنیه مالی قوی برخوردار نبودند، چالش‌های زیادی برای 
اینگونه سرمایه‌گذاران و نهادها ایجاد شد. بسیاری از آنها با توجه به شرایط 

رکودی حاکم در بازار امکان کسب درآمد عملیاتی از بازار سرمایه را نداشتند 
و در نتیجه در وضعیت مساعدی به سر نمی‌برند. در این خصوص نهادهای 
حاکم بر ارکان بازار سرمایه از جمله سازمان بورس اوراق بهادار باید به کمک 
این نهادهای مالی خدمات دهنده بشتابد؛ درواقع روش‌های مختلفی وجود 
دارد که در دنیا تجربه شده و چه بسا اینکه مقررات ما نیاز به تسهیل دارد تا 
بتوانیم از این روش‌ها استفاده کنیم. به عنوان مثال ادغام نهادهای مالی البته 
با مشــوق‌های قانونی و مقرراتی توسط سازمان بورس و اوراق بهادار کمک 

می‌کند تا حداقل این نهادها سر پا بمانند.

* در واقع عصاره تجربی و فکری بازار ســرمایه در سال‌های 
گذشته در این نهادهای مالی جمع شده است.

بله؛ بســیاری از فعالان باسابقه بازار که در ارکان یا در نهادهای مالی فعال 
بودند، امروز اقدام به تاســیس این نهادهای مالی جدیدکرده اند. در نتیجه 
بی تفاوتــی در خصوص تعطیلی این نهادها و انحلال این شــرکت‌ها کار 
درستی نیســت و در بلند مدت به نفع بازار نیست، بلکه با کمک به ادغام 
آنها باید تلاش کرد تا این شــرکت‌ها بزرگ شوند. موضوع مهم دیگر اینکه 
اجازه بدهیم تا شرکت‌های بیمه از طریق حضور در بازار سرمایه سهامی عام 
شوند. به تازگی هم شرکت‌های لیزینگ در حال استفاده کردن از این مسیر 
هستند. لیزینگی داریم که اخیرا پذیره نویسی آن شروع شده و یا لیزینگی 
که در دو سه ماه گذشته افزایش سرمایه از محل صرف را انجام داده است. 
مساله مهم که باید نهادهای مالی خدمات‌دهنده بازار سرمایه هم آن را در 
اولویت قرار دهند اینکه آنها هم بتوانند از افزایش ســرمایه و جذب منابع 
از مردم با هدف بزرگتر شــدن و اصلاح ساختار خودشان استفاده کنند. به 
نظر می‌رســد در این حوزه وضعیت نامطلوب اســت و قطعا باید از طریق 
نهادهای حاکم بر بازار سرمایه کمک کنیم. همچنین در این راستا افزایش 
سطح اختیارات به ویژه شرکت‌های تامین سرمایه از نکات مهم دیگر است. 
شرکت‌های تامین سرمایه در بازار سرمایه در مقایسه با شرکت‌های مشابه 
در دنیا که حوزه فعالیت بسیار گسترده‌ای دارند به واسطه قوانین دست و پا 
گیر محدود شده است. اگر می‌خواهیم نهادهای مالی تقویت شوند، باید این 
اختیار عمل به آنها داده شود تا فعالیت خود را گسترش دهند و در نهایت 
به ســهامداران خود و به بازار سرمایه از طریق مجاری رسمی گزارشگری 
کنند. نکته دیگر که به نظر من وجود دارد بحث سهامی عام شدن نهادهای 
مالی خدمات دهنده است؛ با توجه به تجربه موفق پیشین باید در خصوص 

باقی نهادهای مالی هم این امکان وجود داشته باشد. 

* البته تجربه نشان داده که این حضور توام با نقص‌هایی در 
خصوص حقوق سهامدار اقلیت و چالش‌های حاکمیت شرکتی 

بوده است؛ در این خصوص هم پیشنهادی دارید؟
پیش نویس اولیه دستورالعمل حاکمیت شــرکتی در سال ۱۳۸۶ تهیه و 
تصویب اولیه و ابلاغ آن در ســال‌های 1396 و 1397 انجام شد، موضوعی 
که اجرای اولیه آن منجر به دریافت نقطه نظرات و بازخورد عمدتا منفی از 
شرکت‌های پذیرفته شده در بورس و در نهایت منجر به اصلاح چند باره این 
دستورالعمل شد. بررسی این بازخورد‌ها و تغییرات نشان می‌دهد بازار سرمایه 
در تدوین و اجرای مقررات حاکمیت شرکتی به شکل مطلوبی عمل نکرده 
است. حاکمیت شرکتی امروز ضرورتی برای شرکت‌داری، تفاهم و ارتباط با 
شرکای یک شرکت است. وقتی صحبت از حاکمیت شرکتی می‌کنیم، در 
واقع می‌خواهیم نظاماتی در بنگاه اقتصادی به ویژه بنگاه پذیرفته شده در 
بورس ایجاد کنیم تا در سایه این نظم و نسق جدید حق و حقوق سهامدار 
اقلیت در شــرکت پیگیری شود. ضمن اینکه شــرکا بتوانند در چارچوب 
قانــون تجارت فعالیت‌های خود را پیگیری کنند و فراتر از این نباید انتظار 
داشــته باشیم. برای اجرای حاکمیت شرکتی چه با دستورالعمل چه بدون 
دستورالعمل به نظر می‌رسد سازمان بورس با عنوان مدعی اصلی حمایت از 
حقوق سهامداران اقلیت باید بتواند نقش خود را در چارچوب قانون تجارت 
یا در چارچوب قانون بازار پیگیری کند. اگر نتواند در چارچوب آن دو قانون 
بالادستی، مسائل مربوط به شرکت‌داری و حقوق اقلیت را مطالبه و پیگیری 
کند، به نظر می‌آید که با تدوین دستورالعمل‌هایی که چند بار تغییر کرده 
و بخش‌هایی از آن مراعا گذاشــته شــده، نمی‌تواند حاکمیت شرکتی به 
شــکل موثر را پیگیری کند. به تارگی تعدادی از فعالان بازار که سال‌‌ها با 

