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سرمقاله
خ ارز تهدیدی برای بازار  افزایش نر

بارها این جمله را که »نوســان 
ذات بازار است« از متخصصین و 
شنیده ایم.  غیرمتخصصین  حتی 
این جمله ریشه در واقعیت دارد 
ولی منطق و جایگاه به کارگیری 

آن نیز نکته ای است که باید به آن توجه کرد. گرچه 
گاهی افراد این اصطلاح را به عنوان رافع مسئولیت 
خود در پاسخ به سوالات عنوان می کنند. این روزها 
بازار درگیر نوساناتی اســت که سرمایه گذاری ها را 
در مخاطره بی سابقه ای قرار داده و تصمیم گیری را 
برای عمده ســهامداران سخت کرده است. جذابیت 
بازارهــای رقیب ناشــی از نوســانات و قیمت های 
غیرعادی ارز که حتی برای متخصصین علم اقتصاد 

هم عجیب است...

علی جبل عاملی
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پرسمان
طرحی برای تمام فصول

نقدینگی تامین 
آلبرت بغزیان
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است مهم  اجرا  نحوه 
حسین میری

دولت حال  کمک  بازار 
احسان عسگری

پول چاپ  و  انتشار  مانع 
امین منصوری

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

 �� Äv¨� 

سرمایه گذاران پیشرو در بخش فراموش شده بازار سودهای هزاران درصدی شناسایی کردند

 واکاوی پیشی گرفتن 
 بازارهای موازی از بازار سهام
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 افزایش سرمایه ۲۰هزار میلیارد ریالی »کاما«
 »شکام« بهمن ماه پرفروشی داشت
 »فخوز« اوراق مرابحه منتشر می كند

 فروش بهمن ماه تپسی، رکورد سال 14۰1را زد
 تداوم روند صعودی تسهیلات اعطایی »وبصادر«

 چکیده تحلیل بنیادی »دتماد«
 افتتاح پروژه های جدید هلدینگ صنایع عمومی تامین

 »کوثر« ۲5۰۰ میلیاردی شد
 ثبت تراز عملیاتی مثبت »وبملت«
 »بساما« مشتریان را غافلگیر کرد

 رونمایی از محصول جدید »وزمین«
 شرایط دریافت وام ۲۰۰ میلیون تومانی »دی«

 خدمات رسانی متفاوت  خط مشی اصلی »ورازی«
 �¨vاc �, ��, �� و �� 

¾Ìب Ãر{رË� ��رمÀbا

بازیگران طلایی بورس
 � Äv¨� 

 � Äv¨� 

 تحقق 90 درصد 
ظرفیت اسمی در 1402

 � Äv¨� 

جادوی‌آپشن

مدیر مالی »شگویا« تصریح کرد:

در بازار فولاد چه خبر است؟
رشد قیمت بیش از 100 درصدی بازار مقاطع
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 بازار در کشاکش 
دلار و تورم

مدیرعامل شرکت کارگزاری تأمین سرمایه تمدن مطرح کرد:
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 آیا رمزارزهای هوش مصنوعی 
ارزش سرمایه گذاری دارند؟

هــوش مصنوعــی )AI( موضوع غالب و ترند در ســال 2023 بوده کــه منجر به افزایش 
قابل توجــه قیمــت توکن های مبتنی بر این فناوری نیز شــده اســت. داده هــای بازار، 
نشــان دهنده رشــد چشــمگیر این ارزهای دیجیتال در پایــان ژانویه بودنــد و باوجود 
یک عقب نشــینی کوتاه مدت در اواســط فوریــه، دارایی های رمــزارزی مبتنی بر هوش 
 مصنوعــی همچنــان در طول ماه شــاهد افزایــش قیمت خــود بوده انــد. ارزش بازار 
 ۷۴ ارز دیجیتــال مبتنی بر هــوش مصنوعی اکنون حدود ۴.03 میلیارد دلار اســت که 

0.3۷ درصد از کل بازار ارزهای دیجیتال را به خود اختصاص داده  است.
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هفته  ســرمایه  بــازار 
پشــت  را  پرنوســانی 
آزاد  دلار  گذاشت.  سر 
محرک رشــد آن بود. پــس از آن در میانه هفته با 
خبر رفتن عراقچی به ســوییس بــرای مذاکرات و 
حتی شایعه استعفای رئیس کل بانک مرکزی، دلار 
بــر مدار نزول قــرار گرفت و تــا ۱۵ درصد از اوج 
خود را از دســت داد. به تبــع آن بازار پس از چند 
روز توفانی و معاملات میلیاردی بر روی نمادها، به 
تعادل رسید و آخر هفته پس از کاهش شدید دلار 
و وضــع تعرفه بر صادرات محصولات پتروشــیمی 
فلــزی و معدنی و لغو معافیت آنها در بســیاری از 
نمادهــا به صف فروش رفت که می توان آن را گذار 

از شاخص کل به شاخص هموزن دانست. 
سکه بورس کالا نیز پرنوسان بود. سکه رفاه از صف 
خرید اول هفته به زیــر ۳۰ میلیون تومان و صف 
فروش کاهش یافت. سکه امروزی هم ۲۶.۵ میلیون 
تومان و صف فروش آخر هفته را به پایان رســاند. 
دلار پتروشــیمی ها به حدود ۳۷ هزار تومان رسید 
که می تواند ســبب شناسایی سود تسعیر خوبی در 
این نمادها شــود. بورس کالا بــا رقابت محصولات 
پتروشــیمی همراه اســت و تا ۳۰ درصد افزایش 
قیمت را شاهد هســتیم. دلار معاملاتی آنها بالای 
۴۰ اســت. در فملی، معامله کاتد از ســوی بورس 
کالا تأیید نشــد. نرخ بالای دلار کشف شده در نرخ 
کاتد آن شــرکت عامل اصلی بوده است. رقابت در 
ســیمان بورس کالا با نزدیکی به فصل آغاز شــده 
و قیمت های زیر یک میلیون تومان بســیار محدود 
شــده است. اونس جهانی اندکی افزایش یافت و به 
بالای ۱۸۲۰ رفت. مس بالای ۹ هزار دلار برگشت 
و روی به حدود ۳۱۰۰ رســید. نفت بالای ۸۰ دلار 

بر بشکه ماند.
زیرمجموعه های شســتا و خود شستا رشد خوبی 
کردنــد. تاپیکــو و تاصیکو با صف خرید ســنگین 
روبه رو شــدند که رویدادی نادر به حساب می آید. 
کچــاد با وجــود تصویب حقــوق مالکانه ۵ درصد 
قیمت شــمش فخوز، صف خریدهای میلیاردی به 
خود دید. در پتروشــیمی ها، صندوق پتروآگاه ۱۰ 
درصد بالای NAV معامله می شــود، اما هیجان در 
ســایر صندوق های ســرمایه گذاری فروکش کرده 
اســت. در گروه پتروشیمی، متانولی ها پس از چند 
فصل عملکرد ضعیف، لیدر شدند. سود تسعیر نوری 
و بوعلی و ســود موجودی آنها نیز بسیار بالاست و 

مورد توجه فعالان بازار است.

نگاهی به روزهای هفته
در اولیــن روز هفتــه بازار پرتقاضــا و با صف های 
خرید در اکثر گروه ها خصوصا دلاری ها شروع کرد. 
شــاخص کل با رشد بی ســابقه ۴.۴۶ درصدی به 
کانال یک میلیون و ۷۳۸ هزار واحد افزایش یافت. 
ارزش معامــلات خرد نیز به بالای ۱۰ هزار میلیارد 
تومان رســید. عرضه حقوقی هــا در اکثر نمادهای 
شاخص ســاز و بزرگ نتوانســت بر تقاضای بازار 
غلبه کند. بیشترین گروه های بازار با ورود نقدینگی 
حقیقی همراه بودند و رکورد ۲۰۰۰ میلیارد تومان 
ثبت شد. بازار به صورت دسته جمعی سبزپوش شد 
و تمامی صنایع با تقاضا و صف خرید همراه شدند. 
از اخبار مهم این روز می توان به آغاز فروش مجدد 
ارز در صرافی ها اشاره کرد. ارز صادراتی پالایشگاه ها 
و هلدینگ ها در مرکز مبادله و با ســازوکار جدید و 
با نرخ این مرکز افزایش یافت که تأثیر به سزایی بر 
سود حاصل از تسعیر ارز این گروه ها دارد. از اخبار 
مهم دیگر این روز می توان به ابطال تسعیر ارز ۴۵ 

هزار تومانی ملی مس اشاره کرد.

دلاری های پرتقاضا
روز یکشــنبه بــازار بــا حجــم تقاضــای زیاد در 
گروه های دلاری مواجه شــد و شاخص کل با رشد 
۳.۷۷ درصــدی مقاومت ۱۸۰۰ را شکســت. بازار 
پرمعامله بــود و ارزش معامــلات در محدوده ۱۶ 

هزار میلیارد تومان قــرار گرفت. تقاضا برای خرید 
در ســهام دلار محور مانند فلزی ها، پتروشیمی ها، 
پالایشــگاه ها و هلدینگ هایی مانند شستا در بازار 
زیاد بود. حجم معاملات شستا به بیش از ۷ میلیارد 
ســهم رســید که بعد از مدت ها بازار این حجم ها 
 را به خــود دید. گــروه خودرویی بــا عرضه هایی 

همراه شدند. 
با جــو فــروش در بازار طــلا و ســکه و اخبار از 
مذاکرات برجامی و تزریــق ارز از طریق صرافی ها 
شاهد نوسانات کاهشــی در نرخ ارز بودیم. باتوجه 
بــه معاملات خــروج پول حقیقی هــا حدود ۱۷۰ 
میلیارد تومان ثبت شــد که بیشترین خروج پول 
را گروه های حمل و نقلی هــا، فرآورده های نفتی و 

خودروسازان داشتند. 

شروعی متعادل
روز دوشــنبه، بــازار ســومین روز کاری خــود را 
برخلاف دو روز گذشته پرعرضه و متعادل آغاز کرد 
که افت جزیی قیمــت دلار در روز قبل را می توان 
دلیل واکنش منفی بازار دانست. اما به تدریج تقاضا 
در بــازار افزایش یافــت ولی این حجــم از تقاضا 
نتوانست بر فشار عرضه ها غلبه کند و شاهد خروج 
۵۰۰ میلیارد تومانی از بــازار بودیم. با خبر حذف 
بند ۸۵ درصد واریزی به شــهرداری ها در مصوبات 
کمیســیون تلفیق گروه خودرویــی با تقاضا همراه 

شــدند. نماد خودرو با حجم معامله ۲.۴ میلیارد از 
اتفاقات مهــم دیگر این روز بود که در نهایت گروه 
خودرویی با ورود پول همراه شدند. ارزش معاملات 
فارس از قله تاریخی خود گذشــت. فارس و تاپیکو 
بیشــترین تأثیر مثبت بر شــاخص داشــتند و در 
نهایت شاخص کل  با رشد حدود ۰.۲۷ درصدی به 

رقم یک میلیون و ۸۰۹ هزار واحد رسید.
در روز سه شنبه بازار متعادل و از منفی به مثبت را 
تجربه کــرد. نمادهای کوچک بازار عملکرد بهتری 
داشتند. افزایش نوســان در بازار و شناسایی سود 
در کوتاه مدتی ها باعث دســت به دســت شدن و 
پرمعامله شدن بازار شده است. ارزش معاملات در 
محــدوده ۹۹۰۰ میلیارد تومان قرار گرفته که رقم 
خوبی است. بازگشایی کگل سبب شد تأثیر مثبت 
بر شــاخص کل بگذارد و شــاخص با رشد  ۱.۶۱ 
 درصدی بــه رقم یک میلیــون و ۸۳۸ هزار واحد 

قرار بگیرد.
انتشــار مصوبــه فولادی ها مبنی بــر عرضه ۱۰۰ 
درصــدی محصولات فولاد با نرخ پایه مبتنی بر ارز 
مبادلــه ای در بورس کالا و صــادر کردن مازاد آن 
باعث شد که تأثیر منفی برتقاضای بازار بگذارد که 
براساس این مصوبه کالاهایی که مازاد عرضه ندارند 
رقابت خواهند شــد و کالاهایی کــه مازاد بودند و 
صادر می شــدند تقاضای کمتری خواهند داشت و 
قیمت پایین تری نســبت به قبل مچ می شوند و در 
نتیجــه آن مصرف کنندگان کالاهــای مازاد عرضه 
منتفع می شــوند. از اخبار مهم ایــن روز می توان 
به نــرخ خوراک برقی ها در ســال ۱۴۰۲ اشــاره 
کرد که نرخ خوراک )گاز طبیعی و ســوخت مایع( 
نیروگاه های برق با نــرخ ۹۵ درصد میانگین وزنی 
صادرات و واردات محاسبه شود که تأثیر خاصی بر 

نیروگاه ها ندارد. 
در آخرین روز هفته بــازار پرعرضه بود و با مصوبه 
جدید مجلس در خصوص مشــمول مالیات شدن 
صادرات محصــولات نفتی و گازی بــازار واکنش 
منفی نشان داد، کاهش نرخ ارز آزاد و اخبار منفی 
در خصوص عرضه خودرو در بورس کالا سبب شد 
که فشــار عرضه تا پایان وقت باقی بماند. در نتیجه 
معاملات روز چهارشنبه شــاهد خروج پول حدود 
۱۰۰۰ میلیــارد تومانی از بــازار بودیم که دو نماد 
فولاد و شستا بیشترین تأثیر منفی بر شاخص کل 
داشــتند. در نهایت شاخص کل با کاهش ۱۶ هزار 
واحدی در سطح یک میلیون و ۸۲۱ هزار واحد به 

کار خود پایان داد.
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اخبـار هفته

راه اندازی ۸۹ صندوق جدید
رئیــس ســازمان بــورس و اوراق بهــادار گفت: 
برنامه هایی وجود دارد برای اینکه ســهامداران با 
آگاهی نسبت به خرید سهام اقدام کنند. همچنین 
روی ارائه ابزارهــای لازم تمرکز کرده ایم از جمله 
اینکه صندوق های سرمایه گذاری متنوع در اختیار 

سهامداران قرار بگیرد.
مجید عشــقی افزود: نزدیک به ۱۰۰ صندوق ســرمایه گذاری در شرف 
دریافت مجوز هســتند و ۸۹ صندوق جدید نیز در یک ســال گذشته 
راه اندازی شــده اســت. مجوز پنج نوع صندوق جدید شــامل اهرمی، 
تضمین اصل سرمایه، مختص اوراق دولتی، املاک و مستغلات و صندوق 
ســرمایه گذاری بخشی صادر شــده و مهم این است که بتوانیم فرهنگ 
سهامداری غیرمستقیم را ترویج کنیم. افزایش نرخ ارز که باعث افزایش 
فروش و درآمدهای ناشی از صادرات شرکت ها شده، با یک فاصله ای در 

بازار سرمایه اثر گذاشته و صعود این روزهای بازار طبیعی است.

گاز مترمکعبی  میلیون   ۵۰ تولید  افزایش 
ســخنگوی دولت گفت: با افتتــاح و بهره برداری 
از ایرانی ترین فاز پارس جنوبی در اســتان بوشهر 
 ۵۰ میلیون متر مکعب گاز در دســت اســتفاده 

قرار می گیرد.
علی بهــادری جهرمی افزود: برنامه ها و افتتاح های 

گوناگونی داریم و از جمله آنها فاز ۱۴ پارس جنوبی است که ایرانی ترین 
فاز پارس جنوبی محسوب می شود و با بهره برداری از آن ۵۰ میلیون متر 
مکعب گاز در دســت استفاده قرار می گیرد. وی ادامه داد: همچنین ۱۰ 
هزار متر مکعب آب از محل طرح آب شیرین کن در این استان در اختیار 
مردم این منطقه قرار می گیرد و بیش از ۲ هزار واحد مسکن به افتتاح و 
بهره برداری می رسد. به گفته سخنگوی دولت، دولت تمام تلاش خود را 
برای مدیریت تأمین و مصرف بنزین انجام می دهد. در این زمینه تأکید 
می کنم دولت به هیچ وجه برنامه ای برای افزایش قیمت بنزین ندارد، بلکه 

برنامه ریزی برای تامین سوخت پایدار در ایام نوروز مورد توجه است.

سرنوشــت نمادهای متوقف در بازار پایه
معــاون عملیات و نظارت بــازار فرابورس ایران با 
اعلام دلایل تغییــرات در برخی قوانین بازار پایه، 
فلســفه ایجاد این بازار را تشــریح کرد و درمورد 
 آخریــن وضعیــت نمادهــای متوقف بــازار پایه 

توضیح داد.
سروش حق وردی با اشاره به فلسفه شکل گیری بازار پایه گفت: قبل از 
ایجاد بازار پایه سهام شرکت های اخراجی از بورس خارج از بازار معامله 
می شدند و حق سهامداران به  شدت از بین می رفت، اما در برنامه پنجم 
توسعه برای حل این معضل، بازار پایه شکل گرفت. او به برخی نمادها 
با توقف های طولانی مدت اشــاره کرد و افزود: نماد »خپارس« به دلیل 
عدم انتشــار گزارش ارزش گذاری متوقف مانده اســت. در نماد بانک 
آینده نیز بحث افشــای اطلاعات مطرح اســت و باید راجع به موضوع 
بااهمیتی تصمیم گیری شــود. وی همچنین از بررســی ها برای تغییر 

چالش های قانونی در بازار پایه خبر داد.

ارائه بسته ارزی پیشنهادی مجلس به دولت
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس  گفت: پس از 
تکمیل نشست ها و توافقات با دولت در هفته جاری 
بسته ارزی پیشنهادی مجلس به دولت ارائه می شود.
محمدرضــا پورابراهیمــی گفــت: در این بســته 
پیشنهادی که در اوایل دی  ماه درباره سیاست های 

ارزی بود به موضوع علل کاهش ارزش پولی اشــاره شــد و اینکه برای 
جلوگیــری از آن باید چه اقداماتی صورت گیرد. تورم بالاتر باعث قدرت 
خرید کمتر می شــود، بنابراین تورم عامل اصلی کاهش ارزش پول ملی 
است و ناترازی بودجه و بانک ها نیز عامل اصلی تورم در کشور محسوب 
می شــود. وی تصریح کرد: مبنای ما در تدوین سیاست های ارزی قانون 
بوده است، امسال در قانون بودجه دولت مکلف شد که تعهدات ارزی را 
با نرخ شناور پیگیری کند البته که این موضوع در سند دولت مردمی هم 
آمده بود که سیاســت عدم تعیین نرخ ارز سابق و حرکت بر مبنای نرخ 
ارز شناور در دستور کار باشد؛ ما در مجلس هم براین موضوع معتقدیم.

بارها این جمله را که »نوســان ذات بازار اســت« 
از متخصصین و حتی غیرمتخصصین شنیده ایم. 
این جمله ریشــه در واقعیــت دارد ولی منطق و 
جایگاه به کارگیری آن نیز نکته ای اســت که باید بــه آن توجه کرد. گرچه 
گاهی افراد این اصطلاح را به عنوان رافع مسئولیت خود در پاسخ به سوالات 
عنوان می کنند. این روزها بازار درگیر نوساناتی است که سرمایه گذاری ها را در 
مخاطره بی سابقه ای قرار داده و تصمیم گیری را برای عمده سهامداران سخت 
کرده است. جذابیت بازارهای رقیب ناشی از نوسانات و قیمت های غیرعادی ارز 
که حتی برای متخصصین علم اقتصاد هم عجیب است، از یکسو و تصمیماتی 
در حوزه صادرات، بودجه نرخ های نیمایی و مبادله ای و... که مبنای محاسباتی 
و سودآوری ناشران را تحت تأثیر قرار می دهد، از سوی دیگر باعث شده است 
که حتی نوسان گیران و به اصطلاح سفته بازان نیز دچار سردرگمی شوند چه 

رسد به سهامداران حقیقی و حقوقی با دید میان مدت و بلندمدت. 
واضح است که تأثیر متغیرهای اقتصادی از جمله نرخ ارز بر بازارها مهمترین 
موضوع تئوری های مالی اســت. این متغیرها می توانند تغییرات با اهمیتی 
در انتظارات ســرمایه گذاران ایجاد کننــد و حتی منجر به رفتارهای فصلی 
و ایــن روزها ظاهرا روزانه و ســاعتی در بازار شــوند. باید توجه کرد بورس 
اوراق بهــادار با وجود تداوم بی مهری ها از جایگاه خاصی در سیســتم مالی 
کشــور برخوردار است و پر واضح اســت که کارآمدی و توسعه بازار سرمایه 
در گرو فعال بودن این نهاد در کشــور است و همانطور که بارها گفته شده 
است کارکرد مهم بورس جمع آوری پس اندازهای اندک و نقدینگی موجود در 
ســطح جامعه و هدایت آنها به سمت فرآیند تولید کالا و خدمات در فضایی 
شفاف است. سرمایه گذاران بورس اوراق بهادار طیف وسیعی از افراد جامعه را 
تشکیل می دهند که همواره در پی کاهش ریسک و افزایش بازدهی متناسب 
هستند. بخش مهمی از این کاهش ریسک در عین پذیرفتن خطر معطوف 
به کنترل نوسانات غیرعادی ارز است. با اینکه افزایش قیمت ارز نقش اهرمی 
در بازار سهام دارد و تغییرات قیمت ارز بر روند سودآوری شرکت های مختلف 
صادراتی از جمله معدنی و فلزی، پتروشــیمی و پالایشگاهی تأثیر دارد، اما 
از طــرف دیگر افزایش قیمت ارز موجب افزایش بهای تمام شــده کالاهای 
تولیدی هم خواهد شد. شرکت های واردکننده هم که البته تکلیفشان روشن 
اســت. بنابراین هر عقل سلیمی می داند که هر چه صادرات بدون ریسک و 
مطمئن انجام شود و بازار این شرکت ها نیز کمتر متاثر از تغییر سیاست ها و 
نوسانات شدید باشد، اهرم دلار نیز از تاثیر بیشتری برخوردار خواهد بود ولی 
نکته ای که باید در نظر داشت این است که افزایش نرخ ارز و برجسته شدن 
این نوســانات در بین عموم جامعه، تهدیدی نیز علیه بازار سهام، به عنوان 
بازاری موازی و رقیب بازار ارز، طلا، مســکن و رمزارز به شمار می آید. امروز 
سرمایه گذار باید به بازار و سیاستگذاران اقتصادی اعتماد کند و بی برنامگی در 
کنترل این نوسانات دقیقا در مقابل اعتمادسازی است. آن هم بازاری که تنها 
موتور محرک آن نرخ ارز شده و امیدهای کمتری به بهبود سایر متغیرهای 

سیاسی و اقتصادی حاضر دارد.
یادمان باشد بی تصمیمی و نوســانات شدید دیدها را کوتاه مدت، انگیزه ها را 
نوســانگیری و فرار سرمایه چه از بازار و چه حتی از کشور را تسریع می کند. 
بیهوده دلمان را به روزهای سبز ناشی از افزایش نرخ دلار خوش نکنیم. برای 
جلوگیری از تجربه سال ۹۹ بازار امروز ما ثبات و اراده می خواهد تا اعتماد کند.

با حضور رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار و مدیرعامل شرکت بورس تهران 
 )Sector Fund( در محل این شرکت، زنگ آغاز معاملات اولین صندوق بخشی

مختص به پتروشیمی به صدا درآمد.
گروه آگاه با هدف شناســایی فرصت های سرمایه گذاری در گروه محصولات 
شیمیایی، اقدام به تأسیس صندوق بخشی شیمیایی کرده است که می تواند 
راهکاری مطمئن برای علاقه مندان به سرمایه گذاری در صنعت شیمیایی فراهم 
کند. طبق امیدنامه و اساسنامه صندوق، حداقل ۷۰ درصد از دارایی آن به سهام 
صنعت شیمیایی و حداکثر تا ۱۰ درصد از منابع به سایر صنایع اختصاص داده 
می شود.محمدرضا سرافراز یزدی، مدیرعامل شرکت کارگزاری آگاه در حاشیه 
این مراسم با اشاره به اینکه صندوق بخشی پتروشیمی آگاه نخستین صندوق 
از نوع صندوق های بخشی محسوب می شود، گفت: سازمان بورس عمده تمرکز 
خود را روی سرمایه گذاری غیرمستقیم گذاشته است و در بحث سرمایه گذاری 
غیرمســتقیم، تنوع ابزارهای مالی از اهمیت زیادی برخوردار است. وی افزود: 
کارگــزاری آگاه تا قبل از این، صندوق های دیگری همچون صندوق اهرمی و 
صندوق زمین و ساختمان داشت، اما صندوق بخشی نخستین صندوقی است 
که تمرکز خود را روی صنعت پتروشیمی گذاشته است، زیرا این صنعت دارای 
تنوع تولیدات فراوانی است و شرکت های مختلفی در این حوزه فعال هستند. 
مدیرعامل شــرکت کارگزاری آگاه، ارزش افزوده بالای صنعت پتروشیمی در 
کشور را از جمله مزایای صندوق بخشی برشمرد و گفت: با توجه به اینکه عمده 
محصولات این صنعت صادرات محور هســتند، این صندوق می تواند پوشش 
ریسک بالایی در مقابل دلار باشد و سرمایه گذارانی که دغدغه نوسان دلار دارند 

می توانند در این صندوق سرمایه گذاری کنند.

خ ارز تهدیدی برای بازار  افزایش نر

 زنگ معاملات اولین صندوق بخشی
 به صدا درآمد

سرمقاله

خبـــــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی جبل عاملی
کارشناس بازار سرمایه

در نشست میز صنعت گروه دارویی مطرح شد:

صنعت دارو از شاخص جلو زد
 نشست تخصصی میز صنعت »دارو« با حضور 
مسئولان شرکت بورس و همچنین فعالان این حوزه به میزبانی شرکت 

بورس برگزار شد.
علی گلبازخانی، کارشــناس گروه مالی مهرگان)ساتا( توضیح داد: در 
حال حاضر شــرکت های فعال در صنعت دارویی بازار ســرمایه شامل 
۴۲۳ شرکت هستند که به طور کلی شامل سه صنعت تولید مواد اولیه 

دارویی، تولید محصول دارویی و قسمت توزیع و پخش می شوند.
او افزود: مجموع ارزش بازار این سه قسمت در ۶ اسفند ۱۴۰۱، برابر با 
۱۲۹ همت است که بخش تولید محصول دارویی با ۹۷ همت بیشترین 
سهم را از مجموع این سه گروه داراست.  ضمن آنکه ارزش بازار توزیع 
و پخــش ۲۰،۵ درصد و تولید مواد اولیه دارویی ۱۱،۴ درصد اســت. 
همچنین ۶ شرکت در قسمت مواد اولیه، ۳۲ شرکت در قسمت تولید 

محصول و ۴ شرکت در قسمت توزیع و پخش فعال هستند.
گلبازخانی تصریح کرد: در رتبه بندی ارزش بازار شــرکت های دارویی، 
داروســازی عبیدی با ۱۴ درصد بزرگترین شــرکت دارویی محسوب 
می شــود و بعد از آن داروســازی دانا و پخش البرز در رتبه های بعدی 
قرار می گیرند. بازدهی صنعت دارویی در بازار ســرمایه از ابتدای دهه 
۹۰ تا بهمن ســال جاری، ۱۰،۱۴ درصد بــوده و در این مدت زمانی، 
بازدهی شــاخص کل ۶،۳۵۵ درصد بوده است بنابراین، این صنعت نه 
تنها از شــاخص به مراتب جلوتر بوده بلکه به مراتب آن را پوشش هم 

داده و از صنایع پیشتاز محسوب می شود. 
همچنین بازدهی صنعت دارویی در بازار سرمایه از ابتدای سال جاری 

تا پایان بهمن ماه ۵۰ درصد بوده که در این مدت زمانی هم شــاخص 
کل بازدهی ۱۰ درصدی داشته است.

کارشــناس گروه مالی مهرگان)ســاتا( گفت: درآمد عملیاتی تجمعی 
صنعت دارو در بخش مواد اولیه در ۹ ماهه ســال گذشــته ۲.۸ همت 
بوده و در ۹ ماهه ســال جاری به ۴.۵ همت رســیده است. همچنین 
صنعت تولیــد محصول در ۹ ماهــه ۱۴۰۰، ۱۷.۲ همت بوده و در ۹ 
ماهه امسال به ۲۶.۲ همت رسیده که نشان از رشد ۵۲ درصدی دارد. 
صنعت پخش نیز در ۹ ماهه ۱۴۰۱ با رشــد ۵۶ درصدی نسبت به ۹ 

ماهه ۱۴۰۰ مواجه بوده است.
به گفته وی، سود ناخالص تجمعی صنعت دارو در سه بخش مواد اولیه، 
تولید محصول و پخش در ۹ ماهه ۱۴۰۱ نســبت به ۹ ماهه ۱۴۰۰ به 
ترتیب ۴۸ درصد، ۴۶ درصد و ۵۴ درصد رشــد داشته است. همچنین 
ســود عملیاتی تجمعی این صنعت در ۹ ماهه ســال جاری نسبت به 
۹ ماهه ســال گذشــته در بخش مواد اولیه با ۴۹ درصد، بخش تولید 
محصــول با ۴۷ درصد و صنعت پخش با ۴۸ درصد رشــد همراه بوده 
است. سود خالص تجمعی نیز درمجموع در ۹ ماهه ۱۴۰۱ نسبت به ۹ 

ماهه سال گذشته رشدی ۴۹ درصدی داشته است.
گلبازخانی توضیح داد: همیشــه سازمان غذا و دارو حاشیه سود ثابت 
لحاظ می کند تا این صنعت با زیان مواجه نشــود، براین اساس حاشیه 
ســود خالص صنعت پخش در بهار، تابســتان و پاییز امسال به ترتیب 
۴ درصد، ۵ درصد و ۵ درصد بوده اســت.  صنعت تولید محصول هم 
در بهار ســال جاری ۲۸ درصد، تابستان ۲۶ درصد و پاییز ۳۲ درصد 
حاشیه سود خالص داشته اســت، همچنین حاشیه سود صنعت مواد 
اولیه در بهار امســال ۲۸ درصد، تابستان ۲۹ درصد و پاییز ۲۷ درصد 

بوده است.
کارشناس گروه مالی مهرگان)ساتا( افزود: باتوجه به اینکه دوره وصول 

مطالبات در صنعت دارو ۲۵۰ روزه اســت بنابرایــن صنعت دارو نیاز 
دارد تأمین مالی داشــته باشد.او ادامه داد: عدم ممنوعیت واردات مواد 
اولیه، قیمت گذاری دستوری سازمان غذا و دارو، عدم نوسازی ماشین 
آلات و تجهیزات، هزینه بالای تحقیق و توســعه، کسری بودجه دولت 
و متناسب آن افزایش دوره وصول مطالبات، مشکل سرمایه در گردش 
و افزایش هزینــه مالی، تحریم ها و افزایش هزینه هــای نقل و انتقال 
دولت و وصول مطالبات از مشــتریان دولتــی ازجمله چالش های این 

صنعت است.
به گفته گلبازخانی؛ افزایش سهم بازار در شرکت های تولید کننده مواد 
اولیه، تولید محصولات دانش بنیان و اســتفاده از مزایای دانش بنیان 
بودن، افزایش جمعیت و افزایش درصد جمعیت سالمند، حمایت های 
ســازمان غذا و دارو به واســطه اســتراتژیک بودن، ممنوعیت واردات 
داروهای مشــابه تولید داخل و افزایــش ضریب نفوذ اینترنت همراه و 

قابلیت توسعه فروش اینترنتی از فرصت های صنعت دارویی است.
در ادامه این نشست منصور نکویی نیا، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری 
دارایی تأمین گفت: نیاز است ۱۵ همت به سیستم دارویی تزریق شود 

تا بتوان از بحران عبور کرد.
او ادامه داد: اگر طرح دارویار اتفاق افتد می تواند این صنعت را در آینده 
نزدیک احیا کند همچنین کارت ســلامت نیز سیستم تجویز و توزیع 
منطقی دارو را در آینده نزدیک احیا کند ضمن آنکه دسترسی به دارو 
هــم باید مورد بازیابی قرار گیرد. نکویی نیــا افزود: تأمین منابع مالی 

یکی از بزرگترین چالش های صنعت دارو است.
به گفته مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری دارایی تأمین هدف گذاری ما 
این است که از ژنریک سازی فاصله بگیریم و همچنین ورود داروهای 
سرطانی هم تسریع دهیم. ضمن آنکه زنجیره کامل تحقیق و توسعه و 

همچنین تولید مواد اولیه را داریم.

هفته  پرنوسان بازار
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رویداد هفته
۳۱ میلیون سهامدار پرداخت سود رسوبی بیش از 

مدیرعامل شرکت ســپرده گذاری مرکزی و تسویه 
وجوه از پرداخت ۶ هزار و ۸۹۲ میلیارد تومان سود 
سنواتی ۳۱۴ ناشر، متعلق به ۳۱ میلیون و ۴۰۴ هزار 

و ۹۵۸ سهامدار در سال جاری خبر داد.
محمد باغســتانی در مورد سودهای سهام انباشته 

در شرکت های سرمایه پذیر از سال های قبل متعلق به سهامداران گفت: 
امسال بیش از ۶۸۰۰ میلیارد تومان سود سنواتی به سهامداران پرداخت 
شــد. وی افزود: از ابتدای ســال جاری تا پایان هفته اول اســفندماه ۶ 
هزار و ۸۹۲ میلیارد تومان ســود سنواتی متعلق به بیش از ۳۱ میلیون 
سهامدار از سوی سمات با اســتفاده از اطلاعات سامانه سجام پرداخت 
شــد.  اطلاعات منتشر شــده در مورد جزئیات واریز مطالبات سنواتی 
ســهامداران نشان می دهد تا پایان هفته نخست اسفند ماه سال جاری، 
۳۱۴ ناشــر، سود سنواتی ۳۱ میلیون و ۴۰۴ هزار و ۹۵۸ سهامدار را از 

طریق اطلاعات سامانه سجام توسط سمات واریز کرده اند.

در آینده اختلال نخواهیم داشت
مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بورس اعلام 
کــرد: تــلاش کردیم هم بــه لحــاظ نرم افزاری 
و هم بــه لحاظ ســخت افزاری، بــا اصلاحات و 
به روزرسانی هایی که در سیستم معاملات صورت 
گرفته، در اوج گیری های بعدی بازار سرمایه بتوان 

پاسخگوی نیاز فعالان بازار بود.
روح الله دهقان درمورد اقدامات انجام شــده در دو ســال گذشــته به 
منظور ارتقای ســامانه معاملات توضیح داد: در نظر داشــته باشید که 
در اکوسیستم فناوری بازار ســرمایه کشور بخشی از خدمات مرتبط با 
سامانه معاملاتی، هسته معاملات و سیســتم های معاملاتی، در اختیار 
شرکت مدیریت فناوری بورس است و بخش دیگر این خدمات، مربوط 
به شرکت های OMS است که خدمات آنلاین به مشتریان کارگزاری ها 
ارائه می کنند. در نتیجه اقدامات شــرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
برای ایجاد بهبود در هسته معاملات و سامانه های معاملاتی بوده است.

۳۵ همتی درآمد مالیاتی دولت کاهش 
رئیس سازمان امور مالیاتی کشور گفت: مجلس با 
تصویب افزایش معافیت مالیاتی حقوق تا سقف ۱۰ 
میلیون تومان در بودجه ســال آینده، باعث شد تا 
۳۵ هزار میلیارد تومان مالیات وصولی در این بخش 

را از دست بدهیم.
داود منظور افزود: در لایحه بودجه ۱۴۰۲، معافیت حقوق و دســتمزد 
را به ۷ میلیون در مــاه افزایش دادیم که این امر اثر کاهنده ای بر روی 
درآمدهای مالیاتی داشــت. به گفته وی، درآمد مالیات امسال از بخش 
حقوق ۵۵ هزار میلیارد تومان بود و پیش بینی در آســتانه حقوق هفت 
میلیون تومان باعث می شــد تا میزان مالیات حــدود ۵۴ هزار میلیارد 
تومان باشــد. منظور تصریح کرد: با تدبیر مجلس در معافیت حقوق تا 
سقف ۱۰ میلیون تومان، برآورد می کنیم با معافیت حقوق و دستمزد ۲۰ 
هزار میلیارد تومان مالیات در این بخش وصول شود و ۳۵ هزار میلیارد 

تومان مالیات وصولی از دست خواهیم داد.

جهش ها غیرمنطقی نیست
دیدگاه

نــرخ دلار و تغییــرات و جهش هــای آن، به عنوان 
مهمترین ارز جهانی، اهمیت زیادی در شاخص های 
اقتصــادی ایران دارد. از ســال ۱۳۳۲ تا زمان وقوع 
انقلاب در ســال ۱۳۵۷را می توان دوران ثبات و رشد اقتصادی در ایران 
برشمرد، چراکه دلار آمریکا در طول ۲۵ سال بیش از ده درصد از ارزش 
خود را در برابر ریال از دست داد و از ۸۰ ریال به ۷۰ ریال رسید اما وقوع 
انقلاب در ســال۱۳۵۷، پایان ارز تک نرخی و آغاز دوره ای از جهش های 
پیاپی ارزی در ایران بود که به دنبال آن باعث شــد نرخ دلار آمریکا تا 
ســال ۱۴۰۰ به بیش از چهار هزار برابر برسد. نرخ ارز از ماه های آغازین 
ســال ۱۳۹۰ وارد یک جهش شــد و در مهرماه سال ۱۳۹۱ به اولین و 
سپس در بهمن ماه ۱۳۹۱ به دومین اوج خود رسید که این جهش ارزی 
در ســال ۹۰ پنجمین جهش ارزی تاریخ جمهوری اسلامی بوده است. 
البته این افزایش در مقطعی ثابت بود اما در ســال ۱۳۹۵ دوباره به اوج 
رســید و سپس از ســال ۹۷ به بعد و تاکنون با عبور از کانال ۶۰ هزار 
تومان به اوج خود رسیده است. این جهش ها تبدیل به بحرانی شده که 
در اثر آن ارزش ریال ایران در برابر دلار آمریکا و ســایر ارزهای جهانی 
به پایین ترین سطح خود در تاریخ رسیده است. سقوط ارزش پول ایران 
منجر به واکنش های فراوانی در داخل کشــور شــده و همچنین بازتاب 

فراوانی در خارج از ایران نیز دارد.

صعود و سقوط
در این ســال ها دلار تحت تاثیر اخبار زیادی قرار گرفته است؛ اخباری 
همچون جنگ روســیه و اوکراین، تغییر دولت، تحولات افغانســتان و 
تعلیق و خاموشــی برجام و... باعث شده تا دلار به طور مداوم تغییر نرخ 
دهد و ثابت نباشــد. این روند، بازار ارز را با نوســان های شدیدی روبه رو 
کرده اســت، هر چند در ماه های گذشــته قیمت دلار و انواع ارز در پی 
اخبار مثبت مربوط به مذاکرات برجام مسیری سراشیبی به خود گرفته 
و به کمتر از ۳۰ هزار تومان هم رسیده بود اما مدتی است که قیمت این 
ارز، با رشــد شدیدی همراه شده است و حرکتی رو به جلو دارد. دلاری 
که به نظر می رســید، قرار اســت در محدوده ۲۷ تا ۲۸ هزار تومان قرار 
بگیرد اما طولانی شدن بحث مذاکرات و عدم انجام توافق نهایی برجام و 
موارد دیگر باعث شــده تا تغییر نرخ دهد و بازار را با هیجان مواجه کند 
به این صورت که در این روزها قیمت ها در بازار ارز به نوعی بدون اتفاق 

خاصی، باز هم در حال افزایش است.

