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پولسـار ، پولسـاز
هموارسازی مسیر توسعه کسب و کار  با سکوی تامین مالی جمعی پولسار

سرمقاله
  رانت 10 میلیارد دلاری 

از جیب سهامداران 
در روزهــای اخیر بــا افزایش 
قیمت دلار در بازار غیررســمی 
فاصله نرخ دلار نیما با آن بیشتر 
و بیشتر شــده، به نحوی که در 
اوج قیمت دلار این فاصله تا 60 

درصد رســیده بود و در ســه روز اخیر با کاهش 
نرخ دلار، این فاصله هنوز 55 درصد است. اما این 
اختلاف قیمت عجیب برای فعالان اقتصادی جای 
سوال دارد که چرا این اختلاف قیمت باید فقط به 
گروهی خاص تخصیص یابد و مردم امکان استفاده 
از آن را ندارند. چرا که با یک محاسبه سر انگشتی 
معلوم می شود کالاهای وارداتی به نرخ دلار آزاد به 
مصرف کننده می رســد و مابه التفاوت این عدد که 
رقم قابل توجهی هم به حســاب می آید، به جیب 

خریداران دلار نیمایی می رود...
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انتظارات  گفت  می توان  بورس 
نگاه سرمایه گذاران و فعالان  و 
بازار سرمایه تغییر کرده است. 
لازم بــه ذکر اســت کــه باید 

بین اشــخاصی که نگاه بنیادین به بازار دارند و 
اشخاصی که در سال های اخیر با نگاه کوتاه مدت 
وارد بازار ســرمایه شــدند تفاوت قائل شد ، زیرا 
بین دو گروه انتظارات و دیدگاه ها با هم بســیار 

متفاوت است.
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تردید سهامداران

مدیر سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین عنوان کرد:

‌کدام‌صندوق‌‌طلا‌
بهترین‌بازدهی‌را‌داشت

مدیرعامل شرکت گروه مالی سپهر صادرات مطرح کرد:
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 آیا بانک مرکزی 
دنبال راه اندازی بورس جدید است؟
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ابقای رئیس سازمان بورس
در جلسه شورای عالی بورس، »مجید عشقی« به اتفاق آرا و با تایید 

وزیر امور اقتصادی و دارایی برای دومین دوره در سمت ریاست 
سازمان بورس و اوراق بهادار ابقا شد.

براساس این گزارش، هفته گذشته شورای عالی بورس با حضور 
اعضاء و به ریاســت وزیر امور اقتصادی و دارایی تشکیل 

جلســه داد و در این جلسه »مجید عشقی« پس از یک 
دوره ۳0 ماهه، برای دومین دوره به اتفاق آرا از ســوی 

اعضا در سمت خود ابقا شد.

مشارکت امن و سودآور

مدیر سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین عنوان کرد:



در سه هفته ابتدایی سال 1403 شاخص 
کل بورس رشد 60 هزار واحدی را تجربه 
کــرد و به بیــش از 2،254،000 واحدی 
رســید. در مدت مذکور شــاخص هم وزن رشد یک درصدی را تجربه 
کــرد و به محدوده 750 هزار واحدی رســید در مــدت مذکور ارزش 
معامــات خرد کمتــر از 4500 میلیارد تومان بود. در ابتدای ســال 
جاری به ســنت هر ســاله بازار با رشــد کم حجم کار خود را آغاز و 
انتظــار تداوم روند را تا انتهای فروردین ماه به فعالان بازار تلقین کرد. 
از چالش هــای پیش روی بازار در ابتدای ســال افزایش هزینه اعتبار 
کارگزاری هــا بود که از طریق بانک ها به شــرکت های کارگزاری اباغ 
شــد. در حالی که بازار روند رو به رشــد خود را دنبال می کرد ناگهان 
حمله رژیم صهیونیســتی به ساختمان کنسولگری ایران در سوریه در 
روز دوشــنبه 13 فروردین ماه روند معامات را به شدت معکوس کرد 
به نحوی که در روز شنبه 18 فروردین ماه شاهد خروج بیش از 1250 
میلیارد تومانی پول اشخاص حقیقی از بازار سهام بودیم. بعد از مدت ها 
گمانه زنی ســرانجام نرخ تســعیر ارز بانک ها با افزایش قابل توجه 60 
درصدی به نــرخ حواله ETS مرکز مبادله ارز و طای ایران در تاریخ8 
اســفند تغییر پیدا کرد. در گروه بانکی پس از کش و قوس های فراوان 
شــاهد عدم خرید باشگاه های پرسپولیس و استقال توسط بانک ملت 

و تجارت بودیم.
 بانک مرکزی آمار اقتصادی مهمی را منتشــر کرد که بر این اســاس 
در پایان اســفند ماه حجم نقدینگی کشور به بیش از 7.88 هزار همت 

رســید. قیمت هر متر مربع آپارتمان هم مطابق آمار بانک مرکزی به 
طور متوســط 81.4 میلیون تومان در اســفند 1402 گزارش شد که 
نسبت به ماه مشــابه سال قبل از آن و بهمن ماه 140 رشد به ترتیب 

24.8 و 3.8 درصدی را نشان می دهد. 
نماد کرمان خبر از واگذاری زمین و شناسایی سود 116میلیارد تومانی 
داد تپمپی از امضای قرارداد تامین پمپ های ایســتگاه های پمپاژ طرح 
تامین آب زاهــدان داد که مبلغ قرارداد 200 میلیارد تومان و ســود 
ناخالص 15 درصــدی داد. کایتا از فروش زمین به مبلغ 400 میلیارد 
خبرداد. پکویر و قرن یک از انتشــار اوراق بدهــی 300 میلیاردی به 
منظور تامین ســرمایه در گردش خود خبــر دادند. اخابر اعام کرد از 
فروش زمین ســود 1250 میلیارد تومانی کســب کرده است. وسپهر 
از فروش ســهام 31 درصدی خود در تامین ســرمایه سپهر خبر داد. 
کنسرســیومی متشــکل از بانک صادرات، ســرمایه گذاری خارزمی و 

شرکت سرمایه گذاری آرمان توسعه مهر سپهر برنده این بلوک 3400 
میلیارد تومانی بودند. 

شــرکت های گروه مینو شــامل غصینو، غپینو و غمینو از افزایش نرخ 
فــروش خود با توجه به افزایش نرخ خرید مواد اولیه خبر دادند. کباده 
به عنوان تامین کننده ماده اولیه گروه کاشــی از افزایش نرخ خبر داد. 
کحافظ نیز بعد از کپارس افزایش نرخ داد. زفکا از انتقال تلیسه آبستن 
و گاو خشــک به پروژه رو نمایی کرد. کاما شــرکت سرمایه گذاری را 
بــه منظور تخصصی کردن فعالیت ها خریداری کرد. شــپنا از دریافت 
جواز تاســیس پالایشــگاه 120 هزار بشــکه ای خبر داد. کمنگنز از 
کشف ذخایر قابل توجه کانسنگ منگنز رو نمایی کرد. حسین مدرس 
خیابانــی مدیرعامل جدید ملی مس شــد. در بازارهای جهانی طای 
جهانی به رکورد شکنی خود ادامه می دهد و به قیمت 2350 دلار در 
هر اونس رســید که بیشترین عدد تاریخ این فلز می باشد. قیمت مس 
هم به بیش از 9300 دلار رسید قیمت روی و آلومینیوم هم به ترتیب 
2650 و 2450 دلار بر تن رســیده است. ســرب در محدوده 2150 
دلاری قرار دارد. نفت برنت هم با رشــد 5 درصدی ماهانه به 90 دلار 
در بشکه رسید. قیمت بیت کوین هم بعد از اصاح قابل توجه به سقف 

تاریخی 72 هزار دلاری برگشت. 
طا و دلار در 3 هفته ابتدایی ســال رشــد های قابل توجهی را تجربه 
کردند. قیمت دلار با رشــد بیش از 8 درصدی بــه محدوده 65 هزار 
تومان رســید و قیمت سکه هم تحت تاثیر قیمت دلار و طای جهانی 

به بیش از 45 هزار تومان صعود کرد. 
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اخبـار هفته

ین مسیر برای تحقق شعار سال بازار سرمایه کارآمدتر
مدیرعامل بورس تهران گفت: بازار سرمایه کاراترین، 
قابل اطمینان ترین و اثربخش ترین مسیر مشارکت 

مردم در تحقق شعار سال1403 است.
محمــود گــودرزی افــزود: بیشـک نماد و راهکار 
اصـلی مشـارکت آحاد مردم در اقتصـادکشـور، بازار 

سـرمایه اسـت. بورس های اوراق بهادار با پذیــرش بنگاههای اقتصـادی، نه 
تنها دریچهای برای حضـور مالکانه مردم در این شـرکتها میگشـایند، 
بلکه مسـیری برای تأمین و تقویــت ســرمایه در گردش شـــرکـتهـای 
به  آن  تبـدیـل  و  خرد  دازهـای  پسانـ تجمیع  طریق  از  یـادشـــــده 
د خواهند شــد. وی توسـعه بازار سـرمایه را  ســـرمـایـههـای کان و مولـ
نیازمند حضور مردم در اقتصاد به عنوان محرک و منبع اصلی جهش تولید 
ملی دانست و اضافه کرد: این بازار توانسته با طراحی ابزارهای متنوع و بدیع، 
پاســخگوی نیاز صنایع و مشارکت مردمی در جهت تامین مالی بنگاه ها و 

بخش حقیقی اقتصاد باشد.

کالای اساسی با ارز 28500 تومانی وارد می شود
رئیس کل بانک مرکزی در مصاحبه ای نســبت به 
تحــولات قیمت دلار و طا واکنش نشــان داد و از 
کافی بودن ذخایر ارزی کشــور خبر داد. وی با بیان 
اینکه نرخ رشــد نقدینگی یکی از این عوامل است 
که بعد از 5 ســال به زیر 25 درصد رسیده و شدیدا 

کاهش یافته است، تصریح کرد: تراز تجاری عامل دیگری است که در نرخ 
ارز اثر می گذارد؛ 152 میلیارد دلار تراز تجاری پارسال است که 86 میلیارد 
صادرات و 66 میلیارد واردات کالا داشتیم. تراز تجاری کالایی 20 میلیارد 
دلار مثبت است. وی افزود ما پارسال سیاست تثبیت را اجرا کردیم و دو 
بازار کالای اساسی و مبادله ای را برای تأمین ارز مورد نیاز کشور اختصاص 
دادیم. در بخش کالای اساسی نیازهای ارزی با نرخ 28500 تومان پوشش 
داده شد. 20 میلیارد دلار ارز 28500 تومانی بابت تمام کالاهای اساسی 
کشور از جمله دارو، کالاهای کشاورزی و لوازم پزشکی و ... پرداخت کردیم؛ 

امسال هم این سیاست را قصد داریم ادامه دهیم.

همه بخش ها برای ثبات بازار همکاری کنند
رئیــس جمهــور بر ضــرورت تــاش و همکاری 
بیشــتر همه بخش ها برای ثبــات و آرامش بازار و 
تقویت همکاری و هم افزایی بخش های رســانه ای 
دســتگاه های دولتی برای اطاع رسانی به مردم و 

تنویر افکارعمومی تاکید کرد.
جمعــی از مدیران حوزه های فرهنگ، اقتصاد و امنیت در نشســتی به 
ریاست سید ابراهیم رئیسی، راهکارهای حفظ و ارتقای ثبات و آرامش 
بازار را مورد بحث و تبادل نظر قرار دادند. رئیس جمهور در این نشست 
با اشاره به تمرکز دشمن بر ناامید کردن مردم از طریق فضاسازی های 
کاذب و ایجــاد نوســانات اقتصــادی، بر ضرورت تــاش و همکاری 
بیشــتر همه بخش ها برای تقویــت ثبات و آرامش بــازار تاکید کرد.

سید ابراهیم رئیســی تقویت همکاری و هم افزایی بخش های رسانه ای 
 دســتگاه های دولتی برای اطاع رسانی به مردم و تنویر افکارعمومی را 

خواستار شد.

بورس راهی برای تامین مالی بنگاه های اقتصادی
 وزیر اقتصاد درخصــوص اقدامات تامین مالی برای 
حمایــت از بنگاه های اقتصادی گفــت: با توجه به 
ســاختار تأمین مالی در کشور که بانک محور است 
و از طرفــی بــه دلیل مواجهه با نرخ تــورم بالا در 
سال های اخیر که منجر به اتخاذ تصمیم در خصوص 

اجرای سیاســت کنترل مقداری ترازنامه بانک ها شده است، عماً تأمین 
مالی پروژه ها از طریق سیستم بانکی با محدودیت مواجه است، از این رو 
با توجه به اهداف شــعار سال  گذشــته مبنی بر رشد تولید و مهار تورم، 
بهره گیری از ســایر روش های تأمین مالی از جمله از طریق بازار سرمایه، 

ابزارهای اعتباری بازار پول، ابزارهای تضمین و.... حائز اهمیت است.
خاندوزی افزود: تأمین مالی جمعی که بنگاه ها به وسیله آن تمام یا بخشی 
از منابع مالی موردنیاز شروع یا توسعه کسب وکار خود را تأمین می کنند، 
به عنوان یکی از ابزارهای نوین تأمین مالی با قابلیت های بسیاری که از خود 

نشان داده در یک سال اخیر با مقبولیت خوبی مواجه شده است.

در روزهــای اخیر بــا افزایش قیمــت دلار در بازار 
غیررســمی فاصله نرخ دلار نیما با آن بیشتر و بیشتر 
شده، به نحوی که در اوج قیمت دلار این فاصله تا 60 
درصد رسیده بود و در سه روز اخیر با کاهش نرخ دلار، این فاصله هنوز 55 
درصد است. اما این اختاف قیمت عجیب برای فعالان اقتصادی جای سوال 
دارد کــه چرا این اختاف قیمت باید فقط به گروهی خاص تخصیص یابد 
و مردم امکان اســتفاده از آن را ندارند. چرا که با یک محاسبه سر انگشتی 
معلوم می شود کالاهای وارداتی به نرخ دلار آزاد به مصرف کننده می رسد و 
مابه التفاوت این عدد که رقم قابل توجهی هم به حســاب می آید، به جیب 
خریداران دلار نیمایی می رود که رانت از بخش تولید به بخش دلالی است 
و شــعار حمایت از مصرف کننده بیشتر شــبیه بهانه ای برای انجام و تکرار 
این روش اشــتباه است و کمتر به ذهن متبادر می شود که از روی جهل و 

ندانستن صورت گرفته باشد.
بررسی نوســان قیمت دلار نیمایی نشان می دهد که نرخ آن در 2.5 سال 
گذشته تغییر چندانی نداشته، اما بر اساس آمار اعام شده مراجع رسمی، 
تورم بالغ بر 100 درصد بوده است و این مؤید این سناریو است که تخصیص 
دلار نیمایی تاثیری بر کنترل تورم نداشــته و مصرف کننده نتوانسته از این 
یارانه دولت استفاده کند. در نتیجه تورم، ناشی از کسری بودجه دولت است 

که از جیب مردم تأمین می شود.
بر اساس آمار منتشر شده در بورس ویو، ارزش دلاری بورس تهران تا لحظه 
نگارش این متــن 141 میلیارد دلار و ارزش نیمایی آن 220 میلیارد دلار 
رسیده، اما نکته قابل توجه این است بخش قابل توجهی از این حاتم بخشی 
و ایجــاد فرصت برای خریــداران دلار نیمایی یا تخصیــص رانت به گروه 
خاص جامعه از جیب ســهامداران پرداخت می شود. با یک برآورد تقریبی 
شــرکت های بورسی در سال بالغ بر 20 میلیارد دلار ارز حاصل از صادرات 
دارنــد و این اختاف قیمت و توزیع آنها به خواص را می توان خروج حدود 
10 میلیارد دلار از جیب سهامداران دانست و قسمت تلخ این داستان تکرار 
آن در 4 دهه گذشته اســت که دولتمردان به اسم مردم به گروهی خاص 
سود می رسانند و هشدارهای کارشناسان و اساتید بیشتر این مثل را یادآور 

می کند که خواب زده را نمی شود بیدار کرد!

نهــاد   24 حاضــر  درحــال 
مشــاور  عنوان  تحــت  مالی 
ســازمان  از  ســرمایه گذاری 
بهــادار مجوز  اوراق  و  بورس 
گرفتــه و درحــال فعالیــت 

هســتند. عمده این مجموعه ها به واســطه مجوزهای چهارگانه مشــاور 
سرمایه گذاری،  مشــاوره عرضه، مشاوره پذیرش و ســبدگردانی فعالیت 
می کنند. درواقع بخش ســودآور و مهم برای آنها حوزه مدیریت دارایی و 

استفاده از مجوزهای غیر از مشاور سرمایه گذاری است.
 نکتــه حائز اهمیت این اســت که عمده فعالیت هــا در حوزه تخصصی 
مشاور ســرمایه گذاری به اظهار نظر نسبت به قیمت اوراق بهادار، تدوین 
گزارش های توجیهی، طرح تجاری، ارزیابی ریســک و مســائل مرتبط به 

حوزه آموزش برمی گردد.
از حـدود سـه سـال گذشـته و هـم زمان بـه الزام بـه وجود رکـن متعهد 
خریـد در فراینـد عرضه هـای اولیـه، شـرکت هایی کـه درخواسـت ورود 
بـه بـازار سـرمایه و عرضـه اولیـه را داشـتند نیازمنـد تهیـه گزارش های 
اتخـاذ شـده عمـا حضـور  بـا سیاسـت های  بودنـد کـه  ارزش گـذاری 
شـرکت مشـاور سـرمایه گذاری در ایـن حـوزه محـدود شـده اسـت چـرا 
کـه شـرکت های تامیـن سـرمایه در کنـار ارائـه خدمـات تعهـد خریـد،  
در  سـرمایه ها  تأمیـن  سـیطره  می دهنـد؛  انجـام  نیـز  را  ارزش گـذاری 
فرآینـد ارزش گذاری هـای شـرکت های در دسـت IPO، در سـال 1402 

صرفـا بـه دلیـل مـورد پیش گفته مشـهود اسـت. 
از آنجا که این مجوز ظرفیت مشــخصی داشــته و قانون گذار به واســطه 
ظرفیت مشــخص خدمــات، مجــوز را به نهادهــای مالــی اعطا کرده 
اســت؛ پیشــنهاد این اســت که ســازمان بورس فعالیت های مرتبط با 
این حوزه را دســته بندی کرده و به گونه ای باشــد کــه مانند حوزه های 
 دیگــری ارائه خدمــات بــرای دارندگان مجوزها در شــرایط یکســان 

صورت پذیرد.
لاین ســودآور عمده شرکت های فعال در صنعت مشــاور سرمایه گذاری 
حــوزه مدیریــت دارایی و حوزه هــای مرتبط با تامین مالــی و پذیرش 
شرکت ها در بازار سرمایه اســت که این حوزه ها با درنظر گرفتن ریسک 
اقتصاد سیاسی حاکم بر کشور در سال 1403، ریسک های مرتبط با حوزه 

نرخ بهره و به دنبال آن نرخ ارز قابل پیشبرد است. 

 رانت 10 میلیارد دلاری از جیب سهامداران 

محدودیت های مشاور سرمایه گذاری

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

امیرآشتیانی عراقی
مدیر مسئول

رشد 60 هزار واحدی شاخص از ابتدای سال 1403

پاس‌بورسی‌شدن‌سرخابی‌ها‌به‌‌گل‌ختم‌می‌شود؟
هر چقدر دو باشــگاه اســتقال و پرسپولیس به 
نمایندگی از ورزش و فوتبال کشور دارای حاشیه 
هستند، حالا چند سالی است که پای مستطیل 
سبز به تالار شیشه ای باز شده و داستان واگذاری 
سرخابی ها به کافی سردرگم تبدیل شده است.

واگــذاری ســرخابی ها به زمان ابــاغ اصل 44 
قانون اساسی )سال 1387( باز می گردد. با اباغ 
آیین نامه اجرایــی طبقه بندی بنگاه ها و تصویب 
دولت در سال 1388، پرسپولیس و استقال در 
فهرســت واگذاری ها قرار گرفتند، اما متاســفانه 
تاکنون که حدود 14 سال است که از این ماجرا 
می گذرد هنوز هم به طور قطعی این دو باشــگاه 

وارد بورس نشده اند.
هر چقدر دو باشــگاه اســتقال و پرسپولیس به 
نمایندگی از ورزش و فوتبال کشور دارای حاشیه 
هســتند، حالا چند سالی است که پای مستطیل 
سبز به تالار شیشه ای باز شده و داستان واگذاری 
سرخابی ها به کافی سردرگم تبدیل شده است، با 
وجود اینکه چند بهار ، تابستان ،خزان و زمستان 
، ازوعــده و وعیددولت از واگذاری این دوباشــگاه 
پرطرفدار گذشته است، باید منتظر ماند و دید آیا 
پاس بورسی شدن سرخابی ها به گل ختم می شود 
یا خیر. در مقطعی که استقال و پرسپولیس شانس 
حضور در آسیا را داشتند سازمان خصوصی سازی 
برای اینکه این دو باشگاه به دلیل مالکیت دولتی 
و مشترک بودن با مشکل مجوز حرفه ای در آسیا 
مواجه نشوند به صورت رسمی در هیات واگذاری 
مالکیت اســتقال را بــه وزارت اقتصاد و مالکیت 
پرســپولیس را به وزارت ورزش منتقل کرد. ولی 
اســناد مالکیت و سهام و دفتر سهام منتقل نشد. 
با وجود اینکه استقال و پرسپولیس که به عنوان 
شرکت های زیان ده تنها توانستند مجوز حضور در 
تالار بورس را دریافت کنند تا شــایداز این طریق 
مشکل مجوز حرفه ای این دوباشگاه برای حضور در 
آسیا رفع شود.اما برای واگذاری عمده سهام بلوکی 
خود دچار مشکل شدند. به نظر می رسد که دولت 
تمایل ندارد سرخابی ها را به بخش خصوصی واگذار 
کند. بدان معنا که دولت نمی تواند از مالکیت این 
دو باشــگاه دل بکندو در چند سال اخیر نیز آن را 

شاهد بوده ایم.

با دستور نمی توان دو باشگاه را واگذار کرد
فردین آقا بزرگی کارشــناس بازار ســرمایه در 

گفت وگو با »صدای بورس« در خصوص واگذاری 
ســرخابی ها ،با تاکید براینکه با دستور و تکلیف 
نمی توان دو باشــگاه اســتقال و پرسپولیس را 
واگــذار کرد، گفــت: موضوع مهم تــر در رابطه 
با واگــذاری تیم های اســتقال و پرســپولیس 
این اســت که ما به طور واقعی خصوصی ســازی 
کنیم. تحمیــل مدیریت بنگاه ها به تحت نظارت 
بودن ســازمان هایی که ســاختار دولتی دارند، 

خصوصی سازی واقعی نیست.
وی ادامــه داد: بانک ملت و تجــارت، علی رغم 
ظاهر خود که ســهامی عام هستند به لحاظ بازار 
سرمایه و ساختار سهامداری خصوصی محسوب 
می شــوند، اما مدیرانش به طور غیر مســتقیم 
زیرنظردولــت تعیین می شــود. و اعضا، نیازمند 
تایید صاحیت از ســمت بانک مرکزی هستند. 
. همچنیــن افرادی که در مســند مدیریت این 
بانک ها قرار دارنــد باید هماهنگی های لازم را با 

مسئولان اقتصادی دولت انجام دهند.
اظهارداشــت:  نیکان  ســبدگردان  مدیرعامــل 
معاونتــی در وزارت اقتصــاد وجــود دارد کــه 
وزارت اقتصــاد حکم مدیریت بــرای یک گروه 
مدیــران صادر می کند. این تناقض در ســاختار 
خصوصی ســازی کشــور القــاء می کنــد که ما 
 تمایل نداریم خصوصی ســازی را به شکل واقعی 

پیاده کنیم.
کارشناس بازار ســرمایه افزود: بنابراین واگذاری 
دو باشگاهی که متعلق به وزارت ورزش و جوانان 
است به سازمان هایی که نهاد سرمایه گذاری  که 
ظاهرا خصوصی اســت اما تحــت نظارت دولت 
قــرار دارند، کار را به بیراهــه می برد و منجر به 
افزایش بهره وری و بهبود وضعیت این دو باشگاه 
نمی شــود و آن ها را از زیان دهی خارج نمی کند 
و کماکان زیان انباشــته و عملیاتی این باشگاه ها 

تداوم پیدا خواهد کرد.
آقابزرگی تصریــح کرد:چنین رویکردی برخاف 
اصل 44 خصوصی ســازی اســت چراکه ســایه 
دولــت بربخش خصوصی وجــود دارد. در ظاهر 
شــرکتی خصوصی شــده اما دولت بر آن نظارت 
دارد به همین دلیل اســت کــه بخش خصوصی 
 تمایل نشان نمی دهد سرمایه اش را به این شکل 
درگیر کند. مدیرعامل سبدگردان نیکان با تاکید 
براینکه در مجمــوع علی رغم تکالیف ذیل اصل 
44 قانون اساســی، در عرصه خصوصی ســازی 

کارنامه قابــل دفاعی وجود ندارد، گفت: با توجه 
به ساختار فعلی بازار ســرمایه ورود سرخابی ها 
به این طریق که دولت به صورت غیر مســتقیم 
هدایت کننده و سکان دار آن است نه تنها امکان 
پذیر نیست بلکه شباهتی درراستای سیاست های 

اصل 44 قانون اساسی ندارد.

راهکار اصلی فقط واگذاری است
از سوی دیگر مهم ترین منبع درآمدی باشگاه ها 
که بســیاری از صاحب نظران و کارشناسان نیز 
برآن تاکیــد دارند حق پخش تلویزیونی اســت 
که متاســفانه ســال ها بدون تعیین تکلیف باقی 
مانده اســت و تا زمانی که حق پخش تلویزیونی 
مسابقات ورزشی و فوتبال دارای قانونی جامع و 
برخوردار از ضمانت اجرا نباشــد،به نظر می رسد 
واگذاری این دو باشگاه با وجود میلیون ها هوادار 
و درآمد سرشــاری که از این راه به دســت می 
آید، واگذاری شــرکتی زیان ده و هزینه زاســت 
که منطق اقتصادی برای بخش خصوصی واقعی 

برای خرید این دو باشگاه ندارد.
در این زمینه نوید رجایی کارشناس بازار سرمایه 
در گفــت و گو بــا »صدای بورس« با اشــاره به 
اینکه واگذاری سهام ســرخابی ها غیر تخصصی 
اســت، گفت: باتوجه به اینکه قوانین و مقررات 
ورزش کشــور مســتحکم نیســت، تا زمانی که 
زیرساخت های ورزش درست نشود و حق پخش 
تلویزیونی مســابقات ورزشــی و فوتبــال دارای 
قانونی جامع و برخوردار از ضمانت اجرا نباشــد، 
بخش خصوصی تمایلی برای خرید سهام این دو 

باشگاه نخواهد داشت.
وی با تاکیــد براینکه دولت از ســرخابی ها دل 
نمی کَند، افــزود: متاســفانه مدیریت دولتی دو 
باشگاه استقال و پرســپولیس باعث شده است 

سرخابی ها همواره زیان ده و هزینه زا باشند.
رجایــی ادامــه داد: در حقیقت این دو باشــگاه 
هــواداران میلیونی دارند که خودشــان را مالک 
باشــگاه می دانند و به معنای واقعی کلمه به آن 
عشــق می ورزند. آن چه که عما باعث پیشرفت 
این دو باشــگاه در طول تاریخ شده است همین 
هواداران میلیونی است که حتی در روزهای سخت 
نیز تیم های محبوبشــان را تنها نگذاشــتند. لذا 
اگرچه منطق مدیریتی و اقتصادی ایجاب می کند 
که خریدار حقوقی خاصی بخشی از سهام این دو 

باشگاه را در اختیار داشته باشد اما نباید مالکیت 
اصلی این دو باشگاه از دســت مردم خارج شود. 
کارشناس بازار سرمایه با اشاره به اینکه سرخابی ها 
باید به درســتی به بخش خصوصی واقعی واگذار 
شوند، اظهارداشــت : اینگونه واگذاری آن هم به 
دوبانک صرفا به رنگ لوگوهای آنها عجیب و دور از 
ذهن است و به نظر می رسد واگذاری این دوباشگاه 
به این شیوه کار غیر تخصصی است و در این بین 
هم ســرخابی ها و هم دو بانــک خریدار در آینده 
دچار مشــکات عدیده ای خواهند شد و از همه 
 مهمتر تبعات اجتماعی و اقتصادی سنگینی درپی 

خواهد داشت.

سخن آخر...
اما بعد از گذشــت چند ســال از بحث واگذاری 
این دو باشــگاه هنوز شاهد خصوصی سازی آنها 
 AFC نیستیم و برای سومین سال متوالی تیغ تیز
بر گردن ســرخابی ها برای حــذف از رقابت های 
آســیایی قرار گرفته است بی شــک با توجه به 
حساســیت های مضاعف کنفدراســیون فوتبال 
آسیا هیچ راهی جز تعیین هرچه سریع تر مالکان 
دو باشــگاه پرطرفدار فوتبال کشور وجود ندارد.
اما متأســفانه به نظر می رسد گروهی درکشور 
هستند که دوســت ندارند این دو باشگاه واگذار 
شود. چرا که کار تا یکجاهایی خوب پیش می رود 
اما این گروه ســریعا وارد عمل می شــوند. گویا 
منفعت شان در این است که این دو باشگاه بدون 
مالک بمانند. امید است مشکل مالکیت استقال 

و پرسپولیس حل شود.
 امــا اگر حل نشــود، مجوز حرفــه ای نخواهند 
گرفت.اما با تمام این تفاســیر بیســتم فروردین 
ماه امســال آخرین فرصت فدراسیون فوتبال بود 
تا نامه مرتبط با مالکیت باشگاه های پرسپولیس 
 AFC و اســتقال را همراه با اســناد مربوطه به
ارســال کند. فرصتی کــه اســترس را به جان 
هواداران میلیونی دو تیم انداخته تا آنها نگران از 
آخرین وضعیت تیم های خود برای حضور در این 

رقابت های بین المللی باشند.
 سخن آخر اینکه در حقیقت مسئله اصلی پیش 
روی واگذاری ســرخابی ها این اســت که برای 
باشــگاه داری فوتبال در ایران قاعده و قانونی که 
بتوانــد منافع اقتصادی سرشــار این بخش را به 

خود فوتبال و توسعه آن بازگرداند وجود ندارد.

فرشید زرین کیا
مدیرعامل شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش
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رویداد هفته
سرمایه بازار  امنیتی  عملیات  مرکز  راه اندازی 

رئیس مرکز نظارت بر امنیت اطلاعات بازار سرمایه 
سازمان بورس و اوراق بهادار به اقدامات انجام شده 
در حوزه پایش سامانه های بازار سرمایه اشاره کرد 
و گفت: از چند سال گذشته مرکز »مکنا« اقدام به 
راه اندازی SOC بازار سرمایه کرد که از این طریق 

همه سامانه ها مورد نظارت قرار می گیرند.
حامد سنجری ادامه داد: امسال SOC )مرکز عملیات امنیتی( را به صورت 
سلسله مراتب راه اندازی کردیم و از این طریق همه سامانه های معاملاتی 
بازار ســرمایه را مورد نظارت قرار دادیم که به کمک نظارت های صورت 
گرفته، رخدادها مورد تشــخیص و بررسی قرار می گیرند. در سال ۱۴۰۲ 
سامانه همه شرکت های ارکان بازار سرمایه و شرکت های نرم افزاری را با 
سیســتم SOC ارتباط دادیم که از این طریق، همه اتفاقات رخ داده در 
سامانه های متصل شده به سیستم SOC را مورد نظارت قرار می دهیم و 

در صورتی که رخدادی به وجود آید قابل حسابرسی امنیتی خواهد بود.

افزایش ۳۶ درصدی تامین مالی در سال ۱۴۰۲
رئیس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بدهی 
ســازمان بــورس و اوراق بهادار بــه حجم تامین 
مالی انجام شــده از طریق بازار ســرمایه در سال 
۱۴۰۲ اشــاره کرد و اظهار داشت: سازمان بورس 
و اوراق بهادار در ســال ۱۴۰۲، با افزایش بیش از 

۳۶ درصدی تامین مالی شــرکت ها و بنگاه های تولیدی نسبت به سال 
گذشته، به تامین نقدینگی بخش خصوصی کمک کرد.

مرتضی چشان گفت: کل اوراق بدهی منتشره در سال ۱۴۰۱ معادل ۲۹۸ 
همت بود که مبلغ مذکور در سال ۱۴۰۲ حدود ۲۶ درصد افزایش یافت. 
چشان با بیان این که این موضوع نشان  دهنده افزایش استقبال بنگاه های 
تولیدی برای تامین مالی از مسیر بازار سرمایه است، اظهار داشت: به طور 
قطع تامین نقدینگی مورد نیاز واحدهای تولیدی از طریق این بازار منجر 
به رونق تولید، هدایت منابع مالی به فعالیت های مولد اقتصادی و کاهش 

تورم با توجه به افزایش تولید واحدهای صنعتی خواهد شد.

برنامه های اداره سلامت سازمان بورس در ۱۴۰۳
رییس اداره دیده بان ســلامت بازار سرمایه سازمان 
بورس و اوراق بهادار به برنامه های اداره سلامت بازار 
سرمایه ســازمان بورس در سال ۱۴۰۳ اشاره کرد و 
گفت: درخصوص برنامه های این اداره در سال جاری 
می توان به برگزاری دوره آموزشــی و نشســت های 

تخصصی گزارشگری حرفه ای برای فعالان بازار سرمایه، پیش بینی برنامه 
تشویقی در خصوص گزارش های ناهنجاری که منجر به اقدامات اصلاحی و 
نظارتی می شود، توسعه سامانه دیده بان سلامت بازار سرمایه و پیاده سازی 

فاز نهایی سامانه رصد هوشمند فضای مجازی اشاره کرد.
محمد حسین پور اظهار داشت: با توجه به تنوع ابزارهای مالی موجود در 
بازار سرمایه، این بازار از ظرفیت نقش آفرینی موثر در حوزه های مختلف 
اقتصاد کشور برخوردار است. وی افزود: وجوه مبادله شده در بازار اولیه به 
صورت مستقیم در اختیار تولیدکنندگان قرار گرفته و منجر به پیشرفت 

پروژه های تولیدی و خدماتی در دست اجرای این شرکت ها خواهد شد.

واکاوی تحقق شعارهای سال
یادداشت

نگاهی به شعارهای نوروزی دو دهه گذشته نشان از 
اهمیت اقتصاد و تولید دارد؛ اقتصادی که سال های 
متمادی است رنگش پریده و چرخ های تولیدش به 

سختی حرکت می کند.  
هر چند نامگذاری ســال ها در سنوات گذشته به نام »تولید« موتورش 
را روشــن نگه داشته اما واقعیت این است که این بخش با چالش های 
ریز و درشتی دست به گریبان است و این روزها بیش از پیش نفسش 
به شماره افتاده و نیازمند نسخه تازه تری است و با شعارهایی که همه 

ساله به پیشانی اش زده می شود، حالش خوش نمی شود. 
مروری بر نامگذاری شــعارهای نوروزی حاکی از آن اســت که از دهه 
۱۳۹۰ تا ۱۴۰۳ فقط ۹ سالی می شود که شعار هر ساله  حول »تولید« 
چرخیده، اما با همه اینها و تاکیدهای متولیان بازهم آن دستاوردی که 

انتظار می رفت نصیب تولید وصنایعش نشده است. 
بارها بعد از نامگذاری شــعارهای نوروزی، مسئولان رده اول کشور از 
تولید و حمایت های دولتی گفتند تا شــاید شانه های خم شده تولید، 
کمی صاف شــود اما تا کنون اتفــاق قابل توجهی دراین باره رخ نداده 

است. علت چیست؟
برخی، تحریم ها را علت ناکامی در تحقق شعارهای تولید ذکر می کنند 
و برخی دیگر، تصمیمات خلق الساعه و شتابزده دولت را علت اصلی این 
موضوع می دانند. گروه دیگر امــا بی توجهی دولت به بخش خصوصی 
را دلیــل این موضوع ذکر می کنند و تاکیــد دارند تا زمانی که بخش 
خصوصی در حاشیه باشــد و دولت همچنان در اقتصاد حضور داشته 

باشد، نمی توان انتظار داشت کمر تولید راست شود. 
با توجه به این اظهارات به نظر می رســد، در ســالی که به نام »جهش 
تولیــد با مشــارکت مردم« نامگذاری شــده، رفع موانــع پیش روی 
تولیــد و کاهش تصدی دولت در اقتصــاد و توجه به بخش خصوصی 
 یکــی از ضروریات اســت در غیر این صورت، موتــور تولید از حرکت 

بازخواهد ایستاد.   

تولید، حمایت از کار و سرمایه ایرانی 
بعد از پایان سالی به نام »جهاد اقتصادی«، سال ۱۳۹۱ به عنوان اولین 
ســال به نام »تولید و حمایت از کالای ایرانی« از ســوی رهبر معظم 
انقلاب نامگذاری شــد تا با حمایت از کالای ایرانی، تولید رنگ دیگری 
به خود بگیرد و شــاید بــه همین علت بود، در این ســال، مجاهدت 
اقتصــادی و حضــور جهادگونه مــردم در عرصه هــای اقتصادی یک 
ضرورت نامیده شــد تا تولید که بخش مهمی از جهاد اقتصادی است 
با برنامه ریزی و تلاش مسئولان حل شــود و چالش هایش پایان یابد. 
اما با همه تاکیدها، نه تنهــا تحول خاصی متوجه صنعت و تولیداتش 
نشــد بلکه اقتصاد ایران پدیده نامبارکی بــه نام رکود تورمی را تجربه 
کرد و نرخ رشــد تولید که در ســال ۹۰ حدود ۳۰ درصد بود در سال 
۹۱ به منفی ۶.۳ درصد کاهش یافت و چشــم صنعتگران به سال های 

بعد دوخته شد.

اقتصاد مقاومتی، تولید و اشتغال 
ســال ۹۶ دومین ســالی بود که نام تولید بر پیشــانی آن نقش بست. 
در واقــع با توجه به روند رو به رشــد نرخ بیــکاری در رده جوانان و 
فارغ التحصیلان و وضعیت نامناســب بازار کار، این ســال به عنوان» 
اقتصاد مقاومتی، تولید و اشــتغال« نامگذاری شد تا اقتصاد مقاومتی 
بــه نقاط کلیدی و مهم اقتصاد از جمله تولید داخلی و اشــتغال بویژه 
اشــتغال جوانان نفوذ کند و مطالبه مردم و رهبری در این باره محقق 
شــود. در این سال، قرار بود چالش های پیش روی تولید و اشتغال در 
عرصه کنونی اقتصاد ایران شناسایی و برای حل آن نسخه های عاجلی 
پیچیده شــود اما علی رغم نرخ رشد اقتصادی ۳.7 درصدی با نفت و 
۴.۶ درصدی بدون نفت، بخش هایی از اقتصاد همچون صنایع کوچک 
و متوسط درگیر رکود شدند و هزینه تولید افزایش قابل توجهی یافت. 

حمایت از کالای ایرانی
بــا توجه به اهمیت موضوع اقتصاد و معیشــت مردمــی و با توجه به 
این که اهداف مورد نظر تولید در ســال های گذشته محقق نشد، سال 
۹7، ســال »حمایت از کالای ایرانی« نام گرفت تا شــاید تولید ملی با 
تحولات تازه ای روبرو شــود.  چرا کــه از نگاه رهبری، در صورت رونق 
تولید، مشــکلات و چالش های اقتصادی و معیشتی و اشتغال نیز حل 

و فصل می شود. 
در این ســال اما بنا به آنچه که معطل ماندن دو ساله »قانون حداکثر 
اســتفاده از توان تولیدی و خدماتی کشور و حمایت از کالای ایرانی« 

نامیده شد، شعار سال در زمینه تولید محقق نشد. 

