
 فرا رسیدن اربعین حسینی)ع( را 
تسلیت عرض می‌نماییم

سرمقاله
یانه اقتصاد ایران خ بهره؛ مور  نر

نرخ بهره در ســال‌های اخیر به 
ایران تبدیل  اقتصاد  بلای جان 
شده و همچون موریانه، پایه‌های 
آن را می‌خورد. سیاست‌گذاران 
اقتصادی با این ادعا که از طریق 

افزایش نرخ بهره می‌توانند افسار تورم را در دست 
بگیرند، این مسیر را انتخاب کردند؛ اما با گذشت 
زمان و تداوم این سیاست، و به بهانه »فرصت‌دادن 
برای اثربخشی«، همچنان بر ادامه آن اصرار دارند. 
در حالــی که آمار رســمی تیرماه ۱۴۰۴ نشــان 
می‌دهد تورم به بالاترین ســطح خود در دو سال 
گذشته رسیده است، دیگر نمی‌توان این نسخه را 

موفق دانست...
 صفحه 2 

یادداشت
همیشه نگاه‌ها   چرا 

 به راس هرم دوخته می‌شود؟
در فضای اقتصادی کشــور ما، 
هنگامی که اختلالی در عملکرد 
یک نهاد اقتصادی رخ می‌دهد، 
اولیــن واکنش عمومی، مطالبه 
تغییر در سطح مدیریت آن نهاد 

است. این مطالبه نه تنها به سازمان بورس محدود 
نمی‌شود، بلکه در بسیاری از ساختارهای اقتصادی 
و حتی اجتماعی نیز مشــاهده می‌شــود. اما چرا 
چنین دیدگاهی در میان افکار عمومی تا این حد 
رایج شده و آیا تغییر مدیران الزاما راه‌حل مشکلات 
ساختاری اســت؟ مدیریت، در هر نهاد اقتصادی، 

نقشی کلیدی و تعیین‌کننده دارد...

بهمن آرمان

 صفحه 5 

نرخ بهره بالا نتوانست تورم را کنترل کند

 »وپایا« در سراشیبی نزول
 بانک دی از چاله ناترازی بیرون آمد

 سهم بازار ۲۲ درصدی »تپسی«
 رشد ۳۹ درصدی درآمد تسهیلاتی »وبصادر«

 فروش دارایی‌های »های وب« برای پرداخت بدهی
 درآمد »کیمیاتک« دو برابر شد

 فروش »کگهر« ۳۴.۸ درصد رشد داشت
 »سینا« 8 شرکت جدید به بازار عرضه می‌کند

 صفحات 10، 11 و 12 

»گدنا« زیرذره‌بین

 صفحه 3 

 صفحه 5 

 ایجاد ساز‌و‌کاری برای 
تحویل فیزیکی طلا

 صفحه 9 

قاتل اقتصاد

مدیرعامل تامین ســرمایه نوین پیشنهاد کرد:

سهم سیاست‌های کلان در افت‌وخیز بورس ایران چیست؟

 افسانه‌ شفا 
با تغییر مدیریت

 صفحه 4 

کم و کیف عملکرد بازارها در یک‌سال دولت پزشکیان

65 همت رفت؛ بورس آخر شد!

 صفحه 13 

میلیاردها دلار وارد بازار رمزارزها می‌شود

پوست‌اندازی جهـان کریپـتـو
بازار جهانی کریپتوکارنســی شــاهد تحولات گســترده و عمیقی اســت که منشاء آن، 
سیاســت‌های دولتی است. پیش از این، ســرمایه‌گذاران و کسب‌وکارها عامل حرکت این 
بازار بودند اما امروز این دولت‌ها هســتند که در رقابتی تنگاتنگ به دنبال تثبیت جای پا 
و ســهم‌گیری در این بازار هستند. به عنوان نمونه، تا همین چند سال قبل، دونالد ترامپ 
یکی از مخالفان سرسخت کریپتوها بود اما امروز خود را به عنوان قهرمان کریپتوکارنسی 
در تاریخ آمریکا معرفی می‌کند. او که اوایل امسال میم‌کوین شخصی خود را راه‌اندازی کرد، 

گفت یکی از هواداران کریپتوهاست...

 هفته‌نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش‌ایر و ایران ایر‌تور بخواهید
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 صفحه 14 
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یادداشت

 مشکلات بنیادی حل شود
چندی پیش دولت در اقدامی که 
نتیج��ه مطلوبی به ب��ار نیاورد، 
دس��ت به دو اق��دام زد تا بورس 
را از بح��ران فعلی نج��ات دهد. 
یکی از آنها وادار کردن بانک های 
دولتی که خودش��ان در شرایط 

نامناس��بی قرار دارند به دخالت در ب��ازار بود. اقدام 
دوم، کاهش نرخ س��ود بود تا درنهایت منابع مالی 
به سمت بازار سرمایه هدایت شده و تحرکی در آن 
ایجاد ش��ود؛ بدون اینکه در نظر بگیرند در گذشته 
چنین اقدامی بارها انجام شده بود اما نتیجه مطلوب 
حاصل نشد. دلیل آن هم این است که بورس دارای 
مکانیزم های خاص خود اس��ت. دولت بدون در نظر 
گرفتن تفاوت رفتار کس��انی که سرمایه خود را در 
بورس می آورند، با کس��انی که پول خود را در بانک 

نگهداری می کنند، این تصمیم را گرفت.
صفحه3

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت

 افزایش امنیت 
در روش جدید عرضه اولیه

در نگاهی کلی هر جایگزینی 
برای روش فعلی عرضه اولیه که 
روی آن بررسی و مطالعه حتی 
تطبیقی صورت گرفته باش��د 
روش مناس��بی اس��ت. روش 
فعلی عرضه اولیه دارای معایب 

زیادی است، از جمله نداشتن شفافیت اطلاعاتی، 
پاس��خگو نبودن زیرس��اخت های فن��ی، امکان 
شکس��ت عرضه اولی��ه، بی اطلاعی عرضه کننده 

نسبت به مظنه سرمایه گذاران و... .
صفحه 4

مهدی رباطی
تحلیلگر بازارهای مالی

بهمن آرمان
اقتصاددان

صرافی بانک حکمت ایرانیان در آستانه تاسیس
»تولید دارو« مناسب برای میان مدت

پارس سرام از پیش بینی ها جلو زد
تحقق درآمد 101 ریالی سهام مسکن شمال غرب

پیش بینی درآمد 2014 ریالی برای هر سهم گلتاش
تاید واتر در 3 ماه به 22 درصد درآمد سهام رسید

تحلیل بنیادی »پترول«

توافقنامه بورس کالا و سمات در محاق
با وجودی که در آذر ماه سال گذشته توافقنامه سه جانبه بین بورس اوراق 
بهادار، ش��رکت های سپرده گذاری و تسویه وجوه مرکزی و بورس کالا در 
راستای فرآیند انتقال عملیات پایاپای به سمات به تصویب رسید اما هنوز 
عملیاتی ش��دن مفاد این توافقنامه موفق نش��ده و هرکدام از طرفین این 
ماج��را به نوعی تقصی��ر را برگردن دیگری می ان��دازد. درحال حاضر و در 
حالی که 7 ماه از زمان امضاء این توافقنامه می گذرد، از طرف مس��ئولین 

امر اعلام شده که اجرای توافقنامه در مرحله طراحی نرم افزار است.

 ابهام فروشی ایران خودرو 
در پیش فروش ها

صفحات12 و 13

صفحه 6

پذيره نويسى صندوق سرمايه گذارى 
(ETFقابل معامله)  سپهر خبرگان نفت

www.khobregan-etf.com

021 - 887866502
42382

اركان صندوق:
مدري صندوق: 

شركت كراگزراى خبرگنا سهام    
      

 تمولى صندوق:
شركت مشاور هيامرس گذراى آنامر آتى   

رازابگردنا:
 شركت تنيما هيامرس سپهر 

                             
حرباسس صندوق: 

موهسس حسرباسى تدوني و همكنارا (معتمد بورس)

مراحل سرمايه گذارى: 
پذريه نوسيى واحداهى هيامرس گذراى 

زا طيرق شبكه كراگزراى اهى عضو 
فبارورس ناريا ناجام مى پذريد.

مدت پذيره نويسى:
زا روز شنبه 1394/04/13  

لغا يت 
روز  شنبه 1394/04/20

زا طيرق شبكه كراگزراى اهى
 عضو فبارورس

موسسين صندوق: 
شركت كراگزراى خبرگنا سهام 

شركت گروه توسعه املى مهر آيندگنا

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

 پروازهای جدید ماهان 
صفحه 3

بورس تهران پ��س از مدت ها رکود همراه با کاهش قیمت ها، 
با بروز نش��انه های حصول توافق هس��ته ای ایران با 1+5 جان 
گرفت.رونق بازار س��هام طی هفته گذش��ته در حالی صورت 
گرفت که در بازارهای موازی روند به گونه ای دیگر بود. قیمت 
سکه، طلا، دلار و برخی دیگر از ارزها تحت تاثیر اخبار مثبت 
وین کاهش داش��تند تا رشد بورس تهران نمود بیشتری پیدا 

کند. اما در این میان س��رمایه گذاران با احتیاط بیش��تری به 
داد و س��تد می پردازند، گویا هیجان ورود سراسیمه ش��ان در 
زمان نشس��ت لوزان، که رون��د بازار را به ش��دت تحت تاثیر 
قرار داد و پس از س��ه روز فروکش کرد، درس عبرتی ش��د تا 
زمان تحقق قطعی توافق عجله ای برای ورود نداش��ته باشند. 
ب��ا تمام این احوال بازار س��هام با رونق نس��بی همراه ش��د و 

بس��یاری از س��رمایه گذاران اندک اندک بر دارایی سهام خود 
افزودند. این در حالی اس��ت که بازار سهام یکی از گزینه های 
جذاب برای سرمایه گذاران خارجی است و شرکت های حاضر 
در ب��ورس امیدوارن��د پس از حصول تواف��ق و در کنار حضور 
پررنگ س��رمایه گذاران داخلی، سرمایه گذاران خارجی به طور 
غیرمستقیم در صنایع خودروسازی، بانک ها، تجهیزاتی ها و... 

به س��رمایه گذاری بپردازند. نگاهی به آمار و ارقام بازار س��هام 
ایران طی دهه های اخیر نشان می دهد سرمایه گذاری در این 
بازار در مقایس��ه با سایر بازار ها نظیر مس��کن، طلا، ارز و... از 
بازده��ی قابل توجهی برخوردار بوده و در برخی مقاطع مانند 
سال 1392 رشد های بیش از 100 درصدی طی یکسال را نیز 

تجربه کرده است.

با حضور پر رنگ سرمایه گذاران داخلی و ورود خارجی ها به وقوع می پیوندد

شارژ بورس با چاشنی توافق
صفحات 2، 3 و 4

دکتر غلامرضا سلیمانی  خبر داد:

 » غـدیـر«
 30 میلیارد دلاری
 در راه است

صفحه 15

کارشناسان اقتصادي در گفت وگو با هفته نامه بورس مطرح کردند 

فساد مالی سرمايه گذار خارجي را پس می زند
صفحه 2

صفحه 9

دانشگاه و بازارسرمایه 
همسو نیستند

صفحه 14

حاکمیت شرکتی 
 طرحی که

به بار ننشست 
صفحه 11

صفحه 7

ادامه تلاطم 
شمارهدر بازارهای جهانی

100

نخستين هفته نامه بازار سرمايه ايران

 مهمترين طرح هاى سال جارى 
كانون نهاد هاى سرمايه گذارى
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مديرعامـل بورس كالاى ايران با اشـاره به درخواسـت بـورس كالا از بانك 
مركزى براى عرضه نقدى سكه در بورس، گفت: بانك مركزى در حال مطالعه و 

بررسى اين موضوع است كه در صورت موافقت اجرايى خواهد شد.
 حسـين پناهيان درباره عرضه نقدى سكه در بورس كالا گفت: در مورد سكه 
يا هر كالاى ديگرى، چنانچه شرايط پذيرش داشته باشد، بورس كالا آمادگى و 

امكان عرضه نقدى آن را دارد...

در 20 سال گذشته

قيمت مسكن 26 برابر شده است

وزير اقتصاد:

 بايد براى سنا 
رقيب ايجاد كرد

ارائه كننده كليه خدمات كارگزارى در بازار سرمايه
دفتر مركزى: خيابان وليعصر، نبش كوچه پروين، پلاك45

تلفن 28931157-28931158
www.DayBankBroker.Com

«ارزش آ���ن با�ید»

آمدن شما را به 
استقبــال آمده ايم

17 الـــى 20 
ارديبهشت ماه 92

 هفتمين نمايشگاه 
بين المللـى

بورس، بانك و بيمه

سالن 38 
غرفه 3813

ى 
وكل

د ت
حم

: م
س
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ديروز در فرا بورس ايران

سهام مسكن شمال غرب 
فروخته شد

 احتمال موافقت بانك مركزى
با عرضه نقدى سكه در بورس كالا

صفحه 3

دبيركل كانون نهادهاى سرمايه گذارى در نشست خبرى 
خود در جمع خبر نگاران گفت: در بازارسرمايه دغدغه هايى 
وجود دارد و آن هم نبود تحليل هاى كلان اقتصادى است...

تاپيكو در بورس درج شد

صفحه 3صفحه 3

صفحه 2

صفحه 3
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 سروب رسخوش از 
یتنجه تناخابات

شاخص بورس، مدار 50 هزار واحد را نشانه گرفت

لکریبد باسق سروب نارهت: 

 ابزرا املي ایارن  
انظر ودحا می خاوهد

4

نلااعف سروب لااک هچ تناظیرا زا تلود دیدج دنراد
تلود یبش زا هشیمه لیم هب یب ناضیطاب دراد
کناب اه رد ادم تابلاطم وعمق 7

2

5

3

کارشناس مشهور بازارهای مالی مطرح کرد:

زمانی برای خرید طلا
یک��ی از کارشناسان ب��ازار طلا در گفت وگو ب��ا جان براون، 
نماین��ده پیشین مجلس بریتانیا به بررسی وضعیت بازار جهانی 
طلا و نوسان قیمت ها در گذشته پرداخته است. او قیمت جهانی 
ط��لا را در روزه��ای آینده پیش بینی می کن��د و در عین حال 
می گوید هم اکنون وقت خرید طلاست. لاری ادلسون، کارشناس 
برجسته بازار طلا که در 12 سال گذشته پیش بینی های درستی 
از آینده بازار ارائه کرده، به گفت وگو با جان براون نشسته است. 

متن این گفت وگو را در صفحه 6 بخوانید.

شماره
1

سال هفتم  شماره 300  هفته اول اردیبهشت  دوشنبه 2 اردیبهشت ماه 1398  22 آوریل  2019   ویژه دوازدهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشـت
نهاد ناظر مقدس باقی بماند

در س��ال های گذشته شرکت 
ب��ورس  فن��اوری  مدیری��ت 
تهران زیر نظر ش��رکت بورس 
ب��ود و پس از آن به س��ازمان 
بورس منتقل ش��د چرا که در 

بودجه های این شرکت مشکلاتی وجود داشت 
که در نهایت با انتقال مدیریت آن به س��ازمان 
بورس کارم��زدی هم ب��رای آن در نظر گرفته 
شد. دلیل این که سازمان بورس و اوراق بهادار 
شرکت مدیریت فناوری بورس تهران را واگذار 
نمی کند موضوعی اس��ت که باید خود پاسخگو 
باش��د و نمی توانیم در این خصوص اظهار نظر 
کنی��م. همچنین به لحاظ عملک��ردی هر قدر 
شرکتی خصوصی تر و از حالت انحصاری خارج 

شود قطعا عملکرد بهتری خواهد داشت. 
صفحه 2

روح الله میرصانعی

دیـــدگاه
توسعه ضریب نفوذ بازار

حلقه مفقوده
در خص��وص ش��عار امس��ال 
عنوان  با  فاینکس  نمایش��گاه 
»مش��ارکت بیش��تر و اقتصاد 
بهتر« کاملا بدیهی اس��ت که 
به شکل  بازارس��رمایه  رش��د 

پای��دار، نیازمند مش��ارکت فع��الان اقتصادی 
و صاحبان س��رمایه و کس��ب وکار در این بازار 
اس��ت. به عبارتی هر زمانی مشاهده می کنیم 
که بازارس��رمایه رونق داش��ته، ب��ه این خاطر 
هست که فعالان حقیقی در بازارسرمایه نقش 
پررنگی داشتند. س��ازمان بورس هر میزان که 
بتوان��د بسترس��ازی بهتری را برای مش��ارکت 

بیشتر انجام دهد... 
صفحه 5

مهدی رباطی

دستاوردهای فعالان بازار پول و سرمایه در فاینکس 2019 رونمایی شد

بزرگترین رویداد مالی خاورمیانه
صفحه 2

طراحی ۳۰ برنامه عملیاتی
در سازمان بورس و اوراق بهادار

صفحه 2

استفاده از تجارب موفق کراود فاندینگ 
ضرورت بازار سهام

صفحه 3

 حداکثر شفافیت و نقدشوندگی 
در تأمین مالی

صفحه 3

 توسعه ابزارهای نوین مالی
 مهم ترین اقدام

صفحه 5

 افزایش توانمندی و پتانسیل 
بازار پول و سرمایه

صفحه 6

 فرآیند های نوین سرمایه گذاری 
در فاینکس 2۰19

صفحه 6

 ابزارهای جدید بازار 
در انتظار فرهنگ سازی 

صفحه 5

 نهادهای مالی از فرصت
نمایشگاه استفاده کنند

صفحه 7

تداوم روند سود آوری »کچاد« 
شرکت معدنی و صنعتی چادرملو

صفحه 4

  ایفای نقش بازار سرمایه 
در »ثبات و پایداری کسب وکار«

بین المللی بورس، بانک و بیمهویژه دوازدهمین نمایشگاه 

شماره
300

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
استهلاک  ینه   هز

شرکت ها یابی  ارز تجدید  مانع 
بــا توجه به شــرایط اقتصادی 
ایران و تورم هرســاله، مسلماً 
دارایی هایــی که شــرکتی در 
سال تأســیس خریداری کرده 
دیگــر در پایان ســال دهم به 

همان اندازه نیســت و اگر شرکت بخواهد همان 
دارایی را جایگزین یا خریداری کند باید حداقل 
چندین برابر اســتهلاکی که در ده سال گذشته 
گرفته شده هزینه کند. درنتیجه شرکت برای بقا 
و تداوم فعالیت، بایــد ارزش دارایی های خود را 

همگام با تورم به روز کند...

احسان جنگجو

 صفحه 2 

پرسمان
فرار از خشکسالی با معاملات بورسی

یق بورس انرژی عرضه پساب  از طر
علی نقوی

 صفحه 15 

صنایع  و  کشاورزی  نیاز  رفع 
مسعود  باقرزاده کریمی

خشکسالی  با  مقابله 
فرزاد زمانی

صنایع مصرف  برای  ینی  جایگز
محسن غزلی

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

کسب سهم 13 درصدی بیمه دانا 
از بازار بیمه کشور

 صفحه 14 

 تنوع سامانه های صندوق های معاملاتی »رافزا«
 تکمیل زنجیره تولید فولاد در »فصبا«

 »تکیمیا« بازگشایی می شود
 چکیده تحلیل بنیادی »فاسمین«

 سود »ومعادن« به یک میلیارد دلار می رسد
 سود ۱۰۰ میلیارد تومانی »ونفت«

 گزارش کنترل های داخلی »های وب«
 سودآوری مطمئن در صندوق »نیلی«

 صفحات 7، 11 و 12 

»کاوه« زیرذره بین

 صفحه 2 

 صفحه 5 

معرفی اختیار معامله 
 روی یک صندوق بازار سرمایه

 صفحه 9 به زودی

بازار درآتش 
کسری بودجه

لیست آرزوها
مدیرعامل بیمه دانا مطرح کرد:

 صفحه 3 

آیا عرضه های اولیه ارزان است؟
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 صفحه 13 

10 پیش بینی کریپتویی
چــه آینده ای در انتظــار کریپتوکارنسی هاســت؟ جهش می کنند یا ســقوط؟ یا اینکه 
سرمایه گذاران را در مســیری غیرقابل پیش بینی برای آینده آزار می دهند؟ آیا بی ثباتی 
بیت کوین ادامه می یابد؟ آیا مقررات گذاری برای بازار رمزارزها تشــدید خواهد شد؟ کدام 
رمزارزها برای سرمایه گذاری ارزشمندتر هستند؟ و... این روزها پرسش هایی از این دست 
را زیاد می شــنویم و پاسخ های مختلف و گاه متفاوتی دریافت می کنیم. در واقع، به تعداد 
تحلیلگران ما با پیش بینی های متعددی روبه رو هســتیم که آینده کریپتوکارنســی ها را 
برایمان ترســیم می کنند.چند سالی اســت که بخت به کریپتوها رو کرده است. در سال 

2021 بانک مشهور گولدمن ساکس آنها را به رسمیت شناخت...

کلیات لایحه برنامه پنج ساله هفتم توسعه تصویب شد

شماره
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 شهادت جمعی از هموطنان  عزیز در حوادث 
تروریستی تهران را تسلیت عرض می نماییم

سرمقاله
انگشت اتهام به سمتی ناروا!

چن��دی پیش بان��ک مرکزی 
سرمایه گذاری  »دستورالعمل 
در اوراق به��ادار« را به منظور 
کنت��رل گس��تره مؤسس��ات 
اعتب��اری و هدای��ت آنه��ا به 
واس��طه گری  نق��ش  ایف��ای 

وجوه به عنوان کارکرد اصلی این مؤسس��ات، 
به ش��بکه بانک��ی ابلاغ ک��رد. بر اس��اس این 
و  بانک ه��ا  س��رمایه گذاری  دس��تورالعمل، 
مؤسس��ات اعتباری غیربانکی در صندوق های 
س��رمایه گذاری از جمل��ه مصادی��ق غیربانکی 
 اعلام ش��ده اس��ت و باید ظ��رف مهلت مقرر 

واگذار شود.
صفحه 15

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان، کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

تقسیم سود 600 ریالی پتروشیمی شازند
تعدیل منفی 38 درصدی حمل و نقل ریلی پارسیان

رشد 21 درصدی سود تسهیلات پست بانک
تقسیم سود 65 تومانی هر سهم نفت پارس

رشد  11درصدی سود خالص بیمه اتکایی امین
سود انباشته 475 میلیارد ریالی داروسازی کاسپین

88 میلیارد تومان سود برای سهامداران توکا
توسعه صادرات پیشتاز سرمایه گذاری درصنعت چاپ

اتصال بانک آینده به سامانه صیاد
صفحات 9، 10، 11، 12 و13

صفحه 15

صفحه 3

نیاز به بازبینی بهین یاب

علی تیموری شندی 
مدیرعامل تأمین سرمایه 

لوتوس  پارسیان

هدیه مهمان نوازان، مشاور حقوقی شرکت »فیلیپ سیدنی« عنوان کرد:

تطبیق؛ راهکاری برای حل معضل پولشویی

میزبانی پرحاشیه فرابورس از اوراق بدهی موجب شد؛

توقف پذیرش، عامل بازار سیاه
دستورالعمل بانک  مرکزی 
تاثیر منفی بر بورس ندارد

»حفاری شمال«  زیر ذره بین

صفحه 6

صفحه 6

یادداشت

بازار کالا و مشکلات موجود در بورس کالا بررسی شد:

شفاف سازی و رتبه بندی؛ پیش نیاز ادغام بانک ها

 ایراد تکثر مقام ناظر 
بر بازارهای مالی

بازارمال��ی ایران ش��امل بازار 
پول، ب��ازار س��رمایه و بیمه 
می ش��ود. ب��ازار س��رمایه به 
بازارهای مال��ی جهت خرید 
ب��ا  به��ادار  اوراق  ف��روش  و 
سررسید بیشتر از یک سال و 

دارایی های بدون سررسید، اطلاق می شود. این 
سررس��ید در بازار پول کمتر از یکس��ال است. 
معمول ترین تقسیم بندی، بازار سرمایه از نظر 
مرحله عرض��ه اوراق بهادار، ب��ه دو بازار اولیه 
)بازار دس��ت اول( و ثانویه )بازار دس��ت دوم( 
تقسیم می شود. از سوی دیگر بازار سرمایه، به 
دو بخش تقس��یم می شود، که عبارتند از: بازار 

سهام و بازار بدهی.
صفحه 2

صفحه 7

صفحه 5

مونا حاجی علی اصغر 
  قائم مقام مدیرعامل

 مدیریت سرمایه کیان

سید حامد واحدی، رئیس هیات مدیره مجتمع »پتروصنعت گامرون«:

به بازار SME کم لطفی شد
صفحه 4

عضو هیات رئیسه اتاق تهران خواستار شد:

 بازنگری برخی از سیاست های 
دولت یازدهم

صفحه 13

شماره
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

صفحه 15

پرسمان

عرضه ها عامل رونق یا رکود؟
عاملی برای ورود نقدینگی

علی رحمانی

در انتظار بازگشت اعتماد
علیرضا تاجبر

ضرورت ثبات در قوانین
محمد مفید چپردار

استفاده از مدل های جهانی
علی خوش طینت

سرمقاله

ضرورت ثبات در قوانین
بازارهایی  در  قوانین  ثبات 
قصد  مردم  که  بورس  مانند 
سرمایه گذاری در آن را دارند 
برخوردار  بالایی  اهمیت  از 
و  قوانین  در  تغییر  است. 

سردرگمی،  بر  علاوه  مالی  بازارهای  مقررات 
مواجه  مالی  زیان  و  ضرر  با  را  سرمایه گذاران 
می کند و آنان را از سرمایه گذاری در این بازارها 
مانند بورس، مسکن و ... پراکنده و دور می کند. 
اهمیت ثبات قوانین هنگامی که سرمایه گذاران 
و  حساس تر  دارند  وجود  بازار  در  نیز  خارجی 
بیشتر می شود زیرا برای آنان این موضوع بسیار 
حائز اهمیت است به خصوص که در حال حاضر 
افزایش  و  برجام  مذاکرات،  گشایش  سمت  به 
روابط بین الملل پیش می رویم.               صفحه 2

ابوالفضل شهرآبادی

شاخص سنگ تمام گذاشت
»فسپا« زیرذره بین

 بورس، بیمه شد
 تقسیم 1،150 تومانی سود به ازای هر سهم »آریا«

 شتاب حرکت بانک دی به سمت سودآوری
 ۳۹0 ریال سود نقدی به ازای هر سهم »رانفور«

 تداوم سودآوری »اپُال«
 »غپآذر« 815 ریال سود داد

 اقدامات »شتران« برای افزایش سهم بازار
 افزایش سرمایه 8 هزار میلیارد تومانی »وپارس«

 تقسیم سود 400 ریالی توسط »رتاپ«
 افتتاح پروژه پتروشیمی »وسپهر«

 قطع ارز دولتی »پارتا«
 »وخاور« در مسیر افزایش سرمایه

صفحه ۳

بازدهی 110درصدی »تملت«
صفحه ۹

دارایی های تأمین سرمایه بانک ملت رکورد زد

مسئول نابسامانی های بازار سهام  کیست؟

حمایت ناهماهنگ
صفحه 2

11، 12 و 1۳ صفحات 7، 10،

عرضه بزرگترین هلدینگ 
لوازم خانگی ایران

صفحه 14

صفحه 5

 دوئل بازار
با سهامداران نقره داغ

صفحه 6

صفحه 4

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سرانجام سهام عدالت به کجا می رسد

آزادسازی پشت درهای بسته

رویای خانه دار شدن از تالار نقره ای 

شماره
400

بورس، آینه اقتصاد، خواه شفاف یا کدر، همواره فراز و نشیب‌های اقتصاد 
ایران و داستان امید و ناامیدی سرمایه‌گذاران را روایت کرده است. امروز 
که ششصدمین شماره هفته‌نامه »اطلاعات بورس« را منتشر می‌کنیم، به 
خود می‌بالیم که در ثبت روایت‌های بازار سرمایه و اقتصاد کشور سهمی 
و نقشی داشته‌ایم و کوشیده‌ایم تا در مسیر پر افت و خیز این روایتگری، 

بی‌طرفانه و صادقانه گام برداریم.

امیر آشتیانی عراقی



بــازار ســهام در هفته 
مرداد  بــه ۱۵  منتهی 
افت مجدد  بــا   ۱۴۰۴
شاخص‌ها همراه بود. شــاخص کل با کاهش ۱۲۷ 
هزار واحدی معادل ۵ درصــد به 2 میلیون و 554 
هزار واحد رسید. متوســط ارزش معاملات خرد در 
این هفته با رشــد ۴۰ درصدی نسبت به هفته قبل، 

به ۷ هزار میلیارد تومان رسید. 
بــا این‌حال، تــراز نقدینگــی اشــخاص حقیقی 
نشان‌دهنده خروج ۴.۵ هزار میلیارد تومان از بازار 
بود. همچنین، ۴۰۰ میلیارد تومان از صندوق‌های 
درآمــد ثابت خارج شــد. ارزش دلاری بازار به ۹۵ 
میلیارد دلار رســید که کمتریــن میزان در هفت 
سال گذشــته است. این در حالیســت که در این 
مدت، بیــش از ۲۰ میلیارد دلار عرضــه اولیه در 
بازار انجام شــده اســت. نســبت‌های گذشته‌نگر 
P/E، P/S و P/B بــازار بــه ترتیب بــه ۲، ۱.۳ و 
 ۱.۷ واحد رســید که پایین‌ترین سطح از سال ۹۷ 

محسوب می‌شود.
پنج ســال پس از سقوط تاریخی بازار در سال ۹۹، 
اکثریت قریب‌به‌اتفاق ســهامداران در مقایســه با 

دارایی‌های موازی زیان دیده‌اند و ناامیدی در بازار 
به اوج خود رسیده اســت. در هفته مورد گزارش، 
۸۲ درصد نمادها بازدهی منفی داشــتند. نمادهای 
»وبملــت«، »کالا« و »واحیا« به ترتیب با افت ۱۶، 
۱۵ و ۱۴ درصدی بیشــترین زیان را به سهامداران 
خود تحمیل کردند. در مقابل، نمادهای »وثخوز«، 
»کیا« و »بالاس« با بازدهی ۱۶، ۱۲ و ۱۱ درصدی 

بیشترین رشد را ثبت کردند.

اخبار مهم بازار
  شرکت پالایش و پخش از برنامه‌ریزی برای واردات 

بنزین سوپر در آینده نزدیک خبر داد.
  قانون مالیات بر عایدی سرمایه ابلاغ شد و سهام و 

صندوق‌های سهامی از شمول آن معاف شدند.
  فدرال رزرو نرخ بهره را در سطح ۴.۵ درصد ثابت 
نگه داشــت، اما انتظارات برای کاهش نرخ بهره در 

میان فعالان اقتصادی افزایش یافته است.
  شــرکت »سفار« از دریافت تسهیلات برای انتقال 

کارخانه خبر داد.
  شــرکت »فزر« از کشــف ذخایــر قابل‌توجه طلا

خبر داد.

  در مجامع عمومی ســالانه، شرکت‌های »شپاس« 
۵۰۰ تومان، »شــیراز« ۴۹۸ تومان، »بشهاب« ۳۰ 
تومان، »شــتران« ۲۸ تومان، »فــولاد« ۲۸ تومان، 
»سرچشــمه« ۳۰ تومــان، »فــولاژ« ۳۳ تومــان، 
»زاگــرس« ۱۳۷۵ تومان و »دزاگرس« ۲۴۰ تومان 

به ازای هر سهم سود تقسیم کردند.
  شرکت »غگلستا« پیشنهاد افزایش سرمایه ۵۹۵ 
درصدی از محل تجدید ارزیابــی دارایی‌های ثابت 
را ثبــت کرد. همچنین، شــرکت »فجــر« افزایش 
 ســرمایه ۳۵ درصدی از محل ســود انباشته را در 

دستور کار دارد.
  رئیــس ســازمان بــورس در نامه‌هایــی به پنج 
وزیر اقتصــادی، از تداوم قیمت‌گذاری دســتوری 
 انتقاد کــرد و خواســتار پیگیری مطالبــات بازار 

سرمایه شد.
  بانک مرکزی از پیش‌فروش سکه با قیمت قطعی 

در آینده نزدیک خبر داد.
  شــرکت »وصنا« ۱۰ درصد از ســهام »ونوین« را 

به‌صورت بلوکی آگهی کرد.
  بورس کالا هفته‌ای کم‌هیجان را پشت سر گذاشت 

و فضای رکودی در آن حاکم بود.

  دو نماینده مجلس در نامه‌ای به رئیس‌کل بانک 
مرکزی خواســتار کاهش سیاســت‌های انقباضی 
 برای جلوگیری از تشــدید رکود و ورشکســتگی 

صنایع شدند.

بازارهای جهانی
  قیمت هر اونس طلا به ۳۳۶۴ دلار رسید.

  نفت برنت در محدوده ۶۸.۵ دلار معامله شد.
  قیمــت هر تن مس، روی، ســرب و آلومینیوم به 

ترتیب ۹۷۰۰، ۲۷۹۰، ۱۹۹۳ و ۲۵۹۴ دلار بود.
  بیت‌کوین با قیمت ۱۱۴ هزار دلار معامله شد.

بازار طلا و ارز
 در ابتدای هفته، قیمت دلار در بازار غیررســمی 
اندکــی  هفتــه  انتهــای  در  و  یافــت   افزایــش 

کاهش یافت.
 قیمــت هر دلار آزاد ۹۳ هزار تومان و دلار نیمایی 
حدود ۶۹.۷ هزار تومان بود، با گپ ۳۳ درصدی بین 

دلار آزاد و نیمایی.
  قیمت هر سکه امامی ۸۴.۵ میلیون تومان و حباب 

سکه ۱۱ میلیون تومان گزارش شد.
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اخبـار هفته

یتش کنید ید دولتی‌ها باید اول مدیر برای خر
رئیــس جمهــور بر ضــرورت بازنگــری در مدل 
خصوصی‌سازی و تمرکز بر واگذاری مدیریت همراه 
با نظارت و پاسخگویی تأکید کرد و گفت: دولت با 
رویکردی جدی، در پی اصلاح و بهبود این فرآیند 

بر اساس منطق کارآمدی است.
مسعود پزشکیان افزود: با توجه به اینکه شرایط فعلی کشور برای واگذاری 
مالکیت شرکت‌ها چندان مساعد نیست و همچنین تجربه‌های گذشته 
در این زمینه نیز حاکی از عدم موفقیت قابل توجه بوده اســت، ضروری 
اســت که رویکردها اصلاح شــود و تمرکز اصلی از واگذاری مالکیت، به 
واگذاری مدیریت معطوف شود. در این چارچوب، ابتدا مدیریت شرکت 
به بخش خصوصی ســپرده می‌شود و پس از اثبات کارآمدی مدیریتی و 
دستیابی به سوددهی، مرحله واگذاری مالکیت در قالبی تدریجی، قانونی 
و شفاف آغاز خواهد شد. نگاه ما در این مدل، مطلق‌نگر و صفر و صدی 

نیست؛ بلکه واگذاری مدیریت باید با تعهد به پاسخگویی همراه باشد.

اقتصاد دیجیتال و کمک به نجات کشور
وزیــر امور اقتصادی و دارایــی از عزم جدی دولت 
بــرای حمایت از این صنعــت به‌عنوان پیش‌قراول 
اقتصــاد مدرن خبر داد و گفــت: اقتصاد دیجیتال 
می‌تواند با رفع موانع ســنتی، به رشد بهره‌وری و 

نجات اقتصاد کشور کمک کند.
ســیدعلی مدنی‌زاده افزود: امیدواریم با همکاری مشترک بین دولت و 
بخش خصوصــی، بتوانیم اتفاق‌های بزرگی رقم بزنیم و ســهم اقتصاد 
دیجیتال را به سطح تولید ناخالص داخلی کل کشور برسانیم. وی تصریح 
کــرد: پیش‌قراولان این دنیای جدید، فعــالان صنعت اقتصاد دیجیتال 
هســتند. به‌عنوان وزیر اقتصاد، وظیفه خود می‌دانم که تمام تلاشــم را 
برای رشد این صنعت، که بالاترین نرخ رشد بهره‌وری را در میان صنایع 
کشور دارد، به کار گیرم. اقتصاد تمدن دیجیتال با ویژگی‌های پویا و آزاد 
خود، با ســاختارهای سنتی سازگار نیست و ریشه بسیاری از مشکلات 

اقتصادی کشور در همین ساختارهای سنتی نهفته است.

سفته باز هم باید مالیات دهد
محمدباقر قالیباف، رئیس مجلــس ۱۴ مردادماه، 
قانون مالیات بر سوداگری و سفته‌بازی را برای اجرا 

به رئیس جمهوری ابلاغ کرد.
این قانون مشتمل بر ۲۸ ماده است که گزارش آن 
توسط کمیسیون اقتصادی به صحن مجلس تقدیم 

شــده بود، پس از تصویب در جلسه علنی روز یک‌شنبه ۸ تیرماه ۱۴۰۴ 
مجلس، در تاریخ 31 تیرماه 1404 به این صورت به تایید شورای نگهبان 
رسید: طرح مالیات بر ســوداگری و سفته‌بازی با توجه به اصلاحات به 
عمل آمده مغایر با موازین شــرع و قانون اساســی شناخته نشد. طرح 
مالیات بر سوداگری و سفته‌بازی که با اصلاحاتی در جلسه مورخ هشتم 
تیر ماه یک‌هزار و چهارصد و چهار به تصویب مجلس شــورای اسلامی 
رســیده است؛ در جلســه مورخ 31 تیرماه 1404 شورای نگهبان مورد 
بحث و بررســی قرار گرفت و با توجه به اصلاحات به عمل آمده مغایر با 

موازین شرع و قانون اساسی شناخته نشد.

27 همت برای حمایت از بورس تأمین مالی می‌شود
رئیــس هیأت عامل صندوق تثبیت بازار ســرمایه 
اعلام کرد که برای نخســتین بار از زمان تأسیس 
صنــدوق در ســال ۱۳۹۶، تأمین مالــی بر پایه 

دارایی‌های این صندوق تصویب شده است.
روح‌الله شــریفیان گفت: ۲۷ هــزار میلیارد تومان 

)۲۷ همــت( از طریق نظام بانکی برای حمایت از بازار ســرمایه تأمین 
می‌شود. وی افزود: صندوق تثبیت با هدف کاهش مخاطرات بازار سرمایه 
و اجرای سیاســت‌های حاکمیتی، اقدام به انتشــار اوراق همیار و اوراق 
تبعی کرده اســت. تا ۸ مرداد ۱۴۰۴، بیــش از ۱۶۸ هزار نفر در طرح 
اوراق همیار مشــارکت کردند. همچنین، ۲۷۰ هزار میلیارد ریال اوراق 
تبعی با نرخ ســقف ۲۵.۵ درصد منتشر شده است. شریفیان تأکید کرد 
که خریداران این اوراق، بانک‌ها و مؤسسات مالی مجاز هستند. این اقدام 
 بخشــی از برنامه‌های صندوق برای حمایت از سهامداران خرد و تثبیت 

بازار سرمایه است.

نــرخ بهره در ســال‌های اخیر به بــای جان اقتصاد 
ایران تبدیل شــده و همچون موریانــه، پایه‌های آن 
را می‌خورد. سیاســت‌گذاران اقتصادی با این ادعا که 
از طریق افزایش نرخ بهره می‌توانند افســار تورم را در دســت بگیرند، این 
مسیر را انتخاب کردند؛ اما با گذشت زمان و تداوم این سیاست، و به بهانه 
»فرصت‌دادن برای اثربخشــی«، همچنان بر ادامه آن اصرار دارند. در حالی 
که آمار رسمی تیرماه ۱۴۰۴ نشان می‌دهد تورم به بالاترین سطح خود در 
دو سال گذشته رسیده اســت، دیگر نمی‌توان این نسخه را موفق دانست. 
شاید زمان آن رسیده باشد که پذیرفته شدن این سیاست، پاسخ‌گو نبوده و 

دکترین اقتصادی کشور نیاز به تغییر دارد.
واقعیت این اســت که عامل اصلی تورم، نه سیاست پولی که سیاست‌های 
مالی دولت بوده است. دولتی که برای جبران کسری بودجه به انواع ابزارها، 
از چاپ پــول گرفته تا فــروش اوراق بدهی و ســایر روش‌های معمول و 
نامعمول متوسل شده است. این روند باعث رشد نقدینگی تا مرز ۱۰ همت 
شده و نشان داده سیاست‌های پولی در عمل، کارآمدی لازم برای مهار تورم 

را نداشته‌اند.
از ســال ۱۳۹۷ به بعد، هم‌زمان با خروج آمریکا از برجام، اقتصاد ایران وارد 
یک دوره بلندمدت تورم مزمن شــد؛ تورمی که تحت تأثیر سیاست‌هایی 
مانند قیمت‌گذاری دســتوری، توزیع ناعادلانه یارانه‌ها، بی‌ثباتی مقررات و 

تخلفات شبکه بانکی در خلق پول، تثبیت و تقویت شد.
در شرایط کنونی که فشارهای خارجی نیز دوباره بر اقتصاد کشور تحمیل 
شــده و دولت با هزینه‌های پیش‌بینی‌نشــده‌ای مواجه است، تأمین منابع 
مالی دشوارتر از گذشته شده اســت. سیاست‌های مالیاتی نیز که قرار بود 
راهگشا باشند، نتوانسته‌اند پاسخ مناسبی بدهند. برای مثال، طرح مالیات بر 

خانه‌های خالی عملًا شکست خورده است.
اکنون، در شــرایط پســاجنگ و بازســازی اقتصاد، دولــت نیازمند اتخاذ 
تصمیماتی بنیادین و ســخت است. شاید نخســتین گام، حرکت به‌سوی 
کاهش نرخ بهره باشــد تا از شدت رکود فعلی کاسته شود و باری از دوش 
صنایع درگیر با ناترازی مالی برداشــته شــود. تنها در این صورت است که 
می‌توان به رونق دوباره اقتصاد امید داشت. اما اگر این مسیر اصلاح نشود و 
همچنان بر تکرار تجربه‌های شکست‌خورده تأکید شود، باید تکرار کرد: »راه 

دولت پایان خوشی ندارد«.

یک تحلیلگر بازارهای جهانی، اعلام کرد: تعطیلی‌ها، جنگ و افزایش هزینه 
حمل‌ونقل دریایی بر رکود اقتصادی و صنعتی تاثیرگذار بوده است. 

کیوان جعفری طهرانی افزود: این شــرایط نه‌تنهــا به تولید ضربه زده، بلکه 
موجب ترس از آینده، فرار سرمایه و تداوم روند نزولی در بازار شده است.وی با 
اشاره به دخالت‌های دولت در بازار سرمایه تاکید کرد: در شرایطی که اقتصاد 
ایران با بحران‌های متعددی دست به گریبان است، تصمیمات ناگهانی مانند 
اعلام تعطیلی عمومی، به شدت بر بازار اثر منفی دارد. چنان‌که در هفته‌های 
اخیر، انتشار خبر تعطیلی چندروزه باعث شد بازار سرمایه دوباره در ترس و 
بی‌اعتمادی فرو برود، در حالی که قبل از آن بازار مثبت شده بود و برخی تصور 
می‌کردند روند بهبود آغاز شده است. طهرانی درباره تأثیر اخبار ژئوپلیتیک بر 
تجارت خارجی توضیح داد: اخبار تهدیدآمیزی که در شبکه‌های اجتماعی یا 
رسانه‌ها منتشر می‌شود، به‌سرعت اثر خود را روی نرخ ارز نشان می‌دهد و این 

افزایش نرخ ارز، همراه با بی‌ثباتی، باعث فرار سرمایه می‌شود.
این تحلیلگردرباره وضعیت کشــتیرانی و صادرات نیز هشدار داد و به این 
موضوع پرداخت: نرخ حمل دریایی به‌طور غیرمعمولی بالا رفته است. چون 
خلیج فارس اکنون عملًا منطقه جنگی محسوب می‌شود و کشتی‌ها برای 
عبور از آن مســیر، باید کلاس بیمه جنگی بگیرنــد. همین موضوع، نرخ 
حمل را به‌شــدت افزایش داده و این هزینه بالا، مستقیم روی قیمت نهایی 
صادرات تأثیر می‌گذارد. طهرانی در پایان گفت: صادرات یکی از اصلی‌ترین 
محرک‌های بازار سرمایه است؛ چه در مواردی که فروش مستقیم کالاهای 
صادراتی انجام می‌شود و چه در فروش ریالی که در ادامه به صادرات منجر 
می‌شود؛ هر دو حالت برای رونق بازار سرمایه حیاتی هستند. اما زمانی که 

صادرات آسیب می‌بیند، اعتماد به بازار هم کاهش پیدا می‌کند.

یانه اقتصاد ایران خ بهره؛ مور  نر

اثر نااطمینانی ژئوپلیتیک بر بازارهای مالی

سرمقاله

دیــدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

دولت با تصویب آیین نامه اجرایی بند چ ماده ۶۶ قانون 
برنامه هفتم پیشــرفت و تعیین برخــی تکالیف قانونی 
برای شورای عالی بورس، در جهت شناسایی دارایی‌های 
نامشهود و تسهیل ورود شرکت‌های دانش‌بنیان و فعالان 
اقتصاد دیجیتال به بازار ســرمایه، گامی مهم برداشت. 
پیش‌تــر، هیأت وزیران با تصویب آیین‌نامه اجرایی ماده 
۷ قانون تأمین مالی تولید و زیرســاخت‌ها، به شناسایی 

دارایی‌های نامشهود اقدام کرده بود.
آیین‌نامــه اجرایی بنــد چ ماده ۶۶ قانــون برنامه هفتم 
پیشــرفت که با همکاری وزارت امور اقتصادی و دارایی، 
وزارت ارتباطــات و فناوری اطلاعــات و معاونت علمی، 
فناوری و اقتصاد دانش‌بنیان ریاست‌جمهوری تدوین شده 
است، دارایی‌هایی همچون مالکیت فکری، نرم‌افزار، برند، 
گواهی‌ها و مطالبات تجاری را به‌عنوان وثیقه به رسمیت 
می‌شناســد. پیش از این در اردیبهشت ۱۴۰۴ آیین‌نامه 
شناسایی دارایی‌های نامشهود، ذیل ماده ۷ قانون تأمین 
مالی تولید و زیرســاخت‌ها، به تصویــب هیأت وزیران 
رســیده بود. حال، براســاس مصوبه جدید هیأت دولت، 
شورای عالی بورس مکلف است ظرف 2 ماه، دستورالعمل 
اجرایی آن را تدوین و شــاخص‌های بورسی متناسب با 
ویژگی‌های شرکت‌های دانش‌بنیان و اقتصاد دیجیتال را 
مستقر کند. یکی از دستاوردهای کلیدی این آیین‌نامه، 
ایجاد ســامانه‌ای برای ثبت و مدیریت وثایق نامشــهود 
است؛ سامانه‌ای که به‌عنوان اهرم جدید تأمین مالی برای 

شرکت‌های دانش‌بنیان و فناور عمل خواهد کرد.
رئیس مرکز تأمین مالی و سرمایه‌گذاری معاونت علمی، 
فناوری و اقتصاد دانش‌بنیان در این زمینه گفت: یکی از 
چالش‌های اصلی این شرکت‌ها، عدم به‌رسمیت‌شناختن 
دارایی‌های نامشــهود در نظام مالی بود و این آیین‌نامه 
گامی مهم در رفع این مشــکل است. حامد رفعی افزود: 
امــا مطابق مصوبه هیأت دولت، که به امضای محمدرضا 
عارف معاون اول رئیس‌جمهوری رســیده، شورای عالی 
بورس موظف شده ظرف دو ماه، سیاست‌ها و فرآیندهای 
پذیرش و تأمین مالی شرکت‌های فعال در حوزه اقتصاد 
رقومی و دانش‌بنیــان را بازنگری کنــد. همچنین باید 
شاخص‌های بورسی ویژه این شرکت‌ها بر اساس مقررات 
مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار طراحی و اجرا شود.

پذیرش دارایی‌های نامشهود به‌عنوان وثیقه، نقطه عطفی 
برای بسیاری از استارت‌آپ‌ها و شرکت‌های فناوری‌محور 
محســوب می‌شــود. فعالان این حوزه، با اســتقبال از 
این مصوبــه، آن را گامی مهم در اجــرای ارزش‌گذاری 
دارایی‌هایــی چون برند، نرم‌افــزار و مالکیت‌های فکری 
دانســته‌اند که تاکنون در نظام بانکی کشور مورد توجه 

قرار نمی‌گرفت.

بورس تدوین دستورالعمل 
دارایی نامشهود را گردن گرفت

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

بابررسی عملکرد بازار در هفته منتهی به 15 مرداد

بازار به ارزنده‌ترین نقطه رسید

لباقی ا هـو

با قلبی آکنده از غم و اندوه سالگرد آسمانی شدن
همسری مهربان و پدری دلسوز 

ن  دهقا لله  ا وح  ر مهندس 
را بـه اطلاع دوسـتان و آشـنایان می‌رسـانیم. بـه همیـن مناسـبت مجلـس 
یادبـودی در روز یکشـنبه 1404/05/19 در مجتمـع نیکـوکاری رعـد بـه 
نشـانی: شـهرک غرب، فاز 2 هرمزان، پیروزان جنوبی، شـماره 74 از سـاعت 

17 الـی 18:30 برگـزار می‌گـردد.
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رویداد هفته
پیش نویس افزایش سقف صندوق‌ها آماده شد

ســازمان بورس و اوراق بهــادار درباره پیش‌نویس 
»مصوبــه در خصــوص افزایش ســقف واحدهای 
صندوق‌هــای  صــدور  قابــل  ســرمایه‌گذاری 
ســرمایه‌گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت« در 

پایگاه قوانین و مقررات بازار سرمایه فراخوان داد.
زینب فلاح رئیس مرکز مشــاوران حقوقی و تدوین مقررات بازار سرمایه 
اعلام کرد: در اجرای ماده ۷ قانون بازار اوراق بهادار و ماده ۳۰ الحاقی به 
قانون بهبود مستمر محیط کسب وکار، این پیش‌نویس بر مبنای نظرهای 
تخصصی و کارشناسی واحدهای ذی‌ربط در سازمان بورس و ارکان مرتبط 
در بازار سرمایه تنظیم شده است. به منظور استفاده از نظر صاحب‌نظران 
در حوزه بازار سرمایه در تدوین نهایی این دستورالعمل منتشر می‌شود. 
براین اساس از تمامی فعالان بازار سرمایه و نیز صاحب‌نظران در این حوزه 
دعوت می‌شود با مطالعه کامل پیش‌نویس، نظرها، پیشنهادها و انتقادهای 

خود را به پایگاه قوانین و مقررات بازار سرمایه ارسال کنند.

حساب صندوق تثبیت برای حمایت از بازار پر می‌شود
مدیر نظارت بر بورس‌های ســازمان بورس و اوراق 
بهــادار اعلام کرد: مقرر شــده بانک‌هــای دولتی 
و خصوصــی، اوراق تبعی از نوع تامیــن مالی را، 
با دارایی پایه‌ای که شــامل ســهام پذیرفته شده 
در بــورس تهــران و فرابورس ایران اســت، طبق 

اطلاعیه‌هایی که پیش‌تر منتشر شــده، از صندوق تثبیت بازار سرمایه 
خریداری کنند.

قادر معصومی خانقاه تاکید کرد: بر اســاس ســازوکار انتشار این نوع 
اوراق، انتقــال دارایی پایه به خریدار، هم‌زمان با خرید اختیار فروش و 
ارائه اختیار خرید صورت می‌گیرد. به گفته مدیر نظارت بر بورس‌های 
سازمان بورس و اوراق بهادار، در سررسید این نوع اوراق، دارایی پایه به 
فروشنده )یعنی صندوق تثبیت بازار سرمایه( بازمی‌گردد، منابع تامین 
شده هم با نرخ توافق شــده به تامین کننده منابع )یعنی بانک‌ها( باز 

خواهد گشت.

ونی نهادهای مالی ورت تقویت ساختار نظارت در ضر
معاون نظارت بر نهادهای مالی ســازمان بورس با 
تأکید بر تقویت ساختارهای داخلی نهادهای مالی 
گفت: کمیته‌های هیأت‌مدیره باید فعال‌تر شوند و 

نظارت درونی پیش از نظارت بیرونی انجام شود.
رضا عیوضلو مدیریت ریسک و صلاحیت مدیران را 

از اولویت‌های اصلی دانست و افزود: مدیران نهادهای مالی باید شایستگی 
لازم را داشته باشند تا منافع سرمایه‌گذاران حفظ شود. عیوضلو با اشاره 
به عملکرد صندوق‌های درآمد ثابت، اعلام کرد: آزمون‌های استرس نشان 
داد این صندوق‌ها حتی در شــرایط بحرانی مانند خروج‌های ســنگین، 
توانایــی مدیریــت را دارد. او همچنین از تنوع ابزارهــای مالی در بازار 
سرمایه گفت و یادآور شد: سرمایه‌گذاران می‌توانند از ابزارهای کم‌ریسک 
تا پرریســک استفاده کنند، اما ســازمان بورس بر مدیریت ریسک آنها 
نظارت دارد. معاون سازمان بورس همچنین از اصلاح ساختار گروه‌های 

مالی خبر داد.

خ بهره در سیاست‌گذاری پولی اهمیت نر
دیدگاه

نــرخ بهره به‌عنوان یکــی از ابزارهای 
کلیدی سیاســت‌گذاری پولی، نه‌تنها 
در ایــران بلکــه در سراســر جهان، 
نقشــی محوری در هدایت اقتصاد ایفا 
می‌کند. این ابزار به سیاســت‌گذاران 
پولــی، از جمله بانک‌هــای مرکزی و 

وزارتخانه‌های اقتصاد، امکان می‌دهد تا با تنظیم آن، سیاست‌های انقباضی 
یا انبساطی را تقویت کرده و بر متغیرهای اقتصادی اثر بگذارند. در ایران، 
نــرخ بهره همواره یکی از موضوعات مورد توجه بوده و به نظر می‌رســد با 
حضور وزیر جدید اقتصاد، این ابزار بیش از پیش در مرکز توجه قرار گیرد. 

نرخ بهره در ایران: واقعیتی زیر سایه تورم 
در اقتصاد ایران، نرخ بهره حقیقی به دلیل تورم بالا اغلب جذابیت چندانی 
نداشــته است. به بیان دیگر، نرخ‌های بهره‌ای که تعیین شده‌اند، عموماً از 
تورم عقب مانده و ارزش واقعی خود را از دست داده‌اند. این وضعیت باعث 
شــده تا تأثیرگذاری این ابزار در مقایســه با اقتصادهای دیگر محدودتر 
باشــد. با این حال، به نظر می‌رســد با روی کار آمدن مدنی‌زاده به‌عنوان 
وزیر اقتصاد، رویکرد جدیدی در اســتفاده از نــرخ بهره در پیش گرفته 
شــود. دیدگاه‌های مدنی‌زاده نشــان‌دهنده تمرکز ویژه بر این ابزار برای 
کنترل متغیرهای اقتصادی اســت. در دوران وزارت طیب‌نیا، تلاش‌هایی 
بــرای اســتفاده مؤثرتر از نرخ بهــره به‌عنوان ابزاری بــرای کنترل تورم 
انجام شــد. در آن دوره، سیاســت‌های پولی با هدف کاهش تورم و ایجاد 
ثبات در اقتصاد کلان طراحی شــدند این تجربه نشــان داد که استفاده 
درســت از نرخ بهره می‌تواند به بهبود شــرایط اقتصادی کمک کند، اما 
 نیاز به هماهنگی با ســایر سیاســت‌های اقتصادی، از جمله سیاست‌های 

مالی و ارزی، دارد. 
انواع نرخ بهره و تحولات اخیر 

در ایــران، نرخ‌های بهره مختلفی وجود دارند که هر یک نقش متفاوتی در 
اقتصاد ایفا می‌کنند. از جمله ایــن نرخ‌ها می‌توان به نرخ بهره بین‌بانکی، 
ســود بانکــی، اوراق گام، اوراق شــرکتی، اوراق اراد و نرخ‌های مربوط به 
وام‌های مختلف اشاره کرد. بر اساس اطلاعات موجود، نرخ اوراق گام اخیراً 
به بیش از 40 درصد رســیده و نرخ بهره بین‌بانکــی نیز در محدوده ۲۴ 
درصد نوسان داشته است. این افزایش نرخ‌ها نشان‌دهنده حرکت به سمت 
سیاست‌های پولی سخت‌گیرانه‌تر است که می‌تواند تأثیرات قابل‌توجهی بر 

اقتصاد داشته باشد. 
چالش‌های بازار سهام فراتر از نرخ بهره 

بازار ســهام ایران در حال حاضر با مشــکلات متعددی دســت‌وپنجه نرم 
می‌کند که تنها به نرخ بهره محدود نمی‌شود. ریسک‌های سیستماتیک، از 
جمله ناترازی‌های اقتصادی و نبود چشم‌انداز روشن، مهم‌ترین موانع پیش 
روی این بازار هســتند. حتی اگر فرض کنیم این ریسک‌ها وجود نداشته 
باشند، افزایش نرخ بهره بدون ریسک همچنان می‌تواند تأثیر منفی بر بازار 

سهام داشته باشد. 
افزایش نرخ بهره بدون ریســک معمولاً منجر به کاهش نســبت قیمت به 
سود )P/E( شرکت‌ها می‌شود. این نسبت، که معیاری کلیدی برای ارزیابی 
ارزش‌گذاری سهام اســت، نشان‌دهنده انتظارات سرمایه‌گذاران از بازدهی 
آینده شرکت‌هاســت. با افزایش نرخ بهره، ســرمایه‌گذاران انتظار بازدهی 
بالاتری از سرمایه‌گذاری‌های بدون ریسک، مانند اوراق گام یا سپرده‌های 
بانکی، دارند. در نتیجه، برای اینکه ســهام شرکت‌ها همچنان جذاب باقی 
بمانند، قیمت آن‌ها باید کاهش یابد تا نســبت P/E به سطحی متناسب با 
بازدهی بدون ریســک برســد. این پدیده به معنای کاهش قیمت سهام و 

ارزان‌تر شدن بازار است. 
در نتیجــه در کوتاه‌مدت، افزایش نــرخ بهره می‌تواند به کاهش نقدینگی 
در بازار ســهام و خروج سرمایه‌گذاران منجر شــود. این امر به‌ویژه برای 
شــرکت‌هایی که به تأمین مالی از طریق بازار ســرمایه وابسته هستند، 
چالش‌برانگیــز خواهد بــود. در بلندمدت، اما، اگر افزایــش نرخ بهره به 
کاهش تورم و ایجاد ثبات در اقتصاد کلان منجر شــود، می‌تواند به بهبود 
شرایط بازار سهام کمک کند. با این حال، تحقق این سناریو به هماهنگی 

سیاست‌های پولی و مالی و رفع ریسک‌های سیستماتیک بستگی دارد. 
رقابت بازار سهام با گزینه‌های بدون ریسک 

در حال حاضر، ابزارهای سرمایه‌گذاری بدون ریسک مانند کرادفاندینگ‌ها 
و اوراق با نرخ بهره بالا، به ضرر بازار سهام عمل می‌کنند. اگر روند افزایش 
نرخ بهره ادامه یابد، این تأثیر منفی تشــدید خواهد شــد. سرمایه‌گذاران 
ممکن اســت به سمت گزینه‌های بدون ریســک با بازدهی بالاتر متمایل 

شوند، که این امر فشار بیشتری بر بازار سهام وارد می‌کند. 
پراکندگی سرمایه برای کاهش ریسک 

با توجه به عدم شــفافیت در چشــم‌انداز اقتصادی و وجود ریســک‌های 
سیستماتیک ســنگین، توصیه به سهامداران پراکنده‌سازی سرمایه است. 
در شــرایطی که پیش‌بینی دقیق آینده بازارها دشوار است، پخش سرمایه 
در دارایی‌هــای مختلف می‌تواند به حفظ ارزش ســرمایه کمک کند. این 
اســتراتژی به جای تمرکز بر کسب بازدهی بالا، بر کاهش ریسک و حفظ 

سرمایه تأکید دارد.

