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شروع‌توفانی‌بازار
سال 1402در حالی شروع شد که شاخص در محدوده یک میلیون و 998هزار واحدی 
بــود و در پایــان ماه در محدوده 2 میلیون و 324 هزار واحدی کار خود را به پایان برد. 
روند بازار ســرمایه به صورت صعودی بود و شــاخص با رشــد قابل توجهی همراه شد. 
شــاخص کل از ابتدای ســال از کمتر از 2 میلیون واحد به بیش از 2.2 میلیون واحد 
افزایش یافت. رشــدی کــه با ورود پول حقیقی همراه بــود. در نیمه اول فروردین ماه، 

 صفحه 3 نمادهای بزرگ و شاخص ساز لیدر بازار بودند.

مدیرعامل‌گروه‌سرمایه‌گذاری‌آتیه‌دماوند‌خبر‌داد:

تاسیس‌گروه‌مالی‌
«وآتی»



هفتــه  آخریــن  در 
با  بازار  مــاه،  فروردین 
تقاضــا در اکثر گروه ها 
معامله شد و صف های خرید سبب شد که شاخص 
کل با رشد 3.5 درصدی به سطح 2 میلیون و 253 

هزار واحد برسد. 

هجوم خریداران
در روز شــنبه 26 فروردین شــاهد حضور سنگین 
حقیقی هــا در ســمت خرید بودیم کــه در نهایت 
شاهد ورود 2300 میلیارد تومان پول به بازار بودیم. 
شاخص هم وزن به نسبت شاخص کل رشد بهتری 
داشت که نشان دهنده توجه بازار به سمت سهام های 
کوچکتر بود. از اتفاقات مهم این روز بازگشایی بانک 
ملت بود که پس از شفاف سازی تسعیر ارز سبب شد 
گــروه بانکی مورد اقبال بازار قرار بگیرد. از خبرهای 
مهم این روز می توان به پیش راه اندازی پتروشیمی 
گچساران اشــاره کرد که تاثیر بسزایی در نمادهای 

پترول، ممسنی، کازرو و دهدشت دارد.

سهم های جامانده
در دومین روز هفته بازار با توجه به رسیدن سهم ها 
به محدوده های مقاومتی خود با عرضه همراه شدند 
اما ورود پول حقیقی ســبب شد که صف فروش در 
نمادها تشــکیل نشود. ســهم هایی که رشد خوبی 
داشــتند وارد فاز استراحت شــدند و سهم هایی که 
از ســقف 99 خود فاصله داشتند، بیشتر مورد توجه 
قرار گرفتند. با فشــار عرضه ها در بازار شــیب ورود 
پول کاهش یافت و به 500 میلیارد تومان رســید. 
گروه های غذایی، حمــل و نقل، فرآورده های نفتی، 
ســایر مالی، رادیویی و بیمه ای بیشترین ورود پول 
را داشــتند. ارزش معاملات خرد بــالا و حدود 18 
هزار میلیارد تومان ثبت شد. شرایط بازار به گونه ای 
بود که خریداران اجازه اصلاح عمیق را نمی دادند و 

عرضه و تقاضا در بازار زیاد بود.

ادامه رشد شاخص
در ســومین روز هفته، عرضه ها در ساعات ابتدایی 
بازار زیــاد بود اما به تدریج با جریــان پول در بازار 
رونــد معاملات بهبود پیدا کرد. گــروه خودرویی و 
کوچکترها عملکرد بهتری نســبت به شاخص کل 
داشتند. از دلایل فشار عرضه در ساعات ابتدایی این 
روز می توان به صحبت های رئیس جمهور در یکشنبه 
شب اشــاره کرد که ترس در دل فروشندگان ایجاد 
کرد. بانکی ها، انبوه سازی، خودروسازان، دارویی ها و 
سیمانی ها بیشترین ورود پول حقیقی را ثبت کردند. 
در نهایت شاخص کل با رشد حدود 0.62 درصدی 

به سطح 2 میلیون و 289 هزار واحد رسید.

رکوردزنی ارزش معاملات
در روز سه شــنبه آخرین هفتــه فروردین ماه، یک 
روز خــاص و فراتر از انتظارات رقم خورد و افزایش 
تقاضا در کلیت بازار و صف های خرید ســبب شد 
که ارزش معاملات خرد به 20 هزار میلیارد تومان 
برســد. در انتهای بازار با عرضه حقوقی ها ســبب 
شــد که کوتاه مدتی ها سمت فروش بروند و عرضه 
در بازار بیشــتر شــود و به اصطلاح بازار دست به 
دست شود. ســهام های ریالی و کوچکترها بیشتر 
مورد اقبال بازار قرار گرفتند. خودروســازان، فلزات 
اساســی، تامین آب و بــرق و گاز، بانک ها، حمل و 
نقل و کانه های فلزی بیشــترین ورود پول را ثبت 
کردند. از خبرهای مهم این روز می توان به کاهش 
زمان واریز سود شرکت های بورسی و فرابورسی به 

چهارماه اشاره کرد.
یک روز منفی

در آخریــن چهارشــنبه فروردین ماه بــا توجه به 
تعطیلات پیش رو انتظار افزایــش عرضه ها در بازار 
می رفت که در نهایت ســبب شد که شاخص کل با 
کاهش در سطح 2 میلیون و 324 هزار واحد به کار 
خود پایان دهد. تقاضا در میانه های بازار نتوانست بر 
فشــار عرضه ها غلبه کند اما باز هم در این شــرایط 
ورود پول حقیقی ها در بازار را شاهد بودیم. از اخبار 
مهمی که می توان یکی از دلایل عرضه های این روز 
دانست، ابلاغیه مصوبه کمیته پایش ریسک بازار در 
خصوص کاهش ضرایب تعدیل ســهام  به 50 درصد 
بود. در نهایــت بانکی ها، حمــل و نقلی ها، بیمه و 

شیمیایی ها بیشترین ورود پول به بازار را داشتند.

توجه به سهم های کوچک
در اولین روز کاری هفته گذشته، بازار با ترید شروع 
به کار کرد. با توجه به دستورالعمل جدید سازمان 
فشــار عرضه ها در بازار بیشتر شــد اما بازار تمایل 
به اصلاح شــدید ندارد و این اتفاقات ســبب شد 

که فرصت برای خریداران و دســت به دست شدن 
بازار را فراهــم کند. حجم معاملات قوی امیدواری 
برای ادامه روند صعودی در بازار را می دهد. اوضاع 
در کوچکترها بهتر بود و شــاهد رشــد در شاخص 
هم وزن بودیم. بیمه ای ها، انبوه ســازی و شیمیایی 
بیشــترین ورود پول حقیقی را داشتند. در نهایت 
شــاخص کل با رشــد اندک در کانال 2 میلیون و 

326 هزار واحدی باقی ماند.

تشدید عرضه ها
در دومین روز کاری هفته، بازار پرتقاضا شــروع شد 
اما به تدریج عرضه ها در بازار شدت گرفت و بسیاری 
از صف های خرید عرضه شــدند. ورود پول هوشمند 
به بازار سبب شــد که صف های فروش سنگین در 
بازار شــکل نگیرد. از اتفاقات مهم این روز می توان 
به مصوبه کاهش حد نصــاب صندوق های با درآمد 
ثابت از 15 درصد به 10 درصد اشاره کرد که علاوه 
به مصوبه کاهش ضریب تعدیل اعتباری ســهام این 
موضوع نیز باعث تشدید عرضه ها در بازار شد. ارزش 
معاملات خرد در حدود 20 هزار میلیارد تومان ثبت 
شد. در نهایت شاخص کل با رشد 1.82 درصدی به 

رقم 2 میلیون و 368 هزار واحد رسید.

تمایل به اصلاح
در آخرین روز هفته بازار پرعرضه ای را شاهد بودیم. 
رنج های منفی در خودروسازان سبب شد که کلیت 
بازار با فشار عرضه همراه شود. ارزش معاملات خرد 
به بالای 18 هزار میلیارد تومان رسید. تحرکات در 
بازار دلار آزاد ســبب رشد قیمتی آن شد. رقابت در 
بورس کالا ســبب شد که پتروشیمی ها و فلزی ها با 
رشــد قیمتی همراه شوند. در نهایت شاخص کل با 
کاهش 3400 واحدی در ســطح 2 میلیون و 365 

هزار واحد ایستاد. 

تحولات مهم هفته
بازار ســرمایه در هفته ای که گذشت شاهد اقداماتی 

از سوی سازمان بورس به منظور کشیده شدن ترمز 
صعود بود.

در اولین اقدام، سقف اعتبارات مشتریان از 65 درصد 
به 50 درصد کاهش یافت. بــه فاصله کمتر از یک 
هفته ســازمان بورس سقف ســهام صندوق های با 
درآمد ثابت را از 15 درصد به 10 درصد کاهش داد. 
اقدامی که در مواردی فلســفه واقعی صندوق های با 
درآمد ثابت اســت اما در 3 ماه آتی 10همت فروش 
به بازار تحمیل خواهد کرد. ســازمان با این اقدامات 
نتوانست از صعود شــاخص در این مدت جلوگیری 
کند و در عین حال حتی در منفی ترین روزها شاهد 

ورود پول حقیقی بودیم.
یکی از مهمترین عرضه های اولیه، عرضه پی پاد در 
اواخر هفته با رشــد بیش از 50 درصدی بازگشایی 
شــد. ارزش بازار این نماد به 3 و نیم همت رســید 
که فاصله قابل توجهی با نمادهای دیگر پرداخت در 
بــورس دارد و انتظار تداوم صعــود در روزهای آتی 

وجود دارد.
رقابت در بورس کالا نســبت به هفته آخر فروردین 
افزایش یافت و دلار معاملاتی در بورس کالا به حدود 
45 هزار تومان رســید. ســکه در بالای 31 میلیون 
تومان و اونس در محــدوده 2هزار دلار بود. در این 
میان صندوق های طلا در آخر هفته به دلیل رشــد 

دلار با اقبال روبه رو شدند.
شــرکت های پتروشیمی اســتانی ممسنی، کازرون 
و دهدشــت شــاهد سقف خرید ســنگین به دلیل 
انتشار اخبار افتتاح گچســاران بودند. در این میان 
رای دادســرا برای شکایت سازمان بورس و اشخاص 
حقیقــی به دادگاه رفتــه و در برخی از موارد جلب 

دادرسی صورت گرفته است.
هفته گذشته، بازارهای جهانی ضعیف بودند. قیمت 
مس به 8هزار و 500 دلار و قیمت روی به 2هزار و 
600 دلار کاهش یافت. قیمت نفت در محدوده 80 

دلار تثبیت شد. 
توجــه بازار در این روزها به شــرکت های کوچک و 
جامانده یا بیشــترین فاصله از ســقف 99 اســت. 
نمادهایی که در بسیاری از موارد سودآوری خاصی 
ندارند و در گروه پتروشیمی، پتروشیمی های خوراک 
مایع به دلیل فرصت اســتفاده از گپ ارزی بیشــتر 
مــورد توجه بازار هســتند. مجمع غدیــر همراه با 
اخبار خاصی بود و از جمله ابطال معامله اســفراین 
و ســنگان و همچنین اخباری از فعال سازی برخی 

معادن وکغدیر.
در مجموع بازار ســرمایه بین گروه های مختلف در 
حال چرخش است و تداوم ورود پول حقیقی با وجود 
تلاش سازمان بورس برای کنترل رشد شاخص منجر 

به صعود بازار در هفته پیش رو خواهد شد.
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اخبـار هفته

وژه جدید در فرابورس پذیرش یک شرکت پر
مدیرعامــل فرابورس ایــران از موافقت با پذیرش 
یک شــرکت پروژه جدید در فرابــورس ایران در 
راستای تزریق منابع به طرح های تولیدی و ورود 

سرمایه ها به بازار اولیه خبر داد.
محمدعلی شیرازی، مدیرعامل فرابورس ایران در 

این باره اظهار کرد: شــرکت ســهامی عام پروژه اکســیر مس )تغلیظ 
فاز 3 مس ســونگون( در راســتای اجرای دســتورالعمل نحوه صدور 
مجوز عرضه عمومی شــرکت پروژه )ســهامی عام( توانســت تاییدیه 
لازم را از هیــات پذیرش فرابــورس اخذ کنــد. مدیرعامل فرابورس 
ایران با اشــاره به اینکه شــرکت ســهامی عام پروژه اکســیر مس از 
طرح های زیرمجموعه شــرکت صنایــع ملی مس اســت، بیان کرد: 
این شــرکت در واقع اولین شــرکتی اســت که در قالب دستورالعمل 
 صدور مجوز عرضه عمومی شــرکت پروژه )سهامی عام( توانسته مجوز 

پذیرش بگیرد.

۹۹ تکرار نمی شود فرصت سوزی سال 
رئیس ســازمان بورس گفت: اگر ســال 99 نصف 
منابعی که در آن فاصله 5 تا 6 ماه وارد بازار سرمایه 
شد را می توانستیم به بازار اولیه منتقل کنیم، یعنی 
وارد شرکت ها شــده و به طرح های تولیدی تبدیل 
می شد، می توانســتیم بعد از دو سال و نیم که الان 

در آن هستیم، شــاهد به ثمر نشستن آن سرمایه گذاری ها باشیم و سود 
شرکت ها افزایش پیدا می کرد و رشد اقتصادی خوبی هم داشتیم.

مجید عشــقی افزود: قطعا فضایی که در حال حاضــر وجود دارد فضای 
التهابات سال 1399 نیست، این را با قاطعیت عرض می کنم؛ ولی ببینید 
بازار سرمایه یک بازار پرریسک است، کلا سهام جزو دارایی های پرریسک 
تلقی می شــود که ورود به این بازار و ســرمایه گذاری در این بازار نیازمند 
دانش حرفه ای اســت؛ بنابراین ما همواره توصیه می کنیم افرادی که وارد 
این بازار می شوند باید نکات متعددی را در نظر داشته باشند و با چشم باز 

انتخاب کنند.

بازدهی بورس در بلندمدت بیشتر از سایر بازارهاست
معاون نظارت بر بورس های ســازمان بورس گفت: 
بازار ســرمایه در دو سال گذشته از بازارهای دیگر 
عقب  مانــد و در حال حاضر درصــدد جبران این 
عقب ماندگی اســت. از طرف دیگر، شاهد افزایش 
سودآوری شرکت های بورسی و فرابورسی هستیم 

که به مدد افزایش قیمت محصولات آنها و تورم به وجود آمده است. در 
نتیجه درآمد شرکت ها و سود آنها را افزایش داده است.

رضا عیوض لو با بیان اینکه در حال حاضر شــاهد شرایط باثبات در بورس 
هســتیم، گفت: افزایش هایی که در ســه ماه اخیر در بازار سرمایه شاهد 
هستیم، از دید تولیدکنندگان اتفاق خوبی است که می توانند با هدایت منابع 
به سمت صندوق های سرمایه گذاری و انجام سرمایه گذاری غیرمستقیم از 
نوسانات در امان بمانند و اگر بخواهیم توصیه ای به سرمایه گذاران داشته 
باشــیم، این است که برای مدیریت ریسک ســرمایه گذاری اگر حرفه ای 

نیستند، حتماً از طریق صندوق های سرمایه گذاری وارد شوند.

یم ندار ین  بنز قیمت  افزایش  برنامه 
وزیر نفت بــا تاکید بر اینکه کارت های ســوخت 
جایگاه ها جمع آوری نشــده است، گفت: هیچ گونه 
برنامه افزایش قیمت بنزین در دســتور کار وزارت 

نفت و دولت نیست.
جواد اوجی گفــت: هیچ گونه برنامه افزایش قیمت 

بنزین در دستور کار وزارت نفت و دولت نیست، مردم به شایعات توجهی 
نکنند. وی در رابطه با استفاده از کارت سوخت هوشمند تصریح کرد: در 
بودجه ســال 1402، مجلس وزارت نفت را مکلف کرده که خودروها از 
طریق کارت سوخت خود، سوختگیری کنند. وزیر نفت خاطرنشان کرد: 
29میلیون خودرو در کشور دارای کارت سوخت هستند و تهیه و تنظیم 
کارت ســوخت در یک ماه انجام  می گیرد. مــردم زمانی که به جایگاه 
سوخت مراجعه می کنند از کارت سوخت شخصی استفاده کنند. اوجی با 
تاکید بر اینکه کارت های سوخت جایگاه ها جمع آوری نشده، گفت: تعداد 

کارت های سوخت جایگاه ها کم شده است. 

بورس تورم زا نیســت ولــی می تواند با جذب 
نقدینگی به کمک شاخص قیمت ها بیاید، زیرا 
در بورس چیزی تولید نمی شــود که منجر به 
افزایش عرضه شــود بلکه کارخانه یا شرکت هایی است که فقط مالکیت شان 
جابجا می شود، یعنی افزایش شاخص بورس به تورم دامن نمی زند اما برعکس 
به کاهش تورم کمک می کند. به همین دلیل مالکان این ســرمایه هایی که 
به دلیل نوســانات نــرخ ارز و خودرو و طلا دائم آماده حملــه به این بازار و 
عقب نشــینی و ورود دوباره به این بازار بودند، به دلیل نگرانی از نقدشوندگی 
تمایلی به ورود به بازار ســهام نداشــتند تا به نوعی پولشان بلوکه شود و یا 
نقدشوندگی شان کمتر شود. حال با توجه به کاهش سوداگری در بازار ارز، طلا 
و خودرو، این پول ها باید جایی جذب می شد و دو بازار مسکن و بورس اوراق 
بهادار، بازارهای باقی مانده بودند ولی با توجه به این که مســکن عدد بالایی 
برای ورود نیاز داشت برای هرکســی مقدور نبود تا وارد آن شود اما در بازار 
سهام با سرمایه کوچک هم می توان جذب شد. به این ترتیب، رونق بورس نه 

تنها به تورم دامن نمی زند بلکه در کنترل آن نیز موثر است.
اگر به تجربه چندســال پیش مراجعه کنیم، می بینیم زمانی که بورس رونق 
گرفته در ســایر بازارها ثبات داشته ایم و در بازارهای مسکن، خودرو، ارز و... 
تلاطم نداشــتیم. دیدیم که سرمایه ها وارد بورس شد و سایر بازارها از رونق 
افتادند اما تورمی به وجود نیامد؛ اما در ادامه، به رغم هشدارهای مسئولان که 
مردم خانه و سرمایه های خود را نفروشند تا وارد بورس کنند، شاهد بودیم که 
مردم با فروش اموالشان سرمایه های خود را وارد بورس کردند، اما بعد از مدتی 
به دلیل بالا رفتن نقدینگی و افزایش ورود پول که در بورس جذب نشد، این 
پول ها وارد بازارهای مسکن و... شد و آنها خود را به رشد بازار سرمایه رساندند. 
پس از اینکه بازار سرمایه افت کرد، رشد سایر بازارها متوقف نشد و پول های 
خارج شــده از بورس به بازارهای موازی برگشت. در حال حاضر با هماهنگی 
و مدیریتی که از بانک مرکزی در زمینه کنترل نرخ ارز شــاهد هستیم، اگر 
همین روال پیگیری شود، شاهد نوسانات ارزی نخواهیم بود تا دوباره موجب 

رشد بازارهای موازی شده و سوداگری را راه بیندازد.
در بحث خودرو هم با توجه به اینکه شورای رقابت وارد شده است، سوداگری 
خودرو هم افت می کند و امســال ســال ارز، ســکه، خودرو و... نخواهد بود، 
بلکه سال مســکن و بورس اســت؛ بورس اوراق بهادار نیز با توجه به اینکه 
با ســرمایه های کوچکتری امکان ســرمایه گذاری دارد و با توجه به اینکه به 
صورت طبیعی رشد کرده است، افت چندانی نخواهد داشت و شاخص کل زیر 

2میلیون واحد نخواهد آمد بلکه باید در آن شاهد افزایش هم باشیم.
تولید هم چون ســرمایه در گردش بهتری برای شرکت ها ایجاد می کند، هم 
برای عرضه اولیه ها می تواند مفید باشــد و هم تامین ســرمایه شرکت ها. در 
بحث بازار ثانویه انتظار کمک به تولید نداریم اما در بازار اولیه می توان انتظار 
کمک داشت، به این شکل به مهار تورم هم کمک می شود. البته اگر سیاست 
دیگری موجب خنثی شــدن تاثیرات بازار سرمایه شود، بورس اوراق بهادار و 
مدیریت این بازار تقصیری در آن ندارد. مســاله خودرو معضل بزرگی است 
که باید همچون مســاله دلار که به نوعی جایگزین پول ملی شده بود، حل 
شــود و به روشی کمرنگ شود و وزارت صنعت )که باید گفت وزارت خودرو 
چون بیشتر به نفع خودروســازان است( باید تکلیف خود را با واردات ckd و 
skd و تولید داخل روشــن کرده و خودرو را از شکل کالای سرمایه ای خارج 
کند؛ در این صورت مسکن و بورس اوراق بهادار می توانند مامنی برای جذب 

سرمایه های مردم باشند.

تــورم در ابتــدا برای شــرکت ها و 
بورس موجب رشــد و سود می شود 
زیرا اموال منقول و غیر منقولشــان 
افزایش قیمــت پیدا می کنند اما در 
نهایت با توجــه به اینکه هزینه های 
شرکت افزایش می یابد و همچنین با 

توجه به اینکه آینده اقتصادی قابل پیش بینی و امیدوارکننده نیست، تورم 
موجب زیان شرکت ها و بورس می شود.

تورم در کشور ما بیشتر از جنس انتظاری است به این معنا که انتظار تورم، 
عامل اصلی ایجاد آن اســت و اثربخشی متغیرهای پولی در درجه دوم قرار 
دارد. مســئولان در حال حاضر بیشتر روی کنترل متغیرهای پولی متمرکز 
هســتند در حالی که برطرف کردن تورم انتظــاری با هزینه کمتری انجام 
می شــود و راهکار آن ایجاد امیدواری در مردم نسبت به مسائل مالی است 
و این که مردم بیشــتر از اینکه هزینه برای خرید کالا یا هزینه های روزمره 
کنند، به پس انداز روی آورند.شــرکت های موجود در بازار ســرمایه با توجه 
به افزایش تورم ارزشمند تر می شــوند زیرا زمین ها، دارایی ها، ماشین آلات 
و هــر آن چه به صورت منقول و غیرمنقول دارنــد، تحت اثر تورم افزایش 
قیمت پیدا می کند و گران تر می شــود اما تجربه نشــان داده اســت که در 
این رالی تورمی، شــرکت ها در یکی دو سال اول رشد می کنند اما به مرور 
زمان با توجه به افزایش هزینه هایشان اثرات منفی روی شرکت ها می گذارد؛ 
متاسفانه در ســال های اخیر شــاهد این موضوع بوده ایم که بیشتر رشد و 
سود آوری شرکت ها ناشی از تورم بوده است نه افزایش تولید و بهبود کارایی.

یق بازار سرمایه مهار تورم از طر

تورمی از جنس انتظار

سرمقاله

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

آلبرت بغزیان
کارشناس اقتصادی

مدیریــت نظارت بر کارگزاران ســازمان بــورس و اوراق بهادار در 
ابلاغیــه ای با موضوع مصوبه کمیته پایش ریســک بــازار، آخرین 
تغییــرات در خصوص کاهش ضرایب تعدیل ســهام  در محاســبه 
حســاب تضمین معامــلات اعتباری اوراق بهــادار را اعلام کرد که 

واکنش کارشناسان را به همراه داشت.
در مــورد کاهش ضریب تضمین بــرای بازارهای بورس و فرابورس 
و اصلاح ضوابط معاملات یک کارشــناس و تحلیلگر بازار ســرمایه 
گفت: در حال حاضر اشــتیاقی که برای تقاضا و خرید وجود دارد و 
به دلایل بنیادی به وجود آمده، به طور ســاختاری و اساسی کاملا 

متمایز و متفاوت از فضایی است که در سال 99 ایجاد شده بود.
فردین آقابزرگی، مدیرعامل شرکت سبدگردان نیکان افزود: در آن 
زمان، عطش تقاضا باعث ایجاد حبابی شــد که عواقب آن دو سال 
پیاپی به ســهامداران تحمیل شد؛ در نتیجه این اصلاحات و دخل 
و تصرف در معاملات به هیچ عنوان جایز نیســت چرا که یک وزن 
مقایســه ای متفاوت بین بازار بورس با بازارهای موازی مثل مسکن 
و خــودرو و ارز و طلا وجود دارد و با انجام این کار باعث ســرکوب 

نوسانات می شود.
وی تاکید کرد: به هیچ عنوان این تغییرات در شرح وظایف بورس، 
فرابورس و حتی سازمان بورس نیســت که تصمیم بگیرد با تغییر 

قیمت ها باعث سرکوب عطش تقاضا در سرمایه گذاران و مردم شود.
در همین حال، یکی دیگر از کارشناسان بازار سرمایه گفت: سازمان 
 بورس به عنــوان نهاد ناظر قــدرت اصلاح دســتورالعمل ها را در

 شــرایط کنونی بازار دارد. زمانی که بازار نزولی باشــد، ســقف ها 
را افزایــش می دهــد تــا ســرمایه گذارانی که علاقه مند هســتند 
 ریســک بیشــتری بپذیرند، بتوانند با توجه به پرتفوی خود اعتبار 

بیشتری بگیرند.
احسان عســگریان افزود: سازمان بورس زمانی که بازار مثبت باشد 
دو هــدف را دنبال می کند؛ اول اینکه هــر کارگزاری مبلغ خاصی 
را بــرای خرید اعتباری دارد و با لحاظ کردن این ســقف و کاهش 
ضرایب می تواند به ســرمایه گذاران بیشــتری اعتبار بدهد. موضوع 
دوم، پرتفوهایی که اعتبار بالایی دارند، با این دســتورالعمل مجبور 
به کاهش اعتبار هســتند در نتیجه ریســک کاهــش می یابد و در 
صورت پایین آمدن قیمت ســهام، سرمایه گذار کمتر متضرر خواهد 

شد.
وی تاکید کرد: ما در دهه اخیر شاهد بودیم، در سال هایی که روند 
ضرایب بازار مثبت بود، این ســقف اعتبار را پله پله کاهش دادند و 
زمانی که روند ضرایب منفی بود، شــاهد افزایش ســقف اعتبارات 
بودیم. این اختلاف تاثیر چندانی در اعتبار کلی بازار ایجاد نمی کند 

و فقط میزان اعتبار هر مشتری را کاهش می دهد. لازم به ذکر است 
که در این دوره که سرمایه گذاران با احتیاط بیشتری سرمایه گذاری 

می کنند، بعید است کسی با اعتبار کامل سرمایه گذاری کند.
این کارشــناس ادامه داد: بازار کنونی ما مثل ســال 99 نیست چرا 
 P/E که ارزش دلاری بازار نسبت به سال 99 پایین تر است و نسبت
بســیار پایین تر ثبت شده و نســبت P/S بازار کاملا مناسب است. 
در ســال 99 اکثر افراد از طریق ســهام عدالت وارد بورس شدند و 
هیچ آگاهی نســبت به بازار سرمایه نداشتند. در صورتی که در این 
دوره فعالان بازار ســرمایه با احتیاط اقدام به خرید و فروش سهام 

می کنند.
عســگریان در ادامه تصریح کرد: اتفاقات ســال 99 تجربه بورسی 
خوبی برای تمام مردم بود و باعث شــد که ســرمایه ها به ســمت 
صندوق های ســهامی و صندوق طلا برود. در کل شرایط کنونی با 
سال 99 کاملا متفاوت است. می توان گفت پیامی که لایحه اصلاح 
دســتورالعمل خرید برای فعالان دارد، این اســت که خود سازمان 

نگرانی نسبت به سرمایه های مردم دارد.
وی در پایــان تاکید کرد: این رشــد صعودی کاملا واقعی اســت، 
ســهم ها در حال گردش در بازار هستند، روند رشد کماکان مثبت 

خواهد بود و با سال 99 کاملا متفاوت است.

بررسی اثرکاهش سقف اعتباری بر بازار

فرارشاخصازکمندمحدودیت‌ها

احسان مرادی
مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کاردان 
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رویداد هفته
نیست راهگشا  استیضاح 
عضو کمیســیون برنامه و بودجــه مجلس با تاکید 
بر اینکه وزارت صمت در دولت ســیزدهم عملکرد 
مثبتی را در رشد اقتصادی داشته است، خواستار آن 
شد که مجلس و دولت در فضای تفاهم و گفت و گو 

مشکل صنعت خود را پیگیری و حل کنند.
حجت الاسلام سیدمحمدرضا میرتاج الدینی تاکید کرد: در ارزیابی عملکرد 
یک وزارتخانه باید جمیع جهات در نظر گرفته شود؛ وزارت صمت وظایف 
و مسئولیت های متعددی را در اقتصاد کشور دارد که مهمترین آن توجه 
به رشد صنعتی، رشد سرمایه گذاری و رونق بخش تولید است که می تواند 
در تحقق شعار سال نیز موثر باشد. آمارها نشان می دهد که این وزارتخانه 
در دولت ســیزدهم بیشترین میزان رشد اقتصادی را داشته و رشد بخش 
صنعت تا پاییز پارسال بیش از دو برابر افزایش یافته و دو رقمی شده است؛ 
این آمار نشان می دهد که سیاست گذاری و برنامه ریزی های صورت گرفته 

برای تحرک اقتصادی در حوزه صنعت تاثیرگذار بوده است.

الزام صندوق های با درآمد ثابت
مدیر نظارت بر بورس ها گفت: تصمیم در خصوص 
الــزام صندوق های با درآمد ثابــت به کاهش وزن 
سهام در پرتفوی خود به ۱۰ درصد، با هدف کاهش 

ریسک سرمایه گذاری در بازار سرمایه اتخاذ شد.
امیرمهدی صبایــی، اظهار کرد: تصمیم در خصوص 

الزام صندوق های با درآمد ثابت به کاهش وزن سهام در پرتفوی خود به ۱۰ 
درصد، با هدف کاهش ریسک سرمایه گذاری در بازار سرمایه و جلوگیری 
از تســری ریسک بالقوه نوسانات سهام به صندوق های با درآمد ثابت اتخاذ 
شــد. پیش تر در چند مرحله اقداماتی با هدف مشابه صورت پذیرفته بود. 
در نخستین مرحله و در شرایط پرفشار بازار در آبان ماه سال گذشته، بالغ 
بر ۳۰ هزار میلیارد تومان اوراق اختیار فروش تبعی با هدف پوشش ریسک 
صندوق های با درآمد ثابت در برابر نوســانات بازار و کاهش فشــار فروش 
احتمالی از سوی این صندوق ها منتشر شد که منجر به آثار مطلوبی گردید 

و در کنار سایر راهکارها، اجازه افت هیجانی و بیش واکنشی را به بازار نداد.

پربازده  و  بلندمدت  سرمایه گذاری  ین  تمر
رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
سازمان بورس ضمن تشریح جزئیات نحوه تخصیص 
سهام به متولدین ۱۴۰۱ گفت: اولین صندوق های 
سهامی که در ســال ۱۳۸۷ تأسیس شدند، ۵۰۰ 
تا ۶۰۰ برابر بازدهی داشــته اند. این سود در هیچ 

بازاری اتفاق نیفتاده است.
علی اکبر ایرانشــاهی درباره تخصیص ســهام به متولدین ۱۴۰۱ اظهار 
کرد: برخی مشوق های فرزندآوری در قانون حمایت از خانواده و جوانی 
جمعیت مصوب ســال ۱۴۰۱ ذکر شــده بود که یکی از آنها تخصیص 
یونیت  صندوق های در سهام یا سهامی )ETF( به متولدین سال ۱۴۰۱ 
به بعد است. در همین راستا به متولدین ۱۴۰۱ مبلغ یک میلیون و ۵۰۰ 
هزار تومان جهت خرید واحدهای سرمایه گذاری صندوق های در سهام 
قابل معامله در بورس تخصیص داده شــده است. این تخصیص فقط و 

فقط در حوزه صندوق های در سهام یا سهامی صورت می گیرد. 

وشن بازار سرمایه افق ر
دیدگاه

ســال ۱۴۰2در حالی شــروع شــد که شاخص در 
محدوده یک میلیون و 99۸هــزار واحدی بود و در 
پایان ماه در محدوده 2 میلیون و ۳2۴ هزار واحدی 
کار خــود را به پایان برد. روند بازار ســرمایه به صــورت صعودی بود و 

شاخص با رشد قابل توجهی همراه شد.
شــاخص کل از ابتدای ســال از کمتر از 2 میلیون واحد به بیش از 2.2 
میلیون واحد افزایش یافت. رشــدی که با ورود پول حقیقی همراه بود. 
در نیمه اول فروردین ماه، نمادهای بزرگ و شاخص ساز لیدر بازار بودند.

عرضه های اولیه
بازار شــاهد عرضه اولیه پی پاد از زیرمجموعه های بانک پاســارگاد بود. 
ایــن بانک با وجــود زیرمجموعه های فراوان در ســال های اخیر عرضه 
اولیه خاصی نداشــته اســت. وکغدیر عرضه اولیه ای که در اواخر سال 
گذشته آمده بود، شاهد رشد مناسب و عبور از 2۵۰۰ تومان بوده است.  
نیروگاه ها شــاهد ابلاغ افزایش نرخ حدود ۳۰ درصدی بودند که ســبب 
توجه بازار به این گروه شد. شرکت های سرمایه گذاری نیز در این مدت 

مورد توجه بودند. 

تعیین قیمت خودرو
شــورای رقابت قیمت هایی برای خودروسازان تعیین کرد که با واکنش 
شــدیدا منفی معاون اول رئیس جمهور روبه رو شــد که با وجود حضور 
نمایندگان دولت در شــورای رقابت، نگاه غیرکارشناسی و غیراقتصادی 
در تصمیمات اقتصادی این شورا را نشان می دهد. خودروسازان افزایش 
حــدود ۳۰درصدی گرفتند. افزایشــی که نخواهد نتوانســت زیان این 
شرکت ها را جبران کند، چرا که این افزایش بر اساس بهای تمام شده ۶ 
ماهه ۱۴۰۱ بوده است. در بازار جهانی، مس کم نوسان بود و در محدوده 
۸۸۰۰ تا 9۰۰۰ دلار داد و ستد شد. روی کاهشی و به 2۸۰۰ دلار رسید 
و سرب در محدوده 2۱۰۰ دلار باقی ماند. نفت پس از توافق اوپک پلاس 
شــاهد توقف روند نزولی بود و با رشد مناسبی به بالای ۸۵ دلار افزایش 
یافت. طلا در این مدت خیره کننده بود و مرز روانی 2هزار دلار بر اونس 
را شکست و به نظر می رســد به دنبال رکوردشکنی قیمت در روزهای 

بحران بانکی و تورم در جهان است.

تنش های سیاسی
در اولین روز کاری ســال ۱۴۰2 با نزدیک شدن به مرز روانی 2 میلیون 
واحد شــاخص کل، فشــار عرضه ها در بزرگترها از ابتدای وقت بر بازار 
غالب شــد. تنش سیاسی در سوریه باعث فشار فروش بر بازار شد که به 
تدریج با افزایش قیمت دلار آزاد هیجان مثبت وارد بازار شد و در نهایت 
بازار متعادلی را شاهد بودیم. ارزش معاملات خرد حدود ۱۰هزار میلیارد 
تومان ثبت شد. نرخ تبدیل برق نیروگاه ها از ۸۰۳ ریال به ۱۰۶۰ریال به 

ازای هر کیلووات ساعت افزایش پیدا کرد. 
در دومیــن روز هفته ابتدایی ســال با افزایش حجم معاملات هســته 
فرابــورس بــا قطعی همراه شــد. بازارپرنوســان و عــدم اطمینان در 
ســرمایه گذاران دیده می شد. با خبر تغییر مبنای محاسباتی نرخ ارز در 
صنعت پالایش شــاهد توجه بازار به این گروه بودیم. ارزش معاملات در 
حدود ۸۵۰۰ میلیارد تومان ثبت شــد. شاخص کل پس از حدود 2سال 
مجددا به بالای 2میلیون واحد رســید و برخی از سهامداران با ترس از 
ریزش تمایل به فروش داشــتند. در نهایت پالایشگاه ها، خودروسازان و 

شیمیایی ها بیشترین ورود پول را داشتند.
در سومین روز کاری سال با شوک منفی روز قبل شروع شد اما به تدریج 
تقاضا در بازار تقویت شــد. نمادهای کوچکتر معاملات بهتری نسبت به 
شاخص ســازها داشتند. ارزش معاملات خرد به بیش از ۱۰۵۰۰میلیارد 
تومان رســید. شــایعاتی از افزایش قیمت بنزین داخلی باعث واکنش 
 مثبتــی در گروه پالایشــی شــد. در نهایت شــاخص کل بــا افزایش

۰.۵2 درصدی به رقم 2 میلیون و 29 هزار واحد رسید.
در چهارمین روز کاری ســال شاخص کل با رشد  ۰.۷۵درصدی به رقم 
2 میلیون و ۴۴ هزار واحد رســید. بانک ها، خودروســازان و کوچکترها 
معاملات بهتری نسبت به شاخص ســازها داشتند. در آخرین روز هفته 
نخست سال بازار مثبت و پرحجم بود. اغلب نمادها با تقاضا همراه بودند 
در گروه خودرویی با انتشــار خبرهایی از افزایش نرخ از ســوی شورای 

رقابت مورد توجه قرار گرفتند. 

تعیین ارز 28،500تومانی پتروشیمی ها
در اولین روز کاری هفته دوم ســال شاخص ســازها بعد از رشــد اخیر 
متعادل شده و خودرویی ها و کوچکترها با رشد قیمت همراه شدند. خبر 

تغییر مبنای محاســبه ارز پتروپالایشی ها از مبادله ای به 2۸۵۰۰ تومان 
باعث شــد جو منفی بر پتروشیمی ها، پالایشی ها حاکم شود و پرعرضه 
معامله شــوند. در میانه بازار موج تقاضا باعث شــد که بازار مثبت شود. 
خودرویی ها و ارتباطات بیشــترین ورود پول را داشتند. ارزش معاملات 
خرد در حدود ۱۳۵۰۰میلیارد تومان قرار گرفت که رقم بسیار خوبی به 

نسبت روزهای گذشته بود.
در دومین روزکاری هفته شاخص کل به سقف سال 99 رسید و همین 
امر سبب شــد که عرضه ها شــدت بگیرد. ارزش معاملات خرد حدود 
۱۴۴۰۰ میلیارد تومان بود. با صدور ابلاغیه، خوراک پتروشیمی ها با ارز 
2۸۵۰۰ رقم می خورد و ارز صادراتی آنها با بازار دوم نیما یعنی ۳۶۵۰۰ 
تومان به فروش می رسد. شرکت هایی که در بورس کالا عرضه می کنند، 

می توانند با نرخ بالاتر از پایه بفروشند. 
در آخرین روز هفته دوم بازار متعادل شروع و با افزایش تقاضا همراه شد 
اما به طور کلی کوچکترها شــرایط بهتری داشتند. سهام ریالی از جمله 
خودروسازان و بانک ها علاوه بر کوچکترها مورد توجه بازار قرار گرفتند. 