سهامداران اکثریت در شرکت‌ها چالش داشتند، به ویژه یک شرکت حاضر 
در بازار پایه که دســتورالعمل حاکمیت شرکتی برای آنها صادق نبوده، از 
طریق رســمی و از ظرفیت‌های قانون تجارت و قانون بازار استفاده کردند 
تا در نهایت توانستند با کمک قوه قضاییه رای بگیرند. هرچند که این رای 
بدوی ا‌ســت اما امیدواریم بنایی بشود که سهامداران اقلیت بتوانند حقوق 
خود را در چارچوب قانون تجارت پیگیری کنند. در واقع حاکمیت شرکتی 
کمک خواهد کرد تا تشــکیل سرمایه و به عبارت روشن‌تر شرکت‌داری در 
کشــور بیشتر و موثرتر شــکل بگیرد. نزدیک به هزار سال پیش در کشور 
خودمان با استفاده از ظرفیت عقود حاکم بر جامعه شرکت و تجارتخانه‌های 
اقتصادی خیلی بزرگی داشتیم که بسیاری از آنها حتی با منابع خرد مردم 
که چه به روش مضاربه، چه به روش مســاقات تامین مالی می‌شدند و یا با 
استفاده از ســایر ابزارهای مالی مورد پذیرش مردم تامین مالی می‌شدند، 
فعالیت‌های بین‌المللی داشــتند اما به مرور زمان با توجه به مســاله کوتاه 
مدت بودن تجارتخانه‌ها به سبب اینکه وابسته به یک فرد بود، پس از فوت 
یا بازنشســتگی صاحب تجارتخانه کسب و کار به وراث می‌رسید و قاعدتا 
امکان بلند مدت شدن فعالیت‌ها و کســب و کارها وجود نداشت بنابراین 
در خصوص حاکمیت شــرکتی باید با ظرافت‌های بیشتری به این موضوع 
بپردازیم و گمان نکنیم با یک دســتورالعمل می‌توانیم چارچوب حاکمیت 
شرکتی را اجرا کنیم. می‌توان در خصوص حاکمیت شرکتی چند فاز تعریف 
کرد که طی دوره زمانی به حاکمیت شرکتی مطلوب برسیم. این موضوعی 
بود که به نظر مهم بوده و در پیشــنهادات ارائه شده توسط سایر دلسوزان 

بازار به آن کمتر توجه شده است.

* با توجه به این پیشــنهادها‌، ریسکی از ناحیه عرضه‌های 
اولیه متوجه سرمایه‌گذاران نخواهد بود کما اینکه همین الان 
هم برخی کارشناســان، عرضه‌های اولیه بی برنامه را عامل 

شرایط حاکم بر بازار می‌دانند.
درست است؛ اگر دو سال گذشته بازار سرمایه را بررسی کنیم، می‌بینیم که 
عرضه‌های اولیه در بازار ســرمایه هیچ کمکی به بازار و ایجاد روندی جدید 
در بازار نکرده است. در واقع انگار بورس و فرابورس از سر ناچاری شرکت‌ها 
را پذیــرش می‌کنند نه از روی برنامه مدون و در جهت رشــد پایدار بازار. 
شــرکت‌هایی در بازار داشــتیم که بلافاصله پس از عرضه با شرایط منفی 
پیگیری شــدند و این حکایت از این دارد که نه تنها این پول از بازار خارج 
شد بلکه به ایجاد نشاط در بازار هم هیچ کمکی نکرد. به نظر می‌رسد باید 
روش عرضه اولیه در بازار سرمایه را در چارچوب مقررات تغییر دهیم. مساله 
مهم اینکه بسیاری از شرکت‌هایی که پذیرفته می‌شوند، برنامه توسعه جدی 
در شرکت ندارند. درنتیجه لازم است شرکت‌هایی در بازار عرضه شوند که 
ایده پروژه یا برنامه توسعه‌ای داشته باشند و این پولی که از عرضه اولیه به 
دست می‌آید، در همان شــرکت سرمایه‌گذاری شود به جای اینکه از بازار 
خارج شــده و به حساب مثلًا سهامدار عمده واریز شود. این موضوع کمک 
می‌کند تا شــرکت‌هایی که به سمت بازار سرمایه می‌آیند روند رو به رشد 
خود را با منابع بازار ســرمایه پیگیــری کنند و عایدی آن دوباره به همین 

سهامداران برسد.

* چه نکات دیگری وجود دارد که باید به آنها توجه شود؟
نکته دیگر، تنوع ابزارهای مالی در جهت تأمین مالی بنگاه‌هاســت. در بازار 
سرمایه با منابع محدودی مواجه‌ایم، همچنین روش‌های جذب منابع ما هم 
بســیار محدود و هزینه‌زاست. بر این اساس روش‌های غیرمستقیمی ایجاد 
کردیم که این منابع جذب شــود ولی بســیار سخت است چون زیرساخت 
فیزیکی در سراسر کشور نداریم. ضمن آنکه زیرساخت الکترونیکی موجود 
هم به ســختی پیش می‌رود و به نظر می‌رسد که با این روش‌ها نمی‌توانیم 
در آینــده نزدیک، منابع مالی جذب کنیــم. از طرفی انتظارات برای تأمین 
مالی بنگاه‌ها، دولت و پروژه‌ها از بازار سرمایه بسیار بالاست و در هر شرایطی 
می‌بینید که شــرکت‌ها نیاز به تأمین مالی دارند و به بازار سرمایه مراجعه 
می‌کنند، به‌خصوص پس از سیاست انقباضی که در بازار پول صورت گرفت و 
به بنگاه‌های بزرگ تسهیلات داده نشد، در نهایت منجر به این شد که حتی 
بنگاه‌های بزرگ هم نتوانســتند از بازار سرمایه تأمین مالی جدی کنند یا 
حتی اگر توانستند، فشار مضاعفی به منابع موجود در بازار وارد شد و هزینه 
تأمیــن مالی برای کلیه فعالان بازار بالا رفت یعنی نرخ‌های تأمین مالی در 
بازار افزایش پیدا کرد. باید با روش‌هایی برای مردم )غیر از این افرادی که در 
بازار سرمایه هستند( امکان تأمین مالی را فراهم کنیم. در گذشته‌های بسیار 
دور در این کشــور از ابزارهایی مانند مســاقات، مضاربه و مزارعه در تأمین 
مالی استفاده شد. امروز هم به جای اینکه این افراد شریک در شرکت شوند، 
می‌توانند شــریک در برنامه تأمین مالی شوند و سود و زیان آن را بپذیرند. 
اگر منافعی دارد، منافع حداکثری را داشته باشند و اگر زیان و ریسک‌هایی 
هم دارد، آنها را هم متقبل شــود. این ابزارها کمک می‌کند تا بتوانیم منابع 
مالی جدید را هدف‌گذاری کنیم و به ســراغ آنها برویم تا بتوانیم به تأمین 
مالی پروژه‌ها کمک کنیم در غیر این صورت منابع محدود ما و خواسته‌های 
نامحدود متقاضیان برای منابع مالی باعث می‌شود که نرخ بهره مؤثر در بازار 
سرمایه افزایش پیدا کند و قاعدتاً تأمین مالی از توجیه بیفتد و خط درآمدی 