 پیش‌نیازهای مرجعیت بورس انرژی
 بــورس انرژی ایــران اعلام کــرد:  ۱۴ مرداد ماه 
بورس انرژی ایران میزبان ســید محمد حســین 
عادلی، رئیس کمیســیون اقتصادی مجمع وزرای 
ادوار و دبیرکل سابق مجمع کشورهای صادرکننده 

گاز )GECF( بود. 
در حاشیه این بازدید با حضور محمد نظیفی، مدیرعامل بورس انرژی 
ایران در نشســتی راهبردهای توســعه معاملات حامل‌های انرژی در 
سطح منطقه و نیز دســتیابی به مرجعیت انرژی منطقه مورد واکاوی 
و بررسی قرار گرفت. عادلی، رئیس کمیسیون اقتصادی مجمع وزرای 
 )GECF( ادوار و دبیرکل ســابق مجمع کشــورهای صادرکننــده گاز
در این نشســت با تاکید بر لزوم تقویت زیرســاخت‌ها در بورس انرژی 
ایران گفت: تلاش برای مرجعیت این بازار اقدام مهمی اســت که باید 
مورد توجه قرار بگیرد، برای دســتیابی به این هدف طراحی شاخص از 

اهمیت بسیاری برخوردار است.

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 

نرخ بهره بالا نتوانست تورم را کنترل کند

قاتل اقتصاد
رجــا ابـوطالبی

ر خبرنگا

بانــک مرکزی در ســال‌های اخیر 
برای مهار تورم، سیاست‌های پولی 
شــدیدی را اتخاذ کرده و نرخ بهره 
بانکی را به سطوح بی‌ســابقه‌ای افزایش داده است. 
هرچنــد هدف اعلام‌شــده این اقــدام کنترل تورم 
بــوده، اما به‌وضوح آثار منفی عمیقی بر چرخ تولید، 
ســرمایه‌گذاری و سودآوری بنگاه‌ها برجای گذاشته 
اســت و حتی در مهار همان تــورم نیز ناکارا ظاهر 

شده است.
افزایش بی‌سابقه نرخ بهره و انتشار گواهی‌های سپرده 
خــاص با ســود ۳۰ درصد در بهمن ۱۴۰۲، ســایه 
ســنگینی بر بازار ســهام افکنده است. صندوق‌های 
درآمــد ثابت کــه طبق قانون موظفنــد دارایی‌های 
خود را در اوراق با درآمد ثابت و ســپرده‌های بانکی 
سرمایه‌گذاری کنند، اکنون بازدهی‌های بسیار جذابی 
را ارائــه می‌دهند. بــه طوری که برخــی از برترین 
صندوق‌های درآمد ثابت بازدهی ســالانه بین ۳۵ تا 

۴۰ درصد داشته‌اند.
 حال ســوالی که مطرح می‌شــود این است که چه 
کسی سود ۳۵ درصدی و بدون ریسک صندوق‌های 
درآمــد ثابت را رها کرده و ســرمایه خــود را برای 
کســب ســود ۱۲ درصــدی بنگاه‌هــای اقتصادی 
هدایت می‌کند؟ لازم به یادآوری اســت که وزرای 
ســابق اقتصاد، از نصف شــدن ســود شرکت‌های 
بورســی و رســیدن آن به ۱۲ درصد ابــراز نگرانی 
کــرده بودند. ایــن وضعیت، ســرمایه‌گذاران را به 
سمت ســرمایه‌گذاری‌های کم‌ریسک سوق می‌دهد 
و انگیزه برای پذیرش ریســک‌های توسعه و تولید 
را از بیــن می‌برد. پدیده‌ای که به »اثر جانشــینی« 
  )Crowding Out Effect(»یا »اثر بیرون راندن
شــناخته می‌شود و بدین معناســت که سرمایه به 
جای ورود به بخش‌های مولد که برای رشد اقتصادی 
حیاتی هســتند، به سمت بازدهی‌های تضمین‌شده 
 و بــدون ریســک در بــازار پــول و اوراق دولتــی 

سرازیر می‌شود.

تولید، مسکن و ارز؛ تحت تاثیر نرخ بهره!
و  دولتــی  اوراق  ســودآوری  کــه  شــرایطی  در 
صندوق‌های با درآمد ثابت به این حد افزایش یافته، 
افزایش نرخ‌های بهره، مســتقیما هزینه‌های تامین 
مالی کســب‌وکارها را هم بالا برده است که توجیه 
تولید را مخدوش می‌کند. بدیهی اســت که افزایش 
هزینه اســتقراض، بار تامین ســرمایه در گردش و 
سرمایه‌گذاری واحدهای تولیدی را سنگین‌تر کرده 
و انگیزه توســعه تولید را کاهش داده اســت. برای 
نمونه، ســعید منزوی زاده مدیرعامل شرکت قالی 
ســلیمان، از هزینه‌های بالا تامین مالی ابراز نگرانی 
کرد و هشــدار تعطیلی بخش اعظمی از بنگاه‌های 
تولیــدی را درآینــده نزدیک داد. حتــی دو عضو 
کمیسیون اقتصادی مجلس نیز در نامه‌ای خطاب به 
رئیس بانک مرکزی تاکید کرده‌اند که ادامه سیاست 
انقباضی پولی و نرخ بهره بالا ســبب »قفل شــدن 
چرخ ســرمایه‌گذاری و تولید« شده و سرمایه‌گذار 
 را به‌ســوی ســپرده‌های مطمئــن بانکــی ســوق 

داده است.
این پایان راه نیست و خود سیاست‌گذار پولی کشور 
نیز می‌پذیرد که سیاســت نرخ بهــره بالا، تولید را 
تحت فشــار قرار داده اســت. چرا که شــیریجیان، 
معاون اقتصادی بانــک مرکزی گفت: بانک مرکزی 
با اشراف به اینکه سیاست کنترل نقدینگی می‌تواند 
اثراتی را بر تأمین مالی بنگاه‌های داشــته باشــد و 
بــه نحوی بنگاه‌ها را با تنگنــای تامین مالی مواجه 
کند، لذا اســتفاده از ابزارهای جدید بمنظور تامین 
مالی ســرمایه در گردش و طرح‌های توســعه ای و 
 ایجادی بنگاه‌های اقتصادی را در دســتور کار قرار 

داده است.
بازار مسکن نیز از این دست سیاست‌ها بی‌بهره نمانده 
اســت. گرچه هزینه‌های ســاخت و تورم نهاده‌های 
ساختمانی بالا رفته، اما به دلیل قدرت خرید محدود 
متقاضیان و رشــد تورم عمومی بسیار فراتر از رشد 
درآمدها، قیمت مسکن چندان افزایش نیافته است. 
بنا بــر گزارش‌ها، با وجود تــورم عمومی حدود ۵۲ 
درصدی در ســال ۱۴۰۲، قیمت مســکن در سال 

۱۴۰۳ تنها حدود ۲۰ درصد رشد کرده است.
کاهش ظرفیت مالی مصرف‌کننــدگان )به‌خصوص 

دهک‌هــای متوســط( اصلی‌تریــن علت بــوده و 
منعکس‌کننده این واقعیت اســت که نرخ سود بالای 
تسهیلات مســکن و تورم عمومی بالا، تقاضای موثر 

برای خرید مسکن را کاهش داده است.
از منظــر بازار ارز، اتخاذ سیاســت پولی انقباضی تا 
حدی فشــار را بر نرخ دلار کاهش داده اســت. در 
نیمــه اول ۱۴۰۳ نــرخ دلار اندکــی کاهش یافت؛ 
به‌طوری‌که در تابســتان دلار چنــد هفته زیر ۶۰ 
هزار تومان معامله می‌شــد. این افت نسبی نشانگر 
کاهش انتظــارات تورمی یا تقویــت مقطعی ریال 
بود. اما هم‌زمان با ادامه نوســانات اقتصادی داخلی 

و تحولات بین‌المللی، نرخ ارز در پاییز و زمســتان 
دوباره افزایش یافــت؛ مثلا در ابتدای آبان و آذر به 
حــدود 69–66 هزار تومان و در دی‌ماه به ۷۶ هزار 
تومان صعود کرد و در بهمن‌ماه وارد کانال ۸۰ هزار 
تومان گردید. تا پایان سال، دلار در حوالی 90–80 
هزار تومان در نوســان بود. بــه این ترتیب، علیرغم 
تاثیر اولیه مثبت سیاســت انقباضی بر ثبات نسبی 
نرخ ارز، در نهایت پیچیدگی‌های اقتصاد کلان نظیر 
رشــد نقدینگی بالا یا کسری تراز پرداخت‌ها اجازه 

نداد نرخ ارز به سطح پایدار پایین‌تر تثبیت شود.
این موضوع نشــان می‌دهد که نرخ بهره توانســت 
هزینــه پول را افزایــش دهد و تولیــد را از صرفه 

اقتصادی خارج کند، اما از پسِ رسالت خود که مهار 
تورم بود، برنیامد.

بازار مالی نیز فدای بازار پولی شد!
همان‌طور که اشــاره شد، جهش ناگهانی نرخ بهره از 
بهمن ۱۴۰۲ آغاز شد. بررسی‌ها نشان می‌دهد که از 
آن تاریخ تا پایان تیر ۱۴۰۴،  حدود ۷۷ هزار میلیارد 
تومان نقدینگی حقیقی از بازار ســهام خارج شــده 
است. حجم عظیم خروج نقدینگی، بخشی از سرمایه 
خرد را به صندوق‌های طلا و صندوق‌های درآمد ثابت 
سوق داده است؛ به‌طوری‌که صندوق‌های درآمد ثابت 

بیش از ۶۶ همت ورود نقدینگی داشته‌اند.
 ایــن تغییــر جهــت ســرمایه نشــان می‌دهد که 
سرمایه‌گذاران خرد به‌دنبال پناهگاه امن‌تر با بازدهی 
قابل‌توجه هســتند. به نظر می‌رســد که نرخ سپرده 
بدون ریســک و طلا، این ویژگی‌های احتیاطی را در 

بر دارند.
به دنبــال ایــن ورود و خروج پول بــه بخش‌های 
مختلف، بازدهــی بازارها نیز بــا یک‌دیگر متفاوت 
اســت. از ۹ بهمــن ۱۴۰۲، یعنــی روز رونمایی از 
نرخ ۳۰ درصدی توســط بانک مرکزی تا پایان تیر 
۱۴۰۴، بازار سهام، طلا و صندوق‌های درآمد ثابت، 
به ترتیب توانســتند ۳۶، ۱۵۷ و ۵۲ درصد بازدهی 

ایجــاد کنند. بازدهی ۵۲ درصــدی نیز که دلار در 
مدت زمان مشابه ایجاد کرده است، به خوبی نشان 
می‌دهد که سیاست‌گذار پولی هم تولید را مخدوش 
کرده و هم در مهار تورم عاجز مانده است.  حتی اگر 
نرخ‌های بهره به چنین سطوحی نمی‌رسیدند، بازار 
سهام به واسطه مشکلات کلان اقتصادی و سیاسی 
نظیر ناترازی انرژی، ناترازی بودجه و ســایه جنگ، 
بازاری پر ریســک تلقی می‌شــود. حال با نرخ‌های 
بدون ریســک بــالای ۳۵ درصد، چــه جاذبه‌ای را 

می‌تواند برای پول‌های هوشمند خلق کند؟
به طور مشخص می‌توان عملکرد صنعت فولادسازی 
را بررســی کرد. با توجه به اینکــه تامین مالی این 
صنایع به‌طور عمده از طریق تسهیلات بانکی صورت 
می‌گیرد، افزایش نرخ سود تسهیلات به‌شدت حاشیه 
سود آن‌ها را کاهش داده است.  حاشیه سود خالص 
شرکت‌های تولیدکننده سنگ آهن از ۳۲ درصد در 
ســال ۱۴۰۰، به ۲۳ درصد در ســال ۱۴۰۲ کاهش 
یافته اســت. لازم به ذکر است که تاثیر ناترازی‌های 

انرژی  را نیز نمی‌توان نادیده گرفت. 
سیاســت‌گذار پولی اما همچنان بر ابــزار نرخ بهره 
اصــرار دارد؛ در حالی که خــود نهادهای داخلی نیز 
توصیه می‌کنند برای رونق تولید باید از تک ابزارهای 
انقباضی فاصله گرفت. گزارش کمیســیون اقتصادی 
مجلس و صاحب‌نظران بخش خصوصی با اســم رمز 
»نرخ ســود ۳۵ درصدی، اقتصاد را خشکاند« تاکید 
کرده‌اند که »اصرار بر یک ابــزار – آن هم نرخ بهره 
بالا – بدون در نظر گرفتن عواقب آن، می‌تواند اثرات 

مخربی بر پیکر تولید کشور داشته باشد«
این هشــدار در تضاد آشکار با نامگذاری سال ۱۴۰۴ 
به‌عنوان »رونق تولید« از ســوی رهبر معظم انقلاب 
اســت؛ چگونه می‌توان بــا نرخ ســود ۳۵ درصد و 
بی‌اعتنایی به ظرفیت‌هــای تولیدی، از جهش تولید 
ســخن گفت؟ در واقع می‌توان گفت سیاســت‌گذار 
پولی در راه مبارزه با تورم، رشد اقتصادی و اشتغال را 

قربانی کرده است.

اثرات پروانه‌ای که نادیده گرفته شدند!
یکی از ابعاد کمتر مورد توجه در بحث نرخ بهره بالا، 
تاثیــر آن بر بدهی‌های دولتــی و هزینه‌های بودجه 
است. وقتی بانک مرکزی برای کنترل تورم، نرخ بهره 
را افزایش می‌دهد، دولت برای تامین مالی کســری 
بودجه خود مجبور است اوراق قرضه با بازدهی بالاتر 
منتشــر کند. این امر به صورت مستقیم هزینه‌های 

استقراض دولت را افزایش می‌دهد.
اما نباید فراموش کرد که در تاریخ آن ســر رسیدها، 
دولت باید آن‌ها را تســویه کند. اما وقتی بازار مولد 
اقتصادی و تولید توان خلق بازدهی‌های ۳۵ درصدی 
را ندارند، سود اوراق از چه طریقی پرداخت می‌شود؟

دولت برای تسویه اوراق خود به ناچار دست به چاپ 
پول برده که رشد پایه‌ پولی را به همراه خواهد داشت. 
به جای اینکه دولت بتواند منابع مالی را به ســمت 
پروژه‌های زیرســاختی یا خدمــات عمومی هدایت 
کند، بخش بزرگی از آن صرف بازپرداخت بهره اوراق 
می‌شــود. این پدیده، به نوبه خود، کسری بودجه را 
تشدید کرده و چرخه‌ای معیوب را ایجاد می‌کند که 
در آن، دولت برای جبران کســری بیشــتر، نیازمند 
اســتقراض بیشتر با نرخ‌های بهره بالاتر می‌شود. این 
وضعیت، در بلندمدت، پایداری مالی دولت را تهدید 
می‌کند. بــا افزایش بدهی و هزینه‌هــای مربوط به 
آن، دولت ممکن اســت برای کنترل کسری بودجه 
بــه اقداماتی مانند افزایــش مالیات، کاهش خدمات 
عمومی، یا حتی چاپ پول متوسل شود که هر یک از 
این اقدامات می‌توانند اثرات تورمی یا رکودی داشته 
باشند. در واقع، سیاســت انقباضی بانک مرکزی، به 
طور ناخواســته، می‌تواند دولت را در شــرایطی قرار 
دهــد که چاره‌ای جز تشــدید مشــکلات اقتصادی 

نداشته باشد.
در نهایت، می‌توان گفت که سیاســت پولی انقباضی 
و نــرخ بهره بالا، به جای مهار تــورم، به ابزاری برای 
خشکاندن ریشه‌های تولید، ســرمایه‌گذاری و رشد 
اقتصادی تبدیل شده اســت. این سیاست، با قربانی 
کردن پویایی و ریسک‌پذیری در اقتصاد، سرمایه‌ها را 
به سمت بازارهای کم‌خطر هدایت کرده و چرخه‌ای 
معیوب از کاهش تولیــد، رکود و افزایش بدهی‌های 

دولتی را رقم زده است.

 

ی مشکلات کلان اقتصادی و سیاسی نظیر ناترازی انرژی، رسیدند، بازار سهام به واسطه های بهره به چنین سطوحی نمیحتی اگر نرخ
تواند  ای را میدرصد، چه جاذبه  ۳۵ای بدون ریسک بالای  هشود. حال با نرخناترازی بودجه و سایه جنگ، بازاری پر ریسک تلقی می

 های هوشمند خلق کند؟ برای پول

 ق یطور عمده از طربه  عیصنا  نیا  ی مال  نیتام  نکهیبا توجه به اتوان عملکرد صنعت فولادسازی را بررسی کرد.  به طور مشخص می
سود خالص    هی حاش  ها را کاهش داده است.سود آن   هیشدت حاشبه   لاتینرخ سود تسه  شیافزا  رد،یگیصورت م  یبانک  لاتیتسه

کاهش یافته است. لازم به ذکر است   ۱۴۰۲درصد در سال    ۲۳، به  ۱۴۰۰درصد در سال    ۳۲ن از  سنگ آه   دکنندهیتول  یهاشرکت
 توان نادیده گرفت. های انرژی  را نیز نمیکه تاثیر ناترازی 

  دی با  دیرونق تول  یبرا کنندیم  هیتوص  زین  یداخل یکه خود نهادها  ی اما همچنان بر ابزار نرخ بهره اصرار دارد؛ در حال  یپول  استگذاریس
 فاصله گرفت.  یانقباض یاز تک ابزارها

  د یکات«  اقتصاد را خشکاند  ،یدرصد  ۳۵نرخ سود    با اسم رمز »  ینظران بخش خصوص مجلس و صاحب  یاقتصاد  ونیسی گزارش کم
کشور   دیتول  کریبر پ   یاثرات مخرب  تواندمی  آن،  عواقب  گرفتن  نظر  در  بدون  –بهره بالا    خنر  هم  آن –ابزار    کیاند که »اصرار بر  کرده

 داشته باشد«

با نرخ    توانیرهبر معظم انقلاب است؛ چگونه م  یاز سو  د«یعنوان »رونق تولبه  ۱۴۰۴سال    یهشدار در تضاد آشکار با نامگذار  نیا
در راه   یپول  گذاراستیگفت س  توانیسخن گفت؟ در واقع م  دی از جهش تول  ،یدیتول  یهاتیبه ظرف  ییاعتنایدرصد و ب  ۳۵سود  

 کرده است.  یاشتغال را قربان  و  یمبارزه با تورم، رشد اقتصاد

 ای که نادیده گرفته شدند! اثرات پروانه

صد
در

نرخ بهره توانست هزینه پول را افزایش دهد و تولید را از صرفه اقتصادی خارج کند، اما از دهد که  این موضوع نشان می
 پسِ رسالت خود که مهار تورم بود، برنیامد. 

 بازار مالی نیز فدای بازار پولی شد! 

  ، ۱۴۰۴که از آن تاریخ تا پایان تیر  دهد  ها نشان میبررسیآغاز شد.    ۱۴۰۲طور که اشاره شد، جهش ناگهانی نرخ بهره از بهمن  همان
نقدینگی حقیقی از بازار سهام خارج شده است. حجم عظیم خروج نقدینگی، بخشی از سرمایه خرد    هزار میلیارد تومان ۷۷حدود  

همت ورود نقدینگی    ۶۶های درآمد ثابت بیش از  که صندوق طوری های درآمد ثابت سوق داده است؛ بههای طلا و صندوق را به صندوق 
 اند. اشته د

رسد که  . به نظر میتوجه هستندتر با بازدهی قابلندنبال پناهگاه امگذاران خرد بهدهد که سرمایهاین تغییر جهت سرمایه نشان می
 های احتیاطی را در بر دارند. نرخ سپرده بدون ریسک و طلا، این ویژگی

با یکبه دنبال این ورود و خروج پول به بخش بازارها نیز  بازدهی  از  های مختلف،  ، یعنی روز  ۱۴۰۲بهمن    ۹دیگر متفاوت است. 
های درآمد ثابت، به ترتیب توانستند  ، بازار سهام، طلا و صندوق ۱۴۰۴پایان تیر  درصدی توسط بانک مرکزی تا    ۳۰رونمایی از نرخ  

 درصد بازدهی ایجاد کنند.  ۵۲و  ۱۵۷، ۳۶

گذار پولی هم تولید را  دهد که سیاستدرصدی نیز که دلار در مدت زمان مشابه ایجاد کرده است، به خوبی نشان می  ۵۲بازدهی  
 مخدوش کرده و هم در مهار تورم عاجز مانده است.

ت
هم

 تیتر پیشنهادی: 

 !اقتصاد را خشکاند ،بهره بالانرخ 
 ی ا سابقهیرا به سطوح ب  یرا اتخاذ کرده و نرخ بهره بانک  یدیشد  یپول  یهااست یس  ،مهار تورم  یبرا   ریاخ  یهادر سال  یبانک مرکز

و   یگذارهیسرما د، یبر چرخ تول ی قیعم ی وضوح آثار منفاقدام کنترل تورم بوده، اما به نیشده اداده است. هرچند هدف اعلام شیافزا
 و حتی در مهار همان تورم نیز ناکارا ظاهر شده است.  گذاشته است یها برجابنگاه یسودآور

افکنده    سهام، سایه سنگینی بر بازار  ۱۴۰۲در بهمن    درصد  ۳۰های سپرده خاص با سود  سابقه نرخ بهره و انتشار گواهیافزایش بی
گذاری  های بانکی سرمایههای خود را در اوراق با درآمد ثابت و سپردهدارایی  درآمد ثابت که طبق قانون موظفند  هایصندوق .  است

  ۳۵های درآمد ثابت بازدهی سالانه بین  برخی از برترین صندوق . به طوری که  دهند های بسیار جذابی را ارائه میکنند، اکنون بازدهی
 .انددرصد داشته ۴۰تا 

 

های درآمد ثابت را رها کرده و سرمایه  درصدی و بدون ریسک صندوق   ۳۵شود این است که چه کسی سود  حال سوالی که مطرح می 
لازم به یادآوری است که وزرای سابق اقتصاد، از نصف شدن  کند؟  های اقتصادی هدایت میدرصدی بنگاه  ۱۲خود را برای کسب سود  

 درصد ابراز نگرانی کرده بود.  ۱۲های بورسی و رسیدن آن به سود شرکت

های توسعه و تولید دهد و انگیزه برای پذیرش ریسک ریسک سوق میهای کمگذاریگذاران را به سمت سرمایه این وضعیت، سرمایه
از بین می ین  دبو    شودشناخته می   (Crowding Out Effect)«اثر بیرون راندن»یا    «اثر جانشینی»که به    ای. پدیدهبردرا 

صندوق‌های درآمد ثابت با بالاترین بازدهی در یک‌سال گذشته

صد
در

 

ی مشکلات کلان اقتصادی و سیاسی نظیر ناترازی انرژی، رسیدند، بازار سهام به واسطه های بهره به چنین سطوحی نمیحتی اگر نرخ
تواند  ای را میدرصد، چه جاذبه  ۳۵ای بدون ریسک بالای  هشود. حال با نرخناترازی بودجه و سایه جنگ، بازاری پر ریسک تلقی می

 های هوشمند خلق کند؟ برای پول

 ق یطور عمده از طربه  عیصنا  نیا  ی مال  نیتام  نکهیبا توجه به اتوان عملکرد صنعت فولادسازی را بررسی کرد.  به طور مشخص می
سود خالص    هی حاش  ها را کاهش داده است.سود آن   هیشدت حاشبه   لاتینرخ سود تسه  شیافزا  رد،یگیصورت م  یبانک  لاتیتسه

کاهش یافته است. لازم به ذکر است   ۱۴۰۲درصد در سال    ۲۳، به  ۱۴۰۰درصد در سال    ۳۲ن از  سنگ آه   دکنندهیتول  یهاشرکت
 توان نادیده گرفت. های انرژی  را نیز نمیکه تاثیر ناترازی 

  دی با  دیرونق تول  یبرا کنندیم  هیتوص  زین  یداخل یکه خود نهادها  ی اما همچنان بر ابزار نرخ بهره اصرار دارد؛ در حال  یپول  استگذاریس
 فاصله گرفت.  یانقباض یاز تک ابزارها

  د یکات«  اقتصاد را خشکاند  ،یدرصد  ۳۵نرخ سود    با اسم رمز »  ینظران بخش خصوص مجلس و صاحب  یاقتصاد  ونیسی گزارش کم
کشور   دیتول  کریبر پ   یاثرات مخرب  تواندمی  آن،  عواقب  گرفتن  نظر  در  بدون  –بهره بالا    خنر  هم  آن –ابزار    کیاند که »اصرار بر  کرده

 داشته باشد«

با نرخ    توانیرهبر معظم انقلاب است؛ چگونه م  یاز سو  د«یعنوان »رونق تولبه  ۱۴۰۴سال    یهشدار در تضاد آشکار با نامگذار  نیا
در راه   یپول  گذاراستیگفت س  توانیسخن گفت؟ در واقع م  دی از جهش تول  ،یدیتول  یهاتیبه ظرف  ییاعتنایدرصد و ب  ۳۵سود  

 کرده است.  یاشتغال را قربان  و  یمبارزه با تورم، رشد اقتصاد

 ای که نادیده گرفته شدند! اثرات پروانه

نرخ بهره توانست هزینه پول را افزایش دهد و تولید را از صرفه اقتصادی خارج کند، اما از دهد که  این موضوع نشان می
 پسِ رسالت خود که مهار تورم بود، برنیامد. 

 بازار مالی نیز فدای بازار پولی شد! 

  ، ۱۴۰۴که از آن تاریخ تا پایان تیر  دهد  ها نشان میبررسیآغاز شد.    ۱۴۰۲طور که اشاره شد، جهش ناگهانی نرخ بهره از بهمن  همان
نقدینگی حقیقی از بازار سهام خارج شده است. حجم عظیم خروج نقدینگی، بخشی از سرمایه خرد    هزار میلیارد تومان ۷۷حدود  

همت ورود نقدینگی    ۶۶های درآمد ثابت بیش از  که صندوق طوری های درآمد ثابت سوق داده است؛ بههای طلا و صندوق را به صندوق 
 اند. اشته د

رسد که  . به نظر میتوجه هستندتر با بازدهی قابلندنبال پناهگاه امگذاران خرد بهدهد که سرمایهاین تغییر جهت سرمایه نشان می
 های احتیاطی را در بر دارند. نرخ سپرده بدون ریسک و طلا، این ویژگی

با یکبه دنبال این ورود و خروج پول به بخش بازارها نیز  بازدهی  از  های مختلف،  ، یعنی روز  ۱۴۰۲بهمن    ۹دیگر متفاوت است. 
های درآمد ثابت، به ترتیب توانستند  ، بازار سهام، طلا و صندوق ۱۴۰۴پایان تیر  درصدی توسط بانک مرکزی تا    ۳۰رونمایی از نرخ  

 درصد بازدهی ایجاد کنند.  ۵۲و  ۱۵۷، ۳۶

گذار پولی هم تولید را  دهد که سیاستدرصدی نیز که دلار در مدت زمان مشابه ایجاد کرده است، به خوبی نشان می  ۵۲بازدهی  
 مخدوش کرده و هم در مهار تورم عاجز مانده است.
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فر ابورس

یان دارد هنوز بی‌اعتمادی جر
یک‌سال از روز تحلیف مسعود پزشکیان گذشت و در این زمان اتفاقاتی افتاد که مشابه آن را تنها یادداشت

می‌توان در دهه 60 جســتجو کرد. این تحولات از همان روز نخست تحلیف و با شهادت اسماعیل 
هنیه آغاز شــد و به جنگ 12 روزه‌ای ختم شــد که بسیاری از مقامات بلند مرتبه ایران در آن به 
شــهادت رســیدند. در چنین وضعیتی مسلم است که اقتصاد کشــور نیز روند مثبتی را از سر نگذرانده و هر روز 
زیر ســایه ریسک‌های بســیار شدید مورد تهدید قرار گرفته است. در چنین موقعیت هولناکی مردم همه به دنبال 
پناهگاهی برای سرمایه خودشان می‌گشتند تا به هر طریقی از آن محافظت کنند که در این میان بعضی موفق و 

برخی دیگر ناکام ماندند.
بازار ســرمایه ایران به عنوان پرتره‌ای از صحنه دهشــتناک اقتصاد در این یک‌ســال و به تبع »استخاره بد رئیس 
جمهور« در روز ابتدایی ورودش به پاستور با ریزش شدید 26 درصدی ارزش دلاری همراه شد و 65 هزار میلیارد 
تومان نیز از آن خارج شــد. البته شــاخص کل با وجود همه مشکلاتی که قبل از پزشکیان داشت و با ریاست آن 
ادامه پیدا کرد، به روند صعودی خودش ادامه داد و 24 درصد رشــد کرد. همچنین در همین بازه زمانی شــاخص 
توانست رکورد خود را بشکند و از میلیون گذر کند البته که در زمان نوشته شدن این گزارش ) 13 مرداد 1404، 
ساعت 11:30 ظهر( شاخص در محدوده 2 میلیون و 624 هزار واحدی قرار دارد و ثبت رکورد مذکور مرتبط با 30 
فروردین ماه ســال جاری است. ضمن اینکه بیشترین عدد ثبت شده برای شاخص کل در 28 اردیبهشت بوده که 
در محدوده 3 میلیون و 252 هزار واحدی قرار داشــته اســت که از آن زمان تا به امروز شاهد کاهش 24 درصدی 
شاخص بوده‌ایم. این نکته نیز بسیار حائز اهمیت است که شاخص کل دو روز قبل از روی کار آمدن پزشکیان در 

محدوده 2 میلیون و 132 هزار واحدی قرار داشته است. )نمودار شماره 1(
عملکرد شــاخص کل در یک‌ســال ابتدایی پزشــکیان و در قیاس با 6 دولت قبلی که از سال 1380 بر سر کار 
آمده‌اند؛ عملکرد چندان جالبی ندارد و همانطور که می‌توان در نمودار »رشــد شاخص در یک‌سالگی هر دولت« 
مشاهده کرد از 4 دولت عملکرد ضعیف‌تری داشته است. البته با وجود همه موانع و مشکلاتی که بر سر راه رشد 
اقتصادی بوده توانسته است عملکردی به مراتب بهتر از دولت شهید رئیسی داشته و رشدی 8 برابر آن دوره را 

رقم بزند. )نمودار شماره 2(
با گذار از عملکرد کلی بازار به این معقوله بسیار مهم می‌رسیم که »هر رقابتی برنده و بازنده‌ای دارد« به تبع بازار 
سرمایه و صنایع درون آن نیز از این قاعده مستثنی نیستند و در یک‌سالی که بازار سرمایه از 10 مرداد ماه 1403 

تا به امروز گذرانده است برخی صنایع با توجه به 
رخداد‌هایی که منفعت آنها در گروشان نهفته 
بوده توانسته‌اند رشــد مطلوبی را رقم بزنند و 
برخی دیگر پزشــکیان، جنگ، موفق نشــدن 

مذاکرات و .. برایشان جز ضرر نداشته است.
در ایــن بین و همانطور که در جدول »صنایع 
برتر در یک‌ســالگی پزشکیان« آمده است، پر 
بازده‌تریــن گروه در همین زمان »نســاجی« 
بوده اســت و خریــداران ســهام این صنعت 
سرمایه‌شــان در همین بــازه زمانی 2.5 برابر 
شــده است. البته بانکی‌ها با بازدهی به مراتب 
پایین‌تر و 100 درصدی در جایگاه بعدی این 

لیست قرار گرفته‌اند.
دوره یک‌سال پزشکیان برای شرکت‌های فعال 
در گروه »زغال سنگ« و »آهن و فولاد« روزهای 
خوبی تلقی نمی‌شــد و این دو صنعت علاوه بر 
اینکه بازدهی مطلوبی نداشــتند زیان بســیار 

زیادی را نیز نصیب خریداران شــرکت‌های این صنعت کردند. به این معنی که شــرکت‌های گروه زغال‌سنگ به‌طور 
میانگین 18 درصد و آهن و فولاد 12.6 درصد به خریداران خود زیان رساندند.

افراد بســیاری در بازار ما وجود دارند که علاقه‌ای به ســرمایه‌گذاری مســتقیم ندارند و سرمایه خودشان را به 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری تزریق کرده‌اند. این افراد اگر از زمان ورود پزشــکیان به پاستور پول خود را درون 
صندوق‌های طلا می‌ریختند تا به لحظه نوشــته شدن این گزارش سرمایه‌شان دو برابر می‌شد.)میانگین بازدهی 
این صندوق‌ها(، اما اگر سرمایه خود را در هر صندوق دیگر قرار می‌دادند بازدهی 50 و یا کمتر از آن نصیب‌شان 

می‌شد. )نمودار شماره 3(

شاخص بهتر بود یا تورم؟
یکی از معیارهایی که شــاخص با آن مقایســه می‌شود نرخ تورم اســت در این بازه زمانی نیز شاخص توانسته در 
ماه‌هایی از تورم پیشــی گرفته و در مواقعی این رشــد را معکوس کرده اســت که جبران آن بسیار سخت است. 
بیشترین رشد شاخص در آذر ماه 1403 که 30 درصد افزایش پیدا کرده بیشترین رکورد ثبتی در این زمان است 

و بیشترین رشد تورم هم در بهمن ماه سال گذشته به میزان 45 درصد. )نمودار شماره 4(
با گذر از همه مواردی که تا به این لحظه از پیش رو گذشــت عملکرد بازارهای موازی نیز در این بازه زمانی حائز 
اهمیت است چراکه بسیاری از افراد یا بخشی از سرمایه خودشان را در این بازارها سرمایه‌گذاری کردند و یا کل آن 
را. در بین همه آنها بازار رمز ارز که از عواملی مانند ترورها و همچنین مشکلات داخلی رنج نمی‌برد توانسته بهترین 
بازدهی را کسب کند و همانطور که در نمودار »بازدهی بازار‌ها در یک‌سالگی پزشکیان« قابل مشاهده است ریپل 
توانســته سرمایه خریداران خود را 4 برابر کند اما در مقابل شاخص کل تنها 24 درصد و شاخص هم وزن نیز 16 
درصد رشد کند. البته باید به این نکته نیز دقت کرد که سکه تمام بهار آزادی حتی توانسته رقیب خود بیت‌کوین 

را پشت سر بگذارد و رشدی 100 درصدی را به ثبت برساند. )نمودار شماره 5(

یک‌ســال از زمان شــروع ریاست 
پزشــکیان  مســعود  جمهــوری 
گذشــت؛ بازار ســرمایه ایران در 
این 365 روز رشدها و ریزش‌های 
بســیاری را تجربه کرد و ماحصل 
این روند اثبات این جمله شــد که 

»هنوز بی اعتمادی نســبت به بازار وجود دارد.« به این معنی که تا به این 
زمان، آن اعتمادی که موجب رشد و تداوم در بازار باشد شکل نگرفته است 
که این امر نیز می‌تواند متاثر از عوامل متفاوتی باشــد؛ در وهله نخست این 
مورد می‌تواند منشــعب از بدبینی مردم باشــد که در چنین حالتی موارد 
دیگر در آن چندان تاثیرگذار نبوده است. همچنین در مرتبه بعدی یکی از 
مواردی که می‌توان آن را در این امر موثر دانست عملکرد دولت و نهادهای 
مرتبط به بازار است که نتوانسته‌اند رویه‌ای را محقق سازند تا این اعتماد به 
بازار بازگردد. مورد سوم نیز اینکه عملکردهای بازارهای موازی که بازدهی 
به مراتب بهتری از بازار ســهام به ثبت رسانده‌اند به‌‌طور خودکار عامل این 

شده است که اقبالی به سرمایه‌گذاری در بورس شکل نگیرد.
ضمن اینکه باید بر این موضوع تاکید کرد که شــرایط و جو سیاسی کشور 
اینگونه نیســت که بتوان برای درمان آن مــورد ویژه‌ای را تجویز کرد و به 
نوعی می‌توان گفت که این مورد از دســت دولت و نهادهای ناظر نیز خارج 
اســت. همچنین اگر قرار بر این باشد که بازار سرمایه توسط دولت حمایت 
شود مســتلزم نگاهی واقع بینانه اســت برای مثال در چند هفته گذشته 
شاهد اتخاذ این تصمیم توسط دولت بودیم که پرتفوی‌های 500 میلیونی 
را با بازدهی پایینی بیمه کردند مســلم اینکه برای جذب سرمایه‌گذاران و 
یا نگه‌داشتن آنها در این بازار، بالا بردن نرخ بازدهی می‌تواند کارگشا باشد 
که همین مورد نیازمند نگاهی واقع‌بینانه به شرایط فعلیست چراکه اکنون 
شاهد نرخ‌های بالای سود در نظام بانکی هستیم و چنین نرخی توان رقابت 
با آن را ندارد. نکته دیگر اینکه سقف این بیمه نیز باید افزایش پیدا کند تا 
شرکت‌های سرمایه‌گذاری که ارزش پرتفوی آنها به مراتب از این عدد بیشتر 
است نیز به ســرمایه‌گذاری در سهام رغبت بیشتری نشان دهند. البته که 
همین بیمه 500 میلیون تومانی نیز پرابهام تلقی می‌شود و ساز و کارهای 

آن نیز برای بسیاری نامشخص است.
ایــن مورد را نیز باید در نظر گرفت که تصمیمات دســتگاه‌های اقتصادی 
کشور، همراه با اتفاقات سیاسی است و همانطور که از 23 خرداد تا به امروز 
شاهد بودیم کلیت روند اقتصادی کشور یکباره تغییر کرد و اگر نه تا قبل از 
آن وضعیت اقتصادی کشور مناسب بود و شاهد رشد بازار سرمایه نیز در آن 
زمان بودیم. مجدد نیز تاکید می‌کنیم که بیمه پرتفوی باید بسیار گسترده 
شــود تا افراد بسیار بیشــتری در بازار ســرمایه را در برگیرد. در خصوص 
سرمایه‌گذاری در یک‌ماه مانده از تابستان و نیمه دوم سال 1404 باید این را 
مطرح کرد که دو سناریو پیش روی اقتصاد کشور وجود دارد که در صورت 
وقوع هرکدام از آنها بازار ســرمایه رویه و روند متفاوتی را طی خواهد کرد. 
در ســناریوی نخست اگر ثبات سیاسی به معنی جریان گرفتن مذاکرات و 
کاهش تنش‌های منطقه‌ای رخ دهد، بهترین گزینه در ادامه چنین روندی 
قطعا و حتما بازار سهام است چراکه به شدت از سایر بازارها جامانده است 
و در حــال حاضر در کف قیمتی خود قرار دارد. همچنین باید بر این نکته 
نیز تاکید شــود که با توجه به تجربه تاریخی بازار سهام، در چنین شرایط 
و موقعیتی بهترین گزینه برای سرمایه‌گذاری در میان نمادهای بورسی که 
ارزندگی بالایی دارند، گروه بانکی است که می‌تواند برای سرمایه‌گذاران در 
این برهه زمانی و به شروط مذکور گزینه جذاب‌تری برای انتقال دارایی به 
این سمت باشد. در سناریوی دوم که ادامه روند کنونی است گمان می‌رود 
که ســرمایه‌گذاران به صورت خودکار سرمایه خود را به سمت دارایی‌های 
کم ریسک‌تری مانند طلا و درآمد ثابت می‌برند تا در این شرایط بتوانند یک 

بازدهی معمول و به دور از خطر را تجربه کنند.

آرمان هنرکار
خبرنگار

42 16411

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
15/83-14/26194,040,000315,177-زاگرس

16/46-13/8845,975,000268,340-سرچشمه

14/74-12/1694,178,885459,429-حسینا

11/64-11/2811,531,550184,837-کرومیت

11/81-10/6931,933,60541,040-پیزد

12/66-9/96113,943,600865,458-خاور

12/11-9/458,954,000480,354-عالیس

11/42-8/714,546,000192,518-غویتا

10/46-8/312,160,00068,023-شاروم

10/2-8/2830,712,000167,755-توریل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

7/518,050,000258,7434/55سدبیر

7/336,922,500209,1117/45بالاس

6/7724,521,000270,5043/95خیمن

6/2921,480,00094,8456/29وتعاون

5/95283,770,0004,761,1699/02فزر

5/914,901,90071,4333/08بخاور

5/4216,492,000617,8158/27فن افزار

5/2657,800,000423,9722/56دزاگرس

5/222,722,07080,2125/2بیوتیک

4/3224,847,120128,2421/64بهپاک
www.nadpco.com

 کم و کیف عملکرد بازارها 
در یک‌سال دولت پزشکیان

65 همت رفت 
بورس آخر شد!

پربازده‌ترین صنایع در یک‌سالگی دولت پزشکیان
بازدهیگروه

153نساجی
101بانک‌ها و موسسات اعتباری

90/8خرده فروشی
90/5سیمان، آهک وگچ

74خدمات رفاهی

کم بازده‌ترین صنایع در یک‌سالگی دولت پزشکیان
بازدهیگروه

18-زغال سنگ
12/6-آهن و فولاد

12/5-چوب
11/6-انبوه‌سازی و املاک ومستغلات

11/3-سخت افزار و تجهیزات

محمدعلی شریفی‌نیا
پویان کارگزاری  مدیرعامل 
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(درصد)عملکرد صندوق های سرمایه گذاری در یک سالگی دولت پزشکیان 

نمودار 4 - مقایسه رشد شاخص و تورم در یک‌سالگی دولت پزشکیان
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نمودار 5 - بازدهی بازارها در یک‌سالگی دولت پزشکیان
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8.3-لاستيک و پلاستيک     
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همیشه نگاه‌ها   چرا 
می‌شود؟ دوخته  هرم  راس  به   

یادداشت

بورس

در فضای اقتصادی کشــور ما، هنگامی که 
اختلالی در عملکرد یک نهاد اقتصادی رخ 
می‌دهــد، اولین واکنــش عمومی، مطالبه 
تغییر در ســطح مدیریت آن نهاد اســت. این مطالبه نه تنها به سازمان 
بورس محدود نمی‌شود، بلکه در بسیاری از ساختارهای اقتصادی و حتی 
اجتماعی نیز مشــاهده می‌شــود. اما چرا چنین دیدگاهی در میان افکار 
عمومی تا این حد رایج شــده و آیا تغییر مدیران الزاما راه‌حل مشــکلات 

ساختاری است؟
مدیریت، در هر نهاد اقتصادی، نقشی کلیدی و تعیین‌کننده دارد. اما نباید از 
نظر دور داشت که بسیاری از اختلالات، ریشه در سیاست‌گذاری‌های کلان 
و ساختارهای بالادستی دارند. در خصوص بورس، مسئله فراتر از فردی است 
که در رأس سازمان قرار دارد. یکی از انتقادات مکرر نسبت به مدیریت فعلی 
ســازمان بورس، بی‌تفاوتی نسبت به مســائل تخصصی بازار سرمایه و نبود 
واکنش عملی و آگاهانه به بحران‌های پیش‌رو است. فقدان دانش در سطح 
تصمیم‌گیری و نادیده گرفتن تجربه‌های ارزشــمند گذشته، موجب شده تا 
بــورس ایران نه تنها به اهداف اولیه خود یعنی تأمین مالی بنگاه‌ها نرســد، 
بلکه گاه در اذهان عمومی به بازاری ناکارآمد و حتی قمارخانه تشبیه شود. 
نمونه‌هایی از عملکرد مدیران پیشین بورس، مانند دوره‌ای که آقای رجایی 
سلماســی در رأس دبیرخانه سازمان قرار داشتند، نشان می‌دهد که تعامل 
با فعالان اقتصادی، برگزاری نشســت‌های دوره‌ای با شــرکت‌های بورسی و 
پیگیری رانت‌های موجود در برخی صنایع نظیر سیمان، تا چه اندازه می‌تواند 
کارکرد بورس را بهبود بخشــد. رانت‌هایی که گاهی تا صدها میلیارد تومان 
برآورد می‌شــدند و از دل اختلاف قیمت‌های رسمی و آزاد بیرون می‌آمدند، 
با ورود سازمان بورس و مکاتبه با نهادهای بالادستی، مهار می‌شدند. اما این 
نوع مدیریت مشارکتی و واقع‌بینانه، به‌تدریج جای خود را به نگاه‌های سیاسی 

و انتصابات غیرتخصصی داد. 
مشکلات امروز بورس کشور تنها در درون آن شکل نگرفته‌اند. دخالت‌های 
گسترده دولت در تعیین قیمت حامل‌های انرژی، سیاست‌گذاری‌های شبانه، 
نبود شــفافیت در صورت‌های مالی شــرکت‌ها و توزیع ناعادلانه ســود در 
شرکت‌های بزرگ، از جمله فولاد مبارکه، همگی عواملی هستند که مدیریت 
بورس به تنهایی قادر به حل آنها نیســت. در چنیــن فضایی، انتظار رونق 
گرفتن بورس، اگر نگوییم غیرواقعی، دســت‌کم خوش‌بینانه خواهد بود. به 
عنوان مثال، سهم انرژی از هزینه تولید فولاد در ایران به دلیل قیمت‌گذاری 
دستوری و سوءمدیریت، به بیش از ۱۶ درصد رسیده است، در حالی که این 
عدد در کشــورهای رقیب خلیج فارس به زیر ۹ درصد محدود می‌شود. این 
وضعیت عملا مزیت رقابتی صنایع ایران را ســلب کرده و خروج سرمایه از 

بازار را تقویت می‌کند. 
از ســوی دیگر، ابزارهایی که در اختیار بازار ســرمایه بوده و قابلیت ایجاد 
تحول را داشته‌اند، نیز در اغلب موارد بلااستفاده باقی مانده‌اند. نمونه بارز آن، 
دســتورالعمل تأسیس شرکت‌های سهامی عام پروژه‌محور است که در سال 
۱۴۰۰ تصویب و ابلاغ شد و می‌توانست راهی برای جذب منابع مالی به سوی 
پروژه‌های عمرانی بزرگ، از مسکن تا حمل‌ونقل، باشد. این پروژه‌ها نه تنها 
به منابع ارزی ســنگین نیاز ندارند، بلکه در برابر تحریم‌ها نیز آسیب‌پذیری 
کمتــری دارند. با این حال، نبود اراده جدی برای اجرای چنین برنامه‌هایی، 

بورس را از ایفای نقش توسعه‌ای خود دور کرده است.
در نهایت باید پذیرفت که مدیریت سازمان بورس، هرچند نقش مهمی در 
سیاست‌گذاری‌های اجرایی دارد، اما تا زمانی که ساختارهای کلان اقتصاد 
اصلاح نشوند، و تا وقتی که سیاست‌های دولت در تضاد با منطق اقتصادی 
و مأموریت‌های بازار ســرمایه باشــد، تغییر مدیران بــه تنهایی نمی‌تواند 
تحولی اساســی ایجاد کند. در چنین فضایی، حتی بهترین مدیران نیز در 
دام تصمیمات دســتوری، فشارهای سیاسی و نبود استقلال نهادها گرفتار 
خواهند شــد. اگر هدف از اصلاح، بازگشت بورس به مأموریت اصلی خود 
یعنی تأمین مالی فعالیت‌های مولد اقتصادی باشد، باید نگاهی عمیق‌تر به 
سیاست‌گذاری‌های کلان، شیوه‌های قیمت‌گذاری، نحوه تخصیص منابع و 
همچنین کیفیت انتصابات مدیریتی در این نهاد داشت. تنها در این صورت 

است که می‌توان از تغییرات مدیریتی انتظار نتیجه‌ای متفاوت داشت.

بهمن آرمان
اقتصاددان و معاون اسبق سازمان بورس

در هفته‌های اخیر، بار دیگر مطالبه 
بر  تغییر ریاســت ســازمان بورس 
ســر زبان‌ها افتاده؛ مطالبه‌ای که در 
ظاهر بــا هدف بهبود عملکرد بازار ســرمایه مطرح 
می‌شــود، اما در عمل، اغلب پوششــی بــرای فرار 
از مواجهه با مســائل عمیق‌تری اســت که ریشه در 
سیاســت‌گذاری‌های کلان و ناهماهنگــی نهادهای 
اقتصادی کشــور دارد. بررسی روند تاریخی شاخص 
کل بورس از دولت دوم‌هاشمی رفسنجانی تا دولت 
سیزدهم نشان می‌دهد که فراز و فرود بازار سرمایه، 
بیش از آنکه تابع شخصیت یا سبک مدیریت رئیس 
ســازمان بورس باشــد، به متغیرهای کلیدی نظیر 
تورم، نرخ ارز، سیاست‌های پولی و مالی، نوع مواجهه 
دولت با کســری بودجه، و نحوه حکمرانی بر بازارها 

وابسته بوده است. 
تغییرات پیاپی مدیران ســازمان بــورس، به‌ویژه در 
ســال‌های پس از ســقوط تاریخی تابستان ۱۳۹۹، 
نه‌تنها به ترمیم اعتماد عمومی منجر نشــده، بلکه 
گاه خود به عاملی برای افزایش بی‌ثباتی و تردید در 
میان ســرمایه‌گذاران تبدیل شده است. در شرایطی 
که نرخ بهره، ســازوکار عرضه‌های اولیه، شــفافیت 
بودجه شــرکت‌های دولتــی و نســبت حکمرانی 
اقتصاد به بازار ســرمایه همچنان مسائلی حل‌نشده 
باقی مانده‌انــد، تمرکز افراطی بــر تغییر مدیریت، 
نشــانه‌ای از ساده‌ســازی بحران در لایه‌ای نهادی 
اســت که عملًا اختیار چندانــی در برابر نهادهای 
تصمیم‌گیر بالادســتی ندارد. از این منظر، اگر قرار 
باشــد تحولی در بورس ایران رخ دهد، این تحول نه 
از مسیر جابه‌جایی مدیران، بلکه از مسیر هم‌راستایی 
سیاست‌های اقتصادی با منطق بازار، تقویت استقلال 
نهــاد ناظر و تدوین نقشــه راهی مبتنــی بر منافع 

بلندمدت سرمایه‌گذاران خواهد گذشت.

رشد یا اصلاح؟ مسئله این است
از سال ۱۳۸۴ تاکنون، شاخص کل بورس تهران در 
اغلب دولت‌ها روند صعودی را تجربه کرده؛ اما این 
رشدها، نه‌تنها پایدار نبوده، بلکه اغلب با اصلاح‌های 
ســنگین، بی‌اعتمادی فعالان و خروج سرمایه‌های 
حقیقی همراه شده اســت. در دولت نهم، شاخص 
کل با رشدی ۱۱۱ درصدی از محدوده ۹۷۵۳ واحد 
به ۲۰۵۹۰ واحد رســید. در دولت دهم، این رشد 
جهشی‌تر بود و شاخص با جهشی ۴۴۰ درصدی به 
محدوده ۱۱۱۵۹۲ واحد رســید. در دولت یازدهم، 
میزان رشــد به ۱۴۶ درصد کاهش یافت و شاخص 
تا محدوده ۲۷۵ هــزار واحد بالا رفت. اما آنچه در 
دولت دوازدهم رخ داد، نقطه عطفی در تاریخ بورس 
ایران بود؛ جایی که شاخص با رشدی ۶۶۹ درصدی 
از محــدوده ۲۷۸ هزار واحد بــه دو میلیون و ۱۴ 
هزار واحد رســید و پس از آن، سقوطی تاریخی را 
تجربه کرد. دولت ســیزدهم نیز با شاخصی معادل 
یک میلیون و ۳۶۰ هزار واحد کار خود را آغاز کرد، 
اما تا مرداد ۱۴۰۴، این شاخص تنها تا دو میلیون و 
۲۴ هزار واحد رشد کرده که نشان از بازدهی حدود 
۴۸ درصدی در مدت ســه سال دارد؛ رشدی که با 
توجــه به نرخ تورم بیــش از ۴۰ درصدی، نه تنها 
واقعی نیســت، بلکه به معنای افت ارزش حقیقی 

دارایی‌ها در بازار سرمایه تلقی می‌شود.

خطای تحلیل در سطح مدیر
در چنیــن شــرایطی، هر بار که شــاخص کل افت 
می‌کند یا حجم معاملات کاهش می‌یابد، بخشــی 
از فعالان بازار و رســانه‌ها مطالبــه تغییر مدیران را 
مطــرح می‌کننــد؛ مطالبه‌ای که اگرچــه در ظاهر 
نشانگر پویایی و پاسخ‌خواهی است، اما اغلب بر پایه 
نگاهی ساده‌انگارانه به ساختار بازار سرمایه بنا شده 
است. در این نگاه، سازمان بورس به‌عنوان نهاد ناظر، 
مسئول مستقیم بازدهی شاخص کل یا رشد قیمت 
سهام در نظر گرفته می‌شود؛ حال‌آنکه این سازمان، 
فاقد ابزارهــای مؤثر برای کنترل متغیرهای کلیدی 
نظیر نرخ بهــره بین‌بانکی، نرخ ارز، سیاســت‌های 
مالیاتی یا حجم نقدینگی در اقتصاد کلان است. در 
حقیقت، بخشی از مسئولیت نوسانات بورس را باید 
در سیاســت‌های دولت‌ها جستجو کرد؛ دولت‌هایی 
که در تعیین نرخ خوراک پتروشیمی‌ها، تعرفه‌های 
صادراتی، سازوکار قیمت‌گذاری فولاد و محصولات 
معدنــی، یا حتــی ســقف رقابت در بــورس کالا، 
مستقیما در سرنوشت شــرکت‌های بورسی دخالت 
می‌کنند. همچنین سیاســت‌گذاری‌های کلی دولت 
در حوزه کنترل تورم، کســری بودجه، فروش اوراق 
یا مداخلات دســتوری در بازار ارز، اثر مســتقیم بر 
جریان سرمایه در بازار سهام دارد. با وجود این، اغلب 
تمرکز انتقادات بر عملکرد سازمان بورس و مدیران 
آن قرار می‌گیرد؛ گویی ســایر نهادهای اقتصادی از 

این تحولات بری هستند.

شاخص کل و سراب بازدهی
یکی دیگر از خطاهــای تحلیلی در ارزیابی عملکرد 
 )TEDPIX( بورس، تمرکز بیش‌ازحد بر شاخص کل
به‌عنوان نماد وضعیت عمومی بازار ســرمایه است؛ 
شاخصی که به‌شدت تحت‌تأثیر نوسان قیمت سهام 
چند شــرکت بزرگ، به‌ویژه در صنایع پتروشیمی، 
فلــزی و معدنــی قــرار دارد. در واقــع، وزن بالای 
شرکت‌های بزرگ در شاخص کل باعث می‌شود که 
در دوره‌هایی، علی‌رغم افت قیمت ســهام در بیشتر 
نمادها، شــاخص روند صعودی را نشان دهد و این 
امر به خطای در تحلیل عمومی وضعیت بازار دامن 
بزنــد. در نمونه‌ای بارز، در بهــار ۱۴۰۳ و هم‌زمان 
با رشــد قیمت جهانی مس و فولاد، شــاخص کل 
رشدی مقطعی داشت؛ حال آن‌که بیش از ۶۰ درصد 
نمادهای کوچک و متوســط بازار در همان زمان در 
محدوده منفی معامله می‌شدند. در مقابل، بسیاری 
از ســهم‌های کوچک و متوســط، در دوره‌هایی که 
شــاخص کل در حال اصلاح بــود، بازدهی بالاتری 
نسبت به نماگر کل بازار داشتند. این پدیده، نابرابری 
ساختاری در اثرگذاری شرکت‌ها بر شاخص و درک 
ناقص از مفهوم بازدهی عمومی بازار را آشکار می‌کند.