سهام های جامانده نسبت به سقف 99 بیشتر مورد توجه قرار گرفتند. 
در اولین روز هفته ســوم، بازار به رغم انتشــار اخبار منفی در خصوص 
مخالفت دولت با افزایش نرخ خودروســازان اما همچنان صعودی بود و 
قدرت خریداران در بازار زیاد بود. سهام در قیمت های بالا دست به دست 
شــد. ارزش معاملات در محدوده ۱۸۰۰۰میلیارد تومان بود که رکورد 
دوساله خود را شکست. شــاخص کل  با افزایش حدود ۳.۰۴ درصدی 
به رقم 2 میلیون و 2۰2 هزار واحد رسید و حدود ۱۴۰۰میلیارد تومان 

ورود پول حقیقی ثبت شد.
در دومین روز هفته بازار پرعرضه بخصوص در بزرگترها را شاهد بودیم. 
ارزش معاملات خرد حدود ۱۶2۰۰ میلیارد تومان بود که به نسبت روز 
قبل عدد بســیار خوبی بود. در نهایت شاخص با رشد اندک در سطح 2 

میلیون و 2۱2 هزار واحد قرار گرفت. 
در نهایت شــاخص کل با اینکه در روزهایی پایانی ماه چند روزی منفی 
تمام شــد اما در پایان فروردین ماه با رشد حدود ۳2۶ هزار واحدی به 

سطح 2 میلیون و ۳2۴ هزار واحد رسید.
با تمام این اوصاف در ماهی که گذشــت، شــاخص کل ۱۶درصد رشد 
کرد، ارزش و حجم معاملات هر کدام به ترتیب رشد ۵۱ و 2۱ درصدی 

را به ثبت رساندند.
شاخص کل در مقایسه با پایان اسفندماه سال گذشته رشدی ۱۸درصدی 
را تجربه کرده اســت و از محدوده یک میلیون و 9۶۰ هزار به محدوده 
2 میلیون و ۳2۴ هزار واحد رســیده است. در ادامه نسبت به فروردین 
ماه ســال گذشته رشدی ۵۷درصدی را به خود دیده است و از عدد یک 

میلیون و ۴۷۵ هزار به عدد 2میلیون و ۳2۴ هزار واحد رسیده است.
وضعیت بازار سرمایه در فروردین 1402

درصد تغییر1402/01/051402/01/30شرح
1,998,2812,324,13216شاخص کل

6,79010,31551ارزش معاملات )میلیارد تومان(
1,3951,69921حجم معاملات

در بازارهای موازی، یورو بیشترین رشد قیمتی را با افزایشی 2۳درصدی 
تجربه کرده اســت به طــوری که از ۴۵ هــزار و ۶۰2 تومان در ابتدای 
فروردین ماه به قیمت ۵۶ هزار و ۵2۰ تومان  در پایان ماه رســید. بعد 
از یورو، دلار بیشــــترین میزان افزایش قیمت را تجربه کرده و در ماه 
گذشته 2۱ درصد افزایش قیمت داشته اســت. بازار سکه در رتبه سوم 
قرار دارد و ۵ درصد رشــد قیمتی داشــته است و در کانال ۳۱ میلیون 
تومان قرار دارد. اما در این بین تنها طلا بود که روندی منفی و کاهشی 
داشته و افتی ۳ درصدی در قیمت را تجربه کرده است و در محدوده 2 

میلیون و ۵۴۸ هزار تومان قرار دارد.

وضعیت بازارهای موازی در فروردین 1402 )تومان(
درصد تغییر1402/01/051402/01/30شرح
29,800,00031,300,0005سکه
3 -2,650,0002,548,600طلا
42,50051,76021دلار
45,60256,52023یورو

در معاملات فروردین ماه ســال جاری نماد ثشاهد با بیش از ۱۳۳درصد 
رشد قیمتی بیشترین میزان بازدهی را در تابلوی معاملات بورس تهران 
بــه خود اختصاص داد. بعد از این نماد در این تابلو، نماد معاملاتی پتایر 
بود که با بیش از ۱2۱ درصد و ســپس نماد شســینا بــا 9۸ درصد و 
نمادهــای کســرا و برکت به ترتیب بــا ۸۳ و ۷۸ درصد افزایش قیمت 

بیشــترین میزان بازدهی را از آن خود کردند. 
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در فروردین 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
10,590,0024,770,00134ثشاهد
1,534,003,396,00121پتایر

2,303,004,464,0099شسینا
5,670,008,750,0084کسرا
12,010,0021,490,0079برکت

در مقابــل نمادهای معاملاتی شــخارک با ۱،۷۴ درصــد، پدرخش با 
۱،۴۳درصد، سپاس و فولاژ به ترتیب با ۰/۰۷ و ۰/۰۶ درصد و در نهایت 
ارمغان با ۰/۰۳ درصد بیشترین افت قیمتی را در تابلوی معاملات بورس 

تهران تجربه کردند.
کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در فروردین 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1/74-60,380,0059,330,00شخارک
1/43-15,430,0015,210,00پدرخش
0/07-10,099,0010,092,00سپاس
0/06-17,000,0016,990,00فولاژ

10,071,0010,074,000/03ارمغان

در تابلـوی معاملاتـی فرابـورس نیـز نماد شملی بـا ۱2۰ درصـد، وگستر 
با۱2۰ درصـد، دتولید بـــا ۷۸درصد، بزاگرس و غشهداب به ترتیب بـا 
۷۰ و ۶9  درصـــد نمادهایـی هسـتند کـه در مـاه گذشـته بیشـترین 

سـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان آورده انـد 
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در فروردین 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
6،490،008،870،00121شملی
4،903،0010،810،00120وگستر
10،670،0019،040،0078دتولید
4،905،008،350،0070بزاگرس

2،277،003،849،0069غشهداب

امـا از طـرف دیگـر نمادهـای فماک با ریزشـی بیـش از  ۸.۱۷ درصد، 
کگهر با ۰/۱۷ درصد و ثروت بـــا  صفر درصـــد تغییر و در نهایت نماد 
رشد با ۰/۰۴ و سپس گنجینه با ۰/۰9 درصد بیشـترین میـزان کاهش 

قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـانده اند.
کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در فروردین 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
8 -15،420،0014،160،00فماک
0/17-57،850،0057،750،00کگهر
690،000،00690،000،000/00ثروت
10،182،0010،186،000/04رشد 

10،188،0010،197،000/09گنجینه

در بازار پایه، نمـاد معاملاتـــی تپکو بـا بازدهـی بیـش از ۸۰ درصدی 
بیشـــترین میـــزان افزایـــش قیمت را در فروردین مــاه ۱۴۰2 به 
سـهامداران خود هدیـه داد و پرچمـدار بازدهـی در این ماه شـد. بعد از 
این نماد، نمادهای خکاوه، وگردش و وشپترو و در آخر خعمرا هر کـدام 
به ترتیـب بـا ۵۵ درصد، ۴۸درصـد، ۴۵ درصد و ۴۵ درصد بیشـترین 

رشـد قیمتی را داشـته اند. 

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در فروردین 1402
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
1,714,003,099,0081تپکو

19,460,0030,350,0056خکاوه
6,900,0010,280,0049وگردش
1,774,002,579,0045شپترو
6,960,0010,110,0045خعمرا

امــا بخت بــا نمادهایی همچون ثنظام، شســم، خبنیــان، گپارس و 
سنوین همراه نبـــود و ایـن نمادهـا بیـن ۱۸ تا ۴ درصـد افت قیمتی 

داشـته اند.

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در فروردین 1402
درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

18-62,100,0052,750,00ثنظام
10-291,100,00262,250,00شسم
9-8,410,007,650,00خبنیان
8-154,150,00142,400,00گپارس
4-9,440,008,440,00سنوین

بـازار سـرمایه در طـول دو سـال و نیم 
گذشـته از سـایر بازارها بـه نوعی عقب 
مانده اسـت. امـا به این دلیل که رشـد 
شـتابان سـال های 9۸ و 99 بـا اصـلاح 
همـراه شـد که بخـش عمـده ای از این 
اصـلاح طبیعـی اسـت، از سـوی دیگر 

همانگونـه که شـتاب رشـد آن مقداری غیـر عقلانی بود ریزش هـای آن نیز 
بـه نوعـی بیـش از تصـور و یـا حاکی از تـرس بود.

بـا توجـه بـه اینکـه در این مقطـع تمامـی بازارهـا از جمله بازار مسـکن که 
به نسـبت سـایر بازارها، بازار کندتری اسـت، رشـد داشـته اسـت و سـپس 
بیشـترین رشـد را بازار سـکه و ارز و غیره داشـته اند، بازار سـرمایه به نوعی 
نسـبت بـه سـایر بازارهـا جامانـده بـود و نیـز پیش بینی می شـود کـه بازار 
سـرمایه در واقـع مورد اسـتقبال قرار بگیـرد. کمااینکه اتفاقاتـی که از منظر 
انتظـارات تورمـی نیـز رخ داد و مسـائلی همچون به نتیجه نرسـیدن برجام 
و افزایـش قیمـت دلار از جملـه مسـائلی بودند که برای بازار سـرمایه فضای 

موجـود را ایجـاد کرد.
بـازار سـرمایه در ایـن مـدت توانسـت رشـد مناسـب تری را تجربـه کند و 
بـه احتمـال زیـاد این رونـد با افـت و خیزهایـی می توانـد ادامه دار باشـد 
و تـداوم داشـته باشـد. مسـائل اینچنینـی و نبـود هیچگونه ثبـات تنها در 
کشـور مـا وجـود دارد و بـه نوعـی حاکـم اسـت، امـا در کشـورهای دیگر 
و در بازارهایـی تحـت عنـوان بـازار سـکه و دلار و حتـی بـازار کالاهـای 
بـا دوام و مصرفـی ایـن معضـل وجـود نـدارد. ایـن وضعیـت بـه بی ثباتـی 
اقتصـادی بازمی گـردد و همچنیـن انتظارات تورمی و تلاشـی که صاحبان 
منابـع دارنـد تـا بتواننـد ارزش پـول خـود را حفـظ کننـد بـا تمـام ایـن 
اوصـاف ریسـک ریـوارد بـازار نسـبت بـه سـایر بازارهـا همخوانی نـدارد و 
بسـیار تلاش شـده تا ریسـک را به کنترل خـود دربیاورند امـا در کل بازار 
سـرمایه تحـت تاثیر اخبار و شـایعات قـرار دارد. در مقابـل، بازارهای دیگر 
بـدون آنکـه ریسـک خاصـی را تحمـل کننـد بازدهی هایی بـه مراتب هم 

تـراز و گاهـی بیشـتر و بهتـر از بـازار سـرمایه دارند.
بـه نظـر می رسـد بـا تدابیـری کـه توسـط دولـت بـرای بـازار ارز و سـکه 
اندیشـیده شـده اسـت و همچنین کنترل هایی که وجود دارد و حساب های 
ارزی کـه بـاز شـده اسـت و در نهایت مرکز مبادلـه طلا که راه اندازی شـده، 
بـه نوعـی عطـش بازارهـا را کنتـرل می کنـد و آنهـا را از حالت سـفته بازی 

می سـازد. خارج 
پـس از بـازار مسـکن نیـز، بـه دلیـل آنکـه قـدرت خریـد مـردم به نسـبت 
پاییـن آمـده و رشـد ایـن بازارهـا نیز بسـیار زیـاد بوده اسـت، بازار سـرمایه 
مـورد اسـتقبال بیشـتری قـرار می گیـرد. همچنین اگر بتـوان خـودرو را در 
بـورس کالا با مکانیسـم های درسـت عرضه کـرد و به صـورت قطره چکانی 
نباشـد و خودروهـا بـا قیمت پایین تـری از بـازار در بورس کالا عرضه شـود، 
می توانـد مدیریـت درسـتی شـود. بـا تمـام ایـن اوصـاف در حـال حاضر به 
نظـر می رسـد بازار سـرمایه در سـال جـاری بتوانـد بیشـتر از سـایر بازارها 

بازدهی داشـته باشـد.
البتـه بـه نظـر می رسـد بازارهای رقیـب بازیگران خـود را دارنـد و نمی توان 
اینگونـه گفـت کـه یک بـازار را بایـد در رصد خود داشـته باشـیم. بازارهای 
دیگـر منابـع بیشـتری نیـاز دارند حتی بـازار کالاهای بـا دوام، بازار مسـکن 
نیـز بـه همیـن صـورت و بـازار ارز و دلار نیـز بحـث امنیتی تـر و کنتـرل 

بیشـتری پیـدا کرده انـد و بـه نوعـی از تـک و تـا افتاده اند.
 بـه نظـر می رسـد بـازار سـرمایه زمانـی کـه ورودی منابـع را ببینـد و بـا 
توجـه بـه اصلاحاتـی که داشـته و همچنیـن گزارشـاتی که شـرکت ها ارائه 
می دهنـد و اگـر دولـت از قیمت گـذاری دسـتوری آن نیـز اجتنـاب کنـد و 
اجازه دهد تا مکانیسـم بازار حاکم شـود، بازار سـرمایه می تواند جای رشـد 

متعادل تری داشـته باشـد.
دارا هسـتند. در حـال  را  رقابتـی  و  تمامـی سـهم ها مزیت هـای نسـبی 
حاضـر گـزارش ۱2ماهـه شـرکت ها منتشـر شـده اسـت و از طرفـی دیگـر 
پیش بینی هـا نیـز بـرای سـال آینده مطرح شـده اسـت، مجامع شـرکت ها 
در پیـش اسـت و طبیعتـا سـهامی کـه تقسـیم سـود بیشـتر و بـه موقعی 
دارنـد و در کنـار ایـن مـوارد سـهامی کـه از بـالا رفتـن ارزش دلار بتوانـد 
بهره منـد شـوند و محصـولات خـود را بـه قیمـت بـازار بـه فروش برسـانند 
و سـپس صنایـع صـادرات محـور، صنایـع معدنـی و فلـزی و در کنـار اینها 
پالایشـگاهی ها بـه نظـر می رسـد خوب باشـند امـا بدین معنی نیسـت که 
تنهـا اینهـا رشـد می کننـد چـرا کـه وقتی بـازار رشـد می کند این رشـد به 

سـایر صنایـع نیـز سـرایت می کند.
بـه  بـا توجـه  تـا در سـال جـاری سـرمایه گذاران جدیـد  امیـد مـی رود 
تجربه هـای گذشـته حتما به صـورت غیرمسـتقیم وارد بازار شـوند یعنی از 
طریق صندوق های سـرمایه گذاری و شـرکت های سـبدگردانی و غیره اقدام 
کننـد تـا مدیریت درسـتی بـر روی منابع آنها باشـد و از طرفـی دیگر منابع 

مـازاد خـود را وارد بـورس کننـد و در آخر اسـیر هیجانات نشـوند.

سود نقدی و سنواتی سهامداران در سال گذشته
مدیرعامل شرکت ســپرده گذاری مرکزی گفت: از 
ابتدای ســال ۱۴۰۱ تا نیمه فروردین امســال در 
مجمــوع ۷۷ هزار و 9۷۰ میلیــارد و ۶۵۶ میلیون 
تومان ســود متعلق به ۱۰۰ میلیون و ۸۴۳ هزار و 
۵۴۵ ســهامدار از سوی 9۱۸ ناشر از طریق سامانه 

جامع اطلاعات مشتریان »سجام« به حساب سرمایه گذاران واریز شد.
محمد باغستانی تصریح کرد: در سال ۱۴۰۱ در مجموع 9۰۶ ناشر »سود 
جاری، سود سنواتی و حق تقدم استفاده نشده« 9۷ میلیون و 99۸ هزار 
و ۱۴۱ سهامدار که شامل مبلغ ۷۷ هزار و 9۷۰ میلیارد و ۶۵۶ میلیون 
تومان می شود را با استفاده از ســامانه سجام به حساب سرمایه گذاران 
واریز کرده اند. در ســه هفته ابتدایی ســال ۱۴۰2 نیز ســود سنواتی 2 
میلیون و ۶۱۰ هزار و 9۶۸ ســهامدار که شــامل 2۳۱ میلیارد و ۱2۴ 
میلیون تومان و سود جاری 2۳۴ هزار و ۴۳۶ سهامدار، از سوی ۱2 ناشر 

با استفاده از سامانه سجام پرداخت شده است.

عظیم ثابت
مدیره سبدگردان البرز ییس هیات  ر

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

عملکرد فروردین ماه بازار سهام بررسی شد؛

شروع توفانی بازار
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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

11.2-11.214,627,016590,651-غگلستا

8.66-8.6622,937,500437,789-درهآور

6.71-6.718,820,0001,171,710-اوان

6.42-6.42135,828,0003,473,660-فرابورس

6.39-6.3921,991,136624,981-غشهداب

6.24-6.24134,106,000520,073-تجلی

5.3-5.3152,904,000713,419-دماوند

5.19-5.1929,014,500660,043-زدشت

4.75-4.751,366,213,5121,342,996-آریا

4.74-4.7449,880,000585,966-شکام

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25.4816,770,000309,71225.48زکشت

21.4621,960,000956,20521.46ثپردیس

20.2323,852,400458,37420.23ثباغ

19.9811,987,889817,58219.98مفاخر

19.427,209,0002,536,63819.4ثعمرا

19.1512,940,000320,95419.15چخزر

18.969,240,000313,75918.96ولشرق

18.6730,030,000646,03718.67شاروم

15.3418,666,0001,075,31015.34دتولید

14.9510,725,000293,21214.95میهن

یادداشت

قیمت‌گذاری دســتوری، از جمله آفاتی اســت که 
اقتصاد کشــور ما در حال حاضر به آن دچار است. 
موضوعــی که به هنگام بررســی درمی‌یابیم، برای 

اقتصاد کشور تنها زیان به ارمغان آورده است و بس. 
قیمت‌گذاری دســتوری در واقع ســاده‌ترین روش کنترل تورم یعنی 
کنترل دســتوری نــرخ فروش اســت. این روش نقطــه مقابل روش 
نرخ‌گــذاری محصولات در بــازار رقابتی اســت. در روش بازار رقابتی 
تولیدکنندگان با توجه به رقابتی بودن و همچنین توان و قدرت خرید 

مردم عمل می‌کننــد اما در روش تثبیت دســتوری قیمت‌ها یکی از 
اصلی‌ترین سیاســت‌های دولت برای کنترل نــرخ تورم، نظارت دقیق 
بر روی نرخ کالاهای اساســی بوده، از این رو تغییر نرخ اقلام مختلف 

مستلزم عبور از فیلترهای دولت است.
بر این اساس دولت‌ها با توجه به دلایلی مانند کنترل تورم، جلوگیری 
از کاهــش قدرت خرید مــردم و حتی منافع شــخصی خود، تصمیم 
بــه تعیین نرخ بــرای برخی کالاهــا می‌گیرند. کاری کــه از دیدگاه 
برخــی اقتصاددانان نه تنهــا تورم را کنترل نمی‌کنــد و رفاه عمومی 

 جامعــه را افزایــش نمی‌دهد بلکــه باعث بر هم ریختــن تعادل بازار
 نیز می‌شود.

 با این حال و با وجود انتقادات و اعتراضاتی که درمورد این سیاســت 
وجود دارد اما همچنان سیاســت‌گذاران بر این سیاست و فواید خیالی 

آن پافشاری می‌کنند.
 بر این اساس کارشناسان اقتصادی دلیل اعمال این سیاست، آفات آن 
و تاثیرات قیمت‌گذاری دســتوری بر اقتصاد، تورم و بازار سرمایه را از 

دیدگاه‌های مختلف ارزیابی کردند. 

زمانی که در محیــط تجاری بین‌الملل 
در حال کار کردن باشــید و صادرات و 
قیمت‌ها  اصولا  باشــید،  داشته  واردات 
تابعی از مکانیسم‌های خاص خود است. 
اما اگر بخواهید ارتباط خود را با محیط 
برای  کنیــد، می‌توانید  قطع  بین‌الملل 

قیمت‌ها ســقف بگذارید. در اقتصاد موضوعی داریم به نام رفاه از دســت 
رفته یعنی زمانی که قیمت‌گذاری دستوری داشته باشید، هم تولیدکننده 
و هم مصرف‌کننده باشــید، به میزان کاهش تولید به دلیل قیمت‌گذاری 
دستوری رفاه را از دســت می‌دهید. همین موضوع باعث می‌شود اقتصاد 

کوچک‌تر شود. 
اســاس اینکه قیمت‌گذاری دستوری انجام می‌شــود، رویکرد دولت برای 
رفاه است.  دولت می‌خواهد رفاه ایجاد کند، جلوی تورم را بگیرد تا بتواند 
ســطح عمومی قیمت‌ها را در ســطح نازل‌تر قیمت واقعی خود نگه دارد. 
اگر منابع کافی وجود داشــته باشــد یعنی هم منابع طبیعی و هم منایع 
تکنولوژیک وجود داشــته باشــد، همچنین عاملی به نام زمان را نادیده 
بگیریم در کوتاه‌مدت قیمت‌ها پایین‌تر از قیمت واقعی خود خواهد بود. در 
بلندمدت اما اگر منایع کافی وجود نداشــته باشد، قیمت‌گذاری دستوری 

نه تنها مردم را به رفاه نمی‌رساند بلکه رفاه را از دست می‌دهد. 
در حقیقــت در اقتصاد مثلثی داریم که بــه آن مثلث هالبرگر می‌گویند 
که رفاه از دســت رفته را اندازه‌گیری می‌کند و می‌گوید که قیمت‌گذاری 
دســتوری باعث می‌شــود نه تنها رفاه اتفاق نیفتد بلکه سایز اقتصاد هم 
کوچک می‌شــود. اقتصاد باید خود را بــا محیط پویای بین‌المللی تطبیق 
دهد. نمی‌توان ســطح قیمت‌ها را دائم پایین نگه داشت مثل بنزین که با 
توجه به اینکه قیمت بنزین، قیمــت جهانی دارد، باید مابه‌التفاوت آن را 
سوبسید )یارانه( دهیم. مابه‌التفاوتی که پرداخت می‌شود، اگر اندازه سه یا 
چهار برابر شــود، رفاه از دست می‌رود و باعث می‌شود مصرف هم درست 

تنظیم نشود.
به هر حال خیلی از کشــورها به ناچار بــرای اینکه تورم را کنترل کنند، 
ناچارند ســقف قیمتی بگذارند یعنی قیمت‌گذاری کنند و سطح عمومی 
قیمت‌ها را از سطحی که مطلوب است، نگذارند افزایش یابد. ممکن است 
در کوتاه‌مدت این رفاه ایجاد شــود یعنی حداقل اینکه قشــر آسیب‌پذیر 
زیر فشار تورم خرد نشوند. البته در دوره زمانی که دولت مدنظر دارد اگر 
بتواند شــرایط را اصلاح کند شــاید جوابگوی نیاز بازار باشد ولی به طور 
کلی در بلندمدت اگر اصلاح اساســی در مکانیســم‌های تولید و تجارت 
بین‌الملل اتفاق نیفتد، قیمت‌گذاری دســتوری نمی‌تواند به صورت مداوم 

و بلندمدت دوام بیاورد. 
برای بــازار ســرمایه هــم قیمت‌گذاری دســتوری باعث می‌شــود که 
تولیدکنندگان بخشــی از تولید و بخشــی از سود خود را از دست دهند. 
همچنین انگیزه‌های ســرمایه‌گذاری آنها افت پیدا می‌کند. مانند صنعت 
برق که در حــال حاضر کســی در نیروگاه‌ها ســرمایه‌گذاری نمی‌کند. 
بنابراین در زیرساخت‌ها اگر دولت مشوق ندهد و قیمت‌ها درست تنظیم 
نشــود، کسی سرمایه‌گذاری نمی‌کند. کاهش سرمایه‌گذاری هم به شدت 

بر تولید صنایع ما تاثیر می‌گذارند. 
امید اســت که نظام حکمرانی به جمع‌بندی برســد که اقتصاد بر اساس 
مکانیسم مبتنی بر برنامه هدایت شــود. اقتصادهایی هم که برنامه‌ریزی 
می‌کننــد باید شــناوری و انعطاف را رعایت کنند تــا بتوانند با بازارهای 
جهانی به نوعی خود را تغییر دهند. اساســا اگر گفته شــود، می‌خواهیم 
با بازار جهانی قطع رابطه داشــته باشیم یا قیمت‌های خود را از بازارهای 
جهانی قطع کنیم، نتیجه خاصی نصیب ما نمی‌شــود. درواقع رویکرد باید 

اصلاح شود.

زهره فدوی
خبرنگار

کاوه مهرانی
بازار کارشناس 

بازار عرضه و تقاضا
 خود انتظام است

این  در  کــه  نکته‌ای 
زمینــه وجــود دارد، 
این اســت که اگر به 
ســمت قیمت‌گذاری 
برویــم،  دســتوری 
بر  مبتنــی  اقتصــاد 

عرضه و تقاضا را کنار گذاشــته‌ایم و اگر این انتخاب را 
کردیم باید در کل بر همین اساس پیش برویم. به بیان 
دیگر مشکلی که به وجود می‌آید، این است که بخشی از 
اقتصادمان، اقتصادی است که نظام قیمت‌گذاری در آن 
جاری و ساری است و بخش دیگر مبتنی بر نظام عرضه 
و تقاضاست و این دوگانگی می‌تواند آفاتی داشته باشد 
و مســاله، خوبی یا بدی نظام دستوری نیست بلکه این 

یک بام و دو هوا بودن مشکل بزرگتری است.
 نکته بعدی این اســت که اگر درباره بعضی کالاها نظام 
دستوری داشته باشیم، مبتنی کردن آن بر اساس عرضه 
و تقاضــا باید بســیار با دقت انجام شــود یعنی اینطور 
نیست که بتوان به راحتی سیستم دستوری را به عرضه 
و تقاضــا تغییــر داد یا برعکس؛ این کار باید بســیار با 
دقــت انجام گیرد اما به طور کلی در شــرایط متعارف، 
قیمت‌گذاری دســتوری بازار را از تعادل خارج کرده و 
تعادل مصنوعــی ایجاد می‌کند که این تعادل مصنوعی 
می‌توانــد به ایجاد رانت منجر شــود . نظارت بر بازاری 
که بر اســاس قیمت‌گذاری دســتوری باشد کار خیلی 
سختی است زیرا هر ناظری نیاز به یک ناظر دارد اما در 
بازار عرضه و تقاضا نیاز به نظارت نیســت زیرا آن بازار 
خود انتظام اســت و خود سیســتم کنترل‌کننده است. 
نظام قیمت‌گذاری دســتوری هم در بــازار مالی و هم 
بازار کالا رخ می‌دهد، اگر قیمت‌ها در شــرایط نامتعادل 
 هســتند نهادهای ناظر بهتر است با ورود به بازار کنترل 

انجام دهند. 
مواقعی که شــرایط اقتصادی و سیاسی متعارف است، 
می‌شــود آن را به نظــام عرضه و تقاضا ســپرد اما در 
شرایطی که مشکلات خاص سیاسی وجود دارد، واردات 
و صادرات متعادل نیست و عرضه و تقاضا اتوماتیک در 

شرایط متعادل قرار ندارند. 
ســپردن نظام قیمت‌گذاری به سیســتم عرضه و تقاضا 
می‌توانــد چندان راهکار دقیقی نباشــد و دولت‌ها نیاز 

است برای ایجاد تعادل دخالت کنند.

علی سعیدی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازاری که از تعادل خارج می‌شود
قیمت‌گذاری دســتوری به طور 
کلی هیچ حســنی نداشــته و 
سراسر آفت است. مهمترین آفت 
آن نیز به هم ریختن قیمت‌های 
تولیدی  زنجیره‌های  بین  نسبی 
است. بدیهی است که هیچ نظام 

مرکزی قادر نیست تا برای همه کالاها در اقتصاد قیمت مشخصی را به 
صورت مرکزی تعیین کند بلکه برخی کالاها را قیمت‌گذاری می‌کند و 
این نسبت قیمت بقیه کالاها به آنها را به هم می‌ریزد در نتیجه مردم 
و آحاد اقتصادی که واحدهای عقلانی هســتند، به تولید و یا مصرف 
کالاهای دیگر تمایل پیدا می‌کنند که این موضوع کاملا طبیعی بوده و 
اقتصاد و زنجیره تولید را از تعادل خارج می‌کند و خلل جدی در رشد 
به وجود می‌آورد. این مهمترین آفتی است که قیمت‌گذاری دستوری 
ایجاد می‌کند و البته در بلندمدت خود را نشان می‌دهد. از بین بردن و 

جبران آن در طول زمان بسیار کار دشواری خواهد بود.
آفت دوم قیمت‌گذاری دستوری باز می‌گردد به اینکه منافع اقتصادی 
یک فعالیت اقتصادی را به صورت عامدانه از گروهی به گروهی دیگر 
جــا به جا کنیم و این جا به جایی بدون هیچ اســتثنائی از ســمت 
کسی است که سرمایه‌گذاری کرده و ریسکی را متقبل شده، به سمت 
کسانی که به رانت متصل‌اند. بنابراین، این موضوع ضد انگیزه‌ای برای 
ســرمایه‌گذاری است. البته این موضوع باز هم در کوتاه‌مدت و هم در 
بلندمدت آثاری دارد. در بلندمدت ســرمایه‌گذاری روی تولید را کم 
می‌کند و مردم را سوق می‌دهد به سمت صرفا تجارت و اقتصاد بدون 
تولید و صرفا مبتنی بر تجارت که چندان پایداری ندارد. در کوتاه‌مدت 
نیز منافع اقتصادی بنگاه‌های تولیدی کشور که عموما متعلق به بخش 
عمومی هستند را دچار اشکال می‌کند و این منافع را منتقل می‌کند 
به بخش‌های تجاری که بیشتر آنها به اصطلاح خصوصی هستند؛ البته 
نه خصوصی به معنای ممدوح آن بلکه کسانی که دسترسی اطلاعاتی 
و ارتباطاتی و امکاناتی دارند و می‌توانند بر تصمیم‌های سیاست‌گذاران 
اثر بگذارند. به این ترتیب برای مثال در صنعت خودروسازی، درواقع 
با صنعت خودروسازی مواجه هستیم که شرکت‌های اصلی آن 120 
یا 130 هزار میلیارد تومان زیان انباشــته دارند در حالی که در همان 
صنعت خــودرو تاجرانی وجود دارند که 120 یــا 130 هزار میلیارد 
تومان سود انباشته در طول این چند سال اخیر انباشته‌اند و این سود 

عموما به خارج از کشور منتقل می‌شود.
بر این اســاس قیمت‌گذاری دستوری بازار را از تعادل خارج می‌کند، 
کارایــی بازار را در تخصیص بهینه منابــع از بین می‌برد، اقتصاد را از 
تعادل خارج می‌کند، باعث سرمایه‌گذاری نکردن در اقتصاد می‌شود و 
سرمایه‌گذاری نکردن در اقتصاد به معنای کاهش رشد اشتغال است. 
بنابراین فقدان منابع برای سرمایه‌گذاری برای دوره‌های بعدی اقتصاد 
را به وجود می‌آورد. شــاید مهمترین دلیلی که از ســمت طرفداران 

قیمت‌گذاری دســتوری عنوان می‌شود، این است که تورم را بتوانند 
کنتــرل کنند اما باید گفت که قیمت‌گذاری دســتوری هیچ تاثیری 
حتی در کوتاه‌مدت بر تورم نــدارد. در حقیقت تورم، افزایش قیمت 
کالاها نیســت بلکه کاهش ارزش واحد پولی مملکت اســت و صرفا 
دولت و بانک مرکزی می‌توانند واحد پولی مملکت را با نقصان ارزش 
مواجه کند، نــه تولیدکننده، نه تاجر و نه مــردم مصرف‌کننده این 
توانایی را ندارند. ریشه تورم در کشور ما ناشی از عملکرد این دو نهاد 
اســت. دولت درواقع بیش از دخل خود خرج می‌کند و چیزی حدود 
۶۰درصــد از ارزش افزوده اقتصاد در دولــت و در بدنه دولت صرف 
می‌شود. بر این اساس قیمت‌گذاری دستوری هیچ تاثیر مثبتی بر تورم 

در کوتاه و بلندمدت نخواهد داشت.
به نظر می‌رسد دو دیدگاه برای به وجود آمدن قیمت‌گذاری دستوری 
وجــود دارد. علت اول که آن را خوش‌بینانه، به حســن نیت توام با 
بلاهت سیاســت‌گذار تعبیر می‌کنیم و نام آن را جنون شــکل‌گرایی 
می‌توان گذاشــت، این اســت که سیاســت‌مدار درس ناخوانده فکر 
می‌کند با قیمت‌گذاری دســتوری و چیــزی از این جنس می‌تواند 
شــاخص قیمت‌ها را پایین نگه دارد. این پایین نگه داشتن شاخص 
قیمت‌هــا را به عنوان کنترل تورم، خدمت بهتر، کشــورداری بهتر و 
یا چنین چیزهایی قلمداد می‌کنند و در کوتاه‌مدت شــاید در برخی 
موارد معدود بتواند ظاهرا قیمت‌ها را برای مدت بسیار محدود پایین 
نگه دارد، اما همان شکل‌گرایی و فورمالیسم است و بلافاصله در کش 
و قوس اولین ناترازی بودجه یا اولین شوک ارزی این فنر آزاد می‌شود 
و جبران مافات می‌کند. در این میان تنها چیزی که می‌ماند خسارت 

برای عموم مردم است.
دومین دلیل که شــاید کمی واقع بینانه‌تر هم باشــد، این است که 
قیمت‌گذاری دستوری را سیاست‌گذار انجام می‌دهد. سیاست‌گذاران 
هم انسان‌هایی هستند و با کسانی دوست هستند و بعضا با منافع این 
افراد شــریک هستند. به این ترتیب زنجیره‌ای از منافع وجود دارد که 
اقتضا می‌کند مثلا محصولات فولادی، قیمت‌گذاری شود و پروفیل‌ساز 
آن را بگیرد ولی سیاست‌گذار دیگر نمی‌تواند روی اقسام پروفیل قیمت 
بگذارد. همینطور مشاهده می‌شود اقتصاد سیاسی جامعه به این ترتیب 
است که تولیدکنندگان کامودیتی‌ها و اقلام پایه عموما صنایع دولتی 
و عمومی هســتند که تحت تسلط و تصمیم سیاست‌گذارهای دولتی 
قــرار دارند ولی مصرف‌کنندگان اینها مثلا تولیدکنندگان در، پنجره، 
پروفیل و مواد پایین‌دســتی پتروشیمی هستند که عموما متعلق به 
افراد خصوصی صاحب نفوذ هستند و می‌توانند دولتمردان را تطمیع 
کرده یا آنها را در منافع شــریک کنند. در نتیجه به ضرر سهامداران 
موسسات عمومی و به نفع مصرف‌کنندگان آن کالاها تغییرات قیمتی 
را انجام دهند. این دو دلیل یعنی شــیزوفرنی شــکل‌گرایی و اقتصاد 
سیاسی ساختار بنگاه‌های کشور باعث می‌شود که سیاست‌مداران به 

قیمت‌گذاری دستوری علاقه خیلی زیادی داشته باشند.

رضا علایی
اقتصادی سیاست‌گذاری  کارشناس 

 19.15محصولات چوبى     

 14.62محصولات کاغذى     

 12.38ساير واسطه گرى هاى مالى     

 12.22پيمانکارى صنعتى     

 12.05ماشين آلات و تجهيزات     

 10.27بانک ها و موسسات اعتباري     

 7.39قند و شکر     

 7.04انبوه سازى املاک و مستغلات     

 6.6منسوجات     

 6.24کشاورزى، دامپرورى و خدمات وابسته به آن     
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

چرا قیمت‌گذاری دستوری اعمال می‌شود؟

آفت جبران ناپذیر 
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معامله  اختیار 
یسک ر پوشش  برای  ابزاری   

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

236 10240 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.01-11.0139,286,0002,867,952-پتایر

10.73-10.738,478,000268,527-واعتبار

10.45-10.4510,410,000328,412-ولملت

9.86-9.8633,818,000947,515-کمنگنز

8.26-8.2615,320,000836,270-کاذر

7.17-7.177,060,0001,221,970-پدرخش

6.61-6.61129,651,513343,448-وپست

6.48-6.4896,673,500149,520-دسبحا

6.33-6.3320,702,743830,485-خزر

6.06-6.06233,274,2578,413,578-خگستر

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

33,810,000634,70952.52 52.52 پی پاد

58,694,700525,54623.74 23.74 کرازی

317,900,0005,075,80322.22 22.22 پترول

82,035,0001,417,17521.79 21.79 واتی

336,249,3393,817,04620.69 20.69 شیران

47,040,0002,074,43718.73 18.73 وتوس

20,660,000441,74218.33 18.33 قمرو

40,287,000929,60617.52 17.52 فسپا

45,030,000202,66315.75 15.75 لپارس

35,426,160962,28615.45 15.45 لخزر

ــازار  ــورس کالا در دو ب ــات ب معام
ــام  ــتقه انج ــازار مش ــی و ب فیزیک
فیزیکــی  بــازار  در  می‌شــود. 
عیــن کالا مــورد داد و ســتد قــرار 
ــتقه  ــازار مش ــی در ب ــرد ول می‌گی
اوراق مبتنــی بــر کالا، اوراق بهــادار 

ــا چنــد دارایــی مشــخص صــادر و مــورد معاملــه قــرار  ــر پایــه یــک ی ب
ــا‌  ــه صــورت نقــدی انجــام شــود ام می‌گیــرد و ممکــن اســت تســویه ب

ــود. ــه نش ــی مبادل کالای
در سـالیان گذشـته حجـم بـازار مشـتقه در بـورس کالا افزایـش قابـل 
توجهـی داشـته اسـت ‌‌کـه رقـم عمـده آن مربوط بـه معاملات آتی سـکه 
طلا بـوده اسـت اما به دلیـل نوسـانات ارزی در سـال‌های ۱۳۹۶ و پس از 
آن کـه حجـم تقاضا برای طلا و ارز افزایش چشـمگیری داشـت، معاملات 
آتـی سـکه طلا )به دلیـل خاصیت اهرمـی معاملات آتی و افزایـش توان 
خریـداران اینگونـه معاملات( توسـط دولت متوقف شـد و سـهم معاملات 
آتـی و بـه تبـع آن، معاملات مشـتقه در بـورس کالا به طور چشـمگیری 

کاهـش یافت.
در ســال ۱۴۰۱، از مجمــوع ارزش ریالــی معامــات بــورس کالای ایــران، 
ــات اوراق مشــتقه  ــه معام ــازار فیزیکــی و ۹ درصــد ب ــه ب ۹۱ درصــد ب

تعلــق داشــت.
اوراق مشـتقه در بورس کالای ایران شـامل قراردادهـای آتی )صندوق‌های 
سـرمایه‌گذاری طلا و قـرارداد آتـی زعفـران(، گواهـی سـپرده کالایـی و 

سـلف مـوازی، همچنیـن اختیـار خرید و فروش  اسـت. 
اختیـار معاملـه )اختیـار خرید و اختیـار فروش( در زمره معاملات مشـتقه 
اسـت. ایـن نـوع معاملات، ابـزاری بـرای پوشـش ریسـک و اسـتفاده از 
فرصت‌هـای سـرمایه‌گذاری مـورد پیش‌بینـی در آینـده اسـت. بدین معنا 
کـه شـخص )سـرمایه‌گذار( بـا پرداخـت مبلغـی در زمـان حـال، حاشـیه 
اطمینـان را در آینـده بـرای خویـش فراهم می‌سـازد. در این نـوع قرارداد، 
مـواردی همچـون تاریـخ سررسـید، دارایی مـورد معامله و قیمـت توافقی 

باید مشـخص شـوند.
اختیـار خریـد و فـروش در ایـران هـم در بـورس کالا و هـم بـورس اوراق 
)اختیـار فـروش اوراق تبعـی( وجـود دارد ولـی اسـتفاده از ایـن ابـزار در 

بـورس کالا گسـترش بیشـتری داشـته اسـت.
ارزش ریالـی معاملات اختیـار معاملـه در بـورس کالای ایـران در سـال 
۱۴۰۱ بالـغ بـر ۶۰،۴۴۸،۲۸۷،۰۰۰،۰۰۰ ریـال بـوده اسـت کـه حـدود 
۱۰درصـد از ارزش ریالـی مجمـوع معاملات مشـتقه را به خـود اختصاص 

داده اسـت.
اختیـار خریـد )Call Option(، ایـن حـق را )و نـه الـزام( را بـه دارنـده 
آن می‌دهـد کـه دارایـی موضـوع قـرارداد را بـا قیمـت معیـن و در تاریـخ 

مشـخص یـا قبـل از آن، خریـداری کنـد. 
اختیـار فـروش )Put Option( نیـز، ایـن حـق )و نه الـزام( را بـه دارنده 
آن می‌دهـد کـه دارایـی موضـوع قـرارداد را بـا قیمـت معیـن و در تاریـخ 

مشـخص یـا قبـل از آن بـه فروش برسـاند.
اختیـار معاملـه در واقـع قـراردادی اسـت میان خریـدار و فروشـنده اوراق 
بـه ایـن صـورت که خریـدار بـا پرداخـت مبلغی به فروشـنده حـق اعمال 

معاملـه مشـخص در آینـده را بـرای خـود خریـداری می‌کند. 