شرکت‌های خدمات دهنده بازار سرمایه هم از بین برود.

* و در این بین ســواد تحلیلگران نقطه ضعفی اســت که 
نمی‌توان آن را نادید گرفت.

یکــی از ظرفیت‌هــا و ویژگی‌های مثبت بازار ســرمایه این اســت که هر 
ســرمایه‌گذاری با هر میزان ســرمایه امکان پیگیری سرنوشت اقتصادی 
خود را در شــرکت‌ها و بنگاه‌ها خواهد داشت و قاعدتاً پیگیری هم می‌کند. 
بســیاری از ســرمایه‌گذاران خرد در مجامع و تصمیم‌گیری‌های شرکت‌ها 
حضور پیدا می‌کنند و صورت‌های مالی و عملکرد شرکت‌ها و مدیران آنها 
را به چالش می‌کشند. بســیاری از این مطالبات و مطالبه‌گری‌ها منجر به 
بهبود شرکت می‌شود و شاید در موارد انگشت‌شمار به اتفاقات ناخوشایند 
منجر شــده باشــد اما در مجموع می‌شــود گفت که حضور تحلیلگران، 
اتفاق مثبتی است. در بســیاری از کشورهای دنیا جامعه تحلیلگران بازار، 
تحلیل‌های بدون جانبداری به شــرکت‌ها ارائه می‌کنند و عملًا یک تحلیل 
ارزان‌قیمت یا یک آینده‌پژوهی ارزان‌قیمت در اختیار بنگاه‌ها قرار گرفته و 
ریسک‌های مرتبط با عملکرد را برای شرکت‌ها کاهش می‌دهند در نتیجه 
جا دارد ســازمان بورس این جامعه را تقویت کند. ســالیان سال است که 
تشــکیل کانون ســهامداران حقیقی در حال پیگیری است تا این دسته از 
ســهامداران جایگاهی داشته باشند و مطالبه کنند. مانعی برای اجرای این 
تصمیم نمی‌بینم امــا تردیدی ندارم که تقویت جامعه تحلیلگران بازار هم 
می‌تواند راهگشــا باشــد. در واقع بدون اینکه یک انجمنی داشته باشند و 
حتی بدون اینکه هزینه‌ای ایجاد کنند، فقط با ساماندهی مناسب آن، ایجاد 
ظرفیت‌های قانونی برای ارتباط ســالم تحلیلگران با بنگاه‌های اقتصادی به 
صورت منظم کمک می‌کند تا تحلیلگران و شــرکت‌ها از ظرفیت یکسان 
استفاده کنند. در این‌صورت شفافیت افزایش، فساد کاهش و در این میان 

تعداد تحلیلگران هم در بازار افزایش پیدا می‌کند.

بیمار ناخوش احوال بازارسرمایه که هیچ نسخه شفابخشی برای حال زار این روزهایش نیست، به روزی افتاده که حتی 
متولیان ســازمان بورس هم در تشخیص کار درست مانده و مرتب دچار انتخاب‌های غلط می‌شوند و هرروز اوضاع را 
بدتر از بد می‌کنند. حال زاری که حتی تلاش برای نگه داشتن عدد شاخص در محدوده‌ای مشخص هم علاج ناامیدی 
فعالان بازارش نیست. دراین شرایط بد بازار که مسئولان در سکوت گویی منتظر معجزه‌ای از غیب هستند، بسیاری از فعالان بازار 

سعی در ارائه راهکارهایی عملیاتی برای برون رفت از این وضعیت دارند. راهکارهایی جدا از فضایی مقطعی و مُسکن‌گونه.
روح ا... حســینی مقدم که سال‌ها تجربه کار در ارکان و نهادهای مالی بازار سرمایه را دارد در گفت‌و‌گو با هفته‌نامه اطلاعات بورس 
ابتدا به طرح مشکلات البته نه فقط مشکل این روزهای بازار که با نگاهی بسیط‌تر به طرح و واکاوی مشکلات ساختاری بازار و ارائه 

راهکارهایی پرداخت که هرچند همچون حل »بیماری هلندی« زمانبر، اما شدنی و البته موثر است.

