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سرمقاله
اما و اگرهای بودجه انبساطی

باتوجه به اینکــه بودجه 1402 
انبساطی اســت، بنابراین از این 
نظر می تواند تأثیر مثبت بر روی 
بازار ســرمایه داشته باشد البته 
احتمال اینکه بازار سرمایه از تورم 

جلو بیفتد، ضعیف است ضمن آنکه از این جهت که 
سیاست دولت در جهت تثبیت قیمت هاست و ارز 
حاصل از فروش ثروت ملی در نیما  به رانت تبدیل 
می شود، برای بازار سرمایه منفی است. در این میان 
تزریق 15 همت به صندوق تثبیت هیچ تأثیری بر 
همت  بورس ندارد چون اندازه بازار ســرمایه 7000 
 اســت و اینکــه 15 همــت تزریــق شــود فقط 

برداشتی از بیت المال بوده ...

علی سعدوندی

 صفحه 2 

پرسمان
پایدار معضل  بودجه؛  کسری 

 اخلال ارزآوری با افزایش
خ سوخت  نر

علی صادقین

 صفحه 15 

پولی  پایه   افزایش 
بودجه کسری  دنبال  به 

فرشید زرین کیا

عمل با  ادعا  تفاوت 
مجتبی شهبازی

راستای در   قوانین 
 افزایش تورم

امیر سیرانی

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

جزئیات کمک صندوق توسعه 
به تثبیت بازار سرمایه

در گفت وگو با عضو هیات عامل صندوق توسعه ملی مطرح شد:

 صفحه 14 

 صفحه 4 

 جدیدترین طرح های توسعه ای »فزر«
 »شکام« در دوره 10 ماهه کولاک کرد

 هر سهم »غدانه« 1۴۹1 تومان معامله شد
 فروش آذرماه »سپ« رشد کرد

 چکیده تحلیل بنیادی »سخاش«
 خبر مهم برای سهامداران »کاما«

 سود عملیاتی »وسینا« در ۹ ماه چقدر شد؟
 ۳۹ میلیارد تومان سود خالص برای »ثجنوب«

 افزایش پنج برابری سقف مبادلات مالی با »چکنو«
 جهش 260 درصدی سود خالص »وبملت«

 افزایش فروش 17 درصدی »کفرآور«
 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»وتوکا« زیرذره بین

آخرین خبر از وعده افزایش دامنه نوسان به 10 درصد
 صفحه 3 

 صفحه 13 

 بازار سرمایه 
مستعد رشد است

 صفحه 9 

دلایل بحران ارزی چیست؟

برندگان ارز »فرزینی« 
در بورس

متاورس و جهان های دیجیتال 
چگونه خواهد بود؟

مدیرعامل سبدگردان اکسیژن:

 صفحه 6 

آشوب طلایی

رشد چهار برابری
 سود عملیاتی «تپسی « 

 صفحه 7 در 9ماه

مدیرعامل شرکت تپسی اعلام کرد:

مستعد رشد است



بازار هفته بدی را پشت سر گذاشت. شاخص 
از آســتانه یک میلیون و 700 واحد به یک 
میلیــون و 600 واحد کاهش یافته اســت. 
خودرویی ها باز هم شــاهد نامه هایی مبنی بــر عدم عرضه در بورس کالا 
بودند. موضوعی که سبب ریزش شــدید گروه خودرویی از جمله خساپا 
و خودرو شده است. فشار فروش بر گروه خودرویی ها به سایر گروه ها نیز 
کشــیده و آنها را به سمت اصلاح حرکت داد. در گروه خودرو، شاهد ورود 
مجدد شــورای عالی بورس به موضوع و لزوم ادامه عرضه خودرو در بورس 

کالا بودیم. وزارت صمت و اقتصاد حامی عرضه در بورس کالا هستند.
 در حالی که دلار آزاد سقف تاریخی خود که منجر به برکناری علی صالح 
آبادی شد را شکست در میانه های هفته رئیس کل بانک مرکزی بار دیگر 
در کمتر از یک ماه به صدا و سیما آمد و از راه اندازی سامانه »ناخدا« خبر 
داد و وعــده کاهش قیمت دلار را به بازار مخابره کرد. موضوعی که دلار 
آزاد را تا دو هزار تومان کاهش داد، اما بخشی از آن تا زمان تهیه گزارش 
برگشــت. در اتفاقی که در دوره های اخیر رؤســای بانک مرکزی سابقه 
نداشــته است، صرافی بانک ملی قیمت های خود را اصلاح و به شدت به 
قیمت آزاد نزدیک کرده اســت. ســکه امامی تا بالای 25 میلیون تومان 
افزایش یافت و پربازده ترین دارایی امسال یا از زاویه دیگر ابرحباب بازارها، 
یعنی ربع ســکه آنچنان رشد کرد که به بالای 10 میلیون تومان رسید، 

البته در اواخر هفته به زیر 8.8 کاهش یافت. 
 ســکه های خزانه ها در بورس از دامنه 0.2 درصد در آخرین روز هفته به
5 درصــد افزایش یافت، فاصله ســکه در بورس کالا به حدود 20 درصد 
قیمت ســکه آزاد رســیده بود و صندوق های طلا با پریمیوم 10 تا 15 
درصدی معامله می شــدند. در بازار جهانی، نفــت به بیش از 86 دلار بر 
بشکه افزایش یافته است. اونس طلا در محدوده 1926 دلار تثبیت شده و 
رشد خوبی را تجربه کرده است. روی به بیش از 2400 دلار افزایش یافته 
و سرب با اندکی کاهش به محدوده 2100 دلار رسیده است و آلومینیوم 
بیش از 2600 دلار معامله شد. مس به محدود 9300 دلار رسیده است. 

در مجموع اوضاع قیمت های جهانی خوب است.
وساخت در این هفته از نمادهای شاخص بازار بود. پس از بلوک مدیریتی 
که ومهان آن را خریداری کرد، صف خرید سنگین را در این نماد شاهد 
بودیم. حالا سه بلوک مجموعا 8 درصدی روی تابلو عرضه شده اند. وبصادر 
هم طبق روال سهام خود را به صورت بلوکی و با قیمت های چند برابر تابلو 
آگهی می کند اما در یک عرضه جالب، شــاهد عرضه 3 درصد شتران از 
سوی صندوق پالایش یکم بوده است. در صورتی که این بلوک خریداری 
شود، این صندوق 4 هزار میلیارد تومان منابع برای ابطال خواهد داشت 
و می تواند از 80 درصد NAV به بیش از 90 درصد NAV حرکت کند. اما 
دارایکم یتیم مانده و بازارگردان آن تعیین نشده است و در نتیجه حدود 
65 درصد NAV معامله می شــود. در یک شفاف سازی خاص، کاما خبر 
از فروش دلار به قیمت 40 هــزار تومان داده و گویا معدن مس که این 
شرکت مالک 30 درصد آن است، ارزشگذاری 1.2 تا 1.8 میلیارد دلاری 
داشته است که ارزش این معدن بیش از ارزش کل شرکت باما در بورس 
 اســت. گزارش های فصل پاییز تا پایان دی ماه منتشر شد و شاهد رشد

33 درصدی نســبت به مدت مشــابه ســال قبل بود عددی که شــاید 

نشان دهنده رشد بالا باشــد، اما با لحاظ تورم، سود شرکت های بورسی 
به میزان واقعی 20 درصد کم شده است. گزارش های دی ماه قابل قبول 
بودند. کاتد فملی رشــد 13 درصدی قیمت نســبت به ماه قبل داشت. 
محصولات فولاژ 11 تا 15 درصد نسبت به آذر رشد داشته اند. سیمانی ها 
با وجود نبود تقاضا به دلیل سرما، شاهد ثبات نسبی قیمت هستند. نرخ 
متانول نیز صعودی بوده است. اما قیمت دوده نزولی بود و قیمت فروش 

شصدف 5 تا 7 درصد کاهش یافت.

بهمن منفی شروع شد
بــازار اولین روز بهمن ماه را منفی شــروع کرد، فشــار عرضه ها در بازار 
سبب شد که شــاخص کل با کاهشی حدود 1.87 درصدی در رقم یک 
میلیون و 657 هزار واحد بســته شــود. از دلایل منفی بــودن این روز 
می توان به عملکرد ضعیف شرکت ها در گزارشات پاییز و همچنین تشدید 
ریسک های سیاســی دانســت. ارزش معاملات خرد در حدود 11000 
میلیارد تومان ثبت شد و در میان گروه ها صنعت دارویی تنها گروهی بود 
که با ورود نقدینگی حقیقی همراه شد. با توجه به اتفاقات سیاسی خارجی 
دلار در بازار آزاد با هیجان مثبت باز شد و سقف قبلی خود را شکست. در 
گزارش 9 ماهه شرکت ایران خودرو به ازای هر سهم 4 ریال سود محقق 
کرده که در مدت مشــابه ســال قبل به ازای هر ســهم 295 ریال زیان 
شناسایی کرده بود که در صورت تداوم عرضه در بورس کالا تأثیر بسزایی 
در گزارشات می گذارد. گروه خودرو با تشدید عرضه ها در منفی ها معامله 
 شــدند. شایعاتی از مابه التفاوت قیمت کارخانه و قیمت فروش خودرو در 
بورس کالا این بار باعث فشــار فروش شــد. در گزارش های پاییز صنایع 
لبنی، غذایی، زارعی، دارویی، سیمانی و کاشی و سرامیک عملکرد خوبی 
داشــتند. در صنعت پالایشی به جز شتران سود فصل پاییزشان به دلیل 

کاهش کرک اسپردها نزولی بود.

صندوق های حمایتی روی کار آمدند
در دومین روز هفته بازار پرنوسانی را شاهد بودیم. بازار با کمک صندوق های 
حمایتی از منفی به صفر تابلو بازگشت و تقریبا کوتاه مدتی ها از بازار بیرون 
رفتند. ارزش معاملات خرد در حدود 9000 میلیارد تومان قرار گرفت که به 
نسبت روزهای قبل کاهش داشت. شاخص کل با افت حدود 0.28 درصدی 
به رقم یک میلیون و 652 هزار واحد رسید که با توجه به روند بازار شاهد 
خروج 400 میلیارد تومان پول حقیقی از بازار بودیم. از اخبار مهم این روز 

می توان به سقف فروش ارز به مردم در صرافی ها به پنج هزار یورو اشاره کرد.

شروعی مثبت
در سومین روز هفته بازار پرنوسانی را تجربه کردیم. با صحبت های فرزین 
و ســیگنال ارزی فــروش ارزهای صادراتی به نرخــی بالاتر از نیما برای 
صادرات غیرنفتی و بخشی از شرکت های پتروشیمی، بازار با مثبت شروع 
شــد و اکثر گروه ها و نمادها با تقاضای خوبی همراه بودند ولی به تدریج 
روند تشــدید عرضه ها در بازار مشهود شد. با خبر ورود شورای رقابت به 
مسأله قیمت گذاری خودروهای پرطرفدار فشار عرضه ها درگروه خودرویی 
شــدت گرفت و به کلیت بازار سرایت کرد و خودرویی ها به صف فروش 
رفتند. در نهایت در ساعات پایانی بازار با مصاحبه خاندوزی در ارتباط با 
جلســه ای با شورای بورس درمورد عرضه خودرو در بورس کالا صف های 
فروش کاهش یافت. از اخبار مهم این روز می توان به فروش ربع ســکه 
بورســی به شیوه حراج چند قیمتی اشاره کرد. در نهایت شاخص کل  با 
افزایشی حدود 0.06 درصدی به رقم یک میلیون و 653 هزار واحدی به 
پایان رسید که فملی و فولاد بیشترین تأثیر مثبت بر شاخص داشتند. با 
توجه به فشار عرضه ها در بازار حدود 450 میلیارد تومان خروج نقدینگی 

حقیقی را در بازار شاهد بودیم.

عرضه در بزرگترها
در روز سه شــنبه بــازار در ابتدای وقت با تقاضا همــراه بود اما عرضه ها 
در بزرگترها بر بازار غالب شــد. ارزش معاملات خرد در محدوده 6900 
میلیارد تومان بود که به نســبت روزهای اخیر افت قابل توجهی داشت. 
شاخص کل با کاهش و شاخص هم وزن عملکرد بهتری داشت و با رشد 
همراه شــد. با توجه به بهبود کرک اسپرد پالایشی ها اما عرضه در گروه 

پالایش شدت گرفته در منفی ها معامله شدند.
 گروه ساختمانی، زارعت، بیمه و کانی های غیرفلزی با ورود پول حقیقی ها 
همراه بودند. از لحاظ تکنیکالی شاخص کل با واگرایی منفی روبه رو شده 
و احتمــال اصلاح تا محدوده 1600 و یا 1580 را در خود دارد که باعث 
افزایش عرضه ها در بازار شده است. در نهایت شاخص کل با کاهش 0.48 
درصدی به رقم یک میلیون و 646 هزار واحدی رسید و دو نماد خودرو 

و پالایش بیشترین ارزش معاملات خرد را داشتند.

فروش پیشی گرفت
در آخرین روز هفته شــاهد فروش در اکثریــت نمادها و گروه ها بودیم. 
خروج سنگین پول در حدود 1500 میلیارد تومان را شاهد بودیم. به جز 
صندوق های با درآمد ثابــت مابقی صنایع و گروه ها عمدتاً با خروج پول 
همراه بودند. ترس شکســت حمایت 1600 و همینطور ریسک هایی از 
جمله قیمت گذاری خودرو و ریســک های سیاســی باعــث ترس و فرار 
سرمایه گذاران از بازار شده است. بسیاری از نمادها از جمله خودرویی ها، 
بانکی ها و فلزی با اصلاح قیمتی به حمایت های خود رســیدند. از اخبار 
مهم این روز می توان به موضوع مطرح شدن عرضه دائم و کامل خودرو در 
بورس کالا در شورای سران قوا اشاره کرد. در نهایت شاخص کل با ریزش 

34 هزار واحدی در سطح یک میلیون  و 611 هزار واحد قرار گرفت.
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اخبـار هفته

وم کمک تمام دستگاه ها به بانک مرکزی لز
رئیس جمهور با اشــاره به سیاست های جدید بانک 
مرکزی و امیدواری فعالان اقتصادی به اثربخشــی 
آن، از مســئولان دســتگاه های اجرایی خواست که 
بانک مرکزی را در اجرای موفق این سیاست ها برای 

مدیریت بازار ارز یاری کنند.
ســید ابراهیم رئیسی در جلسه هیأت دولت، ســازمان برنامه و بودجه را 
مکلف کرد منابع مورد نیاز وزارت بهداشــت برای تأمین دارو و تجهیزات 
را با اولویت تخصیص دهد. او در بخش دیگری از ســخنانش با اشــاره به 
سفر معاون اول خود به سیستان و بلوچستان و پیگیری مسائل و مطالبات 
اهالی شهرستان های مختلف استان، پاسخگویی و رفع مشکلات مردم را 
اولویت های دولت سیزدهم دانست. رئیس جمهور همچنین با اشاره به لزوم 
تسهیل در انجام امور گمرکی و مبادلات مرزی، از نهادهای مسئول از جمله 
دستگاه دیپلماسی کشور خواست که اقدامات لازم را برای بر طرف کردن 

مشکلات تردد کامیون ها در مرز آستارا انجام دهند.

عبور از مرز ایجاد یک میلیون شغل
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: وعده داده شده 
درباره ایجاد یک میلیون فرصت شغلی محقق شده و 

ما از یک میلیون فرصت شغلی عبور کردیم.
شــیوه های  دربــاره  مرتضــوی  صولــت  ســید 
صحت سنجی تحقق وعده یک میلیون شغل در یک 

ســال به گزارش های فصلی مرکز آمار اشاره کرد و گفت: گزارش اخیر 
این مرکز، مؤید این ادعاست. همچنین بر اساس گزارش مرکز آمار، نرخ 
بیکاری در فصل پائیز نسبت به فصل بهار 0.7 درصد کاهش یافته است. 
 وزیــر کار و رفاه اجتماعی با بیان اینکــه در حال حاضر نرخ بیکاری به

8.2 درصد رســیده اســت، تصریح کرد: بر اساس همین گزارش درصد 
اشــتغال کامل افزایش پیدا کرده و نرخ اشتغال ناقص هم کاهش یافته 
اســت. مرتضوی ادامه داد: روش دوم راستی آزمایی و صحت سنجی ما، 
سامانه رصدی  است که در وزارتخانه و ادارات کل کار و رفاه اجتماعی در 

سراسر کشور پیشخوان دارد و قابل مشاهده است.

همگرایی وزارت صمت و شورای رقابت
وزیراقتصاد و ســخنگوی اقتصادی دولت در رابطه 
با عرضه خودرو در بورس کالا گفت: مســاله عرضه 
خودرو در بورس متاثر از مصوبه ای بود که در جلسه 
229 شــورای عالی بورس صــورت گرفت و با نظر 

موافق وزارت صمت رخ داد.
سید احسان خاندوزی افزود: عرضه خودرو در بورس یک سازوکار، روش 
و شیوه است و آن چیزی که برای دولت حائز اهمیت است، این است که 
آیا این روش و شیوه منجر به بهترین منفعت برای جامعه و مردم خواهد 
شــد یا نه؟ به گفته او دولت برای اینکه بتواند منفعت مردم را در حوزه 
خودرو بیش از پیش تامین کند دو دسته اقدامات را در دستور کار خود 
 قرار داد. یک دســته اقدامات ناظر به طرف تولید و عرضه بود که تقریبا 
30 درصد افزایش عرضه نسبت به سال گذشته را شاهد هستیم. سخنگوی 
اقتصادی دولت تصریح کرد: حذف سوداگری و کوتاه کردن دست دلال ها 

از بازار خودرو از دیگر مسائل و اقداماتی بود که باید صورت می گرفت.

۵۲۰ کیلومتر خط لوله انتقال نفت به طول 
وزیر نفت گفــت: خط لوله فرآورده هــای نفتی از 
جنوب کرمان تا زاهدان به طول 520 کیلومتر و بار 

مالی 5 هزار میلیارد تومان احداث می شود.
افـزود: احـداث ایـن خـط لولـه در  جـواد اوجـی 
شـورای اقتصـاد مطـرح خواهـد شـد تـا مصـوب 

شـده و کار اجرایـی آن آغـاز شـود. وی ادامـه داد: در دو سـال آتـی 
مسـاله تأمیـن فرآورده هـای اسـتان در ایـن اقـدام میان مـدت کامـلا 
حـل می شـود. اوجـی توضیـح داد: 65 تانکر سوخت رسـان به سیسـتان 
و بلوچسـتان اختصـاص یافـت تـا طـی 2 سـال آینـده کـه خـط لولـه 
فـرآورده نفتـی احداث می شـود، مشـکلی در تامین سـوخت این منطقه 
نداشـته باشـیم. وزیر نفـت تصریح کـرد: 50 جایگاه سـی ان جی جدید 
و 30 جایـگاه بنزیـن نیـز در سیسـتان و بلوچسـتان احداث خواهد شـد 
کـه تجهیـزات ایـن جایگاه هـای جدیـد نیـز به صـورت رایگان از سـوی 

وزارت نفـت تامیـن می شـود.

باتوجه به اینکه بودجه 1402 انبساطی است، بنابراین 
از این نظر می تواند تأثیر مثبت بر روی بازار ســرمایه 
داشته باشــد البته احتمال اینکه بازار سرمایه از تورم 
جلو بیفتد، ضعیف است ضمن آنکه از این جهت که سیاست دولت در جهت 
تثبیت قیمت هاست و ارز حاصل از فروش ثروت ملی در نیما  به رانت تبدیل 

می شود، برای بازار سرمایه منفی است.
در ایــن میان تزریــق 15 همت به صندوق تثبیت هیــچ تأثیری بر بورس 
ندارد چون اندازه بازار ســرمایه 7000 همت است و اینکه 15 همت تزریق 
شود فقط برداشتی از بیت المال بوده که صرف رانت پاشی می شود، بنابراین 
سیاســت کاملا غلطی است که نه با عقل تطابق دارد و نه با شرع و اخلاق! 
ضمن آنکه صندوق تثبیت در این مدت که راه اندازی شــده نقش منفی در 
بازار ســرمایه داشته است و به طور کلی صندوق تثبیت، صندوق رانت پاشی 

در بورس است مانند نقش بانک مرکزی که در حال حاضر ارزپاشی است.
درمورد تعیین نرخ خوراک گاز 7 هزار تومانی در بودجه 1402 هم باید توجه 
داشت که اگر دارای سقف و متغیر باشد و همچنین باتوجه به قیمت جهانی 
تعیین شــود، می تواند سیاست خوبی باشــد اما درصورتی که قیمت گاز در 
داخل بیش از قیمت رقبا باشد، خطرناک است چون منابع ارزی کشور کاهش 

پیدا می کند و پتروشیمی ها هم دیگر امکان صادرات نخواهند داشت. 
از سوی دیگر تثبیت ارز نیما سیاستی فاجعه بار بود.مجوز انتشار تا 300 هزار 
میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی جهت احداث و تکمیل طرح های نیمه 
تمام مورد مثبتی است البته باید دید به کدام پرو ژه ها تخصیص پیدا می کند؛ 
آیا به طرح هایی اختصاص داده می شود که بر روی بهره وری جامعه تأثیر مثبت 
دارد یا خیر.این اقدام که بخشــی از سودی که به افزایش سرمایه شرکت ها 
اختصاص پیدا کند با نرخ صفر معافیت مالیاتی محاسبه می شود هم سیاست 
خوبی اســت و باعث رشد شرکت ها می شود یعنی به عبارتی وضعیت منابع 
نقد داخل و سرمایه گذاری های شرکت ها را تقویت می کند. همچنین اینکه 
تمام کالاهایی که در قالب گواهی سپرده کالایی در بورس معامله می شود تا 
قبل از تبدیل به کالای فیزیکی مشمول مالیات بر ارزش افزوده نمی شوند و 
تنها این مالیات یک بار و در زمان تبدیل به کالا اخذ می شود هم اقدام خوب 

و معقولی است چون نباید مالیات مضاعف دریافت کرد.
اینکه گفته می شود کســری بودجه نداریم، توهمی است که دولتمردان در 
چند دهه گذشــته با آن مواجه بودند یعنی مــا طولانی ترین تورم تاریخی 
بشر را داریم و بعد دولتمردان در دنیای دیگری هستند و می گویند کسری 
بودجه نداریم درصورتی که کسری بودجه شدیدی هم در راه خواهیم داشت. 
نکته قابل توجه اینجاســت که ارز فرزینی به مراتب بدتر و مخرب تر از ارز 
جهانگیری اســت و عجیب اینکه چند ماه بعد از توقف ارز ترجیحی، مجددا 
دور جدیدی از همان سیاست شروع می شود.مسئله مهم اینکه بورس نیازمند 
حمایت نیســت و اگر آن را آزاد بگذارند، رشــد می کند البته سیاست های 
تثبیت قیمتی هم باید متوقف شود چون می بینیم که تداوم این سیاست ها 
باعث شــده در این یک سال، اقتصاد کاملا ضعیف و تخریب شود و افرادی 
که چنین سیاســت های مضر را در پیش گرفته بودند همچنان به کار خود 
ادامه می دهند. بنابراین راه درمان برداشــته شدن ارز نیما، تک نرخی شدن 
قیمت ارز، آزادســازی سیاســت تغییر قیمت، مهار کسری بودجه دولت و 
اعمال نظارت جدی بر نظام بانکی است البته که هیچکدام از این موارد انجام 
نمی شود و در بودجه سال آینده هم تصمیم ندارند که تغییری به وجود آورند 

درنتیجه روند در حال حرکت به سمت بدتر شدن است.

رئیس ســازمان خصوصی ســازی با بیان اینکه واگذاری بلوک 51 درصدی 
سهام سرخابی ها در اسفند ماه سال جاری انجام می شود، گفت: تاریخ مزایده 
پرسپولیس هفتم اسفند ماه تعیین شده است اما تاریخ دقیق مزایده استقلال 

تاکنون مشخص نشده است.
حســین قربان زاده به علت نامعلوم بودن تاریخ مزایده اشــاره کرد و گفت: 
تاکنون صورت های مالی که باید به تأیید سازمان حسابرسی برسد تهیه نشد 
و به ما ارائه نشده است. به گفته وی ضرورت دارد تا هر چه سریعتر این اتفاق 
انجام شود و امکان دارد که تا روز شنبه آگهی عرضه سهام استقلال منتشر 
شــود. معاون وزیر اقتصاد تصریح کرد: اعضای هیأت واگذاری با توضیحاتی 
که ارائه دادند، تشویقاتی را برای دو باشگاه در نظر گرفتند تا فضایی فراهم 
شود که ســهامداران علاقمند به این دو باشــگاه پا به این عرصه بگذارند.

رئیس سازمان خصوصی ســازی توضیح داد: 10 درصد از سهام سرخابی ها 
 واگذار شــده کــه اگر واگــذاری 51 درصد با موفقیت انجام شــود، حدود

 61 درصد از ســهام این دو باشگاه واگذار و معضل همیشه دولتی بودن 2 
باشــگاه مرتفع شده است. قربان زاده اعلام کرد: افرادی که به دنبال کنترل 
باشگاه سرخابی ها هستند با رقم 460 میلیارد تومان برای باشگاه استقلال و 
نیز مبلغ 540 میلیارد تومان برای باشگاه پرسپولیس می توانند از این امکان 
برخوردار باشــند.در ادامه قامت، معاون واگذاری سازمان خصوصی سازی با 
تأکید بر اینکه شــرایط واگذاری 51 درصدی ســهام دو باشگاه به تصویب 
رسیده اســت و همه شرایط واگذاری به غیر از قیمت در دو باشگاه یکسان 
است، گفت: بر این اساس قیمت 51 درصد از سهام استقلال 2386 میلیارد 

تومان و قیمت 51 درصد از سهام پرسپولیس 2736 میلیارد تومان است.

اما و اگرهای بودجه انبساطی

واگذاری سرخابی ها  در اسفند ماه

سرمقاله

خبــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی سعدوندی
اقتصاددان

  اولیــن نشســت خبری 
ویژه عرضه اولیه ســهام شــرکت »گروه صنعتی 
انتخاب الکترونیک آرمان« روز چهارشنبه 5 بهمن 
در فرابورس برگزار شــد و موارد مهمی شــامل 
صورت های مالــی، فرآیند ارزش گذاری ســهم، 
معرفی شرکت و مزایای آن در مقایسه با سایر رقبا 
از ســوی مدیران این مجموعه و نماینده شرکت 

ارزش گذار مورد بررسی قرار گرفت.
در ابتــدای این نشســت محمدحســین فهیمی 
مدیرعامــل گروه انتخاب الکترونیک آرمان ضمن 
تشــریح تاریخچه تأســیس این مجموعه گفت: 
»انتخاب« بیش از 40 ســال ســابقه فعالیت در 
صنعت لــوازم  خانگی دارد، امــا حیات و فعالیت 
تولیدی این مجموعه از سال 1368 به طور رسمی 
آغاز شــده و تــا امروز فعالیت خود را گســترش 
داده اســت. او با اشاره به اینکه عمده فعالیت این 
مجموعه در جهت تحقــق ایجاد زنجیره تولید و 
تعمیق هرچه بیشتر تولید داخل در حوزه صنعت 
لوازم خانگی بوده اســت، افــزود: زنجیره تولید و 
فروش در این مجموعه کامل است و از مواد اولیه 
تا تولید قطعه، ساخت محصول، لجستیک، فروش 

و خدمات پس از فروش در انتخاب وجود دارد.
بیشترین سهم بازار در اختیار »انتخاب«

فهیمی نگاه انتخاب برای ورود به بازار ســرمایه را 
ورود یک باره کل هلدینگ به این بازار دانســت و 
تأکید کرد: هرچند اجرای این فرآیند سخت تر از 

ورود مرحله  به  مرحله شــرکت های زیرمجموعه 
بود، اما با این تصمیم انتقال منافع و مشــکل در 

ترکیب نوع سهامداری، ایجاد نخواهد شد.
مدیرعامــل گروه انتخاب در ادامــه با بیان اینکه 
این مجموعه به عنوان بزرگترین تولیدکننده لوازم  
خانگی، بیشترین سهم بازار را در تمام محصولات 
در اختیار دارد، گفت: بر اســاس آمارهای موجود 
حــدود 6 میلیون خانــواده ایرانی محصولات این 
مجموعه را مصرف می کنند و در شــبکه خدمات 
پــس از فروش روزانــه بین 8500 تــا 11 هزار 
خدمات رسانی به خانه های مشتریان انجام می شود.

رشد 40 درصدی حجم فروش
محمدرضــا عنوانی، عضو هیات مدیــره و معاون 
کسب وکار گروه صنعتی انتخاب نیز در ادامه این 
نشست در خصوص بازار لوازم  خانگی جهان گفت: 
این بازار ارزش 508 میلیارد دلاری دارد که سهم 
ایران 6 میلیارد دلار است. به گفته او حجم فروش 
گروه انتخاب در ســال میلادی گذشته 2 میلیون 
دســتگاه بوده است که نســبت به سال قبل 40 
درصد رشد نشان می دهد. عنوانی سهم »انتخاب« 
از کل تولیــد ایران در حوزه برودتی را 21 درصد، 
در حوزه تلویزیون 43 درصد و در حوزه گازســوز 
14 درصد اعــلام کرد و افزود: حجم فروش گروه 

صنعتی انتخاب تا ســال میلادی قبل 16 هزار و 
500 میلیارد تومان بوده است.

خلاصه ای از اطلاعات مالی
در این میان در بخش دیگری از نشست تخصصی 
معرفی گروه انتخاب، اصغر قربانی معاون مالی و عضو 
هیات مدیره این مجموعه خلاصه اطلاعات مالی این 
گروه را تشــریح کرد و گفت: سال مالی هلدینگ 
انتخــاب 30 آذر 1401 اســت و در دومین ماه از 
سال مالی جدید هستیم. او درباره سرمایه شرکت 
گفت: سرمایه شــرکت از مبلغ یک میلیون و 100 
هزار تومان در سال 1370 شروع شده و با 9 مرحله 
افزایش سرمایه به یک هزار میلیارد تومان رسیده 
است. قربانی با اشاره به اینکه در سال مالی 1400 
ســود خالص پس از کسر مالیات در این مجموعه 
2180 میلیارد تومان بوده است، گفت: این رقم در 
خرداد 1401 به عدد 1410 میلیارد تومان رسید 
و برای کل سال سود 3100 میلیارد تومانی محقق 
شــد. او از انتشــار صورت های مالی 12 ماهه این 
مجموعه تا پایان بهمن ماه خبر داد و افزود: برای سال 
 مالی جدید که منتهی به 30 آذرماه 1401 است، 
40 هزار میلیارد تومان درآمد پیش بینی شده است. 
به گفته او در صورت های مالی این مجموعه ســود 
عملیاتی 16 درصد و بعد از تسعیر هزینه ها نسبت 

سود خالص 11 درصد است که در مقایسه با رقبا 
نسبت قابل قبولی است.قربانی در تشریح وضعیت 
گروه انتخاب نســبت به دیگر مجموعه های لوازم 
خانگــی داخلی عنوان کرد: مجموع درآمد ســال 
گذشــته انتخاب 16 هــزار و 500 میلیارد تومان 
بــوده کــه 57 درصد کل شــرکت های فعال این 
حوزه اســت. همچنین از مجمــوع 3 هزار و 500 
میلیارد تومان ســودآوری لوازم خانگی، 63 درصد 
 معادل 2 هزار و 380 میلیارد تومان سهم این گروه 

بوده است.
جزییات مهم از ارزش گذاری

در همین حــال میثم بلگوریــان، مدیر خدمات 
مالی تأمین ســرمایه لوتوس پارسیان و نماینده 
ارزش گذار ســهام گــروه »انتخاب« بــه مبنای 
ارزش گذاری این ســهم پرداخت و گفت: اگرچه 
ســودآوری انتخاب در سال 1400 کاهش داشته 
اما عملکرد ســود و زیان شــرکت اصلی نشــان 
می دهد رشد قابل ملاحظه ای در سودآوری تجربه 
شــده است. بلگوریان با تاکید بر اینکه بازه زمانی 
ارزش گذاری 1401 تا 1405 اســت، عنوان کرد: 
در این مدت نرخ رشــد محصــولات 30 درصد و 
نرخ رشــد مواد اولیه و نرخ رشــد سرانه حقوق و 
دســتمزد هرکدام 32 درصد در نظر گرفته شده 
است. پیش بینی می شــود با وجود رشد فروش، 
حاشیه سود شرکت کاهش یابد که احتمال ورود 

رقبا یکی از عوامل آن است.

بزرگترین‌هلدینگ‌لوازم‌‌خانگی‌کشور‌بورسی‌می‌شود

بازار سرگردان در میان حواشی
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رویداد هفته
ح اقتصادی اجرای 100 میلیارد دلار طر

معاون اول رئیس جمهور گفت: بر اساس گزارش های 
موجود، با تولید یک میلیون کاتد مس، ســالانه ۱۰ 
میلیارد دلار سودآوری و درآمد برای کشور خواهیم 
داشت اما تاکنون فقط هفت درصد از معادن مس در 
کشور اکتشاف شده و رتبه ایران از نظر ذخایر، ششم 

است اما در بخش تولید در جایگاه هجدهم قرار داریم.
محمد مخبر با تأکید بر اینکه دولت بر سرمایه گذاری در بخش های مختلف 
تمرکز کرده است، افزود: در بخش معادن و صنایع حدود ۶۵ طرح با ارزش 
۱۸ و نیم میلیارد دلار تعریف شــده که بخشــی از این طرح ها در دست 
اجراســت. در بخش پتروشــیمی ۲۱ طرح با ارزش ۱۳ میلیارد دلار، در 
بخش میادین نفتی ۱۶ طرح به ارزش ۵۶ میلیارد دلار و در بخش صنعت 
شش طرح به ارزش هفت میلیارد دلار تعریف شده و در بخش کشاورزی 
نیز طرح هایی با ارزش پنج میلیارد دلار تدوین شده که برخی از این طرح 

ها وارد مرحله اجرا و عملیات شده اند.

تامین منابع آب با انتشار اوراق بدهی 
سخنگوی سازمان برنامه و بودجه گفت: در بند )الف( 
تبصره )۵(، انتشار ۱۰ هزار میلیارد تومان برای اوراق 
مالی اسلامی توسط شرکت های دولتی برای اجرا و 
تامین مالی طرح های که به تصویب شورای اقتصاد 

می رسد پیش بینی شده است. 
مــژگان خانلو گفت: در بند )ب( تبصره )۵(، انتشــار ۱۸۵ هزار میلیارد 
تومان اوراق مالی اسلامی اعم از اوراق مالی نقدی و اسناد خزانه اسلامی 
جهت تامین مالی دولت برای مصارفی که در لایحه بودجه ســال جاری 
پیش بینی شــده اســت. منابع واریزی از این محل با رعایت ماده )۳۰( 
قانون برنامه و بودجه مصوب سال ۱۳۵۱ برای تخصیص اعتبارات توسط 
سازمان برنامه و بودجه کشور هزینه شود. وی افزود: با توجه به اهمیت 
تامین پایدار منابع آب کشــور، ۳۰ هزار میلیارد تومان از محل انتشــار 
اوراق مالی اسلامی در تبصره )۵( برای احداث و تکمیل طرح های ناتمام 

گذشته و تامین آب کشور لحاظ شده است.

شد مدیره »وبشهر«  عضو هیات  تقوامنش 
بهــروز مرادی، مدیرعامل »وبشــهر« ضمن تقدیر 
از محمدرضا فلاح عضو پیشــین هیــات مدیره و 
حمیدرضــا حقی سرپرســت ســابق معاونت امور 
شــرکت ها و مجامع، از تقوامنش به عنوان یکی از 

مدیران موفق و با سابقه صنعتی کشور یاد کرد.
تقوامنش که پیشتر از وی به عنوان گزینه وزارت صمت دولت سیزدهم 
یاد می شد، استاد دانشــگاه و تحلیلگر ارشد صنایع و مدل کسب وکار و 
دارای نشان مدیر موفق ملی، فارغ التحصیل مهندسی مکانیک از دانشگاه 
عالی صنایع و معادن و ماشین ســازی تبریز، کارشناسی ارشد مدیریت 
کسب وکار )MBA( استراتژی از دانشــگاه ملی تبریز و دکترای مدیریت 
کســب وکار از دانشگاه خراسان رضوی اســت. وی همچنین دوره عالی 
مهندسی ســاخت از I.H.I ژاپن، کارشناســی کاربردی امنیت غذایی از 
کمیته IEC ســازمان تجارت جهانی، مدیریت اقتصادی و بازار سرمایه از 

رومکس آلمان و دوره های دیگر را در کارنامه خود دارد.

می شود خالی  دلار  باد 
درنگ

نــرخ ارز روز بــه روز در حــال 
افزایش است و تا 44 هزار تومان 
هم رسیده اســت. نرخ ارز روی 
تمام صنایع و بازارها و حتــی زندگی افراد جامعه 
تاثیرگذار است. پس از تغییر ریاست بانک مرکزی و 
روی کار آمدن »محمدرضا فرزین« از ارز ۲۸ هزار 
و ۵۰۰ تومانی به عنوان ارز نیمایی رونمایی شد. بر 
این اســاس فاصله بین ارز نیما و آزاد روز به روز در 

حال افزایش است.
نرخ ارز از آذر ماه سال جاری شروع به رشد کرد. در 
این بین برای کنترل و تثبیت نرخ ارز ریاست بانک 
مرکزی تغییــر یافت. پس از روی کار آمدن رئیس 
جدیــد اما این موضوع بیان شــد که ارز نیما روی 
۲۸ هزار و ۵۰۰ تومان ثابت خواهد ماند و افزایشی 

نخواهد داشت. 
همچنیــن ارز ثابت نیمایی در دوره های گذشــته 
نیــز با عنوان ارز جهانگیری یا 4۲۰۰ تومانی وجود 
داشــت و به گفته کارشناسان اشتباهی بوده که با 
مطرح شــدن ارز ۲۸ هــزار و ۵۰۰ تومانی دوباره 

تکرار شده است.  
 بــا وجود همه این اتفاقات اما در دو ماه گذشــته 
نــرخ ارز همچنان راه صعــود را در پیش گرفته و 
در حال حرکت به ســمت بالاســت. به طوری که 
برخی کارشناسان معتقدند که تا پایان سال کانال 

۵۰ هــزار تومــان را هم رد می کنــد. این موضوع 
نشان دهنده این است که حتی تغییر ریاست بانک 
مرکزی هم تاثیری در کنترل نرخ ارز نداشته است 
و اینکه ارز فرزینی هم نتوانسته جلوی رشد بی رویه 

نرخ ارز را بگیرد. 

اقتصاد کشور ما سال هاست که با مشکلات زیادی 
مواجه اســت کــه مهمتریــن و اثرگذارترین آنها، 
تحریم های بین المللی اســت. همچنیــن از دیگر 
مشــکلاتی که بر اقتصاد کشــور ما ســایه افکنده 
اســت، نبود مبادلات تجــاری، نبــود تولید و به 
 تبع آن صادرات و وابســتگی شــدید بودجه کشور 

به انرژی است.
 به این معنا که اقتصاد ایران به نوعی تنها فروشنده 
بوده و ســرمایه گذار و تولیدمحور نیست که باعث 
شــده تا نتوانیم قیمت ارز را بــه راحتی و با توجه 
به واقعیت هــای موجود اقتصاد کنتــرل کنیم. در 
نتیجه، بازار ارز هم مانند بسیاری از بازارهای دیگر 
از سیاســت  قیمت گذاری دستوری پیروی می کند 

که آثار زیان بار آن برای همه روشن است.
بر این اســاس ســوالاتی مانند اینکه چه اتفاقات و 
تصمیماتی در این شــرایط نرخ ارز را کنترل کرده 
و آن را به مسیر نزولی می راند؟ و چرا ارز ۲۸ هزار 
۵۰۰ تومانی تاثیری بر کاهش قیمت ارز نداشــته 

است؟ مطرح می شوند.

