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نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

نوسان  دامنه   تغییرات 
تنش زدایی مانع 

افزایش دامنه نوســان شاخص 
بازار ســرمایه از اواخر فروردین 
ماه امسال در حالی انجام شد که 
این  شاخص در میانه حرکت رو 
به رشــد خود که از نیمه اسفند 

ماه سال 1400 شروع شده بود، قرار داشت و در این 
مدت روند رو به رشد شاخص مسیر افزایشی خود 
را بدون هیچ واکنش احساســی و شدیدی نسبت 
به این تصمیم ادامه داده اســت، بنابراین می توان 
گفت که این اقدام باعث ایجاد و حفظ روند صعودی 

شاخص شده است...

علی جمالی
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اخبـار هفته

دولت اقدامی برای استقراض نکرد
رئیس جمهور گفت: در مدت سپری شده از دولت 
ســیزدهم حجم ارتباطات تجاری با همســایگان 
حدود چهار برابر افزایش یافتــه و تداوم این روند 

نیازمند توسعه بیشتر زیرساخت های ریلی است.
آیت الله سید ابراهیم رئیسی افزود: در آغاز فعالیت 

دولت با کســری ۴۸۰ هزار میلیــارد تومانی مواجه بودیم و حتی پول 
کافی برای پرداخت حقوق مرداد ماه کارکنان دولت موجود نبود، دولت 
اما برای رفع این مشــکلات اقدام به استقراض از بانک مرکزی یا چاپ 
پول نکرد. وی در تشــریح اقدامات دولت در مواجهه با تحریم ها گفت: 
رفع تحریم ها از نگاه دولت تنها راهکار و محور حل مشکلات اقتصادی 
کشــور نبوده اســت. تلاش ها برای افزایش فروش نفت و گســترش 
ارتباطات تجاری با کشــورهای همســایه و به طور کلی ارتقای سطح 
تعاملات اقتصادی کشــور برای این بوده که اثر تحریم ها خنثی و رفع 

تحریم ها تسهیل شود.

یز سود سهام عدالت به حساب ۴۴ میلیون سهامدار وار
رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار به بهبود 
روند فعلــی معاملات بورس اشــاره کرد و گفت: 
در شرایط فعلی بازار براساس اقدامات انجام شده 
روند خوبی را در پیــش گرفته و به مرحله ایجاد 

ثبات و آرامش رسیده است.
مجید عشـقی، رئیس سـازمان بورس و اوراق بهادار بازگشت اعتماد به 
بـازار سـرمایه را جزو اقدامات دشـوار در این بازار عنـوان کرد و افزود: 
رسـانه به عنوان ناظر بخش عمومی محسـوب می شود، رسانه می تواند 
 در نظـارت عامـه ای کـه برای بـازار به آن نیـاز داریم نقـش مهمی ایفا

 کنـد کـه سـازمان بـورس هم بـه طور حتـم از این مسـئله اسـتقبال 
خواهـد کـرد. وی بـه واریز سـود سـهام عدالـت ۴۴ میلیون سـهامدار 
تأکیـد کـرد و گفـت:  پایـان رسـیدن سـال ۱۴۰۰  بـه  از  قبـل  تـا 
برنامه ریـزی و جمـع آوری ایـن سـودها اقدامـی بسـیار دشـوار بود که 

بـه خوبـی از عهـده آن بـر آمدیم.

۱۰ فرمان مهم خاندوزی به بانک های دولتی
وزیر امور اقتصادی و دارایی۱۰ فرمان مهم خود به 

بانک های دولتی را ابلاغ کرد.
مهم ترین این سیاست ها بدین شرح است:

 ۱. بانک های دولتی موظف شدند املاک مازاد خود 
را بفروشند. ۲. باید شــعب مازاد خود را جمع آوری 

کنند. ۳. طبق جدول ابلاغ شــده موظف شدند در۴ سال مبادلات ارزی 
خود را افزایش دهند. ۴. بانک های زیان ده تا پایان ســال ۱۴۰۱ از زیان 
عملیاتی خارج و بانک های ســودده سود خود را افزایش دهند. ۵. فرآیند 
اعطای وام ها تا ۲۰۰ میلیون تومان را غیرحضوری کنند. ۶. نسخه قرارداد 
الکترونیکی تســهیلات به همراه جدول زمانبندی اقســاط را در اختیار 
مشــتریان قرار دهند. ۷. اطلاعات بدهکاران بانکی بیش از ۱۰۰ میلیارد 
تومان را منتشر کنند. ۸. تمام سود مازاد دریافتی را به تسهیلات گیرندگان 
برگردانند. ۹. باید تا پایان سال جاری میزان مطالبات غیرجاری  را کاهش 
دهند. و ۱۰. باید ظرف ۳ ماه پایگاه داده اطلاعات خود را راه اندازی کنند.

آغاز فرآیند اختصاص سهام عدالت به جاماندگان
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس با بیان اینکه 
فرآیند اختصاص ســهام عدالت به جاماندگان آغاز 
شده است، گفت: اولویت اول واگذاری سهام عدالت 

حدود چهار تا پنج میلیون نفر هستند.
محمدرضا پورابراهیمی گفت: بر اساس گزارش های 

ما تعداد زیادی از افرادی که مســتحق دریافت سهام عدالت بودند مثل 
افراد تحت پوشش کمیته امداد، بهزیستی، رزمندگان، ایثارگران، کارگران 
فصلی و خیلی از افرادی که جزو مجموعه هایی بودند که کاملًا در اولویت 
واگذاری بودند این ها از دریافت سهام عدالت محروم شده بودند. وی گفت: 
اولویت اصلی ما حدود چهار تا پنج میلیون نفر هستند، اولویت بعدی ما 
افرادی هستند که تحت پوشش نیستند ولی بر اساس قانونی که از قبل 
تنظیم شــده و بر اســاس اطلاعاتی که وضعیت دارایی، درآمد و شرایط 
زندگی شــان را تعریف می کند که در همان کارگروه تخصصی که قانون 

تعریف کرده باید با روش علمی شناسایی شوند.

بازار  افزایش دامنه نوســان شــاخص 
ســرمایه از اواخر فروردین ماه امسال 
در حالی انجام شــد که این  شاخص در 
میانه حرکت رو به رشــد خود که از نیمه اســفند ماه سال ۱۴۰۰ شروع 
شــده بود، قرار داشــت و در این مدت روند رو به رشــد شاخص مسیر 
افزایشــی خود را بدون هیچ واکنش احساســی و شدیدی نسبت به این 
تصمیم ادامه داده اســت، بنابراین می توان گفت کــه این اقدام در کنار 
سایر عوامل از جمله رسیدن شاخص به سطوح حمایتی متعدد در ۲ سال 
گذشــته، نبود واکنش های تهوری سهامداران نسبت به تحولات سیاسی 
 منطقه ای )بی تفاوتی نســبت بــه اخبارهای منفــی و مثبت متناقض(، 
جنگ روســیه و اوکراین، افزایش شــکاف های سیاســی- اقتصادی بین 
روسیه - آمریکا، چین- آمریکا و اتحادیه اروپا-روسیه و البته افزایش تورم 

باعث ایجاد و حفظ روند صعودی شاخص شده است.
افزایش بازه نوسان به شکل فعلی اقدام مناسبی برای ممانعت از نوسانات 
شــدید است و نوعاً تغییر دامنه نوســان در بلندمدت عاملی برای کمک 
به افزایش یا کاهش شاخص نیســت بلکه ابزاری است که می توان از آن 
به عنوان بافری )پوشــش یا تکانه گیر( در برابر ریسک نوسانات غیرعادی 

بازارهای مالی و به طور خاص بورس نام برد. 
بررســی دامنه نوسان کشورهای مختلف نشان می دهد که این دامنه تابع 
شــرایط ثبات اقتصادی و آرامش روانی حاکم بر شــاخص های اقتصادی 
کلان در کشــورها مثل تورم، نــرخ ارز، نرخ بهره بانکی و ... اســت و بر 
این اســاس تعیین می شود، عموماً در کشــورهای با نوسانات غیرمعمول 
و مستمر در نماگرهای اقتصادی شــان این دامنه محدود تر می شود مثلا 
در ایــران، مصــر و ترکیه این دامنه حــدود )۵+_ ( و در آمریکا، برزیل و 
آلمان نامحدود و در کشورهای مالزی، فیلیپین و پرتغال حدود ۲۰ تا ۵۰ 
درصد که خود گویای وضعیت اقتصادی این کشورهاست و تا حد زیادی 
همبســتگی بالای دامنه نوسان بازار بورس آنها با وضعیت اقتصادی شان 

را نشان می دهد.
نکته مهمی که از تصمیمات درســت ســازمان در خصوص دامنه نوسان 
است، عدم افزایش و حذف احساساتی این دامنه و اتخاذ رویکرد تدریجی 
در افزایش این دامنه اســت و در آینده هم از سیاســت گذاران اقتصادی 
انتظــار می رود فارغ از هر گونه تأثیرپذیری از جریاناتی که بر برداشــتن 
ایــن دامنه اصرار دارند، شــاخص را در میان مــدت و آن هم در صورت 
ثبات نســبی سایر متغیرهای کلان اقتصادی و البته متناسب با آن، تغییر 
دهــد زیرا تغییر آن به طور فصلی بــدون در نظر گرفتن کل اقتصاد اقدام 

خطرناکی می تواند باشد. 
در واقـع پیشـنهاد می شـود بـدون در نظـر گرفتـن عـددی خـاص برای 
دامنـه نوسـان، سیاسـت گذار بایـد اجـازه دهـد حداقـل بـه مـدت یـک 
سـال بـازار ایـن دامنه را تجربه و سـپس با دیـدن همه جوانـب، اقدامات  
تدریجـی خـود را در کنـار سـایر اقدامـات اصلاحـی و توسـعه ای بـازار 

کند. دنبـال 

 تغییرات دامنه نوسان 
مانع تنش زدایی

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازی خودرویی ها در ایستگاه پایانی است؟
علی جمالی

شاهدان نماد  کارگزاری  مدیرعامل 

پس از لیدری خودرو در اواخر اســفند 
تا میانه های فروردین، در روزهای این 
گزارش، کم فروغ بوده و نوسانی عمل 
کردند. بازار در این دوره بین گروه های مختلف چرخیده اســت. در 
حالی که حذف ارز ۴۲۰۰ و افزایش قیمت کالاهای مصرفی از جمله 
مواد غذایی، شــکر، دارو در کنار انواع شوینده ها بعد از ماه رمضان 
محتمل اســت، این گروه ها لیدر بازار شــده اند. در کنار این گروه، 
انتظار برای گزارش های خارق العاده پالایشــی ها در زمستان ۱۴۰۰ 
سبب توجه فعالان به این گروه شده است. در گروه فولادی، حذف 
تعرفه های صادراتی در حال انجام اســت، محصولات نهایی شاهد 
حذف یا کاهش تعرفه صادرات هســتند. در روی نیز شمش روی و 
مس نیز کاتد مس با حذف تعرفه روبه رو شد. قیمت های جهانی در 
زمان تهیه گزارش بر ســر دو راهی نتیجه جلسه فدرال رزرو است. 
افزایش نرخ بهره می تواند شوک منفی باشد و این در حالی است که 

انتظار افزایش تا ۰.۵ درصد وجود دارد. 
در اولین روز هفته کاری گذشــته بــازار متعادل و با کاهش ارزش 
معاملات همراه شد که شاخص کل در نهایت با افت ۷۵۰۰ واحدی 
به سطح یک میلیون و  ۵۰۴ هزار واحد رسید. ارزش معاملات خرد 
حدود ۴۸۰۰ میلیارد تومان و ۲۵۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی 
ثبت شــد. رشد اندک شاخص هم وزن، توجه بازار به سهام کوچک 
و متوســط را نشان می داد که توانســتند نقدینگی بازار را به خود 

جذب کنند.
تقاضا افزایش یافت!

در روز پنجم اردیبهشــت ماه بازاری متعــادل در نمادهای بزرگ 
و شــاخص ساز را شــاهد بودیم که در نهایت شاخص کل با رشد 
انــدک در یک میلیون و ۵۰۷ هزار واحد ایســتاد. ارزش معاملات 
خرد حدود ۵۲۰۰ میلیارد تومان و ۵۰ میلیارد ورود نقدینگی ثبت 
شد. در نیمه دوم بازار با انتشار خبراحتمال حذف عوارض صادراتی 
محصولات فولادی ها شاهد افزایش تقاضا در این گروه بودیم.  خبر 
مجوز افزایش نرخ کرایه حمل در سال ۱۴۰۱ به دلیل تورم منتشر 
شــد که بر این اساس صنایع حمل و نقل سبزپوش شدند. افزایش 
نرخ شوینده ها و لبنیاتی ها بعد از ماه مبارک رمضان شنیده می شود 

که ممکن است سبب کاهش فروش شود.
 در روز ششــم اردیبهشت ماه شاخص کل با رشد ۱۵ هزار واحدی 
بــه کانال یک میلیون و ۵۲۲ هزار واحد رســید. ارزش معاملات با 
افزایش به ۶۲۰۰ میلیارد تومان و ۱۶۰ میلیارد تومان ورود نقدینگی 
را شاهد بودیم. خودرویی ها و پالایشی ها معاملات بهتری به نسبت 
دیگر گروه ها داشتند. غســالم خبر از افزایش نرخ آرد از ۴۱۵۰ به 
۱۶۹۰۰ تومان خبر داد که این نوع افزایش قیمت می تواند نشــان 

دهنده حذف کامل ارز ۴۲۰۰ تومانی باشد.
خودرویی ها عرضه را تشدید کردند

در آخرین روز هفته گذشته با کاهش اندک به یک میلیون و ۵۲۱ 
هزار واحد افت کــرد. ارزش معاملات خرد حدود ۶۰۰۰ میلیارد 
تومــان و ۲۴۰ میلیارد تومان خروج نقدینگی ثبت شــد. هیجان 
فروش در نمادها باعث شــد که عرضه ها از تقاضا پیشــی بگیرد. 
گروه های خودرویی باعث تشدید این عرضه ها شدند. اولین عرضه 

اولیه ۱۴۰۰ سهام آســیا تک بود که حدود ۱۲ درصد آن به عموم مردم 
واگذار شــد که می توان یکی از علل افزایش عرضه ها دانســت. در اولین 
روز هفته جاری شــاخص کل با افزایش جزیی به رقم یک میلیون و ۵۲۲ 
هزار واحد رســید و ارزش معاملات خرد حــدود ۵۷۰۰ میلیارد تومان و 
۱۱ میلیارد تومان ورود نقدینگی ثبت شــد. بازار وارد اصلاح زمانی شده 
و نمادهای بزرگ و شاخص سازرا شامل شده است. تقاضا در کوچک ترها 
به خصــوص در گروه غذایی، زارعت و فرآورده های نفتی را شــاهد بودیم. 
فشــار عرضه ها  در گروه خودرویی با توجه به بازگشــایی خساپا و تأثیر 

آپشن در نماد خودرو به چشم می خورد.
در روز یکشــنبه شاخص با رشدی اندک به سطح یک میلیون و ۵۲۵ هزار 
واحد رســید. ارزش معاملات خرد حدود ۶۰۰۰ میلیارد و ۳ میلیارد تومان 
خروج نقدینگی را شــاهد بودیم. با توجه به تعطیلات این هفته عرضه ها در 
گروه های بزرگتر بازار بیشــتر بود. با چرخش نقدینگی بین صنایع مختلف 
بازار، گروه بانکی با رســیدن به نقــاط حمایتی خود مورد تقاضا قرار گرفت 
همچنان کوچکترهایی مانند گــروه دارویی و غذایی پرتقاضاتر بودند. گروه 
خودروســازی با توجه به تأخیرها در آگهی مزایده معاملات ضعیفی از خود 
نشــان دادند. در آخرین روز کاری نیمه تعطیل ارزش معاملات به نســبت 
روزهای قبل کاهش داشت و به ۴۹۹۵ میلیارد تومان رسید و شاخص با رشد 
۶۲۰۰ واحدی در کانال یک میلیون و ۵۲۹ هزار واحد ایســتاد. ۳۱ میلیارد 
ورود نقدینگی حقیقی را در بازار شاهد بودیم. بازگشایی شبریز بعد از ابطال 
روز گذشته آن باعث شد گروه پالایشی مورد توجه بازار قرار بگیرند.در نیمه 
دوم بازار گروه خودرویی با رنج های مثبت همراه شدند. در هفته جاری گروه 
پالایش و خودرو می توانند محرک بازار باشند و همچنین گزارش های کدال 

و قیمت های جهانی می تواند بر روند صعودی بازار مؤثر باشند.
گزارش های ماهانه فروردین عمدتا گزارش های متوسط و قابل پیش بینی بود 
و کمتر تحلیلگری غافلگیر شد. تعطیلی در نیمه اول و ماه مبارک رمضان در 
نیمه دوم عامل مهم کاهش سطح فعالیت های اقتصادی است. سیمان در این 
ماه با قیمت مناســبی فروخته شده است. در حالی که عمده سیمان عرضه 
شده در بورس کالا به قیمت پایه است، اما سیمانی های شمال غرب و استان 
کرمان و فارس با قیمت های خوبی می فروشند که موجب توجه به نمادهای 
سیمانی این مناطق شد. سفارس نیز غول سیمانی خاورمیانه، یعنی سابیک 
را در آســتانه عرضه اولیــه دارد. نرخ فروش ورق پــس از دوره ای طولانی، 
بالأخره در این ماه نزولی شد البته در بازار جهانی قیمت ورق صعودی است. 
قیمت فروش شمش فولادی صعودی بود اما حجم معاملات در بورس کالا 
پایین بوده است. به تبع این موضوع، قیمت فروش سنگ آهن و زنجیره آن 
تا گندله نیز بدون تغییر ماند. فروش روی نیز در گزارشات فروردین عددهای 
بالای ۱۰۰ میلیون تومان را نشان می دهد که اختلاف کمی با قیمت جهانی 
دارد. فروش متانولی ها ضعیف است و اختلاف بین تأمین کنندگان یوتیلیتی 
شامل بفجر و مبین پس از افزایش نرخ ۲۵۰ تا ۳۷۰ درصدی نرخ، با مصرف 
کنندگانی مانند پتروشیمی زاگرس بالا گرفته است. قیمت متانول صادراتی 
تعریفی ندارد. قیمت پلی اتیلن صعودی اســت اما حاشیه سود تبدیل نفتا 
به پلی اتیلن در واحدهای مایع به دلیل جهش قیمت نفت و نفتا به شــدت 
کاهش یافته است. شاراک و شکبیر و بخشی از عملیات پتروشیمی جم تحت 
این ریســک هستند. اوره صادراتی در شــرکت های داخلی هنوز با اختلاف 
فاحش نسبت به قیمت های جهانی است و دلیل مشخصی برای این سطح 

از تخفیف بیان نمی شود.
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رویداد هفته
ا به ز ت  ر د  ا رسو  ت سو ا ر

رده گذاری مرکزی زیرساخت های لازم  شرکت س
برای تعیین و تکلیف سودهای سنواتی سهامداران 
رداخت آن به  را آمــاده کرده که به زودی امکان 
سهامداران مربوطه میســر خواهد شد بنابراین از 
امی  تمامی ســهامدارانی که تاکنون اقدام به س

ام ثبت نام و  ه ســریعتر در س شــدن نکردند درخواست می شود هر
ام دهند. مراح تکمی احراز هویت خود را ان

رده گذاری مرکزی  م مقام مدیرعام شــرکت ســ غلامرضا ابوترابی، قا
رده گذاری مرکزی تا قب از  اوراق بهادار و تسویه وجوه گفت شرکت س
م عمومی عادی آنها  رداخت سود مصو م الزام قانونی شرکت ها برای 
13 و 1400 به درخواست  از طری ســامانه توزی سود، در سال های 
رداخت سود به حسا سهامداران حقیقی کرده است،  ناشرین اقدام به 
در سال های گذشته سهامداران امکان دریافت سودهای خود را نداشتند 

یر باشد. شم که باع شد سودهای رسو شده مبلغی 

اران به بازار ر سرمایه  از  ر صا  ات اق
ل گفت به منظور  و کمیسیون اقتصادی م ع
ح برخی مشکلات مربوط به بازار سرمایه نیاز به 
برنامه ریزی دقی و خا وجود دارد که به اقتصاد 

کشور برمی گردد و باید ساماندهی شود.
اصغر سلیمی در ادامه افزود در صورتی که بتوان در 

حوزه بازار سرمایه به ثبات قیمت ها، کالاها و خدمات رسید به طور ق 
سرمایه گذاران می توانند در حوزه های مربوط به بازار سرمایه وارد شده و 
در آن سرمایه گذاری کنند. وی عنوان کرد با اقدامات مناس و به موق 
ل و کمیسیون اقتصادی، شاهد اتفاقات خو در حوزه بازار  دولت، م
ســرمایه به خصو در بح مربوط به سرمایه گذاری خواهیم بود. وی 
ه راهکارهای فراگیر  با اشاره به اینکه مسا مربوط به بازار سرمایه با ارا
هار کرد این روزها مشکلات در خصو بازار سرمایه،  باید ح شود، ا
ه  ر مرتبط شده و باید با ارا ر موضوعات اقتصادی به یکدی خودرو و دی

راهکارهای فراگیر این مسا را ح کرد.

یت د ت یار تومان به  ه  می ا ی ما ار
ت عام صندوق تثبیت  با اشــاره به  ی هیــ ر
یش نوی قرارداد صندوق تثبیت با صندوق توسعه 
هار کرد در ابتدا دو صندوق یادشده در این  ملی ا
رداختی های  یش نویش بــه اجما نرســیدند و 
صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت نیز تا تعیین 

و تکلیف شدن این قرارداد متوقف شد.
ی افزود  اردیبهشــت، قرارداد یادشده، به جم بندی  امیرمهدی صبا
ای این قرارداد واریزی های صندوق  ا رســید و از تاری ام نهایی و ام
توسعه ملی به صندوق تثبیت دوباره از سر گرفته می شود. او با اشاره به 
آخرین واریزی صندوق توسعه ملی به صندوق تثبیت تصری کرد مبل 
650 میلیارد تومان در دی ماه گذشته به صندوق تثبیت واریز شده بود 
ام شده قرار شده بود ماهانه 650 میلیارد تومان  و براســا توافقات ان
به این صندوق واریز  شود. این مبل در ماه های بهمن و اسفند 1400 و 

فروردین سال جاری واریز نشد.

یه ی ایران  سور ا ت  ا ر م ی ر ت
ی ســازمان بور در امور بین المل  مشــاور ر
گفت بور کالای ایــران یکی از بین المللی ترین 
ه ای به کشور  اه بسیار وی بور های کشور است و ن
یش رفت که  ســوریه دارد این موضو تــا جایی 
سی شد و این دفتر به عنوان  دفتری در دمش ت

ی فعالیت های بازارسرمایه ایران در سوریه نام گرفت. مرکز هماهن
نی درمورد همکاری های مشترک بین بازارهای مالی ایران و سوریه  بهادر بی
تصری کرد در حال حاضر منتظریم که طر سوری نظر نهایی خود را در 
ایــن خصو اعلام کند تا از این طری وارد فاز جدید از همکاری خود با 
ربه خود  این کشور شویم. وی گفت بور کالای ایران در این زمینه از ت
لتفرم مشترک بور کالا با بور های کالایی هند  سی  در خصو ت
لتفرم نیز آماده بهره برداری است، در  استفاده می کند و در حال حاضر این 
لتفرم مشترک معاملاتی بح اصلی، مبادلات کالا بین طرفین به صورت 

تهاتری است بنابراین موضو ارزی با این رو تسهی خواهد شد.

جنــگ اوکرایــن تنها یکی 
تورم  بــرون زای  دلایــ  از 
اســت. بــه بیانــی دقی تر 
متغیر  یــ  وجــود جنگ 
به  ر  من است که  اقتصادی 
است.  شده  بین المللی  تورم 

ه جنگ اوکرایــن و تزری های مربوط به  ه تورم بین المللی نتی حــال 
ه کاهش تورم و قیمت کامودیتی هــا مربوط به افزایش   کرونا باشــد و 

نرخ بهره باشد.
ر این اســت که تورم در ســال های  و  نتوانســت قیمت   نکته دی
ری  کامودیتی هــا را در مارکت ایران افزایــش دهد و اکنون که دلی دی
ون جنگ در ســال های 1400 و 1401 باع این تورم شده، وضعیت 
بــازار بهبود نمی یابــد. بنابراین مســا اقتصاد ایران تحــت تاثیر تورم 

بین المللی نیست. 
ه نرخ برابری دلار و ریال به دلی ساختاری و فاصله زیاد  ر راب به بیانی دی
آن با دنیا به گونه ای است که تورم بین المللی تاثیری در بازار داخلی ندارد.

 به عنوان مثال گفته می شود وقتی قیمت کامودیتی ها افزایش یابد قیمت 
1 درصدی برای صنعتی بی معنی  فولاد نیز باید گران شود اما وقتی عوار 
بســته می شود، تحلی معنا و مفهوم خود را از دست می دهد. تا زمانی که 
نین سیاست هایی وجود دارد نمی توان دراین باره به درستی تحلی کرد.

ه تاثیری بر بازار سرمایه دارد  از ی طر عنوان می شود تورم بین المللی 
نین  ر دولت ســعی در کنترل قیمت های داخلی دارد. در  اما از طر دی

ه بستری می توان آنالیز و بررسی کرد.  ی بر شرای
متولیان قصد دارند قیمت ها را دستوری کنترل کنند در صورتی که اقتصاد 
ایی که اقتصاد کشور به صورت  با بخشنامه اداره نمی شــود. بنابراین در ف
مکانیکی اداره می شــود و شــرایط تحلی بنیــادی در حوزه های مختلف 

وال و جوا بی فایده است. صنعتی وشرکتی فراهم نیست، تحلی و س
 در ی کلام  می توان گفت تورم داخلی ارتباطی به تورم بین المللی ندارد. 

تورم داخلی را باید از تورم جهانی جدا کرد.
 این درحالی است که تورم 40 درصدی  که 40 سال در اقتصاد کشور وجود 
ر تورم نیست که بخواهیم آن را تحلی کنیم . برای آنالیز  داشته است، دی
ن برویم که قیمت مر را بعد از 36  ون ژا و بررسی باید سرا کشورهایی 
ربه تورم  درصدی اقتصاد آمریکا در  سال ، 3 درصد گران کرد یا درباره ت

سال گذشته بح کرد. 
در حقیقت تورم نرمال حدود 3 تا 6 درصد اســت نه تورمی که 4 دهه  در 

متوسط 40 درصد در نوسان بوده است.  
دیده ای ســاختاری است که در سیاست ، اقتصاد و نحوه  تورم داخلی اما 
ی   اداره  کشــور ریشــه دارد و متغیر اقتصادی مح نیســت. در شرای
ی با سرعت 40  رفیت فعالیت می کنند و سرعت نقدین که کارخانه ها زیر 
ذیر است.  درصد در سال به طور فاجعه بار رشد می کند، تورم نیز اجتنا نا
ر این است که مشخ نیست کسری بوجه دولت به دلی بازار  مساله دی
ولی  ایه  بدهی و افزایش قیمت نفت تامین می شــود  یا یه دلی ناترازی 

بان مرکزی است. 
ایانی اینکه که تورم صد در صد در بازار ســرمایه تاثیرگذار است اما  نکته 
هر بارکه این سیک تکرار می شود به فاجعه نزدی می شویم. به این معنی 
اره می کند  یر  ، 0  و قب تر زن ون ســال  ،  که دلار در جایی هم

و باع افزایش قیمت اسمی سهام در بازار می شود. 
ند ماه  یش می گیرد، قیمت سهام نیز با  هر ســال دلار روند صعودی در 
تاخیر افزایش می یابد. سود خال شرکت ها هم نامربوط می شود و درنهایت 
ر می شود  P بالاتر من E فاصله بین قدرت سودآوری شرکت ها و نرخ دلار به
 و بازار برای دوسال وارد رکود می شود و این اتفاق بازهم تکرار می شود و این 
یشنهاد می شود برای ح مشکلات  نحوه اداره کشور نیست.با این تفاسیر  
ند دراین  موجود، دولتمردان مساله سیاست را ح و با دنیا تنش زدایی کنند هر 
 صورت نیز دو ســال زمان لازم اســت تورم کنترل شــود اما تا مادامی که 
ســبیده  باشــیم، در روی   دو دســتی بــه سیاســت های خودمــان 

رخد. اشنه می  همین 

یر تور بی ا ب تا
صا ایران  ر اق  

یادداشت

ی ور  و  ر ار  

ور  د    
ا    ر 

ن بررس  اددان  ، ا ا ل دی تر
ل بربازار  لل و دا ر بین ا رات ت ی تا
ر  ی روی ت ای  اری رمایه، به  س  س

رد  اشاره 

یری بر بازار بازار سرمایه دارد ه تا لل  ر بین ا  ت
دیده ســاختاری و  یدا کند و تبدی به  اگــر تورم بین المللی تــداوم 
ند کانال می تواند بر بازار سرمایه اثرگذار باشد. اول  بلندمدت شود، از 
یدا  ی، هزینه تولید کالاهای بین المللی افزایش  نین شــرای اینکه در 
می کنــد و اگر هزینه تولیدات داخلی ثابت بماند یا نرخ رشــد کمتری 
ذیری تولیدات داخلی در بازارهای جهانی  داشــته باشــد، قدرت رقابت 
افزایش می یابد و از این مح حاشــیه ســود تولید دستخو تغییر و 

تحولاتی می شود.

ر ر جها باشد،  ر از ت ل بی ر دا ر ت  ا
اگر تورم داخلی بیش از تورم جهانی باشد، هزینه تولید داخلی نسبت به 
هزینه تولید کالاهای وارداتی یا رقابتی در بازارهای جهانی رشد بیشتری 

ه  یدا می کند و حاشیه سود در تولیدات داخلی کمتر می شود در نتی
بر بازار سهام این تولیدات تاثیر منفی می گذارد.

ل روسیه و  یت ف ا و و رو ر  ر برا ه ت ل  رای ف در ش
د ات م اف ه اتفا د،  ر  ر  ر ت اد شده، ا یه ای تر

ذاریم که  دراین صورت نرخ بهــره افزایش می یابد. اگر فر را براین ب
ا شوند و یا  ی و عوام تولید می توانند بین بازارهای جهانی جاب نقدین
ی موجود در اقتصاد به دلی نرخ بهره بالاتر در بازارهای  بخشی از نقدین
رده  گذاری شود، می توان گفت  ر جهان س قه و دی ولی کشورهای من
قه مث  افزایش نرخ بهره در مقیا جهانی یا دربرخی کشــورهای من

ذارد.  ترکیه می تواند در بازار سرمایه تاثیر منفی ب
ر در ارتباط با افزایش نرخ بهره و قیمت سهام در کشورهای  البته بح دی
ر به نام قیمت اوراق قرضه است. طبیعی است وقتی نرخ بهره افزایش  دی
یابد انتظار می رود قیمت اوراق قرضه  در بازارهای جهانی کاهش یابد. اما 
این اتفاق از نظر سرمایه گذاران می تواند موقعیت خوبی برای سرمایه گذاری 
را که  در صورت  در اوراق قرضه و اوراق ســهام در بازارهای جهانی باشد 
کاهش قیمت ها، احتمال افزایش قیمت اوراق درآینده وجود خواهد داشت. 
ی موجود را از بازار سهام   بنابراین، این موضو نیز می تواند بخشی از نقدین
ایی مناب در به سرعت  خار کند. البته در اقتصادهای درهم تنیده که جاب
رخ می دهد، این مســاله مشهود است. طبیعی است در کشور ما به دلی 
نین اتفاقاتی با  ینی از ادغــام با اقتصاد جهانی و موان موجود  ا درجه 
سرعتی که در اقتصادهای جهانی رخ می دهد درایران قاب انتظار نیست اما 

نین تحلی کرد.  روی کاغذ می توان 

امل است  ه  یر  اد ایران تحت تا د در ا ج ر م   ت
ه دهه 0 وجود داشــت تحت تاثیر دو  تورمی که در اقتصاد ایران به وی
یشینه قبلی دارد  متغیر مهم اســت اول اینکه تورم ساختاری است و 
ی در اقتصاد به  ی تورم زاست. وقتی این نقدین و ناشــی از رشد نقدین
رفیت ســازی های تولیدی قوی  گرد درمی آید اما نمی تواند همراه با 

باشد تبدی به تورم می شود.
ر انتظارات تورمی است که نه تنها از تورم سال و سال های  عام مهم دی
هنیت اجتماعی تبدی می شــود بلکه باع  قب تبعیت می کند و به 

تشدید تقاضا و تورم می شود. 

ر در سا جاری  ر و ت ر د یت  ا از و ی بی ش   
یست

تنش های بین المللی نیز تاثیری زیادی از مح افزایش نرخ دلار داشته 
اســت. بنابراین اگر تنش ها رف شــود، دلار تا نرخ 25 هزار تومان نیز 
یدا می  کند و از این مح فشــار تورمی  کاهش می یابد و بازار ارز ثبات 
ر روند صعودی  کنترل شود. اما اگر این تنش ها که باع شده دلار بار دی
یرد، ح نشــود احتمال اینکه نرخ دلار به کانال های 32 تا 33 هزار  ب
ایان ســال برســد، وجود دارد و تورم  تومان وحتی تا 40 هزار تومان تا 

می تواند تشدید شود.
برای تورم نیز دو سناریو را می توان در نظر گرفت اگر در هفته های آینده 
امکان تحق برجام دو وجود داشته باشد، احتمال دارد تورم  بین 35 تا 
40 درصد در نوســان باشد اما اگر مساله برجام ح نشود، امکان  تورم 

بالای 40 درصد وجود خواهد داشت.  

ه ا زب اریو ر
ه رمیا ا ار با  ار ت  ر ت مدیر  ی ی  ر

حسین درودیان، اقتصاددان می گوید  تورم به معنای متورم 
شــدن ارقام درآمد و هزینه اســت بنابراین وقتی روی کاغذ 
تورم داریم ، به همان میزان هزینه ها و درآمدهای شرکت ها 

نیز متورم می شود.
ی ارقام اســمی ســود در صورت های مالی  نین شــرای  در

ر   یدا می کند. به بیانی دی شرکت ها نیز بر فر ثابت بودن حاشیه سود نیز افزایش 
P ثابت باشد و دلیلی برای کاهش نداشته باشیم، طبعا  E اگر نسبت قیمت به درآمد یا
عدد اسمی سود شــرکت ها باع افزایش قیمت سهم می شود بنابراین انتظارمی رود 
ر افزایش  ور که قیمت های دی ر، همان قیمت ســهام نیز افزایش یابد. به عبارت دی
اه  یدا می کند. از ن می یابد، قیمت ســهم نیز متورم می شــود و تورم به آن تســری 
او دلی اصلی و عمده تورم خارجی  ناشــی از افزایش هزینه های تولید، کمبودها و 
کاســتی های سمت عرضه در اقتصاد ، افزایش قیمت انرژی و افزایش قیمت کالاهای 
ار جهش شده است .  ایه یا کامودیتی اســت که بنا به دلای اقتصادی و سیاسی د
ا که بخش عمده ای از اقتصاد ایران، براسا تولید کالاهای کامودیتی  علاوه براین، از آن
است، هر نو تغییراتی دراین کالاها در بازار سهام نیز تاثیرگذار و مهم است. شرکت های 
ایه تولید می کنند وقیمت آنها در  مهم و بورسی ما شرکت هایی هستند که کالاهای 
یدا کرده است. بنابراین انتظار براین است که نه فقط عدد اسمی سود  جهان افزایش 
ر شاهد سودآوری بالاتر از  شرکت ها بلکه حاشیه سود آنها نیز افزایش یابد. به بیانی دی
نین اتفاقاتی در کوتاه مدت اثر مثبتی بر قیمت  س تورم خواهیم بود. ضمن اینکه 

سهام در کشور خواهد داشت.