دامنه نوسان و یک گام به عقب
سیاســت‌گذاری‌های داخلی بــازار، از جمله تعیین 
دامنه نوســان، حجم مبنا، توقف و بازگشــایی‌های 
طولانی‌مدت نمادها، و تعیین سقف رشد یا افت در 
بازارهــای مختلف نیز یکی از عوامل کلیدی در افت 
اعتماد عمومی به بورس بوده اســت. طی سال‌های 
گذشته، سیاست تثبیت دامنه نوسان در بازه منفی 
۲ تا مثبت ۶ درصد، در کنار ممنوعیت نوسان‌گیری 

روزانه و تدوین مقــررات پیچیده برای صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری، منجر به کاهش نقدشوندگی بازار، 
قفل شدن صفوف خرید و فروش، و خروج تدریجی 
ســرمایه‌گذاران خرد شــده است. در بســیاری از 
بازارهای بین‌المللی، دامنه نوســان یا به‌طور کامل 
حذف شــده یا در محدوده‌ای بســیار بازتر تعریف 
می‌شــود. در ایران، اما نگاه محافظه‌کارانه به نوسان 
قیمت و ترس از ریزش شاخص، همواره باعث شده 
که سیاست‌گذار به‌جای تعمیق بازار و ارتقاء ابزارهای 
پوشش ریسک، از سرکوب نوسان به‌عنوان راهکاری 
موقت اســتفاده کند؛ سیاستی که نه‌تنها اثربخشی 
نداشته، بلکه ریسک نقدشوندگی را افزایش داده و به 

ضعف ساختاری بازار انجامیده است.

عقب‌ماندگی از ابزارهای نوین
در حالی که بازار ســرمایه ایران درگیر سازوکارهای 
قدیمی و دســت‌کاری‌های مداوم در قوانین اســت، 
بازارهای جهانی مســیر متنوع‌سازی ابزارهای مالی، 
تسهیل دسترسی و افزایش مشارکت عمومی را طی 
کرده‌اند. ابزارهایی مانند فروش تعهدی، قراردادهای 
آتی روی ســهام، اختیار معامله با نقدشوندگی بالا، 
و صندوق‌های سرمایه‌گذاری با مدیریت الگوریتمی، 
همچنان در ایران بــا محدودیت‌های جدی روبه‌رو 

هستند.
به‌عنــوان نمونه، بازار اختیار معامله در ایران به‌دلیل 
پیچیدگــی مقررات، ضعف زیرســاخت‌های فنی و 
نبود بازیگران بازارگردان حرفه‌ای، نتوانسته جایگاه 
واقعی خود را پیدا کند. همچنین ابزارهای پوشــش 
ریســک نرخ بهره یــا صندوق‌های قابــل معامله با 
ســاختار بین‌المللــی )ETFهــای ارزی، کالایی یا 
ترکیبی( همچنان مغفول مانده‌اند و بخش عمده‌ای 
از نقدینگــی در بازار ســهام، تنها میــان نمادهای 

شناخته‌شده دست‌به‌دست می‌شود.

مداخله‌گری در بزنگاه‌ها
نمونه‌هــای مداخلات مســتقیم دولــت در بورس، 
به‌ویــژه در بحران‌هــای قیمتی یا هنگام تشــدید 
نارضایتــی عمومی، در دوره‌هــای مختلف به کرات 
مشــاهده شــده اســت. در مرداد ۱۳۹۹، با شروع 
ریــزش تاریخی بــازار پس از فتح قلــه دو میلیون 
واحد، نه‌تنها ســازمان بورس، بلکــه وزارت اقتصاد، 
بانک مرکزی، شــورای عالی بورس و حتی نهادهای 
امنیتی درگیر مدیریت بحران شــدند. در آن مقطع، 
وعده تزریق منابع حمایتی، اصلاح دامنه نوســان و 
تقویت زیرساخت‌های بازار داده شد، اما هیچ‌یک از 

آن وعده‌ها به بهبود پایدار منجر نشد.
در عوض، افت شــدید اعتماد عمومی، باعث شد که 
در نیمه دوم ســال ۱۳۹۹ تــا پایان ۱۴۰۰، بیش از 
۱۵۰ هزار میلیارد تومــان نقدینگی حقیقی از بازار 
سرمایه خارج شــود. بسیاری از سرمایه‌گذاران خرد 
که با تبلیغات گسترده در سال‌های ۱۳۹۸ و ۱۳۹۹ 
وارد بورس شــده بودند، نه‌تنها متضرر شدند، بلکه 
دیگر حاضر به بازگشت به بازار نشدند. همین تجربه، 
نشان داد که مداخله‌گری دولت در لحظات بحرانی، 
بدون درک عمیق از ابزارهای مالی و زیرساخت‌های 
سرمایه‌گذاری، نه‌تنها کمکی به بازار نمی‌کند، بلکه 

اثر معکوس دارد.

بازخوانی نقش سیاست‌گذار کلان
نقطه ضعف مشــترک همه دوره‌هــای بحرانی بازار 
ســرمایه در ایــران، غلبه نگاه کوتاه‌مــدت به جای 
اصلاحات نهادی و سیاســت‌گذاری‌های پایدار بوده 
است. در شــرایطی که ساختار بودجه دولت مبتنی 
بر فروش نفت خام، برداشت از صندوق توسعه ملی، 
و اســتقراض از شــبکه بانکی طراحی شده، انتظار 
شــکوفایی بازار ســرمایه، بیش از آنکــه مبتنی بر 

واقعیت باشد، نوعی خوش‌خیالی است.
تا زمانی که سیاســت‌گذار حاضر نباشد نرخ بهره را 
به‌صورت پایدار و متناســب با تــورم مدیریت کند، 
مالیات شــرکت‌ها را به‌صورت شفاف تنظیم نماید، 
نرخ ارز را به‌صورت واقعــی و بر پایه عرضه و تقاضا 
کشف کند، و تکلیف یارانه‌های پنهان و قیمت‌گذاری 
دســتوری را مشخص نسازد، نمی‌توان انتظار داشت 
بازار سرمایه به ابزار تأمین مالی کارآمد و بلندمدت 

برای اقتصاد تبدیل شود.

تعویض مدیران راه‌حل نیست
سید کمال سیدعلی، معاون ارزی اسبق بانک مرکزی، 
در گفت‌وگو با »هفته‌نامه اطلاعات بورس« با تاکید بر 
اینکه مشکلات بازار سرمایه تنها به تعویض مدیران 
محدود نمی‌شــود، اظهار داشت: بسیاری از مردم و 
فعالان بازار ســرمایه گمان می‌کنند با تغییر رئیس 
سازمان بورس می‌توان بهبود سریع در وضعیت بازار 

ایجاد کرد، اما این نگاه ساده‌انگارانه است.
به عقیده او، ریشه مشکلات بازار سرمایه در مسائل 
کلان اقتصادی کشــور نهفته است؛ نرخ بهره بانکی، 
سیاســت‌های دســتوری، نرخ خوراک صنایع، نرخ 
مالیات و سایر تصمیمات کلان اقتصادی هستند که 
به شــکل مستقیم یا غیرمستقیم بازار را تحت تاثیر 
قرار می‌دهند. سیدعلی افزود: حتی اگر بهترین مدیر 
هم بر ســر کار بیاید، بدون اصلاحات ساختاری در 
اقتصاد و سیاســت‌گذاری‌های کلان، تغییر چندانی 
حاصــل نخواهد شــد. او تاکید کرد که مشــکلات 
اقتصادی فعلی ایــران از جمله تورم، ناترازی انرژی، 
ســایه جنگ و تصمیمات شــبانه دولــت، نیازمند 
راهکارهای عمیق‌تر و جامع‌تری اســت و نباید همه 
مسئولیت‌ها را به گردن مدیران بازار سرمایه انداخت.

تغییر مدیر؛ راه‌حل یا انحراف؟
با همه آنچه گفته شد، اگرچه عملکرد مدیران سازمان 
بورس و ضعف در سیاست‌گذاری‌های خرد بازار قابل 
انکار نیست، اما تمرکز افراطی بر تغییر مداوم مدیران 
و چشم‌پوشی از ریشه‌های کلان بحران، نه تنها کمکی 
به بازار نمی‌کند، بلکه توجه رســانه‌ها، تحلیلگران و 
حتی نهادهای نظارتی را از مسائل بنیادین منحرف 
می‌ســازد. در این وضعیــت، طرح مطالبــه تغییر 
مدیــر، بیش از آن‌کــه راه‌حلی واقعی باشــد، نوعی 
نشانه‌گذاری اشتباه برای مسئله‌ای پیچیده‌تر است.
آن‌چه بازار ســرمایه ایران به آن نیاز دارد، جابه‌جایی 
افراد نیســت، بلکه بازتعریف نقــش دولت، تقویت 
نهادهای مالی، تعمیق ابزارها، و ایجاد چشــم‌اندازی 
پایدار در اقتصاد کلان اســت؛ چشــم‌اندازی که در 
آن، بازار سرمایه نه قربانی سیاست‌های کوتاه‌مدت و 
 ناپایدار، بلکه بخشی از سازوکار بلندمدت تامین مالی 

و توسعه اقتصادی باشد.

ساره صابری
خبرنگار

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

68 28739 نماد
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50,652,0001,040,3615/51 8/36 غزر
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 سهم سیاست‌های کلان 
در افت‌وخیز بورس ایران چیست؟
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با تغییر مدیریتبا تغییر مدیریت
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دریچــه

شاخص دلار در برابر سبدی از ارزهای معتبر در حال نشان دادن الگوهای فنی 
جالبی است که ممکن است نشان‌دهنده تغییرات مهمی در آینده باشد. پس از 
رسیدن به پایین‌ترین سطح در حدود ۹۷، تحلیل فنی احتمال افزایش به سمت 

محدوده ۱۰۸-۱۱۰ را نشان می‌دهد.
بــه گزارش »اطلاعات بورس« به نقل از discoveryalert، حرکات فعلی دلار 
شباهت‌های چشمگیری با الگوهای مشاهده شده در چرخه‌های قبلی بازار نشان 
می‌دهد. کارلی گارنر، تحلیلگر کالا، در این باره می‌گوید: اگر به دوره اول ریاست 
جمهوری ترامپ نگاه کنید، دلار افزایش یافته، خط روند را شکسته، یک شکست 
جعلی داشــته و ســپس حدود ۱۵ واحد فرو ریخته است. این تشخیص الگوی 
تاریخی نشان می‌دهد که دلار ممکن است برای یک افزایش قابل توجه به سمت 

انتهای بالایی محدوده معاملاتی خود آماده شود.

پیامدهای خاص کالا از قدرت دلار
کالاهای مختلف بر اســاس پویایی منحصر به فــرد عرضه و تقاضا، کاربردهای 
صنعتی و درک ســرمایه‌گذار، به روش‌های مختلفی بــه حرکات دلار واکنش 
نشان می‌دهند. درک این تفاوت‌های ظریف، امکان استراتژی‌های سرمایه‌گذاری 
هدفمندتری را فراهم می‌کند. بر اساس این گزارش مس در ماه‌های اخیر چیزی 
را تجربــه کرده اســت که برخی از تحلیلگــران آن را "افزایش قیمت در نقطه 
تســلیم" توصیف می‌کنند. علیرغم شــاخص‌های اقتصادی مثبت که از فلزات 
صنعتی حمایت می‌کنند، افزایش ارزش دلار می‌تواند به طور بالقوه قیمت مس 
را تنها بر اســاس اثرات ارزی به میــزان قابل توجهی کاهش دهد. گارنر در این 
باره می‌گوید: اگر اینطور باشد، مس احتمالاً فقط به اندازه اختلاف ارزش‌گذاری 
ارزها، یک دلار کاهش خواهد یافت. این نشان‌دهنده یک اصلاح اساسی از سطوح 
فعلی اســت و می‌تواند بســیاری از خریداران فلزات صنعتی را غافلگیر کند. به 
دلیل نقش اساسی مس در برق‌رسانی و انتقال انرژی سبز، شواهد بنیادی برای 
آن همچنان قوی است. با این حال، پیش‌بینی قیمت مس و قدرت بالقوه دلار، 
روایتی متناقض ایجاد می‌کند که سرمایه‌گذاران باید با دقت آن را در نظر بگیرند.

طلا: آزمایش تز بازار صعودی
طلا یک مطالعه موردی جالب در رابطه دلار و کالا ارائه می‌دهد. این فلز گرانبها 
به طور ســنتی هم به عنوان یک پوشش تورمی و هم به عنوان جایگزین دلار 
عمل کرده است و معمولاً به سمت معکوس دلار حرکت می‌کند. اقدامات اخیر 
بازار طلا، یک الگوی تثبیت بزرگ در نمودارهای بلندمدت ایجاد کرده اســت 
که بسیاری آن را به عنوان یک الگوی ادامه‌دار تفسیر می‌کنند. با این حال، این 
الگو شباهت‌های نگران‌کننده‌ای با دوره ۲۰۱۱ دارد که قبل از یک اصلاح بزرگ 
بود. گارنر در مورد ســاختار فنی فعلی طلا خاطرنشان می‌کند: این موضوع مرا 
به یاد ســال ۲۰۱۱ می‌اندازد. طلا در ماه‌های اخیر تقریباً به ۳۵۰۰ دلار رسید، 
اما تحلیل قیمت طلا نشان می‌دهد که اگر قدرت دلار تقویت شود، ممکن است 

شاهد بازگشت قیمت به پایین‌ترین سطوح باشیم. 
بر اســاس این گزارش، برای ســرمایه‌گذارانی که فلزات گرانبهای فیزیکی در 
اختیار دارند، اجرای اســتراتژی‌های پوشش ریســک از طریق بازارهای آتی یا 
آپشــن می‌تواند ضمن حفظ ریسک بلندمدت، محافظت در برابر ضرر را فراهم 
کند. بر این اســاس اگر خریداران مقدار زیــادی طلای فیزیکی دارند، نباید از 
پوشش ریسک در بازارهای آتی بترســند. این رویکرد به سرمایه‌گذاران اجازه 
می‌دهد تا موقعیت‌های فیزیکی خود را حفظ کنند و در عین حال ریسک بالقوه 

ضرر را در دوره‌های قدرت دلار کاهش دهند.

پیامدهای گسترده‌تر قدرت دلار در بازار
نکته مهم دیگر ان است که تأثیر دلار بسیار فراتر از بازارهای کالاست و بر سهام 
جهانــی، درآمد ثابت و بازارهای نوظهور نیز تأثیر می‌گذارد که درک این موارد 
ارتباطات متقابل، چارچوب جامع‌تری بــرای مدیریت پرتفوی فراهم می‌کند. 
تحلیل فنی شــاخص‌های اصلی سهام، الگوهای بالقوه نگران‌کننده‌ای را آشکار 
می‌کند. به گفته تکنسین‌های بازار، شاخص S&P 500 به "خط روند ماهانه‌ای 
که چندین ســال دست نخورده بوده است" نزدیک می‌شود. سطوح پشتیبانی 
برای شــاخص S&P 500 به طور قابل توجهی پایین‌تر به نظر می‌رســند که 
این نشــان دهنده خطر نزولی قابل توجه در صورت تغییر حرکت بازار اســت. 
بر اســاس این گزارش، شــاید نگران‌کننده‌ترین موضوع، نشانه‌های سفته‌بازی 
شدید در بازارهای کالا و سهام باشد. با نگاهی به رفتاری که یادآور حباب‌های 
سوداگرانه قبلی است، این نوع سفته‌بازی اهرمی اغلب نشان‌دهنده فعالیت بازار 
در اواخر چرخه است و نشــان‌دهنده ریسک‌پذیری ناسالم است که در صورت 

وجود شرایط لازم، می‌تواند به سرعت از بین برود.
اما ســوالی که مطرح است این اســت که کدام بخش‌های کالایی ممکن است 
با وجود قدرت دلار انعطاف‌پذیری نشــان دهند؟ در پاسخ باید گفت کالاهای 
کشــاورزی که تحت تأثیر رویدادهــای آب و هوایی و اختــالات عرضه قرار 
می‌گیرند، ممکن است نسبت به فلزات صنعتی و گرانبها، انعطاف‌پذیری بیشتری 
در برابر قدرت دلار نشــان دهند. علاوه بر این، کالاهایی که با محدودیت‌های 
عرضه یا حق بیمه ریســک ژئوپلیتیکی مواجه هســتند، گاهی اوقات به دلیل 

عوامل بنیادی خاص خود، بر فشارهای ارزی غلبه می‌کنند.
رابطــه بین دلار آمریکا و تأثیر آن بر کالاهــا، یکی از مهمترین پویایی‌ها - اما 
کمتر مورد توجه - در امور مالی جهانی اســت. با درک عوامل فنی، بنیادی و 
روانی که این رابطه را هدایت می‌کنند، ســرمایه‌گذاران می‌توانند خود را برای 
تغییــرات احتمالی بازار بهتر آماده کنند. در حالی که قدرت دلار معمولاً برای 
قیمت کالاها فشارهای نزولی ایجاد می‌کند، تأثیر خاص آن در طبقات مختلف 
کالا به طور قابل توجهی متفاوت است و به عوامل متعدد دیگری بستگی دارد. 
اجرای اســتراتژی‌های مدیریت ریسک متفکرانه، حفظ تنوع مناسب و اجتناب 
از اهرم بیش از حد، صرف نظر از اینکه دلار در نهایت به کدام ســمت می‌رود، 

رویکردهای محتاطانه‌ای هستند.

جهان  کالایی  بازارهای  و  دلار 

 دو مسیر متفاوت 
در بازار سنگ آهن

به گزارش »اطلاعات بورس« هرچند قیمت ســنگ آهن در آســیا در 
نتیجــه خوش‌بینی مجدد در مورد مذاکــرات تعرفه‌ای ایالات متحده و 
چین و پیش‌بینی اقتصادی قوی‌تر برای چین در اوایل هفته قبل دوباره 
افزایش یافت، اما با این حال انتشار اخباری از وضعیت اقتصادی چین در 

ماه جولای بازار را اندکی متعادل کرد.
بر اساس گزارش‌های جهانی، قیمت‌های آتی سنگ آهن در بورس‌های 
دالیان و ســنگاپور به لطف انتظارات مبنــی بر تمدید توقف تعرفه‌های 
ایــالات متحده و چین، افزایش قابل توجهی را تجربه کردند. جلســات 
سطح بالا در استکهلم، امیدهای تازه‌ای را برای آتش‌بس ۹۰ روزه دیگر 
برانگیخت و رئیس جمهور ترامپ آماده می‌شــود تا در این مورد اظهار 
نظر کند. در همین حال، صندوق بین‌المللی پول پیش‌بینی رشد چین 
در ســال ۲۰۲۵ را به ۴.۸ درصد افزایش داد و به سرمایه‌گذاران انگیزه 
 Everbright Futures بیشــتری برای خریــد داد. ناظران بــازار در
خاطرنشــان کردنــد که حرکات اخیر قیمت‌ها بیشــتر از احساســات 

خوش‌بینانه در مورد مذاکرات جهانی و بهبود اوضاع چین ناشی می‌شود 
تا از عوامل بنیادی عرضه و تقاضا. با این حال، با نزدیک شدن به جلسه 
سیاست‌گذاری مهم بعدی پکن، سرمایه‌گذاران عقب‌نشینی می‌کنند و 

منتظر شفافیت در مورد محرک‌های اقتصادی جدید هستند.
بر اساس این گزارش‌ها کالاهای مرتبط با فولاد مانند سنگ آهن، زغال 
سنگ کک شو و کک، به دلیل سیگنال‌های روشن‌تر از مذاکرات تجاری 
و امیدهای سیاســی، دوباره رونق گرفته‌اند. حتی شــاخص‌های فولاد 
مانند میلگرد و کلاف نورد گرم نیز افزایش قیمت اندکی داشــته‌اند، اما 
سرمایه‌گذاران جهانی با دقت حرکات ارز را زیر نظر دارند، زیرا تغییر در 
نرخ ارز یوان به دلار می‌تواند بر بازده تأثیر بگذارد و سطوحی از ریسک 

را اضافه کند.
تقویت چشم‌انداز رشد چین توسط صندوق بین‌المللی پول، نشان‌دهنده 
تقاضای بیشتر برای مواد اولیه در سراسر جهان است که می‌تواند به نفع 
کشورهای صادرکننده منابع باشــد. با این حال، حرکت پایدار به اقدام 
واقعی سیاســت‌گذاران چینی بستگی دارد و در نتیجه جلسه آتی دفتر 
سیاسی، با نزدیک شدن به سال 2025، روند بخش کالای آسیا و اقتصاد 

جهانی را تعیین خواهد کرد. 
در این بین بر اســاس گزارش اداره آمار چین، قیمت ســنگ آهن پس 

از رکــود غیرمنتظره فعالیت کارخانه‌های چین در ماه جولای، به حدود 
۱۰۰ دلار در هر تن رســیده کــه دلیل این امر کاهش تولید کارخانه‌ها 
اســت که چشم‌انداز تقاضا از سوی بزرگترین مصرف‌کننده فلز جهان را 

تیره و تار کرده است. 
ایــن کاهش قیمــت در حالی رخ داد که فعالیــت کارخانه‌ها، علی‌رغم 
آتش‌بس تعرفه‌ای با ایالات متحده، به پایین‌ترین حد خود در شش ماه 
گذشته رسیده است. بر اساس این گزارش، شاخص رسمی مدیران خرید 
بخش تولید چین )PMI( به زیر ۵۰ کاهش یافته که نشان‌دهنده کاهش 

تولید این کشور است. 
به گزارش بلومبرگ، تقاضای سنگ آهن در سال جاری تحت تأثیر منفی 
مسائل جاری در بخش املاک چین و نگرانی‌های پیرامون اقتصاد جهانی 
بــه دلیل تأثیرات تعرفه‌های ایالات متحده قرار گرفته ، اما احساســات 
اخیر پس از درخواســت‌های مقامات پکن برای رســیدگی به ظرفیت 
مازاد، بهبود یافته اســت. رکود قیمت سنگ آهن به طور قابل توجهی 
بر شرکت‌های بزرگ معدنی استرالیا تأثیر گذاشته است، بطوریکه سهام 
ریو تینتو ۳.۴ درصد، گروه فلزات فورتسکیو ۲.۶ درصد و گروه بی‌اچ‌پی 
۲.۳ درصد کاهش یافته که نشان‌دهنده نگرانی سرمایه‌گذاران در مورد 

تضعیف تقاضا از سوی چین است. 

بــازار خودروی کشــور نیز 
همچون بقیــه بازارها تحت 
الشــعاع شــرایط سیاســی 
کشور و احتمالات متعدد از جنگ و مذاکرات قرار 
گرفته اســت، با این تفاوت که این بازار نزدیک به 
دو سال است که زیر سایه رکود سنگین معاملاتی 
قرار داشــته و این وضعیت در حال حاضر تشدید 
شده است، بطوریکه به گفته برخی فعالان این بازار 
معاملات به زیر ده درصد رســیده؛ درحالیکه فصل 
تابستان معمولا فصل گرم معاملاتی در بازار خودرو 

محسوب می‌شود. 
آنطور کــه کارشناســان می‌گویند پــس از جنگ 
همزمان با به هم ریختگی بازارهای مختلف از جمله 
سهام، مســکن، طلا و ارز، خودرو نیز تحت الشعاع 
وضعیت قرمز سیاســی و اقتصادی قرار گرفته است. 
بازار سهام با خروج شدید منابع نقدینگی روبه‌رو شد، 
بازار مســکن در شهرهای بزرگ مانند تهران با افت 
قیمت روبه‌رو شد و بهای ارز و طلا روند افزایشی به 
خود گرفت. در این میان بازار خودرو که مدتهاست 
تحت تاثیــر اخبار مختلفــی از واردات خودروهای 
نــو و کارکرده و یــا افزایش تولیــد کارخانجات و 
سیاست‌هایی دیگر برای تعادل بخشی به بازار مواجه 
شــده بود، جنگ این روند را تشدید کرد، بطوریکه 
منابع مالی آزاد شــده از ســایر بازارها به بازارهای 

سوددهی مانند ارز و طلا حرکت کرد. 
در این بین حتی با فرض عدم وقوع جنگ و با فرض 
تشــدید تنش‌های اقتصادی و تحریم‌های متعدد و 
فعال شدن مکانیسم ماشه، افزایش قیمت دلار بیش 
از ارقام کنونی کاملا قابل پیش بینی است. در عین 
حــال در دوران کنونی با این که قیمت دلار روند رو 
به رشدی را تجربه کرده اما این روند روی معاملات 

اثری بر جای نگذاشته است که فرض قدیمی تحلیل 
بازار خودرو را زیر سوال می‌برد. 

در گذشــته همه تحلیلگران بر ایــن عقیده بودند 
که بازار خودرو روند همراســتایی را با بازار ارز طی 
می‌کند و این در حالی است که این همراستایی تابع 
هیجانات بازار بود که در دو سال اخیر به میزان قابل 
توجهی این هیجانات کاهش یافته و در شرایط رشد 
قیمت ارز، شــاهد جهش قیمتی و یا تقاضای بالا در 

بازار نبودیم. 
این امر می‌تواند تابع دو دلیل باشــد؛ نخست خروج 
تدریجی ســفته بازان از بازار خــودرو و دوم توجیه 
ناپذیر بودن قیمت‌ها در مقایسه با قدرت خریدهای 
واقعی. به عقیده کارشناسان بازار خودرو، قیمت‌های 
کنونی حتی با احتساب بالاترین نرخ‌های ارز کنونی 
توجیه اقتصادی ندارد، به عنوان مثال در حال حاضر 
 EcoBoost قیمت یک دســتگاه فورد موســتانگ
Coupe، 2021 باکارکرد 50 کیلومتر در بازار امارات 
با قیمت یک دستگاه‌هایما با همین کارکرد در بازار 
ایران برابری می‌کند که این موضوع توجیه ناپذیری 
قیمت‌ها از یک سو نشــان می‌دهد و از سوی دیگر 
این پیش بینی را که بــا ورود خودروهای کارکرده 
می‌توان خودروهای مناسب تری را با قیمت‌های بهتر 
خریداری کرد تقویت کرده اســت و همه این دلایل 

روی عدم تحرک بازار اثرگذار هستند. 

سیاست‌های دولتی چه تاثیری دارند؟ 
با این حال سیاســت گذاری‌های دولــت در حوزه 
واردات خــودرو نیز کمکی به وضعیــت بازار نکرده 
اســت، بطوریکه در ماه‌های اخیر دولت برای واردات 
خودروهــای خارجــی بارها تعرفه‌هــای وارداتی را 
دســتکاری کرده و سیاست‌ها را در وضعیت رفت و 

آمد قرار داده اســت. خبرگزاری مهر در این باره در 
گزارشی با اشــاره به این که در سال ۱۴۰۳، حقوق 
ورودی خودروهــای وارداتی بســته به نوع و حجم 
موتــور آن‌ها، از ۴ درصد بــرای خودروهای برقی تا 
۱۳۵ درصد برای خودروهای بنزینی با حجم موتور 
بالا تعیین شــده بود، نوشــت: اما در قانون بودجه 
ســال ۱۴۰۴، نرخ واحد ۱۰۰ درصــدی برای همه 
خودروهای وارداتــی از محل ارز تخصیصی بند )ر( 

تبصره )۱( قانون بودجه تعیین شد. 
با این حال، ســازمان توســعه تجارت در نامه‌ای به 
گمرک ایران، تأکید کرد که تا زمان تصویب و ابلاغ 
آئین‌نامه اجرایی مربوط به بند )ر(، محاســبه حقوق 
ورودی خودروهــا باید مطابق بــا نرخ‌های جاری و 
پیشــین صورت گیرد؛ یعنی خودروهــای برقی ۴ 
درصد، هیبریدی ۱۵ درصــد و…. در نهایت، دولت 
پس از ماه‌ها بلاتکلیفی، در تاریخ ۱۱ تیرماه آئین‌نامه 
واردات خودرو را ابــاغ کرد. برخلاف قانون بودجه، 
در ایــن آئین‌نامه تعرفه واردات خــودرو ۲۰ درصد 
تعیین شــد. در این بین روز 13 مــرداد ماه در پی 
شکایت رسمی از مصوبه هیأت وزیران درباره تعرفه 
واردات خــودرو، دیوان عدالت اداری دســتور توقف 
موقت اجرای آیین‌نامه جدید را صادر کرده و تاکید 
شده تا تعیین تکلیف موضوع، تعرفه‌ واردات خودرو 
بــه ۱۰۰ درصد بازگردد؛ بدین ترتیب تمام تلاش‌ها 
و هشــدارها برای گذشت از تعرفه‌ ۱۰۰ درصدی به 

نقطه ابتدایی بازگشت. 
در ســوی دیگر قائــم مقام وزیر صنعــت، معدن و 
تجارت در امور بازرگانی در واکنش به دستور دیوان 
عدالت اداری برای توقف موقت اجرای جدول تعرفه 
خودروهای وارداتی گفت: تا مشــخص شدن نتیجه 
نهایی، عرضه خودروهای وارداتی از طریق ســامانه 

تخصیــص خودرو انجام می‌شــود ‌و واردات متوقف 
نشده و همچنان واردات خودرو بر اساس قیمت‌های 
اعلامی در ســامانه عرضه خودروهای وارداتی انجام 

می‌شود و فعالیت سامانه متوقف نشده است.
وی تاکیــد کرد: موضوع تعرفه‌ها در حال بررســی 
اســت ضمن اینکــه دولت کاهش تعرفــه واردات 
خودرو را در جهت ســاماندهی بازار خودرو و ایجاد 
رقابت بــرای عرضه خودروهــای وارداتی با صرفه 

اقتصادی تسهیل کرد.

 بازار خودرو به چه سمت و سویی 
خواهد رفت؟

بازار خودرو به نظر نمی رســد فعلا با رونق خاصی 
همراه شــود. این بازار به رغم رشــد قیمت دلار در 
انتظــار ورود نقدینگــی اســت و به نظر می‌رســد 
نقدینگی میلی به ورود ندارد. حتی مصرف کنندگان 
واقعی نیز منتظر کاهش قیمت‌ها هســتند و با این 
که روند حاکم بر بســیاری از بازارها صعودی است 
و به علاوه فضای کشور و نشانه‌های موجود بر ادامه 
جنــگ دلالت دارند، با این حــال مصرف کنندگان 
واقعــی عجله ای برای خرید خودرو از خود نشــان 
نمی‌دهنــد و همه این موارد نشــان می‌دهد رکود 
مزمن و انتظارات برآورده نشده در بازار زیاد هستند. 
برخــی کارشناســان معتقدنــد مصوبــه واردات 
خودروهای بالای ۲۵۰۰ سی‌ســی نیــز که اخیراً 
به تصویب رســیده، خود می‌تواند تأثیر عمده‌ای بر 
روند بازار خودرو داشته باشــد. این مصوبه به‌ویژه 
در شــرایطی که تعرفه واردات خودروهای با حجم 
موتــور بالا افزایــش می‌یابد، موجب می‌شــود که 
قیمت این خودروها با توجــه به عرضه محدود، با 

افت مواجه شود. 

اخبـار کالایی

وگاه خورشیدی  اجرای نصب بیش از پنج هزار نیر
رئیس ســازمان انرژی‌های تجدیدپذیر و بهره‌وری 
برق ایران گفت: عملیات اجرایی ساخت نیروگاه‌های 
خورشــیدی در ۸۵۴ ســاختگاه آغاز شده و نصب 
بیــش از پنج هــزار مگاوات نیــروگاه تجدیدپذیر 

درحال اجراست.
محسن طرزطلب گفت: به تدریج و از اواخر مردادماه نیروگاه‌های دولتی 
در حال اجرا وارد مدار می‌شــوند. وی با اشــاره بــه افتتاح نیروگاه‌های 
تجدیدپذیر در خراسان جنوبی گفت: بهره‌برداری از ۱۶ مگاوات نیروگاه 
خورشیدی در ۳ ساختگاه در استان خراسان جنوبی شامل ۲ نیروگاه ۳ 
مگاواتی در شهرستان خوسف و یک نیروگاه ۱۰ مگاواتی در شهرستان 
سربیشه آغاز شد. نیروگاه‌های مذکور از طریق تأمین مالی سرمایه‌گذاران 
در قالب قراردادهای عرضه در تابلوی سبز بورس انرژی و ماده ۱۲ قانون 
رفع موانع تولید با حجم ســرمایه‌گذاری قریــب به ۴۵۰ میلیارد تومان 

احداث شده است.

وشیمی ۱۰۰ میلیارد دلار سرمایه‌گذاری در پتر جذب 
مدیر سرمایه‌گذاری شرکت ملی صنایع پتروشیمی 
اعلام کرد: ۱۴۴ طرح پتروشیمی با سرمایه‌گذاری 
حــدود ۱۰۰ میلیارد دلار در حال اجراســت. وی 
تأکید کرد که سال ۱۴۰۴ با راه‌اندازی چندین طرح 
جدیــد، نقش این صنعت در صــادرات غیرنفتی و 

اشتغال‌زایی پررنگ‌تر خواهد شد.
حمیدرضا عجمی با اشاره به اهمیت جذب سرمایه خارجی گفت: اتکای 
صرف به منابع داخلــی محدودیت ایجاد می‌کند. این صنعت ۲۵ درصد 
صادرات غیرنفتی و ۱۹درصد ارزش افزوده صنعتی کشور را تأمین می‌کند. 
وی به چالش‌های تحریم، محدودیت منابع ارزی و مشکلات لجستیکی 
اشــاره کرد و ابراز امیدواری کرد که با همکاری شرکای بین‌المللی، این 
موانع مرتفع خواهد شد. وی از برنامه‌های این شرکت برای جذب سرمایه 
مردمی از طریق انتشــار اوراق مالی خبر داد و تأکید کرد: توسعه زنجیره 

ارزش و تکمیل طرح‌های نیمه‌تمام از اولویت‌های اصلی ماست.

برنامه‌های بورس کالا برای ورود به صنعت بلاکچین
مدیر ســامانه‌های ابزارهای نوین بورس کالا گفت: 
یکی از برنامه‌های راهبردی بورس کالا در سال‌های 
اخیر، تلاش برای هم‌راســتا شــدن بــا تحولات 
فناورانه بازارهای مالی جهان و به‌ویژه بهره‌گیری از 

ظرفیت‌های فناوری بلاکچین بوده است.
اکبر فخاری افزود: در فازهای اجرایی، به‌طور مشخص به دنبال فراهم‌سازی 
بسترهای قانونی و عملیاتی برای پیاده‌سازی توکنایز دارایی‌ها، راه‌اندازی 
صندوق ETF مبتنی بر بیت‌کوین و همچنین توسعه مشتقات رمزارزی 
هستیم. این اقدامات می‌تواند ضمن تنوع‌بخشی به ابزارهای بازار، امکان 
بهره‌بــرداری از دارایی‌های نوظهور را برای ســرمایه‌گذاران فراهم کند. 
ایجاد تغییرات برای یکپارچه ســازی زیرســاخت معاملات آتی، اختیار 
معامله و گواهی ســپرده کالایی و درگیر شــدن کارگزار برای مدیریت 
وجوه مشــتریان، باعث تحولی بزرگ و بهبود سازوکارهای معاملاتی در 

بورس‌کالای ایران خواهد شد.

نیاز به حمایت برای صادرات دیجیتال
رئیس اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشــاورزی 
ایران گفت: یقین داریم چالش‌های مسیر صادرات 
ICT، با اراده ملــی، برنامه‌ریزی دقیق و همکاری 

بخش دولتی و خصوصی، قابل مدیریت است.
صمد حسن‌زاده افزود: در این راستا نیازمند تدوین 

بسته‌های حمایتی هوشمند برای صادرات دیجیتال، حضور فعال‌تر در 
نمایشگاه‌های بین‌المللی و تقویت دیپلماسی فناوری کشورمان هستیم.

وی تصریــح کرد: فنــاوری اطلاعات، کلید جهش اقتصادی اســت؛ و 
صادرات آن، اقتصاد دانش‌بنیان را رونق می‌بخشــد. ضمن اینکه تکیه 
بر منابع خام و صادرات ســنتی، پاســخگوی اقتصاد کشورمان نیست. 
همچنین صادرات فناوری اطلاعات و ارتباطات، یک ضرورت راهبردی 
برای عبور از تنگناهای اقتصادی و ورود به اقتصاد دانش‌بنیان اســت.
وی بیان کرد: با توجه به نیاز کشــورهای منطقه به خدمات نرم‌افزاری 

و هوش مصنوعی، ما می‌توانیم شریک فناوری این کشورها باشیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

»اطلاعات بورس« وضعیت حاکم بر بازار خودروی کشور را بررسی کرد 

رکود مطلق بازار خودرو در شرایط جنگ
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رویدادها
۵۳ درصدی ارزش تسویه معاملات رشد 

مدیر تســویه اوراق بهادار ســپرده‌گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تســویه وجوه گفت: ارزش تســویه 
معاملات ابزارهای مالی بورس »ســهام، صندوق‌ها 
و ‌ETFها، اوراق صکوک و بدهی و ابزار مشتقه« در 
تیر ماه نسبت به خرداد ماه سال جاری با رشد ۵۳ 

درصدی همراه بوده است.
هادی علی پور افزود: در اولین ماه تابستان امسال ارزش تسویه معاملات در 
بخش »سهام، صندوق‌ها و ETFها« به 81.7 همت، اوراق صکوک و بدهی 
به 145 همت و ابزار مشــتقه به 783 میلیارد و در مجموع به 228 همت 
رسیده است. او تصریح کرد: در تیر ماه ۱۴۰۴، در سپرده حضور در رقابت 
معاملات عمده، برای یک معامله ۱۲۰.۸۴۰ میلیون ریال و ارزش معامله 
عمده و بلوک برای ۹ شرکت ۱۵.۵۳۸.۴۷۸ میلیون ریال شامل همکاران 
سیســتم 593 میلیارد، حق تقدم استفاده نشــده ومعادن 311 میلیارد، 
عالیس 248 میلیارد، محتشم 269 میلیارد تومان و ... به ثبت رسیده است.

90 میلیارد دلاری  استفاده ناقص از سرمایه‌گذاری  
معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت گفت: در حوزه 
صنایع عمومی که بخش غالب صنایع کشور است، 
حدود ۴۰ درصد از ظرفیت‌های ایجاد شده صنعتی 
را اســتفاده‌ می‌کنیم و الان ۶۰ درصد ظرفیت‌های 

کشور برای تولید خالی است.
ابراهیم شــیخ افزود: بیش از ۹۰ میلیارد دلار ســرمایه گذاری در حوزه 
پتروشیمی کشور ســرمایه‌گذاری شد، اما به خاطر محدودیت‌ها و سایر 
مشــکلات حدود ۲۲ میلیارد دلار از این ظرفیت ایجاد شده را استفاده 
نمی‌کنیم. نخســتین مشکل ما ناترازی انرژی اســت که میزان قطعی 
برق به ســه روز در هفته رسیده و صنعت در بهترین شرایط ۲۰ درصد 
ســود دارد و هزینه ثابت را هم باید پرداخت کند که عملا بهره وری را 
در واحدهای صنعتی ســاقط کرده اســت. شیخ بیان کرد: ارزش هر تن 
محصول صادرات صنعتی در ایران به طور میانگین بین ۳۶۰ تا ۳۸۰ دلار 

است اما کشورهای دیگر ارزش آفرینی بسیار بالایی دارند.

وگاه تجدیدپذیر در بورس انرژی ۷ نیر پذیرش 
در دویست و بیستمین کمیته عرضه بورس انرژی 
ایران ۷ نیــروگاه تجدیدپذیر و ۴ شــرکت خرده 
فروش برق پذیرفته شــدند. این کمیته همچنین 
با تخصیص بیش از ۴ میلیون گواهی صرفه‌جویی 

انرژی محقق شده به ۳ شرکت موافقت کرد.
در بررســی‌های انجام شــده در کمیته عرضه بورس انــرژی ۷ نیروگاه 
تجدیدپذیر مورد پذیرش قرار گرفتند تا مجموعا ۱۲۴ نیروگاه تجدیدپذیر 
در تالار برق ســبز بورس انرژی ایران فعالیت کنند. کمیته عرضه برای 
بهینه‌سازی مصرف انرژی در سیستم روشنایی معابر شهری در مجموع با 
تخصیص ۴ میلیون و ۳۶۵ هزار و ۷۳۸ گواهی صرفه‌جویی انرژی محقق 
شده به ۳ شرکت فعال در صنعت برق موافقت کرد. همچنین از ابتدای 
سال تاکنون میانگین قیمت گواهی صرفه‌جویی برق در ساعات اوج ۶۱ 
هزار و ۷۷۷ ریال و میانگین قیمت گواهی صرفه‌جویی برق در ســاعات 

عادی ۱۴ هزار و ۴۶۵ ریال بوده است.

رشد جذب سرمایه‌گذاری خارجی
رئیس انجمن سرمایه‌گذاری خارجی اتاق بازرگانی 
گفت: ســال گذشته شاهد رشد ۵۰ تا ۶۰ درصدی 
جذب ســرمایه‌گذاری خارجی نســبت به ســال 
۱۴۰۲ بودیــم به طوری که ۱۰ تا ۱۱ میلیارد دلار 

سرمایه‌گذاری خارجی ثبت شد.
حسین سلیمی افزود: فرآیند جذب ســرمایه‌گذاری شامل مراحل صدور 
مجوز، ورود پول و تجهیزات اســت که معمــولا ۵ تا ۸ ماه زمان می‌برد. با 
این حال، پیش‌بینی می‌شود روند جذب سرمایه‌گذاری امسال نیز همچنان 
مثبت باشد. در دوره جنگ ۱۲ روزه بانک مرکزی به عنوان نهاد سیاست‌گذار 
و تنظیم‌گر، عملکرد به موقع و مناسبی داشت؛ البته برخی انتظار داشتند 
تخصیص ارز سریع‌تر باشد اما واقعیت چالش‌های ناشی از محدودیت‌های 
تحریمی است که بانک مرکزی به تنهایی نمی‌تواند آن را تامین کند. بانک 
مرکزی با نظم‌بخشی به فرآیند تخصیص ارز و کوتاه کردن زمان پاسخگویی 

به درخواست‌ها، موفق شد تا ارز مورد نیاز فعالان را تامین کند.

ریاست حجت‌الله صیدی در سازمان بورس یک‌ساله شد

5 نامه مهم صیدی به وزرا
 حجت‌اله صیدی در طول یک ســال گذشــته 
که بر ســر کار آمده اســت با هدف پیگیری مطالبات ســهامداران و 
حــل چالش‌های صنایع بورســی، با ۵ وزیر مکاتبه کرده اســت. یکی 
از مکاتبات انجام شــده رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با عباس 
علی آبــادی، وزیر نیرو، مربوط به حل چالش‌هــای صنعت نیروگاهی 

بوده است.
حجت‌اله صیدی، در این نامه که ۲۸ اسفند ارسال شده، با اعلام این‌که 
صنعت نیروگاهی به عنــوان یکی از صنایع مهم از حیث ارزش بازار و 
جمعیت ســهامداری در بازار سرمایه و اســتراتژیک در تامین برق، به 
شــمار می‌رود و مقررات نرخ‌گذاری وضع شــده و تاخیر و اجرا نشدن 
آن تاثیر قابل توجهی بر این صنعت در بازار ســرمایه داشته، خواستار 
رســیدگی به وضعیت این صنعت شده اســت. وی دربخش دیگر نامه 
اعلام کرده اســت: به منظور پیش‌بینی‌پذیر بــودن متغیرهای صنعت 
نیروگاهی برای ســرمایه‌گذاران، می‌بایست نرخ انرژی و آمادگی برای 
ســال ۱۴۰۴، طبق مصوبات جلسه ۴۰۲ هیأت تنظیم بازار برق ایران 

اعلام شود.

مکاتبه با وزیر نفت
براین اســاس، رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار با توجه به وظایف 
این سازمان مبنی بر تدابیر ضروری و انجام اقدامات لازم برای حمایت 
از حقوق و منافع سرمایه‌گذاران در بازار اوراق بهادار، در تاریخ ۲۱ مهر 

سال گذشته به محسن پاک‌نژاد، وزیر نفت نامه نوشت.
او در این نامه، درباره موضوع قیمت‌گذاری دستوری و تبعات آن بر این 
صنعت نکاتی را مطرح و تاکید کرده اســت: طبق بند دو تصویب‌نامه 
هیأت وزیران در جلســه ۲۷ خرداد پارســال، مقرر شــده در صورتی 
که با هدف افزایش تولید بنزین در کشــور، شــرکت پالایش و پخش 
فرآورده‌های نفتی ایران، پالایشــگاه‌های نفــت را ملزم به تولید بنزین 
با کیفیت کند، بنزین تولید شــده مشمول تعدیل نرخ ناشی از کاهش 

کیفیت نشود.
در این نامه آمده است: از آنجا که هم‌چنان سازوکار اجرایی این موضوع 
تعیین تکلیف نشــده و اطلاعات تکمیلی درباره بند دوم مصوبه مذکور 
در دســترس نیست، تعیین آثار مالی و ســایر جنبه‌های احتمالی آن 
مشــخص نبوده و این موضوع از سوی وزارت نفت تکلیف نهایی نشده 
است. همچنین در بخش دیگر این نامه، صیدی به‌صراحت اعلام کرده 
است: به منظور صیانت از حقوق سهامداران و جلوگیری از بی‌اعتمادی 
نســبت به بازار ســرمایه و امــکان عمل به وظایف از ســوی مدیران 
شرکت‌های پتروشیمی و پالایشــی با هدف افزایش شفافیت و امکان 
اراده به موقع و صحیح اطلاعات، اقدامات لازم برای تســریع در تعیین 
تکلیــف موضوعات مذکور و ایجاد فرآیندهای لازم برای اعلام به موقع 

اطلاعات به شرکت‌ها صورت گیرد.

نامه‌نگاری با وزیر صمت
صنعــت ســیمان نیز به عنوان یکــی از صنایع مهم بازار ســرمایه، با 

چالش‌های قابــل توجهی از جمله قیمت‌گذاری دســتوری و ناترازی 
انرژی روبه‌رو اســت. اهمیت این صنعت علت آن شد تا ضمن برگزاری 
میز صنعت برای بررســی مسائل و مشکلات این صنف، رئیس سازمان 
بورس در ادامه پیگیری‌های انجام شــده برای حل مشکلات صنایع با 
محمد اتابک، وزیر صمت درباره رسیدگی به صنعت سیمان مکاتباتی 

انجام دهد.
حجت‌اله صیدی، در این نامه، قیمت‌گذاری دستوری و مشکلات مربوط 
به حوزه بورس کالا، ناترازی انرژی، عوارض صادراتی، ســرمایه‌گذاری 
و تامیــن مالی را از جمله مشــکلات عمده این صنعت برشــمرده و 

پیشنهادهایی را برای حل چالش‌های این صنعت ارائه کرده است.

مکاتبه با وزیر جهاد کشاورزی
صنعت دام و طیور، به عنوان یکی از صنایع مهم و اســتراتژیک کشور 
یکی دیگر از صنایعی اســت که نه تنها بــرای حل چالش‌های آن در 
تاریخ ۷ اســفند میز صنعتی در سازمان بورس با حضور مدیران عامل 
و فعــالان صنعت برگزار شــد بلکه رئیس این ســازمان برای پیگیری 
مطالبات این صنعت، ۲۸ اسفند پارسال، با غلامرضا نوری قزلجه، وزیر 

جهاد کشاورزی مکاتبه کرده است.
صیــدی، در ایــن نامه اعلام کرده اســت: تاخیــر در تخصیص ارز به 
واردکنندگان، ضمن حذف واردکننــدگان کوچک از عرصه رقابت، به 
ایجاد فضای انحصاری برای برخی افراد خاص منجر شــده اســت. در 
نتیجه این موضوع، برخی شــرکت‌ها ناچار به تامین خوراک از بازار با 
نرخ ارز آزاد شده‌اند که این مسئله علاوه بر کاهش تنوع در بازار تامین 
نهاده‌ها، دایره انتخاب کیفی و بهداشــتی اقلام وارداتی برای مرغ‌داران 

را نیز محدود کرده است.
رئیس ســازمان در بخش دیگر این نامه تاکید کرده است؛ تاخیرهای 
طولانــی مدت در ترخیــص نهاده‌های وارداتی به بــروز آلودگی‌های 
میکروبی، قارچی و تغییرات کیفی شیمیایی در این نهاده‌ها منجر شده 
و این مشکلات تاثیر زیان‌باری بر بهره‌وری تولید و سلامت محصولات 

نهایی داشته و موجب خسارات قابل توجهی به مرغ‌داران شده است.
صیدی، به‌صراحت اعلام کرده است: هزینه‌های غیر منطقی انبارداری 
در گمرکات، تاثیر منفی بر تامین نهاده‌های تولید داشــته اســت. این 

هزینه‌ها موجب افزایش قیمت نهاده‌ها برای مرغ‌داران شــده و به‌تبع 
آن، قیمت تمام شده گوشت مرغ و تخم مرغ نیز افزایش یافته است.

رئیس ســازمان بــورس همچنین با اشــاره به تبعــات قیمت‌گذاری 
دســتوری در این صنعت تاکید کرده اســت: سیاســت قیمت‌گذاری 
دستوری در صنعت طیور و نرخ شیرخام، با وجود اهداف حمایتی برای 
مصرف‌کنندگان، چالش‌های جــدی را برای تولیدکنندگان در صنعت 
ایجاد کرده است؛ به گونه‌ای که در سال‌های اخیر، با افزایش چشمگیر 
قیمت نهاده‌ها دامی و با در نظرگرفتن این مســئله که بخشی از تامین 
این نهاده‌های اولیه بر اساس نرخ ارز آزاد است، قیمت تمام شده تولید 
به‌طور قابل توجهی افزایش یافته درحالی که تعیین نرخ دستوری نرخ 
محصولات، نه تنها باعث کاهش حاشیه سود بلکه موجب افزایش فشار 

مالی به تولیدکنندگان شده است.
صیــدی در عین حال، در این نامه درباره آثار محدودیت‌های برق این 
صنعت و مســائل مرتبط با تامین مالی و نقدینگی نیز نکاتی را مطرح 

کرده است.

نامه‌نگاری با وزیر ورزش
در ادامــه پیگیری‌ها برای حل مطالبــات صنایع، حجت‌اله صیدی، در 
نامه‌ای به وزیر ورزش و جوانان ضمن برشــمردن ۳ مشــکل عمده در 
پرسپولیس و استقلال، راهکارهایی را برای حمایت از منافع سهامداران 

این دوباشگاه فعال در بازار سرمایه ارائه کرده است.
او، در نامه‌ خود به احمد دنیامالی با اشاره به واکاوی چالش‌های پیش 
روی این ۲ شــرکت ورزشی، خواســتار اصلاح برخی رویه‌های موجود 
شــده است. در این نامه با اشاره به جمع‌بندی موضوعات این ۲ باشگاه 
در نشســت میزصنعت سازمان بورس و اوراق بهادار، مسائل مربوط به 
درآمدهای تبلیغات محیطی و حق پخش، به عنوان نخســتین چالش 

این باشگاه‌ها اعلام شده است.
صیدی در این نامه آورده است؛ »زیان‌دهی مستمر شرکت‌های فوتبالی 
به دلیل پرداخت نشدن درآمدهای قانونی باشگاه‌ها و تراز منفی جریان 
نقدی ناشــی از تحریم‌ها، آینده این صنعت را با ابهام مواجه ســاخته 
اســت. در حالی که درآمد باشــگاه‌های ایرانی عمدتاً به اسپانسرینگ 
متکی اســت، در سایر کشــورها درآمد اصلی از حق پخش تلویزیونی 
تأمین می‌شود که به‌رغم پیگیری‌های مستمر از سازمان صداوسیما به 
نتیجه نرسیده است. همچنین درآمدهای حاصل از برگزاری مسابقات 
و تبلیغات محیطی با نبود شــفافیت در محاســبات از سوی سازمان 
لیگ مواجه بوده و پیگیری‌های شرکت‌های مذکور تاکنون نتیجه‌بخش 

نبوده است«.
دومین چالش مطرح‌شــده در این نامه، طلب از ســهامدار عمده قبلی 
یعنی وزارت ورزش و جوانان است. رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار 
خطاب به وزیر ورزش اعلام کرده اســت: بــا توجه به تعهدات مصوب 
سهامدار عمده پیشین )وزارت ورزش و جوانان( در پرداخت بدهی‌های 
معوق که در مجمع رســمی نیز مــورد تأیید قرار گرفته، آن وزارتخانه 

تاکنون موفق به تسویه دیون خود نشده است.

رئیس واحد مشتقه بورس کالای ایران گفت:‌ بحث 
توکنایزکردن دارایی‌ها، صرفاً محدود به صندوق‌های 
طلا نیست و تمامی دارایی‌های قابل معامله در بورس 
کالا را شامل می‌شود و به طور جدی در دستور کار 

بررسی و تحقیق قرار گرفته است.
رحمان آراســته در گفت‌وگو با صدای‌بورس گفت:‌ 
از هفته جاری )هفته گذشته(، جلسات کارشناسی 
و تخصصی به طور فشــرده برگزار خواهد شــد و 
در آینده جلســات فقهی در این خصوص تشکیل 

خواهد شد.
وی افــزود:‌ در حال حاضر، ارائــه جزئیات دقیق در 
مورد چگونگی این فرآیند و دارایی‌های مشخصی که 
در این طرح دخیل خواهند بود، زود هنگام است چرا 
که این یک پروژه بــزرگ و نیازمند حمایت تمامی 
ارکان، از جمله نهادهای مالی و سازمان بورس، است. 
با وجود حمایت‌های سازمان بورس، این پروژه مهم 
و گســترده، به دلیل نیاز به زیرساخت‌های خاص، 

مستلزم صرف زمان است.
این مدیر از بورس کالا بیان کرد: پروژه توکنیزه‌سازی 
دارایی‌ها جزو اولویت‌های اصلی بورس کالا در سال 
جاری است و تلاش می‌کنیم تا شروع کار به زودی 
انجام شود. البته، اینکه حتماً در سال جاری اجرایی و 
عملیاتی شود، قابل پیش‌بینی نیست، اما تمام سعی 
خــود را خواهیم کرد. موفقیت ایــن طرح، نیازمند 

کمک نهادهای مالی، فضای رسانه است.

آراســته ادامه داد: در بورس کالا، کمیته‌ای تشکیل 
شده که وظیفه انجام گزارشات و تحقیقات مختلف را 
بر عهده دارد. همچنین داده‌های متنوعی از چندین 
نهاد مالی و غیرمالی دریافت شده و در حال بررسی 
است و دو جلسه بســیار تخصصی در این خصوص 
برگزار کرده‌ایم، اما ایــن موضوع به مراتب جدی‌تر 
می‌شود. وی بیان کرد: با توجه به ظرفیت موجود در 
بازار سرمایه و سابقه بورس کالا در ورود به حوزه‌ها 
و پیگیری مستمر آن‌ها، قطعاً در این زمینه به نتایج 
خوبی دســت خواهیم یافت امــا اینکه بخواهیم به 
ســرعت و با تاریخ مشخصی بگوییم چگونه اجرایی 

می‌شود، کمی دشوار است.

 توکنایز کردن نیازمند
 تایید کمیته فقهی است

ریاســت مشــتقه این بــورس تصریح کــرد: این 
فرآینــد دارای مباحث فقهی اســت کــه نیازمند 
برگزاری جلســات فقهی خواهد بود. اگرچه کمیته 
فقهی همراهی بســیار خوبی دارد امــا این فرآیند 

چالش‌برانگیز است و ما در تلاش هستیم.
آراسته در پایان این گفت‌وگو به این نکته اشاره کرد 
که معیار و دیدگاهمان در بورس کالا این اســت که 

تا جایی که زیرساخت‌ها و شــرایط اجازه می‌دهد، 
ابزارهــای مالی کالایی را گســترش دهیم و گفت: 
بخــش مهمی که باید بــه آن توجه کرد، تخصیص 
ارزش معاملاتــی فعلی بورس کالا به بازارهای مالی 
اســت. این کار را در دو ســال اخیر آغاز کرده‌ایم و 
پیش‌بینی می‌کنیم امســال و سال آینده، همانطور 
که در جلســات اشاره شد، شــاهد جهش خوبی در 

بازارهای اوراق بهادار کالایی باشیم.

ضرب شمش‌های کوچک در بورس‌کالا
رحمان آراسته پیش‌تر در نشستی گفته بود: در حال 
حاضر، بازار طلا در بورس سرمایه به حدی از اهمیت 
رسیده که جلسات متعددی به بررسی تأثیرات آن بر 
اقتصاد کشور اختصاص یافته است. صندوق‌های طلا 
دارایی قابل توجهی بالغ بر ۲۰۰ همت را در اختیار 
دارند و پیش‌بینی می‌شــود این سرمایه‌گذاری‌ها تا 

پایان سال جاری، رشد بیشتری را تجربه کنند.
این مقام مســئول بــه حجم معاملات ثبت شــده 
صندوق‌هــای طلا اشــاره کرد و افــزود: این مقدار 
بــه حــدود ۱۰۰ کیلوگرم در روز رســیده اســت 
که نشــان‌دهنده اســتقبال گســترده از این ابزار 
سرمایه‌گذاری است. هدف بعدی این است که حجم 

معاملات روزانه بازار طلا در بورس سرمایه از مرز ۲۰ 
همت عبور کند.