رونق تولید
از آنجا که بخش تولید به کلاف سردرگمی تبدیل شده بود و تلاش ها 

و برنامه ریزی متولیان برای رونق بخش تولید، بی نتیجه مانده بود، سال 
۱۳۹۸ نیز به عنوان چهارمین ســال به نام تولید رقم خورد و با توجه 
به اهمیت این موضوع به نام »رونق تولید« نامگذاری شد. دراین سال، 
همگان به تلاش برای رونق تولید در کشور فراخوانده شدند تا مشکلات 
این بخش مهم از اقتصاد نیز در سراشــیبی قرار گیرد. در این سال نیز 
تولید به دلیل، نبود اســتراتژی برای توسعه صنعتی، بوروکراسی های 
اداری، عملیاتــی نبــودن و زمانبر بودن قراردادهــا و ضمانت نامه ها، 
برخی مصوبه ها و دســتورالعمل های دســت وپاگیر، مشــکلات بانکی 
و شــرایط سیاســی بین المللی و منطقــه ای حاکم و نوســانات نرخ 
 ارز و نــرخ رشــد منفــی ۶.5 درصدی اقتصــاد نتوانســت آنطور که 

باید وشاید رونق گیرد. 

جهش تولید
انتخاب شــعارهای ســال به نام تولید همچنان از ســوی رهبر معظم 
انقــلاب ادامه یافت و بــا توجه به این که تلاش ها بــرای رونق تولید 
بی نتیجه ماند و اثر رونق تولید چندان محسوس نبود، شعار سال برای 
پنجمین سال متوالی به نام تولید ثبت و در سال ۱۳۹۹ به نام »جهش 
تولید« نامگذاری شــد تا از این طریق هم گره کور مشکلات اقتصادی 

باز شود و هم تغییر محسوسی در زندگی مردم ایجاد شود. 
در این ســال، اما چند اتفاق مهم رخ داد؛ شیوع بیماری کرونا در کنار 
روند رو به رشد نرخ تورم و تداوم تحریم ها و منفی شدن رشد اقتصادی 
نیز دست به دست داد تا شعار سال آنطور که باید وشاید محقق نشود. 
در واقع در این سال، تولید و تولیدکنندگان با آسیب جدی تری روبرو 

شدند و تولید بیش از پیش خوابید.  

تولید، پشتیبانی ها و مانع زدایی ها
ســال ۱۴۰۰،  با توجه به در پیش بــودن انتخابات و همچنین وجود 
زمینه مناسب برای شکوفایی جهش تولید و سالی حساس و تاثیرگذار 
در آینده کشور به عنوان ششــمین سال به نام »تولید، پشتیبانی ها و 

مانع زدایی ها« نامگذاری شد. 
در این ســال با تاکید رهبری قرار شــد هم دولت کنونی و هم دولت 
آینــده، با حمایتهــای همه جانبه  قانونی، دولتــی و حکومتی از تولید 
حمایــت کنند و با رفع موانع، جهش تولیــد به معنی واقعی را محقق 
کنند. در این سال رشد اقتصادی با ثبت رقم ۴.۳ درصدی برای دومین 
سال پیاپی مثبت شد. در این سال رشد ارزش افزوده بخش کشاورزی 
منفی و ســطح تولید محصولات کشــاورزی نسبت به سال ۱۳۹۹، به 
 میزان 7/ ۳درصد کاهش یافت. رشــد بخش گــروه صنعت اما مثبت

۱/ ۳درصد بود. هرچند کارنامه رشد اقتصادی در این سال مثبت بوده، 
اما در فصل زمســتان از شدت رشــد گروه ها کاسته شد و بهبود رشد 

اقتصادی نیازمند یک گشایش سیاسی و تغییر مسیر بود. 

تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین
از آنجا که یخ های رکودی تولید در ســال ۱۴۰۰ شکســته نشد، سال 
۱۴۰۱ نیــز به عنوان هفتمین ســال بــه نام »تولیــد، دانش بنیان و 
اشتغال آفرین« نام گذاری شد. در این سال، براساس آمار بانک مرکزی، 
شــاخص کل تولیدات صنایع بزرگ کشور نســبت به سال ۱۴۰۰، به 
میزان ۹.۶ درصد افزایش یافت و به بیشــترین ســطح در طول تاریخ 

تولیدات صنعتی کشور رسید.

مهار تورم و رشد تولید 
هر چند طبق آمارهای منتشــره تولید در سال ۱۴۰۱ رشد داشت، اما 

بازهم نیازمند حمایت و برنامه ریزی از سوی دولت بود. برای همین هم 
ســال ۱۴۰۲ به عنوان هشتمین سال بر تولید تاکید شد و شعار سال 
»مهار تورم، رشــد تولید« نامگذاری شد. دراین سال روند رو به رشد 
تورم و گرانی اما ضربه زیادی به تولید زد و تولیدکنندگان را به حاشیه 
راند. هر چند در این سال، اقتصاد کشور درباره تحقق شعار سال، نمره 

قابل قبولی گرفت اما مسلما رضایت بخش نبود. 
آمارها حاکی از آن اســت که رشد اقتصادی در ۶ ماه اول سال ۱۴۰۲ 
با احتســاب نفت و بدون احتساب نفت نسبت به دوره مشابه سال قبل 

به ترتیب با افزایش ۴.7 و ۳.۶ درصدی همراه شد. 
بررسی عملکرد رشد اقتصادی بر حسب گروه فعالیت های اقتصادی )به 
قیمت های ثابت سال ۱۳۹5( نشان می دهد رشد تولید ناخالص داخلی 
در ۳ ماه ســوم ۱۴۰۲ حاصل تحقق رشد مثبت ارزش افزوده در تمام 

گروه های اصلی بود.

جهش تولید با مشارکت مردم
بــا توجه به موانع و چالش های پیش روی تولید و اتفاقات تلخی که بر 
اقتصاد گذشت،  شعار ســال برای نهمین سال در سال ۱۴۰۳، نیز به 

نام »جهش تولید با مشارکت مردم« نامگذاری شد. 
در این سال، از مسئولان رده اول کشور گرفته تا سایر مقامات، بر رفع 
موانع تولید تاکید دارند تا از این طریق هم بخش صنعت کشــور رونق 

پیدا کند و هم فضای کسب وکار بهبود یابد. 
این اظهارات در حالی اســت که ابراهیم رئیســی، رئیس جمهوری در 
»گردهمایی مدیران و کارگزاران دولت مردمی در راستای جهش تولید 
با مشــارکت مردم« در سال جاری با اشــاره به بیانات رهبر انقلاب و 
تعیین شــعار محوری و کلیدی جهش تولید با مشارکت مردم در سال 
جاری اعلام  کرده اســت: اقتصاد مسئله محوری کشور و تولید هسته 
اصلی آن اســت. جهش تولید، با توجه جدی مســئولان و استفاده از 
نیروی انســانی کارآمد جوان و ظرفیت های کشــور حتما امکان پذیر 
است و با یک حرکت جهادی می توان اشتغال، جهش تولید، صادرات، 

تجارت خارجی و اقتصاد مقاومتی را فعال کرد. 
رئیس جمهور در عین حال، تاکید کرده اســت: دولت باید موانع پیش 
پای تولیــد و فعالان اقتصادی را بردارد و با اجــرای قانون رفع موانع 

تولید، زمینه کار برای بخش خصوصی و مردم فراهم شود.
همچنین، احسان خاندوزی، وزیر اقتصاد دراولین نشست خبری خود 
با خبرنگاران از تدوین  پیش نویس لایحه اصلاح قانون سیاســت های 
کلــی اصل ۴۴ در بخش نقش آفرینی مردم در تولید خبر داده و گفته 
اســت: این لایحه می تواند امر نظارت و همچنین تغییراتی در تعاریف 

طبقه بندی شرکت های قابل واگذاری ایجاد کند. 
بر این اساس، پیش بینی پذیری اقتصاد، ثبات قوانین، عدم تغییر قوانین 
بلندمدتی که در گذشــته تصویب شده، از جمله مولفه های مورد نظر 
برای جلب اعتماد مردم از سوی حاکمیت است. در واقع سرمایه گذاران 
بر اساس تصویری که از آینده و در سایه ایفای تعهدات دولت ها ایجاد 
می شــود تصمیم گیری و اقدام به سرمایه گذاری می کنند و در صورت 
نمایش ایــن قابلیت ها، مردم با علاقه منــدی و اراده قوی تری به بازار 

سرمایه و بخش تولید کشور ورود و به اقتصاد ملی کمک می کنند. 
در عین حال، برای مشــارکت طیف گســترده ای از مردم در اقتصاد و 
رونق تولید، باید بســترهای لازم فراهم شــود. برای نمونه، حاکمیت 
باید با کاهش ریســک های موجود در کشور و پیش بینی پذیری اقتصاد 
نســبت به افزایش اعتماد مردم گام بردارد تا شاهد پیشرفت و توسعه 

کشور باشیم.
علاوه براین، بازار سرمایه یکی از بخش هایی است که می تواند مشارکت 
مردم را به همراه داشته باشد زیرا در این بازار، به راحتی می توان اراده 
مردم مبنی بر مشــارکت در جهش تولید و همراهی با شــعار سال را 
مشــاهده کرد.به بیانی دیگر، چنانچه اطمینان مردم به رشد و توسعه 
اقتصادی جلب شود، ســرمایه های آنها از طریق بازار سرمایه به سوی 
بخش های مختلف اقتصادی حرکت خواهد کرد و مشــارکت مردم در 

طیف بزرگی از صنایع شکل می گیرد.
نکته دیگر این که مردم از مســیر بازار سرمایه و سرمایه گذاری در این 
بازار می توانند به رونق تولید کمک کنند . در واقع یکی از ویژگی های 
مثبت این بازار این است که افراد با سرمایه های خرد هم می توانند در 
این بازار حضور پیدا کنند و از امکان انتخاب ســبد سهام خود در این 

بازار برخوردار شوند.
از ایــن رو، با توجه به اهمیت تولید در ســال جــاری، ضرورت دارد، 
برای رونق تولید علاوه بر تأمین سرمایه در گردش بنگاه های تولیدی، 
به وضعیت بنگاهای تولیدی و شــرکت های نوپا و دانش بنیان، بهبود 
فضای کســب و کار و پیش بینی پذیر بودن اقتصاد توجه ویژه شــود 
تــا شــاهد اتفاقات بهتری بــرای بخش تولید و هم صنفانش باشــیم 
 در غیــر این صورت چرخ هــای تولید پنچر و موتــور تولید از حرکت 

بازخواهد ایستاد.

شعار سالسال 
تولید ملی، حمایت از کار و سرمایه ایرانی 1391
اقتصاد مقاومتی، تولید و اشتغال 1396
حمایت از کالای ایرانی1397

رونق تولید 1398 
جهش تولید 1399
تولید، پشتیبانی و مانع زدایی ها1400
تولید، دانش بنیان و اشتغال آفرین1401
مهار تورم، رشد تولید1402
جهش تولید با مشارکت مردم1403

5 ســال پیش در مصاحبــه ای عنوان 
کردم، یکی از سال های پیش رو به نام 
»ارزیابی  شعارهای گذشته« نامگذاری 

شود، اما این اتفاق محقق نشد. 
امســال ۳5 امین سالی است که برای 
ســال های مختلف عناوینی به عنوان 

شــعار ســال انتخاب می شــود که ۲۳ مورد از آن ها تمرکز بر موضوعات 
اقتصادی و ۸ مورد مستقیما بر تولید تاکید داشته است. با این وصف، شواهد 
گویای این واقعیت است که تقریباً در هیچ سالی اهداف تعیین شده محقق 

نشده و در اغلب موارد حتی به هدف مورد نظر نزدیک هم نشده است. 
برای میل به هر هدفی از جمله توسعه سه پیش نیاز لازم است: اول، خواست 
آن هــدف، دوم، آمادگی پرداخت هزینه نیل به آن هدف از ســوی جامعه، 
مدیران و کارگزاران حاکمیتی و سوم، بهره گیری از ابزار مناسب برای نیل به 
هدف است اما واقعیت این است که در هر سه مورد با مشکلاتی دست به گریبان 
هستیم. درست است نامگذاری سال ها می تواند به عنوان اولین پیش نیاز یا 
همان خواست هدف تلقی شود، اما چون کارگزاران حاکمیت نسبت به تأمین 
دو پیش نیاز دیگر غافل یا بی اعتنا هســتند، هیچ یک از اهداف تعیین شده 
در نامگذاری های گذشــته محقق نشده اســت. به عنوان مثال؛ اگر در ۲۳ 
نامگذاری اقتصادی گذشته تا کنون و ۸ نامگذاری مرتبط با تولید، حرکتی 
جدی برای بهبود شــرایط اقتصادی جامعه صورت نپذیرفته و اگر در برخی 
سال ها شاخص های اقتصادی بهبود داشته بیش از آن که ناشی از مدیریت 
درست منابع انسانی و طبیعی باشد، ناشی از افزایش درآمدهای نفتی بوده 
اســت. بنابراین، در صورتی که تحولی اساسی در ساختارهای ضدتوسعه و 
ضدتولید موجود کشــور رخ ندهد، امسال نیز همچون سال های گذشته به 

هدف تعیین شده در شعار امسال نخواهیم رسید. 
مهمترین دلیــل ناکامی در تحقق اهداف تعیین شــده در نامگذاری های 
سال های گذشــته به رغم برخورداری از نیروهای انسانی متخصص، جوان 
و ماهر و نیز منابع طبیعی کم نظیر، بیش از آنکه اقتصادی باشــد ریشه در 
مبانی ارزشی تصمیم گیران و تصمیم سازان کشور دارد. بدین معنا که در 
نظام ارزشــی کارگزاران حاکمیت، تولید و رفاه اقتصادی و معیشت مردم 
جایــگاه و اولویت بالایی ندارد. این مهم را می توان در تخصیص بودجه های 
ســالانه و نه در ســخنرانی ها و خطبه ها و نوشته های مسئولان اثبات کرد. 
به بیــان دیگر، مرور ردیف های هزینه ای بودجه اولویت نظام تصمیم گیری 
و تصمیم ســازی را مشخص می کند. در واقع در تخصیص بودجه، توجه به 
تولید و رونق اقتصادی و افزایش رفاه اقتصادی و کاهش مشکلات معیشتی 
جزو اولویت ها نبوده بلکه موضوعات سیاســی و ایدئولوژیک اولویت  اصلی 
نظام حکمرانی اســت. در بودجه ردیف های زیادی وجود دارد که نه کمک 
چندانــی به تولید ملی و افزایش رفــاه اقتصادی می کنند، و نه برکمیت یا 

کیفیت خدمات دولت تأثیر مثبتی دارند. 
پیش نیاز دوم، آمادگی پرداخت هزینه نیل به توسعه است. یعنی مسئولان 
باید برای نیل به توســعه و رونق اقتصادی، معیشت و رفاه اقتصادی جامعه 
را در اولویــت قرار دهند. این جابه جایی اولویت ها براســاس رونق تولید و 
پیشرفت توسعۀ اقتصادی منجر به اصلاح ردیف های هزینه ای بودجه و نیز 
به تغییر نظام انتخاب و انتصاب کارگزاران حاکمیتی براساس شایستگی های 
لازم برای توســعه خواهد شــد، نه آنچه اکنون حاکم اســت که انتخاب و 
انتصاب های کارگزاران عمدتاً براســاس اعتقادات ایدئولوژیک و گرایشــات 

سیاسی است. 
با این توضیحات، وقتی کشور به رونق تولید نزدیک می شود و نهایتاً در مسیر 
توســعه قرار می گیرد که بتواند با استفاده از نیروهای انسانی خود کالاها و 
خدمات مورد نیاز جامعه را تولید کند، با این حال، اگر کشــور با مشکلاتی 
همچون تحریم و جنگ یا حوادث طبیعی مواجه شــود، آنگاه با استفاده از 
توان نیروهای خود کالاهای مورد نیاز جامعه را تولید می کند. بنابراین، رشد 
و توسعۀ اقتصادی و غیراقتصادی یک جامعه تنها متکی به نیروهای انسانی 
خود است. به همین دلیل برای نیل به توسعه، حاکمیت باید زمینه را برای 
آموزش و پرورش نیروهایی دانشمند، متخصص، و ماهر فراهم کند. لازم به 
توضیح است که ظرف چهار دهۀ گذشته سرمایه گذاری های بسیار زیادی 
برای این مهم صورت پذیرفته و کشــور از انبوه نیروهای متخصص، ماهر و 
باتجربه برخوردار است اما صد حیف که به دلیل تنگ نظری های سیاسی، 
فرهنگی و ایدئولوژیک، بسیاری از این نیروها سالانه از کشور مهاجرت کرده 
)در واقع رانده می شوند( یا اگر در کشور مانده اند به همان دلیل از تخصص 
و استعدادشان بهره برداری نمی شود و این نیروها در داخل منزوی می شوند. 
در چنین ساختاری، کشور هیچ گاه در مسیر توسعه قرار نمی گیرد و اگر در 
برخی ســال ها بهبودی در شاخص های اقتصادی و اجتماعی ملاحظه شده 
است بیش از آنکه ناشی از مدیریت درست باشد، ناشی از بهبود درآمدهای 
نفتی در آن سال ها بوده است. بنابراین برای دستیابی به رونق و رشد تولید 
و تحقق شعارهای ســالانه، باید تحولات عمیق ساختاری در نظام ارزشی، 
و در نظــام انتخــاب و انتصاب مدیران و کارگــزاران حاکمیت و در نهایت 
در ســاختارهای اداری اجرایی و مدیریتی ایجاد شــود، درغیر این صورت 
وابستگی به نفت همچنان افزایش می یابد و آسیب پذیری نسبت به تحریم ها 
و فشارهای خارجی تداوم خواهد یافت و در واقع از رشد و توسعه اقتصادی 
نیز باز خواهیم ماند و شاخص های اقتصادی همچون بیکاری، فقر، نابرابری، 

و بسیاری ناهنجاری های اجتماعی وخیم تر خواهند شد.

وکار تامین مالی مبتنی بر شبه بدهی بهبود ســاز
دبیر کمیته فقهی ســازمان بــورس و اوراق بهادار 
توسعه ساز و کار تامین مالی مبتنی بر شبه بدهی 
از طریق بازار ســرمایه را به عنــوان اقدامی جدید 
ســال ۱۴۰۳ معرفی کرد و گفت: در بازار سرمایه 
از سازوکار شــبه بدهی برخوردار بودیم که در این 

راستا شــرکت ها می توانند اقدام به تامین مالی از محل واگذاری سهام 
همراه با ۲ اختیار معامله کنند.

مجید پیره گفت: در صورت توسعه این محصول در سال ۱۴۰۳، زمینه 
رونق ساز و کار تامین مالی بر شبه بدهی و نهادها یا اوراق شبه بدهی در 
بازار سرمایه ایران فراهم خواهد شد. درصدد هستیم تا در سال ۱۴۰۳ با 
تامین مالی از طریق این اوراق و ضابطه مند کردن قیمت های در اختیار 
معامله، زمینه را برای توسعه بازار سرمایه اسلامی در کشور فراهم کنیم.  
تحقق برنامه هایی که اداره مطالعات اســلامی در سال ۱۴۰۲ انجام داد 

و در سال ۱۴۰۳ در دستور کار دارد، نیازمند تعامل مابین ارکان است.

مرتضی افقه
دانشیار دانشگاه اقتصاد چمران اهواز

بررسی دستاوردهای نامگذاری شعارهای سال نشان داد

بورس بهترین بستر تحقق شعار سال
سیمین فهیمی

ر خبرنگا
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7.09-2.9122,447,66591,349-سجام

6.59-2.7538,250,000123,486-دتوزیع

6.43-2.6755,104,500175,984-سرچشمه

6.68-2.3320,982,500196,023-نخریس

2.16-2.3270,680,00012,399-شپاس

6.43-2.2426,175,000419,502-فنر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4834,600,000515,4709.15ثپردیس

12.399,980,000101,5727.43داوه

10.7220,715,000250,8915.34وهامون

10.0321,828,67468,56413.9بکهنوج

9.914,652,000544,18415.22ولتجار

9.7655,007,000225,89612.31ساروج

9.1824,341,844145,9018.65میهن

9.1630,390,0001,960,7346.24فن افزار

7.3816,484,60054,5272.72غگلپا

0.09-6.7313,884,000230,346دتولید

بــورس در فروردین 1402 رشــد قابل توجهی یادداشت
داشــت و بر خلاف 1401 که با خروج ســنگین 
حقیقی مواجه بودیم، ورود پول 9 همتی داشتیم. 
این اتفاق از بهمن ماه سال گذشته آغاز شده بود و تا اواسط اردیبهشت ماه 
نیز ادامه پیدا کرد  اما پس از اتفاقاتی که رخ داد همچون بحث قیمت گذاری 
دستوری پالایش ها و پتروشــیمی ها و همچنین رانت گسترده اطلاعاتی از 
17 اردیبهشت شاهد خروج پول بودیم و این خروج در تمام ماه های بعد به 
جز آذرماه و اسفندماه تداوم داشت. در نهایت مجموعا در سال 1402 شاهد 
خــروج بیش از 38 همت خروج نقدینگی از بازار ســرمایه بودیم. فروردین 
1403  نیز بازار ســرمایه در حالت متعادل بود اما شنبه 18 فروردین شاهد 

خروج 1.2 همتی حقیقی ها بودیم.
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ورود و خروج پول حقیقی

از مهمتریــن اتفاقات فروردین هدف موشــک قرار گرفتن کنســولگری 
ایران در دمشــق بود که به شــهادت سرداران ســپاه منجر شد، پس از 
آن و با تهدیدهای جمهوری اســلامی برای تلافی، بیم جنگ در منطقه 
 بیشــتر و اثر آن بر بازار ســرمایه ایران و رژیم صهیونیســتی به وضوح 

مشخص شد. 
در بازار های موازی شاهد رشد چشمگیری بودیم و از 19 فروردین 1402 
تــا 19 فروردین 1403  دلار از 50 هزار و 500 تومان در تاریخ مشــابه 
ســال قبل به 64 هــزار و 700 تومان رســید و 28  درصد افزایش نرخ 
داشت، یورو نیز از 55 هزار  و280 تومان به 70 هزار و 583 تومان رسید 
و  27.7 درصد رشــد داشــت، طلا از 2 میلیون و 550 هزار تومان به 3 
میلیون و600 هزار تومان رسید و  افزایش 41.2 درصدی پیدا کرد، سکه 
هم با رشد بسیار زیادی از 28 میلیون تومان به 43 میلیون تومان رسید 

که نشان دهنده رشد 53.2 درصدی آن است. 
در این میان اما بازار سرمایه با رشد تنها 1.48 درصدی کمترین بازدهی 
را از ســایر بازارها داشت و به شدت عقب مانده است.  این درحالی است 
که با توجه به افزایش نرخ دلار انتظار می رود بورس نیز رشد چشمگیری 

داشته باشد.
با بررســی وضعیــت ورود و خروج پول حقیقی از ســال 1401 تا امروز 
شــاهدیم که به طور کل هرســال خروج پول داشته ایم به طوری که از 
1401 تــا 1402 به ترتیب 45 و 38 همت خروج پول داشــته ایم . به 
این ترتیب  در  این 2 ســال مجموعا بیش از 83 همت نقدینگی از بازار 
سرمایه خارج شده است. همچنین از ابتدای سال 1403 تا 19 فروردین 

1/4 همت خروج را شاهد بودیم.

خروج پول از بازار ســرمایه به دو 
مقطع تقســیم می شود یک مقطع 
از مرداد سال 99 تا پایان 1400 ، 
افرادی که پول های خود را از بازار 
خارج کردند اکثرا با تبلیغات سال 
99 وارد بازار سرمایه شدند و وقتی 

از این بازار ناامید شــدند، به نوعی از بازار ســرمایه فرار کردند و اعتماد 
آنها از بین رفت. این قســمت روال عادی بازار سهام بود چون بازار از یک 
نقطه بالایی به پایین ســقوط کرده بود که اگر سقف و کف شاخص را در 
نظر بگیریم حدود 40 الی 50 درصد سقوط کرده بود، به اصطلاح مقطع 

خروج از بازار به همین دلیل بوده است. 
اما ســال خروج پــول در ســال های 1401 و به ویــژه 1402 به دلیل 
سیاســت های کلی اقتصادی دولت و بانک مرکــزی و روش های مختلف 

دولت  در رابطه با کلیت اقتصاد بود.
 تقریبا می توان گفت اکثر اتفاقات به ضرر بازار ســرمایه و شــرکت های 
حاضر در بازار ســرمایه بودند و باعث کاهش ســود واقعی شرکت ها شد 
و سیاســت ها در حوزه نرخ بهره باعث کاهش نسبت p/e  بازار شد و این 
موارد باعث فراری شــدن سرمایه گذاران از بازار سرمایه بود یعنی سرمایه 
دید در بازار ســرمایه در بــورس جا می ماند و بازارهــای موازی در این 
دو سال که ذکر شــد بازدهی های فوق العاده ای داشتند اما بازار سرمایه 
بازدهی جذابی نداشت و نتوانســت تورم را پوشش دهد، به همین دلیل 
بی اعتمادی به بازار تشدید شد و شاهد خروج پول از بازار سرمایه بودیم.

 در کنار این موارد بعضی مواقع هم ریســک های ژئوپولیتیکی هم اضافه 
شــد همچون ریســک های مربوط به جنگ و... که شاید یک یا دو مورد 
از این خروج های ســال 1402 به این موضوعات ربط داشــته است و در 
کل به نظر می رســد در یکی دو سال اخیر سیاست های اقتصادی دولت با 
توقعات بازار ســرمایه همخوانی نداشته و به همین دلیل نیز شاهد خروج 

پول حقیقی از بازار بوده ایم. 
مقطعی در دو ســال اخیر یعنی حدود ســه ماهه پایانی 1401 و ابتدای 
1402 بود که اوضاع تغییر کرد و ورود پول داشــتیم که یک استثنا بود 
اما شروع خروج در سال 1402 بحث نرخ خوراک بود که بعد هم اتفاقات 

مختلف دیگری رخ داد. 
به نظر می رســد نرخ بهره و دلار نیمایی تصحیح شوند و تا زمانی که این 
اتفاق نیفتد بازار نمی تواند چندان رشــدی داشته باشد حتی اگر دلار به  

صد هزار تومان برسد.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

خروج پول در سال 1403 ادامه دارد؟
 به طور کلی سرمایه یکی از پدیده هایی است که به شدت 
پایینی  تحمل  آستانه  و  بوده  حساس  ریسک  به  نسبت 
نسبت به ریسک دارد و هر وقت احساس کند ممکن است 
روند کاهشی باشد و آن سودی که مورد نظر هست محقق 

نمی شود از آن محیط خارج می شود.
بـازار سـرمایه مدتـی اسـت دچـار ایـن مشـکل شـده 

کـه  علیرغـم  ارزندگـی کـه بـه جهت رشـد قیمـت  در سـایر بازارهـا وجـود دارد، سـهامداران 
و سـرمایه گذاران حاضرنـد بـه هـر قیمتـی از ایـن بـازار خـارج شـوند زیـرا توانایـی تحمـل 
ایـن سـطح از ریسـک را ندارنـد و بـه طـرف بازارهایـی کـه ریسـک و نبـود اطمینـان نقـش 
 کمتـری در آنهـا دارد یـا ایـن موضوعـات باعـث رشـد آنها می شـود مثـل دارایی هـای ثابت،ارز

و بازار طلا می روند.
خـروج پـول از بازار سـرمایه دسـتورالعمل خاصی ندارد به طـور کل اگر رونق در بازار باشـد انواع 
شـاخص هایی کـه بـرای بازارهـا تعریـف می شـود وقتـی صعـودی باشـند سـرمایه و نقدینگی به 
ایـن بـاور می رسـد کـه بایـد وارد فضـای بازار شـود و سـود کنـد، وقتـی شـاخص ها و موضوعات 
مختلفـی کـه بـه بـازار سـرمایه مربوط می شـود رونـد نزولی را نشـان می دهـد یا عقـب ماندگی 
از سـایر بازارهـا را در دل خـود نشـان می دهـد سـرمایه گذاران لزومـی نمی بیننـد که خـود را به 
مانـدن در بـازار سـرمایه ملزم کنند و وارد سـایر بازارهـا از جمله هر بازاری که جذابیت بیشـتری 
داشـته باشـد همچـون  بـازار سـپرده، بـازار دارایی هـای ثابـت و ... می شـوند به همین مناسـبت 
نمی توانیـم بگوییـم کـه چـه کار بایـد کـرد؟ بازارگردان هـای متعهـد و متخصـص می تواننـد بـه 
تلطیـف ایـن رونـد صعـود و نـزول کمک کنند ولـی باید فضای کلی مناسـبی باشـد تـا اینکه به 

بـازار سـرمایه امیـدوار باشـیم  تـا رفتارها به شـکل منطقی تـری رخ دهد.
تمام فاکتورهای رشد در بازار سهام وجود دارد ولی این عدم اطمینانی که بین سرمایه گذاران 
به دلایل مختلف ایجاد شده باعث می شود همه در انتظار باشند تا ببینند، سیاست های بانک 
مرکزی، دولت و... به نفع بازار سرمایه است یا تخریب کننده آن، هر وقت سرمایه گذاران به 
این جمع بندی برسند که سیاست ها در بازار سرمایه سرکوبگرانه نیست و یا این سیاست های 
سرکوبگران توانایی مقابله با شرایط بازار را ندارد به نظر می رسد  روند رو به صعود بازار سرمایه 
شروع خواهد شد. اگر روند موجود ادامه پیدا کند  امسال هم مثل سال گذشته بیشتر خروج 

پول را شاهد خواهیم بود.

نیاز به بازار عمیق تر
با توجه به کاهش های اخیر  بورس می توان گفت انتظارات و نگاه 
به  تغییر کرده است. لازم  بازار سرمایه  فعالان  سرمایه گذاران و 
ذکر است که باید بین اشخاصی که نگاه بنیادین به بازار دارند 
بازار  وارد  نگاه کوتاه مدت  با  اخیر  اشخاصی که در سال های  و 
و  انتظارات  گروه  دو  بین  زیرا   ، قائل شد  تفاوت  سرمایه شدند 

دیدگاه ها با هم بسیار متفاوت است.
اگر با پیش فرض های محتمل نگاه کلی به بازار سرمایه در سال 1403 داشته باشیم مشخص است 
اتفاقاتی همچون مسائل سیاسی، منطقه ای و ... که در سال 1402 بر بازار سرمایه موثر  بوده، تاثیر 
خود را بر بازارها و کالاهای دیگر نیز در سال جدید خواهد گذارد و قاعدتا می تواند بر صنایعی که 
از قیمت های جهانی هستند همچون فولاد، سنگ آهن،  مشتقات و فراورده های پتروشیمی  متاثر 
و گاز و ... بگذارد.درحال حاضر شاهدیم بازار مسکن، خودرو و فلزات گران بها در سال 1402 رشد 
داشته  و شاید انتظار رشد مجدد این بازارها خیلی دور از انتظار نباشد. البته تنها بازاری که از این 
عرصه تغییرات قیمتی جامانده است بازار سرمایه است. اثرات قیمتی و بنیادین ناشی از فرازونشیب 
بازارهای موازی در بازار سرمایه هنوز به درستی مستهلک و اثر گذار نبوده است. این نگاه که بازار 
سرمایه می تواند با احتمال بالایی در بلند مدت جایگاه مناسبی برای سرمایه های سرگردان و غیر 

مولد باشد بیش از پیش وجود دارد.
در سالیان گذشته از محل سودهایی که اشخاص حقیقی و حقوقی از محل بازارهای موازی داشتند 
می توان به سوی بازار سرمایه به جهت توزیع ریسک و مهار کاهش ارزش پول نسبت به انتظارات 
تورمی قرار گیرد. به نظر می رسد بازار سرمایه سال 1403 می تواند جایگاه خود را در میان سایر 
بازارهای مالی داشته باشد.یکی از ریسک های بازار سرمایه و سایر بازارها نوسان قیمت ارز و قیمت 
جهانی کالاها است. این موضوع سال جاری برای شاخص بورس و سایر بازارها مشکل ساز خواهد بود 

و باید حل شود زیرا اصلی ترین ریسک بازارسهام همین موضوع است.
مساله بعدی قوانین، دستورالعمل ها و  آیین نامه های خلق الساعه بوده و پس از آن تسریع در اجرای 
افزایش سرمایه و کاهش زمان بسته بودن نمادها است که بسیاری از فعالان بازار با آن مشکل دارند 
زیرا تحلیل های آنها را به چالش می کشد. گزارش دهی و شفاف سازی نیز از مسائل مورد اهمیت 
است.با توجه به لزوم توسعه و تجهیز بازار سرمایه در کنار توسعه خدمات لازم است سازمان بورس 
و اوراق بهادار عمق بازار سرمایه را بیشتر کند تا با هر اتفاق  و شایعه ای بازار دچار شوک و اثر تکانه 

بر روی قیمت های سهام موجود نشود.

محمدخبری زاد
سرمایه بازار  کارشناس 

حامد ستاک
سعدی سرمایه گذاری  شرکت  عامل  مدیر 

فرهاد رمضان
سرمایه بازار  کارشناس 

تردید سهامداران
خروج پول از بورس کند شد
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تا امروز شاهديم كه به طور كل هرسال خروج ژول داشته ايم به  ١٤٠١با بررسي وضعيت ورود و خروج پول حقيقي از سال 
سال مجموعا بيش از   ٢اين  در   همت خروج پول داشته ايم . به اين ترتيب    ٣٨و  ٤٥به ترتيب  ١٤٠٢تا  ١٤٠١طوري كه از 

  همت نقدينگي از بازار سرمايه خارج شده است.  ٨٣
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5 | فروردین 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 536 |اوراق بهادار

دلالان کام  به  مردم،  نام  به 
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

217 11843 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.62-4.8127,016,911180,469-کساپا

6.49-4.8114,126,00034,134-بشهاب

6.23-4.166,642,00024,062-فلامی

6.25-4.0116,190,611552,454-کسرام

6.2-3.915,143,86349,894-قشهد

6.81-3.7116,139,52085,899-دکیمی

3.54-3.5461,714,71045,373-سفار

4.55-3.27,070,30770,418-قشکر

4.27-3.05107,628,900128,675-پکرمان

3.62-2.9531,810,93530,156-قهکمت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17,108,780111,28615.04 9.87 حپترو

21,993,42494,0429.19 9.19 غپاک

1,792,040,0006,913,9916.77 9.17 وبملت

38,500,000145,9735.71 8.63 ثشرق

40,380,000264,1437.17 8.46 پی پاد

62,554,326356,4122.91 8.25 دانا

38,172,000241,0953.65 7.79 غگل

51,093,618131,4290.81 7.61 فپنتا

19,261,000303,4251.89 7.60 دکوثر

7,926,480181,6259.16 6.85 لسرما

بانک مرکزی با وجود سیســتم و 
مکانیســم عرضه و تقاضای قانونی 
در بــورس کالا منطبق بــا قانون 
در تلاش اســت که به بنگاه داری 
مزایای  موضــوع  ایــن  بپــردازد. 
غیرپنهان و شــفافی دارد. تشکیل 

بنگاه داری در هر بازاری باید تحت نظارت و بر اســاس قوانین ســازمان 
بورس و اوراق بهادار باشد اما این ناشی گری بنگاه داری است که اسم را به 
»مرکز« تبدیل کند. در حالی که منظور قانون گذار از بورس بازار متشکلی 
اســت که در عرضه و تقاضا و به صورت استفاده از مکانیسم های معمول 

بازار سرمایه در آن معاملات انجام می شود.
 بانک مرکزی چطور می تواند به ســمت بنگاه داری برود و در همان حال، 
بانک های دیگر را از بنگاه داری برحذر دارد. وزارت اقتصاد در اردیبهشــت 
مــاه ١۴٠١ در نامه ای عنوان کرد که با ٢۶ راهبرد بانک ها را از خرید طلا 
و شــمش طلا برحذر می کند و عنوان کرد که خزانه شــمش های عرضه 
شده در بورس کالا نباشید که همه این موضوعات به اقتصاد کشور ضربه 
می زند. همچنین بانک مرکزی شرکتی با عنوان مرکز مبادله تاسیس کرد 

که از سویی غیرقانونی است. 
به نظر می رســد بانک مرکزی در سیاست های ارزی موفق نبوده و جای 
اینکه بر نظارت بانک ها تمرکز کند که کســری تراز نداشــته باشند و از 
بنگاه داری خارج شوند، متاسفانه بر سیاست های رانتی تاکید داشته است 
که این مســائل باعث شده تراز ارزی کشور در سال  ١۴٠٢ به میزان ١7 
میلیارد دلار منفی شــود. جای اینکه سیاست گذار مشوق صادرات باشد، 
مشــوق واردات شده است و بیش از ۵٠ درصد تفاوت نرخ ارز مبادله ای و 
ارز مرکز مبادله با بازار آزاد اســت. افــرادی که ارز خریداری می کنند، بر 
اســاس بازار آزاد و عرضه و تقاضا کالای خود را به فروش می رسانند که 
به اســم مردم و به کام دلالان و رانتخواران و ســوداگران است. متاسفانه 
دولت گرفتار ارز ٢٨ هزار تومانی و ۴٢ هزار تومانی رانتی شــده اســت. 
نمی دانیم این مســائل بر چه اساس صورت می گیرد و بانک مرکزی باید 
پاسخگو باشد و دولت باید آن را مدیریت کند. استقلال بانک مرکزی رها 

کردن آن نیست.
 بلکه استقلال آن در این است که در مسائل بانکی مستقل باشد و قانون را 
اجرا کند اما مسأله بانک مرکزی درگیری های دیگری همچون بنگاه داری 
اســت. بانک مرکزی ٢ میلیارد دلار از طریق شــرکت ها و افراد طلا وارد 
کرده است. این ســوال پیش می آید که چرا ٣٠ تن طلا وارد کشور شده 
اســت؟ بانک مرکزی به جای اینکه سیاســت ها را اصلاح کند تا مردم به 
دنبال طلا و ارز نروند، با واردات پاســخگوی تقاضا شــده است. عرضه در 
ســامانه نیما نیز دارای رانت اســت و افرادی که واردکننده هستند، قصد 
دسترســی به رانت عجیبی دارند. باید با منشــا این مسایل برخورد کرد. 
موضوع بعدی این است که سازمان بورس به فعالیت فضای مجازی فشار 
وارد می کند. ســازمان بورس باید به اشــخاص حقیقی مجوز اعطا کند تا 
آنها بتوانند با شــرایط خاصی از فیلترها رد شــوند و با عملکرد مثبت از 
درجــه ٣ به درجات ٢ و ١ ارتقاء پیدا کنند. حدود ۶٠ میلیون ســهامدار 
وجود دارد که نیازمند مشاوره ها و دسترسی ها هستند. همچنین می توان 
ممنوعیت ها در راستای ســیگنال دهی را به افراد دارای صلاحیت داد. با 
توجه به افزایش تعداد کانال های فضای مجازی، نحوه کنترل آنها ســخت 
است و باید افرادی مدنظر سازمان قرار بگیرند که از فیلترهای مخصوص 

رد شده باشند.
 همچنین در خصوص مصداق های جرایم بازار ســرمایه که منتشــر شده 
است، باید تجدیدنظر شود. بازار ســرمایه بازار نظام مندی است، بنابراین 
فشار غیرمعقول، منابع بورسی را به بازارهای دیگر مانند مسکن، طلا، ارز 

و خودرو منتقل می کند که به بورس آسیب می زند.

حسین محمودی اصل
کارشناس اقتصادی

 بهمن ماه ســال ١۴٠٢ بانک 
مرکزی بخشنامه ای در خصوص 
ممنوعیت صدور گواهی سپرده 
طلا در بانک ها صادر کرد و در این راستا اسفند ماه 
همان سال از راه اندازی مرکز مبادله ارز و طلا خبر 
داد. راه اندازی این مرکز، در راســتای سیاست های 
بانــک مرکــزی بــرای ورود و مداخلــه در بازار و 

نرخ سازی بوده است.
همچنیــن ایجاد مرجعیت قیمــت، افزایش حجم 
معاملات رســمی و سهولت دسترســی متقاضیان 
بــازار ارز و طلا از مهمترین اهداف کلان راه اندازی 
مرکــز مبادله ارز و طلای ایران اســت. ضمن آنکه 
رئیس کل بانــک مرکزی در مصاحبه ای تلویزیونی 
اعلام کرد: نرخ ارز بازار غیررســمی زودگذر است و 

به زودی کاهش پیدا می کند.
 او همچنین گفت: هرکس نیاز قانونی به ارز داشته 
باشد با نرخ مرکز مبادله به او می دهیم و هیچ نیاز 
کالایی قانونی در کشــور وجود ندارد که ارز آن با 

نرخ بازار غیررسمی تأمین شود.