تر از س تور  ا با ت  ر ر  آ سو
حمید میرمعینی، کارشــنا بازار سرمایه معتقد است جنگ روسیه و اوکراین، افزایش جهانی 
تروشــیمی و حتی مواد غذایــی، تورم قاب ملاحظه ای  ی و محصولات  قیمت نفت، فلزات رن
ایدار بماند و رشــد قیمت ها  قدر  اد کرده اســت. اما اینکه این تورم  را در حوزه بین المل ای
ر شــرایط به قب از حمله  ه ای به ثبات برســد، اهمیت زیادی دارد. لیکن اگر بار دی ه نق در 
تروشیمی  ی،  نفت و محصولات  روسیه به اوکراین بازگردد و قیمت نهاد ه های تولید ، فلزات رن

کاهش یابد، اثری که تا کنون در بازار سرمایه داشته است، باز  گرفته می شود و موج کاهش قیمت محصولات 
ور که شرکت هایی که در  له کرد. همان شرکت های صادرات  محور می شود. بنابراین در حوزه تورم بین المللی نباید ع
ربه کردند، تداوم رشد این شرکت ها نیز  تروشیمیایی  رشد نسبی را در 15 تا 20 روز گذشته ت ی و  حوزه فلزات رن

ه گزارشات ماهانه و سه ماهه  از سوی آنهاست.  منوط به ثبات قیمت ها و فرو محصولات در بازارهای جهانی و ارا
ذیرفته شــده اند از  او تاکید دارد در بح تورم داخلی نیز به هر حال، اکثر شــرکت های تولیدی که اکنون در بور 
عا  جمله بهترین شــرکت های موجود در ایران هستند که در همه حوزه ها فعالیت می کنند و تورم حاکم بر اقتصاد ق
ل تورم در فرو نهادهای تولید، مواد اولیه و بهای تمام شده این  بر عملکرد شرکت ها تاثیرگذار خواهد بود. قدر م
ند ســازمان تعزیرات بر برخی شرکت ها از جمله خودرویی ها و آزادسازی قیمت ها  شــرکت ها مثبت خواهد بود هر 

حساسیت دارد. 
به گفته میرمعینی به نظر می رسد اگر قیمت گذاری دستوری بر شرکت های صنای غذایی، دارویی و خودرو برداشته 
نشود،  این تورم برای شــرکت های زیان ده، باع افزایش زیان دهی شرکت ها می شود اما اگر شرکت ها سودده باشند، 
ه زمانی اتفاق  ه ای به ثبات می رسد یا کاهش رشد تورم  ه نق سودشان کاهش می یابد. البته باید دید که تورم در 
ذاری های اقتصادی  ون تواف هسته ای، بازارهای جهانی از جمله سیاست ری  ند موضوعات وعوام دی می افتد. هر
اعف یا  دولــت و مقررات معاملاتی اخیر بر بازار تاثیرگذار خواهد بود و به نوبــه خود می توانند تورم و اثرات آن را م

یرند. جلوی اثرات آن را به نوعی ب

رمیان است ور  س ار  ت  ا قی

ن ماری س  اد بردارد و  دارد دست از سر ا د  ر  یا ت
اری  ر بی ه در بس ادی  بره زده است ا ل  ای م بر ب 
ه  رم  ، ت ا یست با این  ده ا  ه ای درمان  س ی  اده و  اف
ای مرد  ه  د و شا ان م د ید  ت و ت ر روز روی جدیدی به ص
رده و به تاز و با  ر  ب ت امروز از مرز 40 درصد  رده اس را  
امت  ی به و ا  رو ا  ات اری  راین و روسیه و بی ر بحران او ه
ها ی راه دارد و  اسان ت ارش اه  ه از  لاج  اری   م رود بی

یا و  مسا سیاس است  ن  ت زدای با د

دند ی ا ا ادرا اقت یب داخ ی الم تورمبی ی ناسانتا ار

د ه  م  ر  ر با ب داو 

w w w . j a a a r . c o m
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عملا 2 ســناریو برای بازارها در 

ســال 1401 میتــوان در نظر 

گرفــت ســناریوی اول بازارها 

بــا  احیا و دومی عــدم احیای 

برجام اســت. در سناریوی اول 

اگر برجام احیا شود، نیمه اول سال نسبتا شرایط 
اگر برجام احیا شود، نیمه اول سال نسبتا شرایط 
اگر برجام احیا شود، نیمه اول سال نسبتا شرایط 
اگر برجام احیا شود، نیمه اول سال نسبتا شرایط 

مناســبی را در بازارهای مختلف خواهیم داشت 
مناســبی را در بازارهای مختلف خواهیم داشت 
مناســبی را در بازارهای مختلف خواهیم داشت 
مناســبی را در بازارهای مختلف خواهیم داشت 

به عبارتی دســت دولت بازتر میشود و راحتشود و راحتشود و راحتشود و راحتتر 

مدیریت بازارهای مختلف را میتواند داشته باشد. تواند داشته باشد. تواند داشته باشد. تواند داشته باشد. 

اگــر برجام اتفاق بیفتد احتمــالا قیمت دلار بین 
اگــر برجام اتفاق بیفتد احتمــالا قیمت دلار بین 
اگــر برجام اتفاق بیفتد احتمــالا قیمت دلار بین 
اگــر برجام اتفاق بیفتد احتمــالا قیمت دلار بین 

حدود 23 تا 25 هزار تومان در نوســان باشــد و  هزار تومان در نوســان باشــد و  هزار تومان در نوســان باشــد و  هزار تومان در نوســان باشــد و 

در عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت 
در عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت 
در عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت 
در عددی هم بتواند برای نیمه اول ســال تثبیت 

شــود. طبیعتا قیمت طلا هم مربوط به نرخ دلار 
شــود. طبیعتا قیمت طلا هم مربوط به نرخ دلار 
شــود. طبیعتا قیمت طلا هم مربوط به نرخ دلار 
شــود. طبیعتا قیمت طلا هم مربوط به نرخ دلار 

است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی 
است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی 
است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی 
است البته قیمت جهانی طلا هم اثرگذار است ولی 

انتظار تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 
انتظار تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 
انتظار تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 
انتظار تغییرات بالایی را از قیمت طلا هم در این 

6 ماهه نباید داشته باشیم...
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تحلیــلتحلیــلتحلیــلتحلیــل

14 تصویر قرن جدید بازار سرمایه تصویر قرن جدید بازار سرمایه تصویر قرن جدید بازار سرمایه تصویر قرن جدید بازار سرمایه
با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور 
با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور 
با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور 
با گذشــت زمان از آغاز جنگ در اوکراین و عبور 

از شــوکهای اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در های اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در های اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در های اولیه و ابهامات فعالان بازارها، در 

حال حاضر وضعیت به گونهای اســت که تقریبا ای اســت که تقریبا ای اســت که تقریبا ای اســت که تقریبا 

در تمامی بازارهای جهانی قیمتها افزایش یافته ها افزایش یافته ها افزایش یافته ها افزایش یافته 

است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده 
است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده 
است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده 
است. با توجه به آنکه روسیه، صادرکننده عمده 

در حوزه انرژی اســت و هر دو کشــور نیز سهم 
در حوزه انرژی اســت و هر دو کشــور نیز سهم 
در حوزه انرژی اســت و هر دو کشــور نیز سهم 
در حوزه انرژی اســت و هر دو کشــور نیز سهم 

زیادی در صادرات محصولات کشــاورزی دارند، 
زیادی در صادرات محصولات کشــاورزی دارند، 
زیادی در صادرات محصولات کشــاورزی دارند، 
زیادی در صادرات محصولات کشــاورزی دارند، 

رشــد قیمتها در این دو بخش بسیار بیشتر از 
سایر بخشها بوده است...

 صفحه 10

 »تپسی« در قاب آمار

4308 توزیع 4308 توزیع 4308 میلیارد ریال سود به سهامداران ثامید

 سود نقدی 940 تومانی هر سهم آریا تصویب شد

 رشد 400درصدی سود خالص »سپ«

 تکلیف وزیر اقتصاد به بیمه ایران 

 چکیده تحلیل بنیادی »شکلر«

30هزار میلیارد ریال اوراق بدهی در دست انتشار »تماوند«

 فعالیت بیمهای اپلیكیشن »آپ« غیرقانونی است

 پنج محور اصلی در برنامه استراتژیک بیمه سرمد

 طرحهای توسعهای »بجهرم«

 تمديد مجوز قبولی اتکايی بيمه پاسارگاد

 صفحات 7، 11 و 14

»شاوان« زیرذرهبین

پایانمییابد؟ توقفنمادها

برنامه ویژه سازمان برای نمادهای بسته
فرصتطلبان در بازار 
طلای سیاهبورس بهاری شداوراق تسهیلات مسکن

 در جیب سهامداران
صفحه 3

 صفحه 4

 صفحه 15

 صفحه 5

شهری: زیرساختهای فناوری شرکتهای  

دارنـد  را  الگوریتـم  توسـعه  آمادگـی   OMS

ارائـه  ارائـه های  ارائـه های  ارائـه های  اختیـار  شـرکتهای  در  اختیـار  شـرکتتواننـد  در  و میتواننـد 

مجـوز  کـه  الگوریتمـی  مجـوز هـای  کـه  الگوریتمـی  مجـوز هـای  کـه  الگوریتمـی  مدلهـای  مدلدهنـده  مدلدهنـده  مدلدهنـده  دهنـده 

سـازمان را دارنـد  قـرار دهنـد.

ـدهقـان:  اختـدهقـان:  اختال بـه زیرسـاختـال بـه زیرسـاختـال بـه زیرسـاختها مربـوط 

کـه  اسـت  سـال  شـش  حـدود  میشـد، 

ایـن  روی  بـر  فرابـورس  ایـن تـی  روی  بـر  فرابـورس  ایـن تـی  روی  بـر  فرابـورس  ایـن تـی  روی  بـر  فرابـورس  معامااااتـی  معامسـامانه  معامسـامانه  معامسـامانه  معاماسـامانه  معامااسـامانه  معامااسـامانه  معامااسـامانه  اسـامانه 

زیرسـاخت قـرار دارد و کار میکنـد بنابرایـن 

شـود. مسـتهلک  اسـت  ممکـن 

انتقــال  از  مشــکات  بیشــتر  مشــکاحســنلو:  بیشــتر  احســنلو: 
از  پــس  ســامانه  بــه  معامــات  از ســامانه  پــس  ســامانه  بــه  معامــات  از ســامانه  پــس  ســامانه  بــه  معامــات  از ســامانه  پــس  ســامانه  بــه  معامــات  ســامانه 

اســت  آن  رســانی  بــهروز  و  معامــات 

فنــاوری  مدیریــت  را  مشــکل  ایــن  کــه 
رفع کرد.

تأسـیس  درخواسـت  تأسـیس تازگـی  درخواسـت  تأسـیس تازگـی  درخواسـت  تأسـیس تازگـی  درخواسـت  بهتازگـی  فدایـی: 

بـورس  سـازمان  بـه  را  »فراتـک«  شـرکت 
بـورس  سـازمان  بـه  را  »فراتـک«  شـرکت 
بـورس  سـازمان  بـه  را  »فراتـک«  شـرکت 
بـورس  سـازمان  بـه  را  »فراتـک«  شـرکت 

مجـوز  دریافـت  بـرای  بهـادار  اوراق  و 

بتـوان موضوعاتـی ماننـد  تـا  ارسـال کردیـم 

انگهداشـت هسـته معامانگهداشـت هسـته معاماتـی را دنبـال کـرد. 

متناســب  سفارشــات  الگوریتــم  رجبــی: 
متناســب  سفارشــات  الگوریتــم  رجبــی: 
متناســب  سفارشــات  الگوریتــم  رجبــی: 
متناســب  سفارشــات  الگوریتــم  رجبــی: 

هســته  بــر  بازارگــردان  تعهــدات  بــا 

اپراتــور  تــا  میکنــد  ایجــاد  را  معامــات 

اصلــی پشــت سیســتم باشــد و ایــن کار را 
انجام دهد.

 در جیب سهامداران
 در جیب سهامدارانگفتند
 در جیب سهامدارانگفتند

 در جیب سهامدارانمعاملات
 در جیب سهامدارانمعاملات

 در جیب سهامدارانسیستم
راهکارهایرفعاختلالدر در جیب سهامدارانسیستم متولیانبازارسهاماز

پروندهپروندهپروندهپرونده »هسته« در خیابان ملاصدرا در خیابان ملاصدرا

شماره آینده هفتهنامه »اطلاعات بورس«
اردیبهشت ماه منتشر خواهد شد  17

صفحه 12 و 13
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فر ابورس

بـا  طرحـی   99 سـال  مـاه  اسـفند  در 
عنوان حمایت از سـهامداران خرد دارای 
سـبد سـهام 100 میلیون ریـال و کمتر 
بـورس  عالـی  شـورای  تصویـب  مـورد 
اسـاس  بـر  کـه  طرحـی  گرفـت.  قـرار 
آن سـهامدارانی کـه تـا اردیبهشـت ماه 

1401 سـهام خود را نفروشـند مشـمول سـود 25 درصدی خواهند شـد و 
چنانچـه بازدهـی کمتـر از این میزان باشـد، جبـران و مابه التفـاوت آن به 
سـهامداران پرداخت خواهد شـد. طرحـی عجیب ماننـد برخی تصمیمات 
دیگـر کـه در دوران ریزش شـدید بازار صرفا برای مدیریـت اذهان عمومی 
و بـدون هیـچ مبنـای کارشناسـی روشـن اتخاذ شـد، تصمیمـی از جنس 
دامنـه نوسـان متقـارن و... بیشـتر برای فـرار از فضـای منفی سـهامداران 

شـد.  اتخاذ 
حتـی پـس از ابلاغ ایـن تصمیم نیـز جزئیاتی از این طرح منتشـر نشـد. 
همچنیـن مشـخص نشـد نحـوه پرداخـت این مـا بـه التفاوت ومحاسـبه 
آن بـه چـه صـورت خواهـد بـود و چگونه قـرار اسـت انجام شـود. ضمن 
اینکـه عنـوان نشـد کـه توسـط چـه نهـادی ایـن پرداخت هـا صـورت 

گرفت.  خواهـد 
فــارغ از تمامــی ایــن ابهامــات در اجــرای طــرح حمایــت از ســهامداران 
خــرد و نداشــتن پیشــینه کارشناســی نکتــه مهمــی کــه مطــرح 
ــچ  ــل در هی ــن قبی ــی از ای ــه  اصــولا تصمیمات ــن اســت ک می شــود ای
کجــای دنیــا در صلاحیــت و وظایــف نهــاد رگولاتــور نیســت و همچنین 
در تضــاد بــا ماهیــت و فلســفه بــازار ســهام اســت. درســت ماننــد ســایر 
ــا اســتاندارد دنیــا فاصلــه  ــازار ســهام کــه در ایــران ب  ریزســاختارهای ب

زیادی دارد.
 در ایـن خصـوص نیـز راهـکاری کـه بازارهـای توسـعه یافتـه در دنیا به 
آن متوسـل می شـوند مشـخص و روشـن اسـت. راهکار مدیریت ریسـک 
در بازارهـای سـهام در دنیـا توسـعه ابزارهـای مشـتقه ، بـازار دوطرفـه ، 
تشـویق بـه سـرمایه گذاری غیرمسـتقیم مـردم و در بعـد کلان شـفافیت 
اقتصـادی و پیش بینی پذیـر بـودن اقتصـاد در متغیرهای مهـم مانند نرخ 

بهـره و نرخ ارز اسـت. 
درایـن میـان، وظیفـه سـازمان بـورس اصـلاح ریـز سـاختارها و وظیفـه 
دولـت شـفاف و پیش بینی پذیـر کـردن اقتصـاد اسـت نـه تضمین سـود 
کـه در بـازاری پرریسـک ماننـد سـهام عمـلا بی مفهـوم و ناشـی از درک 

نادرسـت بالاتریـن نهـاد سیاسـتگذاری ایـن بازار اسـت. 
هرچنـد شـاید بـرای شـورای عالـی بـورس کـه اغلب افـراد آن سیاسـی 
و بـا ارتبـاط بـه جـای تخصـص انتخـاب می شـوند نیـز چـاره ای دیگـر 
وجـود نداشـت و در یـک اقـدام بسیـــار نادرسـت و اشـتباه دولت وقت 
عمـوم مـردم را به سـرمایه گـذاری در بازار سـهام و خرید فزاینده سـهام 
تشـویق کـرده بـود کـه این تلقـی را بـرای همگان به اشـتباه ایجـاد کرد 
کـه ظاهـرا قـرار اسـت تـا ابد ایـن بـازار صعـودی بمانـد و ایـن را دولت 
تضمیـن کـرده اسـت و تصمیمـی این گونه بـرای مدیریت افـکار عمومی 

اتخاذ شـد.
حـال کـه بـه پایـان اردیبهشـت مـاه 1401 نزدیک می شـویم بایـد دید 
کـه ایـن تصمیم چگونـه اجرایـی خواهد شـد ؟ آیا دولت جدیـد تصمیم 
فـوق را اجرایـی خواهـد کرد یا ایـن تصمیم نیـز مانند بسـیار تصمیمات 

و قوانین و اسـناد بالادسـتی به فراموشـخانه سـپرده خواهد شـد. 
فـارغ از اشـتباه بـودن ایـن تصمیـم کـه در بـالا نیز بـه دلایل آن اشـاره 
شـد ، امـا بـرای حفـظ اعتمـاد و اعتبـار عمومـی نهاد سـازمان بـورس و 
شـورای عالـی بـورس اجـرای آن بـه هـر شـکل وظیفـه نهـادی دولـت 

اسـت.  جدید 

طرحی بدون مبنای کارشناسی
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

1/38-6/385,355,000200,259-زنگان

5/83-5/831,122,124,032679,516-آریا

0/51-5/5898,100,0001,483,664-سمگا

2/1-4/895,662,954112,979-غگلستا

0/35-4/5522,044,960118,893-گوهران

0/44-4/5412,670,000306,648-شاروم

2/82-4/5239,300,000108,074-دتوزیع

3/15-4/4312,993,514202,848-حسیر

1/51-4/418,235,000101,979-کاسپین

0/23-4/3415,435,000206,669-سپیدار

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11/8430,404,500265,08113/51ودی

11/195,398,400332,61211/83فولای

10/5833,450,000286,68916/75وکبهمن

10/454,755,000711,17410/45ثرود

10/0179,100,000231,39315/47وملل

9/9242,540,000159,58313/99بنو

9/8712,936,000192,2958/53ثباغ

9/7612,723,903817,4043/58سبزوا

9/2611,048,000174,2298/23زملارد

9/0325,665,000263,43111/61قاسم

دیـــدگاه

مهدی رباطی
سرمایه بازار  کارشناس 

قادر معصومی خانقا، رئیس هیأت مدیره و مدیر ســرمایه گذاری صندوق ســرمایه گذاری مشترک توسعه 
بازار ســرمایه با اشاره به شــرایط مندرج در ابلاغیه »طرح حمایت صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه 
بازار ســرمایه از سهامداران خرد« با عنوان "طرح حامی" گفت: منابع کنار گذاشته شده برای اجرای کامل 
این طرح کافی و در دســترس بوده و هر زمان که اطلاعات سهامداران مشمول به دست ما برسد، تا پایان 

اردیبهشت ماه که سررسید طرح است، وجوه به حساب مشمولان واریز خواهد شد.
او منابع صندوق برای اجرای این طرح را حدود 30 میلیارد تومان برآورد کرد و گفت: بر اساس بررسی های مقدماتی انجام شده 

به نظر می رسد تعهدات صندوق کمتر از نصف مبلغ فوق باشد.
معصومی خانقاه با بیان اینکه صندوق برای اجرای این طرح آمادگی کامل دارد، اضافه کرد: بر اســاس جلســاتی که با حضور 
همکارانی از ســازمان بورس و اوراق بهادار، شــرکت بورس تهران، شرکت فناوری بورس تهران و شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه برگزار شد قرار بر این شد، قبل از رسیدن به موعد مقرر اقدامات لازم انجام شود تا در سر رسید وجوه 

مورد نظر به حساب مشمولان این طرح واریز شود.
او  با اشــاره به اینکه این طرح از مصوبات شــورای عالی بورس است؛ اضافه کرد: پیش از این حدود 60 هزار نفر جزء مشمولان 
طرح بودند اما با توجه به شرایط رشد قیمت سهام طی سال 1400 و بخصوص رشد اتفاق افتاده از اواخر سال 1400 تاکنون، 

به نظر می رسد تعداد مشمولان به حدود 10 تا 15 هزار نفر کاهش یابد.
مدیر صندوق سرمایه گذاری مشترک توسعه بازار سرمایه تاکید کرد: سهامدارانی که ارزش کل پرتفوی  آن ها در تاریخ 12 اسفند 
99 زیر 10 میلیون تومان بوده و طی بازه اسفند 1399 تا اردیبهشت 1401 مشمول شرایط و بندهای ابلاغیه مربوطه باشند، 

روی سبد سهام خود 25 درصد طبق مفاد ابلاغیۀ مذکور سود تضمین شده دریافت می کنند.
او با بیان اینکه احزار مشــمولان طرح و فرآیند اعمال اختیار فروش، توسط شرکت فناوری بورس تهران و شرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه انجام می شود، گفت: برای اجرای طرح در ابتدا با یک سری ابهامات روبرو بودیم که همگی 
برطرف شــده و تنها یک مورد باقی مانده که آن هم در حال جمع بندی با ســازمان بورس و اوراق بهادار هستیم و اطلاع رسانی 

لازم درباره اجرای طرح  صورت خواهد گرفت.

آمادگی صندوق توسعه برای واریز وجوه 
ســیدمهدی پارچینی، مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با   بیان اینکه طرح حمایت از سهامداران خرد موسوم به طرح حامی، 
براساس رویه ای که در مورد اعمال اختیار معامله ها حاکم است، انجام خواهد 
شد، گفت: براساس پروژه ای که اواخر سال گذشته تعریف شد، فرآیند اعمال 
اختیار معاملات تبعی حمایتی کاملا الکترونیکی شــد و از حالت دستی و 

مکاتبه ای که در آن شاهد برخی خطاها از طرف کارگزار یا دارنده اوراق بودیم، خارج شده است.  
پارچینی اعلام کرد: براســاس رویه اخیر در سررسید هریک از قراردادها فرآیند اعمال از سوی 
بورس تهران به عموم اطلاع رسانی می شود و سهامدارانی که اختیارمعاملات مورد نظر در اطلاعیه 
طرح حامی را رعایت کرده باشند و دارایی خود را به فروش نرسانده باشند، می توانند درخواست 

خود را ارسال کنند.
او درباره تعداد درخواســت ســهامداران نیز عنوان کرد: از آنجا که مشمولان طرح تا زمان تاریخ 
سررســید مشخص نمی شــوند، تا پایان اردیبهشــت ماه نمی توان به طور قطع آماری از تعداد 
مشــمولان ارائه کرد. پارچینی این نکته را هم متذکر شد: تعداد مشمولان بصورت روزانه و در 
پایان هر روز توسط سامانه های نظارتی مستقر در شرکت مدیریت فناوری محاسبه و در پایان هر 
ماه توسط صندوق توسعه بازار معادل تعهدات فوق ذخایر لازم نگهداری می شود، اما آمار دقیق 
قراردادهای اختیارمعامله معتبر در تاریخ سررسید تعیین می شود. او اضافه کرد: فرآیند اعمال این 
طرح به صورت سیســتماتیک از طریق ثبت درخواست اعمال توسط مشتریان برخط از طریق 
حســاب کاربری خود در سامانه برخط و انتقال آن بین سامانه های oms  و سامانه طراحی شده 
توسط شرکت مدیریت فناوری بورس تهران تبادل و پس از پالایش و آنالیز و تعیین قراردادهای 
معتبر نتیجه اعمال به شــرکت سپرده گذاری برای پیاده سازی ارسال و صندوق توسعه  بازار نیز 

معادل آن ملزم به ایفای تعهدات خواهد بود.

فرآیند الکترونیکی طرح »حامی«

در روزهایــی که اقبــال بازار 
ســرمایه به بلندی می رفت و 
بازار هــر روز مهمان جدیدی 
را به آغوش می کشــید، کســی فکرش را نمی کرد 
که بورس پرفراز و نشــیب یــک مرتبه درجا بزند و 
بــرای مدت های مدیدی مهمانانــش را پس بزند و 
در لاک خــود فرو برود. طعم ســودهایی که روز به 
روز کام سهامداران را شیرین می کرد، به قدری بود 
که حتی ســهامداران خــرد را نیز که هیچ درکی از 
بورس  و مفاهیمش نداشــتند، وارد بازی خطرناکی 
کرد؛ بازی ای که هر چند در ابتدا لحظات قشــنگی 
را برایشــان رقم زد اما در میانه راه با ریزش ناگهانی 
بازار شــرایط ناگواری را ایجاد کرد که درســت در 
بحبوحه اســفند 99 محمد علی دهقــان دهنوی، 
رئیس وقت ســازمان بــورس پیشــنهادی را برای 
 حمایت از سهامداران خرد مطرح کرد که با موافقت 

شورای عالی بورس روبرو شد. 
پیشــنهادی که هر چند طراحــش فرد دیگری بود 
و ارتباطی به شــورای عالی امنیت و بورس نداشت 
و قرار بود ســهامدارانی که ارزش پرتفویشــان 50 
میلیون تومان است را شــامل شود اما درنهایت در 
کنار دیگر مصوبات شــورای عالی بورس جا خوش 
کرد و در واپسین لحظات به دلیل آنکه 50 میلیون 
تومان عدد سنگینی بود و5 میلیون سهامدار را هدف 
می گرفت، بــه 10 میلیون تومان کاهش پیدا کرد و 
حالا وعده ای که از ســوی دهقان دهنوی داده شده 

بود قرار است در دوره ریاست مجید عشقی سکاندار 
ساختمان مطهری تا پایان اردیبهشت محقق شود.

موضوعــی که هــم متولیان صندوق توســعه ، هم 
سازمان بورس و هم محســن خدابخش، مدیروقت 
نظارت بر بورس های ســازمان بورس قول انجامش 

را داده اند. 

جزئیات طرحی به نام »حامی«
طــرح حمایت صنــدوق توســعه بازار ســرمایه از 
ســهامداران خرد موســوم به »حامی«  14 اسفند 
ســال 99 به تصویب شــورای عالی بورس رســید. 
در همان زمان، دهنوی وعده داد: ســهامدارانی که 
ارزش پورتفوی آنها 10 میلیون تومان یا کمتر باشد، 
می توانند روی پرتفوی ســهام خــود نوعی ضمانت 

حداقل بازدهی از صندوق توسعه دریافت کنند.
در واقع آنطور که او گفته بود؛  این حمایت در قالب 
اختیار فروش برای سهامداران خردی خواهد بود که 
تا پایان اردیبهشت 1401 پرتفوی خود را دستکاری 

نکرده باشند.  
محســن خدابخش، مدیروقت نظارت بر بورس های 
ســازمان بورس نیز دراین ارتباط گفته بود: از بین 
افرادی که از ابتدای ســال 99 اولین معامله خود را 
انجام دادند و تعداد آنها به شش میلیون و 100 هزار 
نفر می رســد، حدود چهار میلیون و 500 هزار نفر 
پرتفوی کمتر از 10 میلیون تومان دارند که در قالب 
رفع نگرانی ها و انتفاع این افراد از سود بازار سرمایه، 

قرار شــد یک اختیار فروش در سررسید اردیبهشت 
1401 برایشان منتشر شود. 

براساس گفته های او، چنانچه این افراد اختیار فروش 
را تهیه کنند، به شرط آنکه در اردیبهشت 1401 از 
نظر تعدادی پرتفوی آنها کاهش نیافته باشد، مشمول 
این طرح خواهند شد و بازدهی حداقل 25 درصدی 
عایدشان می شود و چنانچه در سررسید اردیبهشت 
1401 بازدهی بیشتری داشته باشند، متعلق به خود 
آنهاســت.همچنین در تاریخ سررســید هم چه بسا 
ارزش این پرتفوی از بازدهی 25 درصدی بالاتر باشد 
باز در اختیار خود ســهامدار است که این دارایی را 
نگه دارد یا اقدام به فروش کند که در صورت فروش، 

اختیار از آنها سلب خواهد شد.

مشمولان طرح
براساس دستورالعمل سازمان بورس، سرمایه گذاران 
حقیقی که ســال 1399 وارد بازار ســرمایه شدند 
و ارزش دارایــی آنها در بازار ســرمایه در تاریخ 12 
اســفند 99 کمتر از 10 میلیون تومان باشد،  برای 
خرید اوراق اختیار فروش تبعی حامی 1401 بوده و 

می توانند برای خرید اوراق اقدام کنند. 
همچنین؛ســرمایه گذارانی که واجد شرایط خرید 
اوراق حامی 1401 بوده و تمایل به اســتفاده از این 
اوراق را دارنــد، باید در دوره عرضه تنها نســبت به 
خرید تنها یک ورقه از اوراق مذکور اقدام کنند. شرط 
دیگر سازمان بورس برای مشمولان طرح، نگهداری 

دارایی پایه تا سررســید اســت که احراز شــرایط 
مشمولان طرح و  انجام فرآیند اعمال توسط شرکت 
ســپرده گذاری مرکزی و تســویه وجوه و شــرکت 

مدیریت فناوری بورس تهران انجام می شود.
براساس دســتورالعمل طرح »حامی« ارزش اعمال 
بــرای هر کد معاملاتــی برابر بــا 25.1 برابر ارزش 
دارایــی پایه فــرد )با توجه به تعدیــلات مربوط به 
اقدامات شــرکتی( اســت و در صورت رعایت نکات 
بندهای فوق توسط سرمایه گذاران، بازدهی اشخاص 
طی دوره اوراق حداقل 25 درصد اســت. همچنین، 
بازدهی 25 درصدی پس از کسر سود تقسیمی تعلق 
گرفته برای هر ســبد سهام در تاریخ 31 اردیبهشت 

1401 به مشمولان پرداخت می شود.
در بخش دیگری از این دســتورالعمل آمده است؛ از 
آنجا که مبنای تضمین قیمت تعدیل شده است، در 
صورت افزایش ســرمایه، قیمت تعدیل شده و تعداد 
ســهام پس از مجمع برای تضمیــن در نظر گرفته 
می شود. همچنین در صورت افزایش سرمایه از محل 
آورده نقدی، قیمت ســهام و تعداد با فرض شرکت 

کردن سهامدار در افزایش سرمایه فرض می شود.
در شــرایط پایانی تاکید شده است؛ در صورتی که 
ثبت افزایش ســرمایه در تاریخ بعد از اردیبهشــت 
1401 باشد، در سررسید اوراق تبعی فرض می شود 
که سهام ثبت نشــده در پرتفوی سرمایه گذار قرار 
دارد و بــه قیمــت پایانی روز محاســبه در ارزش 

پرتفوی لحاظ می شود.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار

طبق وعده تا پایان اردیبهشت ماه

طرححمایتازسهامدارانخردعملیاتیمیشود
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دست دولت و مجلس از بورس کوتاه شود!
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

222 10947 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9/3-9/219,725,366207,658-غشصفا

3/95-8/5137,311,600160,211-سدشت

3/89-5/2423,688,00071,423-ساراب

2/86-4/9629,900,00075,345-بسویچ

3/09-4/4723,749,937293,181-حفارس

1/8-4/4517,521,200242,167-کطبس

0/15-4/4111,718,00083,365-چفیبر

3/3-4/365,530,00087,383-چکاوه

3/5-4/346,506,871100,857-خریخت

3/9511,183,900138,0580/57-دشیمی

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16,846,38875,28419/04 12/32 غسالم

15,700,340130,57418/5 12/27 سشمال

13,880,720237,04518/63 12/09 دامین

39,592,000102,55814/61 11/06 وتوسم

17,479,00038,74110/19 10/19 تپمپی

23,595,300170,27314/64 10/09 دسبحان

21,415,104627,78015/47 10/03 دروز

11,284,00096,04610/98 9/98 قمرو

20,710,800379,91315/84 9/91 فرآور

13,956,100211,1909/86 9/86 فلوله

زمان مناسب نبود
داوود رزاقی، مدیرعامل شــرکت تأمین سرمایه نوین در پاســخ به این پرسش که علت 
عملکرد ضعیف صندوق پالایشــی یکم را چگونه ارزیابی می کنید، گفت: به نظر می رسد 
در مورد صندوق پالایشــی یکم زمان پذیره نویسی مناسب انتخاب نشده است و همزمان 

با افت بازار مصادف شد. 

وی ادامه داد: از سوی دیگر نیز مدیریت این صندوق غیرفعال است یعنی امکان خرید و فروش سهام و همچنین 
اصلاح و بهینه کردن پرتفوی وجود ندارد. رزاقی درمورد اثربخشــی راهکارهای ســه گانه سازمان بورس و اوراق 
بهادار برای نزدیک شدن صندوق های قابل معامله دولتی )دارایکم و پالایشی یکم( به ارزش ذاتی و رونق دوباره 
آنهــا، گفت: در صورت اضافه کــردن بازارگردان، تغییر دارنده واحدهای ممتــاز و همچنین ایجاد فرصت های 
آربیتراژی با امکان تخصیص ســهام متناســب با میزان دارنده واحدهای عادی، جاری کردن ارزش بلوک سهام 

موجود در صندوق و حق رأی آنها به نظر نمی رسد قیمت معاملاتی به ارزش NAV نزدیک شود.

واسطه گری مالی يكم و پالایشی یکم زیر ذره بین قرار گرفت:

روزهای خوش »دارا« و »پالایش«

ســال ۱۳۹۹ درحالی که جذابیــت  و ظرفیت های 
بازار ســرمایه به مردم برای سوق دادن آنها به این 
بازار نشان داده می شد، دولتمردان وعده عرضه سه 
صندوق دولتی در قالب ETF را دادند و بر این اســاس قرار شد صندوق 
نخست بانکی و بیمه ای، صندوق دوم پالایشی و صندوق سوم خودرویی 
و فلزی باشد. دولت با این کار قصد داشت باقی مانده سهم خود در برخی 
بانک ها، بیمه ها، پالایشگاه ها، شرکت های خودرویی و فولادی را با عرضه 
در بازار به مردم واگذار کند. این صندوق ها با ۲۰ تا ۳۰ درصد تخفیف به 
مردم واگذار شد و هر ایرانی دارای کد ملی می توانست خریدار آنها باشد.

دولتمردان به زعم خود با فروش سهام شرکت های دولتی به دنبال توزیع 
ثروت میان همه اقشار جامعه بودند، نکته ای که در آن زمان وزیر اقتصاد 
به آن تأکیــد می کرد همچنین اعلام کرد که بــا توجه به تخفیف ۲۰ 
درصدی صندوق های ETF دولتی اگر فردی پنج میلیون تومان ســهام 
پالایش یکم خریداری کند، یک میلیون تومان تخفیف خواهد گرفت و 

در واقع به میزان یک میلیون تومان از ثروت بهره مند خواهد شد.

فراز و فرودهای دارا و پالایش
ســرانجام باتوجه به وعده های داده شده، صندوق اول با نام دارا یکم در 
اوایل تابستان سال ۱۳۹۹ عرضه و در سوم تیرماه همان سال قابل معامله 
شد، وزارت امور اقتصادی و دارایی از طریق این واگذاری، به نمایندگی از 
دولت، باقی مانده سهام خود در بانک های ملت، تجارت و صادرات ایران و 
بیمه های البرز و اتکایی امین را واگذار کرد. در پذیره نویسی این صندوق 
بیش از چهار میلیون نفر مشــارکت داشتند. بازدهی دارایکم همزمان با 
روزهای صعودی بازار ســرمایه رشد چشمگیری داشت و تا ۲۰۰ درصد 
ســود هم پیش رفت. سوددهی آن حتی با وجود سقوط شدید شاخص 
کل بــورس همچنان پابرجــا ماند البته عمر این ســود طولانی نبود و 

سقوط های مکرر بورس این صندوق را قرمز رنگ کرد.

دولت در مرحله دوم در حال آماده ســازی صندوق ETF خودرویی بود 
که به دلایل نامعلومی لغو شــد البته احتمــالا اختلافات وزیر اقتصاد و 
وزیر نفت به لغو این عرضه دامن زد. در مرحله بعد صندوق پالایشی یکم 
بعد از کش و قوس های فراوان در روزهای نه چندان خوب بازار در آذرماه 
سال ۱۳۹۹ عرضه شد که در ۱۶ روز معاملاتی نیمه دوم آذر ۱۳۹۹ فقط 
ســه روز مثبت بود و در سایر روز ها روندی نزولی داشت. صندوق پالایش 
یکم که با قیمت ۱۰ هزار تومان عرضه شــد ارزش آن در پایان دو ســال 
گذشته با افت ۹ درصدی همراه شد و در پایان دی ماه ۱۳۹۹ هم با افتی 
54 درصدی نســبت به قیمت گشــایش، به پنج هزار تومان رسید یعنی 
سهامداران پالایشی یکم با زیان 5۰ درصدی مواجه شدند. به طور کلی از 
همان ابتدا روند سوددهی پالایشی یکم با دارایکم متفاوت بود، این صندوق 
که عرضه آن با اختلاف بین وزارت نفت و اقتصاد کلید خورد در روزهای 
ریزشــی بازار به 5۰۰۰ تومان، یعنی نصف قیمت روز عرضه نیز رســید 
بنابراین با اینکه پالایشــی یکم در قیمت سقف عرضه شد اما معامله آن 
همزمان با روز هایی شروع شد که بازار هنوز در مسیر اصلاح و تعادل قرار 
داشت.به عبارتی می توان گفت صندوق پالایش یکم بیشتر توزیع زیان بود 
تا توزیع ثروت چون در ۳۳ روزی که نماد آن در حال معامله بود تنها 7 روز 
مثبت معامله شــد. در همان روزهای سرد سال ۱۳۹۹ بود که بازارگردان 
این نماد هم از اتمام پول خود برای حمایت از پالایش خبر داد بنابراین در 
شرایطی که کارشناسان، سرمایه گذاری در صندوق هایی مانند ETFها را 
راهکاری مؤثر در کاهش ضرر سهامداران می دانستند اما سرمایه گذاری در 

آنها به شدت با ریسک همراه بود.

ضرر سهامداران دارا و پالایش جبران می شود؟
براســاس آمارهای به دســت آمده بازدهی دو صنــدوق "دارایکم" و 
"پالایــش" از تیر ماه ۱۳۹۹ تا فروردین مــاه ۱4۰۱ به ترتیب منفی 
4۶.75 و منفی ۲7.۶۲ اســت، به همین دلیل سازمان بورس و اوراق 

بهادار برای نزدیک شــدن صندوق های قابل معامله دولتی )دارایکم و 
پالایشــی یکم( به ارزش ذاتی و رونق دوباره آنها پیشــنهادهایی را به 
عنوان راهکار ارائه و در هیأت مدیره خود تصویب کرد که اجرایی شدن 

آن منوط به تصویب شورای عالی بورس است. 