جذابیت صندوق نقره بیشتر از طلا
وی در بخشــی دیگر از گفته‌های خود عنوان کرد: 
به نظر می‌رســد نقره، با توجه بــه حجم معاملات 
۲۱ تنی و ذخیــره ۱۵ تنــی آن در انبار، جذابیت 
بیشتری نســبت به طلا برای سرمایه‌گذاری داشته 
باشد. همچنین، تاکید بر نیاز به معرفی صندوق‌های 

کالایی بیشتر به بازار وجود دارد.

ضرب شمش‌های کوچک
آراســته با اعلام این موضوع کــه یکی از طرح‌های 
اصلی، ضرب شــمش‌های طلای بســیار کوچک و 
عرضه آن‌ها به بازار مالی است تا به عنوان یک مدل 
سپرده‌گذاری جدید عمل کند، گفت: این شمش‌ها، 
که اندازه و وزن بسیار کمتری نسبت به شمش‌های 
معمــول دارند، با هدف جذب ســرمایه‌گذاران خرد 
طراحی شــده‌اند.  ریاست بازار مشــتقه در بورس 
کالا افــزود: در مــورد صندوق‌هــای طــا، بحث 
دریافت فیزیکی طلا توســط صندوق‌ها مطرح شد 
که در حال حاضر جزو اساســنامه آن‌ها نیســت و 
نیاز به بازنگری دســتورالعمل‌ها دارد. با این حال، 
 مسئولان معتقدند که این موضوع در آینده محقق 

خواهد شد.

تمام محصولات بورس کالا توکنایز می‌شوند

بازدهی صندوق‌ها

بازدهی هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورنام صندوق طلا
 پشتوانه سکه طلای 
343,792342,3616/27زرافشان امید ایرانیان

59,02558,8236/24زرفام آشنا

14,53014,4646/24پشتوانه طلای لیان
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

10,60910,5616/23طلای کیمیا
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

15,60815,5336/18طلای زروان ویستا

214,812213,8716/17طلای عیار مفید
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

75,56475,2346/14گواهی سپرده سکه طلا کهربا

15,46415,3976/13پشتوانه طلای گلدیس نوین

66,89966,5836/13کیمیا زرین کاردان
در اوراق بهادار مبتنی بر 

45,77945,5686/12طلای صبا

29,37029,2316/11طلای دنای زاگرس

561,410558,9446/11پشتوانه طلای لوتوس
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

26,74426,6226/09سکه طلا نهایت نگر
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

377,527375,8206/07سکه طلای کیان

31,58831,4536/03طلای تابان تمدن

25,32225,2046/02طلای آسمان آلتون
 در اوراق بهادار مبتنی بر

14,26814,2135/92طلای آتش فیروزه
 در اوراق بهادار مبتنی بر 

63,23062,9505/92طلای زرین آگاه
در اوراق بهادار مبتنی بر گواهی 

14,05613,9915/72سپرده طلا درخشان آبان
 در اوراق بهادار مبتنی بر

14,13314,0685/67طلای دماوند

21,07621,0330/34مبتنی بر کالای فارابی

بازده هفتگیقیمت ابطالقیمت صدورصندوق‌های درآمد ثابت

16,12516,1151/71با درآمد ثابت ماهور

10,16410,1521/45اعتماد‌هامرز

55,21555,1721/31طلوع نوین ثابت

37,48837,4590/89افرا نماد پایدار

10,20310,2000/87خزانه داریوش

38,03938,0370/80مشترک آسمان امید

1,020,5601,019,5790/73ره آورد آباد مسکن

29,34629,3350/70خاتم ایساتیس پویا

1,026,6051,025,3250/69مشترک سپهر تدبیرگران

1,010,7891,010,5100/68مشترک گنجینه الماس پایدار

1,022,5851,022,1100/67اندوخته آمیتیس

29,55329,5390/67آوای فردای زاگرس

32,95232,9380/66یاقوت آگاه

15,02815,0230/66مشترک البرز

10,15810,1480/65ترنج سودمند

10,13110,1280/65نوع دوم افق آتی

77,92777,9010/64با درآمد ثابت کیان

19,52519,5180/64پایا ثروت پویا

1,017,8621,017,6260/64اتحاد آرمان اقتصاد

12,87612,8660/63با درآمد ثابت کارآمد

25,74325,7360/62نوع دوم کارا

17,65817,6400/62اعتماد ارغوان

17,26017,2560/62طلوع تدبیر پایا

18,75818,7510/62بازده پایا

63,69463,6320/61ارمغان فیروزه آسیا

10,12510,1190/60همای آگاه

15,23615,2280/59آسمان دامون

1,025,3171,024,5910/59امین انصار

17,61217,6070/59دارا الگوریتم

1,012,0981,011,8010/59راسا الگوریتم

10,12310,1170/59مشترک آسمان سهند

15,31515,3100/58ستاره پایدار سپهر

18,48418,4680/58درین بها بازار

26,16526,1540/58ثبات ویستا

21,34321,3330/58ثابت آوند مفید

18,08418,0760/58نهال سرمایه ایرانیان

20,51820,5090/58نوع دوم اعتبار

1,017,0861,016,7860/58ارزش آفرین گلبرگ

101,694101,6700/58روند پایدار آبان
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سخن هفته
وقتی ما صاحب بخشــی از یک کســب و کار ممتاز با یک 
مدیریت ممتاز هســتیم، علاقه ‌مندیم سهام آن را برای 

همیشه نگهداریم.
»وارن بافت«

تخته سیـــاه

واکنش سبز
کیوسک خارجی

ایلان علیه ایلان
کیوسک خارجی

روند گرمایش زمین و خسارات‌های زیست‌محیطی آن 
از جمله بزرگترین نگرانی‌های جهانی به شمار می‌رود. 
برای جلوگیری از بحرانی‌تر شدن شرایط زیست‌محیطی 
زمین، بسیاری از نهادهای بین‌المللی از جمله سازمان 
ملل برنامه‌هایــی همچون »کربن صفــر« را در پیش 
گرفته‌انــد که دولت‌ها و کســب‌وکارها ملزم به رعایت 
آنها هستند. اما این روزها زمزمه‌های نگران‌کننده‌ای به 
گوش می‌رسد. نشریه »اکونومیست« در تازه‌ترین شماره 
خود بــا تاکید بر اینکه بهبود شــرایط آب‌وهوایی کره 
زمین نیازمند سیاست‌گذاری مناسب است، به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشته است: کسب‌وکارهایی که 
زمانی در مسیر اجرای برنامه‌های زیست‌محیطی حرکت 
می‌کردند، امروز به آرامی در حال فاصله گرفتن از اهداف 
این برنامه‌ها هســتند. با مرور اخبار روزانه به ســادگی 
می‌توان دریافت که کســب‌وکارهای بزرگ )به ویژه در 
حوزه انرژی( دیگر تمایلی به جنگ علیه تغییرات اقلیمی 
ندارند. به عنوان مثال، چند هفته قبل، بریتیش پترولیوم 
)غول نفتی( مجموعه تولید برق بادی ســاحلی خود در 
آمریکا را به فروش رســاند. شرکت خودروسازی جگوار 
لندرور عرضه خــودروی برقی جدید رنجرور خود را به 

تعویق انداخته است.

قحطی در غزه

چـرا اسـراییل مانـع رسـیدن غذا بـه مردم فلسـطین 
می‌شـود؟ ایـن پرسشـی اسـت کـه در سراسـر جهان 
طنین‌انـداز شـده اسـت. مجلـه »د ویـک« در شـماره 
جدیـد خـود، با طـرح ایـن پرسـش، طـرح روی جلد 
خـود را بـه ایـن موضـوع اختصـاص داده و نوشـته 
اسـت: بـه دلیـل قحطـی گسـترده و گرسـنگی مردم 
غزه، اسـراییل با خشـم بین‌المللی مواجه شـده اسـت. 
بـا انتشـار اسـناد و مـدارک قحطـی گسـترده در غزه، 
حتـی رئیـس جمهـور آمریـکا کـه در هر شـرایطی از 
نتانیاهـو دفـاع کـرده، با انتقـاد از محاصره مـردم غزه 
از اسـراییل خواسـت تا امکان رسـیدن غذا به مردم را 
فراهـم کنـد. نزدیـک به سـه ماه اسـت که نـوار غزه و 
مـردم سـاکن در آن با محاصره ارتش اسـراییل مواجه 
هسـتند و اسـراییلی‌ها وظیفـه توزیـع غذا بیـن مردم 
را از سـازمان ملـل گرفتـه‌ و بـرای 2.2 میلیـون نفـر 
سـاکن ایـن منطقـه تنهـا 4 مرکـز توزیـع غـذا بـر پا 
کرده‌انـد. یـک مقام سـازمان ملـل با اشـاره به قحطی 
بـزرگ  فاجعـه‌ای  را  اتفـاق  ایـن  غـزه،  در  گسـترده 
توصیـف کـرد. در حـال حاضـر، مقام‌هـای اسـراییلی 
بـا خشـم و اعتـراض در بسـیاری از کشـورهای جهان 

هسـتند. مواجه 

ثروتمندتریـن مـرد جهـان )بـا حـدود 400 میلیـارد 
بـه  دشـواری  شـرایط  در  روزهـا  ایـن  دارایـی(  دلار 
سـر می‌بـرد. پـس از پیـروزی ترامـپ، ایلان ماسـک 
بـا سلام و صلـوات وارد سیسـتم دولـت آمریـکا شـد 
و پسـت مهمـی گرفـت. مدتـی بعـد با شـخص رئیس 
جمهـور به مشـکل خورد و از چشـم او افتـاد، تا جایی 
کـه ترامـپ او را علنا تهدید کرد. چنـد روز دعوای آنها 
بـالا گرفت و نهایتا ماسـک کوتاه آمد. نشـریه »بیزنس 
ویـک« در تـازه ترین شـماره خود به بررسـی وضعیت 
نوشـته  و  پرداختـه  او  و شـرکت‌های  ماسـک  ایلان 
اسـت: بزرگتریـن دشـمن شـرکت‌های تحـت مالکیت 
ایلان ماسـک، خود اوسـت. بسیاری از سـرمایه‌گذاران، 
افزایـش چشـمگیر ثـروت ماسـک را حاصـل روابـط 
نزدیـک او بـا دونالـد ترامـپ می‌داننـد. ماسـک بـرای 
پیـروزی ترامـپ حدود 300 میلیـون دلار هزینه کرده 
بـود. جایـگاه ایلان ماسـک در دنیـای سیاسـت دوام 
چندانـی نداشـت. او در سـال 2024 بـه عنـوان یـک 
تاجـر موفـق وارد دنیـای سیاسـت شـد، اما یک سـال 
بعـد نظرسـنجی‌ها نشـان دادند کـه محبوبیـت او 20 
درصـد کاهش یافته اسـت. حتـی مالـکان خودروهای 

تسلا نیـز او را مسـخره می‌کردنـد.

بانک خوب

بانکداری چیزی فراتر از کارمزد و نرخ‌های بهره اســت. 
اما کدام بانک‌ها بهترین خدمات را ارائه می‌کنند؟ نشریه 
»مانی« در آخرین شــماره خود به بررسی این موضوع 
پرداخته و نوشته است: استرالیایی‌ها به طور روزافزونی 
به دنبال خدمات مشتریان بهتر، حفاظت بیشتر در برابر 
تقلب و کلاهبرداری، نــوآوری و ویژگی‌های کاربردی 
راحت‌تر در اپلیکیشــن‌های بانکی هســتند. شاید در 
ظاهر چنین به نظر نرسد اما استرالیا مرکز ارائه خدمات 
متنوع بانکی است. جدای از چهار شرکت برتر خدمات 
مالی )Big 4(، بانک‌هــای بین‌المللی، بانک‌های تحت 
بانک‌های  بانک‌های منطقــه‌ای،  مالکیت مشــتریان، 
دیجیتــال و بانک‌های مختص صنایع خــاص نیز در 
اســترالیا فعالیت می‌کنند. در این کشور 83 موسسه 
سپرده‌گذاری رســمی مشغول به کار هستند. بنابراین 
هیچ محدودیتی در انتخاب برای مشتریان وجود ندارد و 
آنها )با هر سلیقه و هدفی( می‌توانند همه نیازهای خود 
به خدمات متنوع بانکی را تامین کنند. برای بســیاری 
افراد، میزان هزینه اهمیت زیادی در انتخاب بانک دارد. 
به طور خاص، نرخ‌های بهره و کارمزد برای محصولات 
بانکی همچون حساب‌های جاری، حساب‌های پس‌انداز 

و وام‌های مسکن در انتخاب بانک تاثیر زیادی دارند.

گزارش عملکرد بازارهای سهام جهان در نیمه نخست 2025
ارزش بورس‌ها از 128 تریلیون دلار گذشت

پایان نیمه نخســت سال 2025 برای بازارهای سهام جهان با ثبت 
رکوردهای جدید به پایان رسید. در پایان ژوئن امسال، ارزش بازار 
بورس‌های جهان در مجموع با رشد 24.5 درصدی نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته مواجه شد. فدراســیون بورس‌های جهان )WFE( در تازه‌ترین 
گزارش خود به بررسی عملکرد 6 ماهه 77 بورس در 3 منطقه بورسی جهان پرداخته 
اســت. آمارهای منتشرشده نشان می‌دهند که در پایان ماه ژوئن 2025 ارزش بازار 
بورس‌هــای جهان از مــرز 128.6 تریلیون دلار عبور کرده اســت. در این گزارش، 

خلاصه عملکرد 6 ماهه بورس‌های 3 منطقه جهان مشاهده می‌شود.
Americas

این منطقه با 14 بورس فعال، در پایان ژوئن 2025 شــاهد رشد 17 درصدی ارزش 
بازار بورس‌ها در مقایسه با ژوئن 2024 بوده است. در پایان ششمین ماه سال، ارزش 

بازار بورس‌های این منطقه از مرز 70.42 تریلیون دلار عبور کرد.
بورس نیویورک )بزرگترین بورس آمریکا و جهان( در پایان ماه ژوئن شــاهد افزایش 
18.6 درصدی ارزش بازار نســبت به ژوئن سال گذشته بود. در آغاز نیمه دوم سال 
2025، ارزش بــازار بورس نیویورک از مرز 32.744 تریلیــون دلار عبور کرد. این 
رقم در حالی ثبت می‌شــود که بر اساس پیش‌بینی‌ها، تولید ناخالص داخلی آمریکا 
)بزرگترین اقتصاد جهان( تا پایان ســال 2025 بــه حدود 30 تریلیون دلار خواهد 
رسید. بورس نزدک نیز که از ابتدای سال در روند نزولی گرفتار شده بود، دوباره سیر 
صعــودی پیدا کرد و در پایان ماه ژوئن، ارزش بازار آن به بیش از 31.963 تریلیون 
دلار رســید. ارزش بازار بورس نزدک در مقایســه با ژوئن سال گذشته 15.7 درصد 
رشد نشــان می‌دهد. همچنین ارزش دلاری گروه بورسی TMX کانادا شاهد رشد 
23.9 درصدی نسبت به سال گذشته بوده است. جدول زیر عملکرد منطقه بورسی 

Americas در پایان ژوئن 2025 را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژوئن 2024ارزش بازار )میلیارد دلار(نام منطقه

Americas7042917

APAC
این منطقه با 23 بورس مورد بررسی، در پایان ژوئن 2025 با 14 درصد رشد ارزش 
بازار نسبت به سال قبل روبه‌رو شد. ارزش بازار بورس‌های این منطقه از ابتدای سال 
تاکنون سیر صعودی داشــته و در پایان ماه ژوئن به 38.814 تریلیون دلار رسیده 

است. در این مدت، ارزش بازار 5 بورس بزرگ این منطقه، به ترتیب شانگهای )20 
درصد(، ژاپن )12.6 درصد(، هنگ‌کنگ )32.3 درصد(، هند )2.7 درصد( و شــنژن 
)30.7 درصد( رشــد را نسبت به سال گذشته شــاهد بوده‌اند. جدول زیر عملکرد 

منطقه بورسی APAC در پایان ژوئن 2025 را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژوئن 2024ارزش بازار )میلیارد دلار(نام منطقه

APAC3881414

EMEA
شــلوغ‌ترین منطقه بورسی جهان در پایان ماه ژوئن با کاهش تعداد بورس‌های فعال 
بــه 40 بورس روبه‌رو شــد. همچون ماه‌های قبل، این منطقــه در مجموع عملکرد 
مثبتی نداشته است. در پایان ژوئن 2025 ارزش بازار بورس‌های این منطقه نسبت 
به ســال گذشــته با افت 6.5 درصدی روبه‌رو شد و به سطح 19.367 تریلیون دلار 
رسید. تقریبا همه بورس‌های بزرگ منطقه شاهد کاهش ارزش بازار بودند. به عنوان 
مثال، ارزش بازار یورونکست )بزرگترین بورس منطقه( با افت 18.6 درصدی روبه‌رو 
شد. ارزش بازار بورس‌های عربستان و دویچه بورس نیز به ترتیب 9.2 درصد و 2.2 
درصد کاهش پیدا کرد. جدول زیر عملکرد منطقه بورســی EMEA در پایان ژوئن 

2025 را نشان می‌دهد.

درصد تغییر نسبت به ژوئن 2024ارزش بازار )میلیارد دلار(نام منطقه

EMEA19367- 6.5

بورس ایران
روزهــای نزولی و پرابهام بازار ســهام ایــران همچنان ادامه دارد. بــر پایه گزارش 
فدراسیون بورس‌های جهان، در ماه‌های می و ژوئن 2025 ارزش بازار بورس تهران 
روندی نزولی داشت و از 177.2 میلیارد دلار پایان آوریل به 139.7 میلیارد دلار در 
پایان ژوئن رســید. این رقم نسبت به ژوئن سال گذشته 17.7 درصد کاهش نشان 
می‌دهــد. با این حال، در همین مدت ارزش ریالی بورس تهران 25.2 درصد رشــد 
داشــته است. بر اساس آمارها، مبنای محاسبه ارزش بازار بورس تهران در ماه ژوئن، 

دلار 77 هزار تومانی بوده است.
آمارهای فرابورس پس از سه ماه دوباره به گزارش های فدراسیون بورس‌های جهان 
بازگشــت. بر اساس گزارش فدراسیون، ارزش بازار فرابورس ایران در پایان ماه ژوئن 
با 14.3 درصد کاهش نســبت به مدت مشابه سال گذشته به 25.732 میلیارد دلار 

رسید. با این حال، ارزش ریالی فرابورس شاهد رشد 36.5 درصدی بوده است.

علی دانیال
وزنامه‌نگار ر

آمــار

سرخوشی غیرعقلائی 
 irrational exuberance

 نویسنده: رابرت شیلر 
 ترجمه: سیدفرهنگ حسینی 

 انتشارات: چالش
خلاصه فصل سوم:

بازار املاک و مستغلات در چشم‌انداز تاریخی
فصل ســوم کتاب »سرخوشــی غیرعقلائی« با ترجمه 
دقیق و فنی و روان، با نگاهی عمیق و تاریخی به یکی از 
مهم‌ترین دارایی‌های زندگی مردم - مسکن -  می‌پردازد 
و نشــان می‌دهد که همان نیروهای روان‌شناختی که 
بازار ســهام و اوراق قرضه را دستخوش حباب و سقوط 
کرده‌اند، چگونه بر قیمت خانه‌ها نیز ســایه می‌افکنند. 
این فصل برای هر ســرمایه‌گذار، خریدار خانه یا حتی 
علاقه‌مند به درک چرخه‌های اقتصادی، یک راهنمای 

بی‌نظیر است.

حباب‌هایی که زندگی ما را شکل می‌دهند
فصل ســوم با مرور جهش‌های قیمت در آمریکا، اروپا، 
چین و دیگر اقتصادهای بزرگ، از حباب‌های منطقه‌ای 
تا حباب‌های جهانی مسکن را بررسی می‌کند و هشدار 
می‌دهد که باور »مســکن همیشه سودآور است« یک 
افسانه خطرناک است. شیلر با داده‌های ۱۸۹۰ تا ۲۰۱۴ 
ثابت می‌کند که رشد واقعی قیمت مسکن بسیار کمتر 
از تصــور عموم بوده و بخش عمده جهش‌ها ناشــی از 
هیجــان، رفتار گلــه‌ای و انتظارات غیرواقعی اســت، 
نــه کمبود زمین یا رشــد هزینه‌هــا. همچنین، نقش 
وام‌دهندگان پرریســک در شــعله‌ور کردن حباب‌ها و 

سقوط بازار پس از ۲۰۰۶ مورد توجه قرار می‌گیرد.

 مسکن؛ دارایی‌ای که هر روز می‌بینیم 
و هر لحظه درباره‌اش حرف می‌زنیم

شــیلر توضیح می‌دهد که قیمت خانــه، به دلیل آنکه 
بخشی از زندگی روزمره و گفت‌وگوهای اجتماعی است، 
بیش از ســایر دارایی‌ها تحت تأثیــر هیجان جمعی و 

روان‌شناسی رفتار انسان قرار دارد. از رونق ساخت‌وساز 
عظیم چین تا جهش‌های بی‌ســابقه قیمت در آمریکا، 
بریتانیا، کانادا و استرالیا در ابتدای قرن ۲۱، بازار مسکن 
بارها شــاهد حباب‌های جهانی بوده است؛ حباب‌هایی 
که ترکیدنشــان موتور بحران مالی ۲۰۰۸ شد و هنوز 

اثراتشان بر اقتصاد جهان باقی است.

چرا حباب‌ها شکل می‌گیرند؟ 
و چرا توضیحات رایج کافی نیستند؟ 

اغلب، جهش قیمت مســکن با دلایــل ظاهری مانند 
»کمبود زمین«، »افزایش شدید هزینه‌های ساخت« یا 
»کاهش نرخ بهره« توجیه می‌شــود. اما شیلر با شواهد 
تاریخی نشان می‌دهد که این عوامل نمی‌توانند چنین 
جهش‌های گسترده‌ای را توضیح دهند. حقیقت، ریشه 
در هیجان، ترس از جا ماندن )FOMO( و رفتار جمعی 
دارد. همان نیروهایی که سرمایه‌گذاران را در بورس به 
سمت خرید‌های بی‌منطق می‌کشاند، در بازار خانه نیز 

عمل می‌کند.

 وقتی تاریخ حرف می‌زند؛ 
آیا مسکن واقعاً همیشه سودآور بوده؟ 

با اســتفاده از داده‌های ۱۸۹۰ تا ۲۰۱۴، شــیلر نشان 
می‌دهــد که برخلاف تصور عمومی، هیچ روند صعودی 

دائمی در قیمت واقعی مسکن وجود ندارد. بخش عمده 
رشد واقعی قیمت خانه در آمریکا تنها در دو بازه زمانی 
کوتاه رخ داده اســت: پــس از جنگ جهانی دوم و بین 
سال‌های ۱۹۹۸ تا ۲۰۰۶. در ۱۲۴ سال، قیمت واقعی 
خانه تنها ۴۸ درصد رشــد کرده )معادل ۰.۳ درصد در 

سال(. 
بخش زیــادی از این افزایش ناشــی از بهبود کیفیت 
خانه‌ها و زیرساخت‌ها بوده، نه صرفاً جهش ارزش بازار. 
با این حال، بســیاری از مردم با شــنیدن داستان‌های 
فــروش خانه‌هایی کــه دهه‌ها پیش بــا قیمت ناچیز 
خریده شــده‌اند، به‌اشتباه فکر می‌کنند مسکن بهترین 
سرمایه‌گذاری تاریخ بوده است؛ در حالی که بازده واقعی 

آن، اغلب از سهام کمتر است.

از رونق‌های محلی تا حباب‌های جهانی 
شــیلر نشــان می‌دهد که در قرن ۱۹ و اوایل قرن ۲۰، 
جهــش قیمت‌ها اغلب منطقه‌ای و ناشــی از پروژه‌های 
زیرساختی )مثل راه‌آهن یا کانال‌ها( بود. اما از اواخر دهه 
۱۹۹۰، بازار مسکن وارد مرحله‌ای شد که: رونق‌ها ماهیت 
ملی و حتی جهانی پیدا کردند. شــهرهایی مانند لندن، 
پاریس، شانگهای، سیدنی و نیویورک، با الگوهای قیمتی 
مشابه، نشان دادند که سرمایه‌گذاری در مسکن به یک 
بازار بین‌المللی سوداگرانه تبدیل شده است. همین روند 
موجب شد شیلر در سال ۲۰۰۵ هشدار دهد که جهان 

در آستانه یک حباب مسکن بی‌سابقه است.

 روان‌شناسی خریداران؛
از ترس جا ماندن تا توهم سود دائمی 

در دوره ۲۰۰۰ تا ۲۰۰۶، داستان‌هایی از خریدارانی که 
صرفاً برای »از دست ندادن فرصت« به خرید خانه‌های 
حتی بی‌کیفیت هجوم آوردند، به نمادی از سرخوشــی 
غیرعقلانی تبدیل شــد. در ایــن دوره: قیمت خانه در 

آمریکا نسبت به اجاره دو برابر شد. 
بسیاری باور داشتند که »قیمت‌ها هرگز پایین نمی‌آید«؛ 
باوری که با ســقوط پس از ۲۰۰۶ به‌شدت فرو ریخت. 
شیلر تأکید می‌کند که همین انتظارات غیرواقعی، موتور 

اصلی حباب‌هاست و نه عوامل اقتصادی مرسوم.
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یادداشت
راهکارهای تامین مالی در ایران

بــرای تأمیــن مالی شــرکت‌های 
ایــران،  در  متوســط  و  کوچــک 
دارد  وجــود  متنوعی  روش‌هــای 
که شــامل ابزارهای سنتی و نوین 
مالی اســت. روش ســنتی شامل 
دریافت وام‌هایی است که شرکت‌ها 

می‌توانند از بانک‌ها اخذ کنند. در سال ۱۴۰۱، بانک مرکزی دستورالعملی 
بــرای تأمین مالی بنگاه‌های اقتصادی کوچک و متوســط به بانک‌ها ابلاغ 
کرد که هدف آن تســهیل تأمین مالی ایــن بنگاه‌ها بود اما روش‌هایی که 
شــرکت‌های کوچک و متوسط می‌توانند از طریق بازار سرمایه برای تأمین 

مالی استفاده کنند، متنوع هستند. 
یکی از روش‌های رایج که اخیراً بیشــتر مورد اســتفاده قرار گرفته، تأمین 
مالی جمعی است. در این روش، متقاضی تأمین مالی برای اجرای طرح‌های 
توسعه‌ای خود به سکوهای تأمین مالی، که به آن‌ها عامل نیز گفته می‌شود، 
مراجعه می‌کند. این سکوها از طریق جمع‌آوری وجوه از سرمایه‌گذاران خرد 
در طرح تأمین مالی مشــارکت می‌کنند و منابع جمع‌آوری‌شده را به طرح 
موردنظر اختصاص می‌دهند. در تأمین مالی جمعی، معمولاً مدت‌زمان اجرای 
طرح یا سررسید تأمین مالی یک‌ساله است و متقاضی متعهد می‌شود سود 
ثابتی را به‌صورت ماهانه یا در دوره‌های مشخص به سرمایه‌گذاران پرداخت 
کند. طرح‌هایــی که در این حوزه تأمین مالی می‌شــوند، به دلیل نوآورانه 
بودن و ریســک بالا، هزینه تأمین مالی یا سود پرداختی به سرمایه‌گذاران 
بالاتری نسبت به ســایر روش‌ها دارند. این موضوع می‌تواند برای بنگاه‌های 
اقتصادی کوچک که توان پرداخت این هزینه‌ها را ندارند، محدودیت ایجاد 
کند. روش دیگر، مراجعه به صندوق‌های جســورانه اســت. این صندوق‌ها 
نوعی از صندوق‌های ســرمایه‌گذاری هســتند که حدود ۶۰ درصد از منابع 
جمع‌آوری‌شــده را در شرکت‌های نوپا یا اســتارتاپ‌هایی با پتانسیل رشد 
بالا ســرمایه‌گذاری می‌کنند. هدف این صندوق‌ها از یک ســو تأمین مالی 
کسب‌وکارهای نوآورانه برای توسعه و تجاری‌سازی محصولات و خدمات و از 
سوی دیگر ارائه بازده متناسب به سرمایه‌گذارانی است که منابع خود را در 
این صندوق‌ها قرار داده‌اند. بنابراین، شرکت‌های نوپا و استارتاپ‌ها می‌توانند 
طرح‌های خود را به این صندوق‌ها که از سازمان بورس و اوراق بهادار مجوز 
دریافــت کرده‌اند، ارائه کنند. صندوق‌ها پس از بررســی طرح‌ها، در صورت 

مناسب بودن، بخشی از منابع خود را به آن‌ها اختصاص می‌دهند. 
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مهسا رادفر
معاون تامین مالی شــرکت تامین سرمایه کاردان

مدیرعامل تامین سرمایه نوین در نخستین نشست هم‌اندیشی مدیران صندوق‌های طلا پیشنهاد کرد:

ایجاد ساز‌و‌کاری برای تحویل فیزیکی طلا
  بازار طلا از ســال‌های دور تا بــه امروز برای 
ایرانیان یکی از جذاب‌ترین نقاط برای سرمایه‌گذاری پول‌هایشان بوده  
است اما نکته بسیار مهم در این مورد اینکه چطور می‌شود خرید طلا از 
طریق بازار سرمایه را به گونه‌ای جذاب کرد تا بسیاری از مردم به جای 
خرید طلای آب شــده در بازارهای سنتی به سمت خرید صندوق‌ها و 
سایر ابزارهای سرمایه‌گذاری مرتبط با آن بروند. همچنین این موضوع 

قطعا باید در سایه روند پیش‌روی طلا و رونق بازار آن بررسی شود.
در همین راستا تامین سرمایه نوین نشستی را با حضور مدیرعامل این 
شرکت، مدیر ابزارهای مشتقه بورس کالای ایران، رئیس سابق اتحادیه 
طــا و جواهر، مدیران صندوق‌های طلای بازار ســرمایه و تحلیلگران 
اقتصــادی برگزار کرد تا آنها ضمن ارائه تحلیلی دقیق از وضعیت فعلی 

بازار طلا به ترسیم دورنمایی از قیمت‌های این بازار بپردازند. 
در این نشســت مدیرعامل شرکت تامین سرمایه نوین با تأکید بر لزوم 
تنوع ابزارهای مالی در کشور به این پرداخت که نبود ابزارهای مشتقه 
شــاخص در بازار سرمایه، موجب شده اســت که سرمایه‌گذاران برای 
پوشــش ریسک به سمت خرید طلا یا دلار سوق داده شوند؛ موضوعی 
که می‌تواند در تداوم تورم مؤثر باشــد. همچنین توسعه ابزارهای مالی 
مبتنــی بر کالا، می‌تواند به مهار تورم و هدایت ســرمایه‌ها به ســمت 

فعالیت‌های مولد کمک کند.
مجتبی عزیزیان با اشــاره به ضرورت همکاری با نهادهای رســمی در 
حــوزه طلا، بیان کرد: ســازوکارهای هیبریدی بیــن نهادهای مالی و 
فعالان صنفی بازار طلا برای تحویل فیزیکی طلا شکل گیرد. همچنین 
ایجاد یک مدل نهادی کارآمد برای ارزیابی کیفیت کالا و قیمت‌گذاری 
شفاف ضروری است. وی افزود: نبود شفافیت اطلاعاتی موجب آربیتراژ 
و ایجاد اشــکالات نهادی می‌شــود. استمرار نشســت‌های تخصصی و 
تشکیل نهادهای هماهنگ‌کننده می‌تواند زمینه توسعه بازارهای مالی 

و کالایی را فراهم کند. 

ابزار‌های مالی تنوع ندارند...
مدیرعامل این شــرکت با بیان اینکه یکی از موضوعات محوری مورد 
بحث ، تک‌بعدی بودن ابزارهای مالی موجود در بازار ایران است، گفت: 

عــدم تنوع و کافی نبــودن ابزارهای مالی، به ویــژه در حوزه کالایی، 
می‌تواند یکی از دلایل اصلی شکل‌گیری و تداوم تورم در کشور باشد. 
عزیزیان ادامه داد: در همین راســتا، توسعه ابزارهای مشتقه مبتنی بر 
کامودیتی‌هــا به عنوان یک راهکار مؤثر برای کنترل و مهار تورم مورد 
توجه قرار گیرد. چنین ابزارهایی می‌توانند به مدیریت ریسک، افزایش 

شفافیت و جذب سرمایه‌ها به سمت بازارهای مولد کمک کنند.
وی تصریح کرد: ما با ســرمایه‌گذاران همــراه خواهیم بود تا قوانین و 
مقررات در همه بازارها یکپارچه شــود، زیرا نبود شــفافیت داده‌ها و 
اطلاعات در بازارها، باعث ایجاد آربیتراژ و اشــکالات نهادی می‌شــود. 
همچنین اگر جلسات مستمر شود و به توافق برسیم که نهادی تشکیل 
دهیــم، باید به این مباحث توجه ویژه‌ای شــود تا از طریق یکپارچگی 

قوانین و شفافیت اطلاعاتی، بازارهای کارآمدتری داشته باشیم.

چرا نشست برگزار شد؟
مدیرعامــل این نهاد مالی در بخشــی دیگر از ســخنان خود به علت 
برگزار کردن این نشســت پرداخت و توضیح داد: در راستای شناسایی 

و رفع چالش‌های آتی صندوق‌های ســرمایه‌گذاری طلا، هم‌اندیشی با 
مدیران این صندوق‌ها برگزار شــد که هدف از این نشســت، بررسی 
مســائل موجود در بازار ابزارهای مالی کالایی و ارائه راهکارهای مؤثر 

برای توسعه و کارآمدسازی این ابزارهاست.
عزیزیــان در خصوص اهمیــت یکسان‌ســازی قوانیــن و مقررات و 
افزایش شــفافیت در بازارســرمایه افزود: نبود یک چارچوب نظارتی 
و قانونــی یکپارچه و شــفافیت ناکافــی در بازارهــا، می‌تواند منجر 
بــه بروز مشــکلات عدیــده و عــدم کارایــی لازم شــود. همچنین 
ایجــاد محیطی با قوانین و مقررات یکســان و شــفافیت حداکثری، 
 از ارکان اصلــی توســعه پایــدار بازارهــای مالــی و جلــب اعتماد 

سرمایه‌گذاران است.

فقدان ساز و کار در ارزیابی کامودیتی
وی تصریــح کرد: یکی دیگر از نکات کلیدی فقدان ســازوکار مدون و 
استاندارد برای ارزیابی کامودیتی‌ها در بازار است. این موضوع به عنوان 
یک چالش جدی مطرح است که می‌تواند بر عملکرد صحیح و کارایی 

بازارهای کالایی تأثیر منفی بگذارد. 

مشکلات رینگ صادرات
این مدیر بازار ســرمایه همچنین بر ایجاد یک سازوکار دقیق و شفاف 
برای ارزیابــی و قیمت‌گذاری کالاهــا تاکید و بیان کــرد: این اتفاق 
می‌تواند به بهبود عملکرد کلی بازار و جذب سرمایه‌های بیشتر کمک 
کند. عزیزیان با اشاره به مشکلات راه‌اندازی رینگ صادراتی کالایی در 
مناطق آزاد، افزود: ما در بحث تایید ارزش واقعی کالا مشــکل داریم. 

نهادهای هیبریدی می‌توانند این مسائل را حل کنند.
عزیزیــان در پایان صحبت‌های خود در این نشســت بــه تجربه‌های 
جهانی اشــاره کرد و گفت: در دنیا این مســائل بارها حل شده است. 
اگر نهادهای مناســب شــکل بگیرند، این مشــکلات قابل حل است. 
وقتــی الگویی نهادی با حضور افراد مرتبط ســاخته شــود، می‌توانیم 
 ایــن ســازوکارها را راحت‌تــر در جامعــه و نهادهای سیاســت‌گذار 

پیاده کنیم.

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r
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شناخت را  مدیرعاملش  پارس«  تامین  »مهرگان 
غلامرضا رحیمی به عنوان مدیرعامل و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت 
گروه مالــی مهرگان تامین پارس معرفی شــد. وی دارای مدرک دکترای 
حرفه‌ای مدیریت کســب و کار است. حمید رضا فرتوک زاده رئیس هیأت 
مدیره شرکت است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت امید زهرابی، شایان 

غائبی مهماندوست علیا و سید محمد جواد میرطاهر هستند.

کرد تغییر  آرا«  »سرام  ترکیب 
محمد جواد پرچمی به عنوان مدیرعامل و عضو هیأت مدیره شرکت صنایع 
سرام آرا معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مهندسی صنایع 
است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت علیرضا زرافشان ، رسول پور اشرف 
و سعید محمدی هســتند. همچنین ایمان کفعمی به عنوان رئیس هیأت 
مدیره شــرکت معرفی شــد. وی دارای مدرک کارشناسی ارشد مدیریت 

دولتی است.

کرد اعلام  را  تغییراتش  آسیا«  معدن  ین  »زر
شــهرام کدخدایی به عنوان مدیرعامل شــرکت زرین معدن آسیا معرفی 
شــد. وی پیشــتر عضو هیأت مدیره شــرکت بود. همچنین دارای مدرک 
کارشناســی ارشــد متالوژی اســت.‌هادی تاج الدین به عنوان دبیر هیأت 
مدیره شــرکت معرفی شــد. رئیس هیأت مدیره شــرکت علی اکبر ولی 
پور اســت و نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت ولی اله بیات معرفی شــد. 
 دیگر اعضای هیأت مدیره شــرکت ، حســن رســتم زاد، مهدی افشــار و 

سروش مودب هستند.

شد مشخص  ایرانیان«  وی  ر و  »سرب  سکاندار 
ســید‌هادی بنی‌جمالی به عنوان مدیرعامل شرکت تولید و توسعه سرب و 
روی ایرانیان معرفی شــد وی دارای مدرک دکترای مهندســی مواد است. 
معصومه داج دبیر هیأت مدیره شرکت معرفی شد. همچنین رئیس هیأت 
مدیره شرکت علی صدوقی و نایب رئیس هیأت مدیره شرکت تورج نصیری 
است. دیگر اعضای هیأت مدیره شرکت جواد رنجبران ، فواد دلفانی و امیر 

پرویز فرزان هستند.

شد معرفی  »گهرزمین«  مدیرعامل 
با حکم مدیرعامل‌ ســرمایه گــذاری امید و با اجماع صــورت گرفته بین 
سهامداران )مجموعه وزارت صمت، ســرمایه گذاری غدیر و گروه سرمایه 
گذاری امید( علی امرایی به عنوان عضو هیأت مدیره و مدیرعامل شــرکت 
صنعتی و معدنی گهرزمین معرفی شــد. وی از مدیران برجسته و خوشنام 
 صنعت فولاد اســت که عملکرد هفت ســاله و موفقی در فولاد ســنگان 

داشته است.

کی کجا رفت

 مدیرعامــل بانک دی از حذف اضافه‌برداشــت 
۲۵ همتــی این بانک از بانک مرکزی خبــر داد و گفت: با جذب منابع، 
دارایی‌های بانک از ۵۰ به ۱۲۰ همت افزایش یافته است. وی همچنین 
برنامه‌های کاهش زیان انباشــته از طریق واگذاری املاک مازاد و بهبود 

سودآوری را اعلام کرد.
برات کریمی با انتقاد به رخنه کردن ناترازی در سیستم بانکداری‌ کشور، 
برنامه‌هــای بانک دی برای رفع ناترازی را برشــمرد و گفت: در ۲۹ دی 
ماه سال ۱۴۰۳ اضافه برداشت ۲۵ همتی در بانک دی وجود داشت که 
تبعاتی همچون بسته شدن حساب و عدم توانایی در ارائه تسهیلات در 
پی داشت. در نتیجه رفع این مشکل، در اردیبهشت ماه سال جاری این 
اضافه برداشت به صفر رسید و مجموعه تاکنون نیز هیچ اضافه برداشتی 

از بانک مرکزی نداشته است.

رشد 2/5برابری منابع
وی ادامــه داد: با جذب منابع مازاد، منابع ۵۰ همتی بانک دی اکنون با 

رشد بیش از ۲ برابری به ۱۲۰ همت افزایش پیدا کرده است.
مدیرعامــل بانــک دی در رابطه بــا اقدامات بانک دی بــرای کاهش 
زیان انباشــته، گفت: کاهش زیان انباشــته از طریق وصول مطالبات و 
واگذاری دارایی‌های مازاد محقق می‌شــود. از این رو ۱۵ همت از املاک 
و دارایی‌های مازاد بانک تعیین تکلیف شــده اســت که حدود ۷ همت 

آن برای واگذاری کوهســتان پارک مشهد اســت. بنابراین ۱۵ همت از 
زیان انباشته بانک کاسته شده و زمینه را برای تجدید ارزیابی و افزایش 

سرمایه بانک فراهم کرده است.

چرخش بانک دی به سمت سود عملیاتی
وی در رابطه با برنامه‌های این مجموعه برای کاهش زیان عملیاتی، افزود: 
کاهش زیان عملیاتی نیز از مرداد ماه سال جاری آغاز شده است که در 
نتیجه آن از محل درآمدهای کارمزدی و غیرمشــاعی، زیان عملیاتی به 
سوی سود عملیاتی متمایل خواهد شد. به گزارش صدای بورس؛ کریمی 
با اشاره به اینکه سرمایه‌گذاری بانک دی برخلاف بیشتر بانک‌ها متنوع 

است، گفت: دارایی‌های بانک دی ترکیبی مناسب از سرمایه‌گذاری است 
اما به منظور افزایش بهره‌وری دارایی‌ها، اصلاح ساختار سهام سرمایه‌داری 
نیز در دستور اجرا قرار دارد.به گفته‌ وی، انجام افزایش سرمایه، رسیدن 
به کفایت ســرمایه ۸درصدی و اصلاح سبد ســرمایه‌گذاری، مهم‌ترین 

اهداف بانک برای رسیدن به سودآوری است.

نیروگاه دماوند؛ موتور سودآوری بانک دی
مدیر عامل بانک دی در پاســخ به سوال سهامداران در رابطه با واگذاری 
برق نیروگاه دماوند و طرح تحول کاهش زیان انباشــته طی ســه سال، 
گفت: نیروگاه دماوند جزو بزرگترین پروژه‌های کشــور است که در کنار 
احداث نیروگاه برق خورشیدی، فعالیت خود را ادامه می‌دهد. بالغ بر ۱۵ 
همت نیز ســود از قبل این طرح پیش‌بینی شده است. وی در رابطه با 
فروش ســایر املاک تحت تملک بانک تصریح کرد:سایر املاک بانک از 
جمله املاک کردان قطعه بندی شــده‌اند و امکان فروش بالایی دارند. با 
مولدسازی این املاک بالغ بر ۷ همت سود پیش‌بینی شده است. کریمی 
ادامه داد: مجتمع تجاری چشــم تهــران که بانک دی حدود ۵۰ درصد 
ســهام این مجموعه را دارد مشکلی چندین ساله است اما قیمت‌گذاری 
کارشناســی انجام شده و در آینده به سودآوری بانک منجر خواهد شد. 
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان سهام بانک دی ،پس از 

تصویب صورت‌های مالی شرکت سودی بین سهامداران تقسیم نشد.

از بحران تا ثبات

بانک دی از چاله ناترازی بیرون آمد

درآمـد بانـک از محـل تسـهیلات اعطایـی در تیرمـاه سـال جـاری بـه ۸ هزار 
و ۶۸۵ میلیـارد تومـان رسـیده کـه نسـبت بـه میانگیـن ماه‌هـای قبل، رشـد 

قابل‌توجهـی را تجربـه کـرده اسـت.
مطابـق گزارش‌های منتشـر شـده، از ابتدای سـال تا پایـان خردادماه، مجموع 
درآمـد بانـک از ایـن محـل ۲۳ هـزار و ۶۰۳ میلیـارد تومـان بود. ایـن عدد تا 

پایـان تیرمـاه بـه ۳۲ هـزار و ۲۸۸ میلیـارد تومـان افزایـش یافتـه کـه نشـان‌دهنده رشـد ۳۶.۷۹ 
درصـدی در ایـن حـوزه طـی یک مـاه اخیر اسـت. در بخـش هزینه‌ها نیز، هزینه سـود سـپرده‌ها 
در تیرمـاه بـه ۸ هـزار و ۴۹۲ میلیـارد تومـان رسـید. بـا توجه بـه درآمد بالاتـر از تسـهیلات، تراز 
عملیاتـی بانـک در ایـن مـاه مثبـت ارزیابـی می‌شـود؛ موضوعـی کـه در شـرایط رقابتـی شـبکه 

بانکـی، اهمیت بسـزایی دارد. 
همچنیـن، بانـک تجـارت در حـوزه درآمدهـای غیرمشـاع نیـز عملکـرد درخشـانی از خود نشـان 
داده اسـت. درآمـد کارمزدهـا کـه یکـی از منابـع پایـدار درآمـدی محسـوب می‌شـود، در پایـان 
سـه‌ماهه نخسـت سـال ۷ هـزار و ۲۷۳ میلیـارد تومـان بـوده کـه تـا پایـان تیرمـاه بـه ۹ هـزار 
و ۲۰۲ میلیـارد تومـان افزایـش یافتـه اسـت؛ یعنـی رشـد تقریبـی ۲۷ درصـدی در یـک مـاه، 
 کـه نشـان‌دهنده رشـد تعامالت بانکـی، خدمـات دیجیتال و توسـعه کانال‌هـای درآمـدی متنوع 

بانک تجارت است.

رشد ۳۶.۷۹ درصدی درآمد »وتجارت«
درآمد تســهیلاتی بانک صادرات در تیرماه به رقم ۹ هزار و ۱۸۵ میلیارد تومان 
رســید که نشــان‌دهنده توانمندی بانک در جذب منابع و اعطای تسهیلات به 

مشتریان است.
این بانک در ســه ماهه نخست سال جاری توانسته بود ۲۶ هزار و ۴۲۴ میلیارد 
تومان درآمد از محل تسهیلات کسب کند که این رقم تا پایان تیرماه و در چهار 

ماهه اول ســال به ۳۶ هزار و ۲۳۹ میلیارد تومان افزایش یافت. این رشــد معادل حدود ۳۹ درصد 
است که بیانگر توسعه قابل ملاحظه فعالیت‌های تسهیلاتی بانک صادرات ایران است. از سوی دیگر، 
هزینه سود سپرده‌ها در تیرماه به ۱۰ هزار و ۱۴۵ میلیارد تومان رسید. در بخش درآمدهای غیرمشاع 
نیز بانک صادرات ایران عملکرد مثبتی داشــته است؛ درآمد حاصل از اوراق بدهی در تیرماه به ۶۸۱ 
میلیارد تومان رسید که رشد خوبی را نسبت به ماه‌های قبل نشان می‌دهد. همچنین، درآمد بانک از 
محل ســرمایه‌گذاری‌ها در تیرماه به یک هزار و ۸۲۳ میلیارد تومان رسید. نکته قابل توجه این است 
که در سه ماهه نخست سال، درآمد این بخش تنها ۱۰ میلیارد و ۹۳۳ میلیون تومان بود، اما با جهش 
چشمگیر در چهار ماهه اول سال جاری، به این رقم قابل توجه دست یافته است که نمایانگر استراتژی 
موفق بانک در مدیریت سرمایه‌گذاری‌ها و تنوع منابع درآمدی است. بانک صادرات ایران با رشد حدود 
۳۹ درصدی درآمدهای تسهیلاتی، افزایش چشمگیر درآمد سرمایه‌گذاری‌ها و عملکرد مثبت در بخش 

اوراق بدهی، توانسته است در تیرماه ۱۴۰۴ تراز مالی مطلوبی را ثبت کند.

رشد ۳۹ درصدی درآمد تسهیلاتی »وبصادر«

بانک مرکزی در بخشنامه ای امکان وثیقه ‌گذاری 
35 نوع دارایی را فراهم کرد.

بانک مرکزی در بخشــنامه 9 مرداد ماه 1404، 
»آیین‌نامه اجرایی مــاده )7( قانون تأمین مالی 
تولید و زیرساخت‌ها )موضوع اموال و دارایی‌های 
قابل توثیق(«، دســتورالعمل تنظیم قراردادها و 
فرآیندهای ســامانه جامع وثایق و صدور شناسه 
یکتا« و »شــیوه نامه تأمین مالــی قراردادهای 
بالادستی نفت و گاز« را به شبکه بانکی ابلاغ کرد.

به موجب این گزارش، در بخشی از این بخشنامه 
به »آیین‌نامــه اجرایی ماده 7 قانون تأمین مالی 
تولید و زیرســاخت‌ها به شــبکه بانکی کشور« 
اشــاره شده اســت که به تصویب هیأت وزیران 

نیز رســیده و از سوی معاون اول رئیس جمهور 
ابلاغ شده است. در این آیین نامه به فهرستی از 
35 نــوع دارایی از جمله دارایی‌های مالی ثبت و 
سپرده شده نزد شــرکت سپرده گذاری مرکزی 
و تسویه وجوه، ســپرده‌ها و گواهی‌های سپرده 
ارزی، ســپرده‌ها و گواهی ســپرده‌های ریالی با 
رعایت مصوبات هیأت مالی بانک مرکزی، املاک 
و مستغلات، خودرو و سایر وسایل نقلیه، فلزات 
گرانبهای امانی نزد بانک کارگشایی،‌ چک، سفته، 
یارانه نقدی و... برای توثیق و دریافت تسهیلات 
بانکی اشاره شده اســت.بر پایه این خبر و طبق 
بخشــنامه اجرایی بانک مرکزی، دارندگان این 
دارایی‌ها می‌توانند در بستر سامانه جامع وثایق، 

نســبت به وثیقه‌گذاری الکترونیکی آن‌ها اقدام 
کنند.

برایــن اســاس و در چارچوب ایــن آیین‌نامه، 
»دســتورالعمل تنظیم قراردادهــا و فرآیندهای 
ســامانه جامع وثایق و صدور شناســه یکتا« که 
پیش‌تر از سوی وزارت امور اقتصادی و دارایی به 
شبکه بانکی کشور ابلاغ شده بود، به‌عنوان بستر 
اجرایی این فرآیند تعیین شده است و از این پس 
تمامی دارایی‌های مورد وثیقه، باید در ســامانه 
جامع وثایق ثبت و دارای شناســه یکتای دارایی 
توثیق‌شده باشند تا قابلیت ردیابی، اعتبارسنجی 
و استعلام‌گیری برخط را برای بانک‌ها و نهادهای 

نظارتی فراهم کند.

با ابلاغ بانک مرکزی به شبکه بانکی؛
امکان وثیقه گذاری 35 نوع دارایی فراهم می‌شود

16 ماه انتظار
دلایل تعویق در گشایش نماد بمفید

با گذشت بیش از ۱۶ ماه از زمان پذیره‌نویسی سهام شرکت بیمه زندگی 
مفید، همچنان نماد معاملاتی این شرکت در بازار پایه زرد فرابورس ایران 

در وضعیت توقف باقی مانده و بلاتکلیف است.
پذیره‌نویسی عمومی سهام این شرکت در تاریخ ۱۵ فروردین ۱۴۰۳، از 
طریق روش ثبت ســفارش و با سرمایه ثبت‌شده ۲ هزار و ۴۰۰ میلیارد 
ریال صورت گرفت. در این پذیره‌نویســی، ۲ هزار و ۴۰۰ میلیون سهم 
به ارزش اسمی هر ســهم ۱۰۰۰ ریال، تحت نماد »حیات« عرضه شد 
هرچند نماد معاملاتی شــرکت پس از مدتی به »بمفید« تغییر یافت و 
انتظار می‌رفت پس از دریافت مجوزهای لازم، معاملات آن در بازار پایه 
زرد فرابورس آغاز شــود. شــرکت بیمه زندگی مفید ۲۲ اسفند ۱۴۰۳ 
موفق به دریافت پروانه فعالیت رسمی از بیمه مرکزی جمهوری اسلامی 
ایران شد. این مجوز شامل ارائه خدمات در حوزه انواع بیمه‌های زندگی 
و مستمری اســت که یکی از حوزه‌های تخصصی و رو به رشد صنعت 
بیمه به شمار می‌رود. با این حال و با وجود تکمیل فرآیندهای قانونی و 
دریافت مجوزهای لازم، نماد »بمفید« هنوز در شــرایط توقف قرار دارد 
و فرآیند گشــایش آن به تعویق افتاده است. این موضوع پرسش‌هایی را 
درباره دلایل تأخیر و روند شفاف‌سازی عملکرد شرکت ایجاد کرده است.

عبور از مسیر فرابورس
رئیس کل بیمه مرکزی جمهوری اسلامی در گفت‌وگو با صدای بورس 
با بیان اینکه پروانه فعالیت این شرکت در اسفندماه ۱۴۰۳ صادر شده 
است؛ درباره توقف نماد »بمفید« در بازار پایه فرابورس گفت: بازگشایی 
نماد، به فرآیندهای اداری در فرابورس مربوط می‌شــود و بیمه مرکزی 
در این زمینه نقش مستقیمی ندارد. خوشکلام خسروشاهی افزود: پس 
از صدور مجوز فعالیت، سایر مراحل مرتبط با ورود به تابلوی معاملات 

باید از مسیر قانونی خود در فرابورس طی شود.
فرابورس اما مدعی است؛ مدارک لازم جهت انجام مراحل نهایی پذیرش 

شرکت بیمه زندگی مفید از سوی فرابورس ایران به این شرکت تحویل 
داده شده است و در حال حاضر، منتظر دریافت تأییدیه رسمی از طرف 
شــرکت بیمه زندگی مفید هستیم بنابراین پس از اعلام تأیید نهایی از 
سوی این شرکت، نماد معاملاتی “بمفید” در بازار فرابورس درج خواهد 

شد. اطلاعات تکمیلی به‌زودی از سوی فرابورس منتشر می‌شود.
آغاز معاملات ۲ ماه آینده

در این میان مدیرعامل شــرکت بیمه زندگی مفید در مجمع عمومی 
عادی ســالانه این شــرکت که در تیرماه ســال جاری برگزار شد به 
بازگشــایی نماد معاملاتی این شرکت اشــاره کرد و گفت: فاصله بین 
پذیره‌نویســی »بمفید« تا اخذ پروانه فعالیت از بیمه مرکزی جمهوری 
اسلامی، کوتاه‌ترین زمان ممکن نسبت به شرکت‌های مشابه بوده که از 

نقاط مثبت فعالیت هیأت موسس این بیمه است.
ســید مجید بختیاری افزود: برای تاســیس شــرکت بیمه‌ای حدود 
۲۴ مرحلــه بر اســاس مســتندات وجــود دارد و همینطــور پس از 
فرآیند پذیره‌نویســی، بررســی‌ در راســتای مبارزه با پولشویی مورد 
نیاز مجموعه‌های بیمه‌ای اســت؛ باتوجه به ایــن مراحل، در بازه زمان 
پذیره‌نویســی تا اخذ پروانه فعالیت از بیمه مرکزی جمهوری اسلامی 
فعالیت‌های مختلفــی پیگیری و در کوتاه‌ترین زمان انجام شــد. وی 
تصریح کرد: مدارک مورد نیاز به فرابورس ارائه شده و همچنین گزارش 
ارزشــگذاری سهم و حسابرس به فرابورس ارسال خواهد شد، از این رو 
در یک تا ۲ ماه آینده شاهد بازگشایی نماد معاملاتی »بمفید« خواهیم 
بود.با وجود تکمیل فرآیندهای قانونی، صدور مجوز رســمی فعالیت از 
بیمه مرکزی و پیگیری‌های انجام‌شــده از ســوی شرکت بیمه زندگی 
مفید، نمــاد معاملاتی »بمفید« همچنان در وضعیت توقف باقی مانده 
اســت. این تأخیر طولانی‌مدت، موجب بلاتکلیفی سهامداران و کاهش 
اعتماد عمومی نسبت به سازوکار پذیرش در بازار سرمایه شده است. با 
توجه به ارائه مدارک نهایی به فرابورس و وعده‌های مطرح‌شده از سوی 
مدیرعامل شرکت، انتظار می‌رود در یک تا دو ماه آینده، نماد »بمفید« 

درج و معاملات آن آغاز شود.
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 »شگستر« 
حمایت از سهم را آغاز کرد

مدیر ریسک و امورسهام شرکت 
گسترش سوخت و سبز زاگرس 
به روند حمایتی ایجاد شــده از 
طرف ســهامداران حقوقی این 
شرکت اشاره کرد و گفت: ورود 

سهامداران حقوقی به چرخه حمایت از نماد شگستر، 

نشــانه‌ای مهم برای ســهامداران این شرکت است؛ 
حمایتی که می‌تواند به ثبات و رشــد معاملات سهم 

در روزهای آتی بینجامد. 
سید مهدی ساداتی به روند حمایتی از سهام شگستر 
اشــاره کرد و گفت: حمایت سهامداران حقوقی این 
شرکت از نماد شگســتر در دستور کار قرار گرفته و 
تداوم خواهد داشــت. وی با اشاره به نقش حمایتی 
صنــدوق تثبیت بازار ســرمایه افــزود: در روزهای 
معاملاتی گذشــته، ایــن صنــدوق در دو مرحله از 
سهام شــرکت حمایت مؤثری به عمل آورده است؛ 

به‌طوری که در مرحله اول حدود ۴۰۰ میلیون واحد 
و در مرحله دوم حدود ۶۰۰ میلیون واحد از ســهام 
»شگستر« توسط صندوق خریداری شد. این اقدام به 
ایجاد ثبات و پایداری در روند معاملات ســهم کمک 

قابل توجهی کرده است.
ســاداتی در گفت‌وگو با صــدای بــورس ادامه داد: 
پیگیری‌های مستمری از ســوی شرکت در راستای 
جلب حمایت حقوقی‌ها برای جمع‌آوری حجم فروش 
انجام شــده که نتیجه آن، آغاز حمایت حقوقی‌ها از 
معاملات سهم از روز معاملاتی جاری بوده است. وی 

افزود: در حال حاضر، رایزنی با ســهامداران حقوقی 
برای نگهداری بلندمدت سهم در جریان است. با توجه 
به آغاز تولیدات، افزایش درآمدزایی و بهبود وضعیت 
عملیاتی شــرکت، پیش‌بینی می‌شود این حمایت‌ها 
ادامه‌دار و پررنگ‌تر شــود. مدیر ریســک و امورسهام 
شــرکت گسترش ســوخت ســبز زاگرس در پایان 
گفت: حجم خرید حقوقی‌ها طــی دو روز معاملاتی 
اخیر، نشانه‌ای از حمایت مستمر و هدفمند است که 
می‌تواند به شکل‌گیری روندی متعادل، قابل اعتماد و 

با ثبات در معاملات نماد »شگستر« منجر شود.

