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کارگزاری خلیج فارس
 میلیاردی شد



در هفته منتهی به چهارشــنبه 16 اسفند 
بازار ســرمایه بر خلاف هفته های   1402
قبــل روزهای خوبی را برای ســهامداران 
رقــم زد. در این هفته ارزش معاملات خرد بــه صورت میانگین روزانه 
بیش از 50 درصد نســبت به هفته بی رمق قبلی رشد نمود و به 4.86 
هزار میلیارد تومان در روز رســید. ارزش معاملات شاخص کل با رشد 
حدودی 5 درصدی همراه شــد و به 2،166،738 واحد رســید. ورود 
1،800 میلیارد تومانی پول اشخاص حقیقی به سهام همزمان با خروج 
عدد ســنگین 2،900 میلیارد تومانی پول از صندوق های درآمد ثابت 

مهمترین اتفاق هفته مورد بررسی است.
بیشترین رشد بازار را نمادهای پارسیان، وبانک و وپارس با بازدهی به 
ترتیب 38، 26 و 25 درصد به خود اختصاص دادند. از سوی دیگر هم 
نمادهای سدشــت، توسن و شزنگی با افت به ترتیب با افت 16، 14 و 

13 درصد به سهامداران خود تحمیل کردند.
بانک و بیمه پارسیان سرانجام بلوک اپال کانی پارس را آگهی کردند و 
اخباری مبنی بر احتمال فروش بلوک آگهی شده شاراک توسط وبانک 
به گوش می رســد. بانــک اقتصاد نوین آگهی بلوکی ســرمایه گذاری 
اقتصاد نوین و همچنین سرمایه گذاری ساختمان ایران را آگهی کرد.  

کقزوی خبر از فروش زمین مشهد خود داد. 
»وصنا« خبر از تصاحب ملک 6280 متری خود از فســخ مشارکت با 
سیف خودرو خبر داد. »شکربن« اعلام کرد با توجه به احتمال افزایش 
عوارض و جرائم آلایندگی از یک درصد به ســه درصد درآمد عملیاتی 

اقدام به خرید زمین و انتقال کارخانه می کند. 
»فملی« در شفاف سازی خود از کشف ذخایر قابل توجه مس در معدن 
ســریدون رونمایی کرد. معاون معدنی شــرکت گلگهر از کاهش حق 

انتفاع معدن از 5 به 4.2 درصد شمش فولاد خوزستان خبر داد. 
صنعت خودرو هم روزهای پر خبری را پشت سر گذاشت. ایران خودرو 
و وزیر در نامه ای به ســران قوا خواســتار تسهیل شرایط برای تجدید 
ارزیابی خودروســازها شدند. دیوان محاسبات هم در نامه ای به وزارت 
اقتصاد خواســتار کاهش فاصله زمانی تجدید ارزیابی ها شد. همچنین 
خودرو و خســاپا از استارت فرآیند واگذاری ســهام تودلی خود خبر 

دادنــد. خاور محصول خود را در بــورس کالا عرضه خواهد کرد. مدیر 
نظارت بر ناشران سازمان بورس اعلام کرد که شرکتهای ایران خودرو 

و سایپا در صورت تجدید ارزیابی به بازار پایه منتقل نخواهند شد. 

کاهش نصاب اوراق دولتی
بزرگترین معامله خرید فولاد برای تولید مسکن ملی با همکاری وزارت 
اقتصاد و صنعــت و به میزان 90 هزار تن میلگرد در بورس کالا انجام 
شــد. شرکت دارویی رازک برای چندمین بار پرداخت سود را به دلیل 
مشــکلات نقدینگی به تعویق انداخت و زنگ خطر را برای صنعت دارو 

که از افزایش سود بانکی متضرر می شود به صدا درآورد. 
با تصویب شورای عالی بورس نصاب اوراق دولتی از حداقل 25 درصد 
به 20 درصد کاهش یافــت. »بفجر« و »مبین« نرخ های خود را برای 
ســال های 1401 و 1402 افزایش دادند. »ولصنم« در مجمع تقسیم 
سود به ازای هر ســهم 28 تومان معادل 62 درصد تقسیم کرد. بانک 
مرکزی همچنان در حال فروش ربع سکه در قیمت هایی با دلار موثر 
بالای 90 هزار تومانی اســت. دلار نیمایی بعد از ثبت بیشترین فاصله 
تاریخی با دلار آزاد وارد کانال 40 هزار تومانی شــد. دلار آزاد 60 هزار 
تومانی را رد کرد. در بازارهای جهانی طلا و بیت کوین ســقف تاریخی 
خود را شکســتند. طلا بــه 2150 دلار در هر اونــس و بیت کوین به 
محدوده 68 هزار دلاری رسید. نفت برنت کم نوسان بود و در 82 دلار 
بر بشکه رسید. در فلزات رنگین مس، روی و آلومینیوم نوسانات مثبت 

را تجربه کردند و رشد یک درصدی را داشتند.
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اخبـار هفته

هم‌گرایی‌برای‌حرکت‌در‌مسیر‌توسعه‌یافتگی
رئیس جمهور گفت: ایران به عنوان یکی از بزرگترین 
تولیدکننــدگان و صادرکنندگان گاز و نیز به دلیل 
ارتباطات گسترده با کشورهای منطقه خلیج فارس 
و آســیای میانه می تواند به هاب منطقه ای تولید و 

صادرات گاز تبدیل شود.
ابراهیم رئیســی با بیان اینکه امروز کشــورهای مستقل جهان بیش از 
هر زمــان دیگری نیازمنــد هم گرایی دولت ها برای حرکت در مســیر 
توسعه یافتگی است، گفت: ضروری است سیاست های نوینی در دستور 
اعضــای این مجمع قرار گیرد تا شــرایط لازم بــرای انحصارزدایی در 
فناوری های مرتبط با تجارت گاز مهیا شــود. اعضای مجمع کشورهای 
صادرکننده گاز، 39 درصد از تولید گاز جهان، 69 درصد از ذخایر گازی 
جهــان، 40 درصد از انتقال گاز با خــط لوله و 51 درصد از تجارت گاز 
طبیعی مایع شده )ال ان جی( را در اختیار دارند. ایران یکی از بزرگ ترین 

تولیدکنندگان گاز جهان و از بنیانگذاران جی ئی سی اف است.

شرط‌حمایت‌از‌شرکت‌های‌تولیدی‌در‌سال‌آینده
وزیــر صنعت گفت: ســال آینده از شــرکت هایی 
حمایت خواهد شد که دانش بنیان و دارای فعالیت 
صادرات محور بوده و در کیفیت با دیگر کشــورها 

رقابت کنند.
عباس علی آبادی با اشــاره به اینکه سال آینده از 

شــرکت هایی حمایت خواهد شد که فعالیت آن ها صادرات محور بوده و 
در کیفیت تولید با دیگر کشورها رقابت کنند، گفت: توجه به معیارهای 
کمی و کیفی از ســوی واحدهای تولیدی بســیار مهم و شــرکت های 
تولیــدی تنها نباید بــه فکر تامین کالای مورد نیاز بــوده و باید امکان 
تامین محصولات مورد نیاز بازار مناطقه را نیز داشــته باشند. وی افزود: 
برای تســهیل در صادرات شرکت های رعایت کننده معیارهای مد نظر 
وزارت صنعت مشــوق هایی همچون تامین ارز در نظر گرفته شده است. 
دانش بنیان بودن یکی از اولویت های ارائه بســته های مشوقی بوده و از 

تمام شرکت ها انتظار می رود این شاخص ها را رعایت کنند.

بهره‌برداری‌از‌میدان‌های‌نفتی‌سپهر‌و‌جفیر‌به‌زودی
وزیر نفت گفت: زیرساخت صنعت گاز ایران کاملا 
بــرای ترانزیت یا انتقال انرژی از دالان شــمال به 

جنوب و از غرب به شرق آماده است.
جواد اوجی افزود: در اســفندماه سرمای شدیدی 
داشــتیم، اما در هیچ کجای کشــور قطعی یا افت 

فشــار گاز ایجاد نشــد. وزیر نفت تصریح کرد: توانمندی پیمانکاران و 
سازندگان کشور در بحث توسعه و تجهیز پالایشگاه ها و خطوط انتقال و 
مجتمع های پتروشیمی به کشورهای منطقه، آمریکای لاتین و آفریقایی 
به شکل صادرات خدمات فنی مهندسی عرضه می شود. در زمینه تأمین 
بنزین شــب عید و نــوروزی نیز ذخایر مطلوبــی در جایگاه های عرضه 
سوخت سراسر کشــور ایجاد شد و با توجه به تمهیدهای که اندیشیده 
شده مسافران نوروزی مشــکلی نخواهند داشت. وزیر نفت گفت: آیین 
بهره برداری رسمی از میدان های نفتی سپهر و جفیر که روزانه 50 هزار 

بشکه  به تولید نفت ایران اضافه می کند به زودی برگزار خواهد شد.

عدالت‌اقتصادی‌در‌برنامه‌هفتم‌توسعه
وزیر اقتصاد با تاکید بر مهار تورم و رشد تولید گفت: 
امیدواریم این همایش حاوی نکات و دستاوردهای 
خوبی در عرصه نظام تامین مالی باشــد. ضرورت 
دارد تا عقب ماندگی  و کوتاهی های انجام شــده در 
موضوعات مربوط به بهره وری و کارآمد شدن نظام 

تامین مالی و عدالت اقتصادی در برنامه هفتم توسعه جبران شوند.
ســید احسان خاندوزی افزود: در وزارت اقتصاد تامین مالی را با کمک و 
همکاری بانک مرکزی و دیگر بخش ها مدیریت خواهیم کرد تا بتوان به 
دســتاوردهای مورد انتظار دست پیدا کنیم. پیشنهاد می شود مسئولان 
تــا پایان فروردین ماه در کارگروهی مشــترک و با کمک وزارت اقتصاد 
و دارایــی، بانک مرکزی، ســازمان بورس ، بیمه مرکزی، به یک ســند 
مشــترک در خصوص کارکردهای سیاستی دست یابند و در این میان 
سازمان بورس با ادامه سیاست تقویت تامین مالی از مسیر بازار سرمایه 

با ابزارهای متنوع، می تواند نقش ویژه ای را ایفا کند.

نرخ اســمی صکوک در بازار ســرمایه 35 تا 36 
درصد است. نرخ بهره فاکتور بسیار تاثیر گذاری در 
اقتصاد است و باید سیاست گذار بسیار با احتیاط 
نسبت به تغییرات این نرخ تصمیم گیری کند. در دنیا وقتی قصد دارند حتی 
0.5 درصد نرخ بهره را جابجا کنند، خیلی با احتیاط و با اطلاع رسانی قبلی 
انجام می دهند. افزایش نرخ توسط بانک مرکزی از 22.5 به 30 درصد بسیار 
ناگهانی و بدون اطلاع قبلی رخ داد و طبیعتا اثرات بسیاری خواهد داشت. 
یکی از مهمترین آثار آن افزایش نرخ تامین مالی برای شرکت ها بود. نکته 
قابل توجه این است که دولت و شهرداری ها بزرگترین تامین مالی شونده از 
بازار سرمایه هستند که حدود 80 درصد از تامین مالی از بازارسرمایه توسط 
آن ها انجام می شود بنابراین در مرحله اول هزینه تامین مالی برای دولت و 
شهرداری ها افزایش یافته است. در بخش خصوصی نیز بیشتر شرکت هایی 
از بازار سرمایه تامین مالی می شوند که مستقیم و غیرمستقیم یا نهادهای 
عمومی همچون صندوق های بازنشستگی، سهام عدالت یا دولت سهام دار 
هستند.  قبل از اجازه انتشار گواهی سپرده خاص، شرکت ها با نرخ 25 تا 26 
درصد تامین مالی می شدند بدیهی است شرکت ها نهایتا این افزایش هزینه 
تأمین مالی را روی نرخ فروش محصولات شــان سرشکن  می کنند و قیمت 
تمام شده محصولات این شرکت ها افزایش می یابند که مصرف کننده باید 

بهای آن را بپردازد. 
شرکت ها چاره ای جز تامین مالی از طریق بازار سرمایه ندارند زیرا سیستم 
بانکی از چند ماه قبل عملا پرداخت تســهیلات خود را متوقف کرده است. 
بنابراین پرداخت به بخش تولید بســیار محدود شده و شرکت ها راهی جز 
پذیرش نرخ 35 درصدی ندارند، بدیهی اســت که ریسک نکول بازپرداخت 
نیز با افزایش نرخ بهره افزایش خواهد یافت. چون کمتر پروژه ای وجود دارد 
که  بالای 35 درصد نرخ بازدهی داخلی داشــته باشد. وقتی شرکتی طرح 
توسعه ای داشــته، هزینه کرده و 90 درصد پیشرفت فیزیکی داشته است 
طبیعتا نیاز به تامین پروژه دارد تا به تولید برساند و در این شرایط چاره ای 

جز پذیرش این نرخ بالا ندارد. 
به نظر می رسد سیاست گذار از افزایش نرخ بهره، به دنبال کاهش تورم بوده 
و لازم است جهت اثر بخشی این سیاست، انضباط مالی دولت و شرکت های 
دولتی و تقویت بنیادین و فاندامنتال تولید همراه باشد در غیر این صورت 

تاثیرات منفی آن بیشتر از اثرات مثبت خواهد بود.

افزایش‌هزینه‌تجهیز‌منابع‌برای‌دولت
سرمقاله

وضعیت صندوق های ســرمایه گذاری  در ســال 
آینــده از دو دیدگاه قابل بررســی اســت. اولین 
دیدگاه به تغییرات بازار ســرمایه متمرکز اســت 
چرا که تحولات در بازار ســهام  تأثیر مســتقیمی بر عملکرد صندوق های 
سرمایه گذاری دارد. امسال عملکرد بورس تهران جذاب نبود و رشد شاخص 
کل مشاهده نشــد، به طوری که سال 1402 تغییرات بسیار کمی در این 
بازار رخ داد و شــاهد  روند مثبت نبودیم. همچنین  ارزش معاملات پایین 
و کاهش قدرت نقدشــوندگی برخی از صندوق های ســرمایه گذاری مانند 

صندوق های اهرمی، سهامی، مختلط و غیره را تحت تأثیر قرار داد.
باید به این نکته توجه داشــت بازدهی  صندوق های سرمایه گذاری سال 
1402 کمتر از نرخ سود بانکی یا نرخ سود صندوق های با درآمد ثابت و نرخ 
تورم بود که باعث کاهش جذابیت ســرمایه گذاری در صندوق های سهامی 
و اهرمی شــد. این روند ممکن اســت در ســال آینده نیز تکرار شود، زیرا 
پیش بینی دقیقی از روند کلی بازار سهام ایران برای سال آینده وجود ندارد.
دیدگاه دوم به فروش اوراق گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد توسط 
دولت مربوط است. در اواخر بهمن ماه که  دولت و بانک مرکزی اعلام کردند 
که 200 هزار میلیارد تومان از این اوراق با نرخ سود 30 درصد عرضه می شود. 
این اقدام باعث خروج نقدینگی از صندوق ها شد، که حدود 200 هزار میلیارد 
تومان از صندوق های سرمایه گذاری درآمد ثابت خارج شد. باید توجه داشت 
این حجم از خروج نقدینگی می تواند تأثیر بسزایی بر صندوق ها داشته باشد و با 
اتمام عرضه اوراق، نقدینگی به سمت صندوق های درآمد ثابت سرازیر می شود. 
این می تواند باعث خروج نقدینگی از دیگر صندوق ها نیز شــود. فروش اوراق 
گواهی سپرده خاص با نرخ سود 30 درصد، برای کنترل نقدینگی توسط دولت 
انجام شده است، که می تواند تأثیرات بسیاری بر صندوق های سرمایه گذاری در 
سال آینده داشته باشد. با توجه به موارد اشاره شده ، می توان انتظار داشت که 
دولت در سال آینده سیاست پولی انقباضی را پیگیری کند و این ممکن است 

منجر به خروج بیشتر نقدینگی از صندوق های سرمایه گذاری شود.
به طــور کلی باید تاکید کرد وضعیت پرتلاطم بورس تهران و عملکرد این 
بازار درســال 1402 و از ســوی دیگر، تأثیر فروش اوراق گواهی سپرده با 
نرخ ســود 30 درصدی  توسط دولت، حکایت از این دارد که صندوق های 
ســرمایه گذاری در ســال آینده با چالش های جدی  روبه رو خواهند شد. 
به نظر می رسد که صندوق ها نیاز به استراتژی های جدیدی برای مواجهه با 
چالش های احتمالی دارند که باید مسئولان و فعالان بازار برای سال آینده 

تمهیداتی را در این بخش درنظر بگیرند.

‌بازدهی‌صندوق‌های‌‌سرمایه‌گذاری
‌کمتر‌از‌نرخ‌تورم

دیـدگاه

ندا‌کریمی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

احسان‌مرادی
کارشناس‌بازار‌سرمایه

رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار ضمن اشــاره به 
اهمیت امنیت اطلاعات در بازار ســرمایه از به کارگیری 

نیروهای متخصص در این زمینه خبر داد.
مجید عشقی در اولین رویداد »کشف باگ جایزه دار« با 
بیان اینکه جلســات متعددی با شرکت مکنا برگزار شد، 
گفت: در این جلسات از نهادهای امنیتی مجوزهای لازم 
برای تامین امنیت ســامانه های بازار سرمایه اخذ شد که 
این جلســات و مجوزها به دلیل اهمیت موضوع از سوی 
شــخص بنده مســتقیما پیگیری می شــود. وی افزود: 
متاسفانه روش هایی بسیاری برای صدمه و نشر اطلاعات 
وجود دارد اما تمام تلاش برای برقراری امنیت سامانه های 
بازار ســرمایه انجام می شود چرا که برای سازمان بورس 
بحث امنیت بشدت جدی است و بصورت هفتگی مباحث 
اجرایی امنیت این بازار پیگیری می شود. رئیس سازمان 
بورس و اوراق بهادار با اشــاره به اینکه سعی داریم که با 
توان حداکثری و جذب افراد متخصص، امنیت سامانه و 
توســعه آن را پیگیری و ارتقاء دهیم، اظهارداشت: براین 
موضوع تاکید دارم و همواره اعلام کرده ام که بهتر است 
قبل از راه اندازی ســامانه ها تامین امنیــت آنها در نظر 
گرفته شــود. درنظر داریم برنامه همکاری با متخصصان 
تامین امنیت تدوین و به اجرا درآوریم تا از تخصص افراد 

استفاده کرده و مشکلات این سامانه ها برطرف شوند.
رئیس مرکز امنیت نظارت بر اطلاعات بازار ســرمایه نیز 
در ادامه این رویداد گفت: در مرحله اول برنامه ای را در 
مکنا توســعه و 5 باگ امنیتی در برنامه قرار دادیم تا در 
ایــن مرحله متخصصان این باگ ها را پیدا کنند. در این 
مرحله 14 تیم به تعداد 40 نفر توانســتند این باگ ها را 
شناسایی کنند. شرکت کنندگان تا روز رویداد حضوری 
از تارگت ها مطلع نبودند. حامد ســنجری افزود: تمامی 
اهداف با همکاری شــرکت مالک ســامانه ها و فناوری 
اطلاعات بازار ســرمایه انجام شــده بود. در طی سه روز 
فعالیت این متخصصان 211 گزارش مجزا برای سامانه ها 
ارســال شــد و 39 درصد گزارش ها رد شــدند. یکی از 
معیارهای مهــم در تعیین تیم های برتــر، زمان اعلام 

گزارش بود که برای این رویداد بسیار اهمیت داشت.
در انتهای رویداد »کشــف باگ جایزه دار« از 5 تیم برتر 

متخصص امنیت قدردانی شد.

 عشقی در اولین رویداد
 »کشف باگ جایزه دار« خبرداد:

جذب افراد متخصص برای 
امنیت اطلاعات بازار سهام

رشد‌پس‌از‌هفته‌ها‌بی‌رمقی

فرشید‌عفتی‌باران
کارشناس‌بازار‌سرمایه
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رویداد هفته
سلطانی نژاد عضو شورای عالی بورس شد 

آخریــن تغییر و تحولات در شــورای عالی بورس 
حکایت از آن دارد که حامد سلطانی نژاد، مدیرعامل 
سابق بورس کالا و رئیس هیأت مدیره فعلی بورس 
کالا و شــرکت گل گهر  به عنــوان نماینده کانون 
نها دهای سرمایه گذاری ایران در این شورا انتخاب 

و معرفی شده است. 
ترکیب شورای عالی بورس و اوراق بهادار متشکل از وزیر اقتصاد )رئیس 
شورا(، رئیس سازمان بورس )سخنگو و دبیر شورا(، وزیر صنعت، رئیس 
بانک مرکزی، رئیس اتاق بازرگانی ایران، رئیس اتاق تعاون، دادســتان 
کل یــا معــاون وی، یک نماینــده از طرف کانون ها )کانــون نهاد های 
سرمایه گذاری ایران، کانون کارگزاران(، سه خبره مالی از بخش خصوصی 
با مشورت تشکل های حرفه ای بازار اوراق بهادار به پیشنهاد وزیر اقتصاد 
و تصویب هیات وزیران، یک خبره از بخش خصوصی به پیشــنهاد وزیر 

ذی ربط و تصویب هیات وزیران برای هر بورس کالایی است.

۱۲۵ ناشر اعطای مجوز افزایش سرمایه به 
رئیس اداره نظارت بر انتشــار و ثبــت اوراق بهادار 
سرمایه ای ســازمان بورس گفت: با توجه به وجود 
معافیــت مالیاتــی انجام افزایش ســرمایه از محل 
سود انباشــته در بودجه ســال ۱۴۰۲ و لزوم ثبت 
افزایش ســرمایه در مرجع ثبت شرکت ها تا پایان 

ســال به منظور اســتفاده از این معافیت مالیاتی، تسریع در رسیدگی به 
درخواســت های افزایش سرمایه ناشران در ماه های پایانی سال در اولویت 
قــرار گرفته، به گونه ای که از ابتدای دی برای ۱۲۵ شــرکت و به میزان 
۲.۰۷۱ هزار میلیارد ریال مجوز افزایش سرمایه صادر شده که در مقایسه 

با مدت مشابه سال گذشته رشد نزدیک به دو برابری را ثبت کرده است.
احمد لطفی افزود: افزایش سرمایه های صادر شده از محل »سود انباشته 
و اندوخته« رقمی معادل ۱.۷۸۳ هزار میلیارد ریال، از »محل آورده نقدی 
و مطالبات حال شــده« ۱۰۰ هزار میلیارد ریال و از »محل مازاد تجدید 

ارزیابی دارایی ها« مبلغ ۱۸۸ هزار میلیارد ریال اعلام شده است.

وابط عمومی سازمان بورس پرست جدید ر انتصاب سر
طی حکمی از سوی مجید عشقی، ریاست سازمان 
بورس و اوراق بهادار، مهدی مساحی که تا پیش از 
این مشاور و دستیار ویژه رئیس سازمان بورس بود، 
با حفظ ســمت به عنوان سرپرست روابط عمومی 

سازمان بورس و اوراق بهادار منصوب شد.
وی دارای مدرک دکتری مهندســی مالی از دانشــگاه امیرکبیر بوده و 
پیش از حضور در سازمان بورس، از سال ۱۳٩۱ در بازار سرمایه فعالیت 
داشته و عهده دار سمت هایی همچون مشاور مدیریت ریسک در ناشران 
و نهادهــای مالی، مدیریت برنامه ریزی و ارزیابی عملکرد، و سرپرســت 
مدیریت مطالعات اقتصادی و سنجش ریسک شرکت بورس کالای ایران 
بوده اســت. همچنین طراحی و پیاده سازی سیستم نظارت بر بازار آتی 
شــرکت بورس کالای ایران نیز توســط وی انجام شده است. در سوابق 
مســاحی تدریس دروس مقاطع تحصیلات تکمیلی رشته های مالی در 

دانشگاه های معتبر به چشم می خورد.

 خصوصی سازی در انتظار 
یک قهرمان اقتصادی

یادداشت

بررسـی ها حاکـی از آن اسـت کـه از اوایـل دهه 
٩۰ میـلادی تاکنـون کـه بیشـتر از صـد کشـور 
جهـان، خصوصی سـازی فعالیت هـای اقتصـادی 
را بـه عنـوان یـک ابزار سیاسـت اقتصـادی پذیرفته اند و گسـترش 
برنامه هـای خصوصی سـازی بـا رشـد سـریع حجـم معامله هـا در 
بورس هـای اوراق بهـادار، همـراه بـوده اسـت. بـه عبـارت دقیق تر، 
خصوصی سـازی و بـورس اوراق بهادار، هر چند در ظاهر، سیاسـت 
و ابـزار اجـرای سیاسـت هسـتند، اما در عمـل دو عامـل تأثیرگذار 
بـر یـک دیگر هسـتند. در ایـران امـا، در فاصله سـال های ۱۳٩۴-
۱۳۸۰، ۳٩ شـرکت دولتـی کـه ارزش بـازار آنهـا بالـغ بـر شـصت 
درصـد ارزش کل بـازار سـرمایه ایـران اسـت، بـا دو هـدف عمـده 
ارتقـای عملکـرد بنگاه هـای اقتصادی و توسـعه کارکردهای آنها در 
بازار سـرمایه عرضه شـدند. پس از ده سـال از اعمال این سیاسـت 
و در شـرایطی کـه دارایی هـای بسـیاری در اختیـار دولـت اسـت، 
سـئوالی کـه مطـرح می شـود ایـن اسـت کـه آیـا خصوصی سـازی 

توانسـته در توسـعه بـازار سـرمایه تاثیرگذار باشـد؟
پاسـخ بـه این سـئوال با رویکردهـای متفاوتـی همراه اسـت. برخی 
برنامه هـای  انجـام  در  مؤثـر  بـازار سـرمایه سـازوکاری  معتقدنـد، 
گسـترده خصوصی سـازی اسـت و احتمال موفقیت واگذاری سـهام 
شـرکت های دولتـی به بخش خصوصـی را به طور قابـل ملاحظه ای 
افزایـش می دهـد. برخـی دیگـر امـا تاکیـد دارنـد، عملکرد درسـت 
بـورس اوراق بهـادار بـه افزایـش کارایـی فرآینـد خصوصی سـازی 
منجـر می شـود و انجام مطلوب برنامه های خصوصی سـازی، رشـد و 
توسـعه فعالیت هـای بـورس اوراق بهـادار را در پـی دارد. گروه دیگر 
نیـز بـر ایـن باورند که هـر چند خصوصی سـازی تاثیـر قابل توجهی 
بر رشـد و توسـعه بازار سـرمایه داشـته اسـت، امـا آنطور کـه باید و 
شـاید عملیاتـی نشـده و بـرای اجـرای درسـت و اصولـی آن به یک 

راهبـرد درسـت و قـدرت اقتصادی نیاز اسـت.  

ورود شرکت های کامودیتی محور
امیرعباس کاظم زاده، کارشـناس بازار سـرمایه، 
ورود  بـرای  خصوصی سـازی  سـازمان  اقـدام 
شـرکت های بزرگ یـا کامودیتی محـور به بازار 
سـرمایه بسـیار را مثبـت ارزیابـی کـرد و گفت: 
صنایـع کامودیتـی محور در بازارهـای دنیا رکن 

و محـرک اساسـی در اقتصـاد هسـتند. ایـن درحالی اسـت که ۵۰ 
شـرکت بـزرگ شـاخص، شـرکت های کامودیتـی محـور هسـتند. 
البتـه، صنایـع های تـک نیـز بحـث مهمی اسـت که در دنیـا مطرح 
اسـت. هـر چند تـا کنـون صنایع محـدودی وارد بـازار شـده اند اما 
نکتـه مهـم این اسـت کـه این صنایع نه از سـمت خصوصی سـازی 
که از سـمت سـهامداران عمده در بازار عرضه اولیه شـده اند. اکنون 
بـا توجـه به رشـد ایـن صنایـع در دنیـا، جـای خـود را دربازارهای 
سـرمایه بـه سـرعت رشـد می دهند چـرا که بـازار سـرمایه نیازمند 
ورود صنایـع آی تـی بـا ارزش افزوده فـوق العاده برای سـهامداران 
اسـت. در واقـع  حضـور چنیـن صنایعـی حتـی بـا ایـن نـگاه کـه 
ایـن صنایـع ارتبـاط تنگاتنگی بـا جهان و مرزهـا دارنـد، می توانند 
فعالیت هایـی داشـته باشـند که منجر بـه ایجاد یک رشـته فعالیت 
جدیـد شـوند که نتیجه آن سـودآوری قابل توجه برای سـهامداران 
باشـد، ایـن موضـوع می توانـد به توسـعه بازار سـرمایه کمـک قابل 

توجهـی کند.
وی بیـان کـرد: سـازمان خصوصی سـازی زمانـی کـه شـرکت ها به 
ویـژه بانکی هـا را وارد بازار کرد، خصوصی سـازی بـه معنای کاملی 
وجـود نداشـت. بـه عبارتـی گفتـه می شـود بانک هـای خصولتـی 

کـه یـک سـمت دولـت و بخـش خصوصی سـمت دیگر اسـت. در 
واقـع بخـش خصوصـی علی رغم داشـتن سـهام بـالا اما نتوانسـته 
مالکیـت بانک هـا را در اختیـار بگیـرد و سـایه دولت بـر آنها حاکم 
اسـت. بنابرایـن، وقتـی چنیـن عواملـی مشـاهده می شـود، تاثیـر 
خصوصـی سـازی آنطـور کـه بایـد مشـاهده نمی شـود. بنابراین به 
نظـر می رسـد، در زمان هایـی کـه بحـث خصوصی سـازی مطـرح 
می شـود باید عوامل شـفاف شـوند و اشـخاصی که در دستگاه های 
دولـت تصمیـم بـه خصوصی سـازی می گیرنـد وامـری را  اجرایی 
و سـازمانی را خصوصی سـازی می کننـد، بایـد جوابگـوی منافـع و 
هزینه هـای سـهامداران در سـنوات بعـد باشـد تـا سـهامداران بـا 
خیـال آسـوده تری بـرای خریـد سـهام در مرحله خصوصی سـازی 
و عرضـه اولیـه اقـدام کنند؛ موضوعی کـه همواره در سـنوات قبل 

بـه مراتب کمتر مشـاهده شـده اسـت.
می شـود  مطـرح  کـه  دیگـری  نکتـه  کـرد:  تصریـح  زاده  کاظـم 
بـه  تصمیـم  وقتـی  سـازی  خصوصـی  سـازمان  کـه  اسـت  ایـن 
خصوصی سـازی شـرکتی می گیـرد بایسـتی با نهادهـای حاکمیتی 
و عوامـل سـازمان بـورس و اوراق بهـادار همـگام باشـد و بداند که 

در چـه شـرایط و چـه زمانـی اقـدام بـه خصوصی سـازی کنـد. 
وی تاکیـد کـرد: در شـرایطی کـه بـازار سـرمایه نیازمنـد تزریـق 
نقدینگـی و حفـظ عوامـل موجـود اسـت، خصوصی سـازی شـکل 
بـه شـرکت های  تنهـا  نـه  بـه خـود نمی گیـرد و  بسـیار جالبـی 
موجـود ضربـه خواهـد زد بلکـه امـر خصوصی سـازی نیـز ناموفـق 
انجـام می شـود. بنابرایـن، زمـان خصوصی سـازی در توسـعه بازار 
سـرمایه اهمیـت قابل توجهـی دارد و بایـد مورد توجه قـرار گیرد. 
در زمـان خصوصی سـازی ، دولـت وارکان تصمیـم گیـر باید تعهد 
آینـده  بـر  قبـال سـنوات گذشـته  در  آینـده  دهنـد هزینه هـای 

سـهامداران شـرکت مترتب نشـود.  
بـه گفتـه ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه،  همچنیـن شـرکت هایی 
بایـد وارد شـوند کـه بـه تنـوع سـبد محصـولات و توسـعه بـازار 
سـرمایه کمـک کننـد نـه ایـن که فقـط شـرکت های یـک صنعت 
خـاص، خصوص سـازی شـود بلکـه شـاخص و وزن بـازار سـرمایه 
بـر ایـن صنعـت متمرکـز باشـد. بـه همیـن دلیل نـوع تنـوع ورود 
محصـول به بازار سـرمایه از سـمت سـازمان خصوصی سـازی نکته 
مهمـی اسـت کـه بایـد مـورد توجـه قـرار گیرد.همچنیـن تنـوع 
بخشـی بیشـترمحصولات بـه وضعیـت بـازار سـرمایه کمـک قابل 

توجهـی می کنـد.  
کاظـم زاده در ادامـه اضافـه کرد: نکتـه دیگری که وجـود دارد این 
اسـت کـه بعضـا برخـی صنایـع، انـرژی بـر و با حاشـیه های سـود 
بسـیار پائینی وجود دارند که ورودشـان به بازار سـرمایه می تواند 
خطرنـاک باشـد چـرا کـه امـکان دارد این صنایـع نیاز بـه حمایت 
های جدی از سـمت دولت داشـته باشـند و ارزش افـزوده ای برای 
سـهامداران حاصـل نکنـد. درایـن صـورت از ورود ایـن شـرکت ها 
و تغییـر هـر مولفـه ای از سـمت دولـت از جملـه افزایـش قیمـت 
حامل هـای انـرژی، افـزودن  تعرفه هـای صادراتـی یا سـایر عواملی 
کـه حاشـیه سـود شـرکت ها را دسـتخوش تغییراتـی کنـد، بایـد 

جلوگیـری کـرد چـرا که رونـد بـازار را مختـل می کنند. 
وی گفـت: بـه نظـر می رسـد شـرکت های مولـدی بایـد از سـوی 
سـازمان خصوصـی سـازی وارد بـازار سـرمایه شـود کـه انگیـزه 
ورود بـرای جـذب سـرمایه گذاری خارجـی هم داشـته باشـد. بازار 
سـرمایه بایـد نقشـه راهـی داشـته باشـد کـه در ۱۵ سـال آینـده 
۱۵ تـا ۲۰ درصـد ماکـت کـپ بـازار وارد بازارهـای خارجی شـوند 
وسـرمایه گـذار خارجـی سـرمایه های خـود را وارد بـازار سـرمایه 
کنـد. بـه بیانـی دیگـر، وقتـی ایـن شـرکت ها وارد بـازار می شـوند 

باید ورود سـرمایه گذار مسـتقیم خارجی تسـهیل شـود تا در بازار 
سـرمایه با اسـتقبال روبـه رو شـوند.اتفاقی که در تمـام اقتصادهای 
پیشـرفته دنیا صورت گرفته و اقتصادشـان رو به رشـد بوده اسـت. 
کاظـم زاده افـزود: نکتـه حائـز اهمیـت ایـن اسـت کـه حضـور 
شـرکت هایی بـا سـودآوری بالاتر بـه بازار سـرمایه باعث می شـوند 
سـرمایه گذار خارجـی نـگاه بهتری نسـبت به صنایع داشـته باشـد 
و بـه جـای ایـن کـه دولـت منابـع صنعـت را تامیـن کنـد و بـار 
مالـی داشـته باشـد از سـرمایه گذار خارجـی و در راسـتای توسـعه 
اقتصـادی کشـور بهـره بگیـرد بنابراین، توجـه به این موضـوع باید 

در معـادلات خصوصی سـازی مـد نظـر قـرار گیـرد. 

خصوصی سازی و توسعه بازار سرمایه
حسـین درودیـان، کارشـناس اقتصـادی نیـز با 
بیـان ایـن که خصوصی سـازی منجر به توسـعه 
بـازار سـرمایه شـده، گفـت: سـهام بسـیاری از 
شـرکت های فعلـی کـه در بازارسـرمایه معامله 
نتیجـه خصوصی سـازی و هـم  می شـود، هـم 
اجـازه ورود بخـش خصوصـی در اقتصاد اسـت.

وی بـا اشـاره بـه ایـن کـه معنـای خصوصی  سـازی نه فقـط انتقال 
مالکیـت از دولـت بـه بخـش خصوصی بلکـه به معنـی ورود بخش 
خصوصـی به اقتصاد اسـت، افـزود: بازار سـهام مدیون اجـازه ورود 
بخـش خصوصـی بـه فعالیت هـای اقتصادی اسـت؛ اعـم از این که 
بخـش خصوصـی، خـود شـروع بـه کسـب و کار کنـد یـا کسـب و 

کارهـای دولتـی بـه بخـش خصوصی واگذار شـود.
درودیـان بـا اشـاره به این که تاثیر خصوصی سـازی در بازار سـرمایه  
ترکیبـی اسـت، تصریـح کـرد: خصوصی سـازی در بـازار سـرمایه از 
یـک جهـت موجـب شـده شـرکت های بـزرگ که اکثـر سـهام آنها 
تحـت نفـوذ دولـت اسـت، سـهامداران خـرد هم پیـدا کننـد و این 
سـهامداران را تحـت نظـارت و پایش قـرار دهند. ایـن موضوع باعث 
شـده عملکـرد مدیریتـی کـه منصـوب نهادهـای حاکمیتـی دولتی 
و شـبه دولتـی اسـت، زیـر ذره بیـن قـرار گیـرد و از ایـن حیـث به 
بهبـود کارایی شـرکت ها کمک کرده اسـت؛ از جهت دیگر توانسـته 
در زمـان خـود از طریـق واگذاری هـا درآمدزایی قابـل توجهی برای 
دولـت ایجـاد کنـد و دارایی در دسترسـی، غیـر از دارایـی واقعی در 
اختیـار مـردم قـرار دهـد تـا در صورت  تمایل به  پوشـش تـورم آن 

را خریـداری کنند.
ایـن کارشـناس اقتصـادی، دربخـش دیگـری از صحبت هایـش بـا 
بیـان ایـن کـه موانع اصلی همان مسـائلی اسـت که به بنـگاه داری 
دولـت  اصلـی،  سـهامدار  وقتـی  افـزود:  می شـود،  مرتـب  دولـت 
یـا نهـاد شـبه دولتـی اسـت انگیزه هـای سـوء دیگـری هـم وارد 
می شـود امـا از حیـث کلان اثـر مثبتـی هم برجای داشـته اسـت. 
بـه عنوان مثـال، تصمیمـات شـرکت ها در اثر تلاطم های سیاسـی 

کمتـر تحـت تاثیـر قـرار گیرد. 
وی افـزود: همچنیـن، اگـر این بنگاهـداری به طور کلـی در اختیار 
بخـش خصوصـی بـود اتفاقاتی چـون تحریم ها آسـیب شـدیدتری 
بـر عملکـرد شـرکت های می گذاشـت و بخش خصوصـی تمایل به 
ادامـه فعالیـت نداشـت امـا بـه دلیـل ایـن که ایـن بنگاه هـا عمدتا 
تحـت نفـوذ دولت هسـتند عدم اطمینـان و بدبینی ایجاد شـده بر 

عملکـرد و سـرمایه گذاری تاثیـر شـدید منفـی نمی گذارد .
این کارشـناس اقتصـادی در پایان توضیح داد: بایـد اقداماتی برای 
افزایـش سـهم بخـش خصوصـی انجـام شـود چـرا کـه ایـن اتفاق 
باعـث می شـود تصمیمـات نابهینـه ای کـه در اثـر نفوذ سیاسـی و 

ملاحظـات انجام شـود، کاهـش یابد. 