ساره صابری
خبرنگار

در گفت‌وگو با روح ا... حسینی مقدم مطرح شد:

پیشنهاداتی برای رشد پایدار در بورس
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لزوم توجه به زیست بوم بازار سرمایه در سیاست‌گذاری
برنامـه  تدویـن یـک 
جامع بـرای اصلاح و 
توسـعه بازار سـرمایه 
ایـران، بـا توجـه بـه 
ایـن  پیچیدگی‌هـای 
تأثیـرات  و  حـوزه 
گسـترده آن بـر اقتصاد کشـور، نیازمند یـک رویکرد 
سیسـتمی و مبتنـی بـر داده‌هـای قابـل اتکاسـت. 
برنامـه‌ای کـه بتوانـد ضمـن شناسـایی چالش‌هـای 
موجـود، راهکارهـای عملـی و قابل اجرا بـرای بهبود 
عملکـرد بـازار سـرمایه را از طریـق سیاسـت‌گذاری 
مطلـوب متولـی این امـر را بدهد. در اینجا نویسـنده 
تالش دارد کـه با توجه بـه ابعاد مختلف زیسـت‌بوم 
برنامـه کلـی سیاسـتی  ایـران، یـک   بـازار سـرمایه 

ارائه دهد. 
از نظـر نویسـنده، یـک برنامـه کلـی سیاسـتی برای 
بهبـود وضعیت بـازار سـرمایه ایران می‌بایسـت همه 
ابعـاد زیسـت بـوم بـازار سـرمایه ایـران را پوشـش 
دهـد و پرداختـن قشـری و جزیـره ای بـه مسـائل 
بـازار سـرمایه بـدون در نظـر گرفتـن همـه اجـزاء و 
بازیگـران آن نتیجـه موثـر بلندمدتـی نـدارد. ابعـاد 
و زیسـت بـوم بـازار سـرمایه ایـران را می‌تـوان در 
5 بخـش تشـریح کـرد. بعُـد اول شـامل ارکان بـازار 
سـرمایه می‌شـود کـه رکـن سیاسـت‌گذار شـورای 
عالـی بـورس، رکـن اجرایـی سـازمان بـورس، ارکان 
عملیاتـی ماننـد بـورس کالا، فرابـورس و ... ، و ارکان 
پشـتیبانی ماننـد شـرکت فنـاوری بـورس و ... را در 
بـر می‌گیـرد. بعُـد دوم شـامل نهادهـای مالـی بـازار 
سـرمایه ماننـد شـرکت‌های کارگزاری ، سـبدگردان 
و... می‌شـود. بعُـد سـوم، ابزارهای مالی بازار سـرمایه 
ماننـد انواع ابزارهای سـرمایه ای، اوراق بدهی، اوراق 
مشـتقه، ابزارهـای بـورس کالا و ... را در خـود دارد. 
بـر  بعُـد چهـارم شـامل قوانیـن و مقـررات حاکـم 
بـازار شـامل قوانیـن کلـی حاکـم بـر بـازار سـرمایه، 
قوانیـن مربـوط بـه سـرمایه‌گذاران، قوانیـن حاکم بر 
ناشـران، قوانیـن حاکـم بـر نهادهای مالی عضـو بازار 
سـرمایه و سـایر قوانیـن مـوردی را در بـر می‌گیرد و 
نهایتـاً بعـد پنجم شـامل سـنجه‌های ارائـه اطلاعات 
و عملکـرد بـازار سـرمایه ماننـد شـاخص‌های بـازار 
 می‌شـود. ایـن اکوسیسـتم بـا همـه اجـزاء به شـکل 

رو‌به‌رو است.

ااررککاانن  ببااززاارر  سسررممااییهه  
ااییرراانن

ننههااددههاایی  ممااللیی  ببااززاارر  
سسررممااییهه  ااییرراانن

ااببززااررههاایی  ممااللیی  ببااززاارر  
سسررممااییهه  ااییرراانن

ققووااننیینن  وو  ممققررررااتت  ببااززاارر  
سسررممااییهه  ااییرراانن

ششااخخصص  ههاا  وو  ننممااگگررههاایی  
ببااززاارر  سسررممااییهه  ااییرراانن
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* برگرفته از کتاب در دست چاپِ »مدیریت مالی در ایران )1403(، دکتر علی جمالی« )هر گونه کپی برداری با ذکر منبع بلامانع است.(

علی جمالی
سرمایه بازار  کارشناس 

بر اســاس ســاختار بازار سرمایه ایران پیشنهاد می‌شــود وزارت اقتصاد و دارایی در دولت جدید موارد زیر را جهت اصلاح، بهبود و تقویت بازار سرمایه در 
سیاست‌گذاری‌های خود ملحوظ کند:

در کنار موارد فوق توجه به نقش شرکت‌های دانش‌بنیان، استفاده از فناوری‌های جدید، و استارت‌آپ‌ها در بازار سرمایه، ایجاد زمینه‌های توسعه بازار اوراق 
مشــارکت و اوراق اســامی،  حمایت از بورس کالا به عنوان مجرای کم خطر، کارا و با کیفیت سیســتم توزیع کالاهایی که نقش عمده را در سبد مصرفی 
تولیدکنندگان و همچنین مردم دارد، می‌تواند باعث تدوین سیاســت‌هایی روند که رشــد، توسعه و بالندگی بازار سرمایه و البته اعاده اعتماد از دست رفته 

عموم به این بازار را به همراه دارد.

 ابعاد زیست بوم 
مصادیق عملی کمک به بازار سرمایهپیشنهاد اصلاحیچالش اصلیبازار سرمایه ایران

ارکان بازار سرمایه

واگذاری برخی از وظایف نظارتی به تمرکززدایی ناکافی
بورس‌های منطقه‌ای

 مثــاً واگــذاری نظــارت بــر ناشــران فرابورســی و بــازار پایــه 
ــه بورس‌هــای منطقــه‌ای ب

ناهماهنگی بین ارکان بازار و نیاز به 
سیستم جامع و یکپارچه

ایجاد یک سیستم یکپارچه اطلاعاتی 
برای همه ارکان بازار

 ایجــاد یــک پلتفــرم جامــع کــه اطلاعــات تمامــی شــرکت‌های 
بورســی، نهادهــای مالــی و معامــات را در یکجــا جمــع‌آوری 

و نمایــش دهــد. 

