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بیت کوین بازمی گردد؟
بر اساس پیش بینی تحلیلگران Bitnation، قیمت بیت کوین تا 26 ژوئن )5 تیرماه( با 
بیش از 700 دلار کاهش به کمتر از 26 هزار دلار خواهد رســید. اما داستان بیت کوین 
به همین جا ختم نمی شود. بسیاری از تحلیلگران معتقدند که قیمت این رمزارز تا پایان 
دهه جاری به رکوردهای تازه ای دست خواهد یافت. در گزارش جدید Bitnation آمده 
است: اگر به دنبال پیش بینی قیمت یا تحلیل بازار بیت کوین هستید، احتمالا می خواهید 
بدانید که این بزرگترین رمــزارز جهان چه آینده ای در پیش دارد. در پیش بینی  قیمت 
بیت کویــن ما از الگوریتم های مبتنی بر ماشــین اســتفاده می کنیــم و تلاش داریم تا 

نوسان های قیمت این رمزارز در آینده را پیش بینی کنیم.

واکاوی عملکرد صندوق های  قابل معامله در بازار سرمایه

چرا «دارایکم» به NAV نمی رسد؟



بازار جانی نــدارد و ارزش معاملات کمتر از 
10 همت و حتــی در برخی روزهای هفته 
گذشته از جمله آخرین روز هفته به کمتر از 
5 همت نیز کاهش یافته است. تنور عرضه های اولیه در روزهای کم رمق 
بورس داغ است. گروه مالی شهر همچنان می تازد و شاهد سفارش بیش از 
10 میلیارد سهمی در ابتدای بازار است. »نیان« هم به تابلوی دوم فرابورس 
آمد. مدیرعامل فرابورس نیز خبر از عرضه اولیه های جدید از جمله »فصبا« 
از زیرمجموعه های »وصندوق« و »آسیاناما« از زیرمجموعه های »وامید« 

و »کتوسعه« داده است. عرضه اولیه »عالیس« و »زفجر« متعادل شدند.
تجدید ارزیابی ناشران یکی پس از دیگری

مجامع بانکی ها از جمله »وبملت« و »وتجارت« با تقسیم حداقلی و کمتر 
از انتظارات بازار بود. البته بانک ها پس از ســال ها زیان دهی، در سال های 
اخیر سودده شــده اند. بانک ملت خبر از افزایش سرمایه انباشته تا پایان 
ســال و تجدید ارزیابی در سال آینده داد. بانک تجارت نیز خبر از تجدید 
ارزیابی در ســال جاری داده است. مجمع »حخزر« شاهد رویدادی جالب 
در خصوص تغییر سیاست ســهامدار عمده از تقسیم 10درصدی به 90 
درصدی در قبال تصویب معاملات 129توسط سهامداران اقلیت بود. اخبار 
تجدید ارزیابی داغ است و »دکوثر« و »دامین« برنامه تجدید ارزیابی خود 
را در کدال منتشر کرده اند. به نظر می رسد که موج تجدید ارزیابی پس از 
بانک و خودرو و شرکت های زیان ده در سال های دور، حالا به شرکت های 
تولیدی از جمله دارویی رســیده است. تغییر سیاست سازمان بورس در 

پذیرش این افزایش سرمایه نیز در این موضوع موثر است. 
رقابت ها در زمین بورس کالا

گروه کاشی و سرامیک، افزایش نرخ های خوبی در کدال منتشر کردند، هر 
چند برخی نمادهای این گروه با ســقف تاریخی فاصله قابل توجهی دارد. 
نفت در محدوده 75 دلار بر بشــکه معامله شــده و در بورس کالا وکیوم 
باتــوم همچنان بیش از 50 درصد رقابت می شــود. مس به بالای 8500 
دلار برگشت و روی در محدوده 2400 دلار و سرب در حدود 2150 دلار 
معامله می شود. وضعیت بازار آتی فلزات حاکی از نگاه صعودی و کونتاگو 
در کلیــه فلزات دارد. بیت کوین به بالای 28 هزار دلار رســیده و آرام و 
خزنده بالا می رود. دلار آزاد به زیر 49 هزار تومان و ســکه به حدود 28 
میلیون تومان کاهش یافته است. بحث تجدید ارزیابی داغ است و فعالان 
بازار و برخی نمایندگان مجلس به دنبال 3 ســاله شدن معافیت مالیاتی 
تجدید ارزیابی هستند. در این میان، »خودرو« و »خساپا« 60 همت زیان 
روی کدال گذاشتند. قیمت برخی محصولات پتروشیمی ها شدیدا کاهش 
داشــته است. متانول فوب خلیج فارس قیمت زیر 200 دلار بر تن و اوره 
قیمــت حــدود 250 دلار بر تن را به خود دیــده و عملا با این قیمت ها 
و قیمت گاز 5 هزار تومانی، ســود چندانی برای شرکت های پتروشیمی 
متانولی و اوره ای نمی توان متصور بود. البته نرخ گاز براساس فرمول حدود 