عملکــرد  بررســی  بــاب  در 
خصوصی ســازی بــر بــازار ســرمایه 
ذکــر چنــد نکتــه ضــروری اســت؛ 
معنــای  بــه  خصوصی ســازی 
واگــذاری شــرکت های متعلــق 
بــه دولــت در قالــب تکلیــف 

خصوصی ســازی از طریــق پذیــرش در بــورس تاثیــر قابــل توجهــی بــر 
ــت.  ــته اس ــرمایه داش ــازار س ب

طبیعتــا خصوصی ســازی باعــث شــده حجــم و انــدازه معامــلات بــازار 
ــاره مطــرح  ــن ب ــد امــا ســئوال مهمــی کــه در ای ســهام افزایــش یاب
ــار  ــه انتظ ــور ک ــازی آنط ــا خصوصی س ــه آی ــت ک ــن اس ــود ای می ش
ــن  ــه ای ــخ ب ــد پاس ــر چن ــد؟ ه ــذار باش ــته تاثیرگ ــت، توانس می رف
ســئوال فرضــی ســخت اســت امــا بــه نظــر می رســد مشــکل اصلــی 
ــده خصوصی ســازی اســت  ــازار ســرمایه بلکــه پدی ــه ب ــن راه، ن در ای
چــرا کــه ایــن پدیــده آنطــور کــه بایــد و شــاید شــکل نگرفتــه اســت.
واقعیــت مهــم قابــل درک ایــن اســت کــه علی رغــم تمامــی شــعارها و 
گفتارهــای دولــت و حاکمیــت دربــاره خصوصی ســازی، همچنــان بعد 
از گذشــت ســال ها، در ایــن بــاره جریــان هــای مخالــف و بازدارنــده ای 
ــاور ندارنــد، خصوصی ســازی در  وجــود دارد کــه بــه نظــر می رســد ب
ــه  ــا آن مقابل ــه همیــن دلیــل ب ــه نفــع اقتصــاد اســت ب درازمــدت ب
ــه  ــور ک ــی همانط ــکل اصل ــده، مش ــاد بن ــه اعتق ــا ب ــود. ام می ش
ــت  ــی و درس ــدن اصول ــاده نش ــه پی ــورس بلک ــه ب ــد، ن ــه ش گفت
خصوصی ســازی اســت. در حالــی کــه اگــر ایــن سیاســت بــه درســتی 
پیــاده شــود و از طریــق بــازار ســرمایه تکلیــف شــود، قطعــا بــورس 
بســتر مناســب و موثــری خواهــد بــود و ایــن بــازار بــه صورت رســمی 
می توانــد، شــکوفایی و رشــد خــود را نشــان دهــد امــا موتــور محــرک 
ــت  ــکل درس ــه ش ــازی ب ــت های خصوصی س ــال سیاس ــورس، اعم  ب

و اصولی است.
بنابرایــن، راهــکار بــرای عملکــرد بهتــر ایــن پدیــده ایــن اســت کــه 
ــی  ــکل اصل ــود. مش ــام ش ــی انج ــای واقع ــه معن ــازی ب خصوصی س
ــه ســرمایه گذار  ــن اســت کــه همیشــه نســبت ب در نظــام فکــری ای
ــگاه  ــا ظــن و شــک ن خارجــی و حتــی ســرمایه گذار غیــر دولتــی، ب
ــت  ــد توســط دول ــی ســرمایه گذاری ها بای ــی تمام ــه گوی می شــود ک
ــر  ــی انجــام شــود. تفکــری کــه از ۳۰ ســال گذشــته ب و شــبه دولت
کشــور حاکــم اســت و عمــل کــردن بــه چنیــن تفکــری، مانــع بزرگی 
ــای  ــه معن ــع خصوصی ســازی ب ــرای خصوصی ســازی اســت. در واق ب
غیــر دولتــی شــدن اســت و غیــر دولتــی شــدن یعنــی نظــام فکــری 
ــرمایه گذاری  ــم از س ــد اع ــه می توان ــود ک ــی ش ــت، غیردولت مدیری
ــر  ــی شــدن تفک ــر دولت ــه در حــوزه غی ــی باشــد ک خارجــی و داخل
بازدارنــده وجــود دارد و مناســب نیســت. تمامــی ایــن موارد مشــکلات 

ــت. ــرده اس ــدید ک ــازی را تش ــود در مسیرخصوصی س موج
دولتــی کــه بودجــه اش همیشــه کســری دارد و عامــل تــورم اســت 
ــات و  ــت ، عملی ــه دول ــت ک ــن اس ــم دارد و آن ای ــل مه ــک دلی ی
شــرکت هــای وابســته بــه دولــت بــزرگ اســت وتفکــر موجــود مانــع 
از واگــذاری شــرکت ها بــه بخــش خصوصــی می شــود؛ تفکــری 
ــدت آن  ــران ش ــت و در ای ــوده و هس ــا ب ــای دنی ــه ج ــه در هم  ک

بسیار بالاست.
ایــن در حالــی اســت کــه دولتــی بــودن دال بــر درســت بــودن و پــاک 
بــودن اســت و غیــر دولتــی بــودن فعالیت هــا را بــه ســمت انحــراف 
ــاد  ــال در اقتص ــر ح ــه ه ــه ب ــتباهی ک ــر اش ــد؛ تفک ــوق می ده  س

وجود دارد.
در تمامــی کشــورهای پیشــرفته دنیــا مثــل انگلیــس، آلمــان و فرانســه 
ــوده  ــه رو ب ــا اصطــکاک جــدی روب ــده خصوصی ســازی همیشــه ب پدی
ــرادی کــه مالکیــت شــرکت های دولتــی را  اســت چــرا کــه همــان اف
ــد، اجــازه خصوصی ســازی واقعــی را  ــت زده بودن عهــده داشــته و دول
نمــی دهنــد. وقتــی فعالیــت اقتصــادی، غیردولتــی شــود یعنــی قدرت 
ــن  ــر ای ــد. ب ــردم می دهن ــت م ــد و دس ــش می کنن ــادی را پخ اقتص
ــد،  ــع را بردارن ــن مان ــتند ای ــه توانس ــورهایی ک ــتر کش ــاس، بیش اس
قهرمــان اقتصــادی داشــتند. در واقــع قهرمانــی سیاســی و اقتصــادی 
ــی  ــی اجرای ــای واقع ــه معن ــازی را ب ــده خصوصی س ــد پدی ــه بتوان ک
کنــد. در کشــور ایــران نیــز بــه چنیــن قهرمانــی نیــاز داریــم . البتــه 
ــازی  ــت خصوصی س ــه حرک ــه در دوره ای ک ــت ک ــی اس ــن در حال ای
ــم  ــد بودی ــی بهره من ــن قهرمان ــور چنی ــد، از حض ــاز ش ــور آغ در کش
ــاده  ــه درســتی پی ــده ب ــن پدی ــه ای ــن ک ــرای ای ــه هــر حــال، ب ــا ب ام
شــود، نیازمنــد قهرمــان اقتصــادی هســتیم. بــا ایــن تفاســیر، اولیــن و 
مهم تریــن راهــکار ایــن اســت کــه قهرمانــی بــه عنــوان رهبــر سیاســی 
ــد آن را  ــازی را درک و بتوان ــزوم خصوصی س ــت و ل ــادی، اهمی و اقتص

بــه شــکل درســت و اصولــی پیــاده کنــد.

پرسپولیس سهام  ید  خر درخواست 
یکی از زیرمجموعه هــای وزارت کار با چک ۲.۱ 
هزار میلیارد تومانی، خواهــان در اختیار گرفتن 

۵۱ درصد سهام پرسپولیس شد.
بحث واگذاری باشــگاه پرســپولیس بــه نهادی 
دیگــر بــرای حل مشــکل مالکیت مشــترک با 

استقلال مدت ها مطرح است اما تا کنون اتفاق خاصی رخ نداده است. 
پرســپولیس در آستانه انتقال به ســازمان تأمین اجتماعی بود اما در 
لحظات آخر این ســازمان انصراف داد تا مشــکل مالکیت دو باشــگاه 
پابرجا بماند. شــرکت توسعه پیشــروی رفاه پردیس به عنوان یکی از 
زیرمجموعــه های وزارت کار، چکی بــه  مبلغ ۲.۱ هزار میلیارد تومان 
آماده کرده و درخواســت خرید ۵۱ درصد سهام باشگاه پرسپولیس را 
داشــت. این اتفاق حدود دو ماه پیش رخ داده و این شــرکت سهامی 
خاص تلاش کرده ۵۱ درصد سهام پرسپولیس را در اختیار بگیرد، اما 

با توجه به اتفاقات اخیر موضوع فعلًا متوقف شده است.

شاهین شایان آرانی
سرمایه بازار  کارشناس 

عملکرد خصوصی سازی در توسعه بازار سرمایه بررسی شد

 ورود غول های دولتی
  به بازی خصوصی سازی 

سیمین فهیمی
ر خبرنگا

 برخی کارشناسان معتقدند، بازار سرمایه
 سازوکاری مؤثر در انجام برنامه های گسترده 
خصوصی سازی است و احتمال موفقیت واگذاری 
 سهام شرکت های دولتی به بخش خصوصی را 
به طور قابل ملاحظه ای افزایش می دهد
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.07-13.943,860,000957,711-توسن

10.73-13.1923,700,000665,634-آ س پ

14.42-8.4311,275,0001,564,550-سدبیر

1.82-7.477,805,000325,462-زنگان

3.8-719,725,0002,749,983-فن افزار

1.71-5.64233,817,000120,278-آریان

3.49-5.646,996,000388,919-کمرجان

5.29-5.297,299,00014,490-وطوبی

4.813,611,600811,9720.66-کایزد

3.27-4.68,290,00095,790-داوه

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.0252,739,000193,30615.95اتکای

10.7740,620,000163,66611.99وکبهمن

10.189,477,60073,3459.53ولتجار

1015,309,425365,62815.08غفارس

9.28,960,00049,3819.2نوین

8.5819,946,793261,8847.43تپسی

8.37154,070,000200,12611.04تجلی

7.9512,920,000186,0896.46وگستر

7.18134,400,0001,407,94312.28فزر

7371,112,000194,77311.73هرمز

یادداشت

شکست قطعی است!
حسین محمودی اصل، کارشــناس اقتصادی در 
خصوص انتشــار اوراق گواهی سپرده معتقد است 
بانک مرکزی اوراق 30درصد را بر اساس مدل های 
اقتصــادی که در برخی از کشــورها اجرا شــده 
پیاده ســازی کرد؛ اما چون این فرآیند بومی سازی 

 نشــده و اقتصاد کشــورها با هم متفاوت اســت ابتدا باید شرایط اجرا 
مهیا می شد.

در ایــران وقتی نرخ تســهیلات با توجه بــه اوراق 30درصد به 38 تا 
40 درصد می رســد، یعنی میانگین حاشیه سود تولید به زیر20درصد 

رســیده است. در کشور ما حاشیه ســود نصف نرخ تسهیلات است در 
حالی که در سایر کشــورها حاشیه سود دو برابر و حتی بیشتر از نرخ 
تسهیلات اســت؛ بنابراین طبیعی اســت که در این کشورها سیاست 

موفق عمل کند و در کشور ما با شکست رو به رو شود. 
 محمــودی اصل افزود: برای موفقیت این سیاســت در گام اول بانک 
مرکــزی باید با دولت وارد مذاکره می شــد و در ابتــدای مجوز ابطال 
قیمت گذاری دســتوری را می گرفت ســپس با افزایش حاشــیه سود 
تولید، بالاتر از نرخ ســود مورد نظر تلاش می کرد و نرخ سود بانکی را 
بالا می برد. در حال حاضر چون سیاســت ها درست اتخاذ نشده نتیجه 
برعکس خواهد شد و باعث افزایش انتظارات تورمی در کشور می شود. 
این سیاســت موجب می شــود پول از حســاب ها با نرخ 23درصد به 

حساب هایی با نرخ 30درصد منتقل شود و در نهایت موجب خلق پول 
و افزایش تنش های شــدید اقتصادی شود و انگیزه های سرمایه گذاری 

در تولید را سرکوب کند. 
این کارشــناس اقتصادی تأکید کرد: در کشــوری مثــل آمریکا یا در 
کشــورهای اروپایــی و حتی شــرق آســیا کاهش یــا افزایش حتی 
0/25درصد نرخ بهره گاهاً ماه ها بررسی و ارزیابی می شود اما در کشور 
ما به یکباره بانک مرکزی با افزایش نرخ ســود ســپرده ها از 23درصد 
به 30درصد موجب تجعب و حیرت بســیاری می شود. این تصمیم بر 
علیه کشور و تولید است و موجب پیروزی دشمنان در جنگ اقتصادی 
می شــود و انتظار می رود نهادهای نظارتی به این موضوع ورود کرده و 

آن را مورد ارزیابی قرار دهند.

در خصوص  منتشر شده  اخبار 
این روزها  اوراق گواهی سپرده 
بســیار مورد توجه قــرار دارد. 
چندی پیش وزیر اقتصاد اعلام کرد انتشــار اوراق 
ســپرده با نرخ 30درصد تــداوم نخواهد نیافت و 

موقت بوده اســت. پــس از آن بانک مرکزی اعلام 
کرد که انتشار این اوراق بسته به نیاز تداوم خواهد 
داشــت و موقتی نبوده اســت. گویا رییس جمهور 
در ارتباط با تداوم اعطای نرخ ســود 30 درصد به 
مسئولان تذکر داده است. برخی معتقدند که آسیب 

اصلی انتشــار این اوراق به خود دولت وارد خواهد 
شد، چرا که با انتشــار آن از جذابیت اوراق دولتی 
کاسته و این امر برای دولت زیان بار خواهد بود. این 
امر واکنش های بســیاری در پیش داشت؛ بسیاری 
از سیاستمداران و کارشناســان انتشار این گواهی 

ســپرده ها را نقد و آسیبی که در شرایط کنونی به 
اقتصاد کشور خواهد زد را مورد بررسی قرار دادند. 
بنابراین باید منتظر ماند، آیا سیاســت گذاران پولی 
از موضع خود در خصوص این سیاست عقب نشینی 

خواهند کرد یا خیر؟

رشد نقدینگیتورم مرکز آمارتورم بانک مرکزیسال

139754.128.123.1

139828.137.331.3

139965.237.740.6

140029.542.839

140163.95431

14023636 25

517 %724 %941 %مجموع 6 سال

رئیــس کل بانــک مرکــزی تحت تأثیر 
افزایش نرخ دلار در بازار آزاد و در قالب 
پــروژه تأمین مالی بخــش خصوصی، 
گواهی سپرده با نرخ بهره 30 درصدی 
را رونمایی کرد! این افزایش ســبب شد 
بازار سرمایه کشور تحت  فشار شدیدی 

قرار بگیرد و زیر ســقف سال 99 باقی بماند. اما این تصمیم تنها چند روز 
توانست بازارها را کنترل کند و بعد از مدتی دوباره دلار به بالای 60 هزار 

تومان رسید! 
 آمارها نشان می دهند، عمده سپرده های بلندمدت نظام بانکی که تاکنون 
نرخ بهره 23 درصدی به آن پرداخت می شــود تغییــر وضعیت داده و به 
ســپرده 30 درصدی تبدیل شده است! در واقع این تصمیم نتوانسته  است 
ســپرده جدید بلندمدتی جذب نظام بانکی کنــد و صرفا هزینه های نظام 
بانکــی را افزایش داده اســت! در صورتی که 200 همت از ســپرده های 
بلندمدت 23 درصدی به ســپرده 30 درصدی تبدیل شــده باشند، نظام 
بانکی کشور متحمل هزینه 14 هزار میلیارد تومانی شده است، هزینه ای که 

عمدتا از جیب سهامدار و یا از طریق خلق پول جبران می شود. 
در 5 ســال گذشته درحالی که تورم اعلامی بانک مرکزی در مجموع 941 
درصــد و تورم اعلامی مرکز آمار در حدود 724 درصد بوده اســت! رشــد 
نقدینگی تنها 517 درصد بوده اســت! این عامل سبب شده است در سال 
جاری بســیاری از بنگاه های اقتصادی کشــور با مشکل شدید سرمایه در 
گردش رو به رو شــوند و همین عامل زمینه ســاز رکود بسیار سنگینی در 
اقتصاد کشور شــده اســت! در واقع رکود محتمل ترین گزینه پیش روی 
اقتصادی ایران است، اما با توجه به تنش های گسترده حول ایران، نرخ دلار 
تحت تأثیر این تنش ها و خروج سرمایه رشد کرده است! همین عامل شرایط 
را برای یک رکود تورمی آماده کرده است! رکود تورمی ای که با این افزایش 

نرخ بهره پیچیده تر نیز شد! 

درحالی که صنعت تحت تأثیر تثبیت نرخ ارز به شــدت تحت فشار است، این 
افزایش نرخ سود، شرایط را برای تأمین مالی این بنگاه ها سخت تر از گذشته 
نیز کرده اســت! همین عامل سبب شده است بازار سرمایه کشور به شدت 
تحت  فشار باشد و مردم نیز برای حفظ ثروت خودشان به بازارهای موازی 
دیگر همچون ســکه و دلار هجوم آورده و همین عامل ســبب رشد دوباره 
قیمت ارز خواهد شد. به نظر می رسد تنها اثر این افزایش نرخ بهره در بازار 

سرمایه دیده شود. 
به نظر می رسد بانک مرکزی به جای افزایش نرخ بهره بانکی که هزینه ها را 
افزایش داده است، باید به فکر راه های موازی با نظام بانکی به منظور تأمین 
مالی صنعت باشد! فروش اوراق تأمین مالی شرکتی با نرخ بهره بالاتر و البته 
به صورت وسیع می تواند هم مشکلات مرتبط با بخش صنعت را مرتفع کند 
و هم می تواند هزینه ای جدید به نظام بانکی وارد نکند! از طرفی دیگر باید با 
افزایش نرخ دلار نیما و اجازه به شرکت ها به فروش دلار خود در بازار آزاد، 

مشکلات آنها را در نقدینگی و سرمایه در گردش کاهش دهند.

زهره فدوی
خبرنگار

 انتظار رفتار منطقی
 در قبال سیاستگذاری غیرمنطقی

حمید میرمعینی، کارشــناس بازار سرمایه می گوید: 
طبق تحقیقات معتبر داخلی و خارجی، سیاست‌های 
پولی یکی از مهمترین عوامل تعیین کننده بازده سهام 
در بازارهای مالی است. به‌طوری که رابطه معکوس بین 
نرخ سود )بهره( بانکی به‌عنوان ابزاری سیاست پولی و 

بازده ســهام به اثبات رسیده اســت. طبق تحقیقی که اخیرا در بازار سهام 
آمریکا انجام شده اســت تغییرات غیر‌منتظره در نرخ بهره اسمی، اثر قابل 
توجهی در قیمت سهام داشته است به طوری‌که افزایش در نرخ وجوه فدرال 
منجر به کاهش ناگهانی در شاخص‌های سهام )بین دامنه 5/. تا 3.5درصد(، 
به طور میانگین در بورس نیویورک شــده است. بر اساس همین تحقیقات، 
یکی از تاثیرات تغییر در نرخ‌های بهره بانکی تغییر در پرتفوی سرمایه‌گذاری 
افراد اســت و به طور طبیعی افراد به دنبال حداکثرسازی بازده با کمترین 
ریسک در فرصت‌های موجود سرمایه‌گذاری هستند و با فرض تداوم شرایط 
تحریم و ثبات ریســک تنش‌های سیاسی موجود در سطح فعلی، نرخ سود 
بانکی به عنوان یکی از عناصر اصلی تشکیل دهنده "نرخ بازده مورد انتظار"، 
نقش مهمی در تغییر نرخ تنزیل عایدات آتی، نقش اساســی در تخصیص 

دارایی افراد ایفا می‌کند. 
میرمعینــی افزود: با توجــه به اصــول ارزش‌گذاری در ســهام و ماهیت 
پیش نگری بازارسهام، افزایش نرخ ســود بانکی موجب کاهش ارزش ذاتی 
ســهام شرکت‌ها  خواهد شد چرا که در اثر افزایش نرخ بهره، نرخ تنزیل در 
جریان ارزش‌گذاری افزایش خواهد یافت و با فرض ثبات در ســایر عوامل، 
ارزش ذاتی سهام شرکت کاهش می‌یابد. بدین ترتیب، مکانیزم مورد اشاره 
را می‌توان توجیه کننده کاهش نسبت P/E میانگین بازار در زمان افزایش 
نرخ بهره دانست. از طرفی دیگر، با افزایش مداوم نرخ سود بانکی، هزینه‌های 
تامین مالی شــرکت‌ها به شدت افزایش پیدا می‌کند و باعث کاهش حاشیه 
سود شرکت‌ها و به خصوص فشــار مضاعف بر شرکت‌هایی خواهد شد که 

مشمول قیمت‌گذاری دستوری هستند. 
این کارشــناس بازار ســرمایه در بررســی رفتار این روزهــای فعالان بازار 
و عدم اقبال ســرمایه‌گذاران به بورس، ایــن وضعیت کنونی را قابل توجیه 
دانســت و تأکیدکرد: تا زمانی که نشانه‌هایی از تغییر در سیاست‌های کلان 
و پولی و مالی مشــاهده نشــود نمی‌توان انتظار داشت که جریان نقدینگی 
به ســمت بازار سهام روی خوش نشان دهد. بنابراین رفتار بازار را نمی توان 
غیرمنطقی یا احساســی تلقی کرد بلکه آنچه غیرمنطقی و غیر‌کارشناسی 
است سیاست گذاری‌ها و استفاده نابجا و بی موقع از ابزارهای سیاستی است.

عواقب انتشار اوراق گواهی سپرده ۳۰ درصد بانکی
هلن عصمت پناه، مدرس دانشــگاه درباره انتشــار اوراق گواهی سپرده 30 درصد بانکی گفت: به طور کلی 
در اقتصاد تورمی که روزانه ریال با کاهش ارزش مواجه و فضای اقتصاد مملو از ریســک اســت، پناه بردن 
به سودهای بدون ریسک در بلندمدت به نفع سرمایه گذار نیست و از طرفی جذابیت بازارهای مالی ای که 
با تورم حرکت و یا ارزش نقدینگی را تا حدودی حفظ می کنند برای ســرمایه گذار بیشــتر است؛ بنابراین 

سیاست انتشار این اوراق با هدف کنترل نرخ ارز و تورم و جلوگیری از نوسانات اجرا شد.
این مدرس دانشگاه افزود: علیرغم مزایای اوراق گواهی سپرده همچون امکان سرمایه گذاری، استفاده به عنوان ضامن وام بانکی، 
پرداخت ســود ثابت و تضمینی و ...، معایبی اساســی چون تضعیف فرآیند فعالیت صندوق های درآمد ثابت به دلیل جذابیت 
بازدهی اوراق و در راســتای آن خروج پول از صندوق ها، ایجاد خلل در قدرت تصمیم گیری نهادهای مالی و کســب وکارها در 
خصوص عملیات، سرمایه گذاری و تامین مالی به دلیل ترس در ایجاد نرخ بازده ثروت مالکین پایین تر از 30درصد، میزان توانایی 
پرداخت سود ماهانه این گواهی از سوی بانک و میزان آثار آن بر حجم نقدینگی و تورم و ... را می تواند در بر داشته باشد. مساله 
اینجاســت این تصمیم دولت تاکنون چقدر موثر واقع شده است؟ سیاست بانک مرکزی از انتشار این اوراق، کنترل تورمی بود 
که همچنان طبق گزارش مرکز آمار تورم بهمن ماه، در سبد مصرفی متوسط خانوار، در خوراکی ها، اجاره، خدمات و ... نشانی 
از کنترل تورم دیده نمی شــود، کنترل نرخ ارزی بود که درحال حاضر وارد کانال 60 هزار تومان شده، این سیاست در راستای 
جمع آوری نقدینگی از بازارهای موازی به سمت گواهی سپرده بود که همچنان بازارهای موازی توانایی کشش نقدینگی را به 
سمت خود دارند، بنابراین تا حدودی این سیاست ناموفق بوده است. طبق نامه بانک تجارت غالب فروش گواهی های مذکور از 
محل تبدیل سپرده های بانک صورت گرفته که اثرات هزینه ای به دنبال دارد و این نشان می دهد بانک مرکزی قرار بود با هدف 

جمع آوری و هدایت نقدینگی، نرخ دلار و تورم و ... را کنترل کند که باز هم نشان از سیاست ناموفق دارد.
عصمت پناه افزود: فقط در این میان با ایجاد خلل و ترس در نرخ بازده ثروت مالکین پایین تر از 30درصد، توسط بنگاه ها و از 
طرفی اثرات منفی تورم و رشــد نرخ ارز بر آنها، به صنایع و شــرکت های تولیدی آسیب جدی وارد شده و خطر ورشکستگی و 

انحلال را به همراه دارد چراکه با جابه جایی سپرده بانکی 23درصد، به افزایش حجم نقدینگی و رشد تورم کمک شده است.
در شرایط افتضاح اقتصادی بنگاه ها در بدترین وضعیت درآمدزایی هستند، قیمت گذاری دستوری از یک سو و رشد بهای تمام 
شــده از ســوی دیگر در کنار تحریم ها که همچنان متداوم است، موجب خوابیدن خط تولیدها و طرح توسعه ها و ماشین آلات 
و تجهیزات مســتهلکی است که جز ضربه و آسیب از سیاســت های نادرست سیاستگذاران نیست و شرکت و صنعتی که باید 
تامین مالی خود را از تولید بالا و فروش بالا داشته باشد تا به رشد سرمایه در گردش خود کمک کند در شرایط کاهش تولید 
و توقف طرح توسعه و افت بهره وری و شاخص های فعالیت ضعیف و حجم فروش پایین و کاهش حجم فروش نقدی و به دنبال 
آن کاهش نقدینگی و عدم قدرت در جهت سرمایه گذاری، با افت شدید سرمایه در گردش مواجه شده است و بازی این اوراق 
مرهمی کوتاه مدت اســت و به تامین مالی آن کمک اثربخشــی نخواهد کرد. همچنین در شرایطی که این بنگاه ها رشد درآمد 
ناشی از تورم دارند با وضع مالیات از این تورم، سیاستگذار باز لطمه دیگری به آنها می زند. بماند که در این میان تصمیماتی که 

برای صنایع بزرگ ارزآور چون پتروشیمی و پالایشی گرفته شد چه ضربه ای به تولید و اقتصاد کشور زد.
این تحلیلگر مالی گفت: هرچند موضوع انتشار اوراق گواهی سپرده هر ساله مطرح است اما چرا اصرار بر نرخ 30درصد؟ سیاست 
جمع آوری پول با هدف کاهش انگیزه سرمایه گذاری در سایر بازارهای مالی و افزایش انگیزه در بازار سپرده و هدایت پولی که قبلا در 
سپرده 23درصد بوده با افزایش نرخ به میزان 7درصد به سمت نرخ 30درصد شاید در کوتاه مدت موفق عمل کند اما در میان مدت تا 
بلندمدت به میزان نقدینگی اضافه می شود و التهابات را تا سال آینده بالا می برد و به رشد تورم کمک می کند. از طرفی این سیاست 
برای کنترل نرخ ارزی که فنرش فشرده شده و هر آن ممکن است با عوامل و ریسک های دیگری نوسانات پیدا کند، نمی تواند موفق 
عمل کند؛ بنابراین به مرور موجب تداوم بی اعتمادی در سرمایه گذار خواهد شد و دیگر برای جذب نقدینگی جذاب نیست. بنابراین 
اثر کوتاه مدت آن از بین می رود و اثر بلندمدت آن یعنی رشد نقدینگی باقی خواهد ماند. این تصمیمات و سیاست ها با لطمه ای که 

به صنایع و تولید و بهره وری وارد می کند، نشان می دهد دولت تمایلی به حمایت از بازار سرمایه ندارد.

محمد ناطقی
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 هفته نامه اطلاعات بورس 
پیامدهای انتشار اوراق ۳۰درصدی را بررسی کرد

سرانجام تصمیم اشتباه



 10.78فرآورده هاى نفتي     

 9.76استخراج ساير معادن     

 7.6خودرو و ساخت قطعات     

 6.01قند و شکر     

 5.76-انتشار، چاپ و تکثير     

 5.56عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 5.3-دباغى، پرداخت چرم و ساخت انواع پاپوش     

 4.66بيمه و صندوق بازنشستگي     

 4.23محصولات شيميايى     

 4.13فلزات اساسى     
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بسته اقتصاد  در  باز  اقدام 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

156 18438 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.83-11.83162,014,000128,453-سدشت

6.01-9.535,629,000448,118-ثشرق

4.89-9.1721,000,000284,234-سقاین

9.31-8.8811,550,000187,356-ولملت

0.22-6.212,859,200313,332-آباد

4.04-5.7619,261,400203,844-چافست

8.21-5.729,986,6691,182,170-کساپا

0.28-5.360,798,649360,710-وملی

5.198,057,000137,8600.79-واعتبار

1.74-4.6314,559,582252,703-تکمبا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

74,560,0002,177,88132.27 23.64 پارسیان

338,717,5002,686,57022.1 20.21 وبانک

19,618,339313,90917.33 16.89 قزوین

358,800,3004,669,00721.75 15.97 وپارس

18,977,359601,84320.95 15.32 کسرام

258,128,640996,41815.68 14.85 شاراک

2,110,248,0006,143,45320.23 14.33 شپنا

91,649,5983,621,96020.4 13.93 ورنا

19,641,442873,68017.95 12.77 خکمک

211,857,876363,49913.05 12.35 کرماشا

اگر دولــت به شــکل آکادمیک و 
علمی سعی دارد نرخ بهره را نزدیک 
تورم برســاند تا جلوی چاپ پول و 
... را بگیرد، بایدبه این مساله  توجه 
داشت که  این موضوع از تئوری های  
اقتصــادی بــرای بازارهــای آزاد و 

اقتصاد باز اســت نه اقتصادی که قیمت گذاری دســتوری، انواع رانت های 
انرژی ارزان و از طرف دیگر ممنوع بودن واردات و رشد 20 درصدی قیمت 
دلار یک ماه را در آن شــاهدیم؛ این  مسائل نشــان می دهد که راه اشتباه 
است. با توجه به این موضوع که نرخ پول در کشور بالای 40 درصد می رود، 
بانک هایی که مجبور شدند سپرده های 17و 18 درصدی را تبدیل به سپرده  
30 درصدی کنند )برای مثال شــفاف  ســازی بانک تجارت(، نه تنها پول 
زیادی جذب نکردند بلکه مجبور شــدند نرخ سپرده های خود را نیز تغییر 
دهند و این  اتفاقات باعث می شــود که نرخ تمام شده پول برای خود بانک 
30 تا 45 درصد شــود و اگر بخواهــد وام اعطا کنند باید با نرخ 37 تا 38 
درصد پرداخت کنند و  مشــخص نیســت که تولید چطور قرار است این 

مساله را هضم کند.
 شرکتی که حاشیه ســود خالص آن 50 درصد باشد، که در بورس چنین 
شرکتی وجود ندارد مگر شرکت های دیگری که بعضا در آنها اختلاس های 
ســنگینی اتفاق میفتد مثل چای دبــش و ... که تامین مالی به این طریق 
می کنند در غیر این صورت در بحث شرکت های بورسی، شرکتی که حاشیه 
ســود خالصش 50 درصد باشــد وجود ندارد. برای همین شرکت هایی که 
قصد دارند به این شکل تامین مالی کنند باید قیمت محصولات و خدمات 
خود را بالا ببرند که این مســاله بازهم منجر به تورم خواهد شد و این دور 
ادامه خواهد داشــت و عملا نفع و سودی در این مساله برای اقتصاد دیده 
نخواهد شد مگر اینکه در بلند مدت منجر به کاهش نرخ تورم شده که آن 
هم با توجه به شــرایط تحریمی و چشم  انداز افزایش نرخ دلار قابل تصور 

نخواهد بود.
 وقتــی بازار پول بــرای مثال 22 یا 23 درصــد وام پرداخت می کرد، نرخ 
صکوک نیز 25 تا 26 درصد بود. در حال حاضر نیز اگر بانک ها بتوانند وام 
پرداخت کنند )که وضعیت حال حاضر نشــان می دهد اوضاع آنها چندان 
مساعد نیست و توان اعتبار دادن ندارند( و قصد داشته باشند با نرخ 34 تا 
35 درصد وام پرداخت کنند، صکوک نیز با نرخ 35 تا 36 درصد منتشــر 
می کند و تفاوت چندانی با هم ندارد؛ مساله اصلی این است که کدام بخش 
اقتصادی می توانــد این اعداد با چنین نرخ هایی را جذب کند. واقعیت این 
اســت که حاشیه سود ناخالص یک شــرکت باید حدود 70 درصد باشد تا 

خالص سود آن مثلا به حدود 50 درصد برسد. 
روی هم رفته بابت این موضوع تاثیر چندانی در بازارها مشــاهده نمی شود 
به جز رکود بیشتر برای یک نوع پاداش دادن به عدم تولید و اتفاقا فعالیت 
اقتصادی در کشورمان یعنی شما بدون فعالیت سالانه 30 درصد سود کنید 
که مرکب این عدد بیشتر از این نیز خواهد شد و پول به این شکل هرگز به 

سمت تولید هم نخواهد رفت.
این مســاله قطعا بر رشــد اقتصادی و تولید کشور و به تبع آن پیشرفت و 
توســعه تاثیر گذار خواهد بود و تولید کننده و مصرف کننده را با مشــکل 
مواجه خواهد کرد. با وضع موجود بســیاری از شــرکت ها تنها از سر اجبار 
تامین مالی خواهند کرد زیرا برای شــرکتی که بیش از 80 درصد پروژه را 
پیش برده شــاید غیر ممکن اســت که از ادامه کار دست بکشد و برای بقا 
ناگزیر اســت تن به این تامین مالی دهد، هرچند برایشــان مشخص است 
که با توجه به نرخ 40 درصدی آن سودی نخواهند برد و چه بسا زیان نیز 
خواهند کرد اما برای حفظ شــرکت خود چاره ای جز این ندارند که این راه 
را به پایان ببرند. همچنین تامین مالی از بانک ها نیز )اگر منابعی برای ارئه 
داشــته باشند( تفاوت چندانی در بهره با بازار سرمایه نخواهد داشت ضمن 

اینکه مدت بازپرداخت کوتاه تری نیز دارند.

سعید ذوالفقاری
کارشناس بازار سرمایه

منابع مالی در دسترس هر بنگاه اقتصادی از دو 
محل استقراض )ایجاد بدهی( و حقوق صاحبان 

سهام )سرمایه( تشکیل می شود.
 اســتقراض می توانــد به صورت دریافــت وام یا انتشــار اوراق قرضه 
توسط شرکت انجام شود. حقوق صاحبان سهام شامل سرمایه گذاری 

سهامداران در شرکت هاست. 
تامین مالی از طریق حقوق صاحبان ســهام شامل واگذاری بخشی از 
سهام شــرکت و اســتفاده از منابع حاصل از واگذاری در فعالیت های 
 تجــاری بوده که ممکن اســت به شــکل عرضــه اولیه یــا واگذاری 

سهام باشد. 

تامیــن مالی از طریق بازار ســرمایه، مفهومی کامــلا رایج در تمامی 
بورس های دنیاســت. با افزایش نرخ تامین مالی شــرایط برای تامین 
سرمایه شرکت ها سخت تر شده است. ضمن اینکه بانک مرکزی اعلام 
کرده اســت در ســال آینده بازهم انتشــار اوراق 30 درصدی را ادامه 

خواهد داد. 