نظارت ناکافی به ناشران بورسی 
بزرگ بعد از عرضه در بازار سرمایه

سیاست‌گذاری مشخص در بودجه 
دولت نسبت به قیمت‌گذاری‌های مواد 

اولیه مصرفی و محصولات تولیدی 
ناشران

اولیــه،  مــواد  قیمت‌هــای  خصــوص  در  مشــخص  رویــه   
حامل‌هــای انــرژی و محصــولات تولیــدی ناشــران بورســی

استفاده از سیاست‌های اشتباه 
مدیریت نقدشوندگی بازار سرمایه

عدم تزریق منابع از صندوق ذخیره 
ارزی و سایر صندوق به بازار سرمایه

بــه  منابــع  تحــت نظــارتِ  و   تزریــق هدفمنــد، مســتقیم 
نقدینگــی. مشــکلات  دچــار  بورســی  شــرکت‌های 

ظرفیت‌های دیده نشده بورس 
کالا به عنوان یک ساز و کار کارا 

تخصیص و توزیع
افزایش نقش بورس کالا در توزیع 

عادلانه هر کالای استراتژیک و اساسی

در   ... و  فلــزات  انــواع  خــودرو،  ماننــد  کالاهایــی  عرضــه   
بــورس کالا می‌توانــد باعــث کاهــش شــدید فســاد، رانــت، 
کاغذبــازی و ناکارآمــدی تولیدکننــدگان و توزیــع کننــدگان 

کالا و افزایــش رونــق شــود.

 ابزارهای مالی 
بازار سرمایه

محدودیت تنوع ابزارهای مالی قابل 
استفاده بخش خصوصی و استفاده 
دولت از بیش از 80 درصد ظرفیت 

اوراق بدهی

توسعه بازار مشتقه و اوراق بدهی 
و امکان تامین مالی بیشتر بخش 

خصوصی از این ظرفیت

رشد ناکافی تنوع محصولات و 
خدمات مالی در بازار سرمایه 

توسعه محصولات و ابزارهای مالی 
اسلامی و ابزارهای مالی معامله شده 

در بازارهای پیشرو دنیا

ســهام  بــر  مبتنــی  ســرمایه‌گذاری  صندوق‌هــای  ایجــاد   
دانش‌بنیــان. شــرکت‌های 

 اجرایــی نمــودن بســیاری از ابزارهــای مالــی اســامی کــه 
فقــط اســم آنهــا در بــازار اســت و عمــاً کارکــردی ندارنــد 

 . و...  مزارعــه  اوراق  اوراق مضاربــه،  ماننــد 

 نهادهای مالی 
بازار سرمایه

ضعف در رقابت‌پذیری و انحصار در 
ورود به بازار سرمایه  

کاهش موانع ورود به بازار برای 
نهادهای مالی جدید

 تسهیل صدور مجوز برای ایجاد نهادهای مالی. 
مجــوز  دارای  نهادهــای  عملکــرد  بــر  نظــارت  بــر  تمرکــز   
فعالیــت و ســلب مجــوز نهادهــای مالــی فاقــد عملکــرد موثــر 

در بــازار بــه جــای تمرکــز بــر فراینــد صــدور مجــوز.

 قوانین و مقررات 
مربوط به بازار سرمایه

پیچیدگی قوانین و تصویب 
مقررات ثانویه عجولانه در نهادهای 

خودانتظام بازار سرمایه

ساده‌سازی دسترسی به قوانین و 
مقررات بازار سرمایه با استفاده از 

ظرفیت‌های فناوری اطلاعات 
  ثبــات رویــه در تصویــب و ابــاغ قوانیــن و مقــررات مربــوط 

بــه بــازار بــه عنــوان حلقــه مفقــوده بــازار ســرمایه ایــران.

عدم شفافیت در روند قانونگذاری
تشکیل کارگروه‌های تخصصی با حضور 
نمایندگان بازار سرمایه برای بررسی و 

اصلاح قوانین 

 عدم توجه کافی به بازار سرمایه 
در قوانین بودجه کشور

 اختصاص بخشی از توضیحات 
 و برنامه و بودجه به سیاست‌ها 

در مورد بازار سرمایه

 مثــاً در قانــون بودجــه بایــد بــه بحــث ســرمایه‌گذاری در 
ــه شــود. ــازار ســرمایه پرداخت زیرســاخت‌های ب

بــه  مربــوط  مجــزا  بخشــی  بایــد  بودجــه  قانــون  در   
ــازار ســرمایه  سیاســت‌های مشــخص دولــت در خصــوص ب

شــود. ایجــاد 

ناهماهنگی بین سیاست‌های مربوط 
به بخش پولی و بازار سرمایه

به رسمیت شناختن بازار سرمایه به 
عنوان رکن مکمل بازار پول در نظام 

اقتصادی کشور
 مثــاً عــدم اســتفاده بیــش از حــد دولــت و انتشــار اوراق در 

بــازار بدهــی بــرای جبــران کســری بودجه 

شاخص‌ها و معیارهای 
سنجش عملکرد

تمرکز صِرف بر شاخص‌های مالی و 
عدم وجود شاخص‌های جامع بازار 

سرمایه 

توسعه شاخص‌های کیفی مانند 
شاخص شفافیت، شاخص مسئولیت 
اجتماعی شرکت‌ها، شاخص حاکمیت 

شرکتی و ... 

 محاســبه شــاخص شــفافیت بــرای شــرکت‌های بورســی 
براســاس میــزان افشــای اطلاعــات 

پایین بودن سطح آگاهی عمومی و 
شاخص‌های سواد مالی در جامعه 

سرمایه‌گذاران

تخصیص بودجه برای فرهنگ سازی 
و افزایش آگاهی عمومی در خصوص 

کلیت بازار مالی و نقش آن در اقتصاد 
خانوار 

ســطوح  در  دانشــگاه‌ها  و  مــدارس  در  ســرمایه‌گذاری    
پایــه. 
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بسیاری از مردم حداقل در ابتدا با مفهوم فروش تعهدی 
دچار سردرگمی می‌شوند زیرا این فروش شامل فروش 
چیزی است که مالک آن نیستید. اما این درست مانند 
یک معامله معمولی ســهام است با این تفاوت که ابتدا 
باید آن را بفروشــید، ســپس آن را بخرید تا موقعیت 

تعهدی خود را ببندید. 
اما سوال اینجاســت؛ اگر ابتدا سهم را نخریدم، چگونه 
می‌توانم آن را بفروشــم؟ چگونه می‌توانم چیزی را که 

متعلق به من نیست بفروشم؟
در واقع می‌توانید با قرض گرفتن آن، چیزی که متعلق 
به شــما نیست را بفروشــید. هنگامی که قصد فروش 
تعهدی را د ارید، سهام را از کارگزار خود قرض بگیرید. 
شرایط فروش تعهدی در میان کارگزاران متفاوت است 
اما شما باید پول نقد کافی در حساب معاملاتی سهام 
یا حساب کارگزاری خود داشته باشید. همچنین برای 
دریافت ســهام قرضی، شما باید برای معامله نرخ سود 

مشخص کنید که فرایندی بسیار ساده است. 