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 مدیرعامل شرکت نســاجی هدیه البرز مشهد 
ضمن اشاره به روند سودآوری شرکت به توقف معاملاتی سهام محتشم 
اشــاره کرد و گفت: طبق بررسی‌های صورت گرفته، بیش از ۹۰ درصد 

از سفته‌بازان از سهام شرکت خارج شده‌اند.
حســین رحیمی در گفت‌وگویی با صدای بورس،ضمن اشــاره به روند 
سودآوری شرکت، به توقف نماد معاملاتی آن پرداخت و افزود: با توجه 
به نوسانات نرخ ارز و شرایط کلی بازار، انتظار می‌رود مجموعه محتشم 
در ســال ۱۴۰۴ میزان فروش بیشتری نســبت به پیش‌بینی‌های اولیه 
به ثبت برســاند. وی تصریح کرد: طبق بررسی‌های انجام‌شده، شرکت 
نســاجی هدیه البرز مشــهد در سال جاری به ســودی معادل ۱۵۰۰ 
میلیارد تومان در بخش بافت و ۴۷۷ میلیارد تومان در بخش ریسندگی 
دســت خواهد یافت. در مجموع، سود شرکت محتشــم تا پایان سال 

جاری به حدود ۱۹۵۰ میلیارد تومان خواهد رسید.
مدیرعامل این شرکت با اشــاره مجدد به توقف نماد معاملاتی شرکت 
تأکید کرد: درخواست‌های متعددی از سوی مجموعه محتشم به سازمان 
بورس اوراق بهادار ارسال شده که طی آن، خواستار شفاف‌سازی درباره 
موضوع تخلف و معرفی افراد متخلف بوده‌ایم. با این حال، تاکنون هیچ 
اطلاعیه یا داده مکتوبی از ســوی این سازمان به شرکت نساجی هدیه 
البرز مشــهد ابلاغ نشده اســت. با توجه به مذاکرات صورت‌گرفته، این 
امید به ســهامداران داده می‌شــود که در آینده شاهد محدودیت‌های 
مشابه در معاملات سهام شــرکت نباشند. رحیمی تصریح کرد: در پی 
الگوی مشکوک معاملاتی که پیش‌تر شکل گرفته بود، نام برخی از افراد 
فعال در معاملات سهام شرکت به‌عنوان سفته‌باز مطرح شد. با این حال، 
مدیریت شرکت امکان جلوگیری مستقیم از فعالیت این افراد در بازار را 
نداشت. با این وجود، طبق بررسی‌های صورت‌گرفته، بیش از ۹۰ درصد 
از این سفته‌بازان از سهام شرکت خارج شده‌اند. بنابراین انتظار می‌رود 

دیگر شاهد بروز الگوی مشکوک معاملاتی در نماد شرکت نباشیم.
وی همچنین تصریح کرد: ســهامداران شــرکت ترجیــح داده‌اند برای 
بهره‌مندی از معافیت مالیاتی ۱۰۰ میلیارد تومانی، ابتدا موضوع افزایش 
سرمایه در دســتور کار مجموعه قرار گیرد. از این‌رو، نقدینگی موجود 
در مسیر توسعه شرکت در بخش ریسندگی به کار گرفته خواهد شد و 
این اقدام، نقش مهمی در افزایش سودآوری شرکت نساجی هدیه البرز 
مشــهد ایفا خواهد کرد. بر همین اساس، در ماه‌های پیش‌رو و پس از 
برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده، شاهد اجرای فرآیند افزایش سرمایه 

شرکت خواهیم بود.

"محتشم" 40 تومان سود داد
در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت نساجی هدیه البرز مشهد، 
تقسیم ســود ۴۰ تومان به ازای هر سهم مورد تصویب سهامداران قرار 

گرفت.
مدیرعامل شرکت نساجی هدیه البرز مشهد در این مجمع گفت: تولید 
داخلی مجموعه از یک میلیون و ۴۰۰ هزار متر در سال ۱۴۰۳ به بیش 
از یک میلیون و ۷۰۰ هزار متر رسیده است. سود عملیاتی سال گذشته 
۸۴۸ میلیارد تومان و سود خالص محقق شده ۷۰۲ میلیارد تومان بوده 
است.  حســین رحیمی، افزود: اعتبارسنجی مشتریان در حوزه ریسک 
اعتباری، ســختگیرانه‌تر پیگیری خواهد شــد و ریسک نقدینگی نیز با 

توجه به مذاکرات با بانک‌ها کنترل خواهد شد.
وی تصریح کرد: شرکت در راستای تکمیل زنجیره تولید، سرمایه‌گذاری 
در حــوزه تولید مواد اولیه و قطعات در داخل شــرکت را در دســتور 
کار دارد. همچنین، از انرژی خورشــیدی بهره‌برداری شــده و نیروگاه 
۲ مگاواتی این مجموعه بیش از ۱۰۰ هزار متر مربع به تولید شــرکت 
خواهد افزود که این امر مانع از قطعی برق و افزایش توان تولید خواهد 
شد. در ســال ۱۴۰۴، کاهش بهای تمام‌شده محصولات شرکت فرش 
محتشــم حدود ۱۴ میلیارد تومان برآورد شــده که در شرایط ایده‌آل 

می‌تواند تا ۷۲ میلیارد تومان نیز افزایش یابد.
رحیمی خاطرنشــان کرد: درراســتای تکمیل زنجیره ارزش داخلی و 
ارتقاء توان فناورانــه، برنامه‌ریزی‌هایی برای ســرمایه‌گذاری در حوزه 
ماشین‌سازی و قطعه‌سازی انجام شده است. مذاکراتی برای خرید یک 
شــرکت فعال در زمینه تولید قطعات ماشــین‌آلات نساجی در جریان 

اســت.  مدیرعامل شرکت نساجی هدیه البرز مشــهد، توسعه زنجیره 
تولید، راه‌اندازی خانه‌های محتشــم، اتصال مســتقیم به مصرف‌کننده 
نهایی، یکنواخت‌ســازی تقاضا و حذف واسطه‌گری برای حفظ و ارتقاء 
حاشیه ســود را از جمله برنامه‌های راهبردی شــرکت در سال جاری 
برشــمرد. در همین راســتا، ایجاد یــک هاب منطقــه‌ای در ترکیه و 

راه‌اندازی مرکز فروش در عربستان نیز در دستور کار قرار دارد.
رحیمی در خصوص مســائل حقوقی و مالی گفــت: رای نهایی دعوی 
حقوقی شرکت مربوط به پرونده ارزی بانک مرکزی صادر و افشا خواهد 
شــد. همچنین، پرونده با بانک توســعه صادرات در جریان کارشناسی 
اســت و مذاکراتی با هیأت مدیره بانک برای حل مسئله خارج از فضای 
دادگاه در حال پیگیری است. سود خالص شرکت نسبت به سال گذشته 
۹۲ درصد رشــد داشته و سود هر ســهم از ۲۴۴ تومان به ۳۵۱ تومان 
رســیده است. حدود ۱.۲ همت افزایش در دارایی‌های جاری به واسطه 
افزایش ماشین‌آلات رخ داده است. تقسیم سود ۱۸۳ میلیارد تومان در 
ســال گذشته تصویب شــد و حدود ۱.۳ همت سود انباشته در شرکت 
وجود دارد. وی در ادامه با اعلام اینکه ۲۴ درصد رشــد ریالی نسبت به 
سال گذشته در فروش فرش داشته‌ایم، گفت: فروش نخ در سال گذشته 
با توجه به مازاد ۸۴۷ تنی تحقق پیدا کرد و عمده رشــد ســود خالص 
مربوط به فرش ۱۵۰۰ شــانه شرکت بوده است. طبق آخرین جلسه با 
واحد نظارت ســازمان بورس، قرار بر این شــد تا در آینده شاهد توقف 
معاملاتی نماد محتشــم نباشیم. حضور نوســان‌گیران و سفته‌بازان در 
سهام باعث ایجاد الگوی معاملاتی مشکوک شده بود، اما در حال حاضر 
این افراد خارج شــده‌اند. صنعت فرش، دارایی‌های نامشــهود بیشتری 

نسبت به سایر صنایع دارد. 
مدیرعامل شــرکت نســاجی هدیه البرز مشــهد در پایان گفت: بازار 
صادراتی فرش به طور کلی تحت تاثیر فصول ســال قرار دارد؛ در نیمه 
دوم ســال زمســتان تقاضا افزایش پیدا می‌کند، در حالی که در نیمه 
اول سال این تقاضا کمتر اســت. برای کنترل این نوسانات، شرکت در 
حال توســعه شــعب و کانال‌های صادراتی جدید است. در ماه اسفند، 
به طور معمول شــاهد تغییراتی در فروش هســتیم. ممکن است ۵۰ 
درصــد از فروش‌ها مربوط به بازار قدیمی باشــد که به دلیل تغییرات 
فصلی یا شرایط بازار، برگشت خورده باشد. در ماه اسفند، معمولاً برای 
جذب مشتری و مدیریت موجودی، تخفیف‌های ویژه‌ای در نظر گرفته 
می‌شود که دلیل آن می‌تواند مرتبط با همین تغییرات فصلی و مدیریت 

انبار باشد. 

مدیرعامل شرکت نساجی هدیه البرز مشهد در پاسخ به زمان بازگشایی نماد شرکت:

به سازمان نامه زدیم، اما جوابی نیامد

بیتا مرادی - کارشناس ارشد شرکت پردازش اطلاعات مالی نوآوران امین
اطلاعات برگرفته از سامانه سودیاب نوآورن امین
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مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده شــرکت داده گسترعصرنوین باحضور 
بیش از ۶۳ درصد از ســهامداران برگزار شد. در این مجمع مدیرعامل شرکت 
داده گستر نوین که به صورت تصویری در مجمع حضور داشت ضمن اشاره به 
روند فعالیت شــرکت گفت: در وضعیت فعلی بیش از ۳۰ درصد از درآمدهای 
شرکت از بخش خرده‌فروشی محقق شــده و بر اساس تعرفه‌های ارتقا یافته 

هر مقطع تعیین می‌شود.
ســید ایمان میری به مشکلات ناترازی انرژی و تاثیر آن بر روند فعالیت شرکت اشاره کرد و گفت: 
مهم‌ترین چالش پیش‌روی شــرکت در حوزه انرژی بحث تامین برق اســت کــه باتوجه به حجم 
ســرمایه‌گذاری مورد نیاز در این حوزه، تامین این انرژی برای مجموعه غیرممکن خواهد بود. وی 
افزود: یکی دیگر از چالش‌های اصلی‌های‌وب، پرداخت هزینه‌ها به دولت اســت که باعث شــده تا 
تمایل شرکت به ادامه فعالیت کاهش پیدا کند و در همین راستا، مدیریت مجموعه در حال بررسی 
شرایط واگذاری قراردادها و شبکه است؛ از طرفی توقف نماد معاملاتی‌های‌وب مربوط به این روند 

فعالیت نبوده و در تصمیم سازمان بورس اوراق بهادار خواهد بود.
مدیرعامل شــرکت داده گستر نوین ادامه داد: شرکت درحال پایش تعهدات خود با دولت است تا 
بتواند این تعهدات را کاهش دهد، همچنین دســتور بخشــودگی مالیات ابلاغ شده اما اجرای این 
مصوبه و تامین مالی از سازمان برنامه و بودجه نیازمند زمان خواهد بود. مدیرعامل‌های‌وب تصریح 
کرد: در سال جاری شرکت در دو مرحله شاهد تعدیل نیروی انسانی بود و از طرفی حقوق دریافتی 
توســط کارمندان کاهش پیدا کرده و در ماه اخیر شرکت توان پرداخت حقوق برای نیروی انسانی 
خود را نداشــته اســت و به طور کلی مجموع کارمندان شرکت از ۴ هزار نفر طی دو سال اخیر به 

کمتر از ۶۰۰ نفر رسید است.
ســید ایمان میری ادامه داد: شرکت در بحث تامین قطعات مورد نیاز خود نیز به مشکل برخورده 
اســت، از این رو برنامه‌ای جهت سرمایه‌گذاری و توسعه فعالیت خود نخواهیم داشت و صرفا شاهد 

فروش دارایی‌ها برای پرداخت بدهی‌های شرکت هستیم.
وی بیان کرد: وضعیت فعلی شــرکت امیدوار کننده نیســت و در تلاشیم تا عملیات شرکت روند 
مثبت داشــته باشــد اما موضوع مالیاتی بحث نادرســتی بود که فعالیت شــرکت را مختل کرد و 
 بدین جهت به دنبال حفظ و ادامه فعالیت شــرکت به هــر روش ممکن از جمله فروش دارایی‌ها 

خواهیم بود. 
مدیرعامل این شرکت ادامه داد: به دلیل تمدید نشدن کارت بازرگانی و لغو مجوز واردات؛ بخشی از 
کالاهای خریداری شده که ثبت سفارش نشده‌اند به عنوان کالای قاچاق شناسایی شده‌اند درحالی 
که کالاها از نظر کیفیت و اصالت مشــکلی ندارند و به‌طور کامل خریداری شده‌اند. وی اشاره کرد: 
شــرکت حدود ۴ هزار میلیارد تومان از دارایی‌های خود را که مربوط به چند سال گذشته بود، به 
ارزش روز تبدیل کرد اما با وجود این اقدام، درآمد و سود عملیاتی محقق نشده است از این رو به 
دلیل کاهش درآمدها، ســود پیش‌بینی شده برای سال آینده کاهش یافته و زمانی که زیرساخت 

مناسبی وجود نداشته باشد، تحقق و درآمد سود امکان‌پذیر نخواهد بود.
در پایان مجمع عمومی عادی به‌طور فوق‌العاده‌های‌وب با توجه به زیان‌دهی شــرکت در سال مالی 
مورد گزارش تقسیم سود بین سهامداران و همینطور پاداش هیأت مدیره در نظر گرفته نشد؛ البته 

مسئولیت اجتماعی تا سقف ۲۵۰ میلیارد ریال مورد تصویب سهامداران قرار گرفت.

در مجمع‌ »های وب« اعلام شد؛
وش دارایی‌ها برای پرداخت بدهی  فر

مدیرعامل هلدینگ ســینا گفت: یکی از وظایف هلدینگ، بازارگردانی ســهام 
ناشران زیرمجموعه بنیاد مستضعفان اســت. تاکنون بیش از ۴۰ ناشر قرارداد 
بازارگردانی خود را با صندوق‌ها، کارگزاری و سبدگردان سینا منعقد کرده‌اند. 

امیرمحمد رحیمی افــزود: در دوره اخیر و پس از جنگ ۱۲ روزه، دو صندوق 
بازارگردانی زیرمجموعه هلدینگ ســینا با خریــد بیش از ۳۰۰ میلیارد تومان 

ســهام، حمایتی فراتر از تعهدات روزانه خود انجام داده‌اند که نقش مؤثری در کنترل هیجانات بازار 
داشته است. وی در گفت‌وگو با صدای بورس تصریح کرد: تاکنون توانسته‌ایم مقدمات و شرایط لازم 
برای ورود ۸ شــرکت بنیاد مستضعفان به بازار ســرمایه را فراهم کنیم، اما از سال گذشته به دلیل 
شرایط سیاسی، اقتصادی و همچنین رخدادهایی همچون جنگ تحمیلی ۱۲ روزه، عرضه اولیه این 
شرکت‌ها با چالش‌هایی جدی مواجه شده است. مدیرعامل این شرکت ادامه داد: رحیمی با بیان اینکه 
ادامه این وضعیت موجب خروج نقدینگی از بازار سرمایه شده، اظهار کرد: برای بازگشت سرمایه‌های 

خرد به بازار، باید ثبات اقتصادی و کاهش تنش‌های سیاسی محقق شود.

گام در راه تامین مالی برداشته‌ایم...
رحیمی با اشــاره به اقدامات زیرمجموعه‌های هلدینگ گفت: شــرکت ســبدگردان ســینا، بســتر 
سرمایه‌گذاری غیرمستقیم از طریق صندوق‌های سرمایه‌گذاری را فراهم کرده و با جذب سرمایه‌های 
خرد در مســیر تأمین مالی تولید گام برداشته است. همچنین انتشار اوراق برای تأمین مالی یکی از 
محورهای مهم این برنامه است. وی در بخشی دیگر از گفته‌های خود تصریح کرد: بنیاد مستضعفان در 
دوره جدید، انتشار اوراق را در دستور کار شرکت‌های زیرمجموعه قرار داده است. تاکنون شرکت‌هایی 
مانند »پاکدیس« و »شیشه‌سازی مینا« تجربه انتشار اوراق را داشته‌اند و شرکت‌هایی نظیر »حفاری 

شمال« و »خدمات دریایی و بندری سینا« نیز در برنامه انتشار اوراق قرار دارند.

نقش »سینا« در مردمی سازی اقتصاد
مدیرعامل این شرکت با اشــاره به جایگاه این هلدینگ، گفت: هلدینگ مالی و سرمایه‌گذاری سینا 
به عنوان یکی از شــرکت‌های تخصصی ارائه‌دهنــده خدمات مالی و بازار ســرمایه، نه‌تنها به بنیاد 
مســتضعفان، بلکه به مجموعه‌هایی خارج از بنیاد نیز خدمــات ارائه می‌دهد. رحیمی افزود: یکی از 
مهم‌ترین مأموریت‌های تعریف‌شده برای این هلدینگ در دوره جدید مدیریت، مردمی‌سازی اقتصاد از 

طریق عرضه اولیه شرکت‌های پرپتانسیل زیرمجموعه بنیاد در بازار سرمایه است.
وی تأکید کرد: در سالی که به عنوان سال سرمایه‌گذاری برای تولید نام‌گذاری شده، بازار سرمایه باید 
نقش محوری در جذب سرمایه‌های خرد برای توسعه تولید ایفا کند. هلدینگ مالی سینا نیز در این 
راستا، مأموریت مردمی‌سازی اقتصاد از طریق سرمایه‌گذاری مستقیم و غیرمستقیم در تولید را دنبال 
می‌کند. مدیرعامل شــرکت با اشاره به پتانسیل سودآوری شرکت‌ها و نسبت P/E مناسب بسیاری از 
ســهم‌ها گفت: امیدواریم با تداوم حمایت‌ها و کاهش تنش‌های اقتصادی-سیاســی، شاهد بازگشت 

اعتماد و رونق بازار سرمایه باشیم.
وی در پایان با اشاره به ناترازی‌های اخیر بیان کرد: این موضوع اثر مستقیمی بر سودآوری شرکت‌ها و 
ارزش سهام دارد. همچنین سیاست‌هایی نظیر قیمت‌گذاری دستوری یا افزایش نرخ حامل‌های انرژی 
بدون لحاظ حمایت برای صنایع، موجب کاهش پیش‌بینی‌پذیری برای ســرمایه‌گذاران و افت تقاضا 

در بازار سرمایه خواهد شد.

مدیرعامل هلدینگ سینا:
8 شرکت جدید به بازار عرضه می‌کند  »سینا« 

 

 

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۷,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

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

 

 

 

۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب منابع مالی

جمع حقوق صاحبان سهام جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری

۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۳,۰۰۰,۰۰۰

۴,۰۰۰,۰۰۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۶,۰۰۰,۰۰۰

۷,۰۰۰,۰۰۰

۸,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

ترکیب مصارف مالی

جمع دارایی های جاری جمع دارایی های غیر جاری

-۱۵,۰۰۰,۰۰۰

-۱۰,۰۰۰,۰۰۰

-۵,۰۰۰,۰۰۰

۰

۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۰,۰۰۰,۰۰۰

۱۵,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

سود ناخالص

سود عملیاتی

سود خالص

فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱,۵۰۰,۰۰۰

-۱,۰۰۰,۰۰۰

-۵۰۰,۰۰۰

۰

۵۰۰,۰۰۰

۱,۰۰۰,۰۰۰

۱,۵۰۰,۰۰۰

۲,۰۰۰,۰۰۰

۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ ۱۴۰۲ ۱۴۰۳

جریان وجه نقد

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

جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
مالیات بر درآمد پرداختی
جریان وجه نقد عملیاتی
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انباشته سود  از  ینگ  لیز شرکت  سرمایه  افزایش 
شرکت لیزینگ پارسیان که در بازار دوم معاملات بورس حضور دارد، مجوز 
افزایش ســرمایه 43 درصدی را از ســازمان بورس گرفت و آماده برگزاری 
مجمع فوق العاده شــد، ســرمایه فعلی را از 280 بــه 400 میلیارد تومان 
می‌رساند. افزایش ســرمایه این شرکت برای اصلاح ساختار مالی، استفاده 

از مزایای معافیت مالیاتی و جلوگیری از خروج وجه نقد اعمال می‌شود.

می‌شود همتی   15 »فجهان« 
شرکت جهان فولاد سیرجان در نظر دارد سرمایه فعلی را از 13.5 به 15.3 
هزار میلیارد تومان برســاند. افزایش سرمایه این شرکت فرابورسی از محل 
ســود انباشته به منظور جبران مخارج انجام شــده و مشارکت در افزایش 

سرمایه شرکت‌های سرمایه پذیر اعمال خواهد شد.

»غشوکو« درصدی   25 سرمایه  افزایش 
شــوکو پارس درصدد است ســرمایه فعلی را از 80 به 100 میلیارد تومان 
برســاند. افزایش سرمایه این شرکت حاضر در تابلوی زرد بازار پایه از محل 
سود انباشته اعمال خواهد شد تا صرف اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از 

خروج نقدینگی شود.

ج مخار جبران  برای  »والماس«  سرمایه  رشد 
شرکت سرمایه‌گذاری الماس حکمت ایرانیان در نظر دارد سرمایه فعلی را از 
400 به 660 میلیارد تومان برساند. افزایش سرمایه این شرکت فرابورسی از 
محل سود انباشته به منظور جبران مخارج انجام شده بابت سرمایه‌گذاری‌ها 

اعمال خواهد شد.
 

شد وشنده  فر »وصنا« 
ســرمایه‌گذاری گــروه صنایع بهشــهر اصالتاً و به وکالت از شــرکت‌های 
مدیریت طرح و توســعه آینده پویا، ســرمایه‌گذاری مدیریت سرمایه مدار، 
ســرمایه‌گذاری گروه توسعه ملی و سرمایه‌گذاری توسعه ملی در نظر دارد 
بلــوک ۱۰ درصدی ســهام بانک اقتصاد نوین را به صــورت یکجا و نقد یا 
شــرایطی به فروش برساند. مقرر شده بیش از ۱۰.۳ میلیارد سهم»ونوین« 
یکشنبه ۲۶ مرداد از طریق کارگزاری بانک ملی عرضه شود. در این واگذاری 
قیمت پایه هر ســهم ۷۳۷۷ ریال و ارزش معامله ۷.۶ هزار میلیارد تومان 
تعیین شده است. همچنین خریدار در صورت خرید شرایطی باید ۵۰ درصد 
ثمن معامله را به صورت نقد حداکثر ظرف ۱۴ روز کاری پس از برنده شدن 
رقابت و مابقی را طی چهار قســط مساوی با فواصل زمانی ۶ ماهه از تاریخ 

قطعیت معامله و سود ۲۳ درصدی پرداخت کند.

شدن میلیاردی  هزار  آستانه  در  »شبصیر« 
شــرکت پتروشیمی قائد بصیر در نظر دارد سرمایه فعلی را از 650 به یک 
همت برساند. افزایش سرمایه این شرکت فرابورسی از محل سود انباشته به 

منظور اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

روی خط تحلیل

  بازار سرمایه در آستانه از سرگیری عرضه‌های 
اولیــه قرار دارد؛ روندی که پس از چند ماه توقف، به یکی از مطالبات 

اصلی فعالان بازار تبدیل شده بود.
از ابتدای ســال تاکنون چند عرضه اولیه انجام شده که کارشناسان آن 
را نشانه‌ای از بازگشت تدریجی اعتماد به بورس پس از یک دوره رکود 
می‌داننــد. با این حال، تحولات ژئوپلیتیکی منطقه از جمله جنگ ۱۲ 
روزه تیرمــاه، فضای معاملات را تحت تأثیر قرار داد و مســیر طبیعی 
عرضه‌ها را تغییر داد. در این زمینه ســازمان بورس و اوراق بهادار، در 
مراسم رونمایی از نخستین عرضه خصوصی اوراق کوچک و کوتاه‌مدت 
در فرابــورس اعلام کرد :بــورس تهران و فرابورس لیســت بزرگی از 
عرضه‌هــای اولیه آماده کرده‌اند و این فرآیند در آینده نزدیک از ســر 

گرفته خواهد شد.
ادامه دارد اما زمانش مشخص نیست

پیگیری خبرنگار »صدای بورس« از فرابورس ایران نشــان می‌دهد که 
برنامه‌ریزی برای ورود شــرکت‌های جدید ادامه دارد، اما زمان دقیق و 
تعداد عرضه‌ها هنوز مشخص نیست و به شرایط بازار، تکمیل مستندات 

و هماهنگی ارکان بستگی دارد.
به گفته کارشناسان، بازگشت عرضه‌های اولیه می‌تواند با افزایش عمق 
و نقدشــوندگی، پویایی دوباره را به بازار ســرمایه بازگرداند. براساس 
این گزارش، نخســتین عرضه مربوط به نماد »وپایا« بود که در تاریخ 
۲۵ فروردین با قیمت ۱۲۳۶ ریال انجام شــد، امــا از آن زمان تا ۱۱ 

 مرداد، این نماد نه‌تنها رشــدی نداشت، بلکه با افتی در حدود ۶ درصد 
مواجه شد. 

»وپایا« در گروه شــرکت‌های ســرمایه‌گذاری قــرار دارد، اما برخلاف 
بســیاری از نمادهــای هم‌گروه خود که در این مــدت بازدهی مثبت 

داشتند، نتوانست حتی به سطح قیمت عرضه خود بازگردد.
دومیــن عرضه ســال مربوط به نمــاد »مهر« بود کــه در تاریخ ۲۳ 
اردیبهشــت با قیمت ۳۱۱۳ ریال عرضه شد. این شرکت نیز در گروه 
ســرمایه‌گذاری اســت و اگرچه تا ۱۱ مرداد رشــد حدود ۹ درصدی 
داشــته، اما این رشــد در مقایسه با شــاخص کل و حتی با برخی از 

نمادهای سرمایه‌گذاری هم‌گروه، در سطح پایین‌تری قرار می‌گیرد.
نماد ســوم، »ولنویــن« در تاریخ ۳۱ اردیبهشــت بــا قیمت‌گذاری 

۲۲۹۲ریال وارد بازار شد و عملکردی متفاوت نسبت به سایر عرضه‌ها 
ثبت کرد؛ چرا که تا تاریخ ۱۱ مرداد رشــد حدود ۱۶ درصدی داشت 
و توانســت هم از شــاخص کل و هم از بازدهی میانگین گروه لیزینگ 
جلو بزند. ولنوین برخلاف ســایر نمادهای عرضه‌شده، از همان ابتدا با 
حمایت حقوقی‌ها و حضور فعال خریداران مواجه بود و همین موضوع 

به تثبیت روند صعودی آن کمک کرد.
چهارمیــن عرضه، نماد »نان« از صنایع غذایی رضوی بود که در تاریخ 
۱۸ خرداد با قیمت ۳۰۴۴ ریال عرضه شد. این شرکت تا اواسط مرداد 
توانســت بازدهی حــدود ۱۱ درصدی ثبت کنــد و در فضای کم‌رمق 
بازار، عملکرد قابل قبولی از خود نشــان دهد، هرچند نسبت به برخی 
نمادهــای هم‌گروه که در همین بازه رشــدهای بالاتری ثبت کرده‌اند، 

هنوز جای کار دارد.
برآیند عملکرد این چهار عرضه، نشــان می‌دهد که دیگر نمی‌توان به 
الگوی سنتی بازدهی ســریع عرضه‌های اولیه دل بست. بخشی از این 
واقعیت، ناشــی از فشارهای سیســتماتیک و فضای بی‌اعتمادی است 
که پس از تنش‌های منطقه‌ای در بازار شــکل گرفت. اما مهم‌تر از آن، 
وزن بنیاد شــرکت‌ها، جذابیت صنعت و آینده‌داری طرح‌های توســعه 
آن‌هاســت که در تعیین مســیر قیمتی پس از عرضه، نقش اصلی را 
ایفا می‌کند. در ســال ۱۴۰۴، نــه نماد بودن و نــه واژه عرضه اولیه، 
تضمینی برای رشــد نبود؛ و این پیام مهمی است که بازار در عمل به 

سرمایه‌گذاران داد.

آخرین وضعیت IPOهای فرابورس

 )Revenue( در تحلیل‌های اســتاندارد جهانی، ســهم بازار بر اســاس درآمد
محاســبه می‌شود، نه صرفاً بر مبنای تعداد سفر. این روش، تصویر دقیق‌تری از 

حضور اقتصادی یک شرکت در بازار ارائه می‌دهد.
به گزارش صدای بورس، تپسی از اردیبهشت ۱۴۰۳ وارد دوره‌ رشد سریع شد و 
طی یک سال، با رشد بیش از سه برابری، در اردیبهشت ۱۴۰۴ به سهم درآمدی 

بیش از ۲۲ درصد در بازار تاکسی اینترنتی کشور رسیده است. بنابراین، اعدادی که بر مبنای میانگین 
کل ســال محاسبه می‌شوند، الزاماً تصویر روشنی از وضعیت فعلی بازار ارائه نمی‌کنند و ممکن است 
تأثیر این رشــد را پنهان کنند. تپســی در حال حاضر در ۸ شهر اصلی کشور فعالیت جدی دارد که 
این شــهرها بیش از ۵۸ درصد از ســفرهای بازار تاکسی اینترنتی را شامل می‌شوند. سهم تپسی در 
این شهرها، طبق گزارش رسمی سالانه ۱۴۰۳ شرکت رقیب، به‌صورت دقیق قابل اندازه‌گیری است. 
در شهرهایی مانند تهران، کرج و مشهد، سهم تپسی از تعداد سفرها به ترتیب ۳۱درصد و ۳۲درصد 
اســت. با این حال، ســهم درآمدی تپســی در کل بازار به بیش از ۲۲ درصد رسیده که نشان‌دهنده 
جایگاه واقعی برند در بازار اســت. در یک مقایسه تعدادی متجانس در اردیبهشت ۱۴۰۴، تپسی در 
تهران 12 میلیون و 30 هزار سفر موفق بدون احتساب موتور ثبت کرده است. بر اساس گزارش سالانه 
اسنپ، این شرکت در سال ۱۴۰۳ حدود ۳۳۰ میلیون سفر در تهران داشته است. با توجه به رشد ۱۰ 
درصدی تعداد ســفرهای اسنپ در تهران در سال ۱۴۰۳ و اینکه اردیبهشت ۱۴۰۴ اولین ماه کامل 
پس از آن اســت، برآورد می‌شود که در این ماه حدود ۲۷.۵ میلیون سفر در تهران انجام داده باشد. 
بنابراین، ســهم بازار تعدادی تپسی در تهران نزدیک به ۳۱ درصد تخمین زده می‌شود. نکته کلیدی 
اینجاست که مقایسه صرفاً بر مبنای تعداد سفرها تصویر نادقیقی از واقعیت بازار ارائه می‌دهد؛ چرا که 

میانگین مبلغ هر سفر در شهرهای مختلف تفاوت چشمگیر دارد.

سهم بازار ۲۲ درصدی »تپسی«
شرکت سرمایه‌گذاری پایا تدبیر پارسا، با ادامه روند ریزش قیمت خود، به زیر 
قیمت عرضه اولیه رســید. این شرکت در تاریخ ۲۵ فروردین سال جاری طی 
دو مرحله و با قیمت آغازین ۱۲۳۶ ریال به ازای هر ســهم، در بازار فرابورس 

ایران عرضه شد.
پس از عرضه اولیه، این نماد روندی صعودی را تجربه کرد و با عبور از نوساناتی 

محدود، تا ســطح ۱۳۴۰ ریال رشــد کرد. این افزایش قیمت تا روز پیش از آغاز جنگ ۱۲ روزه و 
تعطیلی موقت معاملات بازار سرمایه ادامه داشت.

با بازگشــایی بازار در تاریخ ۷ تیرماه، روند نزولی این نماد آغاز شــد و تنها طی دو روز معاملاتی، 
قیمت ســهم به ســطحی پایین‌تر از نرخ عرضه اولیه رسید. اکنون با گذشــت بیش از یک ماه از 
بازگشایی بازار، علی‌رغم حمایت‌های کلی از سوی بازار سرمایه و ثبت نوساناتی با رشد نسبی، روند 
نزولی »وپایا« همچنان ادامه دارد. به‌طوری که در زمان تهیه این گزارش، قیمت پایانی ســهم به 
۱۰۶۹ ریال رسیده اســت. افت ۱۳.۵ درصدی قیمت سهام شرکت سرمایه‌گذاری پایا تدبیر پارسا 
)وپایا( از زمان بازگشایی بازار، می‌تواند ریشه در مجموعه‌ای از عوامل داشته باشد؛ از جمله شرایط 
کلی نزولی بازار ســرمایه، کاهش اعتماد عمومی نســبت به ســهم، و همچنین عملکرد نه‌چندان 

مطلوب شرکت از نگاه برخی فعالان بازار.
در همین راســتا، برخــی تحلیلگران بر این باورند کــه تداوم روند نزولی »وپایــا« بدون اقدامات 
اصلاحی از ســوی شــرکت و نبود حمایت هدفمند از جانب نهادهای نظارتــی، می‌تواند منجر به 
کاهش بیشــتر ارزش سهم و خروج تدریجی سرمایه‌گذاران شــود. آنان تأکید دارند که توقف این 
روند، مســتلزم شفاف‌سازی بیشتر از سوی شــرکت، بهبود وضعیت عملیاتی و ایجاد انگیزه دوباره 

در میان سهامداران است.

ول »وپایا« در سراشیبی نز

راهکارهای تامین مالی در ایران
 ادامه از صفحه9

نوع دیگری از صندوق‌ها نیز وجود دارد که به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
خصوصی معروف هســتند. این صندوق‌ها منابع خود را به شــرکت‌هایی 
اختصاص می‌دهند که به دلیل مشــکلات مالــی، در حالت نیمه‌تعطیل یا 
تعطیل قرار دارند. این صندوق‌ها از طریق خرید بخشی از سهام این شرکت‌ها 
با هدف اصلاح ساختار آن‌ها سرمایه‌گذاری می‌کنند تا کسب‌وکارها بتوانند 
فعالیت خود را از سر بگیرند. بازه زمانی سرمایه‌گذاری این صندوق‌ها معمولاً 
بین ۴ تا ۷ ســال اســت که در این مدت، صندوق فرصــت دارد مالکیت 
به‌دســت‌آمده و اصلاحات انجام‌شــده را واگذار کند و سود حاصل را بین 

سرمایه‌گذاران تقسیم کند. 
روش دیگری که از طریق بازار سرمایه قابل‌استفاده است و پیش‌تر نیز وجود 
داشته، عرضه سهام شــرکت‌های کوچک و متوسط در بازار است. در بازار 
فرابورس ایران، بازاری به نام بازار نوآفرین ایجاد شــده که هدف آن تأمین 
مالی بنگاه‌های کوچک، رشدی و شــرکت‌های دانش‌بنیان فعال در حوزه 
اقتصاد دیجیتال اســت. این بازار شــامل دو تابلو است: تابلوی دانش‌بنیان 
و تابلوی رشــد. تابلوی دانش‌بنیان به شــرکت‌هایی اختصاص دارد که در 
حوزه اقتصاد دیجیتال فعالیت می‌کنند و شرایطی نظیر حداقل سرمایه ۱۰ 
میلیارد تومان، داشتن مجوز دانش‌بنیان یا عرضه حداقل ۱۰ درصد از سهام 

به عموم )سهام شناور( را دارا باشند. 
تابلوی رشد نیز برای شرکت‌های ثبت‌شده نزد سازمان بورس و اوراق بهادار 
که ممکن است شرایط پذیرش در سایر تابلوها را نداشته باشند، اما حقوق 
صاحبان سهام آن‌ها بین ۱۰ تا ۵۰۰ میلیارد تومان باشد، مناسب است. این 
شرکت‌ها می‌توانند از طریق واگذاری بخشی از سهام خود، منابع موردنیاز 

برای طرح‌ها یا طرح‌های توسعه‌ای خود را تأمین کنند.
در حوزه ابزارهای مالی با درآمد ثابت یا متغیر، اوراق مالی اسلامی جدیدی 
وجود دارند که به آن‌ها صکوک گفته می‌شود. اخیراً سازمان بورس و اوراق 
بهادار دســتورالعملی برای تأمین مالی از طریــق اوراق مرابحه کوچک و 
متوســط تنظیم کرده است که به شرکت‌ها امکان می‌دهد با حذف برخی 
ارکان، هزینه تأمین مالی خود را کاهش دهند و با ساختار سریع‌تری منابع 
خود را جذب کنند. این اوراق نســبت به اوراق مرابحه معمولی که پیش‌تر 
استفاده می‌شــد، تفاوت‌هایی دارند؛ از جمله امکان انتشار به‌صورت عرضه 
خصوصی، اســتفاده از ضمانت‌نامه تعهد پرداخت به‌جای ضمانت بانکی و 
حتی امکان انتشــار بدون رکن ضامن. سررسید این اوراق حداکثر ۱۸ ماه 
است و سقف تأمین مالی از این طریق ۲۰۰ میلیارد تومان است. نکته مهم 
این اســت که مدیران مالی یا مدیران عامل شرکت‌های کوچک و متوسط 
هنگام انتخاب روش تأمین مالی باید به شــرایط خاص شرکت خود توجه 
کنند؛ از جمله اندازه شرکت، میزان نیاز مالی، توانایی پذیرش ریسک، امکان 
پوشش هزینه‌های تأمین مالی از محل درآمدها و رتبه اعتباری شرکت. این 
موارد از مهم‌ترین نکاتی هستند که یک شرکت یا بنگاه هنگام تأمین مالی 
پروژه خود باید در نظر بگیرد و بر اساس نیاز خود، مناسب‌ترین روش را از 

میان روش‌های موجود انتخاب کند.

وش »کگهر« ۳۴.۸ درصدی فر رشد 
شــرکت معدنــی و صنعتــی گهــر زمیــن در دوره یــک ماهــه منتهــی 
بــه پایــان تیــر مــاه مبلــغ 3.5 همــت درآمــد داشــته اســت کــه رشــد 
ــر ۱۴۰۳ را  ــا تی ــه ب ــر ۱۴۰۴ در مقایس ــروش تی ــدی ف  ۳۴.۸ درص

نشان می‌دهد.
همچنین شرکت کاهش ۱۶.۵۳ درصدی فروش تیر ۱۴۰۴ در مقایسه 
با ماه گذشــته داشته است و در 7 ماهه منتهی به پایان تیر ماه 1404 
مبلغ 34.2 همت درآمد داشته که بیانگر رشد ۲۲.۲۲ درصدی فروش 
۷ ماهه ســال جاری در مقایســه با مدت مشابه ســال گذشته است. 
مجموع فروش داخلی شرکت حدود 2.12 همت است و کلوخه سنگ 
آهــن با 934 میلیارد تومان بیش ترین فروش را داشــت. ضمن اینکه 
شــرکت حدود 1.3 همت از فروش صادراتی محصولات خود بدســت 

آورده است.

وخت فر همت   1.5 »سپید« 
شرکت سپید ماکیان در دوره یک ماهه منتهی به 31 خرداد مبلغ 1.5 

همت از فروش محصولات بدست آورد.
شــرکت بیش ترین فروش را در مرغ آماده طبخ به رقم 752 میلیارد 
تومان داشته و از ابتدای سال مالی تا این تاریخ مبلغ 4 همت از فروش 
بدست آورد. ضمن اینکه خرید مواد اولیه خرید دوره یک ماهه منتهی 

به 31 خرداد مبلغ 920 میلیارد تومان است.

زد رکورد  »قرن«  تیر  وش  فر
شــرکت پدیده شــیمی قرن در گزارش فعالیت ماهانه خود برای دوره 
یــک ماهه منتهی به پایان تیر مــاه 1404، از ثبت درآمد فروش 1.3 
همتی خبر داد که نســبت به مدت مشابه سال گذشته رشد چشمگیر 

179.1 درصدی را نشان می‌دهد. 
شــرکت قــرن در عملکــرد 4 ماهه ســال مالی منتهی به29 اســفند 

1404مبلغ 4.1 همت درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشابه 
ســال قبل 103.49 درصد رشد داشته است. شرکت پدیده شیمی قرن 
در ماه تیر 1404، افزایش 45.4 درصدی فروش را نسبت به ماه گذشته 
تجربه کرده اســت. این رشد قابل توجه، هم در عملکرد ماهانه و هم در 
عملکرد 4 ماهه، حاکی از روند صعودی و موفقیت این شــرکت در حوزه 

تولید و فروش محصولات شیمیایی است.

»پاکشو« درصدی   153 جهش 
گروه صنعتی پاکشو با ثبت درآمد فروش 1.9 همتی در تیر ماه ۱۴۰۴، 
نه تنها رشــد خیره‌کننده 153.1 درصدی نســبت به سال گذشته را 
رقم زد، بلکه با افزایش 85.83 درصدی فروش ماهانه و رشــد 72.55 
درصدی در چهار ماهه ابتدایی ســال جاری، جایگاه خود را به عنوان 

بازیگر اصلی بازار شوینده تثبیت کرد.
درآمد فروش شــرکت از ابتدای ســال مالی تا تاریــخ این تاریخ، مبلغ 
4977 میلیارد تومان اســت. ضمن اینکه شرکت 1711 میلیارد تومان 
درآمد از فروش داخلی محصولات داشــته است که حدود 507 میلیارد 
تومان آن انواع شــامپو و نرم کننده مو و حدود 504 میلیارد تومان نیز 
از فروش مواد شوینده البسه حاصل شده است. مجموع درآمد شرکت از 
فروش صادراتی 226 میلیارد تومان برآورد شده است. همچنین خرید 

دوره یک ماهه مواد اولیه شرکت نیز مبلغ 1409 میلیارد تومان است.

شد دعوت  مجلس  به  »استقلال« 
فراکســیون ورزش مجلــس در راســتای ایفای وظیفــه نظارتی در 
دعوت‌نامه‌ای رســمی از علــی تاجرنیا نماینــده تام‌الاختیار هلدینگ 
پتروشــیمی خلیــج فــارس در باشــگاه اســتقلال و رئیــس هیأت 
مدیــره باشــگاه، علی نظــری جویبــاری مدیرعامل و ســایر اعضای 
 هیــأت‌ مدیره دعوت کرد در نشســت اعضای این فراکســیون حضور 
پیــدا کند. این دعوت که مقرر شــده بعدازظهر سه‌شــنبه 14 مرداد 
برگزار شــود در راستای بررســی پاره‌ای از موضوعات مطروحه درباره 

مدیریت، ســاختار مالکیتی و نحوه اداره باشگاه استقلال صورت گرفته 
تا توضیحات لازم از سوی مسئولان باشگاه ارائه شود.

شد گرفته  سر  از  »شفن«  تولید 
شــرکت پتروشیمی فن آوران که تاپیکو 50.3 درصد مالکیت آن را در 
اختیــار دارد از راه اندازی مجدد واحــد متانول پس از توقف 35 روزه 

و بازگشت به مدار تولید با عدم اثر در برآورد سود هر سهم خبر داد.
این شــرکت با اشاره به نامه 9 تیر، اعلام کرد: واحد متانول شرکت که 
از 8 تیر به علت حادثه آتش ســوزی ناشی از نشت روغن در کمپرسور 
از مدار خارج و تولید محصول متوقف شــده بود، بهره برداری مجدد را 

از بامداد دوشنبه 13 مرداد آغاز کرد.

»غگلستا« برابری   ۷ سرمایه  افزایش 
هیأت مدیره شــرکت شیر پاستوریزه پگاه گلســتان، پیشنهاد افزایش 
ســرمایه چشــمگیر از 111.5 همت به 800 همت را به مجمع عمومی 
فوق‌العاده ارائه کرد. این افزایش ســرمایه عظیم که قرار اســت از محل 
مازاد تجدید ارزیابی دارایی‌ها تامین شود، با هدف اصلاح ساختار مالی و 

بهره‌مندی از مزایای قانونی صورت می‌گیرد.
پیشنهاد هیأت مدیره به مجمع عمومی فوق العاده در خصوص افزایش 
سرمایه شرکت شیر پاستوریزه پگاه گلستان که با نماد غگلستا در بورس 
فعالیت دارد، به این شرح است: با عنایت به ماده ۳ دستورالعمل مراحل 
زمانی افزایش ســرمایه شرکت‌های ثبت شده نزد سازمان بورس و اوراق 
بهادار )مصوب ۱۷مهر 95( هیأت مدیره ســازمان بورس و اوراق بهادار و 
اوراق بهادار( گزارش توجیهی هیأت مدیره به منظور پیشــنهاد افزایش 
سرمایه از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها به منظور اصلاح ساختار 
مالی و اســتفاده از مزایای مفاد ماده۱۴ قانون اســتفاده از حداکثر توان 
تولیــدی و خدماتی و حمایت از کالای ایرانی کــه در تاریخ 15 مرداد 
1404 به تصویب هیأت مدیره رسیده و جهت اظهارنظر به حسابرس و 

بازرس قانونی ارسال شده، ارائه می شود.

یادداشت

کوتاه از شرکت‌ها

شــرکت دارویی آرایشی و بهداشتی آریان کیمیا تک در عملکرد مالی یک ماهه منتهی 
به پایان تیر مــاه 1404، موفق به فروش محصولات خود به ارزش 629 میلیارد تومان 
شده اســت که نشان‌دهنده رشد چشمگیر 98.06 درصدی نسبت به مدت مشابه سال 

گذشته است.
شــرکت کیمیاتک با سرمایه ثبت شــده یک همت در عملکرد 4 ماهه سال مالی منتهی 

به پایان اسفند 1404 مبلغ  1.8 همت درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 34.36 
درصد رشــد نشان می‌دهد. این شرکت نه تنها در مقایسه با سال گذشته رشد قابل توجهی در درآمد تیر ماه 
تجربه کرده، بلکه افزایش 66.66 درصدی فروش را نیز در مقایسه با ماه گذشته )خرداد 1404( به ثبت رسانده 

است. این ارقام نشان‌دهنده روند صعودی و موفقیت‌آمیز فعالیت‌های فروش شرکت در دوره اخیر است.

درآمد »کیمیاتک« دو برابر شد
شرکت فروشگاه‌های زنجیره‌ای افق کوروش در گزارش فعالیت ماهانه خود برای دوره یک 
ماهــه منتهی به پایان تیر ماه 1404، از ثبت درآمد 13.2 همتی خبر داد که نســبت به 

مدت مشابه سال گذشته 61 درصد رشد را نشان می‌دهد.
این شــرکت با سرمایه ثبت شده 3 همتی در عملکرد 4 ماهه سال مالی منتهی به 298 
اسفند 1403 مبلغ 53 همت درآمد فروش داشته که نسبت به مدت مشابه سال قبل 83 

درصد رشد داشته است. همچنین شرکت کاهش ۱۷.۳۵ درصدی فروش تیر ۱۴۰۴ در مقایسه با ماه گذشته 
داشــته است در 4 ماهه ابتدایی ســال مالی 1404، با وجود کاهش 17.35 درصدی فروش در ماه تیر نسبت 
به خرداد ماه، توانســته است رشد چشمگیری در درآمد فروش خود نسبت به سال گذشته به ثبت برساندکه 

نشان‌دهنده توسعه و موفقیت کسب‌وکار این فروشگاه زنجیره‌ای در بازار است.

رشد 83 درصدی درآمد »افق« 
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یزش یوم پس از ر احیای اتر
دومین غول بازار کریپتو پس از افت ســنگین هفته گذشــته، دوباره کمر 
راســت کرد. قیمت اتریوم در پی تصمیم فدرال رزرو مبنی بر تثبیت نرخ 
بهره در محدوده ۴.۲۵ تا ۴.۵۰ درصد و نبود شــفافیت در مورد کاهش آن 
در ماه سپتامبر، با فشار فروش سنگینی مواجه شد. این اقدام، سیگنالی از 
تداوم سیاســت‌های انقباضی بانک مرکزی بود که همراه با تعرفه‌های تازه 
ترامپ، فضای ریســک‌گریزی را در بازارهای جهانی تشدید کرد. در نتیجه، 
اتریوم به پایین‌ترین ســطح هفتگی یعنی ۳,۳۵۰ دلار سقوط کرد. اما این 
روند ادامــه‌دار نبود و اتریوم دوباره با افزایش قیمت روبه‌رو شــد. در حال 

حاضر این رمزارز به بالای 3600 دلار بازگشته است.

ترامپ یپتویی  کر فرمان 
دولــت آمریــکا قصــد دارد با صــدور یک فرمــان اجرایی جدیــد، مانع 
تصمیم‌گیری‌های سیاسی بانک‌ها در ارائه خدمات مالی شود. این اقدام در 
جهت توقف عملیات موســوم به 3.0Chokepoint  تفسیر می‌شود. این 
فرمان اجرایی بانک‌هایی را هدف می‌گیرد که به دلایل سیاسی از همکاری 
با کســب‌وکارها از جمله شــرکت‌های فعال در حوزه رمزارزها، خودداری 
می‌کنند. این فرمان، تخطی از قوانین ضدتبعیض، ضدانحصار و حمایت از 
مصرف‌کننده را مشمول جریمه و برخورد قانونی می‌داند. چنین تصمیمی، 
در صورت اجرایی‌شدن، می‌تواند گشایشی بزرگ برای دسترسی پلتفرم‌های 
رمزارزی به خدمات بانکی باشــد. این در حالی اســت که بانک‌هایی مانند 
جی‌پــی مورگان پیش‌تر همــکاری خود با پلتفرم‌هایــی مثل جمینای را 
متوقف کرده بودنــد و برخی از فعالان صنعت، این اقدامات را »سانســور 
مالــی« می‌نامند. با آغاز به کار دوباره دونالد ترامپ از ژانویه ۲۰۲۵، انتظار 
می‌رود رویکرد ســخت‌گیرانه دولت بایدن در قبال رمزارزها تعدیل شده و 
مسیر برای یکپارچگی بیشتر بانک‌ها و فناوری‌های مالی نوین هموار شود.

شد پیدا  ناکاموتو  ساتوشی  مجسمه 
به گفته‌ ساتوشــی گالری، مجموعه هنری مسئول نصب مجسمه ساتوشی 
ناکاموتو، این مجسمه‌ نمادین »ناپدید شونده« که گزارش سرقت آن منتشر 
شــده بود، پیدا و بازیابی شد. کارگران شهرداری شهر لوگانو، سوئیس، این 
مجسمه را که پس از برداشته شدن از پایه‌اش در پارکو سیانی )یک پارک 
ساحلی در این شهر سوئیس( توسط افراد ناشناس به دریاچه لوگانو پرتاب 
شــده بود، بازیابی کردند. کارگران شهرداری مجسمه را در چندین قطعه 
کشف کردند که نشان‌دهنده خرابکاری است، نه سرقت برای کسب درآمد. 
این مجســمه فقط در دو نقطه از پاهای مجســمه به پایه جوش داده شده 
بود که به پایه ثابت مانده بود. پیش از این، ساتوشی گالری برای پیدا شدن 
مجسمه، پاداشــی معادل ۰.۱ بیت‌کوین )بیش از 11 هزار دلار( پیشنهاد 

داده بود.

بیت‌کوین در ذخایر ملی اندونزی
مقامات اندونزی پس از نشست مهم دفتر معاون رئیس‌جمهور با بیت‌کوین 
اندونزی، بزرگترین جامعه بیت‌کوین در آسیا، بحث‌های رسمی درباره ادغام 
بیت‌کوین در ذخایر ملی کشــور را آغاز کردند. این نشست نقطه عطفی در 
رویکرد تکاملی اندونزی به دارایی‌های دیجیتال محسوب می‌شود. مقامات 
نقش بالقــوه بیت‌کوین در تقویت مقاومت اقتصادی بلندمدت را بررســی 
کردند. ایده‌های مطرح شده شامل استفاده از استخراج بیت‌کوین به‌عنوان 
استراتژی ذخیره‌سازی و منافع نگهداری بیت‌کوین به‌عنوان پوشش ریسک 
در برابر تورم و بی‌ثباتی پولی جهانی بود. بیت‌کوین اندونزی روندهای اقتصاد 
کلان از جمله تغییر استراتژی‌های ذخایر جهانی، خطرات تورمی و افزایش 
پذیرش ارزهای دیجیتال در میان کشورها را ارائه داد. پرتفوی ذخایر فعلی 
اندونزی عمدتاً شامل طلا، دلار آمریکا و اوراق قرضه دولتی است. گنجاندن 

بیت‌کوین، گسترش استراتژیک به دارایی‌های دیجیتال محسوب می‌شود.

یپتویی کر مشکوک  وژه‌های  پر
در حالی که بازار رمزارزها به دلیل نوســانات شدید و پروژه‌های پرریسک 
همــواره زیر ذره‌بیــن کارشناســان قــرار دارد، زاک‌اکس‌بی‌تی، محقق 
 Token2049 سرشــناس حوزه کریپتو، در کانال تلگرامی خود از رویداد
و شــیوه انتخاب اسپانســرهای آن انتقاد کرد. او تأکید کرد که اسپانسر 
بودن در ســطح پلاتینیوم هیچ‌گونه اعتبار واقعــی برای یک پروژه ایجاد 
نمی‌کند. بررســی‌های او نشــان می‌دهــد برخی از ایــن حامیان مالی 
پیشینه‌ای مشــکوک دارند. زاک‌اکس‌بی‌تی در تحلیل خود به چند پروژه 
اسپانسر این رویداد اشــاره کرد که با وجود سوابق بحث‌برانگیز همچنان 
 فعال‌انــد. این پروژه‌هــا عبارتند از: اســپیس‌کوین، جوکویــن، ویکس، 

دی‌دبلیو‌اف و بیتونیکس.

SEC از رمزارزها حمایت 
 )SEC( پل اس. آتکینز، رئیس کمیســیون بــورس و اوراق بهادار آمریکا
در جدیدترین بیانیه‌ خود از پیشــنهادات سیاســتی گروه کاری بازارهای 
مالی درباره رمزارزها حمایت کرد. او این پیشنهادات را حاصل تلاش‌های 
مشترک میان نهادهای مختلف و گامی مهم در جهت شفافیت قانونی در 
بازار دیجیتال دانست. آتکینز گفت که این تلاش‌ها با هدف رئیس‌جمهور 
ترامپ برای تبدیل آمریکا به مرکز جهانی اقتصاد رمزارزها مطابقت دارد. 
او افــزود: گزارش گــروه کاری بازارهای مالی، چارچــوب متوازنی برای 
نظارت بر دارایی‌های دیجیتال فراهم کرده اســت که نوآوری را تشویق و 
از سرمایه‌گذاران محافظت می‌کند. این چارچوب به تقویت امنیت بازارها 
و پذیرش ایمــن رمزارزها کمک خواهد کرد. SEC همچنین از اختیارات 

خود برای تنظیم قوانین جدید در این حوزه استفاده خواهد کرد.

یپتوها اثر رکود تورمی بر کر
نگرانی‌ها درباره بروز رکود تورمی در اقتصاد آمریکا بالا گرفته و این مسئله 
فشــار زیادی بر بازارهای مالی وارد کرده اســت. سیاســت‌های تعرفه‌ای 
دولت ترامپ و داده‌های اقتصادی جدید، چشــم‌انداز دشواری را پیش روی 
فدرال رزرو قرار داده‌ که باید بین کنترل تورم و حمایت از رشــد اقتصادی 
تصمیم‌گیری کند. ترکیب کاهش اشتغال و افزایش قیمت‌ها، شرایط رکود 
تورمی را ایجاد کرده اســت. این وضعیت باعث شده فدرال رزرو در انتخاب 
بیــن افزایش نرخ بهره برای کنترل تورم یا کاهش آن برای تحریک رشــد 
دچار تردید شوند. این نگرانی‌ها باعث افت بازارهای سهام و بیت‌کوین شده 

و نوسانات بیشتری برای ارزهای دیجیتال پیش‌بینی می‌شود.

اخبار رمز‌ارزها

تاریخچه کوتاه کریپتوکارنســی، داســتان حباب‌های بازار بوده 
است، چیزی شبیه آنچه در داستان حباب »دات‌کام« دیده و شنیده‌ایم. 
این حباب‌ها با یک ایده درخشان شکل گرفتند اما به تدریج درخشندگی 

خود را از دست دادند.
جهش و ســقوط بازار کریپتوکارنسی در ســال 2021 این درس را به 
سرمایه‌گذاران داد که سرخوشی بیش از حد می‌تواند یک‌شبه نابود شود. 
اما با وجود درس‌های تلخ و دردناک، قیمت‌ها دوباره سیر صعودی پیدا 
کرده‌اند و سرمایه‌گذاران دوباره جذب این بازار شده‌اند. آلکس کارچیدی، 
تحلیلگــر بازار کریپتو در این باره نوشــت: باید تاکید کرد حباب بعدی 

بازار کریپتو که در حال شــکل‌گیری است، شباهتی به حباب‌های قبلی 
نخواهد داشت. سه پیش‌بینی کوتاه در این زمینه را بخوانید.