نرخ موثر تامین مالی از 40 تا 50 درصد!
علی جبل عاملی، کارشــناس بازار سرمایه در این 
خصوص بیان داشت: از زمان بررسی بودجه 1403 
متوجه شدیم که بودجه به شدت انقباضی خواهد 
بود و طبیعتا اثرش را در افزایش انتشار حجم اوراق 
دولتی و افزایش سهم درآمدهای مالیاتی به وضوح 

نشــان می دهد و طبیعتا سیاســت های پولی و مالی نیز به این ســمت 
تنظیم شده اســت. با توجه به این که نرخ تورم اعلامی به طور متوسط 
بالای 45 درصد بوده و این نرخ در خوشــبینانه ترین حالت توسط بانک 
جهانی حدود 40 درصد اعلام شده، طبیعی است که بانک مرکزی برای 
جمع آوری نقدینگی، نرخ بهره بانکی فری ریسک را به 30 درصد رسانده 
تا بتواند در اثرات جنبی نرخ ارز را کنترل و مشــکل ناترازی که مشکل 
اصلی بانکداری در ســال آینده خواهد بــود را تا حدی برطرف کند. اما 
آنچه که شاهد بودیم بیشتر از اینکه منابع جدید یا  از سایر بازارها وارد 
سیســتم بانکی شود، تبدیل منابع صورت می گیرد و بانک ها برای اینکه 
خروج منابع نداشــته باشــند به این موضوع تن دادند که تبدیل منابع 
صورت گیرد، بخشی از این تبدیل منابع از صندوق های سرمایه گذاری که 
تحت کنترل بانک ها بودند صورت گرفت، حتی بعضی بانک ها مشتریان 
خود را تشویق به ابطال واحد ها کردند تا سپرده 30 درصدی باز کنند که 

حتی باعث خروج منابع شد.
بــه عقیده جبل عاملی قبل از اعلام نرخ 30 درصدی، نرخ تامین مالی 

صندوق ها به بالای 30 درصد موثر ســالانه رسیده بود که می توانست 
بــا نرخ 26 درصد بانک ها رقابت کند ولی وقتی نرخ موثر بانکی به 30 
درصد رســید این ترس قالب شد و خروج منابع از صندوق ها به دلیل 
عدم جذابیت اتفاق افتاد فارغ از اینکه بانک ها این روش را ادامه دادند 
یعنــی حتی برای مبالغ بالا با نرخ شکســت پایین تر اقدام به جذب یا 
تبدیل ســپرده های خود کردند. الان بسیار پذیرفته شده است که نرخ 
بدون ریسک بانکی با پرداخت ماهانه چیزی حدود 30 درصد باشد که 
نرخ موثر را حدود 35 درصد می کند، بنابراین طبیعی اســت که وقتی  
نرخ ریســک فیری 30 درصد بانکی و 35 درصد موثر است، نرخ تامین 
مالی نیز با جهش مواجه شــود به ویژه در انتهای ســال که بیشترین 
حجم اوراق را داریم. در نتیجه صندوق های سرمایه گذاری که بیشترین 
مشتری خرید اوراق هســتند بعد از این اتفاق با سکته مواجه شدند و 
تصمیم گیری بســیار مشکل شد بنابراین سعی کردند که در آن مقطع 
زمانی از ذخایر خود اســتفاده کنند و نرخ را بالا بیاورند اما جایگزینی 
اوراق را نیــز مد نظر خود قرار دهند و اوراق جدید که می آید را با نرخ 
38 تا 40 درصد از ناشــرین دریافت کنند و از طرف دیگر اوراق قبلی 
شــرکتی که ســبد صندوق ها بود، مذاکره کنند تا نــرخ آن را نیز به 
همین نرخ نزدیک کرده و از حدود 30 به40 درصد برســانند وگرنه به 
بازارگردان بازگردانند. بنابراین درحال حاضر پذیرفته اند که نرخ تامین 
مالی بلند مدت بازار ســرمایه چیزی حــدود 40 درصد در انواع اوراق 
صکوک یا ابزارهای دیگر اســت، در اوراق تبعی حدود 32 درصد بود و 
الان حدود 38 درصد رسیده است، در سلف موازی به همین شکل که 

این مســاله درباره اوراق با حجم های بالاست. درباره کرادفاندینگ نیز 
وقتی نرخ اوراق بلندمدت که توسط ناشرین معتبر با ارقامی بالای هزار 
میلیارد منتشــر می شود چنین نرخی دارد، طبیعتا نرخ ابزارهایی مثل 
سکوهای کرادفاندینگ به مراتب بیشتر است زیرا ریسک های بیشتر و 
تضامین کمتری دارد )با توجه به کم تر بودن اعداد( و با نرخ 45 درصد 
بانکی محاســبه می شــود که نرخ موثر آن بالای 50 درصد است که با 
واقعیت اقتصاد نیز می خواند. اتفاقی که رخ می دهد این است که تورم 
بیشــتری به بخش تولید کننده وارد می شود، یعنی در شش ماهه اول 
1403 تورم در بخش تولید کننده خواهیم داشت و در شش ماهه دوم 

اثر بیشتری نیز خواهیم دید. 
این کارشــناس بازار سرمایه تصریح می کند که شاید اصل افزایش نرخ 
سود بد نباشد اما فقط به عنوان مسکنی برای اقتصاد است. در شرایط 
فعلی که تورم مزمن داریم این تورم به بخش تولید وارد شده و افزایش 
قیمت ها را شــاهد خواهیم بود. بنابراین وقتی در بازار ثانویه و ســایر 
بازارها رونق چندانی نداریم، ســپرده گزینه اول می شــود و ابزارهای 
درآمد ثابت بیشــتر مورد توجه قــرار می گیرند و تا حــدی می تواند 
سیاست انقباضی دولت را تامین کند اما تاثیر آن بر اقتصاد تورم است 
و به طور قطع بازار ثانویه را تحت تاثیر قرار خواهد داد زیرا هزینه مالی 
شــرکت ها بالا رفته، سود خالص و حاشیه سود کمتری خواهند داشت 
و با این روند نمی توان چندان انتظار رونق از بازار ســرمایه داشت. در 
نهایت تامین مالی ســخت تر و گران تر شــده و بر بازارثانویه به شدت 

تاثیر خواهد گذاشت.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

روزگار سخت ناشران

نرخ تأمین مالی 
به 50 درصد رسید

پیمان تاتایی، کارشناس بازار سرمایه درخصوص افزایش نرخ تامین مالی گفت: این 
افزایش دو اثر دارد؛ اولا احتمالاً بســیاری را از تامین مالی منصرف می کند و این 
باعث می شود که مشکلات تامین نقدینگی شرکت ها افزایش یابد و مشکل دیگر 
این که احتمالا بســیاری از شرکت هایی که با این نرخ سراغ تامین مالی می روند، 
صلاحیت تامین مالی ندارند و باعث می شود اشخاصی با این نرخ به سراغ تامین 

مالی بروند که برای بقا می جنگند نه افرادی که وضعیت اعتباری مناســبی دارند. اولین مشکل تداوم 
چنین نرخ بالایی افزایش نکول است، همچنین رکود را نیز افزایش می دهد. طبیعتا وقتی نرخ تامین 
مالی بالا می رود، بهای تمام شــده بسیاری از محصولات نیز افزایش می یابد به همین دلیل بانک های 
مرکزی به سختی زیر بار آن می روند و بانک مرکزی ایران نیز به گونه ای افزایش نرخ داد که بتوان ادعا 
کند افزایش چندانی نداده بلکه در قالب گواهی سپرده خاص و به صورت محدود بوده است. اما به نظر 

می رسد اگر در قالب سپرده خاص نبود و محدودیت نداشت اثرات بهتری داشت.
تاتایی افزود: شــرکت ها در دوحالت در این وضعیت سراغ تامین مالی می روند، یا از فردای به مراتب 
بدتری می ترســند و ترجیح می دهند با همین نرخ تامین مالی کنند و یا راهی جز تامین مالی از این 
راه ندارند و اگر نکنند بنگاه اقتصادی شان با شکست مواجه می شود. بنابراین چه با نرخ 40 درصد چه 

کمتر و بیشتر مجبور به تامین مالی هستند، بسیاری از شرکت ها نیز پشیمان خواهند شد.
از طرفی بانک ها منابع آنچنانی برای وام دادن ندارند اگر هم داشته باشند نمی دهند و اگر هم بانکی 
بخواهد همین گواهی سپرده خاص را تسهیلات بدهد بازهم نرخ حدود 36 یا 37 درصد خواهد بود 

بنابراین نرخ بانکی هم آنقدر بالاست که فرقی با بازار سرمایه در این زمینه نخواهند داشت.
این کارشناس بازار سرمایه افزود: از سوی دیگر این مساله بر روی ارزش گذاری، چشم انداز ، امید نامه 
و زمان عرضه IPOهای آینده نیز تاثیر خواهد داشــت. شرکت های تامین سرمایه نیز تاثیر خواهند 
پذیرفت به ویژه روی بخش هایی از تعهداتی که قبلا با نرخ های پایین تری قبول کرده اند متحمل زیان 
خواهند شد. به نظر می رسد سیاست گذار از افزایش نرخ بهره به دنبال کاهش تورم بوده است اما اگر 
این همراه با یک انضباط مالی دولت و شرکت های دولتی بشود با چند سیاست دیگر باید همراه شود 
و ساده ترین کار افزایش نرخ است اما اگر با کارهای بنیادین  همراه نشود ممکن است تاثیرات منفی 

آن بیشتر از اثرات مثبت باشند.

انصراف از تامین مالی
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مهدی رضایتی، کارشــناس بازار ســرمایه گفت: با افزایش نرخ بهره رسمی به 
30درصد تغییر اقتصاد کشــور وارد مرحله جدیدی شــده و نرخ رســمی قبلا 
هیچگاه به این سطوح نرسیده بود. نرخ موثر برای شرکت ها از طریق بازار سرمایه 
نیز به تبع آن به بالای 40 درصد رسیده است. بانک ها نیز برای تخصیص منابع 
در تنگنا هستند و نرخ های موثر تخصیصی  به بنگاه های تولید نیز بطور متوسط 

چندان کمتر از 40 درصد نخواهد بود.
اما در رابطه با  اثر آن بر قیمت سهام مساله این است که اگر نرخ بهره بالا داشته باشیم و نرخ ارز یا 
فروش شــرکت ها سرکوب شود، باعث می شــود که P/E  شرکت ها پایین آمده و قیمت سهام نتواند 
متناســب با تورم رشد کند. این اثری است که در کوتاه مدت  بر بازار سرمایه می گذارد. اما در سایر 
بازارها چون با دلار آزاد قیمت گذاری می شــود رشد می کنند ولی بازار سهام به واسطه دلار نیمایی 
رشــد نمی کند و در نهایت چون به شرکت های تولیدی متناســب با تامین مالی 40 درصدی اجازه 
افزایش نرخ داده نمی شود منجربه این می شود که تقاضا برای تسهیلات افزایش یافته و در یک فاصله 

زمانی منجر به افزایش نقدینگی و تورم شود.
این کارشــناس بازار سرمایه افزود:  نکته کلیدی این است که اگر نرخ تامین مالی برای شرکت ها به 
40 درصد رسید، نرخ رشد فروش یا همان نرخ دلار نیمایی و یا افزایش نرخ فروششان متناسب با آن 
باید تعیبن شود و اگر نشود در نهایت این سود 40 درصدی در اقتصاد تولید نشده و منجربه افزایش 
نقدینگی می شود. رضایتی گفت: در خصوص توجیه تامین مالی با نرخ های فعلی برای شرکت ها نیز 
باید توجه کرد که بسیاری از بنگا ه ها مجبور به تامین مالی هستند تا امکان بقا داشته باشند اما اثرات 
بلند مدت آن به دلیل اینکه سودی که برای تامین مالی پرداخت می کنند را به دست نمی آورند باعث 
می شود به سیستم بانکی فشار وارد شده و فنر تورم به نوعی فشرده می شود، اگر اجازه دهند همزمان  

نرخ نیما متناسب با این نرخ ها تعدیل شود مشکلات کمتر خواهد شد.
در حال حاضر شرکت ها نمی توانند از بانک ها تامین مالی کنند و در روزهای اخیر نیز برای تامین مالی 
از بورس محدودیت هایی به وجود آمده اســت. به نظر می رسد در نهایت وقتی به بنگاه های تولیدی 
فشــار خارج از کنترل وارد شــود، بانک مرکزی کنترل ترازنامه بانک هــا را تعدیل می کند تا منابع 

بیشتری در اختیار تولید قرار گیرد.

کاهش ارزش سهام شرکت ها
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دریچــه

بازار خودرو برخلاف روال ســال های قبل روندی رکودی را پشــت ســر 
می گذارد که بخش مهمی از این موضوع به رشــد ناگهانی قیمت ها در ماه 

گذشته برمی گردد؛ روندی که هنوز هم ادامه دارد. 
ماه گذشــته دولت و خودروســازان اعلام کردند که قرار اســت 120 هزار 
دســتگاه خودروی تولید داخل با قیمت های منهــای 5 درصد بازار عرضه 
شــوند که این موضوع از آزادســازی قیمت خودرو حکایت داشت و باعث 
ایجاد شوک به بازار خودرو شد که نتیجه آن روند رو به رشد قیمت خودرو 
شد. با این حال مدتی بعد شورای رقابت به موضوع ورود کرد و گفت، قرار 
نیســت چنین اتفاقی بیفتد و کماکان قیمت ها توســط این شورا تعیین و 

ابلاغ می شود. 
از زمان انتشــار این خبر، تب خرید خودرو در بــازار کمی کاهش یافت و 
قیمت ها روند کاهشــی را آغاز کردند و استراتژی انتظار و مشاهده بر بازار 
خودرو حاکم شد، اما طولی نکشید که با بازگشت دوباره قیمت دلار به مدار 
60 هزار تومانی روند بازار در هفته های اخیر بار دیگر به سمت صعود میل 
کرد. آن چه نگرانی ها را در مورد بازار خودرو افزایش داده و باعث سردرگمی 
این بازار شــده، مقاومت زیاد قیمت دلار در کانال های بالاست. قیمت دلار 
نزدیک به یک ماه است در کانال های بالاتر از 57 هزار تومان در حال تجربه 
نوسانات است و با آن که در این مدت دولت سیاست های مختلفی را برای 
کاهش قیمت بــه کار گرفته و تلاش کرده با هدایت نقدینگی به ســمت 
بازارهای دیگر مانند خرید شمش طلا و یا گواهی های سپرده متعدد قیمت 
ارز را به کانال های پایین تر هدایت کند اما هنوز قیمت ارز به مدارهای بالاتر 
حرکت می کند. نکته مهم آن است که قیمت ارز همواره به بازارهای دیگر از 
جمله بازار خودرو سیگنال می فرستد و این مساله ممکن است عمر دوران 
مقاومت افزایشــی قیمت خودرو را افزایش داده و اسفند ماه سنگینی را از 

نظر قیمت خودرو تجربه کنیم. 

چرا قیمت خودرو باید کاهش یابد؟ 
کارشناســان بازار خودرو می گویند این بــازار به دلایل متعدد باید کاهش 
قیمت را تجربه کند؛ نخست آن که کم و بیش موضوع واردات خودروهای 
خارجی مطرح اســت و هر چنــد با وقفه های زیاد اما یکــی از مولفه های 

تعیین کننده مسیر آتی بازار است. 
نکته دوم این که دولت هنوز وارد مسیر آزادسازی قیمت ها نشده، بنابراین 
یک پتانسیل جهش بالقوه در متن بازار وجود دارد که اگر شورای رقابت با 
آن موافقت کند، می تواند مســیر آینده بازار خودرو را به سمت رشد قیمت 

سوق دهد. 
موضوع سوم آغاز برنامه های پیش فروش توسط برخی شرکت ها و یا فروش 
شرایطی خودروهای چینی است که بعد از مدت ها شاهد آن هستیم و این 
موضــوع می تواند روی ترکیب و میزان تقاضا بــرای خودرو در بازار اثراتی 

هرچند اندک بگذارد.
موضوع دیگر موافقت بانک مرکزی با افزایش ســقف پرداخت اعتبار برای 
شرکت های ایران خودرو و ســایپا بود. بر این اساس مدیریت کل عملیات 
پولی و اعتباری بانک مرکزی در خصوص موضوع اعتبارات به شــرکت های 
ایران خودرو و ســایپا مقرر کرد ســقف اعتباری و تعهــدات بانکی این دو 
شرکت به ترتیب به میزان 100 هزار میلیارد ریال و 50 هزار میلیارد ریال 
بدون در نظر گرفتن محدودیت هــای احتیاطی و نظارتی حداکثر تا پایان 
شــهریور ماه 1۴0۳ افزایش یابد. این موضوع نیز می تواند به عنوان عاملی 
برای افزایش میزان تولید، موثر باشد که نگرانی ها از کاهش تیراژ خودرو و 
رشد قیمت را تا حدی برطرف کند؛ به شرط آن که قیمت ارز مهار شود، در 

غیر این صورت روند صعودی در بازار خودرو ادامه دار است. 
در این بین اما رشد شدید قیمت خودرو در سال های اخیر باعث شده خرید 
خودرو برای بسیاری از دهک های درآمدی در کشور به آرزویی تبدیل شود 
که شاید هرگز برآورده نشود. امروز کمترین قیمت خودرو متعلق به کوییک 
بــوده که برای خرید آن باید ۴00 میلیون تومان نقدینگی در نظر گرفت و 

لااقل ۴ دهک پایین جامعه مطلقا توانایی خرید این خودرو را ندارند. 

دست اندرکاران بازار خودرو چه می گویند؟
فعالان حوزه نمایشــگاه خودرو در این باره می گویند در گذشــته فروش 
خودرو بسیار آسان بود و هم شرکت های خودروساز و هم نمایندگی ها و هم 
نمایشگاه های اتومبیل اقدام به فروش شرایطی خودرو با تحویل های به موقع 
می کردند و اصلا خبری از قرعه کشی و یا رشدهای قیمتی نبود و از طرفی 
خودروهای وارداتی به وفور در بازار یافت می شــد. اما حالا خودروسازها از 
پــس تعهدات خود برنمی آیند و صدها هزار خودروی ثبت نامی در کشــور 
وجود دارد که معلوم نیســت کی قرار است به دســت خریداران برسد. از 
طرفی خرید و فروش ها بیشــتر نقدی انجام می شود و در زمان انتظار برای 
تحویل خودرو باز هم قیمت ها افزایش می یابد و همه این موضوعات باعث 

شده تا معاملات در بازار قفل شود. 
به گفته آنها، تنها زمانی که بازارها هیجانی می شوند فقط شاهد رشد قیمت 
روی کاغذ هستیم و در عمل معامله ها افزایش پیدا نکرده اند و به عبارتی آن 
چه در نوسانات قیمتی شاهدیم، افزایش و کاهش قیمت است نه معاملات. 
این در حالی است که در گذشته نزدیک به شب عید خرید خودرو و تعویض 

آن یکی از اجزای اصلی بازار و تعیین کننده قیمت ها بود. 
خودروســازان نیز با انتقاد از افزایش شــدید هزینه های تولید می گویند، 
تولید خودرو امروز در مقایســه با قیمتی که شــورای رقابت برای خودرو 
تعیین می کند، بســیار ناچیز است و در کشــوری که در پنج سال قیمت 
همه نهاده های تولید با افزایش 5 تا 10 برابری روبه رو شــده و ارز 20 برابر 
شده، چطور می توان انتظار داشت قیمت خودرو ثابت باقی بماند، بنابراین 
منتظرند دولت و شورای رقابت نسبت به آزادسازی قیمت ها و نزدیک کردن 

آن به قیمت بازار اقدام عاجل کنند. 

دلار با  و  خودر بازار  مجدد  سوخت گیری 

 قیمت نفت 
دوباره افزایش می یابد؟

بیزینس اینسایدر در گزارشی به بررسی وضعیت بازار نفت در نیمه دوم 
سال 202۴ پرداخت و نوشــت: عرضه نفت در جهان بسیار محدودتر 

می شود و این موضوع قیمت نفت خام را افزایش می دهد.
 RBC Capital هلیمــا کرافــت، رئیس اســتراتژی جهانــی کالا در
Markets به نشــانه هایی اشاره کرد که بر عدم تعادل عرضه و تقاضا 
در بازارهــای نفــت تاکید دارد و به زودی می توانــد به جهت دیگری 
تغییر کند، زیرا تولید نفت خام جهان در آســتانه کاهش است. کرافت 
پیش بینی کــرد که این می تواند باعث شــود که نفــت برنت، معیار 

بین المللی، در نیمه دوم سال 202۴ به 85 دلار برسد.
ایالات متحده که در ســال 202۳ شاهد یک سال »بلاک باستر« برای 
تولید نفت بود، به احتمال زیاد نفت خام را با همان سرعت سال گذشته 
تولید نخواهد کرد. کرافت با استناد به گفت وگوهای خود با دیگر ناظران 
بازار نفت در کنفرانس هفته بین المللی انرژی، پیش بینی کرد که رشد 
تولید ایالات متحده می تواند از یک میلیون بشــکه در روز به نصف در 

ســال جاری برســد. کرافت در مصاحبه ای با CNBC گفت: این طور 
نیســت که ما بگوییم تولید ایالات متحده رشد نخواهد کرد. این فقط 
یک سوال در مورد این است که آیا دستاوردهایی که در سال گذشته به 
دلیل شرایط منحصر به فرد خاص شاهد بودیم، امسال نیز تکرار خواهد 
شد؟ همین امر در مورد تولیدکنندگان بزرگ نفت نیز صدق می کند که 

ممکن است نتوانند در سال جاری رونق خود را تکرار کنند.
در همین حال، درگیری در خاورمیانه نیز خطر بزرگی برای عرضه نفت 
جهان به همراه دارد. کرافت گفت: اگر جنگ اسرائیل و حماس به لبنان 
ســرایت کند، این یک »خط قرمز« برای ایران خواهد بود که درگیری 
در منطقه را تسریع خواهد کرد. او افزود: بنابراین من فکر می کنم هنوز 

نمی توانیم خطر اختلال در عرضه خاورمیانه را حذف کنیم.
اوپک پلاس نیز به دنبال ادامه کاهش تولید تهاجمی خود است. اعضای 
این کارتل نفت می گویند که کاهش تولید 2.2 میلیون بشــکه  در روز 
این گروه را تا ژوئن تمدید خواهند کرد. عربستان سعودی، رهبر واقعی 
اوپک، به کاهش تولید داوطلبانه خود به میزان یک میلیون بشــکه در 
روز ادامه خواهد داد، روسیه نیز تولید خود را به میزان ۴71 هزار بشکه 
در روز کاهش خواهد داد. اعلام این کاهش ها قبلًا باعث افزایش قیمت 
نفت شــده اســت. کرافت افزود: من فکر می کنم که احساسات شروع 

به تغییر کرده اســت، اما باز هم ما هنوز مســیر فرار به سوی صد دلار 
را نمی بینیم. بر اســاس گزارش رسمی دولت چین، این کشور آسیایی 
متعهد شد الگوی توسعه اقتصادی خود را تغییر دهد و در حالی که هدف 
رشــد اقتصادی سال 202۴ را حدود 5 درصد مشابه پارسال و مطابق با 

انتظارات تحلیلگران نگه داشته، مانع ظرفیت مازاد صنعتی شود.
بــه گفته تحلیلگران، دســتیابی به این هدف باید مصرف ســوخت را 
افزایش دهد، اما رســیدن به این هدف در ســال جــاری میلادی در 
مقایسه با سال 202۳ دشوارتر خواهد بود و این به نوبه خود می تواند بر 
احساسات سرمایه گذاران تأثیر بگذارد. چین تصمیم گرفته اکتشاف و 
توسعه منابع نفت و گاز طبیعی را افزایش دهد اما در عین حال متعهد 

شده است روند مهار مصرف سوخت فسیلی را تشدید کند.
شــماری از اعضای ســازمان کشــورهای صادرکننده نفت )اوپک( و 
متحدانش )اوپک پلاس( که پارســال تصمیم گرفته بودند در ســه ماه 
نخست 202۴ روزانه در مجموع 2 میلیون و 200 هزار بشکه از تولید 
خود بکاهند، روز یکشــنبه )1۳ اســفندماه( تصمیم گرفتند این رقم 
کاهش عرضــه داوطلبانه را با هدف حمایــت از قیمت ها در بحبوحه 
نگرانی های رشــد جهانی و افزایش تولید غیراوپک برای ســه ماه دوم 

امسال ادامه دهند.

نگاهی بــه وضعیت تغییرات 
قیمت دلار و طــلا حکایت 
از آن دارد، دولــت بــه رغم 
استفاده از ابزارهای مختلف برای کنترل بازار اما در 
بلندمدت هیچگاه موفق عمل نکرده است. برخی با 
اشاره به نرخ تورم موجود در کشور معتقدند قیمت 
ارز و طلا هنوز متناســب با نرخ تورم افزایش نیافته 
و از این منظر جا برای رشــد بیشتر قیمت ها وجود 
دارد و در مقابــل برخی با اشــاره به چرخه معیوب 
تقویت ارز-تورم معتقدند باید از نقطه ای این چرخه 
متوقف شــود در غیر این صورت دســتیابی به نرخ 
تورم های پایین در آینده رویایی بیشــتر نیســت، 
چراکه با توجه به چالش هــای درآمدزایی ارزی در 
ایران بعید به نظر می رسد دولت موفقیت خاصی در 

حوزه متعادل سازی در این بازار کسب کند. 
اقتصاددانــان معتقدنــد تا زمانی کــه چالش های 
اقتصاد سیاســی ایران برطرف نشود وضعیت بدین 
منوال ادامه خواهد یافت؛ بــه عنوان مثال تا زمانی 
که عضویت ایران در FATF مشــخص نشود و یا در 
زمینه رفع تحریم ها اقدام موثری صورت نگیرد، عملا 
سیاســت های دولتی در زمینه بازار ارز و به تبع آن 
ســایر بازارها موقتی خواهد بــود و از آنجا که بازار 
در برابر هر مســکنی که به آن تزریق شــود پس از 
مدتی مقاوم می شــود، بنابراین طولی نمی کشد که 
سیاســت های کنونی نیز پاسخگو نخواهند بود و به 

نظر می رسد اکنون در همین نقطه قرار داریم. 
در چنین شــرایطی بازار گوش بــه زنگ خبرهای 
مثبت اســت و متاسفانه اخبار پیرامون کشور خوب 
نیســتند؛ تداوم جنگ های منطقه ای از یک ســو و 
اخبار مربوط به احتمال موفقیت ترامپ در انتخابات 
پیــش روی ایالات متحده از ســوی دیگــر در کنار 
پیش بینی اثرات رکودی شدید ناشی از سیاست های 
بودجه ای در سال آینده همگی نگرانی ها در بازارهای 
مالــی و کالایی را افزایــش داده و این موضوع روی 
تورم، قیمت ارز و طلا اثرات مستقیم و احتمالا تندی 

را بر جای خواهد گذاشت.  
ایــن موضــوع گزینه هــای ســرمایه گذاری را در 
پیش روی فعــالان اقتصادی محدود کرده و طبیعی 
اســت در اقتصادی کــه با ۴0 تــا 50 درصد تورم 
روبه رو اســت، گزینه های ســودآور  و جذاب برای 
ســرمایه گذاری کاهش می یابند. یکــی از ابزارهای 
جذاب ســرمایه گذاری که در یک تا دو ســال اخیر 
توانسته جای خود را در حوزه فعالیت های اقتصادی 

مالی باز کند، صندوق های سرمایه گذاری مبتنی بر 
طلا و ســکه اســت. در گزارش های متعدد در طول 
سال به بررســی عملکرد این صندوق ها پرداخته ایم 
و در آخرین شــماره سال 1۴02 به بررسی عملکرد 
این صندوق ها از ابتدای تاســیس تا 1۴ اسفند ماه 

می پردازیم. 

سودهای بالاتر از تورم و بورس و طلای فیزیکی
یک بررســی کلی حکایت از آن دارد که تقریبا تمام 
صندوق هایی که در ســال گذشــته تاسیس شده و 
فعالیت خود را برای یک دوره بیش از یک سال ادامه 
می دهند )غالبا 15 ماه( به طور میانگین 80 درصد 
ســودآوری داشته اند که دو برابر نرخ تورم و بالاتر از 
رشــد قیمت طلا در بازار نقدی بوده است )طلا در 
این مدت 76 درصد رشــد را تجربه کرده است(. اما 
صندوق هایی که در آذر ماه سال جاری فعالیت خود 
را آغاز کرده اند، سود متوسط 25 درصدی را کسب 
کرده اند که در مقایسه با نرخ تغییرات 20 درصدی 

قیمت طلا در بازار نقدی سودآورتر بوده است. 
بررسی صندوق های گوناگون مبتنی بر طلا در بورس 
نشــان می دهد صندوق کهربا تقریبا با 100 درصد 
سود نســبت به آذر ماه 1۴01 بیشــترین بازدهی 
را به همراه داشــته و کاردان با 67 درصد کمترین 

بازدهی را تجربه کرده اســت. در بین صندوق های 
سال 1۴02 نیز آلتون با 10 درصد کمترین بازدهی 
و دنای زاگرس با 27 درصد سود بالاترین بازدهی را 

داشته است. 
مقایســه دوم با تغییرات شــاخص کل بازار سرمایه 
است. بر اساس مقایسه تغییرات شاخص در مقایسه 
بــا آذر ماه ســال قبل شــاهد رشــد ۳7 درصدی 
شــاخص هستیم که در مقایســه با بازارهای طلا و 
صندوق های مبتنی بر طلا و سکه کمترین بازدهی 
را نشــان می دهد و این خود گواه بر این نکته است 
که صندوق های مذکور محــل امن تری برای جذب 
ســرمایه ها بوده است. حتی بررســی روند ده ماهه 
)از اردیبهشــت تاکنون( نشــان می دهــد بازدهی 
بورس منفی 1۴ درصد بوده و این در حالی اســت 
کــه صندوق های مذکور همگی ســودآور بوده اند و 
این خبر خوبی برای سرمایه گذاری در صندوق های 

متکی بر طلاست.
روند حاکم بــر این بازار نشــان دهنده این واقعیت 
اســت که وضعیت بازارها در بلندمدت ناشی از تورم 
و تغییرات بهای ارز و در برخی اوقات رشــد قیمت 
طلای جهانی همواره افزایشی است و اثر سیاست های 
دولتــی برای مهــار بازارها با گذشــت زمان کندتر 
می شود. البته از نظر تئوریک و تا حد قابل قبولی نیز 

در عمل، این که یک بازار رسمی و شفاف با بازدهی 
مناسبی روبه رو است جای شکرش باقی است، چراکه 
به عنوان ابزاری برای پوشش ریسک های مالی ناشی 
از افت ارزش پول عمل می کند و از ســوی دیگر از 
هجوم پول به بازارهای دیگر جلوگیری می کند، اما 
اندازه این بازار واقعا در حدی نیست که توانایی مهار 
نقدینگــی 8 هزار تریلیونی کشــور را بگیرد و خواه 
ناخواه بازارهــای دیگر همچنان ســیبل نقدینگی 
ســرگردان خواهند بود و در نبود تولید در کشور به 
عنوان مهمترین موتور محرک رشــد اقتصادی باید 
گفت هر سیاســت جایگزین برای مهار اثر نقدینگی 

محکوم به شکست است. 

پیش بینی ها از طلا و ارز در 1403
 بررسی پیش بینی ها از سال آینده نیز ضروری است. 
کارشناسان حاضر در نشست آینده اقتصاد ایران که 
اوایل اسفند ماه به بررسی وضعیت اقتصادی کشور و 
بازارهای مالی پرداختند، معتقدند چشم انداز قیمت 
اونــس جهانی به دلیل احتمــال افزایش تنش های 
ژئوپولتیک افزایشی است. در ســال آینده اقدامات 
جدیدی از سوی روســیه در رابطه با اوکراین انجام 
خواهد شد و این موضوع ممکن است انگیزه چین را 
هم در رابطه با حمله به تایوان افزایش دهد. از سوی 
دیگر به نظر می رسد انگیزه های جهانی برای حمایت 
از اوکراین اندکی کاهش یافته است. اگر در کنار این 
موضوع ریســک های سیاسی در منطقه نیز افزایش 
یابد، می توان انتظار داشت قیمت طلا در سال آینده 
روند صعودی را تجربه کند که البته میزان این صعود 

تابعی از افزایش ریسک است. 
به علاوه در کوتاه مــدت، نرخ ارز را انتظارات تعیین 
می کند، اما در میان مدت این رشــد نقدینگی است 
که تعیین کننده نرخ ارز است. بررسی شاخص حجم 
نقدینگی به نرخ ارز می تواند در پیش بینی نرخ ارز به 
ما کمک کند. در سال 1۴02، مطابق گزارش بانک 
مرکزی نرخ رشــد نقدینگی در محدوده 26 درصد 
قرار داشته، اما به نظر نمی رسد نرخ رشد ارز در این 
محدوده قرار داشته باشد؛ بنابراین می توان گفت این 
نســبت اندکی متورم شده است. همچنین در رابطه 
با ریســک های اثرگذار بر نرخ ارز برای ســال آینده 
می توان به انتخابات ریاست جمهوری آمریکا، احتمال 
اصلاح قیمــت انرژی، تغییر معــادلات منطقه ای و 
همچنین شروع رقابت های ریاست جمهوری ایران در 

سال آینده اشاره کرد.

اخبـار کالایی

یم قوانین دانش بنیان برای دوران تحر
معــاون برنامه ریــزی و ســرمایه گذاری هلدینگ 
صباانرژی با بیان اینکه هدف ما اســتفاده از تمام 
فرصت هــای قانونی اســت، گفــت: ظرفیت های 
شرکت های تابعه هلدینگ صباانرژی در حوزه های 
پتروشیمی و فولادی و نیروگاهی بسیار زیاد است. 

باید با تشــکیل کمیته های تخصصی، مشــکلات را بررسی و موانع را 
برطرف کنیم.

علی نیازی افزود: در شــرکت های تابعه، ظرفیت ها و تجهیزاتی داریم 
که در هیچ جای کشــور موجود نیســت. باید از ایــن ظرفیت ها برای 
برخورداری بهتر از قوانین حمایتی استفاده کنیم. معاون برنامه ریزی و 
سرمایه گذاری هلدینگ صباانرژی با اشاره به فرصت استفاده از قوانین 
دانش بنیان در دوران تحریم خاطرنشــان کــرد: از حمایت های قوانین 
حوزه شرکت های دانش بنیان، باید برای بهبود کیفیت، حجم خدمات 

و توسعه شرکت ها استفاه کنیم.

وشیمی جم از لاک انفعال  وج پتر خر
واکنش ها بــه اعلام نرخ قطعی )ســال 1۴01( و 
علی الحساب )۹ ماهه ســال 1۴02( سرویس های 
جانبی کماکان ادامه دارد. بر این اساس، مدیرعامل 
شــرکت پتروشــیمی جم گفت: تا تعیین تکلیف 

اختلافات موجود، نرخ های اعلامی را نمی پذیریم.
به دنبال واکنش شــرکت های پتروشــیمی به نرخ جدید سرویس های 
جانبی )افشا شده از ســوی دو شرکت فجر انرژی خلیج فارس و مبین 
انرژی خلیج فارس(، این بار محمد هاشم نجفی اردکانی در مکاتبه خود با 
سازمان بورس و اوراق بهادار با اشاره به تاثیر چشمگیر نرخ سرویس های 
جانبی بر بهای تمام شــده محصولات این شرکت در سال های 1۴01 و 
1۴02، بــه صراحت از عدم پذیرش نرخ هــای اعلامی تا تعیین تکلیف 
اقدامات حقوقی صورت پذیرفته و اختلافات موجود ســخن گفته است. 
وی در خاتمه این نامه متذکر شده که مصوبه 621 شورای رقابت تاکنون 

رسما به این شرکت ابلاغ نشده است.

یست محیطی در »ذوب« وژه های ز اجرای پر
مدیرعامــل ذوب آهن اصفهان گفت: تاکنون بیش 
از  ۴5 پروژه زیست محیطی در ذوب آهن اصفهان 
در بخش های هوا، آب، پســاب، خاک، پســماند و 

مدیریت مصارف مواد و انرژی اجرا شده است. 
مهدی کوهی افــزود: در حال حاضر نیز 16 پروژه 

زیســت محیطی در بخش هوا و 5 پروژه در بخش مدیریت مصارف آب، 
انتقال پســاب شــهرهای مجاور و تصفیه و بازچرخانی پساب در دست 
برنامه ریزی و یا اجراست. بر اساس طرح جامع زیست محیطی، اقدامات 
ذوب آهن اصفهان برای دســتیابی به شــرایط مطلــوب در ۳8 محور 
برنامه ریزی شده که 16 محور آن محقق شده و به تایید سازمان محیط 
زیست اســتان نیز رسیده است. وی اظهار داشــت: یکی از مدرن ترین 
تصفیه خانه های پســاب کشور توســط گروه مپنا در ذوب آهن اصفهان 
در حال ســاخت است تا از این طریق پساب شهرها و روستاهای مجاور 

کارخانه پس از تصفیه در خط تولید شرکت مورد استفاده قرار بگیرد.