محمودرضا  الهی‌فرد
مدیرعامل کارگزاری سی ولکس

بازار ســرمایه این روزها بیش از گذشــته نوسانات و ریســک‌های زیادی را یدک می‌کشد؛ 
ریسک‌هایی که هر کدام به تنهایی می‌تواند سرمایه‌گذاران این بازار را به لبه پرتگاه نزدیک و 
نزدیک‌تر کند. در این میان، یکی از ابزارهای برنده‌ای که می‌تواند این ریسک‌ها  و نوسانات را 
مدیریت و به نوعی از سرمایه سرمایه‌گذاران محافظت کند، ابزار اختیار معامله است که از آن با عنوان قراردادهای 
آپشــن هم یاد می‌شود؛ قراردادهایی که از سال 95 بر روی ســهام و صندوق‌ها به عنوان دارایی پایه در بورس 
اوراق بهادار تهران راه‌اندازی شده و در سال‌‌های اخیر توسعه یافته و مورد استقبال بازار هزار رنگ سرمایه قرار 
گرفته است به گونه‌ای که حجم و ارزش معاملات این بازار در سال 1401 نسبت به سال قبل از آن بیش از 7 

برابر شده است.
وحید مطهری‌نیا، مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بورس اوراق بهادار تهران درباره قراردادهای آپشن گفت: 
این نوع قراردادها که از قراردادهای مشــتقه بوده و دربردارنده حق خرید یا فروش یک دارایی )دارایی پایه( در 
آینده )تاریخ سررسید( و با یک قیمت مشخص )قیمت اعمال( است و طرفداران پرو پا قرصی هم دارد، نه تنها در 
بورس اوراق بهادار تهران که در بورس کالا و فرابورس نیز راه‌اندازی شده و تنها بورس انرژی از مزایای آن بی‌بهره 
مانده است. با این وجود، هر چند ارزش معاملات این بازار در بورس‌های سه‌گانه افزایش یافته است و مزیت‌های 
قابل توجهی را به همراه دارد اما نیازمند اصلاح قانون و مقررات است که بنا به گفته مدیران این بورس‌ها، اصلاح 
مقررات در حوزه توقف نمادهای معاملاتی، پیاده‌ســازی ثبت‌های حسابداری خودکار در بک‌آفیس صندوق‌ها و 
سبدها، اصلاح مقررات در حوزه فعالیت صندوق‌های بازارگردانی در بازار اختیار معامله، پیاده‌سازی فنی امکان 
اتخاذ استراتژی‌های معاملاتی و پیاده‌سازی فنی امکان پذیرفتن پرتفوی اوراق بهادار به جای وجه‌تضمین ازجمله 

اقدامات مهم و ضروری است که می‌تواند این بازار را بیش از پیش توسعه دهد.  

مزیت‌هایی یک قرارداد مهم 
وجود بازار اختیار معامله و رونق آن مزایای زیادی برای بازار و سرمایه‌گذاران به همراه دارد 

که مهمترین آن، مدیریت و پوشش ریسک سرمایه‌گذاری است. 
آنطــور که مدیر عملیات بازار ابزارهای نوین مالی بــورس اوراق بهادار تهران به هفته‌نامه 
اطلاعات بورس گفته اســت؛ ســرمایه‌گذارانی که در انواع ابزارهای مالی از جمله سهام و 
صندوق‌های قابل معامله ســرمایه‌گذاری کرده‌اند، می‌توانند برای پوشش نوسانات قیمت 

ســهام و صندوق‌ها، اقدام به گرفتن موقعیت خرید یا فــروش در قراردادهای اختیارخرید )Call Option( یا 
اختیارفروش )Put Option( کنند. به عنوان مثال، شــخصی که اقدام به خرید سهام کرده، ‌می‌تواند با فروش 
اختیارخرید و یا خرید اختیارفروش همان ســهم، زیان خود را در برابر کاهش قیمت ســهام به حداقل برساند. 
همچنین با توجه به اینکه بازار اختیارمعامله بازاری دوطرفه است، هر شخص می‌تواند هم موقعیت خرید و هم 

موقعیت فروش در این بازار اتخاذ کند. 
 Covered مطهری‌نیا، اســتراتژی‌های معاملاتی متنوعی را از طریق این بازار قابل اجرا می‌داند که اســتراتژی
Call یکی از اســتراتژی‌های کاربردی در این حوزه اســت که توسط صندوق‌های سرمایه‌گذاری با درآمد ثابت 
انجام می‌شود. این صندوق‌ها در صورت خرید سهام، بسته به پیش‌بینی خود از بازار، اقدام به فروش اختیارخرید 
مربوط به آن ســهم می‌کند که در این شرایط در صورت رشد قیمت سهام، سود معینی نصیب صندوق خواهد 
شد و در صورت کاهش قیمت سهام نیز، تا محدوده قیمتی مشخصی، محاسبه مجموع سود/زیان موقعیت‌های 

خرید سهام و فروش اختیارخرید، منجر به عدم زیان و حتی شناسایی سود برای صندوق می‌شود. 

مشخص کردن انتظار بازار از وضعیت معاملات بازار نقد از دیگر مزیت‌های بازارهای مشتقه است. مدیر عملیات 
بــازار ابزارهای نوین مالی بــورس اوراق بهادار تهران تاکید دارد: با توجه به اینکه معاملات بازار اختیارمعامله بر 
اساس پیش‌بینی قیمت دارایی پایه در آینده انجام می‌شود، این بازار می‌تواند نشان‌دهنده انتظار و پیش‌بینی بازار 
از قیمت یک سهم در تاریخ سررسید باشد. یکی دیگر از مزیت‌های بازار اختیارمعامله، در حوزه بازارگردانی سهام 
است. از آنجا که صندوق‌های بازارگردانی با چالش‌هایی همچون مدیریت دارایی‌ها و مدیریت بازدهی صندوق و 
کمبود منابع مالی برای خرید و کمبود دارایی جهت فروش در بازارهای نزولی یا صعودی روبه‌رو هستند، یکی 
از راهکارهایی که می‌تواند به بازارگردان کمک کند، فعالیت در بازارهای مشتقه و استفاده از مزایای آن است. 

بر اســاس گفته‌های مطهری‌نیا،  با توجه به روند افزایشــی حجم و ارزش بازار مشــتقه در بورس اوراق بهادار 
تهران، صندوق‌های بازارگردانی می‌توانند از طریق اتخاذ موقعیت‌های خرید/فروش در قراردادهای اختیارخرید 
یا اختیارفروش، منابع و ریســک خود را مدیریت کرده و وظایف خود را با اثرگذاری بیشــتری انجام دهند. در 
کنــار این موضوع، حضور صندوق‌های بازارگردانی در بازار اختیار نیز می‌تواند به عمق‌بخشــی بیشــتر به بازار 

اختیارمعامله کمک کند.
اقدامات توسعه‌ای 

مدیریت عملیات بازار ابزارهای نوین مالی از اواخر سال 1400 اقدامات عملیاتی زیادی را برای توسعه بازارهای 
زیرمجموعه در دســتورکار قرار داده است که بنا به اظهارات مطهری‌نیا، نتایج آن به شکل افزایش چند برابری 

حجم معاملات و تعداد مشارکت‌کنندگان در بازار نمود یافته است.
یکی از این اقدامات در حوزه توسعه معاملات بوده است که  بازارگردانی در بازار اختیار معامله، اصلاح رویه ایجاد 
نماد در بازار اختیارمعامله، اصلاح فواصل قیمت‌های اعمال نمادهای اختیارمعامله با هدف منظم نمودن و کارایی 
بیشتر بازار، اصلاح حداکثر حجم هر ســفارش جهت سهولت ورود سفارشات، مذاکره و همکاری با شرکت‌های 
OMS در خصــوص طراحی نرم‌افــزار آنلاین بازار اختیارمعامله، راه‌انــدازی قراردادهای اختیارمعامله مبتنی بر 
صندوق‌های ســرمایه‌گذاری قابل معامله، برگزاری جلسات آموزشی بازارگردانی از طریق بازار اختیارمعامله برای 
صندوق‌های بازارگردانی و ارسال پیشنهاد اصلاح نصاب به سازمان بورس، تهیه پیشنهادها و پیگیری پیاده‌سازی 
آن برای بازطراحی نحوه ارائه اطلاعات بازار مشتقه در سایت TSETMC و اصلاح اطلاعات تاریخی اختیارمعامله 
در سامانه بیدار و انجام اصلاحات در حوزه وجوه تضمین با همکاری شرکت سپرده‌گذاری نمونه این اقدامات است. 
اقدام دیگری که این مقام مســئول از آن نام می‌برد، در حوزه مدیریت ریسک است که از جمله آن می‌توان به 
پیاده‌سازی زیرساخت کنترل سقف موقعیت‌های باز در بازار اختیارمعامله، اصلاح فرآیند دریافت درخواست‌های 
اعمال جهت مدیریت ریسک عملیاتی، اصلاح بیانیه ریسک و قرارداد مشتری کارگزار قراردادهای اختیارمعامله 
و ابلاغ آن به شــرکت‌های کارگزاری، پیگیری‌های متعدد برای بازگشــایی نمادهای دارایی پایه متوقف شده و 
ارائه پیشنهادهایی به سازمان بورس و اوراق بهادار، انجام مطالعات توسعه نرم‌افزاری در بازار مشتقه و طراحی و 
تهیه نیازمندی‌های ســامانه دفتر دارایی برای راه‌اندازی توثیق مکانیزه اوراق بهادار در بازار اختیارمعامله و تهیه 

فایل‌های بررسی معاملات و گزارش‌های نظارتی در سامانه بیدار اشاره کرد. 
اصلاحات ضروری 

توســعه بازار اختیارمعامله در آینده نیازمند اصلاحاتی در قوانین و مقررات و همچنان توســعه زیرســاخت‌ها 
و نرم‌افزارهای معاملاتی اســت. مطهری‌نیا معتقد اســت: اصلاح مقررات در حوزه توقــف نمادهای معاملاتی، 
پیاده‌ســازی ثبت‌های حسابداری خودکار در بک‌آفیس صندوق‌ها و ســبدها، اصلاح مقررات در حوزه فعالیت 
صندوق‌های بازارگردانی در بازار اختیارمعامله، پیاده‌سازی فنی امکان اتخاذ استراتژی‌های معاملاتی و پیاده‌سازی 
فنی امــکان پذیرفتن پرتفوی اوراق بهادار به جای وجه‌تضمین ازجمله اقدامات توســعه‌ای مورد نیاز این بازار 
اســت.  او در پایان به این نکته هم اشــاره کرد: آشنایی بیشتر فعالان حرفه‌ای با این بازار و شناخت مزیت‌ها و 
جذابیت‌های آن به مرور تعداد فعالان در بازار اختیارمعامله را افزایش داده و رونق و عمق بیشــتری برای بازار 

ایجاد می‌کند. 
رشد ارزش معاملات در فرابورس 

براســاس گزارش دریافتی از شــرکت فرابورس، روند معاملات بازار ابزارهای مشــتقه گویای این است که در 
فروردین 1402 بیش از 264 میلیارد تومان در این بازار داد و ستد به ثبت رسیده که رشد قابل توجه بیش از 
2700 درصدی نســبت به فروردین 1401 داشته است. به این ترتیب در فروردین ماه 7.8 میلیارد برگه اوراق 
اختیارمعامله به ارزش بیش از 264 میلیارد تومان خرید و فروش شده است. تعداد این معاملات 50 هزار و 336 
دفعه بوده و همچنین 1.4 میلیون موقعیت باز قرارداد در این مدت ثبت شده است. ارزش مفهومی این معاملات 

نیز حدود 127 میلیارد تومان بوده است.
جای خالی بورس انرژی

از میان بورس‌های چهارگانه تنها بورس انرژی از قراردادهای اختیار معامله بی‌نصیب مانده است. هرچند بعد از 
راه‌اندازی این قراردادها در بورس کالا و پس از آن در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس، هیات مدیره سازمان 
بــورس مصوب کرده بود تا این نوع قرارداد در بورس انرژی هم راه‌اندازی شــود اما همچنان جای قراردادهای 

آپشن در بورس انرژی خالی است.
آنطــور که علی نقوی، مدیرعامل شــرکت بــورس انرژی به هفته‌نامه اطلاعات بورس گفتــه، با توجه به اینکه 
دستورالعمل قرارداد اختیارمعامله اواخر سال گذشته ابلاغ شده، هنوز در بورس انرژی راه‌اندازی نشده است. بنا 
به گفته‌ او، در حال حاضر شرکت مدیریت فناوری بورس در حال آماده‌سازی سامانه معاملاتی است و به محض 

آماده‌سازی اقدامات مورد نظر برای راه‌اندازی قراردادهای اختیارمعامله انجام می‌شود. 

ارمغان جوادنیا
وزنامه‌نگار ر
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دریچــه

نگاهی به آمارهای جهانی نشــان می دهــد، بازارهای کامودیتی در یک ماه 
گذشــته روند متفاوتی را در حوزه های مختلف از فلزات پایه گرفته تا حوزه 
انرژی و محصولات کشــاوری پشــت سر گذاشــته اند، به طوری که غالب 
محصولات این حوزه ها طی این مدت برخلاف جهت روند یک ســاله خود 

با بهبود قیمتی روبه رو بوده اند. 
در این مدت قیمت اکثر فلزات اساســی با رشدی اندک روبه رو بود. مس به 
عنوان یکی از مهمترین فلزات این گروه در یک ماه فروردین با رشد تقریبی 
3 درصدی به بیش از 9322 دلار در هر تن رســید و این در حالی است که 
قیمت این کالا در یک روند سالانه 14 درصد کاهش را تجربه کرده است. در 
این گروه آلومینیوم با رشد قیمتی 6.3 درصدی روندی متفاوت از تغییرات 
ســالانه خود را که در آن 25 درصد افت قیمتی را تجربه کرده بود، پشــت 
سر گذاشته است. همچنین بالاترین رشد قیمتی برای محصولات این گروه 
را قلع با رشدی 22 درصد تجربه کرد و توانست بخش مهمی از افت سالانه 
خود را اصلاح کند. با این حال قیمت این محصول در مقایســه با سال قبل 
هنوز 37 درصد پایین تر است. بررسی چرایی رشد قیمت فلزات پایه در این 
مدت از ارتباط نســبتا خطی این گروه با تحولات بازار نفت و انرژی حکایت 
دارد. قیمت هر بشکه نفت خام آمریکا در یک ماه گذشته بیش از 18 درصد 
رشد را تجربه کرده و بار دیگر به بالاتر از 80 دلار رسیده و این در حالی است 
که نفت شاخص برنت نیز با 15 درصد رشد قیمت به 85 دلار در هر بشکه 
نزدیک شده است. هر چند قیمت نفت هنوز در مقایسه با قیمت های آوریل 
سال 2022 بیش از 20 درصد پایین تر است، اما رشد یک ماهه گذشته اثر 

خود را روی کالاهای فلزی بر جای گذاشته است. 
در این میان کاهش تقریبا 1.5 درصدی شاخص دلا در برابر سبدی از ارزهای 
معتبر جهانی روی رشــد قیمت کامودیتی ها اثرگذار بوده است. مهمترین 
مســئله اقتصاد آمریکا طی ماه های گذشته، وضعیت نرخ بهره در این کشور 
بوده که پیوسته برای مقابله با تورم، روندی صعودی داشته و اکنون در پایان 
راه اســت. اظهارات تندروانه اخیر مقامات فدرال رزرو نشــان داد که قیمت 
بازارها با احتمال بیشــتری برای افزایش نرخ در ماه می، و عدم اطمینان در 
مورد اینکه آیا بانک مرکزی در ژوئن متوقف خواهد شد یا خیر، مواجه است. 
آگوستین کارستنز، رئیس بانک تسویه های بین المللی نیز هشدار داد که به 
دلیل تورم بالا و افزایش خطر بی ثباتی در اقتصاد جهانی، ممکن است لازم 

باشد نرخ های بهره برای مدت بیشتری بالاتر بمانند.  
نشانه های انعطاف پذیری در اقتصاد ایالات متحده این نگرانی را ایجاد کرد که 
فدرال رزرو فضای کافی برای افزایش نرخ بهره را دارد و در عین حال تقاضای 
پناهگاه امن بــرای طلا را کاهش می دهد. تــرس از رکود اقتصادی ایالات 
متحده باعث شد تا جریان ورودی ثابت به طلا در ماه گذشته افزایش یابد، 
زیرا بازارها نســبت به چشم انداز اقتصادی بدبین شدند. چندی قبل دلار در 
برابر سبدی از ارزها برای دومین جلسه متوالی افزایش یافت و از پایین ترین 
سطح خود در یک سال گذشته بهبود پیدا کرد. بازدهی اوراق خزانه داری نیز 

در معاملات یک شبه تقویت شد. 
اما در حوزه محصولات کشاورزی، افزایش قیمت نفت تاثیر چندانی بر جای 
نگذاشــته و این مســاله باعث موزون بودن روند تغییرات در این بازار شده 
اســت. در ماه گذشته بســیاری از کالاهای این بازار با روند باثباتی روبه رو 
بودند. قیمت هر تن گندم در مقایســه با اســفند )مارس 2023( در حدود 
4 درصد افزایش یافته و به 704 دلار رســیده در حالی که سویا 2 درصد و 
ذرت 7 درصد افزایش قیمت را تجربه کرده اند. برنج بدون تغییر مانده و چای 
تنها 2 درصد رشد قیمت را پشــت سر گذاشته است. با این حال محصول 
شــکر در ماه گذشته و در پی کاهش برداشــت محصول چغندر در نتیجه 
تحولات جوی با 20 درصد رشــد قیمت روبه رو شــده است. قیمت جهانی 
کره با کاهش 2 درصدی روبه رو شــده و بررســی قیمت های سالانه نشان 
می دهد اکثر محصولات کشاورزی در یک سال گذشته روند کاهشی را تجربه 
کرده اند. ایجاد مسیرهای ترانزیتی محصولات کشاورزی از مسیر اوکراین با 
پادرمیانی برخی کشــورها مانند ترکیه توانست جهان را از خطر بزرگ تورم 
نجومی مواد غذایی در امان نگه دارد و پیش بینی می شــود در سه ماه آینده 
به تدریج با ورود محصولات جدید از انبارهای غله این کشــور و برداشــت 
محصولات جدید قیمت مواد غذایی به تعادل مناسب تری برسد. کارشناسان 
معتقدند در صورتی که برخی گفت وگوها و وساطت های کشورهای دنیا برای 
ایجاد صلح بین دو کشــور روسیه و اوکراین به نتیجه برسد، احتمالا شاهد 
عقب نشــینی جدی قیمت مواد غذایی در ســال 2023 باشیم. با این حال 
حتی با تداوم جنگ و با باز ماندن مسیرهای مبادله کالا از بنادر استراتژیک 
اوکراین، بازارهای جهانی با تهدید جدی در زمینه تامین مواد غذایی روبه رو 
نخواهند بود. در نهایت یکی از نگرانی ها در اقتصاد جهان که روی بازارهای 
کالایی در آینده اثرگذار است، احتمال بروز رکود اقتصادی شبیه آن چه در 
2008 مشاهده شد، است. برخی کارشناسان جهانی معتقدند ممکن است 
یک سقوط برای بازار املاک و مستغلات در ایالات متحده و به تبع آن سایر 

کشورهای اروپایی در راه باشد. 
پاتریک کارول، مدیر عامل شرکت سرمایه گذاری املاک و مستغلات کارول، 
در مصاحبه ای به CNBC گفت که بازار در حال تجربه وضعیت نگران کننده 
اســت که در دهه قبل تجربه شد، به طوری که حجم عظیمی از بدهی های 
وام مسکن تجاری به سررسید خود نزدیک شده اند. این فعال حوزه مسکن 
آمریکا معتقد اســت اگر بازار املاک و مستغلات با تهدید روبه رو شود، همه 

بازارهای کالایی می تواند در آینده نه چندان دور تحت تاثیر قرار بگیرد.

کامودیتی‌ها متوسط‌ کارنامه‌
‌در‌فروردین‌ماه

فرمان خودرو در دست
 عوامل غیرواقعی

بررسی بازار خودرو نشان می دهد، با افزایش قیمت خودرو در کارخانه 
بازار این محصول با روند کاهشی روبه رو شده است، با این حال میزان 
کاهش قیمت ها هنوز به حدی نیســت که بتــوان با قطعیت از آغاز 

کاهش قیمت ها سخن گفت.
 بــه گزارش هفته نامه اطلاعات بورس، بررســی بازار خودرو در یک 
سال اخیر نشان می دهد این بازار با تحولات بازار ارز گره خورده و از 
سمت دیگر با فعال شدن فعالیت های سفته بازانه در این بازار کنترل 
آن از دســت دولت خارج شده اســت، با این حال یکی از نکات مهم 
که نباید از آن غافل شــد، آن است که بازار خودرو در مرحله اشباع 
قرار گرفته به عبارتی قیمت کنونی خودرو به حدی افزایش یافته که 
اصولا از توان خرید بخش قابل توجهی از جامعه خارج اســت و این 
موضوع در عمل باعث می شود میزان تقاضای واقعی در بازار فروکش 
کنــد، به طوری که به گفته فعالان ایــن بازار در حال حاضر آن چه 
در بازار مشــاهده می شود، بیشتر افزایش قیمت روی کاغذ است که 

توســط دلالان مطرح می شــود و در عمل معامله خودرو به کندی 
صورت می گیرد. 

با این حال نگاهی به وضعیت بازار دلار نشــان می دهد، هنوز مولفه 
اثرگذار روی این بازار از شدت عمل بالایی برخوردار است و تا زمانی 
که بازار ارز روند کاهشی به خود نگیرد، نمی توان با قطعیت از کاهش 

جدی قیمت ها اطمینان حاصل کرد. 
هرچند کاهش قیمت در شــرایطی که بازار با اشباع قیمتی روبه رو 
اســت، جدی است، اما این کاهش چه میزان می تواند باشد؟ بررسی 
بازار خودرو نشان می دهد قیمت برخی خودروها در یک سال گذشته 
تا 200 درصد رشــد را تجربه کرده  اســت و این در حالی است که 
اختلاف بالای قیمت خودرو در کارخانه و بازار نیز عامل موثری است 
کــه مانع از افت قیمت ها در بازار می شــود و به عبارتی تا زمانی که 
عامل تحریک کننده دلالی در بازار خودرو فعال است، هر قدمی برای 
کاهش قیمت ها می تواند موقتی و ناپایدار باشد و زمانی این مکانیسم 
غیرفعال خواهد شــد که اختلاف قیمت کارخانــه و بازار به حداقل 
ممکن برسد؛ در حال حاضر شرایط به گونه ای است که حتی افزایش 
40 درصدی تولید خودرو نیز نتوانسته به تعادل بازار خودرو منتهی 
شود و حتی نکته نگران کننده در بازار خودرو آن است که میزان رشد 

قیمت این محصول زمانی که تولید با رشد 40 درصدی روبه رو شده، 
بیش از زمانی اســت که میزان تولید با 50 درصد افت روبه رو شــده 
بود و این موضوع نشان می دهد تحولات بازار خودرو از عوامل واقعی 
موثر بر آن جداســت و به عبارتی فرمان بازار خودرو در دست عوامل 

غیرواقعی است. 
در ایــن بین اما ســعید موتمنــی، رئیس اتحادیه نمایشــگاه داران و 
فروشندگان خودرو، علت افزایش قیمت خودرو در مدت اخیر را کاهش 
عرضه خودرو به بازار می داند و معتقد است با تحویل خودروهای طرح 

یکپارچه قیمت خودرو ارزان خواهد شد.
 رئیس اتحادیه نمایشگاه داران و فروشندگان خودرو می گوید اگر عرضه 
خودروهای ثبت نامی در طرح یکپارچه خودرو آغاز شود، قیمت خودرو 
در بازار کاهش می یابد. وی  در مورد آخرین وضعیت قیمت خودرو در 
بازار، اظهار کرد: قیمت خودرو در بازار بســتگی به میزان عرضه دارد 
و از آنجــا که در تعطیلات فروردین عرضه بــه بازار به علت تعطیلی 
خودروسازها کم می شود، این کاهش عرضه سبب افزایش اخیر قیمت 
خودرو در بازار شده است؛ البته او باید به این سوال پاسخ دهد که چطور 
در یک سال گذشته به رغم بالا بودن تولید و عرضه خودرو، قیمت آن 

به طور سرسام آوری رشد کرده است.  

گزارش

بالاخره خودرو از بورس کالا 
خارج شد و قیمت گذاری آن 
به شورای رقابت واگذار شــد و این موضوع یکی از 
مصادیق بازگشــت به قیمت گذاری دستوری و دنده 
معکوس در سیاست گذاری اقتصادی در اقتصاد ایران 

محسوب می شود. 
این در حالی اســت که عملا نمی توان سیاست های 
قیمت گذاری در حوزه های دیگر را نیز که در بورس 
کالا عرضه می شــوند، جزء قیمت گذاری دستوری 
قلمداد نکــرد، چرا که هر نــوع مداخله قیمتی در 
بازارهای کالایی زیرمجموعه قیمت گذاری دستوری 
اســت، چه این موضوع تعیین قیمت مستقیم برای 
محصول باشــد، چه تعیین کف و سقف قیمتی و یا 
دامنه نوسان در معاملات کالایی و همه این موارد با 
ایجاد محدودیت در کارکرد متغیرهای عرضه و تقاضا 
باعث تغییر مسیر معاملات از ریل نرمال آن می شود. 
متاســفانه دولت های ایران در چند دهه گذشــته و 
حتی در یک و نیم دهه اخیر که بورس کالا توانسته 
جایگاه مهمی در اقتصاد به دســت آورد، با همه این 
نوع مداخلات باعث اخلال در نظم بازارهای کالایی 
شــده اند و نتیجه این اخلال در عمل باعث شده تا 
ســاختارهای مناسب و موزون که در بستر معاملات 
آزاد و بــا آزمــون و خطای درســت در طول زمان 
ایجاد می شوند، جای خود را به سیاست گذاری های 
لحظــه ای و تغییر مشــی های قیمت گــذاری و به 

کارگیری روش های ناکارآمد و تجربه نشده بدهد. 

دو دهه بازدارندگی در صنعت خودرو
بــرای توضیح این مقدمه به چنــد تجربه در حوزه 

بازارهای کالایی به طور مختصر اشاره می کنیم. 
آخرین تجربه شکســت خــورده در اقتصاد ایران به 
عرضــه خودرو در بورس کالا بــاز می گردد. هرچند 
معتقدیــم عرضه خودرو در بورس کالا در مقایســه 
با ســایر روش های فروش از جمله قرعه کشــی و یا 
قیمت گذاری توسط شورای رقابت یا سازمان حمایت 
روشی کارآتر و مناسب تر اســت، اما بهترین گزینه 
نیست. در گزارش های پیشــین بر این نکته تاکید 
کردیم که عرضــه خودرو در بورس کالا توانســت 
بخش مهمی از زیان خودروسازان را که در سال های 
اخیر و به دلیل قیمت گذاری دستوری و افت شدید 
تیراژ تولید خودرو اتفاق افتاده بود، جبران کند، اما 
در نهایت بــه دلیل نفوذ بیش از حد تقاضای کاذب 
و ســرمایه ای )و نه مصرفی( قیمت خودرو در بورس 
روند رو به رشــد رقابتی را پشــت سر گذاشت.  در 
شــرایطی که انتظار می رفت این راهکار به کاهش 
قیمت ها در بازار خودرو منتهی شود، اما در عمل با 
تحریک تقاضای سفته بازی )چه در بورس و چه بازار 

آزاد( موفقیت مدنظر حاصل نشــد. البته یک بخش 
مهم از وقایع بازار خودرو در ارتباط تنگاتنگ با رشد 
قیمت ارز و افزایش نگرانی هــا از افت روزانه ارزش 
پول و ممنوعیت واردات خودرو قرار دارد، اما عرضه 
خــودرو در بورس کالا  هماننــد ریختن آب در لانه 
مورچه، به تحریک شدید فعالیت های دلالی در این 
بازار منجر شد و در عمل ضریب کارایی و اثربخشی 

این راهکار کاهش یافت. 
این وقایع در حالی اســت که به عقیده کارشناسان، 
طی بیش از یک دهه گذشته قیمت گذاری دستوری 
برای خودرو در نهایت به ناتوانی دولت ها در کنترل 
این بازار منتهی شده و باعث شده تا مافیای خودرو 
قدرت بگیرد. با ورود شورای رقابت و سازمان حمایت 
بــه مقوله خودرو، از اواخر دولت دهم تاکنون که در 
برهه هــای مختلف این مداخلات کم و زیاد شــده 
است، هر دو بخش تولیدکنندگان و مصرف کنندگان 
این کالا از سیاســت های مذکور آسیب دیده اند. به 
عنوان مثال، با توافق برجام و فروکش کردن عوامل 
تحریک کننــده بازار ارز و توقف روند فزاینده در این 
بازار، مداخلات قیمتی دولت فروکش کرد؛ اما مجددا 
بــا خروج ترامپ از برجام و توقــف همزمان واردات 
خودروهای خارجی، ورود بــه قیمت گذاری دولتی 
خودرو استارت خورد که این امر مقدمات افت تیراژ 
خــودرو را فراهم کرد و همه این موضوعات به زیان 
انباشته بالا در صنعت خودروسازی از یک سو و ایجاد 
رانت های چند صد هزار میلیارد تومانی برای دلالان 

از سوی دیگر منتهی شد. 
دولت ســیزدهم نیز با آن که برنامــه خاصی برای 
کنترل بازار خودرو نداشت اما با توسل به ساز و کار 
بــورس کالا تلاش کرد تا این بازار را به کنترل خود 

درآورد، سیاســتی که نتیجه آن رشد نجومی قیمت 
خودرو در بازار بوده است. تمام این مداخلات قیمتی 
وزرا و دولت ها در هجده سال گذشته در حالی است 
که آزادسازی قیمت خودرو از سال 84 و یا لااقل از 
زمان شروع رشــد قیمت ارز در دولت دوم احمدی 
نژاد و تداوم این سیاســت بدون هر نوع مداخله در 
قیمت، می توانســت نتایج به مراتــب بهتری عاید 

صنعت و مصرف کنندگان این حوزه کند. 
در حال حاضــر و در تازه ترین قیمت گذاری خودرو 
که توسط شورای رقابت به خودروسازها ابلاغ شده، 
حداکثر رشد قیمت خودروها 42 درصد اعلام است؛ 
رقمــی که در برخی انــواع خودروها تا 200 درصد 
پایین تــر از قیمت های کنونی بــازاری برای خودرو 

محسوب می شود.

سیمان از مسیر خارج شد
حوزه ســیمان دیگر حوزه مهم کالایی اســت که 
ارتبــاط تنگاتنگی با موضوع مســکن و پروژه های 
دولتی دارد و تغییرات قیمتی آن به عنوان بخشی 
از هزینه تمام شده این بخش ها محسوب می شود. 
دولت روحانی با آزادســازی این کالا و عرضه تمام 
سیمان تولیدی از کانال بورس کالا خدمت مهمی 
به این صنعت کرد و باعث شــد تا زیان انباشــته 
ســیمانی ها که تا قبل از ســال 1400 به تعطیلی 
برخی کارخانجات منتهی شد و ورشکستگی بخش 
خصوصی این صنعت را به همراه داشــت، به شدت 
تقلیل یابد که این امر به احیای تولید ســیمان در 
کشور منجر شــد. با آن که این سیاست در دولت 
رییســی نیز ادامه دارد و امروزه تقریبا همه سیمان 
تولیدی کشــور از طریق این بازار عرضه می شود، 

اما در عمل مداخلــه قیمتی دولت ها در این حوزه 
باعث شــده تا صدای فعالان ایــن صنعت نیز بلند 
شــود. این که دولت در برابر افزایش قیمت سیمان 
مقاومت می کند، دارای دو اســتدلال است؛ نخست 
آن که تلاش می کند قیمت تمام شــده پروژه های 
عمرانی خــود را کاهش دهد، اما با توجه به آن که 
بســیاری از شرکت های ســیمانی در تملک دولت 
قــرار دارند، کاهش قیمت این محصول به نوعی به 
کاهش درآمدهای دولت منتهی می شــود. در حال 
حاضــر به گفته فعالان این صنعت، دولت با آن که 
قیمت گذاری ســیمان را بر عهــده بورس کالا قرار 
داده، اما با مداخله در سقف قیمتی و تعیین ضرایب 
کاهنده در قیمت، در عمل باعث شــده قیمت این 
محصــول واقعی نباشــد. این در حالی اســت که 
واقعی سازی قیمت سیمان در بازار به عنوان عامل 
مهمی برای کنترل یارانه های دولتی در این صنعت 
تلقی می شــود. در حال حاضر دولت با قیمت های 
پایین ســیمان، بخش مهمی از تامین مالی قیمت 
ســوخت گاز این صنعت را در قالــب یارانه پنهان 
در اختیار تولیدکنندگان قرار می دهد و به عبارتی 
قیمت گاز در مقایسه با قیمت محصول و در مقایسه 
با قیمت های اســتاندارد و صادراتی، بسیار پایین تر 

است که این اختلاف از جیب دولت می رود. 

سیاست های قیمتی حوزه پتروشیمی 
به نفع رانتی ها

صنعت پتروشیمی دیگر صنعت قربانی سیاست های 
دســتوری قیمتی دولت اســت. در این صنعت نیز 
دولت قیمت های پایه را بر مبنای قیمت های جهانی 
و بهــای ارز دولتی )28500 تومــان( فرمول بندی 
کرده و این در حالی است که اولا قیمت ارز در بازار 
آزاد دو برابر این رقم اســت و ثانیا این قیمت حتی 
از قیمت های صادراتی نیز پایین تر است. به عبارتی 
عرضــه محصولات پتروشــیمی در بورس کالا برای 
تولیدکنندگان این صنعت چنگی به دل نمی زند، اما 
در مقابل واســطه ها و دلالانی که با کدهای مجعول 
در بورس کالا اقدام به خرید کالا کرده و کالای خود 
را در بازار آزاد به فروش می رسانند، برندگان سیاست 
قیمت گذاری دســتوری این محصولات هستند. در 
حال حاضر قیمت اغلب محصولات پلیمری در بازار 
آزاد 35 تــا 50 درصد از قیمت بــورس کالا بالاتر 
معامله می شــود و با آن که بارها بر ضرورت اصلاح 
روش های تخصیص کالا به خریداران و تایید اصالت 
آنان در ســامانه وزارت صمت تاکید شده، همچنان 
وجود باگ های بزرگی در این مسیر منجر به توزیع 
رانت های بزرگ بین واسطه ها و خریداران غیرواقعی 

شده است.

اخبـار کالایی

رکوردشکنی‌»هرمز«‌در‌محدودیت‌ها
عطــاالله معروفخانــی، مدیرعامل شــرکت فولاد 
هرمزگان گفت: با تکیه بر نیروهای انســانی خبره 
به عنوان سرمایه های اصلی ســازمان، با توجه به 
تمام محدودیت های انرژی برق در تابســتان و گاز 
در زمستان، حماسه رکوردشکنی فولاد هرمزگان 

شبیه یک معجزه بود که به دست سرمایه های سازمانی رقم خورد.
وی با اشــاره به عملکرد درخشــان این شــرکت و ثبت رکورد سالانه به 
همراه رکوردهای متعدد، بیان کرد: سال گذشته سختی های زیادی را در 
تامین انرژی یعنی قطعی برق و گاز داشتیم؛ اما با برنامه ریزی و تلاش های 
کارکنان در شرکت، همه معاونت ها، مدیران، کارشناسان و کارگران، شاهد 
ثبت رکوردهای متعدد روزانه، ماهانه و در نهایت عبور از ظرفیت اسمی و 
ثبت رکورد سالانه بودیم. خوشبختانه با ثبت تولید یک میلیون و 538 هزار 
و 293 تن که یک حماسه ماندگار در تاریخ صنعت فولاد کشور بود، میزان 

تولید بیش از 6 درصد نسبت به سال گذشته افزایش یافت.

تحویل‌۸ماهه‌پروژه‌انتقال‌پساب‌بجنورد‌به‌»خراسان«
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری نفــت، گاز و 
پتروشــیمی تامیــن )تاپیکو( گفت: بــا توجه به 
تاکیدات ریاست جمهوری، پروژه انتقال پساب شهر 
بجنورد به پتروشــیمی خراسان را به جای 2 سال، 

آبان ماه امسال به اتمام می رسانیم.
مسـعود اسـم خانـی، مدیرعامـل افـزود: حداقـل مـدت زمـان اجـرای 
چنیـن پروژه بزرگی 2 سـال اسـت اما ما بـا توجه به تاکیدات ریاسـت 
محتـرم جمهـور و پیگیری هـای سـازمان تامیـن اجتماعـی و شـرکت 
سـرمایه گذاری شسـتا در تـلاش هسـتیم تـا ایـن پـروژه را زودتـر از 
موعـد مقـرر و در پایـان آبـان مـاه امسـال تحویـل دهیـم. وی بودجه 
ایـن پـروژه را در فـاز خـط انتقـال، 2500 میلیـارد ریـال اعـلام کـرد 
و گفـت: در فـاز احـداث تصفیه خانـه تکمیلـی رقمـی حـدود 10 هزار 
میلیـارد ریـال را در نظـر داریم که پـس از انتخاب پیمانـکار ذی صلاح 

اقـدام خواهد شـد. 

ونق‌بورس رشد‌تولید‌در‌گرو‌ر
مدیرعامل هلدینگ صنعــت و معدن غدیر گفت: 
معتقدم رشــد و رونق تولید مهمتــر از مهار تورم 
است، چراکه رشــد تولید به معنای ایجاد اندوخته 
برای سال های بعد است و هرچه تولید افزایش یابد، 

مهار تورم امکان پذیرتر خواهد بود.
سید ابوتراب فاضل افزود: اما برای رشد تولید با چند چالش جدی مواجه 
هســتیم. اولین چالش جدی پیش روی صنایــع تولیدی، چالش تامین 
انرژی است. در زمستان سال 1401 به دلیل عدم تامین گاز مورد نیاز، 2 
میلیارد دلار تولید را از دست دادیم.  رفع چالش تامین انرژی واحدهای 
تولیدی باید در دســتور کار دولت قرار بگیرد. در سال های آینده صنایع 
تولیــدی نیاز به آب و برق و گاز دارنــد و انتظار می رود به تامین انرژی 
صنایع توجه بیشتری شود. وی دومین چالش را تامین مالی معرفی کرد 
و گفت: تداوم فعالیت و رشد تولید در بنگاه های تولیدی، نیازمند اجرای 

مداوم طرح های توسعه ای است.

حذف‌قیمت‌گذاری‌دستوری،‌راهکار‌توسعه‌صنعت‌برق
عضو ســندیکای شرکت های تولیدکننده برق بیان 
کرد: مشکل اصلی صنعت برق، ناترازی درآمدها و 

هزینه های شرکت های تولیدکننده برق است. 
محمدعلــی وحدتــی گفت: قیمت خریــد برق از 
نیروگاه ها منطقی نیســت.  قیمت گذاری دستوری 

باعث تحت فشــار قرار گرفتن تولیدکنندگان شده و به همین دلیل هم 
انگیزه ای برای سرمایه گذاری در حوزه نیروگاهی وجود ندارد. تا جایی که 
در طول برنامه ششــم حتی قرارداد یک نیروگاه جدید هم منعقد نشد. 
حال آنکه در برنامه های قبلی، متناســب با نیاز کشــور، نیروگاه احداث 
می شــد. وی تصریح کرد: قیمت گذاری دســتوری برق نیروگاه ها، مانع 
سرمایه گذاری متناسب با نیاز کشور در حوزه تولید برق شده و انگیزه ای 
برای سرمایه گذاری های جدید در صنعت نیروگاهی باقی نگذاشته است و 
مادامی که این شرایط تداوم داشته باشد و قیمت خرید برق از نیروگاه ها 

تعدیل نگردد، انتظار رشد صنعت نیروگاهی نمی رود.