عظیــم ثابــت، رئیــس 
شــرکت  مدیره  هیــات 
ســبدگردان البرز درمورد 
دلایــل افزایش نــرخ ارز 
بــه هفته نامــه اطلاعات 

بورس گفت: مهمترین بحــث در این مورد به 
این موضوع باز می گردد که توازن بین عرضه و 
تقاضا دچار اختلال شده است. ارز از متغیرهای 
کلیدی در اقتصاد هر کشوری است و نوسانات 
ارزی را اگر بخواهیم دقیق تر مطالعه کنیم، باید 
ببینیم منشای این نوسانات چیست. زمانی که 
مکانیسم عرضه و تقاضا را در اثر به ویژه تحریم ها 
به عنوان فاکتوری تعیین کننده محسوب کنیم، 
باعث می شــود که توازن به هم بریزد و با توجه 
به کسری بودجه ســاختاری که داریم، به طور 
طبیعی این ذهنیت را برای فعالان اقتصادی و 

حتی مردم به بار می آورد.
ثابت در ادامه افزود: این کسری بودجه و اضافه 
برداشــتی که بانک ها از بانــک مرکزی دارند، 
باعث می شــود که فضا تورمی شود. زمانی هم 
که شرایط تورمی شود، کاهش ارزش پول ملی 
را خواهیم داشــت و به طور طبیعی برای اینکه 
مردم بتوانند این کاهش ارزش را جبران کنند، 

بخشی از تقاضاها به سمت خرید ارزهای قوی تر 
می رود تا بتوانند ارزش پول خود را حفظ کنند. 
در همین راستاست که هجوم آورده می شود به 
سمت صرافی ها و دلال های ارز تا مردم بتوانند 

ارزش نقدینگی خود را مدیریت کنند. 
وی تاکید کرد: به دلیل وضعیتی که در کشــور 
وجود دارد، همه در تلاش هســتند تا بتوانند به 
طریقی کالایی خریداری کنند و از طریق آن کالا 
و دارایــی ارزش پول خود را حفظ کنند. بر این 
اساس مشاهده می شود که در این سال ها تشکیل 
سرمایه نداشتیم، سرمایه گذاری مستقل خارجی 
خیلی کم داشتیم و در کنار آن صادراتی که انجام 
داده ایم بخشی از منابع را نتوانستیم بازگردانیم که 

همه اینها باعث به هم ریختن توازن شده است. 
رئیس هیات مدیره شرکت ســبدگردان البرز 
اضافه کــرد: با تحلیلی که نســبت به اهمیت 
شــوک های مختلف ارزی وجــود دارد، به طور 
طبیعی مردم به ســمتی می روند که بخشی از 
منابع خــود را تبدیل کنند به ارز و کم کم اگر 
قسمت عرضه هم با مشکل مواجه باشد، قطعا 
شوک هایی را ایجاد خواهد کرد و در کنار آن ما 

افزایش قیمت ارز را خواهیم داشت.
او درمورد ارز ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی تصریح کرد: 

عنوان کردن چنیــن ارزی گرچه با هدف مهار 
تورم است اما به نفع شرکت های صادرکننده ای 
می شود که مجبور هستند ارز خود را بر خلاف 
مکانیســم آزاد عرضــه و تقاضا در ســامانه ای 
بفروشند که رانتی ایجاد می کند برای برخی از 
افرادی که به این ارزها دسترسی دارند و آنها را با 

نرخ بیشتری در بازار به فروش می رسانند.
ثابت با بیان اینکه با ارز ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی 
موافق نیســت، افزود: شاید این ارز برای شروع 
بد نبود کــه عددی را مبنا قــرار می دادیم. ما 
تورم کشــور مقصد مثلا دلار آمریکا را اگر در 
نظر بگیریم، باید تورم و رشد اقتصادی خودمان 
را هــم بســنجیم، بحث اشــتغال و همچنین 
فاکتورهایی مانند شاخص مصرف کننده کشورها 
را نیز بسنجیم و پس از آن قیمت تعیین کنیم. 
وی در ادامه گفت: زمانی که تورم ســاختاری 
نزدیــک به ۵۰ درصد داریم، به نظر می رســد 
ثابت نگه داشــتن نرخ ارز روی عدد خاصی به 
ضرر کشور و صادرکنندگان است. باید هم زمان 
کــه تحولات ارزی را داریم، این را تغییر دهیم 
تا به جــای اینکه برخــی ویژه خوارانی که در 
جامعه زیاد هستند، ســود ببرند، شرکت های 

صادرکننده ما از آن منتفع شوند.

دست کم از دهه ۱9۶۰ میلادی به این سو، دلار آمریکا به دلیل برخورداری 
از پشتوانه بزرگترین اقتصاد جهان و تبدیل شدن به عامل محاسبه قیمت 
کامودیتی ها، جایگاه ویژه ای در مبادلات مالی و پولی جهان داشته است. 
این جایگاه حتی با وجود نوســان ارزش در برابر دیگر ارزهای مهم جهان 

همچون پوند و یورو حفظ شده است.
بررســی عملکرد بازارهای مالی در سال ۲۰۲۲ نشــان می دهد که دلار 
آمریکا در این سال ۸ درصد رشد داشته و این در حالی است که ارزهایی 
مانند یورو نزدیک به ۶ درصد، ین ژاپن ۱۲ درصد، دلار کانادا و اســترالیا 
تقریبا 7 درصد، دلار نیوزیلند با بیش از 7 درصد و پوند انگلیس کمتر از 

۱۱ درصد با افت همراه بوده اند.
در حــال حاضر، شــاخص دلار )DXY( در محدوده ۱۰۲ قــرار دارد که 
پایین ترین رقم در ۸ ماه گذشــته است. این شــاخص در پایان سپتامبر 
ســال گذشــته از مرز ۱۱4 نیز گذشــته بود. علت افت شــاخص دلار، 
افزایش ریسک وقوع رکود اقتصادی در آمریکا و کند شدن آهنگ اجرای 
 برنامه سیاســت انقباضی فــدرال رزرو بوده که بــر ارزش دلار اثر منفی 

گذاشته است.
در تاریخ ۵۰ سال گذشــته، بالاترین نرخ شاخص دلار به میزان ۱۶۰ در 
فوریه ۱9۸۵ به ثبت رسید. پس از آن در فوریه ۲۰۰۲ نیز این شاخص از 
مرز ۱۲۰ عبور کرد. همچنین پایین ترین رقم ثبت شــده در این مدت به 
میزان 7۱ در آوریل ۲۰۰۸ مشاهده شد. بررسی عملکرد اقتصادی آمریکا 
در ماه های اخیر نشــان می دهد که دلار تحت فشــار قرار دارد و احتمال 

افت بیشتر آن وجود دارد.

عایدی سرمایه مالیات بر  عاقبت نبود 
عضو کمیسیون عمران مجلس گفت: این دست از 
مالیات ها، در قالب مالیات های تنظیم گر هســتند 
و نباید آنها را درآمــدزا بدانیم، بلکه این مالیات ها 
می خواهنــد وضعیت بازار و اقتصاد را به نفع مردم 

تغییر دهند.
اقبال شــاکری افزود: نبود این نوع مالیات باعث شده که برخی مسکن 
خریــداری کنند و نگه دارند و با افزایش قیمت آن هر موقع خواســتند 
بفروشــند که این کار مانند احتکار دارایی هاست. در مورد خودرو و ارز 
و زمین هم همین طور اســت. وی تاکید کرد: مالیات بر عایدی سرمایه 
موجب می شود که وقتی عموم مردم برای خرید مسکن، خودرو، طلا و 
ارز مراجعه می کنند با قیمت های سرسام آوری مواجه نشوند. این دست 
مالیات های تنظیم گر قرار اســت این چهار کالا را از حالت سرمایه ای و 
افزایش قیمت غیرواقعی خارج کنند که بی شک، رضایت مردم را حاصل 

خواهد کرد؛ زیرا همه  مردم خواهان ثبات در وضعیت اقتصاد هستند.

دلایل بحران ارزی چیست؟

برندگان ارز «فرزینی» در بورس
نگین عظیمی

ر خبرنگا

انتخاب رویکرد تراز پرداختی، مناسب تورم و وضعیت کشور نیست

ارز 28500 تومانی به نفع صادرکنندگان

یادداشت
بلاتکلیفی عامل افزایش نرخ ارز 

پیش فرض بحث این است که مردم 
یا عوامل اقتصــادی، ارز را به عنوان 
ســپر تورمی در پرتفوی خود دارند 
و متاسفانه سیاستگذار امسال برای 
ســال دوازدهم است که نمی خواهد 
قبول کنــد و در محاســبات بانک 

مرکزی و سازمان برنامه و بودجه به اشتباه رویکرد تراز پرداخت ها را مدل 
می کنند. یعنی تنها تقاضای معاملاتی و مبادلاتی ارز را در محاسبات خود 
دخیل می کنند تا زمانی که چنین نگاهی باشد و این دیدگاه سرمایه گذاری 
بر پرتفوی اشــخاص را در محاسبات خود نیاورند، همیشه این اختلاف را 

خواهیم داشت. 
با ارز ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومانی موافق نیســتم و در واقع آخرین محاسبات 
ما نشــان می دهد که نرخ واقعی اعداد بزرگتری اســت. موضوع این است 
که رویکرد تراز پرداخت ها رویکرد بدی نیســت چون خیلی از کشور ها از 
آن اســتفاده می کنند بلکه موضوع، پیش فرض های این رویکرد است. این 
رویکرد برای اقتصادی که در آن جریان مبادلات کالا، خدمات و همچنین 
جریانات نقدی بین المللی مربوط به آن به آســانی و با رویه های مرســوم 
نظام پرداخت های بین المللی صورت می گیرد، طراحی شده است. چنین 
رویکردی برای کشوری که در تحریم است، جریان کالا و خدمات در شرایط 

استاندارد انجام نمی شود و جریانات نقدی حاصل از صادرات و واردات هم 
جریان آزاد و قابل ردیابی و شناســایی به روش های استاندارد حسابداری 
اقتصاد کلان نیست، نمی تواند پاسخگو و کافی باشد و هرگونه محاسبه ای 
هم تحت این عنوان اعتبار کافی را ندارد. متاسفانه رویکرد دوستان بیشتر 
تراز پرداخت هاست و همین اشتباه محاسباتی در زمان دلار جهانگیری هم 
صورت گرفت و در حال حاضر هم اشتباه برآورد کرده اند. به نظر می رسد ارز 
۲۸ هزار ۵۰۰ هم باز اشتباه بزرگی است که مردم باید هزینه آن را بدهند. 
نرخ تعادلی بلندمدتی که محاســبه شده، بیشــتر از نرخ جاری است. در 
خصــوص اصلاح نرخ چنــد موضوع با این نرخ درگیر اســت. یکی بحث 
انتظارات، دوم بحث سیاست خارجی و بحث برجام باید تعیین تکلیف شود 
یعنی به هر صورت که وجود دارد یا خروج کامل از برجام و یا احیای آن، 
زیرا بلاتکلیفی و نااطمینانی، نوسانات اقتصادی را افزایش می دهد و سوم 
اتفاق واقعی باید بیفتد و تولید افزایش پیدا کند تا تورم کاهش پیدا کند. 
اینکه بخواهیم با دستور اینها را انجام دهیم، نتیجه آن تنها می شود خروج 
ســرمایه، تشدید بحران و عملا به حراج گذاشتن دارایی خارجی کشور با 
نرخ های پایین و ارزان. حداقل حدود ۸۰ کشــور در ۸۰ سال گذشته این 
تجربه را داشتند و نتیجه آن هم در پایان مشخص بوده است که با تداوم 
این سیاســت ها در نهایت بحران پولی و جانشینی پولی به وجود آمده و 
مجبور شــده اند که به نظام ارزی شناور تغییر دهند و یا اینکه بحران های 
اقتصادی به فروپاشی های اجتماعی- سیاسی منتج شده که برخی کشورها 

همچنان درگیر این مشکلات هستند.

مسعود بیرمی
کارشناس ارز و پول



 13.68محصولات کاغذى     

 9.48-محصولات چوبى     

 8.18انبوه سازى املاک و مستغلات     

 7.31-خودرو و ساخت قطعات     

 6.93-پيمانکارى صنعتى     

 6.06-منسوجات     

 5.77ساير محصولات کاني غير فلزي     

 5.57-ساير واسطه گرى هاى مالى     

 5.49-قند و شکر     

 5.33-هتل و رستوران     
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فر ابورس

سیاست‌ها، نوسانات قیمت را تعیین می‌کند

59 1033

صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.41-12.5416,695,000438,064-وپویا

11.8-12.2410,542,000460,944-فسوژ

14.73-12.23,874,200187,219-وآوا

15.81-11.99,717,000388,836-اعتلا

10.53-11.615,435,927539,643-کمرجان

8.03-11.446,297,600184,988-بخاور

5.31-11.34246,300,0001,128,844-وسپهر

14.1-10.498,405,000129,360-وتعاون

4.41-10.445,857,500551,078-شتوکا

8.17-10.1917,604,000721,162-حآسا

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

21.5110,006,200404,43627.5ثتران

19.727,650,000329,58514.35آ س پ

18.276,930,560822,50628.65فولای

17.3314,226,7001,046,18117.33کتوکا

13.6813,460,000400,31419.64لطیف

13.5581,550,000991,10414.44پخش

12.1718,662,500586,11713.54درهآور

10.8738,295,900960,78910.58سرچشمه

10.188,525,000442,1656.4ساینا

9.3853,658,8044,908,8483.54کرمان

پیچیدگی و ماهیت بازار ســرمایه، عوامل تاثیرگذار یادداشت
بــر آن و حجــم بــالای معاملات باعث بــه وجود 
آمدن ابزارهای متنوعی در این بازار شــده اســت. 
یکی از عواملی که در بورس همواره ممکن اســت دســتخوش تغییرات 
زیادی شود، نوسان قیمت ســهام نام دارد که توسط عوامل بی‌شماری 
تعیین و ســپس با ابزاری به نام کنترل دامنه نوسان مدیریت می‌شود. 
ایــن ابزار با تعیین حد و حدودی مربوط به نوســانات قیمت معاملات، 
 هیجانات آن را کاسته و از بروز ضرر یا سود بیش از اندازه در کوتاه‌مدت 

جلوگیری می‌کند. 
پس از ورود شــاخص بورس به مدار نزول، تغییر موقت دامنه نوسان به 
عنوان راهی برای کاهش نوسانات ایجاد شده در بازار سهام در دستور کار 
مسئولان سازمان بورس قرار گرفت که با اجرای آن توانستند تا حدودی 
از ضرر و زیان ســهامداران در این بــازار و کاهش هیجانات جلوگیری 
کنند. همچنین به دنبال تصمیمات مختلف اتخاذ شده برای بهبود روند 
معاملات بورس، زمزمه‌هایی از تغییر دامنه نوسان مطرح و اعلام شد که 
ســازمان بورس در حال انجام برخی برنامه‌ریزی‌ها برای اعمال تغیبرات 

در دامنه نوسان است.

افزایش تدریجی 
از جمله تصمیمات حمایتی دولت ســیزدهم برای ثبات بازارســرمایه و 
گام‌هایی که برای بازگرداندن اعتماد به بورس برداشــته شــد افزایش 
تدریجی این دامنه نوســان بود، همچنین این اقــدام از جمله اقداماتی 
بود کــه بارها مورد تاکید فعالان بازارســرمایه قــرار گرفت که پس از 
پیگیری‌های انجام شده از سوی مسئولان حاضر در سازمان بورس قرار 
بر این شد، دامنه نوسان بورس تا ١٠ درصد تغییر کند و در سال ۱۴۰۱ 
و به صورت فصلی و یک درصدی اضافه شــود. تغییر و تحول در دامنه 
نوســان بورس طبق وعده‌های داده شده اجرایی شد و دامنه نوسان در 

فصل بهار و تابستان از 5 به 7 درصد تغییر کرد.
اما این وعده تنها برای دو فصل سال اجرایی شد و در فصل پاییز خبری 
از افزایش نبود و حال باید دید آیا در این دو ماه پایانی ســال خبری از 

افزایش دامنه خواهد بود یا خیر؟

تاریخچه دامنه نوسان در بورس تهران
از اوایل دهه ۱۳۸۰ تاکنون، دامنه نوســان به اشکال مختلف در بورس 
تهران وجود داشــته اســت. در برخی از دوره‌های زمانی، دامنه نوسان 
متقارن و در برخی دوره‌ها، به‌صورت نامتقارن تعیین شده است. به‌دنبال 
برخی از تغییرات بازار سهام، دامنه نوسان کاهش یافته و به‌دنبال برخی 

تغییرات تصمیم‌ به افزایش دامنه نوسان گرفته شد.

عقیده کارشناسان
دامنــه نوســان از جمله نکات مهم بازار اســت که طبــق نظرات اکثر 
کارشناســان و فعالان بازار سرمایه تاثیر به‌سزایی بر حال بازار دارد اما از 
طرفی دیگر نیز عده زیادی بر این باورند که این دامنه باید حذف شود و 

وجود آن را عاملی منفی برای بازار تلقی می‌کنند.

هم خوب و هم بد
مهدی ساسانی، کارشناس بازار سرمایه بر این باور 
اســت که با توجه به حجــم نقدینگی کمی که در 
حال حاضر در بازارســرمایه وجــود دارد، افزایش 
دامنه نوسان در مقطع فعلی صرفا باعث بالا رفتن 
حجم معاملات و نقدشــوندگی شــده و می‌توان 

گفت رونددهی به ســهم‌ها کاهش پیدا کرده است. علت هم این است 
که با توجه به اینکه بازار ســرمایه ما بازاری صف‌نشین است و فرهنگ 
صف‌نشینی هنوز در آن وجود دارد، دامنه نوسان ۷ درصدی در مدت دو 
روز می‌تواند ۱۴ درصد قیمت برخی نمادها را بالا یا پایین ببرد که باعث 
افزایش نقدشوندگی شده اســت. به همین علت شاهد صف خریدها یا 
صف فروش‌های دائمی در بازار نیستیم.این موضوع به نوعی هم می‌تواند 

خوب و هم بد باشــد. از این حیث خوب است که هیجان بازار را کمتر 
کرده و از طرفی قاعده صف‌نشینی را کاهش می‌دهد. اما در طرف دیگر با 
توجه به وجود ربات‌ها، الگوریتم‌ها، بازارگردان‌ها و همه کسانی که از این 
ابزارها برای نوسان گرفتن استفاده می‌کنند، بستری برای نوسان‌گیری 

اینها ایجاد شده است.

نقدشوندگی در کنترل
ابراهیم سماوی، کارشــناس بازار سرمایه با اشاره 
به اینکه وجود ریزســاختاری مانند دامنه نوسان 
تاکنــون نتیجــه‌ای جــز افزایش رانــت، پدیده 
نامطلوب صف‌نشینی، افزایش ریسک نقدینگی و 
نبودن شفافیت نداشته است، گفت: اینکه سازمان 

بــورس در نظر دارد در هر شــرایطی )نزول، صعــود و رکود بورس( و 
به‌صــورت زمانی دامنه نوســان را فصلی مثبــت و منفی یک درصد 
افزایش دهد تصمیمی ســلیقه‌ای اســت و بهتر بود شــرایط و کلیت 
بازار در نظر گرفته می‌شــد چون وقتی بازار شــرایط متعادل‌تری دارد 
 می‌توان دامنه نوســان را راحت‌تر افزایــش داد تا به تدریج بازار به آن 

عادت کند.
او افزود: نکته دیگر اینکه سقف مثبت و منفی ۱۰ هم خیلی نامحدود 
و ایده آل نیســت البته درست اســت که نسبت به مثبت و منفی پنج 
درصد بهتر و بیشــتر اســت اما حالت ایده‌آل رویه‌ای است که در بازار 
ســرمایه‌های دنیا وجود دارد یعنی دامنه نوســان مثبت و منفی ۱۵ 
باشــدکه باعث می‌شــود صف خریــد، فروش و خاصیــت آهن ربایی 
)magnet effect( اتفــاق نیفتــد اما به‌طور کلی در شــرایط فعلی 
دامنه نوســان مثبت و منفی 7 مطلوب اســت و نســبت به گذشــته 
پیشرفت محسوب می‌شود چون می‌تواند مهمترین ریسک بازار یعنی 

نقدشوندگی را کنترل و کمرنگ کند.

دامنه بی‌اثر
سعید ذوالفقاری، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
افتخارسهام نیز معتقد است مواردی مانند افزایش 
دامنه نوســان نمی‌تواند روی مثبت شــدن بازار 
اثری بگذارد. بحث‌هایی مانند بودجه، قطعی برق، 
قطعی گاز، بحث‌های سیاسی مانند نرخ رشد دلار، 

نرخ گاز، نرخ ســوخت، نرخ حامل‌های انرژی و... بر مثبت شــدن بازار 
تاثیرگذار هستند.

به تنهایی بی اثر
حمیــد میرمعینی، کارشــناس بازار ســرمایه نیز 
در ایــن باره عنــوان کرد: واقعیت این اســت که 
افزایش دامنه نوســان اتفاق خیلی خوبی بود ولی 
با توجه به نامناسب بودن شرایط نمی‌توان به طور 
مســتقل اثرگذاری این عامل را بررسی کرد. یعنی 

نمی‌توان جدا از شــرایط این عامل را بررسی کرد که چقدر توانسته در 
روند تغییرات معاملات نمادهایی که مشــمول افزایش این دامنه نوسان 
هســتند، تاثیرگذار باشد. اما به نظر می‌رسد در صورتی که این تغییرات 
به مرور زمان به سمتی برود که دامنه نوسان به طور کامل برداشته شود، 

در کل مناسب خواهد بود.
در صورتی که بازار به لحاظ ســایر عوامل هم مســاعد شود، این عامل 
می‌تواند خود را بیشــتر نشان دهد و باعث شود که رفتار توده‌وار کاهش 
و عمق تحلیل بازار افزایش یابد و آزادی ســهامداران در خرید و فروش 
از روی تحلیل هم افزایش پیدا کند. بنابراین به نظر می‌رسد که افزایش 
دامنه نوســان عامل خیلی مهمی در روند رشد بازار است به شرطی که 
ســایر شرایط هم فراهم شود. در حال حاضر اما به طور قطعی نمی‌توان 
خیلی روی این مســئله تحقیق یا مطالعه‌ای انجام داد و اثرگذاری آن را 
بررســی کرد. افزایش دامنه نوسان قطعا نمی‌تواند به تنهایی برای رشد 

بازار اثرگذار باشد.

افزایش دامنه در صورت صلاحدید هیات مدیره
همچنین مدیرعامل شــرکت بورس تهران چندی 
پیش در خصوص زمان افزایش دامنه نوســان نیز 
گفت: افزایش دامنه نوســان مطابق دستورالعمل، 
در قالــب پیشــنهاد از ســوی بــورس تهــران و 
فرابورس ایران به ســازمان بورس مطرح می‌شود و 

تصمیم‌گیری نهایی در این خصوص با هیأت مدیره سازمان بورس است. 
محمود گودرزی خاطرنشــان کرد: بنابراین بعد از ارزیابی دقیق در مورد 
میــزان افزایش‌ها در فصل‌های اخیر، اگر بــه جمع‌بندی لازم مبنی بر 
افزایش دامنه نوسان برسیم، پیشنهاد لازم به سازمان بورس ارائه خواهد 
شــد و هیات مدیره ســازمان نیز پس از انجام کارشناسی‌های لازم، در 

صورت صلاحدید نسبت به افزایش دامنه نوسان اقدام خواهد کرد.

لزوم بررسی همه جانبه شرایط
همچنین رئیس سازمان بورس در نشستی در پاسخ به سوال خبرنگاران 
در خصوص اینکه آیا دامنه نوســان در پاییز تغییر خواهد یافت یا خیر، 
گفت: برنامه افزایش دامنه نوســان متوقف نشده، بلکه در دست بررسی 
اســت در این راســتا وضعیت بازار ارزیابی و تصمیم‌گیری می‌شــود و 
متناسب با پیشــنهاد بورس‌ها اجرا خواهد شد. ابتدا باید ببینیم نتیجه 
تغییرات دو فصل قبل چه بوده و ســپس تا پایان ســال تصمیم‌گیری 
کنیم. البته تغییر در این حوزه ترکیبی از تصمیمات است از جمله تغییر 
ساختار بازارها، حجم مبنا و دامنه نوسان. در این خصوص بورس تهران 

و فرابورس در حال بررسی و تحقیق هستند.

دامنه نوسان در بورس‌های دنیا
به‌طــور کلی در بورس‌های جهان از دو شــیوه بــرای کنترل تغییرات 
قیمت سهام استفاده می‌شــود. روش اول توقف معاملات است؛ یعنی 
معامله یک ســهم خاص، بر اساس تشخیص مسئولان بازار و به دلیل 
نوســان قیمت شدید، متوقف می‌شود. توقف معاملات، روشی است که 
بیشــتر در بورس‌های اوراق بهادار توســعه‌ یافته دیده می‌شود و البته 
به‌ندرت مورد استفاده قرار می‌گیرد. روش دوم، دامنه نوسان یا تعیین 
کمترین قیمت و بیشــترین قیمت برای معامله ســهام است. در روش 
دامنه نوسان، سفارش‌های خرید و فروشی که در خارج از این محدوده 
قرار گیرند، ثبت نمی‌شــوند و بنابراین، قیمت تنها در محدوده خاصی 

تغییر می‌کند و نوسان روزانه آن قابل کنترل خواهد بود.
در بســیاری از بورس‌هــای دنیا همچون تایــوان، تایلند، اســترالیا، 
اســپانیا، مالزی، ایتالیا، ترکیه، فرانسه، کره، ژاپن و ایران، قانون‌گذاران 
به‌منظور کاهش نوســان بازار و کاهش ریسک و ضرر سرمایه‌گذاران در 
اثر تصمیمات احساســی و هیجانی اقدام به وضع دامنه مجاز نوســان 
کرده‌اند. لازم به ذکر اســت ایجاد محدوده قیمتی تنها به بازار سهام و 
بورس ختم نمی‌شــود، بلکه در بسیاری از بازارهای دیگر نیز این قانون 
اعمال می‌شــود.  در بورس‌های اوراق بهادار توســعه‌ یافته، بیشــتراز 
توقف معاملات اســتفاده می‌شود. بورس سهام در ایالات متحده توقف 
معامــات را به حد نوســان قیمت ترجیح می‌دهد. عــاوه بر آمریکا، 
بورس‌های ســهام در ایتالیا، کانادا، آلمان، هنگ‌کنگ، انگلیس و... نیز 

توقف معاملات را نسبت به حد نوسان ترجیح می‌دهند.

سازمان‌های بورس و اوراق بهادار 
ابزارهای  مربوطه  رگولاتورهای  و 
مختلفی در اختیار دارند تا اهداف 
اصلی مد نظر را محقق ســازند. 
این اهداف شامل كسب اطمینان 
از رعايت قوانین و مقررات توسط 

كنشگران مالي، حفظ و حراست از اطلاعات و در عین حال کشف قیمت 
به نحو احسن از طريق مكانيســم عادلانه بازار است. كشف قيمت عادله 
بدین معنی اســت که معاملات بر یک محور عادلانــه و منطقی صورت 
گرفته اســت. برای اینکه کشف قیمت صورت بگیرد سعی نهادهای ناظر 
بر این اســت که از اقدامات جهت‌ده به بازار جلوگیری كنند. از آن‌جایی 
که در بازار، عرضه‌کننده می‌تواند اقداماتی انجام دهد که بازار را از قیمت 
تعادلی خارج ســازد و همچنیــن متقاضی هم می‌تواند ایــن اقدامات را 
به نحوي ديگر انجام دهد، نهاد ناظر و رگولاتور ســعي در پيشــگيري و 

خنثي‌سازي اين اقدامات مي‌کنند.
در اكثر بازارها این اقدامات به راحتی می‌توانند صورت پذيرند. مشــاهده 
می‌شــود که بعضا فروشــندگان قصد تغییر فضا را از لحاظ ترســيم جو 
اطلاعاتــی دارنــد که قیمت دارايــي بالاتر رود و ســعي در پخش اخبار 
كاذب و مثبت در بازار می‌کنند تا قیمت افزايش و از تعادل خارج شــود. 
زمانی که قیمت بازار برحســب یک عرضــه و تقاضای متعادل و با رقابت 
متنوع تعیین ‌شــود این عرضه و تقاضا، قیمت را مشــخص می‌کند و به 
یک قیمت عادله می‌رســاند امــا اگر به دليل اطلاعات نادرســت، كذب 
و تاييد نشــده معامــات صورت پذيرد بازار به اشــتباه افتاده و با قيمت 
نامتعــادل و غيرعادلانه معاملات را به ثمر مي‌رســاند كه در اين صورت 
يــك طرف معامله حتما متضرر و مغبون مي‌شــود. در صورت مشــاهده 
كي چنين فضاي معاملاتي، نهاد ناظر وارد عمل می‌شــود و اين اقدامات 
را خنثي مي‌کند. ســقف و کفی که برای نوســانات قیمت‌ها اعمال شده 
است، نشانگر این است که سازمان ناظر معتقد است نوسانات قيمت‌ها در 
 بازه اين سقف و كف طبيعي و نرمال است و قیمت عادله نیز در این بازه 

مشخص می‌شود.
ســازمان‌ها و نهادهای نظارتی از این ابزار برای ایجاد اعتماد و گرايش به 
ســمت قیمت عادله و ضوابط عرضه و تقاضای منطقی استفاده می‌کنند 
و بازه 7 درصد تعيين شــده در حال حاضر عددی غیرعادی نیست و تنها 
به نسبت گذشــته بازتر شده اســت یعنی اجازه داده‌اند نوسان قیمت‌ها 
مقــداری افزایش پیدا کند. هر زمانی که نوســان قيمت‌ها در بازار از این 
سقف و كف‌هاي تعيين شده فراتر برود، باید دید چه اتفاقی رخ داده است 

و با پیگیری نهاد ناظر اثرات مخرب این اتفاق بايد خنثي شود. 
در بازارهايی كــه عرضه و تقاضاکنندگان متنوع و زیادی وجود داشــته 
باشــد همانند بورس نیویــورک و یا لندن و... نظریه‌هــای بازار می‌گوید 
اقدامات و رقابت كنشــگران در بازار قيمت‌ها را به ســمت تعيين قیمت 
عادله سوق مي‌دهد. این نظریه در اکثر بازارهاي دنیا در حال عمل كردن 
اســت و در این زمان‌ها تعیین بازه قیمت زياد معنا ندارد چرا که به اندازه 
کافی فروشــنده و خریدار در بازار هستند که تعامل و رقابت بین اینها و 
چانه‌زنی‌های في‌مابین، مکانیســم كشف قیمت عادلانه را محقق کند. اما 
در حالت‌های بحراني حتی در بورس‌هاي بین‌المللي جلوی نوسانات شديد 

گرفته و محدود می‌شود. 
در نهايت، تعيين بازه نوســانات قيمت‌ها بســتگي به تكامل، پيشرفتگي، 
گســتردگي و تنوع عرضهك‌نندگان و متقاضيان در بازار داشــته و بنا به 

سياست‌هاي بازار مالي هر كشور مي‌تواند متفاوت باشد.

مرضیه حیدری
خبرنگار

شاهین شایان آرانی
و بین‌المللی مالی  بازارهای  کارشناس ارشد 

آخرین خبر از وعده
 افزایش دامنه نوسان به 10 درصد

جداول مقایسه دامنه نوسان در کشورهای مختلف
درصد دامنه نوسانکشور

10آرژانتین
5اتریش
10 - 5بلژیک
15اکوادور
10مکزیک
5مصر
15فنلاند
5ایران

درصد دامنه نوسانکشور
30مالزی

70پاکستان
50 - 40فیلیپین

8هند
20 - 10فرانسه
5ترکیه
60 - 10ژاپن

15پرتقال
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رئیس سازمان بورس: برنامه افزایش دامنه نوسان متوقف نشده 
بلکه در دست بررسی است
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 7.29-مخابرات     
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 5.88ساخت محصولات فلزي     

 5.68-خرده فروشی به استثنای وسایل نقلیه     

 5.61-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 5.43-خودرو و ساخت قطعات     
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5 | بهمن 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 480 |اوراق بهادار

است نشده  جبران  عقب‌ماندگی  هنوز 
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

92 24839 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

24,904,0002,137,92428.9 23.14 ولصنم

28,152,000436,40729.19 23.08 دسینا

60,081,6314,325,05926 19.80 وساخت

41,685,0001,131,31518.61 19.77 سصفها

33,878,3822,749,54824.1 19.73 فاذر

5,100,000293,10621.55 19.21 فلامی

8,523,9901,713,66017.9 17.10 غاذر

17,043,000153,98415.3 16.19 غمهرا

40,432,3002,049,49618.57 13.02 خپویش

14,509,2001,037,36818.08 12.62 غچین

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

19.07-15.918,232,408205,017-بالبر

15.37-14.477,568,680552,337-شسینا

17.28-14.3410,247,033211,291-غشان

10.84-13.3215,943,750963,153-قثابت

11.09-13.317,138,000332,672-حپترو

14.19-12.935,344,350483,252-کبافق

13.93-12.869,435,000373,850-خلنت

15.2-12.5313,580,000838,453-کدما

14.61-12.286,786,132279,972-خکمک

11.9-11.8150,372,000340,084-وبهمن

بــازار  گذشــته  ســال  دو  در 
ســرمایه، وضعیــت بغرنجی را 
ســپری کرد و ســهامداران و 
فعــالان آن از دو جهت متضرر 
شــدند. در دو سال گذشته هر 
کالایی که تصور کنید مصرفی 

یا ســرمایه‌ای، تورم و افزایش قیمت قابل توجهی را تجربه کرده است. از 
مســکن، خودرو، سکه و دلار گرفته تا سیمان، آهن، یخچال، شیر، ماست 

و اجناس سوپر مارکتی.
هر آنچه داشتید در این دو سال شما را همراه تورم حرکت داده است اما 
سهامداران بورسی نه تنها این چنین نبوده‌اند بلکه دارایی‌شان افت قیمت 
نیز داشــته و به قول معروف دو سر سوخت شده‌اند. مسلما چنین حالتی 

نمی‌تواند برای مدت طولانی دوام داشته باشد. 
مشــکلات اجتماعی و سیاســی به‌وجود آمده از انتهای تابســتان سال 
جــاری و متعاقب آن افزایش نرخ دلار بــه همراه تورم بالای40 درصدی 
و ســیل نقدینگی افسار گســیخته، در کنار رکود و رخوت کم سابقه در 
بازار ســهام موجب شده بودند تا نســبت قیمت به سود تحلیلی بسیاری 
از صنایــع و شــرکت‌ها به محدوده جذاب ســه واحد برســد. پس از آن 
بــود که در نیمه دوم پاییز شــاهد افزایش حجــم معاملات و خریدهای 
حقوقی‌های فعال بودیم ســپس بعد از ماه‌ها انتظار ورود پول حقیقی نیز 
به ثبت رســید. موج اخیر افزایشــی با عبور از سقف‌های شهریور پارسال 
و اردیبهشــت ســال جاری اعداد بالای 1.6 میلیون واحدی را به ارمغان 
 آورده و توانســته است بخشــی از عقب ماندگی خود از بازارهای دیگر را 

جبران کند.
امــا با تمرکز بــر تابلوی معاملات و حجم روزانه و البته شــکل نموداری 
شاخص کل، شاهد کاهش تمایلات خرید و قدرت بازار هستیم. طبیعتا با 
رشدهای اخیر بسیاری از فعالان بازار و مدیران سرمایه‌گذاری محافظه‌کار، 
ترجیح بر شناســایی نتیجه فعالیت‌های خود را دارند. رشد 30 درصدی 
اخیر که ســقف‌های جدیدی هم به بازار هدیه داده اســت در کوتاه‌مدت 

می‌تواند یک استراحت و اصلاح را به ارمغان داشته باشد.
با نگاه به معاملات بازار در دو هفته گذشته شاهد کاهش حجم معاملات، 
کاهش قدرت کندل‌ها و هشدار نشانگرهای راهنما نیز هستیم. با شرایط 
پیچیــده این روزهای کشــور و اقتصــاد آن، پیش‌بینــی و برنامه‌ریزی 
سخت‌ترین و پیچیده‌ترین کار است و شرایط بازار نشان داده که می‌تواند 
با خطای بالایی هم همراه باشد. اما به هرحال با مفروضاتی که وجود دارد، 
می‌توانیــم انتظار افت و اصلاحی را در کلیــت بازار در هفته‌های پیش‌رو 

داشته باشیم.
بنابرایــن حوالــی شــاخص 1570 و بدبینانه 1400 واحــدی می‌توانند 
مقاطعی باشــند که کف‌های بعدی بازار را رقم زده و آن را مهیای حرکت 
بعــدی کنند. یادآوری این نکته هم ضروریســت کــه محرک اصلی این 
روزهای بازار نرخ دلار بوده و در صورت افزایش‌های مجدد و رشد بالاتر از 
45 هزار تومان مجددا اثر مثبتی بر روی بازار خواهد داشــت و محاسبات 
را تغییــر می‌دهد. اما کماکان عقیده دارم حتی با این رشــد اخیر باز هم 

عقب‌ماندگی بورس از تورم هنوز جبران نشده است. 
مسائل مربوط به بودجه و کسری قابل توجه پانصد تا هفتصد هزار میلیارد 
تومانی، نقدینگی رو به رشــد که هیچ چشم‌اندازی برای کنترل و مصرف 
آن وجود ندارد، جاماندگی دوســاله بورس از تــورم و بازارهای موازی و 
شرایط نموداری مناسب شــاخص کل، کف‌های بالاتر و مسیر میان‌مدت 
صعودی در بررســی تکنیکالی مواردی هستند که موجب انتظار از رشد 
مناسب کلیت بازار و حرکت به سمت سقف دو میلیون واحدی بازار بورس 

در میان‌مدت )پس از اصلاح کوتاه‌مدت مطرح شده( می‌شوند.

احسان حاجی علی اکبر
مدیرعامل شرکت سبدگردان سینا

اواخر اردیبهشت ماه سال جاری 
شــاخص کل رکورد جدیدی را 
ثبت کرد و بــا 22 هزار و 225 
واحد افزایش به عدد یک میلیون و 606 هزار واحد 
رسید اما در این کانال خیلی ماندگار نبود و دوباره به 

همان حدود یک میلیون و 500 برگشت.

رکود دوساله پایان یافت؟
این بار اما انگار قضیه فرق دارد، اوایل دی ماه سال 
1401 شــاخص کل دوباره رنگ کانال یک میلیون 
و 600 هــزار واحدی را به خود دید و همچنان این 
روند صعودی ماندگار مانده اســت. بر این اســاس 
چنین امیــدی وجود دارد که بــورس بالأخره در 
حال خروج از رکود دوساله‌ای است که از سال 99 

گریبان آن را گرفته بود.

نگاهی به عوامل رشد
در این میــان می‌توان به دو عامل برای این رشــد 
چشمگیر شاخص کل اشاره کرد؛ عقب ماندن بورس 

از سایر بازارها و افزایش نرخ ارز.
بازار ســرمایه که مدتی بود از سایر بازارهای رقیب 
خود عقب افتاده بود، در روزهایی جریان نقدینگی به 
سرعت به سمت بازارهایی مانند طلا، ارز و... روان بود 
و خشکســالی در این بازار موج می‌زد، حالا توانسته 
این عقب‌ماندگی را جبران کند و شــاهد هجوم پول 
حقیقی به سمت خود باشــد. بر همین مبنا برخی 
از صاحبنظران اعتقاد دارند این جبران عقب‌‌ماندگی 
 می‌تواند یکی از دلایل رســیدن شــاخص به کانال 

یک میلیون و 600 باشــد. همچنین رشد پرشتاب 
نرخ ارز هم دیگر متغیری است که به رشد شاخص 
دامن زده و باتوجه به پیش‌بینی‌های کارشناســان، 
همچنــان با افزایش قیمت دلار روبه‌رو خواهیم بود. 
بنابراین چنین چشم‌اندازی وجود دارد که این کانال 

حفظ و حتی بیشتر هم ‌شود. 

ریسک‌ها و تهدیدها
در شــرایط فعلی افزایــش افسارگســیخته تورم، 
سیاســت‌های پولــی و مالی، شــرایط بین‌المللی و 
تشــدید تحریم‌ها، افت ارزش پول ملی، افزایش نرخ 
سود بانکی و ریسک نقدشوندگی ازجمله تهدیدهایی 
اســت که پیش‌روی بازار قرار دارد و می‌تواند باعث 
نوساناتی در شــاخص شــود، ضمن آنکه در میان 

این ریســک‌ها تورم از همه مخرب‌تر اســت چون 
درســت است که رشــد بی‌رویه قیمت‌ها، نقدینگی 
سرمایه‌گذاران را به ســمت این بازار سوق می‌دهد 
اما زمانی که هیجانات فروکش کند دوباره بورس با 

رکودی سنگین مواجه می‌شود.
نکته قابل توجه اینجاســت کــه باتوجه به وضعیت 
کنونی عــده‌ای معتقدند اگر ایــن تهدیدها وجود 
نداشت شــاخص با سرعت بیشتری حرکت می‌کرد 
و باوجود چنیــن تهدیدهایی می‌توان گفت که بازار 
ســرمایه به دلیل افزایش نرخ ارز، رشد قیمت‌های 
جهانی و ورود جریان نقدینگی به آن شرایط خوبی 
دارد و بر این اســاس شاخص یک میلیون و 600 تا 
پایان سال حفظ می‌شود و حتی می‌تواند وارد کانال 

یک میلیون و 700 هم شود. 

شاخص هم‌قدم با نرخ ارز
عباس گمار، مدیر ارزشگذاری شرکت تأمین سرمایه 
نوین می‌گوید: در یک دهه اخیر بازار سرمایه عمدتا 
تحت تاثیر متغیرهای اسمی بوده که مهمترین آنها 
نرخ ارز است، بنابراین به‌نظر می‌رسد محرک رشد 
آن و رســیدن شاخص به عدد یک میلیون و 600 

افزایش نرخ دلار اســت که در حال حاضر در محدوده بیش از 40 هزار 

تومــان قرار دارد. او ادامه داد: البته عده‌ای معتقدند این افزایش نرخ ارز 
موقت اســت اما باتوجه به رشــدی که در نقدینگی کشور وجود دارد، 
به‌نظر می‌رسد در سال‌های آینده هم با تداوم سیاست‌های فعلی همچنان 
شاهد تضعیف پول ملی و افزایش نرخ دلار باشیم بنابراین چشم‌انداز ارز 

همچنان افزایشی است. 
گمار افزود: نکته دیگر اینکه در صورت‌های مالی شــش ماهه، بیشــتر 
شرکت‌ها با نرخ دلار نیمایی حدود 28 هزار تومان گزارش ارائه کرده‌اند 
ولی بازار آینده‌نگر اســت و انتظار می‌رود این افزایش نرخ ارز خود را در 

نرخ نیما هم نشان دهد و باعث افزایش سودآوری اسمی شرکت‌ها شود.
به گفته مدیر ارزشــگذاری شــرکت تأمین ســرمایه نوین، نرخ رشــد 
سودآوری شرکت‌ها در دنیا عمدتا ناشی از متغیرهای حقیقی است یعنی 
تولید و مقدار فروش شــرکت‌ها افزایش پیدا می‌کند و بازاری که ناشی 
از متغیرهای حقیقی هم باشــد با تلاطم کمتری مواجه است اما حرکت 
بازار سرمایه ایران عمدتا ناشی از افزایش نرخ متغیرهای اسمی مانند ارز 
و تورم اســت و بر این اساس هر زمان این نرخ‌ها دچار نوسان شود، بازار 

هم متلاطم می‌شود.