ید آهن اسفنجی بی نیازی »فخوز« از خر
مدیر پروژه هــای ناحیه احیای فولاد خوزســتان 
گفت: راه اندازی کارخانه زمزم ســه، شرکت فولاد 
خوزستان را از خرید آهن اسفنجی بی نیاز و زنجیره 

تولید را تکمیل کرده است.
ســینا ربیع اظهار کــرد: احــداث کارخانه تولید 

مگامدول آهن اسفنجی از سال 1۳۹8 طی قراردادی بین شرکت فولاد 
خوزســتان و مجموعه ام ام تی ای به مبلغ 1۳5 میلیون یورو آغاز شد. از 
ابتدای کار مشــکلات و موانعی از قبیل تحریم ها، بیماری کرونا و موانع 
مختلفی ســد راه تکمیل این کارخانه بودند اما بــا این وجود به همت 
نیروهای داخلی بدون استفاده از نیروی خارجی در 20 بهمن ماه 1۴02 
این کارخانه به بهره برداری رسید. وی گفت: ظرفیت تولید آهن اسفنجی 
در این کارخانه در حال حاضر یک میلیون و 760 هزار تن اســت که با 
به بهره برداری رسیدن کارخانه زمزم ۳، شرکت فولاد خوزستان از خرید 

آهن اسفنجی به میزان 500 تا 700 هزار تن در سال بی نیاز می شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

صندوق های گوناگون مبتنی بر طلا در بورس 
  تغییرات طلا

طی مدت فعالیت
تغییرات شاخص

طی مدت فعالیت  تغییرات قیمت
اسفند 14 

قیمت
ابتدای فعالیت 

مدت
فعالیت  نام صندوق

+76 +37 85.66 232000 124957 15ماه لوتوس

+76 +37 81.70 146385 80562 15ماه زر

+76 +37 89.41 23707 12516 15ماه زرفام آشنا

+76 +37 88.18 86835 46145 15ماه مفید

+76 +37 99.79 30790 15411 15ماه کهربا

+76 +39 66.68 28415 17048 14ماه کاردان

+76 +37 77.17 157199 88727 15ماه گیان

+76 +37 89.06 26550 14043 15ماه زرین آگاه

+76 +37 80.27 18699 10373 15ماه صبا

14.5 -14 10.13 11468 10413 10ماه آلتون

20 -3 24.97 13469 10778 3ماه تابان تمدن

20 -3 27.15 12720 10004 3ماه دنای زاگرس

»اطلاعات بورس« وضعیت یکی از ابزارهای بورسی را بررسی کرد

صندوق های طلا 
پیشرو در بازارهای مالی
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رویدادها
شرکت ها  محرک  موتور  یابی،  ارز تجدید 

رئیــس انجمن تولیدکنندگان فــولاد در خصوص 
مزیت تجدید ارزیابی دارایی شــرکت ها اظهار کرد: 
بســیاری از کارخانه ها با وجود ادامــه روند تولید 
اما ارزش دفتریشــان مستهلک شــده که به طور 
حتم تجدید ارزیابی دارایی ها ضمن به روزرســانی 

زیرساخت های تولید و دارایی شرکت ها بر روند تامین مالی این واحدها 
تاثیر مثبت و قابل توجهی خواهد داشت.

بهرام ســبحانی افزود: در اســتانداردهای حســابداری ایــران، اختیار 
گزارشگری بر اساس بهای تمام شده یا تجدید ارزیابی با شرکت تنظیم 
شــده اما به دلیل قوانین مالیاتی و افزایش هزینه استهلاک، واحدهای 
تولیــدی تمایلی جهت تجدیــد ارزیابی ندارنــد. وی در ادامه گفت: به 
ســازمان بورس و اوراق بهادار و وزارت اقتصاد پیشــنهاد می دهیم، به 
منظور تســریع در روند تجدید ارزیابی دارایی ها مشــوق های مالیاتی را 

برای شرکت ها در نظر گیرند.

افزایش ۲۰ درصدی سهم مالیات در بودجه
رئیس ســازمان امور مالیاتی گفت: با توجه به مبانی 
نظری و تجربه سایر کشورها در اسناد بالادستی بارها 
تکرار شده بود که باید از منابع نفتی فاصله بگیریم و 
به سمت منابع پایدار مالیاتی حرکت کنیم. ما در این 
سال ها دستاورد مهمی در این زمینه نداشتیم. امروز 

این ســوال وجود دارد چرا کشــوری که نفت دارد باید مالیات بگیرد، این 
وظیفه را داریم که برای مردم تبیین کنیم که حتی اگر فروش نفت آسانی 

داشته باشیم، منابع نفتی باید سرمایه گذاری شود و برای آیندگان بماند.
سید هادی سبحانیان افزود: قیمت نفت و میزان فروش آن نیز در اختیار 
کشور نیســت و شــیر آن در اختیار نظام بین المللی است. در نتیجه ما 
نباید هزینه جاری و هزینه هــای ثابت فزاینده خود را به نفت گره بزنیم. 
با تلاش های خوبی که در سنوات اخیر انجام شد، حدود ۵۰ درصد منابع 
بودجه عمومی از مالیات تامین می شود. این عدد برای سال ۱۴۰۰ حدود 

۳۰ درصد بود که این موضوع یک دستاورد بزرگ است.

وش ملی مس  در 1402 رشد 49 درصدی فر
مدیرعامل شرکت ملی صنایع مس ایران در تشریح 
عملکرد این شرکت، از رشد فروش داخلی و خارجی 
در یازده ماهه اول ســال جاری خبر داد و تصریح 
کرد: میزان فروش داخلی محصولات شــرکت ملی 
مس، در یازده ماهه ابتدایی ســال جاری، به میزان 

879 هزار میلیارد ریال و میزان فروش صادراتی این شــرکت نیز، 2۳۳ 
هزار میلیارد ریال بوده است.

امیر خرمی  شــاد افزود: بنابراین مجموع درآمد شرکت ملی مس در بازار 
سرمایه، بیش از ۱۱۱2 هزار میلیارد ریال بوده است که نسبت به فروش 
7۴7 هزار میلیارد ریالی در مدت مشــابه ســال گذشته، نزدیک به ۴9 
درصد رشد داشته است. وی همچنین میزان تولید کاتد مس، کنسانتره 
مس، اسیدسولفوریک و سنگ سولفوری را تا پایان بهمن ماه سال جاری 
به ترتیب، 2۱۱ هزار و ۴۰8 تن، یک میلیون و ۱98 هزار تن، 8۰۳ هزار 

و ۱96تن و ۵۱ میلیون و 76 هزار تن اعلام کرد.

سفیددشت فولاد  شرکت  در  تختال  نخستین  تولید 
مدیرعامل گروه فولاد مبارکه گفت: تولید نخستین 
تختال در شــرکت فولاد سفیددشت به عنوان یکی 
از طرح های هفت گانه در اســتان  ها برای اولین بار 
در کشــور با تکنولوژی، مهندسی، تأمین و ساخت 

قطعات داخلی به بهره برداری رسید.
محمد یاســر طیب  نیــا بیان کرد: قطعــاً در فرآیند راه انــدازی تمامی 
واحدهای این شرکت به عنوان پیش گام طرح های هفت گانه فولاد استانی، 
حمایت های ایمیدرو، شــرکت فولاد مبارکه، شــرکت ملی فولاد ایران، 
مســئولان اســتانی و تلاش و همدلی متخصصان داخلی و ارکان پروژه 
نقش داشــته  اســت. وی با بیان اینکه در حال حاضر فولاد مبارکه سهم 
۳۳.2 درصدی در تولید فولاد کشــور دارد تصریح کرد: توســعه کمّی و 
کیفی متوازن یکی از راهبردهای پنج گانه فولاد مبارکه در دو سال اخیر 
بوده  ضمن اینکه با کامل شدن چرخه تولید در شرکت فولاد سفیددشت، 

سالانه 8۰۰ هزار تن به ظرفیت فولاد خام کشور افزوده خواهد شد.

رصد‌صندوق‌ها
در همایش آینده بازار ها در سال ۱۴۰۳ بررسی شد

افزایش قیمت تمام شده پول
 همایش آینده بازار ها در سال ۱۴۰۳ در راستای 
بررســی بازارهای ســرمایه گذاری در اقتصاد ایران برگزار شد و در این 
همایش نگاهی بر بازار طلا، ارز و بورس در ســال آتی، مورد بررســی 

قرار گرفت.
عضو هیات عامل و معاون سرمایه گذاری بانک سپه گفت: ظهور بازارهای 
جهانی ریســک های جدیدی را به وجود آورده است؛ از جمله مهم ترین 
آن ها می توان به پیدایش نقطه چرخش اســتراتژیک اشــاره داشت که 
به معنــی تغییر بنیادین هر فرآیندی در جهت مثبت و منفی اســت؛  
همچنین این موضوع در راستای رشــد پرشتاب تکنولوژی و تغییرات 
در عرصه اقتصاد جهانی رخ خواهد داد. ســید بابک ابراهیمی افزود: هر 
بازاری به نقطه اوج می رســد و افول می کند و برای همه کسب و کارها 
ایــن اتفاق رخ می دهد، برای افراد هم حتی این اتفاق می افتد، اما نکته 
مهم این اســت که وقتی در نقطه اوج یک فرآیند هستیم باید بهترین 
تصمیم را بگیریم. ابراهیمی اظهار کرد: اکنون ریسک های نوظهور در ۵ 
دسته قرار می گیرند که شامل ریسک های اقتصادی، سیاسی، تکنولوژی 
  Z محیط زیســت و نیروی انسانی هســتند. برای نیروی انسانی و نسل
باید برنامه ریزی کنیم؛ زیرا این نســل با نسل های قبل متفاوت است و 
باید از روش های دیگری برای تربیت نیروی انســانی استفاده کرد، چرا 

که نسل جدید مدیرسالاری و شرایط کارمندی را نمی پذیرد.
وی بیان داشــت: به دلیل عدم توانمندی مدیران در بروزرسانی دانش ، 

احتمال برکناری آنها ۱۰ برابر بیشتر از 2۰ ساله گذشته است. همچنین 
برکناری مدیران نه به آن دلیل است که مدیران امروز از مدیران گذشته 

ضعیف تر هستند و حتی بلکه شرایط جدید شکل گرفته است.
ابراهیمی همچنین در خصوص پیش بینی پذیری اقتصاد کشــور گفت: 
تصمیمــات غلط، ناشــی از عدم داده درســت یا تحلیل غلط اســت؛  
همچنیــن به دلیل تناقض قوانین، پیش بینــی پذیری در اقتصاد ایران 
وجود ندارد؛ هتریک سیاســت گذار متاثر از شرایط سیاسی، باعث عدم 
پیش بینی پذیری اقتصاد شده  اســت. وی اضافه کرد: دولت با دیدگاه 
حل مشکلات به صورت مقطعی، با تغییر دولت ها، قدرت تصمیم گیری 
را از ســرمایه گذاران ســلب می کند؛ در نتیجه شــرایط صندوق های 
بازنشســتگی بســیار از تصمیمات متاثر می شــود و تامین مالی برای 
افزایش خدمات دهی، بســیار سخت اســت. در واقع در هرجا که دولت 
ورود کند، عــدم کارایی ایجاد می کند و نتیجه معکوس می دهد؛ حتی 
گاهی ســازمان ها در برابر سیاســت افزایش حقوق و عدالت اجتماعی، 

دست به تعدیل نیرو می زنند.

اوراق 30 درصدی قیمت تمام شده پول را 40 درصد کرد
عضو هیات مدیره تامین سرمایه مسکن گفت: در کشور معضلات زیادی 
در تصمیم گیری وجود دارد که مهم ترین آنها تنظیم نرخ سود بانکی و 
سایر نرخ هاست؛ نرخی که در بازار و در قالب عقود مختلف وجود دارد. 

همچنین چندی پیش، بیش از 2۰۰ همت از سوی بانک مرکزی گواهی 
ســپرده با نرخ ۳۰ درصد منتشر شــد. وقتی در کشور نرخ ارز ناشی از 
رشــد نقدینگی، حرکت می کند، حبس پول در سپرده های بلند مدت 
اتفاق می افتد. محمد علی رســتگار افزود:  سال هاســت در بازار نیاز به 
ســاختار زمانی نرخ هدف داریم و باید سیاست های پولی را به گونه ای 
پیش ببریم که به آن ساختار زمانی نزدیک شویم؛ در صنعت بانکداری، 

سپرده های کوتاه مدت نرخ کم تری نسبت به بلندمدت دارند.
رســتگار گفت: زمانی که نرخ ۳۰ درصد مصوب شــد تصمیم شجاعانه 
بود، ولی به موقع نبود؛ نرخ اخزا هم از 29 به ۳2 درصد رســیده است. 
در شــبکه بانکی به طرق مختلف ســپرده پذیری گران قیمت می کنیم؛ 
به طــوری که از 27 درصد به ۳۱ درصد رسیده اســت. وی به نرخ ارز 
اشاره کرد و اظهارداشــت: علت حرکت نرخ ارز، حجم نقدینگی  است. 
اگر رشد نقدینگی نداشتیم، سایر متغیرهای اقتصادی قابل کنترل بود. 
نزدیک 99 درصد از حجم نقدینگی در بانک هاست، یا به نوعی موضوع 
پول و شــبه پول را در شــبکه بانکی کنترل کنیم. عضو هیات مدیره 
تامین ســرمایه بانک مسکن با طرح این ســوال که چه سیاستی را به 
اجــرا بگذاریم که در عین حبس پول، امکان حرکت هوشــمند و فعال 
را در بازارها به وجود آورد؟ گفت: باید اول سیاســت های نرخ گذاری را 
اصلاح کنیم. همچنین باید در سیاست های پولی، نرخ های سپرده ها را 

با مکانیزمی در بازه های زمانی تغییر دهیم.

ین صندوق هفته »مشترک میعاد ایرانیان« پربازده تر
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیــش گرفت. شــاخص کل بــورس در این هفته با 
بیش از 9۰ هزار واحد افزایــش به محدوده 2.۱۴۰ هزار 
واحد رسید. در هفته منتهی به ۱۴ اســفند ماه صندوق های سهامی در راس 
صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »مشترک میعاد ایرانیان«، »پالایشی 
یکم« و »بخشی بهین خودرو« به ترتیب با کسب ۱۱ و ۱۰ و 8 درصد بازدهی، 
عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشته 
خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. ورود وجه نقد به کل 
صندوق های سرمایه گذاری ۴8 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های با درآمد 

ثابت با ۳87،۵۵۱ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

8,323

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

  482,769
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۱٫۵۰

۱۰٫۲۲

۸٫۰۶

۶٫۹۴

۶٫۷۳

۶٫۵۸

۶٫۴۸

۶٫۳۰

۶٫۱۰

۶٫۰۴

٪
مشترک میعاد ایرانیان

پالایشی یکم

بخشی بهین خودرو

فراز داریک

سپهر اول بازار

مشترک پویا

سهم آشنا

بخشی صنایع مفید

سهامی تیام

همیان سپهر

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

٪۳۸

٪۱۳

٪۷

٪۴

٪۴

٪۱

٪۱

٪۱

٪۱

٪۲۷

بانکها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
خودرو و ساخت قطعات

واسطه گری های مالی و پولی
هتل و رستوران

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر دارائی ها
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زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی روش های حسابداری 
)بستن حساب ها و تهیه صورت های مالی(

21 اسفند

28 فروردیندوره آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه

 دوره جامع حسابرسی داخلی 
)تشریح کاربردی گام ها(

1 اردیبهشت

آکادمی هوش مالی 

www.fintelligence.ir

زمان برگزارینام دوره

بدون بازه زمانیدوره در جستجوی خوشبختی

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

بدون بازه زمانیمعامله گر فاندامنتال طلا و سکه

 (BP( تهیه بیزنس پلن 
 (BM( و بیزنس مدل 

برای کسب و کارها
بدون بازه زمانی

آکادمی بورسی پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

18 فروردیندوره پرایس اکشن

29 فروردیندوره آموزش فارکس

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۱۴ اردیبهشت آمادگی آزمون CFA سطح یک
 ۱۴۰۳

 دوره جامع پرورش کارشناس 
علم داده و هوش مصنوعی

از ۲۰ اردیبهشت 
۱۴۰۳

پرورش کارشناس سرمایه گذاری جایگزین 
از ۱۰ خرداد ۱۴۰۳با رویکرد آمادگی آزمون CAIA سطح یک

 دوره جامع پرورش 
از ۲۴ خرداد ۱۴۰۳کارشناس ارزشگذاری خبره

 دوره جامع پرورش کارشناس خبره 
از ۳۱ خرداد ۱۴۰۳تامین مالی

ج بازار کجاست؟ او
کیوسک خارجی

بحران در پست سلطنتی
کیوسک خارجی

قیمت های سهام و شاخص  
رسیده اند،  اوج  به  بورس ها 
اما چنین به نظر می رســد 
کــه عصــر طلایــی برای 
بازارهای سهام به پایان خود 
نزدیک شــده است. نشریه 
»اکونومیست« در تازه ترین 
شماره خود به این موضوع 

پرداخته و نوشــته است: بازارهای سهام تمایل به رشد 
تدریجی دارند و اخیرا رونــدی صعودی پیدا کرده اند. 
بازارهای ســهام آمریکا از پایان اکتبر گذشته تاکنون 
21 درصد افزایش را ثبت کرده اند. همچنین نسبت به 
نقطه اوج ژانویه حدود 5 درصد رشد نشان می دهند. در 
22 فوریه )3 اسفند( بازارهای سهام اروپا برای نخستین 
بار در دو ســال گذشته به رکورد تازه ای دست یافتند. 
به دلیل خوش بینی نســبت به اقتصاد هند، بازار سهام 
این کشور در چند سال اخیر روند مثبتی داشته است. 
حتی بورس ژاپن )که به مثالی برای رکود تبدیل شده(، 
پس از یک دهه نزولی، توانست از نقطه اوج سال 1989 

عبور کند. اما آیا این روند پایدار است؟

سیســتم پســت بریتانیــا 
در  فراوانی  مشــکلات  بــا 
و  نامه ها  به هنــگام  تحویل 
مواجه  پستی  محموله های 
اســت و قصد دارد خدمات 
خود را کاهش دهد. سالانه 
حدود 7 میلیارد نامه در این 
کشور تحویل داده می شود. 

مجلــه »د ویک« در آخرین شــماره خود به بررســی 
این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: مدت هاست که 
پست سلطنتی بریتانیا با مشکلاتی روبه رو شده است: 
مجموعه ای از اعتصابات پیاپی در فاصله بین می 2022 
و جولای 2023، هک سیســتم پستی که 10 میلیون 
پوند زیان در پی داشــت و زیان سنگین مالی به میزان 
319 میلیون پوند، بخشــی از این مشــکلات به شمار 
می رونــد. از همه اینها مهمتــر، دیدگاه منفی مردم به 
خدمات ضعیف سیســتم پستی این کشور است. اواخر 
سال گذشــته، اداره پست ســلطنتی بریتانیا به دلیل 
نرسیدن به اهداف ســال مالی 2022/23 با جریمه ای 

به میزان 5.6 میلیون پوند روبه رو شد.

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 

نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. 
در این شماره به معرفی ویلیام نوردهاوس و پاول رومر، اقتصاددانان آمریکایی برنده 
جایزه نوبل اقتصاد ســال 2018 می پردازیم. این اقتصاددانان به دلیل مشارکت در 
ادغــام مفهوم تغییرات آب و هوایی )گرمایش زمیــن( در تجزیه و تحلیل اقتصاد 

کلان موفق به دریافت این جایزه شدند.

ویلیام نوردهاوس
ویلیام دوبنی نوردهاوس، اقتصاددان آمریکایی 
در مــی 1941 به دنیا آمــد. او در حال حاضر 

استاد اقتصاد دانشگاه ییل است.
نوردهاوس تاکنون مولف یا ویراســتار بیش از 
20 کتاب بوده اســت. یکی از کارهای اولیه او 
که به شــدت مورد توجه اســت، کتاب »علم 
اقتصاد« است که با همکاری پاول ساموئلسون 
)اقتصاددان آمریکایی برنده جایزه نوبل 1970( 

نوشــته شــده اســت. او همچنین چندین کتاب درباره اقتصــاد گرمایش زمین 

و تغییرات آب و هوایی نوشــته اســت. در 1972، نوردهــاوس با همکاری جیمز 
توبین )اقتصــاددان آمریکایی برنده جایزه نوبل اقتصادی ســال 1981( مقاله ای 
تحت عنوان »آیا رشــد منسوخ شده است؟« منتشــر کرد که پیش زمینه ای برای 

اندازه گیری رفاه اقتصادی یا شاخص پایداری رفاه اقتصادی بود.

پاول رومر
پاول مایــکل رومر، اقتصــاددان آمریکایی در 
نوامبــر 1955 به دنیا آمــد. او در حال حاضر 

استاد اقتصاد در کالج بوستون است.
پاول رومر پیش از پیوســتن به کالج بوستون، 
استنفورد،  نیویورک، شیکاگو،  دانشگاه های  در 
روچستر و کالیفرنیا، برکلی به تدریس پرداخته 
بود. او پیشــتر به عنوان اقتصاددان ارشــد در 
بانــک جهانی فعالیــت می کرد اما در ســال 

2018 از آن سمت اســتعفا کرد. رومر همچنین به عنوان پژوهشگر در دفتر ملی 
پژوهش های اقتصادی آمریکا، مرکز توسعه بین المللی استنفورد، موسسه پژوهش 
اقتصاد سیاسی اســتنفورد و مرکز توســعه جهانی فعالیت کرده است. مهمترین 
کار رومر در حوزه رشــد اقتصادی بوده است. او در توسعه »تئوری رشد درون زا« 

مشارکت اثرگذاری داشته است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره
برندگان نوبل اقتصاد

اقتصاد محیط زیست
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یادداشت
عوامل موثر بر رتبه اعتباری

رتبه بنــدی اعتباری نقــش مهمی در 
ارزیابی اعتبار شرکت ها ایفا می کند و 
بر توانایی آن برای استقراض، تضمین 
شــرایط اعتباری آتی مطلوب و حفظ 
تأثیر می گذارد.  اعتماد سرمایه گذاران 
به طــور کلــی عوامل موثر بــر رتبه 

اعتباری در ســه دســته اصلی شــامل عوامل مالی، عوامل کیفی و عوامل 
اقتصادی تقســیم می شوند. در این یادداشت، برخی از عوامل مالی را که بر 

رتبه بندی اعتباری تأثیر می گذارند، بررسی اجمالی می کنیم.
اولین عامل مورد بررسی در عوامل مالی رتبه اعتباری شرکت ها، سودآوری 
و عملکرد مالی شــرکت است. معیارهای ســودآوری مانند درآمد خالص، 
حاشــیه عملیاتی و بازده حقوق صاحبان ســهام، به طور قابل توجهی بر 
رتبه بندی اعتباری تأثیر می گذارد. ثبات جریان نقدی، نسبت های اهرمی و 
پوشش بدهی مطلوب نیز از جمله مهمترین معیار های عملکرد مالی مناسب 

شرکت به شمار می رود. 
عامل بعدی را می توان قدرت ترازنامه دانســت؛ ســطوح بالای دارایی های 
جــاری از جمله موجودی نقد، ســرمایه گذاری های کوتاه مدت و موجودی 
مواد و کالا باعث افزایش نقدینگی و کاهش ریســک می شــوند. در طرف 
مقابــل بدهی جاری از جمله انواع وام و تســهیلات مالی، مالیات و ســایر 
حســاب های پرداختنی چنانچه بیش از سطح مطلوب را به خود تخصیص 
دهند، انعطاف پذیری مالی را تحت فشــار قرار می دهند. همچنین سوابق 
پرداخت شرکت نیز از اهمیت بالایی برخوردار است؛ چنانچه بدهی معوق یا 
نکول و تأخیر در پرداخت تسهیلات پیشین شرکتی مشاهده شود، نگرانی 

از توانایی پرداخت مداوم تعهدات آتی را افزایش می دهد. 
چهارمین عامل، سابقه و اندازه شرکت است؛ یک شرکت قدیمی داده های 
تاریخی بیشــتری برای ارزیابی دارد که به محاسبات رتبه اعتباری کمک 
می کند. همچنین شــرکت های بزرگتر با رویکرد متفاوتی از شــرکت های 

کوچک ارزیابی می شوند. 
به عنــوان آخرین عامــل تأثیرگذار بر رتبــه اعتباری در این یادداشــت 
می توان به پروژه های در جریان تکمیل شــرکت اشــاره کرد. روش تأمین 
مالی و بودجه بندی مورد نظر شرکت برای تکمیل این پروژه ها و همچنین 
تأثیرشــان بر سودآوری و قدرت ترازنامه آتی شرکت مورد توجه موسسات 

رتبه بندی اعتباری است.

سینا صادقی
پایا اعتباری  رتبه بندی  شرکت  کارشناس 

میثم ایوبی درگفت وگو با اطلاعات بورس خبر داد:

کارگزاری خلیج فارس 1000 میلیاردی شد
نجمه آجربندیان

ر خبـر  نــگا

کارگــزاری خلیج فارس با ســابقه تقریبی 
30ســاله در ســال 1374 با نام کارگزاری 
امین نوین تاسیس و شــروع به فعالیت کرد 
و در ســال 1383 با تغییرنام به کارگزاری آریانوین به فعالیت 
خــود ادامه داد. اواخر دهه 80 با انتقال مالکیت به بانک قوامین 
و پس از آن ادغام در بانک ســپه مسیر خدمت رسانی را طی 
کرده و سرانجام در روزهای پایانی سال 1401 و با خرید کارگزاری 
توسط شرکت ســرمایه گذاری مدبران اقتصاد که از شرکت های 
تابعه هلدینگ پتروشیمی خلیج فارس است، امروزه با حداکثر 
توان در صنعت کارگزاری به ارائه خدمات می پردازد. در رابطه با 
فعالیت های این کارگزاری با میثم ایوبی، مدیر عامل کارگزاری 

خلیج فارس گفت و گویی داشتیم که در ادامه می خوانید. 
***

* برنامه های بلندمدت و کوتاه مدت کارگزاری را بیان کنید؟ 
کارگزاری تصمیــم دارد تا با اخذ تمامی مجوزها، بســته های خدماتی 
خــود را تکمیل کرده و در کوتاه مدت حضوری موثر در میان کارگزاران 
بازار ســرمایه داشته و جایگاه خود را مطابق با شان و منزلت نام تجاری 
خلیج فارس تثبیت  کند. همچنین با توجه به اســتراتژی های بلندمدت 
کارگزاری، سعی برآن اســت تا در پایان بازه زمانی سه ساله، کارگزاری 
خلیج فارس در میان برترین کارگزاری های بازار قرار گیرد که امید داریم 
این امر به همت و حمایت مجموعه خلیج فارس و با اعتماد فعالان بازار 

دست یافتنی شود.

* تصمیمات و تنش های ناگهانی که بر اقتصاد وارد می شود 
چه تاثیری می تواند بر کارگزاری بگذارد؟

با توجه به اینکه بازار سرمایه مستقیماً از شرایط اقتصادی تاثیر می پذیرد 
و به همان نسبت شرایط بازار بر وضعیت درآمدی کارگزاری ها تاثیرگذار 
است، تصمیمات ناگهانی در حوزه اقتصاد، سیاست و ... می تواند فعالیت 
صنعــت کارگزاری را تحت تاثیر قرار دهــد. تغییرات ناگهانی نرخ بهره، 
تلاطم شدید نرخ ارز، تصمیمات خلق الساعه در مورد متغیرهای اثرگذار 
بر صنعت پتروشــیمی )نظیر تغییر ناگهانی و یا تعیین نامناســب نرخ 
خوراک( یا صنعت خودروســازی )مانند بلاتکلیفی در عرضه خودروها 

در بورس کالا( نمونه هایی از تنش ها و تصمیماتی اســت که بازارسرمایه 
و به تبع آن صنعت کارگزاری را با مشکلات بسیاری مواجه خواهد کرد. 

* در زمینه برنامه افزایش سرمایه خود توضیح دهید؟
کارگزاری خلیج فارس پس از انتقال مالکیت، ســرمایه خود را به 1000 
میلیارد ریال افزایش داده و در نظر دارد طی چند مرحله میزان سرمایه 
خود را مطابق با برنامه های توســعه محور که منشعب از استراتژی های 
کلان ســهامدار عمده اســت، افزوده و از مزایای این امر در راســتای 

خدمات رسانی بهتر به بازار )بویژه بورس کالا( بهره برداری کند.

* آیا برنامه ای برای ایجاد صندوق دارید؟
همانطور که اشــاره شــد کارگزاری خلیج فارس در نظر دارد با تکمیل 
بســته ارائه خدمات کارگزاری که مســتلزم اخذ همه مجوزهای مورد 
تایید ســازمان بورس و اوراق بهادار است، بهترین محصولات متنوع را 
در اختیار متقاضیان قرار دهد. ایجاد، مدیریت و بازارگردانی صندوق های 
ســرمایه گذاری که یکی از ابزارهای جذب نقدینگی و مهار تورم اســت 
قطعاً در برنامه های راهبردی کارگزاری پیش بینی شــده و موضوع اخذ 

مجوزهای آن ها با جدّیت فراوان درحال پیگیری است.

 * قرار اســت عرضه کننده انحصاری خلیج فارس باشید 
یا خیر؟

تصمیــم هلدینگ خلیج فارس برای خرید کارگــزاری به عنوان بازوی 
عملیاتی بازار ســرمایه، تعیین کننده اولویــت اصلی فعالیت کارگزاری 
بوده اســت اما قطعاً وظایف شــرکت کارگزاری در مقابــل اهالی بازار 
سرمایه موردتوجه بوده و به موازات انجام عملیات مربوط به سهامداران 
کارگزاری، تمام تلاش خود را در راســتای ایفای تعهدات خود در برابر 

سایر مشتریان و فعالان بازار سهام به کار خواهد گرفت.

* در مدت فعالیت تان با چه چالش هایی مواجه شده اید؟
آنچــه در این مدت پــس از انتقال مالکیت کارگزاری بعضاً مشــکلاتی 
را ایجاد کرده اســت، موضــوع طولانی بودن فرآیندهــای اداری میان 
شرکت های کارگزاری با نهادهای ناظر است که البته نسبت به سال های 
گذشته بسیار قابل قبول تر شــده اما تا حالت بهینه هنوز فاصله داریم. 
گفتنی است برخی ناهماهنگی های موجود بین نهادهای ناظر مختلف 
نظیر بورس ها، شــرکت های کارگزاری را دچــار چالش کرده و در روند 

انجام فرآیندها ایجاد تاخیر خواهد کرد.

* چالش های صنعت کارگزاری را چه می دانید؟
صنعت کارگزاری در این ســال ها با توجه به اســتراتژی های توسعه ای 
که ســازمان بورس اجرایی کرد، رشد کرده اســت و به تبع این رشد و 
توســعه چالش های بزرگتری را روبه روی خود دیده اســت. این توسعه 
برخی کارگزاری ها را با کمبود نیروی متخصص مواجه کرد. شایان ذکر 
است موضوع اخذ تســهیلات بانکی برای اعطای اعتبار به متقاضیان از 
بزرگترین چالش هایی است که یک شرکت کارگزاری با آن روبه رو است 
و در این سال ها عمده شکایات و پرونده هایی که در مراجع تشکیل شده 
مربوط به این حوزه بوده است. همچنین می توان به معضلاتی که از طرف 
نهادهای ناظر از طریق تصویب قوانین و دســتورالعمل های بیش از حد 
سخت گیرانه شرکت های کارگزاری را تهدید می کند، اشاره کرد. رقابت 
غیرمنصفانه برخی از کارگزاری های فعال در صنعت که برخلاف قوانین 
و دستورالعمل های نهادهای ناظر صورت می گیرد هم می تواند به عنوان 

یک چالش در مقابل کارگزاری ها مورد توجه قرار گیرد.
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شد میلیاردی  ۵۰هزار  ین  کارآفر بانک 
مجمع فوق العاده بانک کارآفرین برگزار شد و با موافقت سهامداران، سرمایه 

بانک به ۵۰هزار میلیارد ریال افزایش پیدا کرد.
پس از قرائت دستور جلسه و همچنین مجوزهای قانونی، با افزایش سرمایه 
۹ درصدی از محل ســود انباشته و اندوخته ها موافقت شد. در این مجمع 
پــس از ارائه گزارش رضاراضی زاده معاون مالی و امور مجامع بانک و قرائت 
گزارش حســابرس و بازرس قانونی، ســهامداران با افزایش سرمایه بانک 
کارآفریــن از ۴۶هزار میلیارد ریال به ۵۰ هزار میلیارد ریال از محل ســود 
انباشــته رای مثبــت دادند. این مرحله از افزایش ســرمایه در بانک بدون 
نیاز به آورده نقدی از ســوی ســهامداران و به میزان ۴هزار میلیارد ریال 
صورت گرفت. مجمع عمومی فوق العاده بانک کارآفرین ۸ اسفندماه ١۴۰٢ 
به منظور تصمیم گیری در خصوص افزایش ســرمایه و اصلاح ماده مربوطه 
در اساسنامه، با حضور بیش از ۷١ درصد سهامداران، نماینده سازمان بورس 

و اوراق بهادار،نماینده بازرس و حسابرس قانونی برگزار شد.

»وتجارت« 172 هزار فقره تسهیلات داد
بانــک تجارت تا پایان بهمن  با پرداخت بیش از ۹٢ هزار فقره تســهیلات 
قرض الحســنه ازدواج و ۸۰ هزار فقره تسهیلات قرض الحسنه فرزندآوری، 

گامی بلند را در مسیر تسهیل ازدواج زوج های جوان برداشته است.
این بانک در بهمن ماه امســال تعداد ۴۶۰۴ فقره تسهیلات ازدواج پرداخت 
کرد و مجموع تســهیلات پرداختی  در این سرفصل از ابتدای سال تا پایان 
بهمن ماه را به ۹٢ هزار و ۵۹ فقره رساند. بانک تجارت همچنین در راستای 
اجرای قانون حمایت از فرزندآوری، در بهمن ماه ســال جاری، تعداد ۹٢33 
فقره تســهیلات پرداخت کرد و به این ترتیب تعداد تسهیلات پرداختی  در 
این بخش تا پایان بهمن ماه، به ۸۰ هزار و ١۰١ فقره بالغ شد. در حال حاضر 
١۴ هزار و ۷۴۶ نفر از متقاضیان تسهیلات ازدواج و ۴۴ هزار و ۹۰۵ نفر از 
متقاضیان تسهیلات فرزندآوری در نوبت دریافت این تسهیلات هستند که 
با تکمیل مدارک مورد نیاز به نوبت تسهیلات خود را دریافت خواهند کرد.

 132 هزار فقره تسهیلات بانک ملی برای جوانان
بانــک ملی ایران از ابتدای فروردین تــا پایان بهمن، با اعطای ١3٢ هزار و 
٢۷۶ فقره وام ازدواج به جوانان ایرانی در راســتای تسهیل ازدواج، گام های 

بزرگی برداشته است.
 این بانک با پرداخت مستمر وام ازدواج به متقاضیان و جوانان ایرانی، سهم 
عمــده و نقش قابل توجهی در پرداخت وام های قرض الحســنه ازدواج به 
جوانان و خانواده های واجد شــرایط در شبکه بانکی دارد. بانک ملی ایران 
طی ١١ ماه اخیر در مجموع مبلغی به ارزش ٢۷١ هزار و 33 میلیارد ریال 
به متقاضیان اعطا کرده اســت تا به عنوان یکــی از حامیان اصلی ازدواج 
جوانان محســوب شود. بانک ملی ایران طی ســال های گذشته، تکالیف و 
وظایف محوله خود درخصوص پرداخت وام ازدواج را به طور کامل به انجام 
رســانده و امارها نشان می دهد پرداخت تسهیلات ازدواج در بانک ملی از 

سیر صعودی مطلوبی برخوردار است.

اخبـــــار

  بانک صادرات ایران گزارش 
عملکرد یک ماهه منتهی به پایان بهمن ماه امسال را 
منتشر کرد که بر اســاس آن، مانده سپرده های این 
بانک خصوصی شــده در ١١ ماهــه از ۸۴3.۶.۶۹٢ 

میلیارد ریال عبور کرده است.
بانک صادرات ایران که با نماد وبصادر و سرمایه ثبت 
شــده ١۷۵.3۵3 میلیارد ریال و ثبت نشده ۴۰.۰۰۰ 
میلیارد ریال در بازار سرمایه کشور فعال است، مانده 
تســهیلات اعطایی خود را در پایان بهمن ماه ســال 
جاری، ۵.١۸3.۷3۵ میلیارد ریال گزارش کرده است.

بر اســاس این گزارش، درآمد وبصادر از محل اعطای 
تسهیلات در ١١ ماهه، ۵١۸.۰۸۸ میلیارد ریال بوده 
که در این بین، بیشــترین درآمد به سرفصل مرابحه 

با درآمدی معــادل ١۸۹.3۴۷ میلیارد ریال 
اختصاص داشته و پس از آن نیز سرفصل های 
تســهیلاتی خرید دین با ١٢۰.۸٢٢ میلیارد 
ریال و فروش اقســاطی با ۷١.۵۹۷ میلیارد 

ریال قرار گرفته است.
بر این اساس، درآمد بانک صادرات ایران در ١١ماهه 
امســال از محل اوراق بدهی، ۹.۵3۷ میلیارد ریال، 
از محل ســرمایه گــذاری ۵٢.١۴١ میلیارد ریال و 
از محــل دریافــت کارمــزد ۶۰.۸۴۹ میلیارد ریال 
اعلام شــده اســت.گزارش منتشــره روی سامانه 
کدال ســازمان بورس نشــان می دهــد که بانک 
صادرات ایران در پایان ١١ ماهه ســال جاری مانده 
ســپرده های خود را بــه ۶.۶۹٢.3۴۷ میلیارد ریال 

رسانده اســت که از یبن سپرده های جذب 
شــده، بیشترین آن به سپرده های جاری با  
مبلغ ١.۶۶3.۷۸۸ میلیارد ریال، سپرده های 
کوتاه مدت با مبلــغ ١.3۵۷.۴3۹ میلیارد 
ریال و ســپرده های بلندمدت ســه ساله با 
مبلغ ۹۸۴.٢۹۷ میلیارد ریال اختصاص داشته است.

 5 فروردین 1403
 آخرین مهلت شرکت در پذیره نویسی عمومی

پذیره نویســی عمومی ســهام بانک صادرات ایران 
با روش ســلب حق تقدم از ســهامداران فعلی تا ۵ 
فروردین ماه ســال آینده ادامه خواهد داشــت.بانک 
صادرات ایران که با تصمیم مجمع عمومی فوق العاده، 
ســرمایه اش را از مبلــغ ١۷۵.3۵3.۹۷٢ میلیــون 

ریال به مبلــغ ٢١۵.3۵3.۹۷٢ میلیون ریال  افزایش 
داده اســت، برای تحقق این افزایش سرمایه، تعداد 
٢١.۶٢١.۶٢١.۶٢٢  سهم را به بهای هر سهم ١۸۵۰ 
ریال برای پذیره نویســی عمومی عرضه کرده است. 
بانک صادرات که با نماد وبصادر یکی از پربیننده ترین 
نمادهای بانکی بازار ســرمایه اســت، آخرین مهلت 
شرکت در پذیره نویسی را روز پنجم فروردین ماه سال 
١۴۰3 تعیین و شماره حساب ۸١۰۰۰١۰۸٢۴۰۰۷ 
بانک صادرات ایران شــعبه مستقل مرکزي سپهر را 
برای واریز وجوه، معرفی کرده اســت. در عین حال، 
وبصادر از ابتدای سال تا پایان بهمن ماه، ٢۶۷.۴٢۸ 
میلیارد ریال به سپرده های سرمایه گذاری نزد خود، 

سود پرداخت کرده است.