حمزه‌بهادیوند‌چگینی
وزنـامه‌نـگار ر

صنایع خودرو، سیمان و پتروشیمی تحت الشعاع سیاست های قیمتی دولت قرار دارند

قربانیان‌قیمت‌گذاری‌دستوری‌در‌بورس‌کالا
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اخبار کوتاه

 قرارداد ۱۵۱.۲ میلیاردی »تپکو« 
برای فروش ماشین آلات 

شرکت تولید تجهیزات سنگین هپکو قرارداد ۱۵۱.۲ میلیارد تومانی با 
اشخاص حقوقی بابت فروش انواع لودر، بیل، بولدوزر، گریدر و کامیون 

معدنی منعقد کرد.
با انعقاد این قرارداد 151.2 میلیارد تومانی با اشــخاص حقوقی، نماد 
»تپکو« برای دو روز کاری با توقف روبه‌رو شــد.بر این اساس، »تپکو« 
اعلام کرد: این شــرکت برای فروش انواع لودر، بیل، بولدوزر، گریدر و 
کامیون معدنی با اشــخاص حقوقی قراردادی به ارزش 151.2 میلیارد 
تومــان منعقد کرد که 72.8 میلیارد تومان به صورت نقدی و الباقی با 

اخذ پیش دریافت 25 تا 70 درصدی مبلغ قرارداد تسویه خواهد شد.

 پیشنهاد افزایش سرمایه
 ۳۱۸ درصدی »کساپا«

زیرمجموعه سایپا از پیشــنهاد هیات مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 
۳۱۸ درصدی از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی خبر داد.

شرکت ســایپا شیشــه از برنامه افزایش ســرمایه 318 درصدی از 
محــل مطالبات ســهامداران و آورده نقدی خبر داد.بر این اســاس، 
 »کســاپا« در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 62.8 به 262.8 میلیارد 

تومان برساند. 
تامین مالی این شــرکت بورسی از محل مطالبات سهامداران و آورده 
نقدی به منظور توسعه ماشــین آلات و تجهیزات و طرح‌های مصوب 

اعمال خواهد شد.

 افزایش سرمایه 
۳۳۰۰درصدی زیرمجموعه »نیرو«

شــرکت نیرو سرمایه از افزایش ســرمایه 3300 درصدی زیرمجموعه 
خود از محل تجدید ارزیابی و افزایش سهام در این شرکت خبر داد و 

با توقف نماد روبه‌رو شد.
بر این اســاس، علیرضا امیر فراهانی مدیرعامــل »نیرو« اعلام کرد: 
ســرمایه شرکت مانیر به عنوان یکی از شرکت‌های وابسته از 424.2 
 میلیــون بــه 14.4 میلیارد تومــان معادل 3300 درصــد از محل 
تجدیــد ارزیابی دارایی‌های ثابت افزایش پیدا کرد. ســهام شــرکت 
 نیرو ســرمایه نیــز از 62 هزار و 762 به بیش از 2.1 میلیون ســهم

 افزایش یافت.

رویدادها
یزی برای تولید انواع اوره‌  وم برنامه‌ر لز

مدیرعامــل پتروشــیمی پردیــس بر اســتفاده از 
نانوفنــاوری و فناوری‌های روزآمــد به‌منظور تولید 
انــواع اوره‌های جدید و دوســتدار محیط زیســت 

تأکید کرد.
ســیدمحمدرضا میــری لواســانی گفت: شــرکت 

پتروشــیمی پردیس به عنوان یکی از مهمترین شرکت‌های بازار بورس و 
سرمایه کشور در جایگاه بسیار مناسب و مهمی قرار گرفته است. پذیرش 
این مســئولیت و رهبری چنین مجموعه‌ای بسیار سخت است زیرا اگر در 
روند رشد شــرکت کوچکترین چالش یا انحرافی ایجاد شود بدون تردید 
هم در بازار بورس و ســرمایه و هم در تولید شرکت تأثیرگذار خواهد بود. 
پژوهش، فناوری و توسعه از مهمترین بخش‌های سازمان است، با توجه به 
مطالعات جدی که در این باره داشته‌ام، پیشنهاد می‌کنم امکان استفاده از 
نانوفناوری و فناوری‌های روزآمد بررسی و امکان‌سنجی شود تا به‌زودی به 

سمت تولید انواع اوره‌ و دوستدار محیط زیست حرکت کنیم.

اسفنجی کک  تولیدکنندگان  ین  برتر میان  در  ایران 
مدیرعامل پالایشــگاه بندرعباس با اشاره به تبدیل 
پالایشــگاه نفت بندرعبــاس به پتروپالایشــگاه و 
دستیابی به دانش فنی تولید کک اسفنجی گفت: با 
تولید کک اسفنجی موردنیاز صنایع آلومینیوم‌سازی 
در واحدهای جدید این پالایشگاه، ایران جزو هفت 

کشور برتر جهان در تولید کک اسفنجی قرار می‌گیرد.
هاشم نامور گفت: پالایشگاه نفت بندرعباس هم‌اکنون به‌طور میانگین روزانه 
بیش از ۳۵۰ هزار بشکه نفت خام را پالایش و ۱۹ درصد از سبد سوخت کشور 
را پس از پالایشگاه‌های آبادان و اصفهان تأمین می‌کند. این پالایشگاه حدود 
۲۰ درصد از بنزین تولیدی در کل کشــور، ۳۴ درصد نفت گاز کشور و ۱۹ 
درصد تولید نفت کوره کشــور را به‌عهده دارد. وی تأکید کرد: کاهش گوگرد 
نفــت کوره تولیدی از ۳.۵ درصد به نیم درصد، کاهش نفت کوره تولیدی به 
حداکثر ۱۰ درصد، تولیــد ۱۰۰ درصد روغن‌های موردنیاز گروه یک و دو و 

تولید ۱۰۰ درصد نیاز کک اسفنجی کشور از اهداف این شرکت است.  

 رفع گلــوگاه مهم تولید در بیدبلند خلیج فارس
مدیر ارشــد مجتمع بیدبلند خلیــج فارس گفت: 
عملیــات تعویض بســترهای واحــد نم‌زدایی این 
شــرکت در کمترین زمان ممکن با رعایت اصول 

ایمنی و فنی انجام شد.
جوانشیر صادقی با اشاره به اینکه تخلیه و بارگذاری 

بسترهای نم‌زدایی به‌عنوان یکی از گلوگاه‌های مهم تولید در این شرکت 
به‌شمار می‌رفت، یادآور شــد: با برنامه‌ریزی‌های دقیق عملیاتی، همت 
جهادی و پشــتیبانی بی‌نظیر همه ارکان مجموعــه بدون خارج کردن 
پالایشگاه از سرویس و توقف در مسیر تولید، این عملیات فنی در حداقل 
زمان ممکن و با ایمنی کامل با موفقیت به پایان رسید. وی تصریح کرد: 
در شــرایط عادی این عملیات مهم در بازه زمانی ۲۵ روز قابلیت انجام 
داشــت، اما با توجه به لزوم تداوم تولید در بزرگترین قطب گازی غرب 
آســیا، عملیات تخلیه، بارگذاری و در مدار تولید قرار گرفتن این واحد 

حیاتی در مجموع هفت روز انجام شد.

جدید محصولات  توسعه  در مسیر  سالکو 
مدیرعامل مجتمع صنایع آلومینیوم جنوب )سالکو( 
گفت: پس از گذشت ۳۴ ماه بهره‌برداری از مجتمع 
صنایــع آلومینیــوم جنوب )ســالکو(، بزرگترین و 
ســالکوی  آلومینیوم کشــور،  کارخانه  مدرن‌ترین 
جوان بــا بهره‌گیــری از متخصصان جــوان خود 

در حال برداشــتن قدم‌های محکم و اســتوار بوده و با توجه به نیاز‌های 
 جدیــد بازار‌های داخلی و خارجی در مســیر توســعه محصولات جدید 

گام برمی‌دارد.
مهدی زحمتکش در این رابطه افزود: با توجه به رصد بازار و نیاز مشتریان، 
سالکو تصمیم به طراحی و توســعه محصولات جدید کرده است که به 
همین منظور طراحی و ساخت قالب‌های بیلت در سایز‌های ۸،۷،۶ اینچی 
جدید توســط متخصصان جوان در جریان است. با در نظر داشتن حجم 
بالای تولید، این محصول می‌تواند نیــاز بازار داخلی را تامین و حتی به 

کشور‌های خارجی نیز صادر شود.

رصد صتدوق‌ها

گزارش عملکرد اسفند ماه پتروشیمی شهیدتندگویان نشان داد؛

رشد 28 درصدی درآمد»شگویا«
  پتروشــیمی شــهیدتندگویان در ســال مالی 
منتهی به پایان اســفند ماه 1401 مبلغ ۲۱۷,۶۴۴,۸۲۷ میلیون ریال 
درآمد شناسایی کرده که نسبت به سال مالی قبل 28درصد بیشتر است. 
این شرکت که رشد پایداری دارد، در سال 1400 مبلغ ۱۷۰,۴۶۴,۵۷۲ 

میلیون ریال درآمد داشته است. 
بررســی جزییات فروش شرکت نشــان می‌دهد، عمده درآمد شرکت 
داخلی اســت و دلیل رشد درآمد شرکت نسبت به سال ماقبل، افزایش 
مقدار فروش است. این شرکت در ســال 1401 مقدار ۶۵۷,۰۰۷,۸۹۴ 
کیلوگرم انواع محصولات در بازار داخلی فروخته است که نسبت به مدت 

مشابه سال قبل 11درصد بیشتر شده است. 
درآمد شــرکت از فروش در بازار داخلــی مبلغ ۲۱۷,۳۶۸,۴۵۷ میلیون 
ریال ثبت شــده است که دو محصول پر فروش شرکت به ترتیب گرید 
الیاف با ۱۰۲,۵۵۶,۲۳۳ میلیون ریــال و گرید بطری با ۹۸,۷۳۲,۹۰۸ 
میلیون ریال بوده اســت. این دو محصول در مجموع بیش از 90 درصد 
از درآمد شــرکت را تامین می‌کنند. گرید بطری و الیاف هر دو در سال 
1401 با رشــد نــرخ و افزایش مقدار فروش همراه شــدند و در نهایت 

افزایش درآمد شرکت را رقم زدند. 
»شگویا« در ســال 1400 مقدار ۵۹۰,۶۸۶,۶۸۶ کیلوگرم محصول در 
بــازار داخلی فروخت و از این طریق مبلغ ۱۶۹,۶۷۹,۴۳۶ میلیون ریال 
درآمد کســب کرد.سهم پتروشیمی شهیدتندگویان از صادرات در سال 

گذشــته ۲۷۶,۳۷۰ میلیون ریال بود در حالی که در سال 1400 مبلغ 
۷۸۵,۱۳۶ میلیون ریال از صادرات گرید الیاف و نخ پلی استر شناسایی 

کرده بود. 
اما در ســال 1401 با ممنوعیت صادرات گریــد الیاف، درآمد صادراتی 
شــرکت فقط به صادرات نخ  poy  محــدود و مبلغ ۲۷۶,۳۷۰ میلیون 
ریال محقق شد.شرکت پتروشیمی تندگویان در سال 1401 به رشد 11 
درصدی مقدار فروش داخلی و افزایش 26 درصدی درآمد حاصل از آن 
دست یافته اســت اما در بخش صادراتی با ممنوع شدن صادرات گرید 
الیاف با کاهش 65 درصدی مقــدار صادرات و افت 70 درصدی درآمد 

حاصل از آن مواجه شده است. 

درصد تغییر سال 1400سال 1401شرح

۶۵۷,۰۰۷,۸۹۴۵۹۰,۶۸۶,۶۸۶11مقدار فروش داخلی 

۲۱۷,۳۶۸,۴۵۷۱۶۹,۶۷۹,۴۳۶28درآمد فرش داخلی

۲۱۷,۶۴۴,۸۲۷۱۷۰,۴۶۴,۵۷۲28درآمد کل 

با توجه به شروع فصل سرما و همچنین به دلیل فصلی بودن محصولات 
این ‌شــرکت، تقاضا برای خرید محصولات نساجی در زمستان افزایش 
یافته که این امر منجر به افزایش مقدار فروش الیاف نســبت به فروش 

بطری در سال 1401 شده است.

بررسی نرخ‌ها 
 

 ، درآمد صادراتي شركت فقط به صادرات نخ با ممنوعيت صادرات گريد الياف ١٤٠١اما در سال 
poy   ميليون ريال محقق شد ٢٧٦،٣٧٠محدود و مبلغ.  

 ٢٦زايش درصدي مقدار فروش داخلي و اف ١١رشد  به ١٤٠١پتروشيمي تندگويان در سال شركت 
است اما در بخش صادراتي با ممنوع شدن صادرات گريد  دست يافتهدرصدي درآمد حاصل از آن 

  شده است.  مواجهدرصدي درآمد حاصل از آن  ٧٠درصدي مقدار صادرات و افت  ٦٥الياف با كاهش 

  درصد تغيير   ١٤٠٠سال   ١٤٠١سال   شرح
  ١١  ٥٩٠،٦٨٦،٦٨٦  ٦٥٧،٠٠٧،٨٩٤  مقدار فروش داخلي 

  ٢٨  ١٦٩،٦٧٩،٤٣٦  ٢١٧،٣٦٨،٤٥٧  درآمد فرش داخلي

  ٢٨  ١٧٠،٤٦٤،٥٧٢  ٢١٧،٦٤٤،٨٢٧  درآمد كل 
  

 يراتقاضا ب شركت، نيبودن محصولات ا يفصل ليبه دل نيشروع فصل سرما و همچن به با توجه
 افيمقدار فروش ال شيامر منجر به افزا نيكه ا يافته شيافزادر زمستان  يمحصولات نساج ديخر

  شده است. ١٤٠١در سال  ينسبت به فروش بطر

  ها بررسي نرخ
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1401روند نرخ دو محصول پر فروش در سال 

  گرید الیاف   گرید بطری   شگویا 

نرخ‌های دو محصول گرید بطری و الیاف در زمستان سال گذشته با رشد 
قابل توجهی همراه شده و ماهانه قیمت آن فزاینده بوده است، به طوری 
که گرید الیاف که در آذر ماه در نرخ ۲۸۷,۴۲۶ ریال معامله شده بود در 
اســفند ماه 1401 جهش 12درصدی را تجربه کرد و در نرخ ۳۲۱,۴۲۳ 
ریال معامله شــد.گرید بطری نیز که در آذر ماه در نرخ ۲۹۱,۴۱۲ ریال 
معامله شده بود، در زمستان جهش 62 درصدی را تجربه کرد و در نرخ 
۴۷۴,۰۷۴ ریال معامله شد. به نظر می‌رسد افزایش نرخ در سال جاری 
نیز ادامه یابد هر چند محصولات این شــرکت فصلی بوده و در زمستان 

تقاضا برای گرید الیاف بیشتر می‌شود. 

رصد هفتگی صندوق‌های سرمایه‌گذاری
در هفته‌ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش‌گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش از 
37 هزار واحد رشد به محدوده 2,326 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهی به 4 اردیبهشت ‌ماه صندوق‌های قابل معامله و سهامی در 
راس صندوق‌هــای پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ » امین تدبیرگران فردا «، 
» ســهام ویستا « و » مشــترک عقیق« به ترتیب با کسب 4.06، 3.79 و 
3.7 درصد بازدهی، عنوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته را از آنِ خود 
کردند. در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 
مثبت بــود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق‌های ســرمایه‌گذاری 13 
هزار میلیارد ریال بود که صندوق‌های قابل معامله با 18,864 میلیارد ریال 
بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق‌های با درآمد ثابت 
با خالص خروج 9,606 میلیارد ریال بیشــترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 

5 میلیون و 935 هزار میلیارد ریال ایستاد.

نیروگاه ۵۰۰ مگاواتی کرمانشــاه که پیگیری‌های احداث آن از چندی 
قبل آغاز شده، اکنون در مراحل نهایی کار قرار گرفته است.

حالا با ســفر اردشیر ســعدمحمدی، مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری 
توسعه معادن و فلزات، به استان و نشست )پنجم اردیبهشت( با مدیران 
و نمایندگان کرمانشاه در مجلس شورای اسلامی، آخرین جزئیات این 

طرح نهایی شد.
در ابتدای این نشســت اردشیر سعدمحمدی، مدیرعامل »ومعادن«، به 
پروژه احداث نیروگاه ۵۰۰ مگاواتی کرمانشــاه اشــاره کرد که ترکیب 
سهام‌داران آن مشخص شده و شرکت‌های مهمی از جمله شرکت ملی 
صنایع مس، شرکت توسعه ســرمایه‌گذاری بانک ملی، شرکت تجلی، 
شرکت سرمد و... سهامداران آن هستند. وی از ثبت شرکت این نیروگاه 
با عنوان »نیروگاه پویای کرمانشــاه« یاد کرد و ادامه داد: در هفته آتی 

اعضای هیئت مدیره هم مشخص خواهند شد.
مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با بیان اینکه 
اکنون کار جانمایی نیروگاه در حال انجام اســت، ابراز امیدواری کرد به 
زودی خریداری زمین نیز انجام شــود. سعدمحمدی زمان برآورد شده 

برای احداث این نیروگاه و اتصال آن به شبکه سراسری را ۲۴ ماه بعد از 
عقد قرارداد اعلام کرد و افزود: سرمایه‌گذاری مورد نیاز این نیروگاه بالغ 
بر پنج هزار میلیارد تومان است. وی با بیان اینکه اجرای این طرح بدون 
نیاز به اخذ تســهیلات خواهد بود، اضافه کــرد: تقاضا داریم مجوزهای 
مربوطه خصوصاً مجوزهای محیط زیستی در داخل استان حل و فصل 

شود و وارد رویه‌های طولانی ملی نشویم.
وی با اشــاره به ســیکل ترکیبی بودن این نیروگاه و نیاز به آب و گاز، 
درخواست کرد مجوزهای لازم برای تخصیص آب و گاز نیز گرفته شود.

مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با بیان اینکه 
این نیــروگاه با اولویت تامین بــرق مورد نیاز کرمانشــاه خواهد بود، 
خاطرنشان کرد: با اجرای این طرح دیگر برق کارخانجات کرمانشاه در 
فصل گرما قطع نمی‌شود. وی همچنین از آمادگی برای سرمایه‌گذاری 
صفر تا صد و بدون محدودیت در کانی‌های فلزی شهرستان سنقر خبر 
داد و عنوان کرد: چنانچه ذخایر خوبی در این منطقه اکتشــاف شــود، 
بدون وجــود خط قرمزی در بحث منابع مالــی، در بخش فرآوری نیز 

سرمایه‌گذاری خواهیم کرد.

احداث نیروگاه ۵۰۰ مگاواتی کرمانشاه در گام‌های نهایی

جلسه مجمع عادی سالانه شرکت پلیمر 
آریا ساسول با حضور اکثریت سهامداران 

برگزار شد.
در ابتدا محمدرضا حیدرزاده، مدیرعامل 
شــرکت پلیمر آریا ساسول گزارشی از 

وضعیت شرکت ارائه داد و افزود: به لحاظ شاخص سرمایه‌گذاری 
آریا ساســول رشد ۶۵ درصدی داشــته که ۲درصد بیشتر از 
شاخص کل بورس است. همچنین از اهم دستاوردهای شرکت 
در سال مالی مورد گزارش می‌توان به کسب ۲۷۴,۴۵۵,۴۸۶ 
میلیون ریال از در آمدهای عملیاتی، ۲۱۰۶,۵۰۸,۹۴ میلیون 
ریال سود عملیاتی و تولید ۱.۷۸۴.۰۰۰تن محصولات پلیمری 
اشــاره کرد. این در حالی است که تلاش می‌شود برای امسال 
تولید مجموعه به ۱.۹۵۹.۰۰۰تن که برابر با رشد ۱۰ درصدی 

است، برسد.
حیدرزاده در ارائه خلاصه‌ای از برنامه‌های آتی شــرکت بیان 
کرد: عملیات اجرایی طرح‌های توســعه‌ای، اســتمرار تولید 
و فــروش حداکثری و پایدار و ثبــت بالاترین رکورد تولید و 
فروش در تاریخ شــرکت، تولیــد گریدهای جدید محصولات 
پلیمری، استمرار صادرات فروش مستقیم توسط شرکت جهت 
حداکثرســازی سود، پیگیری جهت اخذ معافیت‌های مالیاتی 
شــامل مالیات عملکــرد، مالیات بر ارزش افــزوده و عوارض 
صادراتی، استمرار فعالیت‌های شرکت در راستای حفظ محیط 
زیســت و حذف آلاینده‌های زیست محیطی از جمله اهداف 

شرکت برای سال مالی جدید است.
حیدرزاده با رای اکثریت سهامداران اعلام کرد، ۹۰درصد سود 
کسب شده تقسیم می‌شود که بر این اساس مبلغ ۷۵۶۰ ریال 
سود نقدی به ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد که تا 

هفته اول اردیبهشت واریز خواهد شد.

»آریا« ۷۵۶ تومان سود نقدی 
تقسیم کرد

مدیرعامل ایران خودرو با اعلام امکان اصلاح ثبت نام متقاضیان با موعد تحویل سال ۱۴۰۳ از عدم عرضه محصولات این شرکت در طرح 
فروش بعدی خبر داد.

علیمردان عظیمی با اشــاره به امکان اصلاح ثبت نام  برای متقاضیان با موعد تحویل محصولات در سال 1403 از امروز گفت: این افراد 
می توانند به سایت مراجعه و خودروهای دارای ظرفیت خالی شامل رانا، تارا، آریسان و هایما را انتخاب کنند. امکان تحویل این خودروها 

در سال جاری وجود دارد. 
وی افزود: اگر متقاضیان باز هم نتوانستند در سال 1402 ثبت‌نام کنند یا به آنها نوبت داده نشد، نوبت سال 1403 به قوت باقی است. 

احتمالا با این میزان عرضه ، امکان عرضه دیگری برای ایران خودرو وجود نداشته باشد.
عظیمی ادامه داد: احتمالا در طرح فروش بعدی ســامانه یکپارچه که اواســط اردیبهشــت ماه آغاز می شود، ایران خودرو محصولی عرضه 
نخواهد کرد و بیشــتر عرضه محصولات ســایپا انجام خواهد شد.  افرادی که پیامک تحویل خودرو برای آنها ارسال شده تا 14 اردیبهشت 

مهلت دارند وجه را تکمیل کنند.

منتظر عرضه محصولات ایران خودرو در مرحله دوم فروش نباشید !

نماگر عدالت
رشد ارزش سبد سهام عدالت ادامه دارد

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
164,35369,648دانا

23913,4303,209,770اخابر
36,68020,040بنيرو

2415,050361,200شبریزح
221,71437,708لكما
1144,021458,394فخوز
122,95335,436وايرا
2039,0101,829,030شپنا
4317,450750,350فولاژ
4828,7801,381,440بفجر
1,14613,08014,989,680فارس
835,350282,800ساراب
1,7882,3974,285,836وتجارت

4158,5502,400,550جم
98,37075,330بسويچ
473,936184,992خودرو
1519,060285,900شبريز
167,910126,560وپست
439,590158,360شيراز
6155,7403,530,100شتران
316,45549,365فولاژح
393,234126,126خساپا

ارزش کل قیمت پایانیتعدادنماد
2993,8771,159,223وبملت
274,900132,300دانا ح

7818,0101,404,780حكشتي
38,80026,400ورنا

4719,390911,330شگويا
13716,7802,298,860رمپنا
149,05049,050حپترو
5758,0304,617,250فملي
1721,645282,940فملیح
1,2606,4008,064,000فولاد
1047,770808,080كگل

4719,810931,070کچادح
319,830304,730فايرا

431,950127,800شاوان
47218,15010,253,050مارون
11413,5101,540,140شبندر
1,4002,5173,523,800وبصادر
577,880449,160کگلح

845,790366,320سدشت
18110,5001,900,500کچاد

73,799,398جمع ارزش‌کل

ارزش سهام در 
ارزش سهام در 2173,276,999 فروردین 1402

673,799,3980.7 اردیبهشت 1402

رضا حامدی‌فر
بازار کارشناس 

                  5,935

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

           12,964
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,785
سهام

 2,785
سایر
 266  1,573

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۴.۰۶

۳.۷۹

۳.۷۰

۳.۶۴

۳.۴۵

۳.۴۱

۳.۳۶

۳.۳۰

۳.۲۸

۳.۲۳

٪
امین تدبیرگران فردا

سهام ویستا

مشترک عقیق

مشترک سینا

مدیریت ثروت صندوق بازنشستگی کشوری

قابل معامله سهامی درسا

آوای سهام کیان

اوج دماوند

مشترک کوثر

مشترک گنجینه ارمغان الماس

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. 

٪۲۴

٪۹

٪۸

٪۷

٪۵

٪۴

٪۳

٪۳

٪۳

٪۳۰

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
استخراج کانه های فلزی

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها
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این روزها همه جا صحبت از هوش مصنوعی اســت. 
رشد و توســعه ســریع این فناوری در کنار هیجانی 
کــه ایجاد کرده، ترســناک نیز بوده اســت. نشــریه 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خود به بررسی 
این موضوع پرداخته و نوشته است: رشد سریع هوش 
مصنوعــی چقدر نگران کننده اســت؟ آیا ما باید همه 
کارها را خودکار کنیم و به دســت ربات ها بسپاریم؟ 
آیا لازم اســت ذهن و هــوش غیربشــری را تا آنجا 
توســعه دهیم که نهایتا جایگزین خود ما شــود؟ آیا 
می توانیم خطر از دست دادن کنترل بر تمدن خود را 
بپذیریم؟ اینها از جمله پرسش هایی است که سازمان 
مردم نهاد موسســه آینده حیات در نامه ای سرگشاده 
درباره خطرات توســعه بی امان هوش مصنوعی مطرح 
کرده اســت. این موسسه خواســتار توقف شش ماهه 
خلق پیشرفته ترین اشکال هوش مصنوعی شده است 
و جالب اینکه افراد مشــهوری همچون ایلان ماسک 
نیــز آن را تاییــد کرده اند. این نمونه برجســته ای از 
نگرانی هایی است که توســعه سریع هوش مصنوعی 
ایجاد کرده اســت. البته ترس از جایگزینی ماشین ها 
با نیروی کار انسانی سابقه ای طولانی دارد اما این بار 

موضوع جدی تر است.

وغ بهای در

پیامدهــای تاکید بر وقوع تقلــب در انتخابات 2020 
آمریکا همچنان ادامه دارد و این بار گریبان بنگاه خبری 
فاکس نیوز را گرفته اســت. مجله »د ویک« در شماره 
جدید خود با اعلام خبر محکومیت فاکس نیوز نوشت 
است: دادگاهی در آمریکا بنگاه خبری فاکس نیوز را به 
اتهام افترا و تهمت به شرکت دومینیون )تولیدکننده و 
مسئول دستگاه های شــمارش آرا( به پرداخت 787.5 
میلیون دلار محکوم کرد. دومینیون درخواســت 1.6 
میلیارد دلار غرامت کرده بود که دادگاه با آن مخالفت 
کرد. مدیرعامل این شرکت گفته بود، رسانه راستگرای 
فاکس نیــوز )نزدیک به جمهوریخواهــان( عامدانه و 
کینه توزانــه اتهام دزدیدن رای هــای دونالد ترامپ به 
نفع بایدن را علیه ما مطرح کرده بود اما امروز واقعیت 
روشن شــده و آنها باید بهای دروغ هایشان را بپردازند. 
اسناد و مدارک موجود در شکایت نامه دومینیون نشان 
می دهنــد که ادعاهای مدیــران و مهمانان برنامه های 
فاکس نیــوز، همچنیــن روپرت مــورداک مدیر این 
شــبکه خبری درباره وقوع تقلب در انتخابات ریاست 
جمهوری 2020 آمریکا دروغ بوده اســت. فاکس نیوز 
بدون عذرخواهی در اطلاعیه ای اعلام کرد که به حکم 

دادگاه تن می دهد.

بانک های بــزرگ آمریکا هنــوز هم ســود اندکی به 
ســپرده گذاران می پردازند و در این میــان، هر روز بر 
جذابیت حساب های شرکت بیمه سپرده فدرال به دلیل 
سود بالای آنها افزوده می شود. مجله »بیزنس ویک« در 
شــماره اخیر خود این موضوع را مورد توجه قرار داده 
و نوشــته اســت: هنوز از زمانی که مردم پرسش هایی 
درباره بهترین ســرمایه گذاری برای دوران بازنشستگی 
می پرســیدند، خیلی نگذشــته اســت. پرسش هایی 
مثل: آیا روی ســهام یک فروشگاه بازی های ویدئویی 
سرمایه گذاری کنم؟ ســرمایه گذاری روی عکس های 
دیجیتال چطور است؟ یا... خب، امروز همه چیز تغییر 
کرده است. در واقع افزایش نرخ های بهره موجب ترکیدن 
حباب های سفته بازی در بازارهای مالی شده است. اما 
یکی از عوارض جانبی این سیستم مالی جدید، تمرکز 
بر سرمایه گذاری است که مورد غفلت بسیاری از ما قرار 
گرفته است: حساب های بانکی قدیمی که امروزه برخی 
از آنها بیش از 4 درصد ســود می پردازند. افزایش های 
پیاپی نرخ های بهره از ســوی فدرال رزرو برای مقابله 
با جهش تورم، فرصت های تازه ای برای کسب وکارها و 
مصرف کنندگان ایجاد کرده است. اما هم زمان مدیران 

بانک ها را نیز به دردسر انداخته است.

در جستجوی طلا

الکساندر وانگ جوان ترین میلیاردر خودساخته جهان 
اســت که برای بزرگترین فرصت تاریخی درآمدزایی 
پــس از اختــراع اینترنت، فضا را ایجاد کرده اســت. 
نشریه »فوربس« در آخرین شماره ویژه میلیاردرهای 
جهان به معرفی بنیانگذار شرکت Scale AI پرداخته 
و نوشــته اســت: الکســاندر وانگ، پیاده نظام هوش 
مصنوعــی را تجهیز می کند. همه شــرکت های فعال 
در حوزه هــوش مصنوعی به یک چیــز نیاز مبرمی 
دارند: انســان ها. وانگ این نیروی انسانی را در اختیار 
شرکت ها قرار می دهد. در حال حاضر ارزش استارتاپ 
او به 7.3 میلیارد دلار رســیده است. در سال 2018، 
وانگ در سفر به سرزمین مادری اش )چین( به سخنان 
مهندسانی گوش داد که از هوش مصنوعی و آینده آن 
سخن می گفتند. والدین وانگ از مهاجران چینی مقیم 
آمریکا و فیزیکدان هسته ای هستند که در آزمایشگاه 
ملی لس آلاموس )محل طراحی نخســتین بمب های 
 Scale اتمی( کار می کنند. پس از آن بود که شرکت
AI را راه اندازی کرد. این استارتاپ در واقع فروشگاهی 
اســت که نیروی کار مورد نیاز شــرکت های فعال در 
حوزه هــوش مصنوعی را عرضه می کنــد تا کارهای 

مختلفی انجام دهند.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

آمار

هوش مصنوعی در چین
مقام ناظر فضای ســایبری چین قوانین تازه ای برای 
رویارویی با هوش مصنوعی خلاق ارائه کرده اســت. 
ایــن قوانین، شــرکت ها را ملزم می کننــد که قبل 

عرضه عمومی فنــاوری جدید، مــوارد امنیتی را به 
اطلاع مقام های مســئول برســانند. بر اســاس این 
قوانیــن، محتوای تولید شــده به دســت چت بات ها 
باید از ارزش های سوسیالیســتی چین پیروی کنند. 
این دستورالعمل به فاصله کوتاهی پس از آن منتشر 

 ChatGPT شد که شــرکت علی بابا از نمونه رقیب
خود رونمایی کــرد. در همین حال، دولت آمریکا نیز 
مشغول بررسی نظر مردم درباره هوش مصنوعی است 
که ممکن است به ضرورت صدور تاییده برای بات های 

هوش مصنوعی منجر شود.
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فدراسیون بورس های جهان:

 بازارهای سهام 25 تریلیون دلار 
از دست دادند 

فدراســیون بورس های جهان در گزارش مــارس 2023 خود از 
کاهش 25 تریلیون دلاری ارزش بازارهای ســهام جهان در سال 

2022 خبر داد.
بر پایه این گزارش، در سال 2022 ارزش بازارهای سهام جهان 20 درصد و ارزش 
معاملات نیز 10 درصد کاهش پیدا کرد و روند صعودی دوساله این بازارها متوقف 
شــد. پیامدهای همه گیــری ویروس کووید 19 که موجــب پدید آمدن روندهای 
تورمــی به دلیل تقاضای مصرفی قوی و تنگنای عرضه شــد )که خود تحت تاثیر 
جنگ اوکراین و تحریم ها علیه روسیه تشدید شد و به افزایش قیمت انرژی به ویژه 
در اروپا انجامید(، از عوامل اصلی هستند که باعث رکود سال گذشته شدند. اجرای 
دوباره سیاســت های قرنطینــه در چین در بخش بزرگی از ســال، زنجیره عرضه 
جهانی را تحت فشــار قرار داد و قیمت کالاهای وارداتی را افزایش داد. در همین 
حال، میزان ســرمایه گذاری در بازارهای ســهام به دلیل رشد چشمگیر تورم، به 
همراه اجرای سیاســت های پولی انقباضی شامل افزایش نرخ های بهره در بسیاری 
از اقتصادها، با کاهش روبه رو شد. ناندینی سوکومار، مدیر ارشد اجرایی فدراسیون 
بورس هــای جهان در این باره گفت: همانگونه که گزارش WFE نشــان می دهد، 
در سال 2022 شــاهد توفان کاملی بودیم به طوری که میزان فشارهای منفی بر 
بازارهای ســهام به اوج رسید. البته اخبار مثبتی هم درباره افزایش معاملات اوراق 
مشــتقه )به جز مشــتقه های کالایی( داشــتیم که موجب دلگرمی بود. همچنین 
حجم معاملات آپشــن نیز با رشــد روبه رو شــد که دلیل آن احتمالا نیاز شدید 

سرمایه گذاران به بیمه خود در برابر بی ثباتی بازار بوده است.

بازار نقدی
ســال گذشــته همه مناطق جهان شــاهد افت )در مجموع 20 درصدی( ارزش 
بازارهای ســهام بودنــد. ارزش معامــلات جهانی بازارهای ســهام نیز حدود 10 
درصــد افت کرد. با این حال حجم معامــلات 5 درصد افزایش یافت و به 48.32 
میلیارد معامله )بالاترین رکورد در 6 ســال گذشــته( رســید. حجم معاملات در 
منطقه America )قاره آمریکا( 13.44 میلیارد مرتبه، در منطقه APAC )آسیا-
اقیانوســیه( 31.13 میلیارد مرتبه و در منطقه EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( 

3.74 میلیارد مرتبه بود.

سقوط عرضه های اولیه
در ســال 2022 تعــداد و ارزش تامین مالی عرضه های اولیه با کاهش شــدیدی 
روبه رو شد. سال گذشته و در مقایسه با سال پیش از 2021 تعداد عرضه های اولیه 

50درصد و ارزش تامین مالی IPOها 65 درصد سقوط کرد.

معاملات مشتقه
سال گذشته آمار معاملات اوراق مشتقه )شامل اوراق آپشن و آتی( به 84.76میلیارد 
قرارداد یعنی بالاترین ســطح در 6 سال گذشته رسید. از این رقم، معاملات اوراق 
آپشن معادل 56.17 میلیارد و معاملات اوراق آتی به میزان 29.59 میلیارد مورد 
بود. اوراق مشــتقه کالایی تنها ابزارهایی بودند که در ســال 2022 با افت 14.5 
درصدی حجم معاملات )در دو نوع آپشن و آتی( روبه رو شدند. با این حال، حجم 
معاملات اوراق مشــتقه سهامی، ارزی و ETFها شاهد جهش های چشمگیر بودند 
و به ترتیب 48.4 درصد، 48.2 درصد و 36.9 درصد رشد کردند. در همین حال، 

حجم معاملات مشتقه های نرخ بهره نیز 8.5 درصد رشد سالانه را تجربه کرد.
در سال 2022 تعداد و ارزش معاملات ETFهای پذیرفته شده به ترتیب 5 درصد و 
32.2 درصد افزایش یافت. این افزایش در تمامی مناطق رخ داد. بر اساس آمارهای 
 موجــود، در حالی کــه تعداد صندوق های ســرمایه گذاری پذیرفته شــده با افتی

6.1 درصدی روبه رو شد، اما ارزش معاملات آنها 12.5 درصد افزایش یافت.
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یادداشت
سامانه هوشمند نظارت بر سبدگردان ها

بازار سرمایه ایران در مسیر توسعه 
ابزارها  و گســترش فعالیت هــا و 
قــرار دارد و کنتــرل و نظارت بر 
آن روزبــه روز پیچیده تر و احتیاج 
به ســامانه های نظارتی بیشــتر از 

گذشته احساس می شود. 
یکی از نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس و اوراق بهادار شرکت های 
سبدگردان و نهادهای مالی دارای مجوز سبدگردانی هستند. در حال حاضر 
70 شرکت سبدگردان در بازار مشغول به فعالیت هستند، 21 مجوز فعالیت 
ســبدگردانی برای ســایر نهادهای مالی صادرشده است و 4 شرکت جدید 
در شرف دریافت مجوز فعالیت هســتند. تعداد مجوز فعالیت سبدگردانی 
صادرشده توسط سازمان و حجم دارایی تحت مدیریت آنها در حال افزایش 
اســت. با ارزیابی و بررسی این شــرکت ها با توجه به اطلاعات منتشره بر 
اساس صورت های مالی سال 1400 آنها، دارایی تحت مدیریت شرکت های 
دارنده مجوز فعالیت سبدگردانی در حدود 5.520.867 میلیارد ریال است 
و تعداد کارکنان شــاغل در آنها نیز 1.432 نفر اســت. همچنین در حال 
حاضر اطلاعات کامل و جامعی از شــرکت های فعــال در این حوزه وجود 
ندارد و کســب این اطلاعات مستلزم صرف زمان زیاد و مطالعه اطلاعات و 

صورت های مالی منتشره تک تک شرکت هاست.
 بنابراین حفظ حقوق ســرمایه گذاران، نظارت جدی و دقیقی را از ســمت 
نهادهای ناظر طلب می کند و باید از نظارت های سنتی و دوره ای که توسط 
افراد در سازمان بورس انجام می شد، خارج و به رویکرد سیستمی با استفاده 
از کامپیوتر و هوش مصنوعی ورود کرد. ســامانه نظــارت بر نهادهای مالی 
دارای مجوز فعالیت سبدگردانی توسط شرکت مدیریت فناوری بورس تهران 
و با اســتفاده از اطلاعات معاملات و دارایی اوراق بهادار نهادهای مالی دارنده 
مجوز ســبدگردانی و کدهای اختصاصی موجود در این شرکت، با همکاری 
مدیریت نظارت بر نهادهای مالی طراحی، اجرا و پیاده ســازی شــده است و 
نهادهای مالی موظف  هســتند از طریق شــرکت های نرم افزاری ارائه دهنده 
خدمات خود، اطلاعات موردنیاز را در اختیار شرکت مدیریت فناوری بورس 
تهران قرار دهند.عمده اطلاعات درخواســتی سازمان بورس شامل اطلاعات 
مربوط به قراردادهای ســبدهای اختصاصی و متمم های آن، مدیران سبد، 
امین سبدگردان، کارمزد و بازدهی سبدهای اختصاصی، بازدهی سبدگردان 
و دارایی تحت مدیریت ســبدگردان از جمله ســرمایه نقد و غیرنقد اولیه و 
متمم های مرتبط با تغییر سرمایه مشتریان سبد و صندوق های سرمایه گذاری 

تحت مدیریت سبدگردان است. 