تب خزانه
شرکت‌هایی مثل »اســتراتژی« همچنان به خرید و انباشت بیت‌کوین 
ادامه می‌دهند. این شــرکت حدود 3 درصد بیت‌کوین بازار را در خزانه 
دارد. این روند به تشویق سرمایه‌گذاران برای خرید رمزارز اول بازار منجر 

شــده اســت. در همین حال، آلت‌کوین‌ها و حتی میم‌کوین‌ها نیز مورد 
توجه قرار گرفته‌اند. این روند، یکی از عوامل شــکل‌گیری حباب بعدی 

است که انفجار آن با سقوط بازار کریپتو همراه خواهد بود.
انحراف محاسباتی

هر حباب به یک عامل اصلی نیاز دارد. معمولا بیت‌کوین به دلیل اندازه 
و جایگاهــش این نقش را به عهده دارد. اما بحران بعدی را کدام رمزارز 
رقم خواهد زد؟ در ســال 2021 این افتخار نصیب اتریوم و اکوسیستم 
تامین مالی غیرمتمرکز آن شد اما برای بحران بعدی، این نقش را سولانا 

به عهده خواهد گرفت.

پیش‌بینی حباب‌های بازار کریپتو

بازار جهانی کریپتوکارنســی شاهد تحولات گسترده و 
عمیقی اســت که منشاء آن، سیاست‌های دولتی است. 
پیش از این، سرمایه‌گذاران و کسب‌وکارها عامل حرکت 
این بازار بودند اما امروز این دولت‌ها هســتند که در رقابتی تنگاتنگ به 
دنبال تثبیت جای پا و سهم‌گیری در این بازار هستند. به عنوان نمونه، تا 
همین چند سال قبل، دونالد ترامپ یکی از مخالفان سرسخت کریپتوها 
بود اما امروز خود را به عنوان قهرمان کریپتوکارنســی در تاریخ آمریکا 
معرفی می‌کند. او که اوایل امســال میم‌کوین شخصی خود را راه‌اندازی 
کرد، گفت یکی از هواداران کریپتوهاســت. ترامپ، کریپتوها را صنعتی 

قدرتمند معرفی کرد که در آن، آمریکا دست برتر را دارد.

قانون جنجالی
روز جمعه 18 جولای )27 تیر( رئیس جمهور آمریکا نخســتین قانون 
فدرال برای نظارت بر بازار کریپتوکارنســی و فعالیت آن را تصویب کرد. 
این در حالی اســت که خانواده دونالد ترامپ شروع به ایجاد روابط قوی 
با این بــازار کرده‌اند. یک روز قبل، مجلس نمایندگان آمریکا با حمایت 
هر دو حزب، قانون موسوم به GENIUS را تصویب کرده بود. این قانون 
که یکی از اولویت‌های کلیدی ترامپ به شــمار می‌رود، مقررات خاصی 
را تشــریح می‌کند که هدف آن، افزایش دسترسی به ارزهای دیجیتال 
موسوم به استیبل‌کوین است. ترامپ پس از امضای این قانون گفت: من 
قول می‌دهم که آمریکا را به پایتخت کریپتوکارنسی جهان تبدیل کنیم.

استیبل‌کوین‌ها، رمزارزهایی هستند که ارزش‌شان به یک دارایی با ثبات 
همچون دلار آمریکا وابســته است. اجرای قانون GENIUS روند انتشار 
استیبل‌کوین را برای بانک‌ها و نهادهای دیگر تسهیل می‌کند. پیش‌بینی 
می‌شــود که اجرای این قانون به افزایش اعتماد عمومی و رشد صنعت 
ارز دیجیتال منجر شــود. به طور معمول، ســرمایه‌گذاران برای خرید 
استیبل‌کوین از حساب بانکی شخصی خود استفاده می‌کنند، سپس از 
آن استیبل‌کوین برای خرید و فروش دیگر رمزارزها )همچون بیت‌کوین( 

که نوسان قیمت بالایی دارند، استفاده می‌کنند.

افزایش نفوذ
شرکت فناوری PayPal که در حوزه پرداخت‌ فعالیت می‌کند، از تحولی 
بزرگ در روند ارائه خدمات خود خبر داده اســت. این شرکت قصد دارد 
به کسب‌وکارها امکان ‌دهد تا با استفاده از بیش از 100 رمزارز از جمله 
بیت‌کوین و اتریــوم پرداخت‌های خود را انجام دهند. این شــرکت در 

بیانیــه‌ای اعلام کرد: این خدمت جدید با نــام »با کریپتو بپردازید« به 
مشتریان اجازه می‌دهد تا خریدهای خود را با انواع کریپتوکارنسی انجام 
دهند. مشتریان همچنین با استفاده از این خدمت جدید امکان استفاده 
از کیف‌پول‌های کوین‌بیس و متاماســک را نیز خواهند داشــت. پس از 
خرید با کریپتوها، پرداخت به طور خودکار به پول واقعی با استیبل‌کوین 
تبدیل خواهد شد. شرکت PayPal دارای استیبل‌کوین رسمی خود به 

نام PYUSD است که از پشتوانه دلار آمریکا برخوردار است.
این شــرکت کالیفرنیایی اعــام کرد که خدمت جدیــد روند تجارت 
برون‌مرزی را نیز تسهیل خواهد کرد و در عین حال، به افزایش حاشیه 
ســود شــرکت‌ها و کاهش هزینه‌های تراکنش با کارت‌هــای اعتباری 
بین‌المللی منجر خواهد شــد. بر اســاس اعلام شــرکت خدمات مالی 
شــخصی NerdWallet، تا 31 جولای 2026 شــرکت PayPal نرخ 
تراکنش 0.99 درصد را ارائه خواهد داد که بسیار کمتر از نرخ تراکنش 
کارت‌های اعتباری )بین 1.5 درصد تا 3.5 درصد( است. آلکس کریس، 
رئیس و مدیرعامل شرکت PayPal با انتشار پستی در شبکه اجتماعی 
X در این باره گفت: با بیش از 25 ســال تجربه در حوزه پرداخت، ما به 
کاربــران امکان می‌دهیم تا کیف‌پول خــود را به خدمت جدید متصل 
 PYUSD کنند، پرداخت را با هر توکنی انجام دهند و در لحظه آن را به
تبدیل و در چند ثانیه دلار آمریکا را به فروشــنده منتقل کنند. در حال 
حاضر، ده‌ها میلیون نفر در سراســر جهان از خدمات متنوع این شرکت 

استفاده می‌کنند.

سیل نقدینگی
ارزش بازار کریپتوکارنسی نسبت به یک سال قبل در چنین روزی شاهد 
رشد چشــمگیری بوده اســت. بر پایه آمارها، در این مدت ارزش بازار 
رمزارزهــا با بیش از 1800 میلیــارد دلار افزایش از رقم 1910 میلیارد 
دلار به 3740 میلیارد دلار رسیده است. در چنین شرایطی، مدیرعامل 
شــرکت مدیریت ســرمایه مورگان کریک از بزرگتریــن موج ورودی 

نقدینگی نهادی در تاریخ کریپتوها خبر داده است.
مارک یوسکو معتقد اســت که طی 12 ماه آینده بیش از 300 میلیارد 
دلار از سوی سرمایه‌گذاران نهادی وارد بازار کریپتوکارنسی خواهد شد. 
با این اتفاق، قیمت بسیاری از کریپتوها به ویژه بیت‌کوین، اتریوم، ریپل، 
سولانا، کاردانو و شــیبا اینو با رشد چشمگیری روبه‌رو خواهد شد و ما 

شاهد ثبت رکوردهای جدید خواهیم بود.
یوســکو پیش‌بینی کرد که با تداوم این روند، تا ســال آینده ارزش بازار 

جهانی کریپتوکارنسی به حدود 6000 میلیارد دلار افزایش خواهد یافت. 
او عامل ســاختاری جریان این نقدینگی را صندوق‌های سرمایه‌گذاری 
ETF بیت‌کوین معرفی کرد. مدیرعامل شرکت مدیریت سرمایه مورگان 
کریک مدعی شــد که این شرکت به ســرمایه‌گذاران نهادی دسترسی 
قانونی و راه‌حل‌های حفاظت کافی ارائه می‌کند تا پس از مشخص شدن 
روندهای نظارتی شفاف، به تخصیص سرمایه‌های کلان سرعت بخشند.

در همین حال، اریک بالچوناس تحلیلگر بلومبرگ برآورد محتاطانه‌تری 
از ورود نقدینگی به بازار کریپتوکارنســی ارائه کرده اســت. اما مجموع 
بررسی‌ها نشان می‌دهند که بازارهای کریپتو در سال‌های 2025 و 2026 
شــاهد تحولات گســترده‌ای در زمینه ورود نقدینگی، مقررات‌گذاری و 
قیمت رمزارزها خواهند بود. اگر پیش‌بینی یوسکو محقق شود، طی چند 
ســال آینده با ورود کریپتوها به پرتفوی‌ سرمایه‌گذاران نهادی، تحولات 
ســاختاری بزرگی در صنعت کریپتوکارنسی رخ خواهد داد و این بازار با 
ورود صدها میلیارد دلار )یا شــاید هزاران میلیارد دلار( نقدینگی مواجه 
خواهند شد. در این صورت، کریپتوها به قلب بازارهای مالی جهان نفوذ 

خواهند کرد.

هشدار مهم!
همیشه گفته‌ایم که بازار کریپتوکارنسی بسیار پرنوسان و خطرناک است، 
بنابراین ورود به آن نیازمند دانش و آگاهی و برخورداری از قدرت تحلیل 

است. این بازار تنها برای سرمایه‌گذاران ریسک‌پذیر مناسب است.
آرتور هیس، هم‌بنیانگذار صرافی کریپتویی BitMEX هشدار داد: ممکن 
است مشکلات اقتصادی جهان به اصلاح چشمگیر بازار کریپتوکارنسی 
منجر شــود. در این صورت، احتمال ســقوط قیمت بیت‌کوین به سطح 
100 هزار دلار وجود دارد. در حال حاضر پادشــاه رمزارزها تحت فشار 

قرار دارد.
این پیش‌بینی پس از آن مطرح شــد که او بیش از 13 میلیون دلار از 
دارایی‌های کریپتویی خود را نقد کرد. این اقدام نشــان داد که هیس به 
آینده کوتاه‌مدت بازار کریپتو اعتماد ندارد. در زمان نگارش این گزارش، 

قیمت هر بیت‌کوین در کانال 113 هزار دلار قرار داشت.
در همین حال، یک کارشــناس بازار کریپتو اعــام کرد که بیت‌کوین 
در ســال جاری به 140 هزار دلار خواهد رســید اما سال 2026 برای 
ســرمایه‌گذاران این رمزارز دردناک خواهد بود. الیوت ویو گفت: در سال 
2026 بازار کریپتوکارنسی وارد فاز رکودی خواهد شد و قیمت‌ها عموما 

با کاهش روبه‌رو خواهند شد.

حبیب علیزاده
وزنامه‌نـگار ر

نمای هفته
روند نزولی غالب شد

 بازار کریپتوکارنسی‌ در هفته‌ گذشته شاهد رشد 
قیمــت تعداد کمی از کریپتوها بود به طــوری که از میان 100 رمزارز 
اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 17 کریپتو با افزایش روبه‌رو شد. در 
هفته منتهی به پنجشــنبه 7 آگوست )16 مرداد 1404( این رمزارزها 
افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا بیــش از 59 درصد را تجربه کردند. 
در همیــن حال، 77 رمزارز با افت قیمت روبه‌رو شــدند و 6 رمزارز نیز 

بدون تغییر بودند.
برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز MemeCore بود. این کریپتوکارنسی 
کــه در رتبه 90 بازار قرار دارد، 59.3 درصد رشــد قیمت را ثبت کرد. 
ارزش بازار این میم‌کوین 0.51 دلاری بیش از 851 میلیون دلار اســت 

و در یک ماه گذشته نیز بیش از 195 درصد رشد قیمت داشته است.
در هفته‌ای که گذشــت، بیشــتر رمزارزهای بزرگ جهان افت قیمت را 
تجربه کردند. بیت‌کوین با رســیدن بــه رقم 114 هزار و 310 دلار، در 
مجمــوع با افت 2.8 درصدی قیمت مواجه شــد. پادشــاه رمزارزها در 
بازه زمانی یک‌ماهه رشــد 5.4 درصدی و در بازه یک‌ســاله هم رشــد 
112 درصــد قیمت را تجربه کرده اســت. در حال حاضــر ارزش بازار 
پادشــاه رمزارزها با 60 میلیارد دلار کاهش نســبت بــه هفته قبل، به 
2 هــزار و 280 میلیارد دلار رســیده اســت. در همین حــال اتریوم، 
 ریپــل، بایننس، ســولانا، دوج‌کویــن و کاردانــو نیز هفتــه منفی را 

سپری کردند.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Pump دومین برنده بزرگ 
بود که 37.9 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای 
ارزش بــازار 1.2 میلیارد دلاری، بیش از 0.003 دلار اســت. همچنین 
قیمــت رمزارز Mantle بیش از 16 درصد افزایش یافت و رتبه ســوم 
رشــد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز Saros نیز با بیش از 9 
درصــد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفــت. این رمزارز در بازه‌ 

ماهانه نیز شاهد رشد 63 درصدی قیمت بوده است.
در سوی دیگر بازار، رمزارز HEX با بیش از 19.5 درصد افت، در 
صدر منفی‌های این هفته بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
با رتبه 78 بازار، بیش از یک میلیارد دلار و قیمت آن 0.01 دلار 
اســت. پس از آن، رمزارز PI به میــزان 17.3 درصد افت قیمت 
را تجربه کرد. ارزش بازار ایــن رمزارز با رتبه 40 به بیش از 2.6 
میلیارد دلار رســیده و در یک ماه گذشته نیز بیش از 25 درصد 
افت قیمت داشته است. رمزارز SPX نیز با رتبه 64 بازار، در یک 
هفته 12.5 درصد کاهــش قیمت را ثبت کرد. قیمت این رمزارز 

بیش از 1.66 دلار است.
در هفته‌ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با افت مواجه شد. 
در حال حاضر ارزش بازار کریپتوهــا معادل 3730 میلیارد دلار 
اســت که نسبت به هفته گذشته 120 میلیارد دلار کاهش نشان 
می‌دهد. تاکنون بیش از 19 میلیون رمزارز به بازار عرضه شــده 
اســت و در سراســر جهان 837 صرافی بــه کار خرید و فروش 

رمزارزها مشغول هستند.
در جدول زیــر، عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می‌کنید.

میلیاردها دلار وارد بازار رمزارزها می‌شود

پوست‌اندازی پوست‌اندازی 
جهـان کریپـتـوجهـان کریپـتـو
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت

به کجا می رویم؟ 
تواف��ق مقدمات��ی ژن��و، هجوم 
س��رمایه ها به بورس، تصمیمات 
نسجیده دولت و مجلس محترم 
در خصوص صنای��ع و بنگاه های 
بورس، اجرای سیاست های پولی 
انقباظی توس��ط بان��ک مرکزی، 
رکود  معاملاتی،  محدودیت های 

صنایع و بازارهای مختلف، بیم و امید حاصل از مذاکرات 
هسته ای، صندوق پاداش سهامداری )سپاس(، بسته 

شدن طولانی مدت نماد پالایشگاه ها و...
ادامه در صفحه 14

سرمقاله

بازار سرمایه ایران در مسیر توسعه
بازار سرمایه  ایران در شرایطی 
پای��ان  ب��ه  را   1393 س��ال 
می رس��اند که روند متغیرهای 
داخلی و بین المللی، فعالان این 
بازار را نس��بت به آینده امیدوار 
کرده اس��ت و می تواند موجب 
فراموش شدن سال 93 که سال 

س��ختی برای فعالین بازار سرمایه بود، بشود. در 
عرصه ی داخلی با توجه به تجربیات بدست آمده، 
اجماع عمومی برای کاهش نرخ سود بانکی، تعیین 
قیمت خوراک و فرآورده های پتروشیمی با قیمتی 
منصفان��ه و به صورت بلندمدت و خارج از قوانین 
بودج��ه، کاهش حق انتفاع بهره برداری از معادن، 
برطرف ش��دن مش��کلات صنعت پالایش نفت با 
توافقات انجام شده میان وزارت نفت و شرکت های 
پالایش��ی برای صدور به هنگام اعلامیه ی قیمت 
نفت و فرآورده های نفتی و ارایه ی مهلت 5 ساله 
برای اجرای طرح های کیفی سازی، همگی اخباری 

مثبت برای بازار سرمایه به شمار می روند.
 ادامه در صفحه 2

مخاطبان هفته نامه بورس  بررسی کردند

10 اقدام مهم بورس93
صفحه 9

آینده بازار پتروشیمی 
سیمان و خودرو

صفحه 20

پروازهای نوروزی ماهان

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد
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يوژه همان عملكرد شركت شري پگاه فراس

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

هلاقمرس

عرضه سهام پگاه فاسر در فرسروبا ايران
«پگها» رد سبد نايسراپ

ــكاء به  ــا ات ــه ب ــس از آنك پ
حمايت هاى  منان،  خداوند 
تلاش  و  سهامداران عمده 
ــگاه  پ ــركت  ش ــكاران،  هم
ــت در عرصه  فارس توانس
به  لبنى  ــولات  توليد محص
ــور  ــى در خور كش جايگاه

ــركت  ــت يابد، اينك ش عزيزمان ايران دس
ــام خوش   ــت تا با ن ــارس بر آن اس ــگاه ف پ
صنعت شيركشور را در تاريخ بازار سرمايه 
به ثبت برساند. بى شك حضور شركت هاى 
ــير ايران در كنار صنايع  پيشرو در صنايع ش
ــتر در  ــى بيش ــر تنوع بخش ــر، علاوه ب ديگ
بورس، با توجه به سودآورى مناسب خود 
ــرمايه گذاران در بازار سرمايه  مى تواند س
ــراه كند. در اين  ــبى هم را با بازدهى مناس
ــركت شير پگاه فارس جايگاه در  ميان اما ش
خور توجه را در صنعت شير كشور به خود 
اختصاص داده است كه اين جايگاه با تكميل 
ــبد كالا، داشتن بيش از 75 نوع محصول،  س
ــانى و سطح  بالا بودن مهارت در منابع انس
ــتفاده از تكنولوژى هاى روز  تحصيلات و اس
دنيا به وجود آمده است. در عين حال توليد 
و عرضه حدود 18 درصد توليدات شركت 
ــرى  ــد، بكارگي ــولات جدي ــب محص در قال
ــا در خطوط توليد،  تكنولوژى هاى روز دني
ــنى كاركنان شركت  پايين بودن ميانگين س
ــار تجارب موثر و مديريت انرژى از  در كن
ــش مصرف انرژى هاى مصرفى  طريق كاه
ــتاندارد ازديگر دلايل  ــد اس ــر از ح در كمت
ــد كه خود موجب  نيل به اين جايگاه مى باش
دريافت بالاترين شيرخام در منطقه جنوب 

كشوربه نام پگاه فارس شده است. 
ادامه در صفحه6

رتكد دمحم ماين حنيف پرو
 دميرعمال كرشت
شير پگها فسرا

«انصيع شير» پذيرش كرشت اهى خدو ار  از رس گرفت

عرضه کننده رسمی سهام شرکت پگاه فارس در فرابورس ایران

کارگزاری 
پگاه یاوران نوین

ياور همراه شما در سرمايه گذارى

ــركت صنايع شير ايران در پى پذيرش شركت  ش
ــادى  فرابورس ايران ، در  ــگاه فارس در بازار ع پ

نظر دارد سهام اين شركت را عرضه كند.
ــرمايه گذارى  ــى  و س ــند، مدير  مال ــه خورس ط
شركت صنايع شير ايران با بيان اين مطلب گفت: 
ــركت هاى  ــركت پگاه فارس يكى از برترين ش ش
صنعت شير كشور است كه سهام آن به زودى در 

بازار سهام عرضه مى شود.
وى ادامه داد: بر اساس سياست هاى شركت صنايع 

ــير ايران ، اين شركت در نظر دارد در راستاى  ش
ورود به بازار سرمايه بخشى از سهام، شركت هاى 
زير مجموعه خود را در بازار سرمايه عرضه كند 
ــود را براى  ــركت خ كه به همين منظور چند ش

حضور در بازار سهام آماده كرده است.
ــهام  ــه س ــت عرض ــوص عل ــند در خص خورس
ــرمايه يكى از  ــازار س ــركت هاى تابعه گفت: ب ش
ــود كه  ــوب مى ش فرصت هاى تامين مالى محس
ــترى در تأمين مالى  ــال هاى اخير سهم بيش در س

بنگاه ها ايفا كرده است و اين مساله كمك مى كند 
اقتصاد ايران از بانك پايه  به بازار پايه  حركت كند. 
ــن مزيت هاى بازار مالى  همچنين يكى از مهمتري
ــركت هاى تابعه  ــف قيمت سهام ش ــهام كش و س
است كه مى تواند در ارزشگذارى شركت مادر و 

دارايى هاى شركت نقش به سزايى ايفا كند.
ــرمايه گذارى شركت صنايع شير  مدير مالى و س
ايران افزود: كاركرد اصلي بازارهاى اوراق بهادار، 
تجهيز، جمع آوري و هدايت پس اندازهاي كوچك 

ــزرگ اقتصادي  ــراي طرح هاي ب ــردم براي اج م
ــان تر بتواند  ــركت ها  با شرايطى آس ــت تا ش اس
ــرمايه،  ــن منابع از طريق بازار س ــاى تأمي از مزاي
ــجم و شفاف  ــتفاده و از مزيت هاى بازار منس  اس
ــوند.همچنين بر اساس لايحه توسعه  بهره مند ش
ــركت هاي  ــي جديد، ش ــاي مال ــا و نهاده ابزاره
پذيرش شده در فرابورس ايران مشمول مزاياي 

مالياتي قابل توجهي خواهند شد. 
ادامه در صفحه6

هب هارمه 16 هحفص همیمض درکلمع تکرش ریش هاگپ سراف

 غول خفته 
بیدار می شود

 استفان کلی 
در گفت وگو با هفته نامه بورس:

 

صفحه 30

اتاق تهران میزبان بورسی ها شد

18 اس��فند، انتخابات ات��اق بازرگانی با همه 
حاش��یه ها و ش��ایعه هایش به پایان رس��ید و 
سرانجام اسامی اعضای جدید انتخاب شده در 
همان ش��ب انتخابات اعلام شد. انتخابات این 
دوره تمام شد تا پس از رقابت های انتخاباتی، 
آرامش به این حوزه بازگردد. حالا در مس��یر 

تازه این اتاق، ائتلاف ها و دسته بندی هایی وارد 
اتاق شده اند که به روشنی مشخص است چه 
ن��گاه و باوری دارند. نکت��ه مهم دیگر، در این 
انتخابات حضور چهره های جدید و فعالان بازار 
س��رمایه اس��ت که با پیروزی 9 نفر از توصیه 
شدگان ائتلاف بازار سرمایه همراه شد. در این 

میان برخی چهره های تازه از جمله فعالان بازار 
س��رمایه ای همچون علی سنگینیان، کوروش 
پرویزی��ان، مه��دی جهانگیری، س��یدمحمد 
اتابک، محمدرضا انصاری، سید حامد واحدی، 
مهدی ش��ریفی نیک نف��س، مرتضی لطفی و 

عباس آرگون حضور دارند

 بورس 
در افق 94

صفحه 28،26 و29

یورو گذشته و حال 
صفحه 32

دکتر محمد جمالی
 مدیرعامل شرکت

 تأمنی سرمایه آرمان

دکتر حسن قالیباف اصل
 مدیرعامل شرکت
بورس اوراق بهادار

ین در سال 94 خدمات نوین نو

صفحه 13

شماره 
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت

بحث تکراری مالیات
موض��وع مالی��ات در ایران 
سال هاس��ت ک��ه ب��ه بح��ث 
پیچیده ای تبدیل شده است. 
زی��را دولت ه��ا ت��ا زمانی که 
درآمدهای  بودن��د  توانس��ته  
باشند،  داش��ته  نفتی  سرشار 
به برخ��ی موضوع ها توجهی 
مانن��د  مس��ائلی  نداش��تند؛ 

مالیات، توس��عه، بخش خصوص��ی و کمک به 
رون��ق فضای کس��ب و کار موضوعاتی بوده اند 
ک��ه در دهه ه��ای گذش��ته کمتر م��ورد توجه 
قرارداش��ته اس��ت. در این میان هرگاه  هم در 
فروش یا تولید نفت مشکلی ایجاد شد، دولت ها 
به س��رعت مالیات را به عنوان منبع جایگزین 
تامی��ن هزینه ه��ای دولت اس��تفاده کرده اند و 

تیلیغات زیادی برای آن کرده اند.
ادامه در صفحه 2

عباس وطن پرور
عضو اتاق بازرگانی 

و مدیر عامل شرکت 
تولیدی پاکرون

مدیر عامل بانک حکمت ایرانیان خبر داد

صرافی‌و‌بیمه‌حکمت‌آماده‌راه‌اندازی
تحولات پیش رو ساختار بانکی در شرایط کنونی که از آن به عنوان دوران پسا تحریم یاد می شود فرصت 
قابل تاملی را برای س��اماندهی بحران های اقتصادی کش��ورمان بوجود آورده  است. البته برای تحقق این 
دیدگاه با مدیریت  صحیح علاوه بر فراهم شدن بستر خروج از رکود، می توان زمینه های رونق اقتصادی 
را نیز فراهم س��اخت. بر این اس��اس، جذب س��رمایه های داخلی و خارجی و همگام شدن ساختار بانکی 
با  داد و ستد بین المللی امور بانکی، نکته ای قابل توجه به شمار می آید.با توجه به موارد مذکور برخی 
مجموعه های بانکی کش��ورمان انجام، تدابیری را مدنظر قرار داده اند.این مس��ایل  در حالی مطرح است 
که اویل هفته گذشته، مدیر عامل بانک حکمت ایرانیان در جمع خبرنگاران حضور یافت و از برنامه های 

صفحه 9تازه  این بانک خبر داد.

‌گزارش‌سه‌ماهه‌غیرشفاف‌
در‌»غالبر«

احتمال تعدیل منفی با اهمیت در شخارگ
کاشی نیلو 2 میلیارد ریال سود کسب کرد

فیروزا به 29 میلیارد ریال سود رسید
کارخانجات کاشی حافظ با زیان مواجه شد

تحقق سود 1025 ریالی هر سهم شصفها
احتمال تعدیل منفی در سیمان کرمان

شیشه و گاز 629 میلیارد ریال فروش کرد
فروش 396 میلیارد ریالی الیاف مصنوعی

افزایش دامنه سود عملیاتی بانک سینا

صفحات10، 12 و 13

انتظار‌‌800میلیارد‌تومان‌سودآوری‌
سالیانه‌در‌حفاری‌شمال

صفحه 15

سرمقاله

سمات؛ پاشنه آشیل بازار سرمایه 
ای��ن روزها و پ��س از توافق 
لوزان س��ویس، بی��ش از قبل 
صحبت از ورود سرمایه گذاران 
خارجی در بازار س��رمایه ایران 
ش��نیده می ش��ود و هر روز از 
از 4  گروه ه��ای جدی��د  ورود 

گوش��ه جهان ب��رای س��رمایه گذاری در ایران و 
بازار س��رمایه اش به گوش می رس��د. حال برای 
سرمایه گذاری آنها 2 مساله اصلی وجود دارد یکی 
خرید سهام که با توجه به وجود نرم افزار معاملاتی 
استاندارد مبتنی بر معاملات آنلاین امکان خرید 
و فروش س��هام در هر نقطه دنیا با توجه به بستر 

اینترنت وجود دارد.
ادامه در صفحه 2

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

رئیس کمیسیون اصل 90 مجلس درگفت وگو با هفته نامه بورس از قصور وزارت اقتصاد خبر داد:

کوتاهی در دریافت 1560 میلیارد تومان سود عدالت

سیاست اقتصادی، گروگان مدیریت 
بنگاه های ناسالم است

در گفت وگو  با مجید زمانی، مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان مطرح شد:

مدیران سپرده گذاری مرکزی خبر دادند

وعده دوباره رونمایی از سامانه جدید پس از معاملات 
صفحه 2

صفحه 2

مدیرعامل جدید بورس کالای ایران:

عرضه‌محصولات‌غیراستراتژیک‌
سیاست‌مدیران‌قبلی‌بود

صفحه 6

عوامل عدم تقسیم سود راضی کننده بانک ها در فصل مجامع بررسی شد

سهامداران ناراضی؛  بانک ها  مستاصل

استراتژی تازه سهامداران
 ضررنکردن، 

جایگزین سود کردن

مدیران ضد توسعه 
دست انداز ورود 

سرمایه گذاران خارجی
صفحه 14صفحه 5

  نظر سنجی هفته نامه بورس از کارشناسان درمورد ایجاد تنوع های نوین در بازار سرمایه
هر تنوعی برای بازار سرمایه کارساز نیست

صفحه 10

صفحه 4

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

 پروازهای جدید ماهان 
صفحه 6

شماره 
87

سال سوم  شماره 110  هفته پنجم شهریور  شنبه 28 شهریور ماه1394  19 سپتامبر   2015  16صفحه  1000 تومان

IS
SN

: 2
25

2 
- 0

35
X 

فرارسیدن عید سعید قربان مبارک باد

سرمقاله

 175 میلیارد تومان
از رنجی که می کشیم...

پرده اول؛ آغازی سرخوشانه
ش��بانگاه 27 آذر ماه 1387، 
رئیس جمهور وقت با حضور 
در س��یمای ملی، آغاز طرح 
هدفمن��دی یارانه ها را عنوان 
ک��رد. منطبق ب��ر این طرح 
در ط��ول پنج س��ال قیمت 

کالاهای بنزی��ن، گازوئیل، گاز، نفت، برق، آب، 
گندم، شکر، برنج، روغن و... به قیمت بازارهای 

منطقه ای خواهند رسید. 

پرده دوم؛ اهدافی در رویا
از آذر 89 ت��ا ش��هریور 94، 56 م��اه از ط��رح 
هدفمن��دی در اقتصاد ایران گذش��ته اس��ت. 
طرحی که قرار بود ضمن ایجاد تحول در فضای 
کلان اقتص��اد ایران، بخش تولی��د و مصرف را 

توامان تحت تاثیر قرار دهد...
ادامه در صفحه 3

محمد حسین صدرایی
مدیر سرمایه گذاری 
صندوق توسعه بازار

یادداشت

پساتحریم  و صنایع پیشرو
با نزدیک شدن به زمان اجرای 
برج��ام، گمانه زنی ه��ا ب��رای 
سرمایه گذار ی ها  سرازیرشدن 
ب��ه س��مت ای��ران افزای��ش 
یافت��ه اس��ت و بس��یاری از 
کارشناسان معتقدند، بسیاری 
خارج��ی  س��رمایه گذاران  از 

اکنون با برداش��ته ش��دن ریس��ک تحریم ها و 
کاهش ریسک کش��وری، اقتصاد ایران را برای 

سرمایه گذاری انتخاب خواهند کرد.
صفحه 9

محسن عباسی
مدیر عامل 

 ابن سینا مدبر

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

شرکت های پگاه، آماده ورود به بورس
شرکت ش��یر پگاه آذربایجان شرقی با نماد »غپآذر« 
پ��س از درج و پذیرش در ب��ازار دوم فرابورس ایران، 
 ب��ه جمع ش��رکت های آم��اده عرضه اولیه پیوس��ت. 
س��ید وحی��د وحی��دی سرپرس��ت ام��ور مال��ی و 
سرمایه گذاری ش��رکت صنایع شیر ایران با اعلام این 
خبر به هفته نامه بورس گفت: این ش��رکت با سرمایه 
اس��می 20 میلیارد تومانی به عنوان صد و بیس��ت و 
چهارمین شرکت فرابورسی و پنجاه و نهمین شرکت بازار 

صفحه 14دوم در گروه فرآورده های غذایی و آشامیدنی پذیرفته شده است.

 صفحه 5

پس لرزه های ادغام موسسات حسابرسی دربورس بررسی شد

ادغام؛ آماده باشی برای پساتحریم
 صفحه15

احیاي خرید تضمیني در بورس کالا
 صفحه 11 

  صفحه 7

مدیرعامل بانك كشاورزي خبر داد:

  دلایل ركود بازار سرمایه با فاكتور ارزش معاملات مورد بررسی قرار گرفت 

تعریف تازه رکود دریک سال گذشته بورس

مهدی کرباسانحسین عبده  تبریزیعلی ثقفی سعید جمشیدی فر

هوشنگ خستوئی بهروز خدارحمی  منصور شمس احمدی علی رحمانی

تاپیکو زیان كرد
سود سهام پتروشیمی ها سوار بر موج نرخ ارز

سیمان سپاهان از درآمد سهام 33 درصد كاست
»كوثر« در بازار سرمایه خوش درخشید

اختصاص سود 1032 ریالی به هر سهم »تیپیکو«
تحقق سود 151 ریالی برای سهام صنعت و معدن

سرمایه، صدر نشین بانك های بورس شد
صفحات 10، 12 و 13

جنگ نفتی دنیا در میدان »شیل«
هزینه های مالی و تبعات منفی استحصال نفت شیل بررسی شد

  صفحه 2

بازگشت »پدیده« با تدبیر دولت
در راستای حفظ حقوق سهامداران صورت گرفت:

صنـدوق سرمــايه گذارى
لوتـوس پارسيــان

آخرين سود پرداختى 
% 24/22

باحداقل سود تضمينى ماهيـانه %20

w w w. p a r s i a n l o t u s f u n d .c o m

8 8 6 2 6 3 6 3 : تلفن

w w w. p a r s i a n l o t u s i b.c o m

% 23/09

شماره 
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
‌اوراق‌خزانه‌اسلامی‌
و‌یادی‌از‌دکتر‌مصدق

نرخ بیکاری به بالای 20درصد 
در  تولی��د  رش��د  رس��یده، 
اقتصادی  مختلف  بخش های 
به بی��ش از منفی 10 درصد 
رس��یده، ش��رکت های بزرگ 
پیم��ان کاری و تولیدی یکی 
پ��س از دیگری ورشکس��ت 

می شوند و بدتر از همه بانک ها توان بازپرداخت 
اصل سرمایه سرمایه گذارانی که به درب شعب 

آنها هجوم آورده اند را ندارند و... .
س��ناریوی کابوس مانندی ک��ه در بالا گفتیم 
چن��دان هم از اقتصاد ما دور نیس��ت. به گفته 
مس��ئولان دولتی، دول��ت حداق��ل 300 هزار 
میلیارد تومان به پیمان کاران و تولیدکنندگان 
بدهکار است که این رقم تقریبا یک سوم تولید 

ناخالص داخلی کشور است.
ادامه در صفحه 2

یادداشت

‌تولد‌‌2بورس‌پویا‌
از‌دل‌‌4بورس‌کم‌تحرک

محس�ن مهرآريا: در کش��ورهاي توسعه یافته 
تا تبدیل ش��دن به وضعیت کنوني راهي بس��یار 
طولاني را پیموده. به عنوان مثال کش��ور ایالات 
متحده که صاح��ب یکي از توس��عه یافته ترین 
بازارهاي مالي در دنیاست، در اواخر قرن نوزدهم 
با بیش از یکصد بورس منطقه اي فعالیت مي کرد 
ک��ه با توجه به عدم بلوغ بازارهاي مالي و کالایي 
و ش��رایط ارتباطات در آن زمان امري طبیعي به 
شمار مي رفت. این تعداد بعد از یک قرن فعالیت و 
با ادغام در یکدیگر به هفت بورس تبدیل شدند. 
صفحه 4

استقبال‌تولیدکنندگان‌از‌افزایش‌نرخ‌ارز
مهدی پورقاضی، رییس کمیس��یون صنعت اتاق تهران 
در خص��وص بالا رفتن نرخ ارز گفت: این نوع نوس��انات 
مربوط به مسافرت حجاج به بیت ا...الحرام بوده که تقاضا 
را در بازار افزایش داد. از طرفی دیگر دولت نیز با کاهش 
عرض��ه دلار در بازار بر بالارفتن قیمت ارز نیز تاثیرگذار 
بود. اما این موضوع موقتی به نظر می رس��د. وی با اشاره 
به اینکه کش��ور ما از لح��اظ درآمدهای ارزی، با کاهش 

روبرو بوده اس��ت تاکید کرد: اگر با این روند تقاضا افزایش یابد، بالا رفتن نرخ ارز  
صفحه 15بسیار طبیعی است، چرا که میزان عرضه ارز محدود است...

تداوم افزايش سرمايه های صد  درصدی موسسه اعتباری کوثر

صفحات2، 10 و 11

سلمان خادم المله
 استاد دانشگاه 

و کارشناس بازار سرمايه

عرضه سودآورترين شرکت پگاه در فرابورس
احیای کارت های ويزا و مستر توسط بانک حکمت ايرانیان
 استراتژی بانک اقتصادنوين کسب رضايت حداکثری

1000 میلیارد تومان  سرمايه بانک کارآفرين
تنديس برترين بانک ايرانی برای بانک صادرات

انتصاب  سکاندار صندوق بیمه سرمايه گذاری معدنی

 صفحه 12

با رصد جابه جايی سهام صورت گرفت:

‌پای‌سازمان‌امورمالیاتی‌
در‌کفش‌سهامداران

هفته نامه بورس را  از مهمانداران

 ماهان بخواهيد

 پروازهای جدید ماهان 
صفحه 7

با کاهش ارزش 71.4 درصدی شرکت های بازار سهام در نیمه اول سال رخ داد:

خزان 25 هزار میلیارد تومانی بازار سهام
با گشايش نماد اوراق اسلامی در فرابورس؛

اسناد خزانه بورسی به کمک پیمانکاران آمد

رجايی سلماسی از راهکار رفع بحران می گويد:

بهبود‌بورس‌
درگرو‌اصلاح‌ساختار

 صفحه 14

هفته نامه بورس روند فعالیت و معاملات بورس چهارم را بررسی کرد

قطع و وصل جریان برق در بورس انرژی

 صفحه 2 

 صفحه 6 

 صفحه 5 

کارشناسان نظر دادند:

بورس‌ها‌باید‌
ادغام‌شوند؟

 صفحه 10  صفحه 9 

تهديد دارايی های مسموم در بانک ها بررسی شد: 

تسویه‌حساب‌های‌معوق‌
در‌بانک‌تصفیه
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 پروازهای جدید ماهان 
صفحه 7

ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

سرمقاله

فرصتی مطلوب برای رونق بازار
مهمتری��ن  از  بورس ه��ا 
بخش ه��ای بازار س��رمایه در 
اقتصاد ملی، زمینه ساز جذب 
پس انداز ه��ای خرد بوده که با 
انباشت سرمایه رشد بلندمدت 
کلان  بازاره��ای  تع��ادل  و 
اقتصادی همچون ب��ازار پول 

و ب��ازار کالا را فراهم می س��ازد. از این رو رونق  یا 
رک��ود ب��ورس می تواند به عنوان یک دماس��نج 
اقتصادی مورد استفاده قرار گیرد. از سوی دیگر، 
برای آنکه بورس ها بتوانند کارکرد مناس��ب خود 
را در اقتصاد کلان داشته باشند، باید شرایطی را 
همچون شفافیت اطلاعات، پیش بینی پذیر بودن 
بازار و سیاست های دولت، رفتار اخلاقی عاملین 

اقتصادی و... را داشته باشد.
ادامه در صفحه 2

یادداشت

غلامرضا سلیمانی
مدیرعامل شرکت 
سرمایه گذاری غدیر  صفحه 6

در بزرگترین رویداد اقتصادی نگین خلیج فارس اعلام شد:

ایجاد مرکز آزاد مالی درکیش

چالش های بازار سرمایه واکاوی شد

هژيو همان داصتقا ناريا رد ميرحتاسپ-شيك هزاورد دورو  هرامش 118  نابآ 1394   ربماون   2015  16هحفص  ىسراف+ 8 هحفص ىسيلگنا
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نيتسخن هتفه همان رازاب هيامرس ناريا

هلاقمرس

شكافويى در دارون پساتحريم 
تــلود ريبدت دــيماو ىارب  
پستاــحمير  نارود  تــيريدم 
ىارــجا هــمانرب ىدرــبهار ار 
ندمظرــ دراد. نــيارب ساــسا 
تلود ممصم تــسا يارــشط 
زلام ار ىارب ىيافوكش داصتقا 

كشرو مهارف دنك، هب ىروط هك مجماع نيب ىللملا 
ىداصتقا، دشر ىداصتقا لاس هدنيآ كشرو ار 5 
ردصد و ىخرب ينز 7 ردصد شيپ ىنيب هدرك دنا. 
دياب رد نظر تشاد هك مه نونكا رد حلا پشت 
نتشاذگرس نارود تخــس تحمير ىاه ظهناملا 
هيلع تلم ناريا هسميت، اما هناتخبشوخ قفاوت 
ىبوخ هك اب كشىاهرو 1+5 ناجام دش ساسارب 
 نآ ظرــف ىــكي ود هاــم هدــنيآ تحمير اه لغو 

دهاوخ دش.
همادا رد هحفص 10

تشادداي

 ضرورت اتخاذ سياست هىا لازم 
ىارب توسعه مبادلات اقتصادى 

ــباورط داــصتقاي و تجتراــ 
بين للملاي كيــي زا محاهروي 
دشر هعسوتو ره كشروي تسا 
كه هب هطــساو قــنور تلادابم 
تجراي تحقق مي  يدبا. كشها 
هزيهن اهي حمل و نقل، هعسوت 
بــشكه اهي ــطابتراي، نمايت 

هيامرــس راذگي و ماتين بانمع لامي و تسهيتلا 
نابكي تهج حاميت زا نلااعف داصتقاي زا هلمج 
لماوعي تــسا كهــ مه مربيزنا دــشر داصتقاي 
تثبيت اجيهاگ رهكشرو رد بشكه تجترا ناهجي 

اتثيراذگر تسا. 
هحفص 2

احساق جىريگناه
معنوا لوا رئيس جروهم

 هحفص 3

احفصت 13،11،10،9،4،3 و14

جتيباذ ىاه سروب نارهت تشيرح دش 
سروب رناژى ناريا رد يك هاگن

تعنيي ايهت هريدم جديد مزراوخي رد مجمع اسلهناي
هورگ املى و هيامرس ىراذگ انيس رد يك هاگن

نيگن جيلخ سراف، نابزيم نيرتگرزب دادخر ىداصتقا
56رازه درايليم ناموت زاين ىرابتعا اسلهناي حلم نوقل

ديسررس نخنيتس صكوك يراتخ سروب

نيمات هيامرس ديما، يپشور رد ىروآون ىاه املى

a b a d i b . c o m

اولين تامين سرمايه تخصصى كشور
 آدرس: تهنار - سعادت آابد- بلورا فهرنگ 
خناباي معراف- شمراه 13 - طبقه ششم
 22096367 -22096132 تلنف: 
a b a d i b . c o mن

سك
ك م

 بان
 به

سته
واب

خامدت قبال هيارا:  ياجاد صنودق نيمز و اسختمنا ، تناشرا ارواق صكوك راجاه ،تنيما املى اسخرات ايفهت ، تناشرا ارواق رافسش اسخت ، يريدمت دياراى اه و رياس خامدت تنيما املى

IRArkan.ir

يت ير مــد
روابـط بـازار ســرمايه  

ىلع صاغر ناسنوم
دميلماعر نامزاس 
نمطقه دازآ يكش

لماعريدم هورگ املى و هيامرس ىراذگ انيس ربخ داد:

تاسيس صندوق هاى سيامره گذراى اريان ولآمان

كيـش
دزاوره ورود

ىلع جىتفري، معنوا ىداصتقا نامزاس نمطقه دازآ شيك ملاعا درك:

گردهمياى بزرگان اقتصاد اريان و جهان دكريش

 فرصت ىاه فبارورس 
ىارب هيامرس گذاران خراجى

 روبس كالاى ايارن به دنبال تماين املى رازابكالايى 
زا طريق صندوق هىا سامريه گذىرا

 صندوق پورژه
مناسب پورژه هىا سودآرو

 هحفص 12

 هحفص 7

 هحفص 5

ورنمياى زا كيك 270 ميليراد دلاىر
 هحفص 5

 هحفص 6

اركــــان

تحلیل اردشیر عطایی در مصاحبه با هفته نامه بورس:

 خارجی ها برداتش واقع بنیانه ای 
 صفحه 9از اقتصاد ایران ندارند

هفته نامه بورس عملکرد صندوق های قابل معامله در بورس را بررسی می کند:

بازارگردان، سنگی بر سر راه صندوق های قابل معامله در بورس
 صفحه 4

وعده تحقق پیش بینی ها از سوی ذوب آهن
"باما" در کش و قوس تحقق پیش بینی ها

اختصاص سود 708 ریالی به ازای هر سهم پتروشیمی فجر
تحقق 48 درصد پیش بینی های حفاری شمال

سرمایه گذاری توسعه معاون و فلزات افزایش سرمایه می دهد
کسب سود خالص 17 میلیارد ریالی در سیمان بجنورد

سینا دارو در 6 ماه به هر سهم 1515 ریال سود داد
سرمایه گذاری امید به سود 8 هزار میلیارد ریالی رسید

فولاد هرمزگان با زیان مواجه شد
قند هگمتان به تمام وعده هایش عمل کرد

بانک تجارت و فولاد مبارکه زیر ذره بین

صفح�ات 10، 11، 12، 13

عبده تبریزی بیان داشت:

عبور از تخس ترنی 
سال اقتصادی تاریخ 

معاصر ایران

جمشید پژویان:
فریامد در شورای رقابت برای رفع انصحار بود

رضا شیوا:
دوتل از اجرای مصوبات شورای رقابت سرباز می زند

 صفحه 15 صفحه 14

پيشـرو در تامين مالـى صنعت نفت، گاز و پتروشيمى
اوراق سلف موازى استـانـدارد پى وى  سى شركت پتروشيمى آبادان

قابل خريـد از طريـق شبكه كارگزارى هاى بورس كالا در سراسر كشـور
ضامن: شركت سرمايه گذارى  نفت، گاز و پتروشيمى تامين(تاپيكو)

             www.mellatib.com تلفن: 88101189

بازدهى اوراق در سررسيد

بازدهى روز شمار تا قبل از سررسيد

متعهد پذيره نويس و بازارگردان
شركت تامين سرمايه بانك ملت

 نوسان بورس های جهان 
با انتظار افزایش نرخ سود بانکی 

یساتس ذگاری کوتاه متد 
گرفتاری بلدنمتد

محم�د ش�کوری راد: چن��د ماه پی��ش وقتی در 
انتخابات پارلمانی ترکیه، ح��زب حاکم )عدالت 
و توس��عه( برای نخس��تین بار پس از 13 س��ال 
نتوانست اکثریت پارلمان را از آن خود کند، ثبات 
امنیتی و اقتصادی در این کش��ور به یک باره به 
مخاطره افت��اد. ارزش لیر در بازار س��قوط کرد، 
ش��اخص های ب��ورس پایی��ن آمد و تن��دروی و 
افراطی گری افزایش یافت. زحب اردوغان با توجه 
به اختلاف عمیق فکری با ازحاب اقلیت نتوانست 
 به ائتلاف برس��د و در نهای��ت انتخابات پارلمانی 
تکرار شد. در این انتخابات برخلاف تمام انتظارها 
و نظرسنجی ها، این بار »عدالت و توسعه« اکثریت 

از دست رفته خود را بازیافت. 
صفحه 3

میلیاردری که با یک دلار شروع کرد
ج��ان مارکس تمپلتون، یکی از پیش��گامان 
سرمایه گذاری و صندوق های سرمایه گذاری 
مشترک است. او در شهر وینچستر، تنسی به 
دنیا آمد و در دانشگاه ییل به تحصیل مغشول 
شد. تمپلتون در سال 1۹3۴ با نمراتی که در 
بین دانش��جویان کلاس جزو بهترین ها بود، 
فارغ التحصیل ش��د. او با اس��تفاده از بورس 
تحصیلی رودز وارد دانش��گاه آکسفورد شده 
و در رش��ته قح��وق موفق به اخ��ذ مدرک 

 صفحه 8کارشناسی ارشد شد.

علی سنگینیان تاکید کرد:

 رکود اقتصادی
 عامل انتظار 

سرماهی ذگاران خارجی
 صفحه 11

 صفحه 7

ویژه نام�ه اقتص�اد ای�ران

 در پس�اتحریم

شماره 
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 فرارسیدن ایام ا... دهه فجر را
گرامی می داریم

ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

سرمقاله

 نقش ویژه بازار سرمایه 
در توسعه نظام تأمین مالی

تأمی��ن منابع مالی م��ورد نیاز 
به عنوان یک��ی از دغدغه های 
اقتصادی  بنگاه های  همیشگی 
ادوار مختل��ف  در  پروژه ه��ا  و 
تجاری محسوب شده و تسهیل 
آن، موجبات رش��د و توس��عه 
فراهم  را  اقتص��ادی کش��ورها 

می آورد. از این رو دولت ها، تسهیل و تسریع فرآیند 
تأمی��ن مال��ی را در اولویت برنامه ه��ای خود قرار 
می دهند. به طوری که این موضوع به عنوان یکی 
از بخش های اصلی سیاست های اقتصاد مقاومتی، 
سند چش��م انداز، برنامه های توس��عه، بسته های 
سیاستی، بودجه های سالیانه و بسته های خروج از 

رکود محسوب می شود.
ادامه در صفحه 15

علی قاسمی  ارمکی
 مدیرعامل شرکت 

تأمین سرمایه بانک ملت

یادداشت

سردرگمی این روزهای بازار سهام
تفکی��ک موض��وع منطق��ی ی��ا 
هیجانی ب��ودن روند بازار چندان 
امکان پذیر نیست، بخشی از این 
رش��د هیجانی و به خاطر هجوم 
خریدارن است. طبیعی است که 
وقتی حجم معاملات بازار نسبت 

به قبل ١٥ برابر شده است، بخشی از آن هیجان باشد. 
اما بخش عمده ای از رشد بازار منطقی و قابل توجیه 
اس��ت. درباره ادامه روند حرکتی ش��اخص به جرات 
می توان گفت فعلا -حداقل تا شش ماه آتی- اتفاقی 
در سود عملیاتی شرکت ها رخ نخواهد داد و این رشد 
را می توان اس��تقبال بازار از رش��د اقتصادی بالای ٥ 
درصد در س��ال ٩٥، کاهش نرخ س��ود و حتی عزم 

دولت برای پیوستن به wto دانست.
ادامه در صفحه 12

»وسبحان« اولین صفحه بورسی خود را ورق زد
تداوم دریافت جایزه ملی شفافیت مالی توسط بانک تجارت 

تعدیل مثبت داروسازی عبیدی در نخستین بودجه  95
بیمه البرز در جایگاه سوم فروش قرار گرفت

فولاد خوزستان از پیش بینی ها جلو زد
»ختراک« وعده های 9 ماهه را محقق کرد

ضعف فروش و زیان گریبانگیر کمباین سازی ایران
اجرای برنامه افزایش سرمایه »بیمه ما« تا پایان سال 95

تحقق بودجه کالبر در انتظار افزایش نرخ محصولات
بانک های برجسته در جمع شرکت های برتر ایران

فروش تابستانه آبسال با کاهش مواجه شد

بانک خاورمیانه زیر ذره بین

صفحات 10، 12،11 و13

موازی کاری سازمان و 
شورای عالی بورس

رئیس هیات مدیره کارگزاری بانک خاورمیانه:

بازار به سمت منطقی شدن پیش می رود
 صفحه 2

 غلامرضا زال پور: به طور حتم باید 
سامانه ای مس�تقل توسط دبیرخانه 
ش�ورای عالی بورس راه اندازی شده 
و اخبار به صورت مستقیم در اختیار 
عم�وم قرار گی�رد. از ط�رف دیگر، 
س�خنگوی این ش�ورا که وظیفه آن 
را رئی�س س�ازمان ب�ورس برعهده 
 دارد نی�ز بای�د ب�ه صورت مس�تمر 

پاسخگوی عموم باشد.

 س�عید جمش�یدی ف�رد: وقت�ی 
ریاست شورای عالی بورس بر عهده 
یک وزیر اس�ت، مش�اهده می شود 
در  وزارت خان�ه  آن  دیدگاه ه�ای 
تصمیمات ش�ورا غالب می شود. در 
عین حال ش�ورای عالی بورس یک 
نه�اد فراق�وه ای اس�ت، درحالی که 
س�طح آن تا سطح یک وزارت خانه 

نزول کرده است.
 صفحه 5

 صفحه 9

مرتضی عباداله وند
دکتری اقتصاد

با افزایش حجم و تعداد معاملات سهام در روزهای پر رونق اخیر صورت گرفت:

بازهم اخلال در سیستم معاملات

شرایط داشتن بازاری کاراتر، توسط هفته نامه بورس بررسی شد:

10هزار دارنده اطلاعات نهانی 
در بازار سرمایه

 صفحه 14

پایان فرار مالیاتی 
 نهادهای خاص 

در سال 95

کارشناسان از مشکلات بازار سرمایه به »هفته نامه بورس« گفتند:

 موج سواری بورس 
در تلاطم های سیاسی

  سرمای ناگهانی
 تنور بورس های 

خارجی را گرم کرد
 صفحه 7 صفحه 3

 صفحه 4

بيستمين سالگرد  تا سيس
كارگـزارى سـهم آشـنا

w w w . a b c o . i r74/11/10  سـال تاسـيس

 صفحه 11
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سرمقاله

تدبیری برای جلوگیری از حباب
بازار س��رمایه ب��ار دیگر رونق 
را تجرب��ه می کند، ای��ن بار اما 
بس��یار منطقی تر از اتفاقی که 
در سال 1392 شاهد آن بودیم 
که رکودی نفس��گیر را درپی 
داشت. اما آنچه در این رونق ها 

ش��اهدیم، حضور سفته بازانی اس��ت که در ازای 
سودهای شخصی، روند منطقی بازار را دچار خلل 
کرده و شرایط بازار را با دستکاری بسیار مشهود، 
غیرواقعی نش��ان می دهن��د تا با ایج��اد صف و 
دادوستدهایی بسیار کوتاه مدت، خرده سودهایی 
را نصیب خود س��ازند. بنابراین مق��ام ناظر بازار 
سرمایه در چنین شرایطی که عملکرد این دست 
سودجویان، احتمال اعتمادزدایی از بازار سرمایه 
را به همراه دارد، باید تدابیری بیندیشد تا دست 
سودجویان و سفته بازان از دامن بازار کوتاه شود. 
در بازاره��ای جهانی که تجربه چنین اتفاقاتی را 
دارند، برای آنکه سرمایه گذاران به دادوستدهای 
کوتاه مدت در این شرایط رونق بازار روی نیاورند ، 
در دوره نگهداری س��هام، مالیات مضاعفی وضع 
می کنند. به این معنا که اگر سرمایه گذاری سهامی 
را خری��د و برای دوره ای کوت��اه )به عنوان نمونه 
زودتر از س��ه ماه( قصد فروش داشت، مقام ناظر، 
مالی��ات یا کارمزد عمده ای از وی دریافت کند تا 
گرایش های بیش از حد سفته بازی و سوداگرانه، 
بازار را به سمت سرمایه گذاری بلند مدت تر هدایت 
کند. اصطلاحا در چنین شرایطی داد و ستدهای 
کوتاه برای س��هامداران به صرفه نخواهد بود. در 
چنین وضعیتی است که یک سرمایه گذار، دیگر 
به استفاده از چند کد معاملاتی )به نام سایر افراد( 
برای گمراه کردن سایر معامله گران بازار، تمایلی 
نخواهد داش��ت و درصدد ایجاد ص��ف خرید یا 

فروش بر نخواهد آمد.
...ادامه در صفحه 2

امیر آشتیانی عراقی
مدیر مسئول

 صفحه 4

تداوم صعود بورس
بازار س��هام چند ماهی است که با روندی ملایم، سیری 
صعودی در پیش گرفته اس��ت. ب��ورس تهران در همین 
مدت کوتاه تواسته تلخ کامی سهامداران در 2 سال اخیر 
را با رشد حدود 17 هزار واحدی شاخص کل، شیرین کند 

تا دارایی سهامداران این بازار به بیش از 344 هزار میلیارد 
تومان برس��د. در این میان ارزش دارایی س��رمایه گذاران 
فرابورس��ی نی��ز از 55 هزار میلیارد توم��ان فراتر رفت تا 
ش��اخص کل این بازار نیز از 680 واحد در ابتدای امسال 

به بیش از 810 واحد در روزهای پایانی سال برسد.در این 
میان خودروسازان با رهبری سایپا ، موتور بورس را روشن 
کردند تا سهامداران این شرکت ها بیشترین بازدهی را در 

این مدت نصیب خود سازند...