مانده سپرده های »وبصادر« از 669 همت گذشت

مدیر اداره اعتبارات بانک مرکزی گفت: از ابتدای ســال ١۴۰٢ تا 
تاریخ    ۷ اسفند ١۴۰٢ بالغ بر تعداد ۷۴٢ هزار فقره تسهیلات قرض 
الحسنه ازدواج به مبلغ ١۵١.۸ هزار میلیارد تومان توسط شبکه 
بانکی پرداخت شــده است که نسبت به مدت مشابه آن در سال 

گذشته ٢۸ درصد رشد داشته است. 
مهدی صحابی گفت : با توجه به سهمیه تکلیفی در نظرگرفته شده بابت این تسهیلات 
که تا تاریخ ۷ اسفند ١۴۰٢ مبلغ ١.3۸۶ هزار میلیاردریال است، عملکرد شبکه بانکی در 
این خصوص بیش از ١۰۹ درصد است که نشان دهنده همکاری خوب شبکه بانکی در 
اعطای تسهیلات موصوف در سالجاری است. براین اساس این بانک تمهیداتی اندیشید 
تا به رغم پیوســتگی و ســیال بودن جریان ورود و خروج متقاضیان این تســهیلات، 
علاوه بر تعهدات و سهمیه های ابلاغی به بانک های عامل بابت اعطای تسهیلات ازدواج 
در ســال جاری برای کاهش تعداد متقاضیان در صف تسهیلات قرض الحسنه ازدواج، 
بانک های عامل نســبت به پرداخت تســهیلات ازدواج به ١٢۵ هزار نفر از متقاضیان 
در صف ازدواج و پرداخت تســهیلات قرض الحســنه فرزند به تعداد ١١۰ هزار نفر از 
متفاضیان در صف تســهیلات مورد اشاره تا پایان سال جاری اقدام کنند. وی تصریح 
کرد: به طور میانگین در سنوات اخیر در پایان هر سال با صف بیش از ١۵۰هزار نفری 
از متقاضیان همراه بوده اســت که با توجه به رشــد سقف فردی این تسهیلات و عدم 
تناسب ان با رشد سپرده ها و منابع قرض الحسنه در چند سال گذشته، این صف افزایش 
یافته است . وی خاطرنشان کرد: در راستای تسهیل در شرایط ضمانت و اخذ وثایق در 
پرداخت تسهیلات قرض الحسنه در سال جاری موضوع به کرات به شبکه بانکی ابلاغ و 
تأکید شده و در صورت بروز هرگونه تخلف در این زمینه موضوع از سوی این بانک مورد 
نظارت و بررسی ویژه قرار گرفته است. ضمن آنکه حسب تأکیدات رئیس جمهوری در 
جلســه مورخ 3 اسفند ١۴۰٢ شورای عالی جوانان، مجدداً مکاتباتی با شبکه بانکی در 

این خصوص صورت پذیرفته و تأکیدات لازم انجام شده است.

عملکرد 109 درصدی شبکه بانکی
 در پرداخت تسهیلات ازدواج

بانک رفاه کارگران اطلاعات و صورت های 
مالی حسابرســی شــده میان دوره ای 
تلفیقی ۶ ماهه منتهی به پایان شهریورماه 
امسال را منتشر کرد که بر اساس آن، این 
بانک  در خالص درآمد کارمزد نسبت به 

مدت مشابه سال قبل، ١۴٢ درصد رشد را تجربه کرده است. 
بانــک رفاه کارگران که با نماد ورفاه و ســرمایه ثبت شــده 
١۹٢.۶۸۹ میلیارد ریال و ثبت نشده ۴٢۷.۵۰۰ میلیارد ریال 
فعالیت می کنــد، درآمد کارمزد خــود را در پایان نیمه اول 
ســال جاری ١۷.٢33 میلیارد ریال اعلام کرده که نسبت به 
درآمد ۸.۵۵۰ میلیارد ریالی پایان تابستان سال گذشته، ١۰٢ 
درصد رشــد را ثبت کرده اســت. خالص درآمد کارمزد ورفاه 
هم با جهشی ١۴٢ درصدی، از ۵.۴۸۴ میلیارد ریال در پایان 
شهریورماه ١۴۰١ به ١3.٢۶۴ میلیارد ریال در پایان فصل دوم 
امســال رسیده است. در عین حال، سود خالص تلفیقی بانک 
رفاه کارگران هم 3۵ درصد بیشتر شده و از ١۶۵.١۵۶ میلیارد 
ریال به ٢٢3.۵۴۰ میلیارد ریال افزایش یافته و ســود خالص 
به ازای هر ســهم نیز که در پایان تابستان پارسال ۸۵۷ ریال 
بوده در پایان نیمه اول امســال عــدد ١١۶۰ ریال را به خود 
دیده اســت. سود عملیاتی ورفاه نیز رشــدی ۸٢ درصدی را 
تجربه کرده و عدد این ســود از ۴٢٢ ریال به ازای هر سهم به 
۷۶۹ ریال رسیده است. بانک رفاه همچنین جمع درآمدهای 
عملیاتی را در پایان شــهریور امسال 3۴۴.۷١۶ میلیارد ریال 
گزارش کرده که نسبت به رقم ٢١۸.٢۰۰ میلیارد ریالی مدت 

مشابه سال گذشته، ۵۸ درصد رشد را نشان می دهد.

 رشد 142 درصدی خالص 
درآمد کارمزد »ورفاه«

مدیرعامل بانک سینا یکی از اصلی ترین 
اهداف بانک ســینا در ســال ١۴۰3 را 
افزایش ســهم بــازار و درآمدهای ارزی 
اعلام کرد و ضمــن تبیین اهم اقدامات 
این بانک در سال جاری، از پوشش ١۴۵ 

درصدی بودجه سود بانک و رشــد 3۵ درصدی منابع بانک 
نسبت به مدت مشابه سال قبل خبر داد.

غلامرضا فتحعلی، افزود: تا پایان بهمن ماه سال جاری با تلاش 
بی وقفه در زمینه حل موانع با رویکرد ایجاد فرصت در حوزه 
ارزی، توانســتیم درآمد قابل قبول ارزی کسب کنیم که این 
روند را در چارچوب طرح راهبردی کســب وکار با جدّیت در 
ســال آینده نیز ادامه خواهیم داد. مدیرعامل بانک ســینا با 
اشــاره به اهمیت جایگاه حــوزه ارزی در منابع بانک گفت: 
بایــد در کنار فعالیت های ریالی، خدمات و فعالیت های ارزی 
هم توســعه یابد و با ارائه برنامه های عملیاتی، کسب درآمد 
بیشتری از محل خدمات ارزی به دست آوریم.وی با اشاره به 
خدمات بانک در حوزه ارزی، سرعت بخشی به فعالیت های این 
حوزه را ضروری دانســت و بر توسعه این خدمات با محوریت 
نقل و انتقال ارز و بهره گیری از ظرفیت های مطلوب صندوق 
توســعه ملی تأکید کرد. فتحعلی گفت: بهره گیری از نیروی 
جوان و متخصص در امور ارزی و بین الملل، سطح عملکرد این 
حوزه را بهبود می بخشــد و باید با انسجام گروهی و همکاری 
بیشــتر واحدهای ارزی، سهم بیشــتری از بازارهای مالی و 
اقتصادی کشور به دست آوریم تا بتوانیم به نتایج مطلوب تری 

در مسیر طرح تحول بانک برسیم.

رشد35 درصدی
 منابع »وسینا«

»ثبهســـــــاز« چکیده تحلیل بنیـــــــادی نــــــماد  
شــرکت بهســاز کاشــانه تهــران فعاليــت خــود را از ســال ۱۳۸۱بــه عنــوان شــرکت ســرمايه گــذار و مشــارکت کننده در کليــه فعاليت هــای عمرانــي زيــر مجموعــه گــروه توســعه ســاختمان 
تدبيرآغــاز نمــود.  بخشــی از  ســهام شــرکت در مــرداد مــاه ســال 1399 در بــازار اول بــورس عرضــه اولیــه شــد . ســهام دار نهایــی ایــن شــرکت ســتاد اجرایــی فرمــان امــام مــی باشــد و  فعالیــت 
اصلــی شــرکت بهســاز کاشــانه تهــران  تهیــه و آمــاده ســازی زمیــن بــرای اجــرای پــروژه هــای مســکونی، تجــاری و ادارای، ســرمایه گــذاری در امــاک و واحدهــای عمرانــی ،  قبــول مشــاوره، 

www.sfg.irنظارت، اجرا و انجام پروژه های ساختمانی به صورت مشارکت، مباشرت و امانی و  مشارکت، پیمانکاری، پیمان مدیریت است. 

NAV و نسبت P/NAV ثبهساز
۱۸۸,۹۷۶,۶۶۴ارزش روز داراییها

۱۰۸,۰۵۷,۸۹۳ارزش افزوده داراییها
۴۳,۵۹۴,۷۲۲حقوق مالکانه

20,130,787سرمایه
NAV7,533 هر سهم
2,830قیمت هر سهم

P/NAV38%

به روز رسانی داراییها در شرکت بهساز کاشانه تهران)ثبهساز(
ارزش روز داراییها12 ماهه 121402 ماهه 121401 ماهه 1400شرح

۷۶۵,۰۵۷۹۷۴,۹۸۱۱,۳۸۲,۱۲۴۲,۴۸۷,۸۲۳دارایی های ثابت مشهود 
۵,۳۹۲,۴۷۲۵,۱۵۸,۰۱۶۵,۵۷۸,۱۴۵88,758,600سرمایه گذاری در املاک 

۲,۱۶۲۱۰,۱۴۷۸,۵۹۸۸,۵۹۸دارایی های نامشهود 
۳۳۳۳سرمایه گذاری های بلندمدت 

۱,۶۵۸,۳۶۶۱۸,۴۲۹,۷۱۹۸,۶۶۴,۲۱۸۸,۶۶۴,۲۱۸دریافتنی های بلندمدت 
۴۴۶,۵۸۹۵۹۳,۹۴۰۸,۷۷۹۸,۷۷۹سایر دارایی ها 

۸,۲۶۴,۶۴۹۲۵,۱۶۶,۸۰۶۱۵,۶۴۱,۸۶۷۹۹,۹۲۸,۰۲۱جمع دارایی های غیرجاری 
۶,۱۲۱,۶۷۸۱۱۱,۶۳۵۳۳۴,۷۱۰۳۳۴,۷۱۰سفارشات و پیش پرداخت ها 

۱۴,۳۵۶,۸۹۴۲۰,۶۴۲,۴۲۶۵۱,۱۹۱,۱۱۰74,962,849موجودی مواد و کالا 
۴,۴۶۸,۴۷۴۱۱,۱۸۸,۳۱۷۱۳,۶۶۷,۲۵۸۱۳,۶۶۷,۲۵۸دریافتنی های تجاری و سایر دریافتنی ها 

۰۰۰۰سرمایه گذاری های کوتاه مدت 
۱۴۷,۸۲۴۱۴۰,۶۳۴۸۳,۸۲۶۸۳,۸۲۶موجودی نقد 

۲۵,۰۹۴,۸۷۰۳۲,۰۸۳,۰۱۲۶۵,۲۷۶,۹۰۴۸۹,۰۴۸,۶۴۳جمع دارایی های جاری 
۳۳,۳۵۹,۵۱۹۵۷,۲۴۹,۸۱۸۸۰,۹۱۸,۷۷۱۱۸۸,۹۷۶,۶۶۴جمع کل داراییها

۶,۱۲۱,۶۷۸۱۱۱,۶۳۵۳۳۴,۷۱۰۳۳۴,۷۱۰سفارشات و پیشپرداختها 

۲۵,۰۹۴,۸۷۰۳۲,۰۸۳,۰۱۲۶۵,۲۷۶,۹۰۴۸۹,۰۴۸,۶۴۳جمع داراییهای جاری 
۳۳,۳۵۹,۵۱۹۵۷,۲۴۹,۸۱۸۸۰,۹۱۸,۷۷۱۱۸۸,۹۷۶,۶۶۴جمع کل داراییها

صورت سودوزیان شرکت بهساز کاشانه تهران)ثبهساز(
پیش بینی 121403 ماهه 121402 ماهه 1401شرح

27,697,48516,889,67616,551,882درآمدهای عملیاتی 
(3,506,239)(3,437,489)(13,262,187)بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

14,435,29813,452,18713,045,644سود )زيان( ناخالص 
(423,571)(325,824)(188,534)هزينه  هاى فروش، ادارى و عمومى 

0(441)53,430ساير درآمدهای )هزینه های( عملیاتی
14,300,19413,125,92212,622,073سود )زيان( عملياتي 

0 0 0 هزينه  هاى مالى 
6,570390,840429,924سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

13,051,997 ۱۴,۳۰۶,۷۶۴۱۳,۵۱۶,۷۶۲سودوزیان قبل از مالیات
(1,115,975)(1,155,713)(295,854)هزینه مالیات

14,010,91012,361,04911,936,022سود )زيان( خالص 
696614593سود خالص هر سهم- ریال

20,130,78720,130,787۲۰,۱۳۰,۷۸۷سرمایه

ارزش بازارنماد
/DPRP)میلیون ریال(

EttmP/SP/BROA وجه نقد
عملیاتی)میلیون ریال(

مبلغ درآمدهای 
عملیاتی)میلیون ریال(

33858,2604,283,014 %10382615 %110,848,000ثفارس
13655,9661,680,333 %1941387.7 %91,336,782ثشاهد
151,630,24716,889,676 %434.83.51.4 %58,983,206ثبهساز
22,652,272(1,070,820)17 %555.73.461.5 %78,474,374ثامید

3,049,099(660,728)35 %137.463 %49,581,000ثمسکن
1,935,952(61,438)6 %1952.62110 %40,000,000ثپردیس
1,999,754(435,566)5 %1161124.5 %43,380,000ثاخت
1,696,310(2,254)13 %20582619 %40,502,000ثشرق
4,690,716(984,409) 3-%07749 %18,594,000ثتران

مقایسه شرکت های گروه انبوه سازی
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  تعداد معاملات  متوسط قیمت هر متر مربع

قیمت و تعداد معامات مسکن در تهران
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  میانگین  سال 

دوره انتظار خرید مسکن در تهران

قیمت دلاری هر مترمربع واحد مسکونی در تهران
»بررسی عوامل موثر بر قیمت دلاری مسکن حاکی از آن است که در مجموع آنچه در طول این سال ها بر معادله 
 دلاری قیمت مسکن اثرگذار بوده، برآیند نیروهای جهت دهنده نرخ ارز از یک سو و تورم از سوی دیگر بوده است.
در نیمــه اول امســال نیز ســه نیــرو بــر رفتــار بازیگــران بــازار ارز مســلط بــود کــه کاهــش نوســان و ثبات نســبی 

قیمــت دلار را بــه همــراه داشــته اســت.
 دلیــل دیگــر افزایــش قیمــت مســکن در خردادمــاه امســال را می توان تــداوم خریدهــای ســرمایه ای ملــک در بهــار 
امســال دانست.کارشناســان پیــش از ایــن نیــز بیــان داشــتند کــه بــا بــالا رفتــن نســبی تعــداد معامــات قیمت هــا 

دوباره بر مدار افزایشی بازمی گردند و در غیر این صورت بازار در رکود تورمی فرو خواهد رفت.« 
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 1380میانگین ازابتدای سال  1371میانگین از ابتدای سال  قیمت دلاری هر متر مربع واحد مسکونی در تهران
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P/Rنسبت   میانگین

نسبت قیمت به اجاره)P/R( یک متر مربع واحد مسکونی در تهران

ــد واکنــش ســریعی  ــورم اســت و نمی توان ــر از ســطح عمومــی دســتمزدها و ت "اجــاره شــاخصی اســت کــه متاث
نســبت بــه افزایــش قیمــت داراییهــا از جملــه قیمــت مســکن نشــان دهــد. ایــن اتفــاق باعــث می شــود در 
 زمانــی کــه جهــش قیمــت مســکن اتفــاق می افتــد، اجــاره بــه آن میــزان بــالا نــرود و نســبت P/R  افزایــش یابــد. 
تعدیــل ایــن نســبت در ســال 1400 را می تــوان در نتیجــه پیشــی گرفتــن تــورم اجــاره از تــورم مســکن دانســت، 
نــه کاهــش قیمــت مســکن. بــه طــور کلــی، بــرای ســنجیدن حبــاب داراییهــای مختلــف از نســبت قیمــت آن بــه 
بازدهــی اســتفاده می شــود. زمانــی کــه ایــن نســبت از متوســط ســالهای گذشــته بالاتــر باشــد، می توانــد نشــان از 
حبــاب قیمتــی دارایــی تلقــی شــود.  ایــن رویکــرد در بــازار مســکن لزومــا صحیــح نیســت و اینکــه نســبت P/R در 
ســطوح بالاتــر از میانگیــن قــرار دارد نمی توانــد بــه تنهایــی نشــان دهنــده حبــاب در بــازار مســکن تلقــی شــود، چــرا 
کــه قیمــت مســکن پارامتریســرمایه ای و اجــاره پارامتــری تورمــی اســت و در دوران هایــی مثــل ســه ســال اخیــر، 

نااطمینانی های سیاسی و اقتصادی می تواند شکاف رشد میان این دو پارامتر را بیشتر کند."  
   

تعداد واحدهای مسکونی ساخته شده و متوسط سطح زیر بنا در شهر تهران
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 متوسط سطح زیر بنا تعداد واحدهای مسکونی ساخته شده

سهامداران 

شركت گروه توسعه 
ساختمان تدبير%64

سایر  %31

شخص حقیقی %1

صندوق سرمايه گذاری 
لوتوس پارسيان %2

صندوق سرمايه گذاري
 .ا.ب .تدبيرگران فردا  %2

محمد امین رستگار
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

حامد شجاعی
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر
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ذره‌بیـن

توکا‌رنگ‌فولاد‌سپاهان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

توکا رنگ فولاد سپاهاننام شرکت 

بازار دومتابلو

محصولات شيميايیصنعت

ساخت رنگ، روغن جلا و پوشش های مشابه، گروه
جوهر چاپ و بتونه

شتوکانماد

1385/08/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1385/08/28)بهره برداری(

1385/08/28تاریخ ثبت اولیه

28565شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/091401/09عنوان قلم

150.00 %133.33 %سرمایه

55.51 %33.66 %جمع دارائی های جاری

84.34 %14.41 %جمع دارائی های غیرجاری

58.36 %31.44 %جمع کل دارائی ها

78.65 %2.11- %جمع بدهی های جاری

32.93 %68.23 %جمع بدهی های غیر جاری

76.71 %0.13 %جمع کل بدهی ها

38.94 %73.62 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 شــرکت بیمه مــا گزارش 
عملکرد یک ماهه منتهی به پایان بهمن ماه امسال 
را منتشر کرد که بر اســاس آن، بیمه های زندگی 
ســهمی 41 درصدی را در پرتفــوی 11 ماهه این 

شرکت به خود اختصاص داده اند.
شــرکت بیمه ما که با نماد ما و سرمایه ثبت شده 
8.000 میلیارد ریال در بازار ســرمایه کشور فعال 
اســت، در 11 ماهه ســال جاری 67.565 میلیارد 
ریــال حق بیمه تولید کرده کــه از این میزان، 35 
درصد آن به رشــته زندگی اندوخته دار و 6 درصد 
آن به رشــته زندگــی غیراندوختــه دار اختصاص 
داشــته است. بر اســاس این گزارش، ما در مقطع 
منتهی به یازدهمین ماه ســال، 25.771 میلیارد 

ریال هم به بیمه شــدگان خود، خسارت 
پرداخت کرده است.

بر این اساس، رشته زندگی اندوخته دار با 
ســهمی 35 درصدی و تولید حق بیمه ای 
معــادل 23.831 میلیارد ریال، در جایگاه 

نخســت رشته های بیمه ای این شــرکت از لحاظ 
تولید حق بیمه قرار گرفته است.

پس از رشــته زندگی اندوخته دار، رشــته درمان 
با سهمی 22 درصدی و رشــته های ثالث اجباری 
و آتش ســوزی هم با ســهمی 10 درصدی از کل 

پورتفوی تولیدی بیمه ما قرار گرفته اند.
میزان حق بیمه تولیدی این شرکت در 11 ماهه در 
رشته درمان، 14.550 میلیارد ریال، در رشته ثالث 

اجباری 7.019 میلیارد ریال و در رشــته 
آتش ســوزی 6.844 میلیارد ریال گزارش 

شده است.
بیمه ما در رشته زندگی غیراندوخته دار هم 
در 11ماهه، حــق بیمه ای معادل 3.987 

میلیارد ریال تولید کرده است.
در همین حال، در بخش خســارت، رشــته درمان 
با ســهم 31 درصدی معادل 8.023 میلیارد ریال، 
بیشترین خســارت پرداختی را در 11 ماهه از آن 
خود کرده و پس از آن، رشــته زندگی اندوخته دار 
با سهم 26 درصدی معادل 6.740 میلیارد ریال و 
ثالث اجباری با ســهم 19 درصدی معادل 4.793 

میلیارد ریال قرار گرفته اند.

سهم رشته آتش ســوزی از خسارت های پرداختی 
شــرکت بیمه ما در 11 ماهه تنها دو درصد معادل 

607 میلیارد ریال بوده است.
ایــن گزارش حاکی اســت، شــرکت بیمــه ما در 
یک ماهه بهمن امســال نیــز 6.928 میلیارد ریال 
بیمه نامــه فروخته و در مقابل 3.617 میلیارد ریال 

به زیان دیدگان خسارت پرداخت کرده است.
بر اساس این گزارش، با تصویب مجمع فوق العاده 
شــرکت بیمه ما، سرمایه این شــرکت از 8.000 
میلیارد ریــال به 10.000 میلیــارد ریال افزایش 
یافته کــه 1.600 میلیارد ریــال از این افزایش از 
محل سود انباشته و 400 میلیارد ریال آن از محل 

سایر اندوخته ها بوده است.

سهم 41 درصدی بیمه های زندگی در پرتفوی »ما«

رئیس کل بیمه مرکزی با اشاره به 
نقش صنعت بیمه در تأمین مالی 
پروژه هــا، خبر از اتصال بیمه های 

عمر به صندوق های طلا داد.
بر ضرورت  استاد هاشــمی  علی 

تاسیس شــرکت ملی اتکایی تاکید کرد و گفت: بازار 
اتکایی بیمه فراگیر یکی از تکالیف بیمه مرکزی اســت 
که باید ایجاد شود و تاکنون یکی از شرکت های بیمه ای 
اتکایی را که به عنوان شــرکت اصلی وجود دارد، برای 
شرکت فراگیر در نظر گرفته شده که مقدمات اولیه آن 
انجام شــده و در این مرحله شرکت باید سرمایه مورد 
نظر خود را از بخش های مختلف از جمله بازار سرمایه 
و بانک ها سهامدار شود. امیدواریم تاسیس این شرکت 
در ســال 1403 تحقق یابد. وی با اشــاره به اینکه در 
بیمــه مرکزی دو نوع بیمه اتکایی وجــود دارد، افزود: 
تاکنون توانســته ایم مجوز 3شــرکت اتکایی را در این 
دولــت دریافت کنیم و این شــرکت ها اکنون در حال 
فعالیت هستند و به دنبال این هستیم که با ایجاد بیمه 
اتکایی فراگیر، ســهم اختیاری بیمه مرکزی به تدریج 

کاهش یافته و به بخش خصوصی واگذار شود.
رییــس کل بیمه مرکزی ادامه داد: باید توجه داشــت 
بخشــی از فعالیت بیمه ســرمایه گذاری است که این 
ســرمایه گذاری هــا می تواند در بخش هــای مختلف 
اقتصــادی از جملــه بــازار ســرمایه صــورت گیرد. 
استادهاشمی اظهار داشت: در حال حاضر شرکت های 
بیمه ای در ســهام های مختلف بورسی سرمایه گذاری 
می کنند اما تلاش می کنیم بتوانیم با ورود به پروژه های 
کلان اقتصــادی نقش صنعت بیمــه را در تامین مالی 

پروژه های دولت پررنگ تر کنیم. 
وی همچنیــن از اصــلاح آیین نامه ســرمایه گذاری 
موسســات بیمه خبر داد و گفت: به منظور حمایت از 
حقــوق بیمه گذاران و دسترســی بیمه گران به منابع 
حق بیمه در هنگام بروز خسارت نسبت سرمایه گذاری 
شــرکت های بیمه اصلاح شــد و بر اســاس آن امکان 
ســرمایه گذاری برای شرکت های بیمه در حوزه اوراق 

بازار سرمایه فراهم شد.
رییس کل بیمه مرکــزی همچنین از اتصال بیمه های 
عمر به صندوق طلا را از دیگر اصلاحات این آیین نامه 
دانســت و گفت: به منظور ایجــاد پویایی و حرکت به 
ســمت محصولات و خدمات جدید بیمــه ای، قابلیت 
ســرمایه گذاری برای شــرکت های بیمه در کسب و 
کارهــای نوین و دانش بنیان را بــرای اولین بار ایجاد 
کردیــم و امیدواریم صنعت بیمه بیشــتر وارد فضای 

سرمایه گذاری شود.

 اتصال بیمه های عمر
 به صندوق های طلا

شــرکت بیمه تعاون گزارش عملکرد یک ماهه منتهی به پایان 
بهمن ماه امســال را منتشــر کرد که بر اساس این شرکت بیمه 
خصوصی در 11 ماهــه، 23.338 میلیارد ریال حق بیمه تولید 

کرده است.
بیمه تعاون که با نماد وتعاون در بازار ســرمایه کشور فعال است و 

مجوز افزایش 7.000 میلیارد ریالی ســرمایه را نیز از ســازمان بورس دریافت کرده، در 
11ماهه سال جاری، 12.731 میلیارد ریال به بیمه شدگان خود خسارت پرداخت کرده 
است. بر این اساس، وتعاون با تصویب مجمع فوق العاده که قرار است روز 12 اسفندماه 
برگزار شود، 131.973 میلیارد ریال از محل سایر اندوخته ها و 6.868 میلیارد ریال هم 
از محل مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها، افزایش ســرمایه خواهد داد تا با افزایش 7.000 
میلیارد ریالی، سرمایه این شرکت بیمه خصوصی به 12.000 میلیارد ریال افزایش یابد. 
بیمه تعاون در 11 ماهه سال جاری، 9.271 میلیارد ریال بیمه نامه شخص ثالث صادر 
کرده که این تعداد بیمه نامه 40 درصد از کل بیمه نامه های صادره این شرکت را تشکیل 
می دهد. پس از ثالث اجباری هم رشته زندگی اندوخته دار و درمان در جایگاه های دوم 
و سوم از نظر تولید حق بیمه قرار گرفته اند. وتعاون در این مدت، 3.662 میلیارد ریال 
معادل 16 درصد در رشته زندگی غیراندوخته دار و 2.873 میلیارد ریال هم معادل 12 
درصد از کل پرتفوی تولیدی، در رشــته درمان بیمه نامه صادر کرده است. رشته های 
مسئولیت، حوادث سرنشین و بدنه اتومبیل هم به ترتیب 7 درصد، 6 درصد و 6 درصد 
از کل حق بیمه تولیدی بیمه تعاون را در 11 ماهه به خود اختصاص داده اند. حق بیمه 
تولیدی در رشــته بیمه مسئولیت در این مدت 1.609 میلیارد ریال و در رشته حوادث 
سرنشین 1.516 میلیارد ریال و در رشته بدنه 1.303 میلیارد ریال گزارش شده است. بر 
اساس این گزارش، در بخش خسارت نیز رشته درمان رتبه نخست را با4.271 میلیارد 
ریال خسارت از آن خود کرده که 34 درصد کل خسارت های پرداختی وتعاون از ابتدای 

سال تا پایان یازدهمین ماه سال است.

یالی  »وتعاون« 7000 میلیارد ر افزایش سرمایه 

دبیرکل ســندیکای بیمه گــران ایران 
با تاکید براینکه شــرکت های بیمه ای 
یک بنگاه اقتصادی هستند، گفت: توقع 
این است که شــرکت های بیمه ای کار 
بنگاه داری را که همــان تحلیل هزینه 

فایده و مدیریت ریسک اســت را برای رسیدن به سودآوری 
پایــدار به خوبی انجــام دهند و در  این مورد، شــرکت های 
بیمه ای نیاز به تعامل بیشتری دارند تا حرفه ای تر عمل کرده 

و با یکدیگر هماهنگ تر باشند. 
محســن پورکیانی افزود: عدم هماهنگی شرکت های بیمه ای 
و اصولی حرکت نکردن تعداد اندکی ازآنها باعث زیان صنعت 
بیمه می شــود بنابراین باید با تعامل بیشتر و همفکری کارها 
را پیش بــرد.  پورکیانی، این نهاد را یک واحد صنفی اتحادیه 
گونه دانست که باید تلاش کند تا مواضع صنعت بیمه را برای 
ارکان بالا دستی تبیین کند تا جایگاه صنعت بیمه را به خوبی 
بشناسند و متناســب با آن قوانینی را وضع کرده و احکامی را 
صــادر کنند. وی ادامــه داد: 35 درصد از کل پرتفوی صنعت 
بیمه در بخش رشــته بیمه شخص ثالث است و درحال حاضر 
نرخ این بیمه نامه حداقل حدود 20 درصد عقب است، بنابراین 
اگر نتوان یک نرخ واقعــی را برای اتومبیل وضع کرد مطمئنا 
شرکت های بیمه ای دچار زیان می شوند.  درخصوص نرخ بیمه 
شخص ثالث بیمه مرکزی فعال بوده و امیدواریم جلساتی را تا 
قبل از اینکه نرخ دیه اعلام شود بتوانیم داشته باشیم تا ضمن 

تاثیر گذاری یک نرخ معقول اعلام شود.

 بیمه شخص ثالث
 35 درصد کل پرتفوی بیمه

کارنامــه 11 ماهــه بیمــه ملــت در 
تعهدات  ایفــای  و  پرداخت خســارت 
نشان داد شرکت یادشــده بالغ بر 23 
هــزار و 31 میلیارد و 84 میلیون ریال 
خســارت به افراد و اموال تحت پوشش 

خود پرداخت کرده اســت. نتیجه اینکــه بیمه ملت یکی از 
پایین ترین نسبت های خسارت را در 11 ماهه نخست امسال 
در مقایســه با دیگر شــرکت ها ثبت کرده و شاخص نسبت 
خسارت بیمه ملت در پایان بهمن امسال با 18 واحد درصد 
 بهبود نســبت به همین مدت در سال گذشته به 47 درصد 

رسیده است.
بر اساس محاسبات دنیای بیمه میانگین نسبت خسارت 16 
شــرکت حاضر در بازار سهام که عملکرد خود را در پایان هر 
ماه منتشــر می کنند، 54 درصد بوده که این نسبت در بیمه 
ملت 7 واحد درصد از میانگین شــرکت های منتخب صنعت 
بیمه پایین تر است.ســبد پرتفوی بیمه ملت در پایان بهمن 
ســال جاری نشــان می دهد که 18 درصد سهم درمان، 26 
درصد ســهم بیمه شخص ثالث و حوادث سرنشین، 6 درصد 
ســهم بیمه بدنه خودرو، 10 درصد سهم بیمه های زندگی و 
40 درصد دیگر هم سهم سایر رشته های بیمه بوده است. به 
واقع سیاست مدیریت ریســک در پرتفوی بیمه ملت بهبود 
یافته به نحوی که این شــرکت با سطح توانگری بالا و البته 
ســرمایه ثبت شــده 30 هزار و 657 میلیارد و 213 میلیون 

ریالی دست بالا در بازار اتکایی کشور دارد.

  »ملت« بیش از ۲3 هزار
میلیارد ریال خسارت داد

چکیــده تحلیل بنیادی »شــاملا«
شــرکت معدنــی امــلاح ایــران در ســال 1363 بــه صــورت ســهامی خــاص تاســیس شــد و در ســال 1372 بــه 
بهره بــرداری رســید. »شــاملا« در ســال 1374 بــه ســهامی عــام تبدیــل شــد و یــک ســال بعــد در بــورس اوراق 
بهــادار تهــران پذیرفتــه شــد. ایــن شــرکت ســالانه حــدودا 185 هــزار تــن ســولفات ســدیم تولیــد می کنــد. همچنیــن 
ایــن شــرکت در آذر مــاه 1402 طــرح توســعه تولیــد پتاســیم ســولفات را بــه ظرفیــت اســمی 40 هــزار تــن بــه 
بهره بــرداری رســانده اســت. بــا توجــه بــه نــرخ فــروش بــالای ایــن محصــول، می تــوان رشــد ســودآوری بــرای 
»شــاملا« متصــور بــود. شــرکت ســرمایه گذاری صــدر تامیــن بــا در اختیــار داشــتن 72.49 درصــد از ســهام ایــن 
شــرکت، از ســهامداران عمــده می باشــد. حــدودا 21 درصــد ســهام شــرکت شــناور می باشــد کــه 8 درصــد آن در 

اختیــار حقوقی هــا قــرار دارد.
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6،383 میلیارد تومان

 98 درصدسود تقسیمی240 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات 235 میلیارد تومان

فروش حدودا 184 هزار تن سولفات سدیم 
با نرخ میانگین حدودا 1،800  تومان به ازای 

هر کیلوگرم و نرخ دلار 20.4 هزار تومان

 76 درصدسود تقسیمی373 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 283 میلیارد تومان

فروش حدودا 183 هزار تن سولفات سدیم 
 با نرخ میانگین 2،700  تومان به ازای 

هر کیلوگرم و نرخ دلار 23.09 هزار تومان

سود تقسیمی383میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
 101 درصد

 معادل 387 
میلیارد تومان

ملاحظات
فروش 190 هزار تن فروسیلیسیم با نرخ 

میانگین 3،389  تومان به ازای هرکیلوگرم و 
نرخ دلار 27.2 هزار تومان

434 تومان کارشناسی 2611403 تومان کارشناسی 1421402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شرکت در 11 ماهه 1402 تولید 173 هزار تن سولفات سدیم و 113 هزار تن نمک تصفیه شده و حدود 4 هزار تن پتاسیم سولفات را گزارش 
کرده است. پیش بینی می شود برای سال 1402 حدودا 185 هزار تن سولفات سدیم، 120 هزار تن نمک تصفیه شده و با توجه به برگزاری 
مناقصه، 11 هزار تن پتاسیم سولفات تولید شود. برای سال 1403 نیز تولید 185 هزار تن سولفات سدیم، 120 هزار تن نمک تصفیه شده، 

32 هزار تن پتاسیم سولفات و 16 هزار تن کلسیم کلراید پیش بینی می شود.

شــرکت در 11 ماهه 1402 تقریبا هر آنچه که تولید کرده اســت را بفروش رســانده اســت. برای ســال 1402 و 1403 نیز فروش برابر تولیدات مقدار فروش
پیش بینی شده است. )تولیدات در باکس بالا ذکر شده است(

نرخ فروش

نرخ فروش ســولفات شــدیم و نمک تصفیه بر اســاس افزایش نرخ های دریافتی مشــخص می شــود. همچنین نرخ محصول جدید پتاســیم 
ســولفات بر اســاس نرخ های جهانی مشــخص می شــود. برای ماه اســفند نرخ سولفات ســدیم و نمک تصفیه 5،100 و 2،200 تومان به ازای 
هر کیلوگرم پیش بینی شده است. برای سال 1403 نیز این نرخ ها به ترتیب 6،400 و  2،700 میلیارد تومان پیش بینی شده است. اما نرخ 

پتاسیم سولفات برای اسفند ماه  و سال 1403 حدودا 1،065 دلار به ازای هر تن پیش بینی شده است.

هزینه تولید

حاشــیه ســود تولید ســولفات ســدیم در ســال های گذشــته بین 60-70 درصد بوده است. نرخ بهای تمام شــده محصول سولفات سدیم در 
نه ماهه 1402 حدودا 1،700 تومان به ازای هر کیلوگرم گزارش شده است که حاشیه سود نه ماه تقریبا 67 درصد محاسبه می شود. برای 
فصل چهارم نرخ بهای تمام شــده 1،868 تومان به ازای هر کیلوگرم پیش بینی می شــود. برای ســال 1403 نیز نرخ تمام شــده این محصول 
حدودا 2،400 تومان پیش بینی شده است. نرخ تمام شده تولید محصول جدید پتاسیم سولفات برای سال 1403 حدودا 33،000 تومان به 

ازای هر کیلو گرم پیش بینی شده است که حاشیه سود این محصول تقریبا 35 درصد محاسبه می شود.

متوســط نرخ دلار نیما برای ادامه ســال 1402 در این تحلیل  41 هزار تومان و برای ســال 1403 حدودا 48 هزار تومان در نظر گرفته شــده نرخ دلار
است.

 سایر درآمدها
و هزینه ها

ســود ســهام دریافتی و ســود حاصل از ســپرده مهمترین های آیتم های درآمد غیرعملیاتی می باشــند. برای ســال 1402 و 1403 سود سهام به 
ترتیب 50 و 68 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1402
1/1 درصدنرخ دلار1/4 - درصدنرخ مواد اولیه1/6 درصدنرخ فروش به ازای تغییر یک درصد از متغییرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
از پتانســیل های شــرکت می توان به طرح توســعه تولید محصول پتاســیم ســولفات که نرخ های فروش بالا و حاشــیه ســود مناســبی دارد، 
محصول تولیدی سولفات سدیم در شرکت دیگری تولید نمی شود و انحصار تولید در اختیار شاملا قرار دارد و دارای ذخائر معدنی مناسبی 

می باشد اشاره کرد.