تعهدی وش  فر
 چگونه کار می‌کند؟

شفافیت

شــرکت ســبدگردان امید نهایت‌نگر در ســال 1396 
با هدف جذب و مدیریت ســرمایۀ اشــخاص حقیقی و 
حقوقی راه‌اندازی شــد. این شــرکت در حال حاضر، در 
کنار ارائۀ خدمات سبدگردانی اختصاصی، مدیریت چهار 
صندوق ســرمایه‌گذاری را نیز برعهده دارد که در ادامه 
ضمن معرفی این صندوق‌ها، مــروری بر عملکرد آن‌ها 

خواهیم داشت.
صندوق‌های‌‌ سهامی

ســبدگردان امید نهایت‌نگــر با مدیریــت دو صندوق 
سرمایه‌گذاری سهامی، امکان سرمایه‌گذاری غیرمستقیم 

در سهام را برای سرمایه‌گذاران مهیا کرده است. 
صندوق مشترک پویا با خالص ارزش دارایی‌های 1700 
میلیارد ریالی، 95 درصد از دارایی خود را به بازار سهام و 
گروه‌های »خودرو و ساخت قطعات«، »فلزات اساسی« و 

»سرمایه‌گذاری‌ها« اختصاص داده است و فارغ از بازدهی 
ســالانه، که متأثر از جو کلی بازار سهام در سال گذشته 
منفی بوده است، در افق بلندمدت بیش از 22 هزار 530 
درصد بازدهی از ابتدای تأســیس تاکنون محقق ساخته 
است.صندوق ســرمایه‌گذاری امین نهایت‌نگر که با نماد 
»پیروز« در بورس قابل معامله اســت، حدود 9ماه است 
که فعالیت خود را آغاز کرده و مدیران صندوق ســهمی 
95 درصدی از سبد آن را به گروه‌های »فلزات اساسی«، 
»محصولات غذایی و آشــامیدنی به جز قند و شکر« و 

»خودرو و ساخت قطعات« اختصاص داده‌اند. 
خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با جهشــی 103 

درصدی به بیش از 2 هزار میلیارد ریال رسیده است.
صندوق‌ طلا

نهایت‌نگر با تأســیس صندوق ســرمایه‌گذاری در اوراق 

بهادارمبتنی بر ســکۀ طلای نهایت‌نگر با نماد "ناب"، در 
اردیبهشت‌ماه 1402، امکان سرمایه‌گذاری کم‌ریسک و 
با مبالغ خرد در طلا را فراهم کرده اســت. خالص ارزش 
دارایی‌هــای این صندوق با جهــش خیره‌کنندۀ 1230 
درصدی در یک‌سال اخیر از مرز 12هزار و 400 میلیارد 
ریال نیز عبور کرده اســت. همســو با نوسانات طلا در 
12ماه گذشــته، این صندوق بیش از 42 درصد بازدهی 

داشته است.
صندوق با درآمد ثابت

خالص ارزش دارایی‌های صندوق سرمایه‌گذاری مشترک 
البرز نهایت‌نگر که با نماد »اصیل« در بورس قابل معامله 
اســت، با جهشــی 2312 درصدی در 4ماه گذشته به 

سطح 6 هزار میلیارد ریال نزدیک شده است. 
با توجه بــه ماهیــت احتیاطی صندوق‌هــای بادرآمد 
ثابت، مدیران صندوق بیشــترین ســهم از سبد دارایی 
خود را بــا 61 و 37 درصد به ترتیب بــه بازار بدهی و 
 ســپردۀ بانکی اختصاص داده‌اند و حاصل این استراتژی
  کســب بازدهی حــدود 10 درصــد در 4 مــاه اخیر

 بوده که معادل بازدهی ســالانه 31 درصد سود مرکب 
اســت که رقمی بالاتر از ســود ســپردۀ بانکی و سود 
محقق‌شــدۀ بسیاری از صندوق‌های با درآمد ثابت دیگر 

بازار است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــت 
را  نهایت‌نگر  امید  ســبدگردان 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی 42 درصدی صندوق طلای »امید نهایت‌نگر«

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

عدم‌النفع نیم میلیارد دلاری دولت 
خبــر ویـژه

ورق برخواهد گشت
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان امید نهایت‌نگر

پول‌ها  جنگ 
معرفی کتاب

گزارش تحلیلی اتاق ایران نشان می دهد: عدم‌النفع دولت 
ناشــی از فروش گاز طبیعی به بخش خانگی و تجاری، 
به جای تأمین گاز طبیعی خوراک صنعت پتروشیمی، 
بین ۴۱۰ تا ۵۷۴ میلیون دلار است. اعمال محدودیت 
بر عرضه گاز طبیعی به صنعت پتروشیمی به دلیل بالا 
بودن شاخص شدت انرژی در ایران و از طرفی با کاهش 
سرمایه‌گذاری مجدد در پارس جنوبی و کُندشدن روند 
توسعه میادین جدید، شکاف میان عرضه و تقاضای گاز 
طبیعی در ماه‌های سرد سال افزایش داده است. اعمال 
محدودیت بر عرضه گاز طبیعی در صنعت پتروشیمی 
غالبا برای واحدهای مصرف‌کننده گاز طبیعی خوراک 
اســت که سالانه قادرند حدود ۲۳ میلیون تن محصول 
)شامل ۸۶۹۲ هزار تن اوره و ۱۳۸۶۰ هزار تن متانول( 
تولید کننــد و برای این امر در روزهای کاری ســال ) 
۳۳۰ روز( به ۵۵ میلیون متر مکعب در روز گاز طبیعی 
نیاز دارند. بر اساس شواهد موجود، می‌توان برآورد کرد؛ 
در وضعیــت فعلی، بین ۱۱۳۹ تا ۱۵۹۵ هزار تن اوره و 
۲۱۰۲ تا ۲۹۴۲ هزار تن متانــول با اعمال محدودیت 
عرضه گاز طبیعی از دســت می‌رود که ارزشی معادل 
۸۶۱ میلیون دلار تا ۱.۲ میلیارد دلار دارد که قاعدتا این 
ارقام از محل صادرات و نه فروش داخلی، کســر خواهد 
شد و عینا به همین میزان از درآمدهای ارزی صادرات 

غیر نفتی می‌کاهد.