دفاع مشروط مجلس
محمدرضا پورابراهیمی، رئیس 
مجلس  اقتصادی  کمیســیون 
داد:  توضیح  اســلامی  شورای 
موضــوع  اصــل  از  مجلــس 
راه اندازی مرکــز مبادله ارز و 

طلای ایــران دفاع می کند.  خوب اســت اگر این 
مرکز کمک کند کــه نرخ های تعادلی منطقی تری 
در نظــام اقتصادی شــکل بگیرد و ایــن نرخ ها با 
نــرخ ارز ترجیحی که دولت ســیزدهم اعلام کرده 
اســت، متفاوت باشــد اما اگر نرخ مرکــز مبادله 
بر اســاس شــرایط و وضعیت اقتصــادی تعدیل 
نشــود و بر روی عدد ثابتی بمانــد و ما اثر منفی 
در بنگاه ها داشــته باشــیم که اثــر آن وارد بازار 
 سرمایه شــود، نظام اقتصادی دوباره در تله گرفتار 

خواهد شد.
وی ادامـه داد: یکـی از چالش هایـی کـه در حـال 
ایـن  مواجـه شـده،  آن  بـا  بـازار سـرمایه  حاضـر 
اسـت که بیـن نـرخ تسـویه صادراتی شـرکت های 
بورسـی بـا نرخـی کـه در بانک ها وجـود دارد و در 
محیـط پیرامونی از بازارهای رسـمی اثـر می گیرد، 
یـک تفـاوت فاحـش بـه چشـم می خـورد. در حال 
حاضـر نـرخ ارز مبادله کـه زمانی در سـطح خوبی 
قـرار داشـت و توانسـتیم بـه آن اسـتناد کنیـم، به 
ارز ترجیحـی دوم در اقتصـاد ایـران تبدیـل شـده 
کـه اگـر اسـتمرار پیـدا کنـد، دوبـاره شـرایط بـه 
روال گذشـته بـر می گـردد و یـک نـرخ دیگر مثل 

٢٨.۵٠٠ تومـان دوم ایجـاد می شـود.
پورابراهیمــی تصریح کــرد: در چنین شــرایطی 
تفــاوت بین دولت دوازدهم و دولت ســیزدهم در 
این می شود که در دولت گذشته یک ارز ترجیحی 
وجود داشت اما در دولت کنونی با دو ارز ترجیحی 
مواجه هستیم و با نرخ های پلکانی روبه رو می شویم 
که شــاید در آینده نرخ های ســوم و چهارمی هم 

ایجاد شوند. 
بنابراین مرکــز مبادله اگر خــود را انطباق ندهد، 

نمی تواند مبنای تسویه قرار گیرد.

ضرورت اخذ مجوز از سازمان بورس
حمیــد اســدی، حقوقــدان در این بــاره گفت: 
درخصوص اقدام بانک مرکزی برای راه اندازی یک 
تشــکل خود انتظام یا همان راه اندازی بورس برای 
مبادله ارز و طلا، به اســتناد مــاده ٢٨ قانون بازار 
اوراق بهادار، تأســیس و فعالیت بورس ها منوط به 
ثبت آنها نزد سازمان بورس و تحت نظارت سازمان 

بورس است.
وی افـزود: چنیـن فعالیت هایـی کـه قبـلا در قالب 
یـک ارگان و سـاختار ثبـت شـده در بازار سـرمایه 
و تحـت نظـارت سـازمان بـورس بـه ثبت رسـیده 
از سـازمان  اخـذ مجـوز  نیازمنـد  اسـت، طبیعتـا 
بـورس خواهـد بـود و یـا اینکـه فعالیـت ایـن نهاد 
بایـد تحت نظارت و اشـراف همان بورس تأسـیس 

شـده سـابق باشد. 
بـازار  اینکـه در  بـه  توجـه  بـا  بـه عنـوان مثـال، 
سـرمایه یک بـازار به عنـوان بـورس کالا داریم که 
ایـن بـازار اقدام بـه نظارت بـر فعالیـت و معاملات 
ایـن چنینـی در بازار سـرمایه می کنـد، در صورتی 
کـه یک نهاد یا تشـکل مشـابه فعالیت بـورس کالا 
تأسـیس شـود، این نهاد و تشـکل مسـتند به ماده 
٢٨ قانـون بـازار اوراق بهادار نیازمنـد اخذ مجوز از 
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار اسـت در غیـر این 
صـورت ایـن نهـاد بایـد تحت نظـارت بـورس کالا 

اقـدام و فعالیـت کند.
این حقوقدان بازار ســرمایه توضیــح داد: ضمانت 
اجرای ایــن فعالیت نیز در بند یک ماده ۴9 قانون 
بازار اوراق بهادار گنجانده شــده کــه در واقع در 
صورتی که شــخصی اقدام به فعالیت و مبادرت به 
رفتارهایی کند که نیازمند اخذ مجوز از ســازمان 
بورس و اوراق بهادار اســت و بدون مجوز به چنین 
اقدامی مبادرت کند، مســتوجب حبس تعزیری یا 
جزای نقدی و یا هر دو مجازات خواهد بود در واقع 
قانونگذار برای این ماده ٢٨ هم یک ضمانت اجرایی 

قانونی تعریف کرده است.

مرکز مبادله چگونه نیازها را پاسخ می دهد؟
پنــاه، مدرس  هلن عصمــت 
دانشــگاه و تحلیلگــر مالــی 
توضیــح داد: سیاســت  بانک 
راه انــدازی مرکز  از  مرکــزی 
ایران،  و طــلای  ارز  مبادلــه 

مداخله در بازار و نرخ ســازی است به هدف اینکه 
هر نرخی غیر از آنچه در این مرکز اعلام می شود و 
در نتیجه خرید و فروش در بازار غیررســمی، حکم 

قاچاق را خواهد داشت.
وی ادامـه داد: عنـوان شـده فرآینـد تعییـن قیمت 
در مرکـز مبادلـه به صـورت کشـف قیمـت روزانـه 
اسـت و دارای چندیـن تـالار معاملاتـی و عرضـه 
ارز و طـلا خواهـد بـود و ایجـاد مرجعیـت قیمـت، 

سـهولت  و  رسـمی  معامـلات  حجـم  افزایـش 
دسترسـی متقاضیان  بـازار ارز و طـلا از مهمترین 
اهـداف کلان مرکـز مبادله ارز و طلای ایران اسـت 
و نـرخ معامـلات ارزی در مرکـز مبادله ارز و طلای 
ایـران در دو تـالار نقد و حواله ارز بـر مبنای منابع 
و مصـارف ارزی کشـور و بـر اسـاس متغیرهـای 
معامـلات  مبنـای  و  کشـف  اقتصـادی  بنیـادی 

می گیـرد. قـرار  فی مابیـن 
ایــن مدرس دانشــگاه و تحلیلگر مالــی افزود: اما 
بــرآورد این فرآیند نیازمند این اســت که هرآنچه 
وعده داده شــده، انجام شود. در حال حاضر فاصله 
و گــپ قیمتی جــدی میان نــرخ دلار نیما و نرخ 
دلار آزاد وجود دارد و این، هم برای شــرکت های 
وارداتــی و هم برای شــرکت های صادراتی، عامل 
تضعیف درآمدزایی اســت. بنابرایــن هر متغیری 
کــه به تضعیف درآمد بیانجامد در اقتصاد تورمی و 
دارای تحریم، فرصت جلو زدن هزینه ها از درآمدها 

را آسان می کند.
عصمــت پناه گفــت: نبــود توافقــات و تعاملات 
بین المللی کشــور و ســاختار درونــی پیچیده و 
مختل شــده اقتصاد، تأمین ارز کشــور را دشــوار 
می کند. از طرفی با توجه به تصمیمات دولتمردان، 
چند نرخی بودن ارز اساس مشکلات کشور و عامل 
مؤثر منفی بر کسب و کارهای تولیدی و شرکت های 

فعال در بازار سرمایه است.
 همچنیـن متولیان اقتصادی کشـور مسـیر حرکت 
دلار را پذیرفته انـد و می داننـد آنچه پررنگ اسـت، 
کاهـش ارزش ریـال اسـت، بنابرایـن مرکـز مبادله 
ارز و طـلا فرصتـی بـرای بهبـود کسب وکارهاسـت 
بـه شـرط همـوار کـردن زیرسـاخت هایی کـه در 
ایـن مسـیر وجـود دارد، مثـلا بتوانـد دلالان بـازار 

ارز را کنتـرل کنـد. 
امـا دقـت کنیـم، می گویـم بهبـود، یعنـی شـاید 
صـورت  ایـن  در  کـه  نشـود  همـوار  زیرسـاختی 
اهـداف مؤثـر ایـن مرکـز کوتاه مـدت می مانـد. آیا 
واقعـا مرکـز مبادلـه ارز و طـلای ایـران می توانـد 
نیازهـای واقعـی مـردم را تأمین کند؟ آیـا می تواند 
جلـوی سـفته بازی و دلالـی را بگیرد؟ آیـا می تواند 
اعتمـاد مـردم و  فعالان اقتصـادی را جلب کند؟ آیا 
بـرای متقاضیـان سـرمایه گذار روی ارز بدون ایجاد 
اختـلال، چـاره ای وجـود دارد؟ آیا ضمانتی هسـت 
که دیگر نوسـانات دلار روی معیشـت مردم، جیب 
مـردم، جیـب تولیدکننـده و جیـب سـهامدار مؤثر 
منفـی نباشـد؟ آیـا دولـت آنقـدر قـدرت دارد کـه 
ارزش پـول خـود را در مقابـل سـایر ارز هـا حفـظ 

؟ کند
وی تصریـح کرد: اگـر ارز به اندازه کافی در کشـور 
موجـود اسـت کـه خیلـی هم عالـی! پس بـا ایجاد 
ایـن مرکـز می تـوان پاسـخگوی نیازها بـود، وگرنه 
فرآینـد تأمیـن منابـع ارزی کشـور نیـاز بـه روابط 
تجـاری بین المللـی بـا سـایر کشـورها دارد، نیاز به 
تعامـلات و هماهنگـی بانک هـا جهـت حفظ ارزش 

دارد.  پول 
همچنیــن از نگاه دیگری بــازار هدف انرژی، برای 

ایران گسترده تر می شود، هزینه های تولید کاهش 
می یابد، طرح های توسعه  بالا می رود و با تولید بالا 
و حجم فروش بالا، حاشــیه سود ها قوی می شود و 
این برای صنایع مولد کمک به اقتصاد کشور و بازار 

سرمایه ایران است.

دوباره کاری
کارشناس  نیا،  حسین  حسن 
بازار سرمایه تصریح کرد: بانک 
انتهایی  ماه های  در  مرکزی 
سال ١۴٠٢ اقدام به راه اندازی 
بازار مبادله ارز و طلا کرد تا بر 

بستر این مرکز نسبت به مدیریت و مداخله پررنگتر 
از  امر  این  البته  که  کند  اقدام  و طلا  ارز  بازار  در 
ایراد  از  خالی  بهادار  اوراق  موضوعه  قوانین  حیث 

نیست. 
از  اسـتفاده  بـا  مرکـزی  بانـک   ١۴٠١ سـال  در 
ظرفیت هـای بـورس کالا نسـبت بـه فـروش سـکه 
طـلا اقـدام کرد و حتـی در سـال ١۴٠٢ راه اندازی 
معامـلات شـمش طـلا در بـورس کالا را فرآیندی 
مناسـب ارزیابـی کـرد ولی بـه یکبـاره از معاملات 
طـلا در بـورس تحت عنـوان سـفته بازی جهت بالا 
بـردن قیمـت یاد کـرد و در پـی راه انـدازی بازاری 

برآمد. جداگانـه 
 وی افـزود: ایـن اقـدام بانـک مرکـزی را می تـوان 
بـه سـان کشـف اختـراع دوبـاره پیـچ و مهـره ای 
وجـود  بـورس  در  قبـل  سـال ها  از  کـه  دانسـت 
داشـت امـا چرایـی آن را شـاید بتـوان در تمامیت 
گذشـته  توجهـی  بـی  حـال  عیـن  در  و  خواهـی 
کـرد  قلمـداد  ارزی  متشـکل  بـازار  جایـگاه  بـه 
نامـه  می شـود.  مشـابه  اقدامـات  بـه  منجـر  کـه 
تنـد بانـک مرکـزی کـه معامـلات بـورس کالا را 
بسـتری سـفته بازانه خوانـده بـود، بـا حجـم بالاتر 
و البتـه عـدم شـفافیت سـفارش های وارد شـده به 
سیسـتم در پیش فـروش سـکه طـلا و رجعـت بـه 
حراج هـای حضـوری، هم اکنـون در بـازار مبادلـه 
ارز و طـلا انجـام می پذیـرد و در این مقطع شـاهد 
رشـد شـارپ در قیمـت طـلا و ارز در بـازار آزاد 
بودیـم؛ سـؤالی که بایـد از مسـئولان بانک مرکزی 
ایشـان  هدف گـذاری  و  عملکـرد  نحـوه  پرسـید، 
اسـت که چگونه به رشـد شـدید قیمتی در مقطع 

کوتاه مـدت منجـر شـده اسـت؟
این کارشــناس بازار ســرمایه گفت: شــاید بتوان 
شکل گیری مرکز مبادله ارزی را با مواردی همچون 
نیاز به حضور مســتمر و گســترده تر بانک مرکزی 
توجیه کرد و ممکن است عدم تداخل قانونی وظایف 
ایــن مرکز با مبتنی نبودن بر اوراق بهادار و تکیه بر 
مکانیسم حراج و پیش فروش پول و طلا موجه جلوه 
کند اما تحمیل هزینه بالا برای راه اندازی این مرکز 
و ســیر تسلسل اختراع مکانیسمی که از قبل وجود 
داشــته، در کنار نتایج و تأثیــرات آن بر بازار طلا و 
ارز با توجه به انگشت اشاره اتهام به بورس از سوی 
مسئولان بانک مرکزی می تواند واقعیت ها را در برابر 

دیدگان همه مردم و مسئولان کشور قرار دهد.
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اوراق بهاداراوراق بهادار

هفته نامه اطلاعات بورس بررسی کرد

آیا بانک مرکزی دنبال راه اندازی 
بورس جدید است؟
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دریچــه

بررسی یک ماهه روند تغییرات صندوق های بورسی مبتنی بر طلا و سکه و 
مقایسه آن با تغییرات قیمت در بازار نقدی حکایت از تناظر نسبی و نزدیک 
این دو بازار دارد. به گزارش هفته نامه اطلاعات بورس در یک ماه گذشــته 
طلای 18 عیار با 11.4 درصد رشــد، ســکه تمام بهار با 13 درصد، سکه 
امامی با 13.44 درصد، نیم ســکه با 22.6 درصد و ربع سکه با 14 درصد 
رشد روبه رو شده اند و این در حالی است که قیمت دلار نیز در بازار آزاد 14 

درصد رشد را نشان می دهد. 
در این بین همانطور که در نمودار همراه مشهود است، ارزش صندوق های 
مبتنی بر ســکه و طلا در بورس به طور میانگین و نسبی در محدوده نرخ 
تغییرات بازار اســت و به جز کهربا و لوتوس ســایر صندوق ها رشد زیر 15 
درصدی را تجربه کرده اند. با این حال نیم سکه در بازار آزاد بازدهی بالاتری 
از همه صندوق ها کسب کرده است که نشان می دهد تنها این نوع از سکه 
اســت که روند متفاوتی را در بازار نقدی و بورسی تجربه می کند و با توجه 
به حباب بالای این نوع ســکه در بازار نشان می دهد استقبال از آن بیش از 
سایر انواع سکه بوده که این امر نیز به دلیل متوسط بودن نیاز به نقدینگی 

در مقایسه با سکه تمام است. 
نکته دیگر آن که میزان بازدهی صندوق های طلا و سکه بورسی در مقایسه 
با شــاخص کل بورس در همین مدت رشد قابل توجهی را تجربه کرده به 
طوری که در یک ماه گذشــته نرخ رشد شاخص بورس 3.5 درصد بیشتر 
نبوده است که در مقایسه با رشد صندوق های مذکور رقمی کمتر از نصف و 
حتی یک سوم را نشان می دهد. این بدان معناست که صندوق های طلای 
بورسی با سوخت طلا و سکه رشد مثبت و قابل توجهی را تجربه کرده اند؛ 
رشدی که در سایر صنایع و بخش های اقتصادی کشور رخ نداده و ناشی از 

اختلال در بازارهای نقدی طلاست. 
نگاهی به صندوق های طلا و سکه نشان می دهد در یک ماه گذشته صندوق 
طلای لوتوس با 18.12 درصد رشــد بالاترین میزان رشــد ارزش را کسب 
کرده و این رقم بــرای صندوق کهربا 17.21 درصد بوده اســت. صندوق 
کاردان با کسب رشد 15.28 درصدی جایگاه سوم برترین بازدهی را از آن 
خود کرده است. میانگین بازدهی سایر صندوق های سرمایه گذاری مبتنی 

بر طلا و سکه در محدوده 13 درصدی قرار دارد. 
در این بین اما نگاهی به سیاســت های دولت برای مهار روند سرکش طلا 
و ســکه نیز خالی از فایده نیست. به نظر می رسد دولت در سال جدید نیز 
روند بی اثر حراج ســکه را در دســتور کار خود خواهد داشت. طبق اعلام 
رســمی مرکز مبادله ارز و طلای ایران، هفته جاری شــاهد دهمین حراج 
ســکه خواهیم بود. این در حالی است که در سال گذشته 110 هزار قطعه 
سکه در این مرکز به صورت حراج به خریداران واگذار شده است که به نظر 
نمی رسد نقش جدی و مهمی را در مهار این بازار از خود نشان داده باشد. 
حالا دولت در هفته جاری با تداوم این روند تنها به بخشی از نیاز بهمن وار 
به سکه و طلا پاسخ خواهد داد که همانطور که در گذشته نیز به آن اشاره 
کرده ایم، تنها حراج گذاشــتن دارایی های کشور به سفته بازان است، چرا 
که ســکه در حال حاضر به کالایی سرمایه ای تبدیل شده و منطقی برای 
مصــرف ندارد و تنها به منظور حفظ ارزش پــول ملی در نتیجه افزایش 
شــدید قیمت ها خریداری می شود که ضربات ســنگینی را برای اقتصاد 
کشــور به همراه دارد و در عین حال باعث رشــد بهــای ارز در بازار نیز 

شده است. 
برخی کارشناســان اما معتقدند هر توزیع کلانی به اصطلاح عرضه خارج از 
بازار می تواند شــوک بر شبکه توزیع ایجاد کند و اثرگذاری بر شبکه توزیع 
و پاسخ به نیازها به عبارتی پاسخ به تقاضاها می تواند بر کاهش حباب سکه 
طلا موثر واقع شــود. اما تجربه ســال گذشته نشــان داد، نمی توان چنین 

نتیجه ای از موضوع گرفت. 
متاســفانه گزینه های متنوعی برای مهار تورم در بازار ســکه و طلا وجود 
ندارد و دولت با سیاست های مختلف قادر به تنظیم بازار نیست و به عبارتی 

احتمالا مهار قیمت ها فعلا مقدور نیست.

ین بازدهی را داشت کدام صندوق  طلا بهتر

چشم طلا به قله های جدید
رئیس موسســه پژوهشــی روزنبــرگ معتقد 
اســت، با کاهش نرخ هــای بهره فــدرال رزرو 
 در ماه هــای آینــده، قیمت طلا به ســمت قله

 3 هزار دلار حرکت خواهد کرد.
به گزارش بیزنس اینســایدر، دیوید روزنبــرگ افزود: با توجه به تاثیر 
کاهــش نرخ های بهره بر افــت ارزش دلار، احتمال دارد قیمت طلا تا 
پایان سال به میزان 30 درصد نســبت به سطوح کنونی افزایش پیدا 
کند. افزایش اخیر قیمت ها چشــمگیر اســت چون مشکلات معمول 
اقتصــاد کلان همچــون دلار قوی و انتظار کاهش تــورم را به چالش 
می کشد.این گزارش می افزاید: در حالی که سرمایه گذاران بازار سهام از 

رکوردزنی ها لذت می برند، پناهگاه امن محبوب آنها نیز به رکوردهای 
تازه ای دســت یافته است. هفته گذشــته قیمت هر اونس طلا تا مرز 
2345 دلار هم رســید و شــواهد حکایت از آن دارند که شرایط برای 

جهش قیمت به سطح 3 هزار دلار فراهم شده است.
تیم پژوهشــی موسسه روزنبرگ در یادداشــتی نوشت: افزایش اخیر 
قیمت طلا در حالی رخ داده که دلار قوی و انتظارات تورمی کاهشــی 
است. در چنین شــرایطی طبیعی است که قیمت طلا هم نزولی شود 
اما این اتفاق نیفتاده اســت. افزایش اخیر قیمت ها بیش از آنکه تحت 
تاثیر طرف عرضه باشد، حاصل افزایش تقاضا به ویژه از سوی بانک های 

مرکزی جهان بوده است.
 بــا توجــه به اینکه یوان چیــن جایگاه خود را به عنــوان دومین ارز 
ذخیره جهان از دست داده و کشورهایی همچون ژاپن، روسیه، ترکیه 

و لهستان از افزایش وابستگی به دلار آمریکا هراس دارند، برای مقابله 
با ریسک های اقتصادی ویژه به خرید طلا روی آورده اند.

پــس از کاهش ذخایر طلا در اوایل ســده کنونــی، بانک های مرکزی 
جهان بار دیگر به خرید و انباشت طلا روی آورده اند.

 بر پایه آمارهای موجود، در سه ماه سوم 2023 بانک های مرکز جهان 
361 تن طلا خریداری کردند. این رقم در ســه ماه سوم سال 2022 
تنها 77 تن بوده اســت. در همین حال، ریسک های ژئوپلیتیک نیز از 

عوامل اصلی افزایش قیمت طلا به شمار می روند.
 نکتــه جالب توجه اینکه، تقاضای طلا در اقتصادهای نوظهور همچون 
هند و چین بیش از اقتصادهای توســعه یافته بوده و ســرمایه گذاران 
غربــی در این زمینه عقب افتاده اند. علت آن اســت که نرخ های بهره 
بالا و شکوفایی بازار سهام، درخشش طلا را تحت تاثیر قرار داده است.

از آغاز جنگ حماس و رژیم 
صهیونیســتی بیش از شش 
ماه می گــذرد و بــه عقیده 
کارشناسان مســایل سیاسی، رژیم صهیونیستی در 
تلاش است تا به هر شکل ممکن دامنه این جنگ را 

به خاک ایران بکشاند.
 با این حال تــا این لحظه مقامات تهــران از ورود 
مســتقیم به این جدال پرهیز کرده اند. در تازه ترین 
وقایع روزشــمار جنگ اســراییل و حماس، روز اول 
آوریل کنســولگری ایران در ســوریه مــورد حمله 
موشــکی رژیم صهیونیســتی قرار گرفت و طی آن 
هفت تن از فرماندهان ایرانی به شــهادت رسیدند. 
جمهوری اســلامی و مقامات ارشــد حکومت ایران 
نسبت به این موضوع واکنش نشان داده و اسراییل را 
به تلافی این حمله تهدید کردند و این موضوع باعث 
آماده باش کامل ارتش رژیم صهیونیستی و به همان 

شکل آماده باش کامل بازارهای کالایی شد. 
با این حال بررسی نزدیک به 50 روزه بازارهای طلا 
و ارز نشان می دهد بازارهای کالایی ایران نه به دلیل 
این حمله بلکه به دلایل نامشخص دیگر مدت هاست 
روند افزایشی را آغاز کرده است که در این گزارش به 

بررسی این موضوع می پردازیم.
 قیمــت طــلای 18 عیار از زمان حملــه هوایی به 
ســفارت ایران در سوریه با رشد قیمتی معادل 380 
هزار تومان روبه رو شــده و این در حالی اســت که 
از ابتدای اســفند ماه بیش از 800 هزار تومان رشد 

قیمت را تجربه کرده است. 
همین موضوع در مورد ســکه تمام بهــار آزادی و 
سکه امامی نیز مشــهود است، به طوری که قیمت 
هر قطعه سکه بهار آزادی در یک هفته بعد از حمله 
به ســفارتخانه 6 میلیون تومان اما در بازه 50 روزه 
خود 10 میلیون و 500 هزار تومان رشــد را تجربه 
کرده است. قیمت ســکه امامی نیز در این مدت 6 
میلیون و در بازه پنجــاه روزه 11.4 میلیون تومان 

افزایش یافته است. 
این موضوع نشان می دهد حمله رژیم صهیونیستی 
به سفارت جمهوری اســلامی ایران به اندازه حمله 
ســفته بازان و دلالان به بازارهای طلا خســارت بر 
جای نگذاشــته و این موضوع از اول آوریل به بهانه 

این حمله سازماندهی شده است. 
متاسفانه نگاهی به بازار ارز نیز نشان می دهد قیمت 
هر دلار آمریکا که ابتدای اسفند ماه 56 هزار تومان 
بود اکنون به 64.7 هزار تومان رســیده و دقیقا این 
ارز از زمانی وارد کانال 60 هزار تومانی شده که هنوز 
اتفاقی در ســوریه رخ نداده بود و اتفاقا از زمان بروز 
این حمله قیمت دلار 3 هزار تومان رشــد را تجربه 

کرده اســت. این بررسی نشــان می دهد بازار طلا و 
ســکه در ایران با شدت بالاتری نسبت به بازار ارز و 
به صورت مستقل تحت الشعاع وقایع، اخبار و تقاضا 
قــرار گرفته و قیمت آن بیش از اثر دلاری از رشــد 
قیمت جهانی طلا، حباب قیمتی و هجوم نقدینگی 

تبعیت می کند. 
قیمت جهانی طلا در روند 50 روز گذشته از 2008 
دلار به 2330 دلار رســیده که بخش مهمی از این 
رشد قیمت تابع موضوع غزه و بخشی متوجه جنگ 
اوکراین و روســیه است. از طرفی سیاست های ملی 
و تصمیمات بانک هــای جهانی در رابطه با نرخ های 
بهره همگی موضوعاتی هستند که در این مدت بازار 

جهانی طلا را در کنترل خود گرفته است.

حباب بازار طلا و سکه
با این حال بررسی حباب قیمت طلا و سکه در بازار 
ایران نشــان می دهد آن چه کنترل بازار را بر عهده 
گرفته نه رشــد قیمت دلار و نه قیمت جهانی طلا 
بلکه اثرات حبابی ناشــی از تقاضای کاذب در بازار 
اســت. دلیل این ادعا نیز وجود حباب های عجیب و 

غریب در قیمت طلا و سکه در بازار است. 
قیمت هر سکه بهار آزادی با 7.4 میلیون تومان، هر 
ســکه امامی 11.2 میلیون تومان، نیم سکه 10.67 
میلیون تومان و ربع سکه 9.3 میلیون تومان روبه رو 
است که بین 15 تا 40 درصد قیمت این بازار را در 

اختیار گرفته است که این ارقام در بازاری مثل طلا 
و سکه عامل ایجاد انگیزه کاذب برای خرید محسوب 

می شوند. 
البته نباید منطق اقتصادی را کنار گذاشت؛ اقتصاد 
ایران اقتصادی با ریسک بسیار بالا محسوب می شود 
که ظرفیت هــای خاصی برای جذب ســرمایه های 
مولــد ندارد و از طرفی افت شــدید ارزش پول ملی 
به بی ارزش شــدن روزانــه پس اندازها و نقدینگی 
منجر شــده و در نتیجه افــراد تلاش می کنند پول 
داغ را بــه کالا تبدیل کننــد و در حال حاضر وجود 
ظرفیت ها و حباب بالا و رشــد افسارگســیخته طلا 
که به بازدهی های بالاتر منتهی می شــود، بخشی از 
افت ارزش پول را جبــران می کند؛ به خصوص آن 
که شــواهد محکمی برای بازگشــت به قیمت های 
پایین تر مشاهده نمی شود و به نظر می رسد همانطور 
که برخی نزدیکان دولت نیز به آن اشــاره می کنند، 
دولت از دلار 100 هزار تومانی حرف می زند و انفعال 
عجیب دولت در برابر رشــد روزانه دلار و طلا موید 
این موضوع اســت که قرار نیست اتفاقی بازدارنده را 

در بازار شاهد باشیم. 
قیمت دلار از زمان روی کار آمدن دولت ســیزدهم 
130 درصد افزایش یافته اســت که برای سه سال 
رقمی عجیب و غیرقابل قبول است، به خصوص آن 
کــه در این دوره دولت توانســته نفت نیز به فروش 

برساند. 

خرید کنیم یا نه؟
با ایــن اوصاف اما برخی کارشناســان به خریداران 
 توصیــه می کننــد از خریــد خــودداری کنند و 
تــلاش می کنند موقعیت کنونــی را موقتی قلمداد 

نمایند. 
هرچند حباب موجود می تواند موید این نظریه باشد 
اما با این حال شــواهدی مربوط به کاهش تنش ها 
دیده نمی شــود و احتمــالا گام بعدی که به منظور 
انتقام خون شــهدای ســفارتخانه ایران در سوریه 
توسط جهوری اسلامی ایران برداشته می شود، شوک 
جدیــدی را به بازارهای طلا و ســکه وارد می کند و 
حتی در غیر این صورت و با تلاش رژیم صهیونیستی 
به ورود ایران به میــدان جنگ که از مدت ها پیش 
شاهد شــیطنت های این رژیم هستیم، بازار طلا در 
حالت آماده باش باقی خواهد ماند و در صورت درست 
بودن این تحلیــل، بازار طلا به این زودی ها به مدار 

آرامش بازنمی گردد. 
یورونیوز در گزارشی به بررسی احتمالات آتی برای 
رویارویی احتمالی ایران و رژیم صهیونیستی پرداخته 
و می گوید: از جمله اقداماتی که ایران می تواند انجام 
دهد، این است که دســت نیروهای نیابتی خود در 
انجــام عملیات علیه نیروهای ایــالات متحده را باز 
بگذارد، از این گروه ها برای حمله مستقیم به اسرائیل 
استفاده کند و یا ظرفیت برنامه هسته ای خودش را 
برخلاف میل ایالات متحــده و متحدانش بالا ببرد؛ 
امــا هر کدام از این مــوارد چالش هایی را با خود به 

همراه دارد.
به اعتقاد کارشناســان، اقدام تلافی جویانه به شکل 
حمله مســتقیم ایران به رژیم صهیونیستی بعید به 
نظر می رســد چرا که باعث حمله متقابل به خاک 
ایران می شود و این ظرفیت را دارد که پای آمریکا را 

به یک جنگ منطقه ای بکشاند.
یکــی از منابعی کــه این موضوع را بــه دقت رصد 
می کند، به شــرط فاش نشدن نامش به خبرگزاری 
رویتــرز گفت که به هر حال »ایــران با یک معضل 
مواجه اســت؛ از طرفی می خواهد از حملات بیشتر 
اســرائیل ممانعت بــه عمــل آورد و از طرف دیگر 
می خواهــد کــه از ورود به یک جنــگ همه جانبه 

اجتناب کند.«
او گفــت: »]مقامات ایرانی[ بــا این معضل طبیعی 
مواجه هســتند که اگر پاســخ دهند، ممکن است 
درگیر یک رویارویی نظامی شــوند که اصلا تمایلی 

به آن ندارند. 
بنابراین ســعی می کنند اقدامات خود را به گونه ای 
تنظیم کنند که نشــان دهند بی تفاوت نیستند ولی 

قصد تشدید اوضاع را هم ندارند.«

اخبـار کالایی

ورت استفاده از ظرفیت مشارکت مردم ضر
مدیرعامل شــرکت فولاد اکســین گفت: الحمدلله 
سال گذشته شرکت فولاد اکسین با همت و تلاش 
تمام ارکان مجموعه، سال خوبی را در بخش تولید، 
فروش و توســعه ســپری نمود که با همدلی و هم 
افزایی مدیران موفق به ثبت رکوردهای خوبی شدیم 

که امیدواریم این حرکت رو به رشد در سال جدید نیز ادامه پیدا کند.
علی محمدی افزود: باتوجه به شــعار ســال و تاکید مقام معظم رهبری، در 
ســال جدید باید از ظرفیت مشــارکت مردم در افزایش تولید استفاده شود 
که نمونه بارز این موضوع مشارکت مردم در دفاع مقدس و مقابله با بیماری 
کرونا بود. یکی از بخش هایی که در شرکت می تواند تعامل خوبی با مردم برای 
تحقق شعار سال داشته باشد، بخش تامین مواد اولیه است که باید خارج از 
انحصارهای موجود، فضای بازی را برای حضور و مشارکت دیگر تامین کنندگان 
فراهم نماید. برون سپاری برخی خدمات شرکت، مشارکت مردم را در بر دارد و 

مدیران باید در سال جدید این موضوع را بررسی و عملیاتی کنند.

ونق اقتصاد از مسیر بازار سرمایه ر
مدیرعامــل ســبدگردان ســورنا گفــت: هر نوع 
ابزارســازی به منظور تجمیع سرمایه و کاراترشدن 
ســرمایه گذاری به طور قطع به رشد تولید و بهبود 

فضای اقتصادی کشور منجر خواهد شد.
ساسان اله قلی در رابطه با ماهیت صندوق های بخشی، 

اظهار کرد: بورس ایران در مقایسه با بازار سرمایه کشورهای منطقه از تنوع 
به نسبت قابل توجهی از زاویه صنایع پذیرفته شده برخوردار بوده به نحوی 
که این موضوع ارزیابی، تحلیل و شــناخت تمامی صنایع بورسی را برای 
سرمایه گذار با چالش  مواجه ساخته است. او در مورد تجارب سایر کشورها 
در زمینه بهره گیری از صندوق های بخشی تصریح کرد: در بعضی از کشورها 
برای برخی صنایــع در بازه های زمانی ویژگی های مختلفی در نظرگرفته 
می شود. به طور مثال، در دوران رکود صنایع دارو، مواد غذایی، نیروگاهی را 
با ثبات تر و جذاب تر و در شرایط رونق و رشد اقتصادی صنایع تکنولوژی و... 

مورد توجه بیشتر قرار می گیرد.

اقتصاد بودن  پیش بینی پذیر  اهمیت 
مدیرعامــل کارگــزاری مبین ســرمایه، ترســیم 
چشــم انداز درســت از آینده دارایی ها را نخستین 
موضوع برای تقویت بازار ســرمایه برشمرد و گفت: 
پیش بینی پذیر بودن اقتصاد از جمله موارد مهمی 
اســت که می تواند به جذب ســرمایه گذار در بازار 

سرمایه کمک کند.
محمــد علی محمــدی با بیان این که بازار ســرمایه به عنــوان یکی از 
بخش های مهم اقتصادی کشــور، نقش بسیار مهمی به خصوص در بازار 
اولیه و تامین مالی و پذیره نویسی دارد، افزود: البته تاثیرگذاری این بازار 
نســبت به بازار پول در کشــور باید بیش از پیش افزایش یابد و تامین 
مالی بنگاه های اقتصادی از طریق بازار انجام شــود. او با اشاره به نیازهای 
سرمایه گذاران گفت: سلب اعتماد به عنوان بالاترین دارایی در بازار سرمایه 
موجب می شــود تا مردم گزینه های دیگری برای سرمایه گذاری انتخاب 

کنند و این امر فرار سرمایه ها از بازار را به دنبال دارد.

تولید سمت  به  نقدینگی  هدایت 
مدیرعامــل کارگزاری معاملات آرتان با اشــاره به 
نقش بازار سرمایه در اشتغال زایی، تولید و صنعت 
بیان کرد: بازار ســرمایه می تواند با هدایت جریان 
نقدینگی و ســرمایه های عمومی به ســمت تولید 
علاوه بر تقویت توان تولید داخلی، زمینه ساز رشد 

اشتغال و ساز و کاری برای رشد، توسعه و شفافیت اقتصاد ملی باشد.
ســید رضا حســینی خالجیری افزود: هر چقدر برای شفافیت اقتصاد 
فعالیت بیشــتری صورت گیرد، به طور مســلم به ســایر اهداف یعنی 

اشتغال، سودآوری و غیره کمک می کند. 
با توجه به وجود دلالی در دیگر بازارهای مالی، بازار ســرمایه ســرلوحه 
کارهای خود را رونق بخشــی به تولید و شفافیت اطلاعات قرار داده که 
این موضوع بسیار مهم و قابل توجه است. رشد و توسعه اقتصادی کشور 
نیازمند ســرمایه های کلانی است که در این راستا بازار سرمایه می تواند 

نقش آفرینی موثری داشته باشد. 
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نرخ رشد قیمت صندوق های مبتنی بر طلا و 
 سکه در بورس

 اطلاعات بورس وضعیت بازار طلا و سکه را 
در دو دوره کوتاه مدت و میان مدت بررسی کرد 

فاکتورهای افزایشی
دست به کار شدند

حبیب علیزاده
وزنـامه نـگار ر

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

 طلا دلار ربع سکه نیم سکه سکه امامی سکه بهار آزادی

 تغییرات قیمتی در بازارهای ارز و طلا در سه دوره
 عیار بر مبنای صد و سایر شاخص ها بر اساس مبنای هزار محاسبه شده است  18قیمت طلای 

 

 فروردین19 فروردین13 اول اسفند

تغییرات قیمتی در بازارهای ارز و طلا در سه دوره
قیمت طلای 18 عیار بر مبنای صد و سایر شاخص ها بر اساس مبنای هزار محاسبه شده است 

نقشآفرینی موثری داشته باشد. کنند و این امر فرار سرمایهها از بازار را به دنبال دارد.
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رویدادها
یت سبد های اختصاصی وزه« در مدیر یت رقابتی   »فیر مز

مدیرعامل شــرکت ســبدگردان توســعه فیروزه 
گفت: فیــروزه باتوچه به اینکه مزیت رقابتی خوب 
و خوشــنامی در مدیریــت ســبد های اختصاصی 
خود دارد، محصولاتی را نیز به عنوان ســبد "امن 
فیروزه" و ســبد "مطمئن فیروزه" طراحی کرده که 

محصولات کم ریسک ما هستند.
فاطمه ســرکاری، با اشاره به صندوق های اهرمی این شرکت اظهار کرد: 
ما از کم ریسک ترین یا حتی بدون ریسک ترین تا پرریسک ترین محصول 
را در گــروه مالی فیروزه داریم. کم ریســک ترین محصولات گروه مالی 
فیروزه، صندوق های درآمد ثابت مانند "فیروزا" و "ســاحل آرام فیروزه" 
هســتند. صندوق ها یکی به صورت صدور ابطالی و تقســیم ســودی و 

دیگری ETF است که افزایش قیمت آن روی تابلوی معاملاتی می رود.
وی همچنین عنوان کرد: اگر به یک مرحله بالاتر برویم، صندوق سهامی 
"دریای آبی فیروزه" را داریم که با نماد "دریا" در بازار قابل معامله است. 

بوشهر وشیمی  متانول پتر تولید  درصدی   ۸ افزایش 
مدیرعامل پتروشیمی بوشــهر گفت: واحد متانول 
پتروشــیمی بوشهر در ۱۹ اسفند توانست با عبور از 
مــرز ۱.۵ میلیون تن تولیــد، افزایش ۸ درصدی را 

نسبت به سال قبل داشته باشد.  
جواد حاتمی افزود: پتروشــیمی بوشهر در ۲ عرصه 

درحال فعالیت است. نخست، بخش تولید در فاز اول و زنجیره ارزش متان 
و همزمان اجرای فاز توسعه ای و ابرپروژه فاز دوم که توسعه زنجیره ارزش 
اتان است. وی افزود: در ابتدای سه ماهه دوم سال ۱۴۰۲ با تغییر رویکرد 
و برنامه ها و تعیین اهداف جدید، بخش زیادی از چالش های پیش رو در هر 
دو عرصه اعلام شده را تاکنون رفع کرده، منافع و موفقیت های درخوری 
را برای ســهامداران، شرکت و کشور کسب نمودیم.وی ادامه داد: شرکت 
پتروشیمی بوشــهر نمونه ای بارز از توجه و بهره گیری از توان و تخصص 
داخلی در عرصه بهبود عملکرد تولید است. اتکای ما برای افزایش تولید، 

توان و تجربه در کنار انگیزه جوانان نخبه بوده است.