سید جواد درواری
آمیتیس سبدگردان  سرمایه گذاری  مدیر 

مدیرعامل گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند خبر داد:

تاسیس گروه مالی »وآتی«
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فائقی، مدیرعامل گروه سرمایه گذاری  سعید 
آتیه دماوند در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
و  پرداخت  بررسی عملکرد شرکت  به  بورس 
گفت: واگذاری شرکت ریزفرآورده های ساختمانی بزرگترین هدف 
مجموعه بود که البته کار سنگینی بود و همچنین دو مزایده ای که 
شب سال نو انجام شد، از دیگر اهداف ما بود که توانستیم آن را 

انجام دهیم. متن این گفت وگو را در ادامه بخوانید.
***

* ارزیابی شــما از عملکرد شــرکت در سالی که گذشت، 
چیست؟

تمام شــرکت ها دارای برنامه ای هســتند و بر اساس برنامه ای که توسط 
هیات مدیره تصویب شده است، پیش می روند تا به مرحله اجرایی شدن 
برســند. فعالیت ما بیشتر در حوزه بازارسرمایه اســت و به اضافه اینکه 
بتوانیم شرکت هایی را که توســط بانک صنعت و معدن به ما داده شده 
است، واگذار کنیم. در بازار سرمایه فعالیت خوبی داشته ایم و پرتفوی ما 
در بازار ســرمایه ارزش افزوده مناسبی دارد و با واگذاری که برای یکی از 
شــرکت ها انجام داده ایم، توانستیم نسبت به سال گذشته سود مناسبی 
کســب کنیم. 287 تومان سود آماده شــده بود که با توجه به بندهای 
حسابرســی،  سهامداران تصمیم گرفتند تا 266 تومان تقسیم کنند، در 
نهایت 212 تومان تقســیم شد که نسبت به سال گذشته که میزان این 
سود 150 تومان بود، رشد بسیار خوب و مناسبی را داشته ایم. تلاش ما در 
این راستا به ویژه بر این است که سود سهامداران حقیقی را تا یک ماه پس 
از مجمع پرداخت کنیم، اگر این اتفاق رخ دهد، می تواند افزایش رضایت 

سهامداران را به دنبال داشته باشد.

* سال گذشته بیشتر با چه چالش ها و مشکلاتی مواجه بودید؟
مشکل عمده شرکت های سرمایه گذاری وجود مسئله تورم است چرا که 
موضوع تورم تاثیر بسیار بد و سنگینی بر امورات این شرکت ها می گذارد. 
سال 1401 با تورم بســیار زیادی مواجه بودیم. امید می رود با توجه به 

سیاســت هایی که ابلاغ شده اســت و با مهار تورم شرکت هایی همانند 
شرکت ما بتوانند فعالیت بیشتری انجام دهند.

* هدف گذاری های سال گذشــته تا چه اندازه محقق شد؟ 
مهمترین هدف چه بود؟

حدودا می توان گفت 90درصد اهداف مجموعه ما محقق شده و عملکرد 
ما خوب بوده اســت و انحراف از بودجه نیز بســیار پایین بود. واگذاری 
شرکت ریزفرآورده های ساختمانی بزرگترین هدف مجموعه بود که البته 
کار ســنگینی بود و همچنین دو مزایده ای که شب سال نو انجام شد، از 
دیگر اهداف ما بود که توانستیم آن را انجام دهیم و امید می رود که سال 

جاری برای واگذاری سال مناسبی باشد.

* چه برنامه های توسعه ای برای سال جاری در نظر گرفته اید؟
امید می رود که بتوانیم در ســال جاری یک گروه مالی تشکیل دهیم و 
یکی از شرکت های زیرمجموعه به نام گروه کارخانجات را تبدیل به گروه 
مالی کنیم، با این گروه مالی فعالیت جدیدی را در بازار سرمایه شروع و 
به تدریج پرتفوی خود را به این گروه وارد خواهیم کرد، به این ترتیب کار 
واگذاری و مولدسازی را انجام می دهیم و سپس فعالیت بازار سرمایه را به 

گروه مالی منتقل می کنیم.

* آیا برنامه افزایش سرمایه برای سال جاری دارید؟
بله، افزایش سرمایه از محل سود انباشته در نظر گرفته شده است. بدین 
ترتیب قرار اســت تا حدود 400 درصد از ســود انباشــته را برای اینکار 

اختصاص دهیم و افزایش سود داشته باشیم.

* در خصوص شرکت های تابعه بفرمایید؟ در سال گذشته چه 
روندی داشته اند، آیا سودده بوده اند؟

مجموعه ها راکد هستند یعنی به اصطلاح آن فعالیت باید و لازم را ندارند. 
بنابراین باید برای آماده سازی این  شرکت ها هزینه شود تا برای واگذاری 
آماده شوند. برای شرکت های تابعه حدود 85 میلیارد تومان ضرر و زیان 

داشته ایم.

* تحلیل شما از استراتژی های ســرمایه گذاری در شرایط 
فعلی بازار چیست؟

برای جذب سرمایه گذاری در هر صورت در این حوزه ما ماموریتی نداریم 
و بیشتر خود مجموعه دارایی ها را به سمت مولد پیش می برد. گروه مالی 
که در سال جاری شــکل می گیرد برای اینکه بتواند حوزه فعالیت خود 
را توســعه دهد، قرار است به سمت جذب سرمایه برود، البته اگر بتوانند 

سرمایه گذار خارجی جذب کنند.

* برآورد شما از روند بازار سرمایه تا پایان سال چیست؟
در این زمینه به نظر نمی رسد بتوان خوشبین بود چون در حال حاضر که 
بازار سرمایه، تبدیل به بازاری فعال شده است دلیل آن تغییرات نرخ دلار 
و سکه است که اثرات آن در بازار شیفت می شود. باید منتظر ماند و دید 
شوک هایی که در حال حاضر به بازار وارد می شود حالت تعادلی پیدا کنند 
و پس از آن می توان فکر کرد که برای بازار چه اقدامی می توان انجام داد. 

البته در حال حاضر بازار، بازاری غیرتعادلی است.
 ادامه در صفحه10
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و در بانک ها   امکان برداشت پول ثبت نام خودر
دبیر شــورای هماهنگی بانک های دولتی و نیمه دولتــی گفت: بانک ها از 
روز دوشــنبه 4 اردیبهشت موظف به رفع مســدودی حساب های وکالتی 

متقاضیان خودرو خواهند بود.
علی رضا قیطاســی گفت: از روز دوشنبه 28 فروردین مبلغ 100 میلیون 
تومان متقاضیان ثبت نام خودرو در حســاب وکالتی به نام سازمان حمایت 
با حفظ نوبت تحویل خودرو آزاد می شــود و انتظار می رود تمامی بانک ها 
همکاری لازم را در این رابطه داشــته باشــند. قیطاسی گفت: محدودیتی 
برای آزادســازی وجوه حســاب وکالتی وجود ندارد و پول همه متقاضیان 
خودرو های داخلی با حفظ نوبت رفع مســدودی خواهد شد. به گفته دبیر 
شــورای هماهنگی بانک هــای دولتی و نیمه دولتی، افــرادی هم که برای 
خودرو های وارداتی ثبت نام کرده بودند، اگر مشمول نشده و یا به هر دلیلی 
انصراف داده اند، امکان برداشــت 500 میلیون تومان از حساب وکالتی در 

بانک ها فراهم است.

169 همت تسهیلات   پرداخت 
مدیــر اداره اعتبــارات بانک مرکزی اعلام کرد: در ســال 1401، به یک 
میلیــون و 945 هزار و 420 نفر متقاضی وام ازدواج، فرزندآوری و ودیعه 
 مســکن، بیش از 169 همت تســهیلات توسط شــبکه بانکی پرداخت 

شده است.
مهــدی صحابی افزود: در راســتای قانون حمایــت از جوانی جمعیت در 
ســال 1401، شــبکه بانکی به تعداد 896 هزار و 52 نفــر به مبلغ 123 
همــت وام ازدواج پرداخت کرده اســت که این میزان رشــد 55 درصدی 
نســبت به دوره مشابه سال قبل داشته اســت. در سال 1401، تسهیلات 
قرض الحســنه فرزندآوری نیز به 824 هــزار و 908 نفر به مبلغ 33 همت 
پرداخت شده اســت. مدیر اداره اعتبارات تصریح کرد: در سال 1401 و از 
تاریخ 6 تیر )زمان ارســال دســتورالعمل وزارت راه و شهرسازی و ابلاغ به 
بانک ها( در قبال تسهیلات ودیعه مسکن، 253 هزار و 211 پرونده تشکیل 
 شــده که از این تعداد 224 هزار و 460 نفر به میزان 13 همت تسهیلات 

دریافت کرده اند.

تاسیس گروه مالی »وآتی«
 ادامه از صفحه 9

* شوک های بازار چه مواردی هستند؟
در کشور کوچکترین حرفی تبدیل به شوک بین المللی می شود. عمده ترین 
شوک مسئله برجام است که شاهد بودیم با مشکلاتی همراه شد. همچنین 
تحریم های ظالمانه و این قبیل مسائل عمده ترین آنهاست. همواره تغییراتی 
کــه به هر دلیل در حوزه طلا و ارزهای خارجی پیش می آید، اثرات مخربی 

بر اقتصاد داشته و دارد.

* ارزیابی شما از صنایع پیشرو چیست؟
صنایعی که بــه دانش های نوین مجهز هســتند، می توانند به پیش روی و 
جلوداری خود ادامه دهند. اما برای سرمایه گذاری های زودبازده و همچنین 
در این حوزه تا حمایت ها تمام شد مشکلات جدیدی شروع شد. این موارد 
به دلیل آن است که تا زمانی که نتوانیم درهای دنیا را به روی خودمان باز 
کنیم و تعامل با دنیا نداشــته باشیم، نه می توانیم مهار تورم داشته باشیم و 
نه حتی تولید چرا که اگر تولید را افزایش دهیم تولید داخلی است و حتی 
با افزایش، همانند مرغ شب عید است که گفته می شد خریداری و به نوعی 
احتکار کنید به این دلیل که مصرف کننده وجود نداشت و با افزایش تولید 
باز هم بازار مصرفی نبود. مگر اینکه صادرات انجام دهیم. صادرات هم زمانی 

اتفاق می افتد که تعامل با دنیا وجود داشته باشد.

* نقش و جایگاه شرکت های سرمایه گذاری در بازار چیست؟
به نظر می رسد بیشــترین میزان بازار سرمایه را شرکت های سرمایه گذاری 
تشکیل می دهند و فعالیت این شرکت ها در بازار رونق افزاست و امید می رود 
که این شرکت ها در شــرایط خوبی قرار بگیرند که رونق را در بازار سرمایه 

به وجود بیاورد.

* گزارشی هم از وضعیت شــرکت گروه سرمایه گذاری آتیه 
دماوند بیان کنید.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت گروه سرمایه گذاری آتیه دماوند باید 
بگویم که به لحاظ شاخص سرمایه گذاری و شاخص کل، عملکرد مطلوبی 
داشــته ایم. بازده پرتفوی 13.8درصد، بازده شاخص کل 13درصد و بازده 
شاخص سرمایه گذاری ها 5 درصد است. همچنین افزایش 49درصدی سود 
حاصل از خرید و فروش معاملات پرتفوی غیرمدیریتی و رشد 95درصدی 
سود مجامع در پرتفوی غیرمدیریتی نیز وجود داشت. عمده اقدامات کیفی 

در جهت اصلاح ساختار شرکت های تابعه چنین است:
 1-رفع مشــکلات و تقویت بنیه مالی شرکت های تابعه در جهت تسویه 

بدهی های دولتی سنواتی و دیوان کارگری
2- هم افزایی و اســتفاده از توانمندی های درون گروهی، پشتیبانی مالی 
و بازرگانی شــرکت های تابعه از یکدیگر و در آخر آماده سازی شرکت های 

مستعد واگذاری و انجام تشریفات آن.
همچنیــن در خصوص ســاماندهی و واگذاری یکی از شــرکت های تابعه 
)پارســیلون( باید گفت که برگزاری مجامع معوق شــرکت تا پایان ســال 
1400، حسابرســی ویژه جهت شفاف سازی وضعیت شرکت، پیگیری اخذ 
مجوز منطقه ویژه اقتصادی پارسیلون، بخشودگی 100درصد جرائم سنواتی 
مالیاتی شرکت و آماده ســازی جهت واگذاری سهام شرکت در دستور کار 
اســت. مهمترین فعالیت های امور مالیاتی، اطلاع رسانی مطلوب در سامانه 
کدال که در نتیجه آن نماد شــرکت 231روز در 241روز کاری سال مالی 
گذشته دادو ستد شد، پرداخت مطالبات سهامداران حقیقی از طریق سامانه 

سجام و وصول مبلغ 11،223میلیارد ریال از مطالبات شرکت است.

* برنامه های آتی شرکت چیست؟
 برنامه ریزی جهت انجام افزایش ســرمایه از محل سودانباشــته در سال 

مالی آتی؛
 اصلاح ترکیب پرتفوی شرکت؛

 برنامه ریزی جهت واگذاری شــرکت های زیرمجموعه شــامل ریسندگی 
خــاور، ریســندگی و بافندگی فومنات، ایران خودرو فــاری، کارخانجات 

مخابراتی ایران، آسیا بافت بیستون، پارسیلون؛
 ادامه پیگیری تعیین تکلیف پرونده های مطالباتی مربوط به شرکت های 

واگذار شده.

اخبـــــار

گفت‌وگو

 رئیس کل بانک مرکــزی در دیدار دوره ای خود 
با مدیران عامل بانک ها با بیان اینکه بخش عمده تحقق شــعار سال با 
محوریت کنترل تورم و رشــد تولید، برعهده بانک مرکزی و نظام بانکی 
است، گفت: برای تحقق شعار امسال به خصوص بخش کنترل تورم که در 
حیطه وظایف بانک مرکزی است، مهمترین اقدام و متغیر، اجرای دقیق 

سیاست های پولی و کنترل نرخ ارز است.
محمدرضــا فرزین با تاکید بر ضرورت هماهنگی همه دســتگاه ها برای 
کنترل تــورم و نقدینگی خاطرنشــان کرد: در ســال 1401 با اعمال 
سیاســت های پولی و اعتباری موثر توســط بانک مرکزی میزان رشــد 
نقدینگی کشــور با کاهش 9 واحد درصدی نســبت به سال 1400 به 
محدوده 30 درصد رسید؛ اما با توجه به نرخ تورم 46.5 درصدی می توان 
گفت در واقع نرخ رشــد واقعی نقدینگــی منفی بوده و حجم نقدینگی 
حقیقی اقتصاد کشور نیز کاهش یافته است. در نتیجه این فرآیند، رشد 
تورم در ســال گذشته بیشتر ناشــی از انتظارات تورمی، فضای روانی، 
نوســانات نرخ ارز و برخی عوامل اثرگذار بر افزایش هزینه تولید بنگاه ها 
بوده است. وی تاکید کرد: امسال اگر بخواهیم نرخ تورم را کنترل کنیم 
یکی از متغیرهای کلیدی در این مســیر کنترل نرخ ارز است. بنابراین 
اگــر بتوانیم نرخ ارز را مدیریت کنیم، می توانیم افزایش نقدینگی را نیز 
کنترل کنیم. همچنین هدفی که برای رشــد نقدینگی برای امسال در 
نظر گرفته شــده است نرخ رشد 25 درصدی است و این هدف با توجه 
به تحقق هدف گذاری 30 درصدی رشد نقدینگی در سال گذشته، برای 

امسال قابلیت دست یابی دارد.

بسط و تعمیق مرکز مبادله ارز و طلا به منظور تثبیت نرخ ارز
رئیس کل بانک مرکزی در ادامه با اشاره به تامین ارز 65 میلیارد دلاری 
در سال گذشته توسط بانک مرکزی درخصوص سیاست های ارزی سال 
جدید گفت: در ارتباط با تثبیت نرخ ارز در ســال جاری نیز برنامه های 
مشخصی برای بسط و تعمیق مرکز مبادله ارز و طلا وجود دارد و در این 
راستا بانک مرکزی، طراحی و به کارگیری تمامی ابزارهای ممکن در این 
مرکز همچون صندوق تثبیت ارزی، اوراق مبادله سلف ارزی و سوآپ و 
نظایر آن را در دستور کار دارد. به گفته رئیس کل بانک مرکزی، صندوق 
تثبیت ارزی با ماموریت تنظیم و ایجاد ثبات در بازار ارز، پس از موافقت 

شورای پول و اعتبار کار خود را آغاز می کند.
وی با اشــاره به آثار و ثمرات ایجاد حســاب ارزی در بانک ها به منظور 

دسترســی ســهل تر مردم بــه نیازهای ارزی شــان و متعاقبــاً کاهش 
فعالیت های دلالی و سفته بازی ارزی گفت: با اجرای برنامه ایجاد حساب 
ارزی در شــبکه بانکی و تســهیل فرآیند انتقال معاملات ارزی مردم به 
صورت اسکناس در بستر سیستم بانکی، در نتیجه شاهد آرامش نسبی 
در بازار ارز هستیم و امیدواریم با ظرفیت به وجود آمده و برنامه های در 
دســت اقدام بانک ها به منظور افزایش استقبال مردم و فعالان اقتصادی 
برای سپرده گذاری اسکناس های در دست خود نزد شبکه بانکی، زمینه 
برای افزایش ســپرده های ارزی و اعتماد متقابل ایجاد شود. وی درباره 
یکی از اقدامات سیاستی در دســت بررسی به منظور توسعه و افزایش 
حجم ســپرده های ارزی نزد شبکه بانکی کشور گفت: در نظر داریم نرخ 
سود مشخص و با جذابیت منطقی برای سپرده های ارزی تعیین کنیم. از 
نیمه اول اردیبهشت امسال طرح جدید بانک مرکزی درخصوص حواله 
را آغاز می کنیم زیرا در فرآیند موجود، برخی مشــکلات وجود دارد که 

لازم است برای شفاف سازی، تغییراتی در آن ایجاد شود.

فرصت شش ماهه به بانک های ناتراز
رئیس شــورای پول و اعتبار در ادامه بر ضرورت کنترل اضافه برداشت 
بانک ها تاکید کرد و گفت: حجم اضافه برداشــت برخی بانک ها از بانک 
مرکزی قطعا قابل قبول نیســت و بانک های ناتــراز در این زمینه برای 
تعیین تکلیف، حتما مشــمول »قاعده و فرآیند گزیر« خواهند شد. وی 
در ادامه از فرصت شش ماهه بانک مرکزی به برخی بانک های ناتراز )تا 

شهریور ماه( برای اصلاح اضافه برداشت هایشان خبر داد.

رئیس کل بانک مرکزی خبر داد:

ضرب الاجل ۶ ماهه بانک مرکزی برای رفع ناترازی بانکی

مدیرعامل بانک شهر گفت: توانسته ایم 
شرایط بانک را تغییر دهیم.

ســیدمحمدمهدی احمــدی در دیدار 
با مدیران، کارکنان ســتادی و روسای 
شعب سراسر کشــور؛ با ارائه گزارشی 

از عملکرد بانک شــهر، تصریح کرد: از ســال 98ریلگذاری 
بانک شهر عوض شده و این بانک در مسیر درست و اصولی 
بانکداری حرفه ای حرکت می کنــد. وی با بیان اینکه بانک 
شــهر امروز به موفقیت های بسیاری در شبکه بانکی کشور 
دســت پیدا کرده اســت، تصریح کرد: در حوزه منابع ریالی 
رشد چشمگیری داشته ایم و به نسبت سال قبل شاهد رشد 

35درصدی بانک در این حوزه هستیم.
احمدی ادامه داد: در حوزه ریسک تمرکز نیز توفیقات مهمی 
کســب کرده ایم. در این حوزه به واســطه دقت و ممارستی 
که اعضای هیات مدیره و هیات عامل و همه شــما عزیزان 
داشــته اید، ریســک تمرکز به طور کامل از بین رفته و یک 

دستاورد بسیار ارزشمند در حوزه منابع است.
مدیرعامل بانک شهر با تاکید بر اینکه ترکیب منابع یکی از 
چالش های این بانک در سال های گذشته بود، گفت: در سال 
98 ؛ 90 درصد سپرده های بانک کوتاه مدت و بلند مدت بود 
و تنها 10درصد منابع بانک ســپرده جاری بود. اما در سال 
1401سپرده جاری بانک به بیش از 35 درصد رسیده است. 
این نشــان می دهد ما می توانیم و توانسته ایم شرایط بانک را 
تغییــر دهیم. احمدی تاکید کرد: در حــوزه مصارف نیز به 
نســبت سال 1400؛ رشــد قابل توجهی را تجربه کرده ایم 
و برای اولین بار نیز توانســته ایم درآمد مشاع مثبت داشته 

باشیم و از منابع و مصارف سودسازی کنیم.
مدیرعامل بانک شــهر خاطرنشان ساخت: برای حل مشکل 
ناترازی بانک، بسیار زیاد تلاش کردیم و الان می توانیم بگوییم 
که تک تک شــما عزیزان یک بانکدار حرفه ای هستید؛ زیرا 
توانستید درآمد مشاع مثبت در شعب ایجاد کنید. احمدی با 
تاکید بر اهمیت جایگاه ارزی بانک شهر در شبکه بانکی کشور 
و برتری محســوس این بانک به نسبت سایر بانک ها در این 
حوزه، خاطرنشان کرد: در حوزه ارزی در سال گذشته بیش از 

300 درصد تحقق اهداف بودجه ای داشته ایم.

 حرکت »وشهر«
 در مسیر درست و اصولی 

طبق اعلام معاون مرکز مبادلات، علاوه بر بانک ملی از این پس، بانک ملت نیز نسبت به 
فروش ارز مسافرتی اقدام می کند.

مسعود توکلی با اعلام خبر افزایش تعداد بانک های فروشنده ارز مسافرتی، اظهار داشت: شعب 
منتخب ارزی بانک ملت هم مانند بانک ملی نسبت به فروش ارز مسافرتی اقدام می کنند و 
متقاضیان ارز مسافرتی می توانند به این شعب نیز مراجعه کنند. وی افزود: متقاضیان خرید 

ارز مسافرتی با مراجعه به شعب ارزی اعلام شده از سوی این بانک ها، در ازای پرداخت معادل ریالی ارز مسافرتی، 
رسیدی را دریافت می کنند که باید آن را در فرودگاه تحویل باجه های ارزی بدهند و ارز خریداری شده را دریافت 
کننــد. به گفته توکلی، هم اکنون هر دو بانک )ملــی و ملت( در فرودگاه ها باجه های ارزی و خودپردازهای ارزی 
دارند که مسافران می توانند از این طریق نسبت به دریافت ارز خود اقدام کنند. طبق تصمیم بانک مرکزی، برای 
مسافرت های زمینی 300 یورو و مسافرت های هوایی 500 یورو اختصاص داده شده است؛ ارز مسافرتی در پشت 
گیت فرودگاه ها به مسافران تحویل داده خواهد شد. مسافران برای دریافت 500 یورو باید  بلیت مسافرت هوایی - 
گذرنامه معتبر - عوارض خروج پس از اخذ اسناد مثبته را به باجه بانک ملی یا بانک ملت در فرودگاه ها ارائه دهند. 

۲ بانک عامل فروش ارز مسافرتی شدند

 دریافت مجوز عملیات ارزی
 مرحله دوم و سوم »وآیند«

بانک آینده در راســتای ارائــه خدمات نوین و 
تکمیل سبد خدمات خود مجوز عملیات ارزی 
مرحله دوم و ســوم را از بانک مرکزی ج.ا.ایران 

دریافت کرد.
بانک مرکزی ج.ا.ایران با درخواست بانک آینده 

برای انجام عملیات ارزی در ســطح مراحل دوم و ســوم، موافقت 
کرد تا این بانک بتواند خدمات بیشــتر و بهتری را به مشــتریان، 
ســهامداران و دیگر ذی نفعان ارائه کند. بانک آینده که پیش از این 
در سال 1398، مجوز عملیات ارزی مرحله اول را اخذ کرده بود، با 
فراهم آوردن زیرساخت ها و پیگیری های لازم، موفق به کسب مجوز 

عملیات ارزی مرحله دوم و سوم شد. 
مجوز عملیات ارزی مرحله دوم و سوم، در چارچوب »دستورالعمل 
صــدور اجازه نامــه عملیــات ارزی مؤسســات اعتباری« توســط 
مدیریــت کل مقررات مجوزهای بانکی و مبارزه با پولشــویی اداره 

 مجوزهــای بانکــیِ بانک مرکــزی ج.ا.ایران، به بانــک آینده اعطا 
شده است.

بانــک آینــده از این  پس می توانــد تمام عملیــات ارزی همچون 
افتتاح حساب )جاری، پس انداز و سپرده مدت دار(، گشایش اعتبار 
اســنادی )صادراتی و وارداتی(، بروات اسنادی، صدور ضمانت نامه 
ارزی، ســرمایه گذاری در اوراق بهــادار، صــدور حواله های ارزی، 
انجــام قراردادهای تأمین مالی )کوتاه، میان و بلندمدت(، بازارهای 
بین بانکی ارزی، انتشــار اوراق بهادار و مــواردی از این قبیل را در 

چارچوب مقررات و بخشنامه های ابلاغی، اجرا کند.

صدور »چکنو« چک امن دیجیتــال بانک صادرات 
ایران بــدون محدودیــت مبلغ امکان پذیر شــد و 
مشــتریان این بانک می توانند برای مبادلات پولی و 
مالی خود به صورت غیرحضوری و بدون محدودیت 

زمان و مکان چکنو صادرکنند.
 با تکمیل تر شــدن زیرســاخت های صدور چکنو بانک صادرات ایران به 
عنوان نخســتین چک الکترونیکی نظام بانکی کشور، سقف مبلغ صدور 
چــک دیجیتال در بانک صادرات ایران برداشــته شــد. همچنین وصول 
غیرحضوری وجه چکنو تا ســقف پنج میلیارد ریال در گزینه »نقد کردن 
چکنو« نســخه 2.6 نرم افزار همراه بانک صــادرات ایران افزایش یافته اما 
برای وصول مبالغ بیش از این میزان ذی نفعان چک باید به یکی از شعب 
بانک صادرات ایران مراجعه کنند. ضمن اینکه در آینده نزدیک واگذاری 
این قبیل چک ها برای کارسازی در سامانه چکاوک در شعب سایر بانک ها 
امکان پذیر خواهد بود. همچنین با انتشار نسخه جدید نرم افزار همراه بانک 

صادرات ایران صدور چکنو در وجه مشتریان حقوقی امکان پذیر است.
ارائه دســته چک دیجیتال با رعایت تعیین تکلیف 80 درصد از برگه های 
آخرین دسته چک دیجیتال متقاضی انجام خواهد شد و شرایط صدور آنها 
منفک از وضعیت برگه دسته چک های کاغذی است و از این رو مشتریان 
بانک صادرات ایران می توانند به طور همزمان از دســته چک های کاغذی 
و چــک امن دیجیتال بانک صادرات ایــران »چکنو« با رعایت مقررات و 
مجوزهای بانک مرکزی برای تســهیل در امور بانکی و پولی خود استفاده 
کرده و علاوه بر به کارگیری روش سنتی چک های کاغذی، از قابلیت های 
نخســتین چک امن دیجیتال نظام بانکی کشــور در بانک صادرات ایران 

استفاده کنند.
نرم افزار همراه بانک صادرات ایــران برای ارائه کامل خدمات »چکنو« بر 
روی سایت رسمی این بانک به نشانی www.bsi.ir قرار گرفته و تمامی 
مشتریان بانک صادرات ایران که حساب جاری با دسته چک دارند، بدون 
نیاز به مراجعه به شــعبه می توانند با نصب این نرم افزار برای فعال سازی 
و صدور دســته چک الکترونیک درخواســت ارائه کنند. این دسته چک 
الکترونیک با نام تجاری »چکنو« در حال حاضر برای مشتریان با 10برگ 
صادر می شود. اســتقبال از خدمات چکنو در بازه زمانی تقریباً 4ماهه از 
زمان انتشــار آن رشد چشمگیری داشــته به نحوی که تاکنون، بیش از 
105 هــزار برگ چک امن دیجیتال صادر شــده و بیش از 25 هزار برگ 
کارسازی شده است که بیانگر نقش حائز اهمیت سامانه چک الکترونیک 
بانک صادرات ایران در فضای کســب وکار و تسهیل عملیات بانکی میان 

مخاطبان نظام بانکی کشور است.

 بدون محدودیت
 »چکنو« بکشید

سیبانک محصول نوین بانک سینا یکی از محصولات 
بانکداری نوین اســت که مشتریان به راحتی قادر به 
انجام کلیه عملیات های بانکی خود بدون مراجعه به 

شعبه هستند.
دیجیتالی شــدن به خصوص در زمینــه بانکداری، 

دنیای وســیعی را بر روی مشــتریان بانک ها باز می کنــد به طوری که 
مشــتریان بانک ها، خدمات نوینی از آن دریافت کرده و خواهند توانست 

بدون مراجعه به شعبه به تنهایی نیازهای بانکی خود را مرتفع کنند.
شــاید به جرات می توان گفت که استفاده از خدمات نوین بانکداری دیگر 
مثل گذشــته به عنوان یک خدمت اضافی یا لوکــس مطرح نبوده بلکه 
ضرورتی است که همگان به اهمیت و مزایای آن واقف شده اند به گونه ای 
که هر بانکی که نتواند خدمات مورد نیاز مشتریانش را برآورده کند، با از 

دست دادن مشتریانش مواجه می شود.
سیبانک محصول نوین بانک سینا یکی از محصولات بانکداری نوین است 
که مشــتریان به راحتی قادر به انجام کلیه عملیات های بانکی خود بدون 

مراجعه به شعبه هستند.
در واقع این محصول جدید که به تازگی توســط مدیرعامل بانک ســینا، 
رونمایی شــده است، خیال مشتریان را از بابت انجام کلیه خدمات بانکی 

راحت می کند.
بانک سینا اگرچه کمی دیر اما پر قدرت در زمینه ارائه این محصول ظاهر 
شده اســت به طوری که توسط این پلتفرم، مشتریان و فعالان اقتصادی 
می توانند به صورت غیرحضوری و بدون مراجعه به شــعب، از مزیت های 
افتتاح حســاب غیرحضوری، اخذ تســهیلات، درخواســت کارت و سایر 

عملیات بانکی استفاده کنند.
نکته حائز اهمیت در این پلتفرم بانک سینا، عدم نیاز به مراجعه حضوری 
به شــعب بانک ســینا بوده و مهمترین خدمات و قابلیت های آن، امکان 
افتتاح حساب غیرحضوری است به گونه ای که مشتریان بانک سینا قادر 
خواهند بود با نصب اپلیکیشن سیبانک بدون حضور در شعبه احراز هویت 
و افتتاح حســاب کرده و از کلیه خدمات غیرحضوری بانک سینا بهره مند 
شوند ضمن آن که فرآیند احراز هویت بدون مراجعه حضوری به شعبه در 
این اپلیکیشــن قابل انجام است که این امر یکی از مزیت های این پلتفرم 

محسوب می شود.
استفاده از خدمات اپلیکیشن ســیبانک، به هیچ وجه به حضور در شعب 
بانک ســینا نیاز ندارد و هر کاربر با داشــتن کارت ملی و یک خط تلفن 
همراه به نام خود، می تواند بدون محدودیت زمانی و مکانی از خدمات این 

اپلیکیشن بهره مند  شود.

 »سیبانک«؛ هر آنچه که
 از بانکداری الکترونیک می خواهید 

بیشترین تسهیلات بانک گردشگری در سال های گذشته به شرکت های تولیدی و صنعتی 
به ویژه در مناطق کمتر برخوردار کشور پرداخت شده است.

مهم ترین شــرکت های تولیدی و صنعتی تســهیلات پرداخت شده شامل مجتمع فولاد 
صنعت بناب، کارخانه احیا استیل فولاد بافت و شرکت فرآوری معدن شماره 5 سیرجان 
است که همگی در مناطق کم برخوردار واقع هستند. در حال حاضر در شرکت های تابعه 

گروه مالی گردشگری و بانک گردشگری در مجموع بیش از 25 هزار نفر به ویژه جوانان مناطق کمتر برخوردار 
اشاره شده، مشغول به کار هستند که در شرایط فعلی اقتصاد کشور اقدامی ارزشمند محسوب می شود. این در 
حالی است که بانک گردشگری در سال های اخیر در مسیر بانکداری اسلامی گام برداشته و پرداخت تسهیلات 
خرد، صدور ضمانتنامه، صدور LC، خدمات ارزی به شــرکت های تولیدی، دارویی، پتروشــیمی و مواد غذایی 
در دســتور کار قرار گرفته و عملکرد بانک در این زمینه درخشــان بوده است. این گزارش حاکی است، بانک 
گردشــگری همواره در راستای سیاست های بانک مرکزی اقدام کرده و در سال گذشته سرمایه خود را بهبود 

بخشیده و از 6000 میلیارد ریال به 15000 میلیارد ریال افزایش داده است.

پرداخت تسهیلات »وگردش« به شرکت های تولیدی و صنعتی 
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ذره‌بیـن

گروه دارويي برکت

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

گروه دارويی برکتنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

مواد و محصولات دارويیصنعت

توليد مواد دارويی، محصولات شيميايي دارويی و داروهای گياهیگروه

برکتنماد

1389/03/30تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1389/03/30)بهره‌برداری(

1389/03/30تاریخ ثبت اولیه

377665شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 %26.55 %سرمایه

17.51- %272.29 %جمع دارائی‌های جاری

124.97 %2.04 %جمع دارائی‌های غیرجاری

80.86 %40.20 %جمع کل دارائی‌ها

259.58 %61.33 %جمع بدهی‌های جاری

33.22 %28.43- %جمع بدهی‌های غیر‌جاری

136.18 %33.73 %جمع کل بدهی‌ها

8.58 %58.57 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

طرح اتوپلاس طلایی بیمه نوین در شــهر 
رفسنجان راه‌اندازی ‎شد.

این شــرکت در راســتای ارتقای خدمات 
بیمه‌ای، طرح اتوپــاس طلایی خود را از 
26 فروردین 1402 در شــهر رفســنجان 

راه‌اندازی کرد.طرح اتوپلاس طلایی بیمه نوین به عنوان خدمتی 
ویژه و بر اساس نیازســنجی مشتریان ‌برای دارندگان بیمه‌نامه 
بدنه اتومبیل این شرکت طراحی شده و خدمات امدادی متنوعی 
را به صورت رایگان ارائــه می‌دهد.اتوپلاس طلایی به‌طور کلی 
شامل خدمات امداد خودروی رایگان، اعزام امدادگر شبانه‌روزی، 
آماده‌سازی و حمل خودرو در شــهر و جاده در صورت خرابی، 
تعویض لاســتیک پنچر، انجام خدمات باتری به باتری، مشاوره 
تلفنی ٢٤ســاعته، سوخت‌رســانى و انتقال سرنشین خودروی 
معیوب در جاده می‌‌شــوند.اتوپلاس طلایی بیمه نوین پیش از 
این در 49 شهرکشــور از طریق شعب و باجه‌‌های تهران، کرج، 
اصفهان، شهررضا، گلپایگان، شــاهین شهر، نجف آباد، مشهد، 
بیرجند، اهواز، شیراز، زنجان، کرمان، قزوین، قم، اراک، گرگان، 
رشت، انزلی، چالوس، ساری، آمل، تنکابن، همدان، یزد، بجنورد، 
اردبیل، تبریز، بندرعباس، کرمانشاه، شهرکرد، سنندج، ارومیه، 
ســیرجان، لار، سمنان، کاشان، ایلام، سبزوار، خرم آباد، بوشهر، 

گنبدکاووس، ملایر، زاهدان رونمایی و اجرایی شده بود.

راه‌اندازی
شــرکت بیمه ســامان به دلیل عملکرد مناســب و متناسب با  اتوپلاس طلایی »نوین«

آیین‌نامه‌های بیمه مرکزی با کســب نمره مثبت مورد تشــویق 
کمیته ارزیابی عملکرد متصدیان و افراد پیشنهادی جهت تصدی 

مشاغل کلیدی صنعت بیمه قرار گرفت.
امیر صفری، مدیرکل نظارت بر شرکت‌های بیمه و هماهنگی امور 

اســتان‌های بیمه مرکزی با اعلام این خبر گفت: در راســتای اجرای تبصره ۲ ماده ۳ 
ضوابط کمیته ارزیابی عملکرد متصدیان و افراد پیشنهادی جهت تصدی مشاغل کلیدی 
صنعت بیمه و به پیشــنهاد ادارات کل نظارت بر شــرکت‌های بیمه و هماهنگی امور 
استان‌ها، نظارت بر بیمه‌های زندگی و نظارت فنی بر بیمه‌های غیرزندگی بیمه مرکزی، 
موضوع تقدیر و اختصاص نمره مثبت از عملکرد اعضای وقت هیات مدیره شرکت بیمه 
ســامان در دســتور کار این کمیته قرار گرفت. وی افزود: عملکرد مدیرعامل و اعضای 
هیات مدیره، معاونان فنی و همچنین مدیران آتش‌سوزی و اتومبیل شرکت بیمه سامان 
به دلیل اقدامات مثبت آنان در بهبود عملکرد شــرکت بر اساس شاخص‌های مورد نظر 
در حوزه‌هــای مرتبط با فعالیت ادارات کل فوق در جلســه 21 اســفند ۱۴۰۱ کمیته 
مطرح شــد و بنابه تصمیم اعضای کمیته مذکور، احمدرضا ضرابیه مدیرعامل، خسرو 
فخیم‌هاشمی، احمد مجتهد، حســین واعظ قمصری، فرهاد فرهی یزدی و حمیدرضا 
نورعلیزاده اعضای هیات مدیره، مهدی فلاح معاون فنی بیمه‌های غیرزندگی، شیما آرا 
معاون فنی بیمه‌های زندگی، فریبا نقی‌پور مدیر بیمه‌های آتش‌سوزی و محمد اباذریان 
مدیر بیمه‌های اتومبیل شــرکت بیمه سامان با اختصاص نمره مثبت مورد تشویق قرار 
گرفتند. وی در ادامه از رعایت آیین‌نامه‌های مختلف شورایعالی بیمه، اجرای کامل قانون 
بیمه اجباری خسارات وارد شده به شخص ثالث، کاهش تعداد شکایات واصله از عملکرد 

شرکت بیمه در بخش‌های مختلف را از اقدامات مثبت این شرکت دانست.

نمره مثبت هیات مدیره شرکت »بساما«

حجــم تقاضــای خریــد بیمه‌نامــه بیمه 
آتش‌ســوزی شــرکت بیمه »ما«، در سال 
1401 در مقایســه با مدت مشــابه سال 

1400، بیش از 50 درصد رشد کرد.
انوری مدیر بیمه‌های آتش‌سوزی با اعلام 

این خبر اظهار داشــت: بیمه »ما« در سال 1401 با رویکردی 
متفاوت در راســتای تحقق اهداف پیش‌بینی شده اقدام کرده و 
موفق به کسب رشد 51 درصدی در رشته آتش‌سوزی شده است.
 انوری تصریح کرد: ارائه نرخ‌های فنی و اخذ بهای خطر از مشتریان

 و پرداخت به موقع خســارت از اهداف شبکه فرآیندی مذکور 
بوده اســت. همچنین ارائه طرح‌های مختلف بیمه‌ای، بررســی 
ریسک‌ها به صورت حرفه‌ای، ارائه مشاوره به مشتریان بزرگ در 
زمینه مدیریت ریسک و کنترل عوامل ایجاد خطر، آموزش‌های 
سیســتمی به شــبکه فروش، تقویت و بهینه‌ســازی سازوکار 
نیروهــای صف، هدایت شــبکه فروش به ســمت تحلیل نقاط 
ضعف و قوت ریســک‌های انتخابی از عمــده اقدامات راهبردی 
در پیشــرفت و رشد این رشته بوده اســت.وی  افزود: در سال 
گذشته، 2268 فقره حواله خسارت صادر شد. همچنین ضمن 
اعزام تیم‌های کارشناسی به مناطق زلزله‌زده شهرستان خوی و 
ارزیابی خسارت‌های وارد شــده به اموال بیمه‌گزاران، خسارتی 

معادل 5/38 میلیارد ریال پرداخت کردیم.