پذیرش اشــتباه یک قدم بزرگ رو به جلو هست. بعد 
از پذیرش اشتباه تلاش برای درک موضوع و ساختن 
اتفاقات بهتر باعث جبران اشتباه گذشته میشه و حتی 
سبب پیشــرفت های بزرگ میشه. بخش عمده ای از 
بازار به رغم دونستن اینکه اشتباه کردن حاضر نیستن 
این موضوع رو بپذیرن و به دنبال بهانه آوردن و مقصر 

گشتن هستن.
- این کــه چرا اشــتباه رو نمی‌پذیرنــد دلیلش اینه 

نمی‌خوان مخاطب رو از دست بدن.
- به نظرم یکبار برای همیشه درک کنیم  مسبب سود 

و ضرر کسی نیست جز خودمون.
- مسبب تحلیل های غلط کسی نیست جز خودمون و...
- برای بار هزارم عرض می‌کنم به شــخصه در تحلیل 
و ترید اشــتباه کردم و با گذشــت زمان کامل متوجه 

اشتباهم شدم، دنبال قاتل بروسلی هم نیستم.
- الان دارم برنامه میریزم کی و چگونه اون اشتباه رو با 

تصمیمات درست جبران کنم.
- بازار همواره رو به نزول نخواهد بود.

- ورق بر خواهد گشت.
- باید آماده شد.	

@shorooenoo

زنان سرپرست خانوار ثبت‌نام کنند 
زنان سرپرســت خانوار معمولاً بــه دلایل مختلفی مانند 
فوت همسر، متارکه، طلاق، بیماری و ازکارافتادگی همسر 
مجبور می‌شــوند مسئولیت خانواده را به عهده بگیرند. به 
طور دقیق‌تر، سازمان بهزیســتی زنانی را که عهده‌دار تأمین معاش مادی و معنوی 
خود و اعضای خانوار هســتند، »سرپرست خانوار« می‌داند. زنان سرپرست خانواری 
که تحت پوشــش بهزیستی هستند، در دو قالب »مستمر« و »غیرمستمر« حمایت 

مالی دریافت می‌کنند.
توانمندسازی

توانمندســازی زنان عبارت اســت از فرایندی که به کمک آن، زنان به دانش، مهارت و 
منابع دسترســی پیدا کنند و تســلط مثبتی بر زندگی خود داشته باشند و کیفیت و 
سبک زندگی‌شان را بهبود ببخشند. دفتری با همین نام، یعنی »دفتر توانمندسازی زنان 
سرپرست خانوار« در بهزیستی طرح‌های متنوعی را برای این منظور در نظر گرفته است:

 آماده‌سازی شغلی
 پرداخت سرمایۀ کار

  تشکیل گروه‌های همیار بانوان سرپرست خانوار و راه‌اندازی کسب‌وکارهای گروهی

  پرداخت حق بیمۀ اجتماعی زنان و دختران شهری و روستایی
  تأمین هزینۀ تحصیل فرزندان دانش‌آموز و دانشجو

  معافیت از سربازی فرزندان پسر زنان سرپرست خانوار
  تسهیل شروط دریافت وام بانکی

  غربالگری سلامت جسمی
شروط لازم برای عضویت در سازمان بهزیستی 

اگر این شروط را دارید، همین امروز برای ثبت‌نام در بهزیستی اقدام کنید:
  ایرانی هستید. تابعیت جمهوری اسلامی ایران را دارید یا جزء اتباع خارجی دارای 

مجوز رسمی اقامت هستید.
  درآمد ماهانۀ خانواده‌تان از 40درصد حداقل دســتمزد قانون اســتخدام کشوری 
کم‌تر اســت. مطابق با حداقل حقوق در سال 1403، یعنی درآمد ماهانه‌تان کمتر از 

یک‌میلیون و 423هزار تومان باشد.
  از مســتمری بازنشستگی، ازکارافتادگی و بازماندگان مؤسسات یا قوانین حمایتی 

دیگر برخوردار نیستید.
  شرط اشتغال پایدار در زمان مراجعه برای‌تان مقدور نیست.

  تأیید ازکارافتادگی سرپرســت خانوار از طریق پزشــک معتمد 
ســازمان یا ارائۀ گواهی فوت، طلاق‌نامه یا مدارک معتبر از مراجع 
قضایی دال بر متواری بودن همسر نیز از دیگر شروط عضویت است.