آسیب نوسانات بازار ارز
نوســان قیمت ارز به طور قطع مشــکلات زیادی را در اقتصاد کشور و 
وضع معیشــتی خانوارها ایجاد می کند چرا که با افزایش نرخ ارز، قیمت 
تمامی کالاها و خدمات نیز به تبع آن به طرز وحشتناکی در بازار گران 
می شــود، اما عکس این موضوع صادق نیســت و زمانــی که قیمت ارز 
کاهشــی می شود نرخ کالاها در بازار کاهش پیدا نمی کند. علاوه بر این، 
بی ثباتی قیمت ها در بازار ارز سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی را بر سر 
دو راهی و بلاتکلیفی قرار می دهد که این معضل نیز به اقتصاد کشــور 

ضربه می زند.

نرخ های سرکش
واضح اســت که این نرخ ارز سر به فلک کشیده حداقل باید سود اندکی 
برای شرکت های صادرات محور و تاثیری مثبت بر وضعیت بازار سرمایه 
داشته باشــد و نقطه مثبت و روشنی برای حال و روز تیره این  روزهای 
اقتصاد و به ویژه بازار آشــوب زده سرمایه داشته باشد که تاکنون چنین 
اتفاقی رخ نداده است. اگر تمام این واقعیت ها و آنچه بر سر این بازار و به 
طور کل وضعیت اقتصاد کشور آمده است را کنار هم بچینیم و به نوعی 
این ســناریوها را مرور کنیم، می توان به این نکته رسید که دولت نه در 
گذشته و نه حتی در حال حاضر هیچگونه برنامه و یا سیاست بلندمدت 
و یا حتی میان مدتی برای کنترل وضعیت نداشــته و ندارد و شاید تنها 
با وضع سیاســت هایی کوتاه مدت قصد کنترل وضعیت نابسامان کشور 
را دارد که در آن هم موفق نبوده اســت. حال باید دید وضعیت کشور و 

اقتصاد با وجود نرخ های افسارگسیخته دلار به کجا خواهد کشید.

ارز تابعی از تورم 
سجاد بوربور، کارشناس بازار ارز با بیان اینکه قیمت 
ارز نیز تابعــی از تورم خواهد بــود، همانند دیگر 
کالاهــا، گفت: اگر فرض را بر ایــن بگیریم که در 
اقتصاد، دلار یک کالاست، به دلیل اینکه از بیرون 

وارد کشور می شود، باعث رشد تورم می شود.
وی افزود: رشــد نقدینگی و اقتصادی عامل رشد تورم است. در ابتدای 
ســال نقدینگی در حدود ۴ هزار و ۸۰۰ همت بود که پیش بینی می شد 
تا آخر سال جاری به ۶ هزار و ۴۰۰ همت برسد و رشد اقتصادی ناپایدار 

۳ تا ۳ونیم درصد هم قابل پیش بینی بود.

این کارشــناس بازار ارز با بیان اینکه قیمــت واقعی دلار و ارزش آن 
چقدر بوده، عنوان کرد: باید تفاوتی بین ارزش دلار و قیمت دلار قائل 
شــویم. برای مثال، قیمت ماشین فردی یک میلیارد تومان است یا به 
نوعی ارزش آن یک میلیارد است و بر روی کاغذ این مقدار ارزش دارد 
و قصد فروش آن را دارد اما به خاطر فروش ســریع تر آن را به قیمت 
۹۰۰ میلیون تومان می فروشد. مشــخص است که قیمت این ماشین 
بــه طور آنی حتی می تواند به عدد یک میلیارد و ۲۰۰ هزار تومان نیز 
برسد اما در این جا قیمت عرضه آن یک میلیارد تومان است و شاهدیم 

که در اینجا قیمت و ارزش به هم نزدیک می شوند.

ارزش دلار و  میزان تورم
بوربور با اشــاره به اینکه باید بتوانیــم ارزش دلار را از تورم های واقعی 
دربیاوریــم و نه از تورم هایی که بانک مرکزی و مرکز آمار ارائه می دهد، 
تصریح کرد: البته منظور تورم هایی است که تفاوت رشد اقتصادی و رشد 
نقدینگی از ســال ۱۳۸۱ تاکنون را نشان می دهد، چرا که سال ۱۳۸۱ 
ســالی بود که دلار تک نرخی بود و همچنین واقعی تر بود و صادرات و 

واردات نرمی نیز صورت می گرفت. 
وی در ادامه افزود: زمانی که دلار در حدود ۲۸ هزار تومان بود، پیش بینی 
می شد که قیمت دلار به محدوده ۴۲ تا ۴۳ هزار تومان برسد یعنی این 
روند به نوعی غیرقابل پیش بینی و ســورپرایزکننده نبود، بلکه بر روی 
کاغذ و بر اســاس تفکر فاندامنتالی به همین میزان باید ارزش آن رشد 
می کرد، البته به نظر می رسد انتظارات تورمی بسیار شدید شده است و 
همچنین خروج ســرمایه نیز شدت گرفته است و این دو عامل به نوعی 

در دل همان انتظارات تورمی و خروج سرمایه است.

میزان خروج سرمایه مشخص نیست
بوربــور در ادامه بیان کرد: به دلیل آنکه دیتا توســط بانک مرکزی ارائه 
نمی شود، مشخص نیست میزان خرج سرمایه چه قدر است، ۶ماهه اول 
سال ۱۴۰۱ چیزی در حدود ۱۰ میلیارد دلار خروج سرمایه وجود داشت 
و این معادل تمام سال ۱۴۰۱ بوده است. در نیمه دوم سال نیز به واسطه 
اتفاقات اخیر قطعا این رقم بیشــتر شده و می شود و شاید همانند سال 
۱۳۹۶ باشد که حدود ۱۹ونیم میلیارد دلار خروج سرمایه وجود داشته 
است و اگر واقع بین باشیم، مشاهده می شود که نمی توانیم این مسیر را 
به دلیل اینکه دیتای مناسبی نداریم تحلیل کنیم، بنابراین بهتر است که 

به صورت دیگری تحلیل آن را انجام دهیم.
اما باز هم مشخص نیســت که در ۶ماهه دوم چه میزان خروج سرمایه 
وجود داشت، زمانی که خروج سرمایه صورت می گیرد و زمانی که دلار 
نیز ارزان باشــد افراد بــا فروش دارایی های خود به ســمت خرید دلار 
حرکت می کنند، ســرمایه گذار واردات نمی کنــد، افراد ملک خود را به 
فروش می رســانند و در ترکیه خانه می خرند، حتی بعضا ماشین خود را 
به فروش می رســانند و اقدام به خرید دلار می کنند،  زمانی هم که دلار 
رشد کمتری نسبت به بازارهای دیگری داشته باشد بازارهای دیگر نقد 
می شوند و تبدیل به بازار دلار می شوند، دلار از بازار جمع آوری می شود 

و تقاضای آن زیاد می شود.

رشد 12برابری دلار
این کارشــناس بــازار ارز با بیان این که در بدتریــن حالت چه اتفاقی 
می تواند برای این اقتصاد رخ دهد، گفت: از ســال ۹۶ )که ســال پایه 
خوبی بوده اســت( تاکنون مشاهده می شود که قیمت دارایی ها بسیار 
افزایشی بوده است و برای مثال سکه یک میلیون تومان بوده و در حال 
حاضــر در محدوده ۳۲ میلیون تومان جا خــوش کرده یعنی ۳۲برابر 

شده است. 
شاخص بورس ۱۰۰هزار واحد بوده و در حال حاضر یک میلیون و ۸۰۰ 
هزار واحد شده است. همچنین ماشین پراید حدود ۱۵برابر شده است. 
در نهایت دلار از ۴ هزار تومان به ۶۰ هزار تومان رسیده و ۱۲برابر شده 
اســت. میانگین قیمت مسکن نیز ۱۰برابر شــده است، یعنی در اینجا 
مســکن فروخته نمی شــود تا تبدیل به دلار شود چرا که رشد کمتری 
نسبت به دلار داشته است اما بازار می تواند نقد شود، سکه نیز همینطور 

است و می تواند تبدیل به دلار شود.

گزینه ای به نام برجام
وی افزود: زمانی بورس نقد و تبدیل به دلار می شــود که رشــد دلار به 
اندازه بورس باشــد. اگر قرار بر این بود تا دلار ۱۷برابر شــود، بورس از 
ســال ۱۳۹۶ تاکنون باید چه عددی می شــد؟ دلار باید حدود ۶۸ هزار 
تا ۷۰ هزار تومان می بود. در ســال ۱۴۰۱ بر روی کاغذ مشاهده کردیم 
که بیشــترین عــدد در حدود ۴۲ تا ۴۳ هزار تومان می تواند باشــد اما 
خروج ســرمایه اتفاقی را رقم می زند که مثلا بازاری مانند دلار می تواند 
به دارایی بالاسری خود یعنی خودرو و بورس شتاب رشد خود را نزدیک 
کند. دقیقا انتظارات تورمی اســت که باعث می شود دارایی ها یی مانند 

دلار به این میزان خریداری شــوند که خود را به دارایی بالاســری خود 
یعنی بورس برســانند و شاهد هستیم که این اتفاق افتاده و انتظارات به 
شدت افزایش پیدا کرده است و به نظر می رسد که از این بدتر نمی تواند 
اتفاقی رخ دهد که بگوییم امیدی وجود دارد، البته تنها امیدی که دیده 
می شــود گزینه ای به نام برجام است به این صورت که هر تفکر برجامی 

باعث اصلاح و استراحت بازار می شود و شتاب رشد آن را کم می کند.
بوربور ادامه داد: در حال حاضر قیمت دلار در حدود ۵۷ هزار تومان است 
با اینکه مشخص نیســت که میزان خروج سرمایه چقدر بوده است، اما 
می توانیم به صورت دیگری نگاه کنیم، مثلا اینکه دلار به واسطه خروج 
سرمایه، بتواند خود را به دارایی بالاتر یعنی همان بورس برساند. مشخص 
اســت که دلار لیدر تمام بازارهاســت اما سکه رشــد بیشتری داشته و 
سکه ۷۸ هزار تومان قیمت خورده است، یعنی کسی که سکه خریداری 
می کند، این باور را دارد که سکه با دلاری که قیمت آن ۷۸ هزار تومان 
است، برابری دارد. بر اســاس بودجه ای که به راحتی ۵۰ همت کسری 

دارد، قیمت سکه در حال حاضر منطقی است.

در حــال حاضر جهش هــای نرخ ارز، 
جهش هایــی غیرمنطقی نیســت چرا 
که ایــن روند کاملا بــه لحاظ علمی 
قابل پیش بینی بــود و در واقع پدیده 
عجیبی رخ نداده است و اگر این اتفاق 
نمی افتاد، عجیب بــود. در هر صورت 

زمانی که در اقتصاد تورم شدیدی وجود دارد بر اساس فرمول ها نرخ ارز هم 
تاثیرگذار اســت به دلیل اینکه نرخ ارز تابعی از نرخ تورم در داخل است و 
افزایش نرخ تورم در طول سال اخیر به ویژه اوایل سال که افزایش شدیدی 
تجربه شــد با جراحی اقتصادی انتظار می رفت که بر روی نرخ ارز هم تاثیر 

داشته باشد که این تاثیر در نهایت اتفاق افتاد.
حتی پیش بینی می شــود که نرخ ارز، تورم شــدیدی را در بهار و تابستان 
ایجاد کند و اگر آن زمان هم افزایش تورم صورت بگیرد، امری غیرطبیعی 
نیست چرا که نرخ ارز هم بر روی تورم اثرگذار است و این به صورت رفت و 
برگشتی اثر خود را بر جای می گذارد. بنابراین نرخ ارز بر روی افزایش تورم 
و افزایش تورم بر روی نرخ ارز اثرگذار است و این پدیده به صورت ضربدری 

ادامه دارد و نتیجه آن افزایش سطح نرخ ارز و تورم است.
کنترل نرخ ارز به دلیل اینکه یک پدیده پولی خارجی اســت، نیازمند آن 
است که در سیاست خارجی به صورت محتاطانه و با حساب و کتاب حرکت 
کنــد و هرگونه ماجراجویی در حــوزه بین الملل طبیعتا اثر خود را بر روی 
نرخ ارز و آن هم تاثیر خود را بر روی سطح قیمت ها می گذارد. به طور کل 
معتقد هستند که بانک مرکزی نمی تواند این اقدام را انجام دهد و باید یک 
هماهنگی و همسویی و همدلی بین سیاست خارجی و بانک مرکزی وجود 

داشته باشد.

واگذاری »فارس« قطعی شد
رئیس سازمان خصوصی سازی با اعلام واریز بخش 
نقدی بزرگتریــن مزایده تاریخ یعنــی بلوک ۱۲ 
درصدی هلدینگ خلیج فارس، از نهایی شدن این 

معامله خبر داد.
حســین قربان زاده گفت: ۳۲ هزار و ۶۰۰ میلیارد 

تومان بزرگترین معامله تاریخ خصوصی ســازی پنجم اسفند ماه ۱۴۰۱ 
توسط شــرکت خریدار به حساب ســپرده گذاری مرکزی واریز و بدین 
ترتیب معامله بلوک ۱۲ درصدی شــرکت هلدینگ پتروشــیمی خلیج 
فارس قطعی شــد. فروش این سهام در راستای تکالیف بند الف تبصره 
دو قانون بودجه ۱۴۰۱ اســت که وظیفه سازمان خصوصی سازی است. 
قربان زاده با بیان اینکه همواره این دغدغه مورد توجه است که نباید در 
فروش ســهام شــرکت های دولتی نگاه درآمدی صرف داشت، گفت: به 
همین دلیل در این مزایده ابتدا اهلیت و صلاحیت متقاضیان شرکت در 

مزایده در کارگروه پایش اهلیت بررسی و مورد تأیید قرار گرفت.

رحمان سعادت
کارشناس بازار ارز 

مرضیه حیدری
ر خبرنگا
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نوسانات قیمت ارز بررسی شد

بازار در کشاکش 
دلار و تورم
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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

9.76-15.5815,990,0001,236,519-ثعمرا

5.33-9.7521,300,000576,299-درازی

6.62-8.725,182,500678,205-بالاس

7.42-7.1116,460,0001,412,629-کتوکا

0.85-6.479,261,840497,872-غگلستا

1.8-6.369,836,33089,053-ومعلم

2.28-6.3311,583,0001,404,625-غدانه

6.136,003,200535,7140.19-فولای

1.11-5.835,700,000564,797-قاسم

2.81-5.7812,327,000417,129-زگلدشت

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

28.829,339,000936,80936.33فگستر

19.48322,245,0001,034,26719.48صبا

18.959,193,000322,20726.98غپآذر

18.4823,310,000518,91326.71تاپکیش

15.16281,750,000414,21623.09فغدیر

15.1497,104,0004,668,06922.85فرابورس

14.824,060,800185,62019.97وگستر

13.615,325,200244,42621.06ثباغ

13.15113,988,000672,05218.75دماوند

10.9410,171,863604,94917.05غگیلا

آپشـن‌ها بین‌الملل بـازار  در  معاملـه  اختیـار  قراردادهـای 
بازدهی‌هـای عجیبـی را برای سـرمایه‌گذاران خود 
بـه ارمغـان آورده‌اند کـه باعث جذابیت ایـن بازار و 
معامالت آن شـده‌اند. معاملات آپشـنی که سررسـید آنهـا برای چند 
مـاه اخیـر بوده اسـت، توانسـته‌اند بـازده بالایـی را ثبت کننـد. بر این 
اسـاس ایـن معامالت و علـت ایجـاد بازدهی اخیـر آنها مـورد واکاوی 

قـرار گرفته اسـت. 
معامالت آپشـن یـا قراردادهـای اختیـار معاملـه از ابزارهـای مشـتقه 
هسـتند کـه بـه خریـدار و فروشـنده ایـن امـکان را می‌دهـد تـا بـا 
قیمتـی کـه از پیش تعیین شـده اسـت، قراردادهای خـود را در تاریخ 
معینـی خریـداری کرده و یا بفروشـند. اختیار معامله قراردادی اسـت 
کـه بـه دارایـی زیربنایـی دیگـری ماننـد سـهام یـا دیگـر اوراق بهادار 

است. وابسـته 
قراردادهـای اختیـار معاملـه بـه دو شـکل اختیـار فـروش و اختیـار 
خریـد هسـتند. قراردادهـای اختیـار خرید بـه خریدار اجـازه می‌دهد 
کـه دارایـی را در تاریـخ معینی در آینده با قیمتی مشـخص خریداری 
کنـد. همچنیـن قراردادهای اختیار فـروش هم این حـق را به خریدار 
می‌دهـد کـه مقـدار مشـخصی از یـک دارایـی را در آینـده، در زمانی 
مشـخص و بـه قیمتـی معیـن بـه فروشـنده اختیـار معامله بفروشـد. 
همچنیـن خریـداران اختیـار معامالت خریـد یـا فـروش بـه میـزان 
نامشـخصی سـود می‌کننـد ولـی زیـان آنهـا محـدود به مبلغی اسـت 
کـه بابـت خریـد اختیـار پرداخـت کرده‌انـد. همچنیـن نمـاد اختیـار 

معاملـه خریـد در بورس، حرف »ض« و نماد اختیـار معامله فروش در 
بـورس، حرف »ط« اسـت کـه به ابتدای بخشـی از نماد شـرکت‌هایی 

کـه امـکان اختیـار خریـد معامله دارنـد، اضافه می‌شـود.
مدیریـت  ابـزار  عنوانـی  بـه  معاملـه  اختیـارات  اینکـه  دیگـر  نکتـه 
ریسـک بـر بازار سـرمایه تاثیـرات مختلفـی خواهد گذاشـت. روان‌تر و 
جذاب‌تـر شـدن بـازار سـرمایه از تاثیـرات آن هسـتند کـه البتـه همه 
تاثیـرات ایـن ابـزار بـه شـرطی اسـت که عمـق بازار بیشـتر شـود. به 
نظـر می‌رسـد کارایـی ابزارهای مدیریت ریسـک و ابزار مشـتقه زمانی 

دیـده می‌شـود کـه عمق بـازار وسـیع‌تر شـود.

بازده‌های عجیب و غریب
بـه گفتـه کارشناسـان، داشـتن بازده‌هـای عجیـب و غریـب در بـازار 
معامالت آپشـن امـری کامال طبیعـی اسـت. بـر ایـن اسـاس برخی 
از خـود بـه  بازده‌هـای عجیـب و غریبـی  از معامالت آپشـنی کـه 
جـای گذاشـته‌اند، مـورد بررسـی قـرار گرفتنـد. بـرای مثـال نمـاد 
»ضسـتا0100« در اولیـن روز عرضـه یـک ریـال بـوده و در آخریـن 
توانسـته  درصـدی  بازدهـی 61  بـا  اسـت  معاملـه شـده  کـه  روزی 
بازدهـی بالایـی داشـته باشـد. همچنیـن نمادهـای »ضخـود0100« 
و »ضسال1200« در روز عرضـه هـر کـدام یـک ریـال بوده‌انـد امـا 
بـا توجـه بـه اهرمـی بـودن ایـن معامالت و مثبـت شـدن بـازار بـه 
ترتیـب 1,550 و 4,000 تومـان معاملـه شـده‌اند. بـر ایـن اسـاس در 
جـدول برخـی از معاملات آپشـنی کـه بازده‌هـای بالایی داشـته‌اند را 

می‌تـوان مشـاهده کـرد.
در نتیجـه می‌تـوان دریافـت کـه معامالت آپشـن بـه دلیـل اهرمـی 
بـودن جذابیـت زیـادی دارنـد و اشـخاصی کـه دانشـی در اینگونـه 
معامالت دارنـد، می‌تواننـد حتـی از نـزول بـازار هـم سـود ببرنـد. 
بنابرایـن بازده‌هـای عجیـب و غریبی کـه برخی از ایـن معاملات دارند 

کامال طبیعـی و بـه علـت ذات بـازار مشـتقه اسـت.

قراردادهای آپشــن از جمله مهمترین ابداعات سیستم مالی امروز به شمار 
می‌روند. در حالی که قراردادهای آتی یکی از طرفین را متعهد به تحویل و 
طــرف دیگر را ملزم به پرداخت برای یک کالای خاص در یک تاریخ خاص 
می‌کنند، قراردادهای آپشــن به دارنده آن اختیار )و نه الزام( برای خرید یا 
فروش می‌دهند. بازارهای معاملات آپشــن بسیار بزرگ هستند. به عنوان 
مثال، سال گذشته برای نخستین بار فعالیت آپشن‌ها در آمریکا از فعالیت 
بازار ســهام آن پیشــی گرفت، به طوری که در این سال، میانگین ارزش 
معاملات قراردادهای آپشن به 450 میلیارد دلار رسید در حالی که این رقم 
برای معاملات ســهام معادل 405 میلیارد دلار بود. البته لازم به ذکر است 
که آپشن‌ها نسبت به سهام از ریســک بالاتری برخوردار هستند، چون به 

عنوان اوراق مشتقه معمولا نوسان قیمت بیشتری دارند.
در اینجا چند بازار بزرگ معاملات اوراق آپشن جهان را معرفی می‌کنیم.

بورس شیکاگو: این بورس که در ســال 1973 تاسیس شد، یک بورس 
بین‌المللی آپشــن است که بر قراردادهای اختیار معامله روی سهام فردی، 
نرخ‌های بهره و شاخص‌های دیگر متمرکز است. بورس شیکاگو )CBOE( به 
عنوان بزرگترین بازار معاملات آپشن جهان، بیشترین معاملات قراردادهای 
آپشــن را به خود اختصاص داده است. بورس شیکاگو همچنین در توسعه 
محصــولات مالی جدید و نوآوری‌های فناورانه به ویژه معاملات الکترونیک 

نیز سرآمد و رهبر بازار است.
بورس بوســتون: این بورس که بــه BOX نیز شــهرت دارد، به عنوان 
بازار معاملات آپشن ســهام خدمات تطبیق سفارش‌های الکترونیکی را به 
معامله‌گران و کارگزاران بازار ســهام ارائه می‌دهد. BOX نخســتین بورسی 
بود که از طریق شــاخص PIP )دوره بهبود قیمت( خدمات تغییر قیمت را 
به معامله‌گران ارائه داد. در این بورس، مشتقه‌های آپشن برای حدود 1500 
سهم ارائه می‌شود. BOX همچنین پلتفرم معاملاتی محبوب SOLA را در 
اختیار معامله‌گران قرار داده که قیمت قراردادهای آپشن را تطبیق می‌کند 

و بهبود می‌بخشد و در کمتر از 20 میلی‌ثانیه به سفارشات پاسخ می‌دهد.
بورس مونترال: معاملات آپشــن ســهام در این بورس تقریبا ســهام 
بیشــتر شرکت‌های بزرگ کانادا را پوشــش می‌دهد، هر چند این بورس 
به بزرگی بازار آپشــن آمریکا نیست. این بورس که در مونترال کانادا قرار 
 دارد، قراردادهای آتی و آپشــن سهام، شــاخص‌ها، ارزها و نرخ‌های بهره 

معامله می‌شود.
بورس یورکس: یورکس )Eurex( بورسی بین‌المللی است که در معاملات 
اوراق مشتقه اروپا و بزرگترین اوراق آپشن اروپایی و قراردادهای آتی سهام 
اروپایی نقشــی برجسته دارد. این بورس در نزدیکی شهر فرانکفورت آلمان 
قرار دارد. در یورکس، محصولاتی از ابزارهای بدهی سوئیس و آلمان، سهام 
اروپایی و دیگر شاخص‌های ســهام مورد معامله قرار می‌گیرد. امور تسویه 
تمامی معاملات انجام شــده در این بورس بر عهده شرکت خدمات تسویه 
وجوه Eurex است. این بورس از نظر تعداد قراردادها، سومین بورس بزرگ 

اوراق مشتقه جهان به شمار می‌رود که 9 شعبه دارد.
بورس نیویورک آرکا: این بورس که پیش از این Archipelago نامیده 
می‌شد و پس از تغییرات ســال 2006 امروز NYSE Arca نام دارد، یکی 
از بورس‌های بین‌المللی محبوب است که در آن سهام و قراردادهای آپشن 
مورد معاملــه قرار می‌گیرند. ایــن بورس پلتفرم معاملاتــی را در اختیار 
معامله‌گــران قرار می‌دهد که ترکیبی اســت از روش ســنتی حراج باز با 
معاملات الکترونیک. این بورس یک مدل معاملاتی بر مبنای اولویت زمان- 

قیمت و یک ساختار ناشناس و باز ارائه می‌کند.
بورس بین‌الملل: بورس بین‌الملــل اوراق )ISE( یکی از زیرمجموعه‌های 
بــازار نزدک اســت. نزدک این بورس را در ســال 2016 بــه قیمت 1.1 
میلیــارد دلار خریداری کرد. این بورس یکی از اعضای شــرکت تســویه 
وجوه آپشــن و شورای صنعت آپشن اســت. مدیریت سه بورس معاملات 
 آپشــن آمریکا یعنی ISE، ISE Gemini و ISE Mercury به عهده این 

بورس است.

نگین عظیمی
خبرنگار

بازدهی و ریسک بالا با اختیار معاملات
محمدرضا بیک‌زاده، مدیر سرمایه‌گذاری سبدگردان فارابی گفت: در 
حقیقت ماهیت معاملات بازار آپشن این است که به دلیل برخورداری 
از اهرم، همراه با بازدهی و ریســک‌های بالایی هستند. برای مثال در 
اسفند ماه نماد شستا یک هفته قبل از سررسید، قیمت آن در حدود 
85 تومان بود؛ آپشــنی با قیمت اعمال 100 تومانی با 4 ریال معامله 

می‌شد چون این قرارداد عملا در سود نبود. اما ظرف چند روز بعد قیمت سهم شستا مثبت 
شــد و تا بالای100 تومان افزایش یافت. وی در ادامه افزود: بنابراین آپشن 4 ریالی مثبت 
شده و تا حدود 70 ریال هم معامله شد. در حقیقت بازدهی 17 برابری در عرض یک هفته 
به سهامداران خود داده است. بیک‌زاده تصریح کرد: همچنین نماد ضخود 1205 چند ماه 
پیش در دوره‌ای 7 تومان معامله می‌شد اما بعد از مثبت شدن بازار و افزایش قیمت سهم 
خودرو این آپشن 7 تومانی تقریبا به 100 تومان رسید. او در مورد آپشن‌ها اضافه کرد: این 
موضوع به دلیل ماهیت اهرمی بودن آپشن‌ها و مثبت شدن بازار در آن تاریخ بود که کاملا 
اتفاق طبیعی در بازار معاملات آپشــن اســت. درواقع مزیت آنها و جذابیت بازار اختیارات 
معامله همین است که با استفاده از مبلغ اولیه کم می‌توان )با استفاده از اهرم( به سودهای 

بسیار بالا دست یافت. 
مدیر ســرمایه‌گذاری ســبدگردان فارابی در رابطه با اینکه معاملات ابزارهای نوین به بازار 
کمک می‌کند یا خیر گفت: از نام آن هم پیداســت در بازار مشــتقه قیمت ابزارها از بازار 
اصلی ســهام مشتق یا وام گرفته می‌شود؛ به همین دلیل بازار مجزایی در کنار بازار اصلی 
سهام است که باعث می‌شود به دلیل جذابیتی که این معاملات دارد و سودهای بالایی که 
می‌تواند به سرمایه‌گذاران بدهد، به جذب نقدینگی و ترغیب سرمایه‌گذاران منجر شود که 
در عمل باعث پویایی بازار ســرمایه می‌شود و می‌تواند نقدینگی را در بازار نگه دارد چون 

همیشه این بحث را داشتیم که بازار دو طرفه باشد. 
این کارشناس بازار ســرمایه ادامه داد: این خلاء و کمبود با آپشن‌ها پوشش داده می‌شود 
به طوری که می‌توان از کاهش قیمت ســهام هم نفع برد، یعنی هم می‌توان اختیار فروش 
خریداری کرد یا با استراتژی‌های دیگری که وجود دارد، اختیار خرید عرضه کرد و از نزول 
بازار هم منفعت کسب کرد. بیک‌زاده در پایان افزود: نکته‌ای که کمتر در مورد آن صحبت 
شــده آپشن صندوق‌های سهامی است که در بازار در حال معامله است. به عنوان مثال در 
صندوق‌های سهامی، صندوقی مثل سلام فارابی که پرتفوی آن مطابق شاخص کل چیده 
شده است، می‌توان با خرید آپشن این صندوق عملا به نوعی اکسپوژر بر روی شاخص کل 
گرفت و می‌توان با مبلغ اولیه کمتری با اســتفاده از اهرم بازدهی به مراتب بالاتری نسبت 

به شاخص کل کسب کرد.

 پایین بودن قیمت‌های آپشن
 اسماعیل شــعبانی، کارشناس بازار ســرمایه دراین مورد گفت: بازدهی‌های نجومی در 
آپشــن‌ها این روزها مورد توجه فعالان بازار ســرمایه قرار گرفته است که لازم است چند 
نکته در رابطه با این مسئله و نکات دیگری پیرامون تاثیرات معاملات آپشن و کاربردهای 

آن مورد توجه قرار بگیرد.
او افزود:زمانی که قیمت آپشــن نسبت به قیمت ســهام پایه کم باشد مثلا اگر فرض شود 

آپشنی 20 تومان است و قیمت دارایی پایه 1500 تومان هنگامی که سهام پایه 10 درصد افزایش پیدا می‌کند 
150 تومان به قیمت آن اضافه می‌شود به این ترتیب این افزایش قیمت نسبت  به قیمت آپشن 20 تومانی هم 
اضافه می‌شود و مثلا  آپشن 170 تومان می‌شود یعنی 8 برابر. بنابراین آپشن‌هایی که قیمت کمی نسبت به دارایی 
پایه دارند درواقع این جهش را به نسبت قیمت سهام خواهند داشت. شعبانی تاکید کرد: به طور طبیعی هم هر 
چه قیمت آپشن به نسبت قیمت سهام بالاتر باشد سود یا ضرر آن از در روند رشدی یا حتی نزولی  کمتر است 
یعنی وقتی قیمت سهامی 10تومان افزایش می‌یابد آپشنی یک تومانی ممکن است  10 تومان افزایش  پیدا کند 
که در حقیقت 10 برابر رشــد داشته است اما زمانی که آپشن دیگری که 100 تومان معامله می‌شود 10 تومان 
رشد  می‌کند 10 درصد رشد داشته است. این کارشناس بازار سرمایه ادامه داد: بنابراین یکی از دلایل این بازده‌ها 
پایین بودن قیمت‌های آپشن نسبت به قیمت دارایی پایه است که مربوط به دو موضوع   است.یکی  آپشن های 
سررسیدهای دورتر و قیمت اعمال بالاتر و دیگری آپشن‌های نزدیک سررسید با قیمت اعمال نزدیک به قیمت 
دارایی پایه. البته باید گفت که طبیعت مشتقات همین است و هر چه قیمت آپشن به نسبت قیمت دارایی‌ پایه 
کمتر باشد نوسانات آن بیشتر خواهد بود. به گفته وی البته در روند نزولی هم این مسئله وجود دارد و می‌تواند 
زیان‌های سنگینی را در عرض مدت کوتاهی به فعالان این بازار تحمیل کند. بنابراین سرمایه گذاران حتما باید 
اصول مدیریت سرمایه و ریسک را در بازار مشتقات بیشتر از بازار نقدی رعایت کنند. استراتژی‌های گوناگونی در 
بازار مشتقات وجود دارد که می‌تواند به فعالان این بازار کمک کند تا ریسک خود را کاهش داده و بتوانند بازدهی 

بیشتری نسبت به بازار نقدی کسب کنند.این موضوعات یکی از  جذابیت‌های  این بازار را نشان می‌دهد.
اسماعیل شعبانی اضافه کرد: البته ‌کسب بازدهی تنها مقوله مورد توجه در بازار مشتقات نیست بلکه در اصل 
مشــتقات در جهت پوشش و کاهش ریسک فعالان ایجاد شده است. مسئله دیگر این است که افزایش حجم 
معاملات آپشن باعث رونق بیشتر معاملات دارایی پایه می‌شود. در حقیقت در حال حاضر روند قیمت آپشن‌ها 
از روند قیمت دارایی پایه جهت می‌گیرند ولی با افزایش حجم معاملات آپشــن ، روند قیمتی آپشــن بر روی 
قیمت دارایی پایه تاثیرگذار خواهد بود. وی در پایان تاکید کرد: یکی از مهمترین کاربردهای آپشــن پوشــش 
ریســک برای ســرمایه‌گذاران  یا کسب سود بدون ریســک برای آنها و صندوق‌های درآمد ثابت با استفاده از 
موقعیت‌های آربیتراژی در بازار است. کاربرد دیگر آن مربوط به بازارگردانی است از این طریق که بازارگردانان با 
اخذ موقعیت فروش در اختیار فروش های سهام خود یا استفاده از استراتژی‌های مختلف در بازار آپشن و ایجاد 
فرصت‌های سودآوری برای سرمایه گذاران  به نوعی باعث ترغیب سرمایه گذاران برای خرید سهام می‌شوند که 

نتیجه این کار حمایت از قیمت سهام پایه و افزایش حجم معاملات آن می‌شود.
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 12.5فعاليت هاي جنبي مرتبط با واسطه گري مالي     

 8.72-پيمانکارى صنعتى     

 8.43استخراج کانه هاى فلزى     

 6.08فلزات اساسى     

 5.81عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     

 5.32منسوجات     

 5.3سرمايه گذاريها     

 5خدمات فنى و مهندسى     

 4.41بيمه و صندوق بازنشستگي     

 4.38-ساير محصولات کاني غير فلزي     

سرمایه‌گذاران پیش‌و در بخش 
فراموش شده بازار سودهای

هزاران درصدی شناسایی کردند

جادوی 
آپشن

نمونه قراردادهای آپشن پربازده

درصد تغییرآخرین قیمتقیمت عرضهنوع قراردادنماد

162061,900اختیار خریدضستا0100

12,000199,900اختیار خریدضشنا2022

14,000399,900اختیار خریدضسلا1200

179779,600اختیار خریدضسپا1200

11,550154,900اختیار خریدضخود0100

9,13129,336221اختیار خریدضسرو4004

6004,215602اختیار خریدضفلا7026

6273,850514اختیار خریدضکاریس205

4,64011,954157اختیار خریدضهرم1200



 23.4استخراج ساير معادن     

 12.14استخراج کانه هاى فلزى     

 11.35خدمات فنى و مهندسى     

 11.35استخراج ذغال سنگ     

 7.59محصولات شيميايى     

 7.57محصولات چوبى     

 7.3ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 7.24ساخت محصولات فلزي     

 5.73فرآورده هاى نفتي     

 5.7عرضه برق، گاز، بخار و آب گرم     
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می‌کنند ترمز  طلا  صندوق‌های 
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

211 12839 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.22-9.3629,327,7642,167,141-حفارس

3.26-9.1926,096,0001,059,720-وبیمه

7.41-9.1817,888,000519,248-ولصنم

11.35-8.2416,581,9511,414,869-کساپا

3.61-8.1218,892,800151,948-دکیمی

3.49-8.0123,969,472833,988-غدشت

1.31-7.637,320,468394,668-شسینا

1.34-7.3880,320,0002,079,190-وساپا

3.34-7.2424,340,580439,957-ختراک

2.05-6.77257,562,4313,323,575-خبهمن

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

10,684,1661,234,16631.9 23.40 کماسه

8,452,270713,89129.92 21.77 کفپارس

14,373,500396,45926.95 20.96 کگاز

7,770,000278,30523.06 18.09 چکاوه

5,703,000129,42218.07 18.07 ولغدر

37,849,5922,486,51823.75 17.94 فاراک

43,820,000125,85523.37 17.89 دفرا

1,582,350,0001,252,96217.78 17.78 کچاد

24,656,800817,76725.83 17.66 کمنگنز

23,929,100229,04221.17 17.13 سفار

مهمتریــن دلیل این موضوع 
که بازدهی صندوق‌های طلا 
در یک‌ســال اخیــر بیش از 
شــاخص بورس، ارزش بازار، 
تورم و طــای داخلی بوده، 
این اســت که سکه با حباب 

مواجه شده است؛ در این میان اگر تقریبا 24,5 درصد حباب در اونس ضرب 
شود، دلار سکه به دست می‌آید.