رشد 51 درصدی بیمه‌های
 آتش سوزی »ما«

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

  مدیرعامــل شــرکت بیمه 
تعاون معتقد اســت که در حــال حاضر اصلی‌ترین 
ضعف صنعت بیمه تربیت نیروی انسانی است چراکه 
به اندازه نیاز، نیروی انسانی ماهر پرورش داده نشده 
است؛ بنابراین اصلی‌ترین و مهمترین نکته‌ای که بیمه 
مرکزی، سندیکای بیمه‌گران و شرکت‌های بیمه‌ای 
در ســال ۱۴۰۲بایــد روی آن تمرکز کنند، پرورش 

نیروی انسانی ماهر است.
یونس مظلومی، درخصوص اهداف محقق شــده و 
عملکرد صنعت بیمه کشــور در سال 1401، گفت: 
ممکن اســت که صنعت بیمه از یک حالت ایده‌آل 
و رضایت بخش فاصله داشته باشد اما در مقایسه با 
بسیاری از بخش‌های اقتصادی کشور، صنعت بیمه 
بســیار خوب عمل کرده است.وی در رابطه با میزان 
ضریب نفوذ بیمه در ســال 1401 گفت: باید توجه 
کرد که این ضریب کسری است که صورت آن حق 

بیمه تولیدی و مخرج آن GDP است، در عین حال 
بخش صورت کســر در دســت صنعت بیمه است و 
در محاســبه مخرج کسر، دخالتی ندارد بنابراین در 
نحوه محاسبه، اگر تولید ناخالص داخلی تغییر کند 
و یا نرخ ارز بالا و پایین شود در اختیار صنعت بیمه 
نبوده است.مظلومی افزود: در این بین، صنعت بیمه 
باید رشــدی فراتر از رشــد تورم داشته باشد و این 
را می‌توان توسعه دانســت. به عنوان مثال در سال 
گذشته حق بیمه شخص ثالث 25درصد افزایش پیدا 
کرد ولی رشــد خیلی بیشتری را شاهد بودیم و این 
نشان می‌دهد که صنعت بیمه جدای از خودروهای 
بیمه شــده در سال قبل، موفق شــده خودروهای 

جدید را هم تحت پوشش قرار دهد.

نمره بالای صنعت بیمه در عملکرد سال 1401
مدیرعامل شــرکت بیمه تعاون معتقد است، صنعت 

بیمه در عملکرد سال 1401 خود نمره 20 نمی‌گیرد 
اما در مجموع عملکرد خوبی داشــته و نمره بالایی 
دارد.مظلومی یکی از کارهای خوب صنعت بیمه در 
ســال 1401 را برنامه سه‌شنبه‌های نوآوری در بیمه 
مرکزی دانســت و گفت: امســال فعالیت‌های بسیار 
خوبی در اســتفاده از فناوری اطلاعــات در فرآیند 
خدمات‌رسانی بیمه انجام شد و ضمن تقویت ارتباط 
سامانه سنهاب در بیمه مرکزی با شرکت‌های بیمه، 
کنترل‌هــای زیادی بر روی فرآیند صدور بیمه‌نامه و 

پرداخت خسارت انجام شد.
وی معتقد اســت که ممکن اســت صنعت بیمه در 
حوزه تحول دیجیتال با ایده‌آل‌ها فاصله داشته باشد 
اما حرکت‌های خوبی در این زمینه انجام شده است. 
مدیرعامل شرکت بیمه تعاون، با بیان اینکه در دنیا 
هر روز بیمه‌نامه‌های جدید ارائه نمی‌شود بلکه همان 
بیمه‌نامه‌های موجود با شرایط جدید عرضه می‌شود، 

گفت: ارائه محصولات قدیــم بیمه‌ای به روش‌های 
جدید، نوآوری است و صنعت بیمه کشور امسال در 
بخش فرآیندهای بازدید و صــدور بیمه‌نامه بدنه و 
ارزیابی و پرداخت خسارت‌های آنلاین، نوآوری‌های 
خوبــی انجام داد.مظلومی با تأکید بر اهمیت تربیت 
نیروی انســانی ماهر در صنعت بیمه، گفت: پرورش 
نیروی انســانی ماهر تنهــا با افزایش تعــداد فارغ 
التحصیلان رشــته بیمه در دانشگاه سراسری یا آزاد 
اتفاق نمی‌افتد زیرا یادگیــری و آموزش علم بیمه، 
آکادمیک و تئوری نیست بلکه از طریق انجام دادن 
اســت. به اعتقاد وی، یکی از نقــاط ضعف صنعت 
بیمــه، جای خالی روش‌های جدیــد آموزش یعنی 
آموزش‌هــای کاربردی اســت و ایــن صنعت برای 
تحول اساســی در ایــن زمینه بایــد برنامه‌ریزی و 
ســرمایه‌گذاری کند؛ در غیر این صورت اصلی‌ترین 

آسیب را از همین ناحیه خواهد دید.

پرورش نیروی انسانی ماهر، اولویت صنعت بیمه

مدیرعامل بیمه کاریزما گفت: یکی از عوامل مشکل‌زا در 
محصول یونیورسال لایف، ساختار نزولی کارمزد )پنج 
سال اول( شبکه فروش اســت که این تداوم، مدیریت 
پرتفوی توسط شبکه فروش را با مشکلات زیادی مواجه 
می‌سازد، چراکه بهای تمام‌شده پشتیبانی از بیمه‌گزاران 
برای نمایندگان و مدیران فروش آن‌قدر بالا رفته است 
که عملًا ارائه خدمات در سی سال مدت بیمه‌نامه را با 

مشکلات جدی مواجه می‌سازد. 
شــرکت بیمه زندگی کاریزما )ســهامی عام( به‌عنوان 
ســومین شــرکت بیمه تخصصی از ۱۲ آذرماه ۱۴۰۱ 
وارد بازار بیمه کشــور شد تا با پیاده‌سازی فرآیندهای 
تخصصی فروش بیمه عمر، ذائقه مشتریان بیمه را تغییر 
داده و بر کام آنها خوش نشیند.عباس اسلامی با تجربه 
طراحی، راه‌اندازی و فروش محصولات عمر و پس‌انداز 
جامع – طرح ســیب بیمه آسیا در سال 1386، عمر و 
سرمایه‌گذاری جامع در بیمه ما در سال 1392 و عمر 
اندوخته‌دار– طرح امید بیمه کارآفرین در سال 1397 
اکنــون تجارب خــود را به یک شــرکت تخصصی در 
بیمه‌های زندگی منتقل کرده تا مهری بر تخصص‌گرائی 

در فروش بیمه عمر زند.
وی محصول کارآمد، زیرســاخت دیجیتال مناســب، 
سرمایه‌گذاری مجرب و شبکه فروش ماهر و اخلاق‌مدار 

را توشه‌راه کاریزما می‌داند.

استراتژی‌های کاریزما
 در ورود به بازار بیمه

بیمه کوثر با حق بیمــه تولیدی و ترکیبی 
مناســب و فراتــر از برنامه عملکرد ســال 

گذشته را به پایان رساند.
میزان فروش شــرکت در ســال 1401 با 
رشد 54 درصدی نسبت به سال 1400 به 

83 هزار و 820 میلیارد ریال رســید. ثبت عملکردی فوق‌العاده 
در سال گذشته از شرکت، سرآغاز تحقق برنامه‌های نوآورانه در 
ســال 1402 برای بیمه کوثر به شــمار می‌آید.مسعود طاهری 
وســیه ســری، معاون برنامه‌ریزی و نوآوری »کوثر« در توضیح 
درآمــد حق بیمه 1401، گفت: ایــن تولید حق بیمه با ترکیب 
فروش 86.5 درصدی در رشته‌های غیرزندگی و 13.5 درصدی 
در رشته زندگی محقق شده و فروش رشته عمر و سرمایه‌گذاری 
در سال 1401 نسبت به ســال گذشته 32 درصد رشد داشته 
و رشــته‌های کشتی، هواپیما، مهندسی و درمان بیشترین رشد 
فروش نســبت به سال 1400 را به همراه داشتند. وی در ادامه 
افزود: میزان خسارت پرداختی بیمه کوثر در سال 1401 معادل 
49 هــزار و 858 میلیارد ریال بوده که ترکیب خســارت 88.5 
درصدی رشته‌های غیرزندگی و 11.5 درصدی در رشته زندگی 

به ثبت رسیده است.

رشد حق بیمه تولیدی »کوثر« چکیــده تحلیل بنیادی »شــتران«
شــرکت پالایش نفت تهران در ســال 1377 به ثبت رســید و در ســال 1388 از ســهامی خاص به عام تبدیل شد. 
5 درصد از ســهام شــرکت در ســال 1391 در بازار دوم فرابورس عرضه شــد. در ســال 1395 به بازار دوم بورس 
منتقــل شــد و پروانــه بهــره برداری اخذ شــد. محصولات شــرکت در دو دســته فــرآورده اصلی و ویــژه طبقه‌بندی 
می‌شــوند. فرآورده‌های اصلی شــامل: نفت گاز، بنزین، ســوخت جت و نفت ســفید میباشــد و فرآورده‌های ویژه 
شــامل، وکیوم باتوم، روغن خام و لوبکات، نفتا و گاز مایع می باشــد. ســهام عدالت از طریق ســرمایه گذاری‌های 
اســتانی حــدودا 39.38 درصــد ســهام شــتران را در اختیــار دارد. بانک‌هــای صــادرات، تجــارت و ملــت و صنــدوق 
پالایــش یکــم از ســهامداران دیگــر شــتران هســتند. حدودا 51 درصد ســهام شــناور می‌باشــد کــه 10 درصد آن در 

اختیار حقوقی‌ها قرار دارد.

ت 
شرک

ی 
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م
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قیمت تابلو در تاریخ P/E5.8 صنعتP/E5.3 تابلوشتراننماد
146 هزار میلیارد تومانتحلیل )02/02/ 1402(

 14 درصد وسود تقسیمی11079 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1399
ملاحظات 1،555 میلیارد تومان 

تولید 12.8 میلیون متر مکعب انواع فرآورده‌ها، 
فروش 13.2 میلیون متر مکعب انواع فرآورده‌ها که 
حدودا  10.6 میلیون متر مکعب آن را فرآورده‌های 

اصلی تشکیل داده اند، متوسط نرخ فروش 
فرآورده‌های اصلی به طور دلاری حدودا 273 دلار 
به ازای هر متر مکعب بوده است. حاشیه سود 
خالص 15 درصد، متوسط نرخ ارز 20،500 تومان

 25 درصد وسود تقسیمی15،390 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 3،847 میلیارد تومان

تولید 12.8 میلیون متر مکعب انواع فرآورده، فروش 
12.7 میلیون متر مکعب انواع فرآورده که حدودا 
10.14 میلیون متر مکعب آن را فرآورده‌های اصلی 
تشکیل داده اند. متوسط نرخ فروش فرآورده‌های 

اصلی به طور دلاری 526 دلار به ازای هر متر 
 مکعب بوده است.  حاشیه سود خالص 11 درصد،

 متوسط نرخ ارز 23،000 تومان

84 تومانکارشناسی 1011402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شرکت در نه ماهه 1401 حدودا 10.16 میلیون متر مکعب انواع فرآورده تولید کرده است. پیش‌بینی ما برای کل سال 1401 حدودا  13.25 مقدار تولید
میلیون متر مکعب می‌باشد. برای سال 1402 هم پیش‌بینی تولید مقدار  13.1 میلیون متر مکعب می‌باشد.

مقدار فروش انواع فرآورده در نه ماهه 1401 حدودا 10.3 میلیون متر مکعب  بوده است. پیش‌بینی ما برای کل سال 1401 حدودا  13.6 میلیون مقدار فروش
متر مکعب می‌باشد. برای سال 1402 هم پیش‌بینی مقدار قروش 13.4 میلیون متر مکعب می‌باشد.

نرخ فروش

نــرخ فــروش فرآورده‌هــای اصلی در گزارش نه ماهه بصورت علی الحســاب اعلام شــده اســت. به همین خاطر نــرخ فرآورده‌های اصلی برای 
شــش ماه دوم و نرخ فرآورده‌های فرعی برای ســه ماه دوم پیش‌بینی شــده اســت.  نرخ نفت ســفید، نفت کوره، بنزین و نفت گاز برای 
شــش ماه دوم به ترتیب: 659،  328، 496 و 672 دلار به ازای هر متر مکعب پیش‌بینی شــده اســت. برای ســال 1402 نیز این نرخ‌ها به 
ترتیب 679، 359، 514 و 648 دلار پیش‌بینی شــده اســت. نرخ ســوخت جت و نفت ســفید تقریبا برابر هســتند. نرخ دلار برای محاســبه 
فرآورده‌های اصلی طبق ابلاغیه جدید 28،500 می‌باشد.نرخ وکیوم باتوم، لوبکات، نفتا و گاز مایع برای سه ماهه 1401 به ترتیب 136،500، 
133،850، 124،105 و 92،450 پیش‌بینی شــده اســت. برای ســال 1402 نیز این نرخ‌ها به ترتیب 114،353، 115،356، 115،504 و 89،987 
ریال پیش‌بینی شــده اســت. به علت رقابت وکیوم باتوم در بورس کالا نرخ دلار محاســباتی این محصول برای ســال 1402 حدودا 42 هزار 

تومن در نظر گرفته شده است.

ماده اولیه
مواد اولیه حدودا 98 درصد بهای تمام شــده را تشــکیل می‌دهد. طبق فرمول ابلاغی به شــرکت‌های پالایشــی، از مرداد 1401 فرمول خوراک 
دریافتی تغییر پیدا کرد. طبق این فرمول خوراک سه ماهه پایانی 1401 حدودا 72 دلار و برای سال 1402 حدودا 74 دلار پیش‌بینی می‌شود. 

نرخ دلار برای محاسبه خوراک 28،500 می‌باشد.

هزینــه ســربار ســهم کمــی در بهــای تمــام شــده شــرکت دارد. ایــن هزینه  بــرای ســال 1401 و 1402 به ترتیــب 4،700 و 4،000 میلیــارد تومان هزینه تولیو و سربار
پیش‌بینی شده است.

نرخ دلار نیما برای ســال 1402، 28،500 تومان در نظر گرفته شــده اســت. نرخ دلار محصول وکیوم باتوم به علت فروش در بورس کالا و نرخ دلار
رقابت شدن برای این محصول، برای سال 1402 حدودا 42 هزار تومان در نظر گرفته شده است.

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

ســود ســپرده از مهمترین درآمدهای غیر عملیاتی شــرکت می‌باشــد. برای ســال 1401 و 1402 اســن درآمد به ترتیب 6،000 و 4،900 میلیارد 
تومان پیش‌بینی شده است. از هزینه‌های شرکت می‌توان به هزینه مالی اشاره کرد. شرکت در تیر ماه 1401 هزینه مالی به مبلغ 5 همت 

دریافت کرده است. هزینه مالی  سال 1401 و 1402 به ترتیب 317 و 662 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود.

کشش سود هر سهم 
ظرفیت ‌0/6- درصدنرخ مواد اولیه0/8 درصدنرخ فروش0/1 درصدنرخ دلار به متغیرهای اساسی

موجودی 0/2 درصدعملیاتی  
0/2 درصدپایان دوره

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شــرکت‌های پالایشــی پیچیدگــی خاصــی بــرای تحلیل دارند. به دلیل مفروضات ورودی زیاد، تحلیل این شــرکت‌ها بــا ابهامات زیادی همراه 
بوده است. تغییر فرمول خوراک و تعیین نرخ دلار دستوری برای فروش فرآورده‌های اصلی این شرکت، از دیگر ریسک‌های این شرکت‌ها 
می‌باشــد. اهرم بالای شــرکت به دلیل پایین بودن حاشــیه ســود، هرگونه تغییرات بر نرخ فروش و یا مواد اولیه می تواند ســود را تا درصد 

زیادی جابجا کند.

نظر کارشناسی
 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال  1401 و 1402 به ترتیب  28 و 23 هزار  میلیارد تومان پیش‌بینی می شود 
و P/E  فوروارد ســهم برای ســال 1401 و 1402 به ترتیب در حدود 5.1 و 5.7 واحد می باشــد. با توجه به ریســک‌های ذکر شــده  خرید این 

شرکت برای نگهداری بلندمدت جذاب به نظر نمی‌رسد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب مصارف مالی

  جمع دارایی های غیر جاری  جمع دارایی های جاری

۰ 
۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۳۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵  ۱۳۹۶  ۱۳۹۷  ۱۳۹۸  ۱۳۹۹  ۱۴۰۰  

ترکیب منابع مالی

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

۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

 سود خالص سود عملیاتی سود ناخالص

-۸٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۶٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۴٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۴٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۶٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۸٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

جریان وجه نقد

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

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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NAV هر سهم شوینده 
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت ۳۵۱۵ میلیارد تومان است. 

بر اســاس بررســی خالص ارزش دارایی های )NAV( هر ســهم مدیریت 
صنعت شــوینده توســعه صنایع بهشــهر که با نماد شــوینده در بورس 
فعالیت دارد؛ ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ۳۵۱۵ میلیارد تومان 
و ارزش افــزوده بورســی شــرکت مبلــغ ۳۲۹۷ میلیارد تومان اســت.

مهمترین شــرکت های بورسی آن عبارتند از؛ پاکســان، گلتاش، صنایع 
بهداشــتی ساینا و ســایر شــرکت های پذیرفته شــده در بورس است.

ارزش برآوردی پرتفوی غیربورســی شرکت ۲۱۲ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیربورســی شــرکت مبلغ ۱۹۱ میلیارد تومان است.بدین ترتیب 
 NAV هر ســهم شــوینده ۴۰۶۲۱ ریال و نســبت P/NAV روز شــرکت

 ۶۴ درصد است. / پارسیس
 

۹۱۰۹ میلیارد تومان ارزش پرتفوی »شفا« 
ارزش روز پرتفوی بورسی »شفا« ۹۱۰۹ میلیارد تومان است.

بر اســاس بررســی خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم سرمایه گذاری 
شــفادارو که با نماد »شــفا« در بــورس فعالیــت دارد؛ارزش روز پرتفوی 
بورسی شــرکت ۹۱۰۹ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 
۸۷۷۲۲ است.مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ داروسازی اسوه، 
داروسازی دانا، داروسازی جابر ابن حیان و صنعتی کیمیدارو.ارزش برآوردی 
پرتفوی غیربورســی شــرکت ۲۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیربورسی 
شــرکت مبلغ ۱۵۸ است. بدین ترتیب NAV هر سهم شفا ۳۴۸۰۰ ریال و 

نسبت P/NAV روز شرکت ۶۶ درصد است. / پارسیس
 

معامله »وکغدیر« 60 درصد ارزش ذاتی
NAV هر سهم شرکت بین المللی توسعه صنایع ومعادن غدیر ۴۱۳۶۷ریال 

است.
شرکت بین المللی توسعه صنایع ومعادن غدیرکه با نماد وکغدیر در بورس 
فعالیت دارد؛ این شــرکت نقش بازوی ســرمایه گذاری هلدینگ غدیر در 
حوزه معــادن و فلزات آهنی و غیرآهنی را دارد.در حال حاضر شــرکت 
۶۰ درصــد ارزش ذاتی معامله می شــود ولی از آنجایی که شــرکت در 
شــرکت های غیربورسی خود طرح و توســعه و افزایش سودآوری دارد و 
همچنین افزایش ســرمایه از محل ســود انباشــته در دستور کار است و 
همانطور که در بخش زمین و ســاختمان گفته شــد، ارزش روز زمین و 
ساختمان شرکت بسیار بالاتر از بهای تمام شده آنهاست، این ارزش ذاتی 
بســیار محافظه کارانه محاسبه شده اســت و به نظر می رسد در صورت 
ادامــه دار بودن جو مثبت بازار، همچنان شــاهد تقاضای مطلوب در این 
ســهم باشیم. در صورت تغییر شــرایط بازار می توان مقداری پایین تر به 
ســرمایه گذاری در این ســهم پرداخت. NAV هر ســهم شرکت وکغدیر 

۴۱۳۶۷ ریال است. / سبدگردان نوین نگر آسیا

روی خط تحلیل

  در روزهــای پایانی ســال 
۱۴۰۱ رکــورد تولید دو میلیــون و ۹۱۶ هزار تن 
چدن مذاب به ثبت رســید. رکــوردی که حاکی 
از رشــد ۳/۵ درصدی تولید چدن نســبت به سال 

۱۴۰۰ هست. 
 مدیر بخــش کوره بلند ذوب آهن اصفهان با تأکید 
بر اهمیت همدلی و هم افزایی کارکنان در راستای 
تولیــد ۳ میلیون تن چدن مذاب در ســال جاری 
گفت: استفاده بیشتر از کک داخلی، تعمیرات موفق 
و همچنین تأمین پایدار مواد اولیه )کک، سنگ آهن 
و آگلومرات( موردنیاز کوره بلندها به منظور تحقق 

این هدف مهم در دست اقدام هست.  
همایــون صمیمی افزود: رکــورد تولید دو میلیون 
و ۹۱۶ هزار تــن چدن مــذاب در روزهای پایانی 
سال ۱۴۰۱ به ثبت رســید که این عدد نسبت به 
 ســال ۱۴۰۰ ، رشــد ۳/۵ درصدی تولید چدن را 

نشان می دهد.         
وی ادامه داد: در ســال ۱۴۰۱ ســه محور اجرای 
برنامه تولید، کاهش هزینه ها و همچنین تعمیرات 
کوره بلندها و کارگاه های وابسته به آن با همکاری 
بخش های مختلف کارخانه و به ویژه تلاشگران این 

مدیریت به نحو مطلوب محقق شد.
این مقام مســئول تصریح کــرد: در زمینه کاهش 
مصرف کک نیز دستاوردهای خوبی در سال ۱۴۰۱ 
به ثمر نشست و بر این اساس مصرف کک به ازای 
یک تن چدن در سال ۱۴۰۱ به عدد ۵۲۲ کیلوگرم 
رســید که نسبت به سال گذشــته کاهش مصرف 
۲۸ کیلوگرمی را نشــان می دهد. همچنین مصرف 
کک خارجی نیز در ســال ۱۴۰۱ به ۱۳۶ کیلوگرم 
رسید که این موفقیت نیز در کاهش هزینه ها نقش 

بسزایی دارد.
همچنین محسن عسکری، معاون تجهیزات مکانیک 

بخــش کوره بلند نیز در ادامه مهمترین برنامه های 
تعمیراتی سال گذشته که در راستای تحقق تولید 
دو میلیون و ۹۱۶ هزار تن چدن مذاب انجام گرفت 
را بدین شــرح برشــمرد : تعمیرات اساسی کارگاه 
ســرباره کوره بلند ۳ )دودکــش، گالری نوار نقاله، 
اتاقک ســرباره و اسکلت فلزی( که بعد از ۱۳ سال 
و بــا تکیه  بر توان داخل انجام گرفت، تعویض لنت 
cc۳  بــرای اولین بار و در ۵۴ ســاعت و همچنین 
تعمیرات اساســی ماشین ۲ چدن ریزی که در  ۲۷ 

شبانه روز انجام شد.  
وی مهمترین برنامه های تعمیراتی ســال جاری را 
چنین عنوان کرد: تعویض سیستم بارگیری جام و 
زنگ در کوره بلند شــماره ۱، ترمیم و هم راستایی 
محورها و چرخ دنده های وینچ اســکیپ کوره بلند 
شماره ۲ و ترمیم سیستم بارگیری و تأمین مواد در 

کوره بلند شماره ۳.

صرفه جویی ها در سال 1401
شــهرام گلی، معــاون تولید بخش کــوره بلند نیز 
با اشــاره به اینکه برای تولیــد دو میلیون و ۹۱۶ 
هزار تن چدن مذاب در ســال ۱۴۰۱، حدود شش 
میلیون و ۴۰۸ هزار تن مواد اولیه به سه کوره بلند 
ارسال  شده اســت، گفت: کارگاه های جنبی کوره 
بلنــد و ازجمله کارگاه چدن ریزی حدود ۲۱۳ هزار 
تن مازاد چدن تولیدی را ریخته گری و به شــمش 
تبدیل کرد و همچنین در ســه کارگاه سرباره کوره 
بلند نیز ســرباره به دســت آمده به دو نوع زبری و 

ریزدانه تبدیل شد.
 وی افزود: در ســال ۱۴۰۱ با توجه به کمبودهایی
 که در ســنگ منگنز درشــت دانه ایجاد شــد از 
ســنگ آهن منگنــزدار در فرآیند تولید اســتفاده 
 کردیــم کــه در این زمینــه صرفه جویــی خوبی 

رقم خورد.
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 نظر کارشناسی
طرح توسرر ه زاد م ب  ا فتزیت م   تا ر   اسررت  شررت ت    تینکته حائز اهم

  تواند سررروم شرررت ت اا اززا.  مهدی همرنید نر  م ا ه مر  لند مدت  می
 یشرتت اد نر  م ا ااد وواا   اسرت  ه سرکا  اه    ا  تماب شرد  زر ش  

 یشومشت ت می  اززا.  ماآمد عملیاتی 
 
 یم یشما هست شن اماتیمنتظت نظتات   پ-تشکت اد توجه شما  ا
 

 

 کوتاه بر صنعت اوره  ینگاه
ما  شرررا ر)    ه   ی اشررردمی  اا اسرررت  ه مااا   ارهتمها  مت دم ا ا  .ک تت یا نیتر ژن م

 شومی استفام  می  صن ت پلاستیک   مار     ،ابم  ها  وواا     عنوان  وم(  ما تولید مکمل
 صنعت  دیتول رهیزنج

ما     شرومی صروات وواا   اام م  ی یاسرت  ه ااد طک  شرکل  د.ا ا   ه ا  دیتول ند.زتآ عموما  

شررررد    دیرتول ا یراد آمون یی  خشرررشرررومیم ل.رتکرد CO2    ا یر ره آمون  ا یر خ   احرد آمون
   سررا) مر  احد ا ا   CO2 ه همتا    آن  گت. خ  مد   اسرری ه زر ش م  م یصرروات مسررت  ه

 یتولید می شومپریل   اتانول     صوات ا   ه می اشومیا ا  م  ه  ل.تکد

 
 اوره سازان در ایران 

 

 تمار  اسررتی  تد ما مسررت   ت  هزاا فتزیت  شررت ت پتر شرریمی مسررمد سررلیمان  ا 
  ره    همرت  هتمز    ،نظیت هنگراب، دنمران،   ان ،فتزیرتهمید      را    هرا.یهمرنید شرررت رت

 ه ممموع تولید ننداان ا ا  سررراد  شررروا ا رررازه   شررروندیم  ازتتاح   سرررال  تا   حدا ثت
 ی وواهند شد

 

   روند تولید اوره در کشور

 
 ه نر  زر ش    اسرررت    شرررا ر)  یت.ا ا   ه شرررت ت ودمات حما  یزر ش ماول ی خ  اصرررل
  ج انینر   ی  شرروم  یم  دییت   تی وان  ا  ما شرر  ماهه او ه. ت اسرران نر  پا  یطکق زتمول

 استی ذات مانند  محصو ت  شا ر)  ت ا ا تینظ یعوامل ا عتا ا  
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   (         کرماشا ) پتروشیمی کرمانشاه تحلیل شرکت 
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 کارشناس تحلیل 
 لیلا مختار 

 معرفی شرکت
 تاسری    ما سرال   سرال  پتر شریمی  تمانشرا  ما شرت ت  

محصررو ت شررت ت، ا ا    آمونیا    مر  وان ا ااق   امار پذ.تزته شرردی
ار   اسررتتش نفت   اا) پااسرریان   شررت ت صررنا.ع پتر شرریمی  اسررت   

سرتما.ه    یشروندمحسرو  می  شرت تولیج زاان اد سر امدااان عمد  ا.د  
  ومانتیلیاام  مزاا  ه میلیاام تومان   اردش  اداا آن    شت ت    ز لی
 استی 

 وضعیت تولید و فروش شرکت
هزاا تد    الغ  ت اویر    سرالما    شرت ت یما سرال اا ماامتد ا ا  هزاا   شرت ت توانا.ی تولید 

 اه  ماشرررته اسرررتی    ماصرررد   سرررال  کل  ا ا  تولید  تم  اسرررت  ه نسرررکت  ه مدت مشرررا ه
ما     اسرفند   یشرترید م داا زر ش ما  سرالما  اسرفند   ماشرت ت  ترید م داا تولید  . 
 ازتام  استی اتفاق سال 

 
تومان    اامیلیم  ت  الغ     سرررالمکلغ زر ش ماهانه شرررت ت ما    دیتر ی   دیهمرن

 یما   وم  است اسفندما 

 
 شرکت هایریسک 
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ترکیب بهای تمام شده

مواد  دستمزد  سربار

 رشد ۳/۵ درصدی تولید چدن در «ذوب»

شــرکت معدنی و صنعتی گل گهــر در دوازدهمین 
ماه سپری شده از ســال ۱۴۰۱ )منتهی به اسفندماه 
۱۴۰۱( مقدار فروش محصولات خود را یک میلیون و 
۶۶۹ هزار و ۷۲۶ تن در ســامانه کدال به ثبت رساند. 
مقدار فروش تجمیعی شــرکت معدنی و صنعتی گل 

گهر تا پایان اسفندماه ســال ۱۴۰۱ معادل ۱۱ میلیون و ۹۷۴ 
هزار تن بود. »کگل« از فروش محصولات در این بازه زمانی ۴۱ 

هزار و ۵۸۰ میلیارد تومان درآمدزایی را به همراه داشت.
میزان درآمــدی که معدنی و صنعتی گل گهر در اســفندماه 
از فــروش یک میلیون و ۶۶۹ هــزار تن محصول خود به ثبت 
رســاند برابر با ۶ هزار و ۳۷۵ میلیــارد تومان بود، »کگل« در 
۱۲ ماه گذشــته به میانگین مقدار فــروش ۹۹۸ هزار تن در 
هر ماه رســید. گفتنی است که در اسفندماه مقدار فروش این 
شــرکت معدنی نســبت به میانگین ماهانه در ۱۱ ماه گذشته 
کمی افزایش را تجربه کرد.شــرکت معدنی و صنعتی گل گهر 
مقدار فروشی که از ابتدای ســال مالی تاکنون به ثبت رساند 
در مقایســه با ســال گذشــته که ۱۲ میلیون و ۶۶۰ هزار تن 
را به فروش رســاند اکنون با افــت ۵ درصدی به مقدار فروش 

۱۱میلیون و ۹۷۴ هزار تن رسید.
درآمــد ماهانه ای که شــرکت معدنی و صنعتــی گل گهر در 
دوازدهمین ماه از سال ۱۴۰۱ به ثبت رساند در مقایسه با ماه 

گذشــته که ۲ هزار و ۴۱۰ میلیارد تومان درآمدزایی 
داشــت، ۱۶۵ درصد افزایش درآمدزایی را مشــاهده 
کــرد. درآمد تجمیعی صادراتی که گل گهر از ابتدای 
سال مالی تاکنون از فروش محصولات صادراتی خود 
شناسایی کرد در مقایسه با دوره مشابه سال گذشته 
۲۳۹ درصد افزایش درآمــد را تجربه کرد.مقدار فروش ماهانه 
»کگل« در اســفندماه سال گذشته ۲ میلیون و ۴۹۵ هزار تن 
به ثبت رســید اما؛ در اسفندماه ۱۴۰۱ نسبت به سال گذشته 
کاهش را تجربه کرد و در مقایســه با بهمن ماه ۱۴۰۱ نیز این 
شــرکت معدنی افزایش فــروش ۱۲۴ درصدی را به خود دید.

عنوان درآمدزاترین محصول »کگل« در اسفندماه سال ۱۴۰۱ 
به گندله با ۵ هــزار و ۲۱۵ میلیارد تومان تعلق گرفت، مقدار 
فــروش این محصول برابر با یــک میلیون و ۳۵۰ هزار تن بود 
که در مقایســه با بهمن ماه رشد ۱۵۶ درصدی را تجربه کرد 
و همچنین نرخ فروش گندله در دوازدهمین ماه ســال ۱۴۰۱ 

برابر با ۳ میلیون و ۸۶۳ هزار تومان اعلام کرد.
»کگل« در ایــن دوره ماهانه مقدار تولید محصولات خود را یک 
میلیون و ۳۳۳ هزار تن در کارنامه مالی به ثبت رساند و در ۱۲ 
ماه گذشــته نیز توانســت بالغ بر ۲۰ میلیون هزار تن محصول 
تولید کند، بیشــترین مقدار تولید »کگل« مربوط به کنسانتره 

سنگ آهن با ۱۰ میلیون و ۱۵۰ هزار تن بود.

»کگل« ۱۲۴ درصد افزایش فروش داشت
سپ در دوره ۳ ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ به 

ازای هر سهم ۹۲ ریال سود محقق کرد.
گزارش اطلاعات و صورت های مالی میان دوره ای 
دوره ۳ ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ )حسابرسی 
نشده( شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش که 

با نماد »سپ« در بورس فعالیت دارد منتشر شد. این شرکت در دوره ۳ 
ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ ضمن ثبت افزایش سرمایه ۱۲۹ درصدی 
و با لحاظ ســرمایه جدید به ازای هر سهم ۹۲ ریال سود محقق کرده 
اســت. »سپ« با سرمایه ثبت شــده ۱۱,۴۴۰,۰۰۰ میلیون ریال طی 
عملکرد ۳ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مبلغ ۱,۰۵۵,۴۵۳ میلیون 
ریال ســود محقق کرده که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۰ درصد 
کاهش داشته اســت. نکته مهم اینکه در مواردی که شرکت نسبت به 
مدت مشــابه ســال قبل تغییر سرمایه داشته باشــد، آهنگ رشد و یا 
افت ســود خالص دارای اهمیت خواهد بود و نرخ رشــد سود هر سهم 
کم اهمیت تلقی می شود. شرکت پرداخت الکترونیک سامان کیش در 
عملکرد یک ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۳۰ معادل ۴,۰۶۸,۰۰۰ میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رسانده که نسبت به دوره یک ماهه 
مشابه سال قبل ۳۸ درصد افزایش داشته است. »سپ« با سرمایه ثبت 
شده ۱۱,۴۴۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد ۳ ماهه سال مالی منتهی 
به ۱۴۰۲/۰۹/۳۰ مبلغ ۱۱,۱۹۹,۴۹۷ میلیون ریال درآمد فروش داشته 

که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۲۵ درصد رشد داشته است.

عملکرد 3 ماهه »سپ« چگونه بود؟ 
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کنید استخراج  بیت کوین   
جیسون لوری، یکی از افراد شاخص نیروی فضایی ایالات متحده آمریکا، 
در یــک پایان نامه جامــع ۴۰۰ صفحه ای می گوید که ســازوکار اجماع 
در اثبات کار بیت کوین، نشــان دهنده یک تغییر عظیم در شــیوه جنگ 

قدرت های جهانی است.
ایــن کارشــناس موسســه فنــاوری ماساچوســت )MIT( در پایان نامه 
کارشناســی ارشد خود ادعا کرده اســت که بیت کوین تنها یک نوع پول 
دیجیتال نیســت، بلکه سلاحی اســت که پنتاگون در جنگ های مدرن 
باید از آن اســتفاده کند. نشریه پولیتیکو در یک گزارش تفصیلی نوشت 
که به جای چکمه های روی زمین یا ســلاح های اتمی در آســمان، لوری 
به کشــورهای جهان پیشــنهاد می کند که برای پاداش بلاک بیت کوین 
بــا یکدیگر رقابت کنند. »نیروی فضایی« جدیدترین نام تجاری نیروهای 

مسلح ایالات متحده است که در دسامبر ۲۰۱۹ ایجاد شد.
 این نام تجاری مســئول ســازمان دهی، آموزش و تجهیز افراد نظامی در 
سراســر ایالت ها برای حفاظت از منابع آمریکا و متحدان است. لوری یک 
مهندس فضانورد فعال در نیروی فضایی ایالات متحده و همکار دفاع ملی 
ایالات متحده در موسسه فناوری ماساچوست است که وظیفه اش، مشاوره 

به پرسنل ارشد نظامی درباره پیامدهای بیت کوین است.

NFTها وش  کاهش فر
با وجود اشتیاق سرمایه گذاران نسبت به NFTها و حضور بسیاری از افراد 
مشــهور جهان در این بازار، به نظر می رســد که تعداد سرمایه گذاران و 
میــزان معاملات این دارایی های دیجیتال در ســال ۲۰۲3 با افت زیادی 

روبه رو شود.
در همیــن حال تعــداد کیف پول هایی که دارای NFT هســتند، در تمام 
پلتفرم ها به ۱۰ هزار عدد کاهش پیدا کرده اســت. این کاهش شــدید، 
نگرانی  هایــی را برای ســرمایه گذاران و علاقه مندان به بــازار توکن های 
غیرقابل تعویض ایجاد کرده اســت. از سوی دیگر، تعداد معاملات فروش 
NFT در بازار های مشهور نیز به ۹۸۸۷ مورد رسیده که کمترین میزان در 
سال ۲۰۲3 به شمار می رود. همچنین، تعداد کاربران یکتا نیز به کمترین 
میزان خود در سال جاری رسیده است. در پلتفرم های NFT، حدود ۴۲۶۵ 
کاربر یکتا به ثبت رســیده که پایین ترین میــزان از جولای ۲۰۲۱ بوده 
اســت. از دیگر شــاخص های مهم، حجم معاملات NFTهاست که در ۲۱ 

آوریل )اول اردیبهشت( به ۵۸۲3 اتر کاهش پیدا کرد.

پرداخت حقوق با یوان دیجیتال
مسئولان یکی از شهرهای چین قصد دارند تا از ماه آینده، حقوق کارمندان 

دولتی را به کمک رمزارز ملی این کشور )یوان دیجیتال( پرداخت کنند.
بــر این اســاس، تمامــی کارمندان ادارات دولتی شــهر چانگشــو واقع 
در اســتان جیانگســو، از ماه می امســال، تمام حقوق خود را به صورت 
یــوان دیجیتــال دریافــت خواهند کــرد. روش نویــن پرداخت حقوق 
ماهانه شــامل تمامی کارمندان ادارات دولتی، بخــش خدمات دولتی و 
کارمندان شــرکت های وابسته به دولت می شــود و این افراد حقوق خود 
را در کیف پول دیجیتال شخصی خود دریافت خواهند کرد. همچنین در 
شهر چانگشــو، امکان پرداخت قبوض آب، برق، گاز، خرید بلیت وسایل 
 نقلیه عمومی و حتی خرید از ســوپرمارکت ها نیز به کمک یوان دیجیتال 

ممکن است.

دیجیتال ارزهای  استخراج  آیین نامه  اصلاح 
رئیس مجلس با ارسال نامه ای به ابراهیم رئیسی، رئیس جمهوری اعلام کرد: 
آیین نامه جدید دولت در زمینه استخراج ارزهای دیجیتال در بخش صدور 

مجوزها، دارای ایراد است.
محمدباقر قالیباف در این نامه که تاریخ ۲۸ فروردین را بر خود دارد، نوشته 
است: اعطای مجوز ماینینگ توســط وزارت صمت یا سازمان مناطق آزاد 
خلاف رأی هیات بررســی و تطبیق مصوبات دولت با قوانین اســت که در 
آن گفته شــده بود »هرگونه فعالیت مربوط به استخراج رمزدارایی نیازمند 
اخذ مجوز از بانک مرکزی می باشــد«. با توجه به انتشار این نامه و با توجه 
به این ایراد مجلس، ممکن است دولت سیزدهم آیین نامه استخراج ارزهای 
دیجیتال را اصلاح و بانک مرکزی را هم در کنار وزارت صمت یا ســازمان 
مناطق آزاد، به فهرســت ســازمان هایی اضافه کند که بــرای اخذ مجوز 

ماینینگ نیاز به تأیید آنها وجود دارد.

گذشته ماه  یک  در  رمزارزها  بازار 
نوســان مداوم قیمت رمزارزها همچنان ادامــه دارد. در هفته منتهی به 
چهارشنبه ۶ اردیبهشــت قیمت بیشتر رمزارزها نزولی بود و از میان ۵۰ 

ارز دیجیتال بزرگ، تنها ۴ رمزارز با رشد قیمت روبه رو شدند.
همچنین در بازه یک ساله نیز فقط ۴ رمزارز رشد قیمت را تجربه کرده اند. 
از میــان بزرگترین بازندگان یک ســال اخیر می توان به ســولانا، کاردانو، 
دوژکوین، هکس و اولانش اشــاره کرد که بیــش از ۵۰ درصد افت قیمت 
داشــته اند.اما در یک ماهه منتهی به ۲۶ آوریل )۶ اردیبهشــت( برخی از 
رمزارزها با رشــد قیمتی چشمگیری مواجه شدند که رمزارز Radix با ۱۰۴ 

درصد در صدر قرار دارد. 
پس از آن، رمزارز Injective با ۸۰ درصد و Render Token به همراه Kaspa با 
۵۵ درصــد در رتبه های بعدی جای دارند. قیمت رمزارز Casper نیز در این 
 FTX و Woo Network مدت بیش از ۴۰ درصد رشــد کرده است. همچنین
Token بــه ترتیب 3۰ درصد و ۲۰ درصــد افزایش قیمت را تجربه کردند.