نقش بازار ســرمایه در تامین مالی شرکت ها و رشد تولید
مدیرعامل تامین ســرمایه امیــد گفت: مهمترین 
کارکــرد بازار ســرمایه، جلب مشــارکت مردمی 
بــرای تجهیز منابع مالی پروژه ها یا مشــارکت در 

سهامداری شرکت ها است.
محسن موســوی در رابطه با نقش بازار سرمایه در 

تحقق شــعار سال مبنی بر جهش تولید همراه با مشارکت مردمی، اظهار 
کرد: بورس بازاری است که دادوستد اوراق بهادار اعم از سهام، اوراق بدهی 
و... در آن معامله می شود، معامله گران بازار سرمایه از طریق تجمیع پول های 
خرد، در پروژه های بزرگ و سرمایه با سهامداری خود یا خرید اوراق بدهی 
ســرمایه گذاری می کنند. مهمترین کارکرد بازار سرمایه ایجاد مشارکت 
مردمی برای تسریع تجهیز منابع مالی برای احداث پروژه ها یا مشارکت در 
سهامداری شرکت ها است.موسوی بیان کرد: در سال های اخیر بازار سرمایه 
نقش بسیار پررنگی در تامین مالی پروژه ها داشته، بنابراین نقش اثرگذار 

بازار سهام در رشد تولید در سال های اخیر و آتی مشهود است.

ح های عمرانی ظرفیت بازار سرمایه برای توسعه طر
مدیر معاملات مشتقه کارگزاری بورس بیمه ایران 
گفت: شــرکت هایی که با مشکل تامین مالی برای 
توسعه طرح های عمرانی روبه رو هستند، می توانند 
به واسطه مشــارکت مردمی از طریق بازار سرمایه 

این چالش را بر طرف کنند.
حســن میثمی، در رابطه با نقش بازار ســرمایه در تحقق شــعار سال 
۱۴۰۳ »جهش تولید با مشــارکت مردمی«، اظهار کرد: مجموع عواملی 
همچون بهبود ظرفیت های موجود در بازار ســرمایه، افزایش اســتقبال 
ســالانه حضور شــرکت ها برای عرضه ســهام در بازار، توسعه ابزارهای 
مالی اسلامی، صندوق های سرمایه گذاری به منظور جذب سرمایه خود 
نشــان محسوسی برای تحقق شعار سال اســت.وی افزود: بازار سرمایه 
بستری را برای سرمایه گذاران فراهم آورده تا این اشخاص به  جای تزریق 
سرمایه های خود در بازارهای غیرمولد منابع مالی خود را در بازاری مولد 

در راستای جهش تولید سرمایه گذاری کنند.

دیدگاه

دبیر کل کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار تشریح کرد:

آخرین وضعیت پیشنهاد کانون به فیاس
  کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار طبق رسم 
هر ساله خود میزبان دیدار نوروزی مدیران اعضا، ارکان و پیشکسوتان 
بازارســرمایه بود که امســال به دلیل تلاقی با ماه مبــارک رمضان با 
ضیافت افطار نیز همراه بود. در این مراسم عظیم ثابت، دبیرکل کانون 
کارگــزاران بورس به ارائه گزارش مختصــری از فعالیت های کانون در 
سالی که گذشت پرداخت و علیرضا ناصرپور، نایب رئیس هیات مدیره 
سازمان بورس و اوراق بهادار نیز در ادامه این مراسم به برخی اقدامات 

مهم انجام شده در حوزه صنعت کارگزاری اشاره کرد.
دبیر کل کانون کارگزاران در ابتدای این مراســم  بیان کرد: در سالی 
که گذشــت این کانون به نمایندگی از صنعت کارگزاری در خصوص 
تســهیل فرآیندها و گسترش ارتباط بین اعضای خود و سازمان بورس 
و نیز بررســی مشکلات صنعت کارگزاری و بازارسرمایه تلاش بسیاری 
کرد.  امیدواریم در ســال جدید نیز با کمــک اعضای محترم و ارکان 

بازارسرمایه سالی بهتر و پر رونقتر از قبل داشته باشیم.
عظیم ثابت با اشاره به برخی اقدامات انجام شده توسط کانون در سال 
۱۴۰۲ گفت: در ســال گذشــته به کمک اعضای این کانون اقدامات و 
فعالیت های خوبی انجام شد که امیدواریم بتوانیم این روند را در سال 

جدید نیز ادامه دهیم و مشکلات این صنف را پیگیری کنیم.
  او افزود: یکی از این اقدامات، کاهش ســهم کارگزاری ها در صندوق 
توســعه بازار بود که با همراهی ســازمان بورس و هیات مدیره از ۳۵ 
درصد به ۳۰ درصد رســید، امیدواریم بتوانیم کاهش این ســهم را در 
ســال جاری نیز ادامه دهیم.دبیر کل کانون کارگــزاران گفت: کانون 
کارگزاران به عنوان نماینده اصلی صنعت کارگزاری، در تلاش اســت 
که مسائل، مشــکلات و معضلات این صنعت را پیگیری کند و تعامل 
سازنده ای با ارکان بازار سرمایه اعم از سازمان و بورس ها داشته باشد. 
از طرفی دیگر مناقشــات و مشکلات در صنعت را به درستی مدیریت 
و منافع صنعت کارگزاری را در توســعه بازار تضمیــن کرده و بتواند 
نقش این صنعت را در توســعه بازار ایفا کند. در تلاش هســتیم که از 
ایــن کانون به عنوان یک نهاد خودانتظام، به تشــکیل یک بازار کارا و 

منصفانه کمک کند.
ثابت در مورد پیشنهاد روز جهانی کارگزار، افزود: علاوه بر نامه نگاری ها، 
در کنفرانــس فیاس که در آلماتی قزاقســتان برگزار شــد، به صورت 
رسمی مطرح و بیانیه مدنظر کانون خوانده و پیشنهادها ارائه شد. مقرر 

شد در این رابطه گزارش هایی برای کانون ارسال شود.
 در پایان این ماه هم نیز نشســت فیاس در ازبکستان برگزار می شود و 

در آن جا نیز راه حل ها و پیشــنهادات ارائه شده کانون پیگیری خواهد 
شد و امید اســت که به نتیجه برسد.وی به تشــریح وضعیت صنعت 
کارگزاری درســال جاری اشــاره کرد و گفت: صنعت کارگزاری بسیار 
پویا و نســبت به گذشته رشــد خوبی را داشته است و کفایت سرمایه 
مناسبی دارد. این صنعت در تلاش است که در جذب مشتری و توسعه 

ابزارها فعال باشد.
 اما این امر نیاز به همگرایی در بازار سرمایه، به ویژه در سازمان بورس 
اســت تا وضعیت صنعت کارگزاری در این ســال بهبود بخشیده شود. 
بحث رتبه بندی و دستور العمل جدید در دستور کار است که به توسعه 

صنعت کارگزاری منجر خواهد شد.
فعالیــت های انجام شــده در حــوزه رتبه بندی شــرکت ها، حضور 
نماینده ای از کانون در هیات تخلفات، رســیدگی به پرونده های متعدد 
تشــکیل شده در بازارسرمایه که در کمیته ســازش کانون انجام شد، 
پیگیری فعالیت سامانه های اعضا وانجام تغییرات برای بهبود عملکرد 
آنها، دریافت مجوز انتشار کتاب، راه اندازی نشریه سازمان کارگزاران، 
برگزاری اولین جشنواره تقدیر از پژوهشگران برتر بازارسرمایه، برگزاری 
نشســت های تخصصی با حضور مدیران ارشــد ارکان بازارســرمایه و 
اعضــای محترم کانون و ... برخی دیگر از فعالیت های انجام شــده در 

کانون طی سال گذشته بودند که توسط  دبیر کل مطرح شدند.  

اصلاح دستورالعمل جدید صدور مجوزها
نایب رئیس هیات مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار نیز در ادامه 
این مراســم گفت: در سال گذشــته چندین موضوع مهم و قابل توجه 
در صنعت کارگــزاری در حوزه بورس اوراق بهادار با موفقیت به انجام 

رسید، موضوع نخست، تطبیق سرمایه شرکت های کارگزاری با مقررات 
موجــود بود که از بین ۱۱7 شــرکت کارگزاری حدود ۱۱۰ شــرکت 
توانستند این مقررات را رعایت کنند و تطبیق سرمایه را انجام دهند.  
علیرضا ناصرپور افزود: طی بازه زمانی گذشته حدود ۱۸ مجوز موافقت 
اصولی شــرکت کارگزاری جدید صادر شــد که از این بین ۱۱ شرکت 

تاسیس شد و ۱۰ شرکت توانستند مجوز فعالیت اخذ کنند.
 در نظر داشته باشید که با وجود کاهش میزان صدور مجوزها نسبت به 
دو سال ابتدایی صدور مجوزها که موضوعی طبیعی هم است، اما روند 
صدور مجوزها همچنان ادامه خواهد داشــت. ناصرپور در ادامه موضوع 
صندوق توســعه را از دیگر موضوعات مهم صنعت کارگزاری در ســال 
گذشته دانست و گفت: با توجه به بررسی هایی که در کانون کارگزاران 
و بخش بازار انجام شده است، تصمیماتی در حوزه صندوق توسعه بازار 
اخذ شده که به زودی اعلام می شود. این تصمیمات می تواند وضعیت 

نقدشوندگی شرکت های کارگزاری را بهبود اندکی دهد.
نایــب رئیس هیات مدیره ســازمان بورس و اوراق بهــادار ادامه داد: 
موضوع دیگری که در انتهای ســال گذشــته محل چالش بود مساله 

اعتبارات شرکت های کارگزاری بود. 
مطابــق آخرین آمــار موجود، در حال حاضر شــرکت های کارگزاری 
حدود ۴۲ هزار میلیارد تومان اعتبار به مشتریان خود پرداخت کرده اند 
و در حدود ۴7 هزار میلیارد تومان نیز از نظام بانکی تسهیلات کرده اند. 
در این راســتا فعلا تغییر قابل توجهی نسبت به میانگین سال گذشته 
برای سال جدید مشاهده نمی کنیم، اما برخی ملاحظات توسط برخی 

بانک ها و عمدتا در حوزه نرخ ها مطرح شده است.
او بیان کرد: موضوع بســیار مهم دیگر مســاله بک آفیس است که در 
ســال جاری نیز مورد بحث و بررسی قرار دارد؛ این موضوع با همکاری 
کانون و بورس ها در ســازمان بورس تدوین شد و از شهریور ماه سال 
جاری فــاز اول آن اجرایی خواهد شــد که می تواند بــه رفع برخی 

ریسک ها در صنعت کارگزاری کمک شایانی داشته باشد.
اصلاح دســتورالعمل جدید صدور مجوزها موضوع بعدی بود که ناصر 
پور به آن اشــاره کرد؛ او افــزود: ملاحظاتی دراین خصوص توســط 
کارگزاران در کانون کارگزاران مطرح شــد که این ملاحظات هم حتما 
مورد توجه  قرار خواهــد گرفت؛ به طور حتم با مواردی که مورد نظر 
کارگزاران اســت، جمع بندی تغییرات دســتورالعمل انجام خواهد شد 
تا نکات کارشناســی شــده در کانون کارگــزاران در اصلاحیه نهایی 

دستورالعمال مذکور اعمال شود. 

تاثیر سیاست های ارزی دولت بر بازار سهام
ــازار  ــر ب ــعیر ارز ب ــد تس ــرخ جدی ــر ن ــرمایه تاثی ــازار س ــناس ب کارش
ــران کســری  ــرای جب ــت ب ــر دول ــرد و گفــت: اگ ســرمایه را تشــریح ک
بودجــه خــود قوانیــن جدیــد وضــع نکنــد بــه طــور یقیــق نــرخ جدیــد 

ــود. ــرمایه ش ــازار س ــرک ب ــد مح ــعیر ارز می توان تس
ــت :  ــت و گف ــرخ تســعیر ارز پرداخ ــش ن ــه افزای ــی بهشــتی روی ب عل
ــم  ــه رق ــعیر ارز رخ داد آن را ب ــرخ تس ــرن ن ــالا ب ــرای ب ــه ب ــی ک اتفاق
ــه  ــت دارد ک ــن روی اهمی ــاند از ای ــان رس ــزارو ۱۸7 توم ــدود ۴۰ه ح
ــر  ــال حاض ــه در ح ــا ک ــرخ دلار نیم ــرد ن ــی ک ــش بین ــوان پی ــی ت م
ــته در  ــدی را داش ــی ۲۵ درص ــکاف ۲۰ ال ــک ش ــود ی ــی ش ــه م معامل
ــه یــک درصــد رســیده اســت ایــن خبــر  حــال حاضــر ایــن شــکاف ب
خوبــی بــرای بــازار ســرمایه باشــد تــا نــرخ دلار ســامانه نیمــا بــه حــدود 

ــان برســد. ــزار توم ۵۰ ه
ــازار  ــان ب ــی از کارشناس ــا برخ ــزود: ام ــرمایه اف ــازار س ــناس ب کارش
ــرخ  ــا ن ــرخ دلار نیمــا ب ــد کــه ن ــه ایــن موضــوع انتقــاد دارن ســرمایه ب
دلار آزاد کــه در حــال حاضــر تفــاوت نزدیــک بــه ۶۰ درصــد دارد و ایــن 
ــه واردکننــده هــا مــی دهــد  رقــم رانتــی اســت کــه بانــک مرکــزی ب
کــه چیــزی حــدود ۴ برابــر درآمــد نفتــی دولــت کــه ۲۴۰۰ همــت در 
ســال اســت؛ از طرفــی بــه طــور یقیــن صــادرات بــا ایــن نــرخ دلار نیمــا 
بــی معنــا خواهــد بــود امــا وارد کننــده بــه محــض واردات کالای خــود 
ــی  ــل توجه ــاند و ســود قاب ــروش میرس ــه ف ــرخ آزاد ب ــا ن ــازار ب  را در ب

دریافت می کند.
بهشــتی روی گفــت : اگــر از افزایــش نــرخ تســعیر ارز ایــن پیــش بینــی 
ــد  ــی یاب ــدا م ــش پی ــز افزای ــا نی ــرخ دلار نیم ــه ن ــیم ک ــته باش را داش
صنایعــی کــه صــادرات محــور هســتند بــا فــروش محصــولات صادراتــی 
ــا ۳ دوره  ــرای ۲ ی ــل ب ــت و حداق ــد داش ــد خواهن ــورس کالا رش در ب

ســود شناســایی کننــد .
ــن  ــت ای ــه داش ــه توج ــن نکت ــه ای ــد ب ــه بای ــت : البت ــار داش وی اظه
درحالــی خواهــد بــود کــه دولــت بــرای جبــران کســری بودجــه خــود 
ــرای خــود  ــن ســود بخواهــد مبلغــی ب قوانینــی وضــع نکنــد کــه از ای
درنظــر بگیــرد چــرا کــه در گذشــته تجربــه چنیــن قوانیــن یــک شــبه 
و تصمیمــات ناگهانــی و بــدون پشــتوانه منطقــی را شــاهد بــوده ایــم.
ــت  ــرد : اگردول ــح ک ــن تصری ــزاری مهرآفری ــرکت کارگ ــل ش مدیرعام
ــادرات و دلار  ــی ص ــی بورس ــد صنایع ــع نکن ــبه وض ــک ش ــن ی قوانی
محــور مــی تواننــد از ایــن تصمیــم منتفــع شــوند ، همچنیــن بانکــی 
هــا بــا توجــه بــه نــرخ تســعیرارز در بــازار ســرمایه رونــد مثبتــی داشــته 
 انــد. اگرایــن اتفــاق رخ دهــد مــی توانــد یکــی از عوامــل محــرک مثبــت 

بازار سرمایه دانست.

یادداشت
نقره صعود 

باتوجـه بـه رونـد اخیر طـلای جهانی 
و همبسـتگی ۹۵ درصـدی رفتار طلا 
گرانبهـا،  فلـز  عنـوان دو  بـه  نقـره  و 
انتظـار مـی رود قیمـت جهانـی نقـره 
رو بـه صعـود باشـد. دو متغیـر حائـز 
قیمـت  تغییـرات  رونـد  در  اهمیـت 

ریسـک هایی  و  ژئوپولیتیـک  ریسـک های  بـر  عـلاوه  نقـره  جهانـی 
برمی خیـزد،  جهانـی  قیمـت  رشـد  در  موجـود  نااطمینانـی  از  کـه 
صنعتـی بـودن کالای نقـره اسـت. کالای نقـره نسـبت بـه طـلا بیشـتر 
بهبـود  بـه  بیشـتری  وابسـتگی  طبیعتـا  و  اسـت  وابسـته  صنعـت   بـه 

شرایط اقتصادی دارد .
بـه نظـر می رسـد همزمـان بـا شـروع کاهـش نـرخ بهـره در آمریـکا، 
سـرعت رشـد قیمـت جهانـی نقره نسـبت بـه طلا شـدیدتر خواهـد بود. 
بـه دلیـل وجـود یک نسـبت طلایـی بیـن قیمت جهانـی طلا و نقـره، از 
تقسـیم یـک اونس طـلا بر یک اونـس نقره به دسـت می آیـد و میانگین 
بلندمـدت ایـن عـدد در طـول تاریـخ حـدوداً ۵۶ تـا ۶۲ بـوده اسـت. در 
حـال حاضـر ایـن عدد بـالای ۸۰ اسـت و معنایش این اسـت کـه قیمت 
جهانـی طـلا بسـیار بیشـتر از نقـره رشـد کـرده اسـت و همیـن موضوع 
فرصت هـای رشـد نقـره را بـه شـدت بـالا می بـرد. پـس بـا جمع بنـدی 
بـر نقـره جهانـی بـه نظـر می رسـد پایـان سـال ۲۰۲۴ نقـره جهانـی به 
محـدوده قیمتـی ۲۸ تـا ۳۰ دلار خواهد رسـید  که یک رشـد قابل توجه 

نسـبت بـه قیمت هـای جاری اسـت. 
بـرای خریـد بلندمدت، محـدوده ۲۲ دلار برای هر اونـس می تواند قیمت 
جذابـی بـرای خریداران باشـد امـا در ایران بحـث سـرمایه گذاری بر نقره 
بـا چالش هایـی روبـه رو اسـت. اولیـن چالـش آن میـزان نقدشـوندگی 
پاییـن اسـت کـه طبیعتـا باعث اختـلاف قیمـت فاحش در زمـان فروش 
می شـود، دومیـن چالـش بحث اصالـت این کالا اسـت که در ایـن زمینه 
بایـد بسـیار محتـاط رفتـار کـرد و توصیه می شـود در صـورت تصمیم به 
سـرمایه گذاری بلندمـدت بـر شـمش نقـره، ایـن سـرمایه گذاری را برای 

شـمش های وارداتـی و دارای شناسـنامه مشـخص انجـام دهند.

شرکت ایران خودرو افزایش یک درصدی مالیات بر ارزش افزوده و 
۳۶ درصدی نرخ بیمه شخص ثالث سواری و وانت را به نمایندگی ها 

ابلاغ کرد.
شرکت ایران خودرو در بخشنامه ای، افزایش نرخ الزامات قانونی در 

سال جاری را به کلیه نمایندگی های مجاز ابلاغ کرد.
بر اســاس این گزارش، الزامات قانونی در ابتدای هر ســال توسط 
مراجع مربوطه اعلام و بر اساس قوانین تکلیفی توسط شرکت ایران 

خودرو از خریداران اخذ و به مراجع مربوطه پرداخت می شود.

بنابراین طبق ابلاغیه مراجع ذی ربط، نرخ جدید بیمه نامه شــخص 
ثالث و مالیات ارزش افزوده اعلام شده و هزینه قابل پرداخت توسط 

خریداران به شرح ذیل در فاکتور فروش لحاظ خواهد شد.
- مالیــات ارزش افزوده خودروهای ســواری تولیدی به میزان ۱۰ 

درصد بهای کارخانه است.
- مالیات ارزش افزوده خودروهای مونتاژی از مجموع بهای کارخانه 
و معادل ریالی ماده ۱۰ قانون ســاماندهی که بخشی از قیمت تمام 
شــده محصول اســت ۱۰ درصد به عنوان مالیــات ارزش افزوده 

محاسبه می شود.
- ســایر الزامــات قانونی از قبیــل مبلغ ثابت 
شــماره گذاری، صــدور پلاک، ســهم دولت از 
هوشمندســازی و ... در صورت تغییر نسبت به 
ســال ۱۴۰۲ متعاقباً پس از ابلاغ قانون بودجه 

ســال جاری اطلاع رســانی و در فاکتور فروش لحاظ خواهد شد. 
ضرورت واریز مابه التفاوت الزامــات قانونی تا قبل از حضور فاکتور 

قبلًا در متن قرارداد مشتری اعلام شده است.

افزایش یک و ۳۶ درصدی مالیات و نرخ بیمه شخص ثالث محصولات ایران  خودرو

مهدی سماواتی
سرمایه بازار  کارشناس 

 تصمیمات یک شبه
بلای جان بورس

کارشــناس بازار سرمایه در حاشــیه این مراسم با 
تشــریح راهکارهای نجات بورس ،گفــت: باید به 
دخالت های دولت و تصمیمات دســتوری در بازار 
ســهام خاتمه داده شود تا شــعار سال که جهش 

تولید با مشارکت مردم است، محقق شود.
احسان عسگری در رابطه با تصمیم های لازم برای 
بهبود وضعیت بازار ســرمایه گفت: در بازار سرمایه 
ســه متغیر تاثیرگذار وجود دارد که یکی از آن ها 
مبحث نرخ دلار نیما است که در محدوده ۴۰ هزار 
تومان قــراردارد و این اختلاف ۲۰ هزار تومانی که 
با دلار بازار آزاد دارد باعث افزایش دلالی و ســفطه 
بازی خواهد شــد. وی ادامــه داد: باید به این نکته 
تاکید کرد در صورت پرشــدن گــپ اختلافی بین 
دلار نیما و دلار بازار آزاد شاهد افزایش سود آوری 

شــرکت های صادرات محور در بورس خواهیم بود 
که این امر باعث می شــود منافع سهامداران حفظ 
شود. این کارشــناس بازار ســرمایه بیان کرد: در 
شــرایطی که نرخ بهره بالا است عموما سرمایه ها 
به ســمت و سوی سرمایه گذاری غیر مولد می رود 
همچنین با انتشــار گواهی سپرده ۳۰ درصدی از 
سوی دولت متاسفانه در بازارغیر مولد از جمله ارز 
فضای سفطه بازی شدت گرفته و باعث عدم جذب 
منابع برای شــرکت ها و تامین مالی ها می شود و 

آن ها را با مشکل رو به رو کرده است.
وی ادامه داد: در ســال های اخیر متاســفانه نرخ 
بهره رشد بســیاری داشــته، این افزایش و تغییر 
نــرخ بهره و نــرخ تامین مالی در کشــور از ۲۶ تا 
۴۰ درصد افزایش یافته که به طور یقین شــرکت 
هــا را برای تامیــن مالی با مشــکلات عدیده ای 
مواجــه خواهد کرد و جذابیت ســرمایه گذاری در 
بازار ســهام را کاهش می دهد. بــه گفته وی نرخ 

 بهره بالا باعث منفی شــدن و ریزش بازار سرمایه 
می شود امید می رود بانک مرکزی و وزارت اقتصاد 
در این رابطه دقت نظربیشــتری داشــته باشند و 

دستورات و اجرائیات لازم را به کار ببرد.
عســگری با بیان اینکه تعریف فرمــول های بلند 
مدت برای نرخ خوراک شــرکت هــا باعث اعتماد 
ســرمایه گذاران به بورس می شــود گفت: حذف 
قیمت گذاری دســتوری از ســوی دولــت در تمام 
زمینه ها از جملــه اختلاف قیمت دلار نیما و آزاد 
و جلوگیری از رشد همچنین تصمیمات عجولانه و 
یک شــبه برای نرخ خوراک و سوخت شرکت ها، 
خارج کــردن خودرو از بــورس کالا باعث کاهش 
قابل توجه جذابیت ســرمایه گذاری مردم در بورس 
می شود. وی ادامه داد: بررسی آمار ها در چند سال 
اخیر نشــان می دهد هرچه قیمت گذاری دستوری 
در صنعتی افزایش پیدا کند میزان ســرمایه گذاری 
در آن صنعت بشــدت کاهش می یابد، این صورت 

حذف قیمت گذاری دستوری ازسوی دولت و ایجاد 
تعادل در بازار بر مبنای عرضه و تقاضای ســالم به 

بازار سهام کمک خواهد کرد.
کارشناس بازار ســرمایه اظهار داشت: خوشبختانه 
در ســال هــای گذشــته ســازمان بــورس در 
 زمینــه توســعه ابــزار ها و نهــاد هــا در بورس

 تلاش بســیاری کــرده و افراد باتوجــه به میزان 
ریســک پذیری خود مــی توانند از آنها اســتفاده 
کننــد وطیــف وســیعی از نهــاد هــا را در بازار 
ســرمایه داریــم از جمله شــرکت هــای تامین 
ســرمایه و وجود شرکت های ســبد گردان باعث 
 افزایش ضریــب نفوذ بورس در جامعه می شــود

 اگر همراهی و مشارکتی بین بانک مرکزی و وزارت 
اقتصــاد صورت گیرد با توجه به زیرســاخت هایی 
که در بازار ســرمایه انجام شــده می توانیم شاهد 
 تحقق شــعار امسال یعنی جهش تولید با مشارکت 

مردم باشیم.
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رئیــس جمهور چیــن در حال طراحــی یک انقلاب 
صنعتی اســت تا از رکــود اقتصادی بگریــزد. مجله 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خود با بررسی 
وضعیــت کنونی اقتصــاد چین به برنامه های شــی 
جینپینگ پرداخته و نوشــته اســت: رئیس جمهور 
چیــن قصد دارد با اســتفاده از انقــلاب »های تک«، 
مشکل کســادی اقتصاد این کشور را حل کند. اما به 
نظر می رسد که طرح های او نتیجه معکوس به همراه 
خواهد داشــت. این بزرگترین آزمون اقتصادی چین 
از زمــان اصلاحات دنگ شــیائوپینگ در دهه 1990 
به شــمار می رود. سال گذشــته، این کشور به رشد 
اقتصادی 5 درصدی دســت یافت اما پایه های معجزه 
رشــد بلندمدت اقتصاد چین امروز سســت شده اند. 
نیــروی کار صنعتــی چین کاهش یافته، شــکوفایی 
تاریخی بخش املاک آن به رکود انجامیده و سیستم 
جهانی تجارت آزاد که این کشــور برای دسترسی به 
اقتصادهای ثروتمند به آن تکیه داشت، از هم پاشیده 
اســت. در چنین شــرایطی، واکنش شی جینپینگ، 
اجرای طرحی جســورانه برای بازسازی اقتصاد چین 
است. برنامه این کشور، سلطه بر صنعت فردا از طریق 

فناوری است.

بایدن یا ترامپ

دونالــد ترامــپ، رئیــس جمهــور پیشــین آمریــکا کــه 
ایــن روزهــا بــه دنبــال بازگشــت به کاخ ســفید اســت، 
ــن  ــه کــه چهــار ســال قبــل وضــع اقتصــادی ای گفت
کشــور بهتــر بوده اســت. نشــریه »د ویــک« در آخرین 
ــه و  ــن موضــوع پرداخت ــه بررســی ای شــماره خــود ب
ــا تاییــد حــزب جمهوریخــواه، حــالا  نوشــته اســت: ب
ــات ریاســت  ــاده حضــور در انتخاب ــپ آم ــد ترام دونال
جمهــوری اســت. او بــا احیــای شــعار مشــهور رونالــد 
ریــگان در ســال 1980 پــا بــه میــدان گذاشــته اســت. 
ریــگان گفتــه بــود: آیــا وضــع امــروز شــما بهتــر از 4 
ــخنرانی ها  ــعار را در س ــن ش ــل اســت؟ او ای ــال قب س
و رســانه های مجــازی بــه کار می بــرد و معتقــد 
ــاد  ــاق افت ــار 2020 اتف ــد آنچــه در به ــه بای اســت ک
را فرامــوش کــرد. در آن زمــان، بحــران کرونــا ضربــه 
ســنگینی بــه اقتصــاد آمریــکا وارد کــرد. 22 میلیــون 
آمریکایــی تــازه بیکارشــده در خانه هــا محبــوس 
شــدند. ایــن وضــع از اعتبــار ترامــپ کاســت. بــه گفته 
ــپ  ــب ترام ــب و غری ــرد عجی ــناس، رویک ــک کارش ی
ــرای  ــه بزرگــی ب ــا، هدی ــری کرون ــه همه گی نســبت ب
ــد بایــدن را  ــه شــمار مــی رود و می توان دموکرات هــا ب

در کاخ ســفید نگــه دارد.

امپراتوری جنرال الکتریک در حال تغییر چهره است. 
این شرکت به دلیل وخامت اوضاع مجبور شده به سه 
بخش تقسیم شود. مدیران جنرال الکتریک بر منافع 
این رویکرد برای این شــرکت تاکید کرده اند. نشریه 
»بیزنس ویک« در گزارشــی به بررســی این موضوع 
پرداخته و نوشته است: جنرال الکتریک به عنوان یکی 
از شــرکت های قدیمی آمریکا که از شــهرتی جهانی 
برخوردار اســت، محصولات متنوعی را در سبد تولید 
خود دارد که از لوکوموتیو، ماشین لباسشویی و لامپ 
تا دســتگاه ام آر آی، کارت های اعتباری و خرید شبکه 
تلویزیونی را در خود جای داده اســت. این شــرکت 
در ســال 1892 با ادغام دو شــرکت ادیسون جنرال 
الکتریک و تامسون-هیوســتون الکتریک پایه گذاری 
شد. در سال 1919 فناوری پیشــرانه توربوشارژ این 
شــرکت در موتور جت مــدرن مورد اســتفاده قرار 
گرفت. جنرال الکتریک در سال 1930 موفق به تولید 
پلاستیک قالب گیری شد. این شرکت در 1942 موتور 
جت هواپیمای XP-59 را تولید کرد. جنرال الکتریک 
در سال 1986 شبکه تلویزیونی ان بی سی را خریداری 
کرد. حال ایــن امپراتوری بــزرگ صنعتی با چالش 

روبه رو شده و به دنبال راه چاره است.

جنون بازار

ــام ناظــر  ــر اســت؟ مق ــد چــه خب ــازار ســهام هن در ب
بــازار می گویــد کــه ســهام خــرد و متوســط در 
کــف قــرار دارد، در حالــی کــه کارشناســان معتقدنــد 
روزهــای خــوش ایــن ســهم ها بــه پایــان خــود 
ــاور اســت  ــن ب ــر ای نزدیــک می شــود. یــک بانکــدار ب
کــه هیــچ حبابــی در بــازار وجــود نــدارد، در حالــی که 
ــه »آوتلــوک  ــد. مجل ــد دارن ــاره تردی ــن ب برخــی در ای
بیزنــس« چــاپ دهلــی نــو در گزارشــی بــا اشــاره بــه 
ــن  ــاره نوشــته اســت: در چنی ــن ب ــوق، در ای ــوارد ف م
ــه  ــک ک ــهرهای کوچ ــران در ش ــرایطی، معامله گ ش
ــتقه های  ــرمایه گذاری در مش ــه س ــدیدی ب ــل ش تمای
ــت  ــن نیس ــده اند. روش ــار ش ــد، گرفت ــکی دارن ریس
کــه چــه چیــز در انتظــار بــازار اســت. در ســال 2023 
تعــداد ســرمایه گذاران بورســی در هنــد بــا رشــد 
چشــمگیری روبــه رو شــد و بیــش از 30 درصد نســبت 
ــداد  ــد تع ــن رش ــت. ای ــش یاف ــال 2022 افزای ــه س ب
ــت  ــه ثب ــا ب ــه ایالت ه ــا در هم ــرمایه گذاران تقریب س
رســید. بیشــترین رقــم افزایــش تعــداد ســرمایه گذاران 
بورســی بــا نزدیــک بــه 74 درصــد مربــوط بــه ایالــت 
»میــزورام« و کمتریــن آن بــه میــزان 19 درصــد 

ــوده اســت. ــرادش ب ــدرا پ ــت آن ــه ایال ــوط ب مرب

برندگان نوبل اقتصاد
اقتصاد توسعه

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )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. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 مورد، بیشــترین سهم را به 

خود اختصاص داده اند. 
در شــماره های پیشــین با تعــدادی از برندگان 
نوبل اقتصاد آشــنا شــدید. در این شماره نیز به 
معرفــی آبیجیت بنارجی، اســتر دوفلو و مایکل 
کرمر، اقتصــاددان آمریکایی برنــده جایزه نوبل 
اقتصاد ســال 2019 می پردازیم. این اقتصاددانان 
به دلیل رویکرد تجربی شــان برای کاهش فقر در 
ســطح جهان موفق به دریافت این جایزه شدند. 
کاهش فقر در حوزه اقتصاد توســعه قرار دارد. به 
طور خلاصه اقتصاد توسعه، شاخه ای از علم اقتصاد 
اســت که به جنبه ها و حواشی اقتصادی فرآیند 

توسعه در کشــورهای کم درآمد و دارای درآمد متوسط می پردازد. اقتصاد توسعه بر 
بهبود شرایط مالی، اقتصادی و اجتماعی در کشورهای در حال توسعه تمرکز دارد.

آبیجیت بنارجی
آبیجیت وینایاک بنارجی، اقتصاددان هندی-آمریکایی در فوریه 1961 به دنیا آمد. 
او در حال حاضر اســتاد اقتصاد در موسســه فناوری ماساچوست )MIT( است. او 

همچنین  بنیانگذار مرکز پژوهش جهانی مقابله با فقر »عبداللطیف جمیل« است.
خانواده بنارجی از اهالی بمبئی بودند. پدرش، اســتاد اقتصاد در کالج پرزیدنســی 
کلکته بود. مادرش نیز با ســمت اســتاد در مرکز مطالعات علوم اجتماعی کلکته 
مشــغول به کار بود. بنارجی مدرک کارشناســی اقتصاد را در سال 1981 از کالج 
پرزیدنســی و مدرک کارشناسی ارشــد اقتصاد را نیز از دانشگاه جواهر لعل نهرو 
)دهلی نو( دریافت کرد. او سپس در سال 1988 موفق به دریافت مدرک دکترا از 
 MIT دانشــگاه هاروارد شد. حوزه اصلی فعالیت او، اقتصاد توسعه است و علاوه بر
در دانشگاه های هاروارد و پرینستون نیز تدریس کرده است. پیش از دریافت جایزه 
نوبــل اقتصاد، بنارجی در ســال های 1994، 2000 و 2009 نیز جوایزی دریافت 

کرده بود. او در سال 2005 کتاب »بی ثباتی و رشد« را منتشر کرد و پس از آن، به 
همراه همســرش، چندین کتاب دیگر را به رشته تحریر درآورد که مهمترین آنها، 

»تاریخچه سنجش فقر« )2019( است.

استر دوفلو
استر دوفلو بنارجی، اقتصاددان فرانسوی-آمریکایی در اکتبر 1972 در پاریس به دنیا 
آمد. او در حال حاضر استاد اقتصاد حوزه کاهش فقر و اقتصاد توسعه در موسسه فناوری 
ماساچوست )MIT( است. خانم دوفلو همسر آبیجیت بنارجی است. او از سال 2022 
در دپارتمان فقر و سیاســت عمومی کالج دو فرانس دارای کرســی است و از ابتدای 
سال 2024 نیز ریاست مدرسه اقتصاد پاریس را به عهده دارد. پدر دوفلو، ریاضیدان و 

مادرش پزشک کودکان بود که در فعالیت های بشردوستانه شرکت می کرد.
دوفلو پس از دریافت مدارک کارشناســی و کارشناسی ارشد در فرانسه، در 1999 
موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از دانشگاه 
MIT شد. رســاله دکترای او بر اثرات یک تجربه 
طبیعی مربوط به برنامه توسعه مدارس اندونزی در 
دهه 1970 متمرکز بود. در حال حاضر دوفلو در 
MIT مشغول به کار است اما در سال های 2001 
و 2002 در دانشگاه پرینستون و 2007 و 2017 
در مدرسه اقتصاد پاریس هم به تدریس پرداخته 
بود. از سال 1997 او به همراه همسرش )آبیجیت 
بنارجی( علاقه خاصی به کشور هند داشته اند. بر 
این اســاس، او در سال 2003 پژوهش تجربی را 
درباره غیبت معلمان در 120 مدرسه انجام داد. دوفلو در فاصله بین سال های 2009 

تا 2019 چندین جایزه دریافت کرده است.

