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وحید خاشعی

سرمایه گذاری و امور شرکت ها و مجامع

عضو هیـأت مدیره و معاون 

در عصر حاضر، با افزایش رقابت بین شرکت ها و جهانی شدن اقتصاد، شرایط کسب وکار پیچیده شده است. در چنین 

شرایطی، سازمان ها برای دستیابی به ســودآوری پایدار و حفظ بقای خود، نیازمند تدوین برنامه های استراتژیک 

می باشــند. از طرفی بودجه بندی نیز همواره به عنوان ابزاری برای برنامه ریزی و کنترل مطرح بوده است. بنابراین 

می توان انتظار داشت که با استفاده از این ابزار بتوان، اهداف اســتراتژیک را محقق نمود. به عبارت دیگر، برنامه 

استراتژیک به عنوان ورودی فرآیند تنظیم بودجه، نیازمندی های جدیدی بر این فرآیند تحمیل خواهد کرد که منجر به 

تجزیه وتحلیل بیشتر و سریع تر داده های مرتبط با بودجه و ارزیابی مکرر آنها در جلسات بازنگری برنامه استراتژیک 

می گردد. اما مشکل اینجاست که اکثر سازمان ها در ایجاد ارتباط بین بودجه و استراتژی در عمل با مشکل مواجه 

بوده اند، به طوری که بعضاً در برقراری این ارتباط نیز ناکام مانده اند.

برای اینکه بتوان بودجه را با استراتژی های شــرکت مرتبط نمود باید نقش فرآیند بودجه بندی را به عنوان واسطه 

انتقال منابع شرکت به سمت استراتژی ها در راستای اهداف از قبل برنامه ریزی شده دانست. از این طریق می توان از منابع برای 

رسیدن به اهداف مطلوب سازمان استفاده نمود. شرکت های بزرگ و موفق به خوبی دریافته اند که تنظیم بودجه سالیانه به روش 

سنتی دیگر کارایی لازم را ندارد به دلیل این که چنین بودجه ای، بدون توجه به بررسی های محیطی، نیازهای همواره متغیر مشتریان، 

رقبا، تغییر در تکنولوژی تولید و علی الخصوص بدون در نظر گرفتن برنامه استراتژیک و اهداف بلندمدت، میان مدت و کوتاه مدت 

انجام می شود. لذا تنظیم بودجه باید با در نظر گرفتن تغییرات محیطی، برنامه استراتژیک و اهداف بلندمدت، میان مدت و 

کوتاه مدت تدوین شود. 

به طورکلی، بودجه زمانی نتیجه بخش خواهد بود که اطلاعات موردنیاز آن از سطوح مختلف سازمان از بالابه پایین و از پایین به بالا 

به صورت تعاملی مورد بررسی و ارزیابی قرار می گیرد و به این ترتیب فعالیت های مربوط به برنامه های استراتژیک با فعالیت های 

عملیاتی، توانایی های سازمانی و منابع مورد نیاز تلفیق می گردد. 

در همین راستا، شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید نیز به عنوان یک هلدینگ چندرشته ای تلاش نموده تا با تلفیق برنامه های 

بودجه استراتژی محور در شرکت ها
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عملیاتی و برنامه استراتژیک، زمینه های لازم برای تنظیم مستمر یک بودجه مالی مناسب بر مبنای اهداف استراتژیک برای شرکت ها به وجود آید. بر این اساس، انتظارات 

هلدینگ امید از شرکت های تابعه در خصوص بودجه بندی عملیاتی و مالی در 6 بخش زیر خلاصه می شود:

• تدوین/ بروز رسانی سند راهبری و برنامه های عملیاتی شرکت ها: اهداف استراتژیک و برنامه های عملیاتی، پایه و اساس بودجه بندی مبتنی بر برنامه ریزی 

استراتژیک می باشد. بنابراین شرکت های تابعه باید نسبت به تدوین/ بروز رسانی سند استراتژیک اقدام کنند.

• تهیه جدول TLR و نظارت و کنترل بر آن: گزارشات چراغ راهنما یا TLR همان كارت امتیازی متوازن سازمان است که شامل عملكرد سنجه یعنی مقدار عددی شاخص ها در 

ماه های مختلف سال بوده و مطلوبیت آنها با رنگ های سبز، زرد و قرمز مشخص می گردند. با استفاده از این گزارش ها می توان میزان تحقق اهداف استراتژیک را به دست آورد

• رعایت دستورالعمل الزام آور بودجه ابلاغ شده از طرف هلدینگ امید به شرکت های تابعه: گروه مدیریت سرمایه گذاری به منظور ایجاد انسجام و راهبری و تقویت 

امر نظارت و کنترل بودجه شرکت های فرعی، هر ساله دستورالعمل مزبور را به عنوان راهنمای تدوین بودجه به شرکت های گروه ابلاغ می کند. این دستورالعمل در برگیرنده 

هزینه های جاری و سرمایه ای، تولید و فروش، برنامه عملیاتی، تأمین مالی، موارد حقوقی و... می باشد.

• مرتبط کردن بودجه با اهداف استراتژیک شرکت: با عنایت به عدم کارایی بودجه سنتی، از شرکت های گروه انتظار می رود بودجه عملیاتی و مالی خود را به نحوی 

تهیه کنند که پایه و اساس آن را اهداف استراتژیک و برنامه های عملیاتی تشکیل داده و با بررسی دقیق عوامل محیطی، نیازهای همواره متغیر مشتریان، بازار، رقبا، تغییر 

در تکنولوژی تولید و... تدوین گردد.

• کنترل و بازنگری بودجه: محیط کسب وکارهای مختلف به لحاظ ثبات یا تغییرپذیری شرایط، متفاوت هستند. بااین حال در دنیای امروز به ندرت کسب وکارهایی 

یافت می شوند که پیش بینی هایشان با گذشت سه ماه بدون تغیر بماند. یعنی پیش بینی ها دائماً تغییر می کند و به روزرسانی می شود. در مورد بودجه هم تنها راه حلی که 

وجود دارد این است که براساس آخرین مجموعه داده ها و مفروضات، پیش بینی ها به روز و تجدید نظر شود.

• ارسال به موقع گزارش مقایسه عملکرد و بودجه شرکت جهت برگزاری جلسات در هلدینگ امید: شرکت های گروه پس از تهیه بودجه اولیه سال مال آتی باید 

گزارش بودجه خود را در زمان مقرر به هلدینگ امید ارسال کنند. واحد بودجه و مجامع هلدینگ امید پس از مطالعه بودجه، جلسه ای را با اعضای هیئت مدیره، مدیرعامل 

و مدیران عملیاتی شرکت برگزار و مفروضات و ارقام بودجه عملیاتی و مالی شرکت مورد بررسی قرار می گیرد. بودجه اولیه شرکت پس از اعمال اصلاحات مدنظر هلدینگ 

امید به تصویب می رسد و این بودجه مبنای مقایسه عملکرد شرکت در دوره های سه ماهه قرار می گیرد.
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دکتر محسن موسوی

مدیرعامل

شرکت تامین سرمایه امید

داد و ستد اوراق بهادار اعم از ســهام و اوراق بدهی و ... در بازار سرمایه انجام می شود. معامله گران بازار سرمایه از 

طریق تجمیع پول های خرد، در پروژه های بزرگ و سرمایه بر با سهامداری خود یا خرید اوراق بدهی سرمایه گذاری 

می کنند، در نتیجه مهمترین کارکرد بازار سرمایه ایجاد مشــارکت مردمی برای تسریع تجهیز منابع مالی به منظور 

احداث پروژه ها یا مشارکت در سهامداری شرکت ها است.

در سال های اخیر بازار سرمایه نقش بسیار پررنگی در تامین مالی پروژه ها داشته، لذا نقش اثرگذار بازار سرمایه در 

رشد تولید در سال های اخیر و آتی کاملا قابل توصیف است.

در این میان بی توجهی مسئولان اقتصادی کشــور و یا حتی بدتر از آن، قبول نداشتن بازار سرمایه و تلویحا اعمال 

محدودیت های مضاعف توسط وزارتخانه های مختلف برای سقف سودآوری شرکت ها، برای مثال حداکثر 30 درصد 

سود، از طریق افزایش نرخ خوراک و گاز و بهره مالکانه و ... و بطور کلی افزایش بهای تمام شده محصولات، باعث 

عقب ماندگی بازار سرمایه در زمینه سودآوری نسبی شده و بی اعتمادی مجدد مردم به دلیل اتفاقات سال های 13۹۹ موجب مهجور 

شدن بازار سرمایه شده است.

لذا داشتن ارتباط موثر در قانون گذاری که در سال های اخیر بسیار کمرنگ و بی اثر بوده، تغییر ارکان بازار سرمایه جهت افزایش و 

اثرگذاری در وضع قوانین، جلوگیری از دخالت های منفی و قوانین کاهنده سود شرکتها، می تواند نقش بازار سرمایه در رشد تولید را 

از طریق جذب سرمایه های خرد مردم و هدایت به سمت تولید و تجهیز کارخانجات و توسعه فعالیت شرکتها بیش از پیش نماید

ضعف فعلی بازار سرمایه، بی تاثیری ارکان بازار سرمایه در وضع قوانین یکباره و من درآوردی به مانع رشد سوداوری و جذب منابع 

برای مولدسازی تولید تبدیل شده است.

در این زمینه شرکت تامین سرمایه امید از سال گذشته تلاش بسیاری انجام داده که با سهم بالای ۲۵ درصدی در پذیرش شرکت ها 

در بورس و فرابورس، سهم بالای 1۲ درصدی در انتشار اوراق تامین مالی شرکتی، سهم 11 درصدی در انتشار اوراق دولتی )در حدود 

۲0 همت از مجموع 187 همت( و انتشار اولین ها از جمله پذیره نویسی اولین شرکت پروژه در بورس با نماد "شگستر"، انتشار اولین 

نقش پر رنگ بازار سرمایه در ایجاد مشارکت مردمی
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اوراق با رتبه بندی اعتباری و ... درصدد تحقق اهداف و برنامه های خود بوده است.

همانگونه که امسال "سال جهش تولید با مشارکت مردم نامگذاری شده ، بازار سرمایه مهمترین بخش اقتصادی است که ذاتا با مشارکت مردمی چه از طریق یک 

سهام، یک واحد اوراق یا یک واحد صندوق سرمایه گذاری با حداقل های ممکن عجین شده است، برای مثال با خرید یک سهام ولو 100 تومانی، یک اوراق 70 هزار 

تومانی یا یک واحد صندوق 1000 تومانی، فعالیت می کند و هر فردی می تواند در بازار سرمایه مشارکت داشته باشد.

جهش تولید بدون تجهیز منابع امکان پذیر نیســت، این وظیفه و مهم توسط تامین سرمایه امید به بهترین شکل ممکن تاکنون انجام شده است. با ریال به ریال 

جذب منابع در صندوق های تحت مدیریت تامین سرمایه امید، از جمله صندوق ســرمایه گذاری گنجینه امید ایرانیان و صندوق امید انصاری که صندوق هایی با 

درآمد ثابت هستند، منابع تجهیز شده صرف سرمایه گذاری، خرید اوراق و سهام شرکت ها برای احداث پروژه های متعدد معدنی، پتروشیمی، خودروسازی، داروسازی 

و... شده است.

لذا از سال گذشته شاید بتوان تامین سرمایه امید را پرکارترین نهاد مالی در بخش اقتصادی کشور دانست که با تمام قوا در تجهیز منابع برای احداث پروژه ها فعالیت 

نموده است، این موضوع بدون همراهی و مشارکت بخش های مختلف بانک معظم سپه، از جمله مدیریت عامل محترم جناب آقای دکتر ابراهیمی، رییس محترم 

هیات مدیره بانک جناب آقای دکتر فرحی، عضو محترم هیات مدیره بانک جناب آقای دکتر پرتوافکنان، عضو محترم هیات مدیره بانک جناب آقای دکتر محقق نیا، 

معاونت اقتصادی جناب آقای دکتر بابک ابراهیمی، معاونت بانکداری خرد جناب آقای دکتر ابدالی و مدیر محترم دکتر نظری، معاونت محترم مالی جناب آقای دکتر 

بیداری، معاونت محترم بانکداری شرکتی جناب آقای دکتر کشاورزیان و تمام اعضای هیات مدیره و هیات عامل بانک و همچنین مشارکت شرکت های هم گروه از 

جمله سرمایه گذاری امید، سیمان هرمزگان، تابان هور، شرکت چادرملو، شرکت گوهر زمین، صندوق آتیه کارکنان سپه و ... میسر نمی گردید.

امیدواریم در سال جدید روند مثبتی با همکاری روسای شعب بانک معظم سپه که بیشــترین همکاری و جذب مشارکت با زحمات بی دریغ ایشان میسر گردیده، 

ادامه داشته باشد. دولت در انتهای سال گذشته با تغییر نرخ سود و بیان سود 30 درصدی، مسیر سختی را برای سال 1403 ترسیم نموده است، با این وجود در تامین 

سرمایه امید با افزایش پیاپی سود ماهانه روزشمار، بدون نرخ شکست درصدد اعلام سود حداکثری برای مشارکت در پروژه های آتی هستیم.
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پذیرش و عرضه اولیه منتشره توسط شرکت تامین سرمایه امید در سال 1402

نمادنام شرکت

بمولد    شرکت مولد نیروگاهی تجارت فارس

كتوسعهشرکت توسعه صنایع و معادن کوثر

آلومينا شرکت آلومینای ایران

زرنامشرکت فرهیختگان زرنام

شمسشرکت انرژی برق شمس پاسارگاد

داتامگروه مالی داتام

پی پادشرکت پرداخت الکترونیک پاسارگاد

شگسترشرکت گسترش سوخت سبز زاگرس

شملیشرکت ملی شیمی کشاورز

شنامی رسام پلیمر نامی شرکت

””هر طلایی زر نیست
در ٦ سال گذشته١٦٦٣ درصد رشد
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اوراق منتشره توسط شرکت تامین سرمایه امید در سال 1402

نوع اوراقنام شرکت
مبلغ کل اوراق

)میلیارد ریال(
وضعیتتعهد امید)میلیارد ریال(

20,0002,500سلفبهمن موتور

منتشر شده

در سال مالی گذشته

30,0003,750مرابحهفولاد خوزستان

9,9509,950اجارهصاروج دیار کریمان پارس

15,0007,500اجاره سهامتوسعه اعتماد مبین

3,1433,143اجارهگسترش انرژی پاسارگاد

40,0007,500اجاره سهامفولاد مبارکه اصفهان

8,9008,900مرابحهپترو امید آسیا

1,8001,800مرابحهسرامیک های صنعتی اردکان

منتشر شده

از ابتدای دی 1402

10,0005,000مرابحهفولاد اندیمشک - مرحله اول

7,3007,300مرابحهفولاد سپید فراب کویر

15,0005,000اجارهفولاد سرمد ابرکوه

3,0003,000مرابحهکویر تایر

1,5001,500مرابحهداروسازی کوثر

10,0005,000مرابحهفولاد اندیمشک- مرحله دوم

5,5002,500مرابحهکیمیا پلی استر

500,000قرض الحسنهبانک سپه و بانک ملی ایران

89,96789,967دولتیمجموع اوراق های دولتی

40,0007,500اجارهتوسعه آهن فولاد گل گهر

در دست انتشار
1,5001,050مرابحهملی شیمی کشاورز

1,0001,000مرابحهنیواد فارمد سلامت

1,5001,500مرابحهیاتاقان بوش

815,060175,360مجموع کل اوراق

””هر طلایی زر نیست
در ٦ سال گذشته١٦٦٣ درصد رشد
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