در حال حاضر سکه حدود 23_22 درصد حباب دارد که تا چند روز پیش 
حتی به 30 درصد هم رسیده بود ضمن آنکه در گذشته هم حباب آن 6,7 
درصد بوده اســت. بنابراین علت رشد این بود که دلار در این مدت افزایش 
داشته یعنی حتی در روزهای اخیر دیدیم از محدوده 26 و 27 هزار تومان 
به محدوده 60 هزار تومان رســید و مورد بعدی اینکه حباب سکه هم از 7 
به 30 درصد صعود کرد. بر این اساس تا زمانی که دلار ثابت نشود، بازدهی 
بالای 15 درصد باقی می‌ماند مگر اینکه دلار ثابت شــود و حباب سکه به 

محدوده 15 درصد برسد.
به هر میزان ریسک‌های سیاسی در کشور ما کمتر شود، اتفاقات خوبی در 
برجام رخ دهد و یا دلار stable شــود )پیش‌بینی این است که دلار تا پایان 
ســال در بازه 50 تا 55 هزار تومان باشد( رشد ارز می‌تواند کمتر شود و به 
تبع این موضوع دیگر پیشــی گرفتن بازدهی صندوق‌های طلا از شاخص 
و... اتفاق نیفتد. ضمن آنکه اگر شــرایط ثابت شود، به‌نظر می‌رسد شاخص 
کل بــورس بتواند بازدهی دلاری بدهد و در این صورت برای کســانی که 
اهل ریســک هستند، زمانی است که باید صندوق طلا را بفروشند و سهام 

خریداری کنند.
در ایــن بین نکتــه‌ای که وجود دارد، اینکه صندوق طلا دیگر رشــد خود 
را کرده اســت و خریداری ســکه‌ای که 23 درصد حبــاب دارد به فردی 
توصیه نمی‌شــود به همین خاطر اگر شــخصی می‌خواهد پوشش ریسک 
تورم را داشــته باشد باید به سمت صندوق‌های سرمایه‌گذاری حرکت کند 
یعنی صندوق‌های ســهامی، اهرمی و...، به این صورت که افرادی که تمایل 
دارند ریســک زیادی کنند )که توصیه نمی‌شود( می‌توانند از صندوق‌های 
اهرمی اســتفاده کنند و همچنین افرادی که می‌خواهند با ریسک متوسط 
ســرمایه‌گذاری کنند، صندوق‌های ســهامی که قابل معامله هســتند و 
مدیــران حرفه‌ای دارند، می‌تواند عملکرد بهتری ثبت کند. بر این اســاس 
پیش‌بینی این است که این نوع صندوق‌ها در افق سه تا شش ماه آینده به 

سرمایه‌گذاران کمک کنند و داشتن صندوق طلا برای امروز ریسک است.
تنها ریســکی که در سه ماهه ابتدایی ســال 1402 می‌تواند بازار سرمایه 
را تهدید کند، دولت اســت و اگر این ریســک وجود نداشته باشد این بازار 

می‌تواند با اقبال مواجه شود. 
به این صورت که اگر دولت قصد داشــته باشــد قوانینــی وضع کند که 
سهامدار زیان ببیند، یک ریســک برای بازار شکل می‌گیرد در حالی که 
وقتی اصرار دولت از دلار 28500 برای نیما برداشته شد، بلافاصله دیدیم 
شاخص بورس رشــد 15 تا 17 درصدی را تجربه کرد. مورد دیگر اینکه 
اگر خودروســازان را اذیت نکنند یعنی اجازه دهند خرید و فروش داشته 
باشند و سود کسب کنند و همچنین به سایر صنایع افزایش نرخ منطقی 
بدهند و دولت کاری کند که صنایع بتوانند ســرپا باشند، به‌نظر می‌رسد 
آن زمان روزی اســت که باید ملک، صندوق طلا و... را فروخت و ســهم 
خریــد. البته باتوجه به اینکه نمی‌توان پیش‌بینی کرد در ســه ماه آینده 
چه اتفاقاتی رخ می‌دهد شاید شخصی اینگونه برداشت کند که ریسک‌ها 
و تنش‌های سیاســی بیشتر می‌شــود و دولت هم به خاطر کسری که در 
منابعش دارد، قرار اســت این فشار را به شرکت‌ها تحمیل کند که در این 
صــورت اتفاقا هم دلار بالاتر می‌رود و هم شــاخص بورس عقب می‌افتد 
 اما به‌طور کلی پیش‌بینی منطقی این اســت کــه اندکی وضعیت به نفع 

شاخص کل بورس می‌شود.

خرید طلای فیزیکی و ســرمایه‌گذاری در این بازار 
با ریســک‌های زیادی از جمله ســرقت، تقلب و... 
برای خریداران همراه است. بر همین مبنی از سال 
1396 صندوق‌های ســرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا تاسیس شدند. این 
ابزار نســبتا جدید امکان سرمایه‌گذاری در طلا را بدون خرید فیزیکی 

آن به سرمایه‌گذاران می‌دهد.
صاحبنظــران معتفدند با ســرمایه‌گذاری در صنــدوق طلا در بورس، 
ریســک‌های خرید فیزیکی از بیــن می‎رود و در ایــن میان دریافت 
کارمزد کمتر توســط صندوق طلا نســبت به معاملات فیزیکی، نبود 
مشــکل نگهداری و حمل طلا و ســکه، اقدام به سرمایه‌گذاری در این 
صندوق با هر ســرمایه‌ای، قابل معامله بودن در بازار و همچنین انجام 
معامله به‌صورت آنلاین و در اختیار قرار گرفتن ســرمایه توســط افراد 
حرفه‌ای ازجمله مزایایی است که برای این نوع صندوق سرمایه‌گذاری 
برشمرده‌اند. همچنین در صندوق‌ طلا، مدیران سرمایه جمع‌آوری شده 
را در گواهی سپرده سکه طلا و اوراق مبتنی بر سکه طلا سرمایه‌گذاری 
می‌کنند ضمن آنکه برای جلوگیری از نوسانات ناگهانی سرمایه‌گذاری، 
مدیریت ســرمایه این صندوق از طریق یکی از سبدگردان‌های موجود 

در بازار انجام می‌شود.

صندوق طلا از بورس سبقت گرفت
در ســال 1396 سه صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه طلای لوتوس با 
نماد »طلا«، صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه ســكه طلای زر با نماد 
»زر« و صندوق ســكه طلای كیان با نماد »گوهر« راه‌اندازی شدند که 
بازدهی آنها در 365 روز گذشــته را در مقایســه با بازار سرمایه مورد 

بررسی قرار دادیم.
بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا

نمادنام صندوق
درصد بازدهی

 365 روز گذشته
1400/12/08 تا 1401/12/08

درصد بازدهی 
بازار سرمایه

صندوق سرمایه‌گذاری 
41.41 146.22طلاپشتوانه طلای لوتوس
صندوق سرمایه‌گذاری 
41.41 149.38زرپشتوانه سكه طلای زر

41.41 138.07گوهرصندوق سكه طلای كیان

»طلا« که نخســتین صندوق ســرمایه‌گذاری کالایی بــا دارایی پایه 
گواهی ســپرده ســکه طلا و خالص ارزش دارایی‌های آن بیش از 60 
هزار و 769 میلیارد ریال است، در 365 روز گذشته بازدهی 146.22 

درصدی را کسب کرده است.
»زر« هم که از مهر ماه 96 آغاز به کار کرده، در این بازه زمانی بازدهی 
149.38 درصدی داشــته اســت ضمن آنکه خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه سكه طلای زر 7 هزار و 217 میلیارد 

ریال است.
صندوق بعدی »گوهر« اســت که با خالــص ارزش دارایی 16 هزار و 
814 میلیارد ریالی از هشتم اسفند ماه سال گذشته تا 8 اسفند 1401 

بازدهی 138.07 درصدی را به‌دست آورده است.
نکته قابل توجه اینجاست که در این مدت بازار سرمایه بازدهی 41.41 
درصدی را ثبت کرده اســت و بر این اســاس به نوعی می‌توان گفت 

صندوق‌های طلا از بازار سرمایه جلو زده‌اند و آن را پوشش دادند.
بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا

نمادنام صندوق
درصد بازدهی

 365 روز گذشته
1400/12/09 تا 1401/12/09

درصد بازدهی 
بازار سرمایه

43.39 237.5 عیارصندوق طلای عیار مفید
صندوق سرمایه‌گذاری 
43.39 164.04 کهرباپشتوانه سكه طلا كهربا
صندوق سرمایه‌گذاری 
43.39 148.26 مثقالپشتوانه طلای زرین آگاه

صندوق طلای عیار مفید با نماد »عیار«، صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه 

سكه طلا كهربا با نماد »کهربا« و صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه طلای 
زرین آگاه با نماد »مثقال« از دیگر صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی 
بر طلا هستند که در بازه زمانی اردیبهشت ماه 97 تا آذر سال 1400 

آغاز به کار کرده‌اند.
بر این اســاس »عیار« با خالص ارزش دارایی 20 هزار و 897 میلیارد 
ریالی در 365 روز گذشــته بازدهی 237.5 درصدی را کســب کرده 

است.
در ایــن میان »کهربا« در این بازه زمانی بازدهی 164.04 را داشــته 
است ضمن آنکه خالص ارزش دارایی این صندوق نیز 10 هزار و 594 
میلیارد ریال است. همچنین »مثقال« بازدهی 148.26 درصدی را از 
آن خود کرده اســت. این بازدهی‌ها در حالی به دســت آمده است که 
بازدهی بازار ســرمایه از نهم اسفند ماه 1400 تا 9 اسفند سال جاری 

43.39 درصد بوده است.
بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا

درصد بازدهی بازدهی 90 روز گذشتهنمادنام صندوق
بازار سرمایه

صندوق سرمایه‌گذاری 
77.829.69طلاپشتوانه طلای لوتوس
صندوق سرمایه‌گذاری 
72.829.69زرپشتوانه سكه طلای زر

71.1529.69گوهرصندوق سكه طلای كیان
110.9329.69عیارصندوق طلای عیار مفید
صندوق سرمایه‌گذاری 
84.9329.69کهرباپشتوانه سكه طلا كهربا
صندوق سرمایه‌گذاری 
69.5529.69مثقالپشتوانه طلای زرین آگاه

صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه طلای لوتوس در 90 روز گذشته یعنی 
از تاریخ نهم آذر ماه 1401 تا 9 اســفند ماه این ســال بازدهی 77.8 
درصدی را کســب کرده است ضمن آنکه این صندوق در روز عرضه با 
قیمت 10 هزار ریال معامله شد که با رشد 1,801 درصدی در دهمین 

روز آخرین ماه سال به قیمت 190 هزار و 107 ریال رسید.
صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه سكه طلای زر و صندوق سكه طلای 
كیان هرکدام به ترتیب زر 72.8 درصد و گوهر 71.15 درصد بازدهی 
در سه ماه گذشته کسب کردند. زر و گوهر به ترتیب با رشد 1,074 و 
1,218 درصدی قیمت مواجه شدند و صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه 
ســكه طلای زر از 10 هزار ریال روز عرضه به 117 هزار و 463 ریال 
رســید، صندوق سكه طلای كیان هم از 10 هزار ریال به 131 هزار و 

826 ریال صعود کرد.
در این میان صندوق طلای عیار مفید هم در 90 روز گذشــته بازدهی 
110.93 درصــدی را داشــته و در کنار آن صندوق ســرمایه‌گذاری 
پشتوانه سكه طلا كهربا و صندوق سرمایه‌گذاری پشتوانه طلای زرین 
آگاه بــا نمادهای کهربا و مثقال در این بــازه زمانی به ترتیب 84.93 
درصد و 69.55 درصد بازدهی را برای ســرمایه‌گذاران خود به ارمغان 

آوردند.
این ســه صندوق هم با رشد قیمت مواجه شدند و عیار با 615 درصد 
رشــد از 10 هزار ریال به 71 هزار و 512 ریال رســید، کهربا  هم که 
در روز عرضه با قیمت 10 هزار ریال معامله شــد در تاریخ دهم اسفند 
1401 با رشــد 139 درصدی به 23 هزار و 925 ریال رســید. در این 

میان مثقال نیز رشد قیمت 117 درصدی را تجربه کرد.
بازدهی بازار ســرمایه هم در 90 روز گذشته 29.69 درصد بوده که بر 
این اســاس صندوق‌های طلا توانســتند از آن پیشی بگیرند و در این 
میان رشد افسارگسیخته نرخ ارز که به تازگی حتی در آستانه 60 هزار 

تومان قرار گرفت هم مزید بر علت است.

نورسیده‌ها
از بیــن 10 صندوق ســرمایه‌گذاری مبتنی بر طــا در بورس، چهار 

صندوق در سال 1401 راه‌اندازی شده‌اند.
صندوق ســرمایه‌گذاری پشــتوانه طلا زرفام آشــنا با نماد »زرفام« و 

صندوق ســرمایه‌گذاری پشتوانه طلای صبا با نماد »نفیس« به ترتیب 
از خرداد و مهر ماه سال 1401 معاملات خود را آغاز کردند.

بازدهی صندوق‌های سرمایه‌گذاری مبتنی بر طلا

نمادنام صندوق
درصد بازدهی

 90 روز گذشته
1401/09/09 تا 1401/12/09

درصد بازدهی 
بازار سرمایه

صندوق سرمایه‌گذاری 
29.69 80.11 زرفامپشتوانه طلا زرفام آشنا
صندوق سرمایه‌گذاری 

29.69 51.37 نفیسپشتوانه طلای صبا

»زرفام« در 90 روز گذشــته بازدهی 80.11 درصدی را کســب کرده 
است ضمن آنکه این نماد در روز عرضه با قیمت 10 هزار ریال معامله 
شد و با رشــد 104 درصدی در نهم اسفند 1401 به قیمت 20 هزار 
و 484 ریال رسید. همچنین خالص ارزش دارایی‌های این صندوق دو 

هزار و 412 میلیارد ریال است.
نکته دیگر اینکه صندوق ســرمایه‌گذاری پشــتوانه طلا زرفام آشنا در 
یــک ماه اخیر بازدهی 16.34 درصــدی را به ارمغان آورده و در میان 
صندوق‌های طلا در بازدهی یک ماهه و شــش ماهه رتبه اول را کسب 

کرده است.
»نفیــس« هم با خالص ارزش دارایی هزار و 545 میلیارد ریالی از نهم 
آذر تا 9 اســفند ماه سال جاری بازدهی 51.37 درصدی داشته است. 
صندوق ســرمایه‌گذاری پشــتوانه طلای صبا نیز همانند زرفام در روز 
عرضه با قیمت 10 هزار ریال معامله شــد و این قیمت در 9 اســفند 
ماه 1401 به 15 هزار و 263 ریال رســید که بر این اساس با رشدی 
52 درصدی مواجه شــده است. ضمن آنکه در 90 روز گذشته بازدهی 
بازار سرمایه 29.69 درصد بوده که نشان از پیشتاز بودن صندوق‌های 
طلا نسبت به بورس می‌دهد. دو صندوق دیگر، صندوق سرمایه‌گذاری 
طــا كیمیا زرین كاردان بــا نماد »گنج« و صندوق ســرمایه‌گذاری 
پشــتوانه طلا نهایت نگر با نماد »ناب« هســتند که به ترتیب در 28 
آبان ماه و 19 آذر ماه ســال 1401 روی کار آمدند و بر این اســاس 
 اطلاع دقیقی از میزان بازدهی این دو صندوق طلا در این مدت زمانی 

در دسترس نیست.
خالص ارزش دارایی صندوق گنج دو هزار و 183 میلیارد ریال اســت 
و در روز عرضه با قیمت 10 هزار ریال معامله شــد که با رشــد 121 
درصدی به قیمت 22 هزار و 179 ریال در روز نهم اســفند ماه 1401 
رســید. همچنین قیمت روز عرضه ناب هم 10 هزار ریال است و نکته 
قابل توجه اینکه تا روز 9 اســفند ســال جاری همچنان با این قیمت 

معامله می‌شود.

صندوق‌های طلا؛ شاگرد اول‌های تازه‌ وارد
ارزش بازار در پایان اســفند ماه ســال 1400  معــادل 53,6 میلیون 
میلیارد ریال بوده اســت که با رشــد 25 درصدی بــه 67,4 میلیون 
میلیارد ریال در تاریخ 10 اسفند ماه 1401 رسید. شاخص کل بورس 
هم از 9 اســفند 1400 تا 9 اسفند 1401 با رشد 43 درصدی همراه 
بوده اســت. همچنیــن قیمت هر گرم طلای داخلــی 18 عیار از نهم 
اســفند ماه 1400 تا زمان تهیه گزارش رشــد 106 درصدی را کسب 

کرده است.
در ایــن میان طبق اعلام بانک مرکزی، نرخ تورم در 12 ماه منتهی به 
بهمن 1401 نســبت به 12 ماه منتهی بــه بهمن ماه 1400 به 43,6 
درصد رســیده است. ضمن آنکه قیمت هر اونس طلای جهانی در اول 
مارس سال میلادی گذشته یک‌هزار و 940 دلار بوده و در یکم مارس 

سال 2023 به یک‌هزار و 836 دلار رسیده است.
باوجود افت قیمت جهانی طلا، صندوق‌های طلا در بازار ایران بازدهی 
مثبتی حتی نســبت به شــاخص بورس، ارزش بازار ســرمایه، طلای 
داخلی و تورم داشــته‌اند که به‌نظر می‌رســد عواملی همچون نرخ ارز، 
نرخ تورم و از همه مهمتر اســتراتژی‌های سرمایه‌گذاری صندوق‌ها بر 

این روند اثرگذار بوده است.
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دریچــه

روند رو به رشــد قیمت خودرو در بورس و بازار آزاد در شرایطی همچنان 
ادامه دارد که طبق شــرایط جدید عرضه خودرو در بورس کالا، مقرر شــد 
خرید خودرو توســط واســطه غیرممکن شود. بر این اســاس نمایندگان 
مجلس تصویب کردند که شرکت های خودروساز داخلی و عرضه کنندگان 
خودروهای خارجی باید شــرایط خودروهای عرضه شــده در بورس را به 
گونه ای تعیین کنند که خرید خودرو توسط واسطه غیرممکن شود تا بدین 
ترتیب بتوان بین خرید واقعی و خرید ســفته بازی تفاوت قائل شــد. این 
تصمیم در گام اول جلوی برخی اقدامات در بازار از جمله اجاره کارت های 
ملی و... را خواهد گرفت، اما نمی تواند اقدام جدی باشــد و باید تصمیماتی 

برای گام بعدی نیز اتخاذ شود. 
به عنوان مثال، چه بسا صاحب کارت ملی و یا خریدارانی که توسط دلالان 
برای خرید خودرو گماشــته شده اند، شخصا برای خرید اقدام کنند، اما در 
مرحله بعد ســایر امور را به شخص اصلی وکالت دهند و یا واگذار کنند. به 
هر ترتیب در چنین حالتی خریدار اصلی خودرو نه شخص اصلی بلکه دلال 
اســت. بررسی ها نشان می دهند رشد تقاضا در بازار خودرو به میزانی بیش 
از پاسخگویی این بازار رقم خورده و این امر به رشد تصاعدی قیمت در این 
بازار دامن زده است. در این شرایط بورس کالا به رغم همه امیدهایی که به 
آن وجود داشــت، نتوانست التهابات این بازار را تسکین دهد بلکه حتی به 
آن دامن زد زیرا در عمل باعث شــد دلالان و مافیای خودرو بیش از پیش 
منافع خود را در خطر ببینند و علیه آن اقدام کنند. حالا اتخاذ این سیاست 
هرچند برای شروع خوب اســت اما قطعا کافی نیست و باید سیاست های 

دیگری اتخاذ شود تا بتواند این اقدام را تکمیل کند. 
تصمیــم دوم مجلس برای مهار قیمت خــودرو در بورس کالا تعیین رقم 
20 درصدی رقابت بود. بر این اساس حداکثر میزان افزایش قیمت خودرو 
نســبت به قیمت هــای پایه در هر معامله 20 درصــد خواهد بود که این 
تصمیم رقابت هــای کذایی در بورس تحت تاثیر تقاضاهای کاذب را مهار 
می کند و باعث کنترل قیمت ها در بورس خواهد شــد. این تصمیم خوبی 
است و می تواند با محدود کردن میزان رشد قیمت ها، سیگنال های کاذب 
بــازار آزاد را نیز کنترل کند و اختلاف قیمت هــا بین دو بازار را متعادل 

نگه دارد. 
در این بین انتشــار اخباری مبنی بر فــروش 8 درصد از محصولات ایران 
خودرو از طریق روش های دیگر جز قرعه کشــی و یا عرضه در بورس که به 
نظر می رســد عرضه های خودرو به مقامات و سازمان ها را شامل می شود، 
مورد برخورد شــدید دولت قرار گرفت و باعــث برکناری مدیرعامل ایران 
خودرو شد. این تعداد رقمی معادل 23 هزار خودرو در نیمسال اول 1401 
بوده که رقم قابل توجهی است و این در حالی است که عرضه خودرو تنها 

یا از طریق قرعه کشی و یا بورس کالا جایز است. 
اما یکی دیگر از خبرهای منتشــر شــده در حوزه خودرو برای واردات این 
محصول بود. برخی تحلیل ها در مدت اخیر بر این نکته تاکید داشــتند که 
نزدیک شــدن به واردات خودرو عامل از هم پاشــیدگی قیمت ارز شده اما 
دبیر انجمن واردکنندگان خودرو می گوید اولا ارتباط مســتقیمی بین نرخ 
ارز و واردات خودرو نیست و ثانیا هنوز خبری از واردات نیست که بخواهد 

روی بازار ارز اثر گذاشته باشد. 
بــه گفته دادفر، اعضای انجمن واردکنندگان خودرو روی این موضوع فعال 
شــده اند و در حال رایزنی هستند، زیرا خودرو در دنیا به اندازه کافی وجود 
نــدارد و کمبود خودرو داریم. خــودروی صفر کیلومتر زیر 20 هزار یورو و 
حتی 10 هزار یورو کم اســت. اینها را باید در نظــر بگیریم. امکان تامین 
صحیح و به موقع این تعداد از خودرو که مورد نظر و نیاز ماست، الان وجود 
ندارد. این تصمیمی بود که ما ۵ ســال اســت داریم داد می زنیم. به گفته 
وی فعالان انجمن واردکنندگان خودرو دو ماه است که در این حوزه فعال 
شده اند و به گفته سخنگوی وزارت صمت، 80 هزار ثبت سفارش انجام شده 

اما تاکید می کنم که ثبت سفارش به معنای واردات خودرو نیست. 
اما خبر ســوم بازار خودرو را وزارت صمت اعلام کرد. بر اســاس این خبر 
متقاضیــان ثبت نام قرعه کشــی خودروهای وارداتی می توانند به ســامانه 
یکپارچه تخصیص خودرو به آدرس saleauto.ir مراجعه و طبق شرایطی 
که در درگاه وزارت صمت shatanews.ir ذکر شــده است، ثبت نام خود 

را انجام دهند. 
شــرایط عمومی خرید خــودرو در طرح های فعلی مربــوط به خودروهای 
داخلی، مانند داشتن گواهی نامه و نداشتن پلاک فعال، باید در ثبت نام برای 
قرعه کشــی خودروهای وارداتی نیز رعایت شــود. همچنین افرادی که در 
4سال اخیر از خودروسازان داخلی ماشین خریداری کرده اند، امکان ثبت نام 
ندارند و نمی توانند نســبت به خرید این خودروها اقدام کنند. امید می رود 
که به این واسطه پای دلالان از بازار خودروهای وارداتی بیرون کشیده شود.

وزارت صمت همچنین اعلام کرده اســت که پس از قرعه کشی مربوط به 
این گروه از خودروها، تا حداقل ۶ ماه آینده این قرعه کشی برای خودروهای 
وارداتی انجام نخواهد شــد. نکته قابل توجه این اســت که متقاضیان برای 
شــرکت در این قرعه کشی باید ۵00 میلیون تومان به حساب وکالتی خود 
واریز کنند و این رقم در حســاب بانکی آنها بلوکه خواهد شد. متقاضیانی 
که اقدام به برداشــت مبلغی از این ۵00 میلیون تومــان کنند، از فرآیند 

قرعه کشی حذف خواهند شد.
براســاس اعلام وزارت صمت، فرآیند قرعه کشــی 100 هزار برنده خواهد 

داشت که البته روند تعیین حق تقدم برنده ها هنوز مشخص نیست.

و خودر حوزه  در  مهم  خبر  سه 

پرسه زدن نفتی ها در بازار فلزات
بلومبرگ در گزارشــی اعلام کرد: گروهی از سرمایه داران حوزه انرژی 
و از تجار حوزه نفت پس از ســال ها به بازار محصولات کشــاورزی و 
فلزات اساسی روی آورده اند. بر اساس این گزارش، شرکت هایی مانند 
Gunvor و Hartree Partners از این گروه شــرکت ها هســتند. 
بررسی های این گزارش نشان می دهند، معامله گران انرژی از نوسانات 
بازارهای نفت، LNG  و زغال ســنگ در سال گذشته سودهای زیادی 
به دســت آورده اند و از سوی دیگر اختلالات زنجیره تامین محصولات 
کشاورزی پس از تهاجم روسیه به اوکراین و تقویت وضعیت اقتصادی 
چین در کوتاه مدت و نیاز این کشــور به فلزات اساســی همگی باعث 

شده اند تا تجار و سرمایه داران روی این کالاها سرمایه گذاری کنند. 
ســال گذشته منابع آگاه به رویترز گفتند که شرکت ویتول، بزرگترین 
تاجــر نفت در جهان، در نیمه اول ســال 2022 ســودی معادل کل 
درآمد ســال 2021 خود کسب کرده اســت )4.2 میلیارد دلار سود(! 

ترافیگورا دیگر تاجر نفتی 7 میلیارد دلار سود را در سال مالی منتهی 
به ســپتامبر پس از حمله روسیه به اوکراین کسب کرد که بیش از دو 

برابر سود سال مالی 2022 و بیش از کل سود سه سال قبل است. 
گــروه Gunvor در نیمه اول ســال 2022 معادل 841 میلیون دلار 
ســود خالص ثبت کرد که بیشتر از سود کل سال مالی 2021 و بیش 
از سه برابر سود نیمه اول 2021 بود.  در این بین مکنزی ماه گذشته 
در گزارشی اعلام کرد که تجارت کالا در پنج سال گذشته رونق گرفته 
اســت و ارزش معاملات این گروه ها در مقایسه با 2018 دو برابر شده 

است و پیش بینی می شود این روند ادامه داشته باشد.
بر اســاس این گــزارش، تغییرات در بازارهای جهانی کالا، نوســانات 
ساختاری را افزایش می دهد و جریان های تجاری را برای آربیتراژهای 
جدیــد در حوزه کالا مختل می کند و اساســاً روابــط تجاری را تغییر 
می دهــد و همه اینها می تواند فرصتی برای بزرگترین معامله گران کالا 
باشــد. تحلیلگران و بازیگران صنعت انتظار دارنــد تقاضا برای فلزات 
اساســی در ســال های آینده افزایش یابد به طوری که وود مکنزی در 

اوایل فوریه گفته بود: امسال سرمایه گذاری در معادن فلزات قرار است 
ســالانه 3 درصد افزایش یابد و به 149 میلیارد دلار برسد که در این 

بازار رشد مس پیشرو است. 
این موضوع از ســودآوری بالای صنعت فلزات اساســی در ســال های 
پیش رو حکایت دارد که با رشــد پیش بینی شــده برای اقتصاد چین 
تقویت خواهد شــد و تاییدکننده گزارش های فوق الذکر است؛ این در 

حالی است که در حال حاضر بازار این گروه از کالاها نزولی است.
بر اســاس گزارش »اطلاعات بورس« در یک سال گذشته قیمت مس، 
آلومینیــوم و روی به ترتیب با افت های 10، 30 و 19 درصدی روبه رو 
بوده اســت و این کاهش قیمت برای فلزات نیکل و سرب به ترتیب 2 
و 13 درصد بوده اســت. با این حال بیشترین کاهش قیمت برای قلع 
ثبت شده که با ۵3 درصد افت قیمت در یک سال روبه رو شده است.

این کاهش قیمت ها نشــان می دهند، در حال حاضــر قیمت ها برای 
خرید بســیار مناسب اســت بنابراین ورود سرمایه گذاران به این حوزه 

کاملا منطقی است.

در حالــی که قیمت هر کیلو 
مقاطع فولادی در بورس کالا 
بین ۵0 تا ۶0 درصد رشد را 
تجربــه کرده، این تغییر در بازار آزاد به 100 در صد 
نیز رسیده است. بر اساس آمارهای بازار آزاد، قیمت 
تیرآهن 12 در مقایســه با ابتدای سال 123 درصد 
رشد کرده و این افزایش قیمت برای تیرآهن های 14 
و 1۶ به ترتیب 13۵ و 121 درصد است. تیرآهن های 
سنگین نیز رشد قیمت در محدوده 100 درصد را در 
مقایسه با ابتدای سال تجربه کرده اند و این در حالی 
است که در بازار میلگرد نیز شاهد رشد قیمت برای 
میلگردهای سایزهای مختلف و رشدهای 8۶ تا 9۵ 
درصدی هســتیم. در همین حال قیمت میلگرد در 
بورس کالا نیز به طور متوسط در محدوده ۵0 درصد 
افزایش یافته و شکاف موجود بین قیمت های بورس 

کالا و بازار آزاد بسیار قابل توجه است. 
بــه تحلیل هفته نامــه »اطلاعات بــورس« افزایش 
قیمت در بورس و بازار دارای دو پیام جدی اســت؛ 
نخست آن که شکاف قیمتی بین بورس و بازار برای 
محصولات مختلف در حدود 30 تا 40 درصد قیمت 
را تشــکیل می دهد و این موضوع عامل مهمی برای 
رشد قیمت این محصولات در بورس کالا شده است. 
این در شرایطی است که کارخانجات فولادی موظفند 
محصــولات خود را در بورس عرضه کنند و از عرضه 

خارج از بورس برای این گروه جلوگیری می شود. 
عوامــل مهمی در افزایش قیمت فــولاد موثرند که 
بخشی از آن به افزایش قیمت مواد اولیه و بخشی به 
مشکلات حوزه حمل و کاهش تولید در کارخانجات 
مرتبط است. قیمت هر کیلو تختال در بورس کالا در 
ســال جاری 1۵ درصد و شمش بلوم نیز 18 درصد 
افزایش را تجربه کرده اســت. این در حالی است که 
قیمت های جهانی فولاد در همین مدت رشــدی در 
حدود 7.۵ تا 8.۵ درصد را تجربه کرده است و قیمت 
محصول صادراتی با افزایش قیمت روبه رو شده است 
که همه این مــوارد به عنوان موتــور محرک برای 
رشــد قیمت مقاطع فولادی در بازار داخل محسوب 
می شود اما رشد قیمت بیش از 100 درصدی برای 
این محصــول مطلقا با درصدهــای فوق الذکر قابل 
توجیه نیســت. با این حال قیمــت مقاطع روند رو 
به رشد شــدیدی را تجربه می کند که کارشناسان 

معتقدند دلیل این امر نیز افزایش تقاضا در چین به 
دنبال رشد ساخت و ساز مسکن در این کشور است 
به طوری که قیمت انواع مقاطع جهانی در یک سال 

بیش از ۵0 درصد رشد یافته است.
متغیر دیگری که برای توضیح شــرایط کنونی بازار 
باید به آن اشــاره کنیم، مساله نرخ تورم است. رشد 
تــورم در محدوده 4۵ تــا ۵۵ درصد برای یک دوره 
زمانی طولانی مدت شدت رشد قیمت در همه بازارها 
را شعله ور کرده و باعث شده قیمت با شتاب دهنده 

تورمی از سایر مولفه های موثر اثر بپذیرد. 
این رشــد قیمت ها نه تنها در بــازار داخل بلکه در 
بازارهای صادراتی ایران نیز اثر گذاشته و باعث شده 
قیمت محصولات صادراتی تولیدکنندگان ایرانی نیز 
افزایش یابد که به دلیل همزمانی با رشد قیمت های 
جهانی اثــری روی تــوان رقابتــی صادرکنندگان 
مــا ندارد. با این حال این موضوع همزمان با رشــد 
قیمت ارز می تواند به تقویــت درآمدهای صادراتی 
تولیدکنندگان منتهی شود؛ موضوعی که به صورت 
بالقوه توان فعالان این صنعت را در ارائه تخفیف های 
مناسب برای فروش کالا افزایش می دهد، اما مشکل 
جایی اســت که قیمت های صادراتــی بر مبنای ارز 
نیمایی محاسبه می شــود و نه ارز بازار آزاد و ثبات 
این نرخ باعث بر هم خوردن محاســبات فعالان این 

صنعت می شود. 

بازار فولاد مانند ســایر بازارهای کالایی به شدت به 
نرخ دلار وابسته است و هر تغییر افزایشی یا کاهشی 
باعث تغییر در روند قیمت بازار فولاد می شــود. در 
حال حاضر به نظر می رســد بازار فولاد قصد کاهش 
قیمت ندارد و رشد قیمت ارز در بازار به نوعی باعث 
ســوخت گیری مجدد این بازار برای رشد شده است 
و حتــی اگر نرخ دلار به میزانی محدود کاهش یابد، 
فعلا بازار فولاد کاهشــی نخواهد شــد تا اثر رشــد 

قیمت های اخیر را در خود بازیابی کند.
این که آیا نــرخ دلار کاهش می یابــد یا نه، معلوم 
نیست. فعلا انتشــار اخبار سیاسی مختلف تا حدی 
از رشــد قیمت دلار و عبــور مجــدد از کانال ۶0 
هزار تومانی جلوگیری کرده اســت اما باید دید این 
خبرها می تواند به محرکی برای افت قیمت از کانال 
۵0هزار تومانی و کانال شکنی های دیگر تبدیل شود 
یا خیر؟ به هر حال کاهش نرخ ارز با انتشــار اخبار 
در بلندمدت کاهش نمی یابــد و می تواند یک روند 
موقت باشــد و برای کاهش بیشــتر قیمت نیازمند 
دخالت بانک مرکزی با دســت پر هستیم، اما نکته 
نگران کننده در این بین آن است که دولت کماکان 
متمایل به ثابت نگه داشتن قیمت ارز نیمایی است 
و این موضوع به خودی خــود عاملی برای تحریک 
بازارهاست و باعث خواهد شد تا قیمت فولاد در بازاد 
آزاد به شدت از قیمت در بورس کالا فاصله بگیرد و 

باعث ایجاد تقاضای مصنوعی اضافی در بورس شود 
و در نهایت قیمت فولاد بی جهت بالاتر برود. 

در این بین آخرین ماه سال نیز با روند نابسامانی در 
بازار ارز طی می شود به طوری که شاهد رشد قیمت 
تقریبا همه انواع مقاطع در بورس و بازار آزاد هستیم. 
موضوع کمبود انرژی و قطعی گاز نیز که کل زنجیره 
فولاد را تحت تأثیر قرار می دهد، موضوع دیگری است 
که روی این بازار اثر گذاشته است. صنعت فولاد جزو 
صنایعی است که آسیب های زیادی از کمبود انرژی 
متحمل شــده که تبعات آن دامــن بازارها را گرفته 
اســت، چراکه تعدادی از واحدهای تولیدی از شیوه 
احیا اســتفاده می کنند و در این روش اساس تولید 
با ســوخت گاز انجام می شــود؛ از این رو قطعی گاز 

به شدت در روند تولید این واحدها تاثیر می گذارد.
قیمت جهانی فولاد از اوج خود به پایین ترین حد در 
20 ماه گذشته رســید که منجر به نوسان شدیدی 
در ثروت شرکت ها شــد زیرا روسیه جنگی را علیه 
اوکراین به راه انداخت. یک سال بعد، شبح درگیری 
همچنان ســایه خــود را می افکند زیــرا تغییر در 
جریان های تجاری، قیمت های مواد خام را در جوش 
و خروش نگاه مــی دارد و هزینه تولید را بالا می برد 
در حالی که اقتصادهای بزرگ در انتظار بهبود تقاضا 
هســتند. در این بین اما جنگ روســیه و اوکراین 
در یک سال گذشــته روی بازارهای جهانی فولاد و 
بالطبع بازار داخل اثرگذار بوده اســت. این دو کشور 
هر دو از تامین کنندگان اصلی فولاد جهان هســتند 
که در ســال 2021 حدود 48 میلیون تن محصول 
به بازارهای جهانی صادر کرده و 10 درصد از ســهم 
جهانــی تجارت بــرای فولاد را در اختیار داشــتند 
و ســهم بالایی از خرید مواد اولیه فولاد از ســنگ 
آهن گرفته تا آهن اســفنجی و سایر کالاها را وارد 
می کردند. تحریم های روسیه باعث شد تا کشورهای 
اروپایی خریدار محصولات روســی از خرید امتناع 
کنند و ایــن بود که چین جای این بازارها را گرفت 
و در عوض کشورهای اروپایی ناچار به واردات همان 
مواد اولیه با قیمت های بالاتر شدند که نتیجه این امر 
تشدید هزینه ها در بازارهای صادراتی و داخلی آنان 
شد که در نهایت به زیان این بنگاه ها منتهی شد به 
طوری که در سه ماهه دوم و سوم 2023 پیش بینی 

زیان کرده اند.

اخبـار کالایی

۴۵ هزار تومانی خ  ابطال عرضه کاتد »فملی« با نر
عرضه کاتد شرکت ملی مس در بورس کالا با نرخ 
تسعیر 4۵ هزار تومانی با ضرورت انطباق با الزامات 

ارزی جدید اعلامی، ابطال شد.
علی رســتمی، مدیرعامل شــرکت ملی مس پیرو 
اطلاعیه اول اســفند مبنی بــر عرضه کاتد مس در 

بورس کالا با نرخ تســعیر 4۵ هزار تومانی در نامه ای به بورس کالا اعلام 
کرد: با توجه به ضرورت انطباق با الزامات ارزی جدید اعلام  شده از جمله 
نرخ ارز سامانه مرکز مبادله ارزی برای عرضه کاتد مس در رینگ صادراتی، 
آگهی عرضه قبلی ابطال می شــود. بر اســاس تاکید وزارت صنعت، تمام 
شــرکت های صنعتی و معدنی صادرات  محور مکلفند در چارچوب بسته 
جدیــد ارزی بانک مرکزی به فروش ارز در مرکز مبادلات ارز و طلا طبق 
سازوکار قیمتی آن اقدام کنند. مرکز مبادله ارز و طلا دوم اسفند راه اندازی 
شد و در نخستین روز فعالیت، نرخ حواله دلار 3۶ هزار و 130 تومان و نرخ 
اسکناس برای ارزهای خدماتی 41 هزار و ۵49 تومان کشف قیمت شد. 

یت تعیین قیمت مس در بورس مز
مدیرعامل شــرکت کارگزاری ســی ولکس درباره 
فرآیند عرضه فلزات اساســی در بورس کالا گفت: 
بورس کالای ایران در دو رینگ داخلی و صادراتی 
میزبــان عرضه محصولات صنعتی و... برای مقاصد 

داخل و خارج از کشور است.
محمودرضا الهی فــرد افزود: در مورد کالای مــس، مخصوصا فروش و 
عرضه نوع کاتدی آن )تولید شــرکت ملی صنایع مس ایران( خریداران 
رینگ داخلی، اشــخاص حقوقی دارای مجوز خرید )صرفا کارخانجات 
تولیدکننده مفتول مســی مجاز به خرید( هستند و قیمت پایه کاتد در 
رینگ داخلی بورس کالا، عموما پایین تر از ارزش واقعی تعیین می شود. 
این کار بر اســاس سیاست های دولت و وزارت صمت و با هدف حمایت 
از صنایــع داخلی و مصرف کنندگان محصولات آنها صورت می گیرد؛ اما 
در خصوص کاتد صادراتی، اصولا نباید محدودیت های موجود در زمینه 

فروش داخلی و قیمت های پایه آن وجود داشته باشد.

سود صادرات تایر نصیب دلالان می شود
ســخنگوی انجمــن تولیدکنندگان تایــر گفت: 
قیمت گــذاری دســتوری باعث شــده محصولات 
صنعت تایــر در داخل بازار با قیمت پایینی عرضه 
شود و عده ای از دلالان از این موضوع سوءاستفاده 
کرده و لاســتیک را به صورت قاچــاق به خارج از 

کشــور صادر کنند. متاسفانه ظرفیت صادرات برای شرکت های تولیدی 
کامــلا از بین رفته و به جای تولیدکنندگان، دلالان از ظرفیت صادرات 

استفاده می کنند. 
مصطفی تنها افزود: وضعیت عرضــه از ناحیه تولیدکننده رضایتبخش 
است و با سال های گذشته هیچ فرقی نکرده، اما اتفاقاتی خارج از حوزه 
تایرساز در بازار می افتد که موجب افزایش اختلاف قیمت تولیدکننده و 
مصرف کننده شده است. عده ای در بازار به دنبال نوسانات ارزی که ایجاد 
شده، تایر را از سطح بازار جمع آوری کرده و صادر می کنند و چون با ارز 

سروکار دارند، سود زیادی هم کسب کرده اند.