ملیکا حمزه‌ئی
خبرنگار

ماندگاری شاخص در کانال یک میلیون و 600

بورس به قطار پیشرفت می‌رسد؟

شاخص عددهای بالاتر را می‌بیند
صادق قاســمی، مدیرعامل کارگزاری آرمون بورس در پاسخ به این پرسش که 
باتوجه به اینکه مدتی است شاخص وارد کانال یک میلیون و 600 شده، به نظر 
شــما بازار ســرمایه در حال خروج از رکود دوساله خود است، گفت: بهتر است 
رکود بازار بر اســاس ارزش معاملات و ورود نقدینگی اشخاص حقیقی سنجیده 
شــود و شاید نسبت به شاخص معیار بهتری باشد. بر همین مبنا تقریبا از سال 

1400 و نیمه اول ســال 1401 ارزش روزانه معاملات بازار به رقم ناچیز یعنی حدود دو همت و گاه 
کمتر رسیده بود اما در حال حاضر ارزش روزانه بازار بیش از شش همت است که می‌تواند نشانه‌هایی 
از خروج بازار از رکود باشد. او ادامه داد: همچنین در یک سال گذشته عموما با خروج بسیار زیاد پول 
حقیقی از بازار ســرمایه روبه‌رو بوده‌ایم اما در دو، ســه ماه اخیر از شدت این خروج کاسته شده و در 

بعضی از روزها عموما بورس با ورود پول حقیقی قابل توجهی مواجه بوده است.
قاسمی تصریح کرد: بنابراین در صورت تداوم این شرایط می‌توان انتظار داشت بازار از وضعیت رکودی 
قبلی فاصله بگیرد و وارد فاز رونق شــود ضمن آنکه درمورد شاخص یک میلیون و600 هزار واحدی 
هم باید به این نکته توجه کرد که اگر در چند مورد قبلی شــاخص به سطح مقاومت یک میلیون و 
600 یا یک میلیون و 700 برخورد می‌کرد و بعد برگشت را نشان می‌داد باید شرایط مربوط به آن هم 
مورد توجه قرار گیرد. مدیرعامل کارگزاری آرمون بورس توضیح داد: بر این اساس اگر شاخص تعدیل 
شده با دلار در نظر گرفته شود، می‌بینیم شاخص یک میلیون و 600 حال حاضر حدود شاخص یک 
میلیون و 250 هزار واحدی قبلی است و در این میان ارزش دلاری بازار هم حدود 173 میلیارد دلار 
است درصورتی که ارزش دلاری بازار در سال 99 که بورس در اوج بود بیش از 460 میلیارد دلار بود 
درنتیجه نباید فقط به عدد کمی شاخص توجه کرد و توجه به شاخص تعدیل شده با دلار مناسب‌تر 
است. او درمورد مهمترین ریسک‌های پیرامون بازار و شاخص گفت: به‌صورت کلی مهمترین ریسک‌ها 
مربوط به پیش‌بینی ناپذیری شــرایط اقتصادی کشور است مانند نرخ بهره، تورم و نرخ ارز که قابل 

پیش‌بینی نیستند و ریسک سنگینی را به بازار سرمایه تحمیل می‌کنند.
به گفته مدیرعامل کارگزاری آرمون بورس، ریسک قیمت‌گذاری دستوری و صحبت‌هایی که درمورد 
خروج کالاها و محصولات شــرکت‌ها از بورس کالا مطرح می‌شود از مهمترین تهدیدهای پیش‌روی 
بازار است البته در این زمینه رئیس سازمان بورس و وزیر اقتصاد اقدامات خوبی انجام داده‌اند و انتظار 

می‌رود با یکپارچگی که در حوزه اقتصادی دولت دیده می‌شود، این تهدیدها برطرف شود.
او تصریح کرد: طبیعی اســت که شاخص نوساناتی داشته باشــد اما عدد یک میلیون و 600 حفظ 
می‌شــود و همچنین می‌تواند تا انتهای ســال عددهای بالاتر را به خود ببیند تا بازاری پررونق مانند 

سال‌های قبل داشته باشیم.

بازار تا صعود واقعی فاصله بسیاری دارد
علیرضا تاجبر، کارشــناس بازار ســرمایه درمورد ارزیابی خود از دلایل رشد 
شــاخص به کانال یک میلیون و 600 گفت: همیشه شاخص بورس با وقفه‌ای 
زمانی به دنبال افزایش دلار رشــدی را تجربه می‌کرد البته در یک سال اخیر 
با اینکه دلار رشد 100 درصدی داشت اما شاخص بورس به دلیل حواشی که 
در دو، سه سال گذشته گریبان آن را گرفته بود، رشدی نداشت. در این میان 

به‌نظر می‌رســد در چند ماه اخیر اندکی از اعتماد مردم به بورس برگشته و شاخص صرفا در حال 
جبران عقب ماندگی خود از نرخ ارز و بازارهای موازی اســت که در این مدت دو تا سه برابر یعنی 
بیش از 200 درصد افزایش نرخ داشــتند. بنابراین بازار سهام باوجود تمام پتانسیل‌های بنیادی و 
نقاط مثبتی که در آن وجود دارد، رشدی را که در یک سال اخیر برخلاف بازارهای موازی نداشته 
و صرفا بخشی از افت خود را جبران کرده است، راه بسیاری در پیش دارد تا به ارزش واقعی خود 

دست پیدا کند.
وی در پاســخ به این پرســش که با این تفاسیر به‌نظر شــما بورس در حال خروج از رکود دوساله 
خود است، تصریح کرد: نشانه‌های خروج دیده می‌شود و یکی از آنها افزایش حجم معاملات یعنی 
تعداد حقیقی‌های خریدار و خروج پول از صندوق‌های درآمد ثابت است اما هنوز اعتماد آنطور که 
باید برنگشــته و بورس به کرات با حواشــی و هماهنگ نبودن ارکان اقتصادی دولت در قبال بازار 
ســرمایه مواجه است که صدمات بدی را به آن وارد می‌کند و این موضوع بزرگترین ریسک فعلی 

این بازار است.
تاجبر ادامه داد: به‌طور مثال در بودجه دیده می‌شــود که چندان به بازار سرمایه توجهی نشده است 
مخصوصا در بخش انرژی و نرخ خوراک که مربوط به پتروشیمی‌ها و صنعت فلزات اساسی می‌شود 
که از اصلی‌ترین صنایع بورسی هستند، همچنین در این بین قیمت‌گذاری دستوری هم دیگر ریسکی 

است که بازار را تهدید می‌کند.
این کارشناس بازار سرمایه افزود: بر این اساس دولت در حرف، درمورد بازار سرمایه صحبت می‌کند 
اما شــاهد حمایت عملی نیستیم و ممکن اســت این موضوع باعث شود اندک اعتمادی که به بازار 
برگشته از بین برود و همچنین مانع اطمینان خاطر سهامداران برای سرمایه‌گذاری بلندمدت می‌شود.

او درمورد پیش‌بینی خود از بازار سرمایه و شاخص کل تا پایان سال گفت: بازار سرمایه خواه ناخواه 
به دلیل شــرایط تورمی بسیار شــدید که در اقتصاد حکم‌فرماست، صعود می‌کند اما این صعود باید 
برای ســرمایه‌گذار مطلوب باشــد، وقتی بازار همواره از نرخ تورم و بازارهای موازی عقب است حتی 
اندک صعود و جبران افتی هم که دارد، فایده خاصی ندارد درنتیجه به‌نظر می‌رســد بازار سرمایه با 
پتانسیل‌ها و صعود واقعی فاصله بسیار دارد اما به‌طور کلی برای ماه‌های آتی بازار را صعودی می‌بینم.
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دریچــه

یکــی از پیش بینی های مهم در ابتدای عرضه خــودرو در بورس کالا که 
در همیــن صفحــه از هفته نامه »اطلاعات بورس« به آن اشــاره کرده و 
به بررســی آن پرداخته بودیم، موضوع سه نرخی شدن خودرو در کشور 
بود. در آن زمان منتقــدان با بیان این که با عرضه خودرو در بورس کالا 
شاهد سه نرخ کارخانه، بورس و بازار خواهیم بود، مکانیسم بورس کالا را 
به عنوان یک مکانیسم واســط در بازار خودرو بی اثر دانستند. امروز پس 
از حدود 8 ماه از عرضه خودرو در بورس کالا هرچند شــاهد وجود ســه 
نرخ در بازار خودرو هســتیم اما دو تبصره بر این موضوع باید اضافه کرد؛ 
نخســت این که قیمت ها در حال همگرایی هستند و بر این اساس انتظار 
می رود با یک اقدام به موقع دولت در هم ادغام شوند و دوم این که تداوم 
 روند ســه نرخی در بازار به دلیل اصرار دولت بر قیمت گذاری دســتوری

 در این حوزه است.
در گزارشــی که در اردیبهشــت ماه در همین صفحه منتشر شد، گفتیم 
در صورتی که دولت قیمت گــذاری کارخانه را به بورس کالا محول کند 
و دســت از قرعه کشی بردارد، می توان به وجود دو قیمت در بازار امیدوار 
بود که البته قیمت خودروهای نو تنها از محل بورس کالا تعیین می شود 
و به عبارتی در مــورد خودروهای صفر کیلومتر محل قیمت گذاری، تنها 
بورس کالا خواهد بود و بازار آزاد تنها به عنوان یک بازار ثانویه محســوب 
می شود. در همان گزارش به این موضوع اشاره کردیم که اگر شرکت های 
خودروســاز همه خودروهای تولیدی خود را در بورس کالا عرضه کنند، 
چیــزی به نام فــروش کارخانه باقی نمی مانــد و در نتیجه عملا یکی از 

قیمت ها حذف خواهد شد. 
در حــال حاضر شــرکت های خودروســاز گام بلندی بــرای عرضه همه 
خودروهای تولیدی خود در بورس برداشــته اند که امیدواریم ظرف چند 
ماه آینده به جمع شــدن بســاط قرعه کشــی خودرو که به قول رئیس 
ســازمان بورس نوعی لاتاری ملی اســت، منتهی شــود. در همین راستا 
مدیران عامل دو شــرکت بزرگ خودروســاز یعنی ایران خودرو و سایپا 
در نامه های جداگانه به ســازمان بورس خواهان تداوم عرضه خودروهای 
تولیدی خود در این بازار شده اند که نشان می دهد عرضه خودرو در بورس 

کالا توانسته نظر تولیدکنندگان خودرو را تا حد زیادی تامین کند.
از ســمت دیگر در گزارشــی با عنوان »بورس کالا به داد خودروســازان 
رســید« که دو هفته قبل در همین صفحه منتشــر شد، اشاره کردیم که 
آمار و ارقام صورت های مالی شرکت های خودروساز از کاهش قابل توجه 
زیان این شرکت ها در نتیجه عرضه خودرو در بورس حکایت دارد و همین 
امر به منزله تشویق خودروســازان به عرضه همه خودروهای تولیدی در 

این بازار است. 
در ایــن بین اما ثبت نام 9 میلیون و 200 هــزار نفر برای خرید تنها 20 
هزار خودرو به نوعی فاجعه ملی محســوب می شود و نشان می دهد، اولا 
هنوز ثبت نام در بورس کالا اولویت دوم خریداران اســت که بخشی از این 
موضوع به دلیل اختلاف بالای قیمت خودرو در بورس و کارخانه اســت و 
بخشــی نیز به دلیل عدم شناخت کافی از معامله در بورس کالاست. ثانیا 
زمان مناسب برای عبور از قرعه کشی خودرو همین زمان است. به همین 
دلیل هم شاهدیم که بزرگان بورس در نشستی به نقد قرعه کشی خودرو 
پرداختند و عرضه در بورس کالا را فعلا روشی مناسب برای قیمت گذاری 

خودرو اعلام کردند. 
در این بین اما نقدهایی سطحی به عرضه خودرو در بورس مطرح می شود 
کــه در میــان آنها مهمترین نقــد تلاش دلالان برای حضــور در بورس 
کالاســت. باید گفت در اقتصاد دلال زده ایران ایــن انتقاد دیگر موضوع 
خاصی محسوب نمی شود، مگر بازارهای دلار، سکه و مسکن و حتی مواد 
غذایی و مواد اولیه تولید و... جولانگاه دلالان و واســطه گران نیستند؟ به 
هر حــال باید بپذیریم یکی از قدرتمندترین بازیگــران در اقتصاد ایران، 
همان دلالان هســتند و هر تحلیلی باید با در نظر گرفتن نقش این گروه 

صورت بگیرد. 
بر اســاس آنچه گفته شــد، به نظر می رســد در حال حاضر دولت باید 

اقدامات جدی زیر را در دستور کار قرار دهد:
• بساط قرعه کشی خودرو و فروش از کارخانه برچیده شود. 

• حذف قیمت گذاری دولتی و اســتخراج قیمت های پایه از طریق بورس 
)معاملات حراج( 

• عرضه همه خودروهای تولیدی داخل در بورس کالا 
• راه اندازی فرصت معامله خودروهای دست دوم در بورس کالا 

در حال حاضــر قیمت های پایه خودرو تا حد زیادی مشــخص اســت؛ 
قیمت های پایه واقعی بر اســاس قیمت های معاملاتــی بورس کالا قابل 
استخراج است و بر این اساس نیازی به قیمت گذاری دستوری نیست. در 
عین حال بورس کالا باید به ســرعت مکانیسمی طراحی کند تا بر اساس 
آن همه معامله گران خودروهای دست دوم بتوانند خودروهای دست دوم 
خــود را در بورس کالا عرضه و معامله کنند کــه کار چندان پیچیده ای 

هم نیست. 
باید گفت، بورس کالا بهترین روش برای معامله خودرو نیست اما راه حل 
میانه ای محسوب می شــود که در مدتی کوتاه توانسته مسیر قابل قبولی 
– نه عالی – را طی کند که دســت کم تا زمانی که اقتصاد کشور به تعادل 

نرسیده است، قابلیت اتکا دارد. 

اقدام چهار  با  و  خودر شدن  نرخی  تک 

 ریسک های 2023 
در بازار فلزات پایه کدامند؟ 

وبسایت تحلیلی whitecase در گزارشی به بررسی مهمترین ریسک های 
سال 2023 در بازار فلزات پایه پرداخته و آنها را با سال گذشته مقایسه 
کرده است. بر اساس این گزارش عامل فشار تورم هزینه ای که در سال 
2022 تاثیــری 4 درصدی روی بازار فلزات پایه بر جای گذاشــته در 
سال جاری با ضریبی 18 درصدی اثرگذار است. این در حالی است که 
در سال جاری ریسک های ژئوپلیتیکی در جهان افزایش می یابند و این 
ریسک ها می تواند بسیاری از مناطق را از جمله خاورمیانه و شرق اروپا 

و روسیه را درگیر کنند. 
این گزارش سهم ریسک های مذکور را در سال جاری 16 درصد برآورد 
کرده و این در حالی است که در محاسبات سال قبل این رقم 6 درصد 
بوده اســت. علاوه بر این موارد رشــد ریسک های انرژی از 5 درصد به 
10 درصد در سال جاری نیز حکایت از مشکلاتی دارد که احتمالا پس 

از رشد قیمت نفت در سال جاری تداوم خواهد یافت. 
تغییر ســاختار اســتخراج جهانی و زنجیره تامین فلزات پایه شاخص 
دیگری اســت که در این گزارش به آن پرداخته شــده و بر اساس آن 

سهم این متغیر از 11 درصد به 10 درصد خواهد رسید. 

فشــار عرضه فلزات در سال جاری سهم 7 درصدی را خواهد داشت و 
این در حالی است که چالش های عرضه منابع ملی در حوزه اکتشاف از 

18 درصد در سال گذشته به 7 درصد کاهش خواهد یافت. 
علاوه بر موارد فوق رکود اقتصادی در چین که ســال 2022 ســهمی 
11 درصــدی را در بــازار فلزات پایه داشــت با کاهــش رکود و رفع 
محدودیت هــای مربوط به کوویــد 19 دارای ســهمی 6 درصدی از 
مجموع ریســک های اقتصادی در ســال جاری برای بازار فلزات پایه 
اســت. در این بین سهم کمبود نیروی کار نیز از 4 درصد به 3 درصد 

کاهش خواهد یافت. بررســی وضعیت بازار فلزات پایه از ابتدای سال 
جدید تاکنون نشــان می دهد، قیمت فلزات پایه روند رو به رشدی را 
در پیــش گرفته به طوری که در این مــدت قیمت مس به عنوان فلز 
شاخص در این گروه با 11 درصد رشد روبه رو شده و به 9 هزار و 340 
دلار در هر تن رسیده است. قیمت آلومینیوم در همین مدت 8 درصد 

رشد داشته و به 2 هزار و 620 دلار رسیده است. 
رشد قیمت برای روی 13 درصد بوده و این فلز به 3 هزار و 420 دلار 

رسیده است. 

نگاهـی به وضعیـت بازارهای 
تغییـرات  و  طـلا  جهانـی 
قیمـت دلار از ابتـدای سـال 
تاکنـون نشـان می دهـد، تنهـا عامـل تعیین کننده 
مسـیر حرکت سـکه بهای ارز بـوده و اونس جهانی 
در ایـن مسـیر نـه تنهـا افزایشـی نبـوده کـه حتی 

کاهـش یافته اسـت. 
بـا نگاهـی به آمارهـای جهانـی، قیمـت اونس طلا 
در 21 مـارس 2022 کـه مقـارن بـا ابتـدای سـال 
شمسـی اسـت، هـزار و 946 دلار بـوده و ایـن رقم 
در لحظـه تنظیـم این گزارش به هـزار و 929 دلار 
رسـیده اسـت که از کاهـش 0.87 درصدی قیمت 
جهانـی طـلا از ابتـدای امسـال حکایـت دارد. در 
طـرف مقابـل امـا قیمـت دلار از 26 هـزار و 230 
هـزار  بـه 44  فروردیـن 1401  اوایـل  در  تومـان 
و 450 تومـان در اولیـن روز بهمـن رسـیده کـه 
حکایـت از رشـد 69 درصـدی اسـکناس آمریکایی 
دارد.برآینـد ایـن دو اثـر در قیمـت سـکه داخلـی، 
رشـد قیمت هر سـکه امامی از 12 میلیون و 300 
هـزار تومـان بـه 24 میلیـون و 400 هـزار تومـان 

بـوده اسـت )رشـد 98 درصدی(. 
قیمـت هـر سـکه بهـار آزادی نیـز در همین مدت 
92.5 درصـد رشـد را تجربه کرده اسـت. به همین 
ترتیـب رشـد قیمت نیم سـکه و ربع سـکه در اول 
بهمـن در مقایسـه با ابتدای سـال بـه ترتیب 95 و 

140 درصد بوده اسـت. 
نکتـه قابـل ذکـر دیگـر در ایـن گـزارش کـه برای 
بررسـی ایـن بازار بـه آن اسـتناد می کنیـم، حباب 
طـلای  قیمـت  محاسـبه  بـا  اسـت.  سـکه  انـواع 
جهانـی و نـرخ ارز در حـال حاضـر هر سـکه امامی 
بـا 2 میلیـون و 800 هـزار تومـان حبـاب روبـه رو 
اسـت و حباب سـکه بهـار آزادی 2 میلیون و 500 
نیـم  همچنیـن  می شـود.  محاسـبه  تومـان  هـزار 
سـکه و ربـع سـکه نیز بـه ترتیـب 3 و 4.9 میلیون 

تومـان حبـاب دارند.

پیشران های بازار سکه
دو  نشـان می دهنـد  روشـنی  بـه  فـوق  آمارهـای 
بازارهـای  در  سـکه  قیمـت  رشـد  باعـث  عامـل 
داخلـی شـده اند کـه عبارتنـد از رشـد قیمـت ارز 
کـه  سـکه  در  سـرمایه گذاری  تقاضـای  شـتاب  و 
سـهم دومـی را می تـوان با بررسـی حبـاب قیمتی 
موجـود تفکیـک کـرد. بـه عبارتـی میـزان حبـاب 
نهفتـه در قیمت هـا نشـان می دهـد، فاکتـور تقاضا 
تـا چـه میـزان روی قیمـت اثرگـذار بـوده اسـت. 
طبیعتـا بـا افت ارزش پـول ملی، صاحبان سـرمایه 
بـه دنبـال سـرمایه گذاری های امـن خواهنـد رفت 
رشـد  دلیـل  بـه  اخیـر  در خـلال سـال های  کـه 
شـدید قیمـت زمیـن و مسـکن و حتـی خـودرو، 

بـرای  امنـی  بازارهـای  بـه  و سـکه  ارز  بازارهـای 
سـرمایه گذاران خـرد تبدیـل شـده اند. همچنیـن 
نیـم سـکه و ربـع سـکه نشـان می دهـد  حبـاب 
تقاضـا بـرای صاحبان سـرمایه های خیلـی خردتر، 
 بیشـتر بـوده اسـت؛ افـرادی که تـوان خرید سـکه 

تمام را ندارند. 
مـلاک  موضوعـات  همیـن  می رسـد  نظـر  بـه 
تصمیم گیـری بانـک مرکزی بوده و بـر همین مبنا 
عرضه ربع سـکه در بورس کالا به منظور شـفاف تر 
شـدن معامـلات این محصول اسـتارت خـورد تا به 
ایـن ترتیب اولا تقاضای سـرمایه ای بـرای این کالا 
از مسـیر بـورس هدایـت شـود و دوم تصمیمـات 
 آتـی بـرای کنتـرل این بازار توسـط بانـک مرکزی 

اتخاذ شود. 
شـاهد بودیـم طولـی نکشـید کـه پـس از آغـاز به 
کار معامـلات اوراق گواهی سـکه، بانک مرکزی در 
نامـه ای بـه بـورس کالا میـزان ثبت سـفارش برای 
سـکه را بـه 100 عـدد رسـاند تـا بـه ایـن ترتیـب 
بتوانـد روی خرید در بـورس کالا محدودیت ایجاد 
کنـد و مانـع از رشـد قیمت ها شـود و این در حالی 
اسـت کـه در همیـن بـازار نیـز رشـد ماهانـه قابل 

توجهـی را شـاهد بودیم. 

چرا از سکه استقبال نشد؟
بـا ایـن حـال عرضـه ربـع سـکه در بـورس کالا بـا 
اسـتقبال زیـادی روبـه رو نشـد، بـه طـوری کـه از 
500 هـزار قطعـه سـکه ربع بهـار آزادی کـه بانک 
مرکـزی در بـورس کالا عرضـه کرد تنهـا 50 هزار 
قطعـه آن بـه فـروش رفـت و ایـن در حالی اسـت 
کـه روز زن و مـادر می توانسـت بهانه خوبی باشـد 
تـا ایـن سـکه ها بـا اسـتقبال خوبـی روبه رو شـوند 
و در نتیجـه حبـاب ربـع سـکه در بـازار آزاد نیـز 
ایـن  ابتـدای  امـا همانطـور کـه در  تخلیـه شـود 
نوشـتار ذکـر شـد، در حـال حاضـر ربـع سـکه بـا 
4.4 میلیـون تومـان حباب روبه رو اسـت که تقریبا 

نیمـی از ارزش سـکه را تشـکیل می دهـد! 
در ایـن ارتبـاط نـادر بذرافشـان، رئیـس اتحادیـه 
فروشـندگان طـلا و جواهـر می گویـد: چنـد دلیل 
عمـده وجـود دارد کـه مانـع از موفقیـت این طرح 
شـد؛ اولا اختـلاف قیمت کافی بین سـکه بورسـی 
و بـازار آزاد وجـود نداشـت و بـا اختـلاف قیمـت 
داوطلـب  کسـی  کمتـر  تومانـی  هـزار  چهارصـد 
می شـود تـا بـه خریـد از بـورس اقـدام کنـد بـه 
خصـوص آن کـه حبـاب قیمتـی فعلـی سـکه 10 
برابـر ایـن رقـم اسـت و بـه عـلاوه سـرعت رشـد 

قیمت هـای  بایـد  بنابرایـن  بالاسـت،  نیـز  قیمـت 
تـا  از رقـم فعلـی تعییـن می شـد  پایین تـر  پایـه 
خریـداران تشـویق می شـدند. بـه گفتـه او، عامـل 
دوم ایـن بـود که مـردم از بابـت کارمـزد و مالیات 
خریـد سـکه ها از بورس اطـلاع چندانی نداشـتند. 
به گفتـه نـادر بذرافشـان، بانـک مرکـزی در زمینه 
معـاف بـودن یـا نبـودن ایـن سـکه ها از مالیـات 
اطلاع رسـانی نکـرده بـود و مـردم نگران مشـکلات 
مالیاتـی بودنـد کـه بـا خریـد ایـن سـکه ها ممکن 
بـود بـرای آنها ایجـاد شـود. او همچنیـن مدیریت 
ضعیـف عرضـه را یکـی دیگـر از دلایـل اسـتقبال 
کـم خریداران دانسـت و افزود: سـکه ها در سـاعت 
اعلام شـده از قبـل عرضـه نشـدند و بیـن روزهـای 
کـه  صـورت  ایـن  بـه  افتـاد؛  وقفـه  نیـز  عرضـه 
نخسـتین عرضـه شـنبه و دومیـن عرضه دوشـنبه 
انجام شـد که ایـن عامل در سـردرگمی متقاضیان 
نقـش مهمی داشـت امـا مهمترین عامل بـه اعتقاد 
مـن فاصلـه نامناسـب بیـن قیمـت پایه ربع سـکه 
عرضه شـده در بـورس بـا نـرخ بـازار بـود کـه برای 
متقاضیـان چنـدان جذاب نبـود و نتوانسـت باعث 

کاهـش قیمـت ربـع سـکه در بازار شـود. 

دلار مقصر اصلی است
یکـی از نـکات مهـم در زمینـه رشـد قیمـت سـکه 
در شـرایط کنونـی کـه بانـک مرکزی به آن سـمت 
موضـوع توجهـی نـدارد، تاثیـر مسـتقیم قیمت ارز 
بـر قیمت سـکه اسـت که ایـن بخش دقیقا سـمت 
دولتـی ماجراسـت.  به نظر می رسـد بانـک مرکزی 
بـا تمرکز بر سـمت مردمـی قیمت سـکه در تلاش 
اسـت تا قیمت سـکه را مهار کند و چنـدان برایش 
اهمیتـی نـدارد که قیمـت ارز به صـورت روزانه در 
حـال ثبـت افزایش هـای غیرطبیعـی اسـت؛ شـاید 
بـه این دلیـل که بانک مرکـزی و دولت بـا افزایش 
قیمت ارز در حال جبران بخشـی از کسـری بودجه 
اراده ای در سـمت  ایـن کـه  خـود هسـتند؛ کمـا 
دولـت بـرای کاهـش قیمـت ارز دیـده نمی شـود 
سیاسـت  و  مرکـزی  بانـک  کل  رئیـس  تغییـر  و 
 تثبیـت اقتصـادی نیز نتوانسـته به تنظیم بـازار ارز 

منجر شود. 
ایـن در حالـی اسـت کـه کاهش نـرخ ارز بـا دو اثر 
مسـتقیم و غیرمسـتقیم بازار سـکه را نیز با تعادل 
روبـه رو خواهـد کـرد بـه طـوری کـه هـم قیمـت 
ذاتـی سـکه و هـم شـتاب تقاضـا کاهـش خواهـد 
یافـت، امـا بـه نظـر می رسـد فعـلا بـرای کاهـش 

قیمـت ارز شـاهد سیاسـتی عقلایـی نیسـتیم. 
کارشناسـان حـوزه ارز معتقدند قیمـت واقعی دلار 
40 هـزار تومـان اسـت، اما ریسـک های سیاسـی و 
منطقـه ای در حـال افزایـش اسـت و ایـن موضـوع 

روی قیمـت ارز اثرگذار اسـت.

اخبـار کالایی

یر به شورای رقابت پاسخ داد وز
وزیــر امور اقتصادی و دارایی درمورد عرضه خودرو 
در بورس کالا و نامه شــورای رقابت مبنی بر توقف 
عرضه خــودرو در بورس کالا گفت: نامه شــورای 
رقابت را ندیدم، اما با توجه به اینکه اجازه از سوی 
شــورای عالی بورس بوده است، حتما در این شورا 

مطرح می شود و شورای عالی بورس در این زمینه تصمیم گیری می کند.
احسان خاندوزی افزود: با رئیس شورای رقابت هم در این زمینه صحبت 
شده است. به جهت اینکه تعارض تصمیم گیری بین نهادهای مختلف ایجاد 
نشــود، پیش از آنکه جلسه نهایی شورای عالی بورس برگزار شود، باید از 
نظر شــورای رقابت نیز مطلع شویم. لازم به یادآوری است، شورای رقابت 
در نامه ای به رئیس ســازمان بورس همه محصولات ایران خودرو و سایپا 
به جز »هایما« و »تارا« را انحصاری اعلام کرده اســت. بر اساس این نامه، 
خودروهای »شاهین«، »دنا« و »پژو 207« باید از بورس کالا خارج شوند، 

چراکه این عرضه که به نوعی لاتاری خودرو است، باید متوقف شود.

و در بورس تداوم عرضه خودر
مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار با بیان اینکه شورای رقابت اختیار قانونی لغو 
عرضه خودرو در بــورس کالا را ندارد، گفت: طبق 
قانون بازار اوراق بهادار، شورای عالی بورس بالاترین 
رکن بازار سرمایه است و تصویب سیاست های کلان 

بازار سرمایه را به عهده دارد. یکی از وظایف این شورا تعیین خط مشی و 
تدوین قانون و مقررات مربوطه است و کلیه مصوبات شورای عالی بورس 

برای بورس ها لازم الاجراست.
امیر مهدی صبائــی افزود: عرضه خودرو در بورس کالا یکی از مصوبات 
شــورای عالی بورس است و بورس کالا موظف است تا در چارچوب این 
مصوبه رفتار کند. لذا ضمن احترام به جایگاه شورای رقابت، بورس کالا 
تابع مصوبات شورای عالی بورس است. این برای اولین بار نیست که در 
خصوص عرضه یک محصول یا تعیین قیمت پایه آن بین شورای رقابت 

و بورس اختلاف نظر وجود دارد.

و در بورس شود کسی نمی تواند مانع عرضه خودر
عضو کمیســیون اقتصادی و عضــو ناظر مجلس 
در شــورای عالی بورس با تاکیــد بر تداوم عرضه 
خودرو در بورس کالا گفت: نه تنها عرضه خودرو 
در بورس کالا طبق روال در حال انجام است، بلکه 
بیشتر از گذشته هم باید صورت گیرد و کسی هم 

که مانع عرضه شود، مطابق با قانون با آن برخورد خواهد شد.
محسن علیزاده با اعلام اینکه هیچ ســازمان و نهادی نباید مانع عرضه 
خودرو در بورس کالا شــود، بیان کرد: عرضه ها طبق قانون مشــخص 
شــده است. بنابراین، انتظار این است که وزارت صمت تمام خودروهای 
تولیدی را در بورس کالا عرضه کند. به گفته نماینده مردم ســپیدان و 
بیضاء، شــاید در روزهای نخست عرضه خودرو در بورس، قیمت کشف 
شده و قیمتی که در کارخانه عرضه می شده متفاوت باشد اما در نهایت 
این عرضه باعث تعدیل قیمت ها می شود. وی خاطرنشان کرد: عرضه ها 

در بورس طبق قانون باید ادامه داشته باشد.

دست دلالان را قطع می کنیم
نماینــده مــردم محلات در مجلس گفت: رشــد 
اســتقبال مردم از عرضه خــودرو در بورس کالا 
و معامله خودروها بــا قیمت های به مراتب ارزان 
تر از بازار آزاد نشــان می دهد که مسیر را درست 
رفته ایم و با عرضه کل خودروها در بورس و قطع 
شدن دست دلالان به هدف اصلی خواهیم رسید.

علیرضا ســلیمی افزود: با عرضه همه خودروها در بورس دست دلالان و 
واسطه گران این حوزه قطع می شود و کمک بزرگی در راستای شفافیت به 
این حوزه است، چون حاشیه سود 200 و 300 میلیونی در فروش برخی 
خودروها نصیب کسانی می شود که هیچ توجیهی برای این امر وجود ندارد. 
مردم در بورس، خودرو مورد نیاز خود را چند ده میلیون تومان ارزان تر از 
بازار می خرند و افزایش حضور خریداران واقعی در این عرصه نشان می دهد 
که قیمت ها در بورس منطقی بوده و روند عرضه و تقاضا هم شفاف شده 

است. در شرایط فعلی دلالان حاشیه این سود را به جیب می زنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار »اطلاعات بورس« عوامل موثر برر

بازار سکه را بررسی کرد

آشوب طلایی 
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 فشار هزینه ای تورمی

 هزینه های انرژی

 استخراج و زنجیره تامین فلزات

 عرضه معادن ملی

 کمبود نیروی کار

2023ریسک های موثر بر بازار فلزات در 
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حبابتغییر )درصد(اول بهمناول فروردینشرح

-0.87 -1,9461,926اونس جهانی )دلار(

-26,23044,50069دلار آمریکا )تومان(

12,300,00024,400,000982,800,000سکه امامی)تومان(

12,000,00023,100,00092.52,500,000سکه بهار آزادی)تومان(

7,300,00014,300,000953,000,000نیم سکه)تومان(

4,100,0009,900,0001404,900,000ربع سکه)تومان(
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رویدادها
رشــد ۸ میلیون تنی ظرفیت تولید نفت و گاز پارسیان

مدیرعامل شرکت گروه نفت و گاز پارسیان گفت: 
با بهره‌برداری از طرح‌های توســعه‌ای این گروه در 
صنعت پتروشیمی و صنایع پالایشی ظرفیت تولید 

حدود ۸ میلیون تن افزایش خواهد یافت.
اســماعیل قنبری با بیان اینکه این گــروه، حدود 

۶۳درصد از ظرفیت اوره کشــور و ۲۴درصد خاورمیانه را در دست دارد، 
گفت: حدود ۲۸درصد ظرفیت تولید متانول کشــور را در اختیار داریم و 
در مجموع ۲۵ میلیون تن ظرفیت تولید انواع محصولات پتروشــیمیایی 
و پالایشــی در اختیار شــرکت گروه نفت و گاز پارسیان است. وی ادامه 
داد: تولید محصولات پتروشیمی در سال ۱۴۰۱ حدود ۲۱درصد افزایش 
یافت و ارزش آن به ۱۶۵ همت رســید که نســبت به سال قبل افزایشی 
۵۷درصدی داشــت، در همین حال مبلغ فروش رشــدی ۵۶درصدی را 
تجربه کرد و فروش محصولات پالایشی در سال ۱۴۰۱ بیش از ۴۱۰ همت 

بوده است که نسبت به سال مالی گذشته حدود ۸۵درصد رشد یافت.

ح از سوی شرکت مس افتتاح ۲۱ طر
۲۱ طرح همزمان با ایام‌ا... دهه مبارک فجر از سوی 
شــرکت ملی صنایع مس ایران افتتاح شــده و به 

بهره‌برداری می‌رسد. 
مدیرعامل شــرکت ملی صنایع مس ایران با بیان 
این مطلب از به بهره‌برداری رســیدن این طرح‌ها 

در مجتمع‌های مس سرچشــمه، سونگون و شــهربابک خبر داد. علی 
رســتمی همچنین پروژه‌های انتقال اســید، طرح جامع آب و برق را از 
جمله طرح‌های زیرمجموعه ستاد شرکت ملی صنایع مس ایران برشمرد. 
وی ادامــه داد: در مجتمع مس سرچشــمه نیز طــرح درآلو و دره‌زار و 
طرح‌های توسعه و بازسازی ذوب، فلوتاسیون سرباره و پروژه‌های عمرانی 
به بهره‌برداری خواهد رسید. در مجتمع مس سونگون هم شاهد افتتاح 
پروژه انتقال آب از ســد حاجیلرچای به مجتمع و پروژه هیپ لیچینگ 
خواهیم بود. همچنین در مجتمع مس شهربابک، عملیات اتصال کارخانه 

ذوب خاتون‌آباد به شبکه ریلی کشور انجام می‌شود.

وشیمی پتر صنعت  در  جدید  ح‌های  طر
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی از افتتاح 
طرح‌های جدیــد و افزایش ظرفیت تولید صنعت 
پتروشــیمی طی دو ماه آینده خبــر داد و گفت: 
مصمم هســتیم با کمک فعالان و سرمایه‌گذاران 
صنعت پتروشــیمی بــه نقطه بلند بومی‌ســازی 

صنعت پتروشیمی برای تکمیل زنجیره ارزش دست یابیم.
مرتضی شاهمیرزایی گفت: هم‌اکنون ۷۰ مجتمع پتروشیمی با مجموع 
ظرفیت سالانه ۹۰ میلیون تن در کشور فعال هستند که با بهره‌برداری از 
طرح‌های جدید در دهه فجر و تاپایان سال، ۴ میلیون تن به این ظرفیت 
افزوده می‌شــود. وی بــه برنامه‌ریزی برای افزایش بیــش از دو برابری 
ظرفیت تولید صنعت پتروشیمی تا پایان برنامه هشتم توسعه اشاره کرد 
و افزود: براساس این برنامه و با بازنگری انجام‌شده در طرح‌ها و مجوزهای 
داده شــده این صنعت، زنجیره ارزش صنعت پتروشیمی تکمیل و همه 

محصولات مورد نیاز صنایع دیگر نیز تولید خواهد شد.

پیشرفت پیشرانان  ح  طر وژه  پر هفت  پیشرفت 
معاون برنامه‌ریزی، بودجه و نظارت شرکت توسعه 
معادن و فلزات در خصوص طرح‌های این مجموعه 
گفت: این شــرکت در مجمــوع هفت پروژه تحت 
عنوان پروژه‌های پیشرانان پیشرفت ایران دارد یکی 
از این پروژه‌ها، دو واحد گازی نیروگاه سمنان است 

که این پروژه نخســتین پروژه از مجموعه پروژه‌های پیشرانان پیشرفت 
ایران متعلق به شرکت سرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات است.

محمدحسین قائمی‌راد افزود: دیگر پروژه »ومعادن«، آهن و فولاد الماس 
آرتاویل، فولاد اقلید پــارس، صباامید غرب و صبانور از دیگر پروژه‌های 
پیشــرانان پیشــرفت ایران به شــمار می‌آید و دو پــروژه از پروژه‌های 
پیشــرانان پیشرفت ایران نیز مربوط به شــرکت فولاد کردستان است. 
پروژه نیروگاه خورشــیدی ۱۰مگاواتی در ســمنان نیز توســط شرکت 
ســرمایه‌گذاری توســعه معادن و فلزات در حال اجرا است که البته این 

پروژه جزو پروژه‌های پیشرانان پیشرفت ایران نیست.