مایکل کرمر
مایکل رابرت کرمر، اقتصاددان آمریکایی در نوامبر 1964 به دنیا آمد. او در حال حاضر 
به عنوان اســتاد اقتصاد در دانشگاه شیکاگو و با ســمت مدیر بخش نوآوری توسعه 
در موسســه پژوهش های اقتصادی »بکر فریدمن« مشغول به کار است. پدر او، استاد 

معماری و مادرش استاد زبان انگلیسی )هر دو در دانشگاه دولتی کانزاس( بودند.
کرمر به مدت یک سال به عنوان معلم و مدیر در دبیرستانی در کشور کنیا مشغول 
به کار شد. با همین تجربه، سازمانی غیرانتفاعی به نام WorldTeach در کمبریج 
بنا کرد. این سازمان بر توسعه بین المللی و آموزش تمرکز دارد. او سپس به هاروارد 
بازگشت و در ســال 1992 موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از این دانشگاه 
شــد. پژوهش های کرمر عمدتا بر رشد اقتصادی و کاهش فقر )به ویژه در حوزه های 
سلامت و آموزش( تمرکز دارد. او در سال های 1992، 1996، 2005 و 2015 موفق 

به دریافت چندین جایزه شده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

اطلاعات نادرست
یکی از ســلاح های مخربی که این روزها بسیار مورد 
استفاده قرار می گیرد، ارائه و انتشار اطلاعات نادرست 
است که پیامدهای منفی فراوانی به دنبال دارد. این 

نوع اطلاعات همچون ویروســی اســت که ساختار 
تصمیم گیری را مختل و از مســیر درســت منحرف 
می کند. یکی از موارد ارائه اطلاعات نادرســت که به 
سرعت در حال گسترش اســت، به کارگیری هوش 
مصنوعی اســت که کارشناسان نســبت به استفاده 

از آن در انتخابات هشــدار می دهند. بر این اساس، 
یکی از کارشناســان حوزه ریســک هوش مصنوعی 
از دولت ها خواســته تا با این موضــوع مقابله کنند. 
فرانسه نیز دولت روسیه را به استفاده از این روش از 

سال 2014 تاکنون متهم کرده است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره آموزشی آشنایی اصولی 
با معامله گری در بازارهای بین المللی

26 فروردین

28 فروردیندوره آمادگی آزمون اصول بازار سرمایه 

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

دوره آموزشی مفاهیم و مبانی بورس 
)شعبه فلاورجان ( دوره حضوری کندل 
 شناسی)شعبه شیراز( دوره حضوری 

اختیار معامله )شعبه شیراز(
26 فروردین

دوره حضوری معامله گری و نوسانگیری 
26 فروردین)شعبه شیراز(

 دوره حضوری اختیار معامله
27 فروردین )شعبه شیراز(

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

25 فروردیندوره پرایس اکشن

27 فروردیندوره جامع تحلیل تکنیکال

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 معامله گری و سرمایه گذاری
4 اردیبهشت  در بازار رمزارز )مقدماتی(

 دوره جامع پرورش کارشناس خبره 
23 اردیبهشتاوراق درآمد ثابت
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یادداشت
یسک وی ر دولت در تراز

در زمینه رتبه بندی اعتباری کشورها دو 
نوع »ریسک اعتباری کشور« و »ریسک 
اعتباری دولت« وجود دارد. با وجود آنکه 
در ابتدا این دو مفهــوم کاملًا مرتبط به 
نظر می رسند اما دو بحث متمایز هستند. 
ریسک اعتباری کشور به خطرات مرتبط 

با انجام فعالیت های تجاری در یک کشــور خاص اشــاره دارد، در حالی که 
رتبه بندی اعتباری دولتی به صورت خاص بر ریســک عدم تعهد یک دولت 
مســتقل به تعهدات بدهی خود متمرکز است. ریســک انجام فعالیت های 
تجاری می تواند شامل ضعف حقوق مالکیت، نظام مالیاتی و حقوقی غیرقابل 
پیش بینی و محیط عملیاتی ناپایدار باشــد. رتبه بندی اعتباری دولت  برای 
حاکمیت دولت  های مستقل در سطح جهانی انجام می  شود. حاکمیت دولتی 
بالاترین مقام هر کشــور اســت که در تحلیل ها به عنوان دولت مرکزی و یا 
فدرال در نظر گرفته می شود. بدهی های دولت به منظور تأمین مالی عملیات 
دولت استفاده می شود که اکثر دولت ها بدین منظور ترکیبی از اوراق قرضه، 
اســکناس و وام منتشر می کنند. قابل ذکر اســت که ساختار بدهی آنها بر 
اساس عمق بازار سرمایه، شرایط بازار و ترجیحات دولت بنا می شود. در بیشتر 
بازارهای بدهی جهان، دولت  ها بزرگترین وام گیرندگان به شــمار می  آیند. 
تعــدادی از ویژگی هایی که دولت ها را از ســایر بدهــکاران متمایز می کند، 
عبارتند از: ۱( توانایی دولت برای کاهش هزینه ها یا افزایش درآمدهای مالیاتی 
برای پرداخت بدهی های معوق، ۲( نبود مرجع نظارتی بالاتر برای بازپرداخت 
بدهــی، ۳( احتمال بالای ادامه  فعالیت حتی پس از رخ داد نکول؛ به عبارت 

دیگر می توان گفت دولت ها به ندرت ورشکست می شوند.
در زمینه  ارزیابی اعتباری دولت ، تجزیه و تحلیل ریســک در دو بخش اصلی 
بررســی می شود: ۱( ریســک نهادی و سیاســی ۲( پایداری اقتصاد کلان. 
ریسک نهادی و سیاسی به عنوان بخش مقدماتی با هدف ارزیابی پتانسیل و 
محدودیت های محیطی که در آن فرآیندهای اقتصادی اتفاق می افتد، در نظر 
گرفته می شود. میزان استحکام و مصونیت چارچوب های نهادی و قانونی در 
برابر مداخلات داخلی یا ژئوپلیتیکی و همچنین رتبه بندی حاکمیت در میان 
ســایرین از نظر آزادی اقتصادی و سیاسی، بررسی می شود. توانایی و تمایل 
حاکمیت برای پرداخت بدهی خود تابعی از عوامل غیراقتصادی متعدد است. 
در بخش پایداری اقتصاد کلان به تجزیه و تحلیل مبانی اقتصادی دولت مورد 
نظر و همچنین وجود عدم تعادل خارجی که خطرات بالقوه ای برای توسعه 

آتی آن دارد، پرداخته می شود.

شقایق مهری
اعتباری یسک  ر یابی  ارز کارشناس 

مدیر سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین عنوان کرد:

تامین مالی جمعی، مشارکت امن و سودآور
ساره صابری

ر خبـر  نــگا

در تامیــن مالی جمعی که ترجمه فارســی 
که  کسب وکارهایی  است،   Crowdfunding
نیاز به ســرمایه و به ویژه سرمایه در گردش 
دارند، پروژه و طرحی را تعریف و به یک عامل مراجعه می کنند و 
آن عامل با توجه به مجوزهایی که از نهادهای ذیربط یعنی شرکت 
فرابورس ایران دریافت کرده، آنها را ارزیابی می کند و سپس این 
اطلاعات به شرکت فرابورس ارائه شده و نسبت به صدور یک نماد 
برای پروژه آن شــرکت اقدام می کند. پس از آن روی  پلتفرمی 
که آن عامل مجوز دارد، طرح منتشــر می شود و افراد حقیقی و 
حقوقی می توانند در آن پروژه شرکت کنند و ضمن اینکه در بحث 
تولید و پروژه ها مشارکت می کنند، می توانند از سود علی الحساب 
با توجه به شرایط پروژه به صورت ماهانه، 3 یا 6 ماهه و حتی پایان 
دوره برخوردار شوند و جدای از سرمایه گذاری امن، سود نیز کسب 
کنند. با توسعه ابزارهای مالی و فناوری اطلاعات این زیرساخت 
فراهم شد که افراد و اشخاص به ویژه حقیقی بتوانند با اندک پولی 
که دارند در طرح  و پروژه های اقتصادی مشارکت کرده و از سود 
حاصله بهره  ببرند. شــرکت فرابورس ایران به مجموعه هایی که  
صلاحیت لازم را دارند مجوز عاملیت اعطا می کند، مجموعه هایی 
که می توانند شرکت ها را ارزیابی کرده و روی سکوها برای مردم 
عرضه کنند. مجموعه هایی که عاملیت دارند، می توانند با ارزیابی 
دقیق روی شرکت ها تقریبا تمامی موارد از جمله شرایط شرکت ها، 
بحث های مربوط به پروژه از بعد مالــی، اقتصادی و... همچنین 
بحث های بازار و ریسک های مترتب را بسنجند تا سرمایه گذاران 
به ویژه ســرمایه گذاران خرد با کمترین ریســک روبه رو شوند 
و پــس از ارزیابی دقیق، طرح به فرابــورس جهت دریافت نماد 
معرفی می شــود. در این زمینه و  همچنیــن حوزه فعالیت های 
شرکت فاینتک با سید سیاوش میرحسینی، مدیر سکوی تامین 
 مالی جمعی هم آفرین شــرکت فاینتک گفت و گویی داشتیم که 

در ادامه می خوانید.
*** 

* در رابطه با سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین فعالیت و 
عملکرد آن توضیح دهید.

شرکت ســکوی تامین مالی جمعی هم آفرین متعلق به شرکت مشاور 
ســرمایه گذاری فراز ایده نوآفرین تک )فاینتک( است که یک نهاد مالی 
اســت و تمام مجوزهای لازم را از سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت 
فرابورس دریافت و از سال 96 فعالیت خود را در حوزه  های مختلف به ویژه 
تامین مالی جمعی آغاز کرده است. سهامداران این مجموعه صندوق های 
پژوهش فناوری غیردولتی از جمله صندوق مالی توسعه تکنولوژی ایران، 
صندوق توسعه فناوری های نوین، صندوق توسعه فناوری  ایران، صندوق 
پژوهش فناوری دانشــگاه تهران و چند صندوق دیگر هستند. خدمات 
فاینتــک به جز تامین مالی جمعی بحث های مربوط به مدیریت دارایی 
از جمله ســبدگردانی صندوق درآمد ثابت، صندوق ســهامی، صندوق 
بازارگردانی، خدمات تحلیل و مشــاوره سرمایه گذاری و مشاوره مربوط 

به پذیرش، اوراق، صکوک و ارزشگذاری شرکت هاست.
ســکوی تامین مالی جمعی هم آفرین به عنــوان یکی از عاملان فعال 
در این حوزه که بحث ســکوی تامین مالی جمعی را دارد، ســعی کرده 
اســت با اخذ ضمانت نامه هــای تعهد پرداخت از پروژه ها و شــرکت ها، 
ریسک ســرمایه گذاری را به حداقل برساند. علاوه بر این که شرکت در 
فرآیند ارزیابی بســیار دقیق ارزیابی شــده و در کمیته اعتباری داخلی 
رتبه بندی و واجد شــرایط شناخته می شود، شرکت نیاز دارد نسبت به 
اصل سرمایه سرمایه گذار ضمانت پرداخت ارائه کند که هدف از این کار 

به صفر رســاندن ریســک نکول در رابطه با اصل دارایی سرمایه گذاران 
است. بنابراین می توان از نظر امنیت سرمایه گذاری به سرمایه گذاران این 
اطمینان را داد که اصل سرمایه محفوظ بوده و تحت هیچ شرایطی از بین 
نخواهد رفت. در سکوی تأمین مالی جمعی هم آفرین تاکنون 9۳ طرح 
موفق و بیش از 560 میلیارد تومان تامین مالی جمعی داشــتیم، حدود 
68 میلیارد تومان نیز در 560 مرحله ســودهای علی الحساب پرداخت 

کرده  و تاکنون هیچ طرح نکول شده و شکست خورده ای نداشتیم.

* برای جذب ســرمایه گذاران و جلــب اطمینان آنها چه 
اقداماتی انجام شده است؟

نکته قابل توجه بحث کلاهبرداری در این حوزه اســت که امروزه بسیار 
شــاهد آن هستیم. افرادی با سوءاستفاده از مجوز سکوها در شبکه های 
مجــازی اقدام به کلاهبرداری کرده و با ســودهای نامتعــارف افراد را 
فریب می دهند. پیگیر بحث های قانونی آن هســتیم اما توصیه می شود 
ســرمایه گذاران اقدامات امنیتی لازم راجع به اســتعلامات مربوطه به 
مجوزها و همچنین خود سکو و سایت آن را انجام دهند تا سرمایه گذاری 
مطمئنی رقم بخورد. تمام اطلاعات سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین 
در شرکت فرابورس ایران از جمله مجوزها، نماد و وضعیت طرح ها قابل 
استعلام است. جدای از آن سرمایه گذارانی که تمایل دارند در طرح های 
کــراد فاندینگ یا همان تامین مالی جمعی مشــارکت کنند، با ورود به 
سایت سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین می توانند در بخش جزئیات 
طرح، هرگونه اطلاعات لازم برای ســرمایه گذاری امن، مطمئن و پرسود 
را برای خود به دســت آورند. به این شــکل که در سایت سکوی تامین 
مالی جمعی هم آفرین خلاصه گزارش ارزیابی شرکت تا جایی که امکان 
افشای اطلاعات به لحاظ قانونی وجود داشته باشد، به افراد ارائه می کنیم. 
قرارداد بین ســرمایه گذار، عامل و ســرمایه پذیر را بارگذاری می کنیم و 
ضمانت نامه مربوط به آن طرح را نیز سرمایه گذاران می توانند در سایت 
مشــاهده کنند. همچنین این قابلیت را فعال کردیم که افراد بتوانند به 
صورت آنلاین ضمانت نامه و اطلاعات موجود را از ســامانه های مربوطه 

همچون سامانه سپام و مجموعه فرابورس استعلام کنند.
 ادامه صفحه 10
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سرمایه‌گذاری صندوق‌های‌ ‌»ورفاه«‌
ایجاد‌می‌کند با‌مشارکت‌مردم‌ ‌

مدیرعامل بانک رفــاه کارگران گفت: برای تحقق اهداف 
شعار سال 1403، صندوق های سرمایه گذاری با مشارکت 

مردم از سوی این بانک ایجاد خواهد شد.
اسماعیل للـه گانی با بیان این مطلب افزود: صندوق های 
"ETF"، "املاک و مســتغلات" و "جسورانه و خطرپذیر" 

ازجمله این صندوق ها هســتند و از این طریق به سهم خود تلاش خواهیم 
کرد تا بســتر مشارکت مردم در جهش تولید را فراهم کنیم.  وی افزود: در 
قالب صندوق " ETF" بخشــی از سهام تحت تملک بانک رفاه کارگران را به 
صورت نقد و اقساط به مردم واگذار می کنیم و از این طریق اقدامات بانک در 

راستای خروج از سهام داری را تداوم خواهیم بخشید.
 از طریق صندوق "املاک و مستغلات" نیز بستر مشارکت تمامی ذی نفعان این 
بانک در حوزه خرید و فروش املاک و مستغلات فراهم خواهد شد. للـه گانی 
تصریح کرد: صندوق "جسورانه یا سرمایه گذاری خطرپذیر" نیز با هدف حمایت 
از کارآفرینی و استارت آپ ها و توسعه فناوری های نوین راه اندازی خواهد شد. 
از طریق راه اندازی این صندوق، به ســهم خود تلاش خواهیم کرد تا بســتر 
فعالیت نخبگان و کارآفرینان را بیش از پیش فراهم کنیم. وی با بیان اینکه 
حمایت از مشارکت مردم در جهش تولید از سال های گذشته در دستور کار 
بانک رفاه کارگران قرار داشته است، خاطرنشان ساخت: بر این اساس رویکرد 
اصلی تمامی برنامه های توسعه ای این بانک سوق دادن منابع و سرمایه های 
مردم به ســمت واحدهای تولیدی بوده است و در سال جاری نیز امیدواریم 
بتوانیم با جدیت بیشــتری نسبت به استفاده از ظرفیت های بزرگ اقتصادی 

مردم در راستای حمایت از تولید ملی گام برداریم.
مدیرعامل بانک رفاه کارگران انتشــار اوراق گواهی ســپرده مــدت دار ویژه 
سرمایه گذاری خاص را به عنوان یکی دیگر از راهکارهای این بانک به منظور 
تحقق اهداف شعار سال 1403 برشمرد و گفت: انتشار این اوراق منجر به سوق 
دادن منابع خرد به سمت واحدهای تولیدی می شود که یکی از سیاست های 
اصلی بانک مرکزی در سال جاری است. این ابزار در سال گذشته نقش مهمی 
در تحقق اهداف شعار سال "کاهش تورم و رشد تولید" داشت. در سال جاری 
نیز این ابزار می تواند بســتر مشارکت مردم در جهش تولید را فراهم کند. به 
گفته وی، انتشار این اوراق ابزار بسیار کارآمدی برای تامین سرمایه در گردش 
واحدهای تولیدی و تامین مالی طرح های توسعه ای و ایجادی آنها است.للـه گانی 
در ادامه برخی از مهم ترین دستاوردهای بانک رفاه کارگران در سال 1402 را 
برشمرد و از جبران کسری نقدینگی به عنوان یکی از این دستاوردها یاد کرد 
و گفت: در حال حاضر بانک رفاه کارگران جزو معدود بانک هایی است که در 
حوزه نقدینگی روند مثبتی را تجربه می کند. للـه گانی از افزایش سرمایه بانک 
رفاه کارگران به عنوان یکی دیگر از دستاوردهای سال 1402 نام برد و گفت: 
با تلاش های صورت گرفته موفق شــدیم سرمایه بانک را بیش از 220 درصد 

افزایش داده و از 192 هزار میلیارد ریال به 620 هزار میلیارد ریال برسانیم.
 نرخ کفایت ســرمایه بانک به عنوان یکی از شــاخص های تعیین کننده در 
ســلامت و ثبات مالی به شکل قابل توجهی افزایش یافت و هم اکنون بانک 

رفاه کارگران در این شاخص در صدر شبکه بانکی قرار دارد.

اخبـــــار

بانک   معــاون اقتصــادی 
مرکزی ضمن تشــریح عملکرد بانــک مرکزی در 
حوزه های مختلف مهار تورم، کنترل رشد نقدینگی، 
کنتــرل نرخ ارز و تقویت نظارت بر شــبکه بانکی 
گفت: هدایت نقدینگی به بخش های مولد براساس 

اولویت ها، تداوم سیاست کنترل رشد نقدینگی و مهار تورم و همچنین 
بهره گیری از شیوه های نوین تامین مالی از مهمترین رویکردهای بانک 
مرکزی به منظور تحقق اهداف طراحی شــده در راســتای تحقق شعار 

"جهش تولید با مشارکت مردم" است.
محمد شیریجیان ضمن اشاره به شرایط ابتدای سال 1402 تصریح کرد: 
سال 1402 یکی از معدود سال هایی بود که بانک مرکزی برنامه مشخص 
سیاست پولی خود را در حوزه ریالی، ارزی و اعتباری تحت عنوان سیاست 
تثبیت اقتصادی اعــلام و معرفی کرد. وی ادامه داد: دلیل انتخاب رویکرد 
سیاستی مذکور آن بود که طی چهار سال منتهی به سال 1401، یعنی از 
139۷ تا 1401، با مجموعه اتفاقاتی در حوزه سیاســی و اقتصادی مواجه 
شدیم که منجر به تنزل اعتماد و تشدید انتظارات منفی میان عموم مردم 

و فعالان اقتصادی شــد.  لذا این بازه زمانی چهار ســاله با مجموعه ای از 
تلاطم ها و بی ثباتی ها در متغیرهای کلان اقتصادی همراه و موجب شد که 
متغیرهای کلان اقتصادی اعم از نرخ رشــد نقدینگی، نرخ رشد پایه پولی، 

نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ رشد اقتصادی از روند بلندمدت خود دور شوند. 
مقام مسئول بانک مرکزی در توضیح چرایی به کارگیری سیاست تثبیت 
اقتصادی عنوان کرد: سیاســت تثبیت اقتصادی، در واقع سیاست منظومه 
اقتصادی دولت محسوب می شود. بدین معنا که مجموعه اقتصادی دولت 
بــا هدف ایجاد ثبات و مواجهه موثر بــا تلاطم های کوتاه مدت متغیرهای 
اقتصادی و نیز در ادامه بمنظور پیش بینی پذیرتر کردن شرایط اقتصادی 
برای صاحبان کسب و کار، به این نتیجه رسیدند که مبتنی بر مجموعه ای 
از سیاســت ها شرایط را برای میل متغیرهای اقتصادی به سمت روندهای 
بلندمدت مهیا کنند. وی افزود: هدف غایی این دست از اقدامات آن بود که 
اعتماد فعالان اقتصادی و عموم مردم به سیاست های کلان اقتصادی کشور و 
بویژه سیاست های پولی که از سمت مقام سیاست گذار پولی اتخاذ می شود، 
افزایش یابد و توامان اختیارات، کارکرد تنظیم گری و حکمرانی بانک مرکزی 
نسبت به نهادها و مجموعه سیاست های پولی، ارزی و اعتباری کشور ارتقا 

یابد.  بر همین اساس نیز سیاست تثبیت در یک بازه زمانی و چشم انداز دو 
ســاله اتخاذ شد. سال گذشته در واقع اولین سال اجرای این سیاست بود و 
در سال 1403 نیز این سیاست ادامه می یابد. شیریجیان در ادامه به تبیین 
چارچوب و محورهای سیاست تثبیت اقتصادی پرداخت وگفت: اولین محور 
این سیاست موضوع کنترل و مدیریت نقدینگی است چرا که بر اساس آراء 
صاحب نظران اقتصادی این متغیر در میان مدت و بلندمدت اثر به شــدت 
معنی داری بر تورم دارد. دومین محور آن مقوله ساماندهی و تقویت حکمرانی 
و تنظیم گری بانک مرکزی بر بازار ارز بود به این دلیل که این متغیر در کوتاه 
مدت از طریق کانال انتظارات و در میان مدت از طریق افزایش هزینه تمام 
شده تولیدکنندگان تاثیر معنی داری بر تورم می گذارد.  سومین محور این 
برنامه موضوع ســاماندهی و ارتقاء شأن نظارت و قدرت تنظیم گری بانک 
مرکزی بر شبکه بانکی اســت و محور چهارم تنظیم مناسبات مالی میان 
دولت و بانک مرکزی و در نهایت محور تقویت سیاست های ارتباطی در حوزه 
سیاست گذاری پولی با عموم مردم و بهبود دیپلماسی ارزی بانک مرکزی 
است؛ نوک پیکان هم افزایی همه این محورها در راستای تقویت حکمرانی و 

اعتباربخشی به سیاست های بانک مرکزی است.

تشریح برنامه های بانک مرکزی در ۱۴۰۳

پرداخت وام قرض الحســنه فرزندآوری توسط این بانک در سال گذشته نیز ادامه یافت 
و 8۷ هــزار و 310 خانواده در کشــور از بیــش از 54 هزار و ۷۷6 میلیــارد ریال وام 

قرض الحسنه این بانک بهره مند شدند.
بانــک صادرات ایران علاوه بر تامین مالی واحدهای تولیدی و اقتصادی و انجام اقدامات 
ویژه از جمله افزایش ســرمایه و اصلاح ســاختارهای مالی، با عمل به مســئولیت های 

اجتماعی، حجم تسهیلات تکلیفی و حمایتی خود در سال 1402 را به بیش از 493 هزار میلیارد ریال رساند 
که نسبت به سال قبل بیش از 51 درصد رشد داشته و سهم قابل توجهی در کمک و پشتیبانی از بخش های 

مختلف اقتصاد مقاومتی و حمایت از مردم در اقصی نقاط کشور داشته است.
پرداخت انواع وام قرض الحســنه در بخش های ازدواج و تهیه جهیزیه، فرزندآوری، مشــاغل خانگی، ودیعه 
مســکن، درمان، ســتاد دیه و ســایر وام های ضروری و همچنین مشارکت در بهســازی و نوسازی مسکن 
روســتایی، مشارکت مدنی در نهضت ملی مســکن، ودیعه مسکن اقدام ملی مسکن، ساخت و خرید مسکن 
ایثارگران، خدمات حمایتی کشاورزی و پشتیبانی از اقدامات شرکت مادر تخصصی بازرگانی دولتی، از دیگر 
اقدامات بانک در راســتای پرداخت تســهیلات تکلیفی و حمایتی در مدت یاد شده بوده که در قالب عقود 
قرض الحســنه، مشــارکت مدنی، مضاربه، سلف، فروش اقســاطی، جعاله و مرابحه در اختیار متقاضیان قرار 

گرفته است.

پرداخت بیش از 87 هزار فقره وام فرزندآوری توسط »وبصادر«
مدیرعامل بانک سینا گفت: شاخص های عملکردی بانک سینا در سال 1402 از رشد بسیار 
خوبی برخوردار بوده که از جمله آن می توان به کسب یک هزار و 850 میلیارد تومان سود 
خالص، افزایش نرخ کفایت ســرمایه، رشد 38 درصدی منابع و رشد 45 درصدی در بخش 

درآمدهای کارمزدی اشاره کرد.
غلامرضا فتحعلی افزود: بانک سینا در حوزه تسهیلات تکلیفی به تعهدات خود تا پایان سال 

عمل کرده و در این حوزه، بالغ بر 16 هزار میلیارد تومان تسهیلات پرداخت شده که به ویژه در حوزه وام فرزندآوری 
با پرداخت 104 درصد پوشش بودجه عملکرد مناسبی را رقم زده است. وی در ادامه خاطرنشان ساخت: در حوزه 
عملکرد مالی شرکت های تابعه بانک، توفیقات خوبی در حوزه درآمدها ایجاد شده و سود شرکت های تابعه بانک 
به غیر از شــرکت تفاس که مأموریت های دیگری نیز بر عهده دارد، به ۷50 میلیارد تومان رسید.مدیرعامل بانک 
سینا رویکرد اصلی بانک در سال 1403 را رسیدن به سودآوری بیشتر با مدیریت هزینه ها، کاهش قیمت تمام شده 
پول و استفاده از ظرفیت های داخلی بانک در مسیر طرح راهبردی اعلام کرد و افزود: ماحصل تمامی شاخص های 
عملکردی بانک، منتج به دستاوردهای کلیدی در بانک شد و بانک سینا در راستای تحقق اهداف و انجام عملیات 
بانکی توانست در سال قبل با 145 درصد پوشش بودجه، سود خوبی به سهامداران خود برساند.فتحعلی در خصوص 
کنترل رشد مقداری ترازنامه که از موضوعات مهم مورد نظر بانک مرکزی است، گفت: با مدیریت صحیح منابع و 

مصارف، تخطی در این حوزه در بانک سینا به صفر رسیده است.

رشد 38 درصدی منابع »وسینا«

»وکار« بیش از 700میلیارد تومان 
تسهیلات ازدواج پرداخت

بانک کارآفرین در ســال 1402 ، بیــش از ۷هزار 
میلیارد ریال تسهیلات ازدواج پرداخت کرد که این 
میزان در مقایسه عملکرد ســال 1401 این بانک 

رشد بیش از دو برابری را نشان می دهد.

این بانک به منظور ترویج سنت حسنه ازدواج، از ابتدای سال 1402 تا پایان 
اسفند ماه، هزار و ۷83 فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج معادل ۷هزار 
و 21۷میلیارد و 600میلیون ریال بــه متقاضیان پرداخت کرد. تاکنون 
کلیه متقاضیان تسهیلات قرض الحسنه ازدواج، جهت اخذ تسهیلات به 
شعب عامل بانک معرفی  شدند و در حال حاضر تعداد 808نفر متقاضی 
در حال طی کردن مراحل جهت اخذ تسهیلات هستند.  فرآیند دریافت 
تســهیلات قرض الحسنه ازدواج در بانک کارآفرین به این شرح است؛ هر 

یک از زوجین به صورت جداگانه باید در سامانه تسهیلات وام ازدواج بانک 
مرکزی، ثبت نام و کدرهگیری دریافت کنند.  ســپس توسط سرپرستی 
بانکی که در ســامانه از طرف شخص متقاضی مشخص شده است، شعبه 
پرداخت کننده تسهیلات مشــخص و برای فرد ثبت نام کننده، پیامک 
ثبت اطلاعات و شروع مرحله بعدی دریافت تسهیلات ارسال می شود. در 
مرحله آخر فردمتقاضی باید به شــعبه مراجعه کرده با ارائه مدارک لازم 

پرونده خود را تکمیل و وام ازدواج خود را دریافت کند.

 ادامه از صفحه9

لازم به ذکر است که مشارکت در این طرح ها ضمن این  که از سمت 
فرابورس گواهی شراکت صادر می شود، همگی معاف از مالیات هستند 
که بخشنامه های مربوط به آن را هم در سایت اطلاع رسانی کرده ایم و 
سرمایه گذاران می توانند سرمایه گذاری امن و مطمئن را تجربه کنند و 
در عین حال در پروژه های تولیدی، صنعتی، بازرگانی  و کارآفرینی و 

اشتغالزایی کشور نیز کمک کنند.

* در زمینه تامین مالی ارزی چه فعالیت هایی داشته اید؟
نهاد قانون گذار و رگولاتور یعنی سازمان بورس و اوراق بهادار و شرکت 
فرابورس ایران اخیرا دستورالعمل تامین مالی ارزی را نیز ابلاغ کرده اند 
و به زودی این شــرایط فراهم می شود که افراد حتی خارج از کشور 
نیز بتوانند به صورت ارزی در طرح ها شرکت کنند و به صورت ارزی 
از ســود ها برخوردار شوند. با توجه به بحران های اقتصادی و نوسانات 
قیمت ارز و نیاز کشــور، این کار به ارزآوری و اقتصاد کشور نیز کمک 
می کند، ضمن اینکه تمامی این منابع مالی و ارزی می تواند در پروژه ها 

صرف شود و سودآوری مطمئنی را برای خود رقم بزند.

* درباره ضمانتنامه ها بیشتر توضیح دهید؟
سیاست سکوی تامین مالی جمعی هم آفرین در راستای حفظ منافع 
سرمایه گذاران، دریافت ضمانتنامه تعهد پرداخت بوده است. عملکرد 
ایــن ضمانتنامه چه بانکی باشــد یا صــادره از صندوق های پژوهش 
فناوری، به این صورت اســت که در قبال ارزیابی انجام شــده توسط 
بانک یا صندوق و وثیقه هایی که دریافت کرده اســت، اصل سرمایه را 
در قالب ضمانتنامه به عامــل ارائه می کند که اگر اتفاقی برای پروژه 
یا شــرکت افتاد، بانک یا صندوق پژوهش فناوری متعهد به پرداخت 
اصل آن مبلغ بدون فوت زمان می شود. این نکته که ضمانتنامه تعهد 
پرداخت ظرف 24 ســاعت قابلیت نقدشوندگی دارد، اطمینان خاطر 
خیلی خوبی را به ســرمایه گذاران می دهد تا از بعد سرمایه گذاری و 

اصل سرمایه آسوده خاطر باشند.

* در زمینه شرکت های سرمایه پذیر و نحوه تقاضای آنها 
توضیح دهید.

شــرکت های سرمایه پذیر یا متقاضیان سرمایه می توانند با مراجعه به 
سایت ســکوی تامین مالی جمعی هم آفرین و ارسال اطلاعات لازم، 
درخواســت تامین مالی خود را ارائه کننــد. معمولا از لحظه تکمیل 
مدارک تا زمانی که ارزیاب مشــخص و گزارش ارزیابی برای آن تهیه 

و در کمیته اعتباری بررسی و نهایی شود، حدود یک هفته تا 10 روز 
زمان می برد در نتیجه ســعی کردیم در ســکوی تامین مالی جمعی 
هم آفرین فرآیندهای این پروســه را به صورت چابک مدیریت کنیم 
تا کمترین زمان ممکن را صرف آن کنند و شــرکت ها در کوتاهترین 
زمان بتواننــد طرح خود را بعد از دریافت نماد روی ســکوی تامین 

مالی ببرند.
جذابیت موجود برای شرکت ها این است که مجموعه ای با نرخ متعادل 
می تواند تامین مالی را با دغدغه کمتری انجام دهد، ضمن اینکه اصل 
ســرمایه به مدت معمولا یکسال برای متقاضی سرمایه باقی می ماند 
و بســته به نوع پروژه فقط سودها را به صورت علی الحساب پرداخت 
می کند و در بازه زمانی قابل توجهی اصل پول نزد متقاضی ســرمایه 
باقی می ماند که این جزو نقاط مثبت آن اســت. از طرف دیگر بحث 
معافیت های مالیاتی برای شــرکت ها نیز در این حوزه اعمال می شود 
و می توانند از مزایای آن اســتفاده کنند که می تواند نرخ تامین مالی 
را برای شــرکت ها مقداری کاهش دهد تا پول را در بازار ارزان تر تهیه 
کنند. نکته دیگر اینکه تمامی عقود برمبنای عقود شــرعی و اسلامی 
بســته می شود و در جلسات متمادی با اساتید حقوق و فقه بررسی و 
بارها مرور و بازطراحی شده تا از لحاظ فقهی و شرعی هم سرمایه گذار 

و هم سرمایه پذیر آسوده خاطر باشند.

* آینده تامین مالی جمعی را چطور می بینید؟
به نظر می رسد بازار رو به گسترش، توسعه یافته و در حال رشدی برای 
تامین مالی جمعی وجود دارد که هم شــرکت ها و هم سرمایه گذاران 
می توانند به صورت بازی برد-برد از این شــرایط اســتفاده کنند زیرا 
هم ســرمایه پذیر که پول دریافت می کند تا پروژه خود را پیش ببرد 
و هم ســرمایه گذار که ضمن مشــارکت با منابع مالی خرد از ســود 
نسبی و مطمئن خوبی برخوردار می شود، از منافع آن بهره می برند و 
منابع مالی به ســمت بازارهای مولد و کمک کننده به اقتصاد هدایت 
می شــوند. همچنین در کنار آن، موارد دیگری همچون کارآفرینی و 
اشــتغال نیز رقم می خورد. بنابراین آینده این صنعت و فضا بســیار 
روشــن و گسترده به نظر می رســد، ضمن اینکه تعداد زیادی مجوز 
توســط شرکت فرابورس صادر شــده و فعالان این حوزه نیز به مرور 
شناخت پیدا می کنند. لازم است رسانه ها در بحث فرهنگ سازی این 
موضوع  فعالیت بیشــتری کنند و تامین مالی جمعی را به مردم و به 
ویژه اشــخاص حقیقی بیشتر بشناسانند تا ضمن سرمایه گذاری امن 
بتوانیم به اقتصاد کشور در شرایط بحرانی موجود کمک کنیم و آینده 

روشنی را بسازیم.

تامین مالی جمعی، مشارکت امن و سودآور
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وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

معدنی و صنعتی گل گهرنام شرکت 

تابلوی اصلي بازار اولتابلو

استخراج کانه های فلزیصنعت

استخراج سنگ معدن های فلزی آهنیگروه

کگلنماد

1370/12/15تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1372/05/17)بهره برداری(

1370/12/15تاریخ ثبت اولیه

409شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/091401/09عنوان قلم

100.00 %65.00 %سرمایه

36.47 %34.24 %جمع دارائی های جاری

35.20 %45.06 %جمع دارائی های غیرجاری

35.86 %39.41 %جمع کل دارائی ها

45.45 %51.96 %جمع بدهی های جاری

443.16 %2.94 %جمع بدهی های غیر جاری

72.04 %41.61 %جمع کل بدهی ها

9.68 %36.91 %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

فروش بیمه البرز در ســال ۱۴۰۲ با رشد فروش ۱۱۴ 
درصدی و ثبت نسبت خسارت ۴۷ درصدی بسته شد 
تا این شرکت به استقبال سال ۱۴۰۳ برود تا مشخص 
شــود که آیا امسال هم رشــد فروش بالایی را تجربه 

خواهد کرد یا نه؟
حق بیمه تولیدی بیمه البرز در سال ۱۴۰۲ با رشد ۱۱۴ درصدی نسبت به 
ســال ۱۴۰۱ به رقم ۲۰۲ هزار و ۲۸۲ میلیارد و ۵۷۷ میلیون ریال رسید. 
این بیمه گر با ســرمایه ثبت شده ۳۵ هزار میلیارد ریالی و البته سرمایه در 
حال ثبت ۱۱ هزار میلیارد ریالی در ســالی که گذشــت بیش از ۹۴ هزار 
و ۲۰۹ میلیارد و ۹۷۵ میلیون ریال خســارت پرداخت کرده که نســبت 
خسارت ۴۷ درصدی را ثبت کرده است. این شرکت در حالی رشد فروش 
۱۱۴ درصدی را در سال ۱۴۰۲ ثبت کرده که رشد خسارت ۶۶ درصدی را 
به جای گذاشــته است. بررسی دنیای بیمه نشان می دهد که از کل فروش 
بیمه البرز در ســال گذشته ۳۰ درصد به رشته بیمه درمان، ۱۷ درصد به 
رشته شخص ثالث و حوادث سرنشین، ۶ درصد به رشته بیمه بدنه خودرو، 
۲۲ درصد به رشته بیمه های زندگی و ۲۵ درصد به سایر رشته ها اختصاص 

داشته است.
این در حالی اســت که از مجموع خســارت پرداخت شــده توسط بیمه 
البرز در ســال ۱۴۰۲ ســهم رشــته درمان ۵۲ درصد، سهم بیمه شخص 
ثالث و حوادث سرنشــین ۲۴ درصد، ســهم بیمه بدنه خــودرو ۹ درصد 
و بیمــه زندگــی ۴ درصد و ســایر رشــته های بیمه ۱۱ درصــد برآورد 
شده اســت. حاشــیه ســود بیمه البرز از محل فروش عملیات بیمه گری 
 در ســال گذشــته بالغ بر ۱۰۸ هزار و ۷۲ میلیــارد و ۶۰۲ میلیون ریال 

بوده است.

رشد ۱۱۴ درصدی فروش »البرز« 
مدیرعامل بیمه دانا با اعلام این خبر که میزان فروش 
شــرکت از بودجه عملیاتی مصوب عبور و به ۳۳ هزار 
میلیارد تومان رسید، تأکید کرد: در دو سال اخیر، بیش 
از هفت هزار میلیارد تومان بر میزان سرمایه گذاری های 
 شــرکت افــزوده شــده و بیمــه دانــا ســال جاری 

را با شرایط مطلوب و حاشیه سود مناسب پشت سر خواهد گذاشت.
رضا جعفری تثبیت ســهم بازار، تقویت کیفیت پرتفوی و ســبد پرتفوی، 
همچنین اجتنــاب از ورود به حوزه های پرخطــر را از مهم ترین برنامه ها 
و اهداف این شــرکت برای ســال آینده عنوان و اظهار امیدواری کرد که 
»با تلاش همه کارکنان صف و ســتاد و شــبکه فروش به اهداف یادشده 
دست پیدا کنیم.« نایب رئیس هیأت مدیره بیمه دانا با اشاره به اینکه تولید 
حق بیمه در بودجه عملیاتی سال ۱۴۰۲ بر مبنای ۳۲ هزار میلیارد تومان 
مصوب شــده بود، اظهار داشت: خوشبختانه در حال حاضر از این رقم عبور 
کرده ایــم و به رقــم ۳۳ هزار میلیارد تومان رســیده ایم. وی با بیان اینکه 
بودجه شــعب بیمه دانا در سراسر کشــور برای سال ۱۴۰۳ به  زودی ابلاغ 
خواهد شــد، افزود: با رعایــت اصول مبتنی بر مدیریت ریســک، کارنامه 
مطلوب تری را )با در نظر گرفتن همه نقاط ضعف ها و قوت ها طی دو سال 
گذشته( برای سال آینده، رقم بزنیم.رضا جعفری، خسارت پرداختی توسط 
شــرکت را حدود ۱۶ هزار میلیارد تومان اعلام کــرد و در ادامه افزود: در 
صورت های مالی منتهی به اســفند ۱۴۰۲، ۳۳ هزار میلیارد تومان میزان 
فروش و ۲۷ هزار میلیارد تومان کل ذخایر فنی شــرکت ثبت خواهد شد 
که به نوبه خود رقم های مطلوب و قابل قبولی اســت. مدیرعامل بیمه دانا 
همچنین گفت مجموع دارایی های شــرکت از مرز ۳۷ هزار میلیارد تومان 

عبور کرده است.

فروش »دانا« ۳۳ هزار میلیارد شد

مدیر عامل بیمــه تجارت نو اعلام کرد 
سال ۱۴۰۲ با پرداخت کامل خسارات 

به پایان رسید.
مدیرعامل شــرکت بیمــه تجارت نو با 
اشاره به خسارات رشته شخص ثالث و 

مســئولیت مرتبط با دیات و خسارات بدنی گفت: در تعامل 
مداومــی که با بیمه گذاران و خریداران بیمه نامه ها داریم، از 
آنجا که همواره دغدغه و نگرانی آنها از پرداخت خســارات 
در پرونده های مختلف در اولویت کاری شــرکت قرار داشت 
مصمم شــدیم، پرونده ســال ۱۴۰۲ را با رفــع بزرگ ترین 

دغدغه بیمه گذاران ببندیم.
مهران رضوانی در ادامه تشریح کرد: اگرچه رسیدگی به انبوه 
پرونده خســارات عقب افتاده آن  هم در میان مشــغله های 
متعدد روزهای پایان ســال کار دشواری بود، اما با توجه به 
اهمیت حفظ حقوق مشتری، با همت متعالی جمعی تلاش 
شــد با پرداخت خســارات، گام مهمی در راستای افزایش 

رضایت مشتریان خود برداریم.
او افزود: برای نخســتین بار در دوره فعالیت شــرکت بیمه 
تجارت نــو، هیچگونه پرداخت خســارت معوق در رشــته 
شــخص ثالث و مســئولیت مربوط به دیات به سال جدید 
 منتقل نمی شود و تمامی خســارات به طور کامل پرداخت 

شده است.