وارداتی وهای  خودر مشکوک  معاملات 
عضو مجمــع تشــخیص مصلحت نظــام معامله 
خودروهــای وارداتی بدون اعــلام قیمت را دارای 

اشکال شرعی و باطل دانست.
حجت الاسلام والمسلمین غلامرضا مصباحی مقدم 
در پاسخ به حکم شــرعی پیش فروش خودروهای 

وارداتی از سوی وزارت صمت گفت: مبلغ معامله در هنگام انشاء قرارداد، 
باید معین باشد و نمی توان این فاکتور مهم در معامله را به آینده موکول 
کرد، در غیر این صورت معامله باطل است. وی افزود: بنابراین معامله باید 
روشن و قطعی باشد و نمی تواند موکول به آینده باشد، در غیر این صورت 
معامله باطل اســت زیرا باید مبلغ معامله در هنگام عقد قرارداد مشخص 
باشــد. در حالی پیش فروش خودروهای وارداتی از سوی وزارت صمت از 
ابتدای هفته گذشته آغاز شد که این پیش فروش به دلیل مشخص نبودن 
قیمت نهایی، نوع خــودرو و زمان تحویل و همچنین بلوکه کردن ۵00 
میلیون از وجه اشخاص طی ۶ ماه با انتقادات و ابهامات زیادی مواجه شد.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رشد قیمت بیش از 100 درصدی بازار مقاطع

در بازار فولاد چه خبر است؟
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رویدادها
وژه جانجا؛ نقطه عطفی در توسعه استانی پر

مدیرعامل هلدینگ سرمایه‌گذاری توسعه معادن و 
فلــزات از محل اجرای پروژه عظیم مجتمع مس و 
طلای جانجا در سیستان و بلوچستان بازدید کرد 

و از نزدیک در جریان روند اجرای آن قرار گرفت.
اردشــیر ســعدمحمدی ضمن قدردانی از عملکرد 

بســیار خوب مدیران و عوامل اجرایی پروژه جانجا اظهار امیدواری کرد 
که تحقق برنامه‌های پیش‌بینی شده در این طرح بتواند نقطه عطفی در 
توسعه منطقه به شمار رفته و اشتغال‌زایی و ثروت‌آفرینی قابل قبولی را 
برای مردم این ناحیه به ارمغان آورد. مدیرعامل »ومعادن« همچنین در 
نشســت با مسئولان و مدیران محلی، نقطه‌‌نظراتی را جهت رفع موانع و 
تسریع پیشــرفت کار مطرح کرد و هماهنگی‌های لازم در این خصوص 
انجام پذیرفت. اواخر بهمن‌ماه ســال ۱۴۰۰، کنسرســیومی ‌با محوریت 
شرکت ســرمایه‌گذاری توسعه معادن و فلزات، برنده‌ مزایده‌ معدن مس 

جانجا در شهرستان نیمروز استان سیستان و بلوچستان شد.

»شپنا« یست‌محیطی  ز وژه  پر ین  بزرگتر
مدیرعامــل و اعضــای هیــات مدیــره هلدینگ 
پتروپالایــش اصفهان در ســفر به امــارات به ثمر 
رســاندن بزرگترین طــرح زیســت محیطی این 

هلدینگ را در دستور کار خود قرار دادند. 
محسن قدیری در حاشیه این سفر گفت: هدف از این 

ســفر آشنایی با آخرین دستاوردها و فناوری‌های امارات در حوزه صنعت 
پتروپالایشی است. وی تصریح کرد: این سفر در راستای تحقق فرمان رهبر 
معظم انقلاب مبنی بر جلوگیری از خام فروشــی، صادرات محور شــدن 
و تکمیل زنجیره ارزش در صنعــت نفت و به ویژه هلدینگ پتروپالایش 
اصفهان انجام شده اســت. وی پیگیری برای اجرا شدن طرح RHU را از 
اصلی‌ترین برنامه‌های این سفر دانست و افزود: این پروژه به دلیل همکاری 
نامناسب شرکت »دایلم« در راستای تامین تجهیزات، به دلیل تحریم‌های 
آمریکا روی زمین مانده و این در حالی اســت که اجرایی شدن این واحد 

برای گوگردزدایی از محصولات تولیدی هلدینگ ضروری است. 

وشیمی پتر محصولات  ذخیره‌سازی  افزایش 
مدیرعامل شرکت مخازن سبز پتروشیمی عسلویه 
با اشــاره به افزایش ۴۱۴ هــزار متر مکعبی حجم 
با بهره‌برداری  ذخیره‌سازی محصولات پتروشیمی 
از مخازن ۹گانه فاز دوم این شــرکت گفت: میزان 
سرمایه‌گذاری انجام شده در فاز اول و دوم به بیش 

از ۳۵۰ میلیون دلار رسیده است.
محمدرضــا یزدانی افــزود: وجود فضای کافی انبــارش محصول، این 
اطمینان را به شــرکت‌های تولیدی می‌دهد که در صورت ایجاد خلل 
در بارگیری و صادرات، بدون وقفه به تولید و انبار کردن محصولات در 
مخازن سبز ادامه خواهند داد. متانول، پروپان، بوتان، انواع فرآورده‌های 
اتیلن گلایکول، نفتای سبک، اتیلن، بوتادین، استایرن منومر، پروپیلن، 
نرمال و ایرو بوتانول و دی اتیل هگزانول انواع محصولاتی هســتند که با 
ظرفیت‌های مورد نیاز و بر اساس تولید از ۶ هزار تا ۷۲۰ هزار مترمکعب 

در این شرکت ذخیره می‌شوند.

و تأمین منابع مالی چالش‌ صنعت دار
مدیرعامل و عضو هیات‌مدیره شرکت سرمایه‌گذاری 
دارویی تامین »تیپیکو« در نشست تخصصی صنایع 
با موضوع بررســی »صنعــت دارو« کــه با حضور 
کارشناسان این صنعت و بازار سرمایه در بورس تهران 
برگزار شد، عنوان کرد: موضوع کیفیت دارو از تولید 

تا مصرف بسیار حیاتی است و باید کیفیت آن بیش از پیش حفظ شود.
منصور نکویی‌نیا با اشــاره به اینکه این صنعت همچنان با قیمت‌گذاری 
دســتوری مواجه اســت، افزود: وجود قیمت‌گذاری دســتوری چالشی 
بزرگ برای این صنعت به شــمار می‌رود. ما شرکت‌های سرمایه‌گذار و 
سرمایه‌پذیری هستیم که باید جوابگوی سهامداران خرد و کلان باشیم. 
بنابراین، باید طوری رفتار کنیم تا بنگاه‌ها سودآور شوند و نباید مشکلی 
در توزیع دارو داشته باشیم. وی عنوان کرد که تامین منابع مالی یکی از 
موانع و چالش‌های پیش‌روی این صنعت است، به‌طوری که نیاز به تامین 

نقدینگی از تیرماه تا امسال بیش از ۵ برابر شده است.

رصد صتدوق‌ها
»مشترک یکم آبان« صندوق پربازده هفته

در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی صعودی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در ایــن هفته با بیش از 215 هــزار واحد افزایش به 
محــدوده 1,809 هــزار واحد رســید. در هفته منتهی به 8 اســفند ‌ماه 
صندوق‌های بازارگردانی و سهامی در راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق‌ »مشــترک یکم آبان«، »مشترک دماسنج« و »زرین پارسیان« به 
ترتیب با کسب 17.24، 15.60 و 15.52 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین 
صندوق‌های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری منفی بــود. خالص خروج وجه نقد از 
کل صندوق‌های سرمایه‌گذاری 3,018 میلیارد ریال بود که صندوق‌های با 
قابل معامله با 13،597 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
در این هفتــه صندوق‌های با درآمد ثابت با خالــص ورود 4,746 میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 5 میلیون و 933 هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

افزایش سرمایه ۲۰هزار میلیارد ریالی »کاما«
  مجمع عمومی فوق‌العاده شرکت باما با حضور 

۵۲ درصدی سهامداران برگزار شد.
فرهنگ حســینی، عضو هیأت رئیسه شرکت باما در ابتدای این مجمع 
گفت: شــرکت باما با نماد »کاما« در سال ۱۳۳۰ تأسیس و اکتشاف، 
اســتخراج و بهره‌برداری از معادن، فــرآوری خاک‌های معدنی و تولید 

کنسانتره شمش ازجمله فعالیت‌های شرکت است.
او ادامه داد: در حال حاضر سرمایه شرکت ۱۰ هزار میلیارد ریال است 
و قصــد داریم آن را به ۲۰ هزار میلیارد ریال از محل ســود انباشــته 
افزایش دهیم.عضو هیأت رئیســه شــرکت باما افزود: افزایش سرمایه 
قبلی شــرکت از مبلغ ۱،۰۰۰،۰۰۰ میلیون ریــال به ۱۰،۰۰۰،۰۰۰ 
میلیــون ریال )معادل ۹۰۰ درصد( از محل ســود انباشــته بوده که 
در تاریخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۲ به ثبت رســیده است.حســینی توضیح داد: 
افزایش ســرمایه قبلی به منظور تأمین منابع مالــی مورد نیاز جهت 
افزایش ســرمایه یک شرکت و تکمیل اکتشــاف و برداشت کانسنگ 
مــس، مولیبدن و فلزات همراه از یکی از معادن بوده اســت. به گفته 
او اصلاح ســاختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد، تأمین سرمایه 
در گردش و خرید ســرمایه‌گذاری‌های ثابت ازجمله اهداف انجام این 

افزایش سرمایه است.

نتایج حاصل از آخرین افزایش سرمایه
افزایـش سـرمایه قبلـی شـرکت باما )سـهامی عـام( به منظـور تامین 
منابـع مالـی مـورد نیـاز جهـت شـرکت در افزایـش سـرمایه شـرکت 
تکمیـل  جهـت  مجموعـه(  )زیـر  آسـمانی  جلگه هـای  سـرزمین 
اکتشـافات و برداشـت کانسـنگ مـس، مولبیـدن و فلـزات همـراه از 

معـدن صاحـب دیـوان و سـاخت و بهـره بـرداری از فـاز اول کارخانـه 
و  مولبیـدن  کنسـانتره  و  همـراه  فلـزات  و  مـس  کنسـانتره  تولیـد 
همچنیـن سـرمایه گـذاری جهـت خریـد ۶۸ درصد از سـهام شـرکت 
کانـی کربـن طبـس، صـورت گرفتـه اسـت. افزایـش سـرمایه قبلـی 
از مبلـغ ۱.۰۰۰.۰۰۰میلیـون ریـال بـه ۱۰.۰۰۰.۰۰۰ میلیـون ریـال 
)معـادل ۹۰۰ درصد( از محل سـود انباشـته بوده اسـت. ایـن افزایش 
سـرمایه در تاریـخ ۱۳۹۹/۰۹/۲۳ در اداره ثبـت شـرکت‌ها بـه ثبـت 

است. رسـیده 
در جلســه مجمع عمومی فوق العاده صاحبان سهام شرکت سرزمین 
جلگه‌های آســمانی در تاریخ 1399/۰۴/25 افزایش سرمایه شرکت از 
۱۵.۰۰۰ میلیون ریال به ۵.۳۰۰.۰۰۰ میلیون ریال تصویب شده است. 
در تاریخ ۱۳۹۹/۰۴/۲۵ ارزش اســمی سهام شــرکت باما در شرکت 
ســرزمین جلگه های آســمانی معادل ۴.۵۰۰ میلیون ریال بوده است 

که طی افزایش ســرمایه ها صورت گرفته تا کنون )از محل مطالبات 
و آورده نقدی ســهامداران( این رقم به مبلغ ۴۴۵.۵۰۰ میلیون ریال 

افزایش داشته است.
باقیمانده مصرف افزایش ســرمایه بابت مشــارکت در افزایش سرمایه 
شرکت سرزمین جلگه های آســمانی که معادل ۱.۱۴۰.۵۰۰ میلیون 
ریال اســت، مناســب با پیشــرفت پروژه درافزایش ســرمایه بعدی 
شــرکت ســرزمین جلگه‌های آســمانی مصرف خواهد شــد. شرکت 
 بامــکا در حال حاضر دارنده ‌۳۰درصد از ســهام شــرکت ســرزمین 

جلگه های آسمانی است.
هدف از انجام افزایش سرمایه

۱- اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد
۲- تامین سرمایه در گردش

۳- خرید سرمایه گذاری های جدید

هدف از انجام افزایش سرمایه
معافیت مالیاتی افزایش سرمایه از محل سود انباشته به موجب بخش 
درآمــدی مصوب ســال ۱۴۰۱، بند ف تبصره ۲، به منظور تشــویق 
سرمایه گذاری در شــرکت های پذیرفته شده در بورس و فرابورس و 
ترغیب آنها به عدم تقســیم بخش بیشتری از سود اکتسابی و استفاده 
از منابع حاصل برای افزایش ســرمایه و در نتیجه توســعه بخش های 
تولیدید و ایجاد فرصت های جدید شــغلی، در ســال ۱۴۰۱ مالیات 
درآمد آن بخش از سود تقسیم نشده شرکت های مذکور که به حساب 
سرمایه انتقال می یابد )موضوع ماده ۱۰۵ قانون مالیات های مستقیم( 

مشمول نرخ صفر مالیاتی است.

انتشــار اوراق مرابحه با تکیه بر رتبه اعتباری برای نخستین بار توسط فولاد 
خوزستان انجام می‌شود.

با مجوز رسمی سازمان بورس و اوراق بهادار، شرکت فولاد خوزستان )با نماد 
بورسی فخوز( برای نخستین بار در ایران اقدام به انتشار اوراق مرابحه با تکیه 
بر رتبه اعتباری می‌کند. مبلغ انتشار این اوراق مرابحه ۳۰۰۰ میلیارد تومان 

و به‌ منظور تامین سرمایه در گردش جهت خرید مواد اولیه مورد نیاز این شرکت است. دوره عمر 
اوراق مرابحه این شرکت، ۳ سال و با نرخ سود ۱۸ درصد سالانه با موعد پرداخت هر ۳ ماه یک‌بار 

از تاریخ انتشار است. 
اوراق مرابحه با تکیه بر رتبه اعتباری یک روش تامین مالی برای شرکت‌های بزرگ و خوشنام است 
تا بر اســاس رتبه اعتباری خود و بدون نیاز به توثیق سهام و همچنین بدون نیاز به ضامن بانکی، 
بخشــی از سرمایه در گردش خود را تامین کنند. انتشار این اوراق هزینه مالی شرکت‌ها را کاهش 

داده و نقدینگی را به سمت تولید سوق می‌دهد.
فولاد خوزستان نخستین شرکتی است که از ابزار مالی انتشار اوراق مرابحه با تکیه بر رتبه اعتباری 
استفاده می‌کند. مدت عرضه این اوراق سه روز و شیوه عرضه بر اساس قیمت بازار )به روش ثبت 
سفارش( خواهد بود.تعداد اوراق در دست انتشار نیز ۳۰ میلیون ورقه و مبلغ اسمی هر ورقه ۱۰۰ 
هزار تومان اســت. همچنین کف قیمت پیشنهادی هر ورقه نیز ۱۰۰ هزار تومان و سقف آن ۱۲۰ 
هزار تومان اســت. متعهدین پذیره‌نویسی اوراق مرابحه شــرکت فولاد خوزستان، کنسرسیومی از 
شــرکت‌های تامین ســرمایه نوین، تامین سرمایه تمدن، تامین ســرمایه لوتوس پارسیان، تامین 
ســرمایه امید و گروه خدمات بازار ســرمایه کاریزما هســتند.اوراق صکوک مرابحه شرکت فولاد 
خوزستان )سهامی عام(، با نمادهای »صخوز42«، »صخوز042«، »صخوز0042«، »صخوز412« و 

»صخوز0412« در فهرست نرخ‌های بازار اوراق بدهی بورس درج شده است.

می‌كند منتشر  مرابحه  اوراق  »فخوز« 
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در مجموع 11 ماهه موفق به فروش 
2.446 میلیارد تومانی شــد که مقایســه آن با مدت مشابه سال 1400 حاکی 
از رشــد 59 درصدی رقم فروش اســت. این شــرکت در بهمن ماه نیز فروش 

256میلیارد تومانی را به ثبت رساند که نسبت به دی با رشد همراه بود.
بر اساس بررسی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1401/11/30 

شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز که با نماد شکام در بورس فعالیت دارد.
شــرکت صنایع شــیمیایی کیمیاگران امروز طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1401/11/30 معادل 
2,560,992 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه 

مشابه سال قبل 22 درصد افزایش داشته است.
شرکت شکام با سرمایه ثبت شده 4,000,000 میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه سال مالی منتهی 
به  1401/12/29 مبلغ 24,464,100 میلیون ریال درآمد فروش داشــته اســت که نسبت به مدت 
مشابه سال قبل 59 درصد رشد داشته است.شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز طی عملکرد 
یــک ماهه منتهی به 1401/10/30 معادل 1,833,423 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش 
رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه ســال قبل 6 درصد افزایش داشته است.همچنین 
شکام با ســرمایه ثبت شــده 4,000,000 میلیون ریال طی عملکرد 10ماهه سال مالی منتهی به 
1401/12/29 مبلغ 21,904,188میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل 64 درصد رشد نشان داد.این شرکت در عملکرد 1 ماهه منتهی به 1401/09/30 معادل 
3,201,613 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه 
مشابه سال قبل44 درصد  افزایش داشته است.شرکت با سرمایه ثبت شده 4,000,000 میلیون ریال 
در عملکرد 9 ماهه سال مالی منتهی به 29/12/1401 مبلغ 20,070,765 میلیون ریال درآمد فروش 

داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل رشد 73 درصدی داشته است.

وشی داشت »شکام« بهمن ماه پرفر

 فروش تپســی در دوره یک ماهه منتهی به
 30 / 11 / 1401 نسبت به مدت مشابه یک ماه قبل 

142 درصد رشد کرد.
بر اساس بررســی گزارش فعالیت ماهانه دوره یک 
ماهه منتهی به 30 / 11 / 1401 شرکت پیشگامان 
فنــاوری و دانــش آرامیس که با نماد تپســی در 
بورس فعالیت دارد. شــرکت پیشگامان فن آوری و 
 دانــش آرامیس طی عملکرد یــک ماهه منتهی به

30 / 11 / 1401 معادل 698,647 میلیون ریال از 

محصولات خود را به فروش رســانده است 
که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 
افزایش داشته است.همچنین  142 درصد 
درآمد عملیاتی بهمن ماه 46 درصد نسبت 
به میانگین ده ماهه رشــد داشــته است.

شرکت تپسی 13 درصد بهمن نسبت به دی رشد 

درآمدی داشته است. این شرکت در بهمن 
ماه 1401 نســبت به مدت مشــابه سال 
قبل 142 درصد رشــد درآمدی داشــته 
 اســت . فروش بهمن ماه تپســی رکورد 

سال 1401 را زد.
شرکت تپســی با سرمایه ثبت شــده 2,462,567 

میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه سال مالی منتهی 
به 29 / 12 / 1401 مبلغ 5,475,997 میلیون ریال 
درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه 
ســال قبل 137 درصد رشد داشــته است.شرکت 
پیشگامان فناوری و دانش آرامیس طی عملکرد 1 ماهه 
منتهــی به 30 / 10 / 1401 معادل 616,596 میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که 
نســبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 128 درصد 

افزایش داشته است.

مدیرعامل شــرکت بورســی مخابــرات از کاهش 
۱.۱هزار میلیــارد تومانی درآمد مکالمات صوتی از 
ســال ۹۰ تا ۱۴۰۰ خبــر داد. در حالی که تعداد 

مشترکان از ۲۵ به ۳۰ میلیون نفر رسید.
مجید سلطانی در نشست خبری با اشاره به افزایش 

تعرفه و درآمدهای شــرکت مخابرات گفــت: با تحلیل درآمدهای تلفن 
ثابت در ســال‌های ۹۰ تــا ۱۴۰۰، درآمد مکالمات صوتی از ۲.۶ به ۱.۴ 
هزار میلیارد تومان رســید در حالی که تعداد مشترکان طی این سال‌ها 

از ۲۵ به ۳۰ میلیون مشــترک افزایش یافت. توســعه شــبکه و تعداد 
مشــترکین مشمول رشد شد اما درآمدها افزایش نیافت.وی افزود: سال 
جاری پس از سه سال دوندگی، مصوبه افزایش هزینه حداقلی نگهداری 
خط تلفن اجرایی شد. در کمیســیون تنظیم مقررات افزایش میانگین 
۱۴۸۰۰ تومانی به تصویب رســید که پس از یک سال، میانگین ۹ هزار 
تومان ابلاغ و این رقم اعمال شــد. اثر درآمدی این تعرفه در عمل برای 
شرکت صفر است. ضمن رشد بیش از یک میلیارد دقیقه مکالمات، ۳۵ 

درصد مشترکان مشمول طرح حداقل هزینه نگهداری نمی‌شوند.
 چرا که ســقف مکالمه دارند.سلطانی ادامه داد: طرح توسعه فیبر نوری 
در ۱۵ اســتان تعیین تکلیف و محاسبات مربوطه انجام شد. پیش‌بینی 
می‌شــود پنج میلیون پورت پوشــش و ۲ میلیون دایری و نصب وجود 

داشــته باشد. طرح توسعه فیبر نوری تهران تصویب شده و به طور حتم 
در سال آینده جهش زیادی در توسعه این فناوری شاهد خواهیم بود.

همچنیــن داوود زارعیان معاون تجاری و خدمات مشــتریان شــرکت 
مخابرات درباره گلایه کاربران از ســرعت تمام شدن بسته‌های اینترنت 
ثابت گفت: روند ترافیک نشــان می‌دهد در اردیبهشت ۸۰۰ هزار بسته‌ 
اضافی فروخته شــد که در آبان‌ ماه رشــد ۱۷۳ هزار بسته‌ای داشت. از 
زمانی که سیاســت‌های فیلترینگ اجرایی شــد مصرف بسته‌ها کاهش 
یافت. شــبکه فیبر نوری آینده اینترنت و بستر اصلی توسعه نسل پنجم 
اینترنت است. توســعه فیبرنوری علاوه بر مشترک، اثراتی برای اپراتور 
دارد کــه مهمترین آن کاهش هزینه اســت. چرا که این فناوری نیاز به 

نیروی انسانی زیادی ندارد.

فروش بهمن ماه تپسی، رکورد سال 1401را زد

کاهش درآمد ۱.۱هزار میلیاردی 
مخابرات در 10سال

نماگر عدالت
ارزش سبد سهام عدالت افزایش بسیار قابل توجهی داشت

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
163,12349,968دانا

2397,4901,790,110اخابر
33,1579,471بنيرو

2413,940334,560شبریزح
221,01722,374لكما
1143,710422,940فخوز
121,94423,328وايرا
2038,9501,816,850شپنا
4314,910641,130فولاژ
4819,560938,880بفجر
1,14610,69012,250,740فارس
824,060192,480ساراب
1,7881,8123,239,856وتجارت

4148,1101,972,510جم
95,55850,022بسويچ
473,074144,478خودرو
1516,070241,050شبريز
166,20099,200وپست
426,780107,120شيراز
6154,4562,740,440شتران
316,45549,365فولاژح
3922,148863,772خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2992,965886,535وبملت
274,900132,300دانا ح

7829,5302,303,340حكشتي
36,33018,990ورنا

4713,540636,380شگويا
13712,2601,679,620رمپنا
132,76032,760حپترو
57510,1805,853,500فملي
1721,645282,940فملیح
1,2608,35010,521,000فولاد
1046,920719,680كگل

4719,810931,070کچادح
316,500201,500فايرا

423,40093,600شاوان
47185,1508,702,050مارون
11410,3401,178,760شبندر
1,4001,7852,499,000وبصادر
577,880449,160کگلح

832,230257,840سدشت
1818,2201,487,820کچاد

66,868,489جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 360,661,802 اسفند 1401

1066,868,48910.2 اسفند 1401

 5.919

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 3,018
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,411
سهام

 2,501
سایر

203  1,308

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۷.۲۴

۱۵.۶۰

۱۵.۵۲

۱۵.۴۰

۱۵.۲۶

۱۵.۱۴

۱۵.۱۳

۱۵.۰۹

۱۵.۰۷

۱۵.۰۳

٪
مشترک یکم آبان

مشترک دماسنج

زرین پارسیان

مشترک بورسیران

پالایشی یکم

ثروت هیوا

مشترک بانک خاورمیانه

آوای سهام کیان

سهامی اهرمی کاریزما

سهامی اهرمی مفید

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. 

٪۲۳

٪۱۰

٪۷

٪۷

٪۵

٪۴

٪۳

٪۳

٪۲

٪۳۲

سایر صنایع
فلزات اساسی

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای
شرکت های چند رشته ای صنعتی

خودرو و ساخت قطعات
سرمایه گذاری ها

استخراج کانه های فلزی
سایر دارائی ها
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پیــروزی در جنگ به چــه شــباهت دارد و نیازمند 
اوکرایــن  سرنوشــت  می شــود،  گفتــه  چیســت؟ 
تعیین کننده قــدرت و اتوریته غرب در جهان خواهد 
بود. نشریه »اکونومیســت« در تازه ترین شماره خود 
به بررســی آخرین تحولات جنگ روســیه و اوکراین 
پرداخته و نوشته است: یک سال پس از حمله روسیه 
به خــاک اوکراین، دلایــل زیادی برای ســوگواری 
وجود دارد. کشــته هایی که از هر دو ســوی جنگ بر 
جای مانده اند، یکی از آنهاســت. بازماندگان، به دلیل 
حملات موشــکی روســیه در سراســر اروپا پراکنده 
شــده اند و افراد فقیر به دنبال تکــه نانی می گردند. 
اما ولادیمیر پوتین در ســخنرانی اخیرش نشــان داد 
کــه از حمله به اوکراین پشــیمان نیســت. متحدان 
اوکرایــن به خود تبریک می گویند که توانســته اند با 
اقدام نظامی روســیه مقابله کنند. البته مردم اوکراین 
نیــز مقاومت خوبی از خود نشــان دادنــد. همگرایی 
اوکراینی ها بر پایه دو اصل شکل گرفته است: نخست 
اینکه اوکراین باید پیروز شــود و دیگری اینکه رئیس 
جمهور زلنســکی باید معنای پیروزی را تعریف کند. 
 دیدار جو بایدن از کی یف بر حمایت آمریکا از اوکراین 

تاکید کرد.

اپیدمی افسردگی

در  آمریکایـی  نوجوانـان  می گوینـد،  کارشناسـان 
شـرایط احساسـی فاجعه بـاری گرفتـار شـده اند. مجله 
»د ویـک« در شـماره اخیـر خـود بـا اشـاره بـه نتایـج 
بـه  کـه  گزارشـی  نوشـت:  روانشناسـان  بررسـی های 
تازگی منتشـر شـده، تصویری عمیقا آشفته از سلامت 
روانـی نوجوانان دبیرسـتانی در آمریـکا ارائه می کند. از 
میـان بیـش از 17 هـزار نوجوانـی که در سـال 2021 
مورد نظرسـنجی قرار گرفتنـد، 42 درصد اعلام کردند 
که احسـاس اندوه، یـاس و ناامیـدی را تجربه کرده اند. 
ایـن احسـاس نگرانـی و اضطـراب در یک نظرسـنجی 
مشـابه به شـکل بسـیار گسـترده تر، هم در دختران و 
هم در پسـران مشـاهده شـده اسـت اما تقریبا در همه 
بررسـی ها، دختـران شـرایط بدتـری داشـته اند. یکـی 
از ایـن بررسـی ها نشـان داد کـه 57 درصـد دختـران 
دچـار احسـاس یـاس پایـدار بوده انـد. ایـن رقـم برای 
از بیـش  اسـت.  شـده  گـزارش  درصـد   29  پسـران 

 33 درصـد دختـران گفته انـد کـه بـه طـور جـدی به 
موضـوع خودکشـی فکـر کرده انـد. ایـن رقم در سـال 
همچنیـن  اسـت.  بـوده  درصـد   19 معـادل   2021
13درصـد از اقـدام بـه خودکشـی خبـر داده انـد کـه 

اسـت. نگران کننـده  آمـاری 

ظاهرا قرار اســت صندوق ها نقــش مهمی در تجدید 
حیات بازار ســهام بریتانیا بــازی کنند چون همه جا 
درباره این بازار صحبت می کنند. مجله »شــیرز« در 
شماره جدید خود به بررسی این موضوع پرداخته و با 
ارائه پیشنهادهایی به سرمایه گذاران بزرگ، کوچک و 
متوسط نوشته است: شاخص فوتسی 100 بازار سهام 
بریتانیا یکی از معدود شاخص های بزرگ جهان بود که 
در سال 2022  توانست بازده مثبتی به سرمایه گذاران 
بدهد. در سال 2023 این شاخص با رسیدن به سطح 
8 هــزار واحد رکورد تازه ای بر جا گذاشــته اســت. 
تحلیلگران بازار ســهام بریتانیا امیدوارند این وضعیت 
منجر به بازگشت سرمایه گذاران خارجی شود. از سال 
2016 که مــردم بریتانیا به خــروج از اتحادیه اروپا 
)برگزیت( رای مثبت دادند، سرمایه گذاران خارجی از 
بازار ســهام این کشور دوری می کنند. سرمایه گذاران 
می توانند شخصا اقدام به خرید سهام کنند یا از طریق 
صندوق های ســرمایه گذاری یا صندوق های ETF در 
این بازار ســرمایه گذاری کنند. شاخص فوتسی 100 
شامل بزرگترین شــرکت های بورس لندن است. این 
شــرکت ها در حوزه هــای دارو، نفــت، بانک و معدن 

فعالیت می کنند.

وشن وزهای ر ر

پس از سپری شدن یک سال پرچالش برای بازارهای 
املاک و ســهام اســترالیا، حال کارشناســان آینده 
روشنی را برای این دو بازار نوید می دهند و معتقدند 
که روزهای خوش بازمی گردند. در این راســتا، نشریه 
»مانی« در شــماره ماه فوریه خود به معرفی بهترین 
فرصت های ســرمایه گذاری در بازار اســترالیا به نقل 
از تحلیلگران پرداخته و نوشــته اســت: بســیاری از 
تحلیلگران بازار املاک و مســکن پیش بینی می کنند 
که در سال 2023 ما شاهد افزایش قیمت ها خواهیم 
بود. در واقــع بر خلاف پیش بینــی اقتصاددانانی که 
بــرای بانک های بــزرگ و دیگر موسســات مالی کار 
می کنند، پژوهشــگران حوزه املاک معتقدند امسال 
با رشــد قیمت ها روبه رو خواهیم بود. البته هیچکس 
انتظار ندارد که جهش قیمت سال 2021 که میانگین 
قیمت ها 25 درصد رشد کرد، دوباره تکرار شود، بلکه 
ما شاهد یک رشد متوســط خواهیم بود. کارشناسان 
با بررسی میانگین افزایش قیمت ها در بازه های زمانی 
یک ساله و 10 ســاله، همچنین پیش بینی های سال 
2022 حدود 50 منطقه در سراسر استرالیا را معرفی 
کردند که شاهد افزایش قیمت املاک بین 3 درصد تا 

6.8 درصد خواهند بود.

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. 
تاکنــون 54 جایزه نوبــل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته 
اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود 

اختصاص داده اند. در شــماره های قبل، با 
تعــدادی از برندگان جایــزه نوبل اقتصاد 
آشنا شــدید. در این شماره نیز به معرفی 
ریچارد اســتون، اقتصــاددان بریتانیایی 
برنــده نوبــل اقتصــاد در ســال 1984 
میلادی می پردازیم. او به دلیل مشارکت 
بنیادی در توســعه نظام های حساب ملی 
)پیاده سازی تکنیک های حسابداری کامل 
و یکپارچــه برای اندازه گیری فعالیت های 
اقتصادی یک کشــور را گویند( موفق به 

دریافت این جایزه شد.

ریچارد استون
ســر جــان ریچــارد نیکلاس اســتون، 
اقتصاددان برجســته بریتانیایی و دارنده 
مدال جــرج پنجــم )عالی ترین نشــان 
امپراتوری بریتانیا( در آگوست 1913 در 
شــهر لندن متولد شد. او به دلیل توسعه 

یک مدل حســابداری کــه در پیگیری و 
اندازه گیری فعالیت های اقتصادی در ســطح ملی )و بعدها در ســطح بین المللی( 

مورد استفاده قرار می گرفت، در سال 1984 جایزه نوبل اقتصاد را دریافت کرد.
 ریچارد اســتون زمانی که هنوز کودک بود، وارد مدرســه وست مینســتر شد. در

 17 ســالگی به همراه پدرش )که به عنوان قاضی در شــهر مدرس منصوب شده 
بود( به هند رفت. در مدت یک سال از کشورهای مالزی، سنگاپور و اندونزی دیدن 
کرد و بعد به لندن بازگشت و از 1931 به مدت دو سال در کالج گانویل و کایوس 
)کمبریج( مشــغول به تحصیل در رشته حقوق شــد. استون جوان بعدها با تغییر 
رشته به تحصیل در رشته اقتصاد پرداخت. او به علم اقتصاد علاقه داشت و معتقد 

بود: اگر تعداد اقتصاددانان بیشتر بود، جهان جای بهتری بود.
در جریان رکود بزرگ بریتانیا در دهه 1930 میلادی )Great Slump(، افزایش 
شــدید نرخ بیکاری در بریتانیا استون را ترغیب کرد تا به شناسایی ریشه های این 
بحران و راه های غلبه بر آن بپردازد. البته او در این راه با چالش بزرگی روبه رو بود: 
والدینش از انتخاب او ناخرسند بودند. با این حال، استون مشتاق بود که اقتصاددان 
شــود. در این رشــته، او تحت تعلیم دو اقتصاددان بریتانیایی یعنی ریچارد کان و 
جرالد شــاو قرار گرفت. با این حال، در دانشــگاه کمبریج، ذهن آماری و کمیتی 
استون بیش از همه تحت تاثیر کالین کلارک، اقتصاددان و آمارشناس بریتانیایی- 
اســترالیایی قرار گرفت. کلارک او را به پروژه خود بــرای اندازه گیری درآمد ملی 
راه داد. این همان پروژه ای است که بعدها 
به شــهرت اســتون منجر شــد و جایزه 
نوبــل اقتصاد را برایش بــه ارمغان آورد. 
 رابطه این دو بعدها به دوســتی صمیمی 

تبدیل شد.
استون در سال 1935 زمانی که 22 سال 
داشت، از دانشگاه کمبریج فارغ التحصیل 
شد و تا آغاز جنگ جهانی دوم در شرکت 
بیمه لویدز لندن مشــغول به کار شــد. 
در زمان جنگ، او به عنوان آمارشــناس 
و اقتصــاددان بــه همــراه جیمــز مید 
)اقتصــاددان بریتانیایی برنده جایزه نوبل 
1977( برای دولــت بریتانیا کار می کرد. 
به درخواســت دولت، آنها بــه تجزیه و 
تحلیل شرایط اقتصادی بریتانیا در ارتباط 
با کل منابع موجود کشور در زمان جنگ 
پرداختنــد. در ایــن زمان بــود که آنها 
نسخه های اولیه نظام حساب های ملی را 
ارائه کردند. نتیجه فعالیت این دو اقتصاددان، شــکل گیری نخســتین حساب های 
ملی بریتانیا در ســال 1941 بود. پس از ســال 1941، همکاری استون و مید به 
پایان رســید چون اداره آنها به دو بخش متفاوت و مجزا تبدیل شد. در این زمان، 

مید مسئول بخش اقتصادی و استون مسئول بخش درآمد ملی شد. 
پس از پایان جنگ، در سال 1945 استون شغل دولتی را ترک کرد و از 1945 تا 
1955 به عنوان مدیر بخش تازه تاسیس شده اقتصاد کاربردی در دانشگاه کمبریج 

مشغول به کار شد. او در 1980 از کمبریج بازنشسته شد.
ریچارد استون در دسامبر 1991 از دنیا رفت. 

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

حمایت دوپهلو
وانـگ یی، دیپلمات ارشـد چینی در سـفری 8 روزه 
بـه اروپـا کـه مقصـد نهایـی آن روسـیه بـود، اعـلام 
کـرد کـه پکـن مایـل اسـت بخشـی از تلاش هـای 

بـه  او همچنیـن  باشـد.  اوکرایـن  صلـح در جنـگ 
شـدت از آمریـکا انتقـاد کـرد. آمریـکا هشـدار داده 
بـود کـه چیـن قصـد دارد بـه روسـیه سـلاح بدهد. 
رئیـس سیاسـتگذاری خارجـی اتحادیـه اروپـا نیـز 
ایـن اقـدام را عبـور چین از خـط قرمز دانسـته بود. 

بـا این حـال، تحلیلگران مسـائل سیاسـی معتقدند، 
پکـن زرنگ تـر از آن اسـت که خـود را در دام چنین 
جنگـی بینـدازد. در واقـع آنچـه پکـن می خواهـد، 
سـودبری اقتصـادی و تجـاری حداکثری از شـرایط 

اسـت. موجود 

کارتون
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یادداشت
ارز 28,500 تومانی باید اصلاح شود

بـرای رشـد بـازار اگـر نـرخ دلار اصلاح 
شـود، بـا ایـن شـرط کـه در سیاسـت 
یعنـی  نیفتـد  خاصـی  اتفـاق  طولـی 
سـمت  بین المللـی  سیاسـت های 
بـازار  زمـان  آن  نـرود،  موضـوع  ایـن 
می توانـد برای سـال آینده بـازار خوبی 

بـرای سـرمایه گذاری باشـد. بـا توجـه بـه اینکـه احتمـالا نـرخ دلار عامـل 
تعیین کننـده بـازار خواهـد بـود، اسـتنباط می شـود کـه صنایـع مرتبط به 
هلدینگ ها، پالایشـگاه ها، پتروشـیمی ها، معـادن و فلزات که فـروش دلاری 
دارنـد، می توانند نسـبت به دیگر صنایع از وضعیت بهتری برخوردار باشـند. 
دلیل عقب ماندن بورس از سـایر بازارها دو اتفاق اسـت. ابتدا شـوکی اسـت 
کـه بـه سیاسـت پولـی از سـال 98 و 99 داده شـده و ضریـب منفـی ایجاد 
شـد. مسـئله دیگـر اینکه فروش شـرکت ها وابسـته به نـرخ دلار بـوده و در 
حال حاضر بیشـتر از دو سـال اسـت که نرخ دلار شـرکت ها سـرکوب شـده 
اسـت. ضمـن اینکـه دلار در بـازار آزاد رشـد کرده اسـت منتها شـرکت های 

مـا نتوانسـتند به نرخ آزاد فروش داشـته باشـند. 
نکتـه ای کـه در حاشـیه می تـوان اضافـه کـرد ایـن اسـت کـه بودجـه 
و سیاسـت هایی کـه در پیـش گرفتـه شـده بـه ایـن سـمت بـوده کـه 
هزینه هـا، هزینـه صنایـع را افزایـش داده اسـت. از ایـن دو محـل حاشـیه 
سـود شـرکت ها کاهـش پیـدا کـرده و از طرف دیگـر نرخ های فـروش آنها 
افزایش پیدا نکرده اسـت، بنابراین در کل باعث شـده که سـود شـرکت ها 
افزایـش پیـدا نکنـد و چـون سـود شـرکت ها افزایش پیـدا نکرده اسـت یا 
حتـی گاهـی بعضـی از آنهـا کاهـش هـم پیدا کـرده اسـت، تاثیر خـود را 
بـه صـورت تجمیعـی بـه گونه ای نشـان داده کـه شـاخص کل آنچنان که 
بایـد و شـاید رشـد نکـرده و پرتفـوی سـهامداران آنطور که بایـد وضعیت 
مناسـبی نـدارد و در سـود نیسـتند. بـرای پیش بینی حرکت بـورس چند 

فاکتـور باید مشـخص باشـد. 
مهمتریـن فاکتـور ایـن اسـت کـه بحـث دلار 28 هـزار و 500 تومانی باید 
اصـلاح شـود. پـس از اصـلاح ایـن موضـوع اگـر با این شـرط که سیاسـت 
پولـی به سـمت انقباض شـدید پیش نرفت و از طـرف دیگر هم قیمت های 
جهانـی افـت نکند، شـاخص می توانـد بعد از افـت اخیری که داشـت، کف 
بلنـد مدتـی بـرای آن شـکل بگیـرد تا بعـد از آن یـک ترند صعـودی را در 

بازار شـاهد باشیم.