رصد صتدوق‌ها

مدیرعامل شرکت تپسی اعلام کرد:

رشد چهار برابری سود عملیاتی »تپسی‌« در 9ماه
  مدیرعامــل شــرکت تپســی درمــورد لغو 
محدودیت خرید ســهام تپسی توسط ســهامدار عمده گفت: بیش از 
شــش ماه از عرضه اولیه تپسی می‌گذرد و در این مدت کشف قیمت 
توســط ســهامداران حرفه‌ای صورت گرفت، باتوجه به اینکه تپسی به 
قول‌هایــی که در امیدنامه و بودجه خود داده بود، عمل کرد و ســهام 
شــناخته‌ای شد، بنابراین سازمان بورس تصمیم گرفت فرصت خرید و 
فروش ســهام تپسی برای عموم باز شــود و فقط محدود به عده‌ای از 

سهامداران خاص یعنی صندوق‌ها و سهامداران حرفه‌ای نباشد.
میلاد منشی‌پور در پاسخ به این پرسش که با توجه به انتشار عملکرد ۹ 
ماهه شرکت تپسی در کدال، ارزیابی شما از وضعیت درآمد و سودتان 
در این مدت چیســت، توضیح داد: عملکرد شــرکت تپسی در 9 ماهه 
سال جاری بسیار خوب بوده است با وجود اینکه در ماه‌های اخیر یک 
سری اختلالات در اینترنت وجود داشت اما عملا تأثیری بر روی رشد 
کسب و کارمان نداشته و 9 ماهه امسال را با درآمد 416 میلیارد تومان 

به پایان رساندیم که عملا 2,4 برابر مدت مشابه سال قبل است.
منشی‌پور ادامه داد: همچنین در شش ماهه هم به کل درآمد سال قبل 
دست یافتیم ضمن آنکه در سوددهی نیز افزایش بسیار خوبی داشتیم 
به‌طوری که 64 میلیارد تومان ســود عملیاتــی 9 ماهه بوده که چهار 

برابر مدت مشابه سال قبل است.
مدیرعامل شرکت تپسی افزود: به طور کلی با بررسی ماهانه می‌بینیم 
که تپســی هر ماه نســبت به ماه قبل با رشد همراه بوده است مثلا به 

طور مشــخص درآمدمان در آذر ماه 62 میلیارد تومان بوده که نسبت 
به ماه قبل یعنی آبان 11 درصد رشــد داشته است همچنین نسبت به 
میانگین هشــت ماه قبل از آن )از فروردین تا آبان( رشد 40 درصدی 
را داشته که به درآمد 62 میلیاردی رسیدیم و انتظار می‌رود این روند 
در ماه‌های دی، بهمن و اســفند ادامه پیدا کند و بیشتر افزایش داشته 
باشد مخصوصا در بهمن و اسفند که به دلیل رفت و آمدهای شب عید 

و ماه‌های پایانی سال از ماه‌های پر فروش ماست.
به گفته وی به‌طور کلی عملا براســاس برنامه در حال حرکت هســتیم، 
در این میان نکته مهم اینکه این رشد از رشد واقعی و عملیاتی مبنی بر 
افزایش سهم بازار و افزایش سفرهای ما بوده است مثلا در آذر سال جاری 
نسبت به آذر سال گذشته 82 درصد تعداد سفرهای ما افزایش پیدا کرده 

است؛ همچنین سهم بازار ما به 20 درصد رسیده و انتظار می‌رود در اوایل 
سال آتی به حدود 30 درصد برسد. بر این اساس می‌توان گفت در شرایط 
فعلی بازار سرمایه شاید یکی از معدود شرکت‌هایی باشیم که رشد واقعی 

عملیاتی مبنی بر افزایش سهم و حجم بازار را تجربه کرده‌ایم.
منشی‌پور در پاسخ به این پرســش که برنامه‌ای برای افزایش سرمایه 
دارید، تصریح کرد: قطعا افزایش ســرمایه خواهیم داشــت چون فکر 
می‌کنیم بازار جای رشد بسیار زیادی دارد، بنابراین برای کسب کردن 
رشد نیازمند ســرمایه‌گذاری هستیم تا عملا خودمان را هم در کسب 

وکار تاکسی آنلاین و هم در حوزه‌های دیگر گسترش دهیم.
مدیرعامل شرکت تپسی درمورد طرح‌های توسعه شرکت گفت: مسیر 
توسعه شرکت تپسی در یک سال آینده این است که علاوه بر تاکسی 
اینترنتی وارد حوزه‌ها، صنایع و کســب‌وکارهای جدید شــود، بر این 
اســاس تا پایان سال از دو، سه کســب و کار جدیدی که آمده داریم، 
رونمایی می‌شــود؛ بر همین مبنا super app تپسی برروی یک‌سری از 
userهایمان باز شــده و رونمایی اصلی در یکــی‌،دو ماه آینده انجام و 

کسب‌وکارهای جدید هم در قالب همین super app معرفی می‌شود.
او اعلام کرد: از ابتدای ســال تاکنون از 13 شهر به 29 شهر گسترش 
پیدا کرده‌ایم همچنین سه شهر دیگر در دستور کار است که باید دید 
ظرفیت عملیاتی اجازه می‌دهد تا پایان سال آنها را گسترش بدهیم یا 
باید به سال آینده موکول کنیم، بنابراین در حال افزایش عمق بازار در 

این شهرهای جدید هستیم.

»آهنگ سهام کیان« صدرنشین شد
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی نزولی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در ایــن هفته با 27 هزار واحــد کاهش به محدوده 
1,654 هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 3 بهمن ‌ماه صندوق‌های 
ســهامی و درآمد ثابت در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ 
»آهنگ سهام کیان«، »مشترک صنعت و معدن« و »مشترک نوید انصار« 
به ترتیب با کسب 6.44، 3.44 و 2.61درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منفی بود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 24,256 میلیارد ریال بود که صندوق‌های 
قابل معامله با 22,206 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در ایــن هفته صندوق‌هــای بازارگردانی با خالــص ورود 1,339 میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
 صندوق‌هــا در انتهــای این هفته بــر روی عدد 5 میلیــون و 959 هزار 

میلیارد ریال ایستاد.

 
جدیدترین طرح‌های توسعه‌ای »فزر«

شــرکت پویا زرکان آق دره اولین معدن طلای 
کشور است که در سال ۱۴۰۰در فرابورس ایران 
عرضــه اولیه و با اقبال بیــش از یک میلیون و 

دویست هزار نفر سرمایه‌گذار روبه‌رو شد. 
ســهامی کــه از زمان عرضــه بــازده حدود 

100درصدی برای سرمایه‌گذاران داشته است و در چند ماه اخیر و با 
رشد طلا، توجه سرمایه‌گذاران به این نماد بیشتر شده و مورد اقبال 

سرمایه‌گذاران قرار گرفته است. 

آخرین وضعیت تولید و طرح‌های توسعه 
مدیرعامل شرکت پویا زرکان آق دره با بیان این مطلب که شرکت 
در 9 ماهــه موفــق به بیــش از ۷۰۰ هزار تن عملیات اســتخراج 
کانسنگ پرعیار شده است و کل ظرفیت پروانه بهره‌برداری در این 
مدت محقق شده اســت، اعلام کرد: به دلیل برودت هوا و به روال 
ســنوات قبل، عملیات اســتخراج و معدنکاری در زمستان متوقف 
می‌شــود و اورهال و در روزهای پیش‌رو تعمیرات اساســی ماشین 
آلات معدنکاری در دســتور کار اســت. با این حال خاک استخراج 
شــده برای مصرف کارخانه در تمام سال کفایت می‌کند. همچنین 
برخی از دســتگاه‌های مازاد به سایر معادنی که در مناطق گرمسیر 

هستند، اجاره داده می‌شود.
ابوالفضل رستم خانی در عین حال افزود: در راستای استخراج صیانتی 
شرکت با اجذ مجوز از صمت استان، اقدام به برداشت حدود ۳۰۰هزار 
تن کانسنگ کم عیار از باطله‌ها کرده است.وی در خصوص شرکت‌های 
تابعه نیز اظهار کرد: شرکت‌های تابعه شامل شرکت‌های فرآوری پویا 
زرکان و پویا زرســاز در شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان 
ادغام شده است. این موضوع سبب حذف معاملات بین این شرکت‌ها 

می‌شود. از جمله اینکه ارزش افزوده طلا از سال گذشته از قانون مالیات 
بر ارزش افزوده حذف شده است ولی مالیات ارزش افزوده برای فروش 
مواد معدنی و کنســانتره بین این شرکت‌ها وجود داشته که براساس 
قانون مالیات بر ارزش افزوده قابل استرداد نبوده است و جزو بهای تمام 
شــده است. ادغام این شرکت‌ها سبب شــده تا پرداخت ارزش افزوده 
و بیمه بین قراردادهای این شــرکت‌ها حذف شود و بهای تمام شده 

مجموعه کاهش قابل توجهی داشته باشد. 
وی در خصــوص دلایل تغییر ســال مالــی نیز گفت: بــه طبیعت 
معدنکاری، عملیات تا آذر ماه اســت و تطابق ســال مالی و فعالیت 
عملیاتی می‌تواند سبب شفافیت بیشتر صورت‌های مالی شرکت شود.

وی در خصوص نحوه تامین امنیت در تولید و حمل فلز طلا ادامه داد: 
این شرکت قراردادهایی با بنیاد تعاون ناجا برای نگهداری و حمل طلا 
دارد و عملیــات تولید طلا نیز با نظارت اداره صمت صورت می‌گیرد.
رســتم خانی در خصوص روند تولید شــرکت افــزود: عملیات تولید 
کنسانتره و شمش طلا در کارخانه‌های شرکت در ۱۲ ماه سال ادامه 
دارد و به دلیل استفاده از سوخت مایع، قطعی گاز تاثیری بر عملیات 
شرکت نداشــته است. همچنین شــرکت اقدام به نصب و راه‌اندازی 
ژنراتور کرده که پیش‌بینی می‌شــود در تابستان هم کمبود یا قطعی 
برق اثری بر تولیدات نداشته باشد. وی در خصوص طرح‌های توسعه 
تشریح کرد: پروانه بهره‌برداری معدن تراورتن شرکت پس از عرضه 
در بورس اخذ شــده است و پس از باطله‌برداری در پاییز ۱۴۰۱ به 
بهره‌برداری رســیده است. تولیدات در مقطع فعلی به صورت کوپ 
به شــرکت‌های دارای ظرفیت فروخته می‌شــود و پس از بازاریابی 
داخلی و خارجی و کســب بازار مناسب، شــرکت برنامه ساخت و 
راه‌اندازی کارخانه فرآوری ســنگ دارد و در این خصوص مذاکراتی 
با شرکت‌های اروپایی دارنده تکنولوژی روز صورت گرفته است.وی 
همچنین خبر از پیگیری ســاخت کارخانه کنسانتره روی داغ دالی 
داد و تصریح کرد: اکتشافات و پروانه بهره‌برداری این معدن که در 

جوار معدن زرشوران واقع شده، اخذ شده است و این معدن دارای 
ذخیره اثبات شــده روی است و در حال حاضر پیگیری جهت اخذ 
مجوز سازمان محیط زیســت در دست اقدام است و با به‌کارگیری 
مشاوران مجرب مورد تایید سازمان محیط زیست، نگرانی‌های آن 
سازمان مرتفع شده است و پیگیر اخذ موافقت آن سازمان هستیم 
تا بتوانیم کارخانه کنســانتره روی را راه‌اندازی کنیم. وی همچنین 
اظهار داشت که توسعه اکتشــافات در این محدوده در دستور کار 
اســت.وی با بیان اینکه شــرکت پویا زرکان در 9 ماهه اول امسال 
بیش از ده هزار متر حفاری اکتشــافی انجام داده است و اکتشافات 
در ســه منطقه متمرکز هستند، عنوان کرد: این سه منطقه شامل 
منطقه فعالیت فعلی معدنکاری به مساحت ۱۱۲ هکتار و محدوده 
۴۶۰ هکتاری مجاور محدوده فعلی که مجوز آن در ســال گذشته 
اخذ شــده و محدوده اکتشافی آرپاچای هستند که به دلیل فاصله 
معدن آرپاچای، عملیات اکتشــافی با دشــواری و پیچیدگی‌های 
بالایــی همراه بوده اســت. وی از دســتیابی به عیار مناســب در 
اکتشــافات در عمق‌های بیشتر و سایر مناطق محدوده‌های فعلی و 
نتایج امیدبخش در ســایر محدوده‌های اکتشافی از جمله آرپاچای 
خبر داد و افزود: مدلســازی ذخیره طلا معــدن آرپاچای در حال 
انجام است و شرکت پس از نهایی شدن ذخیره، درخواست گواهی 

کشف به صمت استان ارائه خواهد کرد.
رســتم خانی در خصوص برنامه تقســیم سود شــرکت با توجه به 
طرح‌های توسعه نیز تصریح کرد: شرکت و سهامداران عمده سیاست 
تقســیم حداکثری را در دســتور کار خود قــرار داده‌اند و حداکثر 
ســود قابل تقسیم در مجمع ســال مالی منتهی به آذر ماه که طبق 
برنامه‌ریزی‌های صورت گرفته در اسفند ۱۴۰۱برگزار می‌شود، تقسیم 
خواهد شد و برنامه شرکت توزیع سود از طریق شرکت سپرده‌گذاری 
مرکزی و ســجام تا قبل از پایان سال اســت تا سهامداران در سال 

۱۴۰۱ دو بار سود نقدی از فزر دریافت کرده باشند.

اولین نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام شرکت 
»سرمایه‌گذاری مسکن جنوب« در تاریخ 2بهمن ماه 

در فرابورس برگزار شد.
در ابتدای این نشســت فرشــاد فرزین، مدیرعامل 
ســرمایه‌گذاری مسکن جنوب با مروری بر تاریخچه 
»ثجنوب« اظهار کرد: این شــرکت در ســال ۱۳۶۹ 
تاســیس و در سه منطقه فعالیت خود را شروع کرد. 
در سال ۱۳۸۶ سهامدار عمده مناطق را تلفیق کرده 
و شرکت تبدیل به سهامی خاص شد. در سال ۱۳۹۵ 
نیز به سهامی عام تبدیل و در نهایت در سال ۱۴۰۰ 

در فرابورس پذیرش شد.
فرزین با بیان اینکه رســالت اصلی ثجنوب این است 
که مردم صاحب خانه شــوند و شــرکت در حیطه 
انبوه‌ســازی و مســکن فعالیت دارد، افزود: شرکت 
سرمایه‌گذاری مســکن جنوب اکنون ۴۹۷ هزار متر 
مربــع پروژه در کیش، فارس، کرمان، خوزســتان و 
بوشهر در دست ســاخت دارد. پروژه »فروردین« در 
جزیره کیش یکــی از بزرگ‌ترین ‌پروژه‌های ثجنوب 

اســت که ۴۷ هزار متر مربع زیر بنا و ۲۹۳ 
واحد دارد و پیش‌بینی می‌شود تا اردیبهشت 

۱۴۰۲ تحویل خریدار شود.
مهدی ابراهیمی معاون اداری و مالی شرکت 
سرمایه‌گذاری مسکن جنوب، فعالیت اصلی 

این شــرکت را عمدتا در حوزه ساخت‌وساز و ساخت 
پروژه‌ها به‌خصوص مسکونی عنوان کرد و گفت: سه 
قالب پروژه در این شــرکت داریم؛ اولین نوع فعالیت 
این اســت که به عنوان سرمایه‌گذاری مستقیم وارد 
شده و زمین و ساخت از سوی شرکت تامین و اجرا 
می‌شود. مورد دوم مشارکت با مالک زمین و اجرا از 
سوی ثجنوب اســت و مورد سوم ما به عنوان مالک 
زمین، شریک سازنده جذب می‌کنیم. این فرآیندها 
در قالب فروش و پیش‌فروش به عموم عرضه می‌شود.

ابراهیمی درخصــوص وضعیت مالی و ســودآوری 

شرکت ثجنوب، اظهار کرد: عملکرد شرکت 
طی این سال‌ها روند رو به رشد داشته و در 
ســال مالی منتهی به پایان شهریور امسال، 
۱۱۵ میلیارد تومان ســود خالص و به ازای 
هر سهم ۸۲۲ ریال سود محقق شد که این 
رقم در ســال گذشــته ۳۸۲ ریال به ازای هر سهم 
بوده است. در ســال مالی جدید یک دوره سه ماهه 
گزارشگری داشــتیم که طی آن ۳۹ میلیارد تومان 
سود خالص محقق شــد و ۲۸ تومان نیز به ازای هر 

سهم بوده است.
در ادامه نخستین نشســت خبری ویژه عرضه اولیه 
سهام شــرکت سرمایه‌گذاری مســکن جنوب مژده 
بادی الهی رئیس ارزش‌گذاری تامین سرمایه نوین به 
عنوان ارزشگذار ثجنوب، به تشریح نحوه ارزش‌گذاری 
سهام این شرکت پرداخت و گفت: مبنای کار، صورت 

مالی حسابرسی شده ۳۱ شهریور ۱۴۰۱ بوده و تاریخ 
ارزش‌گذاری ۳۰ آذرماه ۱۴۰۱ است.در ارزش‌گذاری 
ســهام ســه رویکرد تنزیل جریان نقدی، بازاری و 
خالــص ارزش روز دارایی داریــم و در ارزش‌گذاری 
سهام این شرکت با توجه به اینکه درآمدها، هزینه‌ها، 
سود و جریان نقدی برای دوره آتی قابل اتکا نیست 
از دو رویکرد NAV و بازاری )ضرایب قیمتی( استفاده 

شده است.
در رویکــرد خالــص ارزش روز دارایی‌ها یا NAV که 
شــرکت‌های ساختمانی و انبوه‌ســازی از این روش 
استفاده می‌کنند، ارزش سهام ۲ هزار و۳۰۰ میلیارد 

تومان و هر سهم ۱۶۸۰ تومان است.
در رویکرد بازاری که ضریب قیمت به ســود خالص 
است نیز ارزش شرکت، هزار میلیارد تومان و به ازای 
هر ســهم ۷۴۰ تومان اســت. ضریب اتکا ۹۰ درصد 
به رویکرد بازاری تخصیص داده شده است، میانگین 
ارزش برآورد شده ۱۱۰۰ میلیارد تومان و ارزش هر 

سهم ۸۳۰ تومان است.

۳۹ میلیارد تومان سود خالص برای »ثجنوب«

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت این هفته هم کاهشی بود

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
163,33753,392دانا

2397,2501,732,750اخابر
33,98911,967بنيرو

2413,940334,560شبریزح
221,10524,310لكما
1143,019344,166فخوز
122,08925,068وايرا
2037,3001,481,900شپنا
431,07046,010فولاژ
4820,630990,240بفجر
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2993,323993,577وبملت
274,900132,300دانا ح

7826,6902,081,820حكشتي
36,92020,760ورنا

4711,750552,250شگويا
13711,3001,548,100رمپنا
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1148,9401,019,160شبندر
1,4001,8332,566,200وبصادر
577,880449,160کگلح

833,930271,440سدشت
18111,7302,123,130کچاد
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ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج  نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری
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مشترک صنعت و معدن

مشترک نوید انصار

مشترک سپهر آتی

یکم کارگزاری بانک کشاورزی

کیمیای کاردان

مشترک سبحان

مشترک گنجینه مهر

آسمان آرمانی سهام

مشترک کوثر

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. 
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سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

خودرو و ساخت قطعات
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سرمایه گذاری ها

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
سایر دارائی ها
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فناوری در حال دگرگون کردن کســب وکار فرهنگی 
اســت. در چنین شــرایطی، شــرکت دیزنی به 100 
سالگی رســیده اســت و دومین قرن فعالیت خود را 
پیش رو دارد. مجله »اکونومیســت« در شماره جدید 
خود با اشــاره به این موضوع نوشته است: روزی والت 
دیزنی با تعجب پرســید، ما چرا باید بزرگ شویم؟ در 
آستانه برگزاری جشن یکصدمین سالگرد تاسیس در 
روز 27 ژانویه )7 بهمن(، شرکت والت دیزنی همچنان 
جذابیت خود را برای جوانان امروز و دیروز حفظ کرده 
اســت. جوانان قدیمی خاطرات خوشــی از آن دارند. 
امســال بزرگترین اســتودیوی فیلم ســازی هالیوود 
بیش از هر شــرکت دیگــری روی محتــوای اصلی 
ســرمایه گذاری خواهد کرد. در ســال گذشته، چهار 
مورد از 10 فیلم برتر باکس آفیس جهان به تولیدات 
والت دیزنی اختصاص داشــت و این شرکت توانست 
بالاترین میزان اشتراک پخش را کسب کند. مالکیت 
معنوی والــت دیزنی تبدیل به کالا شــده و در همه 
جا، روی جعبه ناهار تا شمشــیرهای لیزری به چشم 
می خورد. مجموعــه والت دیزنی بیــش از آنکه یک 
کسب وکار محض باشــد، احتمالا موفق ترین کارخانه 

فرهنگی است که جهان تاکنون به خود دیده است.

ینه اشتباه پرهز

پیامدهـای سیاسـی و قانونـی شکسـت جـو بایـدن در 
بازگردانـدن اسـناد طبقه بنـدی شـده و محرمانه برای 
او و دولتش سـنگین بوده اسـت. نشـریه »د ویک« در 
شـماره اخیـر خـود با اشـاره بـه اینکـه موضوع اسـناد 
محرمانـه بـه یـک شکسـت مفتضحانـه تبدیـل شـده 
اسـت، نوشـت: با کشـف 16 سـند طبقه بندی شـده و 
محرمانـه از دفتـر کار خصوصـی رئیس جمهـور بایدن 
در واشـنگتن و منـزل او در ویلمینگتـون، ایـن اتفـاق 
شـرم آور بـه بحرانی بزرگ در کاخ سـفید تبدیل شـد. 
این کشـف بـا حملـه و انتقـاد شـدید جمهوریخواهان 
مواجـه شـد، چـرا کـه ممکـن اسـت رونـد تحقیقـات 
 11 دربـاره  ویـژه(  )مشـاور  اسـمیت  جـک  جنایـی 
هـزار سـند محرمانـه در اختیـار دونالد ترامـپ، رئیس 
جمهـور پیشـین و خـودداری او از بازپـس دادن آنها را 
پیچیده تـر کنـد. به گزارش شـبکه خبری سـی بی اس، 
نوامبـر سـال گذشـته وکلای بایدن 10 سـند محرمانه 
را کـه او از زمـان کنار ه گیری از پسـت معـاون اولی در 
سـال 2017 نگهـداری کـرده اسـت، در یکـی از دفاتر 
کارش کشـف کردند. این اسـناد به آرشـیو ملی آمریکا 
تحویل داده شـدند و وزارت دادگسـتری تحقیقی را در 

ایـن زمینه آغـاز کرد.

آیا تاکنون مورد حمله هکرها قرار گرفته اید؟ راستی، 
مجرمان ســایبری چگونه همه تلاش هــای مقام ها و 
نهادهای رســمی و دولتی را خنثی می کنند و آنها را 
فریب می دهند؟ مجله »نیوزویک« در تازه ترین شماره 
خود در گزارش با عنوان »همه گیری حملات هکری« 
با اشــاره به این موضوع نوشته اســت: هکرها، مسلح 
به ابزارهای فناورانه و پیشــرفته و در اختیار داشــتن 
پول فــراوان، به آرامی در حال نابــود کردن زندگی، 
شهرت و کسب وکار مردم هستند. صبح روز 11 ژانویه 
)21 دی( اداره هوانوردی فدرال آمریکا تمامی پروازها 
را لغــو کرد. علت، قطعی سیســتم نرم افزاری بود که 
بــرای امنیت پروازها حیاتی به شــمار می رود. گرچه 
ســخنگوی کاخ سفید اعلام کرد که نشانه ای از حمله 
هکری به دست نیامد اما این پرسش مهم مطرح شد 
که آیا اگر حمله هکری انجام می شد، نهادهای امنیتی 
آن را کشــف می کردند؟ به گفته یکی از کارشناسان 
امنیت ســایبری آمریکا، مردم از ما می پرسند آیا در 
جنگ سایبری با هکرها پیروز شده ایم؟ مثل این است 
که بپرســند آیا در جنگ با ناخن ها پیروز شده ایم یا 
نه؟ واقعیت این است که ناخن ها همچنان به رشدشان 

ادامه می دهند.

آن سوی غیرممکن

گوشت دست ساز، جعلی، مصنوعی و... اسامی است که 
به نوع خاصی از گوشــت غیرطبیعی اطلاق می شود، 
گوشــتی که مثل یک تب و مــد زودگذر جایگاهش 
را از دســت می دهد. مجله »بیزنس ویک« در آخرین 
شماره خود با انتشــار مطلبی با عنوان »این گوشت، 
جلزوولز نمی کند«، به بررســی این موضوع پرداخته 
و نوشــته است: شرکت گوشــت مصنوعی و غذاهای 
غیرطبیعــی Beyond Meat قصد داشــت صنعت 
یک هزار میلیارد دلاری جهــان را متحول کند اما به 
نظر نمی رسد در این راه موفق شود. از سال 2009 که 
این شرکت با ایده عجیب تولید گوشت بدون استفاده 
از حیوانات تاســیس شــد، اتان بروان )از بنیانگذاران 
شــرکت( مشــغول تبلیغ برای آن بوده است. توماس 
 Grizzle جرج، از مدیران شــرکت ســرمایه گذاری
درباره این نوآوری گفت: قبلا شــاهد رشد باورنکردنی 
این صنعت بودیم اما امروز به موفقیت آن شک داریم. 
او در ســال 2019 پیش بینی کرده بود که در صورت 
کاهش قیمت محصولات این شرکت به قیمت گوشت 
واقعی، 10 درصد بازار در 10 سال آینده تحت کنترل 
این شرکت درخواهد آمد. اما او امروز می گوید، آینده 

این صنعت تیره و تار است.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در سال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. 
گرچــه از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قــرار نمی گیرد، اما 
دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده جایزه نوبــل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص 
داده انــد. در شــماره های قبل، با تعــدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشــنا 
شــدید. در این شــماره نیز به معرفی تئودور شولتس و آرتور لوئیس، اقتصاددانان 
آمریکایی و انگلیسی برنده نوبل اقتصاد در سال 1979 میلادی می پردازیم. این دو 
اقتصاددان به دلیل پژوهش در حوزه مشکلات کشورهای در حال توسعه موفق به 

دریافت این جایزه شدند.

تئودور شولتس
اقتصاددان کشاورزی  ویلیام شولتس،  تئودور 
آمریکایی در آوریل 1902 به دنیا آمد. او پس 
از دریافت نوبل اقتصاد به شهرتی ملی دست 
یافت. پدر شــولتس مخالــف ادامه تحصیل 
او بــود به همیــن دلیل وی نتوانســت دوره 
متوسطه را به صورت عادی سپری کند. نهایتا 
موفق شــد در کالج کشاورزی ایالت داکوتای 
جنوبی ثبت نام کند که برنامه ای سه ساله بود 
و به مدت چهار ماه در سال در طول زمستان 
برگزار می شد. پس از کشف استعداد و توانایی 

او به عنوان دانشجو، شولتس توانست وارد دوره کارشناسی شود و در 1928 موفق 
به دریافت این مدرک در رشته کشاورزی و اقتصاد شد. او همچنین در سال 1959 

مدرک دکترای افتخاری را از همین کالج دریافت کرد.
شولتس پس از دریافت مدرک کارشناسی در سال 1927، به دانشگاه ویسکانسین- 
مدیســون رفت و در ســال 1930 مدرک دکترای اقتصاد کشاورزی خود را از این 
دانشــگاه دریافت کرد. در فاصله بین سال های 1930 تا 1943، او در کالج دولتی 
آیوا به تدریس مشــغول شد. در جریان اعتراض و استعفای 19 پژوهشگر، شولتس 
از این کالج جدا شد و به دانشگاه شیکاگو رفت و از 1946 تا 1961 در آنجا ماند. 

در 1958 بــه عضویت آکادمی هنــر و علوم آمریکا و در 1962 به عضویت انجمن 
فلسفه آمریکا درآمد. همچنین در 1974 عضو آکادمی ملی علوم شد. در 1960 به 
ریاست انجمن اقتصاد آمریکا برگزیده شد. تئوری سرمایه انسانی او شهرت زیادی 
دارد. شــولتس که به مکتب اقتصادی شــیکاگو تعلق داشت، در 1970 بازنشسته 
شد. علاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، او در دوران فعالیت خود به دریافت هشت مدرک 

افتخاری نائل شد. 
تئودور شولتس در فوریه 1998 درگذشت.

آرتور لوئیس
ســر ویلیام آرتور لوئیس، متولد ژانویه 1915 
در جزیره سن لوسیا )واقع در دریای کاراییب و 
تحت حاکمیت بریتانیا(، نخستین اقتصاددان 
سیاهپوستی است که موفق به دریافت جایزه 

نوبل اقتصاد شده است.
او همچنین نخســتین دانشــجو و نخستین 
اســتاد اقتصاد سیاهپوست مدرســه اقتصاد 
لندن، نخستین عضو سیاهپوست هیات علمی 
دانشگاه منچستر و نخستین فرد سیاهپوستی 
بود که به عنوان استاد تمام به مدت 20 سال 

در دانشگاه پرینستون به تدریس پرداخت. هوش سرشار و توانایی های ذهنی او از 
دوره نوجوانی آشــکار شد به طوری که در 14 سالگی دبیرستان را به پایان رساند 
و مدت کوتاهی بعد، موفق به دریافت بورســیه تحصیلی در مدرســه اقتصاد لندن 
شــد. در این مدرسه، او تنها دانشجوی رنگین پوســت این موسسه بود و با وجود 
تبعیضی که با آن مواجه بود، به دلیل توانایی های ذهنی اش، به سرعت مشهور و به 
چهره ای آکادمیک تبدیل شد. او پس از پایان دبیرستان به عنوان کارمند مشغول 
به کار شد و در همین زمان با اریک ویلیامز دوستی عمیقی برقرار کرد که تا پایان 
عمر ادامه داشت. اریک ویلیامز نخستین نخست وزیر کشور ترینیداد و توباگو بود.

لوئیس در سال 1937 مدرک کارشناسی و در سال 1940 مدرک دکترای خود را 
از مدرســه اقتصاد لندن دریافت کرد و تا سال 1948 به عنوان عضو هیات علمی 
در آنجا به تدریس پرداخت. در سال 1948 آرتور لوئیس که تنها 33 سال داشت، 
به دانشگاه منچستر رفت و تا سال 1957 به عنوان استاد تمام در آنجا مشغول به 
کار شــد. در این زمان بود که او ایده های اقتصاد توسعه را تکمیل کرد و به همین 
دلیل موفق به دریافت جایزه نوبل اقتصاد شد. مهمترین ایده های او به شکل گیری 

مدل دوسویه که به »مدل لوئیس« مشهور است، منجر شد. 
آرتور لوئیس در ژوئن 1991 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

کاهش جمعیت
میـلادی،   1960 دهـه  از  بـار  نخسـتین  بـرای 
پرجمعیت تریـن کشـور جهـان بـا کاهـش جمعیـت 
روبـه رو شـده اسـت. دولت چیـن سال هاسـت تلاش 

می کنـد تـا مردم را بـه زاد و ولد بیشـتر ترغیب کند. 
کاهـش نیـروی کار و افزایـش جمعیـت سـالمند در 
آینـده بـه اقتصـاد و نظام سـلامت این کشـور فشـار 
وارد خواهـد کـرد. ایـن کاهـش جمعیـت در عرصـه 
جهانـی نیـز بـرای چینی هـا یـک سـرافکندگی ملی 

بـه شـمار مـی رود، چـرا کـه بـر اسـاس تازه تریـن 
نزدیـک  آینـده  در  هنـد  کارشناسـان،  برآوردهـای 
عنـوان پرجمعیت تریـن کشـور جهـان را بـه خـود 
اختصـاص خواهـد داد. کاریکاتور ایـن هفته به همین 

موضـوع اشـاره دارد.

کارتون

Kal, Economist :منبع

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

9 بهمناز ثبت نام تا تحویل خودرو در بورس کالا

11 بهمنآموزش کامل اختیار معامله

10 بهمنآموز کامل سامانه اسمارت

کارگزاری بانک صنعت و معدن

www.smbroker.ir

زمان برگزارینام دوره

9 بهمناکسل مقدماتی 

13 بهمنتحلیل بنیادی

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

از ۱۰ بهمنطراحی استراتژی معاملاتی

 از ۱۲ بهمنمفاهیم مالی برای مدیران

از ۱۳ بهمنآمادگی آزمون CFA سطح یک

 دوره جامع پرورش مشاور مالی 
ChFC از ۱۷ بهمنو مدیر سبد 

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 سومین دوره معامله گری 
۱۸ بهمندر بازارهای جهانی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

18 بهمنتریدینگ روم
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یادداشت
بورس‌فرصت‌را‌از‌دست‌نمی‌دهد

در شــرایط کنونــی تهدیدهایــی که 
بــازار ســرمایه را احاطه کرده بیشــتر 
از فرصت هــای آن اســت. به طور کلی 
می تــوان گفت باتوجه بــه اینکه دولت 
امکان افزایــش قیمت حامل های انرژی 
را برای مردم ندارد طبیعتا این فشــار به 

شــرکت ها وارد می شود و به احتمال زیاد کمپانی های بورسی بیشتر تحت 
فشــار نیازمندی های دولت قرار می گیرند. ضمن آنکه از سوی دیگر بحث 
قطعی گاز و برق برخی از صنایع را داشتیم که این موضوع طبیعتا چند ماه 

آینده اثرات خود را در صورت های مالی شرکت ها نشان می دهد.
در ایــن میان نکته دیگر اینکه کشــمکش هایی که بین صاحبان صنایع و 
دولتی هــا و نمایندگان مجلس در بدنه اقتصادی کشــور وجود دارد تماما 
بورس را تحت الشــعاع قرار می دهد مانند ماجــرای بورس کالا که عده ای 
تمایل دارند خــودرو در بورس کالا عرضه نشــود و در مقابل برخی دیگر 
به درســتی از اقتصاد آزاد و این عرضه حمایــت می کنند که طبیعتا این 
اختلاف بر ســر ســهامداران خراب می شــود. مورد دیگر مسئله افزایش 
احتمالی نرخ بهره اســت که باید در مفروضات تحلیلی در نظر گرفته شود. 
نکته حائز اهمیت دیگر اینکه در این بازار احتمالا آنچه ســرمایه گذاران از 
لحاظ تولیدات و گزارشات بنیادی انتظارش را دارند، برآورده نمی شود چون 
بسیاری از شرکت ها باتوجه به مسائل اجتماعی و سیاسی اخیر فروشی که 
انتظار می رفت را نداشــتند و حاشیه سود بسیاری از آنها پایین تر از رقمی 

است که تحلیلگران محاسبه می کنند.   
ازجمله فرصت هایی که می توان برای بازار ســرمایه نام برد عقب ماندن آن از 
بازارهای موازی است، همیشــه بازار سرمایه نسبت به بازارهای موازی بهتر 
بوده اما در مقطع فعلی باتوجه به تهدیدهایی که گفته شــد اندکی نســبت 
به بازارهای موازی بازدهی کمتری کســب کرده اســت. البته از سوی دیگر 
تاحدودی نگاه دولت به بازار سرمایه ضد تورمی بوده اما طبیعتا رفته رفته بازار 
سرمایه ارزش های خود را بیشتر نشان داده و به نظر می رسد بازدهی بهتری 
در میان مدت و بلندمدت از سایر بازارها داشته باشد ولی فعلا بیشتر با نرخ 
دلار همبستگی دارد. بر این اساس به هر میزان نرخ دلار افزایش داشته باشد 
بازار سرمایه سعی می کند به صورت موازی از فرصت های ایجاد شده استفاده 
کند ضمن آنکه به احتمال زیاد فضای اقتصادی جهانی هم در چند ماه آینده 
بهبود خواهد داشــت البته در این بین نکته مهم اینکه صنعتی مانند خودرو 
هم مانند لیدر در بازار عمل می کند و گزارشاتی که ایران خودرو و شرکت های 
بزرگ خودرویی داشــتند نشان دهنده این اســت که تاحدودی وضعیتشان 

متحول شده، بنابراین تأثیر مثبتی بر بازار سرمایه می گذارد.

حسین‌عبدی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

مدیرعامل سبدگردان اکسیژن:

بازار سرمایه مستعد رشد است
همراز‌فیروزی

خبـر‌‌نــگار

آینده هر صنعتی در ایران، حداقل در کوتاه مدت بسیار سخت است

با شما هستیم با مهمترین خبرهای اقتصادی بورسی
sedayebourse . i r

f

021 -41674000  

بانک مرکزی، رشــد  سیاســت های جدید 
و طرح  بودجه 1402  ارز،  نرخ  افسارگسیخته 
مالیات بر عایدی سرمایه ازجمله متغیرهایی 
است که این روزها می تواند بر روند بازار سرمایه اثرات چشمگیری 
بگذارد. ســهیل پورصادقی، مدیرعامل سبدگردان اکسیژن در 
گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به بررسی مهمترین مسائل 

بازار پرداخت که در ادامه مشروح آن را می خوانید. 
***

* حدود یک سال از فعالیت سبدگردان اکسیژن می گذرد، 
در این مدت با چه ریسک ها و چالش هایی مواجه بوده اید؟

جدای از ریسک های بازار سرمایه که تقریبا برای تمامی فعالان اقتصادی 
وجود دارد و از ریسک بهره و نرخ تورم تا ریسک تصمیمات خلق الساعه 
اقتصادی را شامل می شود، ریسک تطبیق یا به عبارتی ریسک مجوز از 
بزرگترین چالش هایی است که به عنوان نهاد مالی تحت نظارت سازمان 
بورس با آن مواجه بوده ایم. یعنی در مقایسه با سایر نهادهای اقتصادی، 

حجم نظارت و بوروکراسی حاکم بر فعالیت ما بسیار بیشتر است.

* جایگاه سبدگردان اکسیژن را در بازار چگونه می بینید؟
ما اهل قصه گویی و رویافروشــی نیستیم. آمده ایم درست و حرفه ای کار 
کنیــم و دانش، تجربه و ارتباطات تخصصــی مورد نیاز این حوزه را هم 
داریم و معتقدیم همین باعث می شــود جایگاه مناسب خودمان را پیدا 
کنیــم. بر این باوریم که می توان ســالم و حرفــه ای کار کرد و به تمام 
ذی نفعان ســود رساند، در عین حال محیط کاری پویا و لذت بخشی هم 

داشت، چیزی که در بازارهای مالی حکم کیمیا را دارد.

* درمــورد وضعیت صندوق ســرمایه گذاری قابل معامله 
اکسیژن توضیح دهید.

»اکســیژن« اولین صندوق ما و از نوع سهامی قابل معامله یا ETF است 
و نماد صندوق، به نوعی اعتبار و اســم شرکت محسوب می شود. به طور 
خاص برای این صندوق Benchmark مشــخصی در نظر گرفتیم که 

شاخص کل بورس است و انتظار می رود بتوانیم عملکردی به مراتب بهتر 
از آن داشته باشیم. همچنین برنامه دریافت مجوز صندوق ها و ابزارهای 
جدیدتر را نیز در دســتور کار داریم که به تدریــج با نام های هیدروژن، 

نیتروژن و ... به بازار سرمایه می آیند.

* به طور کلی وضعیت صنعت سبدگردانی را چطور می بینید؟ 
این صنعت با چه چالش هایی مواجه است؟

یکــی از بزرگترین چالش های امــروز نهادهای مالی در بازار ســرمایه 
overregulation یا تنظیم گری بیش از حد سازمان بورس به عنوان 
رگولاتور صنعت است. برای یک سری از صنایع در اقتصاد، یک شورای 
رقابــت یا نهاد تنظیم گر وجــود دارد مانند صنعت برق، گاز و یوتیلیتی 
که انحصار طبیعی در آنها به ســبب صرفه مقیاس بالای آنهاست. اما در 
صنایع مالی مثل بورس، بانک و بیمه، انحصار مصنوعی و عمدتاً ناشی از 
ایجاد موانع کسب وکار در اثر قوانین و مقررات دست وپاگیر و زائد داریم. 
به نظر می رســد یک مقررات زدایی یا deregulation وسیع و تجدید 
ســاختار اساسی در کلیه مقررات بازار ســرمایه لازم است. بازار سرمایه 
امروز در قیاس با یک دهه قبل خیلی بزرگ شده و مثل سابق نمی شود 

بر تمام امور شرکت داری نهادهای مالی نظارت دقیق و جزیی نگرانه کرد. 
اصولاً یک تشــکیلات یا سازمان یا جامعه بزرگ را نمی توان همان گونه 
اداره کرد که یک سازمان کوچک اداره می شود. مثلًا زمانی شرکتی صرفاً 
۱۰ نفر کارمند دارد و مدیر یا هیأت مدیره در تمام امور شــرکت از ریز 
تا درشــت دخالت می کنند تا شرکت پا بگیرد، اما شرکتی با ۱۰۰۰ نفر 
کارمنــد را دیگر نمی توان کنترل کامل کرد و احتیاج به تفویض اختیار، 
اعتماد و تمرکززدایی بالاتری دارد. به فراخور بزرگ شــدن مستمر بازار 
سرمایه، این حد از تنظیم گری بیش از حد، امروز نه تنها لازم نیست، بلکه 
مخل انجام امور شرکت است. مثلًا یک افزایش سرمایه ساده در نهادهای 
مالی که تازه از الزامات و ابلاغیه های خود ســازمان بورس هم است، از 
زمان واریز پول توســط سهامداران تا ثبت روزنامه رسمی در شرکت ما 
۹ ماه طول  کشید. یا تأیید صلاحیت هر یک از اعضای هیأت مدیره چند 
ماه زمان برد. یا اســفند سال گذشته درخواست تأسیس همین صندوق 
اکســیژن را به سازمان دادیم، تا نهایتاً در اواخر آذر امسال پذیره نویسی 
کردیم. در این مدت دفتر اندیکاتور شرکت بیش از ۱۰۰ مکاتبه ارسالی 
و دریافتی با نهادهای مختلف برای صدور مجوز صندوق را نشان می دهد. 
برای هر کاری در این بازار باید موافقت اصولی، مجوز تأســیس و ثبت، 
مجوز پذیره نویســی و مجوز فعالیت گرفت و انواع و اقســام تعهدنامه ها 
را داد که هر ســال هم باید تمدید شــوند و همین، روال انجام کارها را 
بسیار کند کرده است. بنابراین وقت آن است که در مقررات بازار سرمایه 

تجدیدنظر اساسی شود.