پرداخت کامل خسارت ها 
به بیمه گذاران »بنو«

 ۵۳ هزار میلیارد ریال ارزش 
مجموع پرتفویی است که شرکت بیمه ملت موفق 
شده در پایان ســال ۱۴۰۲ به آن دست پیدا کند 
که در تاریخ فعالیت این شــرکت رکوردی دســت  

نیافتنی به شمار می رود.
براســاس گزارشی که در سامانه کدال در دسترس 
عمــوم قرار گرفته، این شــرکت در پایان دوره ۱۲ 
ماهه منتهی به ۲۹ اســفند ۱۴۰۲ از محل فروش 
حــق بیمه به درآمد بیش از ۵ هزار و ۳۶۸ میلیارد 

تومان رسید.
بیمه ملت در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ســال مالی 
۱۴۰۱ از فــروش حق بیمه حــدود ۳ هزار و ۱۸۸ 
میلیارد تومان درآمد کســب کرده بود که مقایسه 

درآمد سال ۱۴۰۲ با سال گذشته، نشان از 
حدود ۷۰ درصد رشــد در جذب و افزایش 

ارزش پرتفوی این شرکت دارد.
صورت های مالی منتشــر شده بیمه ملت 
نشان می دهد، نسبت خسارت این شرکت 

در ایــن دوره زمانی ۱۹ درصــد کاهش یافته و به 
۵۱ درصد رســیده است. در سال مالی گذشته این 
نســبت در حدود ۷۰ درصد بوده است. باید توجه 
داشت که بر اســاس اعلام بیمه مرکزی، میانگین 
نســبت خسارت در پایان بهمن ماه سال ۱۴۰۲ در 
صنعت بیمه کشور در حدود ۵۶ درصد بوده است. 
بنابراین گزارش بیشــترین سهم رشته های بیمه ای 
در پرتفوی شــرکت بیمه ملت در طول سال مالی 

۱۴۰۲ به رشته شخص ثالث تعلق داشته و 
رشــته های درمان و زندگی پس از شخص 

ثالث بیشترین سهم را داشته اند.
این گزارش حاکی است شرکت بیمه ملت 
با سرمایه ثبت شده ۳۰۶۵۷۲۱۳ میلیون 
ریال تــا پایان بهمن مــاه ۱۴۰۲ به درآمد ۴۹۱۱ 
میلیارد تومانی از فروش حق بیمه رســیده بود که 
در اسفند ماه مبلغ ۴۵۳ میلیارد تومان به پرتفوی 

شرکت افزوده شد.
بررســی وضعیــت صورت هــای مالــی شــرکت 
نشــان می دهد به دلیــل ترمیم و بهینه ســازی 
پرتفوی شرکت در ســال ۱۴۰۲ و مدیریت منابع 
ریسک زا و کنترل ریســک های بیمه گری، مجموع 

خسارت های پرداختی شرکت در مقایسه با مجموع 
حــق بیمه صادره صرفاً ۲۴ درصد رشــد داشــته 
 که نشــانگر روند رو به رشــد عملکرد این شرکت 

بوده است.
گفتنی اســت بودجه پیش بینی شــده برای سال 
۱۴۰۲ مبلغ ۴ هزار و ۸۰۰ میلیارد تومان بود ولی 
چندی پیش علیرضا یزدان دوست، مدیرعامل این 
شــرکت نوید تحقق پرتفوی تا مرز ۵ هزار و ۲۰۰ 
میلیارد تومان را داده بود که طبق گزارش منتشــر 
شده در سامانه کدال، شرکت با دستیابی به درآمد 
۵۳۶۸ میلیــارد تومانی فراتر از پیش بینی ها عمل 
کــرده و مهر تاییدی بر عملکرد موفق شــرکت در 

سال ۱۴۰۲ زده شده است.

در پایان سال ۱۴۰۲ اتفاق افتاد؛

عبور ارزش پرتفوی »ملت« از 5.3 همت

فروش بیمه کوثر در سال ۱۴۰۲ 
با ۵۷ درصد رشد نسبت به مدت 
مشابه سال گذشته به ۱۳۱ هزار و 

۸۵۲ میلیارد ریال رسید.
این حق بیمه بــا ترکیب فروش 

۸۶.۷ درصــدی در رشــته هــای غیرزندگی و ۱۳.۳ 
درصدی در رشــته زندگی محقق شده است. معاون 
برنامه ریزی و نوآوری شــرکت بیمه کوثر عنوان کرد: 
طی این دوره رشــته های انرژی، کشتی و مسئولیت 
بیشــترین درصد رشد فروش را نسبت  به مدت مشابه 

سال گذشته داشته اند.

 تحقق ۱۳.۲ همتی 
حق بیمه تولیدی »کوثر«

شــرکت بیمه سرمد که ســال۱۴۰۰ را با 
مبلغــی در حــدود ۴۷۹۰ میلیــارد ریال 
زیان به انتها رســانده بود، در سال ۱۴۰۱ 
به تحقق ۲۸۸ میلیارد ریال ســود رسید. 
ایــن اما پایان داســتان نبــود، چون روند 

سودســازی و تولید ثروت در این شرکت به بخش های هیجان 
انگیز نزدیک شــده و در ابتدای مهرماه ســال  ۱۴۰۲ با رشدی 
معادل ۳۵۶ درصد ســود خالص نسبت به دوره مالی قبل مبلغ 
۸۴۰ میلیارد ریال ســود حاصل کرد. ســود ناخالص نیز با ۸۷ 
درصد افزایش نسبت به دوره مالی قبل منجر به تحصیل ۳۱۹۰ 

میلیارد ریال سود گردید.
شــرکت بیمه ســرمد در تولید حق بیمه در شش ماهه نخست 
ســال ۱۴۰۲ با ۷۱ درصد سود رکوردشــکنی کرد و از ۲۱ هزار 
میلیارد ریال تولید سود کرد. عبور از وضعیت زیان دهی و رسیدن 
به آســتانه ســوددهی تنها رویداد قابل توجه شرکت بیمه سرمد 
در ســال  جاری نبود؛ مرور عملکرد این شــرکت در سال جاری 

نویدبخش روزهای روشن در سال پیش رو هم هست.
یکی از عوامل تأثیرگذار در موفقیت های شــرکت بیمه سرمد و 
رسیدن به ســود را باید در وهله نخست به تغییر رویکرد و نگاه 
عمیــق و دقیق تیم مدیریتی جدید بیمه ســرمد خصوصاً مدیر 
عامل شــرکت در زمینه اصلاح وضعیت موجود منتســب کرد. 
به عنوان مثال، اصلاح ســبد پرتفوی شــرکت از جمله نتایج این 
تغییر رویکرد اســت. در سبد پرتفوی این شرکت رشته ثالث ۱۹ 
درصد، رشــته درمان ۴۳ درصد، رشته زندگی ۱۶ درصد و سایر 
رشته ها حدود ۲۲ درصد سهم داراست که این ترکیب به نسبت 
متوازن و متعادل ارزیابی می شــود. البته، بــا توجه به بالا بودن 
ضریب ریســک در برخی رشــته ها مثل درمان، اولویت نخست 
اصلاح و ترمیم ســبد پرتفوی معطوف به کاهش سهم رشته های 
با ریسک عملیاتی بالا و افزایش سهم رشته هایی مانند زندگی در 

سبد پرتفوی شرکت بیمه سرمد بوده است.

عبور »وسرمد« از زیان

چکیــده تحلیــل بنیادی »ســهگمت«
شــركت ســيمان هگمتان )ســهامی عام( در ســال 1368 در اداره ثبت شــركت ها و مالكـــيت صنعتی 
تهــران بــه ثبــت رســيده اســت. شــركت در تاريــخ 1378/07/10 بــه ســهامی عــام تبدیــل شــده اســت. 
ایــن شــرکت در 1382/03/26 در بــورس اوراق بهــادار تهــران بــه ثبــت رســیده اســت. در حــال حاضــر، 
شــركت ســيمان هگمتــان جــزء واحــد هــای تجــاری فرعــی شــرکت ســیمان تهــران بــوده و واحدهــای 
كنترل كننــده نهايــی شــرکت کاوه پــارس متعلــق بــه بنیــاد مســتضعفان انقــاب اســامی می باشــد.  ت 

شرک
ی 

عرف
م

s m b r o k e r . i r

P/E7/9 صنعتP/E7/4 تابلوسهگمتنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1403 /01/19(

70,240 ریال

 112 درصد سود تقسیمی168 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ماحظات188 میلیارد تومان 

تولید 1.74 میلیون تن کلینکر، فروش 1.33 
میلیون تن سیمان، متوسط نرخ فروش 

سیمان داخلی شرکت 233 تومان به ازای 
هر کیلوگرم، حاشیه سود خالص 41 درصد

 103 درصد سود تقسیمی272 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ماحظات280 میلیارد تومان

تولید 1.61 میلیون تن کلینکر، فروش 1.34 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 

سیمان داخلی شرکت 367 تومان به ازای 
هر کیلوگرم، حاشیه سود خالص 43 درصد

 77 درصدسود تقسیمی472 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ماحظات363 میلیارد تومان

تولید 1.69 میلیون تن کلینکر، فروش 1.25 
میلیون تن سیمان ، متوسط نرخ فروش 

سیمان داخلی شرکت 602 تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود خالص 46 درصد

1,415 تومان کارشناسی 1,0651403 تومانکارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

شرکت در 9 ماهه 1402 در حدود  1342 تن سیمان تولید کرده است.  پیشبینی تحلیلی برای کل سال 1402 و 1403 به ترتیب در حدود مقدار تولید
1.75 میلیون تن سیمان و 1.86 میلیون تن کلینکر می باشد.

مقدار فروش
مقدار فروش ســیمان در 9 ماهه 1402 در حدود  1350 تن گزارش شــده اســت. پیشــبینی ما برای کل ســال 1402 در حدود 1.75 میلیون 
تن ســیمان و 130 هزار تن کلینکر می باشــد. برای ســال 1403 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1402 در نظر گرفته شده است.  لازم به ذکر 

است حدودا 37 درصد فروش شرکت را سیمان پاکتی و مابقی را سیمان فله تشکیل می دهد.

نرخ فروش
نرخ فروش سیمان داخلی در 9 ماهه 1402 حدودا  816 تومان به ازای هر کیلوگرم ثبت شده است. برای ادامه سال متوسط نرخ فروش 
شــرکت 877 تومان پیشــبینی شــده اســت. برای ســال 1403 هم متوســط نرخ هر کیلوگرم ســیمان داخلی حدودا  1076 تومان برآورد شــده 

است.

ماده اولیه
خوراک اصلی شــرکت مواد معدنی می باشــد که حدود 27 درصد از بهای تمام شــده تولید را تشــکیل می دهد. هزینه پاکت نیز از دیگر 
اقام مواد مصرفی می باشــد که در نهایت برای ســال 1402 مبلغ مصرف مواد 52 میلیارد تومان و برای ســال 1403 این مقدار 92 میلیارد 

تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار
هزینه ســربار با ســهم 70 درصدی مهمترین بخش هزینه تولید می باشــد. هزینه انرژی از مهم ترین بخش های هزینه ســربار اســت. گاز، 
مازوت و برق آیتم های هزینه انرژی هســتند که نرخ آنها به ترتیب برای ســال 1403 در حدود 1225 ، 1624 و 327 تومان پیشــبینی شــده 

است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 30 درصدی نسبت به سال 1402 پیشبینی شده است.

نرخ دلار نیما برای ادامه سال مالی 1402، 39,000 تومان و برای سال 1403، 48,500 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

سایردرآمدها و 
نرخ رشد هزینه حقوق و دستمزد برای سال 1403 معادل 30 درصد و تورم نیز 35 درصد در نظر گرفته شده است.هزینه ها

 کشش سود هر سهم 
به متغیر های اساسی

-0/2 درصدنرخ مواد اولیه-0/4 درصدنرخ انرژی2/2 درصدنرخ دلار 

1/9 درصدظرفیت عملیاتی  2/6 درصدنرخ فروش 

 نرخ های فروش شرکت در بورس کالا در سه ماهه گذشته با رقابت 2 درصدی در فصل سرد منطقه می باشد. از سویی میزان افزایش مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
قیمت گاز و کمبود مازوت در آینده می تواند برای شرکت چالش بزرگی باشد که در مفروضات نیز برآورد شده است.

نظر کارشناسی
 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال مالی  1402 و 1403 به ترتیب  776 و 1031 میلیارد تومان پیش بینی می شود 
و P/E  فوروارد سهم برای سال 1402 و 1403 به ترتیب در حدود 6.3 و 4.2 واحد می باشد که از نظر بنیادی در محدوده  جذابی قرار دارد. 

با توجه به تقسیم سود شرکت و قرار گرفتن پی بر ای شرکت در محدوده جذاب، گزینه مناسبی برای سرمایه گذاری محسوب می شود.

آرمان محمدی
کارشناس تحلیل

-۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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

۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۹۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 
۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۵۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۷۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۹۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب منابع مالی

 جمع بدهی های غیر جاری جمع بدهی های جاری
 جمع حقوق صاحبان سهام
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شد ثبت    1402 سال  در  چادرملو  برای  رکورد  دو 
شــرکت چادرملو طی ســال گذشــته بــا تولیــد ۳.۹ و ۱.۱۹ میلیون 
 تــن گندله آهن و شــمش فــولادی، رکــورد جدیدی از آغــاز فعالیت 

ثبت کرد.
کارخانه گندله ســازی شرکت چادرملو طی سال گذشــته با تولید ۳.۹ 
میلیون تن گندله آهن به بالاترین ســطح تولید از آغاز فعالیت در ســال 
۸۶ رســید که حدود ۱۵ درصد بیش از ظرفیت اسمی اولیه این کارخانه 
اســت.بر اساس این گزارش، همچنین کارخانه شمش فولادی "کچاد" در 
این مدت با تولید ۱.۱۹ میلیون تن شمش فولادی در گریدهای مختلف، 
رکورد جدیدی از بدو فعالیت از ســال ۹۵ ثبت کرد که ۱۹ درصد بیش 
از ظرفیت اسمی اولیه این کارخانه است.این میزان تولید درحالی محقق 
شــده که طی ســال ۱۴۰۲، واحدهای فعال چادرملو به دلیل محدودیت 
های ناشــی از کمبود انرژی به ویژه گاز و برق در برخی ایام سال با توقف 

تولید مواجه بودند.

»اعتلا«  سرمایة  افزایش  مجوز  تمدید 
ســازمان بورس بعد از اتمــام مهلت ۶۰ روزه افزایش ســرمایه ۳۱ درصدی 
ســرمایه گذاری اعتلا البرز از محل مطالبات و آورده نقدی با تمدید ۳۰ روزه 

این مجوز موافقت کرد.
سرمایه گذاری اعتلا البرز ۲۵ بهمن مجوز افزایش سرمایه ۳۱ درصدی را 
از سازمان بورس دریافت کرد اما نتوانست در مهلت قانونی ۶۰ روزه اقدام 
به برگــزاری مجمع فوق العاده کند و درخواســت تمدید کرد. به همین 
دلیل ســازمان بورس با تمدید ۳۰ روزه مهلت اســتفاده از این مجوز و تا 
۲۴ اردیبهشــت ماه موافقت کرد. بر اســاس این گزارش، "اعتلا" سرمایه 
فعلی را از ۳۰۵ به ۴۰۰ میلیارد تومان می رســاند. افزایش ســرمایه این 
شرکت فرابورسی از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی برای اصلاح 
ساختار مالی اعمال می شود. مجمع فوق العاده می تواند با انجام افزایش 
ســرمایه از ۴۰۰ به ۵۸۰ میلیارد تومان از محل مطالبات ســهامداران و 
آورده نقدی موافقت و اختیار عملی کردن آن را به مدّت ۲ سال به هیات 
مدیره تفویض کند تا پس از أخذ مجوز ســازمان نســبت به عملی شدن 

آن اقدام شود.

پیشنهاد افزایش سرمایه پدیده شاندیز
شرکت توسعه بین المللی صنعت گردشگری پدیده شاندیز از برنامه افزایش 
ســرمایه ۱۰۴۸ درصدی از دو محل مطالبات و آورده نقدی و سود انباشته 

خبر داد.
شــرکت توســعه بین المللی صنعت گردشگری پدیده شــاندیز از برنامه 
افزایش ســرمایه ۱۰۴۸ درصدی از دو محل مطالبــات و آورده نقدی و 
ســود انباشته خبر داد.بر اساس این گزارش، "گشان" در نظر دارد سرمایه 
فعلــی را از ۱۴۸.۵ میلیارد به ۱.7 هزار میلیارد تومان برســاند. افزایش 
سرمایه این شرکت حاضر در تابلوی نارنجی بازار پایه از دو محل مطالبات 
سهامداران و آورده نقدی و سود انباشته به منظور بهبود و اصلاح ساختار 
حقوق مالکانه، حفظ نقدینگی از طریق جلوگیری از خروج وجه نقد ناشی 
از تقسیم سود ســهام برای سرمایه گذاری های آتی، کاهش هزینه های 
مالی و افزایش ســودآوری و ارتقای جایگاه شرکت در بازار سرمایه اعمال 

خواهد شد.

ومیه وشیمی ار افزایش ۲۰ درصدی تولید پتر
پتروشــیمی ارومیــه رتبه چهارم شــرکت هــای صنعت پتروشــیمی 
 در افزایــش میــزان تولیــد در اســفندماه ســال ۱۴۰۲ را بــه خــود

اختصاص داد.
بررســی عملکرد ماهانه شرکت های پتروشــیمی خبر از آن می دهد که 
مجموع درآمد ۲۱ پتروشــیمی بورسی در اسفندماه ۱۴۰۲ نسبت به ماه 
گذشــته آن یعنی بهمن حدود ۹ درصد و در مقایســه با مدت مشــابه 
ســال ۱۴۰۱ بیشــتر از ۳۴ درصد افزایش داشته اســت. همچنین باید 
گفت ۱7 پتروشــیمی در ایــن دوره موفق به افزایــش درآمد حاصل از 
فروش خود نســبت به اسفند ۱۴۰۱ شــده اند.  شرکت پتروشمی ارومیه 
نیز در ادامه مســیر رو به رشــد خود، در بین بیشــترین افزایش میزان 
 تولید شــرکت های پتروشیمی قرار گرفته و نزدیک به ۲۰ درصد افزایش 

تولید داشته است.

یا«  در سال ۱۴۰۲  تداوم سودآوری »آر
"آریا" صورت های مالی حسابرسی نشده سال مالی ۱۴۰۲ خود را در سامانه 

کدال منتشر نمود.
"آریا" صورت های مالی حسابرســی نشــده ســال مالی ۱۴۰۲ خود را در 
سامانه کدال منتشر نمود. بر اســاس این گزارش آریا ۳۳۹ هزار میلیارد 
ریال درآمد فروش داشــته که نسبت به درآمد سال مالی گذشته با رشد 
۲۳ درصدی همراه بوده است. ســود ناخالص "آریا" در سال مالی ۱۴۰۲ 
که معادل ۴۳ درصد فروش می باشــد، به مبلــغ ۱۴۴ هزار میلیارد ریال 
گزارش شــده که نســبت به ســال مالی ۱۴۰۱ دارای ۳۴ درصد رشــد 
بوده است. لازم به تاکید اســت، "آریا" با سال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
می باشــد که همانند سال گذشته اولین شرکتی است که در سال ۱۴۰۳ 
اقدام به ارائه صورت های مالی ۱۴۰۲ نموده اســت. همچنین طبق روال 
ســالیان گذشته انتظار می رود این شــرکت صورت های مالی حسابرسی 
شــده خود را در سامانه کدال منتشر و در اولین فرصت اقدام به برگزاری 
مجمع و پرداخت ســود نقدی به ســهامداران خود نماید. این شــرکت 
 ســود سال مالی ۱۴۰۳ برای هر ســهم را مبلغ ۱۰.۵۱۵ ریال پیش بینی 

کرده است.

»ومدیر« زمان پرداخت سود را اعلام کرد
زمانبندی پرداخت ســود دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ شرکت 

ومدیر منتشر شد.
شــرکت گروه مدیریت ارزش ســرمایه صندوق بازنشســتگی کشــوری 
زمان پرداخت ســود را مشخص کرد. بر اســاس زمانبندی پرداخت سود 
دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ شــرکت گــروه مدیریت ارزش 
 ســرمایه صندوق بازنشســتگی کشــوری که با نماد ومدیــر در بورس 

فعالیت دارد.

روی خط تحلیل

کارکنان شرکت صنایع معدنی فولاد سنگان موفق 
به ثبت رکورد ۱۹۰۲۰ تن تولید روزانه کنســانتره 
در ابتدای ۱۴۰۳ شدند تا در اوایل سال جاری یک 
رکورد فوق العاده در تولید روزانه را به ثبت برسانند.  
فولاد ســنگان سال ۱۴۰۳ را با تحقق رکورد جدید 

تولید روزانه کنســانتره در تاریخ ۱7 فروردیــن ماه جاری آغاز کرد. این 
شرکت در سال »جهش تولید با مشــارکت مردم« در حالی این رکورد 
را محقق نمود که آخرین رکورد تولید روزانه کنســانتره را در ۱۳ آذرماه 
۱۴۰۱ و بــه مقدار ۱۸ هزار 77۰ تن تن به ثبت رســانده بود. همچنین 
تلاشگران این شــرکت در پایان سال ۱۴۰۲ موفق شدند، با تولید بیش 
از چهار میلیون تن کنســانتره رکورد جدید در تولید ســالانه را به ثبت 
برســانند و رکورد قبلی ســال ۱۴۰۱ را ۳۴ درصد ارتقا دهند؛ بنابراین 
گزارش، در ســالی که به فرموده مقام معظم رهبری، به نام جهش تولید 
نامگذاری شــده است، این رکورد به عنوان اولین دستاورد برای پیشبرد 
اهداف اقتصادی و انتفاع حداکثری با حمایت و مشارکت مردم به شمار 
می رود.فولاد سنگان و مجموعه کارکنان این شرکت صنعتی- معدنی در 
شمال شرق کشــور، تمامی عزم خود را برای کسب دستاورد ها و تحقق 
اهداف برنامه ریزی شــده در جهت تولید پایدار به کار گرفته اند که نمونه 

آن ثبت رکورد تولید روزانه کنسانتره در ابتدای سال ۱۴۰۳ می باشد.

رکوردهای تولید سالانه در
 فولاد سنگان جابه جا شد 

شــرکت  عامــل  مدیــر    
ســرمایه گذاری تجاری شســتان گفت: با توجه به 
تخمین هــا از ارزش گــذاری شســتان بزرگترین 
 عرضه اولیه بازار سرمایه کشور توسط شستان رقم 

خواهد خورد.
داود عباســی با بیان اینکه شستان به عنوان یکی از 
بزرگان هلدینگ های چندرشته ای کشور سال ها است 
که خارج از بورس در حال فعالیت است، تشریح کرد: 
این در حالی اســت که اغلب هلدینگ های مشابه در 
بازار ســرمایه فعال هستند و اســتفاده حداکثری از 
ابزار های این بازار دارند. وی، افزود: سال ۱۴۰۱ سهام 
یکی از شرکت های تابعه شستان عرضه شده است و 
اکنون ســهام آن در فرابورس در حال معامله است. 
همچنین سهام دو شرکت دیگر نیز در برنامه  عرضه 
برای سال جاری قرار گرفته اند. عباسی با بیان اینکه 
اکنون در مرحله ارزش گذاری و بعد در صف عرضه قرار 
خواهیم گرفت، تصریح کرد: در صورتی که شرایط بازار 
مساعد باشــد به زودی شستان عرضه می شود. نکته 

این اســت که با توجه به تخمین ها از ارزش 
گذاری شستان احتمالاً بزرگترین عرضه اولیه 

بازار سرمایه کشور رقم خواهد خورد.
وی ادامه داد: در این حوزه ســعی شــده به 
زنجیره ارزش و سبد متنوع محصولات توجه 

ویژه ای شــود تا بتوان یک حداقل سود پایدار را برای 
خود تضمین نماید، در نتیجه وقتی به ســبد سرمایه 
گذاری شســتان در حوزه پتروشــیمی بنگریم، انواع 
محصولات تولیدی از جمله انواع پلیمرها، متانول، ال 
پی جی و گورگرد را مشاهده خواهیم کرد که درآمد 
ارزی بیش از یک میلیارد دلار را به همراه داشته است؛ 
علاوه بر آن با سرمایه گذاری در طرح های زیرساختی 
و یوتیلیتــی مهمی همانند دماوند انرژی عســلویه، 
توسعه پتروشــیمی مکران و نیز پلی پروپیلن سپهر، 
نیاز های شــرکت های خود به آب، برق، بخار و هوا را 
مرتفع نموده اســت و از سوی دیگر با توسعه مخازن 
ذخیره ســازی محصولات هم در عســلویه و هم در 
مکران، ریسک انبارش را مدیریت کرده است و ضمناً 

با شــراکت در طرح های توسعه بندرگاهی و 
نیز توســعه بازرگانی خارجی خود، سهولت 
صــادرات را نیز تضمین نموده اســت. مدیر 
عامل شرکت شستان معتقد است؛ از منظر 
سرمایه گذاری متنوع در صنعت پتروشیمی 
و نیز رویکرد ویژه به زنجیره ارزش پتروشیمی از تامین 
مواد اولیه تولید تا صادرات، شســتان همواره یکی از 
هلدینگ های متمایز کشــور در این زمینه به شمار 
می رود و موجب شده است تا بتواند همواره یک درآمد 
هنگفت بیش از یک میلیارد دلاری و یک سود پایدار 

را برای خود تضمین نماید.
عباسی تصریح کرد: این رویکرد حداکثری به زنجیره 
ارزش حتی در طرح چند میلیارد دلاری پتروشیمی 
بوشهر نیز مشــاهده می گردد به گونه ای که زنجیره 
ارزشی کامل و درونزا از شــیرین سازی گاز ترش تا 
تولید انواع محصــولات بر مبنای هم گاز متان و هم 
گاز اتان تا پایین دست طراحی شده و در حال ساخت 
است و یا در توســعه هاب سوم پتروشیمی کشور با 

تعریف انواع طرح های زیرساختی و طرح های زنجیره 
ارزش به ویژه با محوریت متانول، نیز این نگاه خاص 
اقتصادی به زنجیره ارزش را محور سرمایه گذاری خود 

قرار داده است.
مدیر عامل شرکت شستان در پایان خاطر نشان کرد: 
با توجه به برنامه های در پیش گرفته شــده اخیر به 
ویژه مولد سازی دارایی ها و متنوع سازی سبد سرمایه 
گــذاری و با بهره برداری پروژه های در حال ســاخت 
شستان، چشم انداز اقتصادی روشنی خواهد داشت که 
این مهم، می تواند عرضه ســهام شستان را تبدیل به 
یکی از عرضه های موفق بازار سرمایه نماید. ضمناً در 
کنار توسعه پتروشیمی محور، از سال گذشته به حوزه 
ساختمانی )با توجه به تملک قریب به ۱۵ هزار میلیارد 
تومان املاک شــرکت( و معدنی نیز توجه ویژه شده 
است، همچنین خبر های اقتصادی خوبی همانند تغییر 
کاربری بخشــی از اراضی و خرید سهام شرکت های 
صنعتی با بازدهی بالا و مشارکت در پروژه های معدنی 

در شستان و در آستانه عرضه سهام روی داده است.

شرکت کانی کربن طبس با سرمایه ۱۰۰ میلیارد تومانی در بازار 
دو معاملات فرابورس درج شد تا در صف عرضه اولیه ۱۵ درصدی 

سهام بایستد.
شــرکت کانی کربن طبس پس از احراز کلیه شرایط پذیرش از 
۲7 اسفند با نماد "کربن" در گروه استخراج زغال سنگ به عنوان 

دویست و نهمین شرکت در بازار دوم معاملات فرابورس درج شد تا در 
صف عرضه اولیه ۱۵ درصدی سهام بایستد.

معرفی شرکت
بر اســاس این گزارش و طبق بررســی های بورس پرس، شرکت کانی 
کربن طبس ۲۲ مرداد ســال ۹۴ در اداره ثبت شــرکت ها و موسسات 
غیرتجاری طبس به ثبت رســید و از ۵ اردیبهشــت ســال ۹۵ شروع 
به بهره برداری از معدن کرد. مرکز اصلی شــرکت در اســتان خراسان، 

شهرستان طبس واقع شده است.
موضوع اصلی فعالیت شــرکت اکتشــاف، اســتخراج و بهره برداری از 
معــادن ایران، کانه آرایی، تغلیظ، تصفیه، تکلیس و ذوب مواد و ســایر 
فرآورده های معدنی در نقاط مناسب و احداث کارخانه های مربوط، تهیه 

طرح های اکتشافی و بهره برداری از معادن و ... است.
ســرمایه اولیه شرکت با  ۱۸7 نیروی انسانی، ۵۰۰ میلیون تومان بوده 
که طی سه مرحله افزایش سرمایه به ۱۰۰ میلیارد تومان رسیده است. 
۶۸ درصد ســهام به شرکت باما تعلق دارد و سه شرکت سهامی خاص 

کوشش آذین، سرمایه گذاری گلومینگو و کاوندگان قشم هر 
کدام ۹ درصد ســهام و شرکت سهامی خاص تابان کیش ۵ 

درصد سهام را در اختیار دارند.
معدن زغال سنگ حرارتی چهار رخنه طبس با وسعتی حدود 
۱۰.۶ کیلومتر مربع در جنوب غربی شهرســتان طبس و در 
۶۵ کیلومتــری جاده طبس یزد قرار گرفته اســت. پروانه بهره برداری 
معدن ۵ اردیبهشــت سال ۹۵ با ظرفیت استخراج ۴۰ هزار تن در سال 
صادر شــد و باطله برداری از پیت یک آغاز شــد. ذخیره قطعی معدن 
معــادل ۵.۳ میلیون تن و ذخیره احتمالی آن ۴.۸ میلیون تن اســت. 
سال ۹۸ ظرفیت سالانه استخراج به ۱۹۰ هزار تن افزایش یافت فعالیت 
اصلی شــرکت در دوره مورد گزارش اســتخراج و فرآوری زغال سنگ 

است ظرفیت بهره برداری سال ۱۴۰۲ به ۲۵۰ هزار تن افزایش یافت.
پروانه اکتشاف معدن کرمان ۱۳ آبان سال ۹۸ به نام شرکت کانی کربن 
طبس صادر شد این پروانه اکتشاف شامل یک محدوده به مساحت ۱.۵ 
کیلومتر مربع واقع در اســتان کرمان است. پروانه بهره برداری از معدن 
چاه رخنه جهت اســتخراج خاک نسوز با ذخیره قطعی ۵۰ هزار تن و 
مقدار استخراج سالانه ۴۰۰۰ تن اول آبان سال ۸۵ صادر شد. اعتبار این 
پروانه ۱۵ تیر ســال ۹۴ به مدت ۱۲ سال تمدید شد. این پروانه شامل 

یک محدوده به مساحت ۱۴.۶ کیلومتر مربع است.
شرکت دارای دو بخش معدن کاری شامل اکتشاف و استخراج از معدن 

و بخش کارخانه شامل دانه بندی، کنسانتره و بریکت سازی است.

«کربن» در نوبت عرضه اولیه ۱۵ درصدی 

مدیرعامل شستان اعلام کرد:

بزرگترین عرضه اولیه بازار سرمایه کشور در دستان »شستان«

نماد بوعلی که در روزهای اخیر بر خلاف بســیاری از نمادهای شــیمیایی در 
برابر واکنش های هیجانی بــازار بورس، روند اطمینان بخش خود را طی کرده 
است، توانســته از ابتدای عرضه اولیه سهام خود تاکنون با احتساب سودهای 
تقسیم شده بین سهامداران، ارزش بازار خود را ۶7۰.۱۵ درصد افزایش دهد.

ارزش بازار این شرکت در زمان عرضه اولیه در آذر ۱۳۹۹ معادل ۱۴۵ هزار و 
۵ میلیارد ریال بود که در پایان معاملات روز یکشنبه ۱۹ فروردین، به عدد ۹۸۱ هزار و ۹7۰ هزار 
میلیارد ریال رسید، این در حالی است که این شرکت در سه مجمع سالانه خود جمعاً مبلغ ۱۳۴ 

هزار و 7۸۵ میلیارد ریال سود بین سهامداران تقسیم کرد.
اما در کارنامه پربار کاری پتروشیمی بوعلی سینا بر اساس صورت های مالی حسابرسی شده منتشر 
شــده در کدال، این شرکت در ۹ماهه ۱۴۰۲ توانسته با کسب ۱۰۵ هزار میلیارد سود، رشد ۱۸۰ 

درصدی سود نسبت به مدت مشابه سال گذشته را به ثبت برساند.
بوعلی همچنین توانسته در سال ۱۴۰۲ به ۲ میلیون تن محصول تولید و به فروش برسد که ۱۱۰ 
درصد ظرفیت طراحی این مجتمع است.از دیگر دستاوردهای بوعلی سینا در سال ۱۴۰۲، می توان 
به ساخت و راه اندازی پروژه پارازایلین و تولید سالانه ۴۰۰ هزار تن پارازایلین و ۱۰۰ هزار تن بنزن، 
کسب رتبه برتر در بهره وری کل بین ۵۰۰ شرکت برتر ایران در رده بندی IMI۱۰۰، کسب تندیس 
بلورین چهارمین دوره جایزه ملی مدیریت مالی ایران، کسب لوح زرین مشتری مداری در چهارمین 
جشــنواره صد واحد مشــتری مدار، کســب تندیس مدیریت آلایندگی هوا، کسب گواهینامه های 
اســتانداردهای مدیریــت کیفیت و مدیریت HSE و انجام مطالعات زنجیره تولید به منظور کســب 

سودآوری بیشتر اشاره کرد که نویدبخش سالی پرسودتر برای سهامداران »بوعلی« است.

ثبت رکورد ۶۷۰درصد رشد ارزش بازار »بوعلی«
مدیرعامل شــرکت فولاد هرمزگان گفت: با عملکرد خوب فولاد هرمزگان در 
سال های اخیر به دنبال اتخاذ بهترین راهکار ها برای تداوم موفقیت ها و پرآوازه 

کردن برند فولاد هرمزگان در سراسر جهان هستیم.
عطــاالله معروفخانی، مدیرعامل شــرکت فــولاد هرمزگان در ادامه سلســله 
بازدید هــای خود از واحد های مختلف، از واحد های ســتادی نیــز بازدید و با 

اهدای گل از کارکنان این واحد ها تقدیر کرد.وی در این بازدید ها با اشــاره به روند رو به پیشــرفت 
شرکت فولاد هرمزگان در سال های اخیر، بیان کرد: همگان اذعان دارند که فولاد هرمزگان یکی از 
شرکت های بزرگ، متعالی و رو به پیشرفت است که در سال های اخیر توانسته در حوزه های متعدد، 
به موفقیت های متعدد دست پیدا کند. این موفقیت ها در سایه همدلی، همکاری و هماهنگی میان 
واحد های تولیدی و ستادی حاصل شده و توانستیم با این موفقیت ها نام فولاد هرمزگان را در ایران 
و جهان پرآوازه کنیم. واحد های ســتادی نیز همپای واحد های تولیدی با تلاش شبانه روزی خود در 
همه موفقیت ها سهیم هستند و مجموعه فولاد هرمزگان شعار »ما می توانیم« را به طور عملی معنا 
کردند.معروفخانی افزود: با عملکرد خوب فولاد هرمزگان در ســال های اخیر، همگان دیگر ما را به 
طور ویژه رصد می کنند و توقع دیگری از ما دارند. امیدوار هســتیم با اتخاذ بهترین و کارآمدترین 
راهکار ها و رهنمود های مدیرعامل هلدینگ مبارکه بتوانیم نام فولاد هرمزگان و هلدینگ مبارکه را 
پرآوازه نگه داریم. وی خاطرنشــان کرد: طی دو ســه سال آینده مهمترین برنامه و هدف ما حفظ و 
پایداری تولید با تولید محصولات دارای ارزش افزوده به همراه سرعت بخشیدن به اجرای طرح های 
توســعه ای خواهد بود که خوشــبختانه در سال گذشــته با همراهی و همکاری مسئولان استانی و 

هلدینگ مبارکه توانستیم بسیاری از پروژه ها را حتی فراتر از برنامه اجرا کنیم و جلو ببریم.

فولاد هرمزگان به دنبال رسیدن به اهداف کلان 

به گفته نائب رئیس اتحادیه نمایشگاه داران و فروشندگان خودرو، بازار 
خودرو با وجود اینکه در واپسین روزهای سال ۱۴۰۲ رونق مختصری 
را تجربــه کرد، اما پــس از تعطیلات نوروز دوبــاره در رکود فرو رفته 
است و خودروهای مونتاژی نیز در روزهای اخیر بین ۳۰ تا ۴۰ درصد 

افزایش یافته است.
اســد کرمی درباره وضعیت بازار خودرو در روزهای اخیر اظهار داشت: 
بازار خودرو در هفته های پایانی ســال گذشــته کاملا راکد بود، اما در 

واپسین روزهای سال ۱۴۰۲ به صورت جزئی رونق گرفت و تا حدودی 
خرید و فروش در این بازار صورت می گرفت.

رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و فروشــندگان خــودرو تهران اظهار 
داشت: اما این بازار بعد از تعطیلات نوروز کاملا در رکود به سر می برد 

و تقریبا هیچگونه خرید و فروشی انجام نمی شود.
کرمی اظهار داشــت: با توجه به تغییرات نــرخ ارز، قیمت خودروهای 
تولید داخل و مونتاژی نســبت به سال گذشته افزایش یافته به طوری 

که قیمت تعــدادی از خودروهــای داخلی مانند 
کوئیک، پراید وانت، پــژو ۲۰۶ تیپ ۵ حدود ۵۰ 

میلیون تومان افزایش یافته است.
بــه گفتــه رئیــس اتحادیــه نمایشــگاه داران و 
فروشــندگان خــودرو تهران قیمــت خودروهای 

 مونتــاژی نیــز در روزهــای اخیــر بین ۳۰ تــا ۴۰ درصــد افزایش
 یافته است.

مدیرعامل کارگزاری امین آوید گفت: بازار ســرمایه 
محلی مطمئــن برای تامین مالــی صنایع بزرگ و 

بنیادی کشور است.
غلامرضا گل گر، با بیان این که در تمام اقتصادهای 
پیشرفته دنیا، بازار سرمایه محرک است و اقتصاد و 
سرمایه های مختلفی در این بازار فعال هستند افزود: 
اتفاق مثبتی که در بازار سرمایه می تواند رقم بخورد 
این اســت که تمام سرمایه های ســرگردان جامعه 

تجمیع و به سمت بازار حرکت کند.

گل گر با تاکید بر این که بازار ســرمایه باید 
ابــزاری مهم در اقتصاد کشــور و رونق آن 
باشد، عنوان کرد: نگاه به بازار سرمایه برای 
تامین مالی صنایع و واحدهای تولیدی نباید 
کوتاه مدت و مقطعی باشد بلکه باید با نگاه 

بلندمدت و مستمر همراه باشد.
وی، اعمال سیاســت های مناســب برای رونق بازار 
سرمایه را مهم خواند و تصریح کرد: تجربه سال های 
گذشته نشان داده، بازار سرمایه بهترین محل برای 

تامین مالی صنایع بزرگ کشور است.
گل گر گفــت: از طریق افزایش ســرمایه ها، 
پذیره نویسی برای احداث شرکت های جدید، 
صندوق های پــروژه و راه های دیگر می توان 
بدون آســیب رساندن به سیســتم بانکی و 
پولی کشور، ســرمایه های سرگردان و خرد مردم را 
تجمیع و به سمت واحدهای تولیدی و صنایع مهم و 
اساسی کشور به منظور جبران کمبود نقدینگی های 

آنان هدایت کرد.

 وی با اشاره به تاثیرگذاری ابزارهای معاملاتی چون 
صندوق های ســرمایه گذاری در جذب سرمایه های 
خرد افزود: به طور قطع، صندوق های سرمایه گذاری 
نقش مهمی در جذب سرمایه های خرد دارند.گل گر، 
با اشاره به نقش اعتمادسازی در بازار سرمایه افزود: 
برخی تصمیمات ناگهانی در طی ســال های گذشته 
اعتماد و اطمینان ســرمایه گذاران به بازار سرمایه را 
خدشه دار کرد بنابراین، نخســتین اقدام برای بازار 

سرمایه اعتمادسازی است.