راهکارهای سه گانه سازمان بورس و اوراق بهادار
۱. اشخاص غیردولتی سهامدار این صندوق ها باید بتوانند در صندوق ها 
اعمال رأی کنند. قبل از این تنها دولت امکان تأثیرگذاری مســتقیم در 
مجمع صندوق ها را داشــت اما سایر ســرمایه گذاران حقیقی و حقوقی 

امکان مشارکت در تصمیم گیری را نداشتند.
۲. ســازمان بورس در پیشــنهادی دیگر مطرح کرد که این ETFها به 
صندوق های فعال و بخشــی تبدیل شــوند یعنی صندوق ها می توانند 
ترکیب سبد ســهام را تغییر داده و بازارگردان نیز داشته باشند، این در 
حالی است که در گذشته در سبد سهام صندوق پالایش یکم تنها 4 نماد 
شتران، شپنا، شبندر و شبریز و در سبد سهام صندوق دارایکم نمادهای 
وبملت، وبصادر، وتجارت، اتکام و البرز وجود داشت و با مدیریت غیرفعال 
)عدم امکان تغییر در تعداد ســهام موجود و خرید و فروش نماد جدید( 
اداره می شد اما با اجرای پیشنهاد حاضر امکان تغییر ترکیب سبد سهام 

و استفاده از پتانسیل بازارگردان هم برای آنها فراهم خواهد شد.
۳. امــکان فروش واحدهای ممتاز صنــدوق "دارایکم" و "پالایش" در 
مزایده ای و واگذاری آن به بخش خصوصی برای جذب نقدینگی بیشتر 
دیگر پیشنهاد مطرح شده در این خصوص است که این پیشنهاد نیز در 
راستای پیشــنهاد اول بوده و امکان فروش واحدهای ممتاز برای جذب 
منابع جدید و همچنین به کارگیری در اداره صندوق به منظور افزایش 
قدرت مانور سرمایه گذاری مطرح شــده است. بر این اساس پیش بینی 
می شود با اجرایی شدن این پیشنهادها، صندوق های دارایکم و پالایش 

یکم به ۹5 درصد از ارزش ذاتی خود برسند.

ملیکا حمزه ئی
نگار وزنامه  ر

»دارایکــم« و »پالایــش« 
دو صندوقی هســتند که به 
درخواست دولت در راستای 
واگــذاری مدیریت به بخش 
شــد  راه اندازی  خصوصــی 
یعنی از بخش دولتی جدا و 

به بخش های دیگری واگذار شــوند که در نهایت این اقدام به آن صورت که 
بایسته و شایسته است محقق نشد به این معنی که عملا بخش غیر دولتی 
در آنجا نقشــی ندارد و دولت همچنان عنان مدیریت دارایی فروخته خود را 
برعهده و در دست دارد، فقط سرمایه ای را از مردم دریافت کرده است بنابراین 
در ابتدا نوعی بدبینی اتفاق افتاد درصورتی که قرار بود ارزشمندترین سهام 
باشند البته در زمان واگذاری اینگونه بود و سهام با ارزشی داشتند. در حال 
حاضر در صندوق دارایکم، سهام بانک های معتبر کشور وجود دارد و در مقابل 
هم در صندوق پالایش بهترین و ســودده ترین پالایشگاه های کشور حضور 
دارند، همچنین مولد بودن دو صنعت بانکداری و پالایشــگاهی گواه بر این 
دارد که این دو صندوق می تواند محل سرمایه گذاری خوبی باشد درصورتی 
که از سوی دیگر مدیریت هم بتواند به بخش خصوصی یا غیر دولتی واگذار 
شود، عملا چنین اتفاقی نیفتاد و مدیریت واگذار نشد چون اگر بنا به انتقال 
مدیریت باشد دولتی ها حاضر به انجام واگذاری هیچ شرکت و صنعتی نیستند 

که دور از منطق واگذاری است.
طبیعی است اگر از ابتدا این واگذاری به صورت خصولتی انجام  می شد مردم 
آنها را خریداری نمی کردند و چون چنین تصوری نداشــتند، می گفتند باید 
پول و منابع در دست باشد که بتوانیم به مدیریت این دو صندوق ورود کنیم، 
در این راســتا تمامی افراد و ارکان می توانســتند نقش خود را به خوبی ایفا 
کنند، همچنین هر نهادی حتی به صورت فردی و کنسرسیومی می توانست 
مدیریت را داشــته باشــد. موضوع بعدی این است که دولت خرج و مخارج 
خود را از این صندوق ها به دســت آورد، بخشــی از آنها را که واگذار کرد و 
بخش دیگر هم نگاهی به سود حاصل از فعالیت های شرکت های داخل این 
صندوق ها داشت، چه بانک ها که اسیر تسهیلات تکلیفی شدند و عملا جریان 
ســوددهی آنها پسرفت پیدا کرد و چه پالایشگاهی ها که باوجود سود مؤثر، 
هر روز زمزمه هایی می آمد که بتوانند این سود را به نوعی با ترفندها، قالب ها 
و دیدگاه های مختلف مصادره کنند بنابراین باوجود استقبال بی نظیری که 

از آنها شد اما این موارد شاکله حضورشان را در بازار سرمایه زیر سؤال  برد.
صندوق دارا با قیمت های بسیار بالا حتی حدود ۲8 هزار تومان هم معامله 
شد یعنی ۲.8 برابر، صندوق پالایش هم همان روز اول ۱.۳ برابر یعنی ۳۰ 
درصد بالای ارزش خالص دارایی هایش که همه آنها در بورس است معامله 
شد که نشان از اقبال خوب می دهد اما مسائل عنوان شده باعث شد اقبال 

از این دو صندوق برچیده و سرمایه گذاران روی گردان شوند.
مدتی هم این صندوق ها در معرض حرکت های پوپولیســتی قرار گرفتند، 
مردم هم خریداری کردند و با اینکه با خرید دارایکم هنوز در سود هستند 
امــا این ســود کفاف تورم را نمی دهــد یعنی ارزش دارایــی آنها آنچنان 
که باید رشــد نکــرد، در پالایش هم ۱۰ هزار تومــان فروختند و در حال 
حاضر در بهترین حالت 8۲۰۰ تومان اســت که خیلی مقبول نیست چون 
ســرمایه گذاران به تصمیماتی که در دولت و حتی مجلس گرفته می شود 
نظر مثبتی ندارند و احساس می کنند که هر لحظه تصمیمات خلق الساعه 
منجر به مصادره شدن سودشان می شود و از سوی دیگر نحوه حضور مردم 
در ترکیب سهامداری  یا مدیریتی شان نگرانی هایی است که سرمایه گذاران 
دارند به همین دلیل این صندوق ها با مخاطرات جدی ناشــی از نداشتن 
اقبال توســط مردم مواجه هســتند که باید چاره شود. قول مساعدی که 
اخیرا ســازمان بورس داده است برای اینکه شرایط به گونه ای شود که این 
دو صنــدوق به ارزش خالص دارایی ها یا NAV معامله شــوند و یا حداقل 
نزدیک به آن باشــند، دور از ذهن نیســت و می تواند هر لحظه اتفاق افتد 
اما به شــرط اینکه شرایط برای حضور بدون حاشیه در جریان معاملاتی و 
حتی مدیریتی صندوق ها فراهم باشــد البته با جهت گیری ای که در دولت 
و مجلس فعلی وجود دارد وقوع چنین اتفاقی بعید است اما محال نیست. 
انتظار می رود با نتیجه بخش بودن رایزنی ها، بهبود شــرایط بازار و به دور 
از حاشــیه های دولتی، مجلسی و قانون گذاری در چارچوب معین قوانین، 
مقررات و دستورالعمل ها، دو صندوق واسطه گري مالي یکم و پالایشی یکم 

بتوانند به ارزش واقعی معامله و سرمایه گذاران را راضی کنند.

محمدعلی احمدزاد اصل
ایرانیان اهتمام  سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل 

الزام وجود بازارگردان
محمدبختیــار نصرآبادی، مدیرعامل شــرکت 
ســرمایه گذاری توســعه توکا در پاسخ به این 
 NAV پرســش که چــرا در برهــه ای فاصله
صندوق از قیمت آن ادامه دار شد، تصریح کرد: 
این اختــلاف در صندوق دارایکم مدتی پس از 

شروع معاملات ثانویه اتفاق افتاد و همچنان تداوم دارد چون صندوق 
رکن بازارگردان ندارد و تقریبا صندوق ســهامی را تبدیل به شرکت 

سرمایه گذاری کرده است.
وی در پاســخ به این پرســش که آیا بعد از ادامه دار بودن این فاصله 
عملکرد آنها غیرقابل قبول بوده است، گفت: عملکرد صندوق ها مطابق 
با سهامی که داشــتند قابل بررسی است یعنی اگر صنعت بانکداری 
عملکرد خوبی داشــت به تبع دارایکم هم با رشد همراه بوده است و 
برعکس، همچنین برای صنعت پالایشی و صندوق پالایشی یکم هم 
به همین نحو اســت. به گفته وی عملکرد این دو صندوق وابسته به 
ذات بازار است به طور مثال زمانی NAV   دارایکم ۱8 تومان و قیمت 

بر روی ۱5 تومان بوده اســت امام در شــرایط بد بازار NAV   از ۱8 
به روی ۱5 و قیمت بازار هم ۱۲ شــده است درنتیجه این متناسب 
با شــرایط بازار بوده اســت. این کارشناس بازار ســرمایه با اشاره به 
راهکارهای عنوان شده توسط سازمان برای نزدیک شدن NAV   این 
صندوق ها به قیمت بازار گفت: ســازمان چند راهکار ارائه کرده است 
که یکی از آنها مســئله بازارگردانی است و دیگری فروش یونیت های 
صندق به ســایر خریداران و یا حقوقی هاســت کــه در این مورد یا 
سهامداران حقوقی بزرگ را برای داشتن حق رأی یونیت هولدر ممتاز 
کنیم و یا مسئله ای که در اساسنامه آمده اجرا شود که گفته شده به 
ازای هر یک دهم درصدی که شخصیتی حقیقی یا حقوقی سهامدار 
شــود حق رأی از یونیت هولدر ممتاز گرفته و به یونیت هولدر عادی 

داده می شود که سهامدار حقوقی بزرگ انگیزه داشته باشد.
نصرآبادی افزود: در حال حاضر این دو صندوق منفعل هستند یعنی 
به صورت قانونی اجازه اینکه ترکیب دارایی های خود را دســتکاری و 
ســهم خرید و فروش کنند را ندارند بنابراین با پیشــنهاد ارائه شده 
مبنی بر اینکه اجازه این کار را داشــته باشند هم موافق هستم و هم 
مخالف، مخالف از این جهت که صندوق پالایشــی است و سهم های 

پالایشی در آن وجود دارد، اگر منظور سازمان این است که سهم هایی 
که مقطعی خوب هستند را خریداری کنند که دلیل ندارد اجازه داده 
شــود پالایش را به فروش برسانند و سهامی مانند خودرویی، بانکی 
و ... خریــداری کنند چون از نام صندوق پالایش و مخصوص همین 
صنعت اســت اما منفعل بودن صندوق آزاردهنده اســت، بنابراین با 

آزادسازی سهام صندوق در بخش آزاردهنده موافقم.
مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه توکا در تبیین مورد آزاردهنده 
گفت: در صندوق های سرمایه گذاری ETF سازوکاری وجود دارد که 
وقتی قیمت  بازار ۱۲ اما NAV ۱5است بازارگردان با خرید در قیمت 
پایین شرایط را به سمت تقاضای بیشتر سوق می دهد، در این شرایط 
و با وجود اتمام منابع  بازارگردان، دســتور ابطال داده می شــود آن 
هم با  NAV  ۱5 تومان!  او تصریح کرد: اگر پول واریز شــود دوباره 
بازارگردان با قیمت ۱۳ تومان آنقدر خرید می کند که قیمت و ارزش 
خالص دارایی به هم برســد حالا سؤال اینجاست که اگر بازارگردان 
دوباره دستور ابطال داد، مدیر صندوق پولی برای پرداخت دارد؟ اینجا 
درســت  همان  نقطه ای است که صندوق باید اجازه خرید و فروش 

داشته باشد تا  بتواند نیاز بازارگردان را تأمین کند.

درصد بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهDPSسهام جایزهحق تقدمنمادطبقهصنعتشرکتردیف

27/62-0/000/000/00113,740/0083,370پالایشصندوق سرمایه گذاری در سهامصندوق سرمایه گذاری قابل معاملهص. پالایشی یکم1

46/75-0/000/000/00228,780/00119,750دارا یکمصندوق سرمایه گذاری در سهامصندوق سرمایه گذاری قابل معاملهص واسطه گری مالی یکم2
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گزارش

عضو کمیســیون اقتصادی مجلس هفته قبل با بیان این نکته که عرضه 
خودرو در بورس کالا می تواند گزینه مناسبی به جای قرعه کشی خودرو 
 باشــد؛ ایده ای که کارشناســان معتقدند ایده خوبی اســت و با شرایطی 
مــی تواند آثار مثبتــی را برای تولیدکننــدگان و مصرف کنندگان ایجاد 
کند و علاوه بر شفاف شدن پروسه واگذاری خودرو، برای تولیدکنندگان 

تعهدآور و الزام آور باشد.
 این در شرایطی اســت که در دو سه سال گذشته موضوع عرضه خودرو 
در بورس کالا به عنوان یک راهکار مهم برای رفع بخشــی از چالش های 
حوزه قیمت گذاری خودرو مورد توجه دولت ها بوده اســت. در دولت قبل 
با آنکه بارها مدیران شرکت بورس و خودروسازان نسبت به  عرضه خودرو 
در بورس اعلام آمادگی کرده بودند، اما عملا این اتفاق تا به امروز نیفتاده 
و در حد تیترهای رسانه ای باقی مانده است و معلوم نیست این اقدام هم 
تیتر جدیدی برای عرضه خودرو در بورس باشــد یا شاهد اقدامی جدی 

خواهیم بود. 
بررســی چالش ها در بازار خودرو در بخش بازار حکایت از عدم شفافیت 
تعیین قیمت های پایه از یک ســمت، تعهدات نامعلوم و غیرشفاف، عدم 
ایفای تعهدات توســط خودروســازان، روش های غیرمنطقی و غیرعلمی 
توزیع مانند قرعه کشی خودرو دارد که بسیاری از این موضوعات در قالب 
عرضه خودرو در بورس کالا قابلیت حل و فصل دارند. این در حالی است 
که نه تنها عرضه محصول در تالار فیزیکی، بلکه استفاده از ابزارهای مالی 
مختلف می تواند نقش مهمی در توســعه بــازار خودرو ایفا کند. به عنوان 
مثال بورس کالا دارای ابزارهایی مانند خرید نســیه، نقد، خرید مدت دار، 
ابزارهای مشتقه، اوراق گواهی سپرده و ... است که هر کدام از این ابزارها 
مزایای متنوعی را برای دو طرف فراهم می سازند؛ از جمله هر کدام از این 
ابزارها در قالب یک قرارداد مشخص  با نظارت کامل سازمان های نظارتی 
ارائه می شــوند که عدول از آنها مشکلات زیادی را برای عرضه کننده به 
همراه دارد در حالی که در خلال ســال های اخیر بدقولی خودروســازها 
 در اجــرای تعهــدات کاملا مشــهود بوده و دســت مصــرف کننده نیز 

به جایی نمی رسد. 
انتشار برخی از این ابزارها و اوراق مالی جنبه تامین مالی برای خودروساز 
دارد و در عین حال بازاری برای معامله ثانویه آنان نیز به صورت متمرکز و 
تحت نظارت سازمان بورس وجود دارد که منافع مصرف کننده را تضمین 
می کند و به این ترتیب بازی برد- برد را شاهد خواهیم بود. این در حالی 
است که تخصیص خودرو از طریق روش قرعه کشی آنطور که در ابتدای 
کار انتظار می رفت خالی از اشکالات اساسی مانند رانت های ناشی از این 
روش نبود. به علاوه بســیاری از مشکلات سامانه های ثبت نام، اختلالات 
ناشــی از زیرســاخت ها، دو نرخی و گاه چند نرخی شدن خودرو و نبود 
نظارت درست مصرف کنندگان بر تخصیص خودرو وجود دارند که باعث 

نارضایتی خیل عظیمی از خریداران شده است.  
در ســمت دیگر اما عرضه خودرو در بــورس کالا اگرچه به صورت بالقوه 
و روی کاغذ روشی معتبر اســت که می تواند برخی مشکلات را برطرف 
کند، اما آیا در واقعیت نیز می توان همین نتایج را مشــاهده کرد؟ تجربه 
محصولات مختلفی عرضه شــده در بورس کلا از جمله فولاد، محصولات 
پتروشــیمی و به تازگی سیمان نشــان می دهد هر نوع سیاستی که در 
حــوزه عرضه محصولات در بورس نیاز اســت، منوط بــه همفکری همه 
تولیدکنندگان و فعالان در بازار از یک سو و هدایت معاملات از بازار آزاد 
به بورس است؛ در غیر این صورت وجود دو نرخ برای هر کالایی عملا به 

شکست سیاست مذکور منجر می شود. 
بــا این حــال در همان ابتدا به نظر می رســد دولــت خودروها را به دو 
 دســته تقسیم کرده و قیمت گذاری بخشــی از این خودروها را مشمول 
قیمت گذاری توســط شورای رقابت کرده و بخشی دیگر را به بورس کالا 

محول می کند و همین خود، آغاز شکاف در این سیاست است. 
دولت البته نگران آن اســت که عرضه خودرو در بورس کالا می تواند به 
افزایش قیمت منتهی شــود، اما واقعیت آن اســت که اولا بخش زیادی 
از خودروی مصرفی در کشــور از بازار آزاد تامین می شــود و نه از طریق 
کارخانــه، بنابراین بورس کالا تنها قیمت هــای کارخانه را به قیمت های 
بازاری نزدیــک خواهد کرد که این امر به دلیــل اثری که روی عملکرد 
واســطه ها می گذارد به شکســت قیمت در بازار منتهی می شود، چراکه 
منافع دونرخی بودن قیمت ها مســتقیم به جیب دلالان می رود و این در 

حالی است که با این عملکرد، بازار حواله ای نیز برچیده می شود.
با تمام این اوصاف اما عرضه خودرو در بورس موضوعی خالی از اشــکال 
نیســت؛ اولا در هیچ جــای جهان خودرو در بورس عرضه نمی شــود و 
آنچه باعث شــده چنین تصمیمی در ایران اتخاذ شود از بین رفتن همه 
راهکارهای منطقی دیگر در ایــن صنعت در نتیجه دهه ها اقتصاد دولتی 

در حوزه خودرو است.
 دولتــی بودن این صنعت، حمایت های مختلف، عرضه یارانه های بســیار 
گســترده، تحمیل هزاران نیروی کار غیرضروری و حتی گاه غیر بهره ور، 
قیمت گذاری دولتی، عوارض وحشتناک روی واردات خودرو و حتی توقف 
واردات در برهه هایی از زمان و هزاران سیاســت غلط دیگر در این سال ها 
باعث شــده تا صنعت خودرو به این حال و روز مبتلا شــود و بازگشت به 
نقطه امن برای آن نیازمند شکســتن هزاران سیاست که حالا ریشه های 
ضخیمی پیدا کرده اند اســت، در چنین شــرایطی دولت ناچار شــده به 
ســمت راه حلی مانند بورس کالا برود که البته ایــن راه حل نمی تواند 
چالش های نیم قرن گذشــته را جبران کند و حتی نسخه تجربه شده آن 
را نیز در دست نداریم، اما شاید در کوتاه مدت به عنوان یک راهکار بتواند 

به کار گرفته شود. 

و در بورس؟ تیتر جدید برای عرضه خودر

فولاد؛ آماده جهش  
با توجه به کاهش عرضه فولاد و رشــد قیمت مــواد معدنی مانند 
ســنگ آهن و با توجه به کاهش شــدید دسترســی به سایر انواع 
مواد اولیه جایگزین مانند قراضه در خلال ســال های اخیر، منطقا 
قیمت محصولات فولادی در داخل روند رو به رشــدی را در پیش 
خواهد گرفت، اما این امر متاسفانه همانطور که در یک دهه گذشته 
تابع تقاضا نبوده همچنان به ماهیت ســاختاری قیمت تولیدکننده 
و سیاســت های قیمت گذاری در حوزه قیمت های پایه و رقابتی در 

بورس کالا باز می گردد. 
رشد مجدد قیمت دلار و نوســانات ارزی ارزش پول ملی بار دیگر 
نشــان داد که قیمت کالاهای وابســته از جمله محصولات فولادی 
رونــد فزاینده خود را ادامه خواهد داد در حالی که ســیگنال های 
جهانــی حوزه فولاد نیز موضوع کاهــش قیمت را تایید نمی کند و 
کاهش عرضه در بســیاری از مناطق دنیا از یک ســو و رشد تقاضا 
شرایط صعودی را بر این بازار تحمیل کرده است؛ هرچند در حوزه 
ســنگ آهن، انرژی و حمل و نقل و دسترسی به مواد اولیه معدنی 
نیز پیش بینی رشد قیمت ها وجود دارد و همه این موارد حکایت از 
رشد قیمت تمام شده برای دسترسی به مواد اولیه دارد اما در ایران 
که مواد اولیه مورد نیاز برای تولید صنایع فلزی آهنی تا حد زیادی 

و تقریبا به طور کامل از داخل تامین می شــود، وابســتگی قیمتی 
به قیمت های جهانی باعث اثرپذیری قیمت ها شــده است و پیش 

بینی ها را همسو با رشد قیمت ها در دنیا قرار می دهد. 
از ســوی دیگر افزایش افسارگسیخته تورم در حوزه های گوناگون و 
صنایع مختلــف روی پیش بینی ها از قیمت محصولات فولادی در 
بازار داخل اثر گذاشته و افق رشد قیمتی را در این حوزه هماهنگ 
با ســایر بازارها پررنگ کرده است؛ به خصوص آنکه افزایش قیمت 
بسیاری از صنایع وابسته در کشور از بخش مسکن گرفته تا خودرو 
و بســته بندی و پروژه های مختلف تابع نرخ تورم تغییر می کند و 
این موضوع عامل مهمی است که در سه ماهه اول سال شاهد بروز 

آن خواهیم بود.
 مرکز آمار در فروردین ماه ســال جاری نــرخ تورم نقطه به نقطه 
را بــرای ایران 43 درصد اعلام کرده اســت؛ حال آنکه پیش بینی 
می شــود این نرخ در ســال جاری با توجه به حذف ارز دولتی در 
بسیاری از صنایع و آینده مبهم توافقات هسته ای همچنان صعودی 
باشد که بازار محصولات مختلف فولادی نیز از این موضوع مستثنی 

نیست. 
زمانی که موضوع افزایش قیمت انرژی مصرفی در واحدهای فولادی 
و البته سایر صنایع وابسته را در نظر بگیریم پیش بینی های افزایشی 
در ایــن صنایع را تایید می کند در حالی که رشــد قیمت نفت در 
دنیا، به طور مســتقیم قیمت های جهانی را از خود متاثر ســاخته 

اســت و افزایش قیمت انرژی به صــورت دو طرفه روی قیمت های 
داخلی اثرگذار خواهد بود. بررسی ها نشان می دهد قیمت نفت در 
حال حاضر در مقایســه با مدت مشابه سال قبل 55 درصد افزایش 

را تجربه کرده است. 
موضــوع مهم دیگر که البته در کوتاه مدت اثر معکوس روی قیمت 
نشــان خواهد داد، مساله عوارض روی صادرات محصولات فولادی 
اســت؛ هرچند دولت از موضع پیشــین خود کوتــاه آمده و تعداد 
اقلام مشــمول فولادی را از 53 کالا بــه 47 کالا کاهش داده، اما 
هنوز بخش زیادی از زنجیــره و محصولات تولیدی در این صنعت 
با عوارض صادراتی روبرو خواهند بود که این مســاله در دوره کوتاه 
مدت باعث افزایش دسترســی به محصولات مذکور در بازار داخل 
و مهار رشــد فزاینده قیمت ها می شــود، اما در میان مدت به دلیل 
تعطیلی برخی واحدهای تولیدی فولادی باعث بازگشت شرایط به 

وضعیت گذشته خواهد شد. 
همه این موارد در شــرایطی است که ســایر هزینه ها نیز از جمله 
هزینــه حقوق و دســتمزد و هزینه های حمل و نقل کالا با رشــد 

شدیدی روبرو شده است.
 بــا توجه به جمیع این موارد ســال جاری هماهنگ با همه صنایع 
در کشــور رشد قیمت ها در بازار فولاد حتمی است و فعالان صنایع 
پایین دســتی و مصرف کنندگان محصــولات فولادی باید خود را 

برای سالی پر تب و تاب آماده کنند.

جنگ روســیه و اوکراین که 
اروپــا را به شــدت به خود 
مشغول ساخته از یک سو و 
امــا و اگرهای برون رفت اقتصــاد جهان از تله دو و 
نیم ساله کرونا از سوی دیگر اثرات متفاوتی را روی 
بازارهــای گوناگون از جمله بازار محصولات فولادی 
بر جای گذاشته است که کاهش نسبی سرعت رشد 
تقاضا برای محصولات این گروه لااقل تا ســال بعد 

یکی از موارد قابل پیش بینی است. 
انجمن جهانی فــولاد ماه قبل پیش بینی کرده بود 
که این اتفاقات ممکن اســت تقاضا برای فولاد را تا 
2023 حداکثر تا 1.3 درصد افزایش دهد که رشــد 
چندان جدی نیست. با این حال نگاهی به پراکندگی 
رشــد تقاضا در نقاط مختلف دنیا موضوعی مهم در 
ارتباط با این بازار است؛ بررسی ها نشان می دهد به 
عنوان مثال هرچند تقاضا برای اروپا کاهش می یابد، 
اما در آســیا و خاورمیانه با رشــد تقاضای 3.8 تا 5 
درصدی برای محصولات فــولادی روبه رو خواهیم 
بود و این مسئله با توجه به تامین بخشی از نیازهای 
این مناطق از فولادســازان آســیایی می تواند روی 
قیمت محصولات تولیدی در قاره زرد اثر مستقیمی 
بر جــای بگذارد؛ هرچند کاهش تقاضــا در اروپا به 
معنای افزایش صادرات محصولات از این مناطق به 
آسیاست که می تواند بخشی از تب قیمت در آسیا 
را مهار کند، به خصوص آنکه برآیند کل رشد تقاضا 

در جهان به یک درصد هم نمی رسد.    

بازار فولاد همچنان درگیر بحران اوکراین
کاهش تولید فولاد اوکراین از یک سو و تحریم های 
روســیه از ســوی دیگر روی عرضــه این محصول 
اثر منفی داشــته اســت و این موضوع نیز به دلیل 
پراکندگــی توزیع فولاد در مناطــق مختلف اثرات 
متفاوتی از خود نشــان می دهد؛ بــه عنوان مثال 
بخش زیادی از فولاد اوکراین و روسیه به اروپا صادر 
می شود و در نتیجه شرایط حاکم بر اروپا روی عرضه 
این محصولات در این قاره تاثیرگذار است؛ شرایطی 

که در آسیا از شدت اثر کمتری برخوردار است. 
این در حالی است که محصولات دیگر اوکراینی مانند 
ســنگ آهن یا مواد معدنی دیگر مانند ســنگ های 
معدنی نیز کاهش یافته و از آنجا که زیرساخت های 
صنایع معدنی در اوکراین با آسیب جدی روبرو است، 
حتی با پایان جنگ نمی توان گفت بازارهای مذکور 
به سرعت به تعادل خواهند رسید؛ به خصوص آنکه 
رشــد قیمت نفت و انرژی و کاهش سرمایه گذاری 

در اروپا در نتیجه ریسک های ناشی از عدم اطمینان 
جنگ، همگی می توانند شــرایط را برای بازار فولاد 
پیچیده کنند، با این حال آنچه مشــخص است بازار 
فولاد با احتیاط کامل تصمیم می گیرد و بزرگان این 
صنعت در حال حاضر به شــدت مراقب حرکت های 
خود هســتند، به عنوان مثال چین به بررسی بازار 
هند برای خرید مواد اولیه مورد نیاز برای تولید می 
پردازد تا شــکاف ناشی از عرضه را پر کند و از عدم 
تعــادل جدی در بازار مواد اولیه جلوگیری کند. این 
موضوع به خصوص زمانی اهمیت بیشتری می یابد 
که قیمت هر تن ســنگ آهن کــه قبل از جنگ در 
محــدوده 80 دلار بود در حــال حاضر در محدوده 
150 دلار رســیده اســت که نشــان می دهد بازار 
فولاد هرچند در بخش عرضه و تقاضا با احتیاط قدم 
برمی دارد، اما در حوزه مواد اولیه و هزینه های تولید، 
این صنعت با رشد هزینه ها در آینده نزدیک روبه رو 
است؛ مگر آنکه کشــورهایی مانند برزیل و استرالیا 
کمبود بازار مواد اولیه را جبران کنند و از افت تولید 

این محصول جلوگیری به عمل آورند. 

شرایط عدم اطمینان در بازار فولاد
نکتــه نگران کننده در بازار فولاد و مواد اولیه معدنی 
زنجیــره، پیش بینــی ناپذیر بودن شــرایط حاکم 
بر روســیه و اوکراین اســت؛ موضوعی که دو کشور 
بــزرگ تامین کننده مواد اولیــه را همچنان درگیر 
نگه خواهد داشت و این مساله در کنار سیاست های 
تجاری برای بسیاری از کشورها – تولیدکننده مواد 

اولیــه و محصولات نهایی – نیازمند گذشــت زمان 
است. هم اکنون تامین مواد اولیه از سواحل شمالی 
دریای سیاه با مشکلات زیادی روبرو شده که دلیل 
آن نیز تحریم های روسیه است که نشان دهند اثرات 
چندوجهــی چالش های کنونی در بازار فولاد و مواد 
معدنی اســت و تا زمانی که ایــن چالش ها به قوت 
خود باقی است ریسک های تحلیل مانع از پیش بینی 
دقیقــی از آینده صنعت خواهد بــود. بازار فولاد در 
حال حاضر در شــرایطی که چین بار دیگر شرایط 
قرنطینه را در این کشور وضع کرده، ممکن است با 
وضعیت جدیدی روبرو شود، 19 کارخانه کوره بلند 
در تانگشــان تعطیل شده اند و قیمت در شرق آسیا 
در نتیجه این اتفاق افزایش یافته است، در فصل اول 
است؛  2022 چین با کاهش تولید انواع فولاد روبه رو
تولید آهن خام در حــدود 10 درصد کاهش یافته 
و فولاد در این کشــور در محدوده 4 درصد افت را 
تجربه کرده اســت که این موضوعات زنگ خطری 
برای بازار فولاد محســوب می شــود.  این در حالی 
است که دولت چین نیز اعلام کرده نرخ 6 درصدی 
رشد اقتصادی برای سال قبل محقق نشده و بخشی 
از عدم تحقق اهداف رشد اقتصادی در این کشور به 
دلیل رکود در بخش مســکن و ساخت و ساز است 
که تاثیرات زیادی بر بازار فــولاد دارد. حال آن که 
چین و یا ســایر کشــورهای درگیر با موضوع کرونا 
هنوز نتوانسته اند از نظر اصلاح زیرساخت های حمل 
و نقل و یا هزینه های مترتب بر آن وضعیت مناسب 
و متناسب با پیش از شیوع همه گیری را ایجاد کند؛ 

بررسی ها نشان می دهند هزینه های حمل و نقل در 
برخی موارد تا 3 برابر افزایش یافته است. 

این نکات در شــرایطی است که ذخایر بنادر چین 
همچنــان رو به کاهش اســت و تعطیلی مجدد در 
تانگشــان و جاهای دیگر برای کنترل شیوع کووید 
همچنان با ایجــاد اختلال در جریــان مواد اولیه 
در بازارها، شــرایط را ســخت می کند. به گزارش 
مارکت واتچ ذخایر ســنگ آهــن در 35 بندر در 
هفتــه گذشــته 930 هزار تن کاهــش یافته و به 
142.69 میلیون تن رســیده است. محدودیت های 
قرنطینــه ای چین احتمالا تا اواســط ماه مه ادامه 
یابد که با محدودیت های لجســتیکی در مرزها نیز 
همزمان شــده و همه این مسایل نگرانی ها به بازار 
فولاد و مواد اولیه را گوشزد می کند.  معامله گران 
انتظار دارند بــازار فولاد و مواد خــام برای مدتی 
مختــل بماند، اما همچنان مشــتاقانه منتظر تاثیر 
محرک های حمایتی در بازارهای مختلف هســتند؛ 
صرف نظر از اینکه این کار منطقی باشــد یا نه، به 
نظر می رســد چین همچنان قصــد دارد به هدف 
رشد تولید ناخالص داخلی 5.5 درصدی خود ادامه 
دهد. این هــدف با محرک هــای ناکارآمد و عقب 
نشینی اصلاحات اقتصادی قابل دستیابی نیست و 
نمــی تواند چرخه قوی تــری را در عرصه فولاد و 

سنگ آهن در ماه های آینده ایجاد کند. 

کاهش تولید فولادکاران بزرگ در مارس
آنطــور که آمارهای جهانی نشــان می دهند تولید 
دومیــن تولیدکننده بزرگ فولاد جهان، یعنی هند، 
در ماه مارس با 4.4 درصد افزایش نســبت به سال 
قبل روبرو شــده و در عین حال تولید سه ماهه اول 
نیز 5.9 درصد نســبت به ســال قبل افزایش یافت 
است. تولید برزیل در ماه مارس نسبت به ماه مشابه 
پارســال 5.4 درصد رشد کرده اســت؛ هرچند در 
ســه ماهه اول امســال با 2.2 افت روبرو بوده است. 
همچنین داده ها نشان می دهد که تولید ماه مارس 
فولاد در ژاپن در ماه مارس 4.3 درصد کاهش یافت 
و تولید سه ماهه اول نیز با 2.9 درصد کاهش روبه رو 

شده است.
تخمین زده می شــود تولید فولاد روسیه نیز در ماه 
مارس 6.6 میلیون تن بوده که 1.8 درصد نســبت 
به ســال قبل کاهش داشته و تولید سه ماهه آن نیز 
با 1.2 درصد کاهش روبرو شــده اســت. تولید کره 
جنوبی نیز در ماه مارس 6.1 درصد نســبت به سال 

گذشته کاهش یافته است. 

ارقام به تومان ارقام به تومان

نگــــاه

دوشنبهيكشنبهشنبهچهارشنبهسه شنبه
12,959,000 12,965,000 12,862,00012,924,00012,875,000هر گرم طلای 18 عیار
131,040,000 131,240,000 131,110,000130,960,000130,630,000سکه تمام طرح جدید
128,000,000 126,400,000127,410,000126,960,000127,900,000سکه تمام طرح قدیم

72,450,000 73,050,000 71,950,00072,450,00072,950,000نیم سکه
42,520,000 43,080,000 43,020,000 41,960,000 42,020,000 ربع سکه
26,520,000 26,550,000 26,520,000 26,000,000 26,070,000 یک گرمی

49/1,877 28/1,897 28/1,897 61/1,887 18/1,899 اونس جهانی )دلار(

دوشنبهيكشنبهشنبهچهارشنبهسه شنبه

29/104 08/106 08/106 97/104 72/104  نفت برنت 
 WTI36/101 11/104 11/104 09/102 74/101  نفت
33/105 102/94 102/94 102/94 101/93  نفت اوپک 

279,350280,380279,220279,560279,190دلار 
297,720296,100296,100297,050296,450 یورو 
352,560351,600352,990354,130354,030 پوند 
76,01076,45076,43076,68076,680 درهم 

شاخـص طـلا
 نفت و ارز

شاخـص

 شرایط موجود در زنجیره سنگ آهن و فولاد 
باعث عدم تعادل در این بازار شد

پالس های بد
برای بازار فولاد

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر



                  5,545  

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

            52,785
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

             1,236 
سهام

                     2,278  
سایر

     49                    1,550

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳.۸۷

۳.۸۳

۳.۵۶

۳.۰۹

۲.۳۰

۲.۱۹

۲.۰۸

۱.۹۸

۱.۹۳

۱.۸۷

٪
پاداش سرمایه پارس

فیروزه موفقیت

امین تدبیرگران فردا

مشترک نواندیشان 

مشترک مبین سرمایه

ارمغان یکم ملل

پالایشی یکم

مشترک ارزش کاوان آینده

سهامی اهرمی کاریزما

مشترک کارگزاری حافظ

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

٪۲۱

٪۱۴

٪۱۰

٪۸

٪۸

٪۳

٪۲

٪۲

٪۲

٪۲۸

بانک ها و موسسات اعتباری
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
استخراج کانه های فلزی

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها
هتل و رستوران

سایر دارائی ها
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رویدادها
عرضه سه محصول و واگذاری سهام در »خساپا«

مدیرعامل ســایپا با اشــاره به اقدامات برای جلب 
رضایت مشــتریان از دو محصول اقتصادی، برنامه 
کاهش خودرو هــای ناقص به ۲۰ هزار دســتگاه، 
عرضــه ۳ محصول جدید و واگذاری ســهام درون 

گروهی خبر داد.
محمدعلی تیموری اعلام کرد: تولیدات ســال جــاری دو ویژگی دارد که 
یک بخش آن رشد تولید و دیگری تولید بصورت عبور مستقیم است. 97 
درصد خودروهایی که تولید می شود به واحد فروش تحویل داده می شود 
و این امر به منزله ارتقای کیفیت و پاسخ دهی مناسب به مشتریان است. 

وی افزود: در 8 فرمان ابلاغ شده، رشد تولید تا 5۰ درصد تکلیف شده اما 
ســعی بر این است رشد تولید را به بیش از 65 درصد رساند. از همین رو 
ضمن افزایش تولید، تجاری سازی خودروهای کف پارکینگ در حال انجام 
است. در خصوص واگذاری سهام و حرکت به سمت خصوصی سازی هم 
برنامه جامعی تدوین شده و کارهای کارشناسی دقیقی صورت گرفته است.

رشد 240 درصدی صادرات »فملی«
مدیر عامل شــرکت مس، در دیدار با مجتمع های 
سه گانه شــرکت ملی مس در سرچشمه، شهربابک 
و ســونگون که به صورت ویدئــو کنفرانس برگزار 
شــد، گفت: در فروردین ماه ۱۴۰۱ و در مقایسه با 
مدت مشــابه سال گذشته شاهد رشد بیش از ۲۴۰ 

درصدی صادرات و رشد بیش از ۱۰۰ درصدی فروش بودیم. 
علی رستمی با ابراز امیدواری ازحرکت شرکت مس به سمت گسترش صنایع 
پایین دستی گفت: پروژه مفتول سازی آغاز شده و در زمینه صنایع هایتک نیز 
انجام مطالعاتی دقیق تر آغاز شده تا بیش از گذشته چرخه فروش محصولات 
مس در صنایع پایین دستی صورت گیرد .او تصریح کرد: باید هر چه سریعتر 
بتوانیم تولید را به رتبه هفتم دنیا افزایش دهیم. رستمی با بیان اینکه هیچ 
مانعی را برای پیشبرد طرح های توسعه و افزایش تولید نمی پذیرم، گفت: با 
تلاش مضاعف باید عقب افتادگی تاریخی شــرکت مس را جبران کرده و به 

پیشرفت پروژه های توسعه ای سرعت بخشیم.