29.4

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

2,0002,000انایرانیصندوق گنجینه امید 

0562صندوق امیدانصار

5000تامین سرمایه امید
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

31.7

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

2,5000انصندوق گنجینه امید ایرانی

5000صندوق امیدانصار

7500تامین سرمایه امید
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

29.9

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

   1,849 4,950انصندوق گنجینه امید ایرانی

 03,101صندوق امیدانصار
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

31.8

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

5,1000انصندوق گنجینه امید ایرانی

2,400230صندوق امیدانصار
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

31.5

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

1,1401,143انصندوق گنجینه امید ایرانی

1,000260صندوق امیدانصار

1,0000صندوق زرافشان
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

31.9

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

4,5005,950انصندوق گنجینه امید ایرانی

2,5001,062صندوق امیدانصار

500202تامین سرمایه امید
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

30.7

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

5,3475,247انصندوق گنجینه امید ایرانی

 3,2802,488صندوق امیدانصار

2200صندوق زرافشان

50100صندوق نویدانصار

0735صندوق بذرامیدآفرین

0138صندوق گنجینه مهر
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

34.3

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

1,8001,800صندوق امیدانصار
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

37

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

0 7,300تامین سرمایه امید
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

37.5

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

 2,000 2,000صندوق امید انصار
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

37

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

 3,000 3,000انصندوق گنجینه امید ایرانی
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خریدار

بازدهی موثر  تا سررسید

38.3

ارزش ماندهارزش خریدخریدار

  4,000 4,000انصندوق گنجینه امید ایرانی

   1,000  1,000صندوق امیدانصار
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دکتر پیمان تاتایی

عضو موظف هیئت مدیره و
معاون خدمات مالی

در بهمن ماه سال جاری و همزمان با خیزش دوباره نرخ ارز در کشور، بانک مرکزی در اقدامی بی سابقه و از پیش 

اعلام نشده، مجوز انتشار گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد را به شبکه بانکی ابلاغ نمود. هرچند که 

این مجوز، افزایش رسمی نرخ سود بانکی در کشور محســوب نمی گردد لیکن بالاترین نرخ رسمی بود که در 

کشور اعلام گردید. صرف نظر از قضاوت نسبت به اجرای این سیاست، این پرسش مطرح است که چشم انداز 

نرخ بهره در کشور به کدام ســو خواهد بود. آیا انتشار این دست از اوراق ادامه خواهد یافت و می توان بر این 

اساس قضاوت نمود که نرخ سود بانکی در کشــور عملًا از ۲3 به 30 درصد افزایش یافته است؟ آیا سقف نرخ 

سود رسمی در کشور 30 درصد باقی خواهد ماند یا این نرخ نیز افزایش خواهد یافت؟ هرچند سابقه نهادهای 

اقتصادی در ارائه تصمیمات خلق الساعه و ارائه شگفتانه برای فعالان اقتصادی، احتیاط فراوان در ارائه پاسخ 

را ضروری می سازد لیکن به نظر می رسد با تحلیل برخی از متغیرهای کلان اقتصادی بتوان پاسخی برای برخی از این سؤالات داشت.

• با درنظرداشتن نرخ سپرده قانونی و ســایر هزینه های بانکی، بهای تمام شده این پول برای بانک در حدود 34 الی 

3۵ درصد ســالانه با پرداخت سود ماهیانه می باشد. با توجه به اینکه این گواهی ســپرده خاص برای اعطای تسهیلات به 

طرح های پر بازده مجوز انتشــار یافته است، نرخ تســهیلات اعطایی به واحدهای تولیدی حداقل برابر با 36 درصد سالانه 

و به صورت یکساله خواهد بود. در این شرایط به نظر می رســد متقاضیان تامین مالی یکساله با چنین نرخ بالایی، نه طرح 

های پربازده اقتصادی بلکه بنگاه های اقتصادی که با مشــکل تداوم فعالیت رو به رو هستند، خواهند بود چرا که قبول این 

شرایط تامین مالی بیشتر در چارچوب "تنازع برای بقا" توجیه پذیر است. لذا پیش بینی می شود کاهش کیفیت تسهیلات 

گیرندگان در کنار افزایش نرخ تامین مالی و سخت تر شــدن فضای کسب و کار موجب افزایش نرخ نکول در اقتصاد گردد.

به طور سنتی سقف نرخ هزینه پول برای بانک ها در محدود 34 درصد و معادل با نرخ جریمه ای بود که بانک مرکزی   •

به کجا چنین شتابان؟
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بابت اضافه برداشت بانک ها از ایشان مطالبه می کرد. منحنی عرضه پول در این محدوده افقی می گردد و افزایش تقاضا و یا حتی حرکت منحنی تقاضا به سمت 

راســت نیز موجب افزایش نرخ بهره نمی گردد. لذا در صورتی که این نرخ دستخوش تغییر نگردد، می توان پیش بینی نمود که صرف نظر از نرخ سود نامتعارفی که 

برخی از بانک های ناتراز ارائه می دهند، نرخ بهره بانکی در کشور در این محدوده باقی بماند.  

بر اساس مشاهدات میدانی، اکثر منابع گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد را تبدیل منابع فعلی و ارزان تر بانک ها و نه جذب منابع جدید تشکیل   •

می دهد. همچنین نرخ شکســت و برخی دیگر از محدودیت های مد نظر سیاست گذار نیز توسط برخی از بانک ها رعایت نخواهد گردید. لذا انتشار این اوراق که 

به نظر می رســد برای کنترل نقدینگی و کاهش التهابات بازار ارز بوده و به منظور حفظ انضباط پولی کشور به صورت محدود و با محدودیت های بیشتری طراحی 

گردیده است، به احتمال فراوان اهداف از پیش تعیین شده را محقق نمی سازد.

سابقه انتشــار اوراق تأمین مالی به منظور جمع آوری نقدینگی در ادوار بانک مرکزی نیز وجود دارد و همگی پس از مدت کوتاه از دستور کار خارج شده اند.   •

به علاوه آنکه نرخ ســود بالا اگر چه که یک اقدام انقباضی و ضد تورمی در کوتاه مدت تلقی می گردد لیکن در بلندمدت به دلیل رشــد نقدینگی ناشی از بهره بالای 

پرداختی، خود سیاستی تورم زا خواهد بود. لذا به نظر نمی رسد بانک مرکزی بتواند این سیاست تورم زا را برای مدت طولانی ادامه دهد.

با درنظرگرفتن عوامل فوق به نظر می رسد علی رغم تمامی عواملی که بالابردن نرخ بهره را تشویق می نماید همچون رغبت سیاست گذار پولی، منفی بودن نرخ بهره 

واقعی و ترس از آشفتگی بازار ارز، سیاست انتشار اوراق گواهی سپرده خاص با نرخ سود بالا ادامه نیابد.
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در شرایط امروز همانند گذشته، با تغییرات تدریجی در حوزه بانکداری مواجه نیستیم، ابعاد این موج گسترده 

تغییر و تحول همه جانبه را نشــان می دهند. تغییر نیازها، رفتارها و انتظارات مشتریان امروزه: مشتریان از 

فناوری های روزآمد به اشــکال مختلف استفاده می کنند. در شبکه های اجتماعی حضور فعال دارند و بر خلاف 

گذشته، متناسب با کمیت و کیفیت خدمات ارائه شــده توسط هر بانک، تصمیم به قطع یا تداوم همکاری با 

آن خواهند گرفت. مضاف بر آن، مشتریان امروزی انتظار دارند که خارج از چارچوب سنتی تعامل با بانک ها، 

پیشنهاداتی از بانک ها دریافت کنند که به طور مستقیم، کسب وکار و زندگی روزمره آن ها را تحت تأثیر مثبت 

قرار دهد. بنابراین رفتارهای مشتریان با تغییر طرز تلقی، نگرش و خواسته های آنان تغییر اساسی کرده است. 

تغییرات تکنولوژیکی فناوری های جدید از یک سو، امکان خودسازی فرآیندها را تسریع بخشیده اند و بانک ها 

را چابک تر نموده اســت و از ســوی دیگــر، از طریق کاربردهــای برخط و تعاملی مبتنــی بر عادات و تجارب مشــتریان، 

انگیزه تعامل مشــتریان با بانک را به شــدت افزایش داده اند. فناوری هایی نظیر بیومتریک، امــکان یکپارچگی و امنیت 

در فرآیند احراز هویت مشــتری را فراهــم نموده اند و به مــوازات آن، فناوری هایی چون بلاکچیــن و رمزارزها، به طورکلی 

عملیات پرداخت و نقل وانتقال وجوه را متحول ســاخته اند. از ســوی دیگر نیز، تغییرات فناورانه در حوزه تحلیل داده های 

مشــتریان و هوش مصنوعی به عنوان ارکان بهبود مدل های کســب وکار بانکــی و اعمال مدیریت بهینه ریســک، ایفای 

نقش می نمایند. تشــدید رقابت در بــازار ضوابط حاکم بر بازار، به تبــع تأثیرپذیری از تغییرات فناورانــه و تغییر انتظارات 

مشــتریان، تغییر یافته اســت و نیاز به ظرفیت های بالا در پردازش و تحلیل داده های مشــتریان، زمینــه را برای حضور 

ابر شــرکت های مطرح در این زمینه )آمازون، گوگل، فیس بوک و...( فراهم کرده اســت و از ســوی دیگــر، تأخیر بانک ها 

در تشــخیص به موقع نیازها باعث حضــور رقبای کوچک تر نظیر فین تک ها، شــرکت های پرداخت و... شــده اســت.

علی پازکی

معاون سرمایه گذاری

روندهای ایجادکننده تغییرات در بانکداری
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حضور هر دو گروه از رقبا، فضای جدیدی را بر بازار حاکم کرده و خواهد کرد که این امر، رویکردهای جدیدی را به منظور مواجه و مدیریت کردن آن ها، ضروری خواهد نمود

به عبارتی مقصود از تحول سازمانی، درک شرایط موجود سازمان و اتخاذ راهکارهای نوآورانه در بازنگری استراتژی و اهداف سازمانی و ایجاد آمادگی سازمانی در 

ابعاد مختلف، برای تحقق چشم انداز مطلوب موردنظر می باشد. در یکی دو دهه گذشته، شدت تغییرات به ویژه در حوزه فناوری و متناسب با آن، تنوع و پیچیدگی 

نیازهای مشتریان و ارزش های مورد انتظار مبادله از جانب آنان، به گونه ای رقم خورده است که صفت دیجیتال، به عنوان وجه مشخصه نوع تحول سازمانی به کار 

گرفته شده اســت. لیکن علی رغم نقش و وزنی که فناوری در این تحول ایفا می نماید، قطعاً کار پایه تحول دیجیتال لزوماً فناوری نیست بلکه استراتژی، فرهنگ، 

فرآیند، محیط کسب وکار و... می باشد که شامل تغییر فرهنگ سازمانی از بالاترین رکن مدیریت و اجرایی شرکت تا پرسنل، تغییر فرآیندها و تغییر استراتژی در حوزه 

خدمات به مشتری و توجه به نیاز مشتری، تغییر دیدگاه نسبت به دیتا، تغییر فناوری متناسب با نیاز و در برخی از موارد شراکت با شرکت های فین تک استارتاپ ها 

و مشارکت سیستمی و... می باشد.

با ظهور انقلاب در فناوری های اطلاعاتی و نوین و به وجودآمدن پیوند های پسین و پیشین در کسب وکارهای الکترونیک نظیر اینترنت، موبایل، شبکه های اجتماعی 

و...، مدل کاسب و کار با تعریفی نوین وارد بازارهای مختلف از جمله بانکداری شده و به دلیل مزیت های حاصل از تدوین مدل، در بانکداری دنیا ساختار نوینی برای 

افزایش اثربخشی و حداکثرسازی سود بنا نهاده شد و بانک های موفق دنیا به تبیین مدل کسب وکار و انتخاب ساختار مرتبط پرداختند.

در بانکداری با استفاده از مدل کسب وکار می توان به بررسی و تجزیه و تحلیل گروه های مشتریان، روش ها، کانال ها و ابزارها، سیستم های ارتباط با مشتری، منابع، 

فعالیت ها، جریان درآمدی و هزینه ها برای ارائه خدمات به مشــتریان پرداخت و با راهبرد برد - برد به حداکثرسازی سود و منافع بانک، مشتری و سایر ذی نفعان 

اقدام نمود. تعیین مدل کسب وکار در هر بانک و در کل شبکه بانکی کشور منجر به افزایش بهره وری و کارایی شده و از اتلاف منابع و درگیرشدن بانک ها در امور موازی 

و مهم تر از آن به وجودآمدن رقابت های ناسالم که از فقدان مدل کسب وکار در بانک ها و تشابه خدمات کلیه بانک ها نشئت می گیرد، جلوگیری می کند.
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بازار سرمایه ایران می تواند نقش مهمی در تحقق شعارهایی نظیر اشتغال زایی، تولید، مهار تورم و شکوفایی 

صنعت و تولید ایفا کند. این بازار به عنوان یکی از مهم ترین ابزارهای تأمین مالی برای شرکت ها و صنایع مختلف 

عمل می کند. توانایی جذب سرمایه های جدید و هدایت آن ها به سمت فعالیت های اقتصادی مولد، می تواند 

به رشد و توسعه اقتصادی کمک کند.

بازار سرمایه با ارائه یک پلتفرم برای جذب سرمایه ها و هدایت آن ها به سمت بخش های مختلف اقتصادی، 

می تواند به تقویت بنیان های اقتصادی و افزایش تولید داخلی کمک کند. از طریق جذب سرمایه گذاری های 

مستقیم و غیرمســتقیم، این بازار می تواند منابع مالی را به سمت واحدهای تولیدی و صنعتی سوق دهد، تا 

طرح های توسعه ای خود را پیاده ســازی کنند که این امر به نوبه خود می تواند منجر به ایجاد اشتغال و رشد 

اقتصادی شود. علاوه بر این، می تواند با ارائه ابزارهای مالی متنوع و با فراهم آوردن بستری برای سرمایه گذاری و توزیع بهینه 

منابع، به کاهش نرخ تورم کمک کرده و ثبات اقتصادی را افزایش دهد و با ایجاد فرصت های سرمایه گذاری امن و مطمئن، 

به حفظ ارزش پول ملی کمک نماید. همچنین، با جذب سرمایه های خارجی و داخلی، بازار سرمایه می تواند نقش مؤثری در 

شکوفایی صنعت و تولید ایفا کند.

بازار سرمایه نقش حیاتی در تأمین مالی بلندمدت واحدهای تولیدی ایفا می کند و نقش بسیار حیاتی دارد. همچنین امکان 

دسترسی به منابع مالی گسترده ای را برای شــرکت ها و واحدهای تولیدی فراهم می آورد که این امر به آن ها اجازه می دهد 

برنامه های توسعه ای و توسعه زیرساخت های خود را پیاده ســازی کنند. از طریق انتشار سهام، اوراق و سایر ابزارهای مالی، 

شرکت ها می توانند ســرمایه گذاری های لازم برای گســترش فعالیت های تولیدی و بهبود فرآیندهای خود را بدون نیاز به 

اســتقراض از بانک ها و پرداخت بهره های ســنگین، جذب کنند. این امر به نوبه خود منجر به افزایش تولید، بهبود کیفیت 

محصولات، ایجاد اشتغال و در نهایت رشد اقتصادی و کاهش تورم می شود.