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

 کارگزاران، خط مقدم بورس
 در پسابرجام

 صفحه 9

هفته نامه بورس از بسترهای لازم برای ورود خارجی ها به بورس گزارش می دهد:

گام های باقیمانده برای گذشتن از مرزها

1395 021 شماره تماس: 42864040 -

www .dsi-co . ir

هلدینگ   دنیای سرمایه ایرانیان
)سهامی عام(

 ادامه درصفحه 6

مدیران بازار سرمایه با تحلیل شرایط اقتصادی سال آینده، پیش بینی کردند
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هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

 فرارسیدن میلاد با سعادت حضرت قائم )عج(
و  نیمه شعبان را تبریک عرض می نماییم 

سرمقاله
تجدید ارزیابی دارایی ها 

فرصت سازی یا فرصت  طلبی
تصمیم گیری صحیح در محیط 
اقتصادی نیازمند اطلاعاتی است 
که بتوان��د واقعیت های موجود 
را نشان دهد. بنابراین اطلاعات 
باید شفاف، مربوط، معتبر و قابل 
مقایسه باشد. در اقتصادهایی که 
تفاوت معناداری بین ارزش های 

جاری و تاریخی ناشی از کاهش قدرت خرید و تورم 
وجود دارد، این ایراد به صورت های مالی شرکت ها 
وارد است که دارایی های ثبت شده به بهای تمام 
شده تاریخی مربوط و شفاف تلقی نمی شود و در 
نتیجه مبنای مناسبی برای تصمیم گیری نخواهد 
ب��ود. تجدید ارزیابی دارایی ها به ارزش منصفانه و 
جاری و اصلاح قیمت های تاریخی در دفاتر بر این 
اس��اس یکی از راه هایی اس��ت که می تواند نقص 

اشاره شده را رفع کند.
 صفحه 3

یادداشت
رستگاری اقتصادی ملت ایران

یك پیش��نهاد ملي آرامکویي: 
همیش��ه آرزو داش��تم مصدق 
هنگامي که از انگلیسي ها خلع 
ید کرد، همزمان چیزي شبیه 
به بریتیش پترولیوم به صورت 
سهامي عام ایجاد می کرد و همان 
موقع نفت را براي همیشه بر سر 

سفره مردم می برد. اینگونه با کودتاي آمریکایي ها 
هم روبه رو نمي شد. همه پاسخ مي دهند با شرایط 
تاریخي آن روزها مطابقت نداشته. امروز با شرایط 

 صفحه 3مشابهي روبه رو هستیم.

فيزيك در عرصه مالي
من در سال 1976 دکترا گرفته ام. در آن ایام هنوز پایان نامه ام که حول محور نظریه سبد  
آقاي هري مارکویتسمي چرخید، بحثي تازه بود و در مدرسه  بازرگاني منچستر یا لندن کمتر 
اس��تادي را با تسلط بر آن موضوع مي شد،  یافت؛ هنوز نرم افزار مناسبي براي کار با اعداد و 
حتي حل برنامه ریزي درجه  دوم  وجود نداشت و مالي هنوز توصیفي بود. باید دهه  80 فرا 
مي رسید تا ریاضیات به شکل قابل ملاحظه  و فراگیري سراز »مالي« درآورد. بنابراین، توجهي 
به موقعیت فیزیك در مالي نداشتم. شاید توجه من به این مقوله، اولین بار در جریان ترجمه  
مقاله اي با عنوان »تردید در اعتبار مدل هاي مالي« در اوایل دهه 70 شمس��ي جلب ش��د. 
امروزه، درك من از فیزیك مالي آن اس��ت که کاربرد روش های معمول فیزیك در مطالعه 

بازارهای مالی به مثابهی سیستم های پیچیده را دنبال مي کند...

سعيد جمشيدی فرد
 حسابدار رسمی

 و مشاور سرمايه گذاری

 صفحه 5

هفته نامه  بورس جزئيات پيش نويس اصلاح قانون بازار اوراق بهادار را منتشر کرد؛

آغاز تغییرات اساسی در قانون بازار
با انتشار اوراق سلف با نرخ های تضمين شده بالا صورت گرفته است: 

بورس کالا بستری برای دور زدن بانك مرکزی

 قیمت طلا 
وارد حوزه مثبت شد

 صفحه 15

مديرعامل سرمايه گذاری غدير خبر داد:

 فاینانس بزرگترین
 کشتی سازان جهان برای غدیر

 صفحه 9

 صفحه 6

بانك ايران زمين زير ذره بين

صفحات 10، 12،11 و 13

سايپا در جايگاه نخست خودروسازان بورس قرار گرفت
رشد 30 درصدی سود بانك پارسيان 

پيش بينی رشد 5 درصدی حاشيه سود در »شفارس«
تداوم کاهش سودآوری سيمان خوزستان

650 ميليارد تومان سرمايه گذاری گل گهر در را ه آهن 
پيش بينی سود 152 ريالی برای هر سهم بيمه آسيا

سرمايه گذاری اميد 17 هزار ميليارد ريال سود اندوخت
سود انباشته مخابرات به 28 هزار ميليارد ريال رسيد

داروسازی زهراوی هزينه ها را کاهش داد
پيشنهاد سود 1،576ريالی برای هرسهم پاکشو

اختصاص سود 1147 ريالی به هر سهم دارويی سبحان

هفته نامه بورس ماجرای بيمه مسئوليت معامله گران را بررسی کرد:

از حفظ دارایی معامله گران 
استقبال نشد

فلزات و خودرو 430 واحد 
شاخص را بالا کشیدند

 صفحه 2

 صفحه 7

 صفحه 4

داريوش روزبهانه
رئيس هيات مديره 

کارگزاری بانك خاورميانه
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

یادداشت
 دیدگاهی متفاوت 
در سرمایه گذاری

سعی بر این است که در این مجال 
نسبت به بررسی شرایط فعلی و 
یافتن راه صحیح برای خروج از 
نگرانی های ب��ازار در زمان های 
افت و خیز مسیری پیدا کنیم. 
فرض کنید کلیت بازار صعودی 
باشد و شخص سود کسب کند 

عملا تحلیل و بررسی دقیق نیاز نیست، سرمایه گذار 
موفق باید همیشه برای خود فلسفه سرمایه گذاری 
مستقلی را دنبال کند.  معمولا معامله گر بیشتر به 
باورهای که در خصوص سهام مورد نظر خود دارد 

نسبت به خرید وفروش اقدام می کند.
صفحه 4

سرمقاله

 صندوق های بازنشستگی
 و بازار سرمایه

بازنشس��تگی  صندوق ه��ای 
در جه��ان و ایران ب��ه عنوان 
عمده ترین س��هامدار بش��مار 
دارایی ه��ای  ارزش  می رون��د. 
صندوق های بازنشس��تگی در 
بازارهای بی��ن المللی بیش از 
30 هزار میلیارد دلار اس��ت و 

در جایگاه دوم در سرمایه گذاری پس از بیمه ها 
بش��مار می روند. بازار س��رمایه به عنوان یکی از 
بهترین بازارها برای پوشش نوسانات تورم بشمار 
می رود و از س��وی دیگر تعه��دات صندوق های 
بازنشس��تگی عمدتا با تورم افزایش می یابد که 
در نتیجه بازار س��رمایه مورد توجه صندوق های 

بازنشستگی است. 
صفحه 5

محمود طهماسبی
مدیرعامل هلدینگ 
مالی، بانکی و سهام  
صندوق بازنشستگی 

بهروز زندی فر 
رییس هیات مدیره 

Artmico

رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار در مراسم افتتاح نهمین نمایشگاه بین المللی بورس، بانک و بیمه خبر داد:

تأمین مالی 100 هزار میلیارد تومانی از طریق بورس
صفحه4

معاون اول رئیس جمهور تاکید کرد:

بازارهای پول و سرمایه
 نیازمند اصلاح ساختار 

صفحه 2
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شركت سرمايه گذارى و خدمات مديريت 

 صندوق بازنشستگى كشورى
شركت هيامرس گذراى و خدامت مديريت 

 صندوق نزابشتسگى كشورى
(سهماى خاص)

234

شركت هيامرس گذراى و خدامت مديريت صندوق 
نزابشتسگى كشورى(سهماى خاص)

شـركت خدامت مديريت و تحقيقات سـهيامر گذنارا صندقو 
شنزابسىگت كروشى رد اسل 1387 تسيسا گيدرد و هب ومجب 
مصبوـه مجمع عىموم قوف لاعهدا رومخ سـال 1390 انم آن هب 
شركت هيامرس گذراى و خدامت مديريت صندقو شنزابسىگت 

كروشى تغريي فايت.

ــذارى و  ــرمايه گ ــركت س ــودى ش ــفه وج فلس
 خدمات مديريت صندوق بازنشستگى كشورى،
مديريت مناسب سرمايه گذارى هاى كوتاه مدت 
ــتگى كشورى مى باشد. شركت  صندوق بازنشس
ــت صندوق  ــذارى و خدمات مديري ــرمايه گ س
ــورى اميدوار است با گردآورى  بازنشستگى كش
ــته  ــت مديريت شايس ــد، تح ــاى توانمن نيروه
ــتگان عزيز را  ــات افزايش ثروت بازنشس موجب
ــم آورده و تجهيز و تخصيص كاراى منابع  فراه

كوتاه مدت را امكان پذير سازد.

ومضوع فعيلات:

ــرمايه گذارى، اوراق  ــرمايه گذارى در سهام، صندوق هاى س  س
مشاركت و ساير انواع اوراق بهادار به منظور كسب انتفاع

ــكوكات، فلزات گرانبها، گواهى سپرده  ــرمايه گذارى در مس  س
ــرمايه گذارى بانك ها و موسسات اعتبارى  ــپرده هاى س بانكى و س

مجاز

ــرمايه گذارى در دارايى هاى فيزيكى، پروژه هاى توليدى و   س
پروژه هاى ساختمانى با هدف كسب انتفاع

ــرمايه اعم از تضمين نقدشوندگى   ارائه خدمات مرتبط با بازار س
و بازارگردانى اوراق بهادار، تعهد پذيره نويسى اوراق بهادار، مشاركت 

در اركان صندوق هاى سرمايه گذارى

ــم انداز سه ساله شركت سرمايه گذارى و  در چش
ــتگى كشورى،  خدمات مديريت صندوق بازنشس
ــا، با نگاهى  ــت يادگيرنده، پوي ــه اى اس مجموع
ــره، داراى  ــكل از نيروهاى خب ــتمى، متش سيس
ساختارى چابك و كارا، دست يافته به جايگاهى 
ــرمايه و جز برترين  بالا در اذهان فعالان بازار س
ــرمايه گذارى حاضر در بورس و  ــركت هاى س ش
ــراز اول نهادهاى مالى  ــكار ط ــورس، و هم فراب

بين المللى فعال در ايران
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هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

نخستين هفته نامه بازار سرمايه ايران

سرمقاله

‌مؤسسات‌رتبه‌بندی
نیازمند‌بنیانی‌درست‌

مؤسس��ات  از  پی��ش  چندی 
تازه ترین  به عنوان  رتبه بندی 
نه��اد ب��ازار س��رمایه ای��ران 
رونمایی ش��د تا اندک اندک 
بورس ایران شمایل جهانی به 

خود پیدا کند.
 ه��ر چند پیش از این ش��وی تبلیغاتی بزرگی 
ب��رای ایجاد این نهاد موثر در بازار س��رمایه در 
قالب همای��ش رتبه بندی در هتل اس��پیناس 
برگ��زار ش��ده ب��ود، ام��ا در چنی��ن روزهایی 
تشکیل مؤسسات اعتبارس��نجی و رتبه بندی، 
ش��کل جدی ت��ری به خ��ود گرفته اس��ت. در 
همین راس��تا برخی فع��الان بازار س��رمایه به 
تکاپو افتاده  تا در کنار س��ایر فعالیت های خود، 
دس��تی نیز بر آتش مؤسس��ات اعتبارس��نجی 
داشته باش��ند و با ایجاد چنین نهادی از انتفاع 
آن نیز س��ود جویند. غافل از اینکه این دس��ت 
مؤسس��ات باید مانند مؤسسات حسابرسی که 
مؤسسان، سهامداران و گردانندگان آن افرادی 
متخصص، خبره و فارغ از سایر فعالیت های بازار 
 س��رمایه، صرفا به ارایه خدمات تخصصی حوزه 

خود مشغول اند. 
اینکه گروه هایی از مدیران فعال در بازار سرمایه 
که در حال حاض��ر در بخش های مختلف بازار 
مانند تأمین سرمایه، ناشران به ویژه شرکت های 
س��رمایه گذاری، مش��اوران س��رمایه گذاری و... 
در ص��دد ایجاد مؤسس��ات رتبه بن��دی برآیند 
و ه��ر گروه��ی برای خ��ود مؤسس��ه ای ایجاد 
کن��د، بزرگتری��ن افت برای حض��ور مقتدرانه، 
 حرفه ای و مستقل مؤسس��ات اعتبار سنجی و 

 رتبه بندی است. 

ادامه درصفحه 2

»وتوسم« زیر ذره بین
چادرملو 35 هزار میلیاردی می شود

سود 132 ریالی برای هر سهم بانک تجارت
دلیل رشد و زیان ذوب آهن اعلام شد

کسب سود خالص 125.5 میلیارد ریالی در بیمه دی
عملکرد خوب »شفارس« در بهار امسال

هر سهم بانک سینا پارسال به سود 227 ریالی رسید
بانک شهر اجازه خرید شهروند و شهرآفتاب را ندارد

»کفرا« از فروش زمین 53 هزار متری خبر داد
صفحات، 9، 10، 11، 12 و 13

مدیرعامل کارگزاری کشاورزی، از شکستن طلسم پذیرش سهام کارگزاران در بازار سهام خبر داد:

سهام نخستین کارگزاری روی تابلوی بورس
 صفحه 15

 صفحه 14

 ضعف اطلاع رسانی
عامل افزایش ریسک بورس فرعی

روابط عمومی  فرابورس خبر داد:

تابلوی‌‌SMEدر‌انتظار‌شرکت‌های‌بیشتر

وزارت نیرو در مورد مجوز خرده فروشی برق وعده داد:

پروانه ها به زودی جان می گیرند

عضو شورای عالی بورس در گفت وگو با هفته نامه بورس مطرح کرد:

کارمزدهای تجمیع شده، صرف توسعه بورس شود
 صفحه 3

 صفحه 4

صفحه 7

صفحه 5

صفحه 6

فریبرز کریمایی با اشاره به اصل 44 قانون اساسی:

تنظیم‌قیمت،‌تعیین‌قیمت‌نیست

 سرنوشت IPOهای جهان 
گرفتار تنش و عدم قطعیت اقتصادی

معراج نادری فصیح
کارشناس بازار سرمایه

شماره 
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هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

حلول ماه ربیع الاول مبارک باد

»تیپیکو« زیر ذره بین
»وبوعلی« بالای ارزش معامله می شود

افزایش 352 درصدی هزینه های پتروشیمی آبادان 
افت 73 درصدی سود واقعی »آ س پ«

کاهش 91درصدی سود عملیاتی لیزینگ ایران
اعلام شرط اول پرداخت تسهیلات ثامن

رشد 133 درصدی سرمایه گذاری های پاسارگاد
»تاپیکو« در آبان هیچ سهمی نخرید

بهبود شاخص نسبت کفایت سرمایه اقتصاد نوین
»باما« و افزایش قابل توجه سود

صفحات 9، 10، 11، 12 و 13

 صفحه 3

سامانه‌پس‌از‌معاملات‌سامان‌می‌گیرد

کارشناسان بازارسرمایه تشدید انتشار اوراق بدهی را بررسی کردند؛

استقراض‌غیرمستقیم‌دولت‌از‌منابع‌بانکی

هفته نامه بورس خبر می دهد

آزادسازی سهام عدالت دردولت دوازدهم
مدیر شعبه ترکیه شرکت پرومتیا خبر داد:

 آمادگی  ایتالیا 
 برای رتبه بندی 
شرکت های ایرانی

‌خیز‌مشاوران‌برای‌
رقابت‌با‌سیگنال‌فروشان

 صفحه 5

صفحه 15

 صفحه 14

انحصار‌در‌تولید‌و‌خرید،‌مانعی‌برای‌ورود‌به‌بورس
در ح��ال حاضر محصولات معدنی مورد معامله در بورس بیش��تر توس��ط بخش 

دولت��ی آورده ش��ده و ش��اید بتوان گف��ت که بخش خصوص��ی نقش زیادی 
در ای��ن ح��وزه ندارد. شفاف س��ازی و تس��هیل در معام��ات از نکات مثبت 
و مهمي اس��ت ک��ه در معام��ات محص��ولات در ب��ورس ایج��اد می ش��ود، 

زی��را در غی��ر این ص��ورت معام��ات باید به ص��ورت مزای��ده ای انجام 
  ش��ود که ای��ن موضوع  زم��ان زی��ادی را ب��رای انج��ام معامله هدر

 می دهد. س��ید مس��عود حس��ینی، کارش��ناس ارش��د معدن به 
پرسش های هفته نامه اطاعات بورس در این خصوص پاسخ داد 

که مشروح آن را در صفحه 6 می خوانید.

سرمقاله
 مشاوران سرمایه گذاری 

و سیگنال  فروشی؟
ب��راي س��رمایه گذاري دو روش 
مستقیم و غیر مس��تقیم وجود 
دارد که هر یك در جایگاه خود 
قابل اس��تفاده اس��ت. در روش 
مستقیم، س��رمایه گذار با اتکا بر 
دان��ش و تحلیل خ��ود اقدام به 
ورود به بازار مي کند و مسئولیت 

سود و زیان متوجه شخص وي است. در این روش 
معمولا از آن جایی که تعداد سهام موجود در بازار 
زیاد است و دستیابی به کلیه اطاعات از طریق یك 
شخص)اعم از حقیقی یا حقوقی( غیرممکن است، 
او اقدام به دریافت مشاوره های گوناگون و از جمله 

دریافت سیگنال های خرید و فروش می  کند. 
 ادامه در صفحه 2

فیروزه سالارالدینی
عضو هئیت مدیره 

شرکت مشاور 
سرمایه گذاری آرمان آتی

یادداشت
دو روی سکه فضای مجازی

ای��ن روزه��ا به لطف پیش��رفت 
تکنول��وژی و همه گی��ر ش��دن 
ش��بکه های اجتماعی و مجازی 
همه ادعای استاد بودن و سیگنال 
خری��د و ف��روش دادن را دارند. 
کانال ه��ا که با اس��امي  مختلف 

مستعار و غیر مستعار و پیشوندهای دکتر و مهندس 
اداره می شود، هر روز شاهد فرو رفتن بیشتر سهامداران 
حقیقی تازه وارد و خوش باور بورس در زیان هستیم. 
این گروه ها و کانال های تلگرامي را می شود از دو حیث 
بررس��ی کرد. بعد اول که بعد مثبت و مفید گروه ها 
و کانال های مذکور هس��تند، قطع��اً با وجود چنین 
ابزارهایی، ارتباطات بین تحلیلگران نام آشنا و فعالان 
بازار بس��یار زیاد ش��ده و اخبار و اطاعات س��ریع تر 

منتقل می شوند.                                          ادامه در صفحه 5

پشت پرده حضور بانک های غربی در آسیا بررسی شد:

دستیابی‌به‌سود‌کلان‌
برای‌بانک‌های‌اروپایی‌

‌بازار‌هاي‌سرمایه‌
در‌آستانه‌موج‌سوم‌

کمال خان زاده
 مدیرعامل 

کارگزاری رضوی

صفحه 4

صفحه 7

صفحه 7
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هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان و کیش ایر بخواهید

جشن یلدا بر تمام ایرانیان مبارک

نفت بهران  زیر ذره بین
نفت سپاهان و رشد 11 درصدی حاشیه سود

 VC جزییات پذیره نویسی اولین صندوق
جهش سودآوری »بمپنا«

زیان انباشته بانک صادرات به 80 درصد رسید
رشد سودآوری در »شتران«

رونمایی از نسخه جدید »سامان یار« بانک سامان
سیمان مازندران و انتظار برای تعدیل

افزایش فروش 23 درصدی دارو سازی فارابی
سرمایه گذاری بوعلی به سود رسید

بانک پاسارگاد بانک برتر ایران در 2016
زیان گریبانگیر »شپترو« را گرفت

صفحات 2، 10، 11، 12 و 13

فاز نخست »آپشن« به تهران رسید

صفحه 5

هزینه بالای تولید؛ پاشنه آشیل صنعت فولاد
در ح��ال حاضر صنعت فولاد با مشکلات زی��ادی با منشاء داخلی و 
خارجی دست وپنجه نرم می کند که تفکیک آنها به تحلیل چشم انداز 
صنعت کمک زی��ادی خواهد کرد و همچنین نگاه تک بعدی نیز به 

بازار داخل موجب انحراف در تحلیل ها می شود.  البته وضعیت 
بازار ف��ولاد در عرصه جهانی پیچیده ش��ده و بیشتر این 
پیچیدگی ه��ا به وضعیت ب��ازار آن در چین گره خورده 
است.  ب��رای بررسی بیشتر مسایل و مشکلات صنعت 
فولاد گفت و گویی با احم��د صادقی، مدیرعامل ذوب 

آهن اصفهان داشتیم که در صفحه 6 می خوانید. 

سرمقاله
فرصت ها و تهدیدهای ورود 

اختیار معامله در بورس ها
همان گونه که سرمایه گذاران 
بازار سرمای��ه مطلع هستند، 
معام��لات اختی��ار معامله در 
به��ادار تهران،  اوراق  ب��ورس 
فرابورس ایران و بورس کالای 
ای��ران در ح��ال راه ان��دازی 
نوین  ابزاره��ای  اس��ت. ورود 

مالی مزایای بسی��اری نظیر عمق بخشیدن به 
بازار، پوشش ریس��ک سرمایه گذاران، جذابیت 
بیشتر آن برای سرمایه گ��ذاران، تنوع ابزارهای 
بازار، نزدی��ک شدن به بازاره��ای بین المللی، 
معافی��ت مالیاتی و ... برای ارکان درگیر در این 
مدل معاملات دارد. در واقع حرکت بورس های 
 کشور به سمت راه اندازی این ابزارها نیاز فعلی 

بازار سرمایه است. 
 صفحه 14

 راهکار سازمان بورس خطاب 
به سهامداران »آکنتور«؛

شکایت کنید

رشد 13 درصدی سرمایه گذاری 
در شرکت های اروپایی در 2015 

یادداشت
 عبور سرمایه گذاری از غبار 

با افشای عملکرد سبدگردانی 
صنعت خدمات سرمایه گذاری 
قدمتی  ایران  در  غیرمستقیم 
ده سال��ه دارد. این صنعت در 
ایران و در میان عموم بیشتر 
صندوق ه��ای  مدیری��ت  ب��ا 
سرمایه گذاری مشاع شناخته 

می شودام��ا روی دیگر ارائ��ه خدمات مدیریت 
دارای��ی در بازار سهام به ص��ورت مشاع برای 
عموم وارائه خدمات مدیریت دارایی به صورت 

اختصاصی برای افراد است.
صفحه 2

صفحه 15

صفحه 7

محمد صدرایی
مدیر عامل شرکت 
سبدگردان آسمان

مدیرعامل شرکت بورس تهران عنوان کرد؛

اختیار معامله
گامی برای
 اقبال خارجی ها  توسعه بازار

به بازار سرمایه ایران
صفحه 4

هفته نامه بورس از دستورالعمل زمان بندی جدید فرآیند افزایش سرمایه گزارش می دهد:

تسریع استفاده از وجوه واریزی، سهام جایزه و حق تقدم

روح اله میرصانعی
 دبیرکل کانون کارگزاران 

بورس و اوراق بهادار

امروز یک ابزار جدید دیگر در بازار سرمایه معرفی می شود و پس از 
مدت ها انتظار نسخه تکمیل شده اوراق تبعی که چند سال پیش 
برای نخستین بار پا به بازار سرمایه گذاشت، در قالب اوراق اختیار 

معامله رونمایی می شود. هرچند نسخه اجرا شده این ابزار جدید در 
بورس تهران را می توان فاز نخست برای ورود آن دانست و تا اختیار 
معامله واقعی، ک��ه در دو حالت اروپایی و آمریکایی در بورس های 

دنیا به عنوان یک ابزار کنترل و مدیریت ریسک  دادو ستد می شود 
هنوز فاصل��ه دارد و برخی پیش نیازهای نرم افزاری آن هنوز کامل 
نیست، اما ورود این ابزار جدید که با نسخه اروپایی وارد بازار سرمایه 

می شود بستری را برای استفاده از اوراق اختیار معامله واقعی فراهم 
می کن��د و شاید در سال های آتی امکان استفاده از نسخه واقعی و 

فاز نهایی آن در بورس ایران فراهم شود.

 صفحه 14
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 ولادت با سعادت مولی الموحدین، امیرالمؤمنین 
حضرت علی )علیه السلام( را تبریک می گوییم 

سرمقاله

 چالش های اقتصاد ایران 
در سال 96

سوالاتی درباره رشد اقتصادی، 
ن��رخ ارز، ن��رخ ت��ورم، اوضاع 
همیش��ه  مال��ی  بازاره��ای 
پیش روی تحلیلگران و فعالان 
اقتص��ادی اس��ت و اکنون که 
سال جدید آغاز شده، دانستن 

درباره متغیرهای مهم اقتصادی و روندهای آنها 
از مهمترین دغدغه های علاقه مندان این حوزه 
اس��ت. درست از همین روس��ت که هم نهادها 
)س��ازمان ها و مطبوعات( و متخصصان داخلی 
و هم نهادهای بین المللی )مانند اکونومیس��ت 
و مجم��ع جهانی اقتصاد( در ابتدای هر س��ال 
)هجری و می��لادی( به ارائ��ه پیش بینی هایی 
درباره اقتصاد ایران می پردازند. سال 1396 اما 
سال ویژه ای برای اقتصاد ایران است. پایان کار 
دول��ت یازدهم و آغاز فعالی��ت دولت دوازدهم، 
تعیین تکلی��ف احتمالی سیاس��ت های دونالد 
ترام��پ )رئیس جمه��ور غیرقاب��ل پیش بینی 
آمریکا( در مواجهه با ایران و کشدار شدن برخی 
از بحران های اقتصادی تا این سال از مهمترین 
عواملی است که پیش بینی روند متغیرهای مهم 
اقتصادی در س��ال 1396 را با ابهامات بس��یار 

جدی مواجه خواهد کرد. 
اقتص��اد ای��ران در س��ال های اخیر هم��واره با 
تهدیدات جدی از سوی سیستم پولی مواجه بوده 
اس��ت. تورم بسیار بالای حاصل از سیاست های 
اقتص��ادی دولت دهم و انجماد نقدینگی منجر 
شد که بانک های کش��ور با انبوهی از مطالبات 
مواج��ه ش��وند و البته نبود  ش��فافیت کافی در 
شیوه مدیریتی نهادهای مالی و اعتباری اوضاع 

واقعی بانک ها را به قهقرا کشانید.
صفحه 4

گروه بهمن زیر ذره بین
بانک انصار درآمد سال 96 را 300 ریال پیش بینی کرد

پیش بینی محتاطانه بیمه البرز برای سال 96
پارسیان همراه لوتوس، روانه بازار شد 

فراز و فرود پتروشیمی شیراز
سهم بانک خاورمیانه، مقبول گروه بانکی 

البرز دارو از بودجه جلو زد
»دلقما« فروش 96 را با رشد 45 درصدی پیش بینی کرد

پیش بینی رشد 27 درصدی فروش برای »بالاس«
صفحات 10، 11 و 15

صفحه 5

سعید اسلامی بیدگلی
استاد دانشگاه

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان، کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 درصورت ارسال نکردن اطلاعات
 به سازمان بورس اتفاق می افتد:

اخراج بانک صادرات 
از بورس تهران

هفته نامه بورس کارنامه اعمال بازارسرمایه را در سال 95 بررسی می کند؛

امید به رشد بورس در فضای خاکستری

کارگزاران در باتلاق طمع

خطر ایجاد بازار سیاه اوراق بدهی

 موازی کاری سامانه ای 
در قیمت گذاری پتروشیمی

 رشد 222 هزارمیلیاردی 
بازار سهام ایران

بازدهی 66 درصدی بورس 
در چهار سال

صفحات 3، 9 ، 12 و13

مدت هاست که به دنبال اتفاقات ناگوار مختلف، مساله وجود راه های نادرست متنوع 
برای کسب پول بیشتر در بورس مطرح و بر لزوم رسیدگی به آنها تاکید شده است؛ 
از سوءاستفاده از نقص های سیستم و قانون گرفته تا سوءاستفاده از روابط دوستانه 

بین مشتری و کارگزار تا مطرح کردن پیشنهاد بهره های جذاب و گردش بالا از سوی 
مشتری به برخی کارگزاران برای دریافت اعتبار بیشتر. ماجرای اعتبارات کارگزاری ها 

خیلی اوقات برای آنها دردسرساز بوده و بعضی از مشتریان به خاطر ضرری که به 
دنبال سرمایه گذاری نادرست یا افت قیمت سهام دیده اند، حاضر به بازپرداخت اعتبار 
خود نمی شوند. این مساله ضرر قابل توجهی برای شرکت های کارگزاری ایجاد کرده و 

صفحه 4بسیاری از آنها را دچار دردسر کرده است...

صفحه 14

محمدرضا خانی از افتتاح شعب در خارج از کشور خبر داد:

بانک سرمایه در گیر و دار وصول مطالبات

اخبار ایرلاین ها / صفحه 15
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
لزوم ایجاد جذابیت

 برای خارجی ها
مس��لما بازارس��رمايه به عنوان 
نبض ي��ا دماس��نج اقتصاد هر 
كشور مي تواند وضعيت تناسب 
و سلامت آن اقتصاد را به لحاظ 
وضعيت رونق و روكود اقتصادي 
نشان دهد. اقتصاد ايران پس از 

يك دوره هيجان رشد قيمت  جهاني نفت و تورم 
40 درصدي داخلي توام با رشد اقتصادي منفي و 
ركود گس��ترده از يك سو و از سوي ديگر با رشد 
درآمدهاي سرسام آور نفتي كه باعث شد اقتصاد 
كشور دچار بيماري هلندي شود، در دولت يازدهم 
وارد ف��از اصلاح و مديريت آن هيجان حباب گون 
گردي��د، ب��ر اين اس��اس لازم ش��د تا ب��ا اجراي 
سياست هاي انقاض پولي گسترده ابتدا تورم لجام 

گسيخته و سپس رشد نقدينگي كنترل شود.
صفحه 15

هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، تابان، کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

»زگلدشت« 50 درصد سود انباشته را تقسیم کرد
حرکت »رتاپ« بر مدار رشد سود

پیشنهاد تقسیم 26 میلیارد ریال سود لاستیکی سهند
تلاش بانک تجارت برای کاهش زیان

تقسیم سود 234 میلیارد ریالی سرمایه گذاری سبحان
مساعدت 21 میلیاردی چادرملو و گل گهر 
»سفری« مدیرعامل بانک گردشگری شد 

محدودیت های تازه بانک مرکزی در سود سهام بانک ها
کیفرخواست پرونده ثامن الحجج صادر شد

صفحات 10، 11، 12 و13

صفحه 15

صفحه 4

"IFRS ؛ پیش نیاز ورود 
به بورس های خارجی

بهزاد گلکار 
مدیرعامل شرکت 

هلدینگ رها

مطالبات فعالان از بورس کالا در دولت آینده 

تبعات الزام  شورای پول و اعتبار به واگذاری صندوق های سرمایه گذاری بانک ها بررسی شد؛

بورس در انتظار سونامی
خواسته فعالان بورس از 
رئیس جمهور دوازدهم

»حفاری شمال«  زیر ذره بینصفحه 14

صفحه 6

صفحه 5

یادداشت
در گفت وگو با معاون ناشران شرکت بورس مطرح شد:

با نرخ 22 درصدی فرابورس، خانه دار شوید

 ایجاد فضای امن 
برای سرمایه گذاری

قدم برداش��تن در راه توس��عه 
اقتص��اد و غلب��ه بر مش��کلات 
اقتصادی كش��ور ام��ری اتفاقی 
نب��وده و علاوه ب��ر اينکه نياز به 
برنامه ه��ای راهب��ردی دقيق و 
مدون دارد، بدون همدلی مردم 

ممکن نيس��ت. بازار س��رمايه نيز به عنوان يکی از 
اركان اصلی اقتصاد كش��ور، از اين قاعده مستثنی 
نيس��ت. به گونه ای كه علاوه بر نياز به برنامه های 
راهبردی كه لازمه هركاری اس��ت نياز به همدلی 
سهامداران خرد و كلان بازار با اركان آن و همچنين 

دولت به عنوان سياست گذار اصلی آن دارد.
صفحه 15

جواد عشقی نژاد
 کارشناس ارشد

 بازار سهام

عقیلی کرمانی، مدیرعامل بانک خاورمیانه راهکار داد:

تسویه بدهي دولت با انتشار اوراق

گام جدید           از نیمه خرداد 
صفحه 12

س�ود بالا بهترین گزینه اس�ت!
سود پیش بینی شده برای سال 1396  %19

خيابان وليعصر (عج)، خيابان بزرگمهر، بعد از تقاطع فلسطين، پلاك 38

شركت كارگزارى صندوق بازنشستگى كشورى
CSPFB
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 ولادت با سعادت مولى الموحدين، اميرالمؤمنين 
حضرت على (عليه السلام) را تبريك مى گوييم 

سرمقاله

 چالش هاى اقتصاد ايران 
در سال 96

سوالاتى درباره رشد اقتصادى، 
ــورم، اوضاع  ــرخ ت ــرخ ارز، ن ن
ــه  هميش ــى  مال ــاى  بازاره
پيش روى تحليلگران و فعالان 
ــت و اكنون كه  ــادى اس اقتص
سال جديد آغاز شده، دانستن 

درباره متغيرهاى مهم اقتصادى و روندهاى آنها 
از مهمترين دغدغه هاى علاقه مندان اين حوزه 
ــت كه هم نهادها  ــت. درست از همين روس اس
ــازمان ها و مطبوعات) و متخصصان داخلى  (س
ــت  و هم نهادهاى بين المللى (مانند اكونوميس
ــال  ــع جهانى اقتصاد) در ابتداى هر س و مجم
ــه پيش بينى هايى  ــلادى) به ارائ (هجرى و مي
درباره اقتصاد ايران مى پردازند. سال 1396 اما 
سال ويژه اى براى اقتصاد ايران است. پايان كار 
ــت دولت دوازدهم،  ــت يازدهم و آغاز فعالي دول
ــت هاى دونالد  ــف احتمالى سياس تعيين تكلي
ــل پيش بينى  ــور غيرقاب ــپ (رئيس جمه ترام
آمريكا) در مواجهه با ايران و كشدار شدن برخى 
از بحران هاى اقتصادى تا اين سال از مهمترين 
عواملى است كه پيش بينى روند متغيرهاى مهم 
ــيار  ــال 1396 را با ابهامات بس اقتصادى در س

جدى مواجه خواهد كرد. 
ــواره با  ــال هاى اخير هم ــران در س ــاد اي اقتص
تهديدات جدى از سوى سيستم پولى مواجه بوده 
ــت. تورم بسيار بالاى حاصل از سياست هاى  اس
ــادى دولت دهم و انجماد نقدينگى منجر  اقتص
ــور با انبوهى از مطالبات  شد كه بانك هاى كش
ــفافيت كافى در  ــوند و البته نبود  ش ــه ش مواج
شيوه مديريتى نهادهاى مالى و اعتبارى اوضاع 

واقعى بانك ها را به قهقرا كشانيد.
صفحه 4

گروه بهمن زير ذره بين
بانك انصار درآمد سال 96 را 300 ريال پيش بينى كرد

پيش بينى محتاطانه بيمه البرز براى سال 96
پارسيان همراه لوتوس، روانه بازار شد 

فراز و فرود پتروشيمى شيراز
سهم بانك خاورميانه، مقبول گروه بانكى 

البرز دارو از بودجه جلو زد
«دلقما» فروش 96 را با رشد 45 درصدى پيش بينى كرد

پيش بينى رشد 27 درصدى فروش براى «بالاس»
صفحات 10، 11 و 15

صفحه 5

سعيد اسلامى بيدگلى
استاد دانشگاه

 درصورت ارسال نكردن اطلاعات
 به سازمان بورس اتفاق مى افتد:

اخراج بانك صادرات 
از بورس تهران

هفته نامه بورس كارنامه اعمال بازارسرمايه را در سال 95 بررسى مى كند؛

اميد به رشد بورس در فضاى خاكسترى

كارگزاران در باتلاق طمع

خطر ايجاد بازار سياه اوراق بدهى

 موازى كارى سامانه اى 
در قيمت گذارى پتروشيمى

 رشد 222 هزارميلياردى 
بازار سهام ايران

بازدهى 66 درصدى بورس 
در چهار سال

صفحات 3، 9 ، 12 و13

مدت هاست كه به دنبال اتفاقات ناگوار مختلف، مساله وجود راه هاى نادرست متنوع 
براى كسب پول بيشتر در بورس مطرح و بر لزوم رسيدگى به آنها تاكيد شده است؛ 
از سوءاستفاده از نقص هاى سيستم و قانون گرفته تا سوءاستفاده از روابط دوستانه 

بين مشترى و كارگزار تا مطرح كردن پيشنهاد بهره هاى جذاب و گردش بالا از سوى 
مشترى به برخى كارگزاران براى دريافت اعتبار بيشتر. ماجراى اعتبارات كارگزارى ها 

خيلى اوقات براى آنها دردسرساز بوده و بعضى از مشتريان به خاطر ضررى كه به 
دنبال سرمايه گذارى نادرست يا افت قيمت سهام ديده اند، حاضر به بازپرداخت اعتبار 
خود نمى شوند. اين مساله ضرر قابل توجهى براى شركت هاى كارگزارى ايجاد كرده و 

صفحه 4بسيارى از آنها را دچار دردسر كرده است...

صفحه 14

ردمحمضا ىناخ زا حاتتفا عشب رد راخج زا روشك ربخ داد:

نابك هيامرس رد ريگ و راد وصول مطلابات
هحفص 6

هحفص 2

www.onlineplus.sjb.co.ir
www.sjb.co.ir

سامانه معاملات آنلاين پلاس 
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بورس به استقبال کرباسیان آمد

تکنوکرات اقتصاد
 هفته نامه بورس: روحانی از بازیکنان نیمه دوم دولت اش رونمایی کرد. تیمی منسجم تر، 
جوان تر و به مراتب کارآزموده تر از بازیکنان نیمه نخست. در این میان اما وزرای اقتصادی 
دولت در چینش تازه از جایگاه ویژه تری برخوردارند. تعویض بی طرف با تجربه و متخصص 
با چیت چیان کهنه کار و کرباس�یان عملگ�را و باتجربه با طیب نیای اقتصاد خوانده و البته 
کم تجربه. این 2 تغییر مهم نوید بخش آن است که دولت جدید با رویکردی عمل گرایانه تر 
در حوزه اقتصاد، قرار است 4 سال آینده را مدیریت کند. مدیریتی که با معرفی کرباسیان 
تکنوکرات، نشان از آغاز اقداماتی به دور از سیاسی کاری و تئوری محض، منطبق بر حال 
و روز اقتص�اد ای�ران و جهان، عملگرایی و فن س�الارانه در حوزه اقتص�اد دارد. نگاهی به 
سابقه کرباسیان بیانگر آن است که وی علی رغم کسب تجربه لازم در حوزه های بازرگانی، 
صنعت، اقتصاد و حتی مدیریت ش�هری و در سطوح بالای مدیریتی، در حوزه برنامه ریزی 
کلان نیز دس�تی بر آتش دارد که تالیفات وی این تبحر را به خوبی نش�ان می دهد. یکی از 
مهمترین ویژگی های کرباسیان اقتصادی بودن و غیرسیاسی بودنش است که در تایید این 
مدع�ا همین بس که روزنامه حرفه ای جوان به جای ایش�ان، تصویر ب�رادرش، مهدی را بر 

صفحه نخست خود به عنوان وزیر پیشنهادی اقتصاد قرار داد. 
بازار س�رمایه نیز به عنوان بخش�ی مهمی از اقتصاد ایران، برادران کرباسیان را خوب به 
یاد دارد. در زمانی که با حضور مهدی کرباس�یان در وزارت اقتصاد و ش�ورای عالی بورس، 
مدیریت بازار س�رمایه از بانک مرکزی خارج و توسعه آن آغاز شد، تالارهای استانی یکی 
پس از دیگری تشکیل شد و ورود شرکت ها به بازار سرمایه سرعت بیشتری گرفت. قانون 
بازار اوراق بهادار تدوین و به س�رعت تصویب ش�د تا بازار سرمایه ایران به بازار های مالی 
جهان نزدیک تر ش�ود. بورس ایران ب�ه عضویت مجامع بین المللی مالی درآمد. س�رعت 
اطلاع رس�انی به فعالان ش�دت گرفت. بازار تحلیل محورتر ش�د. بورس های کالایی شکل 
گرفت و بنیان های توسعه ای بازار سرمایه به درستی استوار گردید که اگر قانون بازار اوراق 
بهادار به درس�تی اجرا می ش�د قطعا بورس تهران، اکنون بازار مدرن تر و ش�فاف تری بود. 
ام�ا می توان امیدوار بود با همگرایی که در تفکر و عملکرد برادران کرباس�یان طی دهه ها 
درمدیریت ایش�ان دیده ش�ده، مس�عود کارهای ناتمام برادرش را در این بازار تمام کند و 
ش�فافیت را بر بازار س�رمایه حاکم کند. بس�اط رانت را برچیند. بازار های سهام و کالا را با 
سپردن تمام امور اجرایی به آنها قوت ببخشد. نقد شوندگی را بالا ببرد. صدای سهامداران 
خرد را بش�نود. جایگاه بین المللی بورس ایران را تقویت کند. از چس�بندگی به ش�اخص 
بورس پرهیز کند. بس�اط دس�تکاری در قیمت ها را برچیند. بازار سرمایه را به ابزار واقعی 
تأمین مالی بلندمدت تبدیل کند. به جای رقابت کورکورانه با سیستم بانکی، در کنار آن به 
واقعی شدن هزینه تأمین مالی کمک کند. پاسخگویی مدیران را سرلوحه برنامه هایش قرار 
دهد. با استفاده از پتانسیل های بازار سرمایه، بورس را به موتور متحرک اقتصاد بدل کند 
 و در نهایت، مدیریت بورس را به دس�ت اهالی واقعی بورس بس�پارد. وزیر جدید باید این 
زمان 4 ساله خدمت را قدر بداند و اثری ماندگار از خود در همه عرصه های اقتصاد به ویژه 

بازار سرمایه به جای بگذارد، چرا که شاید دیگر فرصتی نباشد.
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صفحه 4

نخستين هفته نامه بازار سرمايه ايران

»بانک انصار« زیر ذره بین
صندوق سرمایه گذاري »طلاي كیان« متولد شد 

فروش 400 میلیارد تومان اوراق سلف موازی مپنا 
افزایش سرمایه در »بیمه ملت«

تأمین مالی چشم بادامی ها برای »كچاد«
فروش اوراق گواهی سپرده در بانک ملت

تعدیل درآمد هر سهم »پترول«
بیمه نوین در مسیر رشد سودآوری

خوش اقبالی »وتوسم« از مزایده فروش 
رشد درآمد فروش و سود »شبندر«

صفحه 9

برآورد افزایش 135 درصدی 
سود »زاگرس شهرکرد«

صفحه 14

با گذشت سه سال از تصویب راه اندازی بورس ارز؛

 مقاومت ارزی در حفظ انحصار

سهامداران كنتورسازی همچنان منتظر پیگیری  های سازمان بورس هستند

ابهام 900 میلیاردی
صفحه 6

صفحه 14

صفحه 11

مخاطرات جدی صنعت بیمه 
تشریح شد

میلاد جدید برای »پدیده«

سید محمد صدر هاشمی نژاد با هفته نامه بورس به گفت وگو نشست

 سراب امید 
در صنعت بانکداری

سرمقاله

پرسمان

رشد قیمت های جهانی 
مهم ترین محرک بازار سهام

 بررسی روند بازار
در یکسال اخیر

سیاوش وكیلی

صفحه 15

 رشد شاخص 
بر پایه عوامل بنیادی است

فیروزه سالارالدینی

واکاوی دلیل اصلی رشد
مهدي خسروي

بورس بر سر دوراهی؟

حامد فقرایی

چشم انداز بازار سهام
محرک های اقتصادی 

سایه های سیاسی 
ش��اخص کل بورس از ابتدای 
س��ال ج��اری با رش��د حدود 
18 درص��د به م��رز 91 هزار 
واح��د رس��یده اس��ت. اکنون 
دغدغ��ه بس��یاری از خبرگان 

مالی، امکان ادام��ه این روند صعودی بر مبنای 
قدرت محرک های اقتصادی اس��ت. آیا شاخص 
می تواند تا پایان س��ال قل��ه 100 هزار واحد و 
بیشتر را لمس کند یا اینکه این روند متوقف یا 

از شتاب آن کاسته می شود.
صفحه 2 

ولی نادی قمی

در میزگرد بررسی ابزارهای نوین مالی به نقد گذاشته شد:

تغییر كاركرد اوراق تبعی از بیمه سهام به تأمین مالی

صفحات 2، 10، 11، 12 و 13 

هفته نامه بورس را از مهمانداران 

ماهان، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید
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صفحه 12

 شهادت ام ابیها، حضرت فاطمه زهرا )سلام ا... علیها( 
را تسلیت و تعزیت می گوییم

»پست بانک ایران« زیر ذره بین
پرداخت بالاترین مقدار سود در فولاد مبارکه

»خساپا« رشد قیمت را تجربه کرد  
خروج سهامداران »خرینگ«

علل زیان دهی »کترام« شفاف سازی شد 
بهره گیری حداکثری برای سودآوری بانک صادرات

تعدیل شیرین »قلرست« برای سهامدارانش
دلایل افت سود »غگلستا«

رشد 140 درصدی سود »چکارن« 
»هرمز« در مسیر رشد سود و افزایش فروش 

خرج که از کیسه مردم بوُد؛

دولت حاتم طایی

کاپ جام بازدهی در دستان صندوق های برتر
صفحات 10، 11، 12 و 13 

 قرار است به سمت خصوصی سازی واقعی پیش برویم

تیرخلاص بر بنگاه داری بانک ها

صفحه  3

کارمزدها را برگردانید

صفحه 5

صفحه 4

هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان 

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

صفحه 9

تاکید حسین عبده تبریزی، عضو شورای عالی بورس

 دولت راهی جز 
تسویه حساب  ندارد

درخواست مالباختگان کنتورسازی

دست جاعلان رو شد

 اقدام مثبت و سریع 
سازمان بورس و ایران خودرو

صفحه 14

سرمقاله
تمرکز بر سایر روش های 

واگذاری
واگ��ذاری بنگاه ه��ای دولت��ی 
سیاس��ت های  اج��رای  در 
در  هم��واره  خصوصی س��ازی 
دس��تور کار دولت ب��وده و در 
بس��تر قانونی مربوط��ه، هر از 

گاهی ش��تاب انجام فرآیند واگذاری مورد تاکید 
قرار گرفته اس��ت. بر این اس��اس تلاش شده تا 
اقدامات لازم از طریق س��ازمان خصوصی سازی 
از مرحل��ه آماده س��ازی بنگاه ها ب��رای فروش تا 
تصمیم گیری نسبت به پیشنهاد متقاضیان خرید 
و احراز صلاحیت آن��ان در جهت نیل به اهداف 

خصوصی سازی تسریع شود.
صفحه 2 

سعید جمشیدی فرد

پرسمان
حذف کارگزاران کوچک

تغییر جدي سیاست هاي بورس 
هر چند سال یكبار

داریوش روزبهانه

صفحه 15

امید به رشد و توسعه
مجتبی شهبازی

 ناکارایی  دستورالعمل
در بلندمدت
محمد یوسف امین داور

رویه ها مرتب تغییر نكند

فرشید شیروانی

صفحه 2

دولت محاسبه کرد؛ دلار زیر 4 هزار تومان
شماره 
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ماراتن 2018 با آخرین تحولات بازارهای مالی آغاز شد

دستاوردهای 389 شرکت در فاینکس
یادداشت

تحلیل دیدگاه های متفاوت 
برای حضور در »فاینکس«

یکی از مهم ترین اهداف حضور 
در ه��ر نمایش��گاهی از جمله 
نمایشگاه بورس، بانک و بیمه 
و  بازاریابی  )فاینکس 2018(، 
ارائه خدمات نوین و محصولات 

جدید و کس��ب بازار و مشتریان جدید است. با 
ای��ن ح��ال، بس��یاری از فعالان بازارس��رمایه و 
نهادهای مالی تمایلی به ش��رکت در نمایشگاه 
نداش��ته یا حتی در صورت حضور، انرژی قابل 
توجه��ی برای آن صرف نمی کنند و دیدگاه این 
گروه آن اس��ت که نمایش��گاه اثربخش نیست، 
اما از س��وی مقابل برخی از فعالان بازارسرمایه 
حضور قوی و موثری در بازار داشته و هر سال با 

ابعاد بیشتری در نمایشگاه شرکت می کنند.
صفحه 4 

نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

سید فرهنگ حسینی

یادداشت
فرصتی ویژه برای شناساندن 

کارکردهای بازارسرمایه
یکی از ضرورت هایی که منجر 
به تمرکز دولت ها جهت توسعه 
بازارهای مالی می ش��ود، رشد 
قابل توجه این بازارها در سراسر 
دنی��ا مخصوصا ط��ی دو دهه 

گذشته بوده اس��ت، نقش ویژه ای که این بازارها 
در تأمین مالی اقتصاد ایفا کرده اند منجر به تمرکز 
و اولویت بخشی دولت ها  جهت توسعه بازارهاي 
سهام ش��ده اس��ت. به جرات می توان گفت که 
نمایش��گاه  بورس فرصتی ویژه جهت شناساندن 

کارکردهای بازارسرمایه در حوزه تأمین مالی... 
صفحه 2 

سیدرضا علوی

صفحه 2

 نمایشگاه محلی مناسب 
برای جذب سرمایه گذاری خارجی

صفحه 5

 فرصتی برای فرهنگ سازی 
سه جانبه در اقتصاد 

صفحه 6

 جذب مشتریان جدید 
در صنعت بورس، بانک و بیمه

صفحه 3

  ظهور استارت آپ های جدید 
در حوزه تکنولوژی مالی

صفحه 3

 فاینکس تی وی در راه تقویت  
افزایش دانش مالی

صفحه 8

 ارتقای سطح فناوری 
در بازار سرمایه

صفحه 7

 دیدار و مذاکره فراتر از 
حضور دیپلماتیک و تشریفاتی

صفحه 10

 استفاده از ظرفیت های پسابرجام 
در بانک صادرات ایران

صفحه 11

 تقویت فرهنگ پاسخگویی 
ارکان بازار سرمایه

صفحه 9

 فناوری های نو 
در خدمت بازار سرمایه

11
w w w . o n b o u r s e . i r

w w w . c m m . i r

@ o n b o u r s e

@bourse_weekly
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»فخوز« زیرذره بین
استقبال سهامداران از عرضه »زقیام«

فاصله »صندوق های آینده« با بازارهای جانبی 
تداوم افزایش سودآوری پتروشیمی پارس

امکان 900 میلیارد تومان سوددهی برای ذوب آهن 
تسویه بدهی ارزی »سشرق«

وضعیت 137 شرکت بعد از برگزاری مجمع
کاهش سود خالص بانک انصار 

650 ریال سود هر سهم »گل گهر«
زیان 299 میلیارد ریالی در»وحکمت«

صفحه 3

 میلاد باسعادت ثامن الحجج حضرت
علی ابن موسی الرضا )علیه السلام( مبارک باد

سهام تأمین سرمایه نوین 
روی تابلوی بورس

ولی نادی قمی خبر داد:

صفحه 14

صفحات 9، 10، 12، 13 و16

سیاست گذاری اقتصادی با ثبات انجام شود

بی تدبیری در جولان 1530 هزار میلیارد تومانی

 پیشگوی شاخص 110 هزار واحدی برای پایان امسال پیش بینی کرد

شاخص 190.000
صفحه 7

صرافی ها مکمل بازار ثانویه
اثر معافیت های مالیاتی؛ مثبت اما کم 

صفحه 4

بانک مرکزی پوست اندازی کند  
صفحه 6

صفحه 5

سرمقاله
خودکرده را تدبیر نیست

اقتصاد ای��ران در بحرانی خاص 
قرار گرفته که عبور از آن نیازمند 
تدبیر و هوشمندی فوق العاده در 
کنار حمایت از تمامی ستون های 
اقتصادی کشور است، که باید از 
ساز و کار بازار حمایت کرد، ولی 

مدیریت بازار را فراموش نکرد. براین اس��اس باید 
از صادرکنندگان و واردکنن��دگان واقعی حمایت 
کرد. در ش��رایط کنون��ی نمی ت��وان در حالی که 
ارزشگذاری دلار بر اس��اس عرضه و تقاضای بازار 
کمتر از هش��ت هزار تومان نیست، صادرکننده را 
مجب��ور کنیم ارز خود را نص��ف قیمت تحویل در 
سیس��تم نیما بفروش��د و واردکننده با آن کالایی 
وارد کن��د و به دو برابر قیمت بفروش��د و س��پس 
در عوض ماه ها دنبال اخلالگر بازار بوده، در حالی 
که خود سیاست گذار سبب ناپایداری در مکانیسم 

عرضه و تقاضای بازار شده است.
صفحه 2 

بهزاد گلکار

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بازار فیزیکی همچنان حکمرانی می کند

 گواهی سپرده سکه 
در افق نامعلوم

پرسمان
ابزار توسعه بازار درحاشیه

چالش ها و راهبردها درساماندهی 
مشاوران سرمایه گذاری

علی اسلامی بیدگلی

صفحه 15

چالش رقابت و سودآوری

مونا حاجی علی اصغر

 سه مشکل وکسب اطلاعات 
از طریق رانت

احمد پویان فر

 سهم اندک و محدود 
از کیک بازار 

سعیده امیراحمدی

شركت كارگزارى 
صندوق بازنشستگى كشورى

( صبا جهاد)

o r a g h . s j b . c o . i r
0 2 1 - 6 3 4 8 6 1 3 5 - 8

تخفيف كارمزد
معاملات آنلاين

0 2 1 -  6 3 4 8 6 3 2 1

صفحه 11
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The First Capital Market Weekly

 Special 5th International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

Editorial

IFSI Market Surpasses 
USD 2 trillion 

In 2017 Islamic financial 
services industry assets 
eventually grew follow-
ing two years of assets’ 
growth stagnation.  
According to IFSB IFSI 
(Islamic Financial Services Board 
Islamic Financial Services Industry) 
Stability Report 2018 published 
in June “the global IFSI covering 
Islamic banking, Islamic capital 
market and Islamic insurance 
(Takaful) sector has surpassed the 
milestone USD 2 trillion mark in 
2017, marking an 8.3% growth in 
assets in US Dollar terms.”  
 Page 2

Bahador Bijani

No 274  October 2018  8 Pages

Interview

Economic Power 
Maneuvers

The 5th version 
of Kishinvex event 
takes place from 22- 
25 October, 2018 
in Kish island. Dur-
ing four days, there will be a se-
ries of events and side events. 
The organizer of Kishinvex in an  
interview with Ettelat-e Bourse 
Weekly clarified the procedure 
of organizing and achievements 
of the multi year holding of the 
event, and also talked about  
the exhibitors.
 Page 2

Markets Finished Summer Glamorously 
The last day in summer of the Iranian year (started March 20) followed 
the positive trend of the markets with TEDPIX, the main benchmark of 
Tehran Stock Exchange, surging 2,600 points in just the first 40 minutes, 
breaking above 160k level. To the settlements of credit trading at the 
end of each month, the markets were just slightly positive.

CBI Authorized to Amend Banking System
The Supreme Economic Coordination Council approved the Central 
Bank of Iran’s (CBI) program aimed to modify the national banking 
system. The Central Bank of Iran has a definite plan for organizing 
foreign exchange market and curbing the rates, which is going to be 
implemented with the help of experts and economists.

Kish Island Hosts Kishinvex
Iran’s Biggest Economic Event

Despite the US pressures, many participants active in the 
fields of capital market, finance, banking, insurance, logistics 
& transportation, trade- industrial free zones, infrastructure 
and… are gathering in Kishinvex again to exhibit their 
capabilities during the days of this event.

Arya Hamidian
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»عطرین نخ قم« زیرذره بین

 رشد 214درصدی سود خالص »کچاد« 
 اقتصاد مقاومتی به سبک بانک ملت

 بهبود روند سودآوری داروسازی سینا
 10 هزار میلیارد تومان تعهدات بازارگردانی »لوتوس«

 چکیده تحلیل بنیادی شرکت نیروکلر
 تسهیلات بدون سود در قرض الحسنه مهر ایران 

 ساخت محصول برتر در فولاد هرمزگان
 »وبصادر« 200هزار میلیارد تومانی شد  

 »شسینا« از 14 تومان زیان به 232تومان سود رسید
 8823 درصد رشد درآمد پتروشیمي خلیج فارس

 تبدیل زیان 31 تومانی به سود 24تومانی در »فولای«
 نگاه فناورانه اساس فعالیت بانک گردشگری

 سالروز ورود بنیانگذار انقلاب اسلامی ایران
 حضرت امام خمینی)ره( به میهن اسلامی را 
داریم گرامی می 

                    بورس ها 
آزادی عمل ندارند  

صفحه 3

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

صفحه 4

 ناتوانی در به روزرسانی سامانه معاملات 

سرمقاله
بازار SME در محاق

بررسی ها نش��ان می دهد اقتصاد 
کش��ورهای توسعه یافته بردوش 
شرکت های SME و یا به عبارت 
بهت��ر ش��رکت های کوچ��ک و 
متوسط حرکت می کند و اقتصاد 

ایران هم از این قاعده مستثنی نیست. این شرکت ها 
س��هم قابل توجهی در اقتصاد ایران ایفا می کنند و 
ح��دود 70درصد کل اش��تغال بخ��ش صنعت، در 
ش��رکت های کوچک و متوس��ط ایجاد شده اس��ت. 
درعین حال بررس��ی های نش��ان می ده��د درایران 
بسیاری از شرکت های ثبت شده در زمره شرکت های 
کوچک و متوسط قرار می گیرند که بخش بزرگی از 
آنه��ا چالش نقدینگی دارند و تأمین مالی به یکی از 

بزرگترین مشکلات آنها تبدیل شده است.
ادامه در صفحه 2

مدیر عامل شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پرداز آریان:  لزوم تسهیل فرآیندهای 
عرضه داخلی و صادراتی قیر

صفحه 14

مدیرعامل شرکت پالایش نفت جی تاکید کرد:

فرابورس در جذب شرکت های کوچک و متوسط ناکام ماند 

 SME رکب به بازار

صفحه 15

صفحه 5

صفحات 10، 11، 12 و 13

37 درصد افزایش 
نقدشوندگی  بازار سهام 

روزهای خوب بازار پایان می یابد؟!