* در حال حاضر تعداد ســبدگردان های موجود در بازار 
سرمایه کافی است؟

بله، باتوجه به الزامات و مقررات دست وپاگیر فعلی و بدون تسهیل قوانین 
سبدگردانی، حتی تعداد سبدگردان ها امروز زیاد هم است. ضمن اینکه 
شرکت های مشاور سرمایه گذاری، تأمین سرمایه و گاه کارگزاری ها هم 

کار سبدگردانی می کنند. 
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»باجت« کانالی از ابزارهای نوین مالی
یکی از مهمترین پنل های برگزار شــده در جریان هشــتمین نمایشگاه 
تراکنش ایران، پنل تخصصی اپلیکیشــن »باجت« بود که توانست توجه 

بسیاری از مخاطبان این نمایشگاه را هم به خود جلب کند.
BNPL روش جدید دسترســی به اعتبار ارزان  قیمت برای مصرف کننده 
اســت و مکانیسم بسیار ساده ای دارد. در این روش مشتریان می توانند به 
صورت آنی و در لحظه ی اقدام به خرید کالا از اعتبار تخصیص داده شده 
برای خرید از شبکه وسیع شرکای تجاری بانک استفاده کرده و وجه آن را 
بعدا پرداخت کنند. بر این اساس مشتریان می توانند برای اطلاعات بیشتر 
به www.mybajet.ir مراجعه کنند. در حاشــیه هشــتمین نمایشگاه 
تراکنــش ایــران، پنل تخصصی اپلیکیشــن باجت با حضــور مدیرعامل 
شرکت ســیمرغ تجارت و نماینده معاونت حوزه بانکداری اشخاص بانک 
تجارت تشــکیل و ضمن تشــریح ابزارها و توانمندی های این اپلیکیشن، 
محصولاتی همچون اعتبار خرید کوتاه  مدت ماهانه )BNPL( و ســامانه 
تســهیلات غیرحضوری ازدواج که برای اولین بار در نظام بانکی کشور در 
اپلیکیشــن باجت ارائه می شــود، برای مخاطبان این پنل تخصصی طرح 
شد. اپلیکیشــنی که در راستای سیاســت های بانکداری دیجیتال بانک 
تجارت، به عنوان کانال ارائه ابزارهای نوین مالی معرفی شد و در دسترس 

مشتریان این بانک قرار گرفت.

مزایده »دی« نتیجه نداشت
بانــک دی اعلام کرد که مزایده عمومــی فروش اموال مازاد و تملیکی این 

بانک نتیجه ای در بر نداشته است.
بانک دی که با نماد »دی« در بازار ســرمایه کشور فعال است پیرو انتشار 
آگهــی مزایده عمومی فروش اموال مازاد و تملیکی بانک دی ) شــرکت 
سهامی عام (-مرحله ششم که روز 28 دی ماه امسال برپا شد از به نتیجه 
نرســیدن این مزایده خبر داد. بر اســاس اعلام بانک 135 هزار میلیارد 
ریالــی دی، برای مزایده یاد شــده هیچ گونه پیشــنهاد خریدی دریافت 

نشده است.

ح های »ربیع رفاه« و »حرکت«  تمدید طر
در راســتای تحقق اهداف شعار ســال تولید؛ دانش بنیان، اشتغال آفرین، 
 طرح های تســهیلاتی »ربیــع رفــاه« و »حرکت« بانک رفــاه کارگران 

تمدید شد.
بر این اســاس مدت اعتبار طرح »ربیع رفاه« تا هفتم و مدت اعتبار طرح 
»حرکت« تا شــانزدهم دی ماه 1402 تمدید شــد. مشتریان علاقه مند 
می توانند برای کسب اطلاعات بیشــتر و بهره برداری از ظرفیت های این 
طرح ها به شــعب بانک رفاه کارگران در سراســر کشــور مراجعه و یا با 
 مرکز ارتباط با مشــتریان )فراد( این بانک به شماره 8525-021 تماس 

حاصل کنند.

اخبـــــار

 سود خالص بانک ملت در 9 ماهه امسال نسبت 
به مدت مشابه سال قبل با جهش خیره کننده 260 درصدی رو به رو شد.
سود خالص »وبملت« در پایان آذر ماه سال گذشته رقمی حدود چهار 
هزار و 700 میلیارد تومان بوده که در پایان 9 ماهه امسال با رشد260 

درصدی به بیش از 17 هزار میلیارد تومان رسیده است.
بر اساس این گزارش، ســود پایه هر سهم بانک ملت از 181 ریال در 
پایان فصل ســوم سال گذشــته به 651 ریال در پایان 9 ماهه امسال 

افزایش یافته که نشان دهنده رشدی معادل 260 درصد است.
در همین حال، سود عملیاتی هر سهم وبملت نیز با 213 درصد جهش 

از 226 ریال به 707 ریال افزایش یافته است.
گزارش 9 ماهه منتشــره از سوی بانک 262.000 میلیارد ریالی ملت 
حکایــت از آن دارد که درآمد تســهیلات اعطایی، ســپرده گذاری و 
اوراق رهنی این بانک خصوصی شــده در پایان آذر ماه امســال حدود 
765.012 میلیارد ریال به ثبت رســیده که نسبت به مبلغ 464.230 
میلیارد ریالی مقطع مشابه سال گذشته، رشدی 65 درصدی را تجربه 

کرده است.
خالص درآمدهای کارمزدی بانک ملت نیز در حالی که در پایان فصل 
پاییز پارســال رقمی بالغ بر 23.119 میلیارد ریال بوده در پایان ســه 

ماهه سوم امســال با 113 درصد رشد، بیش از 49.270 میلیارد ریال 
گزارش شده است.

بر این اســاس، جمع درآمدهای عملیاتی وبملت از 248.067 میلیارد 
ریال با افزایش 110 درصدی، رقمی نزدیک به 520.555 میلیارد ریال 

را  در پایان آذرماه سال جاری ثبت کرده است. 
این گــزارش حاکی اســت، بانک ملــت در بخش ســایر درآمدها و 
هزینه های عملیاتی نیز با رشــد 1274 درصدی رو به رو شــده و رقم 
این شــاخص از حدود 4.098 میلیارد ریــال به رقم 56.311 میلیارد 

ریال نزدیک شده است.

در 9 ماهه سال 1401 صورت گرفت؛

جهش 260 درصدی سود خالص «وبملت»

در آذر ماه ســال جاری بیش از 7 میلیون و 200 هزار فقره چک مبادله  شد که بیش از 93 درصد 
این چک ها وصول شده است.

در آذر ماه 1401 در سامانه چکاوک بیش از 7.2 میلیون فقره چک به ارزشی بالغ بر 3978 هزار 
میلیارد ریال مبادله شد که نسبت به ماه قبل از نظر تعداد و مبلغ به ترتیب 3.3 درصد و 8.1درصد 
افزایش نشان می دهد. از کل تعداد و مبلغ چک های مبادله شده در آذر ماه به ترتیب 93.1 درصد 
و 91.5 درصد وصول شده است. درصد تعداد و مبلغ چک های وصول شده در ماه قبل از آن )آبان 

ماه( به ترتیب معادل 92.9 درصد و 90.7 درصد بوده است.

وصول بیش از ۹۳ درصد چک ها در آذرماه
بانک پاســارگاد در رتبه بندی 500 شــرکت برتر ایران ضمن کسب رتبه اول از نظر بهره وری کل 
عوامل، موفق به کســب رتبه نخست در شاخص بازده فروش نیز شد و موفقیت دیگری را در سال 

1401 به نام خود ثبت کرد.
بانک پاسارگاد در بیست وپنجمین دوره رتبه بندی شرکت های برتر ایران )IMI100( موفق به کسب 
رتبه اول از نظر شــاخص های بهره وری کل عوامل و بازده فروش شــد و موفقیت دیگری را در سال 
1401 به نام خود ثبت کرد. گفتنی است، شرکت هایی که نقش مهمی در تولید ملی، اشتغال زایی، 

صادرات و به طور کلی توسعه اقتصادی کشور دارند در این رویداد رتبه بندی می شوند.

درخشش بانک پاسارگاد در میان بزرگان

مدیر امور حوزه مدیریت و ارتباطات بانک صادرات ایران از افزایش ســقف مبادلات مالی 
توسط »چکنو« تا پنج میلیارد ریال )500 میلیون تومان( در آینده نزدیک خبر داد.

منصور شیخ الاســلامی افزود: بانک افزایش میزان تبادلات مالی در چکنو به ســقف پنج 
میلیارد ریال )500 میلیون تومان( را در دســتور کار دارد و مشتریان می توانند از چکنو 
برای تبادلات مالی خود تا ســقف پنج میلیاد ریال استفاده کنند. وی توضیح داد: مراحل 

ایجاد زیرســاخت های فنی و هماهنگی های لازم با بانک مرکزی بــرای ارائه خدمت چک امن دیجیتال بانک 
صادرات ایران برای مشتریان حقوقی این بانک با پیشرفت های قابل توجهی همراه بوده و این خدمت به زودی 
عملیاتی می شود. وی با اعلام اینکه تاکنون نزدیک به 3600 برگ چکنو توسط مشتریان حقیقی بانک صادرات 
ایران صادر شده، تأکید کرد: برای افزایش امنیت و تکمیل مراحل احراز هویت چکنو بین صادرکننده و گیرنده 
چک، امضای دیجیتال مورد استفاده قرار می گیرد. همچنین سرقت، مفقودی و مخدوش بودن اعداد و حروف 

در چک کاغذی، از جمله دغدغه هایی است که با تولد چک امن دیجیتال این نگرانی ها برطرف می شود.
شیخ الاســلامی در توضیح برنامه های بانک صادرات ایران در مســیر تحول دیجیتال گفت: سیاست های بانک 
صــادرات ایران در پیگیری برنامه تحــول دیجیتال در قالب 37 پروژه و برنامه دنبال می شــود که مهمترین 
آنها رســیدن به اهداف سوپر مارکت مالی است. در این راســتا زنجیره تأمین مالی SCF و توجه تمام عیار به 
درخواســت های مشتری و بهبود ساختار سازمانی برای توســعه بانکداری شرکتی است. در این برنامه ها برای 
هر شــرکت یک مدیرحساب ویژه تعریف و تمامی نیازهای مشتریان بر اساس نوع فعالیت و اختصاصی سازی 

خدمات در قالب بانکداری دیجیتال با جدیت پیگیری می شود.

افزایش پنج برابری سقف مبادلات مالی با »چکنو«
گـزارش اطلاعـات و صورت های مالی میـان دوره ای دوره 9 ماهه منتهی به 1401/09/30 

)حسابرسـی نشده( شـرکت بانک سینا منتشر شد.
بـر ایـن اسـاس، بانک سـینا که با نماد »وسـینا« در بورس فعالیـت دارد، در دوره 9 ماهه 
منتهـی بـه 1401/09/30 بـه ازای هر سـهم 224 ریال سـود محقق کرده که نسـبت به 
مدت مشـابه سـال قبل 7 درصد افزایش داشـته اسـت. »وسـینا« با سـرمایه ثبت شـده 

25.383.850 میلیـون ریـال طـی عملکرد 9 ماهه منتهـی به 1401/12/29 مبلـغ 5.675.447 میلیون ریال 
سـود محقق کرده اسـت. 

درگـزارش فعالیـت ماهانـه دوره یـک ماهـه منتهـی بـه 1401/08/30 شـرکت بانـک سـینا آمـده اسـت؛ 
شـرکت در عملکـرد یـک ماهـه منتهـی بـه 1401/08/30 از محـل تسـهیلات اعطایـی، سـپرده گذاری، 
کـرده  درآمـد محقـق  ریـال  میلیـون  مبلـغ 7.765.375  دریافتـی  کارمزدهـای  و  اوراق، سـرمایه گذاری 
 و از محـل هزینـه مالـی، سـود سـپرده ها و کارمزدهـا مبلـغ 4.195.713 میلیـون ریـال هزینـه شناسـایی

کرده است.
عـلاوه بـرآن، »وسـینا« با سـرمایه ثبـت شـده 25.383.850 میلیون ریال طـی عملکرد 8 ماهه سـال مالی 
منتهـی بـه 1401/12/29 مبلـغ 53.271.330 میلیـون ریال درآمد داشـته و مبلـغ 32.635.809 میلیون 
ریـال هزینـه شناسـایی کـرده اسـت. شـرکت بانـک سـینا در دوره 6 ماهـه منتهـی بـه 1401/06/31 بـه 
 ازای هـر سـهم  157 ریـال سـود محقـق کـرده که نسـبت به مدت مشـابه سـال قبـل 13 درصـد افزایش 

داشته است.

سود عملیاتی »وسینا« در ۹ ماه چقدر شد؟

بازار سرمایه مستعد رشد است
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در حــال حاضر اگرچه صنعت ســبدگردانی از نظر تعــداد رقابتی، اما 
از حیث موانع کســب وکار، انحصاری و به شدت اسیر قوانین مصنوعی 
و محدودیت در ابزارهاســت؛ درنتیجه هــم معایب یک صنعت رقابتی 
را دارد، هــم معایــب یک صنعت انحصاری را. از حیــث رقابت کار به 
آنجا رسیده که بعضی از ســبدگردان ها اقدام به جذب سبد با کارمزد 
صفر می کنند، حال آنکه بدیهی اســت کارمزد مربوطه را از جای دیگر 
شناســایی می کنند. از حیث انحصار نیز برای هر اقدامی، مدام باید در 
صف مجوز منتظر ماند و چک لیســت های مربوطــه را پاس کرد و هر 
ســال نیز باید این مجوزها تمدید شوند که کاری طاقت فرساست. من 
مدافــع ایجاد رقابت و حذف موانع مصنوعــی و انحصاری صنعتم. هر 
کس که تخصص و صلاحیتش را دارد، باید بتواند ســریع انواع مجوزها 
را بگیرد. به هر صورت مردم ســره را از ناســره تشــخیص می دهند و 
تفاوت عملکردها در یک بســتر شفاف، مشــخص می شود اما فعلًا کار 
هیچکدام از مجوزدارهای جدید پیش نمی رود. فقط کار کســانی پیش 
می رود که بدون مجوز، یک کانال تلگرامی یا اینســتاگرامی راه اندازی 
کرده اند و به صورت غیررسمی سبدگردانی می کنند و اتفاقاً از بسیاری 
سبدگردان های رسمی نیز منابع و سبدهای بیشتری را جذب کرده اند. 
بــه احدی هم پاســخ گو نیســتند و گاه با مدیریــت ناصحیح، اعتماد 
عمومی نســبت به بازار سرمایه را خدشــه دار می کنند. اما سبدگردان 
رســمی، اسیر کاغذبازی و تمدید مجوز و پر کردن انواع و اقسام فرم ها 
و گزارش دهی های مســتمر به انــواع نهادهای نظارتی اســت. جالب 
اینجاست که بالأخره تمام مجوزها نیز برای آنها اخذ یا تمدید می شود، 

ولی این کار خیلی دیر و با هزینه بسیار صورت می پذیرد.

* باتوجه به شــرایط فعلی، ارزیابی شما از آینده صنعت 
سبدگردانی چیست؟

به طور کلی آینده هر صنعتی در ایران، حداقل در کوتاه مدت بسیار سخت 
اســت. شرایط اصلًا خوب نیست و با دهه 70 و 80 تفاوت اساسی دارد. 
قبلًا شــخص به تنهایی یک شــرکت تأســیس  و از انواع و اقسام وام ها 
و تســهیلات ترجیحی استفاده می کرد و اســم خودش را هم کارآفرین 
می گذاشت. نسل قبل از ما به دلیل درآمدهای سرشار نفتی چندان کار 
نکرد و بســیار بیشتر از توان اقتصاد مصرف کرد، اما نسل ما باید بیشتر 
از توانش کار و کمتر از استحقاقش درآمد کسب کند. واقعیت این است 
که GDP دلاری کشــور نسبت به یک دهه قبل تقریباً نصف شده، حال 
آنکه در همین مدت، جمعیت کشور هم افزایش و ارزش دلار نیز کاهش 
یافته اســت. اما من روی آینده بلندمدت بازار سرمایه بسیار خوش بینم، 
چــه از بعُد Sell-Side به معنای تأمین مالی برای ناشــرین، چه از بعُد 
Buy-Side به معنای سرمایه گذاری برای مشتریان نهادهای مالی. باید 

تلاش کرد و سختی ها را از سر گذراند. روزهای خوش بالأخره می آیند.

* از زمان ریزش بازار ســرمایه در سال 99 حجم بالایی از 
نقدینگی حقیقی ها خارج شده در واقع بی اعتمادی بر بازار 
سایه انداخته است؛ به نظر شما صنعت سبدگردانی تا چه 

حد می تواند این اعتماد را به بازار برگرداند؟
معتقــدم قطعــاً آینده در ایــران نیز همچون ســایر نقــاط دنیا برای 
ســرمایه گذاری غیرمســتقیم اســت چون نهادهای تخصصــی، بازده 
تعدیل شــده با ریســک یــا risk-adjusted return بهتری را برای 
سرمایه گذاران به ارمغان می آورند. اگر سبدگردانی بتواند خدمت خاصی 
را که مورد نیاز مشــتری اســت ارائه کند قطعا از آن استقبال می شود. 
مثلًا امروز صندوق های با درآمد ثابت مورد استقبال قرار گرفته اند چون 
توانسته اند نوسانات ارزش اوراق را مهار و هموارسازی کنند، ضمن اینکه 
نقدشوندگی تضمین شــده ای را نیز برای سرمایه گذار فراهم کرده  ا ند. یا 
مثلًا امروز از صندوق های اهرمی استقبال می شود چون اصولاً همه افراد 
به اهرم مالی دسترســی ندارند بنابراین یک خدمت خاص و مورد تقاضا 
را بــه بازار ارائه داده اســت. در این میان ســازمان علیرغم اصراری که 
برای توســعه صندوق های سهامی معمول، اعم از قابل  معامله یا صدور و 
ابطالی دارد، اما محدودیت های بسیاری را برای این صندوق ها قائل شده 
و دســت مدیر را چندان باز نگذاشته است. امیدنامه صندوق ها در بحث 
سرمایه گذاری تماماً یکسان و بسیار محدودکننده است و بنابراین وقتی 

مشــتری می بیند از نظر سطح ریسک پذیری 
مزیت خاصی نــدارد، کمتر از آن اســتقبال 
می کند و ترجیح می دهد خودش از بازار سهام 
بخرد. بــا وجود مدیریت حرفــه ای و محدود 
کردن ریسک سرمایه گذاری و تنوع بخشی در 
این صندوق ها در کنار انواع نظارت ها از متولی 
گرفته تا حســابرس و خود ســازمان بورس، 
حداقــل کاری کــه ســازمان می تواند جهت 
توسعه سرمایه گذاری غیرمستقیم انجام دهد 

این اســت که ضریب تضمین صندوق های ETF سهامی را در معاملات 
اعتباری از 65 درصد کنونی که با ســهام مشترک است افزایش دهد تا 

استقبال بیشتری از آنها بشود.

* مهمترین  ریسک های موجود بازار سرمایه که فعالیت آن 
را تعطیل می کند، چه مواردی است؟

مهمترین ریسک، دولتی اســت که دست در جیب دیگران کرده است. 
دولتی که بیش از حد بزرگ است، سرویس مناسب نمی دهد و می خواهد 
بزرگ بماند و بزرگتر هم بشود. دولتی که هنوز ذهنیت دوران درآمدهای 
سرشــار نفتی را دارد و با انبوهی از کارکنانی روبه روست که نه تنها کار 
نمی کنند، بلکه جلوی کار بقیه نیز سنگ می اندازند و بسیار بیش از توان 
اقتصاد مصــرف می کنند، اما جرأت و جســارت تعدیل هیچ یک از آنها 
نیســت. دولت اگر شرکت بود، باید خیلی وقت پیش اعلام ورشکستگی 
و تعدیل نیرو می کرد، اما به مدد چاپخانه بانک مرکزی و دســت کردن 
در جیب آحاد مردم همچنان سرپاســت و بزرگ تر هم می شود. بنابراین 
امــروز باید تاوانــش را بخش خصوصی بدهد، یعنی امــروز باید بخش 
بهره ورتر اقتصاد کار کند و به بخش کمتر بهره ور بدهد. بازار سرمایه هم 
عمدتاً چند ســالی محل تأمین مالی دولت شده است. رشد بازار بدهی 
در ســال های میانه دهه 90، رشد بازار سهام در سال 99 و رونق امسال 
بورس کالا به خاطر کاسبی دولت و تأمین کسری بودجه بوده است. دولت 
سر گردنه ایستاده و به انواع روش ها دست در جیب مردم و شرکت های 

خصوصی می کند، قیمت گذاری دســتوری می کند، بر صادرات و واردات 
تعرفه می بندد، گاز و برق صنایع را قطع می کند، مجبورشان می کند دلار 
را در ســامانه نیما ارزان بفروشند، نرخ بهره را به نفع خودش بالا و پایین 
می کند، بازار ســرمایه را سرشار از اوراق خزانه یا Treasury Bond و 
خالی از اوراق شرکتی یا Corporate Bond می کند، سهام شرکت ها 

را گران می فروشد یا به زور واگذار می کند.

* باتوجه به ابهامات موجود چشم انداز شما از آینده بازار 
سرمایه چیست؟

دولت در ایران راهی جز کوچک شــدن ندارد، البته فعلًا در کوتاه مدت 
بنا دارد راهی بر خلاف جهت رود. اما به هر حال واقعیت های اقتصاد در 
بلندمــدت خودش را به هر توهم و خیال خامی تحمیل می کند و نهایتاً 
چاره ای جز کاهش تعداد کارکنان دولتی و افزایش سهم بخش خصوصی 
در اقتصاد نیست و این راه حتماً از بازار سرمایه می گذرد. کوچک شدن 
دولت به معنای بزرگ شدن بخش خصوصی و افزایش بهره وری و افزایش 
حساب پس دهی یا accountability است. اما امروز به جای اینکه تمام 
تمرکز دولت بر بحث تولید باشد، بر بحث توزیع 
است. دولت به جای اینکه دنبال تقسیم کیک 
باشد، باید به دنبال بزرگتر کردن کیک باشد. در 
این گذار، راهی جز افزایش نقش بازار سرمایه 
و کوچک شــدن بازار پول در اقتصاد نیست. از 
تأمین مالی بانک-پایه باید به سمت تأمین مالی 
بازار-پایه رفت و از این رو بازار ســرمایه در هر 
دو بعد بازار بدهی و بازار ســهام مستعد رشد 
اســت. با دید بلندمدت به نظر می رسد در بازار 

سرمایه، تازه بازی آغاز شده است.

* کدام صنایع در بازار سرمایه پیشتاز خواهند بود؟
با دید میان مدت تا انتهای ســال آینده هیچ بازاری به اندازه بازار سرمایه 
مستعد رشد نیست، البته این به معنای این نیست که موتور تورم منجر 
به رشد ســایر بازارها نمی شود. افزایش نرخ بهره و برقراری دلار نیمایی 
28500 تومانی ممکن است در کوتاه مدت اثر آرام کننده داشته باشد، اما 
در بلندمدت دقیقاً اثر عکس دارد و باعث در رفتن فنر می شــود. به نظر 
می آید دلار دیگر قیمت های پایین را نخواهد دید و قیمت های جهانی نیز 
کف خود را زده باشند، اما جدا از سهم های دلاری و وابسته به قیمت های 
جهانی، به نظر می رسد رشد بازار در یک سال آینده عمدتاً از جنس رشد 
سیســتماتیک یا همان افزایش P/E خواهد بود و همه صنایع در بورس 
با هم بالا می روند، کمااینکه در ســال های گذشته نیز همین اتفاق افتاد. 
برای کسب بازده، مهمترین مسئله در وهله اول، انتخاب کلاس دارایی یا 
asset class برگزیده است که همانا بازار سهام است. اینکه دقیقاً کدام 
صنعت و ســهام را بخریم، تأثیر کمتری در بازده کسب  شده نهایی دارد 
و بنابراین شــاید بهتر باشد در یک سال آینده پرتفوی متنوعی از همین 

صندوق های ETF را داشت.

 * لایحه بودجه 1402 چگونه بازار ســرمایه را تحت تأثیر 
قرار می دهد؟

بودجه پیشــنهادی ســال بعد از همین حالا حداقل 500 همت کسری 
دارد. این بودجه فعلًا به صورت تصنعی تراز و ارائه شــده اســت و به نظر 
می رسد نهایتاً چاره ای جز افزایش قیمت حامل های انرژی در آن نیست. 
به طــور خاص یارانه های انرژی مســتتر در قیمت بنزین، گازوئیل و گاز 
خانگــی یکی از مهمتریــن پارامترهای ترازکننده بودجه اســت. نهایتاً 
افزایش قیمت در بخش خانگی، باعث می شــود فشار از بخش صنعتی 
برداشــته شود، وگرنه سقف قیمت 7000 تومنی یا 25 سنتی برای گاز 

صنایع به هیچ وجه منطقی نیست و باید اطلاح شود.

* ارزیابی شما از طرح مالیات بر عایدی سرمایه چیست؟
این طرح نشــان دهنده این اســت که دولت یک بار می خواهد با خلق 
نقدینگــی، تورم یــا Inflation Tax ایجاد کند، یک بــار دیگر هم از 
 Capital تورمــی که خودش ایجاد کرده، مالیات بر عایدی ســرمایه یا
Gain Tax بگیرد. در شرایط کنونی و با فشاری که بر خانوارها و بخش 
خصوصــی می آید با این مالیات موافق نیســتم، خصوصاً که تماماً خرج 
کسری بودجه جاری دولت می شود و بودجه عمرانی که اتفاقاً سال هاست 
فلسفه وجودی و اساس تشــکیل دولت هاست به فراموشی سپرده شده 
است. مالیات بر عایدی یعنی جیب مردمی که به دولت دسترسی ندارند 
و از آن فاصله دارند، مدام کوچک تر می شــود. مثل این است که دولت 
بخواهد هر ســال یک چرخ لاستیک ماشــین یا یک متر از خانه فرد را 
بگیرد و خرج بریز و بپاش های خود کند. به جای این کار بهتر است دولت 

قیمت حامل های انرژی و یارانه های پنهان اعطایی را اصلاح کند.

* *سیاست های جدید بانک مرکزی چه تأثیری بر اقتصاد 
و بازار سرمایه می گذارد؟

از نظر اقتصادی با نرخ 28500 تومانی نیمایی موافق نیســتم. اما از بعد 
اقتصاد سیاسی به نظر می رسد چاره ای جز انجام این کار برای دولت نبود. 
با حذف ارز 4200 تومانی فشار بسیار سنگینی بر خانوارهای ایرانی وارد 
شــد و باید جایگزینی برای آن گذاشته می شد، چون دلار آزاد به صورت 
مستمر بالا می رود. به نظر می رسد درنهایت نرخ 28500 مربوط به عرضه 
دلارهای ناشــی از درآمدهای نفتی و متعلق به دولت باشــد که صرف 
واردات کالاهای اساســی می شود و به تدریج ســهم بخش خصوصی از 
عرضه در نیما کم و ســامانه دیگری جایگزین آن می شــود. نرخ نیمای 
اعلام  شده هم فعلًا چندان پایین نیست که دولت نتواند در یک مدتی از 

آن دفاع کند بنابراین فعلًا برقرار است.

* یکی از اقدامات رئیس ســازمان بورس افزایش فصلی 
دامنه نوسان بود، نظر شما چیست؟

به طور کلی با هر نوع محدودیتی در بورس اعم از دامنه نوســان، حجم 
مبنا و قیمت پایانی مخالفم. به نظر می رســد تصمیم خوب و بخردانه ای 
بود، چون محدودیت دامنه نوســان، رفتار گله ای و صف نشینی را چه در 
سمت خرید و چه در سمت فروش در بازار افزایش داده و مدام بازار را از 
حباب مثبت به منفی و بالعکس جابه جا می کرد. انتظار می رود این اقدام 
تداوم داشته باشد. البته چون دامنه نوسان ذی نفعانی هم دارد که ممکن 
اســت با حذف آن مخالفت کنند، به نظر چندان هم نیاز نیست که بیش 

از حد بزرگ شود، همان مثبت و منفی 10 هم بشود فعلًا کافی است.

 یکــی از بزرگتریــن چالش هــای 
نهادهــای مالــی در بــازار ســرمایه 
overregulation یا تنظیم گری بیش از 
حد سازمان بورس به عنوان رگولاتور 

صنعت است.
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ذره‌بیـن

سرمايه گذاري توکا فولاد

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سرمايه گذاری توکا فولادنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسي آهنی و فولادیگروه

وتوکانماد

1367/03/17تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1367/03/17)بهره‌برداری(

1367/03/17تاریخ ثبت اولیه

6124شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

55.00 0.00 سرمایه

27.48 99.24 جمع دارائی‌های جاری

50.71 17.05 جمع دارائی‌های غیرجاری

42.53 42.93 جمع کل دارائی‌ها

58.02 22.06 جمع بدهی‌های جاری

132.84 13.47- جمع بدهی‌های غیر‌جاری

58.68 21.60 جمع کل بدهی‌ها

37.84 50.06 جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  سرعت بخشی به فرآیندها، 
کاهــش هزینه‌هــا و عرضه محصولات متناســب 
با نیازهای مشــتری از مهمتریــن عوامل گرایش 
 صنعــت بیمه بــه خدمات نوآورانه و شــرکت‌های 

دانش بنیان است.
رئیس کل بیمــه مرکزی با اعلام این مطلب افزود: 
نهاد ناظر صنعت از ارائه هر طرح نوین یا راهکاری 
که در راستای تسهیل و تسریع عملیات بیمه‌گری و 

ارائه خدمت به مردم باشد، استقبال خواهد 
کرد.  مجید بهزادپور با ابراز خرســندی از 
نوآوری،  متنوع سه شــنبه‌های  طرح‌های 
خاطرنشــان کرد: صنعت بیمه باید راهبرد 
نوگرایی را در تمامی شــاخه‌های خدمت و 

رشته‌های بیمه ای نهادینه کند.
رئیس شــورای عالی بیمه تســهیل‌گری عملیات 
بیمــه را حلقه مفقوده روند توســعه بیمه توصیف 

کرد و افزود: مســیر تسهیل‌گری از تقویت 
بنیان‌هــای نوآورانه و دانــش محور عبور 
می‌کند. مجیدبهزادپور در پایان از ضرورت 
بیمه‌ای  نوآورانه  گفتمــان  تالار  راه‌اندازی 
خبر داد و گفت: شناسایی و رفع مشکلات 
توســعه‌ای صنعــت بیمــه در چارچــوب فعالیت 
تالار گفتمــان بیمه‌ای با حضــور طراحان مبتکر، 
شرکت‌های دانش بنیان و مدیران و متولیان صنعت 

بیمه امکان پذیر خواهد بود.
شایان ذکر است در این پویش از سامانه‌های فناورانه 
شرکت بیمه پارســیان و اپلیکیشن جامع هوشمند 
خسارت خودرو شــرکت طلیعه فناوری هوشمند با 
حضور رئیس کل، اعضای هیات عامل بیمه مرکزی، 
مدیرعامل شــرکت بیمه پارســیان، رئیس کارگروه 
فناوری ســندیکای بیمه‌گران ایــران و تنی چند از 

مسئولان بیمه‌ای کشور رونمایی شد.

رئیس کل بیمه مرکزی در پنجمین پویش نوآورانه نهاد ناظر صنعت بیمه:

راه‌اندازی تالار گفتمان بیمه‌ای بین مدیران و فناوران ضرورت دارد

ســود خالص شــرکت بیمه رازی در دوره مالی منتهی 
به آذرماه ســال ‌جاری با ۱۳ درصد کاهش نســبت به 
مدت مشــابه ســال قبل به ۴۴ میلیارد و ۶۷۰ میلیون 

تومان رسید.
این رقم در مقایسه با سود خالص 512 میلیارد تومانی 

شرکت بیمه رازی در دوره 9 ماهه منتهی به آذر ماه سال گذشته، 
حدود  6 میلیارد و 550 میلیون تومان کاهش داشت.

شرکت بیمه رازی به عنوان اولین شرکت بیمه خصوصی کشور از 
سال 1382 فعالیت خود را آغاز کرده و در حال حاضر با توانگری 
مالی ســطح یک به ارائه انواع محصولات بیمه‌ای می‌پردازد. این 
شرکت از سال‌ گذشــته نیز به کنسرســیوم انرژی صنعت بیمه 

پیوسته است.
مجموعــه وزارت نیــرو، شــرکت هواپیمایــی ماهان، شــرکت 
خودروســازی ســایپا، بانک آینده، اداره کل امور مالیاتی، پست 
بانک، شرکت بهره‌برداری راه آهن شهری تهران و حومه و شرکت 
تجارت ایران مال از جمله بیمه‌گزاران شرکت بیمه رازی هستند.

نگاهی به عملکرد شــرکت بیمه رازی نشان می‌دهد که مطالبات 
از بیمه‌گــزاران و نماینــدگان این شــرکت در دوره مالی منتهی 
 به آذرماه ســال‌جاری بــه رقمی معــادل 2.483 میلیارد تومان 

رسیده است.

این رقم در مقایسه با مطالبات از بیمه‌گزاران و نمایندگان 
شــرکت بیمه رازی در دوره مشــابه سال گذشته حدود 
1.195 میلیارد تومان افزایش داشــته اســت. از منظر 
درآمدهای بیمه‌ای، شــرکت بیمــه رازی در دوره مالی 
منتهی به آذرماه ســال‌جاری با افزایــش 836 میلیارد 
تومانی موفق شــد که بیش از 1.915 میلیارد تومان درآمد حق 
بیمه کســب کند. براساس آمار منتشر شــده درآمدهای بیمه‌ای 
شــرکت بیمه رازی در دوره مشابه ســال گذشته حدود 1.078 

میلیارد تومان بوده است.
در این میان ســود عملیاتی شرکت بیمه رازی هم در دوره مالی 
منتهی به آذرماه سال جاری به 56 میلیارد تومان رسید. این رقم 
در مقایســه با ســود عملیاتی 42 میلیارد و 790 میلیون تومانی 
مدت مشابه سال گذشته شــرکت بیمه رازی، حدود 13 میلیارد 

تومان افزایش داشت.
با این حال زیان انباشــته شرکت بیمه رازی در دوره مالی منتهی 
به آذر امســال به 244 میلیارد و 800 میلیون تومان رســیده و 
تغییر چندان محسوســی نسبت به مدت مشابه سال قبل نداشته 
است. شرکت بازرگانی همراه عرشیا پارسیان، شرکت توسعه صدر 
مدائن، شرکت پیشگامان توسعه تجارت البرز، به ترتیب بزرگترین 

سهامداران شرکت بیمه رازی هستند.

کاهش سود خالص »ورازی«

پیرو برگزاری مجمع عمومی فوق‌العاده 
بیمه حافــظ و موافقت ســهامداران، 
مرحله اول افزایش سرمایه این شرکت 
در کمتــر از یک ماه صــورت گرفت و 
سرمایه شــرکت از مبلغ ۵۰۰ میلیارد 

ریال به یک هزار و ۸۵۹ میلیارد ریال افزایش یافت.
شــرکت بیمه حافظ کلیه مراحل اجرایی افزایش ســرمایه 
مصــوب در مجمع عمومی فوق‌العاده‌ برگزار شــده در ۵ دی 
ماه ۱۴۰۱ را به سرانجام رسانده و اکنون با ثبت این افزایش، 
سرمایه خود را به مبلغ یک هزار و ۸۵۹ میلیارد ریال رسانده 
است. در ادامه این روند بر اساس آگهی شماره ۱۳۹۳۸۳/۴۱ 
در تاریخ ۲۱ دی ماه ۱۴۰۱ اداره ثبت شــرکت‌ها، شــرکت 
بیمه حافظ رســما از شمولیت ماده ۱۴۱ قانون تجارت خارج 
شــد.با توجه به برنامه استراتژیک شرکت مبنی بر اخذ مجوز 
فعالیت در سرزمین اصلی، اقدامات اجرایی لازم صورت گرفته 
و مرحله دوم افزایش سرمایه از یک هزار و ۸۵۹ میلیارد ریال 
به ۳هزار میلیارد ریال که طی مصوبه مجمع به هیات مدیره 
تفویض شده بود، کلید خورد و به سرعت عملیاتی خواهد شد.

خروج »وحافظ« از شمولیت 
ماده ۱۴۱ قانون تجارت 

چکیــده تحلیل بنیادی »ســخاش«
شــرکت ســیمان خاش در ســال 1365 به صورت ســهامی خاص تاســیس شــد. شــرکت در ســال 1374 به 
بهره‌برداری رسید و در سال 1377 به سهامی عام تبدیل شد. در سال 1381 در بورس اوراق بهادار تهران  
پذیرفته شــد. شــرکت ســیمان خاش  جز واحدهای تجاری فرعی شــرکت ســرمایه‌گذاری ســیمان فارس و 
خوزستان و واحد تجاری نهایی گروه، شرکت سرمایه‌گذاری  تأمین اجتماعی )شستا( می‌باشد. »سخاش«  
به دلیل منطقه مناســب جغرافیای معمولا رقابت خوبی برای فروش در بورس‌کالا دارد. ســرمایه شــرکت 

در حال حاضر 20 میلیارد تومان می‌باشد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E7.6 صنعتP/E7.1 تابلوسخاشنماد
 70,090 ریالتحلیل )10/27/ 1401(

 99 درصد سود تقسیمی89 میلیارد تومانسود تحقق یافته تلفیقسال مالی 99
ملاحظات 87 میلیارد تومان 

تولید 807 هزار تن کلینکر، تولید 933 هزار 
تن سیمان، فروش 296 هزار تن سیمان فله با 
نرخ متوسط 2،062 ریال به ازای هر کیلوگرم 
و فروش 648 هزار تن سیمان پاکتی با نرخ 
متوسط 2،636 ریال به ازای هر کیلوگرم ، 

 حاشیه سود ناخالص 40درصد
 متوسط نرخ ارز 20،500 تومان

 91 درصد سود تقسیمی160 میلیارد تومانسود تحقق یافته تلفیقسال مالی 1400
ملاحظات 145 میلیارد تومان

تولید 788 هزار تن کلینکر، تولید 806 هزار 
تن سیمان، فروش 310 هزار تن سیمان فله با 
نرخ متوسط 4،639 ریال به ازای هر کیلوگرم 
و فروش 485 هزار تن سیمان پاکتی با نرخ 
متوسط 5،481 ریال به ازای هر کیلوگرم ، 

 حاشیه سود ناخالص 44درصد
 متوسط نرخ ارز 23،000 تومان

1،476 تومان کارشناسی 1,2241402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شــرکت در 9 ماه 1401 در حدود 576 هزار تن ســیمان تولید کرده اســت. پیش‌بینی ما برای کل ســال 1401 و 1402 در حدود 824 و 832 مقدار تولید
هزار تن تولید سیمان و 743 و 750 هزار تن تولید کلینکر می‌باشد.

مقدار فروش

مقــدار فــروش ســیمان فلــه و پاکتــی در 9 مــاه 1401 در حــدود 232 و 348 هــزار تن گزارش شــده اســت. پیش‌بینی برای کل ســال 1401 در 
حــدود 330 هــزار تــن ســیمان فلــه و 494 هــزار تن ســیمان پاکتی می باشــد. برای ســال 1402 نیز تقریبا مشــابه فروش ســال 1401 در نظر 
گرفته شــده اســت )832 هزار تن ســیمان فله و 333 هزار تن ســیمان پاکتی(. لازم به ذکر اســت ترکیب فروش شــرکت 40درصد ســیمان 

فله و 60درصد سیمان پاکتی است.

نرخ فروش
نرخ فروش ســیمان فله در 9 ماه 1401 حدودا 6،951 ریال به ازای هر کیلوگرم و ســیمان پاکتی 7،125 ریال به ازای هرکیلوگرم ثبت شــده 
است. برای ادامه سال متوسط نرخ فروش سیمان فله 7،615 ریال و سیمان پاکتی 7،617 ریال به ازای هرکیلوگرم پیشبینی شده است. 

برای سال 1402 هم متوسط نرخ هر کیلوگرم سیمان فله و پاکتی به ترتیب حدود 9،900 و 10،048 ریال برآورد شده است.

ماده اولیه
خــوراک اصلــی شــرکت مــواد معدنــی می باشــد که حدود 16 درصد از بهای تمام شــده تولید را تشــکیل می دهد. هزینه پاکــت نیز از دیگر 
اقلام مواد مصرفی می باشــد که در نهایت برای ســال 1401 مبلغ مصرف مواد 59 میلیارد تومان و برای ســال 1402 این مقدار 78 میلیارد 

تومان برآورد شده است. 

هزینه تولید و سربار

هزینه سربار با سهم حدود 80 درصدی مهمترین آیتم هزینه تولید می باشد. هزینه انرژی، حقوق و دستمزد و هزینه مواد مصرفی )پاکت( 
مهمترین اقلام هزینه سربار می‌باشند. مازوت و برق آیتم‌های هزینه انرژی هستند که نرخ آنها به ترتیب برای ادامه سال 1401 در حدود 
876 تومان به ازای لیتر و 140 تومان پیشبینی شده است. برای سال 1402 نیز با توجه به بالا رفتن نرخ گاز خوراک پتروشیمی در بودجه 
1402 )7 هزار تومان( و همچنین افزایش درصدی نرخ گاز صنایع کوچک نسبت به خوراک پتروشیمی از 10 به 20 درصد، نرخ مازوت و برق 
به ترتیب 1،918 تومان به ازای لیتر و 200 تومان پیشــبینی شــده اســت. شــرکت در ســال آینده 80درصد گاز و ‌20درصد مازوت مصرف می 
کند. نرخ گاز سال آینده 1،400 تومان است. رشد حقوق و دستمزد نیز با افزایش نرخ 50 درصدی برای امسال و 35درصد برای سال بعد 

پیش‌بینی شده است. هزینه تولید برای سال 1401 و 1402 به ترتیب 350 و 495 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود.

متوسط نرخ دلار برای ادامه سال 29 هزار تومان و سال آینده 33 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

 نرخ تورم نیز 40 درصد در نظر گرفته شــده اســت. هزینه حمل برای ســال 1401 ، 2 و برای ســال بعد 7 میلیارد تومان برآورد شــده اســت. 
ســود ســپرده شــرکت نیز برای ســال 1401 و ســال بعد به ترتیب 10 و 15 میلیارد در نظر گرفته شــده اســت. ســود ســهام نیز برای امسال و 

سال آینده 7 و 12 میلیارد تومان برآورد شده است. 