تأثیر بازار سرمایه بر اشتغال زایی، تولید و مهار تورم 

 حامد دانشخواهی

مدیر سرمایه گذاری و بازارگردانی

سرمایتو ذخیره کن
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ورود ابزارهای معاملاتی جدید مانند صندوق های ســرمایه گذاری می تواند تأثیر قابل توجهی در جذب ســرمایه های خرد داشته باشد. این ابزارها با ایجاد امکان 

سرمایه گذاری در یک سبد متنوع از دارایی ها، ریسک سرمایه گذاری را کاهش می دهند و امکان دسترسی آسان تر و با ریسک کمتر را برای عموم مردم فراهم می آورند. 

صندوق های سرمایه گذاری به خصوص برای سرمایه گذاران خرد جذاب هستند، زیرا امکان پراکندگی ریسک و بهره مندی از مدیریت حرفه ای دارایی ها را بدون نیاز 

به دانش فنی عمیق از بازار ســرمایه فراهم می آورند همچنین می توانند به افزایش آگاهی و علاقه مندی به بازار سرمایه کمک کنند و مشارکت گسترده تری از مردم 

را در فعالیت های سرمایه گذاری امکان پذیر کنند.

برای تقویت فرهنگ سرمایه گذاری در بازار ســرمایه ایران، چندین راهکار مؤثر وجود دارد. اول، آموزش و افزایش آگاهی عمومی در مورد بازار سرمایه و ابزارهای 

مالی مختلف می تواند به افراد کمک کند تا با دانش و اعتماد بیشــتری وارد بازار شوند. دوم، ایجاد شفافیت و افزایش دسترسی به اطلاعات مربوط به شرکت ها و 

بازار سرمایه به ســرمایه گذاران کمک می کند تا تصمیم گیری های آگاهانه تری داشته باشند. سوم، توسعه و ترویج ابزارهای مالی جدید که به سرمایه گذاران اجازه 

می دهد با ریســک های متفاوت و بازده های مختلف سرمایه گذاری کنند، می تواند به جذب سرمایه گذاران جدید و گسترش بازار سرمایه کمک کند. نهایتاً، تقویت 

نهادهای نظارتی و افزایش حمایت های قانونی برای سرمایه گذاران می تواند به ایجاد محیطی امن و قابل اعتماد برای سرمایه گذاری منجر شود.

سرمایتو ذخیره کن

صندوق گنجینه امید ایرانیان
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در سال های اخیر مســائل محیطی، اجتماعی، و حاکمیت شرکتی )ESG( به عنوان موضوعی اساسی در مدیریت 

شرکت ها ظهور یافته است. این مفهوم خود به سه عامل اصلی اشاره دارد:

1. عوامل محیطی )Environmental(: این عامل به نحوه تأثیر فعالیت های شرکت بر محیط زیست می پردازد که شامل 

مسائلی مانند مصرف انرژی، مدیریت پسماند، حفاظت از منابع طبیعی و کاهش انتشار گازهای گلخانه ای می شود

۲. اجتماعــی )Social(: این عامل به رفتارها و اثرات شــرکت بر جوامع و افراد مرتبط با آن می پردازد و شــامل 

مواردی مثل رعایت حقوق انسانی، تنوع فرهنگی، شــرایط کاری ایمن و عادلانه، و ارتقاء جوامع محلی می باشد. 

3. حاکمیت شرکتی )Governance(: این عامل نیز به ساختار و سیاســت های حاکمیتی در شرکت اشاره دارد و 

مواردی چون شفافیت مالی، مدیریت مناسب ریسک، مشارکت سهامداران و حقوق سهامداران را در بر می گیرد

این سه جنبه مجتمعاً به عنوان ESG شناخته می شوند و معمولًا در سازمان ها به عنوان معیارهای مسئولیت اجتماعی و 

محیطی در مدیریت کسب وکار و تصمیم گیری های مالی مدنظر قرار می گیرند. رعایت اصول ESG تاثیر بسزایی در بهبود بهره وری 

سازمانی، عملکرد مالی، کاهش ریســک، مدیریت بهتر سرمایه انسانی، افزایش اعتماد مشــتریان و سرمایه گذاران و همچنین 

کاهش هزینه های زیست محیطی شرکت دارد. شرکت هایی که به اصول ESG پایبند هستند، مقاومت بیشتری در برابر چالش ها 

و فشارهای طولانی مدت اقتصادی و اجتماعی نشان می دهند. هرچند تاثیرات ممکن است در هر بازار و شرایط مختلف متفاوت 

باشد، اما معمولًا مشاهده می شود که توجه به اصول ESG می تواند به سود سرمایه گذاران و پایداری بازارهای مالی کمک کند. با 

این حال، هرچند که رعایت اصول ESG می تواند بهبود چشمگیری در عملکرد شرکت ها ایجاد کند، اما این تأثیرات نیاز به زمان دارند. 

از چالش های اصلی پیاده سازی این موضوع در ایران، کمبود فهم جامع درباره نقش و اهمیت اصول ESG در مدیریت شرکت ها و 

اقتصاد است. از دیگر چالش های پیاده سازی این موضوع در کشور می توان به کمبود داده معتبر و در دسترس، وجود موانع در نظام 

حقوقی و مالی و وابستگی شدید بودجه کشــور به صنایع نفتی اشاره کرد. در مجموع، به دلیل رویارویی کشور با مشکلات عدیده 

محیط زیست،  تغییرات پرشتاب اقلیمی و همچنین نیازمندی سرمایه گذاران به افزایش شفافیت و جذب سرمایه گذاران، اهمیت 

به موضوع ESG باید بیش از پیش مد نظر شرکت ها قرار گیرد.

ESG، فرصت ها و چالش ها

احسان باقری

دبیر کمیته سیاست گذاری
سرمایه گذاری و مدیریت ریسک
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آینده همــه صنایع دیجیتالی اســت و ایــن آینده از آن چیــزی که فکــر می کنیم به ما نزدیک تر اســت. 

در این روزها فــارغ از اینکــه در چه صنعت یا بخشــی فعالیت می کنیــم، فناوری های دیجیتــال در حال 

درنوردیدن مرزهای کســب وکار ما هستند و در این شرایط دو راه بیشــتر نداریم: تحول دیجیتال یا نابودی.

واژه تحــول در نقطه مقابل واژه بهبــود در یک جمله به معنی ذوب شــدن یخ اندیشــه ها و باورهای کهنه، 

شــکل دهی به ارزش ها و رفتارهای ســازنده جدید و تلاش بــرای تثبیت آنهاســت. واژه »دیجیتال« یک 

مفهوم کســب وکاری اســت و پارادایم جدیدی در مقابل پارادایم فیزیکی )آفلایــن( و پارادایم الکترونیکی 

)آنلاین( با منطق 7۲4 در شــیوه ارائه خدمات کســب و کارهاســت و ترکیبی خوشــایند از این دو با ایجاد 

احساس بهتر برای انسان اســت. ترکیب این دو مفهوم یعنی تغییری شــگرف در تفکر و عمکرد با محوریت 

فناوری های تحول آفرین است. اینترنت اشیا، رایانش ابری، اپلیکیشن های موبایل، رسانه های اجتماعی، واقعیت مجازی و 

افزوده، تحلیل داده، هوش مصنوعی و بلاکچین از مهمترین این فناوری ها هستند.

موفقیت کسب وکارها در تحول دیجیتال در گرو توجه به چهار بلوک سازنده اصلی و دودسته قابلیت دیجیتال است. بلوک های 

سازنده حوزه هایی از سازمان اســت که باید با اهرم کردن قابلیت های دیجیتال تغییرات شــگرف در آنها ایجاد شود. این 

بلوک های سازنده عبارتند از مدل های کســب وکار دیجیتال که در آن منطق ارزش آفرینی سازمان بازآفرینی می شود، تجربه 

دیجیتال مشتریان که نحوه تعامل با مشــتریان را به صورت بنیادین تغییر می دهد، فرایندهای دیجیتال که دلالت بر تحول 

فرایندها دارد و محیط کار دیجیتال که کارکنانی ساخته و پرداخته برای تحول آفرینی در اختیار ما قرار می دهد. همراه با این 

دو بلوک سازنده نیاز به پرورش دودسته قابلیت کلیدی همانند دو بال پرواز در سفر دیجیتال سازمان خود داریم: قابلیت های 

فناورانه و قابلیت های رهبری.

تحول دیجیتال بازار سرمایه

 نقی بیابانی 

مدیر فناوری اطلاعات
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این سود ادامه دارد...
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تماس بگیر: ٥٤٩٠٦-٠٢١ 

27
27.5
28
29

30.1
سود موثر30.6 پیش بینی

روز شمـار
% حداقل

# با امید سرمایه گذاری کنید

# فراتر از سود بانکی

@OMIDIBFUNDS@OMIDINVESTMENTBANK

OMID INVESTMENT BANK WWW.OMIDIB.COM33 32



در بازار سرمایه و در یک محدوده کوچک تر در یک نهاد بازار سرمایه، مثلًا یک شرکت تأمین سرمایه، می توان نقشه راهی برای دستیابی به تحول دیجیتال را به این 

شکل ترسیم کرد: تبیین مسئله و انجام مطالعات تطبیقی، تشکیل کمیته تحول دیجیتال، تصمیم گیری در خصوص حوزه های فعالیت شرکت و به کارگیری فناوری های 

دیجیتال در هر حوزه مثلًا استفاده از مدل کســب وکار پلتفرمی تأمین مالی جمعی در جهت تحول مدل کسب وکار، به کارگیری تحلیل داده و فرایندهای داده محور 

باهدف تحول دیجیتال فرایندهای مالی و سرمایه گذاری، استفاده از فناوری هوش مصنوعی در پروسه جذب و استخدام و تحول تجربه کارکنان برای ایجاد محیط کار 

دیجیتال، بازطراحی سامانه های معاملاتی برای سرمایه گذاری مطابق با نقشه سفر مشتریان و طراحی و به کارگیری فناوری های تحول آفرین از جمله اپلیکیشن های 

موبایل و وب، باهدف تحول تجربه کارکنان و سرانجام شناسایی و ارزیابی افراد، تیم ها یا شرکت های فعال در هر یک از حوزه های تخصصی مرتبط با این فناوری ها 

جهت دریافت خدمات برای پیاده سازی این ابتکار عمل ها. تحول دیجیتال بازار ســرمایه و به کارگیری فناوری های دیجیتال با محوریت فناوری هوش مصنوعی 

به عنوان یاری گر و نه رقیب انسان در عرصه فعالیت های مالی و سرمایه گذاری نویدبخش فراهم شدن تجربیات شیرین و جذاب برای کارکنان، سرمایه گذاران و کلیه 

فعالان بازار سرمایه خواهد بود.
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حسابرسی داخلی، یک فعالیت مستقل و بی طرفانه، اطمینان بخش و مشاوره ای است که به منظور ایجاد ارزش 

افزوده و بهبود عملکرد یک سازمان طراحی و اجرا می شود. حسابرسی داخلی، با اعمال رویکردی سیستماتیک 

و روش مند، برای ارزیابی و بهینه سازی اثربخشی فرآیندهای مدیریت ریسک، کنترل و نظام راهبری، سازمان 

را در تحقق هدف هایش یاری می کند و برای آن، ارزش افزوده ایجاد می نماید. عامل اصلی برای توانمند بودن 

حسابرسی داخلی استقلال آن اســت. عملکرد حسابرسی داخلی باید چنان باشــد که به روشنی نشان دهد 

تحت تأثیر هیچ گونه اعمال نفوذ غیرمسئولانه نیست که بتواند دامنه رسیدگی یا کار آن را محدود کند یا تغییر 

دهد یا بتواند در تصمیم گیری درباره محتوای گزارش هایی که به مدیریت ارائه می شود اثر گذار باشد.

از جمله مسئولیت های حسابرسی داخلی در سازمان به شرح زیر می باشد:

1. بررسی و ارزیابی کنترل ها: حسابرسی داخلی مسئول بررسی و ارزیابی کنترل های داخلی سازمان است. این شامل 

ارزیابی کنترل های مرتبط با حوزه های مالی، عملیاتی، گزارشگری و تمامی دیگر حوزه هایی است که می تواند تأثیری بر عملکرد 

و موفقیت سازمان داشته باشد.

۲. ارزیابی ریسک ها: حسابرسی داخلی مسئولیت شناسایی، ارزیابی و مدیریت ریسک های مختلف سازمان را دارد. 

این شامل ریسک های مالی، عملیاتی، استراتژیک، قانونی، فرهنگی و ســایر ریسک هایی است که ممکن است بر عملکرد 

سازمان تأثیر بگذارند.

3. پیشگیری از تقلب و سوءاســتفاده: حسابرســی داخلی باید فرآیندها و روش های مناسبی از جمله سیستم های 

گزارش دهی را برای پیشگیری از تقلب، سوءاستفاده و نقض قوانین و مقررات ایجاد کند. 

4. ارزیابی عملکرد و کارایی: حسابرسی داخلی مسئول ارزیابی عملکرد و کارایی مختلف بخش ها و فعالیت های سازمان 

است. این ارزیابی می تواند شامل ارزیابی عملکرد مالی، عملیاتی و استراتژیک باشد.

 مرجان حامدی 

مدیر حسابرسی داخلی

نقش حسابرسی داخلی در سازمان

ا��� از آ��� �� ����� �� ��� ��د�� �� ا��
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۵. ارتقاء شفافیت و اطلاع رسانی: حسابرسی داخلی باید اطلاعات دقیق، شفاف و معتبر به مدیران و ذینفعان را به موقع ارائه دهد.

6. پیشنهاد راهکارها و بهبودها: حسابرســی داخلی باید پس از شناسایی نقاط ضعف و مشکلات، پیشنهادات و راهکارهایی برای بهبود عملکرد و فرآیندها 

ارائه دهد. پیشنهادات به منظور بهبود کنترل ها، کاهش ریسک ها و افزایش کارایی سازمان می باشد.

به طورکلی، حسابرسی داخلی به عنوان یک فرآیند چندبعدی، نقش بســزایی در موفقیت و پایداری سازمان ها ایفا می کند و با تأمین اطلاعات دقیق و به موقع، به 

ارتقاء عملکرد و تصمیم گیری های مؤثر کمک می کند و همچنین با بررسی و ارزیابی کنترل های داخلی، به سازمان کمک می کند تا مواضعش را در مقابل ریسک ها 

و تهدیدهای مختلف تقویت کند که این اقدام باعث افزایش اعتماد سرمایه گذاران، مشتریان، و سایر ذینفعان می شود.

ا��� از آ��� �� ����� �� ��� ��د�� �� ا��
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بانک مرکزی در سال های اخیر برای کاهش رشد پایه پولی و نقدینگی در جهت کنترل تورم، سیاست های انقباضی 

مختلفی را شامل افزایش نرخ بهره، کاهش حجم عملیات بازار باز و افزایش ذخایر الزامی بانک ها اتخاذ کرده است

در ســال 140۲ نیز سیاســت کنترل ترازنامه بانک ها و کاهش قدرت تســهیلات دهی توســط بانک مرکزی 

در راســتای کاهش رشــد نقدینگی دنبال شــده اســت. از آنجا که همواره در ترکیب تســهیلات بانک ها، 

ســرمایه در گردش بیشــترین ســهم را از کل تسهیلات داشــته و طی ســال جاری و سال گذشــته تقریبا 

دو ســوم تســهیلات صرف تأمین ســرمایه در گردش شده، سیاســت کاهش تســهیلات دهی بانک ها، 

شــرکت های بخش خصوصی را با کمبود شــدید منابــع مالی و ســرمایه در گردش روبرو نموده اســت.