قیمت خودروهای مونتاژی افزایش یافت

بازار سرمایه محلی مطمئن برای تامین مالی صنایع بنیادی
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کمترین‌میزان‌وابستگی‌به‌دولت‌ها
ســال گذشــته در حــوزه رمزارزهــا 
بســیار خوبی ســپری شــد.  روزهای 
برخی کارشناســان کشور، بازار رمزارز و 
بیت کوین را با بازارهــای دیگری مانند 
بورس، دلار و طلا قیــاس می کنند که 
مقایسه ناروایی است.  ضمن اینکه اصلا 

نمی توان چنین مدل های سرمایه گذاری را با هم مقایسه کرد اما اگر بخواهیم 
طی 500 روز بازارهای اصلی یعنی طلا و بیت کوین را با هم مقایسه کنیم، 
فاصله 10 برابری را شــاهدیم. به این صــورت که در بهترین حالت از کف 
قیمتی که بازار طلا زده تا سقف قیمتی آن حدود 28 درصد رشد می بینیم 
 ولی در طی همین مدت در بازار بیت کوین نزدیک به 300 درصد رشــد را 
شاهد هستیم. همچنین اگر قرار بر مقایسه شدن با بازار دلار باشد که باز هم 
مقایســه ناروایی است. بازار دلار و نوسانات آن روی بازار رمزارزها هم باعث 
رشد بیشتری برای این بازار می شود. علت هم این است که بازار وابسته ای 
است. بازار سهام را هم که اصلا نمی توان در قاعده هیچ مدل سرمایه گذاری 
مطرح کرد و با توجه به اینکه دولت ها عدم توانایی خود در کنترل این بازار 
را اثبات کرده اند و افزایش نقدینگی، رشد شاخص ها و حتی به روز بودن آنها 
و طرح هایی که دولت می توانســت داشته باشد تا این بازار را رونق بخشد، 
امــا این اتفاق نیفتاد. به نوعی که هنوز بعد از چندین ســال مردم به اصل 
پول خود نرسیده اند که این باعث می شود تمایل مردم برای حفظ دارایی ها، 
ثروتی که دارند به بازارهایی برود که رونق خود را ثابت کرده اند و وابستگی 

کمتری هم به دولت های مختلف دارند. 
می توان گفت اواخر شهریور ســال 1402 بیت کوین شروع به حرکت های 
خــود کرد کــه البته آن زمان بیشــتر مقایســه هایی که انجام می شــد، 
بحث های وابستگی نرخ بهره با شاخص های بورس آمریکا بود. در این مورد 
پیش بینی هایی هم می شد که طبق مدل های ریاضی در عدد خاصی رشد 
می کنند و امروز می توانیم خیلی از آن پیش بینی ها را معیارسنجی کنیم و 

ببینیم که تا چه حد درست بوده اند. 
نکتــه ای که در حال حاضر می توان به آن دقت کرد، اتفاقی اســت که در 
روزهای اخیر در بازار رمزارز مخصوصا برای بیت کوین در حال شکل گرفتن 
است. این اتفاق بحث صندوق ETF بیت کوین است که مدت ها مطرح بود 
و بالاخره تصویب شد. یکی از نکات مهم در بازار رمزارزها، مدل نقدشوندگی 
این دارایی است. وقتی که نقدشوندگی و راحتی دسترس پذیری برای عموم 
بیشتر شــود، تراکنش ها هم بیشتر می شــود بنابراین مخاطبان بیشتری 
 ETF هم جذب می شــوند. مخاطبان بازار کریپتو منتظر بودند تا صندوق
بیت کوین تصویب شــود و قیمت رشد کند اما پس از تصویب مشاهده شد 
که ریزش داشت. این ریزش به خیلی از مردم آمریکا به طبع کمک کرد تا 

بتوانند بیت کوین خود را نقد کنند.
در واقع نقد شــدن بیت کوین راحت نیســت و باید تعریفی داشــته باشد. 
بنابراین موضوع صندوق ETF  کمک زیادی به نقد شدن دارایی افراد کرد. 
نکته دیگری که وجود دارد اینکه صندوق ETF اتریوم هم در پیش اســت 
و مطمئنا تاثیر بسزایی بر این بازار خواهد داشت. چنانچه می بینیم دیدگاه 
شــرکت های قدرتمند جهان به ویژه آنهایی که در وال اســتریت فعالیت 
می کنند، این اســت که بتوانند دارایی های مختلف خــود که با آن کار یا 
سرمایه گذاری کردند را بر اساس توکن ارائه کنند تا مردم و دیگر کشورهای 

جهان هم بتوانند از این طریق دارایی خود را وارد این شرکت ها کنند.
کشــورهای پیشرو که شــعور اقتصادی بالایی دارند و مردم به آنها اعتماد 
می کنند هم در این راســتا فعالیت می کنند و کمــک می کنند تا هر چه 
سریع تر مردم آنها مرفه تر شوند. همین موضوع باعث شده که در حال حاضر 

دیده می شود خیلی از مردم دنیا با خیالی راحت تر خرید می کنند.
اتفاق دیگری که در سال 1402 شاهد بودیم، بحث  فناوری هوش مصنوعی 
بود که خیلی ســر و صــدا به پا کرد و به تبع آن هم شــرکت های بزرگی 
که تجهیــزات در زمینه هوش مصنوعی تولیــد می کردند، ثروت بیکرانی 
کسب و سودهای سرشاری به دست آوردند. همینطور در بازار رمزارزها هم 
توکن هایی که مرتبط به هوش مصنوعی یا ترکیبی از موارد هوش مصنوعی 

بودند را استفاده کرده و رشدهای خوبی داشتند و خواهند داشت.
کریپتوهایی که روی مرحله بعدی ترند خبری کار می کنند هم دوباره سال 
بعد ترند می شــود ولی موردی که برای سرمایه گذاری و دیدگاه ما در سال 
آتی یعنی چشــم انداز این بازار در سال 1403 وجود دارد، به نظر می رسد 
بیت کوین خواسته یا ناخواســته به عنوان پشتوانه مالی برای صرافی ها در 
نظر گرفته شــود. در واقع همان چیزی که چند سال پیش پیشنهاد شده 
بود حالا به نظر می رسد که به واقعیت نزدیک تر شده است. حال مقیاس و 
مدلی که می توان اینها را با هم مقایســه کرد هم خیلی جالب است. اینکه 
در روزهای اخیر خروج زیادی کریپتو مخصوصا بیت کوین از کیف پول های 
بزرگ داشتیم. یعنی می توان گفت که در 30 روز هر کسی که کیف پول های 
بین 10 تا 100 بیت کوین  داشــت، فروخت و کسانی که نهنگ بیت کوین 
بودند و بیش از 100 بیت کوین در کیف پول خود موجود داشــتند، شروع 

به خرید آنها کردند. 
وقتی مشاهده می شــود که به صورت عمده خرید شکل می گیرد، آن هم 
در این بازه قیمتی، می تواند سیگنال مثبتی باشد برای پیش بینی هایی که 
راجع به بازار سهام آمریکا می شد. اینکه گفته می شود اگر دارایی زیربنایی 
یک صندوق ETF کم باشد، منجر به رشد شارپی قیمت می شود، حالا هم 
می بینیم که در ســابقه بازار آمریکا هیچ صندوق ETF نبوده که زیربنای 
نقدینگی آن کم بوده باشــد و یک میلیون دلار به ازای هر سکه برسد. این 
موردی است که نظریه پردازان گفته اند. منظور این است که کمبود تولید که 
در حال حاضر وجود دارد و این میزان ذخیره سازی توسط نهنگ ها، حکایت 
از آن دارد که رشــد بزرگی در پیش است. مباحث منفی هم خیلی مطرح 
می شد اما مهم این است که به مردم جهان کمک کرد تا از این طریق وضع 

مالی خود را بهبود ببخشند.
موردی که ممکن است مطرح باشد اینکه بیت کوین معمولا با آدم های صبور 
خوب رفتار می کند و کسانی که خیلی عجول هستند، شانس زیادی در این 
بازار ندارند. در واقع تمام دوستانی که در زمان طولانی روی سرمایه گذاری 
بیت کوین ماندند، ســودهای کلانی گرفتند. در مقابل، کسانی که نقد واریز 
و برداشــت کردند، بیشتر شکست خوردند. نکته دیگری که برای ایرانی ها 
مهم است اینکه قانونگذاری شدیدی در این حوزه اتفاق افتاده و برای مردم 
می تواند خیلی بد باشــد چون اکثر مردم ما دسترسی به صرافی های بزرگ 
دنیا ندارند؛ صرافی هایی هم که به آنها خدمات می دهند، بحث کلاهبرداری 

آنها دور از ذهن نیست. 
نکته دیگری هم که باید در نظر گرفت، اینکه خیلی از دوســتان با مدارک 
جعلــی ثبت نام کرده اند و این موضــوع می تواند هر لحظه دارایی آنها را به 
خطر بیندازد و دور نیســت که تک تک کشــورها بــرای گرفتن مالیات از 
این حوزه با صرافی های بزرگ به توافق برســند و دارایی اشــخاصی که با 

کارت های جعلی از آن کشور سوءاستفاده کردند را مسدود کنند. 
به همه ایــن موارد، نبود رونــق اقتصادی هم اضافه می شــود. همچنین 
تصمیمات غلط سیاسی هم باعث شده که از بازارهای جهانی بی بهره باشیم. 
بنابراین مردم باید با احتیاط ســرمایه گذاری کنند و دید کوتاه مدت به این 

بازار نداشته باشند.

یادداشت در تحلیل وضعیت صنعت دارو مشخص شد؛

تولید و واردات 150 هزار میلیارد تومانی دارو
در سال 2022 تولید و فروش دارو در محدوده 1482 میلیارد دلار بوده که با توجه به احتمال افزایش تقاضا در 

آینده، پیش بینی می شود اندازه این صنعت به 1917 میلیارد دلار برسد. 

 

همان طور که در نمودار 2 نشان داده شده، کشور آمریکا بزرگترین تولید کننده دارو می باشد. 

 

چشم انداز عرضه و تقاضای جهانی 
طی 4 سال آینده، بیشترین افزایش ظرفیت تولید در کشور های آمریکا، چین و آلمان خواهد بود و با توجه به 
پیش بینی مؤسسات بین المللی، میزان تقاضای دارو در برخی کشورهای منتخب در جدول 1 آورده شده است:

نگاهی به وضعیت تولید و تقاضا در ایران
میزان تولید و واردات دارو در ایران جمعا حدود 122 هزار میلیارد تومان در سال 1401 بوده و به نظر می رسد 

در سال 1402 به محدوده 150 هزار میلیارد تومان برسد. 

میزان واردات دارو)محصول نهایی و مواد اولیه( به طور میانگین حدود 2 تا 2.5 میلیارد دلار در ســال است که 
طی ســال های گذشته و با احداث سایت های تولیدی در کشور، سهم واردات محصول نهایی کاهش و به سهم 

واردات مواد اولیه تولید دارو اضافه شده است. 
 

قیمت گذاری محصولات و وضعیت آن
با توجه به حســاس و استراتژیک بودن صنعت دارو و سیاســت های قیمت گذاری دولت در اکثر صنایع، قطعا 
صنعت دارو پیشرو در سیاست های قیمت گذاری دستوری می باشد. لذا طی سال های گذشته شاهد قیمت گذاری 
محصولات دارویی از طریق سازمان غذا و دارو بوده ایم و به نظر می رسد این رویه همچنان با قدرت ادامه داشته 

باشد که باعث به وجود آمدن مشکلات بسیاری در این صنعت شده که در ادامه به آن پرداخته خواهد شد.

صنعت دارو در بازار سرمایه
شــرکت های صنعت دارویی در بورس را می توان به پنج دسته تولید کنندگان محصول نهایی، تولید کنندگان 
مواد اولیه، شــرکت های پخش، هلدینگ های سرمایه گذاری و سایر تولیدکنندگان )بسته بندی یا گیاهی یا...( 
تقسیم بندی کرد. ارزش بازار این صنعت در محدوده 152 همت قرار دارد که 1.9 درصد بازار سرمایه را شامل 
می شود. از 44 شرکت پذیرش شده در بازار سرمایه، 26 شرکت تولید کننده محصولات نهایی،4 شرکت در حوزه 

پخش و 14 شرکت در حوزه تولید مواد اولیه و سایر قرار دارند. 
در نمودار 5 و 6 فروش صنعت به صورت ریالی و دلاری نمایش داده شده است. در سال 1401 فروش محصولات 
نهایی دارو در شرکت های بورسی برابر با 33 همت بوده که نسبت به سال های گذشته افزایشی بوده است. البته 
طبق نمودار 7 که فروش را به صورت دلاری نشان می دهد، شاهد جهش قابل ملاحظه ای نیستیم و فروش در 

محدوده 1 میلیارد دلار می باشد.

حاشــیه ســود ناخالص صنعت طی 4 ســال گذشــته ثابت و در محدوده 45 درصد بوده است. حاشیه سود 
 خالص نیز طی ســال های اخیر افزایش یافته که از عمده دلایل آن می توان به کاهش نســبی هزینه های مالی 

اشاره کرد.

چه سودآوری در انتظار شرکت های صنعت خواهد بود؟
با توجه به افزایش قیمت های خوبی که در بیشــتر شــرکت های دارویی اعمال شد، شاهد افزایش مبلغ فروش 
شــرکت ها در سال 1402 هستیم که این امر می تواند میزان فروش را به عدد 51 هزار میلیارد تومان برساند و 
با توجه به حفظ ثبات حاشیه سود ناخالص در صنعت طی سال های گذشته، به نظر می رسد بتوان سود خالص 

حدودا 13 همتی را برای این صنعت بورسی در سال 1402 متصور بود.

جمع بندی و نتیجه گیری
صنعت داروســازی در ایران بــا چالش های مختلفی رو به رو اســت که می توان دخالت هــای دولت با اعمال 
سیاست های دستوری را بدترین آن ها دانست. این امر موجب شده سرمایه گذاری در این صنعت به شدت کاهش 
یافته و شــاهد مستهلک شدن تجهیزات تولید باشیم که به نظر می رسد طی سال های آینده باعث یک بحران 
جدی در بخش دارو شــود. علاوه بر این، مشــکلاتی که شرکت ها در تأمین ارز خود به منظور واردات دارند نیز 
یکی از چالش های مهم تولیدکنندگان می باشــد. طی یک سال گذشته و با حذف ارز ترجیحی و اختصاص ارز 
نیمایی به این صنعت، نیاز شرکت ها به سرمایه در گردش به شدت افزایش یافته که باعث شده شرکت ها روی 
به دریافت تسهیلات بانکی بیاورند که با توجه به محدودیت منابع بانکی، مشکلات صنعت بیش از پیش افزایش 
یافته اســت. از نقاط قوت صنعت نیز می توان به افزایش ســن جمعیت و بازار بزرگ داخلی  و همسایگان اشاره 

کرد که از بزرگترین پتانسیل های این صنعت می باشد.

جدول 1 : رشد تقاضای دارو در کشورهای مختلف)میلیارد دلار(
2016201720182019202020212022202320242025202620272028میلیارد دلار

449.5464.5484.0518.6525.8555.6589.0603.4635.8671.1709.8752.6798.2 آمریکا

44.242.041.746.645.949.446.847.749.752.455.458.962.8ژاپن

30.431.334.532.633.038.835.937.239.241.444.046.950.1آلمان

23.623.624.523.322.426.926.326.527.428.630.131.933.9فرانسه

22.220.922.122.023.827.529.329.731.132.834.837.039.4انگلیس

15.515.415.413.914.417.815.916.316.917.718.619.620.7ایتالیا

13.915.814.414.114.317.818.319.020.121.222.624.125.7برزیل

11.712.513.212.612.715.712.913.213.714.415.316.417.5کره جنوبی

7.68.48.58.99.212.111.211.712.313.013.915.016.3هند

4.13.83.43.43.23.62.01.91.92.02.12.22.3ترکیه

3.23.93.94.14.15.15.35.45.76.06.46.87.2عربستان

3.13.13.24.04.36.27.67.78.28.89.410.010.8ایران

1.01.31.41.41.51.81.81.82.02.12.22.32.5امارات 

0.50.70.80.80.81.11.11.21.31.31.41.51.7عراق

0.40.40.40.30.40.40.40.40.40.50.50.50.6قطر

0.40.40.40.40.40.50.40.40.50.50.50.50.6قزاقستان

0.40.50.50.60.60.80.80.90.90.91.01.01.1کویت

جدول 2: پیش بینی صورت سود و زیان صنعت )میلیارد تومان(
کارشناسی 1402سه ماهه 140014011402شرح

 51,000 10,676 33,543 20,925 فروش

 )27,736)(5,806)(18,110)(11,137)بهای تمام شده کالای فروش رفته

 22,529 4,716 14,809 9,252 سود )زیان( ناخالص

 )2,885)(604)(1,887)(1,286)هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

 )177)(37)(155)(3)خالص سایر درآمدها )هزینه ها(ی عملیاتی

 20,202 4,229 13,392 8,500 سود )زیان( عملیاتی

 )3,812)(798)(2,782)(1,938)هزینه های مالی

 688 144 1,662 1,072 خالص سایر درآمدها و هزینه های غیرعملیاتی

 )3,435)(719)(1,623)(1,084)مالیات

 13,643 2,856 10,649 6,549 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

 13,643 2,856 10,649 6,549 سود )زیان( خالص

 2,068 433 1,178 542 سود هر سهم پس از کسر مالیات )تومان(

7,933 7,933 6,753 4,526 سرمایه

45 درصد45 درصد45 درصد45 درصدحاشیه سود ناخالص

40 درصد40 درصد41 درصد42 درصدحاشیه سود عملیاتی

27 درصد27 درصد32 درصد32 درصدحاشیه سود خالص

 
 در تƏلیǉ وƪعیت صنعت دارو مشƓص شد 

 هزار میلیارد تومانی دارو  051تولید و واردات 

احتما  افزایش تǃاƪااااااا در �ینده که با توجه به بوده میلیارد دلار  0842و فروش دارو در مƏدوده تولید  2122در سااااااا  
  .میلیارد دلار برسد 0101،پیش بینی می شود اندازه این صنعت به 

 
 دارو)میلیارد دلار( میزان تولید -0نمودار 

 

 نشان داده شده، کشور �مریکا بزرگترین تولید کننده دارو می باشد.  2همان طور که در نمودار 
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نمودار 1: میزان تولید دارو )میلیارد دلار(

 

 

 سیر تاریƓی تولید دارو در مناطǁ مƓتلƽ جهان – 2نمودار

 

 ŗانǗƊ ایƪاǃƂ ه وƪرƶ ¦اندا Ǎƣچ 
با توجه به پیش  و خواهد بود �لمان، Ńین و �مریکادر کشور های  تولید بیشترین افزایش Ʋرفیتسا  �ینده،  8طی 
 :�ورده شده است  0موسسات بین المللی، میزان تǃاƪای دارو در برخی کشورهای منتŻƓ در جدو  بینی 

 

 řǋřǎ 2102 2101 2104 2101 2121 2120 2122 2122 2128 2125 2122 2121 2124ارد دǦر
United 
States 881Ò5 828Ò5 848Ò1 504Ò2 525Ò4 555Ò2 541Ò1 212Ò8 225Ò4 210Ò0 111Ò4 152Ò2 114Ò2 

Japan 88Ò2 82Ò1 80Ò1 82Ò2 85Ò1 81Ò8 82Ò4 81Ò1 81Ò1 52Ò8 55Ò8 54Ò1 22Ò4 
Germany 21Ò8 20Ò2 28Ò5 22Ò2 22Ò1 24Ò4 25Ò1 21Ò2 21Ò2 80Ò8 88Ò1 82Ò1 51Ò0 
France 22Ò2 22Ò2 28Ò5 22Ò2 22Ò8 22Ò1 22Ò2 22Ò5 21Ò8 24Ò2 21Ò0 20Ò1 22Ò1 
United 
Kingdom 22Ò2 21Ò1 22Ò0 22Ò1 22Ò4 21Ò5 21Ò2 21Ò1 20Ò0 22Ò4 28Ò4 21Ò1 21Ò8 

Italy 05Ò5 05Ò8 05Ò8 02Ò1 08Ò8 01Ò4 05Ò1 02Ò2 02Ò1 01Ò1 04Ò2 01Ò2 21Ò1 
Brazil 02Ò1 05Ò4 08Ò8 08Ò0 08Ò2 01Ò4 04Ò2 01Ò1 21Ò0 20Ò2 22Ò2 28Ò0 25Ò1 
South Korea 00Ò1 02Ò5 02Ò2 02Ò2 02Ò1 05Ò1 02Ò1 02Ò2 02Ò1 08Ò8 05Ò2 02Ò8 01Ò5 
India 1Ò2 4Ò8 4Ò5 4Ò1 1Ò2 02Ò0 00Ò2 00Ò1 02Ò2 02Ò1 02Ò1 05Ò1 02Ò2 
Turkey 8Ò0 2Ò4 2Ò8 2Ò8 2Ò2 2Ò2 2Ò1 0Ò1 0Ò1 2Ò1 2Ò0 2Ò2 2Ò2 
Saudi Arabia 2Ò2 2Ò1 2Ò1 8Ò0 8Ò0 5Ò0 5Ò2 5Ò8 5Ò1 2Ò1 2Ò8 2Ò4 1Ò2 
,UDQ ÊÒÈ ÊÒÈ ÊÒÉ ËÒÇ ËÒÊ ÍÒÉ ÎÒÍ ÎÒÎ ÏÒÉ ÏÒÏ ÐÒË ÈÇÒÇ ÈÇÒÏ 
United Arab 
Emirates 0Ò1 0Ò2 0Ò8 0Ò8 0Ò5 0Ò4 0Ò4 0Ò4 2Ò1 2Ò0 2Ò2 2Ò2 2Ò5 
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ایالات متƏده �مریکا اروپا ...)کانادا و -استرالیا(سایر کشور های توسعه یافته کشورهای در حا  توسعه

نمودار2: سیر تاریخی تولید دارو در مناطق مختلف جهان

Iraq 1Ò5 1Ò1 1Ò4 1Ò4 1Ò4 0Ò0 0Ò0 0Ò2 0Ò2 0Ò2 0Ò8 0Ò5 0Ò1 
Qatar 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò2 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò5 1Ò5 1Ò5 1Ò2 
Kazakhstan 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò8 1Ò5 1Ò8 1Ò8 1Ò5 1Ò5 1Ò5 1Ò5 1Ò2 
Kuwait 1Ò8 1Ò5 1Ò5 1Ò2 1Ò2 1Ò4 1Ò4 1Ò1 1Ò1 1Ò1 0Ò1 0Ò1 0Ò0 

 

 )میلیارد دلار(مƓتلƽ کشورهایدر  دارو� رشد تǃاƪای  0جدو  

 

 

 اŘراµنŎاهŗ به وƪعřت ƂوřǊد و ǃƂاƪا در 
به نظر می رسد در سا  و بوده  0810 در سا هزار میلیارد تومان  022حدود جمعا در ایران  و واردات داروتولید  میزان
 هزار میلیارد تومان برسد.  051به مƏدوده  0812

 

 

 تولید و واردات دارو در ایران)میلیارد تومان( –2نمودار 

میلیارد دلار در سا  است که طی سا   2Ò5 - 2اولیه( به طور میانŎین حدود میزان واردات دارو)مƏصو  نهایی و مواد 
های گذشته و با احدا� سایت های تولیدی در کشور، سهم واردات مƏصو  نهایی کاهش و به سهم واردات مواد اولیه 

 تولید دارو اƪافه شده است. 
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µراŘدارو در ا ǉرو¨ کƾ ƹǋŽǎ ƹǋŽǎ رŘاŗǊ واردا�

نمودار 3: تولید و واردات دارو در ایران )میلیارد تومان(

 
 واردات داروی کشور)میلیون دلار( –8نمودار 

 

 ƧƏǎو�Ǧ و وƪعřت آǏřǂµت Ɨōاری 
 

Ƈر صنایƵ، قƯعا صنعت کو سیاست های قیمت گذاری دولت در ا بودن صنعت دارو و استراتņیň با توجه به حسا§
دارو پیشرو در سیاست های قیمت گذاری دستوری می باشد. لذا طی سا  های گذشته شاهد قیمت گذاری مƏصولات 

به نظر می رسد این رویه همńنان با قدرت ادامه داشته باشد که باعƅ دارویی از طریǁ سازمان غذا و دارو بوده ایم و 
 به وجود �مدن مشکلات بسیاری در این صنعت شده که در ادامه به �ن پرداخته خواهد شد.

 در با¦ار سرǎاŘه داروصنعت 
شرکت های صنعت دارویی در بور§ را می توان به پنƉ دسته تولید کنندگان مƏصو  نهایی، تولید کنندگان مواد اولیه، 
شارکت های پƓش، هلدینŌ های سارمایه گذاری و ساایر تولید کنندگان) بساته بندی یا گیاهی یا ...( تǃسیم بندی کرد. 

شااارکت  88درصاااد بازار سااارمایه را شاااامǉ می شاااود. از  0Ò1که همت قرار دارد  052ارزش بازار این صااانعت در مƏدوده 
شاارکت در حوزه  08شاارکت در حوزه پƓش و  8شاارکت تولید کننده مƏصااولات نهایی، 22پذیرش شااده در بازار ساارمایه، 

 تولید مواد اولیه و سایر قرار دارند. 

فروش مƏصولات  0810فروش صنعت به صورت ریالی و دلاری نمایش داده شده است. در سا   2و  5در نمودار 
همت بوده که نسبت به سا  های گذشته افزایشی بوده است. البته  22نهایی دارو در شرکت های بورسی برابر با 

یم و فروش در که فروش را به صورت دلاری نشان می دهد، شاهد جهش قابǉ ملاحظه ای نیست 1طبǁ نمودار 
 میلیارد دلار می باشد. 0مƏدوده 
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نمودار 4: واردات داروی کشور )میلیون دلار(

 

 فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیارد تومان( –5نمودار 

 

 فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیون دلار( –2نمودار 

 

درصااد بوده اساات. حاشاایه سااود خالص نیز  85سااا  گذشااته  ابت و در مƏدوده  8حاشاایه سااود ناخالص صاانعت طی 
 اخیر افزایش یافته که از عمده دلایǉ �ن می توان به کاهش نسبی هزینه های مالی اشاره کرد.طی سا  های 
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نمودار 5: فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیارد تومان(

 

 فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیارد تومان( –5نمودار 

 

 فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیون دلار( –2نمودار 

 

درصااد بوده اساات. حاشاایه سااود خالص نیز  85سااا  گذشااته  ابت و در مƏدوده  8حاشاایه سااود ناخالص صاانعت طی 
 اخیر افزایش یافته که از عمده دلایǉ �ن می توان به کاهش نسبی هزینه های مالی اشاره کرد.طی سا  های 
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نمودار 6: فروش شرکت های دارویی بورسی )میلیون دلار(

 

 حاشیه سود صنعت –1نمودار 

 صنعت خواهد بود؟ یچه سودآوری در انتظار شرکت ها

با توجه به افزایش قیمت های خوبی که در بیشااتر شاارکت های دارویی اعما  شااد، شاااهد افزایش مبلر فروش شاارکت 
هزار میلیارد تومان برساااند و با توجه به ح    50هسااتیم که این امر می تواند میزان فروش را به عدد  0812ها در سااا  

همتی را  02 بات حاشاایه سااود ناخالص در صاانعت طی سااا  های گذشااته، به نظر می رسااد بتوان سااود خالص حدودا 
 متصور بود. 0812برای این صنعت بورسی در سا  

 0812کارشناسی  0812سه ماهه  0810 0811 شرح

  509111   019212  229582  219125 فروش
)009021( بهای تمام شده کالای فروش رفته  )049001(  )59412(   )219122(  

  229521   89102  089411  19252 سود )زیان( ناخالص
)09242( هزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی  )09441(  )218(   )29445(  

)2( خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی  )055(  )21(   )011(  
  219212   89221  029212  49511 سود )زیان( عملیاتی
)09124( هزینه های مالی  )29142(  )114(   )29402(  

  244   088  09222  09112 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
)09148( مالیات  )09222(  )101(   )29825(  

  029282   29452  019281  29581 سود )زیان( خالص عملیات در حا  تداوم
  029282   29452  019281  29581 سود )زیان( خالص

  29124   822  09014  582 سود هر سهم پس از کسر مالیات )تومان(

  19122  19122  29152  89522 سرمایه
%85 حاشیه سود ناخالص  85%  85%  85%  
%82 حاشیه سود عملیاتی  80%  81%  81%  

39%
44%

48% 48% 45% 45% 45%

32%
39%

43% 45%
42% 41% 40%

16%

24%

37% 37%
32% 32%

27%

1396 1397 1398 1399 1400 1401 1402سه ماهه 
حاشیه سود ناخالص حاشیه سود عملیاتی حاشیه سود خالص

نمودار 7: حاشیه سود صنعت

ایوب‌ترابی
کارشناس‌بازار‌رمزارزها



رو در رو14 | فروردین 1403  هفته چهارم  سال دوازدهم  شماره 536 |

* شرکت در نیمه ســال 1402 با کاهش درآمد 
عملیاتی همراه شده است؛ ممکن است دلیل آن 

را بفرمایید؟
همان گونه که پس از انتشار صورت های مالی میان دوره ای 
6 ماهه در ســامانه کدال نیز منتشر شد، کاهش درآمدها 
طــی دوره مربوط به تغییر ماهیت شــرکت به هلدینگ و 
انتقال پرتفوی کوتاه مدت به شــرکت آرمان توسعه مبین 
مهر سپهر )شــرکت تابعه( بوده است و عمده درآمدهای 
عملیاتی شرکت در ماه های پایانی سال و پس از برگزاری 
مجامع عمومی ســالانه شــرکت های تابعه و تقسیم سود 
شناسایی خواهد شد و در نهایت درآمدهای عملیاتی سال 
مالی 1402 نسبت به سال گذشته با افزایش قابل توجهی 

نیز همراه خواهد بود.

* در فصل آخر ســال مالی، شرکت چه مقدار 
ظرفیت سود سازی داشته است؟

بیش از 80 درصد درآمدهای عملیاتی شرکت طی دو ماه 
پایانی سال شناسایی خواهد شــد و با تحقق برنامه هایی 
نظیر خروج از ســهامداری بانک صادرات ایران، واگذاری 
بلوک ثمسکن و همچنین شناسایی سود سهام شرکت های 
تابعه رشد مناســب سودآوری در ســال 1402 را شاهد 

خواهیم بود.

* برنامه ای برای تغییر ترکیب ســرمایه گذاری 
خود دارید؟

سیاست کلی کاهش سهم املاک و ساختمان در پرتفوی 
ســرمایه گذاری بلندمدت می باشــد و ورود به حوزه های 
جدیــد و راهبردی نظیر معدن و دانــش بنیان با اولویت 
اقتصاد دیجیتال ، هوش مصنوعی و صنایع پیشرو با ارزش 
افزوده بالا است و تمرکز اصلی در سال آتی سرمایه گذاری 
در حوزه هــای مذکور و تعیین تکلیف حوزه پتروشــیمی 
)شــرکت انرژی ســپهر( خواهد بود. ضمن اینکه با انتقال 
پرتفوی کوتاه مدت به شــرکت تابعه، پرتفوی کوتاه مدت 
نیز تغییرات مناســب جهت کاهش ریسک و دستیابی به 

سودآوری پایدار داشته است.

* با توجه به اطلاعیه های منتشره، شرکت چه 
برنامه ای از فروش سرمایه گذاری ها دارد؟ آیا باز 
هم فروش عمده ای خواهید داشت؟ چقدر سود 

حساب کرده اید؟
در اواخر بهمن ماه با واگذاری بلوک ثمســکن جمعاً بیش 
از 4،300 میلیارد ریال سود شناسایی گردید و با واگذاری 
حدود 3 درصد از سهام وبصادر تا پایان سال حدود 3،600 

میلیارد محقق شد.

* صنایع پر بازده از نظر شما در بهار سال 1403 
کدام هستند؟ 

به نظر می رسد با توجه به تعطیلات زیاد در سه ماهه اول، 
درابتدای سال 1403 رشد متعادلی به سبب انتظارات تورمی 
و رشــد نرخ ارز داشته باشــیم البته باید منتظر گزارشات 
فصلی عملکرد زمستان شرکت ها و سود ساخته شده سالانه 
شرکت های دارای سال مالی منتهی به 29 اسفند سال 402 
بازار سهام باشیم، با توجه به افزایش قیمت ارز در بازار آزاد 
و اختلاف به وجود آمده بین نرخ آزاد و نرخ ســامانه نیما، 
رشد قیمت ارز نیمایی متصور است. در نتیجه انتظار رشد 
صنایع صادرات محور وجود دارد علاوه بر این بحث تجدید 
ارزیابی نیز می تواند موتور محرک صنایع دارایی محور باشد. 
در شــرایط سال 403 به ریسک های سیاسی و ژئوپولتیک 

حتما باید توجه بیشتری داشت.

* سال 1403 را چگونه ارزیابی می کنید؟
سال آتی را می توان سال بیم و امید دانست، در صورتی که 
سیاست های اتخاذ شده منجر به رسیدن به اهداف کنترل 
نقدینگی و تورم شوند در بازار آرامش حکمفرما می گردد و 
شاهد رشد اقتصادی واقعی خواهیم بود اما در صورت عدم 
کارایی سیاست ها تلاطم در بازارها رخ خواهد داد و حتماً 
نرخ تورم شــتاب می گیرد و علیرغم بازدهی اسمی مثبت 
بازارها بازدهی و رشــد اقتصادی واقعی منفی خواهد شد. 
بر اساس این پیش بینی ها، اگر رشد نقدینگی 2۵ درصد و 
رشد اقتصادی دو تا سه درصد باشد، تورم می تواند در کانال 
3۵ تا 40 درصد قرار بگیرد. اما اگر نرخ رشــد نقدینگی به 
بیش از این عدد برســد و به سمت 30 درصد حرکت کند 
و رشد اقتصادی به ســمت اعداد پایین تر میل کند، تورم 
می توانــد در کانال 40 تا 4۵ درصــد قرار بگیرد. به نظرم 
دستیابی به نرخ رشــد اقتصادی 2 درصد منطقی و قابل 

حصول در سال واپسین برای دولت سیزدهم خواهد بود.

* برآورد شما از سود سال 403 وسپهر نسبت به 
سال 402 چگونه است؟

با توجه به برنامه و بودجه ســال آتی شــرکت های تابعه و 
وابسته که با رشــد مناسب سودآوری پیش بینی گردیده 
اســت، سودآوری پایدار و با رشــد متناسب با نرخ تورم و 
نرخ های تامین مالی در گروه نیز پیش بینی شده است که 

منافع سهامداران را حفظ و انتظارات آنها را تامین نماید.

* در شرایط فعلی کدام صنعت را مناسب برای 
دریافت سود تقسیمی ارزیابی می کنید؟

شــرکت های فعال در صنایع فلزات اساســی، شرکت های 
پالایشــی و همچنین شرکت های سیمانی به نظر می رسد 

که در ســال جاری تقســیم ســودهای بالایی داشــته 
باشند. برخی از شرکت های ســرمایه گذاری نیز به سبب 
سیاســت های ســهامدارهای عمده خود تقسیم سودهای 

بالایی خواهند داشت.

* شرکتی برای پذیرش و عرضه در بورس دارید؟ 
با توجه به شــرایط نامناســب بازار سرمایه در سال جاری 
عملیات پذیرش شــرکت در بازار ســرمایه بــا درج نماد 
نیشــکر در 26 اسفند ماه انجام شد و  با توافق سهامداران 
و ارکان بازار ســرمایه موضوع عرضه شرکت توسعه نیشکر 
و صنایع جانبی به سال 403 موکول شده است، امیدواریم 
امسال با توافق ذی نفعان و سهامداران و نهاد های ذی ربط 
بازارسرمایه نیشــکر با قیمتی مناسب عرضه اولیه موفقی 
داشــته باشــد و در بــازار ثانویه هم مــورد توجه فعالان 
حقیقی و حقوقی بازار قرار گیرد. در صورت بهبود شرایط 
بازار ســرمایه و توافق با بورس تهران عرضه شــرکت های 
ســاختمانی گروه مالی سپهر مانند شرکت سپهر تهران را 

بررسی می کنیم.

* برنامه دیگری برای افزایش سرمایه دارید؟
در حال حاضر و با توجه به افزایش سرمایه 1۵0 درصدی 

اخیر شرکت فعلًا برنامه ای در این خصوص وجود ندارد.

* تغییر ساختار استراتژیک شرکت از شرکت 
انجام  به طور کامل  به هلدینگ  سرمایه گذاری 
شده است؟ در این مرحله گذار برنامه شما برای 
کوتاه کردن مسیر و سرعت بخشی به افزایش 

سودآوری چیست؟
طی سال جاری اقداماتی نظیر انتقال پرتفوی کوتاه مدت، 
واگذاری سهام و شرکت های غیر راهبردی، تأسیس و فعال 
نمودن شــرکت های جدید، ادغام شرکت های ساختمانی، 
ســاماندهی وضعیت ســاختاری و مالکیتی تعــدادی از 
شرکت های موجود تماماً در راستای فراهم نمودن شرایط 
تبدیل به هلدینگ چند رشته ای بوده است و در حال حاضر 
برنامه راهبردی گروه جهت سودآوری پایدار به عنوان یکی 
از هلدینگ های چند رشــته ای برتر کشور در حال تدوین 
می باشــد و ان شــاءالله هیچ گونه اخلالی در ســودآوری 
شــرکت ایجاد نخواهد شد. به دنبال ســرمایه گذاری در 
حوزه های زود بازده برای ایجاد گردش وجوه نقد بیشــتر 

در شرکت های تابعه هلدینگ هستیم.

* مهمترین اولویت شما پس از تبدیل شدن به 
هلدینگ چیست؟

تمرکــز به حوزه هــای کســب و کار اصلی شــامل: 1- 
سرمایه گذاری و خدمات مالی 2- معدن 3- دانش بنیان و 
اقتصاد دیجیتال 4 -ساختمان و املاک - ۵- متنوع سازی 
سبد پتروشیمی و راهبری مناسب و مطلوب شرکت توسعه 

نیشکر و صنایع جانبی.

* چند درصد از پرتفوی شرکت به آرمان توسعه 
مبین مهر ســپهر منتقل شــده است؟ برنامه 
شــما از این واگذاری چیست؟ این موضوع در 

شناسایی سود شرکت چقدر موثر خواهد شد؟
بازدهی و سود ناشی از پرتفوی مذکور در قالب سود سهام 

شرکت آرمان توســعه شناسایی خواهد شد و صرفاً طبقه 
درآمدی و زمانبندی شناسایی سود طی سال تغییر خواهد 
کرد. هدف اساسی گروه در انتقال سهام کوتاه مدت گروه 
به شرکت آرمان توسعه تفکیک فرآیند نظارت و اجراست 

و تبدیل شرکت سپهر به هلدینگ چند رشته ای است.
انتقال پرتفوی کوتاه مدت به آرمان توسعه جهت شناسایی 
ســود نبوده و با توجه به انتقال ســهام به بهای تمام شده 

عملًا سودی نیز قابل شناسایی نیست.

برنامه شما در خصوص ســرمایه گذاری در   *
حوزه ساختمان و املاک چیست؟ آیا به دنبال 

خروج از سرمایه گذاری ملک هستید؟ چرا؟
بر اســاس الزامــات قانونی ناظر بر شــرکت و البته ایجاد 
پرتفوی متوازن و بهینه، کاهش سهم املاک و شرکت های 
ســاختمانی در پرتفوی گــروه مدنظر بــوده و این امر با 
ســرمایه گذاری در ســایر حوزه ها محقق خواهد شد و به 

معنای خروج کامل از این صنعت نخواهد بود.

* مهمترین فرصت با ســرمایه گذاری در سال 
پیش رو را بازاری ارزیابی می کنید؟

همه بازارها مستعد رشد هستند. سیاست های مالی و پولی 
اجرا شده توسط دولت و بانک مرکزی تعیین کننده ترین 
عامل حرکت های بازارهاســت، به نظر می رســد انتظارات 
برای بازار کالاها و منابع طبیعی در سال 2024، در صورت 
بهبود اقتصاد جهانی و رشــد تقاضا برای انرژی و کالاهای 
کشاورزی، مثبت هستند. ســرمایه گذاری در شرکت های 
بخــش معدن، نفــت و گاز و همچنیــن در صندوق های 
ســرمایه گذاری کالایی می تواند گزینه هــای خوبی برای 

تنوع بخشی و ایجاد بازده باشد.