ظرفیت 0/4- درصدنرخ انرژی0/4 درصدنرخ فروش0/7 درصدنرخ دلار کشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
0/1- درصدنرخ مواد اولیه0/1 درصدعملیاتی 

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

بدلیل موقعیت جغرافیایی مناســب در اســتان سیســتان و بلوچســتان، محصولات شــرکت در بورس کالا با رقابت معامله می شــود و از 
پتاســیل های مهم در صنعت ســیمان اســت. اما از از ســویی میزان افزایش قیمت گاز در ســال آینده می تواند برای شــرکت چالش بزرگی 
باشــد که در مفروضات نیز برآورد شــده اســت. اما با توجه به رشــد سرســام آور هزینه های انرژی برای ســال 1402 انتظار داریم ســیمان 

نرخ‌های بالاتری را تجربه کند.

نظر کارشناسی
 بر اســاس مفروضات گفته شــده ســود خالص شــرکت برای ســال 1401 و 1402 به ترتیب 245 و 294 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شــود و 
P/E فــوروارد ســهم بــرای ســال 1401 و 1402 بــه ترتیــب در حــدود 5.3 و 3.7 واحــد می‌باشــد که در محــدوده جذابی قــرار دارد. با توجه به 

تقسیم سود حداکثری شرکت و قرار گرفتن پی بر ای شرکت در محدوده جذاب، گزینه مناسبی برای سرمایه‌گذاری محسوب می‌شود.

بیمه آتش‌ســوزی بیمه ملت، بر 
خلاف اســمش علاوه بر پوشش 
تکمیلی  پوشش‌های  آتش‌سوزی، 
متنوعی مانند پوشــش ســرقت، 

زلزله، سیل، توفان و... دارد.
اتفاق‌هــای ناگوار این روزها کم نیســتند، اما شــاید 
بســیاری از ما به آنها کم‌توجه باشیم و این اتفاقات را 
دور از خود بدانیم. اما نگاهی به آمار آتش‌سوزی، سرقت 
و بلایای طبیعی نشــان می‌دهد که مــا بیش از آنچه 
که فکر می‎کنیم در معرض خطر هستیم.ســال 1399 
بود که رئیس سازمان مدیریت بحران کشور اعلام کرد، 
ســالانه 170 هزار آتش‌سوزی در کشور اتفاق می‌افتد. 
آماری که نشان می‌دهد خطر وقوع آتش‌سوزی می‌تواند 
همه مردم کشــور را تهدید کند. یا نگاهی به اطلاعات 
مرکز آمار ایران نشان می‌دهد که تنها در سال 1398، 
آمار سرقت در کشور به بیش از 326 هزار فقره افزایش 
پیدا کرده است. در کنار اینها، زندگی در کشوری که در 
کنار چین، اندونزی و ژاپن، از زلزله‌خیزترین کشورهای 
جهان به شمار می‌آید، مخاطرات خاص خودش را دارد.
این آمار به خوبی نشــان می‌دهد کــه باید خطرات را 
جــدی گرفت و برای مقابله بــا آن جدی بود. در کنار 
بالا بردن ایمنی منازل مســکونی برای مقابله با زلزله 
و آتش‌ســوزی و رعایت نکات ایمنی برای کاهش خطر 
ســرقت، یکی از راهکارهای کاهش اثرات این حوادث، 
اســتفاده از پوشش‌های بیمه‌ای اســت؛ به‌ویژه اینکه 
شــما بتوانید با یک تیر، چند نشان بزنید و با تهیه یک 

بیمه‌نامه، تمامی این خطرات را پوشش دهید.
بیمه آتش‌ســوزی، بر خلاف اســمش، تنها مربوط به 
آتش‌سوزی نیســت و در این بیمه‌نامه، شما می‌توانید 
پوشش‌هایی مانند سرقت، زلزله، انفجار، صاعقه، سیل، 
توفان، سقوط و برخورد اجسام خارجی، ضایعات ناشی 
از ترکیدگی لوله آب و فاضلاب و بسیاری از پوشش‌های 

تکمیلی دیگر را داشته باشید.
بیمه ملت، به عنوان توانگرترین شرکت بیمه کشور در 
پرداخت خســارت بیمه‌گزاران، محصولات متنوعی را 
در حوزه بیمه‌های آتش‌سوزی برای مشتریان طراحی 
کرده اســت. بیمه آتش‌ســوزی واحدهای مســکونی، 
بیمه آتش‌ســوزی واحدهای صنعتی برای کارخانه‌ها 
از جمله کارخانه‌های ریسندگی، بافندگی، رنگ‌سازی 
و مواد شــیمیایی، خودروسازی و موتور سیکلت‌سازی، 
داروســازی و موادغذایی و بیمه آتش‌سوزی واحدهای 
غیرصنعتــی بــرای آموزشــگاه‌ها، بیمارســتان‌ها و 
درمانگاه‌ها، آزمایشگاه‌ها و مطب پزشکان، دفاتر اداری، 

و ... از محصولات بیمه ملت است.

یک بیمه با چند پوشش خاص
در بیمه »ملت«

برگزاری مجمع فوق‌العاده میهن
شــرکت بیمه میهن با هدف انتخاب اعضای هیات 
مدیره، مجمــع عمومی عادی به طــور فوق‌العاده 

برگزار می‌کند.
 شــرکت بیمه میهن کــه با نماد میهــن در بازار 
سرمایه کشور فعال است، در اطلاعیه‌ای از تمامی 

سهامداران، وکیل یا قائم مقام قانونی صاحب سهم و همچنین نماینده یا 
نمایندگان اشخاص حقوقی دعوت کرد تا در جلسه مجمع عمومی این 
شرکت که در ساعت 9 صبح روز دوشنبه 10 بهمن ماه امسال به نشانی 
تهران، خيابان شــهيد خالد اســامبولي، نبش خيابان بيست و هشتم، 

پلاک 90 برگزار می‌شود، شرکت کنند.
 سهامداراني که مايل به حضور در اين مجمع هستند، باید روز يکشنبه 
9 بهمن ماه 1401 از ساعت 10 تا 12براي دريافت کارت ورود به جلسه 

مجمع، با در دست داشتن کارت ملي و سهامداران عمده با معرفي‌نامه 
صاحبان امضا و نماينده سهامدار خرد با وکالت نامه محضري به تاريخ 
برگزاري مجمع از سوي سهامدار، در نشاني یادشده حضور پیدا کنند. 
در عیــن حال، با توجه به ابلاغيه شــماره 166547/121 چهارم دی 
ماه 1400 ســازمان بورس و اوراق بهادار، برگزاري اجتماعات و حضور 
سهامداران در مجمع، به شــرط ارائه کارت واکسيناسيون، استفاده از 

ماسک و رعايت فاصله اجتماعي بلامانع خواهد بود.

الهام کریمی
کارشناس تحلیل

۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

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

-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

  سود ناخالص  ۱۴۰۰  ۱۳۹۹  ۱۳۹۸  ۱۳۹۷  ۱۳۹۶  ۱۳۹۵
  سود عملیاتی
  سود خالص
  فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
  بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۸۰۰٬۰۰۰  
-۶۰۰٬۰۰۰  
-۴۰۰٬۰۰۰  
-۲۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲۰۰٬۰۰۰ 
۴۰۰٬۰۰۰ 
۶۰۰٬۰۰۰ 
۸۰۰٬۰۰۰ 

۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۲۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

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

 الیجریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین م
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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یت« »مدیر پرتفوی  ارزش 
بررسی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر سهم سرمایه گذاری و خدمات 
مدیریت صندوق بازنشســتگی کشــوری که با نماد »مدیریت« در بورس 
فعالیت دارد.بر اســاس پرتفوی بورسی، ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت 
۱۱۰۴ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی شرکت مبلغ ۵۴۴ میلیارد 

تومان است. 
مهمترین شــرکت های بورســی آن عبارتند از؛ ســرمایه گذاری صندوق 
بازنشســتگی کشــوری، ملی صنایع مس ایران، فولاد مبارکه اصفهان و 
مادر )هلدینگ( صنایع پتروشــیمی خلیج فارس است.بر اساس پرتفوی 
غیربورسی، ارزش برآوردی پرتفوی غیربورسی شرکت ۴۶ میلیارد تومان 
و ارزش افزوده غیر بورســی شــرکت مبلغ ۴ میلیارد تومان است. بدین 
ترتیب NAV هر ســهم مدیریت ۸۱۷۱ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت 

۵۰ درصد است. / پارسیس

خالص ارزش دارایی های »وکادو«
بر اســاس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم تکادو که 
بــا نمــاد »وکادو« در بورس فعالیــت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورســی 
 شــرکت ۲,۳۳۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورســی آن مبلغ ۲,۱۸۹ 

میلیارد تومان است.
مهمترین شرکت های بورســی آن عبارتند از:شرکت فرآوری زغال سنگ 
پروده طبس، معادن منگنزایران، ذغال سنگ نگین طبس و فرآورده های 
نسوز پارس است.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی شرکت ۶۳۵ میلیارد 
تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ ۵۵۳ میلیارد تومان است.

بدین ترتیب NAV هر ســهم وکادو ۴۰,۰۵۸ ریال و نســبت P/NAV روز 
شرکت ۴۷ درصد است. / پارسیس

NAV هر سهم »شوینده« چقدر است؟
بر اســاس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم مدیریت 
صنعت شــوینده توسعه صنایع بهشــهر که با نماد »شوینده« در بورس 
فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورســی شرکت ۲۶۲۲ میلیارد تومان و 

ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ ۲۴۴۴ میلیارد تومان است.
مهمتریــن شــرکت های بورســی آن عبارتنــد از:پاکســان، گلتــاش، 
صنایع بهداشــتی ســاینا و تامین ســرمایه نوین اســت.ارزش برآوردی 
پرتفــوی غیر بورســی شــرکت ۲۱۲ میلیــارد تومــان و ارزش افزوده 
غیر بورســی شــرکت مبلــغ ۱۹۱ میلیــارد تومان اســت. بدین ترتیب 
 NAV هر ســهم شــوینده ۳۰۵۴۷ ریال و نســبت P/NAV روز شــرکت

۶۱ درصد است. / پارسیس

وش »خفناور« در دی ماه افزایش فر
بر اســاس بررســی گزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۱/۱۰/۳۰ شرکت مهندسی صنعتی روان فن آور که با نماد »خفناور« 
در بــورس فعالیت دارد؛ این شــرکت در عملکرد یــک ماهه منتهی به 
۱۴۰۱/۱۰/۳۰ معادل ۴۶,۹۹۲ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
 رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۱۰۲درصد افزایش 

داشته است.
 »خفناور« با ســرمایه ثبت شــده ۱۰۰,۰۰۰ میلیون ریــال در عملکرد 
۱۰ ماهه ســال مالی منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مبلغ ۴۳۷,۷۸۹ میلیون 
ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت به مدت مشــابه سال قبل 

۱۰۹درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

»وهور« خوب  عملکرد 
شرکت مدیریت انرژی امید تابان هور که با نماد »وهور« در بورس فعالیت 
دارد، در عملکــرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۰/۳۰ از معاملات واگذاری 

سهام ۳۲,۹۱۱ میلیون ریال سود کسب کرد.
»وهور« با ســرمایه ثبت شده ۶۶,۱۷۶,۲۸۳ میلیون ریال در عملکرد یک 
ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ از محل سود سهام محقق شده 
درآمدی حاصل نکرده است.شــرکت در انتهای دی ماه چندین شــرکت 
با بهای تمام شــده ۲۱,۸۶۳,۰۵۶ میلیون ریال در پرتفوی بورســی خود 
 داشــته که با افت ۴۰درصد به مبلغ ۱۳,۱۷۶,۲۴۰ میلیون ریال رسیده

است. / کدال ۳۶0

وش داشت »ساینا« افزایش فر
شرکت صنایع بهداشتی ساینا که با نماد »ساینا« در بورس فعالیت دارد، 
طی عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۰/۳۰ معادل ۴۸۸,۲۳۹ میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره یک 

ماهه مشابه سال قبل ۱۵۲درصد افزایش داشته است.
»ســاینا« با سرمایه ثبت شــده ۲۵۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد یک 
ماهه ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ مبلغ ۴۸۸,۲۳۹ میلیون ریال 
درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۵۲درصد 

رشد داشته است. / کدال ۳۶0

کرد؟ تغییر  چقدر  »خودکفا«  پرتفوی 
شــرکت اقتصادی و خودکفایی آزادگان که بــا نماد »خودکفا« در بورس 
فعالیت دارد، در عملکــرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۰/۳۰ از معاملات 

واگذاری سهام ۱۶,۱۵۱ میلیون ریال سود کسب کرد.
خودکفا با سرمایه ثبت شــده ۷,۵۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۱۰ 
ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ از محل سود سهام محقق شده 
درآمدی حاصل نکرده است. شــرکت در انتهای دی ماه چندین شرکت 
با بهای تمام شــده ۲۱,۲۷۰,۲۴۹ میلیون ریال در پرتفوی بورســی خود 
داشته که با رشد ۳۸۷درصد به مبلغ ۱۰۳,۵۵۹,۸۰۳ میلیون ریال رسیده 

است. / کدال ۳۶0

روی خط تحلیل

گزارش عملکرد

عرضه اولیه ۲۰ درصد از سهام شرکت پنبه و دانه های روغنی خراسان با تخصیص صرف 
به صندوق ها شروع و هر سهم شانزدهمین شرکت جدید ۱۴۹۱ تومان معامله شد.

فرآینــد عرضه اولیه ۲۰ درصد از ســهام شــرکت پنبه و دانه های روغنی خراســان به 
صندوق های ســرمایه گذاری با قیمــت ارزش گذاری ۱۰۵۶۳ ریال بــا روش حراج در 
فرابــورس انجام و هر ســهم با میانگین موزون ۱۴۹۱ تومان معامله شــد که کمترین و 

بیشــترین قیمت معامله شــده ۱۲۴۰ تا ۲۰۰۰ هزار تومان بود. عرضه »غدانه« شــامل سهمیه ۵,۴ میلیون 
ســهمی به سرمایه گذاران واجد شــرایط بود که ۲۷ صندوق از ۵۱ صندوق متقاضی قادر به خرید این سهم 
شدند.ارسال ســفارش خرید برای سرمایه گذاران واجد شرایط صرفا توســط ایستگاه های معاملاتی )نامک( 
کارگزاران دارای مجوز فعالیت در فرابورس صورت گرفت و فروش ۵۰ درصد از ســهام خریداری شــده تا ۹۰ 
روز پس از تاریخ عرضه اولیه توســط ســرمایه گذاران واجد شــرایط بدون مجوز بورس مربوطه امکان پذیر 
نیســت. مشاور عرضه هم کارگزاری بانک رفاه و متعهد خرید، تامین سرمایه سپهر است.بنابراین گزارش، در 
سال جاری سهام ۱۵ شرکت انتقال داده های آسیاتک، حمل و نقل گهر ترابر سیرجان، فروسیلیسیم خمین، 
داروسازی دانا ، سیمان آبیک ، آهن و فولاد غدیر ایرانیان، فرانسوز یزد، تپسی، فولاد شاهرود، گلدیران، پخش 
رازی، ســرمایه گذاری اقتصاد شهر طوبی ، ســوژمیران ، صنایع فروآلیاژ ایران و سیمان اردستان عرضه اولیه 

شده و پنبه و دانه های روغنی خراسان، شانزدهمین سهم جدید سال به شمار می رود.

شد  معامله  تومان   ۱۴۹۱ »غدانه«  سهم  هر 
سـه مالـک حقوقـی سـرمایه گذاری سـاختمان ایـران که در یک مـاه اخیر بـا بازدهی 
ایـن شـرکت  ترکیـب سـهامداری  از  درصـدد خـروج  مواجـه شـده،  درصـدی   ۷۰ 

بورسی برآمدند.
بـا  اخیـر  هفتـه  چنـد  در  حالـی  در  ایـران  سـاختمان  سـرمایه گذاری  شـرکت 
سـه  کـه  بـود  نمادهـا  مقبول تریـن  از  یکـی  سـهام  درصـدی   ۷۰ حـدود  رشـد 

را  بورسـی  شـرکت  ایـن  بلوکـی  فـروش  برنامـه  هماهنـگ،  و  همزمـان  صـورت  بـه  حقوقـی  مالـک 
ترتیـب  ایـن  بـه  شـوند.  خـارج  سـهامداری  ترکیـب  از  معاملـه  انجـام  صـورت  در  تـا  کردنـد  اعـلام 
گـروه  و  ایرانیـان  آشـنا  امیـن  سـرمایه گذاری   ، کوثربهمـن  سـرمایه گذاری  مدیریـت   شـرکت های 
مالـی و اقتصـادی دی، دوشـنبه ۱۰ بهمـن اقـدام بـه عرضـه بلوک هـای ۳,۹۴ درصـد )معادل بیـش از ۱,۲ 
میلیارد سـهم(، ۲,۷ درصد ) بیش از ۸۲۶ میلیون سـهم ( و ۱,۰۲ درصد )۳۱۶ میلیون سـهم( و به صورت 
نقـد خواهنـد کرد.قیمـت پایـه هر سـهم سـه بلوک »وسـاخت« هـم ۱۹۵ تومان تعیین شـده کـه از طریق 
کارگـزاری بـورس بهگزین، سـهم آشـنا و کارگزاری بانـک دی روانه میز فـروش خواهد شـد.کارگزار خریدار 
بایـد سـپرده حضـور در رقابـت معـادل ۱۰ درصـد قیمـت پایـه کل را بـه صورت نقد یـا ضمانت نامـۀ بانکی 
بدون قید و شـرط )حداقل سـه ماهه( از مشـتری دریافت و حسـب مورد به حسـاب سـپرده گذاری مرکزی 

واریـز یـا تحویـل داده و تأییدیـه را بـه معاونت نظارت بـازار فرابـورس ارائه دهد.

وش بلوک »وساخت« ۳ مالک برای فر اقدام هماهنگ 

 شرکت سرزمین جلگه های 
آســمانی مالک محدوده معدنی صاحب دیوان در 

استان اردبیل و محدوده مشکین شهر است. 
حسن اسلامی، مدیرعامل شرکت گفت: این معدن 
از نوع پورفیری مس-مولیبدن اســت و بیش از ۷۰ 
هزارمتر حفاری مغزه گیری اکتشــافی در ۴ ســال 

اخیر در آن صورت گرفته است.
وی در مورد اقدامات اکتشاف تفضیلی افزود: زمین 
شناسی عمومی، نقشه های زمین شناسی، پردازش 
داده های ماهواره ای، نقشــه توپوگرافــی با پهباد، 
اکتشــاف لیتو ژئوشیمی، رســوب آبراهه ای و کانه 
ســنگین جمعاً با بیــش از ۵۰۰۰ نمونه، عملیات 
ژئوفیزیکــی در بیــش از هزار ایســتگاه، حفاری 
اکتشــافی تا عمق ۱۰۸۰ متــر و بیش از ۷۰ هزار 
متــر حفاری با بیش از ۶۶ هــزار مورد نمونه، حفر 
ترانشه به طول بیش از ده کیلومتر، احداث بیش از 
۵۵ کیلومتر جاده دسترسی انجام پذیرفته است و 
دو ســال پیش و با توجه به حفاری حدود ۱۸ هزار 
متر، گواهی کشف و پروانه بهره برداری ۸۸ میلیون 

تن قطعی و احتمالی اخذ شــده اســت. بخشی از 
حفاری های ۱۸ هزار متر، مربوط به کشــف محل 
و نحوه قــرار گیری ذخیره بوده اســت که پس از 
کشف ذخیره و مدل سازی اولیه، حفاری های بعدی 
به صورت متمرکزتر و هدفمندتر در مناطق دارای 

پتانسیل معدنی صورت گرفته است.
اســلامی پیرامــون اقدامــات صــورت گرفته در 
خصوص اکتشــافات جدید، ادامه داد: مدلســازی 
ذخیره براســاس نتایج حفاری ها صورت گرفته و 
مجموع ذخایر برآوردی شرکت براساس اکتشافات 
اخیر ذخیــره چند برابر شــده و بیــش از ۳۵۰ 
میلیون تن تاکنون اثبات شــده است که اقدامات 
جهت اخذ گواهی کشــف و پروانــه بهره برداری 
جدید در دســت پیگیری است و با توجه به تداوم 
 اکتشــافات، ذخایر معدن قابلیت افزایش بیشتر را

نیز داراست. 
وی در خصوص آخرین اقدامات معدن کاری اضافه 
کــرد: باز نمودن معدن نیازمند پیش باطله برداری 
است که خوشبختانه به دلیل نزدیکی ماده به سطح 

زمیــن، حجم عملیات باطله برداری آن پایین و در 
حال انجام است و طی کمتر از ۶ ماه دیگر استخراج 

ماده معدنی آغاز می شود.
مدیرعامل شــرکت سرزمین جلگه های آسمانی در 
خصوص آخرین اقدامات ساخت کارخانه کنسانتره، 
ادامه داد: مجوز کارخانه در جواز معدن اخذ شــده 
و زمین مورد نیاز تحویل شــرکت شــده اســت و 
زیرســاخت های اصلی از جمله بــرق و آب تامین 
گردیده است. ســاخت کارخانه بیش از ۵۰ درصد 
پیشرفت داشــته اســت و بخش عمده تجهیزات 
ســفارش گذاری شــده، توســط تامین کنندگان 
ساخته شــده اســت. از جمله این موارد می توان 
به ســلول های فلوتاسیون اشــاره کرد که در حال 
حمل به شرکت هستند و سنگ شکن و آسیاها نیز 
تا پایان ســال حمل می گردند. با توجه به اجرای 
عملیات سیویل کارخانه، نصب آن ها به سرعت در 

حال انجام است.
وی در خصوص نحوه تامین مالی این پروژه نیز گفت: 
سرمایه گذاری صورت گرفته در بخش اکتشاف به 

دلیل ریسک بالا از سوی ســهامداران تامین شده 
است. با آغاز ساخت کارخانه و سرمایه گذاری مورد 
نیــاز ۴۰ میلیون یورو، ســرمایه لازم فعالیت های 
صورت گرفتــه از جمله بخش مهندســی، تامین 
تجهیزات و ســاخت از ســوی ســهامداران تامین 
شــده و اخیرا شــرکت موفق به اخذ تسهیلات ده 
میلیون یورویی برای خریدهای خارجی شده است 
کــه می تواند به تســریع تکمیــل کارخانه کمک 
شــایانی کند و طبق برنامه ریــزی صورت گرفته 
 کارخانــه در کمتر از ۹ ماه آینــده وارد مدار تولید 

خواهد شد.
وی در خصوص ظرفیت نهایی اســتخراج و تولید 
شرکت نیز توضیح داد: با توجه به اکتشافات انجام 
شــده و تثبیت ذخیره، ساخت کارخانه بین ۱۰ تا 
۱۵ میلیون تنی متناســب با ذخیره در دستور کار 
شرکت اســت و مذاکرات برای نحوه تامین مالی و 
ورود سهامداران و ســرمایه گذاران جدید در حال 
انجام است و همچنین اقدامات تعیین پیمانکار فاز 

جدید در حال پیگیری است.

وش 17 درصدی »کفرآور« افزایش فر
شــرکت فرآورده های سیمان شرق سال ۱۳۵۲ با 
نام کارخانه بتن سقف و به عنوان یکی از واحدهای 
داخلی در مجموعه شــرکت سیمان شرق، آغاز به 
فعالیت کرد و ســال ۱۳۸۲ به صورت سهامی عام 
تاســیس شده و در اداره ثبت شرکت ها و مالکیت 

صنعتی تهران به ثبت رسیده است.
»کفرآور« در ابتدا با ســرمایه ای بالغ بــر ۱۰۰ میلیون تومان آغاز و 
طبق نیاز و با توجه به طرح های توســعه و افزایش فعالیت ها نسبت به 
افزایش ســرمایه اقدام کرد. بنابراین در آذر ۱۳۸۳ سرمایه شرکت به 
۵ و ســپس در ســال های ۱۳۹۲ و ۱۳۹۴ به ۱۰ و ۱۸ میلیارد تومان 
افزایش یافت. مرکز اصلی شــرکت نیز از تهران به محل کارخانه واقع 

در مشهد تغییر یافت.
موضوع فعالیت شــرکت هم تهیه و تولید انــواع فرآورده های بتنی و 
ســیمانی، اکتشــاف، اســتخراج ، بهره برداری و انجام کلیه معاملات 
بازرگانــی کــه به موضوع شــرکت مربوط باشــد و نیز مشــارکت با 

شرکت های صنعتی و کلیه معادن در حدود موضوع شرکت است.
شــرکت فرآورده های سیمان شرق در حال حاضر دارای دو واحد فعال 

تولیدی در مشــهد اســت. واحد اول واقع در کیلومتر ۱۵ جاده مشهد 
به کلات و در مجاورت شهرک صنعتی بوده و شن و ماسه، بتن آماده، 
ســنگفرش، جدول و انواع بلوکه های ســاختمانی تولید می شود. خط 
تولید شــن و ماســه با دارا بودن سیستم شستشــوی منحصر به فرد 
سانتریفیوژی ماسه )دســتگاه EvoWash ( که باعث جذب ریزدانه های 
مفید در ماســه تولیدی و نهایتاَ افزایش روانی و مقاومت بتن می شود 

بخشی از مواد اولیه بچینگ ها را تامین می کند.
واحــد میثاق هم واقــع در کیلومتر ۵.۳ جاده مشــهد به قوچان بوده 
کــه در آن انــواع بتن آماده در عیارها و رده هــای مقاومتی مختلف و 
همچنین تیرچه و دال های بتنی پیش تنیده تولید می شــود. خطوط 
تولیـــد بتن آماده دارای ۵ دســتگاه بچینگ و آزمایشگاه مجهز بوده 
 کــه توانایی تولید و عرضــه بیش از هزار متر مکعــب بتن با کیفیت 

در روز را داراست.
این شــرکت مالکیت چندین دســتگاه تراک میکسر را داشته و دارای 
انواع پمــپ انتقال بتن بوده که موجب حمل ســریع تحویل مطمئن 
محصولات و در نتیجه حفظ کیفیت بتن در ارسال آن به محل پروژه ها 
می شــود. ضمناً طرح توسعه ای مبنی بر توسعه ناوگان حمل محصول 
به نقطه مصرف در دســت بررسی و تصویب است که در صورت اجرا، 
هزینه تمام شده محصول را کاهش و حاشیه سود شرکت افزایش قابل 

ملاحظه ای خواهد یافت.
محصولات »کفرآور« شــامل انواع بتن آمــاده معمولی و خودتراکم و 
آب بند تا رده C۶۰، انواع ســنگ فرش هــای بتنی آجری، قرقره ای و 
هلالی، انواع تیرچه پیش فشرده، انواع بلوکه دیواری و سقفی، و سبک 
پرلیتی و گرانولی، انواع جدول ســاده و کله قندی، کانال و سکو بوده 
و در مهمترین پروژه های عمرانی مشــهد مانند پروژه های صدر، مرسا، 
لویزان،گالرین، PB، آلتون، اکسون، آبادگران و مهر ایرانیان به کار رفته 

است.
شرکت فرآورده های سیمان شــرق در سال مالی منتهی به ۳۱ مرداد 
ســال جاری بالغ بر ۲۰۰ هزار تن بتن آماده تحویل مشــتریان داده و 
موفق به فــروش بیش از ۱۲۰ میلیارد تومان درآمد شناســایی کرده 
است. همچنین در ســه ماهه منتهی به ۳۱ آبان سال جاری موفق به 
فروش حدود ۶۶ هزار تن انواع بتن شده که نسبت به مدت مشابه سال 
قبل ۱۷ درصد رشــد بیشتر اســت.فروش »کفرآور« هم در این مدت 
بالغ بر ۴۵ میلیارد تومان و ســود خالــص نیز ۶.۲ میلیارد تومان بوده 
که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۴۵ و ۲۸ درصد افزایش یافته که 
نشــان از روند رو به رشد شرکت در دوران پس از کرونا دارد. به علاوه 
با اجرای طرح توسعه ناوگان حمل محصول و رشد فروش و سودآوری، 

چشم انداز روشنی پیش روی این شرکت قرار دارد.

مهم برای سهامداران »کاما«

راه اندازی اولین کارخانه مس استان اردبیل 

گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۹/۳۰ شــرکت پرداخت الکترونیک ســامان کیش بررســی شد. 
شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش با نماد »سپ« در تالار بورس اوراق بهادار فعالیت دارد.

بر اســاس این گزارش، شرکت ســپ در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۹/۳۰ معادل ۳,۴۸۰,۳۲۴ میلیون ریال از 
محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۱۷ درصد افزایش داشته است.

این شــرکت با سرمایه ثبت شــده ۱۱,۴۴۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۱/۰۹/۳۰ 
مبلغ ۳۹,۵۱۲,۳۸۹ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که این رقم نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۴ درصد رشد نشان می دهد.

همچنین در گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۸/۳۰ شرکت و عملکرد فروش آبان  ماه آمده است، این شرکت در عملکرد 
یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۸/۳۰ معادل ۲,۹۱۳,۳۷۷ میلیون ریال  درآمد کســب کرده اســت که نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
۱,۵درصد کاهش داشته است.باید افزود؛ شرکت سپ با سرمایه ثبت شده ۱۱,۴۴۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۱۱ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱۴۰۱/۰۹/۳۰ مبلغ ۳۶,۰۳۲,۰۶۵ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که این رقم نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۵ درصد رشد نشان 
می دهد.علاوه بر آن، در مقایســه ای با عملکرد مهرماه مشخص شد؛ شــرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در عملکرد یک ماهه منتهی به 
۱۴۰۱/۰۷/۳۰ معادل ۳,۵۴۸,۲۸۸ میلیون ریال درآمد کسب کرده که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۲۲ درصد افزایش داشته است.

تغییر در ترکیب اعضای هیات مدیره و مدیرعامل شرکت به این شرح است:
 

وش آذرماه »سپ« رشد کرد فر

شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران 
در دوره ۱۰ ماهــه موفــق به فروش 
۲,۱۹۰ میلیــارد تومان از محصولات 
خود شد، این رقم در مقایسه با مدت 
مشابه سال ۱۴۰۰ بیانگر از رشد ۶۴ 

رقم فروش است.
گــزارش فعالیــت ماهانه دوره یــک ماهــه منتهی به 
۱۴۰۱/۱۰/۳۰ شــرکت صنایــع شــیمیایی کیمیاگران 
که با نماد »شــکام« در فرابورس فعالیت دارد، بررســی 
شد. بر این اساس، شــرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران 
در عملکــرد یک ماهه منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۰/۳۰ معادل 
۱,۸۳۳,۴۲۳ میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رســانده است که نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال 
قبل ۶ درصد افزایش داشــته اســت. همچنین »شکام« 
با ســرمایه ثبت شــده ۴,۰۰۰,۰۰۰ میلیــون ریال طی 
عملکرد ۱۰ ماهه ســال مالی منتهــی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ 
مبلغ ۲۱,۹۰۴,۱۸۸ میلیون ریال درآمد فروش داشــته 
است که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۶۴ درصد رشد 

نشان داد.
این شرکت در عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۰۹/۳۰ 
معادل ۳,۲۰۱,۶۱۳ میلیون ریال از محصولات خود را به 
فروش رسانده اســت که نسبت به دوره یک ماهه مشابه 
سال قبل۴۴ درصد افزایش داشته است. شرکت با سرمایه 
ثبت شده ۴,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد ۹ ماهه 
سال مالی منتهی به ۲۹/۱۲/۱۴۰۱ مبلغ ۲۰,۰۷۰,۷۶۵ 
میلیون ریال درآمد فروش داشــته که نســبت به مدت 

مشابه سال قبل رشد ۷۳ درصدی داشته است.

 »شکام« در دوره 10 ماهه 
کولاک کرد
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دیجیتال  ارزهای  بر  مالیات   سهم 
۱۴۰۲ سال  بودجه  در 

افشین خدامرادی، معاون فناوری سازمان امور مالیاتی، در اظهارات جدید 
خود در مورد تصمیم این ســازمان برای اخذ مالیــات از فعالان ارز های 
دیجیتال گفت: سازمان امور مالیاتی طی همکاری مشترک با وزارت نیرو 
و بانــک مرکزی، ســازوکاری را برای تحقق این امر در دســتور کار خود 
 قــرار داده و در حال حاضر نیز تدوین نهایــی آن در مراحل پایانی خود 

به سر می برد.
معاون فناوری ســازمان امور مالیاتی خاطرنشان کرد: اکنون فقط موضوع 
مالیات بر عملکرد شــامل حال فعالان حوزه رمزارز می شــود، در مراحل 
بعدی مالیات ســتانی از فعالان این بخش، مولفه دریافت مالیات بر ارزش 
افزوده نیز اضافه خواهد شد. وی در پاسخ به این سوال که دولت قرار است 
از محل اخذ مالیات از رمزارز ها چه مقدار درآمد کسب کند، گفت: به این 
موضوع در بودجه ســال ۱۴۰۲ اشاره نشــده، اما سازمان امور مالیاتی به 
عددی تخمینی رسیده که به دلیل غیرقابل اتکا بودن برآورد ها، نمی توان 
آن را مطرح کرد. پیشــتر داوود منظور، رئیس سازمان امور مالیاتی کشور 
نیز در مــورد ارزهای دیجیتال گفته بود: تولید رمزارزها در کشــور تابع 
مقــررات و آیین نامه هاســت، اما خرید و فروش و معاملــه آن غیرقانونی 
و غیررســمی اســت. نســبت به رمزارزها مطابق قانون عمل می کنیم و 
کســانی که تراکنش مالی داشــته باشند، بررسی می شــوند. همچنین 
شاهین مستوفی، مدیرکل دفتر حسابرسی ســازمان امور مالیاتی، اخیرا 
ســهم ارزهای دیجیتال از فرار مالیاتی مودیان را ۱۰ هزار میلیارد تومان 

پیش بینی کرد.

دیجیتال  ارزهای   جایگاه 
عربی کشورهای  اقتصاد  در 

الزیــودی در گفت وگو بــا بلومبرگ در ۲۰ ژانویه، در داووس ســوئیس، 
جایــی که رهبران جهان برای مجمع جهانی اقتصاد ۲۰۲3 گرد هم آمده  
بودند، مجموعه ای از به روزرســانی ها را در مورد مشــارکت های تجاری و 
سیاســت های امارات متحده عربی در سال ۲۰۲3 ارائه کرد. وزیر تجارت 
خارجی امارات در اظهارات خود در مورد ارزهای دیجیتال بیان داشــت 
کــه کریپتو نقش مهمی برای تجارت امــارات متحده عربی در آینده ایفا 
خواهــد کرد؛ زیرا به نظر او، مهمترین چیز این اســت که ما از حاکمیت 
 جهانــی در مــورد ارزهای دیجیتال و شــرکت های رمــزارزی اطمینان 

حاصل کنیم.
الزیودی در ادامه توضیح داد، همانطور که امارات متحده عربی روی ارتقا 
و به روزرســانی سیســتم های نظارتی رمزارز خود کار می کند، تمرکز بر 
تبدیل این کشــور حوزه خلیج  فارس به قطبی با سیاســت های دوستدار 
ارز دیجیتال، ادامه خواهد داشــت. اظهارات الزیودی تنها یک هفته پس 
از تصویب مقررات جدید توســط کابینه امارات ارائه شد که بیان می کند، 
شــرکت هایی که در حوزه رمزارزی فعالیت می کنند، باید مجوز و تأییدیه 
ســازمان تنظیم مقررات دارایی مجازی )VARA( را کسب کرده باشند. 
بر اســاس این قوانین، اگر شــرکتی مجوز و تائیدیه مورد نیاز را دریافت 
نکند، طبق قانون جدید با جریمه هایی تا ســقف ۲.7 میلیون دلار مواجه 

خواهد شد.

اینفلوئنسر یک  رمزارزهای   سرقت 
گوگل تبلیغات  با 

یک اینفلوئنســر فعال در حوزه توکن هــای غیرقابل تعویض )NFT( ادعا 
می کند که پــس از دانلود تصادفی نرم افزار مخربــی که از طریق نتیجه 
جســتجوی Google Ad پیدا شــده، بخشــی از توکن هــای NFT و 

رمزارزهای خود را از دست داده است.
این اینفلوئنســر با نام NFT God که با نام الکس نیز شــناخته می شود، 
با انتشــار توییت هایی توضیح داده که چگونه »کل ســرمایه دیجیتالی« 
او مورد حمله قرار گرفت: دیشــب تمام ســرمایه دیجیتال و اکانت های 
مختلفم هک شد؛ همچنین، مقداری از دارایی های خود را از دست دادم. 
این اینفلوئنســر افزود، چند ســاعت بعد از اینکه به جای کلیک بر روی 
وبســایت اصلی بر روی لینک مخرب کلیک کرده، با دریافت یک ســری 
توییت های فیشینگ توســط مهاجمان، متوجه شد بدافزاری از تبلیغات 
حمایت شــده همراه با نرم افزار مورد نظر او دانلود شــده است. پس از آن 
متوجه شد کیف پول رمزارزی او نیز به خطر افتاده و مهاجمان ایمیل های 
فیشــینگ را برای ۱6۰۰۰ مشترک او ارســال کرده اند. در همین حال، 
شــرکت امنیت ســایبری Cyble نیز درباره یک بدافزار سرقت اطلاعات 
بــه نام Rhadamanthys Stealer کــه از طریق Google Ads در 
»صفحه های وب فیشــینگ بسیار متقاعدکننده« منتشر می شود، هشدار 
داده اســت. در پاسخ به این مشکلات، گوگل اعلام کرده که به طور فعال 
با تبلیغ کنندگان و شــرکای مورد اعتماد برای کمک به جلوگیری از ارائه 

بدافزار در تبلیغات کار می کند.

یوم  اتر شبکه  تراکنش  کارمزد  افزایش 
در حالـی کـه اتریوم، دومیـن ارز دیجیتال برتر از نظـر ارزش بازار، در دو 
هفتـه گذشـته ۲7 درصـد در برابـر دلار آمریـکا افزایش یافتـه، میانگین 
 و متوسـط هزینـه کارمـزد شـبکه آن نیـز بیـش از ۵۰ درصـد رشـد 

کرده است. 
در اولیـن روز سـال ۲۰۲3، متوسـط هزینـه بـرای یـک توکـن در شـبکه 
اتریـوم حـدود ۲.۹3 دلار بـرای هـر تراکنـش بـود، امـا امـروزه میانگیـن 
هزینـه ۵۴ درصـد بیشـتر و بـه ۴.۵۲ دلار در هـر تراکنش رسـیده اسـت. 
همچنیـن هزینـه تراکنـش و انتقـال اتریـوم )ETH( پرهزینه تـر می شـود 
زیـرا ارزش بـازار کریپتـو در ۱۴ روز گذشـته بـه میـزان قابـل توجهـی 
افزایـش یافتـه اسـت. داده هـای bitinfocharts.com نشـان می دهـد 
کـه در اول ژانویـه ۲۰۲3، میانگیـن هزینـه کارمـزد شـبکه اتریـوم ۲.۹3 
دلار بـرای هـر تراکنـش بـود ولـی ۱8 روز بعـد، میانگیـن کارمزد شـبکه 
اتریـوم ۵۴ درصـد بیشـتر و ۴.۵۲ دلار بـرای هـر تراکنـش بـود. در روز 
چهارشـنبه، همان نمودار نشـان داد که کارمزد شـبکه اتریوم به ۰.۰۰۱3 
ETH در هـر انتقـال یـا تقریبـاً ۱.۹6 دلار افزایـش یافتـه اسـت. این بدان 
معناسـت کـه میانگیـن کارمـزد اتریـوم از اول ژانویـه 8۴ درصـد افزایـش 
یافتـه اسـت. افزایـش هزینه هـای کارمـزد شـبکه اتریـوم در چنـد وقـت 

اخیـر، نشـان دهنده رونـق گرفتـن دوبـاره بـازار رمزارز اسـت.

اخبـــار

 ،)Mike McGlone( مایــک مک گلــون 
تحلیلگر ارشد بلومبرگ، گفته است کف قیمت بیت کوین می تواند 
بــه همان شــکلی که پیش از شــروع بازار صعودی ســال ۲۰۱۹ 
 دیده شــد، شــکل بگیرد، اما روند کنونی یک تفاوت اساسی با آن 

دوران دارد.
به گزارش کوین تلگراف، مک گلون به تازگی در گفت وگویی با اسکات 
ملکــر )Scott Melker( گفته اســت، برخلاف ســال ۲۰۱8 که 
نهادهای مالی تأثیرگذار بر اقتصاد جهان، نظیر بانک مرکزی آمریکا، 
در حال کاهش نرخ بهره بانکــی بودند، این بار در حال افزایش نرخ 

بهره و دنبال کردن سیاست های پولی انقباضی هستند.
او در این  باره گفته اســت: در آن زمان )ســال ۲۰۱8( بانک مرکزی 
آمریکا کاهش نرخ بهره بانکی را از قبل آغاز کرده بود، بیت کوین هم 

کف قیمت خود را حفظ و شــروع به رشد کرد تا زمانی که آن اتفاق 
در ســال ۲۰۱۹ رخ داد )اشاره به همه گیری ویروس کرونا در سراسر 
جهان(. اکنون اما، آنها با سرعت قابل توجهی مشغول افزایش نرخ بهره 
هستند و با توجه به این مسئله نمی توانید نسبت به آینده هیچ بازاری 
هیجان زده باشــید. کمی به بازار فرصت دهید. به نظرم چشــم انداز 

بلندمدت بیت کوین واقعاً صعودی است.
مک گلون هشدار داده که ممکن است بیت کوین در کوتاه مدت شاهد 
آن رشــد قیمتی که برایش پیش بینی کرده است، نباشد و دلیل آن 
را هم شــرایط اقتصادی چالش برانگیز جهــان و ادامه روند افزایش 

نرخ های بهره بانکی عنوان کرده است.
او می گویــد، این احتمال وجود دارد که شــاخص بورســی نزدک 
)Nasdaq( به زیر میانگین متحرک ۲۰۰ روزه خود ســقوط کند و 

این اتفاق احتمالی را نشانه ای برای نزدیک  نبودن شروع روند صعودی 
قطعی بیت کوین می داند.