در این میان و در غیاب تأمین مالی شــرکت ها از محل منابع سیستم بانکی، استفاده از ابزارهای بازار سرمایه 

در قالب انواع اوراق بدهی به عنوان گزینه جایگزین اخذ تسهیلات بانکی برای شرکت ها مطرح شده است. 

 توسعه بازار بدهی در سال های اخیر از طریق طراحی و انتشار انواع اوراق بهادار و صکوک مالی اسلامی، تسهیل دسترسی به منابع 

مالی را در شرایط فعلی اقتصاد کشور به همراه داشته است. هر چند بهره مندی از منابع مالی اوراق بدهی در بازار سرمایه شرایط 

خاصی را به صورت پیش نیاز طلب می کند، با این حال طیف گسترده ای از شرکت ها نسبت به تطابق خود با این شرایط جهت 

استفاده از منابع بازار سرمایه اقدام نموده و انتشار اوراق بدهی توانسته چالش  سرمایه در گردش بخشی از شرکت ها را برطرف 

کند. عملًا استفاده از ابزارهای بدهی در بازار سرمایه، راهگشای تأمین مالی شرکت ها در غیاب منابع سیستم بانکی بوده است. 

تأمین مالی در بازار اوراق بدهی کشور در قالب انواع اوراق و طی سال های اخیر به طور عمده در قالب اوراق مرابحه، اجاره و 

سلف صورت پذیرفته است. به گونه ای که در 10ماهه ابتدایی سال جاری ۵8 مورد انتشار اوراق مرابحه جمعاً به مبلغ بیش از 

۲۵ همت، 10 مورد انتشــار اوراق اجاره به مبلغ حدود 10 همت  و سه مورد انتشار اوراق سلف به مبلغ حدودی چهار همت در 

بازار سرمایه توسط شرکت ها انجام شده است. طی ۲ ماه پایانی سال نیز همواره حجم بالایی از تأمین مالی از طریق انتشار 

انتشار اوراق بدهی، راهگشای شرکت ها در شرایط مالی انقباضی

 وجیهه خلیلی

مدیر تأمین مالی داخلی

گنجینه امید

همیشه در دسترس شماست

صدور از طریق تمامی شعب بانک سپه
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اوراق بدهی صورت می پذیرد که انتظار می رود در بهمن و اسفند 140۲ نیز با توجه به تقاضاهای تأمین مالی در جریان، با مبالغ بالایی از انتشار اوراق مواجه باشیم

تأمین سرمایه امید نیز در راستای کمک به اقتصاد و تولید کشور، همانند سال های گذشته، از ابتدای سال جاری نقش پررنگی در تحقق تأمین مالی شرکت ها و دولت 

از محل انتشار اوراق بدهی ایفا نموده و در حال پیگیری بیش از 30 پروژه انتشار اوراق شرکتی در حال حاضر می باشد.  

گنجینه امید

همیشه در دسترس شماست

صدور از طریق تمامی شعب بانک سپه
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خودروهای برقی این روزها بسیار موردتوجه قرار گرفته اند و اســتفاده از آنها با سرعت بالایی رو به گسترش 

است. این نوع خودروها در کاهش انتشار گازهای گلخانه ای و بهبود کیفیت هوا نقش مؤثرتری ایفا می کنند. 

خودروی برقی از یک یا چند موتور الکتریکی برای حرکت استفاده می کند. برخلاف تصور عموم، خودروی برقی در 

قرن نوزدهم متولد شد و حتی در ابتدا دارای محبوبیت بیشتری نسبت به ماشین درون سوز بود. اما با پیشرفت 

تکنولوژی موتورهای درون سوز و کاهش قیمت سوخت، خودروهای برقی از بازار عقب ماندند و به تدریج به 

دست فراموشی سپرده شدند.

در قرن نوزدهم، چندین مخترع در کشورهای مختلفی مانند مجارستان، هلند و آمریکا، ایده خودروی برقی را 

مطرح کردند. اولین خودروی برقی در مقیاس تجاری، در سال 18۹0 میلادی توسط یک شیمیدان اسکاتلندی 

تبار ساکن آمریکا به نام ویلیام موریسون، ساخته شد. این خودروی 4 اسب بخاری قادر به حمل 6 نفر و حرکت با سرعت ۲3 

کیلومتر بر ساعت بود. از سال ۲010 تاکنون، فروش انواع خودروی تمام برقی به سرعت رشد کرده و اکنون نزدیک به ۲0 میلیون 

دستگاه از این نوع وســایل نقلیه در خیابان ها و جاده های جهان تردد می کنند. تسلا مدل 3، نیسان لیف و رنو زوئی از جمله 

پرفروش ترین خودروهای برقی به شمار می روند.

1-هزینه کم نگهداری و استفاده 

۲-کاهش آلودگی هوا

3-حفظ محیط زیست

4-کاهش مشکلات تنفسی، قلبی و ریوی

۵-میزان مصرف خودروهای برقی 

چالش آینده! بنزین یا برق؟

مزایای استفاده از خودروهای برقی

 علی حیدری

مدیر تحلیل
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برای محاســبه میزان مصرف خودروهای برقی، معمولًا از واحد کیلووات ســاعت در هر 100 کیلومتر )100km/kWh( استفاده می شود. این واحد نشان می دهد که 

خودرو برای طی کردن 100 کیلومتر چقدر انرژی الکتریکی مصرف می کند. به عنوان مثال، اگر خودروی برقی دارای باتری ۵0 کیلووات ساعتی باشد و در هر 100 کیلومتر 

مسافت ۲۵ کیلووات مصرف کند، می تواند با یک بار شارژ کامل حدود ۲00 کیلومتر را پشت سر بگذارد.

 در خودروهای برقی از انواع متفاوت باتری ها استفاده می شود. رایج ترین نوع باتری در این دسته از خودروها نوع لیتیوم یونی هستند. با این حال برخی خودروسازان 

از انواع دیگر باتری ها در ساخت خودروی تمام برقی خود بهره می برند.

 به طورکلی باتری های پرکاربرد در صنعت خودروسازی عبارتند از:

باتری لیتیوم یونی، باتری نیکل متال هیبرید، باتری سدیم نیکل کلراید، باتری سربی اسیدی

BEV 1-خودروی برقی

HEV ۲-خودروی هیبرید

FCEV 3-خودرو سلول سوختی

4-خودرو خورشیدی

 EREV  ۵- خودرو برقی بُرد بلند

 انواع ماشین برقی

 انواع باتری خودروهای برقی
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در دنیا شرکت های تخصصی تری مانند تسلا و BYD رهبر بازار چین پیشروی کرده اند. در نیمه اول سال BYD ،۲0۲3 به تنهایی تقریباً 1.۲ میلیون وسیله نقلیه برقی 

پلاگین )از جمله پلاگین هیبریدی( فروخت که تقریباً دو برابر مجموع فروش BMW، فولکس واگن و مرسدس بنز است.

.BY شش مدل را برای بازار اروپا در مونیخ ارائه کرد و این به معنای تجارت در بازاری اســت که کمتر از یک سال پیش وارد آن شده است. بین ژانویه و ژوئیه، این 

شرکت ۹۲.46۹ خودروی برقی را در خارج از کشور فروخت که در حال حاضر از مجموع سال ۲0۲۲ فراتر رفته است.

در ایران نزدیک به 10 سال است که در حال کار کردن بر روی مسئله برقی سازی و فناوری های مرتبط با این موضوع هستیم و اگر بخواهیم از دستاوردهای ملی در این 

خصوص صحبت به میان آوریم، باید گفت در حال حاضر 3 نــوع اتوبوس برقی تولید داخل داریم و یکی از آن ها اتوبوس آتروس برقی ایران خودرو دیزل )خاور( 

بود که اخیرا رونمایی شد و به زودی 40 دستگاه از این اتوبوس به ناوگان حمل و نقل شهرداری کرج الحاق می شود.
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در این گزارش به بررسی ریسک  ها و معیار عملکردی پرتفوی موجود در کلیه صندوق  های سرمایه  گذاری و به ویژه 

صندوق  های تحت مدیریت شرکت  های تأمین سرمایه با محوریت شرکت تأمین سرمایه امید پرداخته شده 

است که بتوان ارزیابی مناســبی هم به جهت ریسک و هم به جهت عملکردی در بخش پرتفوی صندوق  های 

سرمایه   گذاری و همچنین صندوق  های تحت مدیریت تأمین ســرمایه امید در نظر گرفت. معیارهای در نظر 

گرفته شده به شرح زیر بوده که در هر بخش به تعریف آن نیز پرداخته شده است.

معیارهای ریسک:

•ارزش در معرض خطر

• تاب آوری

CAPM بتای •

• زمان تا سررسید اوراق با درامد ثابت

معیار عملکردی:

• الفای جنسن

• ذخیره سود

ارزش در معرض خطر بخش پرتفوی سهام موجود درکلیه صندوق های سرمایه  گذاری

ارزش در معرض خطر )Value at Risk( یک معیار اندازه گیری ریســک است که حداکثر زیان مورد انتظار را در یک موقعیت 

سرمایه گذاری و سطح اطمینان مشخص تخمین می زند. هدف از محاسبه ارزش در معرض خطر، هشدار به سرمایه گذاران در 

مورد حداکثر زیان بالقوه و احتمالی است که می تواند در آینده اتفاق بیفتد.

در این بخش این معیار نشان می دهد که در یک سطح اطمینان ۹۵درصد و در بازه زمانی یک ماهه، ارزش پرتفوی سهام موجود 

در صندوق  های سرمایه  گذاری حداکثر به چه میزان ممکن است کاهش پیدا کند. 

پایین بودن ارزش در معرض خطر شــرطی بدین معناست که مدیران سرمایه  گذاری حاضر به پذیرش ریسک معقول در بازار 

دکتر مهدی رامشگ

مدیر مشاوره خدمات مالی

بررســی ریســک  ها و عملکــرد پرتفــوی ســهام موجــود در کلیــه صندوق  های ســرمایه  گذاری
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میانگین وزنی ارزش در معرض خطر  پرتفوی بخش سهام موجود در کلیه صندوق  های سرمایه  گذاری شرکت  های تامین سرمایه

بورس نبوده و به طور معمول از بازار بورس عقب خواهند ماند. همچنین بالابودن بیش از حد این نسبت نیز مناسب نبوده و با ریزش بازار زیان  های غیر قابل جبران 

به صندوق  های سرمایه  گذاری وارد خواهد آمد.

ارزش در معرض خطر پرتفوی بخش ســهام صندوق  های سرمایه  گذاری تامین سرمایه امید قابل مشــاهده می  باشد که دارای سطح ریسک مناسب جهت کسب 

بازدهی مناسب از بازار بورس است.

• بذر امید: 7.۹8 درصد

• گنجینه امید ایرانیان: 7.6 درصد

• مشترک آسمان امید: ۲.۹7 درصد

• اختصاصی بازارگردانی امید: 10.۵1 درصد

• نوید انصار: 10.41 درصد

• گنجینه مهر: 10 درصد

• امید انصار: ۹.۲3 درصد
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در تعریف تاب  آوری صندوق های سرمایه  گذاری، ابتدا میانگین تاریخی میزان خروج/ابطال واحدهای سرمایه  گذاری صندوق  های سرمایه  گذاری استخراج گردیده و 

سپس میزان موجودی نقد به علاوه سپرده  های بانکی موجود در صندوق  های سرمایه  گذاری حساب می  شود. در نهایت معیار تاب آوری صندوق  های سرمایه  گذاری 

فرض می  گردد که در صورت میانگین خروج/ ابطال واحدهای سرمایه  گذاری به صورت روزانه صندوق سرمایه  گذاری چند روز می  تواند از محل موجودی نقد و 

سپرده های خود پاسخگوی میزان خروج این منابع باشد. 

تاب آوری دو صندوق سرمایه  گذاری اصلی تامین سرمایه امید یعنی صندوق سرمایه  گذاری امید انصار و گنجینه امید ایرانیان در سطح معقولی قرار دارد.

میانگین وزنی تاب آوری صندوق  های سرمایه  گذاری با درامد ثابت شرکت  های تامین سرمایه به ترتیب بیشترین به کمترین- روز

تــاب آوری صندوق  هــای ســرمایه  گذاری بــا فــرض میانگیــن خــروج منابــع از صندوق  هــای ســرمایه  گذاری

• بذر امید: 3 روز 

• اختصاصی بازارگردانی امید: 3 روز

• نوید انصار: 0 روز

• امید انصار: ۹6 روز

• گنجینه امید ایرانیان: 71  روز 

• مشترک آسمان امید: 1۲.۹7 روز
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ضریب بتا معیاری است که براساس داده های تاریخی ارزش دارایی ها بدست آمده و معرف میزان ریسکی است که سرمایه گذار با تصاحب آن دارایی ها نسبت به 

شاخص معیار )معمولا شاخص کل بازار( متحمل می شود.

بتا در مدل قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای CAPM استفاده می شود که رابطه بین ریسک سیستماتیک و بازده مورد انتظار برای دارایی ها )معمولًا سهام( را 

توصیف می کند. 

مقدار بتای کمتر از یک به این معنی است که اوراق بهادار از نظر تئوری نوسانات کمتری نسبت به بازار دارد. گنجاندن این سهام در یک سبد باعث کاهش ریسک و 

بازده آن پرتفوی می شود.

اگر سهمی دارای بتای 1 باشد، نشان می دهد که قیمت آن به شدت با بازار همبستگی دارد.

بتای بزرگتر از 1 نشــان می دهد که قیمت اوراق بهادار از نظر تئوری بی ثبات تر از بازار است. به عنوان مثال، اگر بتای یک سهم 1.۲ باشد، فرض می شود که ۲0 درصد 

بیشتر از بازار نوسان دارد. 

بتای منفی به این معنی است که سهم با معیار بازار همبستگی معکوس دارد. این سهم را می توان به عنوان تصویری متضاد و آینه ای از روند های معیار در نظر گرفت

بتای پرتفوی سهام صندوق  های سرمایه  گذاری تامین سرمایه امید در زیر آمده است که نشان از همسویی فعالیت پرتفوی سهام موجود در صندوق  های سرمایه  گذاری 

تامین سرمایه امید با بازار است.

بتای CAPM پرتفوی بخش سهام موجود در صندوق  های سرمایه  گذاری

بتای پرتفوی سهام صندوق  های سرمایه  گذاری تامین سرمایه امید

• گنجینه مهر: 0.88

• اختصاصی بازارگردانی امید: 1.۲۵

• آسمان ثابت: 0.77

• گنجینه امید ایرانیان: 1

• امید انصار: 0.83

• نوید انصار: 0.۹4

• بذر امید: 0.۹۹
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آلفای جنسن که اغلب آن را بازده فعال یک سرمایه  گذاری در نظر می گیرند، عملکرد یک سرمایه  گذاری را نسبت به شاخص بازار نشان می دهد، زیرا شاخص ها اغلب 

نشانگر نوسانات کلی بازار هستند. بازده اضافی یک پرتفوی سهام صندوق نسبت به بازده شاخص )شاخص کل( معیار را آلفای پرتفوی سهام صندوق می گویند.

هرچه مقدار این معیار مثبت باشد، پس سبد سرمایه گذاری بازدهی اضافی تر از شاخص کل کسب کرده است. به عبارت دیگر، مقدار مثبت آلفای جنسن به این 

معنی است که یک مدیر صندوق با مهارت  های خود در انتخاب سهام در بخش سهام صندوق  های سرمایه  گذاری عملکردی بهتر از شاخص کل را داشته است.