نظر کارشناسی

عدم قیمت گذاری دســتوری، ریالی بودن ســرفصل هزینه ها، داشــتن طرح توســعه های جذاب،  ســایز نســبتا پایین مارکت شــرکت، درصد 
تقســیم ســود بالا، حاشــیه ســود حداکثری، ثبات فروش مقداری در شــرایط مختلف اقتصادی و کشــش جانشــینی پایین سایر محصولات، 
پروژه معدن طلای کردســتان و ســایر پروژه های پیشــرو و در کل توســعه محور بودن ســبب شده است شاملا جز گزینه های جذاب همواره 

بنیادی در بازار سرمایه مطرح باشد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 

۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  ۱۴۰۱  

ترکیب منابع مالی

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

-۲٬۵۰۰٬۰۰۰  
-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۵۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات

-۶۰۰٬۰۰۰  

-۴۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰ 

۸۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

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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»وپرتو تابان« در آذر ماه چقدر درآمد داشت؟
ســرمایه گذاری پرتو تابان معــادن و فلزات طی عملکــرد ۱ ماهه منتهی 
 بــه ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ از معامــات واگذاری ســهام ۳۵ میلیــون ریال درآمد 

داشته است.
بر اســاس بررســی گــزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۲/۰۹/۳۰ شرکت سرمایه گذاری پرتو تابان معادن و فلزات که با نماد 
»وپرتو تابان« در بورس فعالیت دارد،  با ســرمایه ثبت شده ۱۰,۰۰۰,۰۰۰ 
میلیون ریال طی عملکرد ۳ ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ از 
محل سود سهام محقق شده ۲,۲۲۳,۲۱۰ میلیون ریال درآمد داشته است.

 

درآمد خوب »فغدیر« در بهمن
شــرکت آهــن و فولاد غدیــر ایرانیان طــی عملکرد ۱ ماهــه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۱/۳۰ مبلــغ معادل ۴,۷۷۹,۸۰۲ میلیون ریال، از محصولات خود 
را به فروش رســانده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۸۱ درصد رشد 

داشته است.
بر اســاس بررســی گــزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۲/۱۱/۳۰ شــرکت آهن و فولاد غدیر ایرانیان که با نماد »فغدیر« در 
بورس فعالیت دارد؛  با ســرمایه ثبت شده ۳۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی 
عملکرد ۱۰ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۹۲,۲۹۵,۲۸۹ 
میلیون ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت مشــابه سال قبل 

۵۸درصد رشد داشته است.

یم؟ »کحافظ« را برای بلند مدت بخر
شرکت کاشی و سرامیک حافظ فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ 

مبلغ ۲۰۳۰۱۷۴۴ میلیون ریال پیش بینی کرد.
شرکت کاشــی و ســرامیک حافظ با نماد کحافظ در بورس فعالیت دارد. 
فروش کارشناســی شده شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ 
۱۶۴۸۷۳۸۳ میلیون ریال است. این در حالی است که فروش محقق شده 
شــرکت برای پایان سال مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۱۲۹۲۴۹۰ میلیون 
ریال است. سود هر سهم شــرکت برای پایان سال مالی منتهی به ۱۴۰۳ 
مبلغ ۱۲۷۷ ریال و برای سال مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۱۰۷۶ ریال است 
. همچنین ســود هر سهم شرکت برای ســال مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ 

۸۲۲ ریال اعام شده است. حاشیه سود ناخالص شرکت ۳۹ درصد است.

»ستران«  سود  حاشیه  تغییرات 
شرکت سیمان تهران فروش کارشناسی را برای دوره مالی منتهی به۱۴۰۳ 

مبلغ ۴۴۵۱۸۹۹۶ میلیون ریال پیش بینی کرد.
شــرکت سیمان تهران با نماد »ستران« در بورس فعالیت دارد. پیش بینی 
فروش شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۳۴۵۷۸۵۰ میلیون 
ریال است. این درحالی است که فروش شرکت برای پایان سال مالی منتهی 
به ۱۴۰۱ مبلغ ۲۱۶۸۷۹۱۲ میلیون ریال بود. P/E هر ســهم شرکت برای 
دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ حدود ۲.۳۷۵ واحد اســت. سود هر سهم پس 
از کســر مالیات شرکت برای سال مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۱۱۴۵ ریال 
و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۸۷۲ ریال اســت. همچنین سود 
هرســهم شرکت برای ســال مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۶۱۷ ریال است.

حاشــیه ســود ناخالص شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ حدود 
۳۷درصد است.

یم؟ وشیمی را بخر کدام سهم پتر
شرکت پتروشیمی پارس فروش کارشناسی شده برای دوره مالی منتهی به 
۱۴۰۳ را مبلــغ ۸۱۸۴۰۰۵۱۷ میلیون ریال پیش بینی کرد . این مبلغ در 
دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ حدود ۶۲۴۵۰۹۷۰۲ میلیون ریال اعام شد. 

شرکت پتروشیمی پارس که با نماد )پارس( در بورس فعالیت دارد؛ فروش 
محقق شده اش برای پایان سال مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۵۱۵۹۵۲۳۷۷ 
میلیون ریال بود. ســود هرسهم شــرکت برای پایان سال مالی منتهی به 
۱۴۰۳ مبلغ ۴۶۵ ریال و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۲۴ ریال 
پیش بینی شد. این درحالی است که سود هر سهم شرکت برای دوره مالی 

منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۳۰۵ ریال بود.

تحلیل رفتار »ساوه« در بلند مدت 
شــرکت ســیمان ســاوه فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ 
۴۱۳۳۱۴۵۸ میلیون ریال پیش بینی کرد. این مبلغ در دوره مالی منتهی 

به ۱۴۰۲ حدود ۳۲۵۸۷۶۷۲ میلیون ریال بود.
شــرکت سیمان ساوه با نماد ساوه در بورس فعالیت دارد. شایان ذکر است 
این مبلغ در دروه مالی ۱۴۰۱ به رقم ۲۱۱۵۷۳۴۳ میلیون ریال رسید. سود 
هر سهم شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۳ مبلغ ۲۸۷۴۹ ریال است 
این رقم در دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۲۳۰۱۰ ریال اعام شد.ســود 
محقق شده شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۵۸۳۸ ریال 

است. P/E سال مالی ۱۴۰۳ شرکت ۴.۱ واحد است.

»وطوبی« در ۹ ماه چقدر سود محقق کرد؟
شرکت سرمایه گذاری اقتصاد شهر طوبی سود نقدی هر سهم را ۲۰۰ ریال 

اعام کرد.
بر اساس بررســی گزارش خاصه تصمیمات مجمع عمومی عادی سالانه 
دوره ۹ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ شــرکت سرمایه گذاری اقتصاد شهر 
طوبی که با نماد وطوبی در بورس فعالیت دارد؛ ســرمایه ثبت شده شرکت 
۳,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال اســت. سود هر سهم شرکت ۴۱۹ ریال و سود 
نقدی هر ســهم شرکت ۲۰۰ ریال است. ســود انباشته پایان دوره شرکت 

۸۹۲,۶۰۵ میلیون ریال است.

»تکاردان« تعهدات جدید را پذیرفت
تعهد پذیره نویســی اوراق سلف موازی اســتاندارد پلی اتیلن سبک فیلم 

شرکت پتروشیمی لاله با نماد )عاله ۱ و عاله۲( انجام شد.
مدت اوراق۲ساله با سررسید اوراق در تاریخ ۱۴۰۴/۱۲/۱۵ و کل مبلغ مورد 
تعهد شــرکت تامین سرمایه کاردان ۱.۰۰۰میلیارد ریال است. کل کارمزد 

تعهد پذیره نویسی  تامین سرمایه کاردان ۱۰۰.۰۰۰ میلیون ریال است.

صداـیِ بورس

 با تصویــب مجمع عمومی 
فوق العاده شــرکت باما، ســرمایه »کاما« از ۲۰هزار 
میلیاردریال بــه ۳۰هزار میلیــارد ریال)۵۰درصد( 

افزایش یافت.
مجمع عمومی فوق العاده شرکت باما، با حضور بیش 
از ۵۰ درصد از ســهامداران برگزار شــد. با تصویب 
مجمع عمومی فوق العاده شرکت باما، سرمایه »کاما« 
از ۲۰ هزار میلیارد ریال بــه ۳۰ هزار میلیارد ریال 
معادل ۵۰درصد افزایش یافت. این افزایش سرمایه از 
محل سود انباشته و در راستای اصاح ساختار مالی 
و جلوگیری از خروج نقدینگی و استفاده از معافیت 

مالیاتی صورت گرفت.
رئیس هیات مدیره شــرکت باما در مجمع عمومی 
فوق العــاده این شــرکت با بیان اینکه در راســتای 
معافیت مالیاتی، افزایش ســرمایه باید تا پایان سال 
ثبت شود، گفت: با افزایش سرمایه، شرکت نیازی به 

استفاده از تسهیات بانکی ندارد.

 رضا طاهرخانی درباره آخرین وضعیت شرکت 
جلگه های آســمانی با اشاره به اینکه ۳۷۷ 
میلیون تن گواهی کشف جدید گرفته شده 
است، گفت: تابســتان سال آینده تولید در 
شرکت جلگه های آسمانی شروع  می شود . 

فرآیندهای اولیه در دســت بررسی است تا به تولید 
محصول برســیم و بتوانیم کنستانتره مس تولید و 
صادر کنیم. وی افزود: بســیار تابــع قیمت جهانی 
هســتیم؛ ریزش های اخیر قیمت های جهانی، باعث 

کاهش درآمد و سود شرکت شده است.
در ادامه ناظر مجمع در رابطه با بورسی شدن شرکت 
جلگه های آســمانی، گفت: با توجه به اینکه شرکت 
جلگه های آسمانی پروژه اســت قابلیت پذیرش در 
بورس و فرابــورس را ندارد. دو موضوع را بررســی 
کردیم یا از طریق پذیرش صندوق پروژه و یا شرکت 
سهامی عام پروژه پذیرش این شرکت را انجام دهیم 
و با توجه به اینکه ارزشــگذاری پروانه های شرکت 

موضوع اصلی اســت، ترجیح این بود که از 
این سمت ورود نکنیم.

ادامــه داد: پیشــنهاد  فرهنگ حســینی 
داده شــده اســت از طریق یک هلدینگ 
سرمایه گذاری داخل شــرکت باما و انتقال 
ســهام های این شــرکت و سایر ســهام خرد غیر 
مدیریتی که در اختیار دارد، به آن شرکت و پذیرش 
و یا بازگشــایی آن در بازار هــای فرابورس یا بورس 
بتواند ارزش ذاتی شرکت و یا نقدشوندگی آن را در 
دارایی های شرکت انجام دهد. وی افزود: در خصوص 
کانی کربــن پذیرش انجام و شــرکت دو ماه پیش 
به سهامی عام تبدیل شــده، مدارک و تعهداتی که 
هیات پذیرش خواسته را به فرابورس ارائه می دهیم 
تا تکمیل شــدن مدارک را تاییــد کند، اگر تا هفته 
های پیش رو ثبت نزد سازمان انجام شود، نماد درج 
خواهد شد. ارزشــگذاری این شرکت نیز به صورت 
موازی در حال انجام است، امیدواریم عرضه شرکت 

نیز به زودی پس از انجام این مراحل انجام شــود.اما 
به نظر می رسد امسال به پذیرش در بورس نمی رسد.

حســینی تصریح کرد: در حال اصاح ســاختار در 
تولید و زیرســاخت ها هستیم و همچنین فرآیندها 
به صورت کلی در حال اصاح است که نیازمند بازده 

زمانی برای رسیدن به ثبات است.
ناظــر مجمع »باما« در رابطه بــا اینکه چرا افزایش 
ســرمایه از محل تجدید ارزیابی »کاما« انجام نشد 
گفــت: در ابتــدا در معادن متوجه شــدیم تجدید 
ارزیابی قابل انجام نیســت و براساس استانداردهای 
حســابداری در کمیته حسابرسی ســازمان بورس 
صحبت هایی انجام شــد کــه موافقت اولیه صورت 
گرفت. اما با پیگیری ها صورت گرفته متوجه شدیم 
که اعتبار پروانه ها به پایان رسیده است. بنابراین با 
تجدید ارزیابی ماده معدنی یک ســاله ارزشی وجود 
ندارد و تصمیم بر این شــد که فعا افزایش سرمایه 

ای از محل تجدید ارزیابی انجام نشود.

دو مالــک حقوقی درصــدد عرضه بلوک 
۶۷.۸ درصــدی ســرمایه گذاری اقتصاد 
نوین به ارزش ۷۷۹.۸ میلیارد تومان طی 

روزهای پایانی اسفند برآمده اند.
بانک و شــرکت لیزینگ اقتصاد نوین در 

نظر دارند بلوک ۶۷.۸ درصدی سهام سرمایه گذاری اقتصاد نوین 
را بــه طور عمده و نقد به صــورت تجمیعی در تابلوی زرد بازار 
پایه فرابورس به فروش برســانند تــا در صورت انجام از ترکیب 
سهامداری آن خارج شــوند. مقرر شده بیش از ۶۷۸.۱ میلیون 
سهم »ســنوین« شنبه ۲۶ اســفند از طریق کارگزاری تأمین 
ســرمایه نوین عرضه شود. در این واگذاری قیمت پایه هر سهم 
۱۱۵۰ تومــان، ارزش معامله ۷۷۹.۸ میلیارد تومان و ســپرده 
حضور در رقابت ۷۷.۹ میلیارد تومان تعیین شده است.کارگزار 
خریدار باید ســپرده حضور در رقابت معادل ۱۰ درصد قیمت 
پایه کل را به صورت نقد یا ضمانتنامه بانکی بدون قید و شرط 
)حداقل ســه ماهه( از مشتری دریافت و حسب مورد به حساب 
شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز یا تحویل داده و تاییدیه را به 

معاونت عملیات بازار فرابورس ارائه دهد.

عرضه بلوک  ۶۷.۸ درصدی »سنوین«  در نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام 
شرکت سهامی بیمه ایران معین اعلام شد؛

»معین« آماده ورود به بازار سهام
شــرکت بیمه ایــران معین بــه زودی با نماد 

»معین« در فرابورس عرضه اولیه خواهد شد.
نایب رئیس هیأت مدیره شرکت سهامی بیمه 
ایران معین در نشست خبری ویژه عرضه اولیه 
سهام شرکت » معین« به تشریح تاریخچه این 

مجموعه پرداخت و گفت: ایران معین در ســال ۱۳۸۲ با ســرمایه 
۱۵۰میلیارد تومان تأسیس شد و طی ۱۸ سال بیمه گری مستقیم، 

۶۰ درصد بیمه گری مناطق آزاد را از آن خود کرده است.
اعظم هنردوســت ادامه داد: این شرکت در سال ۱۴۰۰ در بازار دوم 
فرابورس پذیرش شــد و در همان سال ماهیت شرکت از بیمه گری 
مســتقل به بیمه گری اتکایی تغییر کرد. هنردوســت با بیان اینکه 
امسال نماد شــرکت در فرابورس درج شــد، افزود: در سال ۱۴۰۱ 
آخرین افزایش ســرمایه انجام به ۱۲۵۰ میلیارد تومان افزایش و به 
بزرگ ترین شرکت بیمه اتکایی داخلی از لحاظ سرمایه ثبتی تبدیل 
شــد. نایب رئیس هیأت مدیره شــرکت ســهامی بیمه ایران معین 
اظهارداشت: دلیل تغییر مأموریت شرکت از دست رفتن مزیت های 

رقابتــی مناطق آزاد )حــذف معافیت مالیاتــی(، فعالیت روزافزون 
شــرکت های بیمه در مناطق آزاد، بازدهی بیشتر بیمه گری اتکایی 
و نیاز صنعت بیمه به ایجاد ظرفیت بیشتر در حوزه بیمه اتکایی بود.

وی در ادامه با اشاره به اینکه سهامدار عمده این شرکت، بیمه ایران 
با مالکیت ۹۵ درصد و ۵درصد در اختیار شــرکت توســعه کسب و 
کار سباست. افزود: در ایران معین دو فعالیت اصلی، قبول بیمه های 
اتکایی و اتکایی مجدد و دیگری ســرمایه گذاری از محل منابع مالی 
شرکت است. هنردوست تصریح کرد: در سال ۱۴۰۱ سرمایه شرکت 
از ۸۰۰ میلیارد به ۱۲۰۰ میلیــارد تومان افزایش یافت و به همین 
خاطر، در حال حاضر بزرگ ترین بیمه اتکایی کشور از لحاظ سرمایه 
هســتیم.وی با بیان اینکه در حال حاضــر ۵۵۰ میلیارد تومان حق 
بیمه شرکت ایران معین است، گفت: شرکت برنامه افزایش سرمایه 
از ۱۲۵۰ میلیارد تومان به ۲۰۰۰ میلیارد تومان در دستور کار دارد.

هنر دوست در پاسخ به این سوال که چند درصد سهام شرکت قرار 
است عرضه اولیه شود؟ گفت:قیمت عرضه اولیه ۲۴۲ تومان و ۲ ریال 
است.در روز عرضه اولیه ۱۵ درصد از سهام شرکت عرضه می شود و 

۱۰ درصد هم در اختیار بازارگردان قرار می گیرد.
وی افزود: افزایش سرمایه از مطالبات سهامداران و بخش جزیی از آن 
از آورده سهامداران و دیگر منابع است و فعا برنامه ای برای افزایش 

سرمایه از محل تجدید ارزیابی نداریم.

درمجمع عمومی فوق العاده شرکت باما صورت گرفت؛

افزایش سرمایه ۵۰ درصدی «کاما»

نمــاد گروه مپنا با اعام جرئیات قرارداد احداث نیروگاه گازی ۴۰ مگاواتی مس 
خاتون آباد به ارزش ۶۴۲,۳ میلیارد تومان و ۱۹,۴ میلیون یورو، متوقف شد.

»رمپنا« اعام کرد: کارفرمای قرارداد احداث نیروگاه گازی ۴۰ مگاواتی در کارخانه 
ذوب مس خاتون آباد و مس شهربابک با واحد ۴۰ مگاواتی، شرکت ملی مس است. 
نیروگاه کامل با دوسوخت گاز و گازوئیل، BOP، توسعه پست ۱۳۲ کیلو ولت و اتصال 

به آن و ساختمان های جنبی و کمکی محوطه سازی، لوازم یدکی، ابزار مخصوص آموزش و ضمانت ۱۲ 
ماهه است. نوع قرارداد به صورت EPC به مدت ۹ ماه تا انجام تحویل موقت و ۱۲ ماه از زمان تحویل موقت 
به عنوان دوره تضمین و مبلغ قرارداد ۶۴۲,۳ میلیارد تومان و ۱۹,۴ میلیون یورو تعیین شده که پیش 
پرداخت E پروژه معادل ۱۵ درصد از مبلغ مربوط به طراحی و مهندسی، پیش پرداخت P پروژه معادل ۲۰ 
درصد از مبلغ مربوط به تأمین مواد و تجهیزات و قطعات یدکی، پیش پرداخت C پروژه معادل ۱۵ درصد 
از مبلغ مربوط به بخش اجرا و باقیمانده مبلغ قرارداد به تدریج در مقابل پیشرفت کار قابل پرداخت است. 

۴۰ مگاواتی »رمپنا« وگاه گازی  احداث نیر
شــرکت صنعت غذایی کورش، ۲۵.۷ درصد دیگر از ســهام شرکت دام و طیور 

کوروش خریداری و میزان مالکیت را به ۶۰ درصد افزایش داد.
»غکورش« اعام کرد: در راســتای مصوبه اول اســفند هیأت مدیره به منظور 
تکمیــل و بهره مندی از حداکثر ســود زنجیره ارزش صنعــت دام و طیور و 
گسترش فعالیت در بازار نهاده های دامی و کسب سهم بالاتر از بازار نهاده های 

دامــی و بــه تبع آن افزایش درآمد عملیاتی در این حوزه، ۹ اســفند طی قراردادی اقدام به خرید 
بیش از ۵۱۴,۸ میلیون ســهم معادل ۲۵,۷۵ درصد از سهام شرکت دام و طیور کوروش به ارزش 
کارشناســی کرد. با احتســاب مالکیت ۳۴,۲۵ درصدی قبلی میزان مالکیت صنعت غذایی کورش 
در ســهام شرکت دام و طیور کوروش )سهامی خاص( به ۶۰ درصد افزایش یافت. آثار سود وزیانی 
 رویــداد مالی فــوق در درآمد عملیاتی شــرکت )مقداری و ریالی( در بودجه ۱۴۰۳ این شــرکت 

برآورد خواهد شد.

»غکورش«  مالکیت  درصدی  افزایش۶۰ 

مدیر عامل تأمین ســرمایه امید گفت: نرخ ســود 
صندوق های با درآمد ثابت تأمین ســرمایه امید از 
۳۰ درصــد عبور کرد. صندوق های درآمد ثابت یک 
پیش بینی ســود ثابت و حد نصابی در پرتفوی خود 

برای سرمایه گذاری در بخش های مختلف دارند.
ســید محسن موسوی در همایش چشم انداز بازارهای سرمایه گذاری در 
۱۴۰۳ گفت: نرخ ســود صندوق های با درآمد ثابت تأمین سرمایه امید 
از ۳۰ درصد عبور کــرد. به گفته وی ارزش دارایی های صندوق های بازار 
ســرمایه حدود ۸۴۰ همت است. اگر بخواهیم سهم سپرده ها را در میان 
بانک ها رتبه  بندی کنیم، حجم سپرده هایی که نزد بانک  سپه است، جایگاه 
سوم را دارد. بیشترین میزان سپرده های بانکی ۱۲۰۰ هزار میلیارد تومان 
بانک ملت، ملی ۱۰۰۰ هزار میلیارد تومان است. کل حجم بازار بدهی از 

یک بانک کمتر است.
مدیر عامل تأمین ســرمایه امید افــزود: صندوق های درآمد ثابت یک 
پیش بینی سود ثابت و حد نصابی در پرتفوی خود برای سرمایه گذاری 
در بخش هــای مختلف دارند. به عنوان مثال باید ســهمی از پرتفوی 

خود را به ســپرده های بانکی اختصاص دهند و یا حداقل ۴۰ درصد از 
پرتفوی خود را باید سهام خریداری کنند. ترکیب دارایی های صندوق 
گنجینــه امید شــامل ۷۱ درصد اوراق مشــارکت و  ۱۸ درصد نقد و 
سپرده بانک است. نرخ ســود این صندوق گنجینه امید، از ۲۴،۳۶ به 

بیش از ۲۶ درصد رسیده است.
موســوی گفت: صندوق امید انصار که یک صندوق صدور و ابطالی است 
که نرخ ســود ۳۰.۱ درصدی به صورت ماهانه پرداخت می شــود. وی در 
مورد پروژه های تأمین مالی مجموعه تأمین سرمایه امید گفت: پروژه های 
شــرکت از ۳۰ام آذرماه شروع شده و تا الان ادامه دارد و حدود ۱۸ پروژه 
تأمین مالی شــده که مجموع ارزش آنان حدود ۳۳ همت بوده است که 
یا با مشارکت مستقیم مجموعه ما صورت گرفته و یا به صورت همکاری 
با دیگر مجموعه ها انجام شــده اســت. تأمین مالی یک شاپینگ مال در 
کرمــان به مبلغ یک همت و ســرمایه گذار عمانی هم حدود ۶۰ میلیون 
دلار ســرمایه گذاری کرده و مابقی این تأمین مالی با انتشار اوراق صورت 

گرفته بود.
مدیر عامل تأمین ســرمایه امید بیان کرد: در بخش های مختلف تأمین 

مالی داشتیم که شامل گروه خودروسازی بهمن، فولاد خوزستان، فولاد 
مبارکه، مخازن ذخیره نفت جاســک شرکت پتروشیمی، شرکت فرآب 
کویر، کاشی و ســرمایک اردکان بوده است. این تأمین به هر جایی که 
نیازمند تأمین مالی بوده صروت گرفته شده و به نظر می رسد سرمایه ها 
به سمت صحیحی هدایت شده اند.موسوی در مورد پروژه های آتی تأمین 
سرمایه امید گفت: ۶ پروژه دیگر، سوای ۱۸ پروژه قبلی برای تأمین مالی 
وجود دارد. منتظریم انتشــار اوراق تأمین مالی فولاد ابرکوه نهایی شود. 
پس از این پروژه، کویر تایر، نیواد فارمد، داروسازی کوثر و فولاد زاگرس 
اندیمشک و توسعه آهن گل گوهر از دیگر پروژه های تأمین مالی شرکت 

است که در حال پیگیری هستند که تا آخر سال نهایی شوند.
مدیر عامل تأمین سرمایه امید در انتها به سایر صندوق های شرکت اشاره 
کرد و گفت: صندوق دیگرما صندوق زرافشان که پشتوانه آن سکه و طا 
اســت و حداکثر ۲۰ درصد آن اوراق درآمد ثابت اســت. صندوق دیگر ما 
سهامی و قابل معامله است و حداکثر ۲۰ درصد آن در اوراق با درآمد ثابت 
سرمایه گذاری شــده و حدود ۷۰۰ میلیارد تومان AUM جمع آوری شده 

است. صندوق مختلط هم درمجموعه وجود دارد.

 نرخ سود صندوق درآمد ثابت »امید« از ۳۰ درصد عبور کرد

در نشست خبری ویژه عرضه اولیه شرکت »نور ایستا پلاستیک «؛

»خنور« آماده ورود به بورس می شود
شرکت »نور ایستا پاستیک « با نماد »خنور« برای 

ورود به بازار سرمایه آماده می شود.
مدیرعامل شرکت نور ایستا پاستیک در نشست 
خبری ویژه عرضه اولیه »خنور« با اشاره به اینکه 
این شرکت در ســال ۱۳۷۷ تاسیس شد، گفت: 

آغاز شروع به کار این مجموعه، تولید قطعه ای برای خودرو پژو بود.
حســین اخوان افزود: این شرکت به لحاظ بین المللی فاصله چندانی با 
شرکت های مشابه خود در اروپا و آمریکا از لحاظ فرمولاسیون و قیمت 
ندارد. اخوان به ارزش تولیدات خنور اشاره کرد و گفت: ظرفیت تولید 
شــرکت دو میلیون قطعه در ســال بوده و تاکنون تولید یک میلیون 
و ۴۰۰ قطعه محقق شــده اســت که با ورود به فرابورس این ظرفیت 

تکمیل می شود. مدیرعامل شــرکت نور ایستا پاستیک ادامه داد: در 
ســال گذشــته یک میلیون و ۴۰۰ هزار قطعه در این مجموعه تولید 
شــد در صورتی که نیاز به واردات ایــن قطعات به ارزش حدودی ۶۳ 
میلیون یورو و معادل ۳.۵ هزار میلیارد تومان بود. وی تاکید کرد: بحث 
سبک سازی در صنعت خودرو موضوع پراهمیتی در همه دنیا محسوب 
می شود که به همین دلیل کامپوزیت ها به عنوان یک گزینه جایگزین 
بسیار جذاب در بازار خودرو خواهد بود. به گفته اخوان در این مجموعه 

همه روش های مرسوم در صنعت کامپوزیت راه اندازی شده است.
مدیرعامــل شــرکت نــور ایســتا پاســتیک در ادامــه بــه معرفی 
زیرمجموعه های این شــرکت که به نام تجاری نیپکو معروف اســت، 
پرداخت و گفت:نیپکو سه شرکت زیرمجموعه دارد؛ پایا پاست ایرانیان 
مواد اولیه این مجموعه را تولید می کند؛ شــرکت تدبیر نیکان قطعات 
مهندســی خنور را تولید می کند و شرکت برنا کامپوزیت ایرانیان نیز 
دیگــر زیرمجموعه نور ایستاســت که برای تخفیف هــای مالیاتی این 

شرکت خریداری شده است.
مدیرعامل » خنور«  با بیان اینکه شرکت پلیمری تدبیر نیکان دو خط 
تولید گرانول و کامپاند با ظرفیت ۴.۹۰۰ تن در سال دارد، اظهارداشت: 
شرکت پلیمری تدبیر نیکان دارای یک خط تولید انواع لوازم و قطعات 

پاستیکی وسایل نقلیه با ظرفیت تولید ۱.۸۵۰ تن در سال است.
اخوان با اشــاره به اینکه شــرکت پایاپاســت ایرانیان برای پذیرش 
درخواست داده اســت، گفت:نورایستا پاستیک سهامدار ۹۳ درصدی 
هر ســه این شرکت هاســت . مدیرعامل شــرکت نور ایستا پاستیک 
تصریح کرد : به غیر از صنعت خودرو به سه صنعت آب، برق و ریل هم 
ورود کرده ایــم همچنین برای ورود به خودروهای تجاری گروه بهمن، 
ایران خودرو و ســایپا وارد فاز جدید مذاکره شده ایم. اخوان ادامه داد: 
برای طراحی و تولید ۱۱ محصول جدید با ســایپا، بهمن دیزل، سیبا 
موتــور، مپنا، زامیاد، آرین دیزل، ســایپا دیزل و کرمان دیزل در حال 

مذاکره هستیم.



13 | اسفند 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 534 |بازار‌رمز‌ارزها

ایران یپتوکارنسی  کر غ  شلو بازار 
امروزه کریپتوکارنســی با اقبال گسترده ای روبه رو هستند و حتی نهاد های 
مالی سنتی هم آنها را پذیرفته اند. در واقع بازار کریپتوکارنسی به یک نظام 
مالی جدید تبدیل شــده اســت. ارزش بازار رمزارز ها در جهان از مرز 2.5 
تریلیون دلار گذشته است و بر پایه تازه ترین آمارها، هم اکنون ۱5  میلیون 
ایرانی دارای رمزارز هســتند، به طوری که برای نخستین بار کشورمان در 
ارزیابی ســال chanalysis 2۰2۳ قرار گرفته و رتبه 2۸ را در این فهرست 
کسب کرده است. آمارها نشان می دهند، در سال2۰2۳ کاربران رمزارز جهان 

۸  درصد رشد کردند، اما این رقم در کشور ما معادل ۳۴  درصد بوده  است.

بیت کوین و  طلا  رکوردزنی 
بازار نوپای کریپتو و بازار کهنســال طلا این روزها شاهد رکوردزنی قیمت 
هستند. برای اولین بار در تاریخ و از زمان ظهور بیت کوین در سال 2۰۰۹، 
این ارز دیجیتال و طلا به طور همزمان به رکوردهای جدیدی دســت پیدا 
کردند. در روز 5 مارس، قیمت بیت کوین با شکســتن رکورد تاریخی خود، 
از مرز ۶۹ هزار دلار عبور کرد. این لحظه تاریخی در بازار کریپتو با تحولات 
مشابه در بازارهای مالی سنتی همزمان شد و ارزش طلا هم در همان روز به 
بالاترین سطح خود رسید. این موضوع نشان می دهد که برخلاف نظر برخی 
کارشناســان درباره رمزارزها، این دارایی های نوپا به عنوان ابزارهای جدید 

سرمایه گذاری، در حال تسخیر بازارهای مالی جهان هستند.

است راه  در  بیت کوین  جدید  جهش 
قیمت بیت کوین پس از ثبت ســقف تاریخی جدید در بالای ۶۹ هزار دلار، 
یک اصلاح شــدید را تجربه کرد. با ایــن وجود، به گفته تحلیلگران، بهبود 
سریع قیمت تا ۶7 هزار دلار می تواند نشانه ای از ادامه رالی و ثبت سقف های 
قیمتی جدید باشد. به گفته تحلیلگران، در پی سقوط قیمت بیت کوین، این 
رمزارز دوباره منطقه قیمتی 5۹ هزار تا ۶2 هزار دلار را با موفقیت آزمایش 
کرد، منطقه ای که اخیراً به مدت یک هفته در آن در نوســان بود و نهایتا 
ســقف تاریخی جدید را به ثبت رســاند. بر این اساس، برخی تحلیلگران، 

جهش و رکوردزنی دوباره بیت کوین را پیش بینی کرده اند.

زد زانو  یکا  آمر بانکی  سیستم 
سیستم بانکی آمریکا دوباره با مشکل روبه رو شده است. این وضعیتی است 
که ساتوشــی ناکاموتو، خالق بیت کوین پیش بینی کرده بود. این در حالی 
اســت که بازار کریپتوکارنسی در وضعیت خوبی به سر می برد و بیت کوین 
به عنوان پادشاه رمزارزها، از ابتدای سال تاکنون شاهد جهش 5۸ درصدی 
قیمت بوده اســت. گــزارش ها حکایــت از آن دارند کــه بانک نیویورک 
کامیونیتی آمریکا، پس از افشاگری های نگران کننده در مورد وضعیت مالی 
و اختلال در مدیریت، با کاهش ۴۰ درصدی ارزش سهام روبه رو شده است. 
این موضوع منجر به زیان 2.۴ میلیارد دلاری سهامداران این بانک در ۳ماه 

گذشته شده است.

دریچـــــه ــرای  ــس ب ــی نوبیتک ــادل رمزدارای ــرم تب  پلتف
ســومین ســال متوالــی گــزارش ســال خــود را منتشــر کــرده اســت. در 
ایــن گــزارش عــلاوه بــر اشــاره بــه آمــار و ارقامــی از تمایــل ایرانی هــا 
ــای  ــا و فرصت ه ــه چالش ه ــی ب ــران، نگاه ــزارز در ای ــازار رم ــه ب ب
ــای  ــش پ ــی پی ــده و راهکارهای ــران ش ــت در ای ــن صنع ــعه ای توس

ــت.   ــده اس ــرار داده ش ــوزه ق ــن ح ــران ای تصمیم گی
مدیرعامل نوبیتکس در نشســت خبری رونمایی از این گزارش با اشاره 
به اینکه بازار رمزدارایی، یک بازار پذیرفته شــده است که راه خود را باز 
کرده و قابل حذف نیســت، گفت: در منطقه، کشورهایی مانند امارات با 
حمایت و سیاســتگذاری صحیح توانستند به هاب بلاکچین در منطقه 
تیدیل شــوند. ترکیه هم حمایت ویژه از پلتفرم های داخلی برای تنظیم 
قوانین توسعه ای داشته است، اما در ایران برای ایجاد تحول، با رویه فعلی 
نمی توان از فرصت های بازار اســتفاده کرد. رسالت مهم کارآفرینان در 
این حوزه این است که فرصت تاریخی این صنعت را برای توسعه کشور 
یادآور شوند. امیرحسین راد افزود:  ارزش بازار رمز ارز یا همان رمزدارایی 
در جهان به ۱.۶  تریلیون دلار رسیده است و ارزش این بازار به سرعت در 
حال افزایش است. اکنون بیت کوین، به عنوان یک کلاس دارایی جدید 
پذیرفته شــده اســت. حدود 5۸۰ میلیون کاربر رمزارز در جهان وجود 
دارد. پیش بینی می شود تا سال 2۰2۸ این عدد به یک میلیارد نفر برسد. 
بنابراین بازار رمزارز، یک بازار پذیرفته شده است که راه خود را باز کرده 

و تبدیل به یک کلاس دارایی شده که قابل حذف نیست، شده است.
او با بیان اینکه دیگر نمی توان از حذف این کلاس دارایی در دنیا صحبت 
کرد، ادامه داد: اکنون صحبت در مورد رشد این بازار است. شروع فعالیت 
بازار رمزدارایی از ســال ۹5 بود و بسیاری از شرکت ها از همان زمان به 
فعالیت پرداختند. هم بنیانگذار نوبیتکس افزود: دراین ســال ها رویکرد 
حاکمیت به این شکل بوده که بخشی از صنعت رمزدارایی مثل ماینینگ 
را به صورت رســمی پذیرفته، اما در ســایر حوزه ها با دید شک و تردید 
نگریسته شده و سیاست ها نه حمایتی بوده و نه کاملا سلبی؛ اما حمایتی 
از این صنعت در ایران نشــده و در حالیکه روزی ۱۰ درصد از ماینینگ 

بیت کوین جهان را داشتیم، امروز این رقم بسیار کوچک است. 
جلوگیری از خروج سرمایه کاربران ایرانی بازار رمزدارایی 

مدیرعامل نوبیتکس با بیان اینکه اگــر بخواهیم تحولی ایجاد کنیم به 
نظر می رسد که با رویه فعلی نتوان از فرصت هایی که پیش روی ما قرار 
دارد، استفاده کنیم، گفت: نیازمند سیاست شفاف با نگاه توسعه گرایانه 
در قوانین و سیاستگذاری ها هستیم. از این منظر اگر این فرصت استفاده 
شــود، می تواند نتایجی برای اقتصاد دیجیتال کشــور داشته باشد که 
بتوانیم سهمی در آینده اقتصاد دنیا داشته باشیم. ما نیز در اهداف پیش 
روی خود قصد داریم تا سال 2۰۳۰ به یکی از سه شرکت برتر خاورمیانه 
در حوزه فناوری های نوین مالی تبدیل شویم. راد یادآور شد: حمایت از 
پلتفرم های بومی تبادل رمزدارایی و توســعه کسب و کارهای ین حوزه، 
در کنار اشــتغالزایی برای نخبگان، منجر به جلوگیری از خروج سرمایه 
و همچنیــن نگهداری دارایی ایرانی ها در فضایی امن تر به جای انتقال به 
بسترهای ناشناس و خارجی می شود که در صورت برخوردن به مشکل، 
امکان پیگیــری قانونی نیز در آنها وجود ندارد.  در ادامه این نشســت 
خبری، وحید شــامخی معاون توسعه کســب و کار نوبیتکس، مهدی 
سیلاوی مدیر محصول نوبیتکس و حدیث خسروی مدیر روابط عمومی 

نوبیتکس درباره گزارش سال 2۰2۳ نوبیتکس توضیحاتی ارائه کردند. 
آمار و ارقامی از مبادلات رمزارز در ایران 

نوبیتکس در گزارش ســال 2۰2۳ این پلتفرم، علاوه بر ارائه آمارهایی از 

تعداد کاربران، کاربران جدید، میانگین ســنی، توزیع جغرافیایی و...، به 
چالش های قانونگذاری این صنعت در سال گذشته و چشم انداز و اهداف 
پیش روی خود پرداخته اســت. هدف نوبیتکس از انتشار گزارش سال، 
کمک به پژوهشگران و همچنین تصمیم گیران برای دستیابی به نگاه و 
تحلیلی عمیق تر به این بازار بزرگ در ایران و جهان است.  نوبیتکس در 
گزارش ســال خود با مرور اتفاقات و محدودیت هایی تنظیم گری رمزارز 
در ایران، ســال 2۰2۳ را سال سخت اما پرامید برای قانونگذاری رمزارز 
در ایران دانسته و با اشاره به فرصت های نگاه توسعه  ای به صنعت کریپتو، 

مخاطرات نگاه محدودیت محور را گوشزد کرده است. 
افزایش اقبال ایرانیان به رمزارزها 

این گزارش نشــان می دهد که تعداد کاربــران بزرگترین صرافی رمزارز 
ایران، در ســال 2۰2۳ یک میلیــون و ۳۹2 هزار نفر افزایش یافته و در 
پایان این سال به پنج میلیون و 7۶۱ هزار نفر رسیده است. البته در حال 
حاضر تعداد کاربران نوبیتکس از عدد شش میلیون نفر عبور کرده است. 
با توجه به افزایش یک میلیون نفری تعداد کاربران نوبیتکس در ســال 
2۰22، افزایــش نزدیک به یک میلیون و چهارصد هــزار نفری تعداد 
کاربران این پلتفرم در سال 2۰2۳، نشاندهنده افزایش اقبال ایرانیان به 
بازار ارزهای دیجیتال در یک ســال گذشته است. تعداد کاربران جدید 

زن که در سال 2۰2۳ به نوبیتکس پیوستند، 5۰ درصد از تعداد کاربران 
زن جدیدی که در سال قبل به نوبیتکس اضافه شدند بیشتر شده است. 
د رحالیکه تعداد کاربرا نزن نوبیتکس در سال 2۰۱۹، هشت درصد کل 
کاربران بوده، این نســبت در سال 2۰22 به 22 درصد و در سال 2۰2۳ 

به 2۳ درصد رسیده است. 
 