ودی ین صندوق جسورانه؛ به ز پذیره نویسی بزرگتر
مدیر عامل هلدینگ مالی غدیر از موافقت فرابورس 
برای تأسیس بزرگترین صندوق جسورانه کشور با 
نــام »ارغوان« خبــر داد و گفت: پذیره نویســی 

واحدهای این صندوق به زودي انجام می شود.
میلاد فروغی افزود: شــرکت سرمایه گذاری غدیر 

به عنوان یکــی از بزرگ ترین و معتبرترین هلدینگ های چند رشــته 
کشــور همواره تلاش داشــته با بهره گیری از ظرفیت نیروهای جوان، 
متخصص، مستعد و انقلابی علاوه بر سودآوری مطلوب برای سهامداران 
خود، نقشــی موثر در توسعه و تعالی اقتصاد کشور ایفا کند. وی   تأکید 
کرد: در راســتای انجام این مهم، سرمایه گذاری غدیر با ایجاد نهادهای 
تخصصی ســرمایه گذاری نظیر صندوق های ســرمایه گذاری جسورانه 
و ســهام خصوصی به دنبال تأمین منابع مالی لازم برای توســعه بازار 
و افزایش ظرفیت شــرکت های نوپا و مســتعد شناسایی شده و منتفع 
شــدن از سرمایه گذاری انجام شده از طریق تملک بخشی از سهام این 

شرکت هاست.

می کند تأسیس  سبدگردانی  »تفارس« 
شرکت تامین ســرمایه خلیج فارس بعد از دریافت 
مجوز فعالیت، در ۲7 فروردین ماه مجوز صندوق اوراق 
دولتی و در ۲9 فروردین ۱۴۰۱ مجوز سبدگردانی را 

از سازمان بورس و اوراق بهادار دریافت کرد.
مسعود بهمنی راد، معاون سرمایه گذاری و مدیریت 

دارایی های تأمین سرمایه خلیج فارس گفت: مهمترین مزیت این شرکت 
نیروی انســانی متخصص و فعالیت تخصصــی در زمینه صنعت خصوصا 
صنعت نفت، گاز و پتروشیمی است که آن را از سایر رقبا متمایز می سازد. 
وی افزود: شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس با دریافت مجوز سبدگردانی 
امکان ارائه خدمات تخصصی به سرمایه گذاران برای خرید و فروش سهام 
در بازار ســرمایه را دارد. بهمنی راد در پاسخ به این پرسش که بروکراسی 
اداری برای دریافت مجوزها چگونه اســت، گفــت: روند دریافت مجوزها 
تسهیل شده است و ســازمان بورس و اوراق بهادار در این زمینه حداکثر 

تعامل با شرکت تأمین سرمایه خلیج فارس را داشته است.

 موضوع ارزش گذاری دارایی ها، در چندســال 
اخیر به یکی از دغدغه های شــرکت های دانش بنیان در ایران تبدیل 
شده اســت. با افزایش دارایی های نامشهود شــرکت ها و عدم فرمول 
دقیق جهت ارزش گذاری، چالش ورود آن ها به بازار ســرمایه بیش از 
هر موضوعی مانع از عرضه اولیه های بیشتر شده است. از این رو شرکت 
همکاران سیستم، به عنوان یکی از بزرگترین شرکت های دانش بنیان 
کشــور، با برگزاری نشست هم اندیشــی و با حضور مدیران برجسته 

بورسی به بررسی این چالش ها پرداخت. 
روز 6 اردیبهشــت نشســت هم اندیشــی با موضــوع "ارزش گذاری 
دارایی های شــرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه" با حضور مقامات 
ارشــد بورس و فرابورس کشــور و جمعی از متخصصان و فعالان بازار 

سرمایه در دفتر مرکزی همکاران سیستم برگزار شد.
در ابتدای این مراســم، محمد عزیزاللهی مدیرعامل شرکت همکاران 
سیســتم، با اشــاره به روش های ارزش گذاری دارایی های شرکت های 
تکنولوژی محور در دنیا، موضوع دارایی های نامشــهود را بســیار مهم 
ارزیابی کرد. وی با اشــاره به رشــد و توســعه تکنولــوژی و فناوری، 
 دارایی های نامشــهود ۱۰ شــرکت برتر دنیا را بررســی کرد و از رشد

 بــی ســابقه این دارایی هــا در صورت های مالی شــرکت ها خبر داد. 
مدیرعامل همکاران سیســتم در ادامه تجربه ورود دو شرکت همکاران 
سیستم و سپیدار به بازار سرمایه را با مخاطبان به اشتراک گذاشت و از 
چالش های ارزش گذاری این شرکت ها سخن گفت. به گفته  عزیزاللهی، 
حضور کم رنگ شــرکت های دانش بنیان در بورس، نبود یک مکانیسم 
مشخص برای ارزش گذاری دارایی های فکری و همچنین افزایش فاصله 
ارزش ذاتی و ارزش بازار شــرکت های دانش بنیان و تکنولوژی محور از 

مهم ترین چالش های این شرکت ها درایران است.
در بخش دوم این نشســت، پنل تخصصی با حضور محسن خدابخش، 
نایب رئیس هیات مدیره ســازمان بــورس و اوراق بهادار، میثم فدایی 

مدیرعامل فرابورس ایران، علی رحمانی اســتاد دانشــگاه و کارشناس 
اقتصــادی، و محمدمهــدی میرمطهری عضو هیــات مدیره همکاران 

سیستم برگزار شد.
دراین پنل علی رحمانی اســتاد دانشگاه، از روند اقتصاد کشور و سهم 
شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه سخن گفت. وی به این موضوع 
اشــاره کرد که متاســفانه هم اکنون ارزش گذاری دارایی ها در کشور 

سلیقه ای است و استاندارد مشخصی برای آن وجود ندارد. 
در ادامه، میثم فدایی، مدیرعامل فرابورس ایران خبر داد که در زمینه 
عرضه اســتارت آپ ها در بازار سرمایه کارگروهی در نهاد معاونت علمی 
 و فناوری ریاســت جمهوری وجــود دارد که این نهاد مســئول ارائه 

مجوز است.
وی در ادامه به تشریح شرایط تایید این شرکت ها پرداخت و درخصوص 
پیچیدگی و اتفاقاتی که در ایــن فرآیند می افتد، صحبت کرد. فدایی 
در بخش دیگری از صحبت هایش به مســئله ارزش گذاری شــرکت ها 

پرداخت و بیان کرد که این موضوع در کشور همیشه محل بحث بوده 
و دانش کافی در خصوص مدل ها و مفروضات آن وجود ندارد. 

مدیرعامــل فرابــورس همچنیــن دربــاره اقدامات انجام شــده برای 
دســتورالعمل مدل هــای جدیــد عرضه های اولیه صحبــت کرد و به 
اعمال ســلیقه در گزارش های ارزش گذاری شــرکت ها اشاره کرد. وی 
در این خصوص بیان کرد که بازار ســرمایه کشورمان به شدت نیازمند 

مدل های جدید عرضه و ارزش گذاری و زیرساخت هاست. 
در ادامه این مراسم، محســن خدابخش، عضو هیأت مدیره و معاونت 
نظارت بر ناشــران و بورس ها با بیان اینکــه ارزش گذاری یعنی به روز 
کردن اطلاعات مالی در حوزه شــرکت های دانش بنیان و شرکت های 
 تولیــدی ، گفت: ما در کشــور بــا این مشــکل مواجه هســتیم که 
نمی توانیم مدل های جدید حسابرســی برای برآورد ارزش شــرکت ها 
داشــته باشــیم. وی افزود: با وجود اینکه بســیاری از افرادی که در 
بازار ســرمایه فعالیت دارنــد، با مباحث جدید آشــنایی کافی ندارند 
 باید بــه ســمتی برویم کــه شــاهد استانداردســازی ارزش گذاری 

شرکت ها باشیم.
وی در بخش دیگری از صحبت هایش به انجمن ها و مراکز دانشــگاهی 
اشــاره کرد که در حوزه استانداردسازی ارزش گذاری می توانند کمک 
 کنند تا چارچوبی اســتاندارد و مناســب برای این موضوع در کشــور 

داشته باشیم.
در ادامه محمد مهدی میرمطهری، عضو هیات مدیره همکاران سیستم 
با اشــاره به اینکه ارزش گذاری شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه 
یک موضوع کلیدی است، گفت: شناخت مدل کسب وکار و پی بردن به 
آن، تکنولوژی است که شرکت های دانش بنیان از آن بهره مند هستند. 
میرمطهری با بیان اینکه ابهام در بازار ســرمایه همواره وجود داشته و 
دارد،گفت: بررســی راهکارهای تاثیرگذار درخصوص ارزش گذاری در 

نیل به نقطه هدف اثرگذار هستند.

»پاداش سرمایه پارس« صدرنشین شد
رصدصتدوقها

نماگرعدالت
ارزش سبد سهام عدالت مثبت باقی ماند

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
1699815,968دانا

2397,9901,909,610اخابر
32,2846,852بنيرو

243,73889,712شبریزح
2291420,108لكما
1145,810662,340فخوز
121,97723,724وايرا
2036,8101,382,430شپنا
439,630414,090فولاژ
4812,440597,120بفجر
1,1468,3409,557,640فارس
818,800150,400ساراب
1,7882,1983,930,024وتجارت

4147,5701,950,370جم
914,950134,550بسويچ
472,420113,740خودرو
1516,680250,200شبريز
164,07265,152وپست
477,290309,160شيراز
6155,8203,579,300شتران
316,45549,365فولاژح
392,16284,318خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,6891,103,011وبملت
274,900132,300دانا ح

7818,8401,469,520حكشتي
36,23018,690ورنا

4712,520588,440شگويا
13717,9402,457,780رمپنا
122,88022,880حپترو
5757,5004,312,500فملي
1721,645282,940فملیح
1,26011,77014,830,200فولاد
10412,5501,305,200كگل

4719,810931,070کچادح
3118,880585,280فايرا

4158,100632,400شاوان
47188,1508,843,050مارون
1149,1701,045,380شبندر
1,4002,1973,075,800وبصادر
579,510542,070کگلح

831,620252,960سدشت
18116,0202,899,620کچاد

70,627,264جمع ارزش کل

ارزش سهام در 
3169,351,701 فروردین 1401

ارزش سهام در 
1.8درصد تغییر1270,627,264 اردیبهشت 1401

در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روند صعودي در پیش گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفته از ۱,5۰۴ هزار واحــد، با ۱8 هزار واحد 
افزایش، به ۱,5۲۲ هزار واحد رسید. در هفته منتهی به ۱۰ اردیبهشت  ماه 
صندوق های قابل معامله سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »پاداش ســرمایه پارس«، »فیروزه موفقیت« و »امین تدبیرگران 
فــردا« به ترتیب با کســب ۳,87 ، ۳,8۳۳و ۳,56 درصــد بازدهی، عنوان 
پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری 5۲,785 میلیارد ریال بود که صندوق های 
درآمدثابت با ۲8,6۱۱ هزار میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق های ســهامی با خالص خروج ۱۰۳ هــزار میلیارد 
ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 5۴5 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

در نشست هم اندیشی شرکت همکاران سیستم مطرح شد؛ 

 بازار سرمایه نیازمند مدل های جدید عرضه و ارزش گذاری 

سرمایه گذاری و دانش بنیان!
یک زاویه نگاه مشهور و آشنا در ترکیب روانشناسی فردی و اجتماعی، 
شناخت دایره نفوذ و دایره نگرانی هاست. دایره نگرانی های امروز ما که 
بیشتر شامل عوامل بیرونی و محیطی و اخبار اتفاقات پیرامون ماست، 

نشانه های مثبتی در آن دیده می شود.
از شــکوفه های بهاری که آغاز کنیم، هر کدامشان نویدبخش میوه و 
محصولی است که ثمره  گذر از سرمای سخت زمستان و حیات بخشی 
بهار است. سرآغازی بهاری برای ما ایرانیان از سده جدید که با خود انرژی تغییر و شروع تازه ای از کائنات را 
در دل دارد. انرژی متراکم از سده ای که گذشت و یاد و نام بزرگانی اثرگذار در حوزه اقتصاد، کسب و کار و 
کارآفرینی ایران را برای همیشه در دل تاریخی خود ثبت کرد، که علیرغم همه سختی ها و فقدان امکانات 
قدم های استواری برای سربلندی نام ایران برداشتند. 5۰ سال ابتدایي قرن گذشته، پیش از انقلاب، عده اي 
کارآفرین سختکوش و خوش نام از دل خاک کشاورزي روستاهاي این مرز و بوم، دکان هاي بازارهاي سنتي 
شهرها و در نوردیدن مرزهاي کشورها براي داد و ستد و تجارت، برندهایی خوشنام ملی را از برهوت امکانات 

آن دوران به یادگار گذاشتند.
5۰ سال پایاني قرن، پس از انقلاب نیز کارآفرینان بازهم سختکوش و خوشنامي از دل سختي هاي جنگ و 
تحریم این پرچم افتخار را بدوش کشیدید. همچنین در دهه پایاني قرن، این بار جوانان با استعداد و توانمند 
ایراني با همتي جمعي توانستند موجي از کارآفریني در اقتصاد دانش بنیان دیجیتال کشور ایجاد کنند. با 
نگاهی از کمی دوردســت و از آینده به امروز، می توان فرصت تاریخ سازی کارآفرینی که بزرگترین خصلت 
آن هضم مشکلات در همت و اراده تاریخ سازان است را برای نسل جوان امروز که آستین همت بالا بزنند را 
نیز در ابتدای سده جدید به وضوح مشاهده کرد.اگر از نگاه تاریخی به امروز بیاییم، از دیگر عوامل محیطی 
امســال، می توان به اســتقرار دولت جدید و برای چند ســال ثبات مدیریت و رویه ها اشاره کرد که قطعا از 
عوامل موثر مثبت در هر فعالیت اقتصادی و کسب کاری است. اگر این اتفاق با توافقی در جهت رفع سایه 
تحریم های ظالمانه از سر اقتصاد کشورمان همراه شود و شرایط جنگی اقتصاد کشور را به فضای سالم رقابتی 

سوق دهد، شاهد شکوفایی و رونق کسب و کارهای کشور خواهیم.
نشانه  انرژی بخش دیگر، تثبیت جایگاه کسب و کارهای دانش بنیان است که با سختکوشی و تلاش، امسال 
خود را به شعار سال مقام معظم رهبری رساندند. بعضی دانش بنیان هایی که چند سالی است با نام کسب 
و کارهای نوپا یا استارتاپی به همت جوانان ایرانی در اشتغالزایی نخبگان جوان کشور بسیار تاثیرگذار بودند؛ 
نقش های مهمی در بهبود بهره وری در بخش تولیدات صنعتی و کشــاورزی و همچنین در بخش خدمات 
که به نسبت کشورهای توسعه یافته بسیار فرصت مغتمی برای رشد اقتصادی کشورمان است. در این سال 
رشــد قیمت نفت و انرژی نیز می تواند موجب رشد سرمایه گذاری در کشور و البته کند شدن مقطعی رشد 

اقتصادی در کشــورهای در حال توسعه رقیب ما باشد. همه اینها در کنار خبرهای خوب از کاهش و حتی 
پایان همه گیری کرونا می توانند از نشانه های مثبت دایره نگرانی های ما باشند.

اما فارغ از دایره نگرانی ها که همیشــه و همه جا وجود دارد، تمرکز بر دایره نفوذ و توانمندی هایمان عامل 
رشد و پیشرفتمان است. در این سال ها آموختیم که هیچ وقت شرایط براي هیچ کارآفریني مساعد نبوده و 
همیشــه بزرگان از دل مشکلات زمانشان مي رویند. آموختیم انرژي و توان یک کارآفرین از عمق وجودش 
و از عشقش به کشورش مي جوشد که مشکلات بیروني حریف امید و انگیزه اش نمي شوند.آموختیم که اگر 

مشکل و فقداني وجود دارد، آن را فرصت کار و تلاش و پیشرفت ببینیم.
همه رویا و انگیزه ما این اســت که نام کوچک ما در تاریخ این خاک پاک در کنار نام بزرگان کارآفرین در 
کتاب کارآفریني و عشــق به وطن ثبت شود. اینها همه مواردی است که مرورشان نشان می دهد کفه ترازو 
به سمت امید، پربارتر از سمت دیگر است. پس لازم است بازهم برکت دسترنج تلاش و کارآفریني  را روي 

فرزندان این مرز و بوم سرمایه گذاري کنیم تا موج ها از پي هم بخروشند. 
بــازار ســرمایه به عنــوان یک نماینده از اقتصاد کشــور که آمار شــفافی دارد شــاید تاحــدی می تواند 
نشــان دهنده وضعیت فعلی ما باشــد. در حال حاضر دو ابزار طراحی شــده در بازار سرمایه برای گسترش 
 شرکت هایی که در مراحل مختلف رشد خود مشــارکت سرمایه گذاران را می طبند، صندوق های جسورانه 
)Venture Capital Fund( و صندوق های خصوصی )Private Equity Fund( را اجرایی شده دارد. درحال حاضر 
در کشور ما ۱8 صندوق جسورانه و خصوصی )۱۴ صندوق جسورانه و ۴ صندوق خصوصی( درحال فعالیت 
هســتند و همه این صندوق ها نزد شرکت فرابورس لیست شده اند. صندوق های جسورانه فعالیت خود را از 
سال ۱۳95 و صندوق های خصوصی از سال ۱۳97 شروع کرده اند. ارزش سرمایه کل این صندوق ها حدود 
۲6,5۰۰ میلیارد ریال است که حدود ۱۲,۰۰۰ میلیارد ریال آن تادیه شده است. از این اعداد حدود ۱6,5۰۰ 
میلیارد ریال سرمایه ثبتی صندوق های خصوصی است و حدود ۱۰,۰۰۰ میلیارد ریال متعلق به صندوق های 
جسورانه است. به نظر می رسید با وجود اینکه بیش از پنج سال از فعالیت این صندوق ها می گذرد هنوز لازم 
اســت درمورد ساختار آنها برای ســهولت در اجرا بازنگری صورت پذیرد زیرا برخی از فعالان در این حوزه 
هنوز از این ابزارها اســتفاده نمی کنند و شرکت سهامی خاص را بخاطر سادگی و سهولت در اجرا برای این 

موضوع انتخاب می کنند. 
بله این رویش ها از دل ســرمایه گذاری دلسوزانه ســربر می آورند. سرمایه گذاری که از آن به سرمایه گذاری 
جسورانه تعبیر می شود. چند سالی است که ساختار آن در کشورمان شکل گرفته است ولی به نظر فرهنگ 
این نوع سرمایه گذاری به تکرار و تمرین بیشتری نیاز دارد. با امید به ساختن، سال جدید را آغاز می کنیم. 
ســاختن این کشــور و ســرمایه گذاری در شــرکت های که با ایده های خوب فرزندان این کشور آغاز و با 

سرمایه گذاری بارور می شوند.

علی سمساریلر
استارتاپی فعال 

 نخستین IPO قرن
 به نام »آسیاتک«

زنگ معاملات ســهام شرکت انتقال داده های آسیاتک با نماد آسیاتک در 
تالار بورس به صدا درآمد و این سهم کشف قیمت شد.

به گزارش صدای بورس؛ چهارشــنبه مورخ 7 اردیبهشت ماه، تعداد ۳۰۰ 
میلیون سهم معادل ۱5 درصد از سهام شرکت "انتقال داده های آسیاتک 
)نماد اسیاتک( به عنوان نخستین عرضه اولیه قرن جدید و پانصد و نود و 

سومین شرکت در فهرست شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
تهران در بخش "اطلاعات و ارتباطات)7۳(" ، گروه و طبقه"خدمات ارزش 
افزوده" با کد"7۳۱۰"، در فهرست نرخ های بازار دوم و در نماد" اسیاتک" به 

شیوه ثبت سفارش کشف قیمت عرضه اولیه شد.
براســاس این گزارش، جمعا معادل ۱5 درصد از ســهام شرکت "انتقال 
داده های آسیاتک )نماد اسیاتک( به قیمت هر سهم 666۰ ریال در بورس 

تهران کشف قیمت و معامله شد.
گفتنی اســت عرضه اولیه سهام شــرکت "انتقال داده های آسیاتک )نماد 
اســیاتک( بیش از یک میلیون و 58۰ هزار و ۱۳۲ کد معاملاتی شــرکت 

کردند و حدود ۱96 سهم به هر کد معاملاتی اختصاص یافت.مدیر عرضه 
کارگزاری آتیه و متعهدین عرضه ســهامدار عمده و متعهد خرید شرکت 

تامین سرمایه بانک ملت است.
مدیر عامل شرکت نیز با اشاره به نداشتن برنامه افزایش سرمایه بیان کرد: 
باید طرح های توســعه را چنین برشمرد؛ در بحث های زیرساختی توسعه 
مرکز خدمات داده و توســعه ارتباط فیبر نوری از طرح های زیرســاختی 
شرکت است، در حوزه خدمات مشترکین خدمات ابری و نمایش خانگی 
هســتند و از دیگر خدمات می توان به تلفن مبتنی بر IP، سرویس پیامک 

و مشاوره اشاره کرد.
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تخته سیـــاه
کارگزاری بانک صنعت و معدن 

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

25 اردیبهشتتحلیل صنعت اوره

خرداددوره جامع سرمایه گذار موفق

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

18 اردیبهشتتابلوخوانی در بورس

19 اردیبهشتتحلیل بنیادی جامع

کارگزاری سرمایه گذاری ملی ایران

www.niciacademy.ir

زمان برگزارینام دوره

18 اردیبهشتتابلوخوانی

20 اردیبهشتتحلیل صنعت دارو

25 اردیبهشتتجزیه و تحلیل صورت های مالی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره
بیست و هشتمین دوره آمادگی آزمون 

از 22 اردیبهشتCFA سطح یک )آنلاین(

از 18 اردیبهشتتحلیل بنیادی رمزارزها

 طراحی داشبوردهای مدیریتی و مالی 
از 24 اردیبهشتبا اکسل

برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
از 27 اردیبهشتمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

 همایش جامع استراتژی های
29 اردیبهشتسرمایه گذاری در سال ۱۴۰۱

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

2 خردادتحلیل تکنیکال

23 خردادپرایس اکشن 

بانک مرکزی آمریکا اشــتباه بزرگی مرتکب شــده و 
آنچه در پی می آید، مســیر اقتصــاد جهان را تعیین 
خواهد کرد. مجله »اکونومیست« در تازه ترین شماره 
خود با اشاره به این موضوع نوشته است: کار بانک های 
مرکزی جهان، ایجاد اعتماد در اقتصاد از طریق پایین 
نگهداشــتن و تثبیت تورم است. در این زمینه به نظر 
می رســد که فدرال رزرو آمریکا کنتــرل اوضاع را از 
دســت داده اســت. در ماه مارس نرخ تورم در آمریکا 
به 8.5 درصد رســید که بالاتر از رقم یک ســال قبل 
بود. این رقم سریع ترین نرخ رشد تورم سالانه از سال 
1981 تاکنون به شمار می رود. حدود 20 درصد مردم 
آمریکا معتقدند که تورم مهمترین و بزرگترین مشکل 
این کشــور اســت. رئیس جمهور جو بایدن در تلاش 
برای کنترل و کاهش قیمت بنزین، دستور آزادسازی 
ذخایر استراتژیک نفت را صادر کرده است. در همین 
حــال دموکرات ها هم به دنبــال مقصر می گردند و از 
روســای طماع شــرکت های نفتی تا ولادیمیر پوتین 
را ســرزنش می کنند.  اما این فدرال رزرو اســت که 
 وظیــف کنترل تــورم را دارد؛ وظیفــه ای که به آن 

عمل نکرده است.

بلعیدن توئیتر

ســرانجام ایلون ماســک موفق به خرید توئیتر شد. 
پس از مدت ها مقاومت، هیات مدیره شبکه اجتماعی 
توئیتر با پیشنهاد 44 میلیارد دلاری مدیرعامل تسلا 
موافقت کرد. ماسک بایت خرید هر سهم توئیتر 54.2 
دلار خواهد پرداخت. هفته نامه »د ویک« در گزارشی 
به این موضوع پرداخته و نوشــته اســت: با وجود این 
پیشــنهاد، تحلیلگران معتقدند ممکن اســت برخی 
ســهامداران حاضر به فروش سهم خود نشوند. اگرچه 
پیشــنهاد 54.2 دلاری برای هر سهم بیشتر از قیمت 
45 دلاری روزهای اخیر است اما نسبت به قیمت 72 
دلاری ســال گذشته، زیاد نیســت. ایلون ماسک این 
شبکه اجتماعی را میدان عمومی شهر نامیده و گفته 
اســت که قصد دارد توئیتر را به پلتفرمی برای آزادی 
بیان تبدیل کند. برخی جمهوریخواهان آمریکا از این 
ایده استقبال کرده اند. مارشــا بلکبرن، سناتور ایالت 
تنســی در توئیتی گفته اســت که سانسور در توئیتر 
بسیار ترسناک اســت. در این میان، واکنش رسانه ها 
نیز جالب توجه اســت. وال اســتریت ژورنال نوشته 
اســت: گرچه نمی توان از منطق اقتصادی ماسک سر 
درآورد اما او درباره آزادی بیان جدی است. واشنگتن 
پســت نیز با انتقاد از مدیران توئیتر، از اقدام ماسک 

استقبال کرده است.

شکست و شرمساری
کیوسک خارجی

ایــن روزها بیش از هر زمان دیگری، شــرکت ها درگیر 
موضوع بحران های اقلیمی و تغییرات آب وهوایی زمین 
و رویکرد کشورهای جهان به این بحران هستند. مجله 
»تایم« در شــماره اخیر خود در گزارشی به قلم ادوارد 
فلسنتال، سردبیر به این موضوع پرداخته و نوشته است: 
بیش از ربع قرن اســت که با ظهور نشانه های ویرانگری 
گرمایش زمین، سازمان ملل نمایندگان همه کشورهای 
جهــان را گردهم آورده تا برای یافتن راه حل این بحران 
چاره اندیشــی کننــد. اگرچه بخش خصوصــی )با نام 
کنفرانس اشخاص( در همه نشست های سالانه سازمان 
ملل حضور پیدا می کند، اما این دولت ها )سران کشورها 
و دیپلمات ها( هســتند که در کانون توجهات قرار دارند. 
با این حال در یکی از نشســت های اخیر، تغییر خاصی 
به چشــم می خورد. هزاران تن از مدیران شــرکت ها و 
کارآفرینان برای حضور در نشســت سالانه به گلاسکو 
هجوم بردند. از نظر من و بســیاری دیگر، این نخستین 
کنفرانس واقعی اشــخاص بود. این تغییر نشــان دهنده 
شکل گیری یک الگوی جدید در برنامه مقابله با گرمایش 
زمیــن بود. پیش از این گفته می شــد که باید دولت ها 
در مرکز این برنامه باشــند. اما امروز می گویند، جنگ با 

گرمایش زمین به همه ملت ها مربوط است.

وپا در آتش ار

با برافروخته شــدن آتش جنگ بین روسیه و اوکراین، 
پای الیگارش های سنتی و قدیمی روسیه و کارآفرینان 
اوکراینی نیز به این جنگ کشــیده شد و در این میان، 
اروپا را نیز درگیر کرد. نشریه »فوربس« در شماره جدید 
خود که به رتبه بندی ثروتمندان جهان اختصاص دارد، 
در گزارشی به موضوع کارآفرینان اوکراینی و ثروتمندان 
روس در میانه بحران اخیر پرداخته و نوشته است: ایگور 
بوخمان، میلیاردری است که همچون بسیاری دیگر در 
وســط میدان جنگ گیر افتاده است. او می گوید: ما از 
دو سو زیر آتش هستیم و باید تصمیم دشواری بگیریم. 
حمله روسیه به اوکراین قابل باور نبود. وقتی آتش جنگ 
شعله ور شــد، این میلیاردر متولد روســیه و بنیانگذار 
شرکت بازی های رایانه ای Playrix با انبوهی از مشکلات 
روبه رو شــد. البته این سرنوشت بسیاری از ثروتمندان 
متولد روسیه بود که در کشورهای غربی ساکن هستند. 
شرکت ایگور بوخمان هزاران کارمند دارد که در روسیه 
و اوکراین از طریق گوشی های تلفن همراه به ارائه بازی  
می پردازند. پس از شــروع جنــگ، او به 4 هزار کارمند 
اوکراینی خود معادل یک مــاه حقوق پرداخت کرد تا 

خانواده شان را از مناطق جنگی خارج کنند.

ینان سبز کارآفر
کیوسک خارجی چــهره

مکتب اتریش بــه عنوان یک تفکر 
اقتصادی دگراندیــش بر فردگرایی 
روش شناســانه اســتوار اســت. بر 
پایه ایــن تفکر، پدیده های اجتماعــی به طور خاص 
از انگیزه ها و فعالیت های افراد سرچشــمه می گیرند. 
لودویگ فون میزس از پیروان این مکتب فکری است.

اقتصــاددان،  ادلر فــون میزس،  لودویگ هاینریــش 
تاریخ شناس، منطق دان و جامعه شناس در 29 سپتامبر 
1881 در شــهری که زمانــی تحت حکومت اتریش-

مجارستان بود و امروزه لویو در اوکراین نامیده می شود، 
به دنیا آمد. خانواده مســیحی پدر میزس که در سده 
19 میلادی به طبقه اشــرافیت اتریش وارد شده بود، 
در ساخت راه آهن فعالیت می کردند. تا سن 12 سالگی، 
لودویگ میــزس به خوبی زبان های آلمانی، روســی، 
لهستانی و فرانسوی را فراگرفت و قادر به خواندن زبان 
لاتین و درک زبان اوکراینی بود. برادر جوانتر او، ریچارد 

فون میزس، ریاضیدان و عضو انجمن وین بود.
میزس درباره لیبرالیســم کلاســیک، مقالات زیادی 
نوشــته و ســخنرانی های فراوانی ایراد کرده اســت. 
لیبرالیســم کلاســیک، ایدئولوژی سیاسی و یکی از 
شــاخه های لیبرالیسم اســت که از بازار آزاد و حذف 
دخالت دولت در اقتصــاد، همچنین آزادی اقتصادی 
و سیاســی حمایت می کنــد. او به دلیــل مطالعات 
مقایســه ای بین کمونیســم و کاپیتالســم بر مبنای 
رفتارشناســی )مطالعه رفتار انســان( شــهرت دارد. 
میزس را یکی از اثرگذارترین اندیشــمندان اقتصادی 

و سیاسی سده 20 میلادی می دانند.
میزس در ســال 1900 وارد دانشــگاه وین شــد و 
تحت تاثیر آثــار کارل منگر )اقتصاددان اتریشــی و 
بنیانگذار مکتب اقتصادی اتریــش( قرار گرفت. پدر 
میزس در ســال 1903 درگذشت و ســه سال بعد، 
 در 1906 او موفق به دریافت درجه دکترا از مدرســه 

حقوق وین شد.
در سال های 1904 تا 1914 میزس در سخنرانی های 
یوگن فون بوهم-باورک، اقتصاددان اتریشــی حضور 

یافــت و در 1906 پس از دریافت مــدرک دکترا به 
اســتخدام وزارت امور مالی اتریش درآمد. در 1909 
به اتاق بازرگانی و صنایع وین پیوســت. با آغاز جنگ 
جهانی اول، به عنوان افســر توپخانه به خدمت ارتش 
امپراتوری اتریش-مجارستان درآمد و هم زمان مشاور 

اقتصادی وزارت جنگ بود.
 او همچنین اقتصاددان ارشــد اتاق بازرگانی اتریش و 
مشــاور صدراعظم فاشیست اتریش، انگلبرت دالفاس 
بــود. در 1934 او به ژنو ســوئیس رفت و تا ســال 
1940 به عنوان استاد در موسسه مطالعات بین الملل 
به تدریس پرداخت. در ســال 1940 به دعوت بنیاد 
راکفلر به همراه همســرش به آمریکا مهاجرت کرد و 

مانند بســیاری از اندیشمندان لیبرال کلاسیک تحت 
حمایــت بنیاد خیریه ویلیام فولکــر قرار گرفت تا در 
دانشگاه های آمریکا به تدریس بپردازد. از سال 1945 
تا زمان بازنشســتگی در سال 1969 میزس به عنوان 
اســتاد مهمان در دانشــگاه نیویورک مشغول به کار 
بود اما در این مدت حقوقی از این دانشــگاه دریافت 
 نکرد بلکه لارنس فرتیگ، تاجر و مفسر لیبرال و عضو 
 هیــات امنای دانشــگاه نیویورک تامیــن مالی او را

 به عهده داشت.
لودویگ فون میــزس در بزرگترین اثر خود، »کنش 
انسان« رفتارشناسی را به عنوان یک مفهوم بنیادی 
در علوم اجتماعی پذیرفت و رویکرد روش شناســانه 
خــود به علم اقتصــاد را ارائه کــرد. او طرفدار عدم 
مداخلــه دولت در اقتصاد و ضد امپریالیســم بود. او 
کــه جنگ جهانی اول )جنگ بزرگ( را نقطه عطفی 
در تاریخ بشر می دانســت، نوشت: جنگ ترسناک تر 
و ویرانگرتر از قبل شــده است چون امروزه پشتوانه 
آن، ابزارهای پیشــرفته ای هستند که در اقتصادهای 
آزاد ساخته شده اند. تمدن بورژوا برای ایجاد ثروت، 
راه آهــن و کارخانه هــای برق ســاخته و هواپیما و 
مواد منفجره را اختراع کرده اســت. اما امپریالیسم 
ابزارهای در خدمت صلح را برای نابودی و ویرانی به 
کار گرفته است. با ابزارهای نوین می توان نسل بشر 

را در مدت کوتاهی نابود کرد.
میزس در کتاب »لیبرالیسم« که در سال 1927 منتشر 
شــد، به گونه ای از فاشیســم دفاع کرده است. البته او 
نوشته بود که فاشسیم یک ضرورت موقت است و اگر 
فاشسیم را چیزی بیش از این در نظر بگیریم، خطای 
مهلکی مرتکب شــده ایم. با این حال، این نوع حمایت 
با انتقاد شدید برخی متفکران چپگرا همچون هربرت 
مارکوزه و پری اندرسون مارکسیست روبه رو شده است. 
در سال 2009 نیز برفورد دلونگ اقتصاددان و ریچارد 
سیمور جامعه شناس نیز همان انتقادات را تکرار کردند. 
لودویگ فون میــزس 10 اکتبر 1973 در ســن 92 

سالگی در شهر نیویورک درگذشت.

کارتون
هشدار سرخ

 بحران اوکراین هنــوز ادامه دارد و هر روز ابعاد تازه تری 
به خود می گیرد. ظاهرا این جنگ تا زمســتان ادامه خواهد یافت چون روس ها قصد 
دارند از حربه سرما برای گرفتن امتیازات بیشتر استفاده کنند. در حال حاضر روسیه 

تلاش می کند تا بخش های دیگری از اوکراین را نیز اشــغال کند. در مقابل، غرب به 
مقام های کی یف وعده کمک تســلیحاتی داده است که با واکنش چین روبه رو شده 

است. پکن معتقد است این کار به ادامه یا گسترش بحران منجر خواهد شد.
 امــا گویا تایوان که با چین مشــکل دارد، از این برنامه اســتقبال کرده و خواهان 
 کمک های مشــابه اســت. نگاه کارتونیســت مجله اکونومیســت بــه این موضوع 

جالب توجه است.

Kal, Economist :منبع
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یادداشت
1401 سال  در  کامودیتی ها  ونق  ر

باتوجــه به اینکه کرونا بــه پایان خود 
نزدیک و تقاضای عمومــی کالاها در 
دنیا در حال رشد است، جنگ روسیه 
و اوکراین باعث شد که شتاب افزایش 
قیمت ها به خوابی تفســیر شود که در 
حــال حاضر می بینیم باعــث افزایش 

قیمت نفت شــده و به طبــع آن بقیه کامودیتی ها هم بــالا رفتند. به نظر 
می رســد ســال 1401 با بازار جهانی گره خورده، باتوجه به اینکه قیمت 
پایه محصولات پتروشیمی و سایر محصولات کامودیتی براساس قیمت های 
جهانی مشــخص می شــوند، قطعا تحولات دنیا به ویژه روسیه و اوکراین 
می تواند بازار را تعریف کند امــا در حال حاضر نکته ای که می توان درباره 
آن گفت اینکه نفت 100 دلار را رد کرده و با این شــرایط به نظر نمی رسد 
دیگر به 100 دلار بازگردد، همچنین به نظر می رسد تا انتهای سال 2022 
میلادی بازار رو به بالایی خواهیم داشــت؛ البته اگر جنگ تمام شــود هم 
روســیه نمی تواند ســریعا به بازار بازگردد. کمبود عرضه نفت و گاز روسیه 
باعث خواهد شــد که بازار ملتهبی در اکثر زمینه ها داشته باشیم؛ ریسک 
جنگ هر روز این موضوع را که قیمت ها به بالاترین حد خود خواهند رسید، 

گوشزد می کند بنابراین احتمالا بازار رو به رشدی خواهیم داشت.
 در بــازار داخلی با فرض احیای برجام، کاهشــی 10 تا 15 درصدی روی 
نرخ های دلار خواهیم داشت که با توجه به افزایش نرخ های جهانی در خود 
هضــم می کنند. بازار با توجه به قیمت جهانی و حجم نقدینگی موجود که 
خــواه ناخواه بازار را وارد اقتصادی تورمی کرده روبه رو خواهد بود و نتیجه 
ایــن موضوع را قطعا با تورم روی محصولات کامودیتی خواهیم دید. حجم 
افزایش این تورم بســتگی به بازخوردهای سیاسی دارد اما به نظر نمی رسد 
کاهشی در محصولات کامودیتی داشته باشیم. روسیه بر بازار کامودیتی ها 
بســیار تأثیرگذار است به دلیل اینکه هم تولیدکننده گاز و هم نفت است. 
بحران نفت و گاز هرکدام با چالش همراه بوده و حمله اخیر روســیه باعث 
 LPG آرامکو )تعیین کننده قیمــت پروپان و بوتان( و CP شــد که قیمت
عربســتان در ماه مارس 120 دلار افزایش پیدا کنــد و قطعا بازار گاز هم 
دستخوش تغییراتی خواهد شد. همچنین روسیه یکی از بازیگران اصلی دنیا 
تحریم شده و به دلیل اینکه قیمت گاز بر سایر صنایع هم تأثیرگذار خواهد 
بود بنابراین روی سایر کامودیتی های غیر نفتی هم این اثرات افزایش قیمت 

گاز در سال آینده میلادی قطعا مشخص خواهد شد.  