عبدالله مشکانی
سرمایه بازار  کارشناس 

مدیر مالی »شگویا« تصریح کرد:

تحقق 90 درصد ظرفیت اسمی در 1402
کل بدهی ارزی مربوط به فاینانس شرکت در سنوات گذشته بوده که پرداخت شده است

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

f

021 -41674000  

تولید گریدهــای بطری و الیــاف از جمله 
شهید  پتروشــیمی  شــرکت  فعالیت های 
تندگویان اســت که به گفته محمد شایگان، 
مدیر مالی این شرکت فروش گریدهای بطری از الیاف بیشتر است. 
همچنین »شــگویا« برنامه های توسعه ای بسیاری در واحدهای 
مختلف شرکت دارد که در گفت وگوی هفته نامه اطلاعات بورس با 

مدیرمالی شرکت بررسی شد. 
***

* با وجود تقاضای بالا برای محصولات شگویا در بورس کالا 
چشم انداز سودآوری شرکت متاثر از موارد مختلفی است.

دقیقا؛ سودآوری شــرکت متاثر از قیمت های پایه محصولات است. اگر 
قیمت های پایه متناسب با تغییر در نهاده های تولید مثلا قیمت خوراک 
اصلی تغییر کند قطعا سودآوری شرکت مناسب خواهد بود و امید است 

بتوانیم سود سال قبل را رد کنیم. 

* نرخ خوراک شرکت چقدر است و آیا تخفیفی دارید؟
نرخ خوراک شــرکت بر اســاس قیمت های جهانی است و تخفیفی که 

لحاظ می شود 5 درصد نسبت به قیمت های فوب خلیج فارس است.

* یکی از عوامل رشــد بهای تمام شده پتروشیمی شهید 
تندگویان قیمت خوراک اصلی است...

همینطور اســت؛ بیشــترین عامل تغییر بهای تمام شــده شــرکت، 
قیمت های خوراک اصلی اســت. پارازیلین، ام ای جی و اسید استیک 
خوراک اصلی هستند که متاثر از قیمت های جهانی و قیمت نفت است. 
دو عامــل دیگر هم که در قیمت بهای تمام شــده ما تاثیر می گذارد، 
نرخ یوتیلیتی و حقوق دســتمزد است که هر دو این موارد باعث شده 
اســت قیمت های تمام شده افزایش پیدا کند. همچنین برآورد از سود 
ســال جاری به این صورت است که تا پایان اســفند ماه بتوانیم سود 
 ســال قبل را رکورد زده و حدود 10 درصد بالاتر از ســود ســال قبل 

کسب کنیم.

* »شگویا« برنامه افزایش سرمایه دارد؟
خیر؛ در کدال هم اعلام شد که شرکت فعلا هیچ برنامه ای برای افزایش 

سرمایه ندارد. اگر برنامه ای بود به اطلاع سهامداران خواهد رسید.

* برای افزایش مقدار فروش خود چه برنامه ای دارید؟
برنامه هایی را اجرا کردیم که واحدها مخصوصا در واحدهای شیمیایی 
تداوم تولید داشــته باشند. تعمیرات اساســی انجام داده ایم که باعث 
خواهد شــد هم تداوم تولید داشته باشــیم و هم بتوانیم تقاضای بازار 

را پاسخ دهیم.

* نــرخ محصولات را برای نیمه اول ســال آتی چه مقدار 
پیش بینی می کنید؟

نرخ فروش محصولات برای نیمه اول ســال آتــی متاثر از قیمت های 
جهانی و نرخ ارز است. اگر نرخ ارز تغییراتی داشته باشد که ارز 28 هزار 
و 500 تومانی حذف شــود و به صورت رقابتی باشد، نرخ ها به نرخ های 
بازار نزدیک خواهد شــد و قطعا رقابت کاهش پیــدا می کند و نرخ ها 
واقعی تر می شــود. در رابطه با نرخ مواد اولیه مصرفی شرکت هم اینکه 

بیشترین افزایش را در پارازیلین داشتیم که 65 درصد قیمت تمام شده 
ما را تشکیل می دهد ولی در بقیه مواد اولیه تغییراتی نداشتیم.

* شرکت هیچگونه بدهی ارزی ندارد؟
خیر؛ کل بدهی ارزی مربوط به فاینانس شــرکت در ســنوات گذشته 
است که پرداخت شده اســت. همچنین با توجه به اینکه تراز دارایی ها 
و بدهی های ارزی شــرکت بالانس است، کمترین تسعیر ارز را خواهیم 

داشت که کمترین تاثیر را روی سود ما باید داشت.

* آیا حاشیه فروش بطری بیشتر از الیاف است؟
بله، حاشــیه فروش بطری بیشــتر از الیاف است به همین دلیل شرکت 
تمایل دارد که به سمت تولید بیشتر بطری برود تا بتواند بخشی از سود 
آن را افزایش دهد. برای اینکه این کار انجام شود پروژه ای در هیات مدیره 
شــرکت تعریف شده است که تاســیس یک واحد اس اس پی است و با 
راه اندازی این پروژه که 150 هزار تن در ســال اســت، خواهیم توانست 
انعطاف پذیــری تولید را در فصولی که افزایش تقاضا وجود دارد، افزایش 
دهیم. همچنین بتوانیم برای بطری بیشــترین عرضه را داشته باشیم و 
سودآوری شرکت را افزایش دهیم. کارهای مناقصه پروژه انجام شده است 
ولی برخی ایرادات وجــود دارد که در اولین فرصت هیات مدیره مجددا 
موضوع برگزاری مناقصه را پیگیری می کند تا این کار انجام شود. حدودا 
150 هزار تن به تولید بطری اضافه خواهد شــد و کمترین ســودآوری 

شرکت می توان گفت حدود 450 میلیارد تومان است.

* شرکت تقریبا با 70 درصد ظرفیت تولید کار می کند؛چه 
اقدامی برای افزایش ظرفیت عملیاتی انجام داده اید؟

 برای افزایش ظرفیت چند اقدام انجام شــده اســت. تعمیرات اساسی 
واحدهای شــیمیایی اتفاق افتاده اســت و از ابتدای سال ظرفیت تولید 

شرکت افزایش پیدا خواهد کرد.
 ادامه در صفحه10

همراز فیروزی
ر خبـر  نــگا
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تحقق 90 درصد ظرفیت اسمی در 1402
 ادامه از صفحه9

* برای بهینه سازی مصرف انرژی چه طرح هایی جهت کاهش 
هزینه ها دارید؟

پروژه هایی از طرف شــرکت برای مدیریت انرژی تعریف شده و در بودجه 
1402 هم پیش بینی شــده و امید اســت بتوانیم بیــن 10 تا 15 درصد 

هزینه های انرژی را کاهش دهیم.

* به مشکلات زیست محیطی هم بپردازیم...
برای رفع مشکلات محیط زیستی و خروج از صنایع آلاینده 24 پروژه کوچک 
و بزرگ تعریف شده است. تقریبا بالای 300 میلیارد تومان هزینه اجرای آنها 
می شود و با اجرای اینها که در حال حاضر عملکرد واقعی آنها 70 درصد است، 
می توانیم از صنایع آلاینده در سال آینده خارج شویم. این 24 پروژه با مدیریت 
سازمان محیط زیست استان هماهنگ شده اســت و پروژه ها را به تایید این 
مدیریت رسانده ایم و بعد از اتمام پروژه با ارائه هزینه ها به سازمان محیط زیست 
می توانیم واحدهای خود را از صنایع آلاینده خارج کنیم. هزینه هایی که در سال 
جاری و سال های گذشته به شرکت تحمیل شده یک درصد فروشی به عنوان 

عوارض آلایندگی بوده است که از هزینه های ما حذف خواهد شد.

* برای کاهش ضایعات برنامه ای دارید؟
 بــرای کاهش ضایعات هم برنامه این اســت که واحدها اســتمرار تولید 
داشته باشند. در صورتی که واحدها استمرار تولید داشته باشند و قطعی 
یوتیلیتی نداشــته باشیم، قطعا هزینه های ضایعات به کمتر از یک درصد 

کاهش پیدا خواهد کرد.

* درباره برنامه ها و طرح های توســعه ای ربات های همه کاره 
توضیح می دهید؟

ربات هــای همه کاره یک انبر اتوماتیک اســت تا محصــولات خود را از 
این پس بدون دخالت نیروهای انســانی بتوانیم بسته بندی کنیم که هم 
هزینه های سربار را کاهش می دهد، هم کیفیت محصولات حفظ می شود 
و می تواند ارزش افزوده خوبی برای تولید و سودآوری شرکت داشته باشد.

* پیش بینی شــما از میزان درآمد و ســودآوری سال آینده 
چیست؟

در سال جدید قطعا برنامه این است که 90 درصد ظرفیت اسمی کار کنیم. 
غیر از تولید در ظرفیت برنامه ای، پیش بینی شده تا بتوانیم واحد استیپل را 
هم راه اندازی کنیم. واحد استیپل مثل پی او وای دارای ارزش افزوده زیادی 

است و می تواند در سودآوری شرکت تاثیر خوبی داشته باشد.

* و سخن پایانی...
»شگویا« سال 1401 وضعیت خوبی داشته است و با وجود اینکه کاهش قیمت 
در قیمت پایه محصولات و افزایش قیمت در خوراک اصلی که پارازیلین است، 
داشتیم ولی با عملکرد تولید خوبی که شرکت داشته و رکوردی که در تولید 
زده اســت، می توانیم رکورد سودآوری سال گذشته را بزنیم و نسبت به سال 
قبل افزایش سود داشته باشیم. »شگویا« جزو نمادهای بسیار خوب سهمی 

بنیادی است که در سودآوری و تولید خوب خواهد بود.

گفت‌وگو

 عمده تریــن درآمــد »وبصــادر« در بهمن ماه 
متعلق به »مرابحه« بود، مبلغ به ثبت رســیده در این بخش برابر با یک 
هزار و 4۶5 میلیارد تومــان بود که دربرگیرنده 43 درصد این بخش از 

درآمدزایی است.
بانک صادرات ایران در گزارش فعالیت ماهانه منتهی به بهمن ماه ســال 
جاری مجموع درآمد های به  دســت  آمده از بخش تسهیلات اعطایی را 
در ایــن دوره برابر با 3 هزار و ۸1۶ میلیارد تومان اعلام کرد و از ابتدای 
سال مالی تاکنون نیز به درآمد تجمیعی 3۶ هزار و 5۶۸ میلیارد تومانی 
از تسهیلات اعطایی رسید. میزان سرمایه ای که »وبصادر« تا پایان بهمن 
مــاه از خود بر جای گذاشــت برابر با 17 هــزار و 535 میلیارد تومان 
بود، این بانک توانســت میزان پرداختی خود جهت ســود سپرده های 

سرمایه گذاری را به 2 هزار و 770 میلیارد تومان برساند.
میزان درآمدی که بانک صادرات در بهمن ماه از بخش تسهیلات اعطایی 
شناسایی کرد در مقایســه با ماه گذشته 13 درصد افزایش را به همراه 

داشت. از ابتدای سال مالی تاکنون نیز میزان درآمد تجمیعی این بانک 
در مقایســه با دوره مشابه سال گذشته 25 درصد افزایش را در کارنامه 

خود به ثبت رساند.
بانک صادرات ایران در بهمن ماه سال جاری نسبت به دوره مشابه سال 

گذشته 32 درصد رشد را تجربه کرده است. همچنین این بانک تا پایان 
بهمــن ماه به میانگیــن درآمدی 3 هزار و 324 میلیارد تومان رســید. 
»وبصادر« در بهمن ماه 17 درصد بالاتر از میانگین 10 ماه گذشــته از 
تسهیلات اعطایی درآمد کســب کرد. بانک صادرات در بهمن ماه سال 
جاری، از بخش تسهیلات اعطایی 3 هزار و ۸1۶ میلیارد، از بخش اوراق 
بدهی 1۶ میلیــارد، از بخش درآمد ســرمایه گذاری ها 12 میلیارد و از 
بخش کارمزد 4۶5 میلیارد تومان درآمد کســب کرد. بخش تسهیلات 
اعطایی، در برگیرنده ۸9 درصد از درآمد ماهانه بانک صادرات بوده است.

عمده ترین درآمد »وبصادر« در بهمن ماه متعلق به »مرابحه« بود، مبلغ به 
ثبت رســیده در بخش نام برده برابر با یک هزار و 4۶5 میلیارد تومان بود 
که دربرگیرنده 43 درصد این بخش از درآمدزایی بود. از دیگر بخش های 
عمده درآمدزایــی »وبصادر«، »خرید دین، فروش اقســاطی، مضاربه و 
بدهکاران بابت اعتبارات اسنادی پرداخت  شده« است که به ترتیب 20، 

17، 7 و 7 درصد از کل درآمد ماهانه را در اختیار داشته اند. 

تداوم روند صعودی تسهیلات اعطایی »وبصادر«

بانــک ملت در عملکرد بهمن و 11 ماه ســال جاری قادر به ثبت تراز عملیاتی 
مثبت 4.۶ و 40.2 هزار میلیارد تومانی شد.

»وبملت« که با سرمایه اســمی 2۶.2 هزار میلیارد تومانی به عنوان بزرگترین 
بانک بورســی به شمار می رود، گزارش فعالیت یازدهمین ماه دوره مالی منتهی 
به اســفند 1401 را منتشــر کرد. بر این اســاس، بانک ملت در دوره بهمن ۸ 

هزار میلیارد تومان درآمد حاصل از تســهیلات اعطایی شناســایی و 3.4 هزار میلیارد تومان ســود 
سپرده گذاری پرداخت کرده که با این حساب در یازدهمین ماه سال 1401 تراز عملیاتی مثبت 4.۶ 
هزار میلیارد تومانی را ثبت کرد. این بانک در 11 ماه ســال جاری نیز با کســب ۸3.3 هزار میلیارد 
تومان درآمد حاصل از تســهیلات اعطایی و پرداخت 43.1 هزار میلیارد تومان سود سپرده گذاری، 
قادر به ثبت تراز عملیاتی مثبت 40.2 هزار میلیارد تومانی شد که نسبت به دوره مشابه قبل 5۸ و 

30 درصد افزایش داشت.

ثبت تراز عملیاتی مثبت »وبملت«
مشتریان بانک دی که مایل به دریافت وام 200 میلیون تومانی طرح »فرزانه« 
این مجموعه هستند، باید در یکی از شعب آن سپرده قرض الحسنه افتتاح کنند.
مشــتریان بانک دی به منظور دریافت وام 200 میلیون تومانی تنها به افتتاح 
حساب احتیاج ندارند، بلکه باید حداقل سه ماه از مدت زمان خواب سپرده شان 

گذشته باشد تا امکان درخواست این تسهیلات برایشان فراهم شود.
سود این تسهیلات برحسب میانگین حساب متغیر متفاوت بوده و بین چهار تا 1۸ درصد اعلام شده 
اســت. حداکثر مدت زمان بازپرداخت این وام به ۶0 ماه می رســد. برای دریافت این تسهیلات ضامن 
رسمی نیاز است. علاوه بر مشتریان عادی، کارکنان شرکت ها و سازمان ها نیز این امکان را دارند با ارائه 
معرفی نامه از وام مذکور بهره مند شوند. با توجه به مبلغ وام، حداکثر نرخ سود و مدت زمان بازپرداخت، 
میزان هر قسط 5 میلیون و 7۸ هزار و ۶۸5 تومان است. کل سود تسهیلات، 104 میلیون و 721 هزار 

و 129 تومان و مجموع رقم وام و سود آن، 304 میلیون و 7۸1 هزار و 129 تومان خواهد بود.

شرایط دریافت وام 200 میلیون تومانی »دی«

بانــک رفاه کارگران در بهمن ماه ســال جاری بیش از 5.37۶ میلیارد ریال تســهیلات 
قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه پرداخت کرده است.

در راســتای تحکیم بنیان خانواده و کمک به تشــکیل آن، بانک رفاه کارگران در بهمن 
ماه ســال جاری در مجموع 3.924 فقره تســهیلات ازدواج و تهیه جهیزیه به مبلغ بیش 
از 5.37۶ میلیارد ریال پرداخت کرده  اســت. بر مبنای اطلاعات استخراج شده از سامانه 

ازدواج بانک مرکزی، تعداد 19.352 متقاضی نیز تا پایان روز سه  شــنبه دوم اســفند ماه سال جاری در صف 
دریافت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج و تهیه جهیزیه از بانک رفاه کارگران قرار دارند.  لازم به ذکر است، بانک 
رفاه کارگران از ابتدای سال جاری تا پایان بهمن ماه در مجموع 37.750 فقره تسهیلات قرض الحسنه ازدواج 

و تهیه جهیزیه به مبلغ بیش از 51.599 میلیارد ریال پرداخت کرده است.

پرداخت بیش از 5 هزار میلیارد تسهیلات از سوی »ورفاه«
در نهمین همایش بانکداری الکترونیک و نظام های پرداخت از محصول جدید رســانه ای 

بانک ایران زمین، تحت عنوان وبلاگ »بانکست« رونمایی شد.
بانکســت اولین وبلاگ بانکی کشور اســت که با هدف پاسخ به نیازهای مخاطبان شبکه 
پولی و بانکی کشور از سوی روابط عمومی بانک ایران زمین رونمایی شد. وبلاگ بانکست 
بــه آموزش خدمات بانکی، معرفی جدید ترین محصــولات در حوزه بانکداری دیجیتال و 

موضوعات مطرح و ویژه در فضای پولی و بانکی کشور می پردازد و طبق استراتژی تعریف شده، سعی دارد بیشتر 
به آموزش و بررسی خدمات بانکی در کشور بپردازد. فرهاد اینالویی، معاون فناوری اطلاعات بانک ایران زمین 
گفت: جای خالی یک وبلاگ تخصصی و مرجع در حوزه خدمات بانکداری دیجیتال در فضای وب فارسی دیده 

می شود و آغاز به کار این وبلاگ می تواند به گروه های مختلف مخاطب نظام بانکی کشور کمک بزرگی کند.

رونمایی از محصول جدید »وزمین«

  تحلیل شركت صنایع فروآلیاژ ایران
شــرکت صنایــع فروآلیــاژ ایــران در ســال 1365 
بــا شــروع طــرح اولیــه احــداث کارخانــه مطــرح 
گردیــد و با بهــره گیری ازتکنولــوژی Elkem نروژ 
اولیــن کــوره کارخانــه بــا ظرفیــت 25 هــزار تــن 
فروسیلیسیم و 7 هزار تن میکروسیلیکا در سال 

1372 به بهره برداری رسمی رسید.
در ابتــدا مجموعــه صنایــع فروآلیاژ ایــران به بانک 
صنعــت و معــدن تعلق داشــت که در ســال 1381 
طــی مزایــده ای ایــن مجموعه به آقای علی اصغر حاجی بابا واگذار گردید .در ســال 1383 
پــروژه احــداث دو کــوره جدید به ظرفیت های 20 هزار تن و 15 هزار تن فروسیلیســیم در 
سال آغاز و در سال 1387 به بهره برداری رسید و ظرفیت اسمی کارخانه به 60 هزار تن 
فروسیلیسیم و 20 هزار تن میکروسیلیکا رسید. این کارخانه در زمینی به مساحت بیش 

از 70 هکتار و در نزدیکی ازنا، یکی از شهرهای استان لرستان قرار دارد.

شایان مرادی
تحلیل کارشناس 

1,100,000 میلیون ریالسرمایه
5,654 میلیارد تومانارزش بازار

16,702,539     مبلغ فروش سال 1400
7,963,333     سود خالص سال 1400

7,239 ریالسود هر سهم در سال 1400 بر اساس آخرین سرمایه
53,700 ریالاخرین قیمت سهام

P/E     7.33
P/E10.8)گروه(

P/S     2.91
20 درصدسهام شناور

عملکردواحدسود و زیان
 1399

کارشناسیکارشناسی 1401عملکرد 1401عملکرد 1400
12 ماهه3 ماه باقی مانده9ماهه6ماهه3ماهه اول12 ماهه9ماهه 6ماهه3ماهه اول 1402

33,168,509 22,135,284 7,141,271 14,994,013 10,068,143 6,140,777 16,702,539 11,335,164 5,618,069 3,446,896 6,602,059 میلیون ریالفروش
(19,637,382)(12,840,771)(4,090,149)(8,750,622)(5,688,009)(2,962,759)(7,512,795)(5,005,312)(2,998,299)(1,614,857)(3,561,201)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

13,531,128 9,294,513 3,051,122 6,243,391 4,380,134 3,178,018 9,189,744 6,329,852 2,619,770 1,832,039 3,040,858 میلیون ریالسود )زیان( ناخالص
(1,097,660)(914,718)(244,401)(670,317)(470,963)(316,450)(673,218)(397,958)(256,968)(122,976)(276,468)میلیون ریالهزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 میلیون ریالهزینه کاهش ارزش دریافتنی  ها )هزینه استثنایی(
531,613 354,409 51,860 302,549 193,204 107,822 247,776 203,931 102,193 (2,209)78,828 میلیون ریالخالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

12,965,080 8,734,203 2,858,580 5,875,623 4,102,375 2,969,390 8,764,302 6,135,825 2,464,995 1,706,854 2,843,218 میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی
(179,175)(120,705)(39,505)(81,200)(41,550)(22,898)(73,711)(45,991)(20,423)(8,237)(34,408)میلیون ریالهزینه های مالی

368,560 248,288 81,261 167,027 157,560 92,428 248,790 103,730 73,694 2,321 609,398 میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
13,154,465 8,861,786 2,900,336 5,961,450 4,218,385 3,038,920 8,939,381 6,193,564 2,518,266 1,700,938 3,418,208 میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات

(1,823,227)(1,228,256)(401,991)(826,265)(749,724)(473,331)(976,048)(1,152,978)(429,288)(325,543)(289,675)میلیون ریالمالیات
11,331,239 7,633,531 2,498,346 5,135,185 3,468,661 2,565,589 7,963,333 5,040,586 2,088,978 1,375,395 3,128,533 میلیون ریالسود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 میلیون ریالسود )زیان( عملیات متوقف شده پس از اثر مالیاتی
11,331,239 7,633,531 2,498,346 5,135,185 3,468,661 2,565,589 7,963,333 5,040,586 2,088,978 1,375,395 3,128,533 میلیون ریالسود )زیان( خالص

10,301 6,940 2,271 4,668 3,153 2,332 7,239 4,582 1,899 1,250 2,844 ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات
1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 میلیون ریالسرمایه

10,301 6,940 2,271 4,668 3,153 2,332 7,239 4,582 1,899 1,250 2,844 ریالسود هر سهم بر اساس آخرین سرمایه

تحلیل حساسیت سود فروژ - سال مالی 1401 
تغییرات شمش فخوز

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

6,940460480500520540560580600620
350,0006,5736,6936,8136,9337,0537,1737,2937,4137,533
360,0006,6526,7756,8987,0227,1457,2697,3927,5167,639
370,0006,7306,8576,9847,1117,2387,3657,4927,6187,745
380,0006,8096,9407,0707,2007,3307,4617,5917,7217,852
390,0006,8887,0227,1567,2897,4237,5577,6907,8247,958
400,0006,9677,1047,2417,3787,5167,6537,7907,9278,064
410,0007,0467,1867,3277,4687,6087,7497,8898,0308,170
420,0007,1257,2697,4137,5577,7017,8457,9898,1338,277
430,0007,2047,3517,4987,6467,7937,9418,0888,2368,383
440,0007,2827,4337,5847,7357,8868,0378,1888,3388,489

تحلیل حساسیت سود فروژ - سال مالی 1402 
تغییرات شمش فخوز

ارز
خ 

 نر
ت

یرا
غی

ت

10,301460480500520540560580600620
400,0007,4397,9988,5569,1149,67310,23110,79011,34811,907
410,0007,7608,3338,9059,47710,05010,62211,19511,76712,339
420,0008,0818,6689,2549,84010,42711,01311,59912,18612,772
430,0008,4029,0039,60310,20310,80411,40412,00412,60513,205
440,0008,7249,3389,95210,56611,18111,79512,40913,02313,638
450,0009,0459,67310,30110,92911,55812,18612,81413,44214,071
460,0009,36610,00810,65011,29211,93512,57713,21913,86114,503
470,0009,68710,34310,99911,65512,31112,96813,62414,28014,936
480,00010,00810,67811,34812,01812,68813,35914,02914,69915,369
490,00010,32911,01311,69712,38113,06513,74914,43315,11815,802

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

درصد رشد داشته است. ٢٢نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود  ١٤٠١ماه اول سال  ١١مبلغ فروش   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

درصد رشد داشته است. ٣نسبت به مدت مشابه سال قبل حدود  ١٤٠١ماه اول سال  ١١مبلغ فروش   
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ي\ مواد مست¬يم م�رفيترك  

 �٣٦  سنگ سيليس/ كوارتز 

 �١٨ ذغال سنگ 

 �١٩ پوسته اكسيدي 

 �١٧  سمي كك وارداتي

 �٤ ذغال qو] 

 �٣ كك متالور�ي 

 �٢ خمير ال°ترود وارداتي
 

66%

3%

31%
1401ساخƃار Ǘżای تما´ شد¶ 

 ǎو�د ǃƃƟǎیƾƙƧǎ Ǎی 
ǟتول ǍǟǃƃƟǎدƛمƃد دس 

 سżƙارتولǟد 

97%

1% 3%
�ǦوƧƏǎ ¨وƙƾ دƦدر

ǍیƟوسیلیƙƾ 
ǍیƟوسیلیƙƾ ودرĿ 
ǉاتیĿ ار¶ و تهżƙس 
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  ١٤٠٢  ١٤٠١ماه آخر  ٣  ١٤٠١ماه اول  ٩  ١٤٠٠ شرح

  ٥٠٠   ٤٨٠   ٥٢٧   ٦٤٨  شمش دلاري

   ٧٧٣،٢١٢،٤٧٢   ٦٢٦،٨١٧،٥٧٧   ٤٧٥،٩٣٨،٢٠٥   ٤٣١،٩٦٩،٤٨٧  فروسيليسيم

   ١،٧١٨   ١،٦٥٠   ١،٨١٢   ١،٨٧٤  فروسيليسيم دلاري

   ٣٧   ٤٣   ٣٧   ٢٠  / دلارسنگ سيليس/ كوارتز 

   ٢٤٨   ٢٩١   ٢٥١   ١٨٣  / دلارذغال سنگ 

   ٥٧٨   ٥٥٥   ٦٠٩   ٤٩٦  سمي كك / دلار

   ٩٠   ٨٦   ٩٥   ٦٥  پوسته اكسيدي / دلار

   ٤٥٠،٠٠٠   ٣٨٠،٠٠٠   ٢٦٢،٦٩٩   ٢٣٠،٥٥٧  لارقيمت د
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11,331,239

12,965,080

13,531,128
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مبلغ فروش 11 ماه اول ســال 1401 نســبت به مدت مشــابه ســال قبل حدود 22 درصد 
رشد داشته است.

مبلــغ فــروش 11 ماه اول ســال 1401 نســبت به مدت مشــابه ســال قبل حــدود 3 درصد 
رشد داشته است.

31402 ماه آخر 91401 ماه اول 14001401شرح
480500 527 648 شمش دلاری
773,212,472 626,817,577 475,938,205 431,969,487 فروسیلیسیم

1,718 1,650 1,812 1,874 فروسیلیسیم دلاری
37 43 37 20 سنگ سيليس/ کوارتز / دلار

248 291 251 183 زغال سنگ / دلار
578 555 609 496 سمی کک / دلار

90 86 95 65 پوسته اکسیدی / دلار
450,000 380,000 262,699 230,557 قیمت دلار

36 درصدسنگ سيليس/ کوارتز 
18 درصدزغال سنگ 

19 درصدپوسته اکسيدی 
17 درصدسمي کک وارداتی

4 درصدزغال چوب 
3 درصدکک متالورژی 

2 درصدخمير الکترود وارداتی

ترکیب مواد مستقیم مصرفی
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ذره‌بیـن

گروه مپنا

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

گروه مپنانام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خدمات فنی و مهندسیصنعت

فعاليت‌های مهندسی، معماری و مشاوره فنی مربوط به آنهاگروه

رمپنانماد

1372/05/25تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1372/08/30)بهره‌برداری(

1372/05/25تاریخ ثبت اولیه

99134شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

48/15 درصد0/00 درصدسرمایه

29/15 درصد16/21 درصدجمع دارائی‌های جاری

65/43 درصد34/76 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

35/82 درصد20/36 درصدجمع کل دارائی‌ها

36/25 درصد17/00 درصدجمع بدهی‌های جاری

96/75 درصد5/86- درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

36/64 درصد16/79 درصدجمع کل بدهی‌ها

30/39 درصد45/31 درصدجمع 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

 وزیراقتصــاد در آییــن رونمایــی از طرح‌ها و 
محصولات جدید بیمه‌ای کشــور کــه با حضور، برخــی از نمایندگان 
مجلس، آیــت الله اعرافی عضو مجلس خبرگان رهبری و مدیران عامل 
شــرکت‌های بیمه‌ای برگزار شد، با بیان اینکه ما در خصوص محصولات 
بیمه‌ای چون»تکافل« عقب‌ماندگی داشتیم، گفت: بیش از 40 کشور در 
شبکه بیمه خود از این محصول استفاده می‌کنند و ما هم در کشورمان 
حداقل 15سال تجربه انباشته دانش در این زمینه را داریم اما در عرصه 

اجرا و تحقق عملیاتی عقب بودیم.
سیداحسان خاندوزی تاکیدکرد: رونمایی از این محصول امروز گام اول 
ارزشــمندی محسوب می‌شود اما نباید به این مساله قناعت کرد، یعنی 

باید با سرعتی مضاعف عقب‌افتادگی‌های پیشین را جبران کنیم.
وی با بیان اینکه عدم تقارن و یا شــکاف میان انباشــت دانش و تحقق 
عملی در کشــور یک بلای رایج اقتصادی اســت، افــزود: ما از ظرفیت 
توانمندی‌های نظری برای پیشــبرد و گره‌گشایی از مسائل اقتصادی و 
سیاســت‌های اقتصادی، تدابیر و تصمیم‌ها، محصولات و ســازوکارهای 
جدید استفاده نمی‌کنیم و بخشی از نارضایتی نخبگان اقتصادی کشور 

ناشی از همین مساله است.
خاندوزی ادامه داد: درواقع ما به همان میزان که به تربیت تحصیل‌کردگان 
و فرهیختگان در کشــور اهتمام داریم، در نظام اداره اقتصاد، مدیریت و 
تمشــیت امور واقعی و کیفیت تصمیم‌گیری و سیاست‌گذاری‌ها نیز به 
همان میزان تولید خبرگان باید دقت داشته باشیم، تا ادعای کاهش فاصله 
بین بالقوه و بالفعل رشد اقتصادی که یک کلان است تا رشد و توسعه در 
سایر بخش‌های اقتصادی را کمتر و کمتر کرده و رضایتمندی بیشتری را 

ایجاد کنیم. وی همچنین متذکر شد: اگر پل و گذرگاه میان محصولات 
و دانسته‌ها و اطلاعات موجود و حوزه عمل و اجرا در سیاست‌گذاری‌های 
اقتصادی کشــور همچنان فاصله بزرگ و دره‌عمیقی باشد، نقش‌آفرینی 
جامعــه نخبگان و اندیش‌ورزان کشــور در عرصه‌های مختلف اقتصادی 
کمرنگ می‌شود. این در حالی است که مردم و اقتصاد ما شایسته خروجی 
و عملکردهای بهتری هســتند. بخشی از این عدم تناسب با همین رفع 

شکاف بین حوزه نظر و عمل در اقتصاد ایران برطرف می‌شود.
خاندوزی در توضیح طرح »تکافل« و مزایای آن نیز گفت: »تکافل« یکی 
از طرح‌های قدیمی پایه‌گذاری شــده در کشور است که سال‌ها در این 
خصوص مقالات، نشست‌ها و کنفرانس‌هایی برگزار شد اما به مرحله اجرا 
نرسید. زمانی که در خصوص اقتصاد دانش بنیان مورد تاکید مقام معظم 
رهبری سخن می‌گوییم، یعنی در صنعت بیمه دنیا بسیاری از محصولات 
برای پوشــش ریســک محصولات و شــرکت‌های دانش بنیان تعریف 

می‌شــوند. وزیر اقتصاد افزود: در واقع، شــرکت‌هایی که به طور خاص 
در حوزه بیمه فناوری‌های نو ریســک و مخاطرات بالایی دارند، چنین 
محصولاتی برای کاهش این ریســک تعریف می‌شوند. وی ادامه داد:  ما 
در صنعت بیمه توان بیشتری برای عمل داریم و باید عقب‌افتادگی‌های 
سنوات گذشــته را در این خصوص برطرف کنیم، امیدوارم رونمایی از 
محصول امروز شروعی برای پر کردن خلاء و شتاب در این حوزه باشد.

خاندوزی در ادامه اظهار کرد: به طور مشخص در بخش انطباق آموخته‌ها 
با آموزه‌های شــرعی تلاش‌های بســیار خوبی در مجمع عمومی امسال 
بیمــه مرکزی صورت گرفت و آغاز به کار شــورای فقهی بیمه مرکزی 
در ســال 1401 به عنوان اولین سال شروع به فعالیت به صورت رسمی 
مصوب شــد. در عین حال، یک ستاد همکاری‌های مشترک بین حوزه 
علمیه و خانواده وزارت اقتصاد از جمله در شــبکه بیمه‌ای کشور فعال 

شده که امیدواریم که دستاوردهای این ستاد نیز بیشتر نمایان شود.
وی تاکید کرد: شــروع ســال 1402برای کشــور فصل جدیدی برای 
برنامه‌ریزی اقتصادی اســت. ما در سال جدید برنامه توسعه هفتم را در 
پیش داریم و این بهانه خوبی برای تعریف دستورکارهای مشترک برای 
5سال آینده خواهد بود که باید در ابتدای سال 1402روی آنها به اجماع 

برسیم و در همان مسیر نیز حرکت کنیم.
وزیر اقتصاد در خصوص عملکرد برنامه ششم اقتصادی نیز با بیان آماری 
اظهار کرد: برنامه ششم توسعه به خوبی اجرا نشد. به‌رغم اینکه در برنامه 
ششم نرخ رشــد 8درصدی مصوب شده بود اما عملکرد متوسط سالانه 
برنامه ششــم کمتر از یک درصد یعنی دودهم درصد رشــد اقتصادی 

محقق شده است.

وزیر اقتصاد تاکید کرد:

تدوین بسته نیازمندی‌های حقوقی و قانونی صنعت بیمه

مدیرعامــل بیمــه رازی با تاکید 
بر خدمات‌رســانی بــه‌روز گفت: 
پرتفــوی  کســب  ســودآوری، 
هدف‌گذاری شده، اصلاح ترکیب 
پرتفو، حفظ و رشــد ســهم بازار 

و مدیریت منابع مالی و اقتصادی شــاخص ســنجش 
عملکرد بیمه رازی در سال 1402 خواهد بود.

علی جباری در شــورای سراســری مدیران شرکت در 
اسفندماه 1401 با اشاره به تحقق 100 درصدی بودجه 
ســال جاری طی 11 ماه 1401 گفــت: برنامه‌ریزی و 
هدف‌گذاری، چراغ راه شــرکت محســوب می‌شود و 
عاملی خواهد بود تا در مســیر روشن حرکت کنیم که 
در این رابطه باید تاکید شود شرکت بیمه رازی از مسیر 
اصلــی خود که در روزهای انتهایی ســال 1399 ابلاغ 
شده فاصله نخواهد گرفت. او خاطرنشان کرد: در سال 
1402 برنامه عملیاتی متناسب با شاخص‌های اقتصادی 
همچون نرخ تورم و نرخ ارز طراحی و تدوین شــده که 
در روزهــای آینده ابلاغ خواهد شــد. این عضو هیات 
مدیره بیمه رازی با تاکید بر اینکه نباید در صنعت بیمه 
به دنبال روزمرگی بود، یادآور شــد: تعیین استراتژی 
و رویکرد متفاوت، بازارهای جدید برای شــرکت‌ها به 
همراه خواهد داشــت که نمونه بارز این مهم عضویت 

بیمه رازی در کنسرسیوم انرژی است.

 خدمات‌رسانی متفاوت
 خط‌مشی اصلی »ورازی«

بیمــه ملت، طرح بیمه درمان تکمیلی ویژه 
کســب‌وکارهای کوچک و متوسط را برای 

حمایت از فعالان این حوزه ارائه کرد.
کسب‌وکارهای کوچک و متوسط، این روزها 
نقش مهمــی در اقتصاد، تولید و اشــتغال 

کشور دارند؛ کسب‌وکارهایی که با نگاه به آینده، می‌توانند پیشران 
بخشــی از اقتصاد ایران باشــند. بیمه ملت، یکی از شرکت‌های 
پیشــروی صنعت بیمه کشور، که توانگرترین شرکت این صنعت 
نیز هســت، در تازه‌ترین محصول بیمه‌ای خود، برای گســترش 
چتر حمایت بیمه‌های تکمیلی درمان، به ســراغ این شــرکت‌ها 
رفته و طــرح بیمه درمان تکمیلی را به این کســب‌وکارها ارائه 
کرده است. در طرح بیمه تکمیلی درمان کسب‌وکارهای کوچک، 
تمامی شرکت‌ها و کسب‌وکارهای کوچک و متوسط می‌توانند از 
پوشش‌های بیمه تکمیلی بیمه ملت بهره‌مند شوند و از خدمات 
درمانی استفاده کنند. بیمه ملت که از سال 1382 فعالیت خود 
را آغاز کرده، در ســه سال گذشته برترین شرکت بیمه کشور در 
بخش توانگری مالی بوده و رکورد توانگری مالی را در صنعت بیمه 

کشور به خود اختصاص داده است.