آلفای جنسن پرتفوی بخش سهام صندوق  های سرمایه  گذاری تامین سرمایه امید در ذیل قابل مشاهده می  باشد که می  توان گفت که نسبت به شاخص کل عملکرد 

بهتری را داشته است.

یکی از فاکتورهای مهم در مدیریت ریسک صندوق  های سرمایه  گذاری تحت مدیریت شرکت  های تامین سرمایه، توجه به دیرش اوراق با درامد ثابت صندوق  های 

سرمایه  گذاری می  باشد. هرچه دیرش بیشتر باشد نشان دهنده میزان حساسیت اوراق با درامد ثابت موجود در صندوق  های سرمایه   گذاری به تغییرات نرخ سود 

است. هرچه این زمان بیشتر باشــد به تبع آن دیرش صندوق  های سرمایه  گذاری نیز بیشتر خواهد شد. بنابراین مدیریت زمان تا سررسید اوراق با درامد ثابت نیز 

باید به گونه  ای باشد که این زمان نه خیلی زیاد و نه خیلی کم گردد. همچنین با توجه به سابقه روند اقتصادی در ایران و افزایش نرخ  های سود در دوره  های گذشته 

و با فرض عدم کاهش نرخ  های سود در دوره یکســاله می  توان بیان نمود که هرچه زمان تا سررسید اوراق با درامد ثابت صندوقی کمتر گردد، دیرش آن صندوق و 

ریسک کاهش ارزش اوراق نیز کمتر خواهد شد و مدیریت صندوق با فرض این روند بهتر خواهد بود.

آلفای جنسن پرتفوی بخش سهام موجود در صندوق  های سرمایه  گذاری

میانگین وزنی زمان تا سررسید اوراق با درامد ثابت تحت مدیریت صندوق  های سرمایه  گذاری شرکت  های تامین سرمایه

• بذر امید: 0.81 درصد

• اختصاصی بازارگردانی امید: 0.۵7 درصد

• گنجینه امید ایرانیان: 0.4۲ درصد

• نوید انصار: 1.۹6 درصد

• گنجینه مهر: 1.6۹ درصد

• آسمان امید: 1.16 درصد

•  امید انصار: 0.83 درصد
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زمان تا سررســید مجموع صندوق  های سرمایه  گذاری تامین سرمایه امید در شکل زیر قابل مشاهده می  باشــد می  توان گفت که ریسک معقولی نسبت به 

سایر تامین سرمایه  ها دارد.
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شرایط 

ــان ــاد جه اقتص
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تحلیلگران عقیده دارند با توجه به اظهارات مقامات فدرال رزرو در مورد ادامه سیاست های سختگیرانه پولی، قیمت طلا ممکن است کمی کاهش یابد، اما با آغاز 

کاهش نرخ بهره افزایش خواهد یافت. سرمایه گذاران حالا منتظر اظهارات جروم پاول، رئیس فدرال رزرو آمریکا هستند تا مسیر کاهش نرخ بهره مشخص شود

تاجران 70 درصد احتمال می دهند فدرال رزرو نرخ بهره را از ماه ژوئن پایین بیاورد. پایین آمدن نرخ بهره هزینه نگهداری طلا به عنوان یک سرمایه غیر سودده 

را کاهش داده و تمایل برای خرید آن را افزایش می دهد.

نمودار  روند طلا در زمستان 1402 رشد 8 درصدی طلا در 3 ماه

براساس گزارش رویترز، ارت مالک، سرپرست بخش استراتژی کالا در 

تی دی سکوریتیز عقیده دارد دلیل اصلی افزایش قیمت طلا بالا رفتن 

احتمال کاهش نرخ بهره در کوتاه مدت است. پیش بینی می شود قیمت 

طلا در سه ماهه دوم سال جاری میلادی به بیش از ۲300 دلار برسد.

از طلا همواره به عنوان یک پشتوانه ایمن در زمان بی ثباتی های سیاسی 

و مالی یاد می شود. قیمت این فلز گرانبها بیش از 300 دلار از زمان آغاز 

درگیری رژیم صهیونیستی و حماس افزایش یافته است.
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نفت خام خود را در سه ماه دوم۲0۲4ادامه می دهد و انتظار می رود این اقدام از نوسان بازار همزمان با نگرانی ها درباره اقتصاد جهان و افزایش تولید کشورهای 

غیرعضو بکاهد، تصمیم روسیه نیز برخی تحلیلگران را متعجب کرد. داده های منتشر شده توسط اداره اطلاعات انرژی آمریکا نشان داد ذخایر بنزین آمریکا در 

هفته گذشــته، چهار میلیون و ۵00 هزار بشکه و ذخایر سوخت های تقطیری هم چهار میلیون و 100 هزار بشکه کاهش یافت. کاهش هر دو ذخایر، بیش از حد 

انتظار بود که نشانه ای از وجود تقاضای قوی است. شرکت ANZ Research در یادداشتی اعلام کرد با نزدیک شدن به فصل بارندگی در آمریکا، بازار ممکن است 

در هفته های آینده دچار محدودیت عرضه شود.در چین، واردات نفت خام در دو ماه اول سال ۲0۲4 نسبت به مدت مشابه سال گذشته، پنج و یک دهم درصد 

افزایش یافت و مصرف سوخت هند در ماه میلادی گذشته تحت تاثیر فعالیت قوی کارخانه ای در سومین واردکننده و مصرف کننده بزرگ نفت در جهان، پنج و 

هفت دهم درصد نسبت به مدت مشابه سال گذشته، افزایش پیدا کرد.

نمودار  روند طلا در زمستان 1402 رشد 6 درصدی قیمت نفت خام

رشد 6 درصدی قیمت نفت خام در 3 ماهه چهارم 140۲ : قیمت 

نفت، تحت تاثیر تقاضای رو به رشد در آمریکا و چین که بزرگ ترین 

مصرف کنندگان جهان هستند و سیگنال مثبت فدرال رزرو درباره احتمال 

کاهش نرخ بهره، افزایش یافته است. علائم کاهش عرضه در بازار 

فیزیکی همچنان قیمت نفت خام را افزایش می دهد، کاهش تولید 

اعضای ائتلاف اوپک پلاس همزمان با نگرانی بازار از بروز تنش های جدید 

در خاورمیانه همچنان به پایین آمدن عرضه دامن می زند.

اوپک پلاس کاهش داوطلبانه ۲ میلیون و ۲00 هزار بشکه ای تولید روزانه 
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شرکت تحقیقاتی کپیتال اکونومیکس در یادداشتی اعلام کرد: پس از احتساب روز اضافی در فوریه امسال، واردات نفت به چین، بر مبنای سالانه، 3/3 درصد 

افزایش یافت که مطابق پیش بینی ها از افزایش تقاضا در سال جاری بود اما این رشد به طور قابل  توجهی کمتر از سال ۲0۲3 خواهد بود که پایان محدودیت های 

کرونایی، منجر به افزایش فعالیت در بخش های حمل  و نقل و ســفر شده بود.جروم پاول؛ رئیس فدرال رزرو آمریکا، در اظهاراتی از قیمت نفت حمایت کرده و 

افزوده: »بانک مرکزی آمریکا فاصله زیادی با کسب اطمینان کافی از کاهش تورم برای شروع کاهش نرخ بهره ندارد.«

 در سال ۲0۲4انتظار می رود که به دلیل کاهش سرعت رشد فعالیت های اقتصادی در چین و اروپا همزمان با رشد تولید نفت در ایالات متحده که به رکورد 13.۲4 

میلیون بشکه در روز رسیده و نیز افزایش عرضه نفت برزیل، گویان، نروژ و کانادا قیمت ها به میزان قابل توجهی کاهش یابد. 

اما آژانس بین المللی انرژی در گزارش اخیر خود تاکید کرد که تقاضای جهانی نفت در ســال آینده افزایش خواهد یافت. در این گزارش آمده است که مصرف 

نفت جهان در ســال ۲0۲4 به میزان 1.1 بشکه در روز افزایش خواهد یافت.تحلیل تکنیکال بازار نفت نشــان می دهد که در صورت وقوع رکود جهانی، حمایت 

قابل توجهی از متوسط قیمت 60 دلاری نفت پایه برنت وجود دارد. با لحاظ عامل کند شدن رشد اقتصاد جهانی، بانک سرمایه گذاری گلدمن ساکس پیش بینی 

کرده که میانگین قیمت هر بشکه نفت برنت در سال آینده به حدود 81 دلار برسد، رقمی که آژانس بین المللی انرژی آن را کمی بالاتر از 8۲ دلار برآورد کرده است. 

اس اند پی  گلوبال )S&P Global( هم متوســط قیمت هر بشکه نفت برنت را در سال ۲0۲4، 8۵ دلار پیش بینی کرده است.مهمترین روندی که تصویر بهتری از 

چشم انداز قیمت نفت در سال ۲0۲4 ارائه می کند، وضعیت رشــد یا رکود اقتصاد جهانی است زیرا تقاضای نفت مترادف با رشد و رونق اقتصادی است.اما آن 

چه که در ســال ۲0۲4 خودنمایی می کند، افزایش احتمال گرفتار آمدن اقتصاد جهانی در بند رکودی تازه با وجود ادامه کاهش نرخ تورم است، چشم اندازی که 

احتمال صعود قیمت نفت در سال آینده را کاهش می دهد.

چشم انداز قیمت نفت
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این موضوع در ظاهر برای کشــورمان که با انبوهی از نیروی کار تحصیلکرده روبه روست، شاید شــبیه به طنز یا خاطره باشد اما بسیاری از کارفرمایان، مدیران 

انجمن های صنعتی و کارفرمایی صحت وسقم این ادعا را تایید کرده و خواستار کمک دولت هستند. به گفته معاون اشتغال وزارت کار، گرچه کمبود نیروی کار در 

اغلب استان ها گزارش شده، در استان های سمنان، یزد، آذربایجان شرقی و نقاطی از بوشهر با بحران روبه رو هستیم که نیروی کار نیست و کسی برای کار به آنجا 

نمی رود.نرخ مشارکت اقتصادی، درصد جمعیت فعالی است که در سن کار هستند و در بازار کار مشارکت دارند. این نرخ یکی از شاخص های مهم وضعیت بازار 

کار است و نشان دهنده شادابی و فعال بودن بازار کار است. بر اساس آمارهای مرکز آمار ایران، بالاترین نرخ مشارکت اقتصادی تابستانی در کشور ایران 44.۵ 

درصد در تابستان سال 13۹8 بوده است. بنابراین نرخ مشارکت اقتصادی تابستان 140۲ حدود ۲.۹ واحد درصد با این نرخ فاصله دارد. این عدد همیشه در کشور ما 

در محدوده 3۹-38، 41-40 نوسان داشته است. پس نرخ مشارکت اقتصادی دولت هم از شروع دولت سال به سال و فصل به فصل نیم درصد، دو درصد، یک درصد 

افزایش می یابد. مطابق با آخرین آمار مرکز آمار ایران در یک ساله منتهی به تابستان 140۲ نرخ بیکاری کل اقتصاد از 8.۹ درصد در تابستان 1401 با کاهش حدود 1 

واحد درصدی به 7.۹ درصد رسیده است. این عدد در تابستان سال 1400 یعنی زمانی  که دولت سیزدهم روی کار آمد، حدود  ۹.6 درصد بوده است. این درحالی 

است که نرخ مشارکت اقتصادی 0.6 واحد درصد نسبت به تابستان 1401 افزایش یافته است یعنی همزمان با کاهش نرخ بیکاری، افزایش نرخ مشارکت اقتصادی 

نیز به ثبت رسیده است. در فصل بهار نیز نرخ بیکاری کل روند کاهشی داشته و نرخ مشارکت اقتصادی 0.3 درصد افزایش یافته است. خالص اشتغال ایجاد شده 

در یک سال منتهی به تابستان 140۲ حدود ۹07 هزار شغل اعلام شده است. این آمار خالص ورودی و خروجی و حاصل تفریق اشتغال ایجادی، از اشتغال از بین رفته 

است. این آمار نشان می دهد اشتغال ایجادی در یک سال منتهی به تابستان 140۲ قطعا بیشتر از یک میلیون مورد بوده که خالص آن ۹07 هزار مورد شده است. یکی 

دیگر از نکات مهم این گزارش این است که همزمان جمعیت فعال و جمعیت شاغل و جمعیت در سن کار نیز افزایشی بوده و در عین حال جمعیت بیکار کاهش یافته 

است. نرخ بیکاری فارغ التحصیلان نیز کاهش  1.۲ درصدی را به ثبت رسانده و نرخ بیکاری جوانان در بازه سنی 1۵ تا ۲4 سال نیز حدود 3 درصد کاهش یافته است

کار هست، کارگر نیست
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شاخص مدیران خرید

88/4984/5005/55شامخ کل اقتصاد

مولفه های اصلی

83/4850/4906/57میان فعالیت های کسب و کار

06/4771/5118/58میزان سفارشات جدید مشتریان

05/5728/5410/55 سرعت انجام و تحویل سفارش

64/4885/4912/52موجودی مواد اولیه یا لوازم خریداری شده

65/5012/4927/49میزان استخدام و بکار گیری نیروی انسانی

مولفه های کمکی

45/6775/6880/68 قیمت خرید مواد اولیه یا لوازم خریداری شده

54/4903/5078/49موجودی محصول در انبار یا کار های در حال تکمیل

91/4377/4736/49میزان صادرات خدمات یا کالا

06/6040/5389/54قیمت محصولات تولید شده یا خدمات ارائه شده

14/6084/6013/55مصرف حامل های انرژی

50/4823/4872/58میزان فروش کالا ها یا خدمات

23/5894/6359/56 انتظارات در ارتباط با میزان فعالیت اقتصادی در ماه آینده

شاخص مدیران خرید

»شاخص مدیران خرید« با عنوان »شامخ« معیاری است که وضعیت رکود یا رونق کســب و کارها را از منظر صاحبان و مدیران آنها مورد ارزیابی قرار می دهد. 

عدد به دست آمده برای این شاخص، میانگینی است از چندین مولفه اصلی و فرعی که میانگین آنها، امتیاز شاخص مدیران خرید را مشخص می کند. اگر امتیاز 

شــامخ بالاتر از ۵0 باشد، نشان دهنده این است که فعالان اقتصادی از رونق کسب و کار خود در آن ماه گزارش داده اند. در مقابل اگر امتیاز این شاخص کمتر از 

۵0 باشد، یعنی کسب و کارها در ماه مذکور رکود اقتصادی را تجربه کرده اند.
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آخرین نظرسنجی گردآوری شده نشان می دهد که شاخص مدیران خرید برای کل اقتصاد در بهمن   ماه مقدار ۵۵.0۵ محاسبه شده و پس از سه ماه در محدوده 

خنثی و رکودی، شاخص برای اولین بار افزایش داشته و به بالاترین مقدار ۹ماه اخیر از خردادماه ثبت شده است. بااین   حال، با توجه به نوسان نرخ ارز و ورود به 

ماه مبارک رمضان، تداوم این بهبود در اسفندماه در میان کسب وکارها ضعیف شده، به   طوری   که شاخص میزان استخدام و به   کارگیری نیروی انسانی در بهمن   ماه 

در میان مولفه   های اصلی کمتر از ۵0 ثبت شده است.