فرهنگ‌سازی

کتاب »جنگ‌پول‌ها« نوشته 
ژاک میسترال است که در 
سال ۲۰۱۴ میلادی منتشر 
شده اســت. نسخه فارسی 
کتاب بــا ترجمه کیانوش 
امیــری در ۲۹۵ صفحــه 
توســط انتشــارات نیماژ 
منتشر شــده است. کتاب 
جنــگ پول هــا از بحران 

مالی حاکم بر اقتصاد می‌گوید. این واقعیت که در عصر 
کنونی دنیا در نوعی بحران‌‌ مالی به سر می‌برد و هیچ‌کدام 
از ضلع‌های قدرت اقتصادی نمی‌توانند مشکلات خود بر 
محوریت پول و ســرمایه را رفع کنند. میسترال در اثر 
خود به شفاف‌سازی این بحران می‌پردازد.با وجود آنکه 
چندین سال از نگارش کتاب گذشته است، اما مطالبی 
کــه با دیدگاه تحلیلــی ارائه می‌دهــد، همچنان قابل 
مشــاهده و به واقعیت نزدیک است. آیا تاریخ به تکرار 
خود تمایل دارد؟ این سؤالی‌ است که در همان ابتدای 
کتاب طرح و به آن پاسخ داده می‌شود. آیا در واقع این 
جدال میان سرمایه دلاری، یورو و یوآن است که جنگی 
عظیم میان کشــورهای بین‌المللی راه خواهد انداخت؟  
پرسش‌هایی از این دست آغازگر مطالب ژاک میسترال 
هســتند. پرســش‌های بنیادین و کلانی که بی‌شــک 
جوابی سرراســت و ســاده ندارند و تنها با یک بررسی 
 تخصصی و چندسطحی است که می‌توان به نظرگاهی 

درست رسید.

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب12,26015,400  قرن

10وضعیت بنیادی مناسب2,5783,600  کحافظ

10وضعیت بنیادی مناسب 42,31052,415  سرود

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

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب 6,6809,000  فملی

سرمایه گذاری کم ریسک 280,842350,000  صندوق طلا
20و پوشش تورم

اوضاع بنیادی مناسب 2,5514،500  خدیزل
20شرکت

3سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 اصلاح ساختار مالی2,0923,600  وبملت
P/E15 بسیار مناسب 

15اصلاح ساختار عملیاتی3,8426,900  خزامیا

وضعیت بنیادی و 1,5542,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 1,3073,200  وتجارت
15تکنیکالی مناسب

 تغییر نرخ فروش1,7305,200  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
15کاهش ریسک پرتفوی-22,049  داریکبلن

 بازدهی مناسب-17,298فراز
10 و کم ریسک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15وضعیت بنیادی  مناسب8,8809,800  شبندر

15وضعیت بنیادی  مناسب1,4671,750  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب1,1991,450  انتخاب

ت
مد

د 
بلن

15پوشش ریسک--صندوق‌های طلا

ارزندگی و سودآوری 8,88012,000  تاصیکو
15زیرمجموعه‌ها

15جذابیت قیمتی 8,95012,000  شتاب

 تنوع پرتفوی-مشترک افق
15 و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
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16/822530 -12/6 -1387/01/05950231668مشترک پویاسهامی

1392/02/0813761157692/13110اصیلبا درامد ثابت قابل معامله

1402/02/0601099124162/142/521نابمبتنی بر سکۀ طلا

6 -*9/5 -1402/08/09951042072پیروزسهامی قابل معامله

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان امید نهایت‌نگر

* با توجه به تاریخ آغاز به کار صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 پتانسیل سودآوری 1,1991,400انتخاب
10و P/E مناسب

20برخورداری از P/E مناسب2,5783,000كحافظ

20برخورداری از P/E مناسب2,1563,100ونوین

15برخورداری از P/E مناسب1,3811,800خاور

20برخورداری از P/E مناسب4,2994,600شسپا

ت
مد

د 
بلن

 بهره برداری از-8,880تاصیکو
15پتروشیمی هنگام

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

 صندوق
25کاهش ریسک--با درآمد ثابت

صندوق مبتنی 
بر سپرده کالایی 

طلا
 کاهش ریسک --

25و جبران تورم

4,5665,000فولاد
چشم‌انداز وضعیت 

 مناسب بنیادی
 و P/E پایین

10

6,6807,400فملی
چشم‌انداز وضعیت 

 مناسب بنیادی
 و P/E پایین

10

P/NAV مناسب و عملکرد 37,31045,000پارسان
10مناسب سرمایه‌گذاری‌ها

چشم‌انداز وضعیت 18,39021,300زکشت
10مناسب بنیادی

چشم‌انداز وضعیت 22,05024,000هجرت
10مناسب بنیادی

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان  آمیتیس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

پی بر ناو مناسب، چارت 1,4671,760پترول
10تکنیکال مساعد رشد

10وضعیت مناسب تکنیکال7,2308,400  توسن

 افزایش نرخ ارز نیما130,150149,200  خراسان
10 وضعیت مناسب بنیادی

ت
مد

د 
بلن

پی بر ای مناسب، افزایش 5,6307,450  پکویر
15نرخ اخیر محصولات

 احتمال رشد مناسب 743921  ولساپا
20با توجه به نمودار سهم

18,36022,400  غدیس
پیش‌بینی سود حدود 

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

20

پی بر ای و پی بر ناو 2,1402,750  وسبحان
15مناسب

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان هدف 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

احتمال مزایده نیروگاه 6311,190  دی
15دماوند با شرایط متفاوت

افزایش نرخ محصولات 3,8425,440خزامیا
15شرایط بنیادی مناسب

صندوق صبای 
 کنترل ریسک پرتفوی10,0561,025,013هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

3,7665,500  فخاس
افزایش تولید، دارا بودن 
طرح توسعه و شرایط 

بنیادی مناسب
15

20پتانسیل سودآوری بالا3,64310,120  غچین

2,0924,800  وبملت
پتانسیل سودآوری 

بالا،وضعیت دارایی ارزی 
مطلوب

15

567
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

9,31012,000  حکشتی
نسبت P/E  آینده نگر در 
محدوده 4 واحد و محدوده 
مناسب ارزش بازار به دلار

25

9,54012,000  تایرا
گزارشات ماهانه و فصلی 

رشدی،  نسبت P/E  آینده 
نگر کمتر از 5 واحد، رشد 
سودآوری زیرمجموعه‌ها  

25

ت
مد

د 
بلن

1,1991,600انتخاب
نسبت P/E  آینده نگر 

در محدوده 4 واحد، رشد 
سودآوری در گزارشات 

فصلی 
20

 پرتفوی متنوع 17,08622,000  مدیر
10و کم ریسک بنیادی

3,4594,800حفاری
بهبود سیاست تقسیم 

سود،  نسبت P/E  آینده 
نگر حوالی 4 واحد، 
قراردادهای جدید   

20

8سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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