تصویر زیر نشــان دهنده وضعیت کلی بازار مهمترین رمزارزها در یک ماه 
گذشته است.

اخبار‌رمز‌ارزها مدیرعامل »فولاد« مطرح کرد:

ثبت ۶۱ رکورد تولید در سال گذشته

 افزایش سرمایه
 117 درصدی »تاصیکو«

مجمع عمومــی و فوق العاده شــرکت صدر تامیــن »تاصیکو« روز 
سه شنبه ۱۴۰۲/۰۲/۰۵ در مجموعه فرهنگی ورزشی تلاش با حضور 

۷۱ درصد سهامداران برگزار شد.
در این مجمع توضیحاتی از فعالیت های شرکت و گزارش از عملکرد 
آن ارائه شد، همچنین ترکیب سهامداران نیز تغییر نکرد. پس از آن 
مدیران و مســئولان صدر تامین به سوالات سهامداران پاسخ دادند و 
در نهایت افزایش ســرمایه شــرکت به تصویب رسید. بر این اساس، 
میزان سرمایه شرکت از  3۱.۰۰۰ به ۶۷.۵۰۰ میلیارد ریال )معادل 
۱۱۷ درصــد( افزایش می یابد. ترکیب این افزایش به این صورت که 
افزایش سرمایه معادل مبلغ ۲۰.۰۰۰ میلیارد ریال از محل مطالبات 
شــرکت و ۱۶.۵۰۰ میلیارد ریال از اندوخته سهامداران انجام خواهد 

شد. پرتفوی غیربورسی شرکت نیز ۱۷۰۰۰ میلیارد تومان اعلام شد. 
همچنین مقدارnav شــرکت 3۲۰۰ تومان اعلام شد که مبلغ ۱۸۰۰ 
تومان به سهامداران تعلق می گیرد، البته تقسیم سود در این مجمع 

صورت نگرفت. 
امیرحسین نادری، مدیرعامل تاصیکو در نشست مجمع گفت: مقاصد 
صادراتی جدید به دلیل تحریم ها اعلام نمی شــوند اما کشــورهای 
همسایه همواره در اولویت بوده اند. وی همچنین افزود: سرمایه گذاری 
بر روی معادن کشــورهای همســایه همچون عمان و یمن و... جزو 
اهداف ما به شمار می رود و یمن به دلیل معادن بیشتر و بهتر به ویژه 

معادن طلا گزینه مناسب تری است.
سایر مسائل مطرح شده در مجمع به شرح زیر بود:

هلدینگ صدر تامین متشکل از ۱۶ شرکت در حوزه معدن و صنایع 
معدنی است که ســبد متنوعی از اکتشــافات و حفاری، استخراج، 
بهره برداری، تولید فولاد و صادرات محصولات نهایی را در ســاختار 
خود دارد.در فروردین ماه سال ۱۴۰۲ قرارداد ساخت ۱۰ دستگاه ناو 

زنجیری به ارزش ۱۶۰۰ میلیارد ریال بین کزغال و ایمن رسا )هپکو( 
منعقد شد تا ضمن شروع بومی سازی این سیستم، حدود ۶ میلیارد 

دلار صرفه جویی ارزی نیز حاصل شود.
تاصیکو مطالبات خود را از ذوب آهن اخذ کرد و مطالبه ای ندارد.

این شــرکت به بخش عملیاتی وارد نمی شود و تلاش می کند تا در 
حوزه سرمایه گذاری فعالیت خود را ادامه دهد.

ســرمایه گذاری صدرتامین در گــزارش فعالیت ماهانــه منتهی به 
اسفندماه سال ۱۴۰۱ در صورت وضعیت پرتفوی شرکت های بورسی، 
ارزش بازار سرمایه گذاری های خود را بالغ بر ۵۸ هزار و ۷۴۰ میلیارد 
تومان به ثبت رســاند که نسبت به بهای تمام شده سرمایه گذاری ها 

رشد ۹3۷ درصدی را به همراه داشته است.
شــرکت پارس تامین در حوزه استخراج طلا مجوز خود را اخذ کرده 

است و عرضه اولیه آن نیز به زودی اجرایی خواهد شد.
تاصیکو مالکیت بزرگترین معدن طلا در بخش خصوصی را داراست.

این شرکت معادل ۲۰۰ میلیارد تومان بدهی دارد.

 در سال ۱۴۰۱ تعداد ۶۲ شرکت بخش خصوصی موفق به تامین منابع مالی مورد نیاز 
خود از طریق انتشار صکوک توسط نهادهای واسط مالی مجموعاً به ارزش ۶۷.3 هزار میلیارد تومان از طریق 
بازار ســرمایه شدند که در مقایسه با ۲۶ مورد اوراق منتشر شده مجموعاً به ارزش ۲۱.۲ هزار میلیارد تومان 

در سال ۱۴۰۰، از لحاظ حجم و تعداد به ترتیب ۲۱۷ و ۱3۹ درصد رشد داشته است.
به گــزارش روابط  عمومی شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه )مُدام(، محمد حســین صدرائی 
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار ســرمایه بــا اعلام خبر فوق افزود: با گذشــت بالغ بر یک 
 دهه از انتشــار صکوک در بازار ســرمایه ایران و افزایش آشــنایی بانیان با این روش تامین مالی و همچنین 
تمایل بانیانی که ســابقه انتشار این اوراق را در گذشته داشته اند نســبت به استفاده مجدد از این ابزارها در 
کنار مزایای تامین مالی از طریق صکوک همه و همه منجر به رشــد قابل ملاحظه انتشــار این اوراق در سال 

۱۴۰۱ شد.
 

وی ادامه داد: در سال گذشته از ۶۲ مورد صکوک منتشر شده، تعداد ۲۰ طرح مربوط به بانیانی بود که تجربه 
تامین مالی از این طریق را پیش تر داشته اند و ۴۲ طرح مابقی مربوط به انتشار  اولی ها بود.

صدرائی با اشاره به افزایش تعداد و حجم درخواست های تامین مالی از طریق صکوک در بازار سرمایه افزود: 
ســازمان بورس و اوراق بهادار در ســال ۱۴۰۱ برای ۹۴ طرح تامین مالی از طریق انتشار صکوک مجموعاً به 
ارزش ۹۷.۹ همت موافقت اصولی صادر کرد که در مقایســه با تعــداد ۵۶ موافقت اصولی صادره مجموعاً به 
ارزش 3۷.۵ همت در ســال ۱۴۰۰ از لحاظ حجم و تعداد به ترتیب ۱۶۱ و ۶۷ درصد رشد داشته که حاکی 

از افزایش استقبال بانیان از این ابزارهاست.
وی توضیــح داد: از میان ابزارهای مالی اســلامی که به تصویب کمیته فقهی ســازمان بورس و اوراق بهادار 
رسیده و دستورالعمل انتشار آنها ابلاغ شده، شش صکوک اجاره، مرابحه، منفعت، خرید دین، رهنی و سفارش 
ساخت )استصناع( در بازار سرمایه به طور عملیاتی منتشر شده اند. در سال ۱۴۰۱ صکوک اجاره و مرابحه به 

ترتیب بیشترین حجم اوراق منتشره را به خود اختصاص داده اند.
 جذابیت صکوک مرابحه برای تامین مالی بخش خصوصی در خرید مواد اولیه، ماشین آلات و تجهیزات سبب 
شــده صکوک مرابحه به عنوان یک روش تامین مالی بانی- دوســت، مورد اقبال بیشتر بخش خصوصی قرار 
گیرد به نحوی که حجم تامین مالی بخش خصوصی از طریق صکوک مرابحه در سال ۱۴۰۱ نسبت به سال 

۱۴۰۰ رشد 3۵۰ درصدی داشته است.
صدرائی با اشاره به اهمیت تسهیل فرآیند تامین مالی از طریق انتشار صکوک اعلام کرد: طی عارضه یابی های 
صورت گرفته در ســالیان گذشــته یکی از چالش های اصلی پیش روی بانیان در مسیر تامین مالی از طریق 
انتشار صکوک موضوع ضمانت پرداخت این اوراق بود؛ از این رو در سالیان اخیر راهکارهای جایگزین ضمانت 
شخص ثالث در این حوزه نظیر انتشار اوراق بر اساس اخذ رتبه اعتباری، انتشار اوراق به پشتوانه توثیق اوراق 
بهادار و ترکیب این روش ها معرفی و استفاده از آنها رفته رفته فراگیر شد؛ به طوری که در سال گذشته ۲۲ 
درصــد از صکوک با رتبه اعتباری، ۲۵ درصد بــا توثیق اوراق بهادار، ۱۶ درصد با ترکیب توثیق اوراق و رتبه 

اعتباری و 3۷ درصد با ضمانت شخص ثالث منتشر شد. 
 

مدیرعامل مُدام اظهار داشت: در سال ۱۴۰۱ بانیان از صنایع گوناگون از جمله پتروشیمی و شیمیایی، انرژی، 
ســاخت و ساز، واسطه گری مالی، مخابرات، هنری، حمل و نقل، غذا، دارو و بهداشت، معدن و فلزات و لوازم 
خانگی اقدام به انتشار صکوک کردند که در این میان، صنایع معدن و فلزات، واسطه گری مالی و غذا، دارو و 

بهداشت به ترتیب با 3۰، ۲۵ و ۱۵ درصد بیشترین سهم را از این انتشارها داشتند.
وی تصریح کرد: در سال گذشته ۱۲ مورد انواع صکوک مربوط به بخش خصوصی و دولتی مجموعاً به ارزش 
۱۸.۱ همت سررسید شد که مبلغ اصل و اقساط تمامی آنها در مواعد مقرر از طریق شرکت های واسط مالی 

و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسویه وجوه به حساب خریداران اوراق واریز شد. 

 رشد 217 درصدی انتشار صکوک در سال 1401

  فولاد مبارکه در سال گذشته توانست بیش از 
۶۱ رکورد تولید را ثبت کند. همچنین بزرگترین تقســیم سود تاریخ 

بورس کشور را داشته است.
نشست خبری مدیرعامل شرکت فولاد مبارکه اصفهان با خبرنگاران و 
اصحاب رســانه روز سه شنبه ۵ اردیبهشت در محل دفتر شرکت فولاد 

مبارکه در اصفهان برگزار شد.
مدیرعامل فولاد مبارکه اصفهان در ابتدا به ارائه دســتاوردهای شرکت 
در ســال ۱۴۰۱ پرداخت و گفــت: فولاد مبارکه اصفهــان بزرگترین 
تولیدکننــده ورق های فولادی تخــت در خاورمیانه و شــمال آفریقا 
)MENA( با ســهم حدود ۲۰ درصدی اســت و همچنیــن بزرگترین 
تولیدکننده آهن اســفنجی در جهان بــا ظرفیت ۴/۱۱ میلیون تن در 

سال است.
محمدیاســر طیب نیا ادامه داد: ارزش فعلی بازار شرکت فولاد مبارکه 
۵۱۰ هزار میلیارد تومان اســت و ســهم یک و نیم درصدی در تولید 

ناخالص داخلی )GDP(  کشور دارد.
او با اشاره به سهم شش و نیم درصدی شرکت در تولید ناخالص داخلی 
بخش صنعت ادامه داد: زنجیره تامین گســترده شامل بیش از ۲۵۰۰ 
تامین کننده خدمات و کالا بوده و شــبکه گســترده مشتریان شرکت 

شامل بیش از ۱۰۰۰ کارخانه و کارگاه است.
مدیرعامل فولاد افزود: رشــد ســرمایه گذاری فولاد مبارکه در ســال 

گذشــته بیش از ۱۰ برابر مدت مشابه ســال ۹۹ بوده است. همچنین 
این شــرکت در نظر دارد ۸۱ هزار میلیارد تومان سرمایه گذاری جدید 
در سال جاری و ۲۱۶ هزار میلیارد تومان در افق ۱۴۰۴ را محقق کند.

طیب نیا تصریح کرد: این شــرکت در تیرماه سال جاری نیز از فاز یک 
نیروگاه ۹۱۴ مگاواتی خود بهره بــرداری خواهد کرد. راندمان نیروگاه 
۹۱۴ مگاواتی مبارکه بالغ بر ۶۰ درصد اســت و این درحالی اســت که 

راندمان نیروگاه های مشابه فعال، کمتر از 3۰ درصد است.
محمدیاســر طیب نیا مدیرعامل فولاد مبارکه اضافه کرد: ۲.3 میلیارد 

دلار سرمایه گذاری در حوزه انرژی، کاهش مصرف آب و.. . توسط فولاد 
مبارکه انجام شده است.

بــه گفته طیب نیا، در حوزه بومی ســازی بالغ بــر ۱۰۰ هزار قطعه در 
این مجموعه بومی ســازی شده است و ما در بومی سازی به ۹۰ درصد 
خودکفایی دســت یافته ایم. در ســال جدید بومی سازی حدود ۱۲۰۰ 

قطعه توسط این شرکت هدف گذاری شده است.
وی گفت: در ســال گذشــته با وجود تحریم هــا، محدودیت ها، حمله 
ســایبری، کاهش فروش و درآمد این شرکت، ۴۹ هزار میلیارد تومان 

سود بین سهامداران توزیع شده است. 
در ادامه نشست محمدیاســر طیب نیا تاکید کرد: ۱3۲ درصد افزایش 
سرمایه در یک سال در فولاد مبارکه انجام شده که طی دو مرحله این 

افزایش سرمایه انجام شده است.
همچنین سال گذشته ۵۰ درصد افزایش قیمت گاز داشته ایم و گاز را 
بالاتر از قیمت جهانی خریداری کردیم. نرخ برق ۴۴ درصد و دستمزد 
حدود ۴۸ درصد رشــد داشــته اســت. با وجود ایــن هزینه ها، فولاد 
مبارکه وظیفه خود دانســت بازار را کنترل کند که این کار با افزایش 

۱۱درصدی عرضه در بازار صورت گرفته است.
این مقام مسئول گفت: حدود ۲۱ تفاهم نامه با شرکت های دانش بنیان 
و دانشگاه ها در سال گذشته منعقد شده است. همچنین 3 شتاب دهنده 

نیز فعال شده است. 



اتفاقی که در 6 فروردین افتاد و منجر به قطع دو ساعته معاملات فقط در نمادهای فرابورسی شد، باگ نرم افزاری بود
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   درمورد سفارش هایی که با عدم تطابق 
جز  چــاره ای نیســت  می شــوند،  مواجه 
بتوانیم  تا  شــوند  حذف  سیســتم  از  اینکه 

سفارش های جدید را بگیریم.   

* قطع شدن سامانه معاملات یکی از انتقادات 
فعالان بازار سرمایه است. 

 اولین موضوعی که باید مدنظر باشد، این است که سامانه 
معاملات بخشی از یک اکوسیستم است و صرفا یک سیستم 
واحد نیســت. هر جایی از این اکوسیســتم که به یکدیگر 
وصل هستند به مشکل بخورند، قاعدتا قدرت معامله کردن 
نخواهد بود و شــاید نام آن را قطعی سیســتم معاملاتی 
بگذاریم. در صورتی که ابتــدا باید ببینیم که کدام بخش 
از سامانه به مشــکل خورده تا بتوانیم مسئول پاسخگویی 
را پیدا کنیم. بخشی که مربوط به شرکت مدیریت فناوری 
می شــود، قسمتی است که هسته اصلی معاملات و تطابق 
سفارشــات را بر  عهده دارد. این سیســتم حداقل در سال 
گذشته به جز موردی که در فروردین ماه ایجاد شد قطعی 
و اختلالی نداشته و به راحتی کار خود را انجام داده است. 
اگر معامله گران نتوانســتند معامله ای انجام دهند، به دلیل 
ســامانه های بر خط و مشــکلات اینترنتی که در کشور به 
ویژه در 6 ماهه دوم ایجاد شده، بوده است. مثلا سامانه های 
معاملاتی مربوط به کارگزاری ها گاهی ممکن است در بک 
آفیس مشــکلی در دادن اطلاعات به سیستم های بر خط 
خــود برای انجام معاملات ایجاد کنند که باعث می شــود 
افراد نتوانند معامله خــود را انجام دهند. الزاما اگر قادر به 
انجام معامله نیســتیم، مفهوم این نیســت که خود هسته 
اصلی معاملات و ســامانه معاملات دچار مشــکل شده و 
نمی تواند پاسخگو باشد. ســال گذشته، سال تقریبا آرامی 
را داشتیم یعنی در ســامانه معاملات قطعی محسوسی را 
نداشتیم و ســال خوبی از نظر سیستم های معاملاتی بود؛ 
با وجود اینکه اواخر ســال در بهمن و اسفند افزایش حجم 
معاملات را داشــتیم و این نگرانی ها هم مطرح شد که آیا 
سامانه معاملات زیر فشــار این مقدار از معاملات می تواند 
کار کند، اما بهمن و اسفند خیلی روال معمولی را داشتیم و 

سامانه هم کار خود را انجام می داد.

* قطعی محسوســی اما امسال در 6 فروردین 
داشتید!

بله؛ اتفاقی که در 6 فروردین افتاد و منجر به قطع دو ساعته 
معاملات فقط در نمادهای فرابورسی شد، باگ نرم افزاری 
بود یعنی نرم افزار در جایی از کار دچار مشــکل می شود و 
عملکرد مناسب خود را ندارد. این باگ ها در هر سیستم نرم 
افزاری ممکن اســت اتفاق بیفتد. بنابراین سعی می شود با 
انجام تعداد زیادی از تســت های متعدد، اگر خطایی وجود 
دارد پیش بینی شده و مشکل را قبل از اینکه بروز پیدا کند، 
حل کند. اما به هر حال ممکن اســت در محیط عملیاتی 
مســائلی وجود داشــته باشد و بر اساس شــرایط محیط 
عملیاتی باگ هایی در سیســتم اتفاق بیفتد که در محیط 

تست دیده نشده و نتوان از آن جلوگیری کرد. 
اصــولا هر کدام از این اتفاقات رخ می دهد و ممکن اســت 
منجر شــود به اینکه ســامانه معاملات را مثلا برای مدتی 
نداشته باشــیم. در این موقعیت همیشه ریشه یابی شده و 
راهکار جلوگیری از تکرار آن پیاده ســازی می شود. علاوه بر 
آن اینکه چگونه بتوانیم خیلی سریع تر سیستم را به حالت 
روال متداول آن برگردانیم هم یکی از تجربیاتی است که از 
اتفاقات این چنینی به آن می رسیم. درمورد اتفاق 6 فروردین 
باگ نرم افزاری در ســطح سامانه معاملات بود که داده های 
سامانه معاملاتی را به هم ریخته بود. این هم در مراحل پیش 
نشست یا آماده سازی سیستم برای معاملات خود را نشان 
نداد و در ساعت 8 و 45 دقیقه که شروع سفارش گیری بود، 
باگ مشــاهده شد ولی عملا دیگر کاری نمی شد انجام داد. 
این باگ تا به حال در ســامانه اتفاق نیفتاده بود و ســامانه 
همیشــه روال های روتین خود را به درستی انجام می داد. 
ولی با توجه به تجربیات مشــکلات مشابه تمام تلاش خود 
را کردیم که در سریع ترین زمان سامانه معاملات بالا بیاید 
و معاملات انجام شود که ســاعت 11 تعدادی از گروه های 
فرابورسی معاملات خود را شروع کردند و عمده گروه ها در 
ســاعت 11 و 25 دقیقه معاملات آنها در حال انجام بود. به 
دلیل اینکه دو ســاعتی را از معاملات از دست داده بودیم از 
ساعت 12 و نیم تا 3 معاملات تمدید شد که سهامداران اگر 
معامله ای دارند، انجام دهند و سعی کردیم تبعات این اتفاق 

را با این کار محدود کنیم.
 در همان روز، بلافاصله بعد از ریکاور کردن سیستم مشکل 
را ریشه یابی کردیم و با تغییراتی که در سیستم نرم افزاری 
دادیم کنترل های جدیدی اضافه کردیم که اگر این مشکل 
مجددا ایجاد شد خیلی سریع متوجه شویم و بتوانیم آن را 
رفع کنیم. یکسری کنترل های دیگر در حال حاضر در نرم 
افزار خود در حال پیاده ســازی داریم تا بتوانیم کلا جلوی 
بروز این مشکل را بگیریم و آن را ریشه ای حل کنیم. ولی 
همانطور که همه کســانی که در حــوزه فناوری اطلاعات 
کار می کنند، می دانند، سامانه های پیچیده ای مثل سامانه 
معاملات را نمی توان با اطمینان صد در صد گفت که دچار 
مشکل نمی شــوند. به هر حال در محیط عملیاتی شرایط 
متفاوت بوده و رفتار ســفارش گزاری ها متفاوت می شود و 
این باعث می شود که گاهی نرم افزار با مشکل مواجه شود. 
بنابراین همه این راه ها پیش بینی می شود که بتوانیم جلوی 
این دست از مســائل را بگیریم و تمام تلاشمان این است 
که کمتر شــود. همچنین اگر نگاه کنیم به تاریخچه بروز 
مشکل در سامانه معاملات، به صورت منصفانه تعداد و تواتر 
این مشکلات کاهش پیدا کرده است و روند کاهشی دارد. 
مثلا در ســال  1401 به جز روز پنجــم فروردین 1401 
که مشــکلی روی سامانه فرابورس پیش آمد، در بقیه سال 
مشکلی نداشتیم و سامانه معاملاتی تمام سال معاملات خود 
را انجام داد. ولی ابتدای 1402 به مشکل خوردیم و قطعی 
دو ساعته داشتیم. اگر بر گردیم به سال های قدیمی تر مثلا 
ســال های بین بازه 91 تا 99 تواتر این مشکلات در سامانه 
معاملات خیلی بیشــتر بود و کم شدن تواترها هم به دلیل 
تسلط بیشتری است که تیم مدیریت فناوری روی سامانه 
معاملات پیدا می کند و می تواند نسخه های جدیدی را ارائه 

دهد که باگ کمتر و کارایی بالاتری را ارائه می دهد.
 تواتر کمتر شده است ولی هیچوقت نمی توان گفت به صفر 

رسیده است. حتی در بورس های بزرگ دنیا هم بعضا چند 
سال یکبار دیده می شــود که مشکلاتی در حوزه نرم افزار 
دارند و دچار  اختلال می شــوند. مشــکل ششم فروردین 
هم ریشــه یابی و ساختارهای کنترلی آن پیاده سازی شد و 
راهکارهای مربوط به رفع مشــکل هم در حال پیاده سازی 
است که شاید تا چند هفته آینده مجددا نسخه جدیدی را 

در سامانه داشته باشیم.

* اخیرا شائبه هایی درمورد حذف عمدی سفارشات 
مطرح شده است. در این مورد توضیح دهید.           

وقتی مشکلاتی مانند اتفاق ششم فروردین ایجاد می شود، 
تمام تلاشمان این است که حداقل از دست دادن اطلاعات 
را داشته باشیم و در حداقل میزان ممکن تاثیرگذاری روی 
سفارشات و معاملات داشته باشیم. ولی در جایی هم مجبور 
می شویم برای اینکه بتوانیم کل سیستم را ریکاوری کنیم، 
هزینه پاکسازی داخل سیستم را بپذیریم و بعدا سیستم های 
موازی را با سیستم اصلی معاملات همگام کنیم. در آن روز 
در نهایت مجبور شدیم بخشی از سفارشات را حذف کنیم 
و آن بخش ها هم بخش هایی بــود که به عدم تطابق دیتا 
با ســایر جداول معاملاتی خورده بود. کاملا این حذفیات 
انتخاب سیستمی است و فقط درمورد سفارش هایی که با 
عدم تطابق مواجه می شــوند، چاره ای نیست جز اینکه از 
سیستم حذف شوند و باید پاکسازی انجام می شد تا بتوانیم 

سفارش های جدید را بگیریم. 

بنابراین باید تصمیم بگیریم و بخشی از بازار و سفارش ها را 
به ناچار حذف کنیم که بتوانیم سفارش های جدید را قبول 
کنیم. اطلاع رســانی آن هم قبل از بازگشایی به بازار انجام 
شد. روز یکشنبه تقریبا ساعت 10 و 40 دقیقه سامانه آماده 
بهره بــرداری بود و با هماهنگی که بــا ناظر بازار فرابورس 
انجام دادیم، قرار بر این شــد که یکســری اطلاع رسانی ها 
درمورد اینکه برای برگرداندن سیســتم، سفارش هایی از 
ســامانه حذف شده به بازار انجام شود و کسانی که در آن 
روز سفارش روی سیســتم گذاشتند دوباره سفارش خود 
را وارد سیستم کنند. خودمان به استیشن های کارگزاری 
پیام دادیم و از طرف ناظر بازار هم این اطلاع رسانی انجام 
شد. ولی هیچ  موردی از اینکه سفارشی را به صورت کاملا 
منتخب و یا اینکه تشخیص انسانی درمورد آن وجود داشته 
باشد، نداشتیم. ســفارش هایی که از سیستم حذف شدند 
صرفا به واســطه رفع عدم تطابق اطلاعات و ایجاد قابلیت 
ورود سفارش جدید بود که از سیستم حذف شد. در نهایت 
برای اینکه سامانه ها کارگزاری را هم بتوانیم با خود همگام 
کنیم در پایان روز معاملاتی، موقعیت های باز سفارش های 
حذف شده را به اطلاع شرکت های کارگزاری و شرکت های 
نرم افزاری سرویس دهنده رســاندیم که آنها هم بتوانند 
سیســتم های بک آفیس و سیستم های حسابداری خود را 

به روز کنند.

* قصد دارید سامانه جدیدی طراحی کنید؟
در سه سال گذشته کارهای سامانه ای به عنوان سامانه بومی 
معاملات را انجام دادیم که البته خود شرکت مدیریت فناوری 
راس آن نیست و شرکت زیرمجموعه ای داریم که سهامدار 
عمده آن شرکت مدیریت فناوری است، بخشی از سهام هم 

متعلق به دانشگاه تهران است. تیمی از دانشگاه تهران در سه 
سال گذشته کار می کردند و سامانه معاملاتی تولید کردند 
که اگر مراحل قراردادی آن تعیین تکلیف شود که این هم 
در حوزه سازمان بورس است و در حوزه فنی نیست، از این 
سامانه به عنوان معاملات بخشی از بازار استفاده خواهیم کرد 
ولی این گونه نیست که کل بازار در بازه زمانی کوتاه مدت به 
آن منتقل شود. بیشتر بحث این است که معاملات بخشی 
از بازار را انجام دهد تا بتوانیم در محیط عملیاتی ســامانه 
را ارزیابی بیشــتری کنیم و به مرور بقیه ســهم ها را به آن 
منتقل کنیم. سامانه معاملات بومی تولید داخل کشور است 
و همینطور در حوزه سامانه معاملاتی موجود هم در تلاش 

برای توسعه بیشتر سامانه برای افزایش ظرفیت ها هستیم.

تاثیراتی روی  اینترنتــی  * محدودیت هــای 
فعالیت های شما دارد؟

خود ســامانه معاملات متاثر از اینترنت نیســت. ســامانه 
معاملات یک شبکه ایزوله داخلی دارد که از اینترنت مجزا 
شده است و از طریق ارتباط های اختصاصی مخابراتی این 
ارتباط تامین می شــود و ســامانه معاملات و ایستگاه های 
معاملاتی کارگزاری روی این بستر به یکدیگر وصل هستند. 
در کل اما اختلال در شــبکه اینترنت روی کســب و کار 
شــرکت های کارگزاری تاثیرگذار است و معاملات آنلاین و 
یا معاملات بر خط را تحت تاثیر قرار می دهد. این موضوع 
باعث می شــود تعداد سفارشات بر خط کاهش پیدا کند و 
قاعدتــا روی عمومیت بازار تاثیر منفــی دارد. ولی این که 
خود سامانه معاملات را دچار مشکل کند، خیر، چون شبکه 
اینترنت تاثیری در شــبکه معاملات ندارد به دلیل اینکه از 

نظر فیزیکی دو شبکه کاملا مجزا هستند.

*  آیا امکان دستکاری در معاملات وجود دارد؟
 برخی از دســتکاری ها، دســتکاری  در حوزه سفارش ها و 
جابه جا کردن سفارش هاســت که امکان پذیر نیست چون 
در سیســتم های فناوری یکی از مهمترین پارامترهای هر 
سیستمی جامعیت اطلاعات آن سیستم است که هر جایی 
از آن دچار مخاطره یا خلل شود کل سیستم را دچار مشکل 
می کند و باعث می شود که سیستم معاملاتی متوقف شود. 
به طور مثال همین بحث اختلال روز 6 فروردین در سطح 
یکپارچگی یا اینتگریتی اطلاعات بــود. درواقع داده هایی 
داخل سیســتم وجود داشت که از نظر همبستگی با سایر 
اطلاعات سامانه معاملات همخوانی نداشت و باعث شد که 
سیستم کاملا متوقف شود در نتیجه نتوانست معامله انجام 
دهد. از این نظر دستکاری کاملا غیرممکن است چون باعث 
می شود که مثلا اگر سفارشــی را بخواهید تغییر دهید یا 
جای آن را عوض کنید، این سفارش داده های وابسته ای در 
سایر جاهای سامانه معاملات دارد که نمی گذارد این اتفاقات 
بیفتــد. اگر بر فــرض چنین کاری انجام شــود، جامعیت 
اطلاعات در بقیه سامانه به مشکل می خورد و قاعدتا سامانه 
متوقف می شــود و نمی تواند سرویس دهد. همچنین همه 
چیز به قدری در سامانه با سرعت بالا در حال اتفاق افتادن 
است که عملا عامل انسانی نمی تواند تغییری در فرآیندهای 

مچینگ سامانه معاملات و سفارش گذاریی ها انجام دهد.

* از نظر دستکاری در حوزه سایبری و امنیت 
چطور؟

 از نظر دستکاری از حوزه سایبری و حوزه امنیت اطلاعات 
سعی کردیم این امکان را با ایجاد با شبکه ایزوله و تست های 
امنیتی و تمهیداتی که در شــبکه معاملات پیاده ســازی 
می شود، سلب کنیم، ولی حوزه امنیت هیچوقت صددرصد 
نیســت؛ معمولا هم مخاطرات امنیتی از نوع از دســترس 
خارج کردن سامانه یا از بین بردن سامانه است که اگر اتفاق 
بیفتد کل سامانه از دست می رود و این اتفاق و برگرداندن 

آن مشکلات خیلی زیادی دارد و همه حمله های سایبری 
که در سطح کشــور اتفاق افتاده سامانه ها را دچار مشکل 
کرده است. ما تمام تلاش خود را کردیم تا این اتفاق نیفتد 
ولی ممکن است زمانی به هر دلیلی دچار مشکلات امنیتی 

در سطح سامانه معاملات شویم.

* بحثی که همیشه در بازار سرمایه مطرح است، 
مدل استاندارد واگذاری شرکت های فناوری در 

بورس های دنیاست.
مــدل متداول و مدل بهینه در بورس های دنیا این اســت 
که شــرکت فناوری که خدمات IT به بازار و بورس ها ارائه 
می دهند در اختیار خود شــرکت بورس مربوطه باشند یا 
 IT شــرکت های بورس آن کشور جمع می شوند و شرکتی
را تاسیس می کنند. بورس های بزرگ دنیا همه همین گونه 
هستند و خیلی  از آنها شرکت IT دارند که برای آنها تولید 
ســامانه می کند. مثلا بورس لندن شرکتی به نام میلینیوم 
دارد که زیرمجموعه آن و ســهامدار عمده آن اســت و از 

خدمات آن استفاده می کند. 
 در ایران به دلیل شــرایط خاص و مدل بلوغ، بازار سرمایه 
با روالی پیش رفته که شــرکت مدیریت فناوری متعلق به 
سازمان بورس و نهاد ناظر است. در اغلب بورس های مطرح 
دنیا این مســئله وجود ندارد. دلیل آن هم این اســت که 
نهاد ناظر درواقع نظارت می کند بر عملکرد صحیح بورس ها 
وقتی خودش از طریق شــرکت زیرمجموعه سرویســی را 
ارائه می دهد قاعدتا بورس ها هم از این موضوع شانه خالی 
می کننــد که این خدمات را خود ســازمان ارائه می دهد و 
ســازمان نمی تواند نقش نظارتی موثــر خود را اعمال کند 
و از بورس ها به واســطه مشکلاتی که در سامانه معاملاتی 
دارند یا توسعه هایی که وابسته می شود به سامانه معاملاتی 
بازخواست کند و بتواند از آنها پاسخ بخواهد چون در نهایت 
این سرویس در شرکت متعلق به سازمان انجام شده است.

 از سال 99 تمهیدی توسط ســازمان بورس برای تسهیل 
بیشتر در این حوزه ارائه شد بدین صورت که مدیران عامل 
شــرکت های بورس تهران و فرابورس بــه عنوان دو بورس 
اوراق کشور که خیلی هم مطرح هستند عضو هیات مدیره 
شــرکت مدیریت فناوری شوند تا سیاست های توسعه ای و 
سیاست هایی که برای ارتقای سامانه مورد نیاز است از طریق 
مدیرعامل های بورس ها در شرکت  مدیریت فناوری اعمال 
شود. این تمهید باعث می شود که بورس ها در حوزه شرکت 
مدیریت فناوری بورس قدرت اجرایی داشته باشند و بتوانند 
سیاست های کلی و توســعه ای برای این شرکت مشخص 

کنند به نحوی که خواسته های بورس ها تأمین شود.

 * ارزیابی شــما از واگــذاری آن به بورس ها 
چگونه است؟ 

اگر یک پله جلوتر برویم، بحث این است که شرکت مدیریت 
فناوری را به بورس ها واگذار کنیم و حتی سهامداری آن هم 
به بورس ها واگذار شود. این فرآیند سختی است چون روال 
ارزشگذاری باید طی شــود، فرآیند واگذاری باید مشخص 
شــود و بعد هم بورس ها تمایل داشته باشند که سهام این 

شرکت را خریداری کنند. اینها موضوعاتی است که باید در 
سطح کلان تصمیم گیری شود. به دلیل سهامی عام بودن 
شــرکت های بورس و فرابورس و اینکه سهامدار خرد دارند 
و باید نســبت به آنها هم پاسخگو باشند، یکی از مدل های 
موفقی که می تواند اجرا شود، مدل افزایش سرمایه از محل 
صرف سهام در شــرکت مدیریت فناوری از طریق سازمان 
بورس اســت. این مدلی اســت که در حال حاضر در بازار 

سرمایه خیلی خوب از آن استفاده می شود. 
مجوزهای آن توسط ســازمان هم به راحتی داده می شود 
و این می توانــد به تقویت بنیه شــرکت مدیریت فناوری 
به عنوان بازوی ســامانه معامــلات و ارائه دهنده خدمات 
فناوری کمک کنــد و همینطور بورس هــا را وارد فرآیند 
و چرخه ســهامداری و تصمیم گیری مؤثرتر در شــرکت 
مدیریت فنــاوری کند و به مرور این واگذاری اتفاق بیفتد. 
اگر بخواهیم این هدف را دنبال کنیم که شــرکت مدیریت 
فناوری بــه یک باره به بورس ها واگذار شــود، عملا اتفاق 
نمی افتد همانطوری که در ســه سال گذشته در این حوزه 
هر قدر که تلاش شد برای واگذاری یکباره مدیریت فناوری 
عملا به جایی نرسید و نتوانستند این کار را صورت دهند. 
ولی اگر به سراغ مدل افزایش سرمایه از محل صرف سهام 
برویم، وارد کردن بورس و فرابورس به عنوان ســهامداران 
جدید به شــرکت مدیریت فناوری خیلــی می تواند مدل 
نرمالی باشــد و به مرور این شــرکت ها را در حوزه فناوری 
اطلاعات وارد بازی کند. نکته دیگر اینکه گاهی ممکن است 
بورس ها بخواهند خودشان شرکت های IT را تاسیس کنند 
که کار بسیار مشکلی اســت در حال حاضر از نظر نیروی 
متخصص حوزه فناوری اطلاعات به ویژه در بازار سرمایه با 
کمبود جدی مواجه هستیم، نیروهای متخصص این حوزه 
بسیار کمیاب هستند و عملا کارایی سامانه ها منوط است به 
داشتن نیروهای IT خوب که این خود چالش بزرگی  است.

 * منابــع درآمدی شــرکت فنــاوری بورس
از کجاست؟

منابع درآمدی ما از محل کارمزد معاملات اســت. درواقع 
درصــدی از کارمزد معاملات بنا بــه نوع اوراقی که معامله 
می شود، به شرکت مدیریت فناوری تعلق می گیرد. شرکت 
مدیریــت فناوری برای اداره ســامانه از آن منابع درآمدی 
اســتفاده می کند. البتــه بنا به نوع اوراق هــم این درصد 
متفاوت است یعنی در ســهام یک درصدی دارد، در اوراق 
درآمــد ثابت یک درصدی و در تبعــی یک درصد دیگری 
دارد. مجموع اینها منابع درآمدی شرکت مدیریت فناوری 
را تامین می کند تا بتواند اداره سامانه معاملات را انجام دهد.

* اما ظرفیت سامانه معاملات افزایش پیدا کرده...
بله؛ تقریبا از اوایل ســال 99 که شــلوغی های بازار شروع 
شــد با کندی در ســامانه معاملات مواجه بودیم. کسانی 
که تجربیات ســال 99 را دارند شاهد کندی های مکرری 
بــا افزایش حجــم معاملات در داخل سیســتم بودند که 
ســهامداران را به زحمت می انداخت و نمود بیرونی آن دو 
تایمه شــدن ســامانه معاملات بود که یکسری از سهم ها 
صبح و یکسری بعدازظهر معامله می شدند.  همینطور در 
بازگشایی در عرضه اولیه ها این موضوع حتی خود شرکت 
مدیریت فناوری را هم دچار مشکلاتی می کرد چون باعث 
می شــد فرآیندهای طول روز ما طولانی شوند و ما نتوانیم 
کارایی لازم را در ســامانه داشته باشــیم. از سال 99 در 
بخش های مختلف ســامانه معاملات توسعه های متعدد و 
افزایش ظرفیت هایی را ایجاد کردیم چه برای فرآیندهای 
داخلی خودمان کــه پس از تمام شــدن معاملات انجام 
می شد و ســامانه هایمان را به روز می کرد و چه برای حین 
معاملات، بازگشایی ســهام، صف ها و ظرفیت هایی که به 
شرکت های نرم افزاری داده شد برای اینکه بتوانند سفارش 
وارد سیســتم کنند؛ همه این ظرفیت هــا ارتقا پیدا کرده 
است. نسخه اصلی سامانه معاملات تقریبا 600 معامله در 
ثانیه را می توانست هندل کند، در حال حاضر این ظرفیت 
تقریبا 4 تا 5  هزار معامله در ثانیه است که نشان می دهد 
رشــد خیلی خوبی داشته است. در گذشته به دلیل حجم 
بــالای اطلاعات فرآیند پس از معاملات ممکن بود تا 5 یا 
6 ســاعت هم طول بکشد اما الان با همان حجم اطلاعات 
تقریبــا فرآیندهــا را بین یک تا یک و نیم ســاعت انجام 
می دهیم. فرآیند ســامانه پس از معاملات فرآیندهایی بود 
که دارایی را آماده می کرد برای روز معاملاتی بعد و نزدیک 
به 8 ســاعت زمان می برد و هر چه حجم معاملات بیشتر 

می شد، زمان هم به صورت نمایی رشد می کرد.
 الان تقریبــا در یک ســاعت همــه آن فرآیندها را انجام 
می دهیم تا بتوانیم به روز معاملاتی بعد برســیم. تمام این 
اتفاقات باعث شــده که برای مثال بــازار تجربه 20 هزار 
میلیارد تومــان معامله و نزدیک بــه 2 میلیون تراکنش 
معاملاتی را داشته باشد و ما با مشکل کندی خاصی مواجه 
نشویم و خیلی راحت بتوانیم پاسخگویی مناسب را داشته 
و معاملات را انجام دهیم. فعالان بازار شــاید یادشان باشد 
ســال 99 با همین تعداد معاملات یعنی تقریبا بالای یک 
میلیــون معامله که می رفتیم و ارزش معاملات از 10 هزار 
میلیارد تومان رد می شد، مشکل جدی در سامانه داشتیم و 

سامانه دچار اختلال ها و کندی های جدی می شد.
 اگر الان به خوبی کار می کند، نشــان دهنده این اســت که 
توسعه هایی در سامانه اتفاق افتاده است چون سامانه ای که 
از فرانســوی ها تحویل گرفتیم هیچکدام از این ظرفیت ها را 
نداشت و این نشان می دهد اقداماتی که انجام شده موثر بوده 
و ظرفیت های خوبی به سامانه اضافه شده است. در شرکت 
مدیریت فناوری تمام تلاشمان این است که مصداق های این 
افزایش ظرفیــت را در اختیار بازار قرار دهیم، به اطلاع آنها 
برسانیم و بازار مطمئن باشــد که همچنان این توسعه ها را 
ادامه می دهیم و تا جایی که دســتمان باز باشد، می توانیم 
ظرفیت ســامانه معاملات را بیشــتر کنیــم. گرچه موضوع 
افزایــش ظرفیت های ســامانه و انجام معامــلات با تعداد و 
سرعت بیشتر از موضوع بروز باگ در سامانه معاملات کاملًا 

مستقل و مجزاست. 