علی بخشنده
مدیر کالا و انرژی تدبیرگران فردا

بهره برداری از واحد پارازایلین در بهار 1401 
و به تبع آن ســود 50 میلیون دلاری، عرضه 
حدود 40 درصــد از بنزن تولیدی »بوعلی«، 
رسیدن ظرفیت تولید بنزن به مقدار اسمی 180 هزار تن، افزایش 
65 درصدی سودآوری، تسهیل روند صادرات محصولات شرکت 
در صورت اجرای برجام و بالطبع کاهش هزینه های لجســتیک 
فــروش و بهبود روند فــروش محصولات بــا افزایش فروش 
داخلی برش ســنگین جهت تأمین نیاز شرکت پالایش و پخش 
فرآورده های نفتی و تعادل نسبی در فروش صادراتی بخشی از 
سخنان محمد رحیمی پور، مدیرمالی شرکت پتروشیمی بوعلی 
سینا ست که در گفت و گو با هفته نامه اطلاعات بورس به بررسی 

وضعیت شرکت و پیش بینی وضعیت » بوعلی« پرداخت.
***

*یکی از نکات قابل توجه در گزارش 6 ماهه افزایش حاشیه 
سود ناخالص و سود خالص شرکت در سال 1400 بود که نشان 
دهنده مدیریت بهای تمام شــده، هزینه و درآمدهاست. در 

سال جاری نیز این روند حفظ خواهد شد؟
شــرکت پتروشیمی بوعلی سینا با مدیریت جدید از اواخر سال 1397 با 
برنامه ریزی و انتخاب استراتژی های مختلف و تعیین اهداف متناوب، تولید 
خود را که در سال 1397 در حد ظرفیت 75 درصد بود با افزایش تولید و 
استمرار آن در سال 1400 به 110 درصد ظرفیت اسمی رساند و همچنین 
سود 230 میلیارد تومانی سال 1397 را  در سال 1399 به مبلغ 2،158 
میلیارد تومان افزایش داد. این شــرکت با خرید خوراک دریافتی از منابع 
جدید و گوناگون توانسته در این سال ها ضمن کاهش بهای تمام شده و با 
شناسایی بازارهای هدف محصولات را با ارزش افزوده مناسب تر به فروش 

برساند و مصمم به ادامه این راه در سنوات آتی نیز است.
* چه انتظاری از سود شرکت در سال جاری دارید؟

پیش بینی می کنیم سود سال 1400 نسبت به دوره مشابه سال گذشته 
بیش از 65 درصد افزایش یابد. 

* با چه ارزی تسعیر می کنید؟
نرخ تســعیر ارز در گزارش های صورت های مالی دوره ای توسط شرکت 
صنایع پتروشیمی خلیج فارس به شرکت های زیرمجموعه اعلام می شود، 

لازم به توضیح است که نرخ اعلامی بر اساس میانگین نرخ ارز در سامانه 
نیما و نرخ ارز اعلامی از سوی انجمن صنفی کارفرمایان است. 

* عوارض صادراتی چقدر بر سود شما تاثیر خواهد گذاشت؟
بر اساس دستورالعمل اعلامی محصولات تولیدی شرکت پتروشیمی بوعلی 
ســینا مشمول عوارض صادرات نیستند ضمن اینکه به دلیل قرار گرفتن 
شــرکت در منطقه ویژه اقتصادی و با توجه به قوانین خاص حاکم بر این 

مناطق محصولات تولیدی این شرکت مشمول عوارض صادرات نیستند.

* چشم انداز سودآوری امسال را چگونه ارزیابی می کنید؟
 بر اســاس آخریــن برنامه ریزی ها واحــد پارازایلین در بهــار 1401 به 
بهره برداری خواهد رسید. پیش بینی می شود که راه اندازی این واحد 50 
میلیون دلار سودآوری برای شرکت به همراه داشته باشد. لازم به توضیح 
است که در صورت تولید پارازایلین بخش زیادی از هزینه های لجستیک 

فروش صادراتی شرکت نیز کاهش خواهد یافت. 

* پروژه مخزن C2001 به بهره برداری رســیده اســت؟ در 
صورت بهره برداری چقدر در تولید موثر خواهد بود؟

مخزن C2001 در بهمن ماه 1400 به بهره برداری رسید که افزایش 
حجم ذخیره سازی خوراک و کمک به استمرار و پیوسته تولید دارد 
و همچنیــن باعث کمک به مدیریت نگهــداری خوراک با توجه به 

نوسانات قیمت های جهانی می شود. 

* ارتوزایلین و پارازایلین دوباره به تولید برخواهند گشت؟ 
چقدر در افزایش تولید بنزن موثر خواهد بود؟

با راه اندازی واحد پارازایلین، محصولات پارازایلین، ارتوزایلین و آروماتیک 
ســنگین به مدار تولید باز خواهند گشت همچنین پیش بینی می شود 

ظرفیت تولید بنزن به مقدار اسمی 180 هزار تن در سال برسد.

*  رونــد قیمت نفت را چگونه ارزیابی می کنید؟ پیش بینی 
شما از نرخ محصولات در سال جاری چگونه است؟

مبنای محاســبه نرخ محصولات بر اســاس قیمت های جهانی است و 
تغییرات قیمت های جهانی رابطه مستقیمی با قیمت فروش محصولات 
دارد. با توجه به شرایط سیاسی جهان پیش بینی می شود قیمت نفت در 

محدود 100 دلار باقی بماند.
* چند درصد از بنزن تولیدی تان در بورس کالا فروخته می شود؟
حدوداً 40درصد در بورس کالا عرضه می شــود و در صورت راه اندازی 
واحد پارازایلین  و افزایش تولید بنزن با اولویت تامین بازار داخلی، مازاد 

تولیدی این محصول در بازارهای جهانی عرضه خواهد شد.
* در صورت توافق در مذاکرات و کاهش تحریم ها، سناریوی 

پیش روی بوعلی چیست؟
در صورت اجرای برجام روند صادرات محصولات این شــرکت تســهیل 
می شود و بالطبع هزینه های لجستیک فروش نیز کاهش خواهند یافت 

که موارد مذکور منجر به افزایش سوددهی شرکت می شود. 
* صادرات شرکت در ســال 1400 نسبت به سال قبل کمتر 
شده دلیل آن چیســت؟ برای سال جاری چقدر صادرات را 

پیش بینی می کنید؟
یکی از محصولات صادراتی شرکت برش سنگین است که در سال جاری 
جهت تامین نیاز شرکت پالایش و پخش فرآورده های نفتی به آن شرکت 
تحویل داده شــد و افزایش فروش داخلی این محصول بیانگر این موضوع 
اســت. دومین دلیل کاهش فروش صادراتی در سال 1400 نوسان شدید 
قیمت در اواخر بهمن و اســفند ماه 1400 باعث شد خریداران تا تثبیت 
قیمت ها در خریدهای خود با احتیاط بیشتری رفتار کنند، اکنون با توجه به 
تعادل نسبی موجود پیش بینی می شود روند فروش محصولات بهبود یابد.

مدیرمالی شرکت پتروشیمی بوعلی سینا پیش بینی کرد:

65 درصد افزایش سودآوری در «بوعلی»
ساره صابری

خبرنگار

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
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 انتشار اوراق گواهی سپرده مدت دار 
بانک توسعه تعاون

بر اســاس مجوز بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران بانک توسعه تعاون 
در سال جاری گواهی سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری منتشر می کند.

این اوراق یک ساله و بدون امکان تمدید در سررسید قرارداد است. نرخ سود 
اوراق گواهی سپرده مدت دار ۱۸ درصد سالانه و در مقاطع یک ماهه قابل 
پرداخت است همچنین نرخ سود بازخرید قبل از سررسید اوراق ۱۰ درصد 
سالانه محاسبه و پرداخت می شود. مشتریان بانک توسعه تعاون می توانند 
با مراجعه به شعب این بانک در سراسر کشور نسبت به خرید اوراق گواهی 

سپرده مدت دار ویژه سرمایه گذاری اقدام کنند.

 بانک سامان حامی صادرکنندگان
 فرآورده های نفتی

بانک سامان در راســتای توجه همیشگی خود به صنایع و صادرکنندگان، 
حامی برگــزاری پانزدهمیــن همایش ســالانه اتحادیــه صادرکنندگان 

فرآورده های نفت، گاز و پتروشیمی کشور شد.
پانزدهمین همایش سالانه اتحادیه صادرکنندگان فرآورده های نفت، گاز 
و پتروشــیمی ایران با حمایت ویژه بانک سامان، بیمه سامان، کارگزاری 
ســامان و صرافی سامان برگزار می شود. بانک سامان و سایر اعضای گروه 
مالی پس از برگزاری ایــن همایش به عضویت این اتحادیه در می آیند و 
به عنوان یک عضو خدمات مالی و بیمه ای خود را به صادرکنندگان نفت، 
گاز و پتروشــیمی ارائه خواهند داد. این همایش روز ۱9 اردیبهشــت ماه 
سال ۱4۰۱ با موضوع »تعارض منافع، مانع تنظیم گری و شفافیت« برگزار 

خواهد شد.

 اعلام ساعت کاری جدید بانک ها 
و مؤسسات اعتباری خصوصی

ســاعت کاری جدید کانون بانک ها و مؤسسات اعتباری خصوصی تا پایان 
شهریورماه اعلام شد.

دبیر کانون بانک ها و مؤسســات اعتباری خصوصــی در نامه ای به مدیران 
عامل بانک ها اعلام کرد: زمان پذیرش مشــتریان در بانک ها و مؤسســات 
اعتباری خصوصی از تاریخ ۱4۰۱.۰۲.۱4 تا ۱4۰۱.۰۶.۳۱ از ساعت ۷:۳۰ 
بامداد الی ۱4:۰۰ و برای کارکنان تا ســاعت ۱4:۳۰ خواهد بود. وی افزود: 
همچنین در این ایام پذیرش مشتریان در روزهای پنجشنبه از ساعت ۷:۳۰ 

بامداد تا ساعت ۱۲:۳۰ و برای کارکنان نیز ساعت ۱۳:۰۰ است.

وردین را سربلند به پایان رساند »وبملت« فر
بانک ملت با انتشــار گزارش عملکرد نخستین ماه از سال مالی جاری، قادر 

به ثبت تراز عملیاتی مثبت ۲.۳ هزار میلیارد تومانی شد.
بانک ملت با ســرمایه ۲۰.۷ هزار میلیــارد تومانی به عنوان دومین بانک 
بزرگ بورسی، گزارش عملکرد نخستین ماه از سال مالی جاری را منتشر 
کرد. براین اساس، "وبملت" در این مدت 5.9 هزار میلیارد تومان درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایی شناســایی و ۳.5 هزار میلیارد تومان سود 
سپرده گذاری پرداخت کرده که با این حساب در نخستین ماه سال ۱4۰۱ 
تراز عملیاتی مثبت ۲.۳ هــزار میلیارد تومانی را ثبت کرد، این در حالی 
اســت که در فروردین ۱4۰۰ این تراز مثبت ۱.۶ هزار میلیارد تومان بود.  
همچنین بانک ملت درخصوص اصلاحات توضیح داد: مبلغ ۷۰۰ میلیون 
تومان در ســتون اصلاحات جدول سرمایه گذاری در سهام بابت واگذاری 
سهام یکی از شرکت ها بوده که ذخیره کاهش ارزش آن نیز از دفاتر خارج 

شده است.

وردین ماه  وع پرقدرت »ونوین« در فر شر
بانک اقتصادنوین در یک ماه ابتدایی ســال جاری توانست یک هزار و ۷۷۱ 
میلیارد ریال از محل خالص عملیات واسطه گری پولی درآمد کسب کند که 

نسبت به ماه مشابه در سال گذشته ۱۸.۷درصد رشد کرده است. 
براســاس اطلاعات منتشــر شده در ســامانه کدال، بانک اقتصادنوین در 
فروردین ماه ســال ۱4۰۱ موفق شد، ۱9 هزار و ۷9۶ میلیارد ریال درآمد 
عملیاتی محقق کند که نســبت به فروردین ماه سال گذشته 4۸ درصد 
افزایش داشته اســت. همچنین مبلغ ۱۸ هزار و ۲5 میلیارد ریال هزینه 
ناشی از این عملیات بوده که نتیجه آن یک هزار و ۷۷۱ میلیارد ریال سود 
خالص از عملیات واسطه گری پولی است که نصیب این بانک شده است. 
همچنین منابع و مصارف بانک اقتصادنوین در اولین ماه ســال جاری در 
مقایســه با ماه مشابه سال گذشته، به ترتیب حدود 4۰ و 4۳ درصد رشد 
داشته که نشان از  افزایش حجم عملیات و روند رو به رشد این بانک دارد.

 برداشت وجه از خودپردازهای »ورفاه«
 بدون نیاز به همراه کارت 

بانک رفاه کارگران در راســتای توســعه خدمات کارت و ایجاد ســهولت 
انجام امور دارندگان رفاه کارت همراه، خدمت "برداشــت وجه از طریق کد 

اختصاصی به جای رفاه کارت همراه" را راه اندازی کرد.
بر اســاس این خدمت جدید دارندگان رفــاه کارت همراه پس از مراجعه 
به شــعب بانک و تکمیــل فرم درخواســت مربوطه، بدون اســتفاده از 
کارت و بــا وارد کردن کد انتخابی به همراه رمــز دوم رفاه کارت، امکان 
برداشــت وجه نقد از طریق دســتگاه های خودپرداز بانک رفاه )تا سقف 
روزانه تعیین شــده( را خواهند داشــت. بر اســاس این گزارش، سهولت 
در انجام عملیات برداشــت وجه، نداشــتن نیاز بــه ورود کارت فیزیکی 
 به دســتگاه، حفظ امنیت با اســتفاده از رمــز دوم کارت، تخصیص کد

 ۱۰ رقمی به دلخواه مشــتری و امکان اســتفاده از رمز دوم ثابت )برای 
برداشت وجه حداکثر تا یک میلیون ریال( و رمز دوم پویا )برای برداشت 
وجه حداکثر تا ســقف تعریف شده برای کارت(، از جمله مزایا و امتیازات 
این خدمت جدید بانک رفاه کارگران به شمار می رود. لازم به ذکر است، 
مشــتریان بانک رفاه کارگران می توانند به منظور کسب اطلاعات بیشتر 
و بهره مندی از این خدمت جدید به شــعب این بانک در سراســر کشور 
 مراجعه کنند و یــا با مرکز ارتباط با مشــتریان بانک)فراد(۰۲۱-۸5۲5

تماس بگیرند.

اخبـــار

در راستای توسعه ابزارهای اسلامی موجود در نظام بانکی کشور، 
انتشار اوراق خرید دین مبتنی بر مطالبات شبکه بانکی از بخش 
دولتی در پنجاه و ششــمین و پنجاه و هفتمین جلســه شورای 

فقهی به تصویب رسید.
بنا بر اعلام بانک مرکزی بر اســاس مصوبه مذکور، انتشــار اوراق 
خریــد دین مبتنــی بر مطالبــات بانک ها و مؤسســات اعتباری 
غیربانکی از بخش دولتی ناشــی از خریدهــای بخش دولتی )به 
استثنای مطالبات ناشی از عقد سلف قبل از سررسید( خلاف شرع 
تشــخیص داده نشد. لازم به ذکر است که بر اساس مفاد جزء )۳( 
بند )د( تبصره )۱۶( قانون بودجه ســال ۱4۰۱ کل کشور، اعطای 
اعتبار جدید به بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی بدون دریافت 
وثیقه در قالب خط اعتباری یا اضافه برداشت توسط بانک مرکزی 
ممنوع شده است. بر این اساس ضرورت دارد تا با توسعه ابزارهای 
اسلامی موجود در شبکه بانکی، بسترهای لازم جهت اجرایی شدن 
ماده قانونی مذکور فراهم شــود و تصویب انتشار اوراق خرید دین 
مبتنی بر مطالبات شبکه بانکی از بخش دولتی، اقدامی مهم در این 
راستا محسوب می شود. چارچوب اجرایی و سقف میزان استفاده از 
اوراق مذکور توســط بانک ها و مؤسسات اعتباری غیربانکی توسط 
بانک مرکزی تعیین می شود. همچنین به منظور آگاهی مخاطبان، 
متن مصوبه مذکور در ذیل قسمت »قوانین و مقررات«، زیرمنوی 

»مصوبات شورای فقهی« در دسترس عموم قرار گرفته است.

 مراقب پیشنهاد اجاره حساب 
یا کارت بانکی باشید

اجاره حســاب های بانکی توســط افراد کلاهبــردار و به منظور 
پوشــش فعالیت هــای مجرمانه انجام می شــود، بر این اســاس 
هموطنان ضمن هوشــیاری در این زمینه مراتــب را به مراجع 

قضایی و قانونی اطلاع دهند.
براســاس گزارش بانک مرکزی، اخیرا مشــاهده شــده اســت که 
پیشنهادهایی برای اجاره کارت یا حساب بانکی در مسیرهای ارتباطی 
گوناگون از جمله کانال ها و گروه های فضای مجازی مطرح می شود 
که در آن در ازای استفاده از کارت یا حساب بانکی شخص، مبالغی به 
صورت ثابت به وی پرداخت می شود.با توجه به اینکه افتتاح حساب 
و دریافت کارت برای همه هم میهنان به سهولت میسر است، اجاره 
کارت یا حساب صرفاً برای پوشش فعالیت های مجرمانه، پولشویی و 
فرار مالیاتی کاربرد دارد و پیشنهاددهندگان، کسانی هستند که برای 
گریز از عواقب فعالیت های خلاف قانون، مســئولیت آن را در قبال 
پرداخت مبالغی اندک، یکســره متوجه اجاره دهندگان می کنند. به 
همه هم میهنان گرامی و اتباع محترم خارجی توصیه می شود ضمن 
دقت کامل در ارائه وکالت به اشــخاص ثالث برای دریافت خدمات 
بانکی به هیچ عنوان و تحت هیچ شرایطی، پیشنهاد اجاره حساب یا 

کارت بانکی را با هیچ مبلغی نپذیرند.

 بانک ها مجاز به انتشار اوراق 
خرید دین شدند

بانک کارآفرین در فروردین ماه ۲۰هزار و ۶۰۰ 
میلیون ریال تسهیلات ازدواج داد.

این بانک به منظور ترویج سنت حسنه ازدواج، از 
ابتدای سال ۱4۰۱ تا پنجم اردیبهشت ماه سال 
جاری، ۱۶ فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 

معادل ۲۰هزار و ۶۰۰ میلیون به متقاضیان پرداخت کرد.
بر اساس این گزارش، در حال حاضر ۲۸5 نفر متقاضی در صف انتظار 
جهت معرفی به شعب عامل بانک و ۱55 نفر متقاضی در حال سپری 
کردن مراحل جهت اخذ تسهیلات قرض الحسنه ازدواج در شعب عامل 
هستند. بانک کارآفرین از تاریخ اول فروردین ماه سال ۱4۰۱تا پنجم 
اردیبهشت ماه ۱4۰۱ به ۱۶متقاضی تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 
پرداخت کرده است. این بانک از ابتدای سال ۱4۰۰ تا ۲۸ اسفند ماه 
۱4۰۰، 5۸۶ فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج معادل 4۷۱ میلیارد 
ریال به متقاضیان پرداخت کرده است. فرآیند دریافت تسهیلات قرض 
الحسنه ازدواج در بانک کارآفرین به این شرح است؛ هر یک از زوجین 
به صورت جداگانه باید در ســامانه تسهیلات وام ازدواج بانک مرکزی، 
ثبت نام و کدرهگیری دریافت کنند ســپس توسط سرپرستی بانکی 
که در ســامانه از طرف شــخص متقاضی مشخص شده است، شعبه 
پرداخت کننده تسهیلات مشخص و برای فرد ثبت نام کننده، پیامک 
ثبت اطلاعات و شروع مرحله بعدی دریافت تسهیلات ارسال می شود، 
در مرحله آخر فرد متقاضی باید به شعبه مراجعه کرده با ارائه مدارک 

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

»وکار« تسهیلات ازدواج داد

 رئیــس کل بانک مرکزی با اعــلام اینکه پس 
از عیدفطر از »ســندباکس« رونمایی می شــود، درخواست کرد تا برای 
رفع موانع فین تک ها کارگروه تخصصی با محوریت خود، شــرکت ملی 

انفورماتیک و بانک مرکزی تشکیل  شود.
علی صالح آبــادی، رئیس کل بانک مرکزی گفت: در جلســه با فعالان 
حوزه فین تک کشــور موضوعاتی مانند کاهش بهای تمام شــده پول، 
انجماد دارایی بانک ها، اعتبارسنجی، قراردادن های هوشمند، درآمدهای 
غیرمشــاع، نظارت بر مصرف صحیح تسهیلات شــبکه بانکی، امضای 
دیجیتال، ســفته الکترونیک و احراز هویت غیر حضوری مطرح شد که 
همگی از مهم ترین مقولات در نظام بانکی است. وی در ادامه پیشنهاداتی 
برای رفع مشــکلات ارائه کــرد و گفت: یکی از پیشــنهادات ما ایجاد 
کارگروهی تخصصی برای فین تک ها با محوریت شرکت ملی انفورماتیک 

و با حضور همکاران فناوری و نظارت بانک مرکزی است.
رئیــس کل بانک مرکزی افــزود: همچنین تصمیمات و پیشــنهادات 

کارگروه را به صورت تخصصی بررسی می کنیم ضمن اینکه در چند روز 
آینده پروژه سندباکس بانک مرکزی با محوریت شرکت ملی انفورماتیک 
رونمایی خواهد شــد و این شــروع خوبی برای تعامل ما با فین تک ها 

)فناوری های مالی( است. 
صالح آبادی در ادامه با اشــاره به ضرورت مواردی چون کاهش بهای تمام 
شده پول، خروج از انجماد دارایی های بانک ها و اعتبارسنجی گفت: به نظر 
می رسد تسهیلات را باید به شخص حقیقی یا حقوقی معتبر بدهیم نه به 
شــخصی که لزوما وثیقه خوبی دارد همچنین باید مفهوم اعتبار به جای 
پول را نهادینه کنیم.  به گفته وی مباحثی از جمله قراردادهای هوشمند، 
درآمدهای غیر مشاع و نظارت بر مصرف صحیح تسهیلات شبکه بانکی را 
از جمله مواردی اســت که با همکاری فناوری هــای حوزه مالی می تواند 
منجر به تغییرات در حوزه پول و بانکداری شود. رئیس کل بانک مرکزی 
تصریح کرد: امضای دیجیتال، سفته الکترونیکی، احراز هویت غیرحضوری 
و موضوع اعتبارســنجی جزو مهم ترین مقوله مربوط به شــمولیت مالی 

است که اتفاقات خوبی هم در این زمینه رخ داده است همچنین موضوع 
کیــف پول الکترونیکی، هوش مصنوعی بلاکچین و بانکداری باز نیز جزو 
موضوعات مهم و راهبردی در نظام بانکی هســتند. وی با اشــاره به لزوم 
حمایت از نخبگان صنعت فناوری در کشور گفت: بانک مرکزی به عنوان 
نهاد تنظیم گر در بازار پول می تواند بســتری را فراهم کند که نوآوری ها 
رشــد و استعدادهای بالقوه به بالفعل تبدیل شوند که رشد حوزه فناوری، 
موجب رشد صنعت بانکداری و همچنین افزایش سهولت دسترسی مردم 
به خدمات و تسهیلات نظام بانکی خواهد شد.  صالح آبادی از رونمایی سند 
باکس بانک مرکزی خبــر داد و افزود: در روزهای آتی و بعد از تعطیلات 
پیش رو ســندباکس بانک مرکزی با محوریت شــرکت ملی انفورماتیک 
رونمایی خواهد شد. صالح آبادی تصریح کرد: دوستان ما در حوزه فناوری 
و شــرکت های بخش خصوصی در این کارگروه حضور داشته، موضوعات 
را برای هیأت عامل بانک مرکزی جمع آوری و اعلام می کنند، بهتر است 

عملکرد کارگروه هر ۳ ماه یکبار پایش شود.

رئیس کل بانک مرکزی خبر داد:

رونمایی سندباکس بانک مرکزی؛ به زودی

معاونــت ســازمان و برنامه ریزی پســت بانک 
ایران، بخشــنامه مبنای قراردادی تسهیلات به 
شــرکت های کارگزاری بانک مرکزی جمهوری 
اســلامی ایران را به مدیریت شــعب استان ها و 

مناطق تهران ابلاغ کرد.
بر اســاس بخشــنامه ۰۰/۳۶۸4۰۰مورخ ۱4۰۰/۱۲/۰۷ مدیریت کل 
مقــررات، مجوزهای بانکی و مبارزه با پولشــویی بانــک مرکزی ج.ا.ا، 
مؤسســات اعتباری می توانند در قالب قرارداد وکالت، تســهیلات را در 
اختیار شرکت کارگزاری قرار  دهند تا آن شرکت زمینه مشارکت مؤسسه 
اعتباری را با متقاضیان در زمینه خرید و فروش سهام فراهم کند. در این 
روش، شخص دریافت کننده تسهیلات، معادل تسهیلات اعطایی مؤسسه 
اعتباری که از طریق شــرکت کارگزاری به آن تخصیص یافته در سهام 
خریداری شده، با موسســه اعتباری شریک می شود. همچنین شرکت 
کارگزاری از طرفی وکیل مؤسسه اعتباری و از سوی دیگر، وکیل شخص 
دریافت کننده تســهیلات )خریدار سهام( محسوب شده و می تواند به 
خرید و فروش سهام اقدام کند. بر اساس این بخشنامه، اعطای تسهیلات 
به شرکت های کارگزاری در قالب قرارداد مرابحه نیز امکان پذیر است. بر 
اســاس این گزارش، با ابلاغ این بخشنامه، پیرو بخشنامه ۰۰/5۷/ مورخ 
۱4۰۰/۰۳/۱۲ با موضوع اعظای تســهیلات به شرکت های کارگزاری، 

سرمایه گذاری هلدینگ بانک مرکزی ج.ا.ا صادر شده است.

ابلاغ مبنای قرارداد تسهیلات به 
کارگزاری ها به شعب پست بانک بانک قرض الحسنه رســالت هیچ ابربدهکاری 

تعهــدات  و  تســهیلات  فاقــد  و   نــدارد 
کلان است.

وزیر امــور اقتصادی و دارایی آبان ماه ســال 
گذشــته از بانک مرکزی درخواســت کرد تا 

بانک ها و مؤسسات اعتباری هر سه ماه یک بار لیست ابربدهکاران 
بانکی خود را منتشرکنند. وی بانک ها و مؤسسات اعتباری را مکلف 
کرد برای اطلاع عموم مشــخصات تسهیلات گیرنده،  توجیه بانک 
برای تخصیص منابع، مبلغ تسهیلات، میزان پرداخت، مانده بدهی، 
نرخ ســود و نوع تضامین را اعلام کنند که طبق لیســت منتشــر 
شــده از سوی بانک مرکزی، بانک قرض الحســنه رسالت فاقد ابر 
بدهکار بانکی است. براســاس این گزارش، در بانک قرض الحسنه 
رســالت به عنوان نخســتین و تنها بانک قرض الحسنه خصوصی 
کشــور مطالبــات معوقات نزدیــک به یک درصد اســت در چند 
سال گذشــته با اجرایی شــدن بانکداری اجتماعی و به کارگیری 
سامانه اعتبارسنجی مرآت، مطالبات غیرجاری در تسهیلاتی که با 
اعتبارسنجی پرداخت می شوند کمتر از دو دهم درصد اعلام شده 
است. گفتنی اســت بانک قرض الحسنه رسالت پرچمدار بانکداری 
بدون شــعبه و نخســتین  بانک دیجیتال  در کشور است که با در 
اختیار گذاشتن سامانه های متعدد از جمله پیشخوان مجازی رسالت 
 خدماتی شرعی، آســان و ارزان را بدون محدودیت زمانی و مکانی 

ارائه می کند.

»وسالت« هیچ ابربدهکاری ندارد



رئیس ســازمان غذا و دارو در نشست خبری با اشاره به 
چالش های حوزه دارو، از پوشش بیمه ای و تغییر قیمت 
برخی اقلام دارویی خبر داد و گفت: ۲۵۰ قلم دارو پس 

از اصلاح قیمت تحت پوشش بیمه قرار می گیرند.
بهرام دارایی با تاکید براینکه تا امروز ۲۵۰۰ قلم دارو تحت 
پوشــش بیمه قرار دارند، افزود: بیمه ها موظف هســتند 
داروهــای ژنریک را به صورت کامل تحت پوشــش قرار 
دهند. وی همچنین از باز شــدن فهرست دارویی کشور 
خبر داد و گفت: با باز شــدن این فهرست ۲۳ قلم داروی 
با فناوری بالا وارد فهرســت دارویی کشــور شده اند. وی 
همچنین در مورد وضعیت ارزی داروهای بدون نســخه 
موســوم به OTC اظهار کرد: این داروها عمدتا پرمصرف 
هســتند که در دولت قبل ارز نیمایی به آنها اختصاص 
یافت و قیمت گذاری این داروها از ســوی ســندیکای 
صاحبان صنایع دارویی انجام شــد. دارایی افزود: با توجه 
به مصرف زیاد این داروها و در راستای کاهش هزینه های 
مردم تصمیم گرفتیم تا 4۲ قلم از این داروها تحت پوش 
بیمه قرار گرفته و مردم نیز با داشــتن نسخه پزشک و با 

کسر بیمه این داروها را دریافت کنند.

25۰ دارو تحت پوشش بیمه 
قرار می گیرند

11 | اردیبهشت 1401  هفته سوم  سال دهم  شماره 444 |صنایعوشركتها

ذرهبیـن

پالايشنفتلاوان

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پالايش نفت لاواننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فرآورده های نفتی، کک و سوخت هسته ایصنعت

توليد فرآورده های نفتی تصفيه شدهگروه

شاواننماد

1377/07/11تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1355/01/01)بهره برداری(

1377/07/25تاریخ ثبت اولیه

144504شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 9 ماهه نسبت به دوره 3 ماهه سال 1400

ترازنـامــــه

1400/091400/03عنوان قلم

0/00 %0/00 %سرمایه

137/60 %6/80 %جمع دارائی های جاری

19/10- %40/40 %جمع دارائی های غیرجاری

73/00 %14/10 %جمع کل دارائی ها

153/40 %27/80- %جمع بدهی های جاری

24/10 %182/10 %جمع بدهی های غیر جاری

148/20 %26/20- %جمع کل بدهی ها

68/50 %18/80 %جمع حقوق صاحبان سهام

مدیرعامــل بیمــه دانــا از کلیــد خوردن 
هوشمندسازی عملیات بیمه گری در شرکت 

بیمه دانا در آینده نزدیک خبر داد. 
رضا جعفــری در بازدید از شــعبه تبریز، 
ضمــن تشــریح برنامه ها و سیاســت های 

جدید این شــرکت در ســال جاری، تأمین انتظارات ذینفعان، 
کارکنان، سهامداران و بیمه گزاران را به عنوان یکی از مهم ترین 
اهداف این شــرکت عنوان کرد. وی بر لزوم سیاست گذاری در 
حوزه فناوری اطلاعات و ارتباطات تأکید کرد و گفت: بیمه دانا 
در آینــده نزدیک نظام بیمه گری هوشــمند را در صنعت بیمه 
کلیــد خواهــد زد و برای کل صنعت بیمه بــه عنوان یک الگو 
معرفی خواهد شد. جعفری ضمن تشریح راهبرد توسعه بازار در 
این شــرکت گفت: طبق این راهبرد، چشم انداز ما 1۰ درصد از 
بازار بیمه اســت که درصدد هستیم تا پایان سال 14۰4 به آن 
دست پیدا کنیم. در حال حاضر، 7/7 درصد بازار بیمه را با تولید 
86۰۰ میلیارد تومان در سال گذشــته در اختیار داریم. وی با 
بیان این که باید ســرعت خدمات دهی به مشتریان افزایش یابد، 
اظهار امیدواری کرد که با چابک کردن ساختار سازمان و حذف 
برخی پسُــت های موازی، شاهد یک ساختارِ چابکِ اثربخش در 

شرکت خواهیم بود.

 نظام بیمه گری هوشمند
 بیمه دانا در آینده نزدیك

بــا  بیمــه  شــرکت های   
اپلیکیشــن های ایرانســل، تــاپ، ســت و پــات 

ــد. ــکاری نکنن ــف هم لای
براســاس بررســی های بــه عمــل آمــده »اپلیکیشــن 
ــرکت  ــا ش ــدن ب ــک ش ــق لین ــل« از طری ایرانس
ــط  ــزاری برخ ــرکت کارگ ــط - ش ــزاری برخ کارگ
سرمایه ســازان کامیــاب امیــن )بیمــه بــازار( - 
اقــدام بــه عرضــه خدمــات بیمــه ای کــرده کــه بــه 
دلیــل نداشــتن مجــوز فعالیــت بیمــه ای از ســوی 
بیمــه مرکــزی، فعالیــت بیمــه ای ایــن اپلیکیشــن 
غیرقانونــی اســت و مجــوزی بــرای عرضــه خدمــات 
بیمــه ای و فعالیــت در ایــن زمینــه نــدارد. همچنین 
ــف«  ــت« و »پات لای ــاپ«، »س ــن های »ت اپلیکیش
بــدون داشــتن هرگونــه مجــوز فعالیــت در زمینــه 
ــن و  ــورت آنلای ــه ص ــه ای ب ــات بیم ــه خدم عرض
ــت در  ــات و فعالی ــام تبلیغ ــه انج ــدام ب برخــط، اق
ــر  ــه صــورت غی ــات بیمــه ای ب ــه خدم ــه ارائ زمین

ــت. ــی اس ــه غیرقانون ــد ک ــاز می کنن مج
بــر  نظــارت  مدیــرکل  آقاجــری،  محمدجــواد 
ــی  ــزی، ط ــه مرک ــه ای بیم ــات بیم ــبکه خدم ش
نامــه ای شــرکت های بیمــه را از هرگونــه همــکاری 
شــعب و نماینــدگان تابعــه بــا اپلیکیشــن های 
مذکــور کــه فاقــد پروانــه فعالیــت مجــاز بیمــه ای 
هســتند منــع کــرد و گفــت: در صــورت مشــاهده 
هرگونــه همــکاری فعــالان صنعــت بیمــه بــا ایــن 
ــا،  ــق آنه ــه از طری ــه بیمه نام ــن ها و عرض اپلیکیش
درچارچــوب مقــررات بــا آنــان رفتــار خواهــد شــد.

ابلاغ سهم عوارض شركت های بیمه 
 در اجــراي بنــد »الــف« تبصــره »1۰« قانــون 
بودجــه، ســهم قطعــي هریــک از شــرکت هاي 
بیمــه از مبلــغ پنــج هــزار میلیــارد ریــال براســاس 
ــه  ــن و ب ــال 14۰۰ تعیی ــي س ــرد نهای ــار عملک آم

ــد. ــد ش ــلاغ خواه ــه اب ــرکت هاي بیم ش

هریــک از شــرکت هاي بیمــه مکلفنــد ســهم 
ــوط  ــه وجــوه مرب ــز ماهان ــراي واری تعییــن شــده ب
طــي شــش ماهه اول ســال 14۰1 را در پایــان 
هــر مــاه طبــق جــدول تعییــن شــده بــه حســاب 

ــد. ــز کنن ــور واری ــه کل کش خزان
بــر ایــن اســاس هریــک از شــرکت هاي بیمــه 
موظــف شــده انــد ضمــن تعدیــل اضافــه یا کســري 
واریــزي خــود طــي شــش ماهه اول ســال جــاري، 
پرداختــی ماهانــه خــود را بــر اســاس جدولــي کــه 
از ســوي بیمــه مرکــزي اعــلام می شــود تــا پایــان 

ســال 14۰1 ادامــه دهنــد.