شاخص میزان فعالیت   های کسب وکار در بهمن   ماه )۵7.06( ثبت شده و پس از دوماه رکود پیاپی و کاهش، بیشترین مقدار چهارماهه از آبان ماه را ثبت کرده 

است. به دلیل نزدیک شدن به پایان سال و افزایش در تقاضای مشتریان، به خصوص در برخی از فعالیت   ها، شاخص در بهمن   ماه بهبود داشته است.

شاخص میزان سفارش های جدید مشتریان در بهمن   ماه )۵8.18( بیشترین میزان خود را در سری زمانی ۵3دوره ثبت کرده است. دلیل اصلی افزایش شاخص، 

سطح پایین تقاضا طی ماه های گذشته بوده که با نزدیک شدن به پایان سال، اکثر کسب وکارها با تقاضای بیشتری از سوی مشتریان روبه رو بوده   اند، در نتیجه 

شتاب افزایش در شاخص با سرعت بیشتری همراه بوده است.

شاخص میزان استخدام و به   کارگیری نیروی انسانی )4۹.۲7( برای دومین ماه پیاپی کاهشی است، تقاضای ضعیف طی چند ماه پیاپی و روند افزایش قیمت 

مواد اولیه و نهاده   های تولید از یک سو و تورم و فشارهای مداوم هزینه   های زندگی از سوی دیگر، کاهش سطح استخدام نیروی کار را هم در طرف تقاضا و هم 

طرف در عرضه نیروی کار به همراه داشته است.

قیمت خرید مواد اولیه یا لوازم خریداری شده )68.80( بیشترین مقدار چهار ماه گذشته را به ثبت رسانده است. با نوسان نرخ ارز، کسب وکارها در زنجیره تامین 

با فشارهای تورمی روبه رو شده   اند، بااین   حال از آنجا که بخشی از مواد اولیه عرضه شــده در بازار در قیمت های قبلی خریداری شده بود، به نظر می رسد اثرات 

تورمی نرخ ارز در صورت افزایش نرخ آن، طی ماه های آتی، افزایش یابد.

شاخص میزان صادرات کالا و خدمات )4۹.36( هشتمین کاهش متوالی صادرات از تیرماه را نشان می دهد. البته در مقایسه با ماه قبل شرکت ها شدت کاهش 

کندتری را به ثبت رسانده   اند.
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شــاخص میزان فروش کالاها یا خدمات )۵8.7۲( بعد از سه ماه کاهش پیاپی در بهمن   ماه افزایش داشته و به بیشترین مقدار ۹ماه اخیر رسیده است. به دلیل 

افزایش تقاضای داخلی در پایان سال، فروش داخلی به   ویژه در بخش صنعت و خدمات و کشاورزی افزایش داشته است.

شاخص انتظارات در ارتباط با میزان فعالیت   های اقتصادی در ماه آینده )۵6.۵۹( به پایین   ترین حد سه ماه گذشته رسیده است. کسب وکارها به دلیل نگرانی های 

ناشی از نوسان نرخ ارز و تاثیر آن بر اختلال در زنجیره تامین نهاده   ها و شروع ماه رمضان، برخلاف روند سال های گذشته که انتظارات خوش بینانه بهتری برای 

اسفندماه وجود داشته است، پیش بینی نسبتا ضعیف   تری برای ماه پایانی سال 140۲ در راستای افزایش فعالیت کسب وکار خود داشته   اند.  

بررسی مشکلات اصلی از دید برخی از فعالان اقتصادی در بهمن   ماه 140۲ نشان می دهد که به دلیل بالا رفتن نرخ ارز، تامین مواد اولیه برای تولیدکنندگان بسیار 

دشوار شده است و در نتیجه با توجه به تقاضای ضعیف مشــتریان، امکان کار و ادامه تولید برای برخی وجود ندارد. از سوی دیگر نگرانی شرکت ها از افزایش 

مالیات   ها و بالا رفتن هزینه   های تولید، برخی از شــرکت ها را ناچار به تعدیل نیروی انسانی کرده است و از طرفی نیروی کار هم به دلیل عدم تناسب دستمزدها 

و هزینه   ها تمایلی به ماندن ندارد.

افزایش نرخ ارز، بر بالا رفتن قیمت مواد اولیه تاثیرگذار بوده است و در بسیاری از موارد به دلیل افزایش نرخ ارز، خریدوفروش مواد اولیه انجام نمی شود. همچنین 

با توجه به افزایش نرخ ارز، برخی از فعالان اقتصادی پیش بینی می کنند که شــرایط در اسفند و فروردین به   سمت بدتر و عمیق   تر شدن رکود می رود. با توجه به 

کمبود نقدینگی در بازار، بسیاری از تولیدکنندگان درخواست ارائه تسهیلات بانکی برای ادامه فعالیت را دارند که متاسفانه تخصیص تسهیلات انجام نمی شود. 

قطعی گاز، برخی از صنایع را تعطیل کرده و برخی دیگر ناچار به اســتفاده از سوخت   های دیگر شده   اند. با افزایش میزان رفع تعهد ارزی، مشکلات شرکت هایی 

که صادرات دارند بیشتر از قبل خواهد شد که در نهایت باعث کاهش میزان صادرات می شود.

مشکلات اصلی از دید برخی فعالان اقتصادی در بهمن   ماه 1۴0۲
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بودجه 1403

لایحه
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منابع و مصارف عمومی دولت در لایحه بودجه سال 1403

شرح
رشد نسبت بهلایحه 1403 قانون 1402

قانون1402
)درصد(

رشد نسبت به
عملکرد1402
)درصد(  سهم )درصد(رقمعدم تحققپیشبینی عملکردسهم )درصد(رقم

منابع 
عمومی

1054.150.6درآمدها
950

901043/14986114/427/57درصد تحقق 

واگذاری دارایی های 
500تا732.235.2400سرمایه ای

98/119/28-3005/64426 68درصدتحقق

29614.2200واگذاری دارایی های مالی
961/319138/76/59 67درصدتحقق

1650-2082.31001550جمع
79500246210023/182/49درصد تحقق

رقم

14758/701300هزینه ها
881757/18033/738/227/38 درصد تحقق

تملک دارایی های 
37518سرمایه ای

250
66درصد تحقق با 
فرض عدم واریز 
بخشی از منابع 

توسعه ملی

1253752/15050

25012250تملک دارایی های مالی
10003/2835/1132/133/13درصد تحقق

21001001800جمع
300246210024/179/36 86درصدتحقق
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منابع و مصارف عمومی دولت در لایحه بودجه سال 1403

نکات مهم در لایحه بودجه سال 1403

از آغاز فعالیتبازده شش ماههبازده ماهانه
از آغاز فعالیت

سهمرقمسهمرقمبازده ماهانه

10541001498/310042/1درآمد ها

748/971/111229/748/49درآمد های عملیاتی

2/1-145/413/8142/59/5مالیات بر واردات )حقوق وردی(

343/260476/5سود سهام شرکت های دولتی

15/71/5201/327/4مالکیت دولت در بخش ارتباطات

48/54/6553/713/4بهر مالکانه و حقوق دولتی معادن

26/52/546/53/175درآمد حاصل از فروش کالا و خدمات

34/83/352/33/550سایر در آمد ها

• سهم مالیات ها در تامین منابع دولت افزایش یافته است .

• سهم درآمدهای مالیاتی از منابع عمومی دولت: 4۵/۵ درصد

• رشد قابل توجه تمامی پایه های مالیاتی:

رشد مالیات بر ثروت: 3۲/8 درصد  •

رشد مالیات بر کالا و خدمات: ۵4/۵ درصد  •

رشد مالیات اشخاص حقوقی: ۵3/۵ درصد  •

رشد مالیات بر در آمدها: 33/3 درصد  •
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تغییرات مجلس در منابع و مصارف عمومی دولت در بودجه 1403

مبنای محاسبه درآمدهای نفتی و ارزی در بودجه 1403 

• افزایش 100 همت درآمدهای مالیاتی ) درآمدهای مالیاتی در اثر این تغییر، بیش از 63 درصد نسبت به قانون بودجه 140۲ افزایش پیدا خواهد کرد . (

• افزایش 100 همت هزینه های جاری

• مقدار صادرات نفت خام و میعانات گازی : 1 میلیون و 3۵0 هزار بشکه در روز

• قیمت هر بشکه نفت : 6۵ یورو

• مقدار صادرات گاز طبیعی : 11 میلیارد متر مکعب در سال

• قیمت صادراتی گاز طبیعی : 0/۲۹ یورو

• نرخ ارز تسعیریورو به ریال : 31000 تومان

• سهم صندوق توسعه : 4۵ درصد

• سهم شرکت نفت / گاز : 14/۵ درصد

• واردات کالاهای اساسی : 13/6 میلیارد یورو

• کل واردات : ۵7/3 میلیارد یورو
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1- در یک ارزیابی کلی می توان گفت هدف اصلی دولت، تراز کردن منابع و مصارف خود در سال 1403 بوده و لایحه بودجه 1403، انقباضی بسته شده است .

۲- اتکای بودجه دولت به منابع حاصل از صادرات نفت و گاز کاهش یافته است .

3- دولت قصد استفاده گسترده از محل اوراق برای تامین مالی را همچون سنوات گذشته ندارد .

4- وابستگی منابع عمومی به فروش انواع اوراق مالی و اسلامی : 10/3 درصد

۵- کاهش کسری تراز عملیاتی در مرحله تهیه و تنظیم بودجه، حاکی از این واقعیت است که دولت سعی دارد هزینه های خود را مدیریت کند . اما این مدیریت 

به قیمت فشار مضاعف به خانوارها و بنگاه ها است .

نکات مهم لایحه بودجه 1403
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تغییرات مجلس در منابع و مصارف عمومی دولت در بودجه 1403

جمع بندی کلیات لایحه بودجه 1403

رشد ) درصد (14021403عنوان

10      7,588,000               6,898,420          منابع 

• لایحه بودجه 1403 مبهم است و تصویر روشنی از سیاست های اقتصادی دولت برای سال 1403 را به فعالان اقتصادی نمی دهد .

• لایحه بودجه 1403 فشار مضاعفی بر بخش مولد اقتصاد کشور تحمیل خواهد کرد :

1- مالیات های بخش تولید و خانوارها در شرایط رکود تورمی افزایش پیدا کرده است که آثار رکود بیشتر را به همراه خواهد داشت .

۲- چنانچه همانند سال 140۲ دولت سیاست پولی سختگیرانه را در پیش گیرد و از طرف دیگر بخش مهمی از منابع بانکی را به خود اختصاص دهد . منابع 

کافی و به موقع برای تامین سرمایه در گردش و سرمایه گذاری جدید برای بخش تولید در دسترس نخواهد بود .

•  ظرفیت های ایجاد رشد اقتصادی در کشور در اثر محدودیت های خارجی و عدم وجود منابع لازم برای سرمایه گذاری جدید محدود است .

در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

صندوق زر افشان امید ایرانیان
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در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

وضعیت و مسیر اقتصاد کلان و دلالت آن برای بازار سرمایهصندوق زر افشان امید ایرانیان
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بر اساس چشم اندازی که در همین ایام در سال قبل از وضعیت بازار دارایی ها ترسیم کرده بودیم، در حد بالایی همان رخ داده است و در هیچ بازاری از جمله بازار 

ســرمایه موضوعی غیر قابل انتظار رخ نداده است. طبیعی است که آن چشم انداز صرفاً با تکیه بر دانش اقتصاد کلان ترسیم شده بود و هنوز انتظار این میزان 

از دقت را از آن نداشتیم.

در اواخر سال 1401 مشخص بود که کنترل تورم وجلوگیری از وخامت محتمل تورم برای دولت با اهمیت بود ودر شرایطی که انتظار افزایش نرخ رشد اقتصادی 

نمی رفت وتلاش برای کنترل تورم حتماً به معنی فشار برای افزایش نرخ بهره در اقتصاد بود، آن گاه انتظار عمومی عدم بازدهی چشمگیر برای دارایی ها در غیاب 

یک شوک بیرونی به اقتصاد بود و کم و بیش همین مسیر اتفاق افتاد.

در ســال 140۲ اقتصاد ایران از منظر تورم همچنان در تورم های بالاتر از متوسط بلندمدت به سر برد و از این حیث درسطح وضعیت پنج سال گذشته بوده است 

و امر غیر قابل توضیحی در وضعیت تورم وجود ندارد واز منظر رشــد اقتصادی در حدود متوســط بلندمدت دوران پس از جنگ به سربرد و آن هم امر غیر قابل 

توضیحی ندارد.

آیا در سال 1402 چیزی غیرقابل انتظار در بازار سرمایه رخ داد؟

چرا سال قبل چنین چشم اندازی داشتیم؟

وضع کلی اقتصاد کشور در 1403
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نرخ تورم و ترند آن، 1402 - 1338

نرخ تورم و ترند آن، 1402 - 1390

نرخ تورم و ترند آن، 1402 - 1368

نرخ تورم نقطه به نقطه از ابتدای 1397 تا دی ماه 1402
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مستقل از اینکه نقطه شروع را چه زمانی انتخاب کنیم، ترند نرخ تورم ایران صعودی است، دال بر اینکه با نادیده گرفتن نوسانات موقتی تورم، اقتصاد ایران به 

تدریج در مسیر متوسط تورم های بالاتر قرار گرفته است و لذا اقتصاد ایران در دهه 13۹0 گرایش به بر گشت به متوسط نرخ تورم ثابتی نداشته است، گرچه در 

سال 140۲ اندکی گرایش به سمت پایین را به نمایش گذاشته است.

اقتصاد ایران دچار انواعی از ناترازی است و تداوم ناترازی ها فقط در صورتی امکان پذیر است که متکی به خلق و رشد نقدینگی شودو لذا به صورت بنیادی نیروی 

روند صعودی تورم فراهم شده است . حتی در غیاب تحریم نیز درآمدهای نفتی و رانت منابع طبیعی در مقایسه با گذشته محدودتر از آنچه است که در گذشته امکان 

کنترل تورم را می داده است . شوک های متعدد سیاسی و خارجی وارده به اقتصاد در شکل دادن جهش های تورمی و ترند صعودی تورم تا حدی موثر بوده است 

در تحلیلی واقع بینانه و منصفانه انتظار بر آن نیست که در سال 1403 رشــد اقتصادی فراتر از آنچه باشد که در سال140۲ رخ داده است و حتی سناریوی غالب 

می تواند کاهش مختصری در رشد اقتصادی باشد. صرفاً افزایشی محسوس در تولید و صادرات نفت و قیمت نفت و بهبود دسترسی به درآمدهای نفتی امکان 

رشدی بیشتر برای سال های پیش رو و آن هم به صورت گذرا فراهم می نماید .

بر اساس تحلیل تئوریک اقتصاد کلان، سیاستگذاری در قالب سیاست پولی و مالی انبساطی صرفا برای مدت کوتاهی قادربه مختصر بهبودی در رشد اقتصادی 

است اما به دلیل قرارداشتن ایران در تورم های بالا، ریسک ورود به تورم های خارج کنترل را به همراه دارد .

تصویر کلی تورم ایران چه می گوید؟

چرا اقتصاد ایران روند صعودی تورم داشته است؟

چه مسیری برای رشد اقتصادی پیش رو است؟

آیا سیاستگذاری می تواند مسیر رشد را تغییر دهد؟
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گرچه اقتصاد ایران به مدت پنج دهه دارای متوسط رشد کمیت هایی پولی نسبتا بالا بوده است، به گونه ای که متوسط رشد نقدینگی به عنوان با اهمیت ترین 

متغیر پولی از 13۵0 به بعد حدود ۲7 درصد بوده است، اما در چهار سال گذشته رشد نقدینگی اولا بیش از متوسط تاریخی آن بوده است و ثانیا حجم نقدینگی 

نسبتاً سیال تر شده است که هم نیروی بنیادی تورمی را تشدید کرده است و هم تورم زایی آن به دلیل انتظارات تورمی بالا تشدید شده است .