طرح ویژه »ملت« برای SMEها

مدیر بیمه‌های اتومبیل شرکت بیمه سامان از ارائه یک خدمت جدید درزمینه 
بیمه‌نامه بدنه اتومبیل در این شرکت بیمه خبرداد و گفت: بیمه‌گزارانی که نزد 
این شــرکت دارای بیمه‌نامه بدنه بوده و از محل آن بیمه‌نامه خسارت دریافت 
کرده‌اند، ســوابق تخفیف بیمه‌نامه آنها، به یکباره از بین نمی‌رود بلکه به صورت 

پلکانی نسبت به سابقه چند ساله محاسبه می‌شود.
محمد اباذریان توضیح داد: این شرایط برای مشتریانی است که در سابقه بیمه‌ای آنها بیش از یک‌سال 
تخفیف عدم دریافت خســارت وجود دارد. وی افزود: در روش‌های قبلی، اگر بیمه‌نامه‌ای دارای ســه 
سال سابقه تخفیف بوده و در طول اعتبار بیمه‌نامه، خسارتی دریافت می‌شد، کل این سابقه سه سال 
حذف می‌شد، درحالی‌که در روش جدید، فقط سابقه یک سال کاهش یافته و برای بیمه‌گزار در زمان 
تمدید بیمه‌نامه، تخفیف دوساله محاسبه می‌شود. اباذریان، هدف از ارائه این خدمت از سوی شرکت 
بیمه سامان را ارائه خدمات مناسب به مشتریان و حفظ منافع بیمه‌گزاران دانست. شرکت بیمه سامان 
با توجه به درک اهمیت مشتری‌مداری و تبیین تسهیل‌گری و مشتری محوری همواره سعی کرده تا 

خدمات متنوعی را در اختیار مشتریان و بیمه‌گزاران خود قرار دهد.

کرد غافلگیر  را  یان  مشتر »بساما« 
در مجمع فوق‌العاده افزایش سرمایه بیمه کوثر، با توجه به مجوز سازمان بورس 
و اوراق بهادار و بیمه مرکزی جمهوری اســامی ایران، سرمایه شرکت از 1688 
میلیارد تومان به 2500 میلیارد تومان رســید و این افزایش ســرمایه از محل 

مطالبات و آورده نقدی سهامداران، سود انباشته و سایر صورت می‌پذیرد.
ابوالفضل آقادادی، مدیرعامل شــرکت گزارشی از عملکرد و روند افزایش سرمایه 

ارائه داد و گفت: شرکت برای هفتمین سال متوالی حائز سطح یک توانگری مالی شده و مجوز قبولی 
اتکایی بیمه مرکزی را کسب کرده است. حق بیمه تولیدی در سال 1401 تا امروز حدود 7500 میلیارد 
تومان شده، سود محقق 9ماهه نیز 851 میلیارد تومان است و بیمه کوثر در حوزه درآمد سرمایه‌گذاری 
در رتبه 2 صنعت بیمه قرار دارد. آقادادی خاطرنشان کرد: افزایش سطح توانگری مالی، اصلاح ساختار 
مالی، بهبود ظرفیت نگهداری ریسک، حضور موثر در کنسرسیوم‌های نفت و انرژی و افزایش سودآوری 
از مزایای این افزایش سرمایه هستند. خبرهای خوبی برای سهامداران در پیش است، امسال تا به امروز 
نزدیک به 1900 میلیارد تومان سود سرمایه‌گذاری محقق شده که قطعا با برقراری مبلغ غدیر به بیش از 

2000 میلیارد تومان می‌رسد و امسال بهترین سال بیمه کوثر از نظر سودآوری خواهد بود. 

2500 میلیاردی شد »کوثر« 

چکیــده تحلیــل بنیادی »دتماد«
شرکت تولید مواد اولیه داروپخش در تاریخ 1375/12/28 به صورت شرکت سهامی خاص تاسیس شده و در اداره ثبت شرکت‌ها 
و مالکیــت صنعتــی تهــران بــه ثبت رســید. شــرکت در تاریــخ 1380/01/28 به موجب صورت جلســه مجمع عمومــی فوق‌العاده به 
شــرکت ســهامی عــام تبدیــل و در ســال 1381 در بــورس اوراق بهــادار تهران پذیرفته شــده اســت. شــرکت محصــولات نارکوتیک، 
محصولات غیرنارکوتیک و محصولات نهایی تولید می‌کند. تولید بخشــی از محصولات نهایی که شــامل قرص، شــربت و کپســول 
اســت، توســط ســایر شــرکت‌های تولید می‌باشــد که شــرکت فاقد امکانات تولید آنها بوده لذا مواد اولیه آن توسط شرکت تامین 
می‌گــردد. در حــال حاضــر شــرکت تولیــد مــواد اولیه داروپخش )ســهامی عــام( جزء واحدهای تجاری فرعی شــرکت ســرمایه‌گذاری 

داروئی تامین )سهامی عام( است. شرکت سرمایه‌گذاری داروئی تامین مالکیت 78 درصدی شرکت را داراست.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل

ارزش بازار در تاریخ P/E9/4 صنعتP/E7/1 تابلودتمادنماد
2,757 میلیارد تومانتحلیل )29 آذر 1401(

18- درصدافت از سقف تاریخی36 درصدبازدهی از کف 241400 درصدبازدهی از ابتدای 111401 درصدبازدهی از ابتدای 1400

ملاحظات110 میلیارد تومان سود تقسیمی112 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال 1398
فروش 1 میلیون و 422 هزار کیلوگرم غیرنارکوتیک 
با نرخ میانگین 100 تومان در هر کیلوگرم و فروش 
166 هزار کیلوگرم نارکوتیک و فروش 939 هزار 

کیگوگرم محصول نهایی در بازار داخلی 

ملاحظات332.5 میلیارد تومان سود تقسیمی359 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال 1399
فروش 1 میلیون و 890 هزار کیلوگرم با نرخ 

200 تومان در هر کیلوگرم و فروش 350 هزار 
کیلوگرم نارکوتیک و فروش 954 هزار کیلوگرم 

محصول نهایی 

ملاحظات401 میلیارد تومان سود تقسیمی409 میلیارد تومان سود تحقق یافتهسال 1400
فروش 1 میلیون و 542 هزار کیلوگرم با نرخ 

380 تومان در هر گیلوگرم و فروش 452 هزار 
کیلوگرم نارکوتیک و 79 میلیون بطری/عدد 

محصول نهایی 

8,864 ریالکارشناسی 6,4371402 ریالکارشناسی 5,7231401 ریال سال 1400

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شــرکت در 11 ماهــه ابتدایــی ســال 1.5 میلیــون کیلوگــرم محصــول غیرنارکوتیــک، 253.4 هــزار کیلوگرم محصــول نارکوتیــک و 7.5 میلیون 
محصول نهایی تولید کرده اســت. برای کل ســال 1401 انتظار می‌رود شــرکت 1.6 میلیون تن محصول غیرنارکوتیک، 278 هزار تن محصول 
نارکوتیک و 7.7 میلیون واحد محصول نهایی تولید کند. در سال 1402 انتظار می‌رود مقدار تولید محصول غیرنارکوتیک شرکت با مقداری 
افزایش به 1 میلیون و 620 هزار کیلوگرم و محصول نارکوتیک به 281 هزار کیلوگرم افزایش پیدا کند. محصول نهایی نیز با افزایش اندک 

به 7میلیون و 812 هزار واحد برسد. 

مقدار فروش
شــرکت در 11 ماهه ابتدای ســال 1 میلیون و 561 هزار کیلوگرم غیرنارکوتیک در قیمت 532 تومان و 204 هزار کیلوگرم محصول نارکوتیک 
در بازار داخلی به فروش رســانده اســت. میزان فروش محصول نهایی شــرکت 68 میلیون بطری/عدد بوده اســت. شــرکت حدود 22 هزار 

کیلوگرم محصول غیرنارکوتیک صادر کرده است. 

نرخ فروش

محصول اصلی شــرکت محصول غیرنارکوتیک اســت که در 11 ماهه ســهم 70 درصدی در مبلغ فروش شــرکت داشــته اســت. نرخ فروش 
محصــول بــرای ادامــه ســال 570 تومــان و بــرای 1402، 855 تومان پیش بینی شــده اســت. مبلغ فروش محصول نارکوتیــک برای یک ماهه 
باقیمانده سال 5.5 میلیارد تومان و برای سال 1402، 61.3 میلیارد تومان برآورد شده است. مبلغ فروش محصول نهایی برای ادامه سال 

109 میلیارد تومان و برای سال بعد 184 میلیارد تومان ارزیابی شده است. 

هزینه تولید

هزینه مواد تقریبا ســهم 70 درصدی در بهای تمام شــده تولید دارد. برای محاســبه بهای تمام شــده تولید، نرخ بهای تمام شــده هر واحد 
محصــول غیرنارکوتیــک، نارکوتیــک و محصــول نهایــی پیــش بینی شــده و ســپس بــا فرض دلار 28 هــزار و 500 تومانی برای ســال آینده و با 
مفروضات تولید، بهای تمام شده محاسبه شده است. نرخ دلاری بهای تمام شده هر واحد تولید غیرنارکوتیک برای ادامه سال 17 دلار و 
برای سال آینده 18 دلار و نرخ دلاری بهای تمام شده هر واحد تولید نارکوتیک برای ادامه سال 19 دلار  و برای سال اینده 20 دلار  برآورد 

شده است. نرخ دلاری محصولات نهایی برای ادامه سال 51 دلار و برای سال بعد 55 دلار پیش بینی شده است. 

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1401 در این تحلیل 26.8 هزار تومان و برای سال 1402، 28.5 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه‌ها

ســود ناشــی از تســعیر دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی شــرکت در 9 ماهه 5.3 میلیارد تومان بوده که انتظار می‌رود در کل ســال 7.8 میلیارد 
تومان و ســال آینده 10.3 میلیارد تومان از این محل درآمد شناســایی کند. ســود حاصل از ســپرده بانکی حدود 3 میلیارد تومان بوده که 

انتظار می‌رود در سال آینده 5.8 میلیارد تومان باشد. 
 درصد تغییر سود هر سهم 1401 

نرخ فروش 7/0 درصدنرخ دلاربه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی
2/0 درصدظرفیت تولید 1/0 درصدغیرنارکوتیک 

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شــرکت بیش از 40 درصد مواد اولیه را از چین، هند و امارات وارد می‌کند. بنابراین نوســانات نرخ ارز و در صورتی که نرخ ارز این شــرکت 
آزاد شــود می‌تواند برای شــرکت ریســک بزرگی به همراه داشــته باشــد. ســرمایه گذاری‌های جدید با توجه به تحریم‌ها و شــرایط اقتصادی 
کشــور پرهزینه اســت. با توجه به اهمیت بالای قیمت دارو، معمولا شــرکت‌های دارویی برای افزایش نرخ با موانع شــدید از طرف دولت 
مواجــه می‌شــوند هرچنــد در صــورت چنیــن رخدادی، شــرکتهای دارویی معمولا تولید خود را کاهش می‌دهند. از پتانســیل‌های این شــرکت 
می‌توان به وضعیت مطلوب شرکت در بازار داخلی و صادراتی اشاره کرد. با توجه به تقاضای مناسب در بازارهای صادراتی، امکان توسعه 

بازار برای این شرکت وجود دارد. سیاست‌های حمایتی سازمان غذا و دارو از تولید دارو در مقابل واردات از مزایای این شرکت است.

سود خالص شرکت برای سال جاری 460 میلیارد تومان  و برای سال بعد 634 میلیارد تومان براورد شده است. با توجه به سود انتظاری، نظر کارشناسی
پی بر ای شرکت برای سال 1401، 6 واحد و برای سال بعد 3.6 واحد برآورد شده است.
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رشد درآمد »خوساز«
شرکت صنعتی محورســازان ایران خودرو در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1۴۰1/11/3۰ معــادل ۴,۷۲۰,۷۵۹ میلیون ریال از محصولات خود را به 

فروش رساند.
بر اســاس بررســی گــزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
1۴۰1/11/3۰ شرکت صنعتی محورسازان ایران خودرو با نماد »خوساز« در 
بورس فعالیت دارد. شــرکت صنعتی محورسازان ایران خودرو طی عملکرد 
یک ماهه منتهی بــه 1۴۰1/11/3۰معــادل ۴,۷۲۰,۷۵۹ میلیون ریال از 
محصولات خود را به فروش رســانده اســت که نســبت به دوره یک ماهه 
مشابه سال قبل ۲۵۴درصد افزایش داشته است. »خوساز« با سرمایه ثبت 
شده 1,11۹,۸۷۶ میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه سال مالی منتهی به 
1۴۰1/1۲/۲۹ مبلغ 3۲,1۰۹,۸۷۵ میلیون ریال درآمد فروش داشته است 
که نسبت به مدت مشابه سال قبل 13۲درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

بهمن  در  »تجلی«  عملکرد 
شــرکت تجلی توســعه معادن و فلــزات در عملکرد یک ماهــه منتهی به 
1۴۰1/11/3۰ از معاملات واگذاری سهام ۶,۵۹۶ میلیون ریال سود کسب کرد.
بر اســاس گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به 1۴۰1/11/3۰ 

شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات با نماد تجلی در بورس فعالیت دارد.
شــرکت تجلی طی عملکرد یک ماهه منتهی به 1۴۰1/11/3۰ از معاملات 
واگذاری سهام ۶,۵۹۶ میلیون ریال سود کسب کرده است. تجلی با سرمایه 
ثبت شده ۶۲,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 11 ماهه سال مالی منتهی 
به 1۴۰1/1۲/۲۹ از محل ســود سهام محقق شده 1,۶۴۴,۶۹۶ میلیون ریال 
درآمد داشته است. شرکت در انتهای بهمن ماه چندین شرکت با بهای تمام 
شــده 1۹,۰۶1,1۴۹ میلیون ریال در پرتفوی بورسی خود داشته که با افت 

۶درصد به مبلغ 1۷,۹۶3,۹13 میلیون ریال رسیده است. / کدال ۳۶0

»فباهنر« وش  فر افزایش 
شــرکت صنایع مس شــهید باهنــر در عملکــرد یک ماهــه منتهی به 
1۴۰1/11/3۰ معادل ۸,۶1۴,۶1۶ میلیــون ریال از محصولات خود را به 

فروش رساند.
بر اســاس بررســی گــزارش فعالیت ماهانــه دوره یک ماهــه منتهی به 
1۴۰1/11/3۰ شــرکت صنایع مس شــهید باهنر با نماد فباهنر در بورس 
فعالیت دارد. شرکت صنایع مس شهید باهنر طی عملکرد یک ماهه منتهی 
به 1۴۰1/11/3۰ معادل ۸,۶1۴,۶1۶ میلیون ریال از محصولات خود را به 
فروش رسانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۹۰درصد 
افزایش داشته اســت. »فباهنر« با سرمایه ثبت شده ۲,۶۲۵,۰۰۰ میلیون 
ریــال طی عملکرد 11 ماهه ســال مالی منتهی بــه 1۴۰1/1۲/۲۹ مبلغ 
۶3,۴۸۰,۵1۸ میلیون ریال درآمد فروش داشــته است که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 3۰درصد رشد داشته است. / کدال ۳۶0

گزارش عملکرد

 مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی 
از تغییر اساســنامه و ادامه فعالیت شرکت ســرمایه گذاری صبا تأمین 
به عنوان گروه مالــی به منظور ارائه خدمات بهتر مالی به شــرکت های 

زیرمجموعه وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی خبر داد.
 ابراهیم بازیان با اشــاره به تصویب هیأت مدیره شستا و برگزاری مجمع 
 عمومی فوق العاده شــرکت ســرمایه گذاری صبا  تأمین گفت: شــرکت 
سرمایه گذاری صبا تأمین به عنوان بازوی مالی مجموعه شستا، با تغییر 

اساسنامه، به عنوان گروه مالی به فعالیت خود ادامه خواهد داد.
بازیان با تشــریح فعالیت های اصلی گروه مالی، بر اهمیت تأمین مالی در 
پیشبرد اهداف سرمایه گذاری ها در شرایط فعلی شستا افزود: ارائه خدمات 
مالی از قبیل تأمین مالی، خدمات مشــاوره ای در حوزه ســرمایه گذاری، 
خدمات کارگزاری از قبیل پذیرش شــرکت ها در بازار ســرمایه و فروش 
محصولات شرکت های تولیدی در این بازارها، مدیریت نقدینگی شرکت ها، 
بازارگردانی، ارائه انواع خدمت در رشته های بیمه ای، خدمات فینتک و… 
تاکنون توسط شرکت سرمایه گذاری صبا تأمین به شرکت های زیرمجموعه 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی و مجموعه شســتا ارائه شــده اســت؛ 
بااین حال باتوجه به نیازهای متنوع شرکت ها، توسعه این خدمات و بهبود 
آنها یک ضرورت محسوب می شود و صبا تأمین می تواند در حوزه  بین الملل 

نیز به تأمین مالی خارجی شرکت های تابعه وزارتخانه کمک کند.
وی در ادامــه با اشــاره به ایفای نقش شــرکت هلدینگ صبا تأمین در 
تأمین مالی در سطح هلدینگ های شســتا، سازمان تأمین اجتماعی و 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی تصریح کرد: برای مثال شــرکت های 

زیرمجموعه شرکت سرمایه گذاری تأمین اجتماعی از ابتدای سال 13۹۹ 
تاکنــون بالغ بر 1۷۲ هزار میلیارد تومان افزایش ســرمایه از محل های 
مختلف داشــته اند. به علاوه زیرمجموعه های وزارت تعــاون، کار و رفاه 
اجتماعی از ابتدای ســال 13۹۵ تاکنون جمعاً بالغ بر ۲1۸ هزار میلیارد 

ریال اوراق مختلف جهت تأمین مالی منتشر کرده اند.
مدیرعامل شرکت ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی با اشاره به اهمیت 
تحــولات صورت گرفته در صبا تأمین گفت: صبــا تأمین در نظر دارد 
برنامه های توســعه ای همچون تأســیس یک شرکت واسپاری، گرفتن 
کنترل مدیریت یک شــرکت بیمه، اصلاح ســاختار مالی و ســاختار 
سهامداری شرکت تأمین ســرمایه و… را با هدف بهبود خدمات مالی 
دنبال کند. وی با اشــاره به برنامه جامع تحولی در مجموعه شســتا و 
هلدینگ هــای تابعه توضیح داد: باتوجه به تأکیــد مقام معظم رهبری 

بــر ایجاد تحول در برنامه ها و اقدامات و همچنین اســتفاده از مدیران 
تحول آفرین و جهادی در امور اجرایی دستگاه ها، مجموعه شستا اقدام 
به تدوین برنامه جامع تحولی در قالب برنامه های یک، دو و پنج ســاله 
کرد که این برنامه در تمامی ارکان شســتا و هلدینگ های زیرمجموعه 

در حال پیاده سازی است.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری تأمین اجتماعی در ادامه به تشریح 
مهمترین محورهای تحولی در این برنامه پرداخت و گفت: مولدسازی و 
بهینه سازی دارایی ها، نوآوری و تأکید بر اقتصاد دانش بنیان، بهینه سازی 
پرتفوهای سرمایه گذاری، صیانت از ثروت ذی نفعان، تعالی سرمایه انسانی 
مبتنی بر تعهد و تخصص، چابک سازی و تکنولوژی محوری، استفاده از 
ظرفیت های بین المللی و همچنین شفافیت، پاسخگویی و مبارزه با فساد 
و تعارض منافع از جمله محورهای برنامه جامع تحولی هســتند. گروه 
مالی صبا تأمین می تواند به عنوان یک بازوی توانمند ارائه دهنده خدمات 
مالی با استفاده از ظرفیت مدیران تحول آفرین، انقلابی و جهادی سبب 
ایجاد تحولات اساســی و نوین در نظام اقتصادی مجموعه وزارت تعاون، 
کار و رفاه اجتماعی شــود که اثرات این تحول در زندگی بازنشســتگان 

محترم تأمین اجتماعی و آحاد مردم ایران دیده خواهد شد.
بازیان افــزود: نیروی کار متخصــص و توانمند در لایه کارشناســی و 
مدیریتی، وجود شــرکت های زیرمجموعه بلوغ یافته شــامل کارگزاری، 
سبدگردان، تأمین سرمایه و… سودآوری مناسب و قابل اتکا، برخورداری 
از ظرفیت کامل خدماتی از جمله مزیت هایی اســت که می تواند گروه 

مالی صبا تأمین را در بهبود خدمات مالی موفق کند.

مدیرعامل شستا خبر داد:

تبدیل صبا تأمین به بازوی تخصصی تأمین مالی

به همت شرکت فولاد مبارکه پارک علم و فناوری دانشگاه آزاد اسلامی نجف آباد 
افتتاح شد. 

 مدیرعامل فولاد مبارکه گفت: لازمه رشــد و موفقیــت در عرصه های جهانی 
حرکت به سمت فناوری های نوین است. فولاد مبارکه امروز در دانشگاه ها، مراکز 
نوآوری و شتاب دهنده ها حضور پیدا کرده و از آن ها حمایت می کند تا به عنوان 

یک شــرکت پیشــرو تا ۴۰ درصد از محصولات خود را از نوع فولادهای باارزش افزوده بالا تولید کند 
و برای تبدیل شدن به یک شــرکت دانشی نوین تاکنون گام های مؤثری برداشته است. محمدیاسر 
طیب نیا افزود: در سال های گذشته، برخی از اساتید و نخبگان دانشگاه در فولاد مبارکه مستقر شده اند 
و امروز به عنوان عضوی از این صنعت، مشــکلات حال و آینده آن را حل وفصل می کنند. وی در این 
خصوص ادامه داد: با رویکرد قبلی در فولاد مبارکه توانستیم با بومی سازی قطعات، تجهیزات و مواد 
به جایگاه امروز برســیم که همه این تلاش ها منجر به بومی سازی ۹۰ درصدی در فولاد مبارکه شده 
است و گروه فولاد مبارکه امروز بیش از 1۰ میلیون تن فولاد تولید می کند و پاسخگوی بخش زیادی 
از نیازهای داخلی در صنعت کشــور است. او تاکید کرد: در راستای تحقق محصولات باارزش افزوده 
بالا، شرکت فولاد مبارکه فولاد زنگ نزن را تولید کرد که قیمت آن تا ۶ برابر بیشتر از فولادهای دیگر 

است و این یک دستاورد مهم در صنعت کشور به شمار می آید.

موفقیت های جهانی با حركت به سمت فناوری های نوین
پروژه های جدید شرکت سرمایه گذاری صنایع عمومی از طریق ویدیو کنفرانس، 

توسط مدیرعامل شستا افتتاح شد.
همزمان با اعیاد شعبانیه ۷ پروژه جدید شرکت سرمایه گذاری صنایع عمومی با 
حضور مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری تامین اجتماعی و اعضای هیأت مدیره 
و همچنین مدیرعامل هلدینگ صنایع عمومی تامین و معاونان، از طریق ویدئو 

کنفرانس افتتاح شد.
این پروژه ها شامل موارد زیر است:

 پروژه کارخانه خوراک دام شرکت ملارد شیر
 تصفیه خانه فاضلاب شرکت ملارد شیر

 آزمایشگاه کنترل کیفیت شرکت ملارد شیر
 کشت آزمایشی هیدروپونیک شرکت ملارد شیر

 افزایش 31۵ راسی ظرفیت نگهداری دام در شرکت ملارد شیر
 بهره برداری از سالن شیر دوشی و سالن گاو شیری پروژه دلفان استان لرستان

 بهره برداری از سالن زایشگاه و مجموعه شیر دوشی پروژه درگزین استان همدان

تامین عمومی  صنایع  هلدینگ  جدید  وژه های  پر افتتاح 
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هوش مصنوعی )AI( موضوع غالب و ترند در سال 2023 بوده که منجر 
به افزایش قابل توجه قیمت توکن های مبتنی بر این فناوری نیز شــده 
است. داده های بازار، نشان دهنده رشد چشمگیر این ارزهای دیجیتال در 
پایان ژانویه بودند و به رغم یک عقب نشینی کوتاه مدت در اواسط فوریه، 
دارایی هــای رمزارزی مبتنی بر هوش مصنوعــی همچنان در طول ماه 

شاهد افزایش قیمت خود بوده اند.
طبــق داده هــای cryptoslate.com، ارزش بــازار ۷۴ ارز دیجیتال 
 مبتنی بر هــوش مصنوعی اکنون حدود ۴.03 میلیارد دلار اســت که 
0.3۷ درصد از کل بازار ارزهای دیجیتال و ۱.۱۹ درصد از بازار توکن های 
قراردادهای هوشــمند را به خود اختصاص داده  است. علاوه بر این، اکثر 
۷۴ رمزارز مرتبط با هوش مصنوعی در ماه گذشته دستاوردهای مثبتی 

را تجربه کرده اند.
آیا رمزارزهای هوش مصنوعی هنوز ارزش سرمایه گذاری دارند؟ بزرگترین 
ارز دیجیتال مبتنی بر هوش مصنوعی، گراف )GRT( است که در حال 
حاضر ارزش بازار آن تقریباً ۱.۴2 میلیارد دلار است. قیمت GRT در 30 
روز گذشته ۷0.۵۷ درصد در برابر دلار آمریکا افزایش یافته است. دومین 
 )Singularitynet( GIX دارایــی برتر مبتنی بر هوش مصنوعی نیــز

است که در این ماه ۱32.۶۷ درصد رشد قیمتی داشته است.
قیمــت ارز دیجیتال Fetch.ai( FET( نیــز در دوره 30 روزه، ۵3.2۱ 
درصد افزایش یافته و پروتکل ocean( OCEAN( هم یک رشد ۷.2۶ 
 ،)Iexec rlc( RLC درصدی را در این مدت تجربه کرده اســت. قیمت
پنجمین توکن بزرگ مبتنی بر هوش مصنوعی هم در ماه گذشته ۶.2۹ 

درصد در برابر دلار آمریکا افزایش یافته است.
با این حال، در هفت روز گذشته، بخش ارزهای دیجیتال مبتنی بر هوش 
مصنوعی، ۴.۱۴ درصد کاهش ارزش داشــته است. حجم معاملات بازار 
ارز دیجیتال هوش مصنوعی در روز سه شــنبه گذشته تقریباً ۴۴۴.3۹ 
میلیون دلار بود. این رقم 0.۸ درصد از ۵۵.3۹ میلیارد دلار حجم تجارت 

جهانی را تشکیل می دهد.

۵ ارز دیجیتال هوش مصنوعی برتر در سال ۲۰۲۳
توکن های هوش مصنوعی با شــروع سال 2023 بسیار محبوب شده اند. 
ارز دیجیتال AI تفاوت هایی با رمزارزهای دیگر دارد که مهمترین آنها در 
 AI نوع کاربرد است. کوین های هوش مصنوعی معمولا دارای یک پلتفرم
هستند که امکان ساخت و استفاده از برنامه های هوش مصنوعی را برای 
کاربران فراهم می کنند. یعنی کاربران می توانند الگوریتم های پیشرفته  ای  
بســازند که می توان از آنها برای تصمیم  گیری بهتر در ســرمایه گذاری، 
مدیریت بهتر دارایی های دیجیتال و حتی معاملات خودکار استفاده کرد.
از آن جایــی که ارزهای دیجیتال هوش مصنوعــی از فناوری بلاکچین 
اســتفاده می کنند، آسیب پذیری کمتری در برابر حملات مخرب دارند. 
علاوه بر این، رمزارزهای هوش مصنوعی را می توان در بازارها و شبکه های 

غیرمتمرکز اســتفاده کرد و این به کاربران امکان می دهد که توکن های 
خود را به صورت مستقیم و بدون واسطه معامله کنند.

)Ocean Protocol( OCEAN ۱. اوشن پروتکل
Ocean Protocol یک پروتکل متن باز اســت و 
این امکان را برای کاربران و شرکت ها فراهم می کند 
کــه به صورت امن و شــفاف، داده ها را مبادله و از 
آنها کسب درآمد کنند. توسعه دهندگان می توانند 
با استفاده از ویژگی های مختلف این پروتکل مثل 

دسترســی ایمن به داده ها و مخزن های عمومی و خصوصی، برنامه های 
موردنظر خود را بسازند. پروتکل اوشن نوعی بازار برای شرکت های مالک 
داده نیز هست که در آن خریداران می توانند داده های خود را به صورت 

امن خرید، فروش یا معامله کنند.

)SingularityNET( AGIX ۲. سینگیولریتی نت
یک   )SingularityNET( نــت  ســینگیولریتی 
پروتــکل متن بــاز و مجموعــه ای از قراردادهای 
هوشــمند است که با هم یک شبکه غیرمتمرکز از 
خدمات هماهنگ هوش مصنوعی را تشکیل داده اند. 
این پروتکل به توسعه دهندگان امکان می دهد که 

با استفاده از بلاکچین اتریوم و مشوق های توکنی، سهامداران را در یک 
شــبکه توزیع شده جمع کرده و از خدمات هوش مصنوعی درآمد کسب 
کنند. هدف این پروتکل، ایجاد محیطی است که در آن ساخت خدمات 
هوش مصنوعی، اشــتراک گذاری و ادغام آنها با برنامه ها راحت و ساده 
باشد. برنامه های هوش مصنوعی ساخته شده در پروتکل سینگیولریتی 
نت می توانند با ســایر برنامه های شبکه تعامل داشته باشند. این قابلیت 
منجر به تشکیل یک بازار کاربردی شده است که در آن توسعه دهندگان 
می توانند به راحتی خدمات هوش مصنوعی موردنظر خود را پیدا کنند، 

بخرند یا بفروشند.

)Fetch.ai) FET ۳. فچ
پروژه Fetch.ai یک شبکه بلاکچین با دسترسی 
بــاز )Open Access( اســت که با اســتفاده از 
هوش مصنوعی غیرمتمرکز و یادگیری ماشینی و 
با کمترین مشــارکت انسانی، امکان رشد و توسعه 
اقتصاد دیجیتال را فراهم می کند. این پلتفرم تمام 

 Autonomous( ابزارهای لازم برای ســاخت عامل های خودمختــار
agents( را به توســعه دهندگان ارائه می دهــد. عامل های خودمختار 
می توانند با شــبکه تعامل داشته باشند و می توان از آنها در بهینه سازی 
خانه های هوشــمند، زنجیره تامین، حمل و نقل و صنایع دیگر استفاده 

کرد. از FET )توکن بومی Fetch.ai( برای تشــویق مشارکت کنندگان 
شبکه، تسهیل تراکنش ها و پاداش دادن به ماینرها در ازای اعتبارسنجی 

بلاک های جدید استفاده می شود.

)Numeraire) NMR ۴. نومرای
نومرای )NMR( توکن بلاکچینی پلتفرم نرم افزاری 
Numerai اســت. روش کار ایــن پلتفرم تقریبا 
مشابه پلتفرم های معاملاتی و صندوق های پوشش 
ریسک است. توکن NMR بر بستر بلاکچین اتریوم 
ساخته شــده اســت و از آن برای پاداش دادن به 

معامله گرانی اســتفاده می شــود که روند بازار را به درستی پیش بینی 
می کنند. در پلتفرم Numerai دو برنامه کاربردی ارائه می شود: برنامه 
در   .Numerai Tournament برنامــه  و   Numerai Signals
اپلیکیشن Signals کاربران پیش بینی های خود از قیمت سهام را ثبت 
می کنند و این پیش بینی ها بعدا توســط یک سیســتم هوش مصنوعی 
 NMR  ارزیابی می شود. اگر پیش بینی ها درســت باشد، کاربران توکن
پاداش می گیرند. در برنامــه Tournament کاربران برای پیش بینی 
قیمت ســهام با همدیگر رقابت می کنند و برنده، توکن NMR دریافت 
می کنــد. Numerai در کنــار ایجاد یک روش نوآورانه برای کســب 
درآمد معامله گران، به موسسات مالی کمک کرده  است که بدون نیاز به 
سرمایه گذاری اضافی در ساختارها یا پرسنل، به استراتژی های معاملاتی 

پیشرفته دسترسی داشته باشند.

)DeepBrain Chain) DBC ۵. دیپ برین
دیپ برین )DBC( یک پلتفرم محاســباتی هوش 
مصنوعــی توزیــع شــده و مبتنی بــر بلاکچین 
است که امکان دسترســی امن، مقرون به صرفه و 
اختصاصی به قابلیت های هوش مصنوعی را فراهم 
می کند. بــه کمک این پلتفرم توســعه دهندگان 

می توانند از ســایر کاربران شبکه توان محاسباتی اجاره کنند و هزینه 
آن را بــا توکــن DBC بپردازند. ایــن پلتفرم دارای یــک لایه حریم 
خصوصی اســت که تضمین می کند هیچ داده حساســی بدون اجازه 
منتشر نشود. این قابلیت در صنایعی مثل بهداشت و درمان که امنیت 
 DeepBrain Chain .داده ها بسیار مهم است، اهمیت ویژه ای دارد
به شــرکت ها کمک می کند که داده های خود را به صورت امن ذخیره 
و پردازش کنند و همزمان از مزایای شــبکه های محاسباتی توزیع شده 
 مثل مقیاس پذیری و صرفه جویی در هزینه ها، بهره مند شوند. پذیرش
DeepBrain Chain توسط سازمان های بزرگ جهان نشان می دهد 
 AI که این پلتفرم می تواند با پتانســیل کافی خود، نحوه استفاده ما از

را در آینده دگرگون کند.
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با گسترش بازار ارزهای دیجیتال و افزایش سابقه 
فعالیت آن، ابزارهای تحلیل ارز دیجیتال بســیار 
محبوب و پرطرفدار شده اند. بخشی از این ابزارهای 
تحلیلی در حوزه ارزهای دیجیتال با بازارهای مالی 

دیگر مشترک است و شباهت های زیادی دارند.
 Technical( تکنیــکال  تحلیــل  واقــع،  در 
Analysis( سال هاســت که به روشــی محبوب 
در بین معامله گران و تحلیلگران و سرمایه گذاران 
تبدیل شــده اســت. این تحلیل قرن هاست که 
پایه ریزی شده اســت؛ اما در 20 سال گذشته با 
پیشــرفت روزافزون داده هــا و ابزارهای تحلیل، 
محبوبیــت بیشــتری پیدا کرده اســت. در عصر 
اینترنت، افراد بیشــتری به این ابزارها دسترسی 
پیدا کرده اند و از آنها برای شکل دادن به برنامه های 

معاملاتی شان استفاده می کنند.

ابزارهای تحلیل تکنیکال چه هستند؟
هرکسی می تواند با بهره گیری از اصول و ابزارهای 
مناســب، تحلیل تکنیکال را یاد بگیرد و به فردی 
توانمنــد در پیش بینی قیمت هــا و تغییرات بازار 
تبدیل شود. اولین و مهمترین قدم برای یادگیری، 
آشنایی با ابزارهای تحلیل در ارز دیجیتال است. 
بایــد به این موضــوع توجه کنیم کــه ابزارهای 
متعددی بــرای تحلیل تکنیکال وجــود دارند و 
یادگیری هر کدام مســتلزم صرف زمان و تمرین 
است. به عنوان ســرمایه گذار باید چارچوبی کلی 
از ابزارهای تحلیل تکنیــکال ارزهای دیجیتال را 
بدانید و در قدم بعد با ابزارهایی که در آنها تسلط 
پیدا کردیــد، نمودارها را تجزیه و تحلیل کنید. در 
ادامه با برخی از ابزارهای تکنیکال، آشنا می شوید.

 شاخص میانگین متحرک همگرایی واگرایی 
)MACD)

شــاخص »مکدی« یکی از محبوب ترین ابزارهای 
تحلیــل حوزه ارز دیجیتال و یــک اندیکاتورهای 

کاربردی  و ســاده اســت. همان طور که از نام این 
اندیکاتور پیداست، مکدی در واقع نوعی اسُیلاتور 
است که رابطه  بین دو میانگین متحرک )مووینگ 

اوریج( قیمتی را نشان می دهد.
 Gerald( در اواخــر دهــه ۱۹۷0، جرالد اپــل
Appel(، فیزیک دان و محقق آمریکایی، مکدی 
را با هدف تشــخیص تغییرات در قدرت، جهت، 
مقدار حرکت و مدت زمان یک روند در بازار سهام 
طراحی کــرد و پس  از  آن، تحلیلگران در ســایر 
بازارهای مالی از آن اســتفاده کردند. مکدی از دو 
خط مکدی و خط سیگنال و هیستوگرام تشکیل 
شده است. این اجزا به صورت زیر تعریف می شوند:

)RSI) شاخص قدرت نسبی 
شــاخص RSI یــا قدرت نســبی یکــی دیگر از 
ابزارهای معامله پرطرفدار اســت که با بررســی 
گرایش بازار می تواند نقاط اشــباع فروش و اشباع 
خرید را شناسایی کند. RSI اندیکاتوری مومنتوم 
)Momentum( یا گرایش بازار اســت؛ یعنی 

سرعت تغییرات قیمت را بررسی می کند. 
 J. Welles( سال ۱۹۷۸، جِی. ولز وایلدر جونیور
تحلیــل  اندیکاتورهــای  پــدر   ،).Wilder Jr
تکنیــکال در بازار معاملات، شــاخص RSI را در 
کتاب »مفاهیم جدید در سیســتم های معاملاتی 
 New Concepts in Technical( »تکنیکال

Trading Systems( معرفی کرد.

)OBV) شاخص حجم تعادلی 
اندیکاتور OBV یا On Balance Volume با 
نام های اندیکاتور حجم تعادلی و حجم متوازن یا 

اندیکاتور حجم و قیمت شــناخته می شود. سال 
 )Joseph Granville( ۱۹۶2، جوزف گرانویل
این اندیکاتور را در کتاب »راه حل جدید گرانویل 
 Granville’s( »برای سودآوری در بازار ســهام
 )New Key to stock market profits

معرفی کرد.
از شاخص حجم تعادلی )OBV( برای اندازه گیری 
جریان حجمی مثبت و منفی اســتفاده می شود. 
به گفته گرانویل، حجم عاملی اســت که می تواند 
بازار را تکان دهد. به همین دلیل، از این اندیکاتور 
اســتفاده کرد تا بر اســاس تغییــرات حجمی از 

تغییرات عمده  در بازار مطلع شود.

 اندیکاتور استوکاستیک
 Stochastic( استوکاســتیک  نوســانگر 
Oscillator( شاخصی است که با توجه به دامنه 
قیمــت در دوره های متعــدد، قیمــت فعلی را 
اندازه گیری می کند. برخلاف اندیکاتورهایی مانند 
مکدی و RSI که رابطه مستقیمی با قیمت سهم 
 Stochastic و حجم معامــلات دارند، اندیکاتور
روی جنبــه دیگــری از تغییرات قیمت ســهام 
متمرکز می شــود. به عبارت دیگــر، این اندیکاتور 
ســرعت تغییرات قیمــت در یک بــازه زمانی را 

بررسی می کند.