تحلیلگر بلومبرگ می گوید: همچنان شاهد خروج نقدینگی از بازار 
هستیم و اگر شاخص بورسی نزدک )به زیر میانگین متحرک ۲۰۰ 
روزه خود( ســقوط کند، ســایر بازارها هم ســقوط خواهند کرد و 
بیت کوین یکی از آنها خواهد بود. همچنان تصور می کنم قرار است 
بازار نزولی ادامه داشــته باشد و به همین خاطر چنین دیدگاه هایی 
دارم. او افــزود: همچنان تصــور می کنم در میانه هــای بزرگترین 
بازنشــانی اقتصادی عمر خود هســتیم. رویدادی مثل همه گیری 
ویروس کرونا را داشتیم که هر صد سال یک  بار رخ می دهد، جنگی 
تاریخــی در اروپا را تجربه می کنیم و یک تغییر تاریخی در رهبری 

سیاسی چین داریم.

 بــازار صعودی یــا به اصطــلاح بــازار گاوی
)Bull Market(، بازاری است که در آن، قیمت ارزهای دیجیتال در 
طولانی مــدت میل به افزایش دارد یا انتظــار می رود افزایش یابد. این 
بازار معمولاً با احساســات مثبت ســرمایه گذاران و امیدواری به تداوم 
صعود قیمت ها همراه اســت؛ البته این بدین معنا نیســت که در بازار 

گاوی هیچ کاهش قیمتی اتفاق نمی افتد.
در بــازار صعودی، کاهش قیمت کوتاه مــدت وجود دارد. حتی از آنجا 
که بازار ارزهای دیجیتال نســبتاً کوچک تر از بازارهای ســنتی است و 
نوســان های بیشــتری دارد، گاهی قیمت ها در یک یا دو روز کاهش 
۴۰درصدی هم تجربه می کنند؛ اما مشــخصه اصلــی بازار گاوی این 
است که در طولانی مدت )مثلًا چند ماه( گرایش کلی قیمت ها به سمت 

صعود است.

عوامل به وجودآمدن انواع بازار صعودی
در انواع بازار ســنتی، رشــد اقتصاد درنتیجه افزایــش تولید ناخالص 
داخلی، نرخ اشــتغال روبه رشــد، نرخ بهره اندک و سیاست های دولت 
که به رشــد مالی شرکت ها می انجامد، عامل اصلی ایجاد بازار صعودی 
اســت. بازار صعودی ارزهای دیجیتال هم تحت تأثیر عواملی مشابه با 

بازارهای سنتی قرار می گیرد.
برای مثال، وقتی نرخ اشــتغال زیاد اســت، افراد می توانند ســرمایه 
بیشــتری به ارزهای دیجیتال اختصاص دهند؛ اما از آنجا که این بازار 
هنوز نسبتاً کوچک است، تعداد کل سرمایه گذاران در آنها کمتر است 
و احتمال دارد عوامل دیگری هم در هدایت آن مؤثر باشــند. برخی از 

این عوامل عبارت اند از:
پشتیبانی افراد مشهور و شخصیت های بانفوذ، مانند نقشی که پاریس 
هیلتون و دی جی خالد در ایجاد بازار صعودی سال ۲۰۱7 ایفا کردند.

ورود ســرمایه گذاران نهادی: مانند سرمایه گذاری 6۵۰ میلیون  دلاری 
شرکت مایکرواســتراتژی در بیت کوین و خرید بیش از 7۰ هزار واحد 

بیت کوین.
افزایــش خوش بینــی از  جانــب امور مالی ســنتی: ماننــد زمانی که 
استراتژیســت های جی پی مورگان گفتند بیت کوین ماندگار خواهد بود 
و می تواند تــا ۱۴6هزار دلار افزایش یابد.رویدادهای تهدیدکننده امور 
مالی ســنتی: مانند پاندمی کرونا که بسیاری از مردم را به  سمت بازار 

ارزهای دیجیتال سوق داد.
وقتی سرمایه گذاران احســاس می کنند قیمت شروع به افزایش کرده 
اســت، سعی می کنند ارز دیجیتال بیشتری بخرند و این باعث افزایش 
اعتماد و خوش بینی در بین ســرمایه گذاران می شود. با افزایش تعداد 
سرمایه گذاران، تقاضا از عرضه بیشتر می شود و قیمت افزایش می یابد.

نشانه های بازار صعودی
 افزایش قیمت در دوره زمانی مستمر

 تقاضای زیاد با وجود عرضه کم
 افزایش اعتماد سرمایه گذاران به بازار

 قیمت گذاری غیرواقعی )بیش ازحد( روی برخی از پروژه ها
 علاقه عمومی به ارزهای دیجیتال در افراد مشهور یا اینفلوئنسرها

 مطرح شــدن ارزهــای دیجیتــال در رســانه های جریــان اصلــی 
و شبکه های اجتماعی

 افزایش علاقه به ارزهای دیجیتال در میان سلبریتی ها و شخصیت های 
بانفوذ و کسانی که معمولاً در  این  باره صحبت نمی کنند

 افزایش شــدید قیمت ها هنگام انتشار اخبار امیدوارکننده و تأثیر کم 
اخبار ناامیدکننده در کاهش قیمت ها

چگونه در بازار صعودی سود کنیم؟
هنگام ســرمایه گذاری در بازار صعودی، هرچه زودتر روند را تشخیص 
دهید و زودتر خرید کنید، ســود بیشــتری نصیبتان می شــود؛ زیرا 
به زودی سرمایه گذاران دیگر هم وارد عمل می شوند و قیمت ها بیشتر 
افزایش می یابد. وقتی بازار به اوج خود رســید، می توانید ارز دیجیتالی 
که خریده اید، با قیمت بیشتری بفروشــید. بازارهای صعودی معمولاً 
بیشتر دوام می آورند؛ بنابراین، اگر هم کمی ضرر کنید، موقتی و جزیی 
اســت. حال اگر همه چیز به طور غیرمنتظره ای تغییر کند، مثلًا بحران 
خاصی اتفاق بیفتد یا مداخله نهادهای نظارتی ورق را برگرداند، ممکن 
اســت بازار نزولی شکل بگیرد. در این شرایط، بهترین راهبرد آن است 
که موقعیت های خرید را کاهش دهید؛ مخصوصاً ســرمایه گذاری هایی 
که روی ارزهای دیجیتال ضعیف انجام داده اید، آنها را می توانید موقتاً 

به دارایی های سنتی مانند طلا تبدیل کنید.

 بازار صعودی 
یا گاوی چیست؟

جهانــی را تصور کنیــد که در 
آن می توانید با دوســتی که در 
قــاره ای دیگر زندگــی می کند، 
روی یک کاناپه بنشینید یا زمانی که با خانواده خود 
در ســفر و تفریح هســتید، در نسخه ای مجازی از 
محل کارتان حضور داشــته باشید: به »متاورس« 

)Metaverse( خوش آمدید!
متاورس فضایی مجازی است که تجربیات دیجیتال 
را به عنوان جایگزین یا نسخه دوم جهان واقعی در 
 اختیار کاربران قرار می دهد. در این دنیای مجازی، 
امکان تعامل مجازی با ســایر افــراد، تجارت کالا، 
مبادلــه ارز، خریدوفروش ملک، ســرمایه گذاری، 
حضــور در محــل کار، برگــزاری جشــنواره ها و 
رویدادها، تماشای کنســرت، بازدید از نمایشگاه و 

بسیاری فعالیت های دیگر زندگی واقعی مهیاست.

نقش ارزهای دیجیتال و NFT در متاورس
جهان متاورس چنان با ارزهای دیجیتال و توکن های 
غیرمثلی درهم  تنیده است که تصور آن بدون این 
نوع از دارایی ها ســخت است. جهانی مجازی با این 
ظرفیــت بی انتها به ابزارهای ویــژه ای برای انتقال 
ارزش و مالکیت نیــاز دارد و دارایی های دیجیتال 
که از امنیت بلاکچینی بهره می برند، بهترین گزینه 
برای این کار هســتند. بلاکچین به خوبی می تواند 
از  پسِ تأمین شــفافیت و تغییرناپذیری داده ها در 

اقتصاد متاورسی بربیاید.
علاوه بر ایــن، درصورت نیاز به اثبات یگانگی دارایی 

دیجیتال، پای توکن هــای غیرمثلی به این میدان 
باز می شــود. توکن های غیرمثلی در بازار املاک و 
مستغلات، اشــیای مجازی، آیتم های درون  بازی، 
مجــوز شــرکت در رویدادها و جلســات مجازی، 
خریدوفروش آواتارهــای منحصربه فرد و… کاربرد 
دارند. کاربران متاورســی به واسطه این توکن های 
یگانه می توانند خالق آثار مختلف باشــند و سپس 
با به اشــتراک گذاری یا فروش آنها درآمد کســب 
کنند. درواقع، می توان جذابیت توکن های غیرمثلی 
 را یکــی از عوامــل ورود کاربــران جدیــد به این 

جهان دانست.
بســیاری از ســرمایه گذاران ســنتی اولین بخت 
خود در دنیای بلاکچین برای کســب ســود از این 
بازار را با مجموعه  توکن های غیرمثلی مشــهوری 
و   )CryptoPunks( »کریپتوپانــک«  همچــون 
 Bored Ape Yacht( »بــورد ایپ یــات کلاب«
Club( یا قطعات پرطرفــدار زمین در پلتفرم های 
»دیســنترالند« و »ســندباکس« امتحان کرده اند. 
جالب اســت بدانید اواخر ســال ۲۰۱7، هر قطعه 
زمین در دیســنترالند فقط ۲۰ دلار قیمت گذاری 
می شــد؛ اما این میزان تا اواسط ســال ۲۰۲۲ به 

۱۵,۰۰۰ دلار رسید!

پلتفرم های نمونه متاورس
در ایــن بخش، نگاهی گذرا به برخی از پلتفرم های 

متاورسی محبوب می اندازیم.
دیسنترالند   :)Decentraland( دیسنترالند   

جهانــی مجــازی بــرای خریدوفروش و توســعه 
زمین هــای متاورســی اســت. همچنیــن، امکان 
برگزاری جلسه ها و رویدادها در  کنار تعامل با سایر 

کاربران در دیسنترالند وجود دارد.
 سندباکس )Sandbox(: سندباکس هــم یکی 
از پلتفرم هــای پرطرفدار خریدوفــروش زمین به  
همراه امکان ایجــاد آیتم های درون  بازی در قالب 

توکن های غیرمثلی و فروش آنهاست.
 اکســی اینفینیتی )Axie Infinity(: اکسی 
اینفینیتی را می توان یکی از بازی های متاورســی 
محبوب با موجودات جالبی به  نام »اکسی« دانست 
که می توانید آنها را بخرید، پرورش دهید، به جنگ 

بفرستید و سپس با قیمت بیشتر بفروشید.
 گالا گیمــز )Gala Games(: گالا گیمــز یا 
گالا پلتفرم بازی های بلاکچینی اســت که هیجان 
 ورزش را با امکان خریدوفروش توکن های غیرمثلی 

ترکیب می کند.
 متاهیرو )Metahero(: متاهیرو پلتفرمی برای 
اسکن  ســه بعدی و ایجاد شخصیت هایی مبتنی  بر 

افراد واقعی و اشیای فیزیکی است.
 بلاکتوپیا )Bloktopia(: بلاکتوپیا آسمان خراشی 
مجــازی با ۲۱ طبقه و نمــادی از ۲۱ میلیون واحد 
عرضه کل بیت کوین است. در این بازی، می توانید با 

افراد جدید تعامل و تجارت کنید.
 ســورِیر )Sorare(: به شــما اجــازه می دهد 
بــا خریدوفروش کارت هــای دیجیتــال فوتبالی، 
تجربه ای بی نظیر در دنیای فوتبال کسب کنید. در 

این پلتفرم، کارت ها مطابق با عملکرد بازیکنان در 
لیگ های بازی ارزش گذاری می شوند.

آینده متاورس
آنچه امروز با عنوان متاورس می شناسیم، هنوز در 
ابتدای مســیر تکامل خود قرار دارد و ظرفیت آن 
برای تغییر ســبک زندگی همه ما نامحدود است. 
رشــد ۱3برابری زمین های مجازی در پلتفرم های 
دیسنترالند و ســندباکس از سال ۲۰۲۱ تا ۲۰۲۲ 
به خوبی نمایانگر این ظرفیت است. همچنین طبق 
گزارش ها، پیش بینی می شود تا سال ۲۰۲۴ ارزش 
بازار این اکوسیســتم به بیش از 8۰۰ میلیارد دلار 
در  مقایســه  بــا ارزش ۵۰۰ میلیارد دلاری ســال 

۲۰۲۰ برسد.
ورود برندهای مشهوری همچون آدیداس، گوچی، 
سامســونگ و بانک بزرگ جی پــی مورگان به این 
پلتفرم هــا، ارزش این جهان مجازی را بیش ازپیش 
برجســته می کند. با  این  حال، رشــد یا رکود آتی 
متاورس به میزان اســتقبال کاربران از پلتفرم های 

این حوزه بستگی دارد.
بی شــک، تأمیــن شــرایط لازم بــرای توســعه 
کسب وکارها، تجارت الکترونیک، فروش و بازاریابی 
در کنــار امور مالی غیرمتمرکز می تواند شــاه کلید 
توســعه متاورس باشد. باید ببینیم سطح تجربه ای 
که ایــن جهان مجازی برای کاربــران خود فراهم 
می کند، چقدر می تواند جمعیت بیشتری را به خود 

جذب کند.

چشم انداز بلندمدت بیت کوین صعودی است

محدثه حاج علی
خبرنگار

متاورس و جهان های دیجیتال چگونه خواهد بود؟



رو در رو14 | بهمن 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 480 |

 اگر قرار اســت بانکداری خصوصی داشته باشیم و 
هر  باید  کنیم  تحمیــل  را  دولتی  بخش  هزینه های 

چه سریع تر آن را متوقف کنیم.

  صراحتا تاکید دارم خصوصی سازی در نظام بانکی 
سیاست اشتباهی بوده اســت و قطعا باید بازنگری 

اساسی شود.

* صندوق توسعه ملی که از آن به عنوان صندوق ثروت ملی 
نیز نام برده می شود، چگونه شکل گرفت و چه اهدافی داشت؟
اصطلاح بیماری اقتصادی هلندی را بارها شنیده ایم اما از روابط این بیماری 
اقتصــادی و موجودی به نام صندوق ثروت یا صندوق توســعه ملی کمتر 
صحبت شده است. به صورت خلاصه، بیماری هلندی اقتصاد عارضه ای بود 
که در ســال های 1950 تا 1970میلادی در کشور هلند اتفاق افتاد اما با 
انجام مجموعه  اصلاحاتی در آن ســال ها ریشه کن شد ولی نام آن کماکان 
به نام کشور مزبور باقی مانده است و در واقع بیماری الگوداری است که هر 

کشوری مثل ایران می تواند در این قالب قرار بگیرد. 
وابســتگی و رونق و شکوفایی ظاهری اقتصاد کشور در دهه های 30 تا 50 
شمســی که نتیجه تک محصولی شدن وابسته به سوخت های فسیلی بود، 
ســبب شد بســیاری از فعالیت های متنوع اقتصادی ایران به ویژه در حوزه 
کشــاورزی و صنایع بومی دارای مزیت رقابتی کاهش یابد و اقتصاد کشور 
کم کم رونق پایدار خود را از دســت بدهد. از این رو برای حل این مشکل 
مطالعات  و مشاوره های زیادی انجام گرفت و درنهایت تصمیم بر آن شد تا 
منابع حاصل از فروش ارز به تدریج، ذخیره و اقتصاد جاری کشور با استفاده 

از منابع درآمدی جاری کشور مدیریت شود.
بر همین مبنا قرار شد منابع درآمدی حاصل از صادرات نفت، گاز و میعانات 
گازی به کشورهای مختلف ابتدا ذخیره سازی و سپس در حوزه های عمرانی 
و زیرساختی مورد استفاده قرار گیرد. با گذشت زمان و با استفاده از تجربه 
کشورهای مختلف از جمله تجربه حساب ارزی در ایران تشکل مورد اشاره 
تحت عنوان صندوق توســعه ملی نهادینه شد. بر این اساس بدواً 20درصد 
از درآمدهای ناشــی از نفت، گاز و میعانات گازی و سپس به طور متوسط 
با افزایش ســالانه 2 درصد از این درآمدها در این صندوق ذخیره شد و با 
گذشت بیش از 11 سال از فعالیت این مجموعه بر اساس درس بزرگی که 
از بیماری اقتصادی به اصطلاح هلندی گرفته شــد، تاکنون بیش از 140 
میلیــارد دلار از این ذخایر در دولت هــای مختلفی که این تصمیم مهم را 
برای اقتصاد ملی اجرا کردند، اندوخته شــد. اکنون نیز متولیان امر باید به 
کمک این صندوق به بخش خصوصــی )و همچنین( غیردولتی اقتصاد از 
جمله بخش تولید کمک کنند تا شاهد توسعه پایدار اقتصاد در عرصه های 

مختلف کشور باشیم. 

* نتایج این تصمیمات چه بود؟ 
برای آگاهی از میزان موفقیت و نتایج مثبت این سیاست در کشور باید به 
گزارش های سالانه صندوق توسعه ملی مراجعه شود. بر اساس گزارش ها و 
اطلاعات موجود می توان اثربخشــی صندوق را حدودا پنجاه درصد ارزیابی 
کرد؛ به عبارت دیگر صندوق توانسته با وجود محدودیت ها و موانع مختلف 

شامل تحریم های اقتصادی به نیمی از اهداف خود دست یابد.

* در چه صورت این صندوق کارکرد بهتری خواهد داشت؟
از آنجا که تشکیلات صندوق توسعه ملی به صورت فراقوه ای است، مدیرانی 
که در این مجموعه از ســوی رئیس جمهور منصوب می شوند باید با نگاه 
فرادولتــی و فراملی فعالیت این صندوق را پیش ببرنــد و با حفظ ارزش 
ذخیره ها و حتی بازدهی مثبتی که در اختیار دارند، هم پاســخگوی نسل 
فعلی و هم نســل های آینده ایران باشند تا صندوق بتواند کارکرد با رعایت 
عدالت بین نســلی خود را به بهترین نحــو انجام دهد. ناگفته نماند که در 
صورت کاهش یا رفع تحریم ها عملکرد صندوق به صورت اهرمی و فزاینده، 

هم از جنبه کارایی و هم از جنبه اثربخشی نتایج بهتری خواهد داشت.

* شما از کارکرد و اهداف صندوق توسعه ملی گفتید، اما سوال 
مهم فعالان بازار سرمایه این است که این صندوق در حمایت 

از بازار سرمایه چه کارکردی داشته است؟
از زمــان فعالیت صندوق تا امروز بیــش از 50درصد منابع واریزی به این 
صنــدوق برای تقویت بخش خصوصی و همچنین بخش غیردولتی اقتصاد 
مورد اســتفاده قرار گرفته اســت. در واقع این صندوق مستقیما با فعالان 
اقتصادی ارتباط برقــرار نمی کند بلکه منابع صندوق در اختیار بانک هایی 
قــرار می گیرد که از رتبه بندی و اعتبار بالایــی برخوردارند. این بانک های 
عامل منابع تزریق شــده صندوق توسعه ملی را جذب و با شناختی که از 
فعالان اقتصادی دارای اهلیت واعتبار دارند و در حوزه های زیرســاختی و 
همچنین سایر زمینه های مجاز و مورد نظر صندوق فعالیت می کنند،منابع 
را به صورت تســهیلات یا روش های ســرمایه گذاری )کــه مصوبات این 
ســرمایه گذاری ها( اخیرا گرفته شــده اســت ، قرار می دهند تا هم هدف 
حفظ ارزش منابع صندوق محقق شــود و هم به تقویت بخش خصوصی و 

غیردولتی اقتصاد کمک کند.

* فکر می کنید این صندوق بتواند در شکوفایی اقتصاد کشور 
موثر واقع شود؟ 

بــا توجه به اینکه اقتصاد به اصطلاح دولتی از ده ها ســال بر اقتصاد ایران 
چنبره زده است، صندوق توسعه ملی با کارکرد بهینه خود می تواند بخش 
خصوصی را تقویت کند تا اقتصاد کشــور بتوانــد تعادل خوبی را به لحاظ 

فعالیت بخش های دولتی و غیردولتی ایجاد کند. 

* با توجه به مواردی که مطرح کردید، در حال حاضر صندوق 
توسعه ملی با چه چالش ها و مشکلاتی دست به گریبان است؟
عبارت مصطلح »سختی سنت شکنی« که از آن نام برده می شود، مقاومت 
در قبال تغییر است که در هر سازمانی وجود دارد و می تواند در سطح بنگاه، 
دولت و یا حاکمیت باشد. اینکه اقتصاد ایران عمدتا به دولت وابسته است، 
ریشــه 80 ، 90 ساله در اقتصاد کشــور دارد که این موضوع یکی از موانع 
اساســی درجهت موفقیت این صندوق اســت؛ هر چند تلاش های زیادی 
دراین باره صورت گرفته است اما یکی از چالش های موجود در راه فعالیت 
این صندوق، همانطور که گفته شــد، دولتی بودن اقتصاد است. رهایی از 
این وابســتگی نیازمند زمان بیشتری است. مشکل اساسی بعدی نوسانات 
شدید نرخ ارز اســت و این که تســهیلات گیرندگان برای حداکثرسازی 
منافع شخصی خود توقع دارند تسهیلات را با نرخ های ارز قدیم بازپرداخت 

کنند که این در واقع با تحقق عدالت بین نســلی در تضاد اســت. چالش 
بعدی، مشکلات مزمن نظام بانکی است و این که برخی بانک های عامل از 
منابع صندوق برای کاهش مشکلات خود استفاده می کنند و ناترازی نظام 
بانکی )که در جای خود و در مقال دیگری قابل بحث جدی است( موجب 

مشکلاتی در بازیافت منابع صندوق شده است.

* مسائل بین المللی چطور؟
یکی دیگر از چالش های پیش روی این صندوق، مسائل بین المللی است که 
در اقتصاد کشور وجود دارد. این درحالی است که نمی توان به این واقعیت کم 
توجه بود و به مرور باید با تقویت روابط بین الملل از ظرفیت صندوق توسعه 
ملــی به بهترین نحو بهره برد؛ ناگفته نماند که صندوق نباید صرفا معطوف 
به اقتصاد کشور باشد بلکه همانند صندوق های مشابه در دنیا باید با اقتصاد 
کشورهای دیگر همکاری داشته باشد. به عنوان نمونه، صندوق ثروت نروژ که 
یکی از بهترین صندوق ها ارزیابی می شود اخیرا با صندوق ثروت ملی ترکیه 
ارتباطات خوبی برقرار کرده اســت. همانطور که واضح است، سرمایه گذاری 
صرفا وجه نقد یا ذخایر نقدی نیست بلکه بسترهای دیگری برای حفظ ارزش  
ثروت، ســرمایه و ایجاد بازدهی مورد نیاز است، بنابراین ضرورت دارد زمینه  
سرمایه گذاری خارج از کشور نیز از لحاظ عملیاتی فراهم شود؛ گرچه به لحاظ 
قانونی در اساسنامه صندوق توسعه ملی این موارد دیده شده است اما تاکنون 
زمینه اجرا برای انجام سرمایه گذاری در خارج از کشور صورت نگرفته است؛ 
توجه دارید که سرمایه گذاری در خارج از کشور می تواند موجب ورود سرمایه 
خارجی به ایران به خصوص از لحاظ فناوری )تکنولوژی( بشود؛ مورد اخیر به 

معنای توسعه همگام با تحولات فناوری روز دنیا خواهد بود.

* شما از وضعیت بازیافت مطالبات صندوق گفتید. در این باره 
با چه چالش هایی روبه رو هستید؟ 

در گذشته به دلیل وجود حساب ذخیره ارزی، اصطلاحا ارز داده می شد و 
ریال بازیافت می شــد. اما با تبدیل این حساب به صندوق توسعه ملی این 
نقص فنی قانون برطرف شد. به بیانی دیگر، در حال حاضر فعال اقتصادی 
در صورت دریافت ارز ملزم است ارز بازپس بدهد. در واقع با تبدیل حساب 
ذخیره ارزی به صندوق توســعه ملی ارزش زمانــی ذخایر صندوق حفظ 
می شــود. پیش از این و در زمانی که حساب ذخیره ارزی فعال بود، منابع 
ارزی در اختیار برخی فعالان اقتصادی قرار می گرفت و در زمان بازیافت با 
تبدیل ارز به نرخ 1226 تومان تســویه می شد. اما اگر قرار باشد، با چنین 
روشی تسهیلات از صندوق توسعه ملی تسویه شود، این صندوق نمی تواند 
در ماموریــت خود موفق عمــل کند و حفظ عدالت بین نســلی و ارزش 
ذخایری که در اختیار صندوق قرار می گیرد، میســر نمی شود. بنابراین از 
زمانی که حساب ذخیره ارزی تبدیل به صندوق توسعه ملی شد، این الزام 
در متن قوانین جاری گذاشته شد و طبیعتا فعالان اقتصادی بهره مند باید 
از این منابع مراقبت کنند تا تسهیلاتی که در اختیار آنها قرار می گیرد، به 
صورت ارزی بازیافت شود؛ در این صورت است که هدف و ماموریت صندوق 
به خوبی محقق می شود. به عبارتی اگر عبارت مصطلح بانکی با عنوان این 
که »مشتری خوش حساب، شریک بانک است« عملی شود، صندوق توسعه 
ملی می تواند منابع را مجددا در اختیار ســایر فعالان اقتصادی کشور قرار 
دهد و بدین ترتیب اقتصاد کشــور از بیماری مزمن هلندی نجات خواهد 

یافت و با احیای صنایع مرده در کشور رونق مورد نظر محقق می شود.

* با این توضیحات صندوق توسعه ملی چه کارکردی در بازار 
سرمایه داشته است؟

یکی از کارکردهای مهم صندوق توسعه ملی، حمایت از تثبیت بازار سرمایه 
بوده است که تاکنون بیش از 6 هزار میلیارد تومان به این بازار تزریق شده 
اســت. همچنین، این صندوق به ثبات و حفظ ارزش بازار سرمایه به ویژه 
در حوزه های سهامی که دارای ارزش ذاتی بالایی اند اما به دلیل رفتارهای 
هیجانی در بازار ســرمایه پایین تر از ارزش ذاتی معامله می شــود، کمک 
قابل توجهی کرده اســت. لازم به ذکر است که بازار سرمایه ایران از لحاظ 
کارایی اطلاعاتی نیازمند بهســازی اساسی است و با وجود زحمات زیادی 
که سازمان بورس و اوراق بهادار ایران در دهه های اخیر متحمل شده است 
ولی شــاهد شکاف های قابل توجه بین قیمت ذاتی برخی سهم ها با ارزش 
ذاتی آن هستیم و در عین حال بعضا سهامی که معامله می شوند متاسفانه 
به مراتب بالاتر از ارزش ذاتی قیمت می خورند! این بی نظمی نشانگر ضعف 

جدی کارایی اطلاعاتی بازار سرمایه ایران است.

* کمی از صندوق توســعه ملی فاصله بگیریم و سراغ مسائل 
نظام بانکی برویم. یکی از مباحثی که در هر دوره از روســای 
بانک مرکزی به خصوص محمدرضا فرزین، رئیس جدید بانک 
مرکزی شنیده می شــود، اصطلاح ناترازی بانک هاست. این 

اصطلاح اصلا چرا ایجاد شده و چه معنا و مفهومی دارد؟ 
همانطور که گفتید این اصطلاح معمولا از زبان تمامی روسای بانک مرکزی 
شــنیده می شــود. در حقیقت »بانک  ناتراز« به بانکی گفته می شــود که 
اصطلاحا معادله »دارایی - بدهی« یا »دارایی - تعهدات« به نحوی مناسب 
در آنها برقرار نیست. دقت داشته باشیم که هر بنگاهی به ویژه شبکه بانکی 
ســه معادله را باید به صورت همزمان عملیاتی کند و اگر این معادله ها به 
خوبی از ســوی مدیران بانکی مدیریت نشود، بانک  آنها با مشکلات مالی و 

عملیاتی جدی روبه رو می شود. 

* این سه معادله  از چه نوع معادلاتی هستند؟
معادلــه اول، معادله »دارایی- تعهدات« نام دارد. بانک ها از انواع و اقســام 
دارایی هــا اعم از وجه نقد، مطالبات وام گیرندگان و تســهیلات گیرندگان، 
سرمایه گذاری در سهام یا مالکیت بنگاه ها و مطالباتی از بخش های دولتی از 
جمله بانک ها و بانک مرکزی و سایر انواع دارایی های عملیاتی و غیرعملیاتی 
برخوردارند. بانک های مد نظر در مقابل دارایی ها، تعهداتی به سپرده گذاران 
و مالکان سهامداران بانک ها دارند. بنابراین، در این معادله دارایی ها در یک 
طرف و تعهدات در طرف دیگر قرار می گیرند. حال اگر بانکی از این جهت 
ناتراز باشد، باید تحت عنوان اضافه برداشت از بانک مرکزی مشکل ناترازی 
را پوشــش دهد. در واقع مفهوم ناترازی بانک ها که از ســوی روسای بانک 
مرکزی مطرح می شــود، از این نوع است. به عبارت دیگر، زمانی که دارایی 
بانک ها کفاف تعهدات سپرده گذاران و حقوق مالکان را ندهد، بانک ها دچار 
ناترازی شــده و مجبورند برای رفع این ناتــرازی و برقراری تعادل ظاهری 
از بانک مرکزی اضافه برداشــت کنند. به صورت واضح تر این موضوع خود 
را در معادله دوم یا معادله »نقدینگی« نیز نشــان می دهد. در این معادله، 
تعادل مجموعه دریافت ها و پرداخت های روزانه، ماهانه و ســالانه بانک ها 
برقرار نمی شود و بانک ها برای بازگشت تعادل سراغ سپرده گذاران درشت 
و بازار بین بانکی، با اســتقراض از بازار بین بانکی و یا اســتقراض از طریق 
ســپرده گذاران با نرخ هزینه بالاتر از نرخ رایــج( و در نهایت بانک مرکزی 
می روند که این رفتار برای پرهیز از جرایم ســنگین و ســختگیرانه بانک 

مرکزی که هم اکنون 34 درصد است، صورت می گیرد. 
معادله سوم که اهمیت زیادی هم دارد، معادله »درآمد - هزینه« یا »سود و 
زیان« نام دارد. اگر در میان مدت و بلندمدت این معادله به درستی مدیریت 
نشود، می تواند بانک را در معرض ریسک های شدیدی همچون ورشکستگی 
قرار دهد. آنچه در نظام بانکی اتفاق افتاده و روســای بانک مرکزی صراحتا 
از آن نام می برند، واقعیتی اســت که در اقتصاد ایران مشاهده می شود. در 
واقع بانک های ناتراز میراث عملکرد نظام بانکی در چند دهه گذشته است. 
درست زمانی که اجازه شکل گیری موسسات پولی و اعتباری تحت عنوان 
صندوق های قرض الحســنه و تعاونی های اعتباری داده شد، ضربه بزرگ و 
مهلکی به اقتصاد بانکی وارد شــد و از سال های منتهی به ده های 60، 70، 
80 و 90 هجری شمســی آغاز و به سال های 93 و 94 نیز کشیده شد. با 
وجود اینکه در ســال 83 قانون تنظیم بازار متشکل پولی تصویب شده بود 

اما عملیاتی کردن آن تا سال 93 به طول انجامید.

* پس شــما بر این باورید که وضعیت نابسامان این روزهای 
اقتصاد و نظام بانکی ما محصول شکل گیری موسسات پولی و 

اعتباری و ناترازی بانک ها بوده است؟
در طول سه دهه فعالیت موسسات اعتباری به اصطلاح غیرمجاز ضرباتی به 
اقتصاد پولی و بانکی وارد شد که این اقتصاد همچنان تحت تاثیر آن ضربات 
اســت. درست اســت صندوق ها و تعاونی های غیرمجاز در بانک های مجاز 
ادغام شده اند اما ناترازی صندوق های قرض الحسنه و تعاونی ها به بانک های 
ادغام پذیر تحمیل شد و تا سال ها و حتی دهه های آینده نظام اقتصاد بانکی 
ما تحت تاثیر عملکرد اشتباه موسسات اعتباری غیر مجاز در اقتصاد پولی و 
بانکی قرار خواهد داشت. بنابراین نباید توقع داشت در طول یک دوره 5یا 
10 ســاله تبعات و آثار مخرب عملکرد این موسسات و تعاونی ها و ناترازی 
در اقتصاد بانکی حذف شــود ضمن اینکه ایــن کار از لحاظ عملیاتی نیز 
امکان پذیر نیست. البته علاوه بر این مشکلات، اتفاق های نامناسب دیگری 
هم در پی این ناترازی در اقتصاد رخ داده است که به نوبه خود چالش آفرین 

بوده است و بحث تفصیلی آن از حوصله این مصاحبه خارج است. 

* مثلا چه اتفاقاتی؟
خصوصی سازی صنعت بانکی یکی دیگر از اتفاق های نامناسبی است که در 
اقتصاد پولی و بانکی  رخ داده اســت. اتفاقی که اقتصاد کشور نه امروز که 
مطمئنا در دهه های آینده نیز ظرفیت پذیرش آن را ندارد. شاهد این مدعا 
تحمیل هزینه های بخش دولتی به نظام بانکی است که تعارض آشکاری با 
مالکیت خصوصی است. قطعا بخشی از ناترازی بانک ها همین موضوع است 

که ریشه در سیاستگذاری های اشتباه گذشته دارد.

* در چنین شرایطی، راهکار چیست؟
اگر قرار است بانکداری خصوصی داشته باشیم و هزینه های بخش دولتی را 
تحمیل کنیم باید هر چه سریع تر آن را متوقف و اجرای آن را به دوره زمانی 
بلندمدت موکول کنیم. همچنیــن باید بانک های ناترازی که تحت عنوان 
بانک های خصوصی فعالیت می کنند، به دامن بانکداری دولتی بازگردند و 
به تعبیری بانکداری خصوصی را زمان دیگری برای اقتصاد کشــور اجرایی 
کنیم در غیر این صورت هم اکنون بانکداری خصوصی در اقتصاد ملی تولید 
زیان می کند و هر چه دیرتر اقدام شود خسارات بیشتری ایجاد خواهد شد. 

* شــما از ناترازی بانک ها و چالش های آن گفتید. اما سوالی 
که مطرح می شود این است که بانک هایی که در بازار سرمایه 

فعالیت می کنند با چه مشکلاتی دست به گریبانند؟
در بازار ســرمایه به دلیل پایین بودن کارایــی اطلاعاتی، قیمتی که روی 
ســهام بانک های خصوصی در بازار سرمایه معامله می شود، قیمت درستی 
نیســت و بسیار بالاتر از ارزش واقعی سهام آنهاست و تحت تاثیر هیجانات 
بازار و تصورات ناصحیح در بازار سرمایه درباره ارزش مالکانه سهام بانک ها 
قرار دارد و بخشی از افرادی که در این بازار در حال معامله هستند از سود 
ناشی از معامله سهام بانک ها بهره مند می شوند و اشخاصی که در بلندمدت 
روی سهام بانک ها در بازار سرمایه می مانند و رفتار منفعلی دارند، متضررین 

اصلی و نهایی سرمایه گذاری در سهام بانک ها خواهند بود. 

* یعنی شما معتقدید سهامی که در خصوص سهامداری بانکی 
معامله می شود، با زیان همراه است و ارزش چندانی ندارد؟  

درواقع ارزش بســیاری از این سهم ها منفی اســت اما در کمال ناباوری و 
تعجب به بیش از قیمت اسمی مورد معامله قرار می گیرد. هر چند طبیعتا 
ایــن نکته ای که تاکید می کنم مورد نقد  فعالان قرار می گیرد اما به عنوان 
کســی که تجربه مدیریت بانکی را در کارنامه کاری خود دارم، باید تاکید 
کنم در آن زمان که ارزش ذاتی هر سهم یک بانکی بیش از 15 هزار تومان 
)منفی( بود، بیش از 370 تا 380 تومان در بازار معامله می شــد! )البته با 
مدیریت بانک اجازه داده نشــد، سهام افراد بیش از ارزش اسمی سهم ضرر 
کند یعنی ارزش اسمی سهم به سهامداران حقیقی پرداخت شد که بحث 
مفصلی است(. قصد چالش در بازار را ندارم اما اخلاقا موظفم تاکید کنم در 
معاملات سهام بانک ها باید مراقب بود چرا که در صورت ماندگاری در سهام 

آنها احتمال زیان جدی وجود دارد.

* در روزهای گذشته نرخ ارز نوسانات شدیدی را تجربه کرد. از 
نگاه شما این نوسانات چه تاثیراتی برجای می گذارد؟ 

با توجه به رابطه ای که بازار ســرمایه ایــران با نرخ ارز دارد، جدای از رفتار 
هیجانی بازار ســرمایه امــا باید پذیرفت فعالیــت، ارزش دارایی ها و مبلغ 
تعهدات بنگاه های موجود در بازار که صادرات محور و واردات محور هستند، 
تحــت تاثیر نرخ ارز قرار می گیرد اما وقتــی قیمت ارز افزایش می یابد هم 
ارزش صادرات و هم ارزش جایگزینی دارایی های شــرکت ها بالا می رود و 

بازار تصور می کند که ارزش خالص دارایی ها باید افزایش یابد. 
با این حال هر چند واقعیت اقتصاد وابســته به ارزش ارز اســت و این نرخ 
متغیر در بازار ســرمایه تاثیرگذار اســت و رهایی از آن فعلا آرزویی بیش 
نیســت اما سیاستگذاران باید اقتصاد کشــور را از وابستگی به نرخ یک ارز 
خــاص نجات دهند؛ چرا که در بنگاه هــای مختلف این تاثیر به یک اندازه 
نیست و فعالان بازار سرمایه بهتر می توانند تاثیر آن را اندازه گیری کنند. به 
طور کلی با افزایش بیشتر نرخ ارز تعداد محدودی از آحاد جامعه بهره مند 

و جمع کثیری زیر چرخ های افزایش آن له می شوند.

* شکاف نرخ ارز نیما و آزاد و چند نرخی بودن ارز چه تاثیری 
بر صنایع بورسی و بازار سرمایه دارد؟

در شرایط عادی چند نرخی بودن ارز آسیب زاست و مشکلاتی را در اقتصاد 
ملی ایجاد می کند اما در شــرایط بی ثباتی اقتصاد کشــور وجود نرخ های 
متنــوع به صورت ترمز عمل می کند و اداره کنندگان بازار ارز به ویژه بانک 
مرکزی که اصلی ترین نهاد نظارت کننده و عمل کننده در این بازار اســت 
باید از این نرخ به عنوان ترمز اســتفاده کند تا افزایش افسارگسیخته نرخ 
ارز مدیریت شود. نهادهای مقررات گذار و اثرگذار باید این امکان را به بانک 
مرکزی بدهند تا به نحو درســتی عمل کنند تا این عامل تعیین کننده در 
اقتصاد پولی به خوبی مدیریت شــود. چرا که مدیریت درست نرخ ارز، به 
اقشار ضعیف جامعه کمک می کند تا ضمن تحمل نوسانات، زیر چرخ های 
این متغیر اثرگذار در اقتصاد ملی له نشوند. با این حال با حاکمیت رویکرد 

تک نرخی ارز در آینده موافق هستم.

* از گفته  های شما اینطور برمی آید که خصوصی سازی در نظام 
بانکی سیاست نادرستی بوده و نباید اجرایی می شد. 

صراحتا تاکید دارم خصوصی ســازی در نظام بانکی سیاست اشتباهی بوده 
اســت و قطعا باید بازنگری اساسی شــود اما این به معنای این نیست که 
تمام واگذاری های جریان خصوصی سازی در سایر صنایع اشتباه بوده است.

 * شما بر این باورید که به جز خصوصی سازی نظام بانکی باقی 
واگذاری ها درست بوده است. با این توضیح خصوصی سازی را 

در کدام بخش ها ضروری می دانید؟ 
برای این که در آینده ای نه چندان دور شاهد بخش خصوصی قوی تری در 
ایران باشیم تا بتواند نظام بانکی را پذیرا باشد و خصوصی سازی در صنعت 
بانکی شکل بگیرد، باید قبلا خصوصی سازی در بخش تولید مورد توجه قرار 
گیرد. این درحالی است که بخش خصوصی انگیزه فعالیت در بخش تولید 
را دارد اما بخش دولتی باید هر چه ســریع تر خــود را از این بخش خارج 
کند تا شــاهد حضور بیشتر فعالیت بخش خصوصی قوی در اقتصاد کشور 
باشــیم. تاکید می کنم بانکداری با عاملی به نام پول سروکار دارد؛ پول در 
ظاهر کالای خصوصی اســت اما در باطن کالای عمومی محسوب می شود، 
بنابراین اگر کاهش ارزش پول همانند سال های گذشته اتفاق بیفتد جمع 

کثیری از آحاد جامعه تحت تاثیر قرار می گیرند.