هم ترند تاریخی رشد نقدینگی و هم ترند تاریخی رشد پایه پولی حکایت از آن دارد که با گذشت زمان اقتصاد ایران به سمت متوسط رشدهای بالاتر کل های 

پولی حرکت کرده است که انعکاس تلاش همراه با توهم ایجاد رشد با تزریق پول از یک طرف و تشدید ناترازی های اقتصاد از طرف دیگر است. روند صعودی، 

تا حدی قابل توجه تر رشد نقدینگی، انعکاس افزایش نقش بانک ها در خلق نقدینگی از دوران پس از جنگ و به طورجدی تر از شروع دهه 1380 بوده است .

تحولات بخش پولی اقتصاد

ترند تاریخی رشد کل های پولی چه می گوید؟

نرخ رشد پایه پولی ترند آن، 1401 - 1338 نرخ رشد نقدینگی و ترند آن، 1401 - 1338
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در دهه 13۹0 تغییری بنیادی در رشد نقدینگی پدیدار شد که ریشه آن بیماری هلندی دهه 1380 بود. این تغییر که خود را ازنظر داده در افزایش چشمگیر ضریب 

فزاینده خلق نقدینگی نشان داده است، بخش قابل توجهی از رشد نقدینگی را متکی به افزایش نرخ سود به سپرده ها در شرایط وجود دارایی هایی منجمد و 

کم بازده برای بانک ها کرده، و همین معضل، سیاستگذاری پولی را نسبت به قبل دشوارتر کرده است .

در طول دهه 13۹0 در مجموع هر دو متغیر پایه پولی ونقدینگی با افزایش متوســط رشد نســبت به دهه قبل از آن روبروشده اند اما به جهت تغییرات ضریب 

فزاینده خلق نقدینگی، رشد مشابه و یکسانی را تجربه نکرده اند. به طور مشــخص، متوسط رشد نقدینگی از 13۹0 تاکنون حدود ۲۹ درصد و متوسط رشدپایه 

پولی حدود ۲4 درصد بوده است. با این حال، در سال140۲ هر دو شروع به کاهش نموده اند .

وضعیت رشد متغیرهای پولی از 1390 به بعد

در دهه 1390 چه اتفاقی افتاده است؟

نرخ رشد پایه پولی ترند آن، 1401 - 1338 نرخ رشد پایه پولی 1402 - 1390نرخ رشد نقدینگی و ترند آن، 1401 - 1338 نرخ رشد نقدینگی نقطه به نقطه ماهانه 1402 - 1390
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گرچه رشد نقدینگی در دو سال اخیر همچنان بالاتر ازمتوسط تاریخی خود بوده اســت اما با توجه به تداوم تورم های بالا، رشد نقدینگی های تحقق یافته در 

سال 1401 و140۲ انعکاس نوعی سیاست انقباضی است که کنترل تورم آن را اجتناب ناپذیر کرده است. اگر سیاست پولی انقباضی باشد آن گاه علامت خود را در 

افزایش نرخ بهره ها منعکس می کند و همین رخ داده است .

نظر به اینکه انتظارات تورمی چندان فروکش نکرده است و همچنین اقتصاد ایران کماکان در معرض شوک های بیرونی قراردارد و با توجه به اینکه دولت هزینه 

زیادی را متقبل شده است تا بر رشــد نقدینگی ترمز بگذارد، سناریوی پر احتمال ) نه قطعی(  تداوم تلاش برای کنترل رشد نقدینگی است و در آن صورت، نرخ 

بهره ها کماکان بالا باقی می ماند و با کاهش نرخ تورم، عملا نرخ بهره حقیقی افزایش می یابد .

بر اساس روند نسبت نقدینگی به شاخص قیمت، بویژه دردهه 13۹0 که از نظر 

ساختاری به شرایط کنونی نزدیک اســت ، این نسبت در سال های اخیر تنزل 

محسوسی را تجربه کرده اســت. بخشی از این تنزل، بویژه در سال های 13۹7 

و13۹8 انعکاس تعدیل قیمت ها به رشد های قبلی نقدینگی است اما تنزل آن 

بویژه در دو سال اخیر انعکاس تلاش دولت برای جلوگیری از تورم های خارج 

از کنترل بوده است .

دلالت کاهش رشد نقدینگی

برای رشد کل های پولی و نرخ بهره چه در پیش است؟

نسبت نقدینگی به شاخص قیمت، 1402 - 1390نسبت نقدینگی به شاخص قیمت چه می گوید؟
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گرچه معیارها یا شاخص های متداول بازار سهام و اینکه بازار سهام در مقایسه با بقیه دارایی ها در طول سه سال گذشته عایدی سرمایه ای مناسبی نداشته است، 

دلالت بر آن دارد که باید قیمت سهام افزایش یابد، اما چهار توضیح برای عدم عایدی سرمایه ای قابل توجه بازار سهام وجود دارد :

الف ( تعدیل و همگرایی آن با متغیرهای اقتصاد کلان که چندان عامل با اهمیتی نیست

ب ( نرخ بهره بالا بویژه در سال 140۲

ج ( عدم اطمینان شدید از وضعیت اقتصاد کلان بویژه از ناحیه شوک های بیرونی به اقتصاد

د ( عدم اطمینان از سیاست های دولت در تعامل با شرکتها و در ارتباط با نرخ ارز

بازار سهام در چه مسیری است؟

ترند یا فیلتر شده رشد نقدینگی و رشد قیمت سهام، 1402 - 1370 حجم نقدینگی، نرخ ارز و شاخص قیمت سهام بر مبنای 100 در سال95، 1402 - 1370
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ترند یا فیلتر شده رشد نقدینگی و رشد قیمت سهام، 1402 - 1370

از آنجا که احتمال جهش رشد اقتصادی قابل توجه نیست، قیمت سهام از آن 

منظر چندان متاثر نمی شود اما با توجه به تداوم تورم کالاها و خدمات و حتی با 

وجود اندکی کاهش در نرخ تورم، در بدترین سناریو ها هم قیمت سهام احتمالا 

بازدهی در حد تورم عمومی را کسب می کند .

در سال آتی قیمت سهام از چه ناحیه ای رشد می کند؟

کاهش نگرانی از شوک های بیرونی به اقتصاد و بویژه کاهش احتمال درگیری مستقیم بین ایران و آمریکا می تواند به طور موقتی چشم انداز بازار سهام را بهبود 

بخشد و به کسب عایدی سرمایه ای بالاتر از تورم عمومی کمک کند .

علاوه بر کاهش احتمال شوک بیرونی به اقتصاد ایران متاثراز منازعه خاورمیانه، در پیش گرفتن سیاست های اقتصادی بسترساز رشد پایدار و کاهش مداخله 

دولت در بازار کالاها و خدمات بویژه به شکل قیمت گذاری می تواند به بهبود چشم انداز بازار سهام کمک نماید .

چه چیزی چشم انداز مقطعی بازار سهام را بهبود می بخشد؟

چه چیزی چشم انداز بلندمدت بازار سهام را بهبود می بخشد؟
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ــد  ــای جدی ــب ه ــری قال ــد در بکارگی ــرمایه امی ــن س ــگامی تأمی پیش

ــرمایه ــازار س ــای ب ابزاره
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در بازار سرمایه همانند ســایر بازارها، ابزارها پیوسته در حال تغییر و توسعه هستند. به فراخور نیاز بازارها و شرکت ها، این ابزارهای به روزسانی شده و توسعه 

داده می شوند.

بازار بدهی نیز ازاین امر مستثنی نبوده و تغییر و توسعه ابزارهای بدهی بصورت پیوسته در جریان بوده است.

شرکت تأمین سرمایه امید به عنوان تأمین سرمایه پیشرو، طی سال 140۲ اقدام به پیاده سازی چندین پروژه تأمین مالی در قالب ابزارهای جدید، تغییر یا توسعه 

یافته در ابعاد گوناگون اوراق نموده است. این ابزارها شامل انتشار اوراق مرابحه تأمین تجهیزات برای کارفرما در قراردادهای EPC، انتشار اولین اوراق مرابحه 

با توثیق همراه با کاهش ضرایب توثیق و انتشار اولین اوراق مرابحه با رتبه کامل مبتنی بر دستوالعمل جدید این اوراق است.

1- با توجه به نیاز به تأمین تجهیزات مورد نیاز شرکت فولاد زاگرس اندیمشک به عنوان یک پروژه در حال ساخت، تأمین مالی از طریق انتشار اوراق مرابحه 

برای این شرکت در دســتور کار قرار گرفت. از آنجا که پرژه در قالب EPC در حال ساخت بود، تأمین مالی کارفرما برای تأمین تجهیزات طبق مبانی انتشار اوراق 

مرابحه امکان پذیر نبود. لذا طی جلسات مستمر با کمیته فقهی سازمان بورس، راه حل اســتفاده از این اوراق برای شرکت زاگرس اندیمشک مورد بررسی قرار 

گرفت و نهایتاً 10.000 میلیارد ریال اوراق مرابحه ۵ ساله برای این شرکت انتشار یافت.

۲- شرکت کویر تایر برای تأمین سرمایه در گردش طرح های توسعه خود که به تازگی شروع به کار نموده، درخواست تأمین 3.000 میلیارد ریال سرمایه در 

گردش در قالب انتشار اوراق مرابحه با توثیق سهام توسط سهامدار عمده خود و با اعمال رتبه اعتباری در ضرایب توثیق داشت. لذا با توجه به اینکه اولین اوراق 

مرابحه با این مشخصات در بازار سرمایه منتشر می شد، می بایست قراردادها و فرم های پایه بطور کامل مورد تغییر قرار گیرد. با پیگیری ها چندین ماهه تأمین 

سرمایه امید در این راستا، مجوز انتشار 3.000 میلیارد ریال اوراق مرابحه با مشخصات مورد اشاره برای شرکت کویر تایر اخذ گردید.

3- پیرو تغییر اخیر دستورالعمل انتشار اوراق بر پایه رتبه اعتباری، شرکت تأمین سرمایه امید با درخواست شرکت سرامیک های صنعتی اردکان، انتشار 

اوراق مرابحه بر پایه رتبه اعتباری کامل را آغاز نموده و پس از پیگیری اعمال تغییرات مورد نظر سازمان بورس در قراردادها و فرم های پایه، مبلغ 1.800 میلیارد 

ریال اوراق مرابحه بر پایه رتبه اعتباری برای تأمین سرمایه  در گردش مورد نیاز شرکت سرامیک های صنعتی اردکان منتشر گردید.
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همچنین در سال 140۲ شرکت تأمین سرمایه امید برای  نخستین بار در  بازار سرمایه ایران، تأمین مالی سرمایه ای شرکت های سهامی عام شرکت پروژه را پیاده 

سازی نمود که طی این فرآیند، شرکت گسترش سوخت سبز زاگرس با نماد شگستر  مجوز افزایش سرمایه از مبلغ ۵،000،000 میلیون ریال به 40،۹84،46۹ میلیون 

ریال از محل آورده نقدی سهامداران جدید با سلب حق تقدم از سهامداران فعلی و فروش سهام به صورت سهام عام و صدور سهام جایزه برای سهامداران اولیه 

از محل صرف سهام به منظور تکمیل و بهربرداری از دو طرح احداث کارخانه تولید بیواتانول سوختی دو شهر کرمانشاه و باشت را دریافت نمود. در پذیره نویسی 

مرحله اول، سرمایه شرکت از ۵00 میلیارد به ۲.۵ هزار میلیارد تومان از محل سلب حق تقدم از ایدرو و صرف سهام بابت احداث کارخانه ها می رسد . در مرحله 

دوم سرمایه از ۲.۵ به 4 هزار میلیارد تومان خواهد رسید تا هزینه های مورد نیاز تامین شود.

وقتت رو برای خرید فیزیکی طلا هدر نده

وقت طلاست
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وقتت رو برای خرید فیزیکی طلا هدر نده

وقت طلاست



به همت شرکت تامین سرمایه امید و همراهی بانک سپه، همایش بزرگ چشم انداز بازارها در 1403 در تاریخ 13 اسفند 140۲ ساعت ۹:00 صبح، در محل سالن 

همایش ساختمان نگین بانک سپه برگزار گردید.

این همایش که هم به صورت حضوری و از طریق فضای مجازی با حضور نخبگان و بزرگان بازار سرمایه و حوزه بانکی کشور برگزار شد آقایان دکتر بابک ابراهیمی عضو 

هیئت عامل و معاون اقتصادی و سرمایه گذاری بانک سپه، محمد علی رستگار عضو هیات مدیره تامین سرمایه مسکن، دکتر محسن موسوی مدیر عامل تامین 

سرمایه امید، حسن کاظم زاده؛ تحلیل گر بازار سرمایه و دکتر محمدرضا صادقی مقدم استاد دانشگاه به ایراد سخنرانی پرداختند و در نهایت آقای دکتر عسگری 

مارانی، پیشکسوت بازار سرمایه به ارائه پاسخ سوالات تخصصی مطرح شده توسط حاضران در همایش و سوالات مطرح شده از طریق فضای مجازی پرداختند

علیرضا عســگری مارانی، پیشکســوت بازار ســرمایه در پیش  بینی قیمت دلار ســال آینده گفت: دلار در هیــچ دوره ای حتی قبل از انــقلاب واقعی نبوده، 

برخلاف گذشــته که ۹0 درصــد درآمدهــای ارزی نفتی بود، امــا اکنون تنها ۲۵ درصــد این درآمدهــا از طریق فروش نفــت تامین می شــود،  ولی بانک 

 مرکزی همچنان اصــرار به قیمت گــذاری دلار دارد و همواره به عناوین مختلف نرخ بهره و قیمت  گذاری کالاهای اساســی در کشــور صورت گرفته اســت

 او پیش بینی کرد: حتی اگر فشار سیاسی جدی وجود نداشته باشد، باز هم با مشکل ارز مواجه خواهیم بود از طرف دیگر با توجه به سال انتهایی دولت، آنچنان 

تغییری در سیاست ها رخ نخواهد داد.

او ادامه داد: اگر بانک مرکزی امکان سرمایه گذاری در سایر فلزات به جز طلا را از طریق بورس کالا فراهم می کرد، شرایط بهتر پیش می رفت.