صفحه 9

امیر آشتیانی عراقی

یادداشت
زمینه هایی برای افزایش 

نقدشوندگی بازار
در یک س��ال اخیر افزایش نرخ 
تورم موجب کاهش بازده واقعی 
اوراق تأمین مالی با درآمد ثابت 
ش��ده و از این رو میزان جذابیت 
ای��ن اوراق برای س��رمایه گذاران 

کاهش یافت ؛ ب��ه طوری که هم اکنون بخش قابل 
توجهی از اوراق با درآمد ثابت دولتی و ش��رکتی به 
قیمت پایین تر از قیمت اسمی )یک میلیون ریال( 
در تابلوهای معاملاتی بازارس��رمایه در حال معامله 
اس��ت. در همین مدت، دارندگان منابع مالی برای 
مصون مان��دن از کاهش ارزش ریال و حفظ قدرت 
خرید به سرمایه گذاری در بازارهای کالایی مانند ارز، 
طلا، مسکن، خودرو و امثال آن و همچنین بازارهای 
مالی )به طور خاص سهام( به عنوان سپری در برابر 

تورم و نوسانات شدید قیمتی اقدام کرده اند.
صفحه 2

حبیب رضا حدادی

صفحه 6

برگشت به کار شکست خوردگان
شکست سومین عرضه نفت خام در بورس انرژي

معاملات آتي سکه تعطیل و بازار کنترل نشد

شماره 
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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 صورت های مالی »وبصادر« با سود بسته خواهد شد
 »آپ« دروازه ورود به بورس

 توقف سرمایه 650 میلیارد تومانی پشت درهای فرابورس
 تحقق83 درصد از درآمد سال گذشته »سپ«

 »رمپنا« در مسیر چهار هزار میلیارد تومانی
 تحلیل و بررسی پتروشیمی خراسان

 مشکل جدی در تأمین خوراک مورد نیاز فولاد خوزستان
 چکیده تحلیل بنیادی زاگرس

 ارزش کاوان آینده؛ رتبه نخست بازده ماهانه صندوق ها
 زیان 773 ریالی بیمه حافظ برای هر سهم 

 توانایی ذوب آهن برای صادرات 50 درصدی
 رشد 205 درصدی سود »تیپیکو«

 ستارگان بورس همچنان در انتظار آرمان

جولان‌لی‌لی‌پوتی‌ها

صفحات 10، 12، 13 و 16

سرمقاله کورس بازدهی همچنان تداوم دارد  »کیمیدارو« زیرذره بین
 راهکاری منطقی برای مقابله 

با عملیات قیمت سازی
س��هام خزانه در تعری��ف یعنی 
خرید س��هام یک شرکت توسط 
خ��ودش یا ب��ه عبارت��ی میزان 
موج��ودی س��هام ش��رکت نزد 
خودش. در فرآیند سهام خزانه، 

ب��ه دلایل مختلف، ممکن اس��ت ش��رکت اقدام به 
جمع کردن س��هام خود در بازارکند. مواردی نظیر 
جلوگیری از کاهش قیمت آتی سهام، بهره مندی از 
افزایش قیمت آتی س��هام، دادن پیام به بازار مبنی 
بر رشد آتی قیمت سهام، جلوگیری از تملک سهام 
ش��رکت توس��ط رقبا و قبضه مالکیت آن، از جمله 
دلایل خرید س��هام خزانه می تواند باشد. بر اساس 
قانون تجارت ایران خرید س��هام ش��رکت توس��ط 

صفحه 2همان شرکت ممنوع است.

 ابوالفضل شهرآبادی

سهام خزانه قربانی کج فهمی 

 حسابداران رسمي 
در انتظار استقلال و توسعه خدمات 

پاگشایی معاملات صوری
 در بورس انرژی

صفحه 6

صفحه 14

  بازار پایه در انتظار 
شفافیت و ثبات

صفحه 3

صفحه 4

    رنج کارگزاران 
      از مقررات فراوان

سازمان  بورس نظارت ها را به تشکل ها واگذار کند

صفحه 9

کارگزاران کالایی در آستانه تعطیلی

صفحه 15

یادداشت
بر باد رفته 

بع��د از انج��ام اولی��ن معامل��ه 
پتروش��یمی در بهمن ماه 1386 
ب��رای  صورتحس��اب  ارس��ال  و 
خریدار و فروشنده محصول پلی 
اتیلن س��بک خط��ی، خریدار و 

فروشنده کالا از سهم ناچیز کارمزدها بسیار متعجب 
ش��ده بودند و تصور داش��تند که کارم��زد ارکان و 
ش��رکت های کارگزاری در صورتحساب جداگانه ای 
برای آنها ارس��ال می شود! فضای شفاف و رقابتی در 
کشف قیمت، مدیریت ریسک از طریق اتاق پایاپای 
کاهش بوروکراسی حوزه فروش، بازاریابی منسجم از 
طریق شبکه کارگزاری، اصلاح نظام توزیع، دریافت 
جریمه تاخیر تس��ویه و ده ها مزی��ت دیگر، همگی 
حاکی از آن است که طرفین معاملات در بورس در 
ازای بسیار  مقابل خدماتی که دریافت می کنند، مابه 

صفحه 15ناچیزی را پرداخت می کنند.

علیرضا فهیمی

هم اندیشی هفته نامه بورس درخصوص مصوبه عجیب برای تضعیف بورس کالا برگزار شد

صفحه 5

محمدعلی شریفی نیا
مدیرعامل کارگزاری مبین سرمایه

آرش مرشدسلوک
کارشناس بورس کالا

علیرضا تاج بر
عضو هیأت مدیره کانون کارگزاران

غلامرضا گل گیر
معاون عملیات بازار کارگزاری صبا تامین

میثم باقری کوپایی
عضو هیأت مدیره کارگزاری بانک مسکن

شماره آتی هفته نامه اطلاعات بورس
 روز شنبه،  23 شهریورماه 1398 
منتشر خواهد شد

شماره 
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میلاد با سعادت حضرت امام محمدباقر)ع( را 
تبریک عرض می نماییم

سرمقاله
 بازار سرمایه

مجلسی اقتصادی می خواهد
 یکی از رخدادهایی که پس از 
انقلاب بسیار شاهد آن بوده ایم، 
انتخابات بوده اس��ت. انتخابات 
جدید مجلس، سی و هفتمین 
دوره ای است که برگزار می شود. 

تا چند س��ال گذش��ته، بازارس��رمایه حساسیتی 
بر روی انتخاب��ات )مجلس، ریاس��ت جمهوری، 
شوراها و مجلس خبرگان( نداشت، ولی باتوجه به 
گسترش بازارسرمایه و عمیق شدن آن؛ همچنین 
افزایش فعالان این بازار و بالاتر رفتن سطح سواد 
فعالان بورس��ی در سال های اخیر، شاهد هستیم 
که بازارسرمایه ایران نسبت به انتخابات حساس تر 
ش��ده است. این حساسیت در درجه اول متمرکز 

بر انتخابات ریاست جمهوری است...
صفحه 2

ذبح تأمین مالی 
ابوالفضل شهرآبادی

اخبار‌شرکت‌ها
 افزایش س�رمایه 57 درصدی »فارس« 

     از سود انباشته
 زنگ » قرن« به صدا در آمد

 »ساتا« منتخب جایزه مدیریت مالی
 چکیده تحلیل  بنیادی »کرماشا«

 ورود بوتان ران به حمل و نقل آنلاین
 توس�عه و تکمی�ل طرح ه�اي تولیدي 

     و رشد صادرات در »ویتانا«
 تأمین مالی 40 میلیارد دلاری در صنعت  

     پتروشیمی
 فولاد خوزستان زیر ذره بین بورس
صفحات 7، 12،10، و 13

صفحه 4 و 5

رشد عجیب قیمت سهام بورس ها
صفحه 6

قوانین اعطای شعب کارگزاری شفاف شود
صفحه 9

مؤم��ن زاده: در حال حاضر 
دول��ت در رأس تامین مالی 
از ب��ازار بدهی قرار گرفته 

است.

زمانی: اعتباردهی از س��وی 
کارگ��زاران و رف��ع برخ��ی 
محدودیت ه��ا، یک��ی از این 

اصلاحات مورد نیاز است.

قالیب��اف اص��ل: عرضه های 
اولیه در بازار سرمایه بسیار 
کم است، درحالی که فرصت 

آن در بازار وجود دارد.

عبده تبریزی: بای��د ابزاری 
تعریف کرد که اشتغال ایجاد 
کن��د و مناب��ع را به س��مت 

پروژه ها سوق داد.

بخ��ش  س��هم  عیوضل��و: 
خصوص��ی از اوراق بده��ی 
موج��ود در بازار ب��ه مراتب 

کمتر از دولت است.

صندوق  اولی��ن  فرازمن��د: 
گذاری خصوصی با نام  سرمایه 
»اعتبار س��رمایه نوآفرین« 

پذیره نویسی می شود.

شریفی: تامین مالی از طریق 
صندوق های سرمایه گذاری 
ضمان���ت  ب��ه   خصوص��ی 

نیاز ندارد.

گودرزی: ه��دف اوراق گام، 
در  س��رمایه  مش��کل  رف��ع 
گردش بنگاه های اقتصادی به 

ویژه در زمان تحریم است.

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 با حمایت از رشد افس�انه ای 
گرفت؛ شاخص بورس صورت 
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 شهادت حضرت امام جعفر صادق)ع( را
تسلیت می گوییم

یادداشت
 فراگیری ملی 

 خدمات بازار سرمایه
زیرساخت های سهام عدالت به 
دو بخش فرهنگی و آموزش��ی 
و امکان��ات معاملاتی تقس��یم 
می ش��ود. در خلال 15س��ال 
س��هام عدالت  موضوع  گذشته 

مس��کوت بوده و کم تر آموزش��ی در این زمینه 
برای دارندگان س��هام عدالت فراهم شده است، 
از ابتدای طرح مس��ئله س��هام عدالت و ابلاغیه 
مقام معظم رهبری و پس از آن عنایت معظم له 
در تخصیص س��هام عدالت به م��ردم این خلاء 
احس��اس می شد که اراده واقعی در سپردن این 

سهام به مردم وجود ندارد. 
صفحه 4 »کاوه« زیرذره بین

 رونق صف های خرید  
 »تیپیکو« 2500 میلیارد سود ساخت

 سودآوری و افزایش بازدهی سهامداران »وامید«
 چکیده تحلیل بنیادی »آریاساسول«

 ارزیابی مثبت تراز مالی »وبملت«
 بازگشایی ال سی بدون دریافت تضمین در کیش

 جهش درآمد فروش »دماوند«
 افزایش 25 درصدی سودآوری پترول

 تحلیل شرکت فولاد مبارکه
 تداوم رشد درآمد فروش محصولات »افق« 

 خیز »فملی« برای کسب جایگاه نخست بورس 
 سود 11 هزار میلیاردی »فارس«

 تولید اوره همچنان  گروه های مستعد بازار در رشد و بازدهی
با حاشیه سود خوب

صفحه 5

رازهای پنهان رشد بازار
صفحه 14

مدیرعامل سرمایه گذاری افتخار سهام شفاف سازی کرد

حقوق سهامداران همچنان تضییع می شود 

ترکمنچای بورس
صفحه 6

صفحه 9

»سیگنال« بستر احراز هویت غیرحضوری 
صفحه 14

توهم خانه دارشدن از تالار نقره ای
احمد اشتیاقی

صفحات 2، 7، 10، 11، 12 و 13

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

صفحه 3

همچنان بر طبل حمایت از بورس می کوبیم 

زورآزمایی سامانه ها 
با سهامداران

 توقف وضع مالیات
 بر عایدی سرمایه

صفحه 4

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m

صفحه 15

پرسمان
 ساماندهی سامانه
اولویت بنیادین 

فرصت کاهش مومنتوم سهام
محمد مسعود غلامپور

LOT الزام افزایش
سید شهرام صفوی سهی

لزوم اعمال اصلاحات
غلامرضا گل گیر

اقدامی غیرمنطقی
علی قاسم نژاد
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 ولادت پیامبر مهربانی حضرت رسول اکرم )ص( و
امام جعفر صادق )ع( را تبریک عرض می نماییم

 هفته نامه بورس را از مهمانداران 

 ماهان، کاسپین، تابان، کیش ایر 

و ایران ایر تور بخواهید

سرمقاله
 بازار در مسیر احیا

اقدام��ات مناس��بی  تاکن��ون 
در جه��ت تغییر ش��رایط بازار 
انجام ش��ده اس��ت، تأس��یس 
صندوق ه��ای بازارگردانی گام 
مثبت��ی بود و بهتر اس��ت این 

اقدام توس��عه یاب��د تا به مرور تمام ش��رکت ها 
بازارگردان فعال داشته باشند. محدودیتی که در 
خرید و فروش روزانه اعمال شد، آن طور که باید 
نتیجه بخش نبود و بهتر اس��ت در خصوص این 
تصمیم تجدید نظر صورت بگیرد، زیرا تغییر یا 
حذف این تصمیم، نقدشوندگی بازار را افزایش 
می دهد. در حال حاض��ر حجم معاملات پایین 
آمده اس��ت و به نظر می رسد یکی از دلایل آن 
اعمال محدودیت خرید و فروش روزانه باشد.                      
صفحه 2

»پاکشو« زیرذره بین
 بازدهی ۸00 درصدی »فارس«

 تدوام سودآوری در فولاد هرمزگان
 صعود 50 درصدی فروش »فسپا« 

 رکورد زنی و جهش سود »آریا«
 9۸5 میلیارد تومان سود خالص »وتجارت«

 چکیده تحلیل بنیادی »کسرا«
 تصویب افزایش سرمایه »بمیلا«
 جهش سود عملیاتی تجارت نو 

 دستاورد های بومی سازی در صنعت مس
 سودآوری و رشد ارزش بازار »شستا«

فشار فروش و افزایش عرضه پایان می یابد

شکست حمایت

صفحات 7، 10، 12، و 13 

بلاتکلیفی سهامداران 
مستقیم عدالت

صفحه 6

رسوب پشت در تالار نقره ای

صفحه 15

پرسمان
 مدیریت کووید19 

در بازارهای مالی جهان
استفاده از تأمین مالی جایگزین

خاویر هرنانی

اتخاذ سیاست پرداخت بلندمدت 
جو پورتلی

بسته های  محرک اقتصادی
جلیل تعریف

برنامه های نو و تحقق همبستگی
 لیلا فوری

حجت الله انصاری

تكميل زنجيـره مالى
w w w . j o u y e s h . c o m

نشانه های بیم و امید در اقتصاد ایران
بحران خروج سرمایه از کشور همچنان جریان دارد

اقتصاد ایران به انتخابات آمریکا 
گره خورده است؟!

سراب 
بی پایان

صفحه 14

صفحه 2

سیاست های کلان ایالات متحده در صورت 
انتخاب ترامپ یا بایدن تغییری نخواهد کرد

صفحه 3

صفحه 9

  امکان ساماندهی
 چالش هسته معاملات

صفحات 4 و 5

شماره 
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 سالروز ولادت حضرت امام موسی کاظم )ع( را
تبریک عرض می نماییم

سرمقاله

سلطــــان‌کُشی
در روزهـای اخیـر مسـائلی که 
تا پیـش از این خیلی به چشـم 
اسـت؛  شـده  مهـم  نمی آمـد، 
اولیـن نیازهـای زندگـی که به 
دسـترس  در  همیشـه  دلیـل 

بـودن توجهی به آن نداشـتیم؛ »بـرق و آب« اما 
حالا بیش از گذشـته به اهمیـت آن پی می بریم، 
درسـت وقتی کلیـد را می زنیم و چراغی روشـن 
نمی شـود. بررسـی دلایل بـروز هر مشـکلی هم 
به ریشـه اقتصـادی آن بر می گـردد؛   قطعی برق 
بـه دلیـل  کاهـش سـرمایه گـذاری در تولیـد و 
تولیـد  در  اقتصـادی  صرفـه  نبـود   چرایـی اش 

و سرمایه گذاری!
صفحه 2

 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

چالش سودهای کاذب 
»کشرق« زیرذره بین

 جهش درآمد عملیاتی و سودآوری »بمیلا«
 صفرشدن زیان »دی« به زودی 

 عرضه های جدید و رشد 100درصدی »وصندوق« 
 چکیده تحلیل بنیادی »زپارس«

 13 هزار میلیارد سودآوری »بفجر«
 درآمد 4 میلیارد دلاری »فملی«

 رشد 620 درصدی سودآوری»غبهنوش«
 تداوم جهش سودآوری »مادیرا«

 سود سرشار برای سهامداران»شتران«
 آخرین وضعیت افزایش سرمایه »وپارس«

 سودآوری 3000 میلیاردی »وسین«
 میزبانی فرابورس از »وهامون«

صفحه 5

بزرگترین هلدینگ ایران همچنان تحول می آفریند

تداوم‌صعود‌سودآوری‌»‌وغدیر«‌
صفحه 14

تصدی گری دولت در بزرگترین آزادسازی اقتصاد پایان می یابد 

فریاد عدالت
صفحه 4

صفحات 6، 7، 10، 11، 12 و 13

‌خدمات‌دهی‌برای
‌200میلیون‌سهامدار

صفحه 6

سمت و سوی بازارهای کالا مشخص نیست

کامودیتی‌ها‌در‌برزخ

صفحه 3

صفحه 15

پرسمان

‌الزام‌بازنگری‌در‌قوانین‌
تأمین‌مالی‌

ضرورت‌ساختارمند‌شدن
‌سیستم‌بانکی

مهدی قلی پور

‌‌راهبرد‌هایی‌برای‌تسریع‌
فرآیند‌عرضه‌ها‌

مهدی فرازمند

‌تعیین‌نرخ‌بهره‌
براساس‌مکانیسم‌‌بازار

 مهدی رادان

شفافیت‌و‌ایجاد
ابزارهای‌جدید‌
مجتبی رستمی نوروزآباد

ریسک های سیستماتیک کاهش یافت

برگشت در مسیر سبز

جلد رو

w w w . f i n c o . c a p i t a l
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چالش های سامانه های معاملاتی سامان می یابد
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شماره‌جدید‌ماهنامه‌بازار‌و‌سرمایه‌منتشر‌شد
شـماره 121 ماهنامه تخصصی بازار و سـرمایه )خرداد و تیر 1400( در 
7 بخـش بین الملـل، ارکان، تحلیـل، نهادهای مالی، پرونـده، گفت و گو و 
شفاف سازی منتشر شد. در بخش »سرمقاله«، محمد ابراهیم پورزرندی 
استاد دانشگاه و فعال بازارهای مالی، به وضعیت بازار سرمایه در ماه  های 
 ابتـدای سـال 1400 و تحقـق رونـق نسـبی ایـن بـازار پرداختـه اسـت. 
دربخـش »بین الملـل« به تـداوم روند شـکوفایی ETFها، تحـولات قابل 
تامل بازار سـهام در آیینه 2020 اشـاره شـده اسـت. بخـش»ارکان« اما 
به چشـم انـداز فلزات اساسـی پرداخته اسـت. بـرای مطالعـه و دریافت 
نسـخه چاپـی این نشـریه می توانید به سـایت صـدای بورس به نشـانی 

sedayebourse مراجعـه کنید. .ir
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فرارسیدن میلاد باسعادت حضرت امام حسین)ع( 
 حضرت ابوالفضل العباس)ع( و حضرت 
امام زین العابدین)ع( را تبریک عرض می نماییم

‌ضرورت‌سیاست‌گذاری
از‌سوی‌قدرت‌های‌بزرگ

طبیعتا هر ریسکی بر بازارهای 
مالی اثرگذار اســت که اگر این 
ریسک ابعاد بزرگی مانند جنگ 
اوکراین(  بــه  روســیه  )حمله 
و... را به همراه داشــته باشــد، 

زمینه های ایجاد چالش های سیاســی، مالی و  ... 
فراهم می شود که همیشه چنین ریسک هایی بر 
بازارهای مالی اثرگذار اســت، حتی اعمال برخی 
تحریم ها هم می تواند بازارهای مالی را تحت تأثیر 

قرار دهد.

سید کمیل طیبی

 صفحه 2 

 برخورد پادگانی 
ضربه زننده است

سعید اسلامی بیدگلی از ایرادات سیاستگذاری می گوید 

 صفحه 14 

بحران اوکراین بازارهای کالایی را چگونه تحت تاثیر قرار می دهد؟

 چکمه های سرخ 
بر گلوی کامودیتی ها

 صفحه 6 

 صفحه 4 

 استارتاپ ها کلید حل مشکل بیکاری
 تشریح مزایای صندوق سرمایه گذاری »مروارید بهابازار«

 سرمایه چادرملو 2 برابر شد
 »وبصادر« در مسیر رشد

 چکیده تحلیل بنیادی »کنور«
 راه اندازی سامانه پلُ در»دی«

 فروش ۷۱ هزار میلیاردی »فملی«
 »خبهمن« در پی کسب 50 درصد بازار

 رشد درآمد ۳۴ درصدی »سپ«
 حمایت 2 هزار میلیارد تومانی »وبانک« از بازار سرمایه
 صفحات 7، 10، 11، 12 و 13 

»خمحرکه« زیرذره بین

 صفحه 3 

17 شرکت تابعه
 آستان قدس رضوی

 بورسی می شوند 

 صفحه 5 

 پیشنهادی متفاوت
 برای سهام عدالت

 ها
ـل
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بخش دوم

 فخرالدین زاوهتحلیل وضعیت مسکن
اقتــصاددان

علیرضا توکلی کاشیبررسی بازار ارز
معاون توسعه کانون نهادهای سرمایه گذاری

محمد مهدی مومن زادهافق پیش روی بازار اوراق بدهی
مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری سامان مجد

یزدان عباسینگاهی به آینده رمز ارزها
تحلیلگر بازار رمز ارز

محمدجواد میرطاهرترسیم دورنمای بازار سرمایه سید
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری صبا تامین

مهدی رباطیاستراتژی های سرمایه گذاری
مدیرعامل کارگزاری بورس بیمه ایران

بخش اول

محبوبه داودیچشم انداز اقتصاد ایران
اقتــصاددان

امیرآشتیانی عراقیجمع بندی و نتیجه گیری
مدیر عامل شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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بخــش پایانی

پرسمان
صندوق‌‌پروژه،‌موتور‌محرکه‌
پروژه‌های‌نیمه‌تمام‌می‌شود؟

پروژه راهگشای‌
علی اسلامی

 صفحه 15 

هیبریدی‌ها‌منتظر‌اصلاحات‌
علی نقوی

ساماندهی‌پروژه‌های‌ناقص
علی بیگ زاده

قوت‌بخشی‌‌بازار‌اولیه
علی صادقین

جنگ هم بورس های دنیا را تعطیل نمی کند

 صفحه 9 

مالیات ستانی از اشخاص حقوقی یخ های بازار سرمایه را می شکند؟ 

پاس دولت به صندوق ها
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 هفته نامه بورس را از مهمانداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

ز کوی یار می آید نسیم باد نوروزی

گفتارها و نوشتارها

سرمایه بازار  بر  سپرده  گواهی  عرضه  اثرات 
 سید محمدجواد میرطاهر

چه بر سر دلار خواهد آمد؟
 رحمان سعادت

مرکزی بانک  دامان  به  دست  بدهی  بازار 
 علیرضا توکلی کاشی

چینی ها توسط  ایران  وی  خودر بازار  فتح 
 امیرحسن کاکایی

خاص وز  ر یک  اهمیت 
 حبیب علیزاده

مسکن  شده  رها  قیمت گذاری  مشکل 
 مجید گودرزی

اعتباری رتبه بندی  با  بهره  خ  نر کاهش 
 علیرضا سارنج

بازار نیاز به صبوری دارد
 پیمان مولوی

بورس در   شیمیایی ها  درصدی   0.3 سهم 
 علی اسکینی

سبدگردان ها توسعه  نیازمند  سرمایه  بازار 
 سعید خانی پور

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

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

اطلاعاتشان سمت بازار سرمایه نمی آیند.
ادامه در صفحه 3 

یادداشت
سرنوشت بورس 1403 در دست دولت 

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

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

سرمایه گذاران شد. 

علی رحمانی

 صفحه 2 

در بررسی 15 فرصت سرمایه گذاری مشخص شد؛

امیر آشتیانی عراقیبازارها از تورم جا ماندند

N    WRUZ
HAPPY

 صفحه 16 
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گواهی کربن به عنوان یک مکانیســم مالی، نقش مؤثری در 
کاهش آلایندگی‌های زیست محیطی ایفا می‌کند. انتشار این 
گواهی‌ها که معادل کاهش یا جذب یک تن دی اکسیدکربن 
اســت، در بورس انرژی ایران به بنگاه‌ها امکان می‌دهد تا با خرید و فروش 

آن، به اهداف زیست محیطی خود دست یابند. 
به گزارش صدای بورس، با استناد به اطلاعات منتشر شده در اطلس جهانی 
کربن در ســال 2021، ایران با ســهم ۲ درصدی از کل انتشــار کربن در 
رتبه ششم جهانی قرار دارد. انتشارات کربنی به طور عمده شامل گازهای 
کربن‌دی اکســید CO₂ و متان CH4 است که در بخش‌های انرژی، صنعت 

و کشاورزی تولید می‌شود.
در این رده‌بندی، چین به عنوان بزرگترین تولیدکننده صنعتی، ســهمی 
30.9 درصدی از انتشــار کربن، جایگاه نخســت را به خود اختصاص داده 
اســت. مقایســه مســتقیم ایران و چین به دلیل تفاوت‌های چشمگیر در 
جمعیت و تولید ناخالص داخلی چالش‌برانگیز است. از این رو، برای تحلیل 
دقیق‌تر باید از شــاخص‌های قیاس پذیر مانند سرانه تولید ناخالص داخلی 
و شــدت کربن )میزان انتشــار به ازای هر واحد تولید اقتصادی( استفاده 
کرد. این معیارها امکان مقایسه عادلانه‌تری بین کشورهایی با ساختارهای 

اقتصادی و جمعیتی متفاوت فراهم می‌کند.

داده‌های جهانی
بر اســاس داده‌های بانک جهانی، تولید ناخالص داخلی سرانه ایران و چین 
در طول 20 ســال گذشــته روندی متفاوت را طی کرده‌انــد. با آغاز روند 
صنعتی شدن چین در سال 1950 و اجرای سیاست اصلاحات و درهای باز 
در ســال 1978، توسعه اقتصادی چین سرعت روز افزونی به خود گرفت و 

از شاخص توسعه جهانی پیشی گرفت.
در ایران در هر دوره بســته به شرایط و محیط سیاسی و بین‌المللی، تولید 

ناخالص داخلی نوسانات بسیاری را تجربه کرده است.
نمودار زیر مقایسه تولید داخلی هر کشور بر حسب هر فرد را دو کشور ایران 
و چین مقایسه می‌کند. همانطور که مشاهده می‌شود سرانه تولید ناخالص 
داخلی در چین در طول حدود 20 سال از 2 هزار دلار به بیش از 12 هزار 

دلار در سال 2024 رسیده است. 
اختلاف سرانه تولید ناخالص داخلی ایران و چین در سال 2000 میلادی، 
بیش از 2 هزار دلار اســت؛ بــا این حال به دلیل پایین بودن نرخ رشــد 
اقتصادی، ســرانه تولید ناخالص داخلی ایران با افزایش چشمگیری مواجه 

نشده و به 5 هزار و 778 دلار در سال 2024 رسیده است. 
این مقایســه که بر پایه داده‌های بانک جهانی به دست آمده، نشان‌دهنده 
تفاوت قابل توجه در روند رشد اقتصادی و اختلاف سطوح صنعتی شدن دو 

کشور طی دو دهه اخیر است.

با مشــاهده این روند، بیشــتر بودن میزان انتشار کربن در چین نسبت به 
ایران منطقی به نظر می‌آید، اما با افزودن شاخص انتشار کربن به ازای هر 
واحد تولید ناخالص داخلی، روی دیگر توسعه اقتصادی پدیدار می‌شود که 

با اساس توسعه پایدار گره خورده است.
طبق داده‌های بانک جهانی، رشد بالای اقتصادی کشور چین، در طول این 
دوره بــا کاهش تولید آلاینده‌های کربنی همراه بوده اســت. به طوری که 
مشاهده می‌شود با پیشی گرفتن ســرانه تولید ناخالص داخلی این کشور 
از ایران در ســال 2008، شدت کربن، روند نزولی در پیش گرفته و سطوح 

بسیار کمتری از نرخ تولید کربن در ایران را اختیار گرفته است. 

مقایسه روندهای اقتصادی و زیست‌محیطی ایران و چین در دو دهه اخیر 
تصویر نگران‌کننده‌ای از الگوی توســعه ایران ارائــه می‌دهد. در حالی که 
چین توانســته است همزمان با رشد چشمگیر اقتصادی، شدت کربن خود 

را به طور مستمر کاهش دهد، اقتصاد ایران نه تنها از 
نظر رشد اقتصادی با رکود نسبی مواجه بوده، 

بلکه در بخش بهره‌وری انرژی و کاهش 
آلایندگی نیــز ناموفق عمل کرده 

اســت. این داده‌های تاریخی 
نشــان می‌دهنــد حلقــه 

اقتصاد  در  گمشــده‌ای 
ایران وجــود دارد که 
فرآیندهای  اتصــال 
توســعه  به  تولید 
قطــع  را  پایــدار 
نظر  از  می‌کنــد. 
ساختاری به دلیل 
پایین  بهــره‌وری 
تولید و اســتفاده 
فناوری‌هــای  از 
از  کــه  قدیمــی 

انــرژی زیــادی در 
فرآیندهــای صنعتی 

استفاده می‌کنند و عدم 
اصلاح الگوی مصرف انرژی 

که خود نمایانگر وابستگی به 
سوخت‌های فســیلی است، روند 

تولید کربن در ایران اصلاح نشده است.

الزامات کاهش تولید کربن
کاهش انتشــار کربن از جوانب مختلف اقتصادی، محیط زیســتی و 

بین المللی، ضرورتی حیاتی است که در صورت نادیده انگاشتن، اثرات سو 
جبران ناپذیری در پی خواهد داشت.

شــاید مهم‌ترین این پیامدها، کاهش رقابت‌پذیــری کالاهای صادراتی و 
ســودآوری صنایع فولاد و آلومینیوم به دلیل مالیات مرزی کربن اتحادیه 
اروپا )CBAM( و هدررفت ســالانه 5 تا 7 درصد تولید ناخالص داخلی به 

دلیل مصرف ناکارآمد انرژی است. 
از ســوی دیگر، تاثیرات اقلیمی محتمل در صورت ادامه روند فعلی انتشار 
کربن، کاهش منابع آبی، افزایش دما و تشــدید در پدیده‌های حدی اعم از 
توفان‌های گردوغبار اســت که با آثار بهداشــتی و سلامتی اعم از افزایش 

بیماری‌های تنفسی همراه خواهد بود.

تعهدات بین‌المللی ایران
طبق توافقنامه پاریس، ایران در ســال 2016 متعهد شــد تا سال 2030 
میزان انتشــار گازهای گلخانه‌ای خود را 4 تا 12 درصد بســته به شرایط 
اقتصادی و تحریم‌ها کاهش دهــد. توافق پاریس مهم‌ترین پیمان جهانی 
برای مقابله با تغییرات اقلیمی اســت که در ســال ۲۰۱۵ با موافقت ۱۹۵ 
کشور به تصویب رســید و هدف آن محدودکردن روند گرمایش جهانی و 
ایجاد تعهد بین‌المللی میان کشــورها برای ارائه برنامه مدونی برای کاهش 
انتشار آلاینده‌های خود بود. بر خلاف تعهدات، از زمان الحاق ایران به این 
توافقنامه، ایران نتوانســته است به مفاد توافق خود پایبند بماند؛ به طوری 
که میانگین روند انتشار گازهای گلخانه‌ای ایران هر سال با 1.8 درصد رشد 

همراه بوده است.

انتشار کربن در فرآیندهای صنعتی ایران 
آخرین داده‎ها نشــان می‌دهد که فرآیندهای صنعتی و احتراق سوخت در 
صنایع، ســهم قابل توجهی در تولید آلاینده‌های کربنــی در ایران دارند. 
بــا توجه به نمودارهای منتشرشــده، میزان انتشــار CO₂ ناشــی از این 
فعالیت‌ها به سطوح هشداردهنده‌ای رسیده است و این امر، لزوم استفاده از 

مکانیسم‌های کاهش آلایندگی را بیش از پیش آشکار می‌کند.

 

راهکارهای کلیدی برای کاهش شدت کربن
بهینه‌سازی صنایع موجود، نوسازی فناوری‌های تولید در صنایع انرژی‌بر 
و گســترس فرآیندهای بازیافت می‌تواند در سطوح مدیریت شرکتی، بر 
سطوح انتشار تاثیر گذار باشد. در سطح ضروریات و تصمیمات سیاستی، 
راهکارهای موجود در دوســته‌ مبتنی بر کنترل و مبتنی بر بازار دســته 
بندی می‌شوند. فرآیندهای کنترلی شامل نظارت، اخذ عوارض و مالیات 
اســت. بر اساس تحقیقات انجام شده، اخذ عوارض و مالیات کارایی کافی 
در ایجاد واکنــش تولیدکنندگان ندارد چرا کــه در ایران علاوه بر عدم 
وجود زیرساخت برای تشــخیص محدوده قیمت‌گذاری مناسب، معمولا 

هزینه‌های اجتماعی تحمیل شده در نظر گرفته نمی‌شود.
از ســوی دیگر با اعمال مالیات، هزینه‌ تولید در بنگاه‌های اقتصادی افزایش 
می‌یابد و بسته به کشش قیمتی کالا، افزایش هزینه می‌تواند منجر به انتقال 

بخشــی از این افزایش هزینه به صورت افزایش قیمت 
محصولات تولید شــده به مشــتریان شــود. 
همچنین محل صــرف مالیات‌های اخذ 
شــده نیز به صورت شــفاف اعلام 
نمی‌شــود در صورتی که باید 
به جبران ضررهای محیط 
زیســتی اختصاص یابد. 
بنابراین به نظر می‌رسد 
مبتنی  راهکارهــای 
بــر بــازار اعــم از 
استفاده از سیستم 
انتشــار  معاملات 
گواهی‌هــای  و 
کربن تاثیرگذاری 
بر  مشــخص‌تری 
انتشــار  کنتــرل 
کربنی  آلاینده‌های 

دارد.

گواهی‌های کربن
کربــن  گواهی‌هــای 
قابــل معامله‌ای  مجوزهــای 
هســتند که به دارنده‌ آنها اجازه 
می‌دهند مقدار مشــخصی از گازهای 
گلخانه‌ای را در یک بازه زمانی معین منتشر 
کنند. این گواهی‌ها به عنوان ابزاری اقتصادی طراحی 
شده‌اند تا با ایجاد بازار خرید و فروش مجوزهای آلایندگی، انگیزه‌ای 
برای کاهش انتشار کربن و حرکت به سمت فناوری‌های پاک ایجاد کنند. 
این اوراق با ایجاد یک بازار فعال برای حقوق انتشــار آلاینده‌ها، انگیزه‌های 
اقتصادی برای صاحبان بنگاه‌های تولیدی خلق می‌کنند؛ واحدهای صنعتی 
که توانایــی کاهش آلایندگی خــود را دارند، می‌توانند ظرفیت انتشــار 
صرفه‌جویی شــده را در بازار به فروش رســانده و از این طریق درآمدزایی 
انجام دهند. از ســوی دیگر، واحدهایی که بــا محدودیت‌هایی در کاهش 
انتشــار آلاینده‌های تولیدی خود مواجه هســتند، این امکان را دارند تا با 
خرید مجوزهای مازاد از ســایر واحدها، مازاد آلایندگی خود را به شــکلی 

قانونی و مقرون‌به‌صرفه جبران نمایند.

مبادله گواهی کربن در بورس‌های جهانی
سیستم معاملات آلایندگی اتحادیه اروپا تحت عنوان )EU ETS( بزرگترین 
بازار کربن جهان اســت تحت فرآیند کپ اند تریــد فعالیت می‌کند. این 

فرآیند یک روش بازارمحور برای کنترل آلایندگی است که در آن دولت‌ها 
یک سقف بر حسب تن برای انتشار گازهای گلخانه‌ای تعیین می‌کنند و به 
شرکت‌ها اجازه می‌دهند تا حق انتشار آلاینده‌ها را معامله کنند. شرکت‌هایی 
که کمتر از سقف مجاز آلایندگی دارند، می‌توانند مازاد گواهی‌های خود را 
بفروشند و شرکت‌های آلاینده باید گواهی بیشتر بخرند. بورس‌های اصلی 
 Nord Pool و ICE، EEX که در این سیســتم فعالیت می‌کنند شــامل
است که بیش از ۸۰ درصد از کل معاملات کربن جهانی را پوشش می‌دهد.
سیستم معاملاتی دیگر، برنامه کالیفرنیا و کبک تحت عنوان )CCA( است. 
این سیستم بازار کربن آمریکای شمالی است که کالیفرنیا )آمریکا( و کبک 
)کانادا( یک سیستم کپ اند ترید مشترک دارند. در این برنامه، شرکت‌های 
بزرگ صنعتی و انرژی‌بر باید گواهی کربن بخرند. بورس اصلی فعال در این 

سیستم نیز ICE است.
 )National ETS( از ســوی دیگر سیســتم کربن چین تحــت عنــوان
بزرگترین بازار از نظر حجم آلایندگی اســت که در سال 2021 راه‌اندازی 
شده و بیشتر متمرکز بر صنایع سنگین همچون برق، فولاد و سیمان است. 
تنها بورس اصلی فعال در این معاملات هم بورس محیط زیســت و انرژی 

شانگهای SEEE است.

انتشار گواهی‌های کربن در بورس انرژی ایران
با توجه به تعهدات ایران در توافقنامه پاریس و لزوم کاهش انتشار گازهای 
گلخانه‌ای، سازمان حفاظت محیط زیست در سال ۱۴۰۰ اقدام به تشکیل 
کارگروه ملی بازار کربن کرد. این کارگروه با هدف بررســی امکان‌ســنجی 
ایجاد یک بازار داخلی کربن و تدوین چارچوب‌های قانونی و فنی برای آن 
تشــکیل شد. اولویت این کارگروه تشــخیص صنایع پرآلاینده مانند نفت، 
گاز، پتروشیمی، ســیمان و فولاد و تعیین سقف انتشار برای این صنایع و 

تخصیص مجوزهای قابل معامله بود.
اکنون به منظور تسهیل دسترسی و برقراری امکان مبادله مجوزها، بورس 
انرژی ایران به انتشار گواهی‌های کربن می‌پردازد. به گزارش صدای بورس، 
محمد نظیفی، مدیرعامل بورس انرژی ایران، با اشــاره به نقش گواهی‌های 
انتشــار کربن به عنوان ابزاری مالی و زیست‌محیطی برای کاهش گازهای 
گلخانه‌ای، اعلام کرد: تمهیدات لازم برای انتشار و معامله این گواهی‌ها در 
بورس انرژی فراهم شــده اســت. پس از اخذ تأییدیه‌های شرعی از کمیته 
فقهی، در حال حاضر منتظر دریافت تصویب نهایی از شورای بورس هستیم 

که پس از آن، معاملات این ابزار مالی آغاز خواهد شد.
وی در ادامــه با تأکید بر اهمیت جهانی این مکانیســم افزود: گواهی‌های 
کربن از ارکان کلیدی تحقق اهداف توســعه پایدار محسوب می‌شوند که 
کشورهای پیشــرفته از آن به‌عنوان اهرمی مؤثر برای تنظیم سیاست‌های 
کاهش آلایندگی بهره می‌برنــد. راه‌اندازی این بازار در بورس انرژی ایران، 
نه‌تنها جایگاه کشور را در عرصه بین‌المللی ارتقا می‌دهد، بلکه گام مهمی در 

عملیاتی‌سازی تعهدات زیست‌محیطی ایران محسوب می‌شود.

عرضه گواهی کربن در بورس انرژی چه تبعات زیست محیطی دارد؟
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گلرنگ  صنعتــی  گروه 
بــا معرفــی و عرضــه 
شرکت‌های زیرمجموعه 
خــود به بازار ســرمایه 
با نماد‌هــای مختلف و 
در صنایــع و گروه‌های 
متنوع ، نقش بسزایی در عمق بخشیدن به این بازار داشته 
است.در راستای فعالیت هدفمند در این حوزه و مدیریت 
بهینه نماد های عرضه شده گروه و همچنین حمایت هر 
چه بیشتر از تولید از طریق بازار سرمایه، در سال 1397 
شرکت سبدگردان کوروش به عنوان بازوی استراتژیک و 
اجرایی گروه صنعتی گلرنگ در بازار ســرمایه،  فعالیتش 

را آغاز کرد.
این شرکت ضمن بهره مندی از روش های متنوع در بسط 
و گسترش ابزار های سرمایه‌گذاری‌، امکان سرمایه‌گذاری 
غیرمســتقیم را برای فعالان این حوزه ایجاد و توســعه 

بخشید. آنچه در ادامه می آید تنها نگاهی گذرا به عملکرد 
و تاریخچه صندوق های ســرمایه گذاری تحت مدیریت 

این مجموعه بوده است. 
صندوق‌ سرمایه‌گذاری الماس کوروش

نخستین صندوق این شرکت با هدف کاهش ریسک سبد 
ســرمایه‌گذاری مشتریان، با نام الماس کوروش از مهرماه 
1399 در گروه صندوق‌های بادرآمد ثابت فعالیت خود را 
آغاز کرد. خالص ارزش دارایی‌های این صندوق با جهش 
397 درصدی در یک‌سال گذشته به بیش از 1.66 همت 
رســیده است. بیشــتر دارایی‌های صندوق با سهم 56 و 
41 درصــدی به ترتیب به خرید اوراق بدهی مســتعد و 
ســپرده‌گذاری در بانــک اختصاص یافته اســت. الماس 
کوروش با کســب 26 درصد بازدهی در یک‌ســال اخیر، 

عملکرد بهتری در مقایسه با سپرده بانکی داشته است.
صندوق‌ اختصاصی بازارگردانی توازن کوروش

صندوق اختصاصــی بازارگردانی توازن کوروش با خالص 

ارزش دارایی‌ حدود 4.3 همتی، بر بازارگردانی گروه‌های 
»خرده فروشی به‌استثنای وسایل نقلیه موتوری«، »رایانه 
و فعالیت‌های وابســته بــه آن« ، »محصــولات غذایی 
و آشــامیدنی به جز قند و شــکر«  و »زراعت و خدمات 
وابسته«،  تمرکز دارد و از ابتدای تأسیس تاکنون، بازدهی 

213 درصدی داشته است.
صندوق سرمایه‌گذاری زرین کوروش

سومین صندوق سبدگردان کوروش در بهمن‌ماه 1399، 
با نام زرین کوروش و نماد »زرین« در گروه صندوق‌های 
ســهامی قابل معامله در بورس آغاز بــه کار کرد. عمده 
دارایی این صندوق به بازار سهام و به خصوص گروه‌های 
»محصولات شــیمیایی«، »فرآورده‌هــای نفتی، کک و 
سوخت هسته‌ای« و »استخراج کانه‌های فلزی« اختصاص 
یافته است. زرین کوروش در یک‌سال اخیر، با ثبت بازدهی 
39 درصدی در رقابت با شــاخص کل 9 درصد  عملکرد 
بهتری داشته و از ابتدای تأسیس تاکنون نیز بازدهی 135 

درصدی ماحصل فعالیت این صندوق بوده است.
صندوق سرمایه‌گذاری زمرد کوروش

چهارمیــن صندوق کوروش با نام زمــرد باز هم با هدف 
جذب سرمایه‌های ریســک‌گریز از آذرماه 1403 آغاز به 
کار کرد. ســپرده بانکی و بازار بدهی به ترتیب ســهمی 
50 و 44 و همچنین مجموع ســهام و طلا نیز سهم 3.5 
درصدی از ســبد دارایی 51 هزار میلیاردی صندوق را به 
خود اختصــاص داده‌اند و حاصل آن کســب 24 درصد 
بازدهی در کم‌تر از 8 ماه فعالیت بوده که عملکرد بســیار 

خوبی محسوب می‌شود. 
صندوق‌های  عملکرد  جدول  در 
سرمایه‌گذاری تحت مدیریت این 

شرکت را مشاهده می‌کنید.

»زرین کوروش« از شاخص جلو زد

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.

عدالتی‌ها   سود 
نبوده! واقعیت  مبنای  بر 

سهام عدالت

اسیر  چگونه   بورس 
شد؟  یارانه‌ای  توسعه 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان کوروش

مالی بازارهای  یسک  ر یت  مدیر
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس گفت: با وجود 
گذشت بیش از ۵ ماه از سال، هنوز ۶ شرکت سرمایه 
پذیر سود مربوط به عملکرد سال ۱۴۰۲ خود را برای 

سهامداران عدالت به صورت کامل واریز نکرده‌اند.
ولــی الله جعفــری افزود: ســود مربوط بــه عملکرد 
ســال ۱۴۰۲ شرکت‌های ســرمایه‌پذیر سهام عدالت، 
 طبــق قانــون حداکثر باید تــا پایان اســفند ۱۴۰۳ 
پرداخت می‌شــد. وی تصریح کــرد: چندین نوبت به 
شــرکت‌های ســرمایه‌پذیر اولتیماتوم دادیم و پرونده 
برخی از شرکت‌ها به معاونت حقوقی سازمان بورس هم 
ارسال شــده و برای برخی از شرکت‌ها رای بدوی هم 
صادر شده اما متاسفانه شرکت‌ها به صورت خرد و تکه 
تکه سود‌ها را پرداخت می‌کنند. این مقام ناظر در مورد 
این که برخی از شرکت‌ها نیز مشکلاتی در پرداخت در 
تامین نقدینگی دارند، گفت: مشکل اصلی این است که 
در مجمع عمومی شــرکت‌ها تصمیم گیری بر اساس 
واقعیت گرفته نمی‌شود و اعدادی به عنوان سود در نظر 
گرفته می‌شود که شرکت قادر به تامین و پرداخت آن 

نیست و سود‌ها را در عمل با تاخیر پرداخت می‌کند.

پیش‌بینی می‌شود کل شرکت‌های بورس نسبت به سال 
گذشته فقط ۳۰ درصد رشد سود داشته باشند که حتی 
اندازه تورم ۴۰ درصدی هم نیست. بسیاری از شرکت‌های 
پتروشیمی و فولادی که وزن بالایی در بازار سهام دارند 
حتی نتوانستند سود ریالی فصل بهار سال قبل را تکرار 
کنند، درحالی که دلار نیمایی رشد بیش از ۶۰درصدی 
نســبت به مدت مشــابه سال گذشته داشــته است. از 
نظر ارزندگی نیز نســبت قیمت به درآمد بورس تهران 
حوالی ۵ واحد است؛ رقمی که گرچه نسبت به میانگین 
بلندمدت خود پایین‌تر اســت، اما نســبت به دوره‌های 
پرریسک مشابه که تا حوالی ۴ واحد نیز کاهش می‌یافت 
هنوز بالاست. بنابراین، بورس تهران برای رشد علاوه بر 
آنکه نیازمند قابل پیش‌بینی شدن فضای غیراقتصادی 
است، مستلزم تغییر در ریل سیاست‌گذاری‌های اقتصاد 
کلان است به طوری که مسیر سرمایه‌گذاری را از انحراف 

مبتنی بر »توسعه یارانه‌ای« خارج کند.
@behzadbahmannejad

 آیا با افزایش سطح تحصیلات 
پس‌انداز افزایش پیدا می‌کند؟

تصمیم افراد درباره میزان و نحوه پس‌انداز از یک‌سو بر سلامت مالی آن‌ها تأثیرگذار 
است و از ســوی دیگر، افزایش پس‌اندازهای شخصی و 
استفاده از آن‌ها در تأمین مالی پروژه‌های سرمایه‌گذاری، 
منجر به رشد اقتصادی کشورها می‌شود. عوامل زیادی 
بــر میزان و چگونگی پس‌انداز اثرگذارند؛ اما آیا ســطح 
تحصیلات هم یکی از این عوامل است؟ در سال 2021، 
پژوهشی با همکاری مؤسسه مطالعاتی تینک‌فوروارد در 
هلند و یکی از اعضای هیأت علمی دانشــگاه سابانجی 
ترکیه انجام شد که به رابطه پس‌انداز و سطح تحصیلات 

پرداخته است. 
در ایــن پژوهش، افراد 18 تا 44ســاله به طور نمونه از 

13 منطقه در سراســر ترکیه انتخاب شــدند و اطلاعات مربوط به سطح تحصیلات 

سرپرستان خانواده، سن، جنسیت، داشتن پس‌انداز شخصی و بلندمدت، نحوه انتخاب 
و استفاده از محصولات مالی رسمی و تمایل آن‌ها به پس‌انداز جمع‌آوری شد. 

یافته‌های پژوهش نشــان داد افزایش تعداد ســال‌های تحصیل برای مردان تأثیر 
چندانی بر گرایش به پس‌انداز، مقدار آن، نرخ پس‌انداز و انتخاب محصولات مالی 
ندارد. برای زنان اما تحصیلات بیشــتر، تأثیر معناداری در بسیاری جهات دارد و 
به ازای هر ســال تحصیل بیشتر، گرایش به پس‌انداز 
حدود 4 تــا 5 درصد افزایش می‌یابد. به علاوه، زنانی 
که تحصیــات بالاتــری دارند، تمایل بیشــتری به 
پس‌انداز بلندمدت، استفاده از محصولات مالی رسمی 

و صندوق‌های بازنشستگی دارند. 
مطالعه به طور ضمنی بیان می‌کند که تأثیر تحصیلات 
بر رفتار مالی، تنها به واســطه افزایش ســطح درآمد 
نیســت؛ بلکه تحصیــات بالاتر با بهبــود مهارت‌های 

شــناختی و دسترسی بیشتر به 
بر  نیز  بازارهــای مالی  اطلاعات 

رفتار مالی افراد تأثیر می‌گذارد. 

فرهنگ‌سازی
ریسک  مدیریت  کتاب 
بازارهای مالی نوشــته 
داریوش رفیعی در 14 
صفحه  و 374  فصــل 
توســط انتشارات ترمه 
است.  شــده  منتشــر 
در  کتــاب  ایــن  در 
مورد مدیریت ریســک 
بــا  مالــی  بازارهــای 

استفاده از مشتقات بحث می‌‌کند.
این بازارها شــامل بازارهای ســهام، بازارهای اوراق و 
بازارهای ارز است. با بهره‌گیری از مشتقات به راحتی 
می‌توانید ریســک پرتفوی خود را در مقابل ریســک 
بازار مدیریت کنید.  در بخشــی از مقدمه کتاب آمده 
اســت: بحث مدیریت ســرمایه در بازارهــای مالی از 
اهمیت ویژه‌ای برخوردار اســت. چرا که به شــما این 
امــکان را می‌دهد که چگونه پرتفوی خود را شــکل 
 داده و بتوانیــد ســرمایه خود را رشــد داده و از آن 

حفاظت کنید.

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـهسبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

از  Chat Gpt پرسیدیم که با توجه به حواشی اخیر 
علیه ریاست ســازمان؛ تعویض وی به صلاح است یا 
خیر و این هوش مصنوعی پاسخ داد: حمایت از رئیس 
ســازمان بورس در شــرایط فعلی بازار بیش از آنکه 
حمایت از شخص باشــد، حمایت از عقلانیت، پرهیز 
از هیجان‌زدگــی و جلوگیری از دخالت‌های مخرب و 
غیرکارشناسی اســت. انتظار می‌رود ریاست سازمان، 
با پذیرش مســئولیت‌ها و اصلاح رویکردهای ارتباطی 
و سیاســت‌گذاری، پاســخگوی اعتماد فعالان باشد. 
همچنین باید توجه داشت که تغییر وی بدون اصلاح 
سیاست‌های کلان، تنها یک مسکن مقطعی است، نه 

درمان ریشه‌ای بحران بورس ایران. 
ریزش‌های ســنگین بورس از خرداد تا مرداد ۱۴۰۴ 
در بستری از عوامل کلان اقتصادی که بسیاری از این 
عوامل خارج از کنترل ســازمان بورس بوده و بیشتر 
به سیاســت‌های بانک مرکــزی و دولت بازمی‌گردند. 
نکته قابل توجه اینکه صیدی در برابر فشارهای برخی 
نهادهای شبه‌دولتی و جریان‌های رانتی مقاومت کرده 
و به دنبال شــفافیت در عملکرد بازار و ناشــران بوده 
است. این موضوع باعث شده تا برخی حملات، جنبه 
تخریبی و سیاســی به خود بگیرد. همچنین صیدی 
در مقایسه با ادوار گذشــته مداخله مستقیم کمتری 
در معاملات داشــته و مســیر بازار را بیشتر به سمت 
تعادل واقعی سوق داده است، گرچه این تعادل با درد 

همراه بوده است.

عقلانیت از  حمایت 
هوش مصنوعی

یزدانی سجاد 
کارشناس سامانه رسام

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل سودآوری 10,00013,500تاصیکو
10و P/E مناسب

10برخورداری از P/E مناسب16,50019,000شبریز

50درآمد ثابت-12,055پاسارگاد

10برخورداری از P/E مناسب247,000280,000شپدیس

10-3,0003,400سنیر

ت
مد

د 
بلن

10طرح توسعه-7,000فارس

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریوش
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افق روشن بنیادی شرکت4,1137,500کلر
10لاین های درآمدی جدید

10وضعیت بنیادی مناسب14,15020,000سشرق

 وضعیت بنیادی12,64024,000شبهرن
10 مناسب شرکت 

 کمترین P/E فروارد 11,04018,000قرن
10در گروه شوینده

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب11,98218,000صندوق تکپاد
20 سبد سرمایه‌گذاری  

 سرمایه‌گذاری کم‌ریسک556,981700,000صندوق طلا
20و پوشش تورم

 کنترل ریسک 12,05515,000صندوق پاسارگاد
20و نقدینگی سبد

1 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب 3,1583,500ونوین

10وضعیت بنیادی مناسب 3,1653,500شپنا

صندوق های 
کاهش ریسک --درآمد ثابت

25نقدشوندگی

 کاهش ریسک--صندوق‌های طلا
35 سبد دارایی

ت
مد

د 
صندوق بلن

سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 پورتفوی متنوع--
20 و ریسک پایین

244سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 صندوق با درآمد ثابت
 اندوخته آمیتیس

کاهش ریسک در شرایط 
60عدم اطمینان اقتصادی

 کاهش ریسک صندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا
40و جبران تورم

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیس

8
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10شرایط بنیادی مناسب411724وتجارت

صندوق صبای 
20کنترل ریسک پرتفوی11,37215,352هدف

عرضه اولیه شرکت‌های 6,97010,800فارس
20زیر مجموعه

ت
مد

د 
بلن

30کنترل ریسک پرتفوی26,67632,011ناب

گزارش فصلی خوب و 1,9202,900شپاکسا
10شرایط بنیادی مناسب

10افزایش نرخ محصولات16,07026,000سپاها

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

نسبت پی بر ای آینده‌نگر 14,24016,700سشرق
5مناسب

ت
مد

د 
بلن

نسبت پی بر ای مناسب 3,8504,600غپینو
5در گروه غذایی

سود عملیاتی تکرارشونده 2,2203,000وخاور
10در صنعت بانکداری

50کاهش ریسک پرتفوی--درآمد ثابت

30کاهش ریسک پرتفوی-25,130آلتون

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

1,1051,522حآفرین
وضعیت مناسب بنیادی

p/e مناسب
افزایش نرخ 

10

ت
مد

ن 
میا

ثبات در سودآوری صنعت19,18026,000سیمانو
15فرصت‌های صادراتی مناسب

دید مثبت به آینده صنعت1,0151,427وبملت
10بهبود شرایط مالی شرکت

155,160230,000پالایش
وضعیت مناسب بنیادی

چشم‌انداز مناسب صنعت 
تثبیت قیمت خوراک

15

ت
مد

د 
بلن

2,0233,850ثبهساز
وضعیت مناسب صنعت

p/e مناسب
سودآوری رو به رشد

15

-557,217طلا
کنترل ریسک پرتفوی

35روند صعودی طا جهانی

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین 678 سبد پیشنهادی شرکت سبد گردان نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

30پوشش ریسک-56,214طلوع

20پوشش ریسک 558,900673,735طلا

15ترکیب پرتفوی مناسب12,47616,900تیام

15پرتفو بیمه ای پرپتانسیل14,12518,735پناه

10نسبت P/E مناسب9,30012,000شبندر

10نسبت P/E مناسب3,1804,180ونوین

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ه ی‌

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک‌

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1399/07/06242551166162/226108الماس کوروشبا درآمد ثابت
اختصاصی 
1399/07/218810114286930/294213توازن کوروشبازارگردانی 

 سهامی
3/438/6135-1399/11/078109101589زرین کوروشقابل معامله

با درآمد ثابت 
23*1403/09/14550441510402زمرد کوروشقابل معامله

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان کوروش

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