* فرآیند تاســیس و راه اندازی شرکت توسعه 
مدیریت نیکان سپهر و شرکت های فناوری نوین 
سروش ســپهر در چه مرحله ای است؟ چقدر 

انتظار سودآوری از این شرکت ها دارید؟
شــرکت های مذکــور در حــال فعالیت بوده و شــرکت 
ســروش ســپهر تاکنون در چند پروژه دانش بنیان موفق 
سرمایه گذاری نموده و چندین پروژه نیز در دست بررسی 
دارد، شــرکت نیکان ســپهر نیز به عنوان بــازوی اقتصاد 
دیجیتــال و هوش تجــاری گروه در حــال ارائه خدمات 
پشــتیبانی به گروه و شــرکت های تابعه بــوده و چندین 
پروژه را در دســت اقدام دارد و شرکت های مذکور در حد 
ســرمایه گذاری های انجام شــده و منابع تخصیص یافته 

بازدهی مطلوبی را خواهند داشت.

* آیا در راستای فرآیند تبدیل شدن به هلدینگ، 
برنامه خروج از ســرمایه گذاری ها و واگذاری از 

برخی سهام و... خارج از مجموعه دارید؟
عمده سهام و شــرکت های غیر راهبردی طی سال جاری 
واگذار یــا تعیین تکلیف گردیده اســت و در حال حاضر 
واگذاری شرکت مفاخر )توسعه فناوری اطلاعات خوارزمی( 

نیز در حال بررسی می باشد.

* در شرکت فناوری اطلاعات خوارزمی، افزایش 
سرمایه از تجدید ارزیابی را انجام داده است؟

تجدید ارزیابی در ســال 1400 صورت گرفته است و طبق 
استاندارد های هر ۵ سال یکبار می توان مبادرت به تجدید 
ارزیابی دارایی ها با شــرایط معاف از مالیــات نمود، البته 
در صورتی که افزایش ارزش بیش از 100 درصد باشــد، در 
موعد های زمانی کمتر نیز می تــوان تجدید ارزیابی نمود، 
ولیکن مشمول مالیات خواهد بود. لذا به صورت کلی تجدید 

ارزیابی در شرایط کنونی دارای توجیحات لازم نمی باشد.

* در شرکت توسعه نیشکر و صنایع جانبی، با 
توجه به کم آبی، برنامه شــما برای کشت های 

جانبی چیست؟
برنامه های خوبی بــرای مدیریت مصارف و کنترل آب در 
شرکت نیشــکر انجام شده اســت به نحوی که تاب آوری 
شرکت دربرابر خشکسالی به اندازه قابل توجهی بالا رفته 
است و در سال زراعی قبل علی رغم خشکسالی شرکت سود 
بالای 2400 میلیارد تومان محقق کرد اقدام دیگر متنوع 
سازی منابع استحصال شکر است که با سرمایه گذاری در 
کشت و صنعت قند شهدای دزفول که استحصال شکر از 
چغندر خارج فصل می باشد به همین منظور صورت گرفته 
اســت. در صورت رضایت بخش بــودن نتایج این موضوع 
می توانــد توســعه یابد اما نکته حائز توجه این اســت که 
درست اســت که مصرف آب چغندر از نیشکر کمتر است 
ولی راندمان توســعه نیشــکر و بهای تمام شده آن نیز از 
چغندر بیشتر است و لذا بایستی هرگونه تصمیم گیری در 

این خصوص با در نظر گرفتن جمیع جهات انجام گیرد.

* ورود به صنعت دانــش بنیان از چه طریقی 
صورت خواهد گرفت و چه برنامه ای دارید؟

شرکت سروش سپهر با بهره مندی از کارشناسان و نخبگان 
ایــن حوزه در حال فعالیت بوده و نســبت به شناســایی 
فرصت های مناسب ســرمایه گذاری جسورانه دانش بنیان 
اقدام می نماید و پس از بررســی های دقیق کارشناسی و 
موشــکافانه و با پذیرش سطح معقولی از ریسک نسبت به 

سرمایه گذاری اقدام خواهد شد.

* با پر ریسک شدن فضای سرمایه گذاری، برای 
شناسایی فرصت های جدید سرمایه گذاری چه 
آیا کمیته مدیریت ریســک  برنامه ای دارید؟ 
در هلدینگ راه اندازی کرده اید؟ از نظر شــما 
فرصت های جدید در شرایط پر ریسک چیست؟
 امروزه فضای ســرمایه گذاری علاوه بر ریسک های سنتی 
مانند ژئوپلتیک، اقتصادی، محیط زیستی و... با مخاطرات 
و ریسک های نوظهوری مانند بیماری های همه گیر، اخلال 
در زنجیره عرضــه، امنیت و حریم اطلاعات یا قانونگذاری 
مواجه اســت. لذا شناســایی فرصت ها در چنین فضایی 
نیازمند یک رویکرد جامع مشتمل بر عناصر زیر است که 
توازن میان ریسک و شناسایی فرصت های پربازده جدید را 

تا حد امکان برقرار سازد؛
1- ارتقــاء مدیریــت ریســک از طریــق متنوع ســازی 
 Dynamic( پویــا  تخصیــص   ،)Diversification(

)Hedging( و پوشش ریسک )allocation
2- انجام مطالعات جامع بازارها در سطح جهانی و ملی

3- تمرکز بر نوآوری و فناوری از طریق شناسایی شرکت های 
پیشرو، استارت آپ ها یا کسب وکارهای دانش بنیان

4- ســرمایه گذاری مســئولیت پذیر تحت شــاخص های 
)ESG(زیست محیطی، اجتماعی و شرکتی

۵- اتخاذ راهبردهای سرمایه گذاری چابک بواسطه انعطاف 
در رویکرد ها و یادگیری مداوم

6- اتــکا به کلان داده هــا و هوش مصنوعــی در تحلیل، 
پیش بینی و اتخاذ تصمیمات 

در راستای پیاده سازی دستورالعمل های حاکمیت شرکتی، 
کمیته  ریسک نه تنها در ســطح هلدینگ بلکه در سطح 
شــرکت های تابعه نیز شــکل گرفته تا شناسایی، پایش و 
مدیریت ریسک های پیرامونی از طریق رویکردی یکپارچه 
صورت پذیرد.  در چنین فضایی متعاقبا فرصت های جدید 
از بخش هــا و حوزه هایی پدیدار می شــوند که یا نوآوری 
و تغییرات ســاختاری را به همراه داشــته و یا منبطق با 
روندهای بلندمدت جهانی و داخلی باشند که از مهمترین 

آنها می توان به موارد زیر اشاره نمود:
 فنــاوری و تحول دیجیتال )هــوش مصنوعی، یادگیری 

ماشینی، امنیت شبکه، فینتک، بلاکچین و...(
 ســلامت و زیســت فناوری )داروها و درمان های مرتبط 
با بیماری های مزمن، ســالخوردگی، پلتفرم های سلامت 

دیجیتال و...(
 انرژی هــای پایــدار و تجدیدپذیــر )انرژ ی هــای پاک، 

خودروهای الکتریکی، کشاورزی پایدار و...(
 زیرســاخت و عمران )شــهر های هوشمند، صندوق های 

املاک و مستغلات، فناوری ۵G و ...(
 معــادن و مواد معدنی دارای مزیــت )به ویژه مس، روی، 

آهن و طلا(
امروزه فضای ســرمایه گذاری علاوه بر ریسک های سنتی 
مانند ژئوپلتیک، با ریسک های نوظهوری مثل بیماری های 
همه گیر، امنیــت و حریم اطلاعات و یا قانونگذاری مواجه 
اســت. برنامه هلدینــگ هم برای شناســایی فرصت های 
ســرمایه گذاری عمدتا بــر محور ارتقاء ســطح مدیریت 
ریسک، مطالعه و رصد بازارها، تمرکز بر روندهای فناوری و 
نوآوری، سرمایه گذاری مسئولیت پذیر و چابک و نهایتا اتکا 

به کلان داده ها و هوش مصنوعی قرار گرفته است. 
بله، در راســتای پیاده سازی دســتورالعمل های حاکمیت 
شــرکتی، کمیته  ریســک نه تنها در سطح هلدینگ بلکه 
در ســطح شرکت های تابعه هم تشکیل شده تا شناسایی، 
پایش و مدیریت ریســک های پیرامونی بصورت یکپارچه 
انجام بشــود. در چنین فضایی بالتبــع فرصت های جدید 
از بخش هــا و حوزه هایی پدیدار می شــوند که یا نوآوری 
و تغییرات ســاختاری را به همراه داشــته و یا منبطق با 
روندهای بلندمدت جهانی و داخلی باشند که از مهمترین 
ایــن حوزه ها می تــوان به فنــاوری و تحــول دیجیتال، 
ســلامت و زیست فناوری، انرژی های پایدار و تجدید پذیر، 
زیرساخت های عمرانی و شــهری و معادن و مواد معدنی 

اشاره کرد.

* یکی از مهمترین فاکتورهای موفقیت در یک 
شرکت، استراتژی آن و مدل تجاری است.بعد 
از هلدینگ شدن ماموریت خود را چه معرفی 

خواهید کرد؟
هلدینگ سرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات هم گام 
با آخرین پیشــرفت های نوآورانه در ســطح جهانی و به 
منظــور تأمین حداکثری انتظــارات ذی نفعان و عمل به 
مســئولیت های اجتماعی خود، مأموریت هــای زیر را بر 

عهده دارد:
 سرمایه گذاری در حوزه های کسب و کار با بازده مطلوب 

و بیشترین پتانسیل سودآوری پایدار
 استفاده از ابزارهای کنترل ریسک و مدیریت حرفه ای دارایی ها

 متنوع سازی منابع تأمین مالی و بهبود فرآیندهای کار
 حفظ و نگاه داشت نیروی انسانی متعهد و خلاق به منظور 

ارتقاء دانش سازمانی و تحقق سازمان یادگیرنده
 ســرمایه گذاری بر روی قابلیت های ارزشمند سازمانی به 
منظور ایجاد مزیت رقابتی در سطح هلدینگ و شرکت های 

زیرمجموعه
 راهبــری و پایش اثربخش شــرکت های زیرمجموعه از 

طریق اتخاذ و پیاده سازی مدل  بهینه تعاملی هلدینگ 
 توسعه قابلیت های ســازمانی در حوزه تحول دیجیتال و 

هوشمندی کسب و کار
 نقش آفرینی فعال در روند توســعه پایدار کشور از طریق 
مشــارکت یا تأمین مالــی پروژه های ملی بــا نگاه ایفای 

مسئولیت های اجتماعی و حفاظت از محیط زیست
هلدینگ ســرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات هم گام 
بــا آخرین پیشــرفت های نوآورانه در ســطح جهانی و به 
منظور تأمیــن حداکثری انتظــارات ذی نفعان و عمل به 
مسئولیت های اجتماعی خود، سرمایه گذاری در حوزه های 
کسب و کار با بازده مطلوب و بیشترین پتانسیل سودآوری 
پایدار را پیگیری می نماید. همچنین با استفاده از ابزارهای 
کنترل ریســک و مدیریــت حرفه ای دارایی ها، ریســک 
ســرمایه گذاری در حوزه های کســب و کار نامناسب را به 
حداقل می رساند. این هلدینگ با پیاده سازی سیستم های 
مدیریت یکپارچه )IMS( و توسعه قابلیت های سازمانی در 
حوزه تحول دیجیتال و هوشــمندی کسب و کار، همواره 
به دنبال بهبود فرآیندهای کســب و کار و پرورش نیروی 
انسانی متعهد و خلاق خود است. امیدواریم تا سال 1404 
به تمامی اهداف راهبردی تعیین شده در شرکت برسیم و 
شرکت یکی از الگوهای کارآمدی و حفظ منافع ذی نفعان 
شناخته شــود و از گزینه های مطلوب فعالان بازار سرمایه 

برای سرمایه گذاری محسوب گردد.

 مدیرعامل شرکت گروه مالی سپهر صادرات مطرح کرد:

فرصت های سرمایه گذاری در سال 1403

با جواد وکیلی، مدیرعامل شرکت گروه مالی سپهر صادرات )وسپهر( در خصوص بررسی کاهش درآمد عملیاتی شرکت، ظرفیت سودسازی،  
تغییر ترکیب سرمایه گذاری، فروش سرمایه گذاری ها،  صنایع پربازده بورسی در سال 1403، برنامه های جدید برای افزایش سرمایه »وسپهر«،  
ورود شــرکت های جدید به این گروه مالی،  مهم ترین فرصت سرمایه گذاری در سال جدید و... به گفت وگو نشستیم. لازم به ذکر است گروه 
مالی سپهر صادرات هم گام با آخرین پیشرفت های نوآورانه در سطح جهانی و به منظور تأمین حداکثری انتظارات ذی نفعان و عمل به مسئولیت های اجتماعی 
خود، سرمایه گذاری در حوزه های کسب و کار با بازده مطلوب و بیشترین پتانسیل سودآوری پایدار را پیگیری می کند. وکیلی در نهایت گفت امیدواریم تا سال 
1404 به تمامی اهداف راهبردی تعیین شده در شرکت برسیم؛ همچنین شرکت یکی از الگوهای کارآمدی و حفظ منافع ذی نفعان شناخته شود و از گزینه های 

مطلوب فعالان بازارسرمایه برای سرمایه گذاری محسوب شود.

مژده ابراهیمی
ر خبــرنگا



 مبلغ شرح
مصرف برق

 مبلغ 
مصرف گاز

 مبلغ
 مصرف مازوت

 جمع مبلغ 
مصرف انرژی

 میزان 
تولید سیمان

 دوره منتهی به
1402/12/29 9,228,21432,821,21713,178,09055,227,52133,412,800

 دوره منتهی به
1401/12/29 5,456,72916,637,0617,319,61429,413,40430,482,902
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صنعت ســیمان یکی از صنایع کلیدی در توسعه اقتصادی اســت و نقش بسزایی در توسعه زیرساخت 
کشور ایفا می کند.

از ترکیب مصالح آهکی، رس و اکســید های معدنی در دمای بالا در کوره، کلینکر تولید می شــود و با 
اضافه نمودن مقداری ســنگ گچ به کلینکر خروجی، ســیمان تولید می شود. صنعت سیمان، یکی از 
صنایع شناخته شده در بازار سرمایه ایران است و بعد از صنعت نفت، پتروشیمی و فولاد، صنعت سیمان 
از مهمترین صنایع تولیدی به شمار می آید که ۲ درصد از سهم تولید ناخالص داخلی کشور را به خود 
اختصاص داده اســت. ظرفیت اســمی شرکت ها و کارخانه های سیمانی کشــور 90 میلیون تن برآورد 
می شــود و این در حالی اســت که به دلیل محدودیت های صادرات، فقط کشورهای حوزه CIS ازجمله 
مقاصد مهم و اصلی برای صادرات کلینکر ایران به شــمار می آیند، در نتیجه شرکت های تولیدکننده با 
مازاد کلینکر مواجه هستند و از این میزان مازاد برای جبران تولید در فصل زمستان استفاده می کنند. 
در ایران 78 کارخانه تولید ســیمان فعال هســتند. بیش از 35 شرکت سیمانی در بازار سرمایه حضور 
دارند که ظرفیت اسمی این شرکت ها مجموعاً حدود 60 میلیون تن است که 68 درصد ظرفیت اسمی 
تولید سیمان کشور را تشکیل می دهد. ارزش بازار شرکت های تولیدکننده سیمان که در بورس معامله 
می شــوند، بدون در نظر گرفتن هلدینگ ها، مجموعاً بالغ  بر 166 هزار میلیارد تومان اســت. با در نظر 
گرفتن هلدینگ های ســیمانی، مجموع ارزش بازار شرکت های سیمانی بازار سرمایه به مبلغ ۲۲6 هزار 

میلیارد تومان افزایش خواهد یافت.

بزرگترین ظرفیت اســمی تولید سیمان در بازار سرمایه را 5 شــرکت سیمان تهران، سیمان سپاهان، 
سیمان آبیک، ســیمان ساوه و سیمان خوزستان دارا هستند و سه شــرکت سیمان لارستان، سیمان 
سفید نی ریز و سیمان ساروج بوشهر نیز از کوچکترین شرکت های سیمانی بازار سرمایه هستند. ارزش 
جایگزینی شرکت های سیمانی به عوامل مختلفی بستگی دارد اما به طور کلی و با فرض ارزش جایگزینی 
100 دلار به ازای هر تن سیمان و دلار 6۲ هزار تومانی، مجموع ارزش جایگزینی شرکت های سیمانی 
بازار سرمایه به رقم 368 هزار میلیارد تومان می رسد که با توجه به ارزش بازار 166 هزار میلیارد تومانی 

این شرکت ها، درصد ارزش بازار به ارزش جایگزینی آنها حدود 45 درصد است. 
کمترین ارزش بازار به ارزش جایگزینی شــرکت ها مربوط به 3 شرکت سیمان باقران، سیمان دورود و 
سیمان مجد خواف به ترتیب با 13، 17 و 18 درصد و بیشترین نیز مربوط به 3 شرکت سیمان فارس، 

ساروج بوشهر و دشتستان با 131، 13۲ و 190 درصد است.
باید توجه داشت که ارزش جایگزینی به تنهایی نمی تواند معیار مناسبی برای ارزش گذاری و تصمیم گیری 
در خصوص سرمایه گذاری در شرکت ها باشد و موارد دیگری همچون روند سودآوری، روند تقسیم سود 

و ارزش زمین ها و دارایی های شرکت ها نیز باید مورد توجه باشد.
از نکات قابل توجه برای ســرمایه گذاری در این صنعت آن است که تعدادی از شرکت های سیمانی که 
سهم شان در بورس معامله می شود، در شــرکت های سیمانی دیگر سرمایه گذاری کرده اند که بالاترین 
ارزش روز سرمایه گذاری ها مربوط به ســیمان تهران، سیمان کرمان، سیمان داراب، سیمان سپاهان و 

سیمان شمال با ارزش روز 4.6، ۲.8، ۲.4، 1.8 و 1.4 هزار میلیارد تومان است.
بررسی گزارش ماهانه شرکت های سیمانی در دوره منتهی به ۲9 اسفند سال 140۲، با  توجه به تفاوت 
در ســال مالی شرکت ها که آمار منتهی به ۲9 اسفند 140۲ از ۲ الی 6 ماهه متغیر است، میزان تولید 
این شرکت ها مجموعاً 33.4 میلیون تن سیمان بوده است که نسبت به تولید 30.4 میلیون تنی در دوره 

مشابه سال 1401، میزان تولید با افزایش 10 درصدی همراه بوده است. 
شرکت های سیمان بجنورد، ارومیه و آبیک با رشد 38، ۲1 و ۲0 درصدی بیشترین میزان رشد تولید در 
دوره 1۲ ماهه 140۲ نسبت به 1401 را داشته اند و بیشترین میزان افت تولید نیز مربوط به سه شرکت 

سیمان باقران، خوزستان و دورود با افت تولید 9، 17 و ۲0 درصدی است.

صنعت ســیمان در فصل تابستان با بحران قطعی برق و در فصل سرما با محدودیت گاز مواجه است، از 
این رو می توان گفت در سال  140۲ مازاد کلینکر به کمک تولیدکنند    گان آمد تا میزان تولید و فروش در 

مدت 1۲ ماهه سال 140۲ نسبت به سال گذشته با رشد همراه باشد.
در ماه پایانی سال و با آغاز سال  جدید، شروع ساخت      وسازها هرچند اندک موجب افزایش استفاده از این 
ماده معدنی می شود که افزایش قیمت را در سال جدید به  همراه دارد و از این رو میزان تقاضا برای سیمان 

در آخرین ماه سال  نسبت به ماه های پیش از آن افزایش می      یابد.
صنعت سیمان 14 درصد مصرف انرژی صنایع و 3 درصد مصرف انرژی کل کشور را به خود اختصاص 
داده است. انرژی مصرفی در صنعت سیمان به دو صورت نیروی الکتریکی و حرارتی است که حدود ۲0 
درصد از ســبد انرژی صنعت سیمان مربوط به انرژی الکتریکی و حدود 80 درصد آن مربوط به انرژی 
حاصل از ســوخت های فسیلی نظیر مازوت و گاز اســت. پس از آنکه دولت برابری قیمت مازوت با گاز 
طبیعی را برای ســیمانی ها مصوب کرد، مشــکل قطع برق و توقف تولید از عمده ترین مشکلات در این 

صنعت است.
بر اساس گزارش ماهانه منتشر شده از شرکت های سیمانی بورسی، در دوره منتهی به ۲9 اسفند سال 
140۲، شــرکت های ســیمانی مجموعاً مبلغ 5،500 میلیارد تومان مصرف برق، گاز سوخت و مازوت 
داشته اند که از این میزان، 17 درصد مصرف مربوط به برق، 59 درصد گاز سوخت و ۲4 درصد مازوت 
بوده اســت. میزان مصرف انرژی در این شــرکت ها در دوره منتهی به ۲9 اسفند سال 1401، مجموعاً 
مبلغ ۲،900 میلیارد تومان بوده اســت که طی ســال 140۲ با رشد چشمگیر 88 درصدی همراه بوده 

اســت. برای تولید هر تن ســیمان به حدود 110 کیلووات ساعت برق و حدود 105 متر مکعب گاز و یا 
100 لیتر مازوت نیاز است.

عمده مصرف برق مربوط به تولید ســیمان از کلینکر و عمده مصرف سوخت مربوط به تولید کلینکر 
است. با توجه به افزایش نرخ برق شرکت ها به نظر می رسد که در سال 1403 نرخ برق صنایع سیمانی 
نیز نســبت به ســال گذشــته افزایش یابد اما باید در نظر داشت که صنعت ســیمان قابلیت انتقال 
هزینه هــای خود به مصرف کننده نهایی را دارد و بــا افزایش نرخ محصولات می تواند هزینه های خود 

را جبران کند.

چالش محدودیت های گاز از ســویی و نبود توانایی مالی برای خرید مازوت از سوی دیگر باعث شده تا 
صنعت سیمان شرایط دشواری را تجربه کند.

در ســال  140۲ صنعت ســیمان با وجود تمام مشــکلات همچون محدودیت گاز و برق و چالش های 
صادرات و نقدینگی توانست که 14.۲  درصد افزایش را در میزان معاملات خود به  ثبت برساند.

با توجه به سیاســت های کشــور در دهه های گذشــته اعم از توســعه پروژه های عمرانی بزرگ مانند 
ساخت وســاز، سدسازی و پروژه مســکن مهر و همچنین چشــم انداز افق 1404 کشور مبنی بر رشد 
اقتصادی سالانه 8 درصدی، اعطای گسترده مجوز به واحدهای تولید سیمان انجام شده است، به طوری 
که پیش بینی می شــود با توجه به مجوزهای صادر شده برای کارخانه های سیمان، ظرفیت اسمی تولید 

سیمان کشور در سال 1404 به حدود 100 میلیون تن برسد.

آینده روشن صنعت سیمان 

ظرفیت اسمی تولید سیمان
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ترکیب دارایی های صندوق های طلا با یکدیگر متفاوت 
اســت. برخی از صندوق های طلا درصد بسیار زیادی 
از دارایی های خود را به خرید گواهی ســپرده ســکه 
اختصــاص داده اند اما در برخــی دیگر از صندوق های 
طلا، بیشتر دارایی ها بر پایه شمش طلا است. بنابراین 
در ســیکل های صعودی طلا، صندوق هایی که گواهی 
ســپرده سکه ی بیشــتری دارند، به علت وجود حباب 
ســکه، احتمــالا بازدهی بیشــتری خواهند داشــت. 
همچنین در ســیکل های نزولی نیــز این صندوق ها با 

شتاب بیشتری احتمالا ریزش خواهند کرد.
بنابرایــن انتخاب نوع صندوق برای ســرمایه گذاری با 
توجه به میزان ریســک پذیری سرمایه گذار می یتواند 
متفاوت باشد؛ ســرمایه گذاران پر ریسک و یا ریسک 
پذیر با انتخاب صندوق هایی که پشــتوانه سکه دارند 
ریسک بیشتر و سرمایه گذاران ریسک گریز با انتخاب 
صندوق هایی که پشتوانه شمش دارند ریسک کمتری 

را در سرمایه گذاری های خود به همراه دارند.
همچنیــن می تــوان بــا مراجعه بــه ســایت کدال 
 صورت وضعیــت پورتفوی ماهانه ایــن صندوق ها را 

مشاهده کرد.

 کدام صندوق طلا 
ین بازدهی را دارد؟  بیشتر

شفافیت

شــرکت تامین سرمایۀ سپهر پس از اخذ مجوزهای لازم، 
بهمن ماه ســال 1390 فعالیت خودش را به صورت رسمی 
در بازار ســرمایۀ ایــران آغاز کرد. در حال حاضر شــش 
صندوق سرمایه گذاری در این مجموعه مشغول به فعالیت 
هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها، مروری بر 

عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سپهر اول بازار
آغاز به کار نخستین صندوقِ این شرکت در اردیبهشت ماه 
1390 و با رونمایی از صندوقِ سهامی سپهر اول بازار کلید 
خورد. خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک ســال 
گذشته با افتی 16 درصدی، به 5900 میلیارد ریال رسیده 
است. بررســی ترکیب دارایی های صندوق حاکی از سهم 
حدود 98 درصدی بازار ســهام از پرتفوی صندوق اســت 
که در این بین، مدیران صندوق بیشــترین سرمایه گذاری 
را در گروه های »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی«، 
»فرآرده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« داشته است. 
با توجه به برآیند نوســانات بازار ســهام در ســال اخیر، 
بازدهی ســالانۀ این صندوق حــدود 5 درصد بوده اما در 

افقی بلندمدت تر، از ابتدای تأسیس تاکنون، 3746 درصد 
بازدهی داشته است.

صندوق اندوخته پایدار سپهر
دو ســال  بعد صندوق بادرآمدثابت اندوخته پایدار سپهر 
آغــاز به  کار کرد. خالــص ارزش دارایی های این صندوق 
در یک ســال گذشــته با افتی 12 درصدی، در مرز 215 
هزار میلیارد ریال قرار دارد. ماهیت احتیاطی صندوق های 
بادرآمد ثابت ســبب شــده تــا تنها حــدود 7 درصد از 
دارایی های صندوق به بازار ســهام اختصاص یابد و باقی 
در قالب ســپردۀ بانکی و اوراق بدهی مســتعد با بازدهی 
مناســب و با ملاحظات مدیریت ریسکی، سرمایه گذاری 
گردد. بازدهی سالانۀ این صندوق در 365 روزِ اخیر حدود 

23 درصد بوده است.

صندوق سپهر آتی
یک ســال بعد ســومین صندوقِ این شرکت با نام سپهر 
آتــی در گروه صندوق های مختلــط، فعالیت خودش را 
آغاز کرد. ســهم بازار ســهام از پرتفوی صندوق حدود 

52 درصد اســت کــه در این بین، صندوق بیشــترین 
ســرمایه گذاری را در گروه های »محصولات شیمیایی«، 
»فلــزات اساســی« و »رایانه و فعالیت های وابســته به 
آن« داشــته است. این صندوق مختلط با کسب بازدهی 
15 درصدی در سال گذشــته عملکرد خوبی نسبت به 
بسیاری از رقبایش داشته و طی حدود 10 سال فعالیت، 

586 درصد بازدهی داشته است.

صندوق همیان سپهر
خالص ارزش دارایی های این صندوق در یک سال گذشته 
با کاهشی 19 درصدی، در سطح 6700 میلیارد ریال قرار 
دارد. بررســی ترکیب دارایی های صندوق حاکی از سهم 
حدود 97 درصدی بازار ســهام از پرتفوی صندوق اســت 
که در این بین، مدیران صندوق بیشــترین سرمایه گذاری 
را در گروه های »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« و 
»فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای« داشته است. 
همیان ســپهر در 12 ماه اخیر با حدود 7 درصد بازدهی، 
عملکردی مشابه شاخص کل داشته و در افقی بلندمدت  
بازدهی مرکب این صندوق، از ابتدای تأسیس تاکنون، طی 

حدود 9/5 سال فعالیت، 2340 درصد بوده است.

صندوق پارند پایدار سپهر
مردادماه ســال 1395، پنجمین صندوقِ این شرکت، باز 
هم با هدف جذب سرمایه گذاران ریسک گریز این بار اما در 
گروه صندوق هــای قابل معامله با درآمد ثابت، کار خود را 
آغاز کرد. خالص ارزش دارایی های این صندوق با رشــدی 
47 درصدی در سال گذشته از مرز 28 هزار میلیارد ریال 
نیز عبور کرده اســت. عملکرد خوب مدیران این صندوق 
بازدهی 25 درصدی را در سال گذشته برای سرمایه گذاران 

به ارمغان آورده است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت شــرکت تأمین سرمایه 

سپهر را مشاهده می کنید.

عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تأمین سرمایۀ سپهر

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.

یز سود   مرحله سوم وار
متوفیان عدالت  سهام 

سهام عدالت

 پیش بینی تورم بر اساس کشور
 در سال 2024

کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تامین سرمایۀ سپهر

کتاب هل اول
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.
***

بر اساس آخرین اطلاعات شرکت سپرده گذاری مرکزی، 
بیش از سه میلیون و 700 هزار سهامدار سهام عدالت 
از سال 1384 فوت کرده اند. در سامانه »میراث« اواخر 
آبان ماه 1402، برای وراث متوفیان سال های 1384 تا 
31 تیرماه 1399 سهام عدالت بازگشایی شده تا فرآیند 

انتقال سهام به آن ها تسریع شود. 
طبق اعلام شــرکت ســپرده گذاری مرکزی، بیش از 
360 هزار نفر از وراث متوفیان ســهام عدالت از طریق 
شــرکت های کارگزاری و بانک های منتخب در سامانه 
میراث ثبت نــام کرده اند.  وراث جامانــده از دریافت 
سود ســهام عدالت متوفیان در مرحله دوم واریز سود 
در اســفندماه سال گذشته، تمام سود معوقه سال های 
گذشته را به شرط سجامی شدن در مرحله سوم واریز 
سود سهام عدالت در خردادماه 1403 دریافت می کنند.

 پیش بینی می شود در ســال 2024، تورم جهانی به 
5.8 درصد کاهش یابد، از میانگین سالانه 6.8 درصدی 
برآورد شــده در ســال 2023 پیش بینی می شود که 
ونزوئلا با بزرگترین ذخایر نفت در سطح جهان، تورم را 
به 230 درصد برساند که بالاترین میزان در کل است. 
در دهه گذشته، این کشور با ابر تورم مواجه بوده است 
که در سال 2019 به رقم خیره کننده 10 میلیون درصد 
رســیده است. از زمان لغو تحریم های ایالات متحده در 
سال گذشته، تورم به دلیل کاهش شدید مخارج دولت 
و افزایش دلاری شــدن اقتصاد به شدت کاهش یافته 
اســت. پیش بینی می شود در اروپا تورم به طور متوسط 
3.3 درصد در اقتصادهای پیشرفته باشد. امروز، کاهش 
قیمت گاز طبیعی و رشد پایین تولید ناخالص داخلی، 
انتظارات تورمی را دور نگه داشته است. تورم ایران برابر 

25 درصد پیش بینی شده است. 
چه چیزی می تواند باعث افزایش مجدد تورم شود؟ در 
حالی که به نظر می رســد شوک های تورمی ناشی از 
همه گیری تمام شده است، خطرات کلیدی می توانند 

تورم را افزایش دهند:
 فشارهای ژئوپلیتیکی

 تقاضای قوی مصرف کننده
 افزایش هزینه های مسکن

@HamidRouhbakhshAM

رشد پس انداز من 
 همۀ در کودکی تجربۀ ذره ذره جمع کردن پول ها، برای 
رســیدن به خواسته ای که مدت های طولانی برایش صبر 
کرده  بودیم، را داشــته ایم.  چشم پوشــی از خواسته های 
دیگر، صبر، صبر و صبر و بالاخره طعم دلچسب رسیدن به هدف. مطالعات زیادی در 
دنیا انجام شده که نشان می دهد موفقیت و خوشبختی با صبر و شکیبایی گره خورده 
است؛ چرا که با شکیبایی و به تعویق انداختن لذت، به پاداش بهتری می رسیم. برای 
کودکان اما شــاید صبر کردن بسیار دشوار باشد؛ چون آن ها از همان زمان تولد یاد 
گرفته اند که بالافاصله نیازهای شــان را اعلام کنند. اما صبر مهارتی است که نیاز به 
تمرین دارد و یکی از این تمرین ها، آموزش پس انداز به کودکان اســت؛ گذشــتن از 

آب نبات و بستنی هر روزه و خرید خواسته ای بزرگ تر و به تعداد بیشتر در آینده.
»رشد پس انداز من«، داستان پسری به نام سارونی را روایت می کند که هر هفته برای 

فروش محصولات با مادرش به بازار می رود و هدف بزرگی در ســر دارد. او می خواهد 
با پول هایی که پس انداز کرده دوچرخه بخرد؛ که البته خرید این دوچرخه فقط برای 
بازی و تفریح نیست. او می خواهد با این دوچرخه به مادرش در حمل محصولات به 
بازار کمک کند تا او کمتر اذیت شــود. روز خرید از راه می رســد؛ او که فکر می کند 
دیگر پول هایش برای خرید دوچرخه کافی اســت، کیســۀ سکه ها را داخل جیبش 
می گذارد و به بازار می رود. اما وقتی متوجه می شود پولش برای خرید دوچرخه کافی 
نیست، از نگاه تسمخرآمیز فروشنده احساس شرم می کند. اما سارونی بالاخره پاداش 
صبر و چشم پوشی از خوراکی های خوشمزۀ بازار را می گیرد. پدر و مادر وقتی متوجه 
می شوند او قصد داشته با خرید دوچرخه به آن ها کمک کند، نقشه ای می کشند و او 

را به خواسته اش می رسانند.
کتاب »رشــد پس انداز مــن « از مجموعه کتاب های آموزش 
ســواد مالی به کودکان است که توســط آکادمی هوش مالی 
تهیه و به همت انتشارات قدیانی چاپ و روانۀ بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

کتاب هُــل اول رازها و 
حفظ  خلــق،  رمزهای 
و رشــد ثروت در ایران 
نوشته صادق الحسینی 
توسط  در 376 صفحه 
منتشر  نی  انتشــارات 

شده است. 
ایــن کتــاب در قطع 
صورت  بــه  و  رقعــی 

تک رنگ )سیاه و ســفید( چاپ شده است. کتاب هُل 
اول با زبانی ســاده و به صورت عملی راه های کسب و 
حفظ ثروت را با توجه به شــرایط اقتصاد ایران آموزش 
داده اســت. مطالب کتاب به گونه ای بیان شــده است 
که حتــی  برای افــرادی که با علم اقتصاد آشــنایی 
ندارند، قابل اســتفاده می باشد. در فصل هشتم کتاب، 
بازارهای مالی مختلف در ایران مانند بازار مسکن، طلا، 
 بورس و... به صورت کاربردی مورد بررســی و مقایسه 

قرارگرفته اند.
چــه فقیر و چه پولدار همه نگران پول هســتند. فقیر 
نگران پــول درآوردن و پولدار نگــران این که چگونه از 
پولش محافظت کند. اما چه کســی می خواهد نگران 

پول باشد؟ هیچ کس!
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1390/02/139810158985/54/93747سپهر اول  بازارسهامی

1392/02/087355712150681/922/8239اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

1393/03/105246116183/414/5586سپهر آتیمختلط 

1393/05/069720167043/66/82340همیان سپهرسهامی
 قابل معامله 
1395/05/1173656128098225188پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1399/02/0198/51/500/53533112/30/1121سپهر بازار سرمایه

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایۀ سپهر

الهام میرمحمدی
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

 داشتن پرتفوی مناسب11,340  هوشیار
10و کاهش ریسک سبد

 افزایش نرخ 12,61015,000  فنورد
10و وضعیت بنیادی مناسب 

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 30,626  تصمیم
15فرصت های ایجاد شده 

 بنیادی مناسب39,87055,000  فسبزوار
10 و p/e پایین

10وضعیت بنیادی مناسب 4,2685,000  شکام
ت

مد
د 

بلن

15بنیادی مناسب 11,33015,000  دکوثر

 وضعیت بنیادی مناسب11,69015,500  کاوه 
15 و ثبات قیمتی سهم 

 افزایش فروش 18,18020,000  شگویا
15و بهبود حاشیه سود

4سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10پتانسیل سودآوری بالا15,79017,000اردستان

10پتانسیل سودآوری بالا26,00033,000ارفع

بهبود سوداوری در پالایشگاه 1,1701,350شستا
5ستاره خلیج فارس

10پتانسیل سودآوری بالا7,19011,000شجم

 تعدیل مثبت درآمدها7,34011,500حفاري
15و بهبود حاشیه سود

ت
مد

د 
بلن

 گواهی 
15انتظار رشد قیمت طلا-4,675,050شمش طلا

بازدهی ثابت و بدون -17,938ثبات
15ریسک

برخورداری از پرتفوی -10,950بهين رو
10متنوع خودرویی

 برخورداری از -20,304ويستا
10پرتفوی بهینه 

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان ویستا
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 افزایش نرخ فروش 2,7904,000  خساپا
15اصلاح ساختار عملیاتی

 اصلاح ساختار مالی1,9263,200وپارس
15فروش دارایی

 تغییر نرخ فروش 2,8015,100 قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

وضعیت بنیادی و 1,7922,900  وخارزم
15تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 2,6225,400  خاور
15تکنیکالی مناسب

ت
مد

د 
 بازدهی مناسب -21,461  فرازبلن

15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-19,986داریک

1پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15سودآوری مناسب178,650215,000نوری

15وضعیت عملیاتی خوب  2,5242,850وبملت

 چشم انداز مناسب23,59028,000سپاها
15 و سودآوری بالا

ت
مد

د 
بلن

15ارزندگی زیرمجموعه ها25,32034,000وغدیر

 ارزنده بودن 4,0275,900فخوز
15نسبت به قیمت

10وضعیت بنیادی مناسب 8,49012,500مبین

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

2سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

راه اندازی شرکت در آینده 1,5892,150شگستر
10نزدیک و  )P/E( مناسب

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,4843,300کوثر
10تقسیم سود بالا

نسبت )P/E( و )P/NAV( 2,2092,900ثامید
10مناسب در صنعت

10نسبت )P/NAV( مناسب171,700210,000دارایکم

(P/E( مناسب و پتانسیل 2,0022,400غبشهر
10حذف ارز 28،500

P/E)10( مناسب19,39024,000کساوه

ت
مد

د 
دارا بودن پرتفوی متنوع -22,790اهرمبلن

20و اهرمی

 دارا بودن پرتفوی متنوع -12,310متال
20و پتانسیل رشد

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

گزارش جذاب اسفندماه 4,3005,350هرمز
15پی بر ای آینده نگر مناسب

 روند مناسب بنیادی 6,2007,130مادیرا
15و تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

71,20087,700بوعلی
افزایش سودآوری با 

راه اندازی واحد پارازایلین 
بوعلی، پی بر ای مناسب

20

4,5325,600فاسمین
گزارش ماهانه اسفند 

جذاب، احتمال افزایش 
نرخ جهانی روی و بنیاد 

مناسب
20

5,0006,200شسپا
وضعیت مناسب بنیادی 
و احتمال افزایش نرخ 

محصولات داخلی
15

سود مناسب از محل 2,5103,070وبملت
15تسعیر ارز

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان آمیتیسسبد پیشنهادی شرکت  سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پرتفوی متنوعصندوق با درآمد ثابت
30 پتانسیل رشد

30کاهش ریسکصندوق مبتنی بر سپرده کالایی طلا

چشم انداز وضعیت 5,9506,800شپنا
10مناسب بنیادی

7,1408,500فملی
چشم انداز وضعیت 

مناسب بنیادی و افزایش 
نرخ های جهانی

10

10نرخ تسعیر ارز بانک ها171,710200,000دارا یکم

6,7809,000میهن
چشم انداز وضعیت 

مناسب بنیادی و تحولات 
پیش روی شرکت

10

سبد پیشنهادی  شرکت سبدگردان الگوریتم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4،0274,400فخوز
 نسبت P/E مناسب
بهره برداری از طرح 

توسعه
15

 نسبت P/E مناسب3،1433،600ونوين
15رشد عملیات

 نسبت P/E مناسب3،1795,000غپينو
15 رشد عملیات

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب8،84011,500تاصيكو
15 تجدید ارزیابی

20نسبت P/E مناسب26،00032,500ارفع

 رشد نرخ پایه12،92017,500شبريز
20نسبت P/E مناسب
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