در گفت وگو با عضو هیات عامل صندوق توسعه ملی مطرح شد:

جزئیات کمک صندوق توسعه به تثبیت بازار سرمایه
صندوق  فعلی  وضعیت 
توسعه ملی که از آن به 
عنوان صندوق ثروت نام 
است  بزرگی  درس   نتیجه  می شود،  برده 
آنطور  داد.  اقتصاد  به  بیماری هلندی  که 
که »غلامحســن تقی نتاج« به هفته نامه 
اطلاعات بــورس گفته اســت؛ بیش از 
درصد منابــع واریزی به این صندوق   90
از زمان آغاز فعالیت تاکنون برای تقویت 
اقتصاد مورد اســتفاده  بخش خصوصی 
قرار گرفته اســت. تقی نتــاج در بخش 
به چالش های  این گفت وگــو  از  دیگری 
نظام بانکی از جملــه ناترازی بانک ها و 

بانکداری خصوصی اشاره کرد.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر
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تاثیرات بودجه 1402 بررسی شد

تفاوت ادعا با عملکسری بودجه؛ معضل پایدار
مــواردی که در بودجــه آمده همانند 
گذشته اســت. درواقع دولت در حال 
توسعه صندوق تثبیت هم از نظر واریز 
و هــم از نظر اختصاص ســهام جهت 
حمایت از بازار ســرمایه است. به نظر 
می رسد این موضوع گزینه مثبتی است 

اما این اعداد خیلی اعداد بزرگی نیســت که بخواهد تاثیر آنچنانی در بازار 
بگذارد ولی در کل به نفع بازار سرمایه است به شرطی که ادامه پیدا کند. 
درواقع هر چه صندوق تثبیت بزرگتر باشد برای بازار بهتر است. نکته بعدی 
بحث افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها یا نرخ سوخت آنهاست که با توجه 
به تورم فعلی طبیعی اســت و عدد رشد خاصی هم در آن نیست که باعث 
کاهش درآمد آنها شــود یا تاثیر آنچنانی روی صورت های مالی سال بعد 
داشــته باشد. مهمتر از اینها این بحث است که لایحه همچنان در مجلس 
است و مشخص نیســت که چه تغییراتی در آن به وجود خواهد آمد و به 
چه صورتی تصویب خواهد داشت. درواقع درگیری ها زمانی در بازار شروع 
می شود که این بودجه به تصویب برسد. در هر صورت افزایش هایی که در 
بودجه صورت گرفته همانند گذشته است با توجه به تورم تاثیر خاصی بر 
بازار نخواهد گذاشــت و در جهت حمایت از بازار هستند. همچنین اینکه 
جهت تقویت بنیه شــرکت ها، بخشی از سودی که به افزایش سرمایه این 
شرکت ها اختصاص پیدا کند با نرخ صفر معافیت مالیاتی محاسبه می شود 
و تمــام کالاهایی که در قالب گواهی ســپرده کالایــی در بورس معامله 
می شود تا قبل از تبدیل به کالای فیزیکی مشمول مالیات بر ارزش افزوده 
نمی شــوند و تنها این مالیات یک بار و در زمان تبدیل به کالا اخذ می شود 
هم اقدامات مثبتی اســت و موید این موضوع هســتند که دولت به دنبال 

امتیازدهی به شرکت های بورسی است. 
 درمورد کسری بودجه همیشه گفته می شود که کسری بودجه نداریم ولی 
ادعا با عمل همیشه متفاوت بوده و در گذشته هم این مورد بارها ثابت شده 
است. مشکل اصلی ما نداشتن انضباط مالی دولت است و برآوردهای آن با 
حقایق متفاوت بوده است. همیشه خرج دولت بیشتر از دخل آن بوده است 
همین موضوع یکی از عوامل ایجاد تورم مزمن است بنابراین بعید است که 
کسری بودجه نداشته باشیم و ما دوباره شاهد کسری بودجه خواهیم بود. 
موضوع انتشار تا 300 هزار میلیارد ریال انواع اوراق مالی اسلامی برای دولت 
جهت احداث طرح های نیمه تمام هم با توجه به اینکه دولت همچنان درگیر 
بازپرداخت اوراق قبلی هم اســت، به نوعی مجبور است این اوراق را منتشر 
کند. البته ما همیشه مشکل تخصیص بودجه عمرانی در سال های گذشته  
به دلیل کسری بودجه شدید داشته ایم. دلیل اصلی این موضوع هم کاهش 
درآمدهای نفتی می توان در نظر گرفت چون از زمانی که درآمدهای نفتی 
دولت محدود شده، بودجه عمرانی تخصیص داده نمی شود که می خواهند با 
این اوراق آن را جبران کنند. این موضوع خیلی بر بازار سرمایه تاثیر نخواهد 
داشــت چون نرخ سود آنها در سیستم نرخ سود بانکی هم وجود دارد بازار 

سرمایه ما در حال حاضر بیشتر تاثیرپذیر از نرخ دلار است.

مجتبی شهبازی
سرمایه بازار  کارشناس 

یکی از موضوعات داغ در هفته های اخیر بودجه 1402 بود که کلیات آن در صحن علنی مجلس تصویب شد. در 
این بودجه همانند بودجه های قبل، مواردی در رابطه بازار سرمایه وجود دارد که برخی از کارشناسان آن را در 
جهت حمایت و برخی نیز علیه آن می دانند. همچنین کسری بودجه نیز از دیگر موارد تاثیرگذار بر بازار است. 

در این راستا کارشناسان تاثیراتی که بندهای بودجه بر بازار سرمایه خواهد داشت را مورد بررسی قرار دادند.

نگاه پندار
خبرنگار

| بهمن 1401  هفته دوم  سال دهم  شماره 480 |

مجلس چکش کاری  به  بازار  امید 
در رابطـه بـا لایحـه بودجـه 1402 
کـه بـه مجلـس ارائـه شـده اسـت، 
وجـود  بندهایـی  و  مسـائل  برخـی 
دارد کـه مورد اهمیت کارشناسـان و 
تحلیلگـران بازار سـرمایه و بازارهای 
مالـی اسـت از جملـه فـروش نفـت 

کـه یـک میلیـون و 200 هـزار بشـکه نفـت روزانـه بـا نـرخ 70 دلار 
پیـش بینـی شـده اسـت و ایـن عـدد در سـال گذشـته 60 دلار بـوده 
اسـت کـه بـه نوعی محقق نشـده و باعث کسـری بودجه شـده اسـت.

 نـرخ خـوراک پتروشـیمی ها یکـی از مـوارد بسـیار مهـم در صنایـع 
بورسـی و همچنیـن صنایـع فولادی، معدنی و پتروپالایشـی اسـت که 
وزن زیـادی کارشناسـان و تحلیلگـران بـه ایـن نـرخ می دهنـد کـه با 
رشـد چشـمگیر 40 درصـدی مواجـه شـده و قیمـت از 5 هـزار تومان 

بـه 7 هـزار تومـان افزایـش پیدا کرده اسـت.
 همچنیـن مـورد بعـدی نـرخ بهـره مالکانه اسـت کـه بـرای معدنی ها 
خیلـی مهـم بـوده و می تـوان گفـت کـه بـا ایـن مـدل بودجـه ای کـه 
بـرای سـال 1402 پیـش بینـی شـده، سیاسـتی کـه در پیـش گرفته 
شـده سیاسـتی مالی_انبسـاطی اسـت کـه قاعدتـا می توانـد در سـال 
آینـده باعـث دامن زدن بیشـتر به تورم در جامعه شـود. امـا در بودجه 
نکاتـی بـرای حمایـت از جامعه سـهامداری مطرح شـده کـه اصولا در 

حـد حـرف و سـخن باقـی مانـده و بـه مرحلـه عمل نمی رسـد.
15 هـزار میلیـارد تومـان بـه صنـدوق تثبیت بـازار سـرمایه اختصاص 
در  کـه  کـرد  اشـاره  آن  بـه  می تـوان  کـه  دیگـری  مـورد  و  دادنـد 
جهـت تقویـت بنیـه شرکت هاسـت، سـودی کـه بـه افزایـش سـرمایه 
صفـر  مالیاتـی  نـرخ  بـا  می کنـد  پیـدا  اختصـاص  شـرکت ها   ایـن 

محاسبه می شود.
و  سیاسـی  شـرایط  تـورم،  بـا  می کنیـم  مشـاهده  کـه  همانطـور   
تحریم هایـی کـه در کشـور حاکـم اسـت بـه نظـر می رسـد در سـال 
آینـده بـاز هـم با کسـری بودجـه فزاینـده ای مواجه باشـیم کـه عملا 
بودجـه ای کـه پیـش بینـی شـده در سـال آینـده بـا مشـکل روبـه رو 
خواهـد شـد و بـازار سـرمایه هـم بـه جهـت تورمـی کـه بـرای سـال 
آینـده پیـش بینی می شـود یک رشـد تورمی داشـته باشـد. البته باید 
منتظـر باشـیم و ببینیـم کـه نـرخ خـوراک پتروشـیمی ها در مجلـس 
پـس از چکـش کاری نماینـدگان چـه نرخـی تصویـب می شـود کـه 
امیـد مـی رود کاسـته شـود و از این رشـد 40 درصـدی  و همچنین از 
ایـن بسـتر تورمـی کـه برای سـال آینده ایجاد می شـود کاسـته شـود 

و شـرکت ها بتواننـد سـودآوری خوبـی داشـته باشـند.
 در حـال حاضـر بـرای بازار سـرمایه ایـن تاثیرگـذاری تورمـی را دارد 
و بـازار سـرمایه بـه جهـت تورمـی که در سـال آینـده خواهیم داشـت 

می توانـد رشـد تورمـی را در پیش داشـته باشـد.

مسعود مهدیان
سرمایه بازار  تحلیلگر 

سوخت خ  نر افزایش  با  ارزآوری  اخلال 
بودجه از چند جنبه می تواند روی 
بازار سرمایه اثرگذار باشد اما بازار 
سرمایه اثری بر بودجه ندارد چون 
حجم و ســهم معاملات در بازار 
سرمایه تحت تاثیر بودجه نیست 
ولی مواردی که در لایحه بودجه و 

پس از آن تبدیل به قانون بودجه می شود، می تواند بر شرکت هایی که 
ســهام آنها در بودجه است اثرگذار باشد. بودجه از دو منظر مستقیم 
و غیرمستقیم بر بازار سرمایه، بازارهای دیگر و زندگی جامعه اثرگذار 
اســت. اولین آیتم، موارد مستقیمی اســت که در بودجه داریم و بر 
روی صنایع بورســی اثرگذار است مانند نرخ خوراک پتروشیمی ها، 
نرخ ســوخت، نرخ مالیات و نرخ بهره مالکانه یا بودجه عمرانی. نرخ 
ارزی که در بازار در بودجه برای تسعیر کالاها و خدمات تعیین شده 
تاثیر مثبت مســتقیمی در بازار ندارد و گاهی تاثیرات منفی در آن 

دیده می شود.
در پتروشیمی های با خوراک گازی می دانیم که بر اساس قانون تعیین 
نرخ خوراک بر اساس 50 درصد میانگین 4 هاب اصلی گاز بین المللی 
که دو مورد در اروپا و دو مورد در آمریکاســت و نیز 50 درصد دیگر 
هم بر اساس نرخ صادرات، واردات و مصرف داخلی است. از آن جایی 
که نرخ گاز در بازارهای جهانی کاهش پیدا کرده اســت پس انتظار 
می رفت که ســقف خوراک گاز در بودجه یا همان عدد سال گذشته 
بماند یا کاهش پیدا کند. این در حالی اســت که از 5 هزار تومان به 
7 هزار تومان بیشتر شده است. مطابق این نرخ سوخت صنایع مانند 
فلزات درصدی از خوراک پتروشیمی هاســت که اگر محاسبه شود 
مشخص می شود که 10 درصد نسبت به سال جاری در سال 1402 
افزایش دیده می شود و چون اینها لیدرهای بازار هستند و همین که 
ارزآوری کشــور هم عمدتا بر اســاس حوزه صادرات غیر نفتی است 
می تواند دچار اخلال شــود.نرخ سوخت در صنایع انرژی هم اهمیت 
زیادی دارد مانند فولادی ها، فلزات، سیمانی ها و در حوزه پالایشگاه 
و پتروشــیمی ها و البته دیگر صنایع، درصدی از خوراک پتروشیمی 
است که آنها هم 10 درصد افزایش پیدا کرده پس در صنایعی که به 
نوعــی ارز آوری خوبی دارند و همچنین صادرات قابل توجه در دوره 

تحریم ها دارند، احتمالا با کاهش حاشیه سود از منظر هزینه ها مواجه 
باشیم. نرخ بهره مالکانه تقریبا نسبت به حجم پولی که قرار است سال 
آینده باشد. بر اساس توسعه بخش معادن 30 درصد افزایش داشتیم. 
اینها نکات منفی است که اتفاقا گروه های لیدر بازار در حال اثرگذاری 
است بنابراین بودجه مستقیما می تواند روی برخی از صنایع اثرگذار 
باشــد. در حوزه پروژه های عمرانی به نظر می رسد بودجه عمرانی در 
سال آینده با اینکه افزایش خوبی داشته است و با وجود اینکه افزایش 
طرح تملک دارایی سرمایه یا همان طرح های تملک دارایی سرمایه 
اگر بالا برود، روی فولادی ها، ســیمانی ها و پیمانکاری ها در ظاهر اثر 
مثبت می گذارد ولی این عددی که ذکر شــده و این رشــدی که در 
بودجه داده شده است محقق نخواهد شد بنابراین انتظار نمی رود که 

کارهای پیمانکاری اصلاح شود. 
از طرف دیگر شــاخص های دیگــری داریم که می تواند به شــکل 
غیرمســتقیم روی بازار ســرمایه اثرگذار باشد آن هم میزان کسری 
بودجه است که کسری بودجه می تواند عاملی برای استقراض، رشد 

نقدینگی، تورم و به تبع آن افزایش نرخ ارز و دلار تلقی شود.
به نظر می رســد آن چیــزی که به عنوان منابع نفتــی یا واگذاری 
دارایی های سرمایه ای در لایحه بودجه 1402 دیده شده، تقریبا با دلار 
23 هزار تومانی و یک و چهارم دهم میلیون بشــکه با نفت 80 دلار 
است، بعید است که محقق شود.البته ما کسری زیادی داریم. درواقع 
واگذاری دارایی های منقول و غیرمنقول دولت بر اســاس عملکردی 
که در سال 1401 داشتیم احتمالا بیش از 50 درصد کسری داشته 
باشد. این میزان از حجم فروش بیش از 180 هزار میلیارد تومان اوراق 
که احتمالا افزایش نرخ بهره را در سال آینده به دنبال خواهد داشت 
بــه احتمال زیاد اثر منفی در واگذاری شــرکت های دولتی از طریق 
بورس خواهد داشت که مبلغی بیش از 100 هزار میلیارد تومان برای 
آن دیده شده است. در مجموع به نظر می رسد حداقل کسری بودجه 
برای سال آینده رقمی بین 400 تا 500 هزار میلیارد تومان در حالت 
خوش بینانه باشد. بنابراین کسری بودجه خواهیم داشت و این اثر بر 
روی رشــد نقدینگی، نرخ تورم و نرخ ارز خواهد بود. همچنین سال 
آینده می تواند اخبار سیاســی و برجامی هم منفی تر باشد و کسری 
بودجه حتی بیشتر شود. به طور مستقیم هم تثبیت نرخ ارز 28 هزار 
و 500 تومان و دســتوری شــدن نرخ های فروش که برای برخی از 
صنایع می تواند در نظر گرفته شود، می تواند افزایش نرخ ها را متناسب 

با هزینه ها دچار اخلال کند و شاید این یک نکته منفی تلقی شود. 

نکته مهمی که رابطه با بودجه ســال 1402 باید به آن توجه کرد، این اســت که کلیات بودجه در حال حاضر در 
مجلس تصویب شده و بخش های مختلف آن نیازمند بررسی های کمیسیون اقتصادی است و احتمال هر تغییری 

را می توان داشت. 
مهمترین نکاتی که بازار سرمایه باید به آن توجه کند، مفروضات کلان بودجه است مانند قیمت ارز که 285.000ریال 
در نظر گرفته شده و در کنار این موضوع شرکت های صادراتی از محل صادرات محصولی که خام خوانده می شوند، 
مشمول مالیات خواهند بود. از طرف دیگر هزینه های انرژی بر شرکت های معدنی، فولادی و سیمانی که تابع قیمت 

ارز و قیمت گاز پتروشیمی ها بود، در سال آینده افزایش داشته است. مضاف بر این موارد هزینه بهره برداری و حق مالکانه معادن 30 همت در نظر گرفته 
شده است. اگر همه این مفروضات را در کنار هم بگذاریم، آن چیزی که بیشتر از همه در ارتباط با کلیات بودجه خودنمایی می کند، این است که بودجه 
سال آینده همانند بودجه سال جاری بودجه ای است که با کسری فراوان بسته می شود و قاعدتا تورم  زاست. همچنین بحث کسری بودجه در سال های 
قبل با افزایش پایه پولی برای جبران شده و این افزایش پایه پولی سبب تضعیف پول ملی شده است که محرکی برای رشدهای بازار سرمایه در برهه 
هایی بوده است. چیزی که از کلیات بودجه به نظر می رسد این است که این فضا در سال آتی در ابعاد شدیدتر از سال 1401، تکرارپذیر خواهد بود. مگر 

اینکه متغیرهای اقتصاد کلان و متغیرهای اقتصاد سیاسی تغییر کند که بتوان راجع به آن با قطعیت بیشتری صحبت کرد.
درمورد این نکته که عنوان می شود در سال آتی با کسری بودجه مواجه نیستیم باید گفت آنچه که بررسی های کلیات بودجه نشان می دهد این است که در 
حدود 400 هزار میلیارد تومان کسری بودجه خواهیم داشت، مگر اینکه بخواهند همانند گذشته از راهکارهایی نظیر تغییرات نرخ تسعیر ارز استفاده کنند. 
شرایطی که مانند قبل باعث می شود بودجه از این حالت کسری خارج شود و به تعادل برسد، همین تصمیمات و راهکارهای تورم زاست که به افزایش پایه 

پولی باز می گردد. اگر این اتفاق بیفتد کسری بودجه کاهش پیدا می کند اما طبیعتا در اثرات جانبی این موضوع تاثیرگذار خواهد بود.

علی صادقین
اقتصادی کارشناس 

فرشید زرین کیا
مدیرعامل مشاور سرمایه گذاری خط ارزش 

قوانین در راستای افزایش تورم
می توان گفت که بودجه کل کشــور 
مهمترین ســند در خصــوص برنامه 
ریزی مالی دولت قلمداد می شــود. از 
این رو ســند مذکور مهمترین تاثیر 
را روی نهادهــای اجرایــی دارد. بازار 
ســرمایه به عنوان بخشی از بازارهای 

مالی از بودجه ســالانه در مواردی مانند نرخ خوراک، نرخ ســوخت، نرخ 
مالیات بر ســود شــرکت ها، بهره مالکانه، عوارض صادراتی و همچنین 

سیاست های حمایتی از طریق صندوق تثبیت تاثیر مستقیم می پذیرد. 
طبق فرمولی که در حال حاضر وجود دارد قیمت گاز پتروشــیمی ها به 
قیمت گاز شــرکت های واردکننده گاز متصل شده است بنابراین قیمت 
گاز خوراک در پتروشیمی های ایران بیشترین قیمت در میان کشورهای 
تولید کننده با حدود 25 سنت به ازای هر متر مکعب را دارد. این موضوع 
باعث شده رقابت پذیری محصولات در سطح جهانی به شدت کاهش پیدا 
کند. سازمان برنامه و بودجه امسال در لایحه بودجه 40 درصد سقف نرخ 
گاز را افزایش داده است و از 5 هزار تومان به 7 هزار تومان رسانده است. 
از طرف دیگر نرخ ســوخت صنایع را هم 10 واحد درصد رشد داده است 
و در پتروشــیمی و فولاد از 40 درصد به 50 درصد نرخ خوراک رسانده 
اســت یعنی از حدود 2 هزار تومان به 3 هزار و 500 تومان رسانده است. 
در ســایر صنایع از 30 به 40 رسانده است و  در صنعت سیمان از 10 به 
20 رســانده است. اگر همه اینها را ارزیابی کنیم درمورد نرخ گاز خوراک 
بیشــترین تاثیر روی اوره ای ها و متانولی ها خواهد بود ولی از طرف دیگر 
مطالبات اوره ای ها از جهاد کشاورزی می تواند این افزایش نرخ را سال دیگر 
تعدیل کند. درمورد متانولی ها هم چون به قیمت سر به سر سود رسیده اند 

می توان به این فرمول امیدوار بود که تغییر پیدا کند. 
در بررســی های آینده اما در بحث نرخ ســوخت بــا توجه به اینکه همه 
درصدها 10 واحد درصد رشد کردند بیشترین تاثیر روی سیمان را شاهد 

هســتیم که نرخ سوخت صنعت سیمان از 10 به 20 درصد افزایش پیدا 
کرده است یعنی حدود 900 تومان به ازای هر متر مکعب و از 500 تومان 
به هزار و 400 تومان افزایش پیدا کرده اســت؛ این عدد بزرگی اســت و 

حدود 180 درصد رشد در انرژی سیمانی ها خواهیم داشت. 
از طرفی تجربه چند ســال اخیر نشــان داده است که در قیمت ها و نرخ 
فروش محصولات این افزایش نرخ درواقع نرخ انرژی را تعدیل کرده است و 
تقریبا به همان اندازه یا بیشتر رقابت را در محصولات سیمانی در فصل بهار 
و تابســتان که تقاضای فصلی آن افزایش پیدا می کند خواهیم داشت. در 
حالت کلی حدود 25 تا 30 درصد سود شرکت های سیمانی را تحت تاثیر 
قرار می دهد. در ســایر موضوعات با اهمیت که در بودجه آمده است یکی 
از اقدامات دولت درخصوص کاهش دو واحد درصدی نرخ مالیات بر سود 
شرکت هاست که نسبت به سال قبل می تواند مالیات شرکت ها را تا حدود 
18 درصد کاهش دهد که از نکات مثبت لایحه بودجه است. بهره مالکانه 
قرار شده از 30 هزار میلیارد تومان به 40 هزار میلیارد تومان افزایش پیدا 
کند و رشــدی حدود 33 درصدی داشته است این می تواند تاثیر خود را 

روی شرکت های معدنی داشته باشد.
 درآمــد حاصل از صادرات مــواد محصولات معدنی یا محصولات نفتی 
و گازی مشــمول مالیات عوارض صادراتی می شــوند که این فشار را بر 
شــرکت های صادراتی افزایش می دهد. در کنار آن تثبیت دلار نیما از 
نکات مثبت بودجه است علاوه بر مالیات بر عملکرد می توان به نکته ای 
اشــاره کنیم که به وزارت امور اقتصادی و دارایی اجازه داده شــده که 
برای حمایت از بازار ســهام تا 15 هزار میلیارد تومان از ســهام دولت 
در شــرکت ها را در اختیار صنــدوق تثبیت قرار دهد که می تواند بحث 

حمایتی را در بازار سرمایه بهبود ببخشد. 
در حالت کلی می توان گفت فشاری که در لایحه بودجه به شرکت های 
تولیدی وارد می شــود باعث می شود تا میزان بهای تمام شده شرکت ها 
افزایش و همچنین حاشیه ســود آنها کاهش پیدا کند. این خود باعث 
افزایش نرخ محصولات در بازار کشــور و ایجاد تورم در بازارهای موازی 

مانند مسکن می شود.

بودجه کسری  دنبال  به  پولی  پایه  افزایش 

امیر سیرانی
یتم الگور سبدگردان  سبد  مدیر 
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شــرکت تامین ســرمایه ســپهر پس از اخذ مجوزهای 
لازم، بهمن‌ماه ســال 1390 فعالیت خودش را به‌صورت 
رسمی در بازار ســرمایه ایران آغاز کرد. در حال حاضر 
شش صندوق سرمایه‌گذاری در این مجموعه مشغول‌به 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، 

مروری بر عملکرد آن‌ها خواهیم داشت.

صندوق اندوخته پایدار سپهر
در حال حاضــر صندوق با درآمدثابــت اندوخته پایدار 
ســپهر یکی از بزرگترین صندوق های بــا درآمد ثابت 
بــازار ســرمایه ایران به شــمار مــی‌رود. خالص ارزش 
دارایی‌های این صندوق در یک‌ســال گذشته با رشدی 
6 درصــدی، از مرز 190 هزار میلیــارد ریال فراتر رفته 
است. ماهیت احتیاطی صندوق‌های بادرآمد ثابت سبب 
شده تا بخش کمی از دارایی‌های صندوق به بازار سهام 
اختصاص یابــد و باقی در قالب ســپرده بانکی و اوراق 
بدهی مستعد با بازدهی مناسب و با ملاحظات مدیریت 
ریسک، سرمایه‌گذاری شود. بازدهی سالانه این صندوق 
در 365 روزِ اخیر حدود 20 درصد بوده اســت. شــایان 
ذکر اســت با توجه به افزایش نرخ ســود بانکی در دوره 
اخیر دارندگان واحدهای این صندوق بازدهی 23 درصد 
را کســب کرده‌اند و این رویه حداقل تا پایان سال ادامه 
خواهد داشــت. ضامن نقدشــوندگی بانک صادرات نیز 
از مزایــای دیگر این صندوق به لحاظ کاهش ریســک 

دارندگان واحدهای آن محسوب می‌شود. 

صندوق پارند پایدار سپهر
یکی دیگر از صندوق‌های بادرآمد ثابت این شــرکت با 

هدف جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز و این‌بار در گروه 
صندوق‌های قابل‌معامله، کار خود را در مردادماه ســال 
1395 آغاز کرد. این صنــدوق در حال حاضر با خالص 
ارزش دارایی بیش از36 هزار میلیارد ریالی در سال بیش 
از 20/5درصد بازدهی داشــته است که بصورت ماهانه و 

در نیمه ماه به دارندگان واحدها پرداخت می‌شود. 

صندوق همیان سپهر
خالــص ارزش دارایی‌هــای این صندوق در یک‌ســال 
گذشــته با رشدی 22 درصدی، از سطح6.494 میلیارد 
ریال عبور کرده اســت. بررســی ترکیــب دارایی‌های 
صندوق حاکی از ســهم حدود 85 درصدی بازار سهام 
از پرتفــوی صندوق اســت کــه در این بیــن، مدیران 
صندوق بیشترین سرمایه‌گذاری را در گروه‌های »فلزات 
اساسی«، »فرآورده‌های نفتی، کک و سوخت هسته‌ای«، 
»محصولات شــیمیایی« داشته اســت. با بهبود شرایط 
بازار سهام در ماه‌های اخیر، بازدهی سالانه این صندوق 
نیز به بالای 47 درصد افزایش یافته اســت که بیش از 
بازدهی شــاخص کل بوده اســت. در افقی بلندمدت‌تر 
بازدهی مرکب این صندوق، از ابتدای تأســیس تاکنون، 
طی حدود هشت سال فعالیت، 1660 درصد بوده است. 
ترکیب دارایی های متــوازن و بازدهی بالاتر از بازدهی 
شاخص کل علیرغم افت کمتر از شاخص از مزیت های 
این صندوق ســهامی در بین صندوق های سهامی بازار 

سرمایه محسوب می‌شود. 

صندوق سپهر اول بازار
آغـاز بـه کار ایـن صنـدوق در اردیبهشـت مـاه سـال 

آن،  نـام  تغییـر  بـا  همزمـان  کـه  اسـت  بـوده   1390
ایـن  بـه  اواسـط سـال گذشـته  در  نیـز  آن  مدیریـت 
شـرکت انتقـال یافـت. خالـص ارزش دارایی‌هـای ایـن 
صنـدوق در یک‌سـال گذشـته بـا رشـد 6 درصـدی، به 
5.627 میلیـارد ریـال رسـیده اسـت. بررسـی ترکیـب 
 90 حـدود  سـهم  از  حاکـی  صنـدوق  دارایی‌هـای 
درصـدی بـازار سـهام از پرتفـوی صنـدوق اسـت که در 
ایـن بین، مدیـران صندوق بیشـترین سـرمایه‌گذاری را 
در گروه‌هـای »فلـزات اساسـی«، »بانک‌ها  و مؤسسـات 
اعتبـاری«، »محصـولات شـیمیایی« داشـته اسـت. بـا 
بازدهـی  اخیـر،  ماه‌هـای  در  سـهام  معامالت  بهبـود 
سـالانه ایـن صنـدوق بـه مـرز 34 درصـد نزدیـک و در 
افقـی بلندمدت‌تـر نیـز، از ابتدای تأسـیس تاکنون، طی 
حـدود 11 سـال فعالیـت، 2685 درصد بازدهی داشـته 
اسـت. از مزایـای ایـن صنـدوق می‌تـوان بـه ریسـک 
نقدشـوندگی آن بـا توجـه بـه حضـور بانک صـادرات به 

عنـوان ضامـن نقدشـوندگی آن اشـاره کـرد. 

 صندوق سپهر آتی
ــی  ــپهر آت ــام س ــا ن ــن شــرکت ب ــدوقِ ای ــومین صن س
از  دیگــر  یکــی  مختلــط،  صندوق‌هــای  گــروه  در 
ــازار ســهام  صندوق‌هــای ایــن شــرکت اســت. ســهم ب
از پرتفــوی صنــدوق حــدود 65 درصــد اســت کــه در 
ــرمایه‌گذاری را در  ــترین س ــدوق بیش ــن، صن ــن بی ای
گروه‌هــای »محصــولات شــیمیایی«، »فلــزات اساســی« 
و »فرآورده‌هــای نفتــی، کک و ســوخت هســته‌ای« 
داشــته اســت. ایــن صنــدوق مختلــط کــه در یک‌ســال 
اخیــر، بازدهــی 39 درصــدی محقــق ســاخته، در 
 حــدود 8 ســال فعالیتــش، 424 درصــد بازدهــی

داشته است. 

صندوق سپهر بازار سرمایه 
در ابتــدا این صندوق و با آغاز فعالیــت بازارگردانی در 
نمادهــای مختلف بازار ســرمایه، این شــرکت نیز در 
ابتدای سال 1399 اقدام به تاسیس صندوق اختصاصی 
بازارگردانی کرده است و مسئولیت بازارگردانی نمادهایی 
از جمله بانک صادرات ایران، گروه مالی سپهر صادرات، 
ســرمایه گذاری خوارزمی، توســعه فنــاوری اطلاعات 
خوارزمــی، خدمــات انفورماتیک و چند نمــاد از گروه 
مســکن را بر عهده داشته است. ارزش کلیه دارایی‌های 
 موجــود در ایــن صنــدوق در حال حاضر بــه بیش از 

58 هزار میلیارد ریال رسیده است. 
در جــدول رو‌بــه‌رو مشــروح عملکــرد صندوق‌هــای 

مدیریت  تحت  ســرمایه‌گذاری 
را  تأمین سرمایه سپهر  شرکت 

مشاهده می‌کنید.

بازدهی ‌47درصدی »همیان سپهر«

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

8,94012,000  شبندر
 چشم‌انداز مثبت صنعت

  وضعیت بنیادی 
خوب شرکت

25

15بهبود سودآوری 9911,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

18,44025,000  وغدیر
 پایین بودن 

P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,2243,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب11,70015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی-
15و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

15بهبود عملکرد عملیاتی4,500 3,501  خاور

15بهبود عملکرد عملیاتی3,0313,800خودرو

 تغییر نرخ فروش4,800 467,2قثابت
15ارزش بالای دارایی‌ها

 وضعیت مناسب 19,33027,000کالا
15تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -18,277فراز
20و کم ریسک

20کاهش ریسک پرتفوی-14,529داریک

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب بنیادی 12,48014,000سیلام
20و تکنیکال نماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت مناسب بنیادی 24,70035,000سیمرغ
20و تکنیکال نماد

وضعیت مناسب بنیادی 4,0727,500شتران
20نماد

 وضعیت مناسب بنیادی 83,490110,000شیراز
20و تکنیکال نماد

وضعیت مناسب بنیادی 7,60011,000فملی
20نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب و 37,07046,000ستران
10ثبات نرخ فروش

وضعیت مناسب تکنیکالی 4,8646,000دزهراوی
15و بنیادی

 وضعیت بنیادی 6,21010,000کحافظ
10و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 32,05040,000فزر

10وضعیت بنیادی مناسب60,20080,000غگلپا
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب11،34016,800میدکو

 وضعیت مناسب بنیادی 4,3596,500آریان
15و تکنیکالی

15وضعیت مناسب تکنیکالی5,3606,800تفارس

4 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

5
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل صنعت پالایش113,450150,000پالایش
۱0و نسبت P/NAV مناسب

2,7403,800غبشهر
 آزادسازی نرخ فروش

  و رشد سودآوری
P/S و P/E مناسب

۲۵

2,9134,230وسینا

 بهبود عملیات بانکداری
 افزایش ارزش دارایی‌های 
شرکت و احتمال فروش 

 برخی از آنها جهت 
افزایش سرمایه

15

ت
مد

د 
بلن

-10,000اکسیژن
پرتفوی متنوع، مدیریت 

 فعال، بازده متناسب
 با ریسک

25

11,30020,000رمپنا
خالص ارزش دارایی‌های 

بالا، افزایش روند 
 سودآوری، احتمال
 افزایش نرخ برق

25

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان اکسیژن 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

شرایط مناسب9,88012,600کترام
20به لحاظ نموداری

20وضعیت مناسب بنیادی سهم  36,99048,000دتماد

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی سهم 7,89012,000شکام
20و افزایش نرخ محصولات

وضعیت مناسب بنیادی سهم  5,4106,800کاذر
20و افزایش نرخ ها

20موجودی ارزی شرکت116,350150,000دشیری

7 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سینا
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 نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

متوفیان  سهام  تکلیف 
شد  مشخص 

سهام عدالت

عملی   پایان 
یم صادرات نفت ایران  تحر

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه سپهر
هویج   پس‌انداز 

و آموزش آینده‌نگری

فرهنگ‌سازی

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

37,25050,000جم
احتمال افزایش حاشیه 
سود و بهبود تقاضای 

محصولات شرکت
10

11,30015,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال 

 افزایش نرخ برق
 وضعیت ارزی مناسب

10

 پتانسیل رشد 4,2835,500حفاری
10درآمدهای عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

18,44020,000وغدیر
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب سودآوری 
زیرمجموعه‌ها  

15

25,46027,000تیپیکو
نسبت P/NAV مناسب 

شرایط مناسب سودآوری 
زیرمجموعه‌ها  

15

چشم انداز مثبت صنعت 113,450150,000پالایش
20و تقسیم سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع و -16,887کاریس
20مناسب با ریسک پایین

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

مدیر عامل شــرکت ســپرده‌گذاری مرکزی درمورد 
تعیین تکلیف وضعیت ســهام عدالت متوفیان گفت: 
تا شهریور ماه ســال جدید، سهام عدالت متوفیان به 
وراث آنها منتقل می‌شود و همزمان سود سهام عدالت 
ســال ۹۹ آنها هم واریز می‌شود. بیش از سه میلیون 
نفر از دارندگان سهام عدالت فوت شده‌اند. با توجه به 
وراث این افراد چیزی حدود ۱۵ میلیون نفر مشمول 
این نوع از ســهامداری هســتند. در تلاشــیم سامانه 
انتقال ســهام عدالــت به وراث را تا شــهریور ۱۴۰۱ 
کلید بزنیم. همچنین همزمان با انتقال ســهام عدالت 
 متوفیان به وراث آنها، سود سهام عدالت سال ۹۹ آنها 

واریز می‌شود.
مدیرعامــل ایــران خودرو گفــت با توجه بــه اینکه 
سهامداران عدالت، سهامدار ایران خودرو نیز هستند، 
در واقع زیان خودروســازی به ضرر این ســهامداران 

عدالت ختم می‌شود.

صادرات نفت خام، فرآورده نفتی، میعانات و مایعات و 
گاز در ســه ماهه اول سال ١۴٠١ بالغ بر ١۴ میلیارد 
و ٣۵٢ میلیون دلار بوده که معادل ١۵۴ میلیون دلار 
در روز اســت با نفت بشکه‌ای ٨٠ دلار این میزان ارز، 
معادل صادرات یک میلیون و ٩٢۵ هزار بشــکه نفت 

خام در روز است.
طبق آمار گمرک تا 10 دی امســال، مجموع درآمد 
ایــران از صادرات گاز مایع حــدود 6.8 میلیارد دلار 
بوده که این رقم نســبت به مدت مشابه سال 1400 
بــه میزان 86 درصد افزایش یافته اســت. این میزان 
صادرات معادل ٢۵ میلیون دلار در روز اســت با نفت 
بشکه‌ای ٨٠ دلار این میزان صادرات معادل ٣١٣ هزار 

بشکه نفت خام در روز است.
صادرات نفت خام ایران قبل از تحریم روزانه ٢میلیون 
و ٢٠٠ هزار بشــکه بوده که اکنون مجموعه صادرات 

انرژی حدودا معادل آن است.
بنابراین تحریم باعث شده تا صادرات مشتقات انرژی 
جایگزین صادرات نفت خام شــود و تحریم صادرات 
 نفــت ایران با لحــاظ پیچیدگی بــالا در عمل دیگر 

وجود ندارد. 
@adibmh

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15پتانسل سودآوری بالا7,0009,500قاسم

15پتانسل سودآوری بالا23,58032,000سصوفی

15پتانسل سودآوری بالا61,50070,000شرانل

15پتانسل سودآوری بالا7,7709,400کیمیا

10پتانسل سودآوری بالا12,89018,000کیمیاتک

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -13,394ثباتبلن

15و بدون ریسک

15برخورداری از پرتفوی بهینه-13,087ویستا

ساکن  رِنیک،  ســام 
لس‌آنجلس و مؤسس 
از بزرگ‌ترین  یکــی 
کتابخانه‌های ســواد مالی در جهان، نویسنده پنجمین 
جلد از مجموعه 30جلدی داستان‌های سواد مالی است 
که توســط آکادمی هوش مالی تهیه شده و انتشارات 
قدیانی آن‌ها را منتشــر کرده است. رنیک در دو دهه 
گذشــته با برگزاری رویدادهای آموزشی در مدارس، 
سواد مالی را به موضوعی جذاب و سرگرم‌کننده برای 

کودکان تبدیل کرده است. 
او در مصاحبــه اختصاصــی با آکادمــی هوش مالی 
درباره »پس‌انداز هویــج« می‌‎گوید: »ایده کتاب پس 
از گفت‌وگوهای بســیار با بزرگسالان و پدر و مادرها 
شکل گرفت. آن‌ها خودشان را سرزنش می‌کردند که 
پس‌انداز و ســرمایه‌گذاری را دیر شروع کرده‌اند. برای 
همین، نگران بودند همان‌طور که پدر و مادرهای‌شان 
هیچ  گاه مسائل مالی را به آن‌ها آموزش ندادند، آن‌ها 
نیز همین اشتباه را در قبال فرزندان‌شان تکرار کنند. 
همین گفت‌وگوها انگیزه‌ای شــد تا در ســال 2011 
کتاب را بنویســم و مأمورت مهم خود را شروع کنم. 
در دوران کودکی از پدرم خواسته بودم برایم خرگوش 
بخرد و پاســخ او »نه« بود. وقتی دلیلش را پرسیدم، 
گفت چون خرگوش‌ها تکثیر می‌شــوند. برای من اما 
زیاد شــدن یکی از جذاب‌ترین قابلیت‌های پول بود. 
به همین خاطر، خرگوش را به عنوان شخصیت اصلی 

داستانم انتخاب کردم.« 
او دربــاره اهمیت آموزش ســواد مالی بــه کودکان 
توضیح داد: »نتایج بسیاری از تحقیقات نشان می‌دهد 
رویکردهــا، عادت‌ها و رفتارهای ما در مواجهه با پول، 
در کودکی شــکل می‌‎گیرد. بر اساس تحقیقی که در 
دانشــگاه کمبریج انجام شــده، عادت‌های مربوط به 
پول تا قبل از هفت‌سالگی در کودکان ایجاد می‌شود. 
کودکان از همان لحظه تولد و شــاید حتی قبل‌ از آن 
در حال یادگیری هســتند. چشم‌ها و گوش‌های آن‌ها 
به‌ دنبال دریافت اطلاعات اســت. ممکن است نتوانند 
دربــاره این اطلاعــات صحبت کنند؛ امــا عادت‌ها و 

رفتارها شکل می‌گیرد.«
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1392/02/081427581191,7501/8820/17212اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

 قابل معامله 
1395/05/11141075136,7551/720/527پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

1393/05/06864916,4945/0647/31659همیان سپهرسهامی

525,6278/2532/282685       1390/02/13903سپهر اول بازارسهامی

1393/03/1064112415708/539/03423/39سپهر آتیمختلط 

اختصاصی 
1399/02/018960558,04014/8730/0316/97سپهر بازار سرمایهبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه سپهر

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی
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