68 میلیون معامله رمزارزی در یک سال 
در ســال 2۰2۳ تعداد بازارهای ریالی و تتــری نوبیتکس به عدد ۱۹۶ 
رســید و بیش از ۶۸ میلیون سفارش منجر به معامله در نوبیتکس ثبت 
شد. در این میان ۴۰۰ هزار موقعیت خرید و فروش تعهدی موفق نیز در 
نوبیتکس ثبت شد. در سه سال گذشته حضور گروه های سنی مختلف در 
بازار رمزدارایی ها به مرور متوازن تر شده، اما همچنان ۳۱ تا ۴۰ ساله ها 
بیشترین تعداد فعالان بازار رمزارز را به خود اختصاص داده اند. در حال 

حاضر 7۰ درصد از کاربران نوبیتکس زیر ۴۰ سال سن دارند. 
معاملات تعهدی و دیگر محصولات 

اضافه شــدن امکان خرید و فروش تعهدی و اســتفاده از ضریب در این 
معاملات، اتفاق دیگری بود که در سال 2۰2۳ از طریق نوبیتکس منطبق 
با مصوبه شورای فقهی سازمان بورس در بازار رمزارز ایران رخ داد. موقعیت 
خرید و فروش تعهدی، موقعیتی است که کاربر با قرار دادن مبلغ ریالی یا 
تتری به عنوان وجه تضمین، از کاربران دیگر که دارایی خود را در استخر 
مشارکت قرار داده اند، وکالت خرید و فروش دارایی رمز ارزی را دریافت 
می کند. این ســرویس از مدتی پیش با امکان استفاده از ضریب پنج در 
اختیار کاربران نوبیتکس قرار گرفته است. معاملات تعهدی در بازارهای 
جهانی به عنوان مارجین شناخته می شوند، اما معامله تعهدی تفاوت های 
ماهوی با معامله مارجین دارد. در مارجین، کاربر با گرفتن قرض از بستر 
معاملاتی، می تواند به کمک اهرم تا چند برابر میزان دارایی خود معامله 
کند و سود خود را به همین میزان افزایش دهد. اما در معاملات تعهدی، 
چیزی تحت عنوان قرض و پرداخت سود در ازای این قرض وجود ندارد 
و کاربری که قصد دارد وارد معامله شــود، با گذاشــتن مبلغی به عنوان 
وجه تضمین، طی قراردادی در بســتر پلتفرم، وکالت خرید و فروش با 
دارایی کاربری دیگر را که وکالت دهنده نام دارد، می گیرد و پس از بستن 
معامله، وجه وکلت گرفته شــده را بازمی گرداند و در صورت کسب سود، 
بخشی از سود را به وکالت دهنده می دهد. استیکینگ، استخر مشارکت، 
ییلدفارمینــگ، رونمایی از کیف پول غیرمتمرکز لاکت ولت، رونمایی از 
صرافی غیرمتمرکز نوبی دکس، ارائه پروپوزال کرم چاله دانش صفر برای 
شبکه اتریوم ازسوی تیم نوبیتکس لبز، برگزاری هکاتون دیفای و... بخش 

دیگری از اقداماتی بود که در سال 2۰2۳ در نوبیتکس صورت گرفت.

نمای هفته
استارت غول ها زده شد

 هفته گذشــته روند صعودی بازار کریپتوکارنســی ادامه 
یافت و قیمت  رمزارزهای بزرگ با افزایش مواجه شد. در 
این هفته، پادشــاه رمزارزها دوباره رکوردزنی کرد و امید 

به آینده کریپتوها را تقویت کرد. 
هفته  گذشته بازار کریپتوکارنسی  شاهد افزایش قیمت  بسیاری از رمزارزها 
بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی بر اساس ارزش بازار، قیمت ۸۰ 
کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته منتهی به ۱۶ اسفند ماه، ۸۰ رمزارز 
افزایــش قیمت بین ۰.۱ درصد تا 27۰ درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ 
هفته گذشته، رمزارز Shiba Inu  بود. این کریپتوکارنسی که به رتبه ۱۰ 
صعود کرده، بیش از 2۶۰ درصد رشد قیمت را ثبت کرده است. ارزش بازار 
این رمزارز ۰.۰۰۰۰۳ دلاری بیش از 22.۹ میلیارد دلار است و در یک ماه 
گذشته بیش از ۳2۶ درصد و در یک سال گذشته هم 2۴5 درصد افزایش 

قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان نیز روند قیمتی مثبت را 
تجربه کردند. بیت کوین هم رشد کرد و با عبور از قیمت ۶7 هزار دلار، در 
مجموع با رشد بیش از ۱۸ درصدی قیمت مواجه شد. پادشاه رمزارزها در 
بازه زمانی یک ماهه نیز 5۸.۱ درصد رشــد را شاهد بود. همچنین در بازه 
یک ساله 2۰2 درصد افزایش قیمت را نشان می دهد. در حال حاضر قیمت 
بیت کویــن بالاتر از ۶7 هزار دلار اســت و برخی پیش بینی می کنند که با 

توجه به شرایط بازار، احتمال جهش قیمت آن وجود دارد.
بر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز Pepe دومین برنده بزرگ بود 
و 2۱5 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار 

2.۸7 میلیارد دلاری، معادل ۰.۰۰۰۰۰۶ دلار است. این رمزارز در بازه یک 
ماهه نیز ۶۴۶ درصد رشد قیمت را ثبت کرده است. همچنین قیمت رمزارز 
Floki بیش از ۱7۱ درصد افزایش یافت و رتبه ســوم رشــد هفتگی را به 
خود اختصاص داد. رمزارزDogwifhat  نیز با حدود ۱۳۳ درصد افزایش 
 Bonk، eCash ، قیمــت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزهــای دیجیتال
Dogecoin ، Arweave، Terra Classic  و BitTorrent نیــز در 

میان برندگان هفته جای داشتند.
در ســوی دیگر بازار، رمــزارزFlare  با بیش از ۱۹ درصــد افت، در صدر 
منفی های این هفته بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از ۱.۴5 
میلیارد دلار و قیمت آن ۰.۴۱ دلار است. پس از آن، Sei  بیش از ۱5 درصد 
افت قیمت را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز به سطح ۱.۹۴ میلیارد دلار 
سقوط کرده و قیمت آن ۰.7۶ دلار ثبت شده است. در همین حال، قیمت 
رمزارزهــای Bitget Token و Stacks نیز به ترتیب بیش از ۱۱ درصد و 
۱۰ درصــد کاهش پیدا کرد. همچنین رمزارزهای Celestia و Sui نیز از 

کریپتوهایی بودند که افت قیمت کمتر از یک درصد را ثبت کردند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها با رشــد مواجه شد. در حال 
حاضــر ارزش بازار کریپتوها معــادل 2 هزار و 5۳۰ میلیارد دلار اســت. 
همچنیــن ارزش معاملات روزانه بیش از 2۰۳ میلیارد دلار ثبت شــد. بر 
اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون بیش از 2 میلیون رمزارز 
به بازار عرضه شده است هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی 
پیدا نکرده اند. در سراسر جهان 72۱ صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها 
مشغول هســتند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش قابل توجهی 

نشان می دهد.
در جدول، عملکرد ۱5 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی در هفته گذشته را 

مشاهده می کنید.

 بازار رمزدارایی 
قابل حذف نیست

 نوبیتکس گزارش سال 2023 خود را 
با نگاه توسعه ای به این صنعت منتشر کرد

حبیب علیزاده
وزنامه نـگار ر

مقایسه نرخ رشد کاربران نوبیتکس و جهان

سهم زنان و مردان از معاملات انجام شده در نوبیتکس
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 رویکرد مجلــس در تدوین قوانینی که در 
بلندمدت در فضای اقتصادی کارایی داشته 
تاثیر  سرمایه  بازار  در  ثبات  بر  می تواند  باشد 

داشته باشد.

 معمــولا بــازار ســرمایه در بلنــد مدت 
بازدهی بهتری نســبت بازار های دیگر دارد؛  
عقب ماندگی بازده به بازار سرمایه جبران 

خواهد شد.

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ

نخستین هفتهنامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
�¿Ðر¾ ƗƔ ê¢رþ¢ øاå÷ر¢ ȹ�÷رÿ¬ ر¢ت°¢

30 ســپرده  اوراق  معتقــدم 
درصدی یا اوراقی که در اقتصاد 
فروخته شد در شــرایط فعلی 
اقتصاد دارد�   بــرای  پیام  چهار 
اول اینکه نشــان داد همچنان 

نــرخ بهره ابزار قدرتمندی برای اجرای سیاســت 

پولی در ایران به خصوص سیاست پولی انقباضی 

و جمع آوری پول اســت بهطوری که در عر� دو 

روز، ��0 همت فروخته شــد و هر نوع ابزار مالی 

با این نوع نرخ ســود بدون ریسک نشان میدهد 

کــه هنوز نرخ بهره در ایران ابزار قدرتمندی برای 

جمعآوری پول و اجرای سیاست پولی است. نکته 

دوم این اســت که بانک مرکــزی و مجموعه تیم 

اقتصادی تورم ســال آینده را بــه دلایل مختلف 

صعودی میبینند و افزایش این نرخ بدون ریسک، 
ترس از تورم آینده است...

ƶلی صادǂین

 صفحه 2

یادداشت
 «áسþ  ¿Ė¿Í¬  õþ Åó

�ôیƸ�¬ باÄن­ÉÍگ�  ¬�ƸیǠ�ôا�  باÄن­ÉÍگ�  ¬�ƸیǠ�ôا�  باÄن­ÉÍگ�  ¬�ƸیǠ�ôا�  باÄن­ÉÍگ�  ¬�Ƹی�ôیادداشتǠا�  باÄن­ÉÍگ�  یادداشتǠا�  êþ¿ûÐêþ¿ûÐ

بحران صندوقهای بازنشستگی 
و عدم تراز آن در اواخر سالهای 
13�0 شمســی تشدید شد و 
شــدت آن زمانی بیشــتر شد 
که فروپاشــی اتحــاد جماهیر 

شــوروی اتفاق افتاد و دولتهای مختلف اروپای 

شــرقی و حتی در آمریکا جنوبی برای پرداخت 

مســتمری بازنشســتگان دچار بحران شدند. در 

آن مقطع بانک جهانی و صندوق بینالمللی پول 

ورود کردند و بنا شد که صندوقهای بازنشستگی 
خصوصی را راهاندازی کنند...

مهدی کرباسیان

 صفحه 4

 از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان
هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

îرº ±Öدید ąw ¬را] î ąÿĆراĆم Òد
îرº ±Öدید ąw ¬را] î ąÿĆراĆم Òد
îرº ±Öدید ąw ¬را] î ąÿĆراĆم Òد
îرº ±Öدید ąw ¬را] î ąÿĆراĆم Òد

افزایش سرمایه
111 درصدی »یاسا«

 صفحه 14

 افزایش 69 درصدی درآمد »تپسی«  

 درآمد دی ماه »های وب« چقدر شد؟

 »ومعادن« افزایش سرمایه داد

 شفافسازی »شگویا « درباره سهام پتروشیمی صدف

 چکیده تحلیل بنیادی »سخوز«

۲۵ »وسکاب« ۲۵ »وسکاب« ۲۵ تومان سود تقسیم کرد
 برنامه خروج »وبانک« از »شاراک«

 فروش بهمن »شکام« چقدر شد؟
 صفحات 7، 11 و 12

»فخوز« زیرذرهبین

 صفحه 4

 صفحه 5

ŌارگƢارانŜǑǠƮƖǕ ŋƉ بǠدن 
ŌارگƢارانŜǑǠƮƖǕ ŋƉ بǠدن 
دǁدǁه اŜǑǠƮƖǕ ŋƉŜǒƭ بǠدن 
دǁدǁه اŜǑǠƮƖǕ ŋƉŜǒƭ بǠدن 
ŜǑǠƮƖǕ ŋƉ بǠدن 

 صفحه 9

حقوق بازنشستگی حقوق بازنشستگی حقوق بازنشستگی حقوق بازنشستگی 
با بورسبا بورسبا بورسبا بورس

:�مدیرعامل wارگËار] مćر�îری­Â āر �ا

مدیرعامل wارگËار] مćر�îری­Â āر �ا�:ŌارگƢاران

دǁدǁه اŜǒƭمدیرعامل wارگËار] مćر�îری­Â āر �ا�:دǁدǁه اŌŜǒƭارگƢاران

خودرو و بانک 
در منجلاب زیان انباشتهدر منجلاب زیان انباشته

:� درصدی »یاسا«مدیرعامل Òرw± ایرا. یاÎا ²ایر و را¬ر ­Âر �ا
:�111 درصدی »یاسا«مدیرعامل Òرw± ایرا. یاÎا ²ایر و را¬ر ­Âر �ا
:�111مدیرعامل Òرw± ایرا. یاÎا ²ایر و را¬ر ­Âر �ا

 صفحه 3

ها از ǠƉر́ ǠǒƑ زدندها از ǠƉر́ ǠǒƑ زدندها از ǠƉر́ ǠǒƑ زدندها از ǠƉر́ ǠǒƑ زدند
ها از ǠƉر́ ǠǒƑ زدنددر منجلاب زیان انباشته
Ōدا´ ǚƭد·±در منجلاب زیان انباشته
Ōدا´ ǚƭد·±در منجلاب زیان انباشته
در منجلاب زیان انباشته
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 صفحه 13

�¬�±wویā ا� ËĆ 60ار �Ėر ع­ور wر� ËĆار �Ėر ع­ور wر� ËĆار �Ėر ع­ور wر� ËĆار �Ėر ع­ور wر

�ǁاز راŌ ŜǑرǠƊŃŝها
پادشــاه رمزارزها دوباره رخ نمود و سرمایههای زیادی را به سوی خود جلب کرد. اما این 

تازه آغاز راه است. به گزارش شبکه خبری سیانبیسی، در هفته گذشته قیمت بیتکوین 

رشــدهای خوبی را تجربه کرد به طوری که روز سهشــنبه بیش از 11 درصد بالا رفت و 

بیشــترین رشــد یکروزه را از دســامبر �0�1 تاکنون تجربه کرد و از مرز �0 هزار دلار 

گذشــت. افزایش قیمت بیتکوین پس از آن رخ داد که شــرکت �مایکرواستراتژی� در 

3اقدامــی بزرگ، 3اقدامــی بزرگ، 3 هزار بیتکوین به ارزش 155 میلیون دلار خریداری کرد. تحلیلگران از 

افزایش ورود سرمایهها به صندوقهای ETF بیتکوین خبر دادهاند.

در  س//رمایه  بازار   Õا·� هاq مÆمتری//ن   �
سال هاÕ ف ا·یy dود را qه مÖ دا¿ید.

بحث پیش بینی پذیــری اقتصاد مهمتریــن چالش  بازار 
ســرمایه اســت و صنایع همواره ابهاماتی راجع به آینده 
فعالیت خود دارند. بحث پیش بینی پذیری در شرکت هایی 
که ارتباطشــان با دولت بیشــتر اســت و محصول آن ها 
مصرف عمومی دارد از اهمیت بیشــتری برخوردار است. 
علاوه بر نحوه قیمت گذاری محصولات، همیشه این سوال 
مطرح است که در دوره بعد، قیمت مواد اولیه، نهاده های 
تولید و خدماتی که توســط دولــت ارائه می گردد با چه 
مفروضاتی تعیین می شود. در برخی موارد، علی رغم پایان 
دوره گزارشــگری مالی و افشای صورت های مالی، باز هم 
در تعیین بهای برخی از موارد فوق، قیمت قطعی تعیین 
نشده است و با تاخیر زیاد تعیین تکلیف می شود که پس 
از ابلاغ منجر به تجدید ارائه و تغییر اطلاعات افشــا شده 
قبلی شرکت ها می شــود در حالی که معاملات سهام بر 

اساس اطلاعات قبلی در بازار صورت پذیرفته است.  
اگر بــرای تعیین قیمت مواد اولیــه و محصولات، قاعده 
بلندمدت در اقتصاد در نظر گرفته شــود به این معنی که 
فرمولی را تعریف کنیم که در بلندمدت کاربردی باشــد، 
فضای بسیار روشنی را برای سرمایه گذار ترسیم کرده ایم 
و در این شــرایط هم ســرمایه گذار جزء و هم سهامدار 
عمده ای که می خواهد طرح توســعه اجرا کند یا شرکت 
جدیدی را تأســیس کند تصویر مشــخصی از تاثیر این 
پارامترها بر سود آوری و جریان های  نقدی شرکت خواهد 
داشــت و به ثبات بازار سرمایه و جذب ســرمایه پایدار 
کمک شــایانی خواهد کرد. وقتی ســرمایه گذاران، سهام 
یک شــرکت را خریداری می کننــد در واقع جریان های 
نقــدی آتی شــرکت را می خرند به ایــن معنا که قیمت 
ســهم، تبلوری از انتظارات آنها از وضعیت آتی شــرکت 
اســت. بنابراین از لحاظ پیش بینی پذیر بودن پارامتر ها، 
هرچه افق شــفاف تری پیش روی سرمایه گذار قرار دهیم 

تصمیم گیری را برای سرمایه گذار راحت تر کرده ایم.
مســئله ای که در چند ســال اخیر با آن مواجه بوده ایم 
نوســان زیاد در تصمیمات بوده است، در سال های اخیر 
شــاهد تغییرات قابل توجهــی در پارامترهای اقتصادی 
تأثیرگــذار بر شــرکت ها بوده ایم و در برخــی مواقع، از 
تصمیم اتخاذ شــده شــگفت زده شــده ایم و این باعث 
می شــود تا احساس ناامنی در ذهن ســرمایه گذار ایجاد 
شــود که ســال های آتی چه اتفاقی خواهد افتاد. نهایتاً 
این اتفاق بر درآمدها، هزینه ها و حاشیه سود شرکت اثر 
می گذارد. پول و ســرمایه هوشمند هستند و هنگامی که 
نابســامانی در متغیرهای تاثیرگذار بر بازار سرمایه وجود 
داشــته باشــد این بازار در جذب منابع با مشکل مواجه 

خواهد شد. 

انتظــار می رود در فضای اقتصــادی کارا، منابع به بخش 
شــفاف اقتصاد که الزامات شــفافیت را قبــول کرده و 
می خواهد گزارشات مالی خود را به صورت منظم منتشر 
کند هدایت شود. فقدان پیش بینی پذیری، باعث می شود 
که ســرمایه گذاران کمتر ترغیب شوند به سمت این بازار 
بیایند و نتیجه این می شــود که نقدینگی به بخش های 
غیرشــفاف خواهد رفــت و بخش مولد کشــور از منابع 
موجود محروم می شــود، و امیدواریم برای شرکت ها )هم 
در خصــوص قیمت گذاری محصولات و هم تعیین قیمت 
مــواد اولیه و هزینه های انرژی( فرمول و قواعد بلندمدت 

داشته باشیم که مبنای تصمیمات قرار بگیرد.

  � با در ¿�//ر ³رفتن بازدهÖ بازار س//رمایه در 
 Õدر ف�ا Ö//�¬¿ هq یر، این بازارyا Õس//ال ها

.dواهد داشy ور�¯ Õا»ت�اد
معمــولاً در بلندمدت بازدهی بازار ســرمایه نســبت به 
بازار های دیگر بهتر اســت. گرچه بازار ســرمایه در چند 
سال اخیر نسبت به بازارهای موازی از نظر بازدهی عقب 
افتاده است، به نظر می رسد از منظر بازدهی، آینده خوبی 

پیش روی آن باشــد، به هر حال دولت بازار سرمایه را به 
عنوان یک بازار شفاف پذیرفته و علی رغم ناهماهنگی هایی 
که در تصمیــم گیری ها وجود دارد، ایــن امر در فضای 
اقتصادی کاملا مشــهود اســت که بازار سرمایه می تواند 
موتور محرک کشور باشد از این جهت که سیستم بانکی 
به اندازه گذشــته در تأمین مالی شــرکت ها و بنگاه های 

بزرگ اقتصادی نمی تواند نقش ایفا کند.
از سوی دیگر بر اســاس قوانین بالا دستی کشور، بخش 
دولتــی هم باید تا حــد امکان کوچک شــود در نتیجه 
شــرکت های موجود در بازار باید تقویت شــوند و طرح 
توســعه اجرا کننــد و یا بخش خصوصــی از این به بعد 
فعالیت های اقتصادی را در قالب تاســیس شــرکت های 
جدید شــروع کند، مســیر همه آنها بازار ســرمایه بوده 
و رکــن تأمین مالی آن ها قطعا بازار ســرمایه اســت. با 
توجه به اینکه سیاســت هایی کــه در چند وقت اخیر به 
کار گرفته شــده سیاست های انقباضی بوده است به نظر 
می رسد علی رغم همه مسائلی که در حال حاضر در بازار 
ســرمایه وجود دارد همچنان این بازار می تواند پر رنگ تر 
از گذشــته و پیشرو باشــد و به نظر می رسد بازدهی کم 
بازار ســرمایه به نسبت ســایر بازارها در آینده پیش رو 
جبران خواهد شــد، زیرا حدود سه سال است که با تورم 
بالا رو به رو هســتیم و دارایی های فیزیکی متناســب با 
تورم و تغییرات نرخ ارز رشــد قیمت داشته اند ولی بازار 
ســرمایه به علت عدم پیش بینی پذیری در فضای اقتصاد 
و بعضاً ناهماهنگی در تصمیمات، به اندازه ســایر بازارها 

بازدهی نداشته است.
ابهامات موجود در بازار و تصمیمات غیر قابل پیش بینی، 
نااطمینانــی ایجاد کرده اســت. اگر فعــالان اقتصادی و 
بازار ســرمایه به این جمع بندی برســند که تصمیمات 
غیرمنتظره کمتر خواهد شــد به دنبال این اتفاق در بازار 
سرمایه رونق خوبی را مشــاهده خواهیم کرد. همچنین 
می توان از ظرفیت های بــورس کالا و بورس انرژی برای 
قیمت گذاری ها بیشتر استفاده کند. در حال حاضر انتظار 
مــی رود که تأمین مالی در ارقام بزرگ در بازار ســرمایه 
انجام شــود و علاوه بر تأمین مالی از طریق انتشار اوراق 
بدهی، مواردی مانند افزایش سرمایه و پذیره نویسی سهام 

شرکت های جدید می تواند محرک اقتصاد باشد.

� در روزهاÕ اyیر ش//اهد بودیم ¯ه دÓر در 
 Ö¿نداq یرiPاما ت ،d//اس dال اف�ای� »یمu
روÕ بازار س//رمایه ¿داشته� تح¸ی¶ شما از این 

.dی�q hبح
معمولاً واکنش بازار سرمایه به تغییرات نرخ ارز با فاصله 
زمانی اتفاق می افتد یعنی برعکس بازارهای موازی مانند 
طلا یا خودرو که ســریع واکنش نشــان می دهند، بازار 
ســرمایه با تأخیر واکنش نشــان داده و تجربه سال های 

گذشــته هم بیانگر این موضوع اســت. نکته دیگری که 
این پروســه را به تأخیر انداختــه در برخی از صنایع در 
نتیجه تصمیماتی که گرفته شده است علی رغم افزایش 
درآمد شــرکت ها، تغییر بهای تمام شده تولید به میزانی 
بوده است که در برخی صنایع شاهد کاهش حاشیه سود 
بوده ایم و همین رویدادها باعث شد روند رشد قیمت های 
ســهام در بازار متوقف گردد و ترمــزی بر واکنش آن به 

تغییرات نرخ ارز شود.
با تغییــر قیمت ارز ارزش جایگزینی شــرکت ها افزایش 
پیــدا می کند ولی از نگاه ســهامدار خرد ســودآوری و 
جریان نقدی یک شرکت بیشــتر مورد توجه است، این 
به آن معنا نیست که سرمایه گذاران خرد به ارزش روز یا 
ارزش جایگزینی ماشین آلات در تصمیم گیری های وزن 
نمی دهند، اما تأثیر آن کمتر از تاثیر افزایش ســودآوری 
شــرکت اســت. ارزش جایگزینی یک شــرکت، معمولاً 
برای ســهامداران عمده پارامتر مهمی تلقی می شود اگر 
تغییر در نرخ ارز داشــته باشیم و اثر آن را بر روی ارزش 
جایگزینی دارایی ها در نظر بگیریم و سرمایه گذار در کنار 
آن، تأثیر در ســود آوری را هم ببیند تصمیمش با آنچه 

که الان هست متفاوت خواهد بود.

� تاiیر Mموز� بر رفتار س//رمایه ³~اران را به 
qه می�ان ارزیابÖ مÖ ¯نید.

بازار ســرمایه در سال های گذشته با پدیده ای مواجه شد 
که یکباره تعداد زیادی سهامدار به جمع سهامداران فعال 
بازار اضافه شدند و از سوی دیگر، این بازار پیچیدگی های 
بیشتری نسبت به سایر بازارها دارد. فردی که می خواهد 
در بازار ســرمایه فعالیت کند باید حداقل هایی از مباحث 
مالی بدانــد و بتواند اثر تغییر پارامترهــای اقتصادی بر 
شــرکت ها را ارزیابی کند. در بازار ســرمایه تعداد زیادی 
شــرکت داریم که در صنایع مختلف فعالیت می کنند و 
سرمایه گذاران نمی توانند همزمان هم دانش مالی داشته 
و هم با صنایع زیادی آشــنا باشــند و مباحث مربوط به 
آن را تحلیل کنند بنابراین لازم اســت که ســرمایه گذار 
حتما آمــوزش ببیند. نکته دیگر اینکه به دلیل بالا بودن 
تعداد شرکت های فعال در بازار، سرمایه گذار زمان کافی 
برای تحلیل صنایع مختلف را ندارد. مســیر مناسب برای 
افرادی که دانش یا زمان کافی برای تحلیل بازار را ندارند 
استفاده از رویکرد ســرمایه گذاری غیرمستقیم از طریق 
ســرمایه گذاری در صندوق های سرمایه گذاری یا استفاده 
از خدمات ســبدگردانی اختصاصی توسط نهادهای مالی 

دارای مجوز است.
اهمیت آموزش زمانی مشخص می شود که افرادی بدون 
برخورداری از دانش مالی، ســهم می خرند، در نتیجه  به 
جای کســب بازدهی مناسب، ممکن است در قیمت های 
بالا، ســهام بخرند متضرر شــوند و برای همیشه با بازار 

خداحافظی  کنند و فرصتی که می توانست منجر به جذب 
منابع در بازار سرمایه شود به تهدید تبدیل  شود. 

� ی°Ö از ا»دامات  اmبارÕ، بازار³ردا¿Ö سÆام 
شر¯d ها بود، اما ش//اهد رویه سخd ³یرÕ و 
سÆ¶ ³یرÕ با توmه به ش//رای� بازار ه�تیم� 

.dی�q شما Öارزیاب
اهمیت فعالیت بازارگردان در بازار بسیار زیاد است، بنا به 
دلایل متعدد، ممکن اســت در زمان هایی در بازار شاهد 
تقاضای خرید یا فشار فروش زیاد برای یک سهم باشیم، 
فعالیت بازارگردان از این نظر اهمیت دارد که نقدشوندگی 
را در بازار تســهیل می کند، یکــی از ویژگی های مثبت 
بازار ســرمایه نســبت به دیگر بازارها همین سهولت در 

نقدشوندگی دارایی هاست.
در دستورالعمل های پذیرش شرکت ها در اکثر بورس های 
پیشــرفته وجود بازارگردان الزامی است. اما در کشور ما 
به چند دلیل این اتفاق به اهداف خود نرسید، اول اینکه 
بازارگردانی در دامنه نوســان انجام می شود و این دامنه 
نوسان هم یک محدودیت ایجاد می کند، نکته دوم اینکه 
اکثر شرکتها و ســهامداران عمده در شرایط خاص سال 
1399 بازارگردانی را شــروع کردند و عملًا بازارگردانی با 
رویه مناســب خود پیش نرفت و منابعی که به بحث بازار 
گردانی اختصاص داده شــده بود به سرعت صرف خرید 
سهام شد زیرا در آن دوره ، بازار با فشار فروش مواجه بود 

و اکثر منابع در این دوره  مصرف شد.
نکته دیگر اینکه در سه سال اخیر، شرایط بازار این فرصت 
را ایجاد نکرده اســت که بازارگردان ها از این فشــار خارج 
شوند در برخی از موارد هم، به دلیل شرایط خاص ممکن 
است بازارگردان ها از فروش منع شوند در نتیجه بازارگردان  
برای فعالیت خود به منابع بیشتری نیاز خواهد داشت که 
تأمین آن کار سختی است. مجموع این شرایط باعث شده 

بازار گردانی به اهداف خود نرسد.

� با وmود تب¸ی¤ات �³ترده ¯متر از ی® و¿یم 
درصد مردم او·ویd سرمایه ³~ارÕ شان بورس 

.dی�q ر شما�¿ ،dاس
عدم استقبال عمومی از بازار از چند عامل ناشی می شود 
مورد اول آموزش ناکافی در مورد بازار ســرمایه اســت و 
افراد بدون داشتن تخصص کافی، اقدام به سرمایه گذاری 
مســتقیم در بازار می کنند و با تصمیمات اشتباه متضرر 
می شوند. نکته دیگر پیش بینی ناپذیری فضای اقتصادی 
کشــور اســت که باعث شــده اســت در برخــی موارد 
ســرمایه گذاران متخصص بازار نیز متضرر شــوند، نکته 
دیگر این اســت که عموماً به دلیل شــرایط تورمی و با 
توجه به حجم نقدینگی بــالا و جابجایی آن بین بازارها، 
عموما نگاه بلندمدت در سرمایه گذاری ها وجود ندارد در 

صورتی که اگر مسیر ســرمایه گذاری غیرمستقیم و بازه 
زمانی طولانی تر در نظر گرفته شــود بازار سرمایه از نظر 

بازدهی، بازار جذاب و شفافی است.
از سوی دیگر اثر تصمیمات ناشی از کسری بودجه دولت 
باعث افزایش بهای تمام شده تولیدات شرکت های شفاف 
کشور و کاهش حاشیه سود آنها شده است که این مورد 

به تنهایی یک خبر منفی برای سرمایه گذار است. 

� مn¸//� در رو¿//د این روزهاÕ ب//ازار اiر 
مÖ ³~ارد. q¬در.

جایگاه  مجلــس از حیث تدوین قوانینــی که بتواند به 
شــفافیت و پیش بینی پذیری اقتصاد منجر شــود بسیار 
با اهمیت اســت و در روزهای اخیر فعالان بازار ســرمایه 
اخبــار مربوط به بودجه ســال 1403 را دنبال می کنند. 
از آنجایی کــه در قیمت گذاری نهاده های تولید و انرژی، 
فرمول بلندمدت قابل اتکایی  وجود ندارد لذا تصمیمات 
از دوره ای بــه دوره آینده متفــاوت خواهد بود از این رو 
رویکــرد مجلس در تدوین قوانینی کــه در بلندمدت در 
فضای اقتصادی کارایی داشــته باشد می تواند بر ثبات در 

بازار سرمایه تاثیر داشته باشد.

� ی°Ö از Mس//ی\ ها و موا¿� در بازار س//Æام 
 dبه ¿�ر شما ر»اب dاس Ö°¿س//ود بین با wر¿
 dابi مدMبا در Õس//ود صندو© ها wاف�ای� ¿ر
به ¿ف� بازار س//Æام Mسی\ مÖ رسا¿د. راه°ار 

.dی�q شما
علی رغم افزایش مبالغ انتشــار اوراق در بازار سرمایه در 
ســال های اخیر، همچنان ســهم تأمین مالی در سیستم 
بانکی بیشــتر است و عملا سیســتم بانکی نقش تعیین 
کننــده در تعیین نــرخ در بازار بدهــی دارد و بازدهی 
صندوق هــای ســرمایه گذاری با درآمد ثابــت نیز تحت 
تاثیر نرخ های بازار بدهی و سیســتم بانکی اســت. یکی 
از پارامترهــای مهم در تعیین نــرخ در بازار بدهی و نرخ 
ســپرده های بانکی، نرخ بازار بین بانکی است که در حال 
حاضر این نرخ بالاســت. البته انتشار اوراق گواهی سپرده 
خــاص در سیســتم بانکی با نرخ 30 درصــد تاثیر قابل 

توجهی بر افزایش نرخ در روزهای اخیر داشته است.
با توجه به اینکه شاهد افزایش نرخ های بازده بدون ریسک 
در اقتصاد هستیم و این نرخ، نرخ پایه در محاسبات نرخ 
تنزیل در اکثر مدل های ارزش گذاری است قاعدتاً افزایش 
این نرخ در بازار بدهی، بر ارزش سهام شرکت ها نیز تاثیر 
دارد و بــا توجه به ریســک حداقلی بــازار بدهی و بازده 
بالای این بــازار، در صورت تداوم رویه افزایش نرخ، بازار 
بدهی می تواند مقصد بخشــی از منابع فعلی موجود بازار 

سهام باشد.

� ¿رw تPمین ما·Ö در ب//ازار باÕÓ 35 درصد 
اس//d، به ¿�ر  ش//ما با این ش//رای� ام°ان 
 Öها  �م¸یات d¯شر Õاز بورس برا Ö·مین ماPت 

yواهد بود.
یکی از مشــکلات حال حاضر بازار، بالا بودن نرخ تأمین 
مالی اســت، شــرکتی را در نظر بگیرید که قصد اجرای 
یــک پروژه را دارد، با مطالعاتی که انجام داده به یک نرخ 
بازده احتمالی رسیده است، نرخ تأمین مالی بیش از 35 
درصد، باعث از بین رفتن توجیه اقتصادی برخی طرح ها 
می شــود، در مجمــوع بالا بودن این نــرخ، به نوعی ضد 
تولید و سرمایه گذاری است و باعث می شود سرمایه گذار 

از تصمیم خود منصرف شود.
چرا برخی شــرکت ها با این نرخ هــم تأمین مالی انجام 
می دهند؟ زیــرا نگاه آنها به تورم اســت به عبارت دیگر 
تأمین مالی با نرخ کمتــر از تورم دارای توجیه اقتصادی 
می باشــد اما در صورتی که رویه افزایش نرخ در طولانی 
مدت وجود داشــته باشد می تواند ســرمایه گذاران را از 
اجرای طرح های تولیدی منصرف کند و منجر به کاهش 

رشد اقتصادی شود.