 عســگری  مارانــی ادامــه داد: در بیســت ســال گذشــته ایــن تجربــه را داشــتیم کــه هــر زمــان مجامــع شــرکت هــا یک مــاه پس از ســال 

مالــی برگــزار می شــد، تقســیم ســود یــک روز پــس از تصویــب صــورت مــی گرفــت و در مــورد افزایــش ســرمایه هــا دقــت می کردیــم و 

اجــازه نمی دادیــم بــه جز ســود تقســیمی، عــددی اضافه تــر دریافــت شــود یــا EPS هــا را افشــا می کردیــم، این مــوارد به نفــع بــازار بود

همایش چشم انداز بازارهای در سال 1403

وضعیت بازار ارز در سال آینده
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ســیدبابک ابراهیمی،  عضو هیات عامل و معاون ســرمایه گذاری بانک سپه 

با اشــاره به چالش های مدیریت ریســک نهادهای مالی و ســرمایه گذاری 

مطرح کرد کــه ظهور بازارهــای جهانی ریســک های جدیــدی را به وجود 

آورده اســت. از جمله مهمترین آن ها می توان بــه پیدایش نقطه چرخش 

اســتراتژیک اشــاره داشــت که به معنی تغییــر بنیادین در هــر فرآیندی 

خــواه در جهت مثبت و خواه منفی اســت. این موضوع در راســتای رشــد 

پرشــتاب تکنولــوژی و تغییرات در عرصــه اقتصاد جهانــی رخ خواهد داد

وی در ادامه گفت: هر بازاری به نقطه اوج می رسد و افول می کند، برای همه کسب 

و کارها این اتفاق می افتد، برای افراد هم حتی این اتفاق می افتد، اما نکته مهم 

این است که وقتی در نقطه اوج یک فرایند هستیم باید بهترین تصمیم را بگیریم

ابراهیمی با ذکر این نکته که هیچ چیز مانع رشد پرشتاب تکنولوژی و تغییرات در عرصه جهانی نیست، اظهار کرد:

 اکنون ریسک های نوظهور در ۵ دسته قرار می گیرند که شامل ریسک های اقتصادی، سیاسی، تکنولوژی، محیط زیست و نیروی انسانی  است.

ما برای نیروی انسانی و نسل Z باید برنامه ریزی کنیم زیرا این نسل با نسل های قبل متفاوت است و باید از روش های دیگری برای تربیت نیروی انسانی استفاده 

کرد, چرا که نسل جدید مدیرسالاری و شرایط کارمندی را نمی پذیرد.

او افزود: به دلیل عدم توانمندی مدیران در بروزرســانی دانش ، احتمال برکناری آنها 10 برابر بیشتر از ۲0 ساله گذشته است. برکناری مدیران نه به آن دلیل است 

که مدیران امروز از مدیران گذشته ضعیف تر هستند، بلکه شرایط جدید شکل گرفته است.

دشواری تامین مالی برای افزایش خدمات  دهی
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ابراهیمی همچنین در خصوص پیش بینی پذیری اقتصاد کشور گفت: تصمیمات غلط، ناشی از عدم داده درست و یا تحلیل غلط است. به دلیل تناقض قوانین، 

پیش بینی پذیری در اقتصاد ایران وجود ندارد و  هتریک سیاست گذار متاثر از شرایط سیاسی، باعث عدم پیش بینی پذیری اقتصاد شده است.

عضو هیات عامل و معاون سرمایه گذاری بانک سپه اضافه کرد: دولت با دیدگاه حل مشکلات به صورت مقطعی، قدرت تصمیم گیری را از سرمایه گذاران سلب 

می کند. در نتیجه صندوق های بازنشستگی از تصمیمات متاثر می شــوند و تامین مالی برای افزایش خدمات  دهی، بسیار سخت است. در واقع در هر کجا که 

دولت ورود کند، عدم کارایی ایجاد می کند و نتیجه معکوس می دهد و گاهی ســازمان ها در برابر سیاست افزایش حقوق و عدالت اجتماعی، دست به تعدیل 

نیرو می زنند.

ابراهیمی عنوان کرد: 80 درصد سود و 80 درصد ریسک مربوط به ۲0 درصد فعالیت ها است. در راستای سرمایه گذاری موفق، باید روی خودتان و سلامت  خودتان، 

روی دوستان، مطالعه، تجربیات و استفاده از دانش سرمایه گذاری کرد.

در ادامه محسن موسوی مدیرعامل و عضو هیات مدیره شرکت تامین سرمایه امید عنوان کرد: بازارهای مالی باید پیش بینی پذیر باشند تا بتوان استراتژی های 

سرمایه گذاری را تدوین کرد. در یک سال گذشته شاخص کل 3۵ درصد بازدهی داشته و 440 صندوق سرمایه گذاری فعال وجود دارد که ارزشی بیش از 847 همت دارند

موسوی ادامه داد: بانک ملت با 1۲00 همت بالاترین آمار سپرده ها را به خود اختصاص داده و بانک سپه نیز در جایگاه سوم قرار دارد.

بر اساس داده های اقتصادی، کسری بودجه در سال  1401به میزان 400  ، امسال 700 همت و سال آینده بالای هزار همت خواهد بود.

مدیرعامل امید در مورد عملکرد این شرکت در زمینه تامین مالی گفت: در این شرایط، تامین سرمایه امید امسال 18 مورد تامین مالی انجام داده و پیش بینی 

می کنیم که 40 همت تامین منابع داشته باشیم.

وی همچنین در جریان معرفی صندوق های ســرمایه گذاری تامین سرمایه امید گفت: صندوق های درآمد ثابت پیش بینی سود و سود ثابتی دارند و نرخ سود 

این صندوق، از ۲4،36 به بیش از ۲6 درصد رسیده است.  دارایی های صندوق گنجینه امید شامل 71 درصد اوراق مشارکت،  18 درصد نقد و سپرده بانک است.

18 مورد تامین مالی در تامین سرمایه امید
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صندوق امید انصار  نیز یک صندوق صدور و ابطالی است و در آن نرخ سود 30.1 درصدی به صورت ماهانه پرداخت می شود.

صندوق زرافشان امید ایرانیان، با پشتوانه سکه و طلا است و حداکثر ۲0 درصد آن اوراق درآمد ثابت است و بازدهی یکساله آن با نماد زر نیز از ۹0 درصد  عبور کرده است

 صندوق دیگر ما سهامی و قابل معامله است و حداکثر ۲0 درصد آن در اوراق با درآمد ثابت سرمایه گذاری شده و حدود 700 میلیارد تومان AUM در آن جمع آوری شده است. 

در این همایش همچنین محمد علی رستگار، عضو هیات مدیره تامین سرمایه مسکن به بیان موضوعاتی در خصوص وضعیت سیستم بانکی پرداخت و گفت: 

در کشور ما معضلات زیادی در تصمیم گیری وجود دارد که مهمترین آن ها تنظیم نرخ سود بانکی و سایر نرخ ها است. چندی پیش از سوی  بانک مرکزی بیش 

از ۲00 همت گواهی سپرده با نرخ 30 درصد منتشر شد. 

وی افزود:  ما سال هاست در بازار نیاز به ساختار زمانی نرخ هدف داریم و باید سیاست های پولی را به گونه ای پیش ببریم که به آن ساختار زمانی نزدیک شویم

زمانی که نرخ 30 درصد، مصوب شد تصمیم شجاعانه ای بود ولی به موقع نبود. نرخ اخزا از ۲۹ به 3۲ درصد رسیده و در شبکه بانکی به طرق مختلف سپرده پذیری 

گران قیمت صورت می پذیرد که از ۲7 درصد به 31 درصد رسیده  است.

حمیدرضا صادقی مقدم، دانشیار دانشگاه تهران نیز در این همایش مطرح کرد: بزرگترین ریســک بورس، دولت بی پول است. اگر اقتصاد از روند گذشته اش 

تبعیت کند و بنگاه ها از مداخله دولت در امان باشند و به سودآوری شرکت ها دست اندازی نکند، می توان انتظار رشد در بورس را داشت.

او مهم ترین موتور رشد بورس در سال آینده را کاهش اختلاف دلار نیما با دلار آزاد اعلام کرد و گفت بیشترین رشدهای بازار سرمایه در دوره دوم دولت ها اتفاق 

افتاده است.  یکی از درایورهای بازار سرمایه در سال آینده کم شــدن اختلاف دلار آزاد و نیمایی خواهد بود. در ترند صعودی بازدهی بازار سرمایه، پریودهای 

زمانی کوتاه تر و بازدهی ها بیشتر شده است.

تصویب نرخ 30 درصد شجاعانه بود

موتور رشد بورس در 1403
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حسن کاظم زاده تحلیلگر بازار ســرمایه مطرح کرد: بدنامی مهمترین دلیل توقف رشد بورس است، به دلیل دستکاری مستمر دولت در سود و زیان شرکت های 

بورسی اعتماد به این بازار پایین آمده است.

او افزود: طی دو روز گذشته دیدیم که تا خبری از حذف قیمت گذاری دستوری یا فروش سهام تودلی مطرح شد بازار واکنش مثبت نشان داد. این موضوع نشان 

می دهد که اگر دولت از قوانین سختگیرانه خود دست بردارد، بازار مثبت می شود. 

وی در خصوص تقاضاهای ارز مطرح کرد: در  کشــور 4 مدل تقاضا وجود دارد که شامل تقاضا برای واردات، تقاضا برای خروج سرمایه، تقاضا برای سفته بازی و 

تقاضا برای پس انداز است. 

این تقاضاها شامل عوامل کلان و خرد هستند. در عوامل کلان تنش های بین المللی تاثیر گذار است و سخت گیری های مالیاتی و عدم اعتماد به بازار سرمایه از عوامل 

خر محسوب می شوند. برای تحلیل قیمت ارز از مدل عرضه و تقاضا استفاده می شود. اما تقاضای سفته بازی ، جهت نوسانگیری است و با دو مورد قبلی تفاوت دارد

سال ۹8 و ۹۹ به صادرات کشور شوک وارد شده است و تبعات تحریم ها از سال ۹8 روی صادرات قرار بود تاثیر بگذارد که بعلت کرونا، صادرات نتوانست با کرونا هماهنگ شود.

 دستکاری دولت عامل بدنامی بورس
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صنعت تأمین سرمایه

Investment Bank Industry
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انواع بانک در جهان

بانک های خصوصی خدماتی مشابه خدمات ارائه شــده توسط بانک های خرد ارائه می کنند، 

آنها علاوه بر وام ها  و حســاب های سپرده، خدمات جامع مشــاوره مالی و خدمات مدیریت 

سرمایه گذاری را برای مشتریان خصوصی ارائه می دهند.

بانک های سرمایه گذاری به مشتریان شــرکتی و دولتی کمک می کنند تا از طریق انتشار سهام 

و اوراق قرضه و سایر معاملات پیچیده، سرمایه خود را افزایش دهند. آنها همچنین مشتریان 

شــرکتی را در ادغام و تحصیل مشاوره می دهند. بانک های ســرمایه گذاری، دارای بخش های 

مدیریت دارایی و کارگزاری هستند.

Morgan StanleyGoldman Sachs

Private BanksInvestment Banks

این بانک ها به مشتریان شــرکتی یا دولتی خدمات می دهند. همچنین خدمات وام و سپرده 

را متناسب با نیازهای مخاطبان ارائه می دهند. بانک های تجاری ممکن است وام تجهیزات یا 

انواع دیگری از تأمین مالی تجاری، خطوط اعتباری و حساب های سپرده ارائه کنند.

بانک های خرده فروشی خدمات بانکی مانند حساب سپرده و وام را به عموم مردم ارائه می دهند. 

این بانک ها علاوه بر وام مسکن و وام خودرو، کارت اعتباری نیز صادر می کنند.

Industrial and Commercial Bank of ChinaU.S. Bank

Commerical BanksRetail Banks

در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

صندوق زر افشان امید ایرانیان
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در تعطیلات هم سود کنید
صندوق سرمایه گذاری بادرآمدثابت امید انصار

�ـــ�ـــ��ق �ـــ��ــ��ــ�  �ــ�ا�ی

در ا�راق �ــ��دار �ـ� درآ�� ���� ا��� ا���ر

اعتماد از شما، طلاش از ما

صندوق زر افشان امید ایرانیان

فعالیت های بانکداری سرمایه گذاری

بانکداری سرمایه گذاری

واسطه گری مالی

مشاوره تأمین مالی

ادغام و تحصیل و اجرای مناسب 
تصاحب

فعالیت های بازارگردانیعرضه اولیه سهام

اسپات )نقدی(، ترکیبی و مشتقه

مشاوره معاملاتی

تمامی محصولاتی که در بازار ثانویه 
معامله می شود

تجارت به نام خود برای حساب فعالیت های معامله گریانتشار بدهی )اوراق قرضه(مشاوره بازار اوراق سرمایه ای وبدهی
شخصی )کارگزار معامله گر(

کارگزاریمحصولات اوراق بهادار سازی شدهوام ها و تسهیلات سندیکایی

ابزار مالی ترکیبی، مشتقه، گواهی نامهمشاوره رتبه بندی

مشاوره مدیریت ریسک

مشاوره مالی در سهام خصوصی و 
سرمایه گذاری جسورانه

مشاوره به استارت آپ ها در جذب 
سرمایه

بازار ثانویهبازار اولیه

محصولات

سرمایه گذاری مستقیم

محصولات
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بانک های پیشرو در سراسر جهان در سال 2023، بر اساس درآمد حاصل از بانکداری سرمایه گذاری )میلیون دلار(

1,391 

1,406 

1,710 

2,064 

2,792 

3,637 

4,055 

4,915 

5,871 

RBC Capital Market

Wells Fargo

UBS

Barclays

Citi

Morgan Stanley

Bank of America

Goldman Sachs

JP Morgan

Statista.com
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بانکداری سرمایه گذاری به تفکیک نوع درآمد و منطقه )میلیارد دلار(

درآمد گروه تامین سرمایه در جهان به تفکیک منطقهکارمزدهای بانکداری سرمایه گذاری جهانی

فدرال رزرو در ســال ۲0۲۲ به دلیل مهار تورم و بهبود اقتصاد، هفت بار نرخ بهره را افزایش داد به گونه ای که در 1۵ سال گذشته بی سابقه بود. پایان نرخ های بهره 

نزدیک به صفر به این معنی بود که بسیاری از شرکت های جوان و نوظهور باید به جای رشد درآمد به هر قیمتی بر سودآوری تمرکز کنند. نرخ های بالاتر نیز اعتماد 

سرمایه گذاران را تضعیف کرد. ریسک های ژئوپلیتیک نیز بازارها را به حرکت درآورد. در ماه فوریه، روسیه به اوکراین حمله کرد و زنجیره های تامین را مختل کرد 

و کشورها را وادار کرد تا رویکرد خود برای تامین انرژی، غذا و ســایر منابع حیاتی تجدید نظر کنند و اکنون به هر موضوعی از دریچه امنیت ملی نگاه می شود
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شرکت های تامین سرمایه فعال در ایران

سرمایه ثبت شده شرکت های تامین سرمایه فعال در ایران )میلیارد ریال(

تاریخ اعطای مجوزنام شرکتردیف

1387/01/18تامین سرمایه امین1

1387/01/18تامین سرمایه نوین2

1389/11/18تامین سرمایه بانک ملت3

1390/09/09تامین سرمایه امید4

1390/10/09تامین سرمایه سپهر5

1390/12/27تامین سرمایه تمدن6

1390/12/27تامین سرمایه لوتوس پارسیان7

1392/11/04تامین سرمایه کاردان8

1394/01/01تامین سرمایه بانک مسکن9

1398/12/28تامین سرمایه دماوند10

1400/12/04تامین سرمایه خلیج فارس11

1401/12/09تامین سرمایه کیمیا12
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این سود ادامه دارد...
واریز کن: ٤٠٣٤٠٣ بانک سپه

تماس بگیر: ٥٤٩٠٦-٠٢١ 
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سود خالص و درآمد عملیاتی در شرکت های تامین سرمایه طبق آخرین صورت مالی سالانه منتشر شده )میلیارد ریال(
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تنوع صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت در شرکت های تامین سرمایه )تعداد(

با وجود محدودیت در تاسیس صندوق سرمایه گذاری توسط شرکت های تامین سرمایه بانکی، تامین سرمایه امید از تنوع قابل قبولی در مدیریت صندوق های سرمایه گذاری برخودار است
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نسبت سود خالص به مجموع دارایی تحت مدیریت )درصد(
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