عملكرد صنعت بیمه در سال 1400
آمــار عملکــرد صنعــت بیمــه در 1۲ ماهــه منتهــی 
بــه اســفند ســال 14۰۰ بــر اســاس ارقــام ماهانــه 
خــود اظهــاری شــرکت های بیمــه در ســامانه 
ــر اســاس ایــن گــزارش،  ســنهاب منتشــر شــد. ب

مبلــغ حــق بیمــه تولیــدي و خســارت پرداختــي 
بــه ترتیــب در حــدود 11۵.1 و 6۵ هــزار میلیــارد 
ــق  ــد ح ــوص رش ــن خص ــت. در همی ــان اس توم
پرداختــی  خســارت  رشــد  و  تولیــدي  بیمــه 
ــه ترتیــب در حــدود  ــه ســال گذشــته ب نســبت ب
41.1 و 48.4 درصــد اعــلام شــد. در بخــش دیگــر 
ــدی  ــه تولی ــق بیم ــد ح ــرخ رش ــزارش، ن ــن گ ای
اکثــر رشــته های بیمــه بیــن 19.1 درصــد در 
ــه  ــا 69.1 درصــد در بیم ــرژی ت ــت و ان ــه نف بیم
باربــری بــوده کــه موجبــات رشــد 41.1 درصــدی 
حــق بیمــه تولیــدی بــازار در ایــن مــدت را فراهــم 
آورده اســت. )بــه جــز بیمــه پــول بــا ۳.1 درصــد 
کاهــش حــق بیمــه و ســهم ناچیــز ۰.۰۳ درصــد 

ــلام شــد. ــوی بازار(اع از پرتف
ــد  ــا ۲.8 واح ــازار ب ــارت ب ــبت خس ــن نس همچنی
افزایــش در مقایســه بــا ســال گذشــته بــه حــدود 

ــید. ــد رس ۵6.4 درص

غیرقانونی ها اعلام شدند

 اپلیکیشن های متخلف را بشناسید

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

چکیــده تحلیــل بنیادی »فزر«
شرکت پویازرکان آق دره در سال 1377 با موضوع اجرای فعالیت های جامع معدنی از اکتشاف تا عرضه محصولات تاسیس شد. 
در سال 1378 موفق به اخذ پروانه بهره برداری معدن طلای آق دره تکاب شد و از سال 1382 اقدام به استخراج ماده معدنی کرد. 
ظرفیت سالانه شرکت 715 هزار تن کانسنگ طلا با عیار 1.18 گرم بر تن است. همچنین شرکت دارای پروانه بهره برداری معادن 
دیگر از جمله روی داغ دالی، تراورتن آق دره و محدوده های آرپاچای و گورگور است. شرکت اصلی مالکیت صددرصدی شرکت های 
فرآوری پویازرکان آق دره و استحصال مواد معدنی تخت سلیمان را دارد. شرکت فرآوری دارای شرفیت اسمی تولید 12 تن کنسانتره 
طلا و شــرکت اســتخصال مواد معدنی تخت ســلیمان تولید کننده شــمش طلا با ظرفیت اســمی 700 کیلوگرم می باشــد. از این رو 
تحلیل و برآورد سودآوری شرکت به صورت تلفیق انجام شده است. سهامداران عمده شرکت، سرمایه گذاری دارا داریوش با 19 
درصد و شرکت های سرمایه گذاری گلومینکو قشم، تابان کیش و کاوند قشم با 12 درصد هستند. سرمایه فعلی شرکت 30 میلیارد 

تومان بوده و مدیرعامل شرکت  آقای ابوالفضل رستم خوانی می باشد. 

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E 1.8 صنعتP/E28 تابلوفزرنماد
31,300 ریالتحلیل )06/07/ 1400(

سود تحقق یافته سال مالی 98
 64 درصدسود تقسیمی138 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات300 ریال
تولید 787 کیلوگرم طلا، فروش 698 کیلوگرم 

طلا با نرخ 564 میلیون تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود 52 درصد

سود تحقق یافته سال مالی 99
 38 درصدسود تقسیمی119 میلیارد تومانتلفیق

ملاحظات400 ریال
تولید 853 کیلوگرم طلا، فروش 131 کیلوگرم 

طلا با نرخ 1.2 میلیارد تومان به ازای هر 
کیلوگرم، حاشیه سود 85درصد  

6،814 ریالکارشناسی 1401 تلفیق7،112 ریالکارشناسی 1400 تلفیق698 ریالشش ماهه 1400 تلفیق

مفروضات تحلیل

 گــروه ظرفیــت تولیــد 800 تــا 850 کیلوگــرم طــلا در ســال را دارد، میــزان تولیــد بــرای ســالهای 1400، 1401 و 1402، 800 کیلوگــرم طــلا بــرآورد مقدار تولید
شده است.

گروه در انتهای سال 99 میزان 1,495 کیلوگرم موجودی طلا داشته که در سال 1400 مقدار بالایی از موجودی این طلا را به فروش رسانده مقدار فروش
و جمع فروش سال به 1,730 کیلوگرم رسیده است. میزان فروش 1401، 1,280 و سال 1402، 800 کیلوگرم برآورد شده است.

نرخ فروش
نرخ ریالی فروش ســال 1400، 1.4 میلیارد تومان محقق شــده اســت. نرخ اونس جهانی برای ســال 1401، 1,950 و برای ســال 1402، 1,800 
دلار برآورد شده که با فرض نرخ دلار 29,000 تومانی و 37,700 تومانی، نرخ ریالی فروش 1.8 میلیارد تومان برای سال 1401 و 2.2 میلیارد 

تومان برای سال 1402 محاسبه می شود.

ماده اولیه
با توجه به اینکه ماده اولیه گروه یعنی کانسنگ طلا توسط شرکت اصلی استخراج می گردد هزینه ماده اولیه ندارد. البته باید توجه نمود 
که گروه مقدار بالایی موجودی کانســنگ طلا قبل از ادغام دو شــرکت زیرمجموعه دارد که در حال حاضر اســتفاده از آن موجودی تحت 

عنوان هزینه ماده اولیه گزارش می گردد و بعد از اتمام ایت موجودی هزینه ماده اولیه صفر خواهد شد.

نرخ دلار آزاد برای سال 1401، 29,000 تومان و برای سال 1402، 37,700 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها
و هزینه ها

هزینه حقوق دولتی برای این شرکت 5درصد بهای شمش تولیدی محاسبه می گردد که برای سال 1400، 61 میلیارد، سال 1401، 80 میلیارد 
و سال 1402، 96 میلیارد تومان محاسبه شده است. افزایش هزینه حقوق و دستمزد سال 1401، 30درصد و سال 1402، 25درصد و هزینه 

تورم سال 1401، 35درصد و سال 1402، 30درصد در نظر گرفته شده است.

0/9 درصدظرفیت عملیاتی1/2 درصدنرخ دلار1/2 درصدنرخ اونس جهانی طلاکشش سود هر سهم به متغیر های اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان نســبت پی بر ایی مناســب، موجودی بالای طلا و کانســنگ، حاشــیه ســود 80%، داشــتن اهرم به دلار و 
قیمت جهانی طلا، داشتن مزیت نسبت به سرمایه گذاری در طلا، داشتن معادن با ذخایر بالا، تقسیم سود بالا، داشتن طرح های توسعه 
و تقاضای پایدار خرید طلا نام برد. همچنین ریســک های شــرکت می توان به کاهش نرخ جهانی انس، کاهش قیمت دلار، ســود ناشــی از 

فروش موجودی، احتمال تقسیم سود پایین در زیرمجموعه ها و تعداد فروشنده زیاد به دلیل عرضه اولیه بودن اشاره کرد.

نظر کارشناسی

نکته ایی که باید توجه داشــت در حدود 400 تومان از ســود ســال 1400 و 260 تومان از ســود برآوردی ســال 1401 از محل فروش موجودی 
بوده و تکرارپذیر نمی باشد و سود سال 1402 بدون فروش موجودی برآورد شده است. با توجه به اینکه قبل از فزر شرکت تولید کننده 
طلا در بازار سرمایه وجود نداشته است سابقه تاریخی از روند نسبت P/E این صنعت وجود ندارد، به همین دلیل از نسب P/E صنعت 
کانه های فلزی استفاده شده که در چند سال گذشته در حدود 7 تا 8 واحد بوده است و به نظر می رسد عدد مناسبی برای ارزشگذاری 
ســود تکرارپذیر شــرکت باشــد. محاســبات و نظر تحلیلی نگارنده ارزش ذاتی 3,600 تومانی را برای ســهم برآورد می کند که در حال حاضر 
زیر ارزش ذاتی در حال معامله اســت. نکته ایی که باید توجه نمود ســرمایه گذاری در این ســهم در صورت رشــد نرخ جهانی طلا و رشــد 

دلار، سهامداران را در مقابل تورم ایمن خواهد کرد.

رویخطبیمـهها
گام دوم افزایش سرمایه شرکت بیمه فرابورسی 

شــرکت بیمه اتکایی ایرانیــان از تصمیم هیأت 
مدیره بــه انجام مرحله دوم افزایش ســرمایه به 

میزان ۵4 درصد خبر داد.
بر این اســاس، »اتکای« پیرو تصمیمات مجمع 
فوق العاده ۳ شهریور سال 14۰۰ مبنی بر تصویب 

افزایش ســرمایه از 4۰۰ به 8۰۰ میلیارد تومان در نظر دارد نسبت به 
انجام مرحله دوم افزایش ســرمایه از ۵۲۰ به 8۰۰ میلیارد تومان اقدام 
کند. تامین مالی این شــرکت حاضر در بــازار دوم معاملات فرابورس 
در صورت موافقت ســازمان بورس از دو محل ســود انباشــته و سایر 
اندوخته ها اعمال می شــود تا صرف اصلاح ساختار مالی و تقویت توان 

مالی جهت ورود به بازار اتکایی بین المللی شود.

شناسایی درآمد70 میلیاردی حق بیمه »وتعاون«
بیمه تعاون در مدت یک ماه ســال 14۰1 حدود 
7۰ میلیــارد تومان درآمد حق بیمــه صادره را 

شناسایی کرد.
این شــرکت در یک ماهه نخســت سال 14۰1 
موفــق به شناســایی حدود 7۰ میلیــارد تومان 

درآمد حق بیمه صادره شــده اســت. درآمدی که شرکت بیمه تعاون 
در گــزارش فعالیــت به اســفندماه 14۰۰ از فروش حــق بیمه برای 
بیمه شــدگان تحت پوشش خود شناسایی کرد برابر با 1،۳6۲ میلیارد 
ریال بود. همچنین طی 1۲ ماه سپری شده از ابتدای سال مالی مجموع 
 درآمد هــای حاصل از فروش حق بیمه 1۰،48۲ میلیارد ریال در کدال 

به ثبت رسید.

سهم 20 درصدی آتش سوزی در حق بیمه »کوثر«
براساس آمار عملکردی شرکت بیمه کوثر، رشته 
آتش سوزی با ســهم ۲۰ درصدی در تولید حق 
بیمه، تنها دو درصد خسارت پرداختی را به خود 

اختصاص داده است.
بیمه کوثر که با نماد کوثر و ســرمایه 1۰.4۰۰ 

میلیارد ریال از شــرکت های بیمه فعال در بازار سرمایه کشور است، 
موفق شده اســت در یک ماهه فروردین ماه، ۳.۵4۲ میلیارد و ۲۳8 
میلیــون ریال حق بیمه تولید و ۲.۰۰1 میلیارد و 414 میلیون ریال 
خســارت به بیمه گزاران خود پرداخت کند. بر اســاس این گزارش، 
رشــته های ثالث با ۳۰ درصد، آتش ســوزی بــا ۲۰ درصد و درمان 
بــا 1۲ درصد به ترتیب بالاترین ســهم را در تولیــد حق بیمه این 
 شــرکت به خود اختصاص داده اند. در عین حال، رشته های زندگی

 اندوختــه دار و غیراندوخته دار در مجمــوع 1۲ درصد از حق بیمه 
شــرکت بیمه کوثر را تولید کرده اند. در بخش خســارت نیز رشته 
درمان فراتر از ســایر رشــته ها قرار گرفته و 46 درصد خسارت های 
پرداختی یک ماهه ابتدای ســال بیمه کوثر را از آن خود کرده و پس 
از آن رشــته زندگی غیراندوخته دار با 18 درصد و رشته ثالث با 11 

درصد قرار گرفته است.

گواهینامه استاندارد ISO 15838 توسط بیمه دی
شــرکت بیمه دی برای اولین بار در بین مراکز 
ارتباط با مشتریان صنعت بیمه، موفق به دریافت 

گواهی ISO 1۵8۳8 شد. 
این شــرکت پس از اســتقرار زیر ســاخت های 
ســخت افزاری و نرم افزاری مورد نیاز برای مرکز 

ارتباط با مشــتریان خــود و همچنین تدوین فرآیند ها، ســاختار و 
روش های عملیاتی و در نهایت جذب، آموزش و توسعه  منابع انسانی، 
موفق به اخــذ گواهی اســتاندارد ISO 1۵8۳8 شــد. مرکز ارتباط 
با مشــتریان بیمــه دی در حال حاضر به طور شــبانه روزی در حال 
فعالیت بوده و این موفقیت، در راستای چشم انداز شرکت بیمه دی و 
استانداردسازی فرآیندها برای توجه ویژه به پاسخگویی، نگاهداشت و 

وفادارسازی مشتریان اخذ شده است.

محمدجواد عبدالهی
كارشناس تحلیل
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سرمایه گذاریها و سود 
الیپرداختی بابت تامین م
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اخبــــار

 شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در 
فروردین ماه  مبلغ ۳,۱۳۴,۲۳۹ میلیون ریال درآمد شناســایی کرده 
که نســبت به اســفند ماه که مبلغ ۲,۹۴۹,۳۳۳ میلیون ریال درآمد 

شناسایی کرده بود، رشد 6درصدی داشته است. 
این شرکت در دی ماه مبلغ ۲,۹6۹,۲۳۹ میلیون ریال و در بهمن ماه 
مبلغ  ۳,۰۵۸,۳۰۱ میلیون ریال درآمد شناســایی کرده است و جمع 
درآمد شرکت در ۴ ماه نخســت از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه 
۱۴۰۱ بالغ بر ۱۲,۱۱۱,۱۱۲ میلیون ریال شــده اســت که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل ۲۴درصد رشد داشته است. 
این شرکت در ۴ ماه نخست از سال مالی منتهی به پایان آذر ماه سال 

۱۴۰۰ مبلغ  ۹,۷۹۳,۴۴۹ میلیون ریال درآمد شناسایی کرده بود. 

4ماه نخست سال  شرح 
مالی 1401

4 ماه نخست 
درصد تغییر سال مالی 1400

درآمد شناسایی 
%۱۲,۱۱۱,۱۱۲۹,۷۹۳,۴۴۹24شده 

 

عمده درآمد شــرکت از درآمد پین و اعتبار فروخته شــده درگاه ها و 
درآمد حاصل از خدمات کارتخوان اســت که هر دو در ۴ ماه نخســت 

از سال مالی منتهی به پایان آذرماه ۱۴۰۱ با رشد همراه شده است. 
"سپ" در ۴ ماه نخست ســال مالی ۱۴۰۱ مبلغ ۴,۳۰۳,۱۱۱ ریال از 

خدمات کارتخوان و مبلــغ ۷,۵۱۴,۳۰۹ میلیون ریال از پین و اعتبار 
فروخته شــده شناســایی کرده اســت. این در حالی است که درآمد 
شناســایی شــده از خدمات کارتخوان در ۴ ماه نخســت سال مالی 
۱۴۰۰ مبلغ۳,۴۱۰,۳۹۲ میلیون ریال و درآمد حاصل از پین و اعتبار 

فروخته ها بالغ بر6,۱۱۴,۹۵۴ میلیون ریال ثبت شده است.   

فروردیناسفندبهمندیشرح

درآمد حاصل از ارائه 
۱,۰۳۳,۱۰۷۱,۰۰۴,۹۸۱۱,۰۳۲,۱۴۴۱,۲۳۲,۸۷۹خدمات کارتخوان

درآمد پين و اعتبار 
۱,۸۵۸,۶۳۵۱,۹۷۸,۱۹۸۱,۸۳۴,۹۶۲۱,۸۴۲,۵۱۴فروخته شده درگاه ها

سایر
کل درآمد 

۲,۹۶۹,۲۳۹۳,۰۵۸,۳۰۱۲,۹۴۹,۳۳۳۳,۱۳۴,۲۳۹شناسایی شده
  
  

درآمد شناسایی شده شرکت در فروردین ماه ۱۴۰۱ مبلغ۳,۱۳۴,۲۳۹ 
میلیون ریال اســت که ۱,۸۴۲,۵۱۴ میلیون ریال آن از درآمد پین و 

اعتبار فروخته شــده درگاه ها و ۱,۲۳۲,۸۷۹ میلیــون ریال از درآمد 
خدمات کارتخوان کسب کرده است. درآمد حاصل از خدمات کارتخوان 
در فروردین ماه بیشــتر از اسفند ماه شده و همین موضوع رشد درآمد 

شرکت را در فروردین ماه رقم زده است. 

گزارش 3 ماهه 
 ســپ در سه ماه نخست ســال مالی مبلغ ۹,۰۱6,۴۴۵ میلیون ریال 
درآمد کســب کرده که ۲6 درصد بیشــتر از مدت مشــابه است اما با 
رشــد بهای تمام شده شاهد کاهش ۱۹ درصدی سود ناخالص شرکت 
هســتیم.  رشــد هزینه ها در ســال مالی جاری قابل توجه بوده است 
و افزایش هزینه های عمومی اداری نیز ســبب شــده تا شرکت مبلغ 
۹۵۹,۵۷۰ میلیون ریال ســود عملیاتی شناســایی کند که ۲۹ درصد 

کمتر از مدت مشابه سال قبل است. 
اما در بخش ســایر درآمد های غیر عملیاتی توانســته با افزایش خوبی 
همراه شــود که همین موضوع ســود خالص را بالــغ بر ۱,۵۱۷,۰۳6 
میلیون ریال رسانده که ۳۳درصد بیشتر از مدت مشابه سال قبل است 
و با ســرمایه ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال برای هر سهم ۳۰۳ ریال سود 

محقق کرده است. 

بررسی عملکرد فروردین »سپ«

 مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تامین سرمایه نوین 
منتهی به پایان اســفند ماه ۱۴۰۰ روز شنبه دهم اردیبهشت ماه سال جاری با 

حضور ۹۰,۷۸ درصد سهامداران در محل خود شرکت برگزار شد.
در این مجمع که ریاســت آن برعهــده معصومه ملاصالحي، نظارت آن برعهده 
آقایــان همایون باقري طادي و مهدي نــزادي نوش آبادي و دبیری آن برعهده 
محســن کوزه گران بود، تقسیم مبلغ 6۵۰ ریال سود به ازای هر سهم به تایید 

سهامداران حاضر در جلسه رسید.
در ابتدای این جلسه داوود رزاقی، مدیرعامل شرکت تامین سرمایه نوین به ارائه 
گزارش عملکرد هیأت مدیره برای ســال مالی ۱۴۰۰ پرداخت و گفت: تثبیت 

جایگاه سودآورترین تامین سرمایه ایران، حفظ جایگاه بزرگ ترین تامین سرمایه ایران و تامین مالی ۹۰ 
هزار میلیارد ریالی، افزایش حجم صنایع تحت مدیریت و… از مهم ترین اقدامات شرکت طی سال مالی 

گذشته بوده است.
وی با بیان اینکه »تنوین« در ســال ۹۹ ، چهار درصد سهم تامین مالی داشته است، افزود: این عدد در 
ســال ۱۴۰۰ به ۸ درصد رســیده است. همچنین در سال ۱۴۰۰ حدود شش هزار و ۴۰۰ میلیارد حجم 
اوراق سررســید شده است. رزاقی با اشاره به اینکه شــرکت وظیفه ارزش گذاری ۱۹ شرکت را در سال 
۱۴۰۰ برعهده داشــت، بیان کرد: تامین ســرمایه نوین در حال حاضر ۱۰ صندوق فعال )درآمد ثابت، 

سهامی، بازارگردان( دارد که توانسته اند در سال گذشته سود خوبی را به سرمایه گذاران خود بدهند.
وی با بیان اینکه متوسط رشد سود خالص شرکت در پنج سال گذشته ۴۹ درصد بوده است، گفت: سود 

عملیاتی »تنوین« در پایان ســال ۱۴۰۰ نسبت به سال ۱۳۹۹ از ۱۲ میلیون و 
۹۹۲ هزار و ۳6۸ میلیون ریال به ۱۳ میلیون و ۳۹6 هزار و ۹۴۷ میلیون ریال 
رسیده است. رزاقی ادامه داد: حفظ بالاترین سهم بازار در مدیریت صندوق های 
ســرمایه گذاری، تاسیس صندوق های ســرمایه گذاری در اوراق بهادار مبتنی بر 
گواهی ســپرده کالایی بــه صورت صدور و ابطالی، تاســیس یا تبدیل صندوق 
ســرمایه گذاری با درآمد ثابت قابل معامله و بدون تقسیم سود از جمله اهداف 

شرکت تامین سرمایه نوین است.
وی در ادامه گفت: مدیریت ریســک ها و انتشــار صد هــزار میلیارد ریال اوراق 

بدهی جدید از برنامه های پیش روی شرکت در سال ۱۴۰۱ است.
براساس این گزارش، مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تامین سرمایه نوین )تنوین( ۷۰ درصد از سود 
کل شــرکت را میان سهامداران خود تقســیم و روزنامه دنیای اقتصاد را به عنوان روزنامه کثیرالانتشار 

شرکت جهت درج آگهی ها در سال مالی ۱۴۰۱ انتخاب کرد.
 همچنین موسســه رهیافت و همکاران به عنوان بازرس قانونی و حسابرس شرکت و موسسه بهراد مشار 

به عنوان بازرس علی البدل انتخاب شد.
در انتهای این مجمع بانک اقتصاد نوین، شرکت لیزینگ اقتصاد نوین، شرکت توسعه عمران پایدار، شرکت 
توســعه صنایع بهشهر، شــرکت خدمات مالی و اعتباری راه اقتصاد نوین، شرکت اعتباری ملل و شرکت 
مدیریت ســرمایه اقتصاد نوین به عنوان اعضای اصلی جدید هیأت مدیره و شــرکت های سرمایه گذاری 

ساختمان ایران و سرمایه گذاری اقتصاد نوین به عنوان اعضای فرعی هیأت مدیره انتخاب شدند.

«تنوین» 70 درصد سود تقسیم کرد 

مجمع عمومی عادی سالانه شرکت بهساز کاشانه تهران با حضور مدیرعامل، رئیس هیأت مدیره، 
ناظران، حسابرس و سهامداران در سالن همایش دانشگاه الزهرا)س( برگزار گردید.

دکترامیرمسعود قربانی نیا، مدیرعامل شرکت بهساز کاشانه تهران به تصمیمات مهم این مجمع 
کــه تصویــب صورت هــای مالــی، انتخاب موسســه حسابرســی مفیــد راهبر به عنوان حســابرس و 
بــازرس قانونــی و روزنامــه اطلاعــات به عنوان روزنامه کثیرالانتشــار بود، اشــاره کــرد. همچنین در 

مجمع مقرر شد ۵۰ درصد سود سالانه بین سهامداران تقسیم شود. )هر سهم ۱۲۰ ریال(
 وی افــزود: در بخــش ســود و زیــان، درآمــد عملیاتی شــرکت در دروه منتهی بــه ۱۴۰۰/۰۹/۳۰ مبلغ
 ۷ میلیــون و ۲۷۷ هــزار و ۸۵۷ میلیــون ریــال بــوده کــه نســبت به ســال قبل ۵۹ درصــد افزایش 
 را تجربــه کــرده اســت؛ همچنیــن ســود)زیان( ناخالــص نیــز نســبت بــه ســال قبــل ۱۶۰ درصــد 

رشد داشته است.

 
دکتــر قربانــی نیــا در بخــش دیگــر ســخنان خــود افــزود: ایــن شــرکت بــه عنــوان پانصــد و چهل و 
چهارمین شرکت در بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده است، سرمایه آن  مبلغ ۲۰ 
هزار و ۱۳۱ میلیارد ريال است که به ۲۰ میلیارد و ۱۳۰ میلیون و ۷۸۷ هزار سهم هزار ريالی با نام 

تقسیم شده و ترکیب سهامداران در روز برگزاری مجمع به شرح زیر است.

تعداد سهامسهامداران
 درصد سهام 

به کل سهام شرکت

66.52 13,391,514,200شرکت گروه توسعه ساختمان تدبير
4.64 934,002,457شرکت گروه توسعه اقتصادي تدبير

7.30 1,469,110,399صندوق سرمايه گذاري تدبيرگران فردا
0.000005 1,000شرکت توسعه و عمران امید
0.000005 1,000شرکت رویا ساختمان آریا

0.000005 1,000شرکت سرمایه گذاری تدبیر
2.19 440,000,000صندوق سرمایه گذاری لوتوس پارسیان

1.36 273,822,563صندوق بادرآمد ثابت کمند
1.09 219,058,050صندوق سرمایه گذاری مشترک سپهر تدبیرگران

16.91 3,403,276,331سایر
100 20,130,787,000جمع

مدیرعامل شــرکت بهســاز کاشــانه تهران با اشاره به عملکرد مطلوب شرکت نسبت به سال قبل 
بــه تشــریح برنامه هــای کلان پنــج ســاله پرداخــت و گفــت: افزایش ارزش ســهام شــرکت در بازار 
نســبت به میانگین صنعت،  افزایش ســودآوری شــرکت، افزایش کیفیت ســود شــرکت، افزایش 
شــفافیت فعالیت های شــرکت و ارتقای بهره وری نیروی انســانی برنامه هایی اســت که در چشــم 

انداز ۵ ساله در دست پیگیری قرار داده شده است.
وی ادامه داد: شــرکت بهســاز کاشــانه تهران بر اســاس مفاد اساســنامه و به منظور ایجاد ارزش 
افزوده، ماموریت هایی را در چارچوب بیانیه گام دوم انقلاب و اقتصاد مقاومتی برای خود متصور 
می دانــد. در ایــن راســتا ايجاد ارزش افزوده بر روي املاک مســتعد از طريــق بهره مندی از کارکنان 
توانمند و دانش محور، مشارکت با برترين شرکاي حاضر در عرصه ساخت وساز و تامین رضایت 
مشــتریان در جهت تامین منافع ســهامداران و ذی نفعان کلیدی به عنوان ماموریت های شــرکت 

تدوین گردیده اســت. دکتر قربانی نیا افزود: شــرکت خود را متعهد می داند با تاکید بر مشــارکت 
مــردم و کارآفرینــان در فعالیت هــای اقتصــادی و با به  کارگیری ســرمایه انســانی خــلاق و توانمند، 
تمرکــز بــر نــوآوری، کیفیت، روش های نویــن تامین مالی، روابط اثربخش با ســازمان های مربوطه، 

حقوق ذی نفعان خود را به نحو مطلوب تامین نماید.
  C-SAT مدیرعامل شــرکت به انجام پروســه رضایت ســنجی از مشــتریان در شــرکت از ســه روش
)رضایــت کلــی مشــتریان (، NPS )رغبــت مشــتریان بــه معرفــی ســازمان( و فــرم نظرســنجی از 
مشــتریان اشــاره نمود. ســه روش فوق الذکر بهترین روش های موجود برای اندازه گیری شــاخص 
رضایت مشتریان در صنعت ساخت بوده که هماهنگی بیشتری با مشخصات ذاتی این صنعت 
و اســتراتژی ها و اهــداف شــرکت را دارا مــی باشــند. مطابــق نمودارهــای ارائــه شــده خوشــبختانه 
شــرکت در ســال ۱۴۰۰ نســبت به ســال پیش از آن در کلیه شــاخص های فوق الذکر دارای رشــد 
مثبتــی بــوده اســت.  دکتــر قربانی نیا در ادامه با اشــاره بــه املاک در اختیــار، کل متراژ زمین های 
شــرکت که در ۷ اســتان کشــور واقع گردیده اند را بیش از یک میلیون و ششــصد هزار متر مربع 
اعــلام نمود. در میان اســتانهای کشــور، اســتان تهــران با ۴۶ درصد، مازندران بــا ۲۷ درصد و گیلان 
با ۲۴ درصد دارای بالاترین ســهم از متراژ زمین های در اختیار شــرکت می باشــند. شــرکت بهســاز 
کاشانه تهران در حال حاضر دارای ۲۶ پروژه فعال با مجموع زیربنای کل حدود ۱۲۰ هزار متر مربع 

و میانگین پیشرفت حدود ۲۳ درصدی در کل پروژه ها می باشد.
مدیرعامــل شــرکت در بخــش دیگر به شــاخص های عملکردی متراژی شــرکت اشــاره کــرد. در این 
راســتا چهــار شــاخص تحــت عناوین تعریــف پروژه، اخــذ پروانه، انعقــاد قرارداد و شــروع عملیات 
اجرایی به عنوان شاخص های اصلی متراژی شرکت در بودجه سالانه تدوین و به طور منظم رصد 
و پایش می گردند. مطابق توضیحات ارائه شده در سال مالی ۱۴۰۰ خوشبختانه شرکت توانسته 

در کلیه شاخص ها موفق عمل کرده و رکوردهای مناسبی را ثبت کرده است.  

وضعیت تحقق شاخص های متراژی )متر مربع زیربنای پروژه(
درصد تحققعملکرد سال 1400برنامه سال 1400عنوان شاخص
259.4 40,000103,767تعریف پروژه
244.0 35,00085,402اخذ پروانه

142.7 40,00057,086انعقاد قرارداد
174.9 35,00061,204شروع عملیات اجرائی

میزان تمایل به استفاده مجدد از خدمات شرکتشاخص NPSشاخص رضایت کلی

ثبهسا ز آخرین اخبار از مجمع 

تحلیل عملکرد » ارفع«
شرکت آهن و فولاد ارفع در ماه فروردین ۸۵ هزار تن شمش فولادی تولید 
کرد. متوسط تولید ماهانه شمش ارفع در سال گذشته عدد 6۴ هزار تنی را 
ثبت کرده بود و به نظر می رسد که تولید شمش شرکت به سطوح جدیدی 
رسیده باشد. شرکت در فروردین ۳۸ هزار تن شمش فولادی فروخت که ۲۸ 
هــزار تن از این مقدار مربوط به فروش داخلی و ۱۰ هزار تن صادراتی بوده 
اســت. متوسط فروش ماهانه سال قبل 6۰ هزار تن بوده است. مبلغ درآمد 
ماهانه ارفع در فروردین ۵۵۱ میلیارد تومان گزارش شد. درآمد ماهانه ارفع 
در ســال گذشته نوسانات زیادی داشت اما میانگین ۸۰۰ میلیارد تومانی را 
ثبت کرد. نرخ فروش شــمش در این ماه ۱۰ درصد رشد ماهانه داشت و به 
۱۴،۵۱۴ تومان رسید. نرخ داخلی ۱۴،۸۱۷ و نرخ شمش صادراتی ۱۳،6۵6 

بوده است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

وی « کجاست؟ مقاومت مهم » کر
شرکت توسعه  معادن  روی  ایران  با نماد )کروی( در بازار اول )تابلوی اصلی( 
بورس قرار دارد. قیمت سهام توسعه معادن روی ایران در برخورد با مقاومت 
داینامیک موفق به شکست آن نشده بود اما پس از شکست در مرحله بعد به 
سمت اهداف ذکر شده حرکت کرده است. مقاومت مهم برای کروی محدوده 
۳۰۰۰-۳۲۰۰ تومان می باشــد و در صورت اصلاح حمایت ۲۵۰۰ تومانی را 

خواهد داشت. /کارگزاری امین آوید

افت 10 درصدی سود »بموتو«
شرکت موتوژن با نماد "بموتو" در سه فصل گذشته به ازای هر سهم ۸ ، ۸ و ۹ 
تومان سود گزارش کرده است. سود سه ماهه زمستان ۱۱ تومان بوده است 
که افت۱۰ درصدی نسبت به دوره مشابه سال گذشته داشته است. در سه 
فصل گذشته به طور متوسط ۳6۱ میلیارد تومان فروش داشته است. فروش 
ســه ماهه زمســتان ۵۳۴ میلیارد تومان گزارش شده است. سود عملیاتی 
شرکت در زمستان ۲۱۳ میلیارد تومان بوده است. متوسط سود عملیاتی سه 
فصل گذشته هم ۱۵۳ میلیارد تومان گزارش شده است. حاشیه سود شرکت 
در این فصل ۳۴ درصد اســت. در سال گذشته حاشیه سود ۴۴ درصد بوده 

است./کارگزاری بانک صنعت و معدن

توان رشد »خدیزل«
شــرکت بهمن دیزل با نماد "خدیزل" که نمودار قیمتی سهام آن با شکست 
سطح مقاومتی ۷۴۰ تومان و با حرکت از کف کانال صعودی رشد قابل توجهی 
داشته است، از میدلاین کانال عبور کرده و در حال تثبیت قیمت در این ناحیه 
است. در صورتی که زیر خط میدلاین حرکت نکند با کمی استراحت می تواند 

تا سقف کانال رشد قیمتی را تجربه کند./کارگزاری امین آوید

شرح
 دوره منتهی به
1300/09/30 

جهت ارائه به حسابرسی

 تجدید ارائه شده 
دوره منتهی به 1300/09/30

  حسابرسی شده
درصد 
تغییر

عملیات در حال تداوم

7,277,8573,579,61059درآمدهای عملیاتی

24)2,533,232()1,924,518(بهای تمام شده درآمد های عملیاتی

5,353,2292,056,268160سود)زیان( ناخالص

)21()86,666()112,101(هزینه های فروش، اداری و عمومی
هزینه کاهش ارزش دریافتی

000)هزینه استثنایی(

000سایر درآمد

95)293,025()15,585(سایر هزینه ها

5,224,6531,676,667212سود)زیان( عملیاتی

)579()10,014()67,988(هزینه های مالی
سایردرآمدها  و هزینه های غیرعملیاتی 

146,19811,0781,230درآمد سرمایه گذاری ها
سایردرآمدها و هزینه های غیرعملیاتی 

000اقلام متفرقه
 سود)زیان( عملیات در حال تداوم

5,302,8631,677,721216 قبل از مالیات

صورت سود و زیان - کلیه مبالغ به میلیون ریال است
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»چدن« بازار بین المللی را 
تصاحب می کند

شرکت تولیدی چدن سازان با نماد چدن در افشای اطلاعات در کدال اطلاعیه 
جدیدی در مورد تصمیم گیری درخصوص تاســیس وثبت شرکت درخارج از 
کشور منتشر کرد.در این اطلاعیه آمده است: با توجه به گزارش مدیر بازاریابی و 
فروش شـرکت به منظور افزایش سـهم از بازارهای بین المللی محصولات هیأت 
مدیره، با پیشـنهاد ایجاد یک شرکت با مالکیت صددرصدی چدن در منطقه آزاد 

کشورهای همسایه به منظور افزایش توان صادراتی شرکت موافقت کرد.

»حبندر«  شفاف سازی کرد
شرکت خدمات دریایی و کشتیرانی خط دریا بندر در افشای اطلاعات در کدال 
اطلاعیه جدیدی در مورد تعدیلات سنواتی منتشر کرد.در این اطلاعیه آمده 
است: موضوع تعدیل سنواتی؛کاهش بدهی ناشی از ابلاغ نتیجه کارشناسان 

منتخب کارفرما برای قرارداد لایروبی سال پنجم بنادر شمالی است.

» پلاست«  قرارداد جدید بست 
شــرکت پلاســتیران با نماد پلاست در افشــای اطلاعات در کدال اطلاعیه 
جدیدی در مورد انعقاد قرارداد خرید ماشــین آلات دستگاه۸۰۰تن منتشر 
کرد. در این اطلاعیه آمده اســت: انعقاد این قرارداد بابت جایگزینی دستگاه 
بوده که اثر سود و زیانی چندانی در صورت های مالی شرکت ندارد این اقدام 
برای جایگزینی و نوسازی ماشین آلات فوق در جهت حفظ شرایط موجود و 

از دست نرفتن بازارهای آتی صورت گرفته است.

محصو لات » کصدف«  گران شد
 شرکت کاشی صدف سرام استقلال آباده با نماد کصدف در افشای اطلاعات 
در کدال اطلاعیه جدیدی در مورد دریافت مجوز تغییر بیش از ۱۰درصد در 
نرخ فروش محصولات یا ارائه خدمات منتشر کرد. در این اطلاعیه آمده است: 
براساس مصوبه هیأت مدیره شـرکت کاشـی صدف سرام استقلال آباده بـا 
توجه به افزایش قیمت مواد اولیه و هزینه های تولیـــد و حقوق و دسـتمزد 
کارکنــان، هیأت مدیره با افزایش قیمت فروش محصولات حدود ۲۵ درصد 

موافقت کرد و مقرر شد افزایش قیمت از تاریخ ۱۴۰۱/۰۲/۱۰ اجرا شود.

» لبوتان«  گران کرد
شرکت گروه صنعتی بوتان با نماد لبوتان در افشای اطلاعات در کدال اطلاعیه 
جدیــدی در مورد دریافت مجــوز تغییر بیش از ۱۰درصــد در نرخ فروش 
محصولات یا ارائه خدمات منتشــر کرد.در این اطلاعیه آمده است: شرکت 
گروه صنعتی بوتان افزایش نرخ در گروه محصول شوفاژ به میزان ۲۰ درصد 

را از دهم اردیبهشت اعمال کرده است.

افشای اطلاعات

 بررسی عملکرد بانک صادرات ایران در اولین ماه 
فعالیتش در سال جاری نشان می دهد که حدود 77 درصد از درآمد آن 

به واسطه فعالیت در سه حوزه محقق شده است.

درآمد تسهیلات
بر اســاس این گزارش، بانک صادرات ایران در دوره یک ماهه منتهی به 
3۱ فروردین ماه امســال مبلغ 3۰ هــزار و 366 میلیارد و ۵۱6 میلیون 
ریال درآمد تسهیلات بدست آورده اســت.حوزه هایی همچون مرابحه، 
خرید دین و فروش اقســاطی بیشترین درآمد تسهیلات به مبلغ بیش 
از ۲3 هزار و ۵۱3 میلیارد ریال را برای این بانک بورسی رقم زده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1401.01.31 - )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

درآمد تسهیلاتشرح

12.262.577مرابحه

6.294.081خریددین

4.956.923فروشاقساطی

23.513.581جمع 

مانده تسهیلات
بر اســاس اطلاعات موجود، مانده تسهیلات "وبصادر" در ماه گذشته از 
مبلغ ســه هزار و 3۱۲ میلیون میلیون ریال به سه هزار و 3۱6 میلیون 
میلیون ریال رسیده است. در کنار آن، در دوره مذکور بالغ بر ۱۸۴ هزار 
و ۵۲۱ میلیارد ریال تسهیلات به مشتریان بانک صادرات ایران پرداخته 
شــده است و حدود ۱۸۰ هزار و 9۴۲ میلیارد ریال از تسهیلات اعطایی 

آن وصول شده است.