مدیرعامل شرکت مدیریت فناوری بورس بیان کرد:

افزایش ظرفیت سامانه معاملات 

   مدل متداول و مدل بهینه در بورس های 
دنیا این است که شرکت فناوری که خدمات 
IT بــه بــازار و بورس هــا ارائــه می دهد در 
اختیار خود شــرکت بورس مربوطه باشد یا 
می شوند  جمع  کشور  آن  بورس  شرکت های 

و یک شرکت IT تاسیس می کنند.

ســامانه معاملات یکی 
از مهمتریــن موارد در 
است.  بورس  تشکیلات 
در صورت به وجود آمــدن اختلالی در 
این سامانه، روند شکل گیری معاملات به 
مشکل خورده و به تبع سهامداران دچار 
زیان می شوند. در همین راستا هفته نامه 
اطلاعات بورس در گفت وگویی با  روح اله 
دهقــان، مدیرعامل شــرکت مدیریت 
فناوری بورس تهــران، قطعی به وجود 
سامانه های   ،1402 سال  ابتدای  در  آمده 
جدید، ظرفیت های این شــرکت، روش 
واگذاری این شرکت و دیگر موارد موجود 

در این حوزه را بررسی کرد.

نگین عظیمی
خبرنگار
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کارشناسان شعار سال را ارزیابی کردند

پرهیز از تکرار 
باشد تولید  باید  اولویت 

موضوعـی  سـال  شـعار  درواقـع 
در  کشـور  اقتصـاد  کـه  اسـت 
مبتـا  آن  بـه  حاضـر  حـال 
عـدم  دلیـل  بـه  یعنـی  اسـت. 
ثباتـی کـه در متغیرهـای کان 
اقتصـادی در سـال های گذشـته 

داشـتیم، فضـای تولیـد بـرای سـرمایه گذاران ناامـن شـده و در نهایـت 
آسـیب جامعـه و عامـه مـردم را بصـورت تـورم های افسـار گسـیخته در 
پـی داشـته اسـت. تحقـق ایـن دو شـعار بصـورت همزمـان بـا یکدیگـر 
غیـر ممکـن مـی باشـد بـا ایـن وجـود تقـدم و تاخـر در اولویت بنـدی 
آنهـا  تحقـق  بـه  نسـبت  مناسـب  زمانـی  بـازه  در  تـوان  مـی   آنهـا 

امیدوار بود.
هرچنـد در حـال حاضـر مشـکل اصلـی عامـه مـردم تـورم و مشـکات 
ناشـی از کاهـش قـدرت خریـد مـی باشـد ولـی بواسـطه سیاسـت های 
فشـار  تحـت  شـدت  بـه  هـم  تولیـد  فضـای  تـورم  کنتـرل  نادرسـت 
قرارگرفتـه و بـه همیـن جهـت انگیـزه لازم از سـوی صاحبـان سـرمایه 
جهـت سـرمایه گـذاری در بخـش تولیـد را تحت تاثیـر قرار داده اسـت. 
به نظـر مـی رسـد به واسـطه سـاختار اقتصـادی کشـور که عرضه نسـبت 
بـه تقاضـا دسـت بـالا را دارد، سیاسـتگذاری بـرای رشـد تولیـد مقـدم 
بـر کنتـرل تـورم باشـد. اگـر فضـای تولیـد مهیـا شـود و تولیـد بهبـود 
پیـدا کنـد، در بلنـد مـدت و میـان مـدت شـاهد کنتـرل تـورم هـم 
خواهیـم بـود. بخـش عمـده ای از مشـکاتی کـه در حـال حاضـر بـا آن 
مواجـه هسـتیم ناشـی از ایـن اسـت کـه بـه دلیـل سیاسـت گذاری های 
نادرسـتی کـه در فضـای اقتصـادی و بـه ویـژه مشـوق های تولیـدی بـا 
بازارهـای  از  سـر  تولیـد  جـای  بـه  منابـع  عمـا  هسـتیم،  مواجـه   آن 

سفته بازانه در می آورد. 
شـاید هـدف اولیـه سیاسـت گذار مهار تـورم و قیمت ها باشـد ولی با یک 
فاصلـه زمانـی در عمـل موجـب تشـدید تـورم و کاهـش سـرمایه گذاری 
می شـود. از ایـن جهـت در میـان مدت نه تنهـا نتایجی که سیاسـت گذار 
شـدت  بـا  تورمـی  فضـای  عمـا  نمی شـود  محقـق  اسـت،  آن  دنبـال 
بیشـتری درمیـان مـدت ظاهـر می شـود. لـذا برای تحقق شـعار امسـال 
بایـد اولویـت را بـه تولیـد دهیـم در صورتـی کـه فضـای تولیـدی بهبود 
پیـدا کنـد، سـرمایه گذار ی منجر بـه تولید همراه با سـود معقول باشـد، 
پـول بـه جـای حـوزه هـای سـفته بازانه در مسـیر تولیـد قـرار می گیرد. 
آمـده  بـه دسـت  نتایـج  و  تصمیمـات سـال های گذشـته سیاسـتگذار 
نشـان مـی دهـد سیاسـت های نادرسـتی کـه سـال های گذشـته منجـر 
بـه سـرکوب تولیـد و متضـرر شـدن سـرمایه گذار شـده نتیجـه ای جـز 
فـرار سـرمایه هـا از تولیـد و تشـدید تـورم فزاینـده و کاهـش قـدرت 
خریـد مـردم نداشـته اسـت. امید اسـت در سـال جدید سیاسـت گذاران 
اقتصـادی در مواجهـه با تولیـد، عقانی عمل کننـد و از نتایج تصمیمات 
و سیاسـت های غلـط سـال های گذشـته کـه نتایـج فاجعـه بـاری را بـه 

وجـود آورده اسـت، درس عبـرت بگیرنـد.

علی تیموری شندی
یزما کار مالی  وه  گر مدیرعامل 

اقتصاد ایران سال هاســت که از تورم شدید رنج می برد که یکی از عوامل دامن زننده به این تورم، 
کمبود میزان تولید اســت. بر این اساس برای مهار و کنترل تورم نیاز است تا تولید هم توسعه پیدا 
کند. همچنین سال 1402 هم با توجه به مشکلات اساسی کشور، مهار تورم و رشد تولید نام گذاری 

شده است. بنابراین کارشناسان ابعاد مختلف این شعار و ابزارهای لازم برای تحقق آن را واکاوی کردند.

نگاه پندار
خبرنگار

تورم مهار  ح  طر با  مناسب  بودجه 
مشــکات اقتصادی و تورم باعث 
فروپاشــی اقتصــاد می شــود؛ در 
بسیاری از کشــورها شاهد بودیم، 
چه تورم افسارگسیخته به صورت 
ناگهانی رخ دهــد و چه به صورت 
بنیان  باعث می شــود  تدریجــی، 

خانواده ها هم از هم بپاشد. عمده دلیل تورم، کسری بودجه دولت است که 
منشاء آن بی انضباطی دولت و عدم کارشناسی های لازم برای بخش هزینه 
بودجه بوده و با توجه به اینکه کشــور در مضیقه محدودیت های تحریمی 
اســت، درآمدها و جریانات ورودی مخصوصاً از فــروش نفت به طور قابل 
ماحظه ای کاهش یافته اند، در این شــرایط در تامین بودجه و هزینه کرد 
دولت باید دقت بیشــتری می شــد اما نه در این دولت و نه در دولت قبل 
هیچکدام طرف هزینه را مدیریت نکردند. در دولت سیزدهم به دلیل اینکه 
با بحران های مختلفی مواجه شد، عمده تامین کسری بودجه از محل چاپ 
اسکناس و اســتقراض از بانک مرکزی اتفاق افتاد و این مساله خود، رشد 
نقدینگی را به همراه داشت. رشد نقدینگی مهمترین عامل تورمی است که 
در حال حاضر شاهد آن هستیم و تا الان برنامه ای هم دیده نشده که جلوی 
رشد نقدینگی و کسری بودجه را بگیرد و باعث افزایش منابع دولتی بشود، 
همین مســاله به انتظارات تورمی دامن زده است و زمزمه های تورم بالاتر 

نیز شنیده می شود.
باید توجه داشــت که با شعار مســاله ای حل نمی شود، شعار تعیین کننده 
رویکرد و جهت نهادها، ســازمان ها و متولیان اقتصادی است اما به شرطی 
که برنامه ای هم در آن جهت اندیشیده و اعام شود و در آن جهت حرکت 
شــود، اما تاکنون جز اینکه این شعار تایید و تاکید شده، برنامه ای در این 
راستا دیده نشــده اســت؛ هر برنامه ای هم نمی تواند مفید باشد زیرا باید 
قابلیت اجرا داشــته باشد و تمامی ارکان اقتصادی توان اجرای آن را داشته 

و به آن پایبند باشند.
شــعار ســال رویکرد بســیار مهم و حیاتی در اقتصاد و جامعه ایران است. 
بزرگترین و اولین راهکار از نظر من تجدیدنظر اساسی در بودجه است البته 
نه اینکه راهکاری برای حل مشکل کسری بودجه بدهند بلکه باید بودجه ای 
با طرح مهار تورم ایجاد کنیم که این طرح باعث می شــود دولت بخش های 
هزینه ای خود را با یک رویکرد ریاضت اقتصادی طراحی کند و اینکه بالاخره 
کنترل هزینه از خود دولت شروع شود. در بودجه تا 50 درصد رشد هزینه ها 
را شــاهد بودیم و به نظر می رســد اگر تورم اتفاق بیفتد که به عقیده من 
می افتد، ما کسر بودجه ای حدود یک میلیون میلیارد تومان را در پیش داریم. 
باید در اولین فرصت در ساختار و ارقام بودجه تجدید نظر شود و یک رویکرد 
ریاضت اقتصادی در نظر گرفته شــده و به شــدت از چاپ پول برای تامین 
کسری بودجه اجتناب شود. نهایتاً ما می توانیم از ابزار های مالی و بخصوص 
از بازارسرمایه جهت تامین درآمدهای دولت و کسری بودجه استفاده کنیم. 
هرچند شــاید این امر برای بسیاری از مسئولان اقتصادی نامفهوم باشد اما 
بازار ســرمایه هم وظیفه دارد که این راهکارهــا را به دولت ارائه کند چه از 

لحاظ تامین مالی بنگاه ها و چه مولدسازی و چه خصوصی سازی.

حمید میرمعینی
سرمایه بازار  کارشناس 

فقــط  ســال،  شــعار 
شعارســت و رســیدن و 
پروســه ای  آن  تحقــق 
اســت که بیش از 2 تا 3 
اینکه  می برد؛  زمان  سال 
برای سال  نامی  هر سال 

بگذاریم و دلخوش باشیم که به آن می رسیم از محل شعار عبور 
نخواهد کرد، متغیرهای اقتصادی نشان دهنده این است که اگر 
همین حالا ترمز تورم کشیده شود یک سال و نیم تا 2 سال زمان 

می برد تا اثراتش را در اقتصاد ببینیم. 
در رابطــه با رشــد تولید هم همینطور زیرا دوروی یک ســکه 
هستند؛ با این تفاسیر اساســی ترین اقدام در اقتصاد ایران مهار 

تورم بوده که رشد تولید تابع آن است.
 مهــار تورم هم در زمین سیاســت تعیین می شــود که فعالان 
اقتصادی نقشــی در آن ندارند یعنی نحوه رفتار دولت در تامین 
مالی از منابع غلط است؛ فرار از بازار بدهی، عدم تخصیص بازار 
بدهی و بیشتر دلخوش کردن به دور زدن تحریم ها و درآمدهای 
نفتی و یا مذاکره کردن برای آزاد کردن پول های بلوکه شده که 
روش های بنیادین برای حل مشکات تورم نیستند، بنابراین به 
عقیده من کماکان در سالی تورمی به سر خواهیم برد؛ همچنین 
با توجه به عدم آزادســازی قیمت انرژی و ارقام رسمی که اعام 
می شــود، عائم رشد کسری بودجه را هم شــاهدیم. البته اگر 
بخواهیم با تسامح به آن نگاه کنیم، نشان می دهد که رقم آن به 
نصف بودجه رســیده است، اما در واقع رقم حدود 1000 همت 

است در نتیجه من خیلی به شعار سال امیدوار نیستم.  
ابزارهای لازم برای تحقق این شــعار، خروج دولت از زمین بازی 

است که برای تامین مالی خود نباید آنجا باشد.

 به طور مثال اســتقراض از سیستم بانکی و بانک مرکزی برای 
تسویه بدهی ها با تامین اجتماعی و پیمانکاران و...، بنابراین دولت 
باید به بازار بدهی بازگردد که سیاســی ترین بازار دنیاست، بازار 
بدهی انتها ندارد و هرکس بخواهد از این طریق تامین مالی کند، 
می تواند چه در ابعاد بین المللی و چه اوراق قرضه ملی هر مقدار 
که لازم اســت پول دریافت کند، اما با یک شرط، اینکه ریسک 
سیاســی کشور پایین بیاید که در این بخش هم شاهد اقداماتی 
هستیم اما متاسفانه تحت فشار سراغ تحولات سیاسی می رویم 
که امیدبخش نیســت، اما چنانچه ریسک سیاسی کشور پایین 
بیاید، می تواند نرخ بهره را نیز پایین بیاورد و دولت می تواند پول 
ارزان، حجیم و در سررســید طولانی استقراض کند؛ سه ویژگی 

خاص که اصا در بازار داخلی ما دیده نمی شود.
 اما اگر محقق شــود، می توان به مهار تورم و پس از آن به رشد 
تولید هم فکر کرد زیرا رشد تولید در گروی جذب سرمایه گذار 
خارجی است که مسلما با توجه به مشکات ما از جمله مشکات 

سیاسی در سال 1402 اتفاق نخواهد افتاد.
 در سال 1402 تنها امید بازار سرمایه این است که جا ماندگی 

خود را در بازارهای موازی جبران کند. 
بورس در قیمت ها و ارزیابی های بورســی از تورم ســال 1399 
و سال 1401 عقب مانده اســت، بنابراین امسال می تواند سال 
خوبی برای بازار سرمایه باشــد اما این رشد، اسمی است یعنی 
جاماندگی خود را از سایر بخش های اقتصاد می تواند جبران کند؛ 
از طرف دیگر چون قیمت دلار نوســان زیــادی دارد )با وجود 
مانورهای زیادی که روی نیما و کنترل های ارزی و سیاست های 
بانک مرکزی و... داده می شود( معتقدم در حال حاضر کشور فاقد 
یک سیاست ارزی منسجم  است که خود مزید بر علت می شود 

تا آتش انتظارات تورمی همچنان روشن نگه داشته شود.

داریوش روزبهانه
خاورمیانه بانک  مدیره  هیات  عضو 

دارد! ادامه  دلار  آقایی 
بــا توجه به سیاســت های اقتصادی 
فعلــی، محدودیت هــای ارز، میزان 
امســال و کسری  اوراق  سررســید 
بودجه منابع نفتی 500 هزار میلیارد 
تومانی به نظر می رســد نه مهار تورم 
رخ خواهد داد و نه رشــد تولید؛ به 

خصوص مهار تورم که به محــاق خواهد رفت. دولت تصور می کند که 
با بســط دادن نرخ دلار 28500 تومان به سایر صنایع و پتروشیمی ها 
می تواند رشد نرخ ارز را کنترل کند، این مهم زمانی رخ می دهد که نرخ 
رشد ارز همگام با بودجه باشد و محدودیت هایی که دولت در ادامه با آن 

مواجه می شود ، باعث افزایش نرخ ارز خواهد شد.
 بــه عبارتی امــکان دارد دولت منابع نفتی خــود را در بودجه نتواند 
تامین کند و به نظر می رســد حدود 45 درصــد درآمد نفتی محقق 
نشــود؛ مگر اینکه دوباره جنگی در منطقه رخ دهد و قیمت نفت را به 
بالای 100 دلار برساند که بتوان به صورت میانگین در طول سال یک 
میلیون و400هزار بشــکه نفت 85 دلاری فروخت؛ در غیر این صورت 

اگــر قیمت نفت 70یا80 دلار باشــد و 20 دلار هم تخفیف جابجایی 
پول و دور زدن تحریم در نظر بگیریم، در نتیجه قیمت هر بشکه نفت 

حدود 60 دلار می شود.
از طرفی در سال گذشته قیمت نفت از ابتدای سال 1401 بالای 100 دلار 
بود، کمتر از یک میلیون و 100 هزار بشــکه نفت در روز فروختیم، طبعاً 
نباید انتظار افزایش 40 درصدی در فروش داشته باشیم.برای تحقق شعار 
امسال هم باید واقعیت های اقتصادی را بپذیریم و به دنبال اختراع چرخ 
نباشیم. مسئولان کشور در پی دلارزدایی و شکل دادن قیمت های ریالی 
هستند؛ اگر به هر یک از آنها مراجعه و درباره سازوکار کشف قیمت ریالی 
سوال کنید، هیچ توضیحی با جزئیات نمی توانند بدهند. کشف قیمت در 
تمام جهان بر اساس دلار است و اگر بخواهند این کشف قیمت را با ریال 

انجام دهند باید سازوکار آن به طور شفاف مشخص شود.
با توجه به وضعیت کنونی اگر قرار باشد همچنان به صنایع دست اندازی 
شــود و به تعبیری اگر بنا به اختراع چرخ باشد آن هم بدون استفاده از 
تجربیات قبل، همچنین مدل 28 و 500 بین باقی صنایع بســط داده 
و باعث ایجاد رانت شــود و اساســا قرار بر این باشــد که به این شکل 
دلارزدایی شــود، در سال مهار تورم و رشد تولید و شکستن آقایی دلار 

قیمت آن به 85 تا 100 هزار تومان می رسد.

احمد جانجان
اقتصادی کارشناس 

می شود انتخاب  جامعه  دغدغه های  از  سال  شعار 
در رابطه با شعار امسال ابتدا پرسش 
مهم این اســت که ابزار های مربوط 
به مهار تورم و رشد تولید چیست؟ 
اولا که هر سال مقام معظم رهبری 
دغدغه هــای اصلــی کــه دارند و 
مهمترین هدف هایی که در ســال 

جدید انتظار تحقق آنها می رود را به عنوان شعار سال انتخاب می کنند.
در ســال 1401 از تورم بالا رنج   های زیادی کشیدیم، نوسانات زیادی 
داشتیم و در فصول مختلف رشــدهای اقتصادی متفاوتی داشتیم به 
طــوری که در اســفند ماه تورم نقطه به نقطه بــه بیش از 63 درصد 
رسید، بنابراین دلیل انتخاب شعار سال این است که مهار تورم دغدغه 

اصلی به شمار می رود.
عوامل اصلی که در ایران منجر به بروز تورم شده عمدتاً رشد نقدینگی 
است که دلیل اصلی آن کسری بودجه دولت و ناتراز بودن بانک هاست 
یعنی اگر امســال قرار بر مهار تورم باشد قطعا باید اول از همه ناترازی 
بانک ها به سر و سامان برسد و همچنین کسری بودجه دولت و ناترازی 

درآمد ارزی دولت هم به شدت کاهش پیدا کند.
بخش دیگر از تورم مربوط به تحریم های بین المللی می شود. برای این 
که انتظارات تورمی کاهش پیدا کند، نســبت پول به شبه پول که به 
نوعی انتظارات شــدید تورمی را در اقتصاد نشان می دهد،  باید کاهش 

پیدا کند؛ همه اینها منوط به گشایش های سیاسی است.
گشایش های سیاسی می تواند قسمت دوم شعار را نیز محقق کند. رشد 
اقتصادی بالاتر، ورود سرمایه، بازتر شدن بازارهای صادراتی، دسترسی 
آسان به مواد اولیه، حجم ورود سرمایه ها به معنی فیزیکی و مستقیم 
اســت، می تواند تشکیل سرمایه ثابت ناخالص را در اقتصاد بالاتر ببرد. 
یکی دیگر از عواملی که دغدغه ای برای رشد تولید است، به نوع قوانین 

دست و پا گیر که برای تولید وجود دارد، بر می گردد.

علی صادقین
اقتصاددان

اقتصادی  با  پدیده های  مواجهه  قانونمندی 
پدیده های اقتصادی قانونمندی های 
خــود را دارنــد. هــر چنــد این 
قانونمندی هــا چنــدان دقیــق 
نمی توانند باشند ولی اینگونه هم 
نیســت که انتظار تحقق کاهش 
تورم یا رشــد اقتصــادی در هر 

شرایطی موجه باشد. دینامیسم درون زاد یا مجموعه عواملی که برآمده 
از سیستم اقتصاد سیاسی هستند، در ورای اهدافی که تعیین می شوند، 

مقدار متغیرهای کان در آینده را شکل می دهند.
تــورم بالا تابــع دو عامل مهم اســت. اول، عواملی همچون جنگ و 
تحریــم که هم بر ظرفیت های تولیدی اثر منفی شــدید می گذارد و 
هم هزینه های تولید را رشد می دهد و هم انتظارات تورمی را بیشتر 
از زمان عادی می کند. دوم، فرآیند تشــکیل انباشــت سرمایه بسیار 
ضعیف که موجب اتاف شــدید منابع و رشد طرف تقاضا بدون رشد 
متناســب در طرف عرضه می شــود. با این نگاه، مادام که تنش های 
 جــدی در عرصــه بین المللی وجــود دارد امکان کنتــرل انتظارات 

وجود ندارد. 
مادام که گشــایش های جدی در صادرات نفت و نقل و انتقالات مالی 
به وجود نیابد، امکان پیشــبرد فرآیند انباشــت سرمایه ولو به صورت 
ضعیف قبلی نیز وجود ندارد. تمام اینها نیز تحت تاثیر روابط با بیرون 
و نوع نظام مدیریتی است. فرار مغزها و سرمایه ها به معنای ضعیف تر 
شدن پتانسیل رشد پایدار با کیفیت است. تنش های سیاسی به معنای 
ضعیف تر شدن امکان انتقال فناوری است. میان رشد با کیفیت و رشد 
بی کیفیت فرق است. رشــد با کیفیت متکی به صادرات نفت نیست. 
بنابراین، در شــرایط امروز که بودجه کفاف حتی هزینه های عملیاتی 
یا جاری را نمی دهند، چه رســد به تامین هزینه های عمرانی، نیل به 

چنین رشدی امکان ناپذیر است.

علی دینی ترکمانی
اقتصاددان  

کسری بودجه از جمله مشکلات اساسی به وجود آورنده تورم است

وشن ر همچنان  تورمی؛  انتظارات  تش  آ
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اهداف سرمایه‌گذاری این صندوق، سرمایه‌گذاری در اوراق 
بهادار به منظور کسب بازده بالاتر از سود اوراق مشارکت و 
بانک )سود بدون ریسک( با توجه به ریسک‌های متناسب 
بازار است که سعی می‌شود با تنوع بخشی و از بین بردن 
حتی المقدور ریسک غیرسیستماتیک و سرمایه‌گذاری 
در صنایع برتر این امر تحقق بپیوندد. به صورت دقیق‌تر 
قرار گرفتن در بین سه دهک اول رتبه‌بندی صندوق‌ها از 

مهم‌ترین سیاست‌های مدیریت این صندوق است.
سیاست ســرمایه‌گذاری این صندوق سرمایه‌گذاری در 
ســهام شــرکت‌های زیر ارزش ذاتی )ارزش‌های ذاتی 
محاسبه شــده بر اســاس پیش‌بینی صورت‌های سود 
و زیان آتی( و شــرکت‌هایی با نســبت قیمت به سود 
پایین با تقسیم سود بالا می‌باشد. روش تحلیلی مدیران 
سرمایه‌گذاری این صندوق تحلیل بنیادی از بالا به پایین 
است. به این صورت که در ابتدا به بررسی صنایع پرداخته 
و در بعــد جهانی و داخل ایران آن‌ها را بررســی کرده و 
نقــاط ضعف و قدرت، تهدیدهــا و فرصت‌های پیش رو 
را برســی می‌کنیم. بعد از انتخاب صنایع برتر به دنبال 
شــرکت‌ها به روش اشاره شده در ابتدا )زیر ارزش ذاتی( 
گشــته و برای صندوق خریداری می کنیم و در ارزش 

ذاتیشان آن‌ها را به فروش می‌رسانیم.

سهام  در  سرمایه‌گذاری 
یر ارزش ذاتی شرکت‌های ز

شفافیت

شرکت جوان سبدگردان سورین که در خردادماه 1400 
فعالیت خود را آغاز کرده اســت، در حال حاضر مدیریت 
صندوق سرمایه‌گذاری سهامی بورسیران را برعهده دارد 
که در ادامه ضمن معرفــی این صندوق‌، عملکرد آن‌ نیز 

مورد بررسی قرار گرفته است.
صندوق سهامی بورسیران

صندوق سرمایه‌گذاری بورسیران، در تیر‌ماه 1388 آغاز به 

کار کرد. از سال گذشته مدیریت این صندوق که پیشتر 
بر عهده شــرکت کارگزاری بورسیران بود، به شرکت تازه 

‌تأسیس سبدگردان سورین منتقل شد. 
خالص ارزش دارایی‌های صندوق با رشدی 16 درصدی 
در یک‌ســال گذشته، اکنون از مرز 3،200 میلیارد ریال 

نیز عبور کرده است.
 بازار ســهام و در صدر آن، گروه‌های »فلزات اساسی«، 

»محصولات شیمیایی« و »بانک‌ها و مؤسسات اعتباری« 
پرتفوی این صندوق را تشــکیل می‌دهند و مدیران آن 
 بــا تحلیلی که از بــازار دارند و به دلیل ذات ســهامی
  این صنــدوق، برنامه‌ای برای کاهش ســهام و افزایش
بانکــی ســپرده  همچــون  ثابــت  درآمــد  منابــع    

در نظر نگرفته‌اند. 
 صندوق بورســیران با عملکردی خوب، در ماه گذشــته

 15 درصد و در ســالی که گذشــت بیش از 55 درصد 
بازدهی داشته و در افق بلندمدت نیز طی حدود 14سال 
 فعالیــت، بازدهی مرکبــی 45،274 درصــدی محقق 

ساخته است.
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق بورســیران را مشاهده 

می‌کنید.

بازده 55 درصدی »بورسیران« در سال 1401 

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.

استانی  شرکت‌های  مجمع  چرا 
سهام عدالت برگزار نشد؟

سهام عدالت

بازارها ین  یسک‌تر پرر و  جز بورس 
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان سورین

NFT سرمایه‌گذاری و درآمدزایی در 
معرفی کتاب

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

به‌صورت مختصر مدنظر قرار می‌گیرد.
***

رئیس سازمان بورس گفت: زمان‌برَ شدن پرداخت سود‌ها 
تا بازه زمانی حتی یک‌ســاله، موجب کاهش ارزشِ آن 
می‌شد که به ضرر ســهامداران بود. با مشورت با ارکان 
ســازمان و فعالان بازار ســرمایه، مصوب شد اساسنامه 
شرکت‌های بورسی و فرابورسی تغییر کند. این تغییرات 
شامل همه سهامداران می‌شــود و پرداخت سود سهام 

عدالت را هم در بر می‌گیرد.
شرکت‌های سرمایه‌گذاری اســتانی سهام عدالت هنوز 
تعیین تکلیف نشــدند. سهامداران ســهام عدالت هیچ 
کنترلی روی دارایی خود ندارند و دلیل این مســئله را 
تشکیل نشدن هیات مدیره اعلام می‌کنند. در حالی که 
مطابق تبصره 5 ماده 6 آیین نامه اجرایی آزادسازی سهام 
عدالت هیات مدیره شرکت‌های سرمایه‌گذاری استانی به 
وسیله مجمع عمومی عادی انتخاب می‌شود بنابراین بر 
خلاف سایر شرکت‌های سهامی رعایت حد نصاب مجمع 
فوق‌العاده برای انتخاب هیات مدیره لازم نبوده و مطابق 
ماده 78 لایحه جلســه دوم مجمع با حضور هر عده از 
ســهامداران دارای حق رای رســمیت می‌یابد. بنابراین 

مشکلی برای تعیین هیات مدیره وجود ندارد.

همه‌جای دنیا بورس جزو پر ریســک‌ترین بازارهاست. 
در ایــران که محیــط عمومی اقتصــادش یکی از پر 
ریسک‌ترین اقتصادهای دنیاست، وارد پر ریسک‌ترین 
بازارش شــدی! به نظر من کم ریسک‌ها اصلا وارد بازار 
بورس  نمی‌شــوند آن هم درکشور ما که همیشه بانک 

عامل پرداخت سود ثابت بوده است.
پرتفوی محافظه ‌کارانه به چه درد شمامی‌خورد؟ با ۲۰ 

تا سهم چه ریسکی را می‌خواهید پوشش دهید؟
درواقع شــما همین‌ که وارد بورس شــدید بزرگترین 
ریسک را کردید. نظر شــخصی من این هست که در 

بازار پر ریسک باید جسورانه رفتار کنید. 
پی‌نوشت: حال سهم پروژه ای نخرید. سهم خوب را در 
جای خوب باید شکار‌ کنید. حالا که وارد این بازار شدید 
لااقل کمی چابک باشــید، پیگیر بازار باشــید، اتفاقات 
را رصــد کنید و پرتفوی متنوعی نهایتا با 6 یا 5 ســهم 
بچینید. رصد کردن آن راحت‌تر است و تسلط شما روی 
شرکت‌ها به مرور بیشتر می‌شود. همچنین پرتفوی ۱۵ و 

۲۰ تایی مناسب بازار صعودی نیست.
@emacoabbasi

مرلین ســدلر، نویســنده »بــا پولــم هدیه هم 
می‌خرم«، ششــمین جلد از مجموعه 22جلدی 
داستان‌های ســواد مالی است که توسط آکادمی 

هوش مالی تهیه شده و انتشارات قدیانی آن را منتشر کرده است.
 این نویســنده آمریکایی در این کتاب، بخشش به دیگران و شاد کردن مردم را به 
کــودکان آموزش می‌دهد و در عین حال، آن‌ها را بــا دو موضوع خرج و پس‌انداز 

آشنا می‌کند.  
او در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره این کتاب می‌گوید: »با پولم 
هدیه هم می‌خرم کتابی ساده با مفاهیم مالی بسیار ابتدایی برای کودکان است که 
بیشتر بر موضوع سخاوتمندی و معنویت تأکید دارد. کودکان با خواندن این کتاب 
می‌آموزند دســت و دلباز بودن و به اشتراک گذاشــتن با دیگران بسیار مهم است 
و اگر سخاوتمند باشــند، نتیجه بخشندگی خود را خواهند دید و این کمک‌ها در 

آینده به آن‌ها بازمی‌گردد. 

او دربــاره نقــش والدین در افزایــش آگاهی‌های مالی کــودکان توضیح می‌دهد: 
»ارزش‌هــا و باورهای کودکان درباره پول، در خانه شــکل می‌گیــرد. آن‌ها تمام 
ایــن آموزه‌ها و نگرش‌ها را با خود به جامعه می‌برنــد و در آینده به فرزندان خود 
می‌آموزند. باید میان آینده‌نگری و پس‌انداز از یک ســو و بخشندگی از سوی دیگر 
تعادل وجود داشته باشد و نقش پدر و مادرها در ایجاد این تعادل بسیار مهم است. 
برای مثال، کودکانی را می‌شناســم که پدر و مادرهای‌شــان فقط به پس‎انداز فکر 

می‌کنند و بخشنده نیستند.
 آن‌ها حتی گاهی نیازهای اساســی خود و خانواده را نادیده می‌گیرند. فرزندان در 
چنین خانواده‌هایی با احســاس ترس در برابر پول بزرگ می‌شــوند و این باور در 
آن‌ها شکل می‌گیرد که هیچ گاه ثروتمند نخواهند شد، مگر اینکه همیشه پس‌انداز 

و صرفه‌جویی کنند. بنابراین، نگرش بزرگســالان به پول به 
کودکان منتقل می‌شــود و تمام ابعاد زندگی آن‌ها را تحت 

تأثیر قرار می‌‎دهد.«

فرهنگ‌سازی

گذاری  ســرمایه  کتاب 
 NFT و درآمد زایــی در
نوشته »لوکاس پیترس« 
و ترجمه »محمدحسین 
صالحی« در 192 صفحه 
توسط انتشارات باوین به 

چاپ رسیده است.
در بخشــی از مقدمــه 
آمــده  کتــاب  ایــن 

اســت، توکن‌های NFT ترکیبی از دارایی دیجیتال به 
همراه گواهی احراز هویت هســتند کــه قابل اعتماد، 
آســیب‌‌ناپذیر و غیرقابل ســرقت بوده و روز به روز به 
ارزش و محبوبیتش اضافه می‌شود.بازار NFT با سرعت 
سرسام‌آوری در حال رشد، تغییر و بهبود بوده به طوری 
که بسیاری از ورزشکاران، سلبریتی‌ها، هنرمندان و... از 
سراسر جهان به این پروژه پیوسته‌اند. NFTها پتانسیلی 
برای پیشــرفت در برخــی از اعتیادآورترین علایق ما 
منجمله هنر، ورزش، موســیقی و گیم ایجاد کرده‌اند و 
می‌توانند فرصت بزرگی برای ســرمایه‌گذاری و افزایش 
سرمایه باشــند. این کتاب کمک می‌کند تا NFT را به 
طور کامل درک کرده، از آن اســتفاده کاربردی کرده و 

سرمایه‌گذاری پربازدهی انجام داد. 
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مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان سورین

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی مناسب 13,51015,000  شبندر
20شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 1,4571,800  شستا
15زیرمجموعه‌ها

15چشم انداز سودآوری21,43025,000  سپاها

ت
مد

د 
بلن

26,43035,000  وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع ‌زیرمجموعه‌ها

25

10پایین بودن P/NAV 3,1794,000  پترول

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی5,000 3,877  وبملت
15 و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی3,700 2,793  فاراک
15وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش4,800 3,897  قثابت
15 ارزش بالای دارایی‌ها

 وضعیت مناسب 2,5173,200  وبصادر
15تکنیکال نماد

 بهبود عملکرد عملیاتی16,17024,000فرابورس
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب-27,061  فراز
15 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-15,744  داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت تکنیکالی16،17020،000فرابورس
15 و ورود پول مناسب

10وضعیت بنیادی مناسب9,43012,000سغدیر

 وضعیت بنیادی4,3486,000غبشهر
10 و تکنیکال مناسب 

 وضعیت مناسب79,358100,000عیار
10 اونس جهانی  

 وضعیت بنیادی56,89075,000بوعلی
10 و تکنیکال مناسب

ت
مد

د 
بلن

15وضعیت تکنیکالی مناسب5،2277,500زبینا

تاثیرپذیری مناسب از 37,70050,000شبصیر
15سیاست ارزی اخیر دولت

 وقوع تحولات اساسی3،9366,000خودرو
15 در صنعت خودرو

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری خط ارزش

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت مناسب بنیادی 11,19014,000دکوثر
20و تکنیکال نماد

13,36019,000قچار
وضعیت مناسب تکنیکال 
و انتظار رشد سودآوری 
نماد با توجه به انتظار 

افزایش نرخ شکر
20

9,68013,000بورس

وضعیت مناسب تکنیکال 
و انتظار رشد سودآوری 
نماد با توجه به افزایش 

 حجم و ارزش 
معاملات بازار

20

82,670113,500سبهان
وضعیت مناسب تکنیکال 
و بنیادی نماد با توجه به 

افزایش نرخ فروش سیمان 
در بورس کالا

20

وضعیت مناسب بنیادی و 19,39024,000شگویا
20انتظار رشد سودآوری نماد

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 افزایش نرخ و احتمال9,00011,000 کحافظ
15 افزایش مقدار تولید

35,49050,000سفارس
چشم انداز مثبنت صنعت 
 P/NAV سیمان و نسبت

مناسب
15

6,0508,000  فافق
 سودآوری مناسب 

 زیرمجموعه‌ها و تقسیم
 سود مناسب

10

ت
مد

د 
بلن

58,55080,000 جم
 احتمال افزایش حاشیه سود

  و بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

15

16,78020,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق، وضعیت ارزی 
 مناسب، عرضه اولیه 

شرکت زیرمجموعه

15

 چشم انداز مثبت نسبت 9,68013,000 بورس
15به افزایش حجم معاملات

 دارا بودن پرتفوی متنوع -24,759کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 پتانسیل صنعت بانکی 194,830240,000دارا یکم
۱0و نسبت P/NAV مناسب

4,3485,400غبشهر
 آزادسازی نرخ فروش

  و رشد سودآوری
 P/S و P/E مناسب

۲۵

5,0306,000وسینا

بهبود عملیات بانکداری، 
افزایش ارزش دارایی‌های 
شرکت و احتمال فروش 

 برخی از آنها جهت 
افزایش سرمایه

15

ت
مد

د 
بلن

-16,130اکسیژن
پرتفوی متنوع، مدیریت 

 فعال، بازده متناسب
 با ریسک

25

16,78020,000رمپنا
خالص ارزش دارایی‌های 

بالا، افزایش روند 
سودآوری، احتمال افزایش 

نرخ برق
25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان اکسیژن 
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

11,17014,000خودکفا
وضعیت بنیادی و 

تکنیکالی مناسب با دارا 
بودن پی بر ای فوروارد 3 

20

194,250210,000زاگرس
 رشد نرخ فروش
  و سودآوری 

و کاهش نرخ خوراک
15

 کاهش ریسک سبد و بهره‌برداری 24,252تصمیم
5از فرصت‌های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

52,75068,000پسهند
افزایش نرخ فروش 
محصولات و رشد 
سودآوری شرکت

20

7,07012,000تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

20

42,31050,000مبین
برآورد سودآوری 6.000 و 

10.000 ریالی برای سال‌های 
 1401 و 1402 به ازای

 هر سهم
20

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

12,91017,000قهکمت
پتانسیل اخذ افزایش 
نرخ محصولات و رشد 

سودآوری
10

 برخورداری از نسبت11,17016,000خودکفا
p/nav 15 مناسب

دارای نسبت p/eمناسب 22,88030,000سآبیک
15و تقسیم سود بالا 

افزایش حاشیه سود 19,55025,000شگویا
10ناخالص و رشد سودآوری 

 تکمیل طرح توسعه 12,13016,000کپشیر
15و رشد سودآوری

15پتانسیل افزایش سودآوری32,72043,000دفارا

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت _14,188ثباتبلن

10و بدون ریسک

10برخورداری از پرتفوی بهینه_19,735ویستا

5678

1234

چرا باید بخشندگی را به کودکان آموخت؟ 
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