معرفی ابزارها و پلتفرم های تحقیقی
در ادامــه گزارش، پلتفرم هــای تحلیل حوزه ارز 
دیجیتــال را معرفی می کنیم. تعداد زیادی از این 
ابزارهــا و پلتفرم ها به  رایگان ارائه می شــوند؛ اما 
ابزارهــای تحلیل ارز دیجیتال و پلتفرم های پولی 

متنوع دیگری نیز طراحی و پیاده ســازی شده اند 
که با به کارگیری مجموعه ای از آنها می توان میزان 

ریسک در معاملات را به حداقل رساند.

)Trading View) تریدینگ ویو 
تریدینگ ویو بســتری تخصصی و رایگان را برای 
تحلیــل تکنیــکال در بازارهای مالــی و جهانی 
مختلف ماننــد بازارهای ســهام، معاملات آتی، 
تمامی شــاخص های اصلی، فارکس، قراردادهای 
مابه  التفــاوت )CFDها( و ارزهــای دیجیتال در  

اختیار معامله گران قرار می دهد. 
همچنین، تریدینگ ویو شبکه ای اجتماعی برای 
معامله گران اســت که به آنان اجازه می دهد تا با 
یکدیگر تعامل داشته باشند و ایده های معاملاتی 
را به اشــتراک بگذارند و با استفاده از قابلیت های 
نمــوداری پیشــرفته تریدینگ ویو، مســتقیماً 
تجزیه و تحلیــل و معامله کننــد. تریدینگ ویو با 
روشی ساده و با اشتراک گذاری فوری نمودارهای 
لحظــه ای همراه با ایده هــا و ابزارهای تحلیل ارز 

دیجیتال، معامله گران را گرد هم می آورد.

)DexScreener) دکس اسکرینر 
دکس اسکرینر یکی از ابزارهای آنلاین تحلیل ارز 
دیجیتال اســت که به کاربران اجــازه می دهد تا 
دارایی های مختلف در صرافی های غیرمتمرکز را 
فیلتر و بهترین فرصت های سرمایه گذاری را پیدا 
کنند. این پلتفــرم داده های بیش از 20,000 ارز 
دیجیتال را در شبکه های بلاکچین مختلف ردیابی 
می کند. دکس اسکرینر به این دلیل محبوبیت پیدا 
کرده است که به شما امکان می دهد آلت کوین های 
جدیدی که احتمال رشــد قیمــت زیادی دارند، 
به  طــور  دقیق بررســی کنید. دکس اســکرینر 
نمودارهای قیمــت لحظه ای و تاریخچه معاملات 
نیــز  را  نقدینگــی(  و  خرید و فــروش   )حجــم 

به کاربران ارائه می دهد.

یوم؟ اتر یا  هستند  قوی تر  بیت کوین  نهنگ های 
در دنیـای ارزهای دیجیتال، بیت کویـن )BTC( و اتریوم )ETH( بزرگترین 
دارایی هـای دیجیتـال بـر اسـاس ارزش بـازار هسـتند که مسـیر کل بازار 
را دیکتـه می کننـد. بـا ایـن حـال، توزیـع ایـن ارزهـای دیجیتـال بسـیار 
متفـاوت اسـت، بـه طـوری کـه اتریـوم در مقایسـه بـا بیت کویـن درصـد 

بیشـتری از عرضـه خـود را در اختیـار نهنگ هـا قـرار می دهـد.
طبـق گزارش هـا، تـا 2۶ فوریـه 2023، حـدود 3۹ درصـد از کل عرضـه 
اتریـوم در میـان آدرس هـای بـزرگ، متمرکز شـده اسـت. ایـن در تضاد 
کامـل بـا بیت کوین اسـت کـه آدرس های بـزرگ، تنها ۱۱ درصـد از کل 
عرضـه آن را در اختیـار دارنـد. بـه نظر می رسـد کـه افزایـش اتریوم های 
نگهداری شـده در آدرس هـای بـزرگ بـا افزایـش فعالیت توسـعه شـبکه 
همزمـان بـوده اسـت. ویژگـی اسـتیکینگ اتریـوم، بـه دنبـال اجـرای 
ارتقـای تاریخـی ادغـام، مهمتریـن نقطه برجسـته برای این اکوسیسـتم 

مالـی غیرمتمرکـز باقـی مانده اسـت. 
پـس از ماه هـا آزمایـش، سـرمایه گذاران قـرار اسـت در مـاه مـارس پس از 
شـروع به روزرسـانی شـانگهای، برداشـت اتریوم هـای استیک شـده را فعال 
کننـد. اگرچـه تعداد بالای نهنگ هـای اتریوم و مقدار ETH نگهداری شـده 
توسـط آنهـا پیامدهـای متفاوتـی دارد، امـا می توانـد به چشـم  انداز قیمت 
ایـن دارایـی در آینده اشـاره کند. از آنجایی که اتریوم دسـتخوش تحولات 
مهمـی اسـت، طرفـداران آن هنوز شـرط می بندند که ممکن اسـت اتریوم 
روی بیت کویـن اثـر بگـذارد و از آن پیشـی بگیـرد. در عین حـال، می توان 
اسـتدلال کـرد کـه اتریـوم در مقایسـه بـا بیت کوین نسـبتاً ارزان اسـت و 
جمـع آوری آن در مقادیـر زیـاد مقـرون بـه صرفه تـر اسـت. تمرکـز ثروت 
کریپتـو در دسـتان چنـد دارنده بـزرگ، موضوعی بحث برانگیـز در محافل 
دارایـی رمـزارزی اسـت. برخـی اسـتدلال می کننـد کـه ایـن یـک نتیجه 
طبیعـی بازار اسـت و افـراد ثروتمند می توانند اجازه داشـته باشـند مقادیر 
زیـادی از دارایی هـای رمـزارزی را در اختیـار بگیرنـد. برخـی دیگـر نیـز 
اسـتدلال می کننـد که ایـن تمرکز ثـروت در تضـاد با اخـلاق غیرمتمرکز 
ارزهـای دیجیتـال اسـت و می توانـد منجر به دسـتکاری بازار شـود. صرف 
نظـر از نظـرات مختلـف در مـورد ایـن موضـوع، واقعیـت ایـن اسـت کـه 
عرضـه اتریـوم در مقایسـه بـا بیت کویـن بـه طـور قابل توجهی در دسـتان 
چنـد دارنـده بزرگ متمرکز اسـت. ایـن می توانـد پیامدهای مهمـی برای 
آینـده اکوسیسـتم اتریـوم و قیمت آن داشـته باشـد. در زمان انتشـار این 
خبـر، اتریوم با سـود روزانـه بیش از ۴ درصد، با قیمـت ۱۶۴۵ دلار معامله 

می شـود و قیمـت بیت کویـن نیـز در محـدوده 23۶۵۷ دلار قـرار دارد.

برتری شیبا در بین ارزهای دیجیتال سال ۲۰۲۳ 
تریدینـگ ویـوو )Tradingview(، یـک پلتفـرم نمـوداری مشـهور، اخیراً 
لیسـتی از بزرگتریـن ارزهـای دیجیتـال در سـال 2023 )بـه اسـتثنای 
اسـتیبل کوین هـا( را منتشـر کـرده که بر اسـاس این فهرسـت، شـیبا اینو 

)SHIB( بـا ارزش بـازار ۶,۸ میلیـارد دلار در جایـگاه دهـم قـرار دارد.
بزرگتریـن ارزهـای دیجیتال در سـال 2023؛ جایگاه شـیبا کجاسـت؟ در 
ایـن فهرسـت، بیت کوین )BTC( با ارزش بـازار ۴۴۴ میلیارد دلار در صدر، 
اتریـوم بـا ۱۹۵ میلیـارد دلار در جایـگاه دوم و بایننـس کویـن )BNB( با 
ارزش بـازار ۴۷ میلیـارد دلار در جایـگاه سـوم قـرار دارند. رشـد قابل توجه 
شـیبا بـه دلیـل پروژه هـای امیدوارکننـده این شـبکه بوده اسـت. از جمله 
 ،Shibarium مهمتریـن ایـن پروژه هـا می تـوان بـه بلاکچیـن لایـه دوم
 ،Welly رسـتوران با تم شـیبا ،Shiba Eternity متـاورس شـیبا، بـازی

صرافـی غیرمتمرکز شیباسـواپ و… اشـاره کرد. 
عـلاوه بـر ایـن، طبـق آمـار WhaleStats، توکن شـیبا در 2۴ سـاعت 
گذشـته از پالیـگان )MATIC( بـه عنـوان برتریـن انتخـاب در بین ۵00 
نهنـگ برتر اتریوم پیشـی گرفته اسـت. شـیبا همچنین به دلیل داشـتن 
بیشـترین توکـن در کیـف پول هـای ۵00 نهنـگ برتر اتریوم، بـا مجموع 
ارزش ۶۵0,2۷۱,30۴ دلار )۶۵0,2۷ میلیـون دلار( مقـام اول را بـه خود 
اختصـاص داده اسـت. عـلاوه بـر ایـن، داده هـا نشـان می دهند که شـیبا 
بـه عنـوان پنجمین قـرارداد هوشـمند پرکاربرد در بیـن ۵00 نهنگ برتر 
اتریـوم رتبه بنـدی می شـود. در زمـان انتشـار ایـن خبـر، شـیبا اینـو بـا 
قیمـت 0,0000۱2۷ دلار معاملـه می شـود کـه 3,۹۷ درصـد نسـبت به 

یک روز قبل رشـد داشـته اسـت.

می شود؟ چه  بایننس  صرافی  سرنوشت 
در تاریـخ 2۷ فوریـه، تیـم بایننس این موضوع را تکذیـب کرد که تصمیم 
منتسـب بـه این صرافی مبنی بـر انتقال ۱٫۸ میلیارد دلار وثیقه اسـتیبل 
کویـن بـه صندوق هـای پوشـش ریسـک، دارایی هـای کاربرانـش را تحت 
تأثیـر قـرار داده اسـت. پاتریـک هیلمـن، مدیر ارشـد اسـتراتژی بایننس، 
در بیانیـه ای کـه در واکنـش به ادعاهـای مجله فوربز )Forbes( منتشـر 
کـرد، به شـدت بـه این نکته اشـاره کرد که از سـرمایه های کاربـران برای 

چنین اهدافی اسـتفاده نشـده است.
البتـه هیلمـن مسـتقیماً به ایـن موضوع اشـاره نکرد که آیـا پولی منتقل 
شـده اسـت یـا خیـر. در همیـن حـال، فوربـز معتقـد اسـت کـه بایننس 
به رغـم اظهـارات هیلمـن، برخـی از نقـل و انتقـالات خود را فـاش نکرده 
اسـت. فوربـز در یکـی از گزارش هـای جدیـد خـود ادعـا کـرده کـه بـر 
اسـاس سـوابق بلاکچیـن، بایننـس ۱٫۸ میلیـارد دلار وثیقـه اسـتیبل 
کویـن را بـه صندوق هـای پوشـش ریسـک متعـدد منتقـل کرده اسـت. 
 Alameda فوربـز همچنیـن گفتـه که بایننـس مبلغ نامشـخصی را بـه
Research ارسـال کـرده اسـت – یـک صنـدوق پوشـش ریسـک کـه 

ارتبـاط نزدیکـی بـا صرافـی ورشکسـته FTX دارد.
صرافـی  سـوءمدیریت  یـادآور  را  بایننـس  اقدامـات  ادامـه،  در  فوربـز 
رمـزارزی FTX و انتقـال غیرمجـاز دارایی هـای کاربران بین شـرکت های 
سـم بنکمن-فریـد )Sam Bankman-Fried( توصیـف کـرد. از ایـن 
رو، ایـن اتهامـات نـه تنهـا بـرای صرافـی بایننـس، بلکـه بـرای کل بازار 
توسـط  منتقل شـده  وجـوه  ظاهـراً،  باشـد.  کشـنده  می توانـد  کریپتـو 
بایننـس بـرای حمایـت از اسـتیبل کوین هـای پگ شـده USDC بـوده 
اسـت. بنابرایـن، اگـر اتهامـات فوربـز درسـت از آب دربیاینـد، کاربـران 
اکنون اسـتیبل کوین های کـم وثیقـه )undercollateralized( را در 
دسـت دارنـد. بایننـس قبلًا هـم هدف اتهامات مشـابهی قـرار گرفته بود. 
در ۱0 ژانویـه، ایـن شـرکت اعتـراف کـرد کـه توکـن پگ شـده اسـتیبل 
کویـن BUSD آن در یـک مقطـع زمانـی، بـه میـزان یـک میلیـارد دلار 
کمتـر وثیقـه داشـت. البتـه، ایـن شـرکت در آن زمـان گفتـه بـود کـه 

اکنـون اقدامـات خـود را بهبود بخشـیده اسـت.

اخبار‌رمز‌ارزها

 ابزارهای تحلیل ارز دیجیتال را 
قبل از سرمایه گذاری بشناسید!

آیا رمزارزهای هوش مصنوعی 
ارزش سرمایه گذاری دارند؟
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ƙƾارƕřƞن ƞاǦ· ¦·ƙǊد� �ƙƫƎ اǎا´ ƙŽƂǑřƟƎیǎ ªƙƶ ňی

ƙŽƂیǎ ªƙƶ ňی · اǎا´ Ƌƞاد
ƙŽƂیǎ ªƙƶ ňی�ƙƫƎ ابواǉƫƿǊ اŽƷǊا§ · اǎا´ Ƌƞاد

�ƙƫƎ ابواǉƫƿǊ اŽƷǊا§

Ä·سر«¬ا
ùÌþ ¦اÄار  ¾þرنمای ر

اگر رشــدی در بازار ســرمایه 
متصور نباشد و مردم به سمت 
ســرمایهگذاری در داراییهای 
دیگــری بروند و آنها را ترجیح 
بدهنــد در واقــع نقدینگی از 

بازار ســرمایه به ســمت بازارهــای دیگری نقل 

مکان میکنــد و طبعا اینگونه اتفاقات به صورت 

طبیعی رخ میدهــد. اگر یک دورنمای خوبی از 

وضعیت بازار ســرمایه در ذهن مردم حک شود 

و به نوعــی جا بگیرد و انتظارات رشــد در بازار 

سرمایه نیز وجود داشــته باشد، نقدینگی خیلی 

سریع میتواند به سمت بازار سرمایه حرکت کند 

که در این صورت میتوانیم رشد بازار سرمایه را 
شاهد باشیم. 
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در حـال حاضـر تورم موجود در اقتصاد کشـور به واسـطه 
فاکتورهـای سیاسـی و اقتصـادی اصلی تریـن عامـل در 
بـازده  از منظـر  خصـوص تصمیم گیـری سـرمایه گذاری 
سـرمایه گذاری  مختلـف  ابزارهـای  و  اسـت  ریسـک  و 
در تعامـل بـا تـورم بایـد مـورد بررسـی قـرار گیـرد. از 
یـک سـو تـورم می توانـد موجـب ایجـاد رشـد اسـمی در 
دارایی هـا شـود و از سـوی دیگـر تـورم بـالای مـداوم در 
اقتصـاد می توانـد موجـب ایجـاد ریسـک های جدیـد در 
کسـب و کارهـا شـود که از نظـر ارزش گـذاری می تواند بر 
دارایی هـای مختلـف اثرگـذار باشـد. در حال حاضـر با در 
نظـر گرفتـن روند قیمت هـا در بازارهای مختلـف می توان 
گفـت بجز بازار سـرمایه عمـده بازارهای مـوازی همگام با 
تـورم موجـود در اقتصـاد و تـا حـدی تورم انتظاری رشـد 
داشـته اند؛ بنابرایـن می تـوان انتظار داشـت بازار سـرمایه 
درصـورت عـدم اتخـاذ تصمیمـات جدید موثر بـر فعالیت 
شـرکت ها، بخشـی از رشـد اسـمی خـود را در ماه هـای 

آینـده تجربـه کند. 
در خصـوص سـایر بازارهـا بـه طـور کلـی می تـوان گفت 
کـه رشـد انتظـاری در ایـن بازارهـا متناسـب بـا شـرایط 
اقتصـاد تحقق یافته اسـت و این بازارهـا در قیمت تعادلی 
بـوده و تـا حدی نیز در مواردی شـاهد بیش واکنشـی در 
ایـن بازارها هسـتیم. بنابرایـن در مقام مقایسـه، خرید در 
دارایی هایـی ماننـد ارز و طـا و صندوق های فعـال در این 

حـوزه نمی توانـد بازده مـازادی ایجـاد کند.

� ب/ازده ب/ور� در �/اm µ/ارa Õایین e/ر Yز 
 Yرq ب/ه ¿�ر �/¼ا �d/�Y ا ب/وده/ÅرYایر باز/�

.ºیf/�Å ��/اÀq |Åی/ن رو¿/|Õ در بور
بـازار سـهام برخـاف بازارهـای مـوازی متاثـر از عوامـل 
متعـددی اسـت کـه می توانـد بـر ارزش آن موثـر باشـد و 
بررسـی رابطـه بیـن ایـن بازار بـا سـایر بازارها بـه صورت 
خطـی و بـدون در نظـر گرفتن فاکتورهـای دیگر می تواند 
بـازار سـهام در  گمراه کننـده باشـد. رشـد قابـل توجـه 
سـال 99 و پیامدهـای پـس از ایـن رشـد، افـت و خیـز 
قابـل توجـه بازارهـای جهانـی بـه واسـطه جنگ روسـیه 
و اوکرایـن، مشـکات تأمیـن انـرژی در برخـی صنایـع، 
رشـد قابـل توجـه نرخ بهـره در بـازار پول و عدم تناسـب 
رشـد درآمدهـا و هزینه هـای شـرکت ها در دو سـال اخیر 
از جملـه عواملـی بـوده اسـت که موجـب ایجـاد رکود در 
بازار سـهام شـده اسـت. در کنـار تمام این عوامـل، به نظر 
می رسـد عدم اطمینان نسـبت به مفروضـات ارزش گذاری 
و ریسـک بـازار سـهام مهمترین عامـل در بازمانـدن بازار 
سـهام از رشـد تورمی نسـبت به سـایر بازارها بوده اسـت. 
تصمیمـات دولـت در خصـوص مکانیسـم های عرضـه و 
تقاضـای کالاهـای اساسـی، سیاسـت های جدیـد مالیاتی 
و تصمیمـات دفعـی در خصـوص صنایـع مختلـف موجب 
این شـده اسـت کـه بـا اطمینان کمتـری بتـوان در مورد 
ریسـک و بـازده سـهام در آینـده قضـاوت کـرد کـه ایـن 
موضـوع موجب فاصله گرفتـن سـرمایه گذاران از این بازار 

است. شـده 

این عوامل باعث شـده اسـت کـه انتظار انعـکاس تورم در 
سـودآوری شـرکت ها بـا ابهـام همراه باشـد و بـا توجه به 
غالـب شـدن رویکرد درآمـدی در ارزش گذاری شـرکت ها 
اقتصـادی سـایر  فعـالان  ارزش جایگزینـی،  بـه  نسـبت 
بازارهـا را سـپر بهتری در برابر تورم ببیننـد که نتیجه آن 
عقـب افتادن بازده بازار سـهام از سـایر بازارها بوده اسـت.

� Y|¿Y º/�qز ب/ازYر رY در �/اq Ö/eM µ´و¿/ه 
«À¯ Öی/|.  Ö/رزیابY

همانطـور کـه ذکر شـد، در حال حاضـر تـورم و انتظارات 
آتـی از تـورم کـه بخـش قابـل توجهـی از آن تحـت تاثیر 
اسـت،  کشـور  خارجـی  سیاسـت  و  پولـی  متغیرهـای 

مهمتریـن عامـل تاثیرگـذار بـر بـازده دارایی هاسـت. در 
شـرایط فعلـی می تـوان گفـت کـه بخشـی از تـورم اخیر 
اقتصـاد کـه بـر درآمد شـرکت ها نیـز موثر بوده اسـت، در 
قیمـت سـهام انعکاس پیدا نکرده اسـت. از سـوی دیگر با 
حفـظ وضعیـت موجـود انتظـار تداوم ایـن تورم در سـال 
آتـی نیـز وجـود دارد. بـا در نظـر گرفتـن ایـن موضـوع 
می تـوان گفـت کـه بـازار سـهام در روزهـای باقـی مانـده 
از سـال جـاری و سـال آینده بتوانـد بازدهی مناسـب و تا 
حـدی بیشـتر از بازارهـای مـوازی ایجـاد کنـد. البته ذکر 
ایـن نکتـه ضـروری اسـت کـه صحـت ایـن گـزاره منوط 
بـه عدم تغییـر کان در حـوزه حاکمیت اقتصادی کشـور 
اسـت. در صـورت عـدم کنتـرل نامتعـارف قیمت گـذاری 
در بازارهـای کالایـی و عـدم ایجاد آربیتراژ نرخـی در بازار 
کامودیتی هـا می تـوان انتظار داشـت که درآمد شـرکت ها 
بـه واسـطه تـورم در سـال آتی با رشـد همـراه باشـد و با 
در نظـر گرفتـن قیمت فعلی سـهام می تـوان انتظـار بازار 
رشـدی را داشـت. البتـه این انتظـار به مفهوم رشـد همه 
جانبـه همـه صنایـع بـه یـک نسـبت نبـوده و لازم اسـت 
سـرمایه گذاران در خصوص سـرمایه گذاری در بازار سـهام 
نسـبت بـه وضعیـت صنایـع و شـرکت ها بررسـی جامعی 

باشند. داشـته 

� «یا¿´ی/ن ¿�/^d »ی¼d به درM«| ب/ازYر به ¿�ر 
 d^�¿ ¹اÆ/� Öyبر .d/�Y ه|/� [Y~m ا¼/�
»ی¼/d ب/ر درÕ|/»M ب�/یار aایی/ن رne Yرب/ه 
.d/ی�q ©فاeY ی/نY زY ح¸ی¶ �/¼اe �|/ÀÀ¯ Ö»

 »)P/E(نسـبت قیمت بـه درآمد یـا اصطاحاً »پی بـه ای
یکـی از نسـبت های ارزشـی رایـج در بازار سـرمایه اسـت 
کـه مـورد توجه عمـده فعالان بازار قـرار دارد. در بررسـی 
ایـن نسـبت ذکـر چنـد نکته حائز اهمیت اسـت. نخسـت 
اینکـه ایـن نسـبت می توانـد بـر اسـاس سـود گذشـته 
شـرکت ماننـد آنچـه کـه در تابلـوی معامـات نمایـش 
داده می شـود، محاسـبه شـود و یا این که بر اسـاس سـود 
بـرآوردی باشـد. با توجه به این که لزوما سـود گذشـته در 
آینده تکرار نمی شـود، لازم اسـت در بررسـی این نسـبت 
از سـود آینده نگـر اسـتفاده شـود. همچنیـن در بررسـی 
نسـبت قیمـت بـه درآمد یـک سـهم می توان این نسـبت 
را بـا میانگیـن تاریخی آن و یا سـایر شـرکت های مشـابه 
مقایسـه کـرد. آنچـه کـه امـروز بـه عنـوان پاییـن بـودن 
ایـن نسـبت مطـرح می شـود احتمـالاً قیـاس این نسـبت 

بـا مقادیـر تاریخـی آن اسـت. در بررسـی تاریخی نسـبت 
قیمـت بـه درآمـد توجه بـه این نکتـه حائز اهمیت اسـت 
کـه در فضـای اقتصادی پرتاطـم ایران، لزوماً شـرایط در 
تمـام ادوار مشـابه همدیگر نبـوده و نمی توان این نسـبت 
را در سـال های مختلـف بـه صورت یکسـان تفسـیر کرد. 
سـودآوری فعلی شـرکت، بازده انتظاری سـرمایه گذاران و 
انتظـار رشـد آتـی سـودآوری عوامـل تاثیرگذار بر نسـبت 
قیمـت بـه درآمـد هسـتند کـه عامـل اخیـر تحـت تاثیر 
تـورم انتظـاری در آینـده اسـت. بـا توجـه بـه وضعیـت 
سـودآوری فعلـی شـرکت ها و همچنیـن تـورم انتظـاری 
سـودآوری  رشـد  بیـن  رابطـه  کـه  صورتـی  در  آتـی، 
شـرکت ها و تـورم بـه مانند روند گذشـته باشـد، می توان 
گفـت که نسـبت قیمـت به درآمد سـهام موجـود در بازار 
در شـرایط مناسـبی قـرار دارد و با رفع ابهـام از مفروضات 
ارزش گـذاری شـرکت ها می تـوان انتظـار داشـت کـه این 

پتانسـیل منجـر بـه بـازده در آینده شـود.

� ب/ه ¿�ر �/¼ا «/رد¹ ب/ه �/ر«ایه Y~³رÕ در 
.Yرq �|/¿رYاد د/¼f�Y �ب/ور

صفـر  نـگاه  نمی تـوان  کـه  اسـت  مفاهیمـی  از  اعتمـاد 
و یکـی یـا سـیاه و سـفید نسـبت بـه آن داشـت و بـه 
گونـه ای اعتمـاد مفهومـی انتزاعـی اسـت که همـواره در 
یـک پیوسـتار بیـن دو مقـدار حـدی قـرار می گیـرد. بـه 
هـر حال در سـال های اخیـر رخدادهای قابـل توجهی در 
سـطح عموم مـردم در حوزه بازار سـرمایه رخ داده اسـت 
و نمود این بازار در سـطح عموم مردم بیشـتر از گذشـته 
اسـت. همچنیـن طـی ایـن سـال ها افـراد زیـادی وارد 
ایـن بـازار شـده و بخشـی از آنهـا نیـز بـه واسـطه تجربه 
تلـخ سـال های اخیـر از ایـن بـازار خـارج شـده اند. اما در 
مجمـوع می تـوان گفـت کـه تعـداد فعـالان و مخاطبـان 
ایـن بازار نسـبت به گذشـته افزایش قابل توجهی داشـته 
اسـت و لـزوم ارائـه خدمـات مناسـب بـه ایـن مخاطبان 

بیـش از گذشـته احسـاس می شـود.
ثبـات در دیـدگاه دولـت نسـبت به مفهـوم بازار سـرمایه 
و کارکـرد آن، تعدیـل دیـدگاه سـرمایه گذاران نسـبت بـه 
بـازار سـرمایه از نظـر مفهـوم ریسـک و بازدهـی و افـق 
زمانـی سـرمایه گذاری، ترویج آگاهانه بازار سـرمایه و ارائه 
راهکارهـای مناسـب بـرای ورود بـه ایـن بازار و در سـطح 
بالاتـر تغییـر دیـدگاه نسـبت بـه مقولـه سـرمایه گذاری 
کـه در سـال های اخیـر بـه دلیـل مشـکات اقتصـادی از 

مفهـوم اصیـل آن فاصلـه قابل توجه گرفته اسـت، عواملی 
هسـتند که در سـال های گذشـته می توانسـت بـه صورت 
بهتـری بـه آنها پرداخته شـود. امـا متاسـفانه در مقاطعی 
ایـن امـر به نحـو احسـن رخ نـداد. می توان انتظار داشـت 
بـه  سـازمان  توسـط  موضوعـات  ایـن  بـه  پرداختـن  بـا 
عنـوان نهـاد بالاسـری بـازار سـرمایه، همچنیـن بورس ها 
و نهادهـای مالـی، بتـوان در آینـده موجـب اعتمادسـازی 

بیشـتر در بازار سـرمایه شـد.

� ¯ارY�/³رPe Õ«ین �/ر«ایه e¼|½ ب/ا بی� Yز 
دو دÅه �/اب¬ه ف ا·ی/d، �/اµ 1401 رq Y´و¿ه 
 ÖایÅ �·اq ب/ا µا/�»Y .d/�Y~³ ر/� d/�a

بودی|. روب/ه رو 
1401 سـال پرچالشـی بـرای بـازار سـرمایه و نهادهـای 
مالـی بـود و این کارگزاری نیـز از این امر مسـتثنی نبوده 
اسـت. رکـود حاکـم بـر بـازار سـرمایه و نوسـانات قابـل 
توجـه در فضـای اقتصـادی در این سـال چالش های قابل 
توجهـی بـا خود بـه همراه داشـت که هـم موجب کاهش 
توجـه  قابـل  افزایـش  و همچنیـن  کارگزاری هـا  درآمـد 
هزینه هـای ایـن شـرکت ها شـد. همچنیـن رکـود حاکـم 
موجـب تشـدید رقابت بین کارگزاری ها شـده که توسـعه 
خدمـات و بهسـازی فرآیندها را بیـش از پیش مورد تاکید 
قـرار داد. در کنـار ایـن موضـوع برنامه تحولـی کارگزاری 
تمـدن بـا تغییـر مالکیـت ایـن شـرکت و اضافه شـدن به 
گروه تأمین سـرمایه تمدن سـال پرمشـغله ای را برای این 
کارگـزاری رقـم زد. لـزوم ایجـاد زیرسـاخت های مناسـب 
خدمات رسـانی و توسـعه فعالیت های شـرکت موجب شد 
کـه این شـرکت در سـال 1401 اقدامات قابـل توجهی را 

برنامه ریـزی و اجـرا کند.

ب/ه   Ö/و�Àf» y|«/ات   ½|/¼e  ÕرY�/³ار¯  �
 ÕYبر ÕY یا½ بر¿ا«/هM �|/À¯ Ö» هWYرY ½ریاf/�»

eو�/ ه ف ا·یÅ d/اy Õ/ود دYری/|.
کارگـزاری تمدن بر اسـاس مجوزهای اخذ شـده در عمده 
بازارهـا فعالیـت دارد و متناسـب بـا برنامه هـای بلندمدت 
خـود تـاش خواهد کرد که سـهم بـازار مناسـبی در تمام 
حوزه هـا کسـب کند. تأمین سـرمایه تمدن نیـز با توجه به 
تجـارب موفق خود در سـال های گذشـته در حـوزه تأمین 
مالـی و مدیریـت دارایـی، با رویکردی توسـعه ای و با هدف 
کسـب جایگاه مناسـب وارد عرصه کارگزاری شـده اسـت 

و در ایـن راسـتا برنامه هـای ویـژه ای هـم بـرای کارگزاری 
بـه صـورت منفـرد و هـم در تعامـل با سـایر اجـزای گروه 
تدویـن شـده اسـت. اسـتفاده از ظرفیـت کل گـروه تمدن 
بـرای ارائـه خدمـات جامـع و دسترسـی بـه طیـف متنوع 
خدمـات مالـی، محور اصلـی برنامه توسـعه کارگـزاری در 
آینـده اسـت. همچنین بـا توجه به رونـد بازار سـرمایه در 
سـال های اخیـر برنامـه مدونی جهت توسـعه ارائه خدمات 
بـه مشـتریان خرد به ویـژه در حوزه معامـات اوراق بهادار 
تدویـن شـده اسـت و زیرسـاخت های نرم افزاری مناسـبی 
نیـز در ایـن راسـتا توسـعه یافتـه اسـت. توسـعه خدمـات 
پشـتیبانی، راه انـدازی پلتفـرم اختصاصـی معاماتـی کـه 
امـکان ارائـه خدمـات متنوعـی در آن مهیـا شـده اسـت و 
همچنیـن توسـعه کانال های ارتبـاط با مشـتریان از جمله 
اقدامـات در ایـن راسـتا بـوده اسـت و انتظـار مـی رود در 
آینـده نیز این توسـعه تداوم داشـته و شـاهد ارائه خدمات 
بـا  تمـدن  کارگـزاری  باشـیم.  مشـتریان  بـه  کامل تـری 
رویکـرد دسترسـی آحـاد سـرمایه گذاران به خدمـات بازار 
سـرمایه تـاش دارد ضمـن افزایـش سـهولت دسترسـی 
اقشـار مختلـف، بـا همـکاری گروه تمـدن خدمـات ارزش 

افـزوده قابـل توجهـی را به مشـتریان ارائـه کند. 
عـاوه بـر حـوزه اوراق، کارگـزاری تمدن در حـوزه بورس 
کالا و انـرژی نیـز برنامه هـای توسـعه ای مناسـبی تدوین 
کـرده اسـت کـه در آینـده نزدیـک شـاهد رخدادهـای 
مثبتـی در ایـن حـوزه خواهیـم بـود. در حال حاضـر این 
کارگـزاری جـزو کارگزاری هـای برتـر در حـوزه معامـات 
بـازار انـرژی اسـت و با اسـتفاده از ظرفیت تأمین سـرمایه 
بـه عنـوان مجموعـه  بانـک توسـعه صـادرات  و  تمـدن 
بالاسـری تـاش می شـود بسـته کاملـی از خدمـات در 

حـوزه کالا و انـرژی ارائـه شـود.

� و� یd صd/ À ¯ارY�³رÕ ¯�/ور رq Y´و¿ه 
Yی/ن   Ö/¸صY  Õا/Å �·اq .|/یÀ¯ Ö» Ö/رزیابY

.d/ی�q  d Àص
صنعـت کارگـزاری از جملـه رقابتی تریـن صنایـع موجود 
در کشـور اسـت و بـا توسـعه بـازار سـرمایه در سـال های 
اخیـر ایـن رقابـت بیـش از پیـش نمود پیـدا کرده اسـت. 
بـا  ایـن صنعـت  پیشـرو  کشـورهای  بـا  قیـاس  در  امـا 
محدودیت هایـی مواجـه اسـت کـه موجب تشـدید رقابت 
در حوزه هـای کاری ایـن نهادهای مالی شـده اسـت. تنوع 
کـم منابـع درآمـدی کارگزاری ها، هزینه بالای دسترسـی 
بـه زیرسـاخت ها و سـرمایه بالای مـورد نیاز برای توسـعه 
زیرسـاخت های ضـروری در مقایسـه بـا انـدازه شـرکت ها 
در ایـن صنعت باعث شـده اسـت که رقابـت در این حوزه 
بیشـتر معطـوف بـه رقابت در نـرخ و ارائه تخفیف باشـد و 
ایـن در حالی اسـت که ایـن تخفیف در قیـاس با خدمات 
ارزش افـزوده ای کـه می تـوان در حـوزه کارگـزاری بـه 

مشـتریان ارائـه کرد، بسـیار ناچیز اسـت. 

امـا متاسـفانه بـا کاهـش درآمـد کارگزاری هـا به واسـطه 
رکـود در بـازار و همچنیـن کاهـش نرخ کارمزدهـا از یک 
سـو و مشـکات نقدینگـی ایجـاد شـده در کارگزاری هـا 
بـه واسـطه سـرمایه گذاری اجبـاری در صندوق توسـعه از 
سـوی دیگـر موجب شـده اسـت کـه عمـده کارگزاری ها 
بـه جای توسـعه زیرسـاخت ها و خدمات بـه رقابت نرخی 
گرایـش پیـدا کننـد و ایـن مقوله بـه عارضـه ای مزمن در 
ایـن حـوزه تبدیـل شـده اسـت و رقابـت در ایـن حـوزه 
نتوانسـته اسـت موجـب بهبـود و تنـوع خدمـات شـود. 
البتـه در ایـن زمینـه، تخصصـی شـدن نهادهـای مالـی و 
تفکیـک مجوزهـا در نهادهـای مالـی متعـدد نیـز مزیـد 
بـر علـت بـوده اسـت. امـکان ایجـاد خطـوط درآمـدی 
جدیـد و نرخ گـذاری خدمـات متناسـب بـا واقعیت هـای 
سـاختار  تجدیـد  موجـب  می توانـد  اقتصـاد  موجـود 
بـر توسـعه مجـدد ایـن صنعـت شـده و مقدمـه ای   در 

این صنعت باشد.

بازYر �//ÆاY ¹ز �اe 99 µا¯Àو½ فرYز و ¿�ی\ زیادÕ رne Yربه ¯رده d�Y و Y«روز �//ر«ایه Y~³رY½ بازd�³ روزÅاy Õو� ر�f¿Y º�q Yار¿|� 
�یا�Å dاÕ دو·�e ،d¼یº ³یرÅ Õاn� Õولا¿ه، Yف�Yی� «|Yو¹ ¿رe wور�f¿Y ،¹ارYت Y ÖeMز eور¹، ¿رw بÆره و��� Yز m¼¸ه �وiY ¶»YرY~³ر بر رو¿| 
 d¯یر�ا«¶ �ر|» ،Ö°qو¯ |¼uY ا¹، باÆ� رYه باز|ÀیM ÖÀی� بیa و Ö¿وÀ¯ dح¸ی¶ و� یe و Ö//برر� ÕYبر �d�Y ا بودهÅ µین �//اY ر درYباز
 ªر�ی| و «�اب d^i ا بهÅ d¯ر� d^i رهYدY 1376 در µدر �ا ½|¼e ین �ر«ایه»Pe ÕرY�³ار  ̄d¯ر� �ºدیYا¹ دn¿Y Öو³وی d³ف ½|¼e ین �//ر«ایه»Pe ÕرY�³ار¯
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و «�اوره ÕY «^ادرت ورزد�

مهرانا محمدی
خبرنگار

مدیرعامل شرکت کارگزاری تأمین سرمایه تمدن مطرح کرد:

واکاوی پیشی گرفتن بازارهای موازی از بازار سهام 
و بررسی انتظارات آتی از بازار سرمایه

 سودآوری فعلی شــرکت، بازده انتظاری 
ســرمایه گذاران و انتظار رشد آتی سودآوری، 
از جمله عوامل تاثیرگذار بر نسبت قیمت 
به درآمد )پی به ای( هستند که عامل اخیر 

تحت تاثیر تورم انتظاری در آینده است.

 بازار سهام برخلاف بازارهای موازی متاثر 
از عوامل متعددی اســت کــه می تواند بر 
ارزش آن موثر باشد و بررسی رابطه بین این 
بازار با سایر بازارها به صورت خطی و بدون 
می تواند  دیگــر  فاکتورهای  گرفتــن  نظر  در 

گمراه کننده باشد.