مانده سپرده 
در ماهی که گذشــت، مانده سپرده گذاری های "وبصادر" با ثبت بیش از 

۱۱ هــزار و ۲۴6 میلیارد ریال افزایش، از مبلغ 7۵ هزار و 7۲۰ میلیارد 
ریال به ۸6 هزار و 967 میلیارد ریال رسیده است.

دوره یک ماهه منتهی به 1401.01.31 - )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

مانده اول ماه سپرده 
گذاری ها

خالص افزایش )کاهش( 
سپرده گذاری ها

مانده پایان ماه سپرده 
گذاران

75.720.62711.246.88386.967.510

سرمایه گذاری در اوراق بدهی
علاوه بر این، مانده ســرمایه گذاری در اوراق بدهی این بانک بورســی 
با تجربه رشــد پنج هزار و ۸7۲ میلیارد ریالی از مبلغ ۸7 هزار و 7۵۵ 

میلیارد ریال به 93 هزار و 6۲۸ میلیارد ریال افزایش یافته است.

دوره یک ماهه منتهی به 1401.01.31 - )کلیه ارقام به میلیون ریال است(

مانده اول ماه سرمایه 
گذاری در اوراق

خالص افزایش )کاهش( 
سرمایه گذاری در اوراق

مانده پایان ماه سرمایه 
گذاری در اوراق

87.755.8485.872.65793.628.505

سرمایه گذاری در سهام
گفتنی است، مبلغ سرمایه گذاری در سهام در گزارش فعالیت "وبصادر" 
طی دوره یک ماهه منتهی به 3۱ فروردین ماه امسال بدون تغییر نسبت 

به ماه قبل از آن بالغ بر ۲۲۴ هزار میلیارد ریال ثبت شده است. 

مانده سپرده های سرمایه گذاری شده
بانک صادرات ایران در ماه گذشــته توانست بیش از شش هزار و ۱۱۸ 

میلیون میلیون ریال ســپرده جذب کند و در عین حال شــش هزار و 
۸۱ میلیون میلیون ریال از ســپرده های دریافتی آن تسویه شده است. 
بر این اســاس، مانده سپرده سرمایه گذاری شده این بانک از چهار هزار 
و ۲۴7 میلیــون میلیون ریال به چهار هزار و ۲۸۴ میلیون میلیون ریال 

رسیده است.

مانده اول ماه 
سپرده های سرمایه 

گذاری شده 
سپرده های 
دریافتی 

سپرده های 
تسویه شده

مانده پایان دوره 
سپرده های سرمایه 

گذاری شده 
4.247.375.6146.118.653.768(6.081.864.160)4.284.165.222

سود سپرده های سرمایه گذاری شده
مبلغ سود سپرده پرداختی بانک صادرات ایران به سپرده گذاران در دوره 
یــک ماهه منتهی به 3۱ فروردین ماه امســال بیش از ۲۰ هزار و ۸3۰ 

میلیارد ریال محاسبه می شود.

روند معاملات
در پایان این گزارش می افزاید، ارزش ســهام بانک صادرات ایران طی 
 معاملات فروردین ماه امســال بازار ســرمایه از مبلغ یک هزار و 9۵۰ 
ریال به دو هزار و ۱63 ریال افزایش یافته است و بدین ترتیب "وبصادر" 
در این ماه بازدهی حدود ۱۱ درصدی از آن ســهامداران خود ساخته 
اســت. همچنین ارزش معاملات این بانــک در اولین روز معاملاتی ماه 
گذشته بیش از ۴۴ هزار و ۵7۵ میلیارد ریال و در آخرین روز معاملاتی 

بالغ بر 9 هزار و 7۱۴ میلیارد ریال ثبت شده است.

معاملات روزشرح 
1401.01.06 

معاملات روز
140.01.31 

2.574.394500.423حجم معاملات )سهم(

44.575.577.5509.714.227.850ارزش معاملات )ریال(

با سهم 77 درصدی سه حوزه در ماه گذشته؛

»وبصادر« 30 هزار میلیارد ریال درآمد محقق ساخت
)کلیه ارقام به میلیون ریال است(

مانده اول ماه 
تسهیلات 

تسهیلات اعطایی 
طی دوره 

تسهیلات وصولی 
طی دوره

مانده پایان ماه 
تسهیلات 

3.312.608.226184.521.026(180.942.186)3.316.187.066

معاون شستا از تدوین برنامه اقدام عملیاتی برای عرضه های اولیه شستا در سال ۱۴۰۱ خبر داد و گفت: میزان 
سود خالص تجمیعی شرکت های مدیریتی در سال ۱۴۰۰ با رشد ۱۴ درصدی نسبت به سال مالی ۱399 از 

مبلغ 39 هزار میلیارد تومان به مبلغ ۴۴.7 هزار میلیارد تومان افزایش یافته است.
معبود عباس زاده به میزان فروش تجمیعی شــرکت های مدیریتی گروه شســتا اشاره و تصریح کرد: میزان 
 فروش تجمیعی گروه شســتا در ســال مالی ۱۴۰۰ نســبت به ســال مالی قبل از آن، با رشد 7۲ درصدی 
 مواجــه بوده، به نحوی که فروش از مبلغ 9۴ هزار میلیارد تومان بــه مبلغ ۱6۲ هزار میلیارد تومان افزایش

 یافته است. 
وی اظهار داشــت: به موازات این، میزان سود خالص تجمیعی شــرکت های مدیریتی در سال ۱۴۰۰ با رشد 

۱۴ درصدی نســبت به ســال مالی ۱399 از مبلغ 39 هزار میلیارد تومان به مبلغ ۴۴.7 هزار میلیارد تومان 
افزایش یافته که این دستاوردی حائز اهمیت به شمار می رود. 

وی افزود: شســتا در ســال مالی ۱۴۰۰ نسبت به سال مالی ۱399 به منظور ایجاد شفافیت و انضباط مالی از 
شناسایی سود ناشی از معاملات درون گروهی و سود تهاتری اجتناب کرده است. به عبارتی سود واقعی شستا 
در سال مالی ۱399 معادل ۲۲.۵۰۰ میلیارد تومان بوده است. معاون شستا گفت: با توجه به شرایط نامساعد 
بازار ســرمایه در ســال مالی ۱۴۰۰ و به منظور حفظ و صیانت از دارایی های بین نسلی و منافع سهامداران، 
عرضه های اولیه برنامه ریزی شده در سال ۱۴۰۰ عملیاتی نشد که برنامه اقدام مشخص برای عرضه اولیه ها در 

سال ۱۴۰۱ طراحی شده و بر اساس شرایط بازار سرمایه اجرایی خواهد شد.

14 درصد افزایش سود خالص تجمیعی شرکت های شستا 
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* صندوق هــای تحت نظارت تأمین ســرمایه 
کاردان در ســال گذشته بازدهی های متفاوتی 
را به ثبت رســاندند. به عنــوان مثال؛صندوق 
شاخصی کاردان سال گذشته 26 درصد بازدهی 
داشته اســت در حالی که شاخص کل بورس از 
همچنین  است.  نبوده  برخوردار  رشدی  چنین 
صندوق مشترک یکم سامان 23 درصد بازدهی 
داشته است که این بازدهی در سه ماهه پایانی 
سال 16 درصد و در شش ماهه کمتر بوده است؟ 

علت از نگاه شما چیست؟
به نکته درستی اشــاره کردید. هر کدام از صندوق ها به 
دلیل رســالت و وظایفی که در سیاســت سرمایه گذاری 
آنها منعکس شــده اســت، در بازار فعالیــت می کنند و 
طبعــا بازدهی متفاوتــی دارند. به عنــوان مثال، هدف 
صندوق شــاخصی این اســت که بازدهی حداقل برابر با 
بازدهی شــاخص بورس اوراق بهادار را بدست آورد البته 
بازدهی شاخص نیز بنا به دلایل محاسباتی تورش هایی) 
ســوگیری( متصور اســت. به طورمشــخص بازگشایی 
نمادها پس از تقســیم ســود در محاســبات شاخص به 
منزله دریافت ســود در زمان بازگشایی برای سهامداران 
است در حالی که ســهامداران من جمله صندوق ها سود 
تقســیمی در مجمع را با تاخیــر زمانی دریافت می کنند 
و در زمان بازگشــایی ارزش تنزیل شــده سود تقسیمی 
را در خالص ارزش دارایی هــای خود لحاظ می کنند؛ به 
عبارت دیگر اگر صندوقی از تمام ســهام های موجود در 
بازار به نسبت ارزش بازار آنها در ارزش کل بازار خریداری 
کنــد، بازدهی آن کمتر از بازدهی شــاخص خواهد بود، 
بنابراین مدیر صندوق برای رســیدن به بازدهی شاخص 
باید فعالیت بیشــتری را انجام دهد. با این توصیفات؛ به 
نظر می رســد عملکرد صندوق شاخصی کاردان با کسب 
بازدهی بیشــتر از بازدهی شاخص، قابل توجه بوده است. 
البته کاردان مدیریت صندوق های ســهامی دیگری هم 
را عهده دار اســت که رسالتشان کسب بازدهی به میزان 
شــاخص بورس نیست. بلکه ســرمایه گذاری پرریسک تر 
یا محافظه کارانه تر از کلیت بــازار را دنبال می کنند و بر 
این اســاس بازدهی کسب شده در آنها نسبت به بازدهی 

شاخص متفاوت است.

* با این توضیحات، کــدام صندوق ها را برای 
سرمایه گذاری پیشنهاد می کنید؟

در دو ســال گذشته ریسک های سیســتماتیک در دنیا 
به شــدت افزایش یافت. به طور مشــخص پاندمی کرونا 
پــس از آن جنگ اوکراین بر قیمت نفت ، گاز و کالاهای 
پایه اثرات قابل توجهی داشــت. این عوامل موجب شده 
علاقمندان به سرمایه گذاری در بورس های دنیا به صورت 
فعــال به خرید وفروش ســهام نپردازند چــرا که روش 
منطقی برای برآورد ریســک های سیســتماتیک وجود 
ندارد. به همیــن دلیل ســرمایه گذاران عموما ابزارهای 
دیگری چون صندوق شــاخصی را مــد نظر قرار دادند تا 
هم هزینه های معاملاتی شــان کاهــش یابد و هم نیاز به 
رصد لحظه ای بازار و حرکت ســرمایه های خود نداشــته 
باشند.  بنابراین؛ با توجه به اینکه استفاده از این ابزار در 
دنیا به ســرعت در حال گسترش است، به سرمایه گذاران 
توصیه می شود بیش از پیش به سمت سرمایه گذاری در 

صندوق های شاخصی حرکت کنند. 

* با توجه به شــرایط بازار از چــه ابزارهایی 
استفاده کردید تا سهامداران صندوق های خود 

را از دست ندهید؟
تیم کارشناســی خوبی در تأمین ســرمایه کاردان شکل 
گرفته که مرتبا در حال رصد بازار هستند و به طور مداوم 
جلســاتی را با فعالان بازار برگزار می کنند. تلاش کاردان 
کسب بازدهی صندوق های تحت مدیریت برابر با سیاست 
سرمایه گذاری اعلام شده در سایت صندوق است چنانچه 
سرمایه  گذاران آگاهانه و براساس سلیقه و نیاز خود نسبت 
به انتخاب صندوق های کاردان اقدام کنند، از سرمایه گذاری 

خود پشیمان نخواهند شد. 

* ورود به بحث ارزشگذاری شرکت استارت آپ 
تپسی یکی از پروژه های تأمین سرمایه کاردان 
بود که به مرحله اجرا درآمد. در طول این پروژه 

با چه چالش هایی رو به رو بودید؟
تأمین ســرمایه کاردان علاوه براینکه مشــاور پذیرش و 
عرضه تپسی بود، کار ارزشگذاری آن را نیز انجام داد. در 
حقیقت از آنجا که ورود به این حوزه اولین تجربه مجموعه 
بازار سرمایه بود، چالش های زیادی هم به همراه داشت. 
بسیاری از شــرکت هایی که در بورس پذیرش می شوند، 
از دارایی مشــهود قابل ارزشگذاری ) مانند ماشین آلات، 
زمین، سوله ( برخوردارند اما در شرکت هایی مثل تپسی، 
ایــن دارایی  ها عمدتا در بخش نامشــهود دســته بندی 
می شــود. به عنوان مثال؛ در اینگونه شرکت ها نرم افزار 
یا پلت فرم برای ارائه خدمات توســعه یافته دارایی اصلی 
شــرکت اســت. پیش از این مخارجی که صرف توسعه 
پلت فرم ها شــرکت ها شــده بود در هزینه های شرکت 
طبقه بندی می شــد. این موضوع خصوصا در ســال های 
اولیه فعالیت آنها علاوه بر متورم شدن هزینه های شرکت 
، درآمد ، بازدهی و ســود شــرکت را نیز کاهش می داد. 
اما با تعدد ورود شــرکت هایی از این دست به بورس های 
دنیا، اســتانداردهای حســابداری نیز متناسب با این نیاز 
توســعه یافت و آنها توانستند با نظر حسابرس، بخشی از 
مخــارج خود را که پیش از ایــن در هزینه ها طبقه بندی 
می شــد به دارایی های سرمایه ای منتقل کنند. همچنین 
علت رشــد نمایی درآمدهای اینگونه شرکت ها و نیاز به 
تدوین سازوکاری برای نهادینه کردن تکنولوژی بکار رفته 
در پلــت فرم آن زمان بر بود. هر چند متحمل هزینه های 

هنگفتی شدیم و زمان زیادی برای آن طی شد اما مسیر 
خوبی برای شــرکت های مشــابه ایجاد کرد تا جایی که 
پروســه زمانی برای شــرکت های تازه وارد از این دست 
بســیار کوتاه تر خواهد شــد. عمده این پلت فرم ها برای 
اســتفاده حداکثری از دارایی های موجودی که سایرین 
مالک آن هســتند، پایه ریزی شده اســت و این امکان را 
فراهــم می کند تا ســرمایه گذاران بــر روی دارایی های 
فیزیکی بتوانند حداکثر بهره وری را داشــته باشــند و از 
این منظر هم ســرمایه گذاران و هم استفاده کنندگان از 
این دارایی ها منتفع می شــوند که البته برای کشور ایران 
در مقطع زمانی فعلی برکات مادی و معنوی بســیاری را 
بدنبال خواهد داشــت. نامگذاری سال جاری توسط مقام 
معظم رهبری نیز مسیر رشد را برای کشور و شرکت های 

از این دست بسیار هموار خواهد کرد. 

* آیا درخواست جدید دیگری هم مشابه تپسی 
برای امسال داشته اید؟

تا کنون چندین شرکت درخواست  همکاری داده اند و ما نیز 
با توجه به تجربه ایجاد شده در کاردان انتظار داریم تقاضا 
برای استفاده از خدمات کاردان در این حوزه تقویت شود. 

برای سال  توسعه ای  پروژه ها وطرح های  * چه 
جاری در نظر دارید؟

وضــع مالیات بــر ســپرده های بخش حقوقــی یکی از 
اتفاق های غیر منتظره در ســال جاری بــود، بنابراین به 
عنوان نهاد مالی باید ابزارهــای لازم را برای مجموعه ها 
فراهم کنیم. احتمال می دهیم با اجرای این طرح بخشی 
از سپرده گذاران حقوقی ) شرکت ها ( به دلیل معافیت های 
مالیاتی جذب صندوق های بادرآمد ثابت شــوند. طبیعتا 
در چنین شــرایطی باید برای وجوهی که وارد صندوق ها 
می شــود ، برنامه ریــزی کنیم و تأمین مالــی را در بازار 
سرمایه قوت دهیم تا وجوهی که وارد صندوق  ها می شود 
موثرتر وارد چرخــه اقتصاد و تأمین مالی شــرکت های 
تولیدی شــود. علاوه براین، معرفی قابلیت  صندوق های 
شــاخصی برای عموم مردم و سرمایه گذاران، شفاف شدن 
عملکرد باقــی صندوق ها و تنوع محصــولات برای همه 
ســلایق از دیگر برنامه های شرکت تأمین سرمایه کاردان 

در سال جاری است.

* با توجه به اینکه شــرکت های تأمین سرمایه 
حرکت به سمت فعالیت تخصصی را در اولویت 
کاری خود قرار داده اند آیا شرکت کاردان قرار 
است در حوزه خاصی فعالیت کند یا تمرکزتان 

بیشتر در حوزه استارت آپ هاست؟ 
سیاســت کاردان تنوع بخشی در ارائه خدمات است، هدف 
ما این اســت که با تنوع در ارائه خدمات ریســک  نوسان 
درآمد شــرکت را کاهش دهیم. حــال اگر صرفا بر بخش 
خاصی متمرکز شــویم احتمال دارد نیاز به تأمین مالی یا 
سایر خدمات درآن بخش خاص در کوتاه مدت دستخوش 
نوسان شود. در بخش استارت  آپ ها نیز حسب تقاضا دراین 

حوزه ورود کردیم. 

* شما تجربه تأمین مالی شــرکت دومینو را 
داشــتید که پروژه موفقی بوده است. در طول 

این مسیر با چه چالش هایی روبرو بودید؟
تأمین مالی شــرکت بســتنی دومینو بــا همراهی بانک 
ســامان صورت گرفت. بانک سامان تأمین سرمایه کاردان 
را به عنوان ناظــر در نحوه مخارج این منابع مالی انتخاب 
کرد. دراین مســیر، هم از تجربه کســانی کــه در حوزه 
صنایع غذایی تخصص داشــتند بهره مند شدیم و هم در 
کنار شرکت دومینو در مســیر بکارگیری منابع حاصل از 
تأمین مالی حرکت کردیم که اثر بخشــی خوبی داشت . 
عمده نکول افرادی که از تأمین مالی از بازار پول اســتفاده 
می  کنند ناشــی از اشــتباه در بکارگیری منابع مالی است 
بدین مفهوم که به موقع و با دید کارشناســی دراین حوزه 
عمل نمی شــود. در کاردان تلاش کردیم بر اساس تجربه 
کسب شده در بازار پول به نحوی عمل شود که اتفاقات از 

این دست را در بازار سرمایه شاهد نباشیم.

* برنامه ای برای ورود به حوزه تحقیق و پژوهش 
و ابزارسازی هم دارید؟

اعتراف می کنم در چند ســال گذشته با توجه به نوسانات 
شــدید در بازار هر چند تلاش کردیم متناســب با شرایط 
پیــش رویم اما هــم ما و هم باقی نهادها از ابزارســازی و 
توسعه غافل بودیم. البته این موضوع به معنای آن نیست 
کــه اتفاقی در شــرکت های تأمین ســرمایه ، بورس ها و 
کارگزاری هــا در ارائه خدمات نوین رخ نداده باشــد بلکه 
اقدامات خوبی صورت گرفته اســت اما روند آن کند بوده 
اســت. طبیعتا اگر شــرایط با ثبات تر شود در سال جدید 

حتما به این بخش ورود خواهیم کرد.

* کاردان قصــد ورود به بــورس را دارد. لطفا 
بفرمائید اکنون در چه مرحله ای هســتید و آیا 

پذیرش شده اید یا نه؟ 
تأمین سرمایه کاردان سال گذشته برای حضور در بورس 
پذیرش مشــروط گرفت. هیأت پذیرش نیز شروطی برای 
ما تعیین کرد. تمامی بندهای شرط هیأت پذیرش بورس 
تهران در سال مالی گذشته برطرف شد و امیدوارم با ارائه 
صورت های مالی حسابرسی شــده در سایت کدال و بروز 
رســانی امیدنامه و طرح کســب و کار بر اساس اطلاعات 
جدیدشاهد درج و عرضه شــرکت در چهار ماهه ابتدایی 

امسال باشیم.

* به نظر می رسد شرکت های خصوصی علاقه ای 
برای حضور در بازار سرمایه ندارند . علت از نگاه 

شما چیست؟
در گذشــته اینچنین بود. شــرکتی که در بورس پذیرش 
می شد، صرفا مشــمول برخی معافیت مالیاتی می شد، اما 
اکنون تسهیلاتی بیشتری برای شرکت   های پذیرفته شده 
در نظر گرفته اند. اتفاق خوبی که امسال شاهد آن هستیم 
این اســت که آن بخش از سود شرکت های پذیرفته شده 
که تقسیم نشود و شرکت از محل آن افزایش سرمایه دهد 
مشــمول معاف از مالیات می شود. ضمن اینکه این موضوع 
انگیزه بسیار قوی برای سهامداران شرکت ها برای ورود به 

بورس ها و توسعه فعالیت شرکت خواهد بود. 

* در بودجه 1401 ، 100 همت انتشــار اوراق در 
نظر گرفته شده است. به نظر شما بازار سرمایه 

ظرفیت انتشار این میزان اوراق را دارد؟
برای ابــزار مالی باید ظرفیت مالی ایجاد شــود، بنابراین 
نیازمند تغییر مهندســی در ابزار مالی هستیم. نقدینگی 
سرشاری در کشــور داریم که از محل های مختلف پمپاژ 

می شــود بنابراین فروش این میزان اوراق کار دشــواری 
نیســت.در سنوات گذشــته نیز بیش از این میزان فروش 
رفته است اما الزاماتی دارد. اولا به لحاظ زمانبندی، فروش 
اوراق بایــد در طول ســال بصورت هموار اجرا شــود و از 
ابتدای سال هر میزان انتشــار اوراق برنامه ریزی می شود 
تا پایان ســال حسب شــرایط بازار پیش رود و توقفی در 
انتشار وجود نداشته باشد.نکته دیگر اینکه، دولت اوراق را 
در بلوک های بزرگ منتشر می  کند در حالی که عموم مردم 
و شرکت ها نمی توانند چنین حجم هایی را خریداری کنند. 
بــرای همین هم وجود صندوقی برای دریافت خرید اوراق 
منتشــره و جذب منابع از آحاد مردم لازم بود که این نیاز 
به درســتی از سوی وزارت اقتصاد شناسایی و اساسنامه و 
امیدنامه این صندوق ها ) صندوق مختص اوراق دولتی ( در 
سازمان بورس تدوین شد و برای بسیاری از شرکت ها مجوز 

تاسیس صادر شد. 

* نظرتان در مورد عرضه های اولیه چیست؟ 
همیشــه نگاه ســرمایه گذار ســنتی این بوده اســت که 
عرضه های اولیه مساوی است با حداقل 20 درصد بازدهی 
بدون ریســک. به همین منظور نیز مشارکت بیشتری در 
خریــد عرضه های اولیه بود. اما به نظر می رســد این نگاه 
نیاز به اصلاح دارد.ســهامداران شــرکت ها باید بتوانند به 
نرخ عادلانه ای ســهام خود را به عموم مردم عرضه کنند. 
البته برای ســرمایه گذاران نیز باید پاداشــی متناســب با 
ریســکی که می پذیرند و در یک شرکت کم شناخته شده 
سرمایه گذاری می کنند، در نظر گرفته شود. به نظر می رسد 
مسیر رو به بهبودی را پیش رو داریم. سهامداران عمده نیز 
به این دانش رسیده اند اگر شرکتی که وارد بورس کرده اند 
بالاتر از ارزش ذاتی قیمت خود از امکانی که بازار سرمایه 
برای فراهم کرده استفاده کند و سود ناشی از فروش سهام 
آن شــرکت را در مجموعــه دیگری ســرمایه گذاری کند 
ســهامداران نیز با امکاناتی که بورس ها برای تبیین مدل 
ارزشــگذاری و وضعیت شرکت فراهم کرده اند با اطلاعات 

بیشتری در فرآیند عرضه اولیه شرکت می کنند. 

* در خصوص صنعت پتروشــیمی و پالایشی ، 
چه چشم اندازی را برای ســرمایه گذاری بلند 

مدت متصور هستید؟ 
صنعــت پتروشــیمی تحت تاثیــر افزایش نــرخ جهانی 
محصولات این صنعت با افزایش مطلوب سودآوری همراه 
بوده اســت و انتظار می رود این روند در ســال 1401 نیز 
باثبات باشــد بنابراین با توجه به انتظار بازگشــت قیمت 
جهانی محصولات بــه میانگین بلندمدت، تداوم روند ذکر 
شده دور از انتظار است. صنعت پالایش تحت تاثیر افزایش 
قیمــت جهانی نفت و بهره منــدی از موجودی نفت ارزان 
قیمت با سودآوری مطلوبی در فصل زمستان همراه است 
و بــا توجه به پیش بینی قیمت نفت خام )حداقل 85 دلار 
در سال 2022( انتظار می رود سودآوری مطلوبی در سال 

1401 داشته و از صنایع پیشرو باشند.

* در حال حاضر ســرمایه گذاری در چه بازاری 
پرسودتر است؟ 

طبقات دارایی ماهیت متفاوتی دارند و ســرمایه گذاری در 
هر طبقه متناســب با نیاز سرمایه گذاران صورت می  گیرد. 
با توجه به انتظار افزایش تورم در ســال 1401 تحت تاثیر 
حذف روند تخصیص دلار 4200 تومانی و افزایش قیمت 
بســیاری از کالاهای سبدخانوار، طبقه املاک و مستغلات 
)با توجه به خاصیت ضدتورم بودن و انتظار رشد متناسب 
بــا تورم( مورد توجه ســرمایه گذاران خواهــد بود. انتظار 
مــی رود این بازار با بازده مطلوبی در ســال 1401 همراه 
باشد. همچنین سرمایه گذاری در بازار سهام نیز با توجه به 
سرمایه گذاری مجدد بخشی از سود سهام توزیع شده میان 
سهامداران و انتظار سودآوری مطلوب شرکت های تولیدی 

در سال 1401 خواهد بود.

* از نــگاه شــما همچنــان طلا مــی تواند 
سرمایه گذاری امنی باشد؟

سرمایه گذاری در طلا تحت تاثیر نوسانات نرخ ارز و افزایش 

قیمت اونس جهانی اســت. با توجه بــه تورم اقتصادهای 
بزرگ )تحــت تاثیر برنامه حمایت از شــهروندان در این 
کشورها( و افزایش ریسک سرمایه گذاری در این کشورها، 

سرمایه گذاری در طلا کم ریسک ارزیابی می شود.

* اخذ عوارض صادراتــی چه تاثیری بر بازار و 
بویژه بر صادر کنندگان دارد؟

مهمترین نگرانی ســرمایه گذاران در بازار ســرمایه تغییر 
دائــم قوانین متناســب با روند تغییــرات قیمت جهانی 
کالاهــای پایه اســت. تصمیمات اتخاذ شــده عمدتا در 
راستای افزایش ســهم دولت از سودآوری شرکت هاست. 
این اقدام همچنین زمینه ساز ایجاد نوسان در بازار است. 
اخــذ عوارض صادراتــی در درجه اول منجــر به صدمه 
دیدن اعتماد سرمایه گذاران شده است. با توجه به اعمال 
ســقف نرخ گاز خوراک و ســوخت )به ترتیب 50 و 20 
هزار ریال( در صنایع و افزایــش قیمت جهانی کالاهای 
پایه تحت تاثیر تحولات سیاســی اخیــر، دولت اقدام به 
دریافت عوارض برای کنترل زنجیره تولید و عدم افزایش 
شــدید بهای تمام شــده در صنایع پایین دســتی کرده 
اســت. اگرچه این اقدام به ظاهر زمینه ساز کنترل بهای 
تمام شده مصرف کننده اســت اما تجربه سنوات گذشته 
مبین نبود کارایی کافی در این زمینه است. اخذ عوارض 
صادراتی در وهله اول زمینه ساز افزایش عرضه در داخل 
کشــور و به تبع آن افت قیمت کالاها خواهد شــد. این 
اقدام همچنین زمینه ساز افزایش فساد از محل صادرات 
کالاها توســط بازرگانان و اکتساب سود از محل اختلاف 
قیمــت میان عرضه و قیمت جهانی و زمینه ســاز رقابت 

منفی میان شرکت ها خواهد بود.

* شرایط شرکت های فولادی و معدنی در بازار را 
چگونه ارزیابی می کنید؟ 

مهمترین نگرانی پیرامون شرکت های فولادی اخذ عوارض 
صادراتــی از این شرکت هاســت. اخذ عــوارض صادراتی 
زمینه ســاز افت سودآوری این شــرکت ها با توجه به نبود 
نیاز داخل و صادرات بخش عمده محصولات توســط این 
شرکت هاســت. با توجــه به میزان صادرات شــرکت های 
تولیدکننــده فــولاد و محصولات فــولادی، قیمت آن ها 
به تدریج اصلاح خواهد شــد. همچنیــن نگرانی پیرامون 
قطــع برق در فصل تابســتان نیز در خصــوص این گروه 
وجود دارد.گروه اســتخراج کانه هــای فلزی تاکنون تحت 
تاثیر تصمیمات گروه فولاد بــوده و نرخ فروش این گروه 
ضریبی از قیمت شــمش فولاد خوزســتان در بورس کالا 
تعیین شده است. اگرچه در ظاهر محصولات این گروه در 
بورس کالا عرضه شده اســت اما با توجه به نبود خریدارا 
بی شمار، قیمت آن ها متناسب با قیمت خرید شرکت های 
تولیدکننده فولاد تعیین شده است. با توجه به انتظار ثبات 
نســبی قیمت محصولات فولادی و تعیین سقف نرخ گاز 
خوراک و سوخت، انتظار می رود این گروه نیز مورد اقبال 

سرمایه گذاران باشد.

، توسعه تنوع  بازار ســرمایه  * آیا توســعه 
 خدمات شرکت های تأمین سرمایه را هم موجب 

شده است؟ 
در ســنوات اخیر به دلیل نوسانات نرخ ارز زمینه استفاده 
از ابزارهای مالی )اوراق مشــتقه( به شدت محدود شده 
است. همچنین رفع نشدن قانون مالیات بر ارزش افزوده 
در زمینه توســعه ابزارهای مالی نیز تاثیر زیادی بر روند 
مذکور داشته است. محدودیت های ذکر شده زمینه  ساز 
حذف بخش مهمی از خدمات قابل ارائه توسط نهادهای 
سرمایه گذاری با وجود توســعه نسبی بازار سرمایه شده 
اســت. در لایحه بودجه سال 1401 تمهیداتی در زمینه 
رفع موانع ذکر شــده اندیشــیده شــده اســت و انتظار 
می رود ابزارهای مالی توســعه یابد. توسعه ابزارهای ذکر 
شده زمینه ساز توســعه صندوق های کالایی و به تبع آن 
تنوع بیشــتر خدمات قابل ارایه توسط شرکت های تأمین 

سرمایه خواهد بود.

* ســال جاری را از منظر تأمین مالی چگونه 
ارزیابی می کنید؟ 

استفاده از خدمات تأمین مالی تحت تاثیر رونق اقتصادی 
و تورم انتظاری در ســطح جامعه است. انتظار می رود در 
سناریوی احیای برجام تقاضا برای تأمین مالی افزایش یابد. 
در ســناریوی احیا نشدن برجام انتظار می رود روند تأمین 
مالی شرکت ها مشابه سال گذشته )با لحاظ نمودن افزایش 

نقدینگی و تورم در سطح جامعه( باشد.

* چرا در بازار ســهام ابزارهای مالی با اقبال 
چندانی مواجه نشدند؟ 

در بازار سرمایه کشور ابزار لازم برای پوشش ذائقه مختلف 
ســرمایه گذاران عرضه نشــده اســت. همچنین ابزارهای 
معرفی شده سابقه عملیاتی بسیار محدودی دارند و اعتماد 
عمومی به اســتفاده از ابزارهای معرفی شده وجود ندارد. 
مشــخصا در زمینه ابزارهای کالایی تاکنون صرفا گواهی 
ســپرده کالا و 2 صندوق کالایی پذیرش شــده است. در 
زمینه صندوق های طلا نیز شــرایط مشــابه است و تعداد 
بسیار محدودی صندوق طلا با دارایی تحت مدیریت بسیار 
اندک پذیرش شده است. در زمینه صندوق های جسورانه، 
سرمایه گذاری خصوصی و سرمایه گذاری اهرمی نیز تاکنون 
صندوق موفقی با ســابقه تاریخی مناسب وجود نداشته و 
جلب اعتماد ســرمایه گذاران زمان بر خواهد بود. توســعه 
ابزارها )اســتفاده از ابزارهای مشتقه( توام با فراهم کردن 
زمینه حضور فعالانه شرکت های تولیدی برای پوشش نیاز 
آنان زمینه ساز توســعه بازار خواهد بود. نقش شرکت های 
تأمین سرمایه در عمق بخشی به این بازارها متناسب با نیاز 

فعالان آن ها نیز اهمیت زیادی دارد.

رونمایی مدیرعامل تأمین سرمایه کاردان از برنامه ها و طرح های توسعه ای شرکت

تأمینسرمایهکاردانبورسیمیشود

 عملکــرد صنــدوق شــاخصی کاردان با 
شاخص،  بازدهی  از  بیشــتر  بازدهی  کسب 

قابل توجه بوده است.
می شــود  توصیــه  ســرمایه گذاران  بــه   
بیش از پیش به ســمت ســرمایه گذاری در 

صندوق های شاخصی حرکت کنند.
 معرفی قابلیت  صندوق های شاخصی، 
و  صندوق ها  باقــی  عملکرد  شفاف شــدن 
تنــوع محصــولات از برنامه های شــرکت 

تأمین سرمایه کاردان در سال جاری است.
فصل  پایان  تا  سرمایه  بازار  می رود  انتظار   

مجامع با ثبات و صعودی باشد.
 بــا توجه بــه افزایــش قیمــت جهانی 
نفت و افزایش حاشیه ســود تولید نفت در 
شرکت های  سود  می رود  انتظار  پالایشگاه ها 

پالایشگاهی در زمستان مطلوب باشد.
 اخــذ عــوارض صادراتــی در وهله اول 
زمینه ساز افزایش عرضه در داخل کشور و به 

تبع آن افت قیمت کالاها خواهد شد.

مــرادی،   احســان 
تأمین  مدیرعامــل 
کــــاردان  سرمایه 
درگفت وگو با هفته نامــه اطلاعات بورس 
ضمــن تشــریح برنامه هــا و طرح های 
بازار سهام  به وضعیت   ، توسعه ای شرکت 
در ســال جاری پرداخــت و ثبات قیمت 
جهانی کالاهای پایه، ثبات سیاست  دولت 
)نــرخ نهاده های تولید، وضــع عوارض و 
قیمت گذاری محصولات( و تغییرات نرخ ارز 
را از مهمترین مولفه های موثر بر بازار سهام 
در سال 1401 ذکر کرد. او همچنین دراین 
گفت وگو، از ورود تأمین سرمایه کاردان به 
بورس خبر داد و پیش بینی کرد؛ در چهار 
ماهه ابتدایی امسال شرکت در بورس درج 

و عرضه خواهد شد.

ارغوان جواهریان
وزنامه نگار ر
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با احیای برجام وضعیت بازارهای مالی به ثباتی نسبی خواهد رسید

آینده بازارهای مالی در 1401 چگونه خواهد بود؟

ین بازار !؟دومینوی برجام و بازارها بورس، بهتر
برجام اگر به نتیجه رســیده و حاصل 
شــود فضا قدری مثبت خواهد شــد، 
پول هایی که ریسک عدم توافق را برای 
خود قائل بودند و وارد بازار نشده بودند 
ورود پیــدا خواهند کرد، در عین حال 
صنایعی که در برجام انتظار می رود با 

کاهش هزینه های نقل و انتقال پول و کاهش تحریم ها بازدهی بیشــتری 
دهند مورد توجه قرار گرفته و برخی وارد این صنایع می شــوند در نتیجه 
شاهد رشــد بازار خواهیم بود. البته ممکن است بازار دلار به محدوده 25 
یا 26 هزار تومان برســد و چند ماهی ثبات پیدا  کند که این مهم اثر روانی 
بازار است. در ادامه نکته مهم این است که انتظار نمی رود  دلار نیما کاهش 
آنچنانی داشته و تقریبا ثابت خواهد بود بنابراین توافق برجام مثل گذشته 
باعث ریزش بازار نخواهد شــد. بخش عمده ای از ریزشی که در گذشته رخ 
داد بخشی به دلیل مداخلات ارزی دولت بود یعنی دولت به بازار ارز پاشی 
می کرد و دلار با کاهش جدی باعث ریزش بازار سهام می شد و پی بر ای ها 
کاهش می یافت؛ حالا اما از این خبرها نیســت و نه ذخایر ارزی در آن حد 
اســت و نه ذخایر کیفیت آن زمان را دارد یعنی به لحاظ کمی و کیفی آن 
ســبقه قبل را نداریم. از طرفی کاهش تحریم ها، باعث کاهش هزینه خیلی 
از شــرکت ها می شود مثلا برای تعمیرات خط تولید  می توان انتظار داشت 
که با کاهش هزینه های نسبی مواجه باشیم که همه در بازار سهام اثر مثبت 
می گذارد. اما اگر شرایط فعلی ادامه پیدا کند و به سمت عدم توافق برویم، 
دلار قدری بازار را بالا کشــیده و ریســک های خود را روی بازارها دیکته 
کند. با گذشت هر ماه از سال 1401 وزن عدم قطعیت توافق نشدن بیشتر 
می شود، بنابراین افزایش نرخ ارز می تواند در بازارها التهاب به وجود بیاورد 
که طبیعتا باز هم بازار رشــدهای خود را در ادامه خواهد داشت. این نکته 
مهم و اصلی است که روی آن خیلی باید حساب باز کرده و درست تحلیل 
کنیم. در نتیجه انتظار می رود بازار فارغ از اصلاح کوتاه مدت و جزیی رشد 

قابل توجهی داشته باشد.
بهترین بازار برای ســرمایه گذاری بازاری اســت که به قیمت تر باشد، بازار 
مسکن که وارد رکود شده است به شکلی که هم حجم معاملات به نسبت 
فصول مشابه قبلی پایین تر است و هم قیمت آنقدر بالاست که فقط کسانی 
که می خواهند تبدیل به احسن کنند معامله می کنند؛ به جز این مهم این 
باعث شده که تهیه مسکن به شدت کاهش پیدا کند در مقابل اما بازار سهام 

بازاری است که به شدت به قیمت است.
برای مقایســه بــازده بازارها باید نگاهی به صف های تاریخی ســال 99  و 
پیک های بحران بیندازیم. هر چند پیک بحران پشت سرگذاشته شده است 
اما اوج قیمت دلار، ماشــین های خارجی و اقلام لوکس در آبان 99 رخ داد. 
در آن زمان قیمت دلار 32 هزار تومان بود اما در حال حاضر نرخ دلار 28 
هزار تومان اســت. یعنی دلار نسبت به آن زمان رشد چندانی نداشته است 
ضمن اینکه در ســال1401 یک سال پس از آن بحران ارزی همچنان نرخ 
دلار از مرز قبلی پائین تر است. بنابراین بازدهی مورد نظر، در بازاری امکان 
وقوع دارد که قیمت ها تا حدودی جذاب تر شده باشد اما  از آنجا که تا کنون 
از  چنین بازدهی برخوردار نبودیم انتظار می رود با بازدهی مناسبی در بازار 

سهام روبه رو باشیم.   