مدیرعامل گروه مالی الگوریتم:

بازارگردان ها به اهدافشان نرسیدند
اyیر   Õبازار سرمایه در سال ها
بی� از aی� مورد توmه ف اÓن 
و  سیاس//d ³~اران   ،Õا»ت�اد
�موم مردم »رار ³رفته اس//d� با وmود توس ه 
¯مÖ این ب//ازار، ¯یفیd زیرس//اdy ها و ¿�ام 
u¬و»Ö و ¿�ارت//Ö همrنان »اب¸یd بÆبود دارد�  
� ¦ ¿�ام uا¯میd شر¯تÖ و سÆام دارÕ تودرتو 
 Õبرا Öه بای�ت¯ dت این بازار اسÔ°م¸ه م�m از
Mن تمÆیدات mدÕ ا¿دی�یده شود� ت ار� مناف� 
¿ÆادهاÕ واس�ه ³ر ما·Ö هم سومین  و � ¦ در 
 Õا·� هاq و��yدر �d//م بورس اسÆا·� مq
بازار س//رمایه با ر�ا £Ôم ¸a Ö//ور، مدیر�ام¶ 
و ��//و هیdX مدیره ³روه ما·//Ö ا·´وریتم به 

³فd و³و aرداyتیم�

ساره بیات
خبرنگـار



15 پرسمان

پیامدهای توقف عرضه اولیه سهام شرکت ها بررسی شد

مقطعیحاکمیت نگاه غیراقتصادی بر بازار و  گذرا  تصمیم 
ــا توقــف عرضه هــای  در ارتبــاط ب
ــورس  ــازمان ب ــرا س ــه ، ظاه اولی
ــودن ارزش  ــم ب ــه ک ــه ب ــا توج ب
و  منفــی  رونــد  معامــات، 
ــه  ــرمایه ب ــازار س ــی در ب فرسایش
جمــع بنــدی رســیده اســت کــه 

عرضه هــای اولیــه را متوقــف کنــد. تشــخیص مثبــت یــا منفــی بــودن ایــن 
ــود.  ــام می     ش ــه انج ــای اولی ــزم عرضه ه ــه مکانی ــه ب ــا توج ــم ب تصمی
در ســال اخیــر عرضه هــای اولیــه در ابتــدا بــا کشــف قیمتــی که توســط 
ــدند  ــه می ش ــت عرض ــورت می گرف ــذاری ص ــرمایه گ ــای س صندوق ه
ــای اشــخاص  ــی کده ــه، مابق ــد عرضــه اولی ــه دوم در فرآین و در مرحل
ــورت  ــت ص ــف قیم ــای کش ــر مبن ــد ب ــی می توانن ــی و حقوق حقیق
گرفتــه ایــن ســهم ها را خریــداری کننــد. شــاید مبلــغ چشــم گیری در 
حــدود ۵۰۰ تــا هــزار میلیــارد تومــان در یــک عرضــه اولیــه جمــع آوری 
می شــود همانطــور کــه مشــابه آن را در ماه هــای گذشــته تجربــه 
کردیــم امــا نکتــه قابــل توجــه ایــن اســت کــه ایــن مبلــغ بــه کدهــای 
ــن معنــی نیســت کــه هــر شــخص  ــه ای متعــدد سرشــکن می     شــود. ب
ــا یــک صنــدوق ســرمایه گــذاری بخــش قابــل  ــا حقوقــی ی حقیقــی ی

ــد.  ــه اختصــاص دهن ــه عرضه هــای اولی ــع را ب توجهــی از مناب
ــه طــور کلــی در فرآینــد عرضه هــای اولیــه نکتــه مهــم تاثیرپذیــری  ب
ــه  ــه اولی ــرای عرض ــر ب ــرا اگ ــت، زی ــه اس ــه اولی ــازار از عرض ــت ب مثب
ــهم  ــده، س ــاد ش ــازار ایج ــاطی در ب ــود نش ــاظ ش ــی لح ــت جذاب قیم
ــراه  ــد هم ــوف خری ــا صف ــا ب ــد از آن عمدت ــی بع ــای معامات در روزه

ــد.  ــد ش ــت خواه ــی در آن صنع ــاد تحرکات ــث ایج ــود و باع می     ش
در شــرایطی کــه معامــات فرسایشــی و بــه نوعــی رونــد بــازار منفــی 
اســت توقــف در بحــث آی پــی او می توانــد یــک تصمیــم گــذرا 
ــن اســت کــه  ــه  مطــرح ای ــه نکت ــن فضــا باشــد. البت ــور از ای ــرای عب ب
می توانســتند صرفــا عرضه هــای اولیــه ای کــه همــراه بــا افزایــش 
ســرمایه از طریــق صــرف ســهام و ســلب حــق تقــدم اســت را محــدود 
کننــد زیــرا ایــن متــد باعــث می     شــود نقدینگــی قابــل توجهــی از بــازار 
ــه  ــا توج ــر ب ــال حاض ــت در ح ــوان گف ــن می ت ــود. همچنی ــذب ش ج
ــه صــاح  ــی ب ــن عرضه های ــازار ســرمایه چنی ــات در ب ــد معام ــه رون ب
نیســت امــا اینکــه عرضــه اولیــه درکل متوقــف شــود تصمیــم درســتی 

ــود.  نخواهــد ب
ــه نظــر می رســد کــه ایــن رخــداد منفــی اســت و پیشــنهاد می شــود  ب
ماننــد تمــام بورس هــای شــناخته شــده و بــزرگ ایــن امــکان بــه وجــود 
ــرر اســت  ــه مق ــرکت هایی ک ــرای ش ــزی ب ــه ری ــل برنام ــه از قب ــد ک آی
عرضــه اولیــه شــده و در بــازار ســرمایه معرفــی شــوند صــورت گرفتــه و 
افشــا شــود کــه عمــوم ســرمایه گذارها بداننــد در طــول یــک هفتــه تــا 

یــک مــاه آتــی چــه عرضه هــای مقــرر اســت کــه صــورت گیــرد. 
در مجمــوع بــه نظــر می رســد ایــن تصمیــم گــذرا بــوده و در هفته هــای 

پیــش رو مــورد بازبینــی قــرار گیــرد.

فرشید زرین کیا
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

یکی از موضوعات مورد بحث در بورس که برای سرمایه گذاران فعال در بازار سرمایه اهمیت بسزایی 
دارد، عرضه اولیه ســهام شرکت هاســت. عرضه اولیه برای فعالان بازار سهام همیشه از جذابیت 
برخوردار بوده اســت و معامله ای کم ریسک برای سرمایه گذاری در بورس محسوب می شود. برخی 
بر این باورند که در شرایط کنونی و رکود حاکم بر بازار سرمایه، افزایش عرضه اولیه شرکت های تازه وارد امری غیر 
منطقی ارزیابی می شود و در بسترهای لازم جهت اجرای چنین برنامه هایی وجود ندارد. از سمت دیگر از نظر برخی 
دیگر عرضه اولیه ناچیز بوده و به جز اینکه سبب خروج نقدینگی از بازار سرمایه نشده باعث ورود پول جزئی افراد 
جدید به بورس می شود. در رابطه با ابلاغ توقف عرضه اولیه توسط مدیر نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق 

بهادار با کارشناسان گفت وگو داشتیم که در ادامه می خوانید.

فاطمه اختری
خبرنگار
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شناور متغیرهای  تقویت 
ــادار  ــورس و اوراق به ــازمان ب س
و  بــورس  شــرکت های  و 
فرابــورس بــه عنــوان متولــی 
ــه  ــد همیش ــرمایه، بای ــازار س ب
ــرده و  ــد ک ــهام را رص ــازار س ب
موجــود  نقدینگــی  وضعیــت 

ــا  ــازار ســرمایه ب ــد. در شــرایطی کــه ب ــی کنن ــازار ســهام را ارزیاب در ب
ضعــف نقدینگــی مواجــه اســت بایــد اعمــال ابزارهایــی کــه نقدینگــی را 
از بــازار ســرمایه خــارج کــرده و ســبب جلوگیــری از ورود پــول بــه بــازار 
مــی شــود، متوقــف و یــا  تحــت مدیریــت خــود قــرار دهــد. همچنیــن، 
ــع و  ــی، قط ــورت مقطع ــه ص ــوده و ب ــناور ب ــد ش ــا بای ــه رفتاره اینگون
ــرمایه  ــازار س ــه ب ــی ک ــد در زمان ــد بای ــر می رس ــه نظ ــود. ب ــل نش وص
بــا کمبــود نقدینگــی مواجــه اســت بتــوان ایــن ابزارهــا را محــدود و در 
زمــان وجــود  تقاضــای بــالا و افزایــش نقدینگــی بــازار ســرمایه، بتــوان 

ــرد.  ــال ک ــا را اعم آنه
ــد  ــه فرآین ــرکت هایی ک ــه ش ــه اولی ــامل عرض ــم  ش ــناور مه ــزار ش دو اب
پذیــرش آنهــا کامــل شــده و آمــاده عرضــه اولیــه در بــازار ســهام 
 اســت و ابــزار افزایــش ســرمایه از محــل مطالبــات و آورده نقــدی 

سهامداران است.
در گذشــته در شــرایطی کــه بــازار ســرمایه بــا ضعــف نقدینگــی مواجــه 
ــا  ــرمایه ی ــش س ــم افزای ــش حج ــورت افزای ــه ص ــومدیریت ب ــود س ب
ــف  ــر توق ــم ب ــا تصمی ــرد. ام ــدا می ک ــود پی ــه نم ــه اولی ــش عرض افزای
عرضــه اولیــه در شــرایط فعلــی بــازار ســهام  مثبــت تلقــی مــی شــود. 
زمانــی کــه بــازار درحــال از دســت دادن نقدینگــی و ضعــف اســت بایــد 
ــا و  ــتفاده از ابزاره ــا اس ــرد و ب ــری ک ــی جلوگی ــن نقدینگ ــروج ای از خ
متغیرهــای مناســب بــا جــذاب ســازی بــازار ســرمایه ایــن نقدینگــی را 
بــه ســمت بــازار ســهام کشــاند. در وضعیــت قرمــز بــازار ســرمایه بایــد 
ــد  ــی مانن ــه، عرضــه صندوق های ــواردی همچــون عرضــه اولی ــوی م جل
امــاک و مســتغات، زمیــن و ســاختمان، پــروژه و غیــره گرفتــه شــود 

تــا بیــش از ایــن خــروج نقدینگــی رخ ندهــد.
ــه  ــد ک ــخص باش ــد مش ــرمایه بای ــازار س ــی در ب ــطح نقدینگ ــار س  معی
ــد  ســطح  ــذا بای ــه کار بســته شــود، ل ــا ب ــن ابزاره ــان مناســب ای در زم
ــن  ــالا و پایی ــن و رصــد شــده و ب ــر تعیی ــان ام نقدینگــی توســط متوالی
شــدن نقدینگــی از ایــن ســطح بایــد تحــت کنتــرل قــرار گرفتــه شــود.

ــورس و  ــازمان ب ــرد س ــه عملک ــد ک ــان می ده ــال ها نش ــن س ــد ای رص
ــه  ــت و همیش ــوده اس ــوب نب ــی مطل ــرل نقدینگ ــادار در کنت اوراق به
ــازار ســرمایه از ابزارهایــی کــه باعــث  در زمــان کمبــود نقدینگــی در ب
خــروج نقدینگــی و تشــدید ایــن مشــکل می شــدند اســتفاده می کــرد. 
ــت از  ــذاری و حمای ــت را ســرمایه گ ــه اولوی ــه جــای اینک ــن ب همچنی
ــازار  ــن ب ــرمایه از ای ــن س ــه تامی ــد ب ــاص ده ــذاران اختص ــرمایه گ س
ــر و  ــم ت ــا مه ــه بس ــورد اول چ ــه م ــی ک اختصــاص داده اســت درحال

ــی اســت. حیات

عباسعلی حقانی نسب
رئیس هیات مدیره سبدگردان هدف

سرمایه بازار  نیاز  اولیه  عرضه 
نیــاز  اولیــه  عرضــه 
اســت  ســرمایه  بازار 
و از ســمت دیگــر به 
این بــازار شــادابی و 
می بخشــد.  به  نشاط 
خصوص در شــرایطی 

که شــرکت ها زمان زیادی را صرف آمادگی برای پذیرش طی 
می کنند تا به این مرحله برســند معطل کــردن آنها و توقف 
عرضه اولیه تصمیم درستی نیست. اما اینکه ناظر بازار سرمایه 
در شــرایط متفاوت تصمیم می گیرد به صورت مقطعی در حد 
چند روز عرضه اولیه را متوقف کند با توجه به اینکه ناظر بازار 
به کل وضعیت بازار ســرمایه اشــراف دارد می تواند به صورت 
موقت و تعــداد محدود در زمان هایی از ســال تصمیم بگیرد 
و برخــی از عرضه های اولیه را با تاخیر انجام دهد؛ به شــرطي 
که این تاخیر به موجب ســایر مقررات ســبب منقضي شدن 
مهلت عرضه توسط ناشــر نشده و وي را مجبور به طي کردن 
مجدد مراحل طولاني پذیرش نکند. زیرا طبق قانون شرکت ها 
از تاریــخ پذیــرش حداکثر 6 مــاه مهلت براي عرضه ســهام 
دارند و متاســفانه در مقررات به محدودیت هاي ایجاد شــده 
 توســط بورس ها براي شــرکت ها و یا توقف موقت عرضه اولیه 

نشده است.
در شرایط نوســان منفی و رکودی بازار سرمایه که به واسطه 
نوســان در بازار دلار اتفاق می افتد ســرمایه بخشــی از مردم 
به ســمت این بازار سوق داده می شــود، به همین علت توقف 
عرضه اولیه تاثیر چندانی بر اهداف این افراد نداشــته و فروش 
ســهام همچنان انجام می شــود. می توان گفت در مقطعی از 

زمان شــاید توقف عرضه اولیه تصمیم درســتی باشــد، اما به 
طور یقین بهترین تصمیم نیســت زیــرا دیدگاه همه جانبه ای 
درنظر گرفته نمی شــود. توقف عرضه اولیه برای بهبود شرایط 
کوتاه مدت، تصمیم درســتی نیســت. به خاطر شرایط خاص 
بازار ســرمایه یا منافع برخی افراد نباید دست به توقف عرضه 
 اولیه زد و زحمات پیموده شده یک شرکت در مسیر طولانی را 

نادیده گرفت. 
باتوجه به مکانیزم فعلی بازار ســرمایه که عرضه اولیه عمدتا به 
صورت خرد و میان تعداد بسیاری از افراد با مبالغ ناچیز عرضه 
می شــود اصولا خروج پولی از بازار سرمایه نخواهیم داشت که 
سیاســت گذار از این بابت دچار نگرانی شده و تصمیم به توقف 
عرضــه اولیه بگیرد. چــرا که در عرضه اولیــه و با خرید افراد 
معمولا پول جدید و آن هم به صورت خرد وارد بازار می شــود 
و معمولا این پول از محل فروش سایر سهام تامین نمي شود.

شــاخص بورس و قیمت ها آینه وضعیت کلی اقتصاد است. اگر 
بخش خاصی از اقتصاد یا پارامتر های کان آن مثل تورم، نرخ 
ارز، نــرخ بیکاری و وضعیت رکودي اقتصاد دســتخوش تغییر 
مثبت شــوند، طبیعی است که آثار آن در شاخص بورس نمود 
پیدا کند. این تاثیر می تواند مثبت بوده و شــاخص را افزایش 
دهــد. همچنین شــاخص های کان یا بخشــی از صنعت به 
واسطه تصمیمات مجلس، وزارتخانه ها یا دستگاه های مختلف 
باعث زیان و خســران اقتصاد خواهد شد و قیمت های سهام و 
شــاخص ها نیز کاهش پیدا می کنــد. از همین جهت با توجه 
و اعتقاد به این مجموعــه گزاره ها، تصمیمات کوتاه مدت اعم 
از محدود کردن بازارگردان ها بــرای فروش، توقف عرضه های 
اولیــه،  محدود کردن اشــخاص حقوقی برای فروش ســهام، 
تاثیرات بسیار کوتاه مدتی دارند و به نوعی مصداق ضرب المثل 

ایراني است که: از این ستون به اون ستون فرجه!

علیرضا توکلی کاشی
سرمایه بازار  کارشناس 

موقت توقف  از  پس  بورس  تعادل 
باوجود اهیمت و شــفافیت بازارسرمایه به عنوان اصلی ترین بازاری که در آن سرمایه گذاری صورت می گیرد، طی 
ســال های اخیر ظرفیت های آن به دلایل گوناگون مورد بی توجهی قرار گرفته است. از سوی دیگر اگر قرار بر این 
است مردم را به سمت سرمایه گذاری غیرمستقیم و بلندمدت دعوت کنیم یا آنکه تامین مالی بنگاه ها را از طریق 

بازار سهام انجام دهیم، باید اجازه داد که زیرساخت های بازار سرمایه براساس الگوهای صحیح اجرا شود. 
باید به این نکته توجه داشــت یکی از مهم ترین دلایل تصمیم بــر لغو عرضه اولیه به علت کمبود منابع داخلی  
بازار سرمایه است چرا که عرضه اولیه شرکت ها منابع را از این بازار خارج می کند. عرضه اولیه برای شرکت هایی 

که سهم های خود را عرضه می کنند به نوعی تامین مالی محسوب می شود. 
درحال حاضر به هر دلیلی که تعداد فعالان و بازارگردان های بازار ســرمایه کاهش یافته، عرضه اولیه باعث افزایش خروج منابع می شــود و باتوجه 
به اینکه به پایان ســال نزدیک می شــویم کسری فروش نیز افزایش پیدا می کند و شرکت هایی که نیاز به نقدینگی دارند یا سال مالی آنها برج آخر 
اســت و نیاز به بســتن حساب ها و ارزیابی وضعیت خود دارند به طور طبیعی در چنین وضعیتی اگر بازار عرضه اولیه نداشته باشد آرامش بیشتری 

حاکم خواهد شد. به همین دلیل است که این یک توقف موقتی و مثبت در شرایط فعلی بازار سرمایه محسوب می شود. 
به طور طبیعی زمانی که حال و روز بازار سرمایه به حالت طبیعی و معمول خود بازگردد  به طور یقین عرضه اولیه که بخشی از سیستم بازار است 
دوباره از ســر گرفته خواهد شــد. در وضعیتی که بحث الگوریتم، بازارگردانی و غیره پر شور است برای متعادل سازی بازار سرمایه سعی می کنند 
عرضه ها را محدود کرده که بازار بتواند نفسی تازه کند. بعد از گذشتن از این دوره زمانی بازار سرمایه دوباره به حالت اولیه برگشته و عرضه اولیه 

شرکت ها از سر گرفته خواهد شد.

متولیان  نامناسب  سیاست  
اگرچه توقــف عرضه های اولیه 
مدیریــت  جهــت  در  اخیــرا 
مناســب تر نقدینگی موجود در 
بازار ســرمایه از سوی مدیریت 
جدیــد بورس ها که ســابقه ای 
طولانی در بازار سرمایه داشته و 

آشنای بازار بودند انجام شده است ولیکن آنچه که امروز شاهد آن هستیم 
عدم اقبال عمومی ســرمایه گذاران به بازار سرمایه در نتیجه سیاست های 
نامناسب متولیان نظام مالی کشور است. چرا که با توجه به حجم فزاینده 
نقدینگی ۱۰،۰۰۰ تریلیارد تومانی، ارزش معامات ناچیز بازار سهام حاکی 
از بی توجهی سرمایه گذاران به بازار سهام و فقدان نقدینگی در این بازار و 

جولان سفته بازان در بازارهای بی نظارت موازی است. 
حال در این راســتا توقــف عرضه های اولیه که حجمــی نیز ندارند و 
کارکرد اصلی بازار ســرمایه در جهت زنجیره تامین مالی شرکت ها نیز 
هســتند آنچنان تاثیری بر نقدینگی بازار نخواهند داشت و مقام بازار 

بهتر است بدنبال کاهش ریسک های سیستماتیک و رفع قیمت گذاری 
دستوری و اصاح نگاه خالق تورم بودن بازار سهام که از سوی عده ای 
مطرح می شــود، باشــد. اگرچه مدیریت عرضه های اولیه در شــرایط 
فعلی که پولی در بازار نیســت بازهم خوب است. متاسفانه با نگاه غیر 
اقتصادی که بر بازار مالی ایران حاکم شــده اســت به تدریج بسیاری 
از شــرکت ها با ناترازی های متعدد مالی و عملیاتی بی شــک به ورطه 
ورشکستگی کشــیده خواهند شــد که آثار غیر قابل جبرانی بر پیکر 

اقتصاد نیمه جان فعلی می گذارد.
امیــدوارم باتوجه به تســلط مدیریــت جدید نظارت بــر بورس های 
ســازمان بورس به ریزفاکتورهای بازار ســهام ایران در آینده نزدیک 
شاهد بهبود معامات و ســاختار نامناسب شرکت ها در کنار مدیریت 
عرضه های اولیه باشــیم. چراکه درصورت عدم اصاح شریان نقدینگی 
از دارایی های غیر مولد و ســفته بازی بدون نظارت به دارایی های مولد 
و تقویت و رشــد تولید داخلی که متاثر از نرخ بهره، نظام قیمت گذاری 
مبتنی بر بازار و حذف رانت و نرخ های چندگانه اســت، شاهد نابودی 
 و ورشکســتگی دومینویی شــرکت های بورســی و نهادهــای مالی 

خواهیم بود.

عظیم ثابت
دبیرکل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

محمد مسعود غلامپور
سرمایه بازار  تحلیلگر 



دانش مالی16 | اسفند 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 534 |

از جمله اســتراتژی های بکار رفته در چیدمان پرتفوی 
این صندوق می توان به خرید ســهام  بنیادی و دارای 
سودآوری مناسب در زمان رکود بازار سرمایه و فروش 
این سهام در زمان رونق بازار و کسب بازدهی مناسب از 
این محل نام برد. تصمیم تا قبل از ممنوعیت استفاده 
از ابزارهای مشــتقه از جمله صندوق های فعال در این 

حوزه نیز بوده است.
همچنین تیم تحلیل و سرمایه گذاری صندوق همواره 
با در نظر گرفتن شــرایط اقتصاد کلان کشــور و دنبال 
کردن تغییرات نرخ بهره و سیاســت های اتخاذی دولت 
ســعی در خرید اوراق با درآمد ثابت در نرخ های بالاتر و 
فروش اوراق در نرخ های پایین تر داشــته اســت و جزو 
فعالترین صندوق در این بازار بوده اســت.در کنار موارد 
ذکر شده، شرکت سبدگردان تصمیم با در اختیار داشتن 
هر دو صندوق درآمد ثابت و بازارگردانی در حوزه تعهد 
پذیره نویسی و بازارگردانی اوراق با درآمد ثابت در جهت 
کسب بالاترین بازدهی برای ســرمایه گذاران خود نیز 
اقدام کرده است که منجر به رشد سودآوری قابل توجه 

این صندوق در آینده نزدیک خواهد شد.

 استراتژی های صندوق 
درآمد ثابت تصمیم 

شفافیت

شرکت ســبدگردان تصمیم در نیمه دوم سال 1393، با 
دریافت مجوزهای لازم فعالیت خود را در بازار ســرمایه 
آغاز کرد. این مجموعه جــوان و با انگیزه در حال حاضر 
مدیریت سه صندوق سرمایه گذاری را برعهده دارد که در 

ادامه به معرفی آن ها خواهیم پرداخت.
صندوق سرمایه گذاری تصمیم

صندوق سرمایه گذاری تصمیم در مهرماه 1398 باهدف 

جذب ســرمایه گذاران ریســک گریز، فعالیت خود را در 
گروه صندوق های با درآمد ثابت آغاز کرد. خالص ارزش 
دارایی هــای این صندوق قابل معامله با جهشــی 300 
درصدی در یک  سال اخیر از حدود 5000 میلیارد ریال 
به بیــش از 20000 میلیارد ریــال افزایش یافت و در 
حال حاضر  خالص ارزش دارایی های این صندوق بالغ بر 
15000 میلیارد ریال اســت. با توجــه به نوع صندوق، 

بازار سهام و صندوق های ســرمایه گذاری سهم حدودا 
17 درصدی از پرتفوی صندوق دارد و عمده دارایی این 
صندوق با ســهمی 53 درصدی بــه بازار بدهی و خرید 
اوراق با درآمد ثابت اختصاص یافته است. سطح بازدهی 
سالانه این صندوق حدود 28.5 درصد بوده که از سطح 
ســود بانکی و عملکرد بسیاری از صندوق های با درآمد 
ثابت دیگر بازار بالاتر اســت و در مجموع مدت فعالیت 
خود نیز عملکردی خوب داشته و عایدی 197 درصدی 
برای ســرمایه گذاران به ارمغان آورده اســت و همواره 
جزو برترین صندوق های درآمــد ثابت از منظر بازدهی 
بوده اســت، صندوق درآمد ثابت تصمیم موفق به کسب 
رتبه 2 در بین صندوق های درآمد ثابت در طی دو سال 

گذشته شده است. 
در جـــدول مشـــروح عملکـــرد صندوق هـــای ســـرمایه گذاری 

تحـــت مدیریـــت شـــرکت 
را تصمیـــم   ســـبدگردان 

 مشاهده می کنید.

بازدهی 197 درصدی تصمیم

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

پرداخت مرحله دوم سود سهام 
وزهای پایانی سال  عدالت در ر

سهام عدالت

خ بهره واقعی بر تورم اثر نر
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان تصمیم

همه برای  اقتصاد 
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 

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

بــه گــزارش روابــط عمومــی ســمات، در اطلاعیه 
شــرکت ســپرده گذاری مرکزی آمده است: مطابق با 
مصوبه شــورای عالی بورس از آنجایــی که مالیات بر 
دارایی مشــمول متوفیان ســهام عدالت بعد از تاریخ 
1399/0۴/31 می شود، بنابراین، این شرکت در تلاش 
برای ایجاد بستر مناســب غیر حضوری برای پرداخت 
مالیات است و به محض حصول نتیجه نهایی از سازمان 
امــور مالیاتی کشــور، اطلاع رســانی مقتضی در این 

خصوص صورت خواهد گرفت.
مهدی حاجی وند،  دستیار ویژه و مشاور رئیس سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار در امور ســهام عدالت نیز در 
هشــداری اعلام کرد: ســهامداران مراقب پیامک های 
جعلی درباره دریافت ســود سهام عدالت باشند. بیشتر 
درگاه های اینترنتی یا پیامک های ارسالی درباره سهام 
عدالت جعلی و آلوده به بدافزار اســت.به گفته مشاور 
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار در امور ســهام 
عدالت، مرحله دوم ســود سهام عدالت بر اساس اعلام 

وزیر اقتصاد در روزهای پایانی سال پرداخت می شود.

چطور منفی شدن نرخ بهره واقعی باعث جهش تورم 
می شود؟

نــرخ بهره  واقعی حاصــل تفاضل تــورم از نرخ بهره  
سیاســتی )بین بانکی( اســت. زمانی که تــورم کمتر 
از نرخ بهره  سیاســتی باشــد، نرخ بهره  واقعی مثبت 
خواهد بود و چنانچه تورم بیشــتر باشــد، نرخ بهره 
واقعی منفی می شــود. تا زمانی که نــرخ بهره  واقعی 
در آرژانتیــن مثبت بــود، تورم در ســطحی کنترل 
شــده قرار داشت. پس از تغییر سیاست های پولی که 
کاهش نرخ بهره  بین بانکی را در پی داشــت، نرخ بهره  
واقعی منفی شد. بعد از گذشت حدود یک سال از این 
 اتفاق، تورم از کنترل خارج شــد و رشدی تصاعدی را 

تجربه کرد. 
بر اساس آخرین گزارش ها، تورم در آرژانتین به 211 
درصد، در مقیاس سالانه، رسیده است. گفتنی است، 
سیاست  کنترل نرخ بهره یکی از موثرترین روش ها در 
حفظ پایداری اقتصادی و مهار تورم به شمار می رود. 
این روش سال هاســت که به عنوان مهم ترین ابزار در 

دست سیاست گذاران، به کار گرفته می شود.
@econclinic

کلاهبرداری مالی
وش املاک   در پیش فر
در ســال های اخیر و با توجه 
بــه افزایش قیمت آپارتمان و 
کاهش قدرت خرید مشتریان، 

قراردادهای پیش فــروش رونق زیادی پیدا کرده اســت. در این گونه معاملات، به 
دلیل اینکه هنوز برای واحد های احداثی بر اساس صورت مجلس تفکیکی به شکل 
جداگانه پایان  کار اخذ نشده و به تبع آن، سند رسمی هم برای واحد های آپارتمانی 
صادر نشــده، امکان کلاهبرداری زیاد اســت. در این یادداشت، برخی از رایج ترین 

کلاهبرداری ها در این زمینه را مطالعه می کنید. 
پیش فروش واحد غیر

بعضی مواقع، فروشــنده ســندی دارد که مثلًا متعلق به پنج نفر اســت و با آن ها 
قرارداد مشارکت در ساخت دارد. در این حالت، خیلی مهم است که در آن قرارداد 
قید شــده باشد کدام واحد متعلق به فروشنده است.  باید اصل سند ملک را رؤیت 

کنید و در آن سند قید شده باشد چه کسی مالک کدام واحد است. 
پیش فروش از سمت شخص غیرمجاز 

فرض کنید دو نفر خانه ای کلنگی دارند و شــخص سومی با آن ها قرارداد می بندد 
خانــه جدیدی در آن محل بســازد و در عوض، چند واحد از ســاختمان جدید را 
بــه مالکان بدهد و چند واحد دیگر را خودش بــردارد. خریدار باید توجه کند که 
فروشــنده واقعاً مالک اســت یا خیــر و اگر قراردادی با مالــکان دارد، واحدی که 

می فروشد جزء واحد هایی است که قرار است به او برسد یا خیر. 
پیش فروش در زمان غیرمجاز 

در برخی قراردادهای مشــارکت بین مالک و ســازنده، تصریح می شود که سازنده 
در چــه زمان و مرحله ای از ســاخت )مثلًا در فاز نــازک کاری( اجازه پیش فروش 

دارد. سازنده با پیش فروش زودهنگام و تکمیل نکردن 
پروژه، پیش فــروش در زمان غیرمجــاز انجام داده و 
قرارداد بین شــما صحیح نیســت و می تواند از شما 
کلاهبرداری کند. حتماً اصل سند و قرارداد مشارکت 
بین مالک و ســازنده را با دقت مطالعه کنید تا در دام 

این نوع کلاهبرداری گرفتار نشوید.
پیش فروش یک واحد به چند نفر 

یکی از رایج ترین شیوه های کلاهبرداری این است که 
فروشنده ملکی که اجازه فروشش را دارد، هم زمان به چند نفر پیش فروش می کند. 
با توجه به اینکه این معاملات با سند عادی انجام می شود، امکان فروختن آپارتمان 
به چند نفر وجود دارد و طبق قانون، کســی که اولین خریدار باشــد مالک اصلی 
تلقی می شود و خریداران بعدی مال باخته خواهند بود. حتماً تمام مشخصات را در 
متن قرارداد و پرینت ســامانه صدور کد رهگیری معاملات مسکن با دقت بررسی 
کنید. قبل از پیش خرید، اصل سند را رؤیت کنید و از ثبت اسناد و سامانه معاملات 

مسکن استعلام بگیرید.
پیش فروش با سند جعلی 

بعضی از کلاهبرداران با جعل و ســاختن ســند تقلبی اقدام به پیش فروش مسکن 
متعلق به بقیه می کنند، بدون اینکه آن ها اطلاعی از چنین معامله ای داشته باشند. 
حتماً هنگام پیش خرید مســکن تمام مدارک شناســایی و قانونی فروشــنده را به 

خوبی بررسی کنید و اطلاعات اعلامی را در ثبت اسناد صحت سنجی کنید.
تحویل ناقص ساختمان یا مغایر با کیفیت توافق شده

گاه شخص آپارتمانی را پیش فروش می کند و بعد از دریافت پول، کار را نیمه تمام رها 
می کند و متواری می شود. گاهی اوقات متراژ تحویلی با متراژ قیدشده در قرارداد متفاوت 
است یا نحوه و کیفیت ساخت ملک پیش فروش شده با کیفیت و مصالح توافق شده فرق 

دارد. حتماً از فروشــنده وثایق و اسناد الزام آور کافی برای انجام 
تعهداتش را دریافت کنید. حین ساخت بر سازنده نظارت داشته 

باشید و همان موقع مغایرت ها را اعلام کنید.

فرهنگ‌سازی

کتاب اقتصاد برای همه 
اثر علی ســرزعیم، جلد 
اول از یک مجموعه دو 
جلدی است. در جلد اول 
کتاب مفاهیــم اقتصاد 
کلان شــرح داده شده 
اســت. جلد دوم کتاب 
هم با نام بینش اقتصادی 
منتشر شده  همه  برای 

است به تشریح مباحث اقتصاد خرد می پردازد. ویژگی این 
کتاب ها زبان ساده و روان کتاب است. مطالعه این کتاب ها 

نیاز به دانش اقتصادی قبلی ندارد.
بسیاری از افراد دوست دارند که از بحث های اقتصادی 
که در رســانه ها درمی گیرد ســردرآورند. دوست دارند 
معنای آمار و ارقام اقتصاد کلان را بفهمند و دلالت آن را 
در زندگی روزمره شان متوجه شوند. تاکنون کتابی که 
به شکل رضایت بخشی به این افراد در جهت تحقق این 
هدف یاری رساند وجود نداشت. کتاب های اقتصادی یا 
بسیار پیچیده و فنی هستند. و یا کتاب هایی مقدماتی اند 
اما معطوف به اقتصاد کشورهای غربی، خصوصاً آمریکا 
نوشــته شــده اند. و خواننده حتی اگر حوصله کند که 
فرمول ها و نمودارهای آن را بفهمد ربط آن مطالب را به 

وضعیت اقتصاد ایران و مباحث روز در نمی یابد.
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 قابل معامله
1398/07/281730531152982/127/9197تصمیم با درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1400/02/04692101024711023تصمیم ساز

 صندوق سهامی سهامی
--0.9-1402/04/276040002038هوش تصمیم

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان تصمیم

یزدانی  سجاد 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب34,76045,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب67,43090,000سهگمت

 وضعیت بنیادی11,50015,000کپارس
10 و تکنیکال مناسب 

 وضعیت بنیادی مناسب3,9536,000فخوز
15 و طرح توسعه

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت بنیادی مناسب41,51050,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 60,02070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی3,8056,000خاور
20 مناسب شرکت

4سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

1,1251,260دی

مزایده نیروگاه دماوند با شرایط 
متفاوت، مزایده کوهستان 

پارک شادی، عزم جدی برای 
خروج از شمولیت ماده 

141 قانون تجارت،شناسایی 
سود3.7همت

15

5,7607,600وکادو
 اصلاح قابل توجه
 NAVپایین سهم

احتمال ارتقا به بازار بالاتر
15

صندوق 
 کنترل ریسک پرتفوی999,8031,025,013صبای هدف

20سود تکرارشونده ماهانه

ت
مد

د 
بلن

1,9063,190پترول
 پتانسیل سودآوری بالا

 فروش بخشی 
شرکت های زیرمجموعه

15

20پتانسیل سودآوری بالا5,54110,120  غچین

 پتانیسل سودآوری بالا2,2734,800وبملت
15وضعیت دارایی ارزی مطلوب

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان هدف
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش2,9063,800  خودرو
15اصلاح ساختار عملیاتی

 اصلاح ساختار مالی2,2953,200وپارس
15فروش دارایی

 تغییر نرخ فروش2,8355,100 قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

 وضعیت بنیادی 1,8072,900  وخارزم
15و تکنیکالی مناسب

 وضعیت بنیادی 3,8055,400  خاور
15و تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -21,458  فرازبلن

15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-19,568داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 دارا بودن پرتفوی متنوع -21,910اهرم
20و پتانسیل رشد

دارا بودن پرتفوی مناسب -11,500متال
10و پتانسیل رشد

افزایش ظرفیت و P/E 4,0854,800خموتور
10مناسب نسبت به صنعت

10پی بر ای مناسب 18,97024,000کساوه

پی بر ای مناسب و 60,78071,000دتماد
10پتانسیل حذف ارز 28,500 

پی بر ای مناسب و 1,8602,400غبشهر
10پتانسیل حذف ارز 28,500

ت
مد

د 
بلن

10پی بر ای مناسب2,9683,800ونوین

10نسبت )P/NAV( مناسب168,480210,000دارایکم

نسبت P/NAV مناسب 2,2892,900ثامید
10در صنعت

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,3855,262هرمز
 افزایش نرخ جهانی اسلب
 افزایش نرخ ارز و پی بر 
ای آینده نگر زیر 5 واحد

20

 چشم انداز مثبت بازار 21,99025,200اهرم
20طی روز های آینده

ت
مد

د 
بلن

2,9773,860ونوین
تراز مثبت و بسیار 

مناسب ماهانه و انتظار 
گزارش 12 ماهه جذاب

20

26,50034,500شیراز
پی بر ای آینده نگر حدود 
4 واحدی، افزایش نرخ 

صادراتی اوره
20

3,7934,900خاور
 تکنیکال مناسب 

 و  پی بر ای آینده نگر 
حدود 4 واحدی

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پرتفوی متنوعصندوق سهامی اهرمی
20 پتانسیل رشد

20کاهش ریسکصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

چشم انداز وضعیت 5,6886,800شپنا
10مناسب بنیادی

چشم انداز وضعیت 4,8955,900فولاد
10مناسب بنیادی

 رشد سودآوری 2,2732,900وبملت
10 تراز ارزی مناسب

چشم انداز وضعیت 6,0106,900فملی
10مناسب بنیادی

اخبار مثبت شرکت و 2,9063,400خودرو
10وضعیت بنیادی مناسب

چشم انداز وضعیت 31,25035,000دفارا
10مناسب بنیادی

سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان الگوریتم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,9034,400فخوز
 نسبت P/E مناسب
بهره برداری از طرح 

توسعه
15

 نسبت P/E مناسب3,0003,600ونوين
15رشد عملیات

 نسبت P/E مناسب3,0505,000غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب8,40011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب25,45032,500ارفع

 رشد نرخ پایه12,95017,500شبريز
20نسبت P/E مناسب

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب 50,63055,140      جم

15رشد سودآوری بانک2,2733,000            وبملت

 چشم انداز مناسب 21,69025,000        سپاها
15و سودآوری بالای شرکت 

ت
مد

د 
بلن

24,08028,500              وغدیر
 P/NAV  نسبت

پایین؛ پتانسیل بالای 
زیرمجموعه ها

15

 وضعیت بنیادی 3,9535,145             فخوز
15مناسب شرکت

 وضعیت بنیادی 8,44012,500مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 
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