15 پرسمان

مولدسازی دارایی ها چه تاثیراتی بر کلیت اقتصاد و بازار دارد؟

بانکداریطرحی برای تمام فصول صنعت  بر  مستقیم  تاثیر 
بـه  دارایی هـا  مولدسـازی 
لحـاظ صنایعـی کـه دارایـی 
قابـل توجهـی دارند، بیشـتر 
حـوزه  در  عملیاتـی  جنبـه 
بانک هـا دارد که از طرفی هم 
در بازار سـرمایه پذیرفته شده 

هسـتند. از ایـن بعـد بـه طـور خـاص و مسـتقیم صنعـت بانکـداری در آن 
اثرگـذار اسـت کـه بـا فـروش دارایـی منجر بـه تزریـق نقدینگی می شـود. 
صنعـت بانکـداری هـم صنعتـی اسـت که هـر قـدر نقدینگی بیشـتری در 
اختیـار داشـته باشـد، بـا بهبـود کفایـت سـرمایه امـکان تسـهیلات دهی و 
کسـب درآمـد متناظـر بـرای آنها اتفـاق می افتـد و هر قـدر بتواننـد دارایی 
عرضـه کننـد تـا کفایـت سـرمایه بهبـود پیـدا کنـد، نقش آفرینـی بانک ها 
 در سیاسـت کلان اقتصـادی و تامیـن مالـی بنگاه هـای اقتصـادی بهتـر و 

اثربخش تر می شود. 
در سـطح کلان تـر اگر بخواهیـم موضوع را بررسـی کنیم، اسـتلزام فروش 
دارایی هـا و مولدسـازی دارایی هـا می توانـد رونق بازار سـرمایه باشـد چون 
بخـش زیـادی از ایـن دارایی هـا مربـوط بـه شـرکت های پذیرفته شـده در 
بـورس هسـتند. طبیعتـا اگر فضـای معامـلات بازار سـرمایه و بـازار ثانویه 
آن رونق داشـته باشـد و همچنین حجم معاملات مناسـب باشـد، می تواند 
کمـک کنـد کـه به مولد سـازی دارایی هـا بهتر جامه عمل پوشـانده شـود. 
اگـر ایـن فضا در بازار سـرمایه حاکم باشـد و مولدسـازی دارایی ها بتواند 
اجرایی شـود، به طبع شـرکت های بورسـی زیادی هسـتند کـه با فروش 
دارایی هـای خـود از لحاظ سـودآوری و بهبود وضعیـت نقدینگی اثرپذیر 
خواهنـد بـود و قادر خواهد بـود نقدینگی لازم را در طرح های توسـعه ای 
خـود ببرنـد. بـه طور خـاص صنعـت بانکـداری هـم اثرپذیری مسـتقیم 
از ایـن موضـوع خواهـد داشـت. بـه لحـاظ اینکـه بانک هـا دارایی هـای 
قابـل توجهـی دارنـد و ناتـرازی هـم در بانک هـا زیاد اسـت، فـروش این 
دارایی هـا می توانـد ایـن صنعـت را هـم متحـول کنـد و نقش آفرینـی 

بانک هـا را در کلان اقتصـاد بهبـود ببخشـد.
همچنیـن رشـد و رونـق بازار شـرطی لازم اسـت بـرای اینکه مولدسـازی 
دارایی هـا بتوانـد بـه طـور اثربخـش اجـرا شـود و بـه نظر می رسـد دولت 
بـا توجـه بـه افزایـش نـرخ ارز سـایر بازارهـای مـوازی بـه ایـن سـمت 
خواهـد رفـت کـه از بـازار سـرمایه حمایـت کنـد. همچنین نـرخ خوراک 
سـال 1402  بودجـه  قانـون  در  کـه  مـواردی  سـایر  یـا  پتروشـیمی ها 
پیش بینـی خواهـد شـد که بازار سـرمایه فعال، پررونق و پرحجم باشـد تا 
بتوانـد این مولدسـازی اتفاق بیفتـد. پس از اینکه مولدسـازی اتفاق افتاد، 
خیلـی از شـرکت های بورسـی، هلدینگ هـای سـرمایه گذاری و صنعـت 
بانکـداری از ایـن موضـوع منتفـع می شـوند یعنـی اثـر متقابـل بـر روی 
یکدیگـر دارنـد. رونـق بـازار منجـر به مولدسـازی بهتـر و اجرای درسـت 
آن می شـود؛ اجرایـی شـدن آن بلافاصلـه در وضعیـت کلان شـرکت ها 
بـه لحـاظ اقتصـادی و سـودآوری اثـر دارد کـه می توانـد دوبـاره در بـازار 

سـرمایه وضعیـت آنهـا را بهبـود دهد.

محمد مهدی بحرالعلوم
اقتصاد مدبران  سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل  مقام  قائم 

پس از انتشار خبری مبنی بر برنامه دولت برای واگذاری دارایی های بدون بازده )و به اصطلاح بدون 
مصرف مشخص(، هیاتی 7 نفره برای شناســایی و واگذاری این دارایی ها تشکیل شد. این طرح را 
مولدســازی دارایی ها نامگذاری کرده اند. این طرح از همان ابتدا با واکنش های متفاوتی روبه رو شد، 
چرا که از یک سو موردی بی سابقه اســت و آینده آن روشن نیست و از سوی دیگر، در شرایط بی پولی و کسری 
بودجه شدید دولت، مطرح شده است. این موارد موجب شده تا بسیاری از کارشناسان به روش اجرا، دلایل اصلی 
و پیامدهای آن با دیده تردید بنگرند. به هر حال، طرح مولدسازی دارایی ها یا واگذاری و فروش اموال بلااستفاده 
دولت، یکی از مواردی اســت که در بودجه 1402 ذکر شــده و به گفته مسئولان قرار است منابع حاصل از آن در 
فعالیت های عمرانی سرمایه گذاری شود. در این بین برخی معتقدند به علت کسری بودجه سنگینی که دولت با آن 
مواجه اســت، همچنین برخی مسائل دیگر، منابع حاصل از مولدسازی دارایی های دولت صرف امور دیگر همچون 
هزینه های جاری دولت خواهد شــد و به همین دلیل تاثیرات اندکی بر اقتصاد و شاید بازار سرمایه خواهد داشت. 

بر این اساس کارشناسان ابعاد مختلف این موضوع را بررسی کردند.

نگاه پندار
خبرنگار
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دولت حال  کمک  بازار 
در رابطه با مولدسازی دارایی هایی 
شــرکت های  در  دولــت  کــه 
پذیرفته شده در بازار سرمایه دارد، 
اگــر بحث واگــذاری مالکیت آنها 
از بخــش دولتی بــه بخش واقعی 
باشــد، به نظر می رسد  خصوصی 

خروج دولت از بنگاه  داری می تواند برای شرکت ها اتفاق خوبی باشد. بنابراین 
اگر مولدســازی به گونه ای که تصور می شــود بهترین شکل ممکن است، 
انجام شــود می تواند باعث پررنگ شدن نقش بازار سرمایه در رشد توسعه 
اقتصادی کشــور باشد. بازار سرمایه در چند سال گذشته به واسطه حضور 
ســرمایه گذاران عمق خوبی پیدا کرده بود. در حال حاضر هم به واســطه 
ارزندگی که دارد، دولت می تواند دارایی هایی خود در شــرکت هایی که در 
آنها سهامدار است را به بخش خصوصی واگذار کند و از منابع آن در راستای 
استفاده در زیرساخت ها بهره بگیرد. اما آنچه که می توان گفت این است که 
مولدسازی به خودی خود باعث رشد و رونق بازار نخواهد شد. یعنی رشد و 
رونق معاملاتی بازار، عمق بازار و جذابیت سرمایه گذاری در سهام شرکت ها 

می تواند به مولدسازی دولت کمک کند. 
بنابراین از این جنبه اگر بازار ســرمایه در شــرایط مناسب باشد، می تواند 
دست دولت را در بحث مولدســازی دارایی های خود بگیرد. از طرف دیگر 
واگذاری سهام شرکت هایی که دولت در آنها سهامدار است و مدیران دولتی 
در هیات مدیره آن می نشــینند، به این معناست که تفکرات دولتی هم در 
شــرکت ها پیاده می شود. بر این اساس می تواند با واگذاری و حضور هیات 
مدیره شرکت های خصوصی و پیاده شدن تفکر خصوصی در بدنه شرکت ها 
به خودی خود وضعیت شرکت ها را بهبود بخشیده و ارتقاء دهد. در نتیجه 
این شــرکت ها عملکرد بهتری خواهند داشت که به صورت غیرمستقیم به 

شرایط بازار کمک خواهد کرد.
اگــر بخواهیم به صورت کلی و در چارچــوب اقتصاد کلان نگاه کنیم بازار 
سرمایه همیشــه دست دولت را گرفته است. در مواقعی دولت تامین مالی 
از طریق بازار ســرمایه در حجم زیاد انجام می دهد یا در مرحله ای، ســهام 
شــرکت هایی که در آنها سهامدار است را می فروشد و تامین مالی می کند. 
بنابراین بازار سرمایه در تمامی مقاطع به عنوان بازاری شفاف و مولد به رشد 
و توســعه اقتصادی کمک می کند و صدمه ای به اقتصاد وارد نمی کند. این 
مولدسازی اگر در قالب محصولات و ابزارهای مالی در بازار سرمایه صورت 
بگیرد، می تواند به بازار کمک شایانی بکند از آن طرف شبیه به زنجیری به 
هم وصل شــده است. یعنی بازار سرمایه مناسب و پررونق که حضور آحاد 
مردم را در خود داشته باشد، عمق بالایی خواهد داشت و دولت می تواند از 
محل واگذاری دارایی های خود در سهام شرکت ها منابع مناسبی را از بازار 
به دســت بیاورد.  به نظر می رســد اگر دولت به بازار سرمایه اعتقاد داشته 
باشد یعنی به جریان عرضه و تقاضا اعتقاد داشته باشد، می توان مطمئن شد 
که بازار سرمایه می تواند نقش پررنگ تری را در اقتصاد داشته باشد. بخش 
عمده ای از احترام به جامعه سهامداری خرد می تواند به سهامداران درمورد 

اینکه به دولت و ساختار آن اعتماد کنند، کمک کند.

احسان عسگری
سرمایه بازار  کارشناس 

پول چاپ  و  انتشار  مانع 
طــرح مولدســازی دارایی هــای 
دولــت یــا آن چیــزی کــه 
حــراج  عمــوم  منظــر  از 
دارایی هــای دولــت نامیــده 
در  اســت  مدتــی  شــده، 
ــرح  ــه مط ــاد جامع ــن آح بی

ــیری  ــت مس ــت گذاری در حقیق ــر سیاس ــت. از منظ ــده اس ش
اســت کــه در آن دولــت بــه ناچــار بــا فــروش دارایی هــای 
ــال های  ــه در س ــری بودج ــران کس ــد جب ــود، قص ــد خ  غیرمول

آتی را دارد. 
را  بودجـه  از کسـری  بخشـی  مسـلما  دارایی هـا  مولدسـازی 
می توانـد تامیـن کنـد و جلـوی انتشـار و چـاپ پـول را بگیرد 
بـا  را  بودجـه خـود  اینکـه دولـت کسـری  بـه جـای  یعنـی 
اسـتقراض از بانک هـا جبـران کنـد، می توانـد بخشـی از آن 
را از ایـن طریـق جبـران کنـد. امـا فـروش ایـن امـوال بخش 
مهمـی از دارایی هـای دولـت را خـرج می کنـد و می توانـد در 
خـود بـازار اثـرات تورمی داشـته باشـد و از طرفی تـوان دولت 

در مقابلـه بـا بحران هـا را نیـز کاهـش می دهـد. 
ایـن اقدام بر رشـد اقتصادی اثـرات واقعی ندارد، چـون انتقال 
مالکیـت از بخـش دولتـی بـه بخـش خصولتـی یـا خصوصـی 

اسـت. همچنیـن اثـرات مسـتقیمی بر رشـد بـازار سـرمایه بر 
آن مشـاهده نمی شـود. اگرچه شـاید بـا افزایش تـوان دولت و 
کاهـش تصدی گـری آن در بلندمـدت به صورت غیرمسـتقیم 
بتـوان یـک رشـد را برای بـازار سـرمایه با فرض عـدم دخالت 
دولـت در ایـن بـازار متصـور بود ولـی در کل اثرات محسـوس 

و کوتاه مدتـی مشـاهده نمی شـود. 
کوتاه مــدت  مرهمــی  عنــوان  بــه  مولدســازی  بنابرایــن 
ــی  ــد ول ــل کن ــت را ح ــکلات دول ــی از مش ــد بخش می توان
ــف  ــری مضاع ــا کس ــت ب ــدد دول ــی مج ــس از مدت ــلما پ مس
ــدی  ــای غیرمول ــار دارایی ه ــن ب بودجــه مواجــه می شــود و ای
ــه نظــر می رســد آن چیــزی  ــه حــراج بگــذارد. ب ــدارد کــه ب ن
کــه در طــرح مولدســازی حائــز اهمیــت اســت و کمتــر بــه آن 
توجــه شــده اســت، بخــش هزینه هــای »غیرمولــد« در بودجــه 
ــی  ــت تورم زای ــه خاصی ــای بودج ــیاری از ردیف ه ــت. بس اس
ــه  ــی ب ــت نقدینگ ــاً پرداخ ــه صرف ــل ک ــن دلی ــه ای ــد؛ ب دارن
ارگان هــا، نهادهــا و افــرادی اســت کــه مولــدزا نیســت و ارزش 

ــد.  ــاد نمی کن ــزوده ای ایج اف
بـه  بودجـه ای  ردیف هـای  ایـن  تغییـر  بـا  می توانـد  دولـت 
جـای فـروش امـوال غیرمنقـول خـود، بسـیاری از هزینه های 
غیرمولـد خـودش را کاهش دهـد. همچنیـن می تواند با حذف 
رانت هـای موجـود یارانـه ای و ارزی بـه مراتـب آورده بالاتـری 

نسـبت بـه فـروش امـوال غیرمنقول داشـته باشـد.

امین منصوری
اقتصاددان

تامین نقدینگی
تفاوت مولدســازی دارایی ها با خصوصی ســازی این است که در خصوصی سازی شــرکت ها و کارخانجات دولتی 
واگذار می شــد یعنی چیزی تولید می کردند ولی در مولدســازی ســایر املاک یعنی املاک غیر از کارخانه ای و 
تولیدی مثل ساختمان، زمین، باغ و از این موارد واگذار می شود. بنابراین اگر اینگونه حساب کنیم روی بورس اثر 
خاصی نمی گذارد. البته شــاید اینگونه باشد که مبالغی را که برای دولت یا سازمان ها و وزارتخانه ها آزاد می شود، 
بخواهند در حوزه تولید سرمایه گذاری کنند. در این صورت، این موضوع سودآوری شرکت ها و کارخانجات را بالا 
می برد و از این طریق می تواند سهام آنها تقویت شود یا اینکه صرفا پولی تزریق شود به مواردی در بازار اوراق و 

آنجا سرمایه گذاری شود، در غیر این صورت تاثیر منفی نخواهد گذاشت.
مولدســازی دارایی ها روی کلیت اقتصاد هم تاثیر منفی ندارد و تاثیر مثبت آن هم این اســت که دولت ممکن است برای تامین نیازهای خود برای 
کســری بودجه که به افزایش نقدینگی کالاها و استقراض منتهی می شود، استفاده کند ولی اینگونه که بفروشند یا مولدسازی کنند، بیشتر تبدیل 
به احسن کردن آن است. بنابراین از این جهت روی اقتصاد می تواند تاثیر مثبت داشته باشد که تامین نقدینگی مورد نیاز دولت از این کانال باشد. 
به این صورت روی نرخ تورم هم مسلما می تواند تاثیرگذار باشد اما عدد زیادی نیست که بخواهد تاثیر معنادار و محسوسی داشته باشد ولی تاثیر 
منفی ندارد. در این مورد دوباره بحث نظارتی مطرح می شود که باید دقت شود در شیوه فروش، کشف قیمت و اینکه چه چیزهایی را برای واگذاری 

در اولویت قرار دهند تا مثلا دیگر به دنبال فروختن باغ ها و پارک ها نیفتند و اندک اکسیژنی هم که وجود دارد را از بین نبرند.

آلبرت بغزیان
اقتصاددان و استاد دانشگاه

است مهم  اجرا  نحوه 
تمام اشــخاص حقیقــی، حقوقی و 
یا کلیــه نهادهای دولتــی و عمومی 
دارایی هایی را در تملک دارند که این 
دارایی ها به دو شکل می تواند برای آنها 
ایجاد درآمد کند. شکل اول این است 
که دارایی برای مدتی نگه داشته شود 

و بعــد از مدتی افزایش قیمت پیدا کند که این افزایش قیمت به عنوان 
درآمد ناشی از داشــتن آن دارایی شناسایی شود. نوع دیگر درآمدی که 
دارایی می تواند ایجاد کند، درآمدی است که آن دارایی بتواند در چرخه 
عملیات ایفای نقش کند و در اثر نقشــی که ایفا می کند برای شــخص 
حقیقی، حقوقی، نهاد دولتی و یا عمومی درآمد ایجاد کند. در اقتصادهایی 
که تورم وحشــتناک و بالا وجود ندارد، شــکل اول درآمد و انتظار اینکه 
دارایی گرفته شــود و پس مدتی در اثر افزایش قیمت و فروش آن ایجاد 
درآمد کند، اصلا بی معنی است و هیچ شخص، شرکت و یا نهادی چنین 
هدفــی را دنبال نمی کند که دارایی را بگیــرد و نگه دارد بدون اینکه در 
چرخه عملیات موضوع فعالیت شرکت ایجاد درآمد کند. بنابراین اگر هر 
مجموعه ای دارایی دارد و این دارایی در چرخه عملیات و موضوع فعالیت 
آن ایجاد درآمد نمی کند، به آن دارایی غیرمولد گفته می شــود و اگر در 
چرخه عملیات و در راستای موضوع فعالیت شخص حقیقی یا حقوقی یا 
نهاد عمومی یا دولتی در حال فعالیت اســت، به آن مولد گفته می شود. 
نکته بعدی اینکه اگر دارایی مولد نیست، مجموعه باید چه کند؟ به لحاظ 
تئوری برای همه روشن است که به محض اینکه این دارایی ها در مجموعه 
شناسایی شدند باید به سرعت تبدیل شوند و به دارایی هایی که بتواند در 

آن مجموعه نقش آفرینی کند، تغییر پیدا کنند.
ما در اقتصادمان، شــرایط تورمی داریم و در اثر نوســانات و تکانه های 
اقتصادی حتی نگه داشت دارایی ها به شکل غیرمولد هم می تواند درآمد 
آنچنانی داشته باشد. در نتیجه می توانیم اشخاص یا نهادهایی پیدا کنیم 
که مالک دارایی هایی هســتند که بدون اینکه در چرخه عملیات ایجاد 
درآمد کنند، صرفا به دلیل نگه داشتن شــان بعد از مدتی عوایدی برای 
دارنده آنها داشــته باشند اما به طور کلی و به لحاظ تئوری این روش از 
نگهداری دارایی ها که به اصطلاح به آن دارایی های غیرمولد می گوییم، 

امر پسندیده ای نیســت. دولت قصد دارد دارایی های غیرمولد را واگذار 
کند که به لحاظ تئوری و اصولی کار درســتی است. به دو شکل در باب 
ایــن موضوع می توان صحبت کرد. در ابتدا اینکه نحوه اجرای آن به چه 
شکل خواهد بود و بخش دوم اینکه مولدسازی چه آثاری می تواند داشته 
باشد. اگر فرض گرفته شود دولت به شکل مناسبی دارایی هایی که مولد 
نیســتند را واگذار کند، منابع حاصل از این واگذاری در صورت محقق 
شدن و اجرای درست، می تواند به گونه های مختلفی هزینه و خرج شود. 
اگر منابع حاصل از واگذاری دارایی ها با هدف این باشد که صرف ایجاد 
دارایی های مولد دیگری بشود، مثل تکمیل پروژه های ناتمام و طرح های 
عمرانی، قاعدتا آثار بسیار مطلوبی بر اقتصاد خواهد داشت ولی اگر تصور 
بر این باشــد که این منابع صرف هزینه های جاری شود و یا به عبارتی 
در ایجاد دارایی های مولــد دیگر پروژه ها و یا پروژه های عمرانی به طور 
مشخص صرف نشود، قاعدتا فقط دارایی ها را فروخته ایم بدون اینکه آثار 

مناسبی بر اقتصاد داشته باشد. 
با فرض اینکه مولدســازی به شــکل درستی اجرا شود و منابع حاصل از 
آن هم صرف دارایی های مولد دیگری در اقتصاد بشود، آن زمان می توان 
گفت که این موضوع چه آثاری بر بازار سرمایه می تواند داشته باشد. به نظر 
می رســد اگر این اتفاق پسندیده بیفتد حتما بر بازار سرمایه آثار مناسب 
خواهد داشت. به دلیل اینکه در چرخه اقتصادی زمانی که پروژه های نیمه 
تمام تکمیل شود و یا پروژه های نیمه تمامی که بازده ندارند، تکمیل شده 
و درآمدزا شوند، قاعدتا هم در کلیت اقتصاد آثار مثبت خواهد داشت و هم 
در بازار سرمایه می تواند آثار مثبتی داشته باشد. فرض می شود که دولت 
کلــی پروژه های عمرانی دارد که بخواهــد آنها را تکمیل کند. به محض 
اینکه منابع برای تکمیل این پروژه ها مصرف شــود، اولین اثری که دارد 
این است که این پروژه ها به طورکلی مواد بسیار زیادی نیاز خواهد داشت 
و مجموعه هایی که در حال حاضر در بورس حضور دارند، به دلیل تقاضای 
ایجاد شــده، فعال تر می شــوند و وقتی فعالیت آنها بیشتر شود، کسب و 
کار آنها گســترش پیدا می کند. این موضوع می تواند آثار درآمدی داشته 
باشــد و این آثار درآمدی می تواند در قالب EPS و DPS به سهامدارانی 
که هم اکنون در بازار ســرمایه حضور دارند، منتقل شود. اگر مولدسازی 
به صورت درســت اتفاق بیفتد و منابع حاصل از آن به شکل درستی در 
اقتصاد تزریق و خرج شود قاعدتا هم بر کلیت اقتصاد آثار بسیار مناسبی 

خواهد داشت و هم می تواند آثار مثبتی بر بورس داشته باشد.

 اگر مولدسازی به شکل درستی اجرا شود و منابع حاصل از آن صرف 
دارایی های مولد در اقتصاد شود، می توان آثار آن را بر اقتصاد بررسی کرد

حسین میری
سرمایه بازار  کارشناس 
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تامین ســرمایه تمدن به عنوان شــرکت ارائه کننده 
خدمــات مالی در زمینه مدیریت ثــروت در دو بخش 
صندوق‌هــای بــا درآمــد ثابــت و غیر درآمــد ثابت 

استراتژی‌های زیر را دنبال می‌کند: 
 صندوق‌های درآمد ثابــت: این صندوق‌ها به گونه‌ای 
طراحی شده که برای افراد ریسک‌گریز جامعه مناسب 
می‌باشــند. از مهمترین اهداف ایــن صندوق‌ها ثبات 
جریان‌های نقــدی و ایجاد درآمد مســتمر همگام با 
تغییرات نرخ سود در بازارهای پولی برای سرمایه‌گذاران 
است. استراتژی‌های این مجموعه در مدیریت این ابزار، 
سپرده‌گذاری منابع در بانک‌های کم ریسک و معتبر با 
بهترین نرخ‌‌ها، انتخاب اوراق با درآمد ثابت با ناشــران 
معتبر و پایش دیرش و نرخ بهره متناسب با برآوردهای 
تغییرات نرخ بهره و نیز کاهش ریســک و کسب بازده 

متناسب با شاخص کل در انتخاب سهام است. 
 صندوق‌هــای غیر درآمــد ثابت: انتخاب ســهام در 
صندوق‌های غیر درآمد ثابت با توجه به وضعیت اقتصاد 
کلان و ترکیبی از استراتژی‌های مومنتوم و معکوس در 
سهام بنیادین با هدف کسب بازده بیشتر از شاخص کل 

در عین مدیریت ریسک انجام می‌پذیرد.

یت  مدیر استراتژی‌های 
تمدن صندوق‌های 

شفافیت

تامین ســرمایه تمدن با دریافت مجوزهای لازم، از اواخر  
ســال 1390 به‌طور رسمی فعالیت خود را آغاز کرد. این 
شــرکت در حال حاضر، با حضور یک صندوق جسورانه، 
مدیریت 12 صندوق سرمایه‌گذاری متنوع را برعهده دارد. 
در ادامه ضمن معرفی این صندوق‌ها، مروری بر عملکرد 

آن‌ها نیز خواهیم داشت.
سه صندوق برای ریسک‌گریزان

با توجه به فراوانی زیاد ســرمایه‌گذاران ریسک‌گریز، سه 
صندوق از 12 صندوق این شــرکت در راســتای جذب 

ایــن افراد، در گروه صندوق‌های با درآمد ثابت مشــغول 
رقابت با دیگر صندوق‌ها هستند و عملکرد خوبی داشتند. 
قدیمی‌ترین و بزرگ‌ترین صندوق این شــرکت با خالص 
ارزش دارایــی حدود 500 هزار میلیــارد ریال، صندوق 
گنجینه زرین‌شهر اســت که در سال گذشته بازدهی‌ای 
19/1 درصدی داشته است. صندوق قابل‌معامله با درآمد 
ثابت پاداش ســهامداری توســعه یکم، با کســب حدود 
22درصــد بازدهی در یک‌ســال گذشــته، پربازده‌ترین 
صندوق با درآمد ثابت این مجموعه بوده اســت. صندوق 

اندوخته توسعه صادرات آرمانی نیز در سال گذشته حدود 
21درصد بازدهی محقق ساخته است.

سه صندوق برای ریسک‌پذیران
خالص ارزش دارایی‌های صندوق ســهامی ثروت‌آفرین 
تمدن در یک‌سال گذشــته رشدی 2 درصدی را تجربه 
کرده است. ســهم بازار ســهام از پرتفوی این صندوق 
حدود 95 درصد است که در این بین، صندوق بیشترین 
سرمایه‌گذاری را در گروه »بانک‌ها و موسسات اعتباری«، 
»محصولات شیمیایی« و »فلزات اساسی« داشته است. 
این صندوق سهامی در 12 ماه اخیر با بیش از 31 درصد 
بازدهی عملکرد خوبی داشته است. صندوق آرمان آتیه 
درخشان مس، دیگر صندوق ســهامی این شرکت و از 
نوع صندوق‌های قابل معامله اســت که با اختصاص 87 
درصد از سبد خود به بازار سهام و در صدر آن گروه‌های 
»فلزات اساسی« و »شرکت‌های چندرشته‌ای صنعتی« 
بازدهی 29 درصدی داشــته اســت. صندوق ســهامی 
توســعه صادرات نیز در حال تغییر به صندوق طلا قابل 
معامله در بورس اســت که به زودی فعالیت خود را در 

این حوزه آغاز خواهد کرد.
تعادل در ریسک و بازده

مهرمــاه 1390، صنــدوق گوهر نفیس تمــدن در گروه 
صندوق‌هــای مختلــط آغاز به کار کرد. ایــن صندوق با 
اختصاص بیش از 51 درصد از سبد خود به بازار سهام و 
حــدود 16 درصد به بانک و 35 درصد به بازار بدهی، در 
یک‌سال اخیر بازدهی سالانه 22 درصدی دارد و در افقی 
بلندمدت نیز طی حدود 11 ســال فعالیت خود، بازدهی 

مرکبی 1676 درصدی داشــته 
است. در جدول مشروح عملکرد 
صندوق‌های تحت مدیریت این 

شرکت را مشاهده می‌کنید.

تنوع مدیریت دارایی در صندوق‌های تامین سرمایه تمدن

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,34012,000  شبندر
چشم‌انداز مثبت صنعت 

وضعیت بنیادی خوب 
شرکت

25

15بهبود سودآوری 1,1711,500  شستا

ت
مد

د 
بلن

21,85025,000  وغدیر
 پایین بودن 

P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 2,3433,000  پترول

10وضعیت بنیادی مناسب12,86015,000  سپاها

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

1 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت مناسب8,61011,000غمینو
20 بنیادی سهم  

وضعیت مناسب7,6609,500قهکمت
20 بنیادی سهم  

ت
مد

د 
بلن

وضعیت بنیادی سهم و 8,35012,000فولاد
20افزایش نرخ محصولات

 وضعیت مناسب1,1501,500شستا
20 زیرمجموعه‌ها 

وضعیت مناسب بنیادی 9,06012,000شپنا
20سهم و افزایش نرخ‌ها

2 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سینا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

وضعیت مناسب 1,1711,500شستا
20بنیادی نماد

وضعیت مناسب8,95011,000شپنا
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب6,9208,000کگل
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب7,0408,900کحافظ
20 بنیادی نماد

وضعیت مناسب3,7445,000خاور
20 بنیادی نماد

3 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 افزایش سرمایه سنگین 921,9501,450,000غناب
10و دارایی‌های زیاد

انتظار تحقق تحولات 170,600250,000شصفها
15بنیادین در شرکت

وضعیت بنیادی8,73011,000فروی
10 و تکنیکال مناسب 

10وضعیت بنیادی مناسب 11,56014,000شیران

وضعیت بنیادی1,1711,500شستا
10 و تکنیکال مناسب

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب10,20014,800میدکو

تاثیرپذیری مناسب از 172,300200,000جم پیلن
15سیاست ارزی اخیر دولت

 وضعیت مناسب 16,01019,000اپال
15تکنیکالی و بنیادی

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

48,11055,000جم
 احتمال افزایش حاشیه سود 

و بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

15

12,26015,000رمپنا
ارزش جایگزینی بالای نیروگاهی 

و احتمال افزایش نرخ برق 
وضعیت ارزی مناسب، عرضه 

اولیه شرکت زیرمجموعه
15

 نسبت P/NAV و سودآوری13,79015,500واتی
10 و تقسیم سود مناسب

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/NAV مناسب 3,0105,000ثاخت
10و واگذاری املاک آماده فروش

 افزایش نرخ و احتمال7,0409,000 کحافظ
10 افزایش مقدار تولید

چشم انداز مثبت نسبت به 6,5909,000بورس
20افزایش حجم معاملات

 دارا بودن پرتفوی متنوع -18,763کاریس
20و مناسب با ریسک پایین

6 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت بنیادی مناسب 9,98012,000ثجنوب

افزایش دلار و انتظار بهبود 55,10067,000شخارک
20گزارش های فصلی آتی 

13,54018,000شگویا
وضعیت بنیادی مناسب ، 

P/E آتی مناسب  با توجه به 
 افزایش قیمت محصولات 

در بورس کالا
15

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت بنیادی مناسب3,8455,500فجهان
20و  توسعه محوربودن

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی14,44220,000مدیر

27,31040,200فرآور
 وضعیت بنیادی مناسب 

 و ارزش موجودی کالای بالا 
با به توجه افزایش قیمت دلار 

20

7 سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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.

کسانی   چه 
می‌گیرند؟ عدالت  سهام 

سهام عدالت

رانت و انواع آن 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه تمدن

مانی  مفاهیم و کلیات اسمارت 
هوشمند( )پول 

معرفی کتاب

8 سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
10سیگنال 1,6382,000MACDشپترومیا

10سیگنال 3,5274,270MACDولشرق

ت
مد

د 
بلن

 برخورد به خط29,97039,000کبافق
10 روند صعودی کوتاه مدت

20وضعیت مناسب بنیادی10,34011,940شبندر

 بازگشت از 6,9209,500کگل
10حمایت بلندمدت

10عبور از مقاومت 39,55047,50033,000ستران

سیگنال MACD و 18,19027,000کالا
10پتانسیل سودآوری بالا

 برخورد به خط38,40057,000انرژی3
10 روند صعودی

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.
***

معاون اول رئیس جمهور در خصوص اجرای بند )الف( 
تبصره )۲( ماده واحده قانون بودجه ســال ۱۴۰۱ کل 
کشور را که به پیشنهاد معاونت حقوقی رئیس جمهور 

به تصویب رسیده است، ابلاغ کرد. 
در بند )الف( تبصره )۲( ماده واحده قانون بودجه سال 
۱۴۰۱ کل کشور آمده است که دولت موظف است از 
محل باقیمانده ســهام متعلق به دولت یا شرکت‌های 
دولتی در بنگاه‌های قابل واگذاری در هر بازار موضوع 
گــروه)۱( و )۲( ماده)۲( قانون اجرای سیاســت‌های 
کلی اصل چهل و چهارم)۴۴( قانون اساسی جمهوری 
اســامی ایران، نسبت به واگذاری ســهام عدالت به 
افراد تحت پوشــش کمیته امداد امــام خمینی)ره(، 
مددجویان ســازمان بهزیستی کل کشور و کلیه افراد 
واجد شــرایط طبق قانون نحوه اجرای سیاســت‌های 
 کلی اصــل چهــل و چهــارم )۴۴( قانون اساســی 

اقدام کند.

رانت، یک فعالیت غیربهره‌ور و غیرمولد است که برای 
به‌دســت آوردن منافع شــخصی از فعالیت‌ها و منابع 

عمومی صورت می‌گیرد.
اتــاف و هرزرفتــن منابع در جامعــه، تنها تخصیص 
نادرســت منابع نیســت بلکه هزینه‌های ناشی از اخذ 
امتیازهــای انحصاری و ویژه را نیز شــامل می‌شــود. 
هزینه‌ای که ســهم بالایی از درآمد ملی کشورهای در 

حال توسعه را به خود اختصاص داده است.
قاعدتا از فرآیند توسعه اقتصادی که شفافیت‌ها افزایش 
می‌یابد و حاکمیت قانون مستقر می‌شود، رانت‌ها کاهش 
می‌یابد. رانت‌ها تنها شامل سودهای انحصاری نیستند 
بلکه یارانه‌ها، مقرری‌های سازمان یافته با مافیای‌های 
خصوصی، ســودهای بالایی که رقبا به نوآوران قبل از 
تقلید از نوآوری آنها می‌پردازند و غیره است.                                                                                     
در علم اقتصاد رانت درآمدی است که بی‌تلاش به دست 
می‌آید. بنا به نظر اقتصاددانان، درآمدهایی که خارج از 
فعالیت‌های مولد اقتصــادی و با بهره‌گیری از قدرت و 
نفوذ سیاســی یا اقتصادی صورت می‌پذیرد همیشه به 
عنوان آفتی برای نظام اقتصادی و توسعه اقتصادی هر 
کشوری حساب شده ‌است. مصداق بارز این کلام همان 

»رانت و رانت‌خواری« است. 
@drmonjazeb

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

20پتانسیل سودآوری بالا25,90035,000کزغال

20پتانسیل سودآوری بالا25,05034,000سصوفی

20پتانسیل سودآوری بالا13,17020,000شگویا

20پتانسیل سودآوری بالا86,330110,000شغدیر

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی ثابت -13,689ثبات
10و بدون ریسک

10برخورداری از پرتفوی بهینه-14,517ویستا

مواظب خرسم هستم 
جلد 19 از مجموعه 22جلدی داستان‌های سواد مالی

زندگی یک جورهایی مثل بازی است و هر بازی، 
اشِــکَنک و سرشکستنک دارد. همیشه خطرهای 
زیادی ما و دارایی‌های‌مــان را تهدید می‌کند؛ از 

آتش‌سوزی و سیل و زلزله گرفته تا آسیب دیدن و دزدیده شدن و گم شدن. 
گاه در این اتفاق‌ها نه تقصیری داریم و نه می‌توانیم از آن‌ها پیشــگیری کنیم؛ اما 
می‌توانیم آن‌ها را پیش‌بینی کنیم و برای‌شــان آمادگی داشته باشیم. گاهی هم به 
دلیل سر به هوا بودن خودمان است که توی چاله می‌افتیم، مثل وقتی که در دیزی 
را نمی‌بندیم و گربه بی‌حیا گوشت را از توی آن کش می‌رود یا در روزهای برفی، از 
زنجیر چرخ استفاده نمی‌کنیم و ماشین یک‌دفعه لیز می‌خورد و بکُسوات می‌کند.

با شناســایی عوامل خطرســاز در زندگی و پیدا کردن راه‌هایی برای پیشگیری از 

آن‌ها، میزان بروز آســیب‌های احتمالی به حداقل می‌رسد؛ کاری که در سواد مالی 
به آن مدیریت ریسک می‌گوییم. باید این مفهوم را از دوران کودکی به فرزندان‌مان 
هم آموزش دهیم تا مراقبت از دارایی‌ها برای‌شــان تبدیل به عادت شــود و آماده 

مدیریت ریسک‌های بزرگ‌تر در بزرگسالی باشند.
»مواظب خرسم هســتم« در قالب داستانی ساده و شــیرین، اهمیت نگهداری از 
وســایل ارزشــمند در برابر خطرهای احتمالی را به کودکان می‌آموزد. این کتاب، 
ماجرای خرســی دوست‌داشــتنی و بازیگوش ‌به اســم مخمل است که صاحبش، 
لیــزا، آن را همیشــه و همه جا با خود می‌برد. امــا روزی غفلت و بی‌احتیاطی کار 
دســتش می‌دهد و مخمل را گم می‌کند. بالاخره ســر و کله این خرس بازیگوش 
 پیــدا می‌شــود و لیزا چــاره‌ای می‌اندیشــد تا دیگر این دوســت و اســباب‌بازی 

محبوبش را گم نکند.
این کتاب از مجموعه‌کتاب‌های آموزش سواد مالی به کودکان 
اســت که در آکادمی هوش مالی تهیه و به همت انتشــارات 

قدیانی چاپ و روانه بازار شده است.

فرهنگ‌سازی

کتاب مفاهیم و کلیات 
اســمارت مانــی )پول 
هوشمند( نوشته »جیمز 
جکول کینگ« و ترجمه 
»علــی محمــدی« در 
200 صفحــه توســط 
انتشارات باوین به چاپ 
رسیده است. این کتاب 
در دو بخــش کلیــات 

و مفاهیم اســمارت مانی و ســاختار بازار و ستاپ‌های 
معاملاتــی پرایس اکشــن ICT را توضیح می‌دهد. پول 
هوشمند سرمایه‌ای است که توسط مؤسسات و نهادهای 
مالی، صاحبان بازار، بانک‌های مرکزی، صندوق‌ها و سایر 
متخصصان مالی در بازار قــرار می‌‌گیرد و مورد کنترل 
آنها واقع می‌شود. پول هوشــمند همچنین به نیرویی 
اشــاره دارد که بر بازارهای مالــی تأثیر می‌گذارد و آنها 
را به حرکــت درمی‌آورد که اغلب نیز توســط اقدامات 
بانک‌های مرکزی هدایت می‌شود. این پول بسیار بیشتر 
از سرمایه‌گذاری‌های جزیی است؛ بنابراین نه تنها بازارها 
را به حرکت وامی‌دارد، بلکــه به‌راحتی می‌تواند رفتار و 

حتی جهت آنها را نیز تغییر دهد.
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سهامی در حال 
 تبدیل به طلا 
قابل معامله

1390/02/2446163534070/220/46427توسعه صادرات

5/621/91676-1390/07/1851212712256گوهر نفیس تمدنمختلط

1390/07/186306314989121/921/3225گنجینه زرین شهربا درآمد ثابت 

8/531/25084-1391/07/15953026585ثروت‌آفرین تمدنسهامی

1393/07/261957063421/713/6302گسترش صنعت داروبازارگردانی
قابل معامله با 

درآمد ثابت
پاداش سهامداری 

1393/12/12121969056101/720/2144توسعه یکم

اندوخته توسعه صادرات با درآمد ثابت
1394/11/285286611398881/921/4142آرمانی

قابل معامله 
سهامی

آرمان آتیه درخشان 
7/47241984-1395/02/288710033280مس

اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی
1395/05/118301617207825/61102صنعت مس

توسعه معادن و فلزات بازارگردانی
3/213/9975-1396/03/06930256866آرمان

4-1/81/3-1396/04/189325023024توسعه بازار تمدنبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه تمدن

مائده محبوب
کارشناس آکادمی هوش مالی
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