احمد جانجان
بازار کارشناس 

بورس صحنه بازی حرفه ای ها
در بین بازارها چند بازار هستند که به 
یکدیگر مرتبطند به عبارتی اگر وضعیت 
یکی از آنها مشخص باشد وضع دیگری 
هم مشخص می شود مثل بازار ارز و طلا 
یعنی اگر قیمــت ارز افزایش پیدا کند 
طلا گران و البته همیشه قیمت طلا با 

ارز مشــخص می شود. مثلا دلیل 13 میلیونی شــدن سکه، دلار 28 هزار 
تومانی است بنابراین، این بازار کاملا تحت تأثیر نتایج برجام و سیاست های 
بانک مرکزی اســت یعنی اگر بانک مرکزی بخواهد می تواند کاهش دهد و 
اگــر نخواهد حتی افزایش هم می تواند بدهد که این موضوع در این بازار با 
تحولات مذاکرات توجیه می شــود. زمانی که درآمد ارزی کشــور به دلیل 
گشــایش ارزی با رفع تحریم ها بیشتر شــود  عملا عرضه ارز در بازار زیاد 
می شــود اما باز هم این موضوع بســتگی به بانک مرکــزی دارد که ارز را 
پایین تر بفروشــد یا خیر. بازار ارز تحت تأثیــر دو عامل  بحث مذاکرات و 
خواســت بانک مرکزی اســت اما می توان گفت که ارز از بقیه بازارها عقب 
خواهد افتاد؛ با وجود اینکه همیشــه ارز جلو بــوده و کالاها پایین تر ولی 
در حال حاضر مســکن و خودرو به حدی رشــد کردند که ارز عقب افتاده 
است. اگر نرخ ارز افزایش پیدا کند مسلما این بازارها را دوباره بالاتر می برد 
بنابراین متغیری سیاستی است که بانک مرکزی باید روی آن تأملی بیشتر 

از یک هدف سودآوری و کاسبی نگاه کند.
بازار مسکن هم تحت تأثیر قیمت تمام شده است و اصلا به نظر می رسد بحث 
تقاضا در حال حاضر نتواند شکل بگیرد و شدت پیدا کند. برای مثال خودرو را 
با 100  یا 300 میلیون می توان خرید اما با همین مقدار پول مسکن نمی توان 
خرید. در بازار مسکن افزایش قیمت مصالح ساختمانی باعث افزایش هزینه 
ساخت می شود که این موضوع بازار اجاره را به هم می ریزد و اجاره ها بیشتر از 
فروش مسکن می شود، بنابراین مسکن سرمایه گذاری مطمئنی در کشور است 
و چون به دنبال آن ساخت و ساز هم دارد، اگر این پیشنهاد به مردم داده شود 
که وارد بازار مسکن شوند چون سرمایه گذاری در آن امن و کم ریسک است، 
اشــتباه نکرده ایم.  این موضوع هم می تواند تولید را توسعه دهد و هم  برای 
آنهایی که می خواهند اجاره دهند به صرفه است پس در بین بازارها، بازاری 

که کم ریسک تر است مسکن است. 
بازار خودرو هم که کاملا با ممنوعیت ها عجین شــده ولی به نظر می رسد 
هنوز ممنوعیت واردات آنها خواهد بود، در حالی که ما با بازتولید مشــترک 
با خودرو سازان خوب چینی که مشتری هم دارند اگر خط تولید راه اندازی 

کنیم، این صنعت می تواند اشتغالزایی هم برای کشور داشته باشد.
اما بازار ســهام که به نظر می رســد هنوز بازیگر دارد یعنی آنهایی که رشد 
دارند همان هایی هســتند که سقوط هم دارند و با ایجاد صف های خرید و 
فروش منفعت می برند. با توجه به اینکه  هیچ کارگزاری ورشکســت نشد، 
هیچ شــرکت ســرمایه گذاری، حقیقی، حقوقی یا حقیقی بزرگ اعتراض 
نکردند و تنها شرکت های کوچک اعتراض کردند پس آنها بازار را شناخته و 
سیستم سفارش گذاری هم در اختیار دارند؛ به همین دلیل به نظر می رسد 
بازار ســهام امســال رشــدی در حدود 20 درصد خواهد داشت که بتواند 
این هزینه فرصت ســرمایه گذاران را فراهم و تأمین کند و همچنین افراد 
حرفه ای می خواهند که سبد تشــکیل دهند. بازار سهام هم رشد خاص و 
چشمگیری نخواهد داشت و جایی است که عده ای حرفه ای بازی می کنند.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان

با توجه به وضعیت کنونی کشور که قیمت کالاها و خدمات به طور مداوم در حال افزایش است؛ سرمایه گذاری 
به عنوان راهکاری برای مقابله با تورم، اهمیت به سزایی دارد. زمانی که حرف از سرمایه گذاری به میان می آید، 
هرکس با توجه به ذهنیت خود گزینه های خاصی مانند خرید طلا، خودرو، مســکن، ارز و سرمایه گذاری در 
بازار سرمایه را مد نظر دارد. در این بین و برای انتخاب باید بسیاری از پارامترهای سیاسی و اقتصادی را لحاظ کرد. در پرسمان 
این هفته کارشناسان، وضعیت بازارهای مالی را در سال جاری و بهترین آنها برای سرمایه گذاری را با توجه به عوامل موثر روی 

آنها و به خصوص با سناریوهای احیا، عدم احیا و تداوم روند فعلی برجام بررسی کرده اند. 

نگین عظیمی
خبرنگار

ید مسکن بخر
به نظر می رسد با فرض 
احیــای برجام و حاصل 
شدن توافق، بازار دلاری 
به  را  ثابتــی  وضعیــت 
خود بگیــرد و بازار طلا 
بــه صورت صعــودی و 

ملایم باشد و همینطور سایر بازارها نیز به صورت ملایم تورمی 
خواهند بود. با فرض عــدم توافق در کوتاه مدت به دلار بالای 
30 هزار تومان می رســیم و در ادامه که سال آتی باشد به دلار 
بــالای 40 هزار تومان هم خواهیم رســید که متناســب با آن 
بازارهای طلا، مســکن، خودرو و بقیه بازار دارایی ها روند رو به 

رشدی خواهند داشت. 
همچنیــن بازارها با تداوم روند فعلــی حالت بینابینی خواهند 
داشــت و با توجه به اینکه فعالان معمولا بــه خبرهای منفی 
واکنش بیشــتری نشــان می دهند، پیش بینــی ضریب منفی 
بیشــتر از مثبت است به این معنی که اگر به این صورت توافق 
در ابهام باشــد، باز هم بازارها تورمی با شــیب بیشتر از حالت 

توافق خواهند داشت. 
بازار طلا وابســته به وضعیــت جهانی اســت. اتفاقاتی که در 
جهان در حال افتادن اســت مخصوصا جنــگ بین اوکراین و 
روســیه و اگر شــرایط جنگی در جهان پابرجــا بماند مردم به 
ســمت بازارهایی می روند که اطمینان بیشتری دارند. در دنیا 
طلا بیشــترین اطمینان را به خود اختصاص می دهد. در داخل 
هم با توجه به تورم داخلی افزایش قیمت خواهیم داشــت. در 
حال حاضر در کشــور تورم بالای 30 درصد داریم که با وجود 

این چرخه تورم و شرایط بودجه ای انتظار می رود در یک یا دو 
ســال آینده بازار تورمی داشته باشــیم. بنابراین طلا بیشترین 
رشد را تحت تأثیر این اتفاقات نسبت به سایر دارایی ها خواهد 
داشــت. مســکن با توجه به افزایش مواد اولیه که اتفاق افتاده 
رشد تورمی را طی خواهد کرد و این افزایش از بازار طلا به نظر 

کمتر خواهد بود. 
خودرو هم به اندازه کافی بالا رفته و به نظر می رســد که دیگر 
جای بالا رفتن نداشته باشــد. اگر چه با بالا رفتن دلار خودرو 
هم بالا می رود ولی با فرض دلار ثابت و اینکه بازار دلار خیلی از 
وضعیت جاری تحت تأثیر قرار نخواهد گرفت، خودرو وضعیت 

پایداری خواهد داشت. 
همچنین اگر اتفاقی در جهت عکس بیفتد و تکانه منفی به بازار 
خودرو وارد شــود مثل تأیید مجوز واردات یا موارد این چنینی 
خودرو بیشــترین کاهش را خواهد داشت، در غیر این صورت 
همیــن وضعیت ادامه پیــدا می کند یعنی بــا همین قیمت ها 
 ســال تمام می شــود. بازار ســرمایه هم بعید به نظر می رسد
 تا چند ســال آتی اتفاق و جهش خاصی در آن رخ دهد که باز 
بســتگی به فرضیه توافق یا عدم توافــق دارد در صورت توافق 
همین روال را انتظار می رود داشــته باشــد یعنی اینکه مدتی 
حالت نزولی پیدا کرده وضعیت آن ثابت می شــود و بعد دوباره 
چند ماهی تکانه مثبت و به همین صورت بازده نوسان  خواهد 
داشــت ولی اگر توافق انجام نشود همه بازارها تحت تأثیر قرار 
می گیرند. در بازار دارایی ها همیشــه مســکن کمترین ریسک 
را برای خریدار به همراه دارد. مســکن معمولا با نوســان های 
پایدار دلار تغییر پیدا می کند ولی نوســان های ناپایدار روی آن 
تأثیرگذار نیست. در نتیجه به نظر می رسد بازار مسکن بهترین 
و کم ریسک ترین بازار برای سرمایه گذاران ریسک گریز باشد.  

سید امین منصوری
اقتصاددان

ثبات همراه با رکود
با احیای برجام احتمالا نرخ ارز پایین 
خواهد آمد  و در سطحی که بستگی 
به تشخیص سیاســت گذار دارد، نرخ 
ارز تثبیت خواهد شــد. اگــر روابط 
تجاری هم با دنیا احیا شــود مقداری 
از مشکلاتی که در داخل برای تولید 

داریم از طریق واردات به ســهولت برطرف می شود، بنابراین بازار ارز به 
ثبات می رســد، نرخ تورم تا حدودی کنترل می شود و در کوتاه مدت در 
بعضی از بازارها مثل بازار مسکن، سکه و طلا علاوه بر ثبات، ممکن است 

رکود هم اتفاق افتد. 
در بازار ســرمایه هم ممکن اســت توقف و رکودی حاکم شــود. نرخ 
بازدهی اقتصاد و رشــد اقتصادی است که تعیین می کند بازار سرمایه 
به چه سمت و ســویی حرکت کند. به نظر می رسد در صورت احیای 

برجام ثبات نســبی در قیمت ها در این بازارها همراه با رکود را تجربه 
کنیم و نرخ تورم هم بــه احتمال زیاد کاهش پیدا می کند. در صورت 
عدم توافق احتمالا جهش نرخ ارز را خواهیم داشت و افزایش یا تداوم 
روند تورم فعلی را با شــدت بیشتری ممکن است تجربه کنیم که این 
باعث می شود در میان مدت بازار سرمایه هم به دلیل تورمی که اتفاق 

می افتد، رشد کند. 
اگر روند فعلی در مذاکرات بخواهد ادامه پیدا کند، تلاطم و نوســان در 
بازار ارز زیاد خواهد بود یعنی در اثر اخبار مثبت نرخ ارز پایین می آید و 
در اثر اخبار منفی نرخ ارز بالا می رود و نوســانات در بازارها زیاد خواهد 
شــد. بنابراین، اگر وضعیــت فعلی بخواهد ادامه پیــدا کند، اقتصاد در 

بلاتکلیفی و نا اطمینانی مستمر قرار می گیرد. 
ســپرده گذاری در بانک ها به دلیل نرخ ثابتی کــه دارد و دولت احتمالا 
نرخ را هم تغییر ندهد یعنی نرخ بهره ســپرده در سال جاری بعید است 
که کاهــش پیدا کند بنابرایــن، بهترین و کم ریســک ترین بازار برای 

سرمایه گذاری در کوتاه مدت، سپرده های بانکی هستند.

کامران ندری
اقتصادی کارشناس 

ین بازار یسک تر ارز؛ پرر
در سناریوی احیای برجام میزان فروش نفت افزایش پیدا می کند و افزایش میزان فروش نفت در ایران، به اندازه ای 
نیست که بتواند قیمت جهانی را کاهش قابل ملاحظه ای دهد. از طرفی مسائل مربوط به روسیه هم قیمت جهانی 
نفت و گاز را افزایش داده است، بنابراین در این سناریو به اندازه قابل توجهی درآمدهای نفتی افزایش پیدا می کند 
و احتمالا دولت برای کاهش نرخ دلار، عرضه دلار را افزایش می دهد. بخشی از این افزایش عرضه دلار برای تبدیل 
درآمد دولت به ریال اســت که البته این کار را به واســطه بانک مرکزی انجام می دهد. در کل اتفاقی که می افتد 
عرضه ارز در اقتصاد افزایش پیدا می کند بنابراین شــاهد کاهش نرخ دلار نسبت به رقم های فعلی خواهیم بود اما 

این همزمان با کاهش ریسک های اقتصاد است. 
در همین ســناریو و با فرض کاهش قیمت دلار، می توان انتظار داشــت که بازار سرمایه چندان تحت تأثیر کاهش قیمت دلار قرار نگیرد؛ به دو دلیل، 
یکی اینکه ریسک های اقتصاد کاملا کاهش پیدا می کند و از طرف دیگر فشار ناشی از تأمین مالی دولت بر شرکت ها کاهش می یابد. همچنین احتمالا 
دولت با توجه به اینکه احیای برجام هم صورت گرفته و انتظارات تورمی کاهش یافته، نگرانی تورمی زیادی ندارد، بنابراین سیاست های پولی و مالی 
انبساطی در پیش خواهد گرفت و این انبساط پولی هم به رونق بازار سرمایه می تواند کمک کند. در این سناریو بازار مسکن هم به دلیل افت انتظارات 
تورمی که ناشی از کاهش نرخ دلار است، در سال اول و یا حتی سال دوم رشد چندانی به خود نخواهد دید ولی بعد از آن می تواند به دلیل سیاست های 

انبساطی پولی، همزمان با پایین نگه داشتن نرخ دلار، دوباره مانند دهه 80 به دوران رونق بازگردد. 
در سناریوی ادامه شرایط فعلی به دلیل افزایش درآمدهای نفتی ناشی از افزایش قیمت نفت، و تسهیل های تحریمی در دولت بایدن، می توان انتظار 
ثبات نسبی )رو به بالا( در بازار ارز و مسکن و رونق در بازار سرمایه ناشی از سیاست های انبساطی پولی و مالی را داشت. در واقع این همان سناریوی 
عدم احیای برجام است. به نظر می رسد کم ریسک ترین و پر ریسک ترین بازارها برای سرمایه گذاری به ترتیب بازار سرمایه و ارز باشد. ریسکی که بازار 
ارز با آن مواجه است افزایش شدید عرضه دلار در سناریوی توافق و افزایش قیمت نفت است. حتی در صورت عدم توافق افزایش قیمت نفت می تواند 
درآمدهای نفتی را زیاد کند و این به این معنی است که درآمدهای نفتی ما افزایش پیدا می کند. اگر دسترسی به دلارهای نفتی نیز با سهولت نسبی 

مواجه باشد می تواند عرضه ارز را در اقتصاد افزایش دهد و منجر به کاهش قیمت ارز شود. 
در حال حاضر هم که روند احیای برجام متوقف و یا دچار مشــکلاتی شــده به نظر می رسد توافق ضمنی وجود دارد که ایران فعالیت های هسته ای 
خود را کاهش دهد، از طرف دیگر طرف مقابل نیز تحریم ها را تشدید نکند؛ این سناریوی توافق حداقلی هم می تواند عرضه ارز در ایران را افزایش 
دهد. رفته رفته به خصوص در تابستان می توانیم شاهد کاهشی در بازار ارز باشیم. اما اگر شرایط سیاسی به گونه ای پیش رود که منجر به کاهش 
نرخ نفت شــود، همه این موارد می تواند معکوس شــود. هر فرآیندی که بتواند توافق و بازار جهانی نفت را در جهت کاهش قیمت نفت پیش ببرد، 
می تواند باعث ادامه روند افزایشــی در بازار ارز شــود بنابراین با توجه به بی ثبات بودن شرایط سیاسی و درآمدهای نفتی پر ریسک ترین بازار، بازار  

ارز تلقی می شود. 
به نظر می رسد کم ریسک ترین بازار، بازار سرمایه باشد. بازار سرمایه اگر در سناریوی عدم توافق قرار بگیرد و نرخ ارز بالا رود به دلیل انتظارات تورمی، 
می تواند افزایش پیدا کند. اگر در سناریوی توافق قرار گیرد و نرخ ارز کاهش یابد،  اتخاذ سیاست های پولی و مالی انبساطی، کاهش ریسک های اقتصاد 
و همچنین کاهش فشــار دولت بر شــرکت ها می تواند منجر به رونق بازار سرمایه شود. در واقع انتظار می رود در صورت توافق و بهبود درآمدها، دولت 
شروع به تسهیل پولی یا همان سیاست های پولی و مالی انبساطی  کند تا بخشی از فشار کاهش قدرت خرید مردم در چند سال گذشته و همچنین 
توقف پروژه های عمرانی را جبران کند. همه این موارد به معنای افزایش مخارج دولت و افزایش پمپاژ پول با پشتوانه دلارهای نفتی است که می تواند 

منجر به رونق در بازار سرمایه و حتی مسکن شود.

محبوبه داودی
اقتصاددان
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ســرمایه گذاری در 
با  سهامی،  صندوق 
نگاه از بالا به پایین 
به اقتصاد کشور آغاز 
شناسایی  می شود. 
ی  یســک ها ر
تأثیر گذار بر شــرایط بازار  اســتراتژی سرمایه گذاری را 
تبیین کرده و پس از آن سهام مختلف با رویکرد متنوع 

سازی از میان صنایع مورد نظر انتخاب می شود. 
اســتراتژی مورد نظــر در صنــدوق بازارگردانی، انجام 
فعالیــت بازارگردانی به منظور افزایش نقدشــوندگی، 
تنظیم عرضه و تقاضا و همچنین تحدید دامنه نوســان 
قیمــت نمادهای موضوع بازارگردانی اســت. همچنین 
صندوق به منظور ارتقــای کیفیت بازارگردانی و بهبود 
ســودآوری دارندگان واحدهای سرمایه گذاری، آمادگی 
لازم جهت اســتفاده از معاملات الگوریتمی و ابزارهای 

نوین را دارد. 
در صنــدوق با درآمــد ثابت، اســتراتژی شناســایی 
فرصت های سرمایه گذاری در انواع اوراق بهادار با درآمد 
ثابت و ســپرده های بانکی اســت تا عملکرد با ثباتی را 

برای صندوق مهیا سازند.

یسک بالا   عدم تحمیل ر
سرمایه گذاران به 

شفافیت

گروه خدمات بازار ســرمایه الگوریتم حدود 10 ســال 
پیش، تأســیس و مدیریت بخشی از ســبد سهام گروه 
خوارزمی را عهده دار شــد. شــرکت یاد شده در سال 
1۳۹۶ به منظور توســعۀ دامنۀ فعالیت و خدمات خود، 
شرکت ســبدگردان الگوریتم را به عنوان یک نهاد مالی 
تحت نظارت ســازمان بورس و اوراق بهادار تأســیس و 
شرکت یاد شــده از تیرماه 1۳۹۷ فعالیت خود را رسماً 
آغاز کرد. در حال حاضر، ســبدگردان الگوریتم مدیریت 
پنج صندوق سرمایه گذاری متنوع را برعهده دارد که در 
ادامــه ضمن معرفی آن ها مروری بــر عملکرد آن ها نیز 

خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری مانا الگوریتم
در مردادماه ســال1۳۹0، صندوق مانا الگوریتم با هدف 
جذب ســرمایه گذاران ریســک پذیر، فعالیت خود را در 
گروه صندوق های سهامی با مدیریت شرکت کارگزاری 
آینده نگــر خوارزمی آغاز کرد. امــا مدیریت صندوق در 
سال1۳۹۷ به شــرکت سبدگردان الگوریتم منتقل شد. 
خالص ارزش دارایی های صندوق، اکنون از مرز 850ر2 
میلیارد ریال نیز فراتر رفته اســت. بازار سهام و در صدر 

آن گروه های »فلزات اساسی«، »محصولات شیمیایی« 
و »فرآورده های نفتی، کک و ســوخت هسته ای«، سهم 
5۳/12 درصدی از پرتفوی صنــدوق را دارند. به دنبال 
بهبود شــرایط بازار ســهام در هفته های اخیر، ســطح 
بازدهی صندوق های سهامی نیز بهبود یافته و بازده این 
صندوق نیز در دوره ســه ماهه منتهی به 1401/02/0۳ 
از 2۳ درصد فراتر رفته است. در افقی بلندمدت، تحقق 
بازدهی مرکبِ 5۳1۳ درصدی این صندوق، طی حدود 

11 سال فعالیت قابل توجه است.

صندوق اختصاصی بازارگردانی کوشا الگوریتم
خالص ارزش دارایی های صندوق اختصاصی بازارگردانی 
کوشــا الگوریتم در یک ســال گذشــته با رشــدی ۳4 
درصــدی، به ۹20ر1 میلیارد ریال رســیده اســت. در 
 حال حاضر تعداد نمادهای موضوع بازارگردانی صندوق

 ۷ نماد است. 

صندوق سرمایه گذاری دارا الگوریتم
صندوق دارا الگوریتم در مهرماه 1۳۹8 و با هدف جذب 
سرمایه گذاران ریســک گریز تأسیس شــده است. دارا 

الگوریتم بــا خالص ارزش دارایی هــای بالغ بر 0۳8ر۳ 
میلیــارد ریــال، بزرگ تریــن صندوق تحــت مدیریت 
شرکت ســبدگردان الگوریتم محسوب می شود. صندوق 
دارا الگوریتم با کســب بازدهی در حدود 1۹ درصد در 
یک ســال گذشــته، عملکرد مطلوبی داشته و نسبت به 
ســپرده گذاری در بانک، برای ســرمایه گذارانش ســود 
بهتــری را محقق کرده اســت. صنــدوق دارا الگوریتم 
در ماه هــای گذشــته توانســته اســت با بهبود ســبد 
ســرمایه گذاری های صندوق و همچنین کاهش ریسک 
آن از طریق سرمایه گذاری در اوراق اجاره سهام به جای 
سرمایه گذاری مستقیم در بازار سهام با بهبود نرخ سود 
تقســیمی، نرخ سود مســتمر و با ثباتی را برای ایشان 
محقق کند که پرداخت سود بالاتر از نرخ 20 درصد در 

۳ ماه گذشته گواه این موضوع است.

صندوق های سرمایه گذاری جسورانه
سبدگردان الگوریتم مدیریت دو صندوق جسورانۀ »پویا 
الگوریتم« و »رشــد یکم پیشــگام« را نیز برعهده دارد 
که برای سرمایه گذاری ریســک پذیر گزینه های جذابی 
هســتند. صندوق جســورانه پویا الگوریتم و رشد یکم 
پیشــگام به ترتیب با ســرمایه 500 و 400ر2 میلیارد 
ریالی با مدیریت شــرکت سبدگردان الگوریتم به صورت 
رسمی از ابتدای سال 1400 فعالیت خود را آغاز کرده اند. 
صندوق هــای مذکور که هــر دو از انــواع صندوق های 
سرمایه گذاری جســورانه هستند با هدف سرما یه گذاری 
در حوزه هایی نظیر فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزشکی 

و سلامت، رسانه و سرگرمی راه اندازی شده اند.
در جدول مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت 

مدیریــت این شــرکت برای 
دوره منتهی به 1401/02/0۳ 

را مشاهده می کنید.

صندوقهاییبرایهرسطحازریسکپذیری

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

9,170۱۱,000شبندر
 چشم انداز مناسب

  و پایین بودن
 نسبت قیمت به سود 

25

 سودآوری بالا 11,77014,500فولاد
20در مقایسه با قیمت 

وضعیت عملیاتی مطلوب ۴,0065,500ونوین
10سود بالای تسعیر ارز

ت
مد

د 
بلن

1۴,08017,000وغدیر
 پایین بودن نسبت

  P/NAV در کنار رشد 
و تنوع زیرمجموعه ها

20

۱1,18014,000وپترو
وضعیت مناسب 

شرکت های زیرمجموعه  
 پایین بودن

 P/NAV شرکت
10

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 بازده مناسب-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 حجم معاملات مشکوک4,1445,000  پارسیان
15 و وضعیت بنیادی مناسب

88,040100,000بوعلی
P/E آتی مناسب و نزدیک 
بودن مجامع عمومی سالانه 
جهت دریافت سود نقدی 

15

63,52080,000  کرماشا
 انتظار گزارش مناسب
  پایان دوره سال 1400
 و P/E آتی مناسب 

15

ت
مد

د 
بلن

14,08020,000وغدیر

P/NAV  حدود 0.6 با احتساب 
پرتفوی غیربورسی و احتمال 

عرضه شرکت های زیرمجموعه 
 در بورس و فرابورس 

در سال 1401

15

15پرتفوی کم ریسک و بنیادی10,59815,000  مدیر

8,51012,000سشرق
P/E آتی مناسب و احتمال 
عرضه اولیه شرکت سیمان 

سفید شرق 
15

5,3526,000  قزوین
P/E آتی مناسب باتوجه به 
افزایش قیمت شکر و انتظار 

 افزایش فروش 
در شرکت های قندی

10

2 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15پایین بودن نسبت P/E 11,77014,500فولاد

17,94020,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق و 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

ت
مد

د 
بلن

14,08020,000وغدیر
 نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب زیرمجموعه ها 
به لحاظ سودآوری

15

آزاد سازی ارز ترجیحی 4,200 تومانی 3,6904,600غبشهر
15و بهبود نرخ فروش شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,792کاریس
10مناسب با ریسک پایین

4,4115,500حفاری
احتمال لغو تحریم ها و به کار 
 افتادن دکل خارجی شرکت 

و عقد قراردادهای جدید
10

 حذف ارز 4200 و تقسیم20,09026,000تیپیکو
15 سود خوب در مجمع آتی

4,8226,000فافق
انعقاد قراردادهای جدید و 

 تقسیم سود مناسب 
در مجمع آتی

5

3 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

2,7002,900ولصنم
پی بر ای کمتر 5 واحدی 

 سهم، افزایش سرمایه
از تجدید

20

 افتتاح طرح توسعه14,60017,500  شاملا
15و پی بر ای زیر 5

جهش نرخ های فروش در 72,60085,000  سخاش
15بورس کالا، ثبات هزینه ها

ت
مد

د 
بلن

15,96022,000  هرمز
جهش سودآوری در سال 

 جاری و تداوم آن 
در سال آتی

15

116,800155,000شبصیر
چشم انداز مثبت 
 سودآوری و تقسیم 

سود حداکثری
10

19,22030,000شیران
تداوم سودآوری سال 
 جاری و تقسیم سود 

در مجمع پیشرو
15

4 سبد پیشنهادی شرکت کارگزاری بانک صنعت و معدن 

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20وضعیت بنیادی مناسب11,77015,000فولاد

15بهبود شرایط پرتفوی6,2307,750ورنا

15وضعیت بنیادی مناسب16,68019,500شبریز

 اصلاح ساختار 2,1623,100خساپا
15و بهبود عملیات

15بهبود عملیات1,6462,300فاراک

ت
مد

د 
بلن

صندوق 
سرمایه گذاری 

فراز داریک
 بازدهی مناسب14,76118,100

10 و کم ریسک

صندوق 
سرمایه گذاری 
اعتماد داریک

10کاهش ریسک پرتفوی12,49014,600

6 پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

6,8107,000  شپنا
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش کرک اسپرد 
فراورده های نفتی 

15

42,34050,000  دتماد
حذف ارز 4،200 تومانی 
وتولید محصولات نهایی 

دارویی
15

10کاهش ریسک سبد19,582  تصمیم

ت
مد

د 
بلن

 داشتن نسبت11,18015,000  وپترو
P/NAV 20 مناسب

16,55019,000  تاپیکو
افزایش سود شرکت های 
 P/NAV زیر مجموعه و

مناسب
20

 پرتفوی کم ریسک 7,4009,100  سیدکو
20و P/NAV  و P/E  مناسب

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

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.

 ثبت نام جاماندگان 
سهام عدالت

سهام عدالت

برای یک کودک ۷-۶ ساله هم می توانید آموزش های 
مالی را شروع کنید. باید برای فرزندانتان الگوی مالی 
درست کنید. جریان دریافتی پول برای فرزندانتان را 
قاعده مند کنید و اهدافــی را برای کودکانتان تعریف 
کنید تــا بتوانند با پــس اندازهایشــان خرید کنند. 
تلاش هایشــان را پــاداش دهید و بی مقدمه ســعی 
نکنید منابع مالی در اختیارشان بگذارید. سعی نکنید 
مرتب و بدون دلیل برایشان اسباب بازی بخرید شاید 
فکر کنیــد که در حال محبت کردن هســتید ولی در 
واقع درحــال از بین بردن قوه  تحلیل و تصمیم گیری 

مالی کودکتان هستید.
 بابت کارهای بیشــتر و وظایف بیشــتری که برایش 
در قبــال انجام کارهای شــخصی اش در نظر گرفتید 
بهــا و پاداش مالی بدهید تا رونــد ورود پول را درک 
کند. بــرای موفقیت فرزندانمان فقط مدرســه رفتن 
کافی نیست بچه ها درمدرســه اقتصاد یاد نمی گیرند 
و متاسفانه اکثرا با تجربه کردن های سخت در زندگی 
واقعی و تحمل سختی های فراوان مجبور به یادگیری 

اصول مالی در زندگی خود می شوند.
@emacoabbasi

اقتصاد برای کودکان
کانال برتــر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان الگوریتم 

کتاب »هفت گناه کشــنده 
در معامله گــری« نوشــته 
روزولــت«  بارونــز  »روت 
ترجمــه محمود نجفی نژاد 
و ســیده محدثه موســوی 
در  چالش  انتشارات  توسط 
1۷1 صفحه منتشــر شده 

اســت. این کتاب به معرفی هفت ویژگی شــخصیتی 
می پردازد که منفعــت معامله گری را با اخلال مواجه 
می کند. اگرچه تنها شــناختن رفتارها و تمایلاتی که 
دست یابی به بهترین نتایج در معامله گری را ناممکن 
می کند، کافی نیســت؛ باید بتوانیــد آنها را دگرگون 
کنید. شما می توانید رفتارها و نگرش های سد راهتان 
را تصحیح کنید تا در نهایت منجر به ایجاد رفتارهای 
معامله گری موثر شــود. علاقه منــدان می توانند این 
کتاب را در ســایت کتابخانه ســازمان بورس و اوراق 
 http://lib.seo.ir/faces/home.jspx بهــادار
 جســتجو کرده و یا با شــماره تلفــن 8408۳1۹1 

تماس بگیرند.

کشنده  گناه   هفت 
معامله گری  در 

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب1,0151,350  شستا
20 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب1,5081,700  تجلی
10 تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب 5,2806,700  ثنوسا
15تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی9,41011,000  تاصیکو
20 و P/NAV پایین نماد

 وضعیت مناسب بنیادی9,89015,000  خزامیا
15 و تکنیکال نماد

 وضعیت مناسب بنیادی176,000290,000  زاگرس
20 و تکنیکال نماد

 با سطح تحصیلات بالاتر
پس انداز افزایش پیدا می کند؟

تصمیــم افراد دربــارۀ میزان و 
از یک ســو بر  نحوۀ پس انــداز 
تأثیرگذار  آن ها  مالی  ســلامت 
است و از سوی دیگر، افزایش پس اندازهای شخصی و استفاده 
از آن ها در تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری، منجر به رشد 
اقتصادی کشــورها می شود. عوامل زیادی بر میزان و چگونگی 
پس انداز اثرگذارند؛ اما آیا ســطح تحصیــلات هم یکی از این 

عوامل اســت؟ در سال 2021، پژوهشی با همکاری مؤسسۀ مطالعاتی تینک فوروارد 
در هلند و یکی از اعضای هیأت علمی دانشگاه سابانجی ترکیه انجام شد که به رابطۀ 
پس انداز و ســطح تحصیلات پرداخته اســت. در این پژوهش، افراد 18 تا 44ســاله 

به طور نمونه از 1۳ منطقه در سراســر ترکیه انتخاب شــدند و اطلاعات مربوط به 
ســطح تحصیلات سرپرســتان خانواده، سن، جنسیت، داشــتن پس انداز شخصی 
و بلندمــدت، نحوۀ انتخاب و اســتفاده از محصولات مالی رســمی و تمایل آن ها به 
پس انداز جمع آوری شد. یافته های پژوهش نشان داد افزایش تعداد سال های تحصیل 
برای مردان تأثیر چندانی بــر گرایش به پس انداز، مقدار آن، 
نرخ پس انداز و انتخاب محصــولات مالی ندارد. برای زنان اما 
تحصیلات بیشــتر، تأثیر معناداری در بسیاری جهات دارد و 
به ازای هر ســال تحصیل بیشــتر، گرایش به پس انداز حدود 
4 تا 5 درصد افزایــش می یابد. به علاوه، زنانی که تحصیلات 
بالاتری دارند، تمایل بیشتری به پس انداز بلندمدت، استفاده 
از محصولات مالی رســمی و صندوق های بازنشستگی دارند. 
مطالعه به طور ضمنی بیان می کند که تأثیر تحصیلات بر رفتار مالی، تنها به واسطۀ 
افزایش سطح درآمد نیســت؛ بلکه تحصیلات بالاتر با بهبود مهارت های شناختی و 

دسترسی بیشتر به اطلاعات بازارهای مالی نیز بر رفتار مالی افراد تأثیر می گذارد.

فرهنگسازی

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار سهام شده و 
از آخرین اخبار ایــن بخش مورد توجه  اطلاع 
رویدادهای هفتگی  اهم  مرور  است.  سهامداران 

سهام عدالت مدنظر قرار می گیرد.
***

وزیـر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت:  تصمیم گیرنده 
اصلـی در زمینـه تعییـن تکلیـف جامانـدگان سـهام 
عدالـت، وزارت اقتصـاد و دارایـی اسـت کـه در ایـن 
فرآینـد وزارت اقتصـاد بایـد مشـخص کنـد، سـهام 
کـدام شـرکت ها و بـه چـه ترتیبـی قابلیـت واگذاری 
دارد و در ادامـه تیـم اقتصـادی هیـأت دولـت بایـد 
تصمیـم نهایـی را بگیـرد. مـا آمادگـی لازم را بـرای 
معرفـی کسـانی کـه در اولویت دریافت سـهام عدالت 

داریم. هسـتند، 
ســرمایه گذاری  شــرکت های  کانــون  ســخنگوی 
ــون تمــام  ــق قان اســتانی ســهام عدالــت گفــت: مطاب
افــرادی کــه جزو شــش دهــک پایینــی جامعه باشــند 
ــهام  ــت س ــمول دریاف ــی( مش ــر و گروه ــر قش )از ه
عدالــت هســتند؛ از جملــه قشــر بازنشســتگان تامیــن 
اجتماعــی، لشــکری، کشــوری و کارگــران شــاغل در 
ــه تحــت پوشــش  ــرادی ک ــدی و اف ــای تولی کارگاه ه

ــی هســتند.  ــای حمایت نهاده

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 وضعیت مناسب بنیادی174,570205,562شپدیس
10 و رشد قیمت جهانی

10وضعیت مناسب بنیادی116,000144,180شبصیر

5وضعیت بنیادی مناسب 31,15037,000فزر

10,84013,000غزر
وضعیت بنیادی مناسب 
و پتانسیل افزایش نرخ 

محصولات
10

 وضعیت مناسب بنیادی 14,92017,500فرابورس
5و تکنیکالی

ت
مد

د 
بلن

10وضعیت مناسب بنیادی93,320116,700شغدیر

15پایین بودن 83,370105,000P/NAVپالایش

15وضعیت بنیادی مناسب 16,55020,000تاپیکو
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1390/05/242,82510/917/25313مانا الگوریتمسهامی

1394/12/171,9206/30.426اختصاصی بازارگردانی کوشا الگوریتمبازارگردانی

1398/07/023,0381/718/754/7دارا الگوریتمبا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان الگوریتم

حمیده معماریان
کادمی هوش مالی کارشناس آ

بهمن اسماعیلی
یتم معاون سرمایه گذاری سبدگردان الگور
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