11 ســنت است و به معنای 40 درصد پایین تر از قیمت ابلاغی است. اما 
در مقابل با توجه به کاهش قیمت نفتا، پتروشیمی های خوراک مایع حال 
و روز بهتری دارند و حتی می توانند با رشد حاشیه سود همراه شود. گپ 
دلار 28.5 هــزار تومانی با نیمای دو حدود 38 تا 40 هزار تومان می تواند 
ســود خوبی برای برخی از این شرکت ها به همراه داشته باشد. این روزها 
بازار توجه بیشــتری به گروه پالایشی داشته و زمزمه حذف قطعی 28.5 
می تواند به سود آنها بیفزاید که با احتمال تعدیلات مثبت در صورت مالی 
حسابرسی شده می تواند به محرک رشد بازار تبدیل شود. در بورس کالا، 
ســیمان با وجود افزایش محدودیت در خرید، با رقابت بیشتر همراه شده 
است. سیمان برخی شرکت ها به بالای 1.2 میلیون تومان رسیده و عمده 
شرکت ها در محدوده یک میلیون تومان هستند و کف قیمت سیمان نیز 
رشــد خوبی داشته است. »وسدید« یکی از پر حاشیه ترین نمادهای این 
روزهای بازار اســت. پس از افزایش چند برابری دامنه براساس درخواست 
بازارگردان، در معاملات سه شنبه، در 2 دقیقه پایانی بازار از صف خرید به 
صف فروش کشیده شد. هر چند آخرین روز کاری را با صف فروش شروع 
کرد، اما در پایان بازار صف خرید شــد. البته این شرکت در صورت مالی 

سال مالی 1401 خود سود خاصی نساخت.
عملکرد خوب تک سهم ها در این ماه

آخریــن هفته خردادماه در ادامه روزهای گذشــته رکودی و کم حجم 
دنبال شــد. در اولیــن روز بازار پرنوســان و پر عرضه ای را داشــتیم.  
کوچکترها و تک ســهم ها عملکرد بهتری به نسبت سهام های شاخص 
ساز داشــتند. ارزش معاملات خرد با توجه به وضعیت بی رمقی بازار در 
محدوده 7800 میلیارد تومان قرار گرفت. اخبار تجدید ارزیابی دارایی ها 
و افزایش ســرمایه از آن محل سبب توجه بازار به سمت نمادهایی شده 
که افزایش سرمایه سنگین در پیش دارند.  از جمله این نمادها »پتایر« 
بود که پس از شفاف سازی هفته های گذشته با توجه به افزایش سرمایه 
در کمتر از 5 ســال بایســتی مجددا تجدید ارزیابی بدهند. جو تجدید 
ارزیابی دارایی ها در بازار بهانه ای برای رشــد قیمت نمادهایی شده که 
افزایش ســرمایه جذاب در پیش دارند. در نهایت شــاخص کل با رشد 

اندک در کانال 2 میلیون و 182 هزار واحد بسته شد.

زیان خودرویی ها باعث منفی شدن بازار 
در دومیــن روز هفته بازار روزمنفــی و  پرعرضه ای در اکثر نمادها تجربه 
کــرد. از دلایل منفی می توان به اخبار انتشــار گزارش های خودرویی ها و 
زیان ســنگین این دو شرکت برای سال 1401 اشاره کرد. شناسایی زیان 
بیش از 30 هزار میلیارد تومانی برای ایران خودرو ســبب شد که علاوه بر 
گروه خودرویی صنایع دیگر با عرضه های سنگین مواجه شوند. با توجه به 
قیمت هــای جهانی و ابهامات از رونــد دلار و همچنین نرخ خوراک و گاز 
صنایع سبب شده که گروه های  کامودیتی محور نیز متعادل و منفی معامله 
شــوند. در بازار روز یکشنبه دو نماد »خودرو« و »وبملت« بیشترین تاثیر 
منفی بر شاخص را داشتند و شاخص کل با افت 19 هزار واحدی در سطح 
2 میلیون و 162 هزار واحد قرار گرفت.در روز دوشنبه بازار مطابق انتظار 
با منفی شروع شد و در میانه های بازار با افزایش حجم تقاضا سبب شد که 
روند معاملات بهبود یابد. با توجه به شرایط رکودی بازار که  قدرت خریدار 
قوی نیست، حجم معاملات در محدوده 7500 میلیارد تومان قرار گرفت. 
باتوجه به بسته شدن نماد »وبملت« برای مجمع عمومی سالانه و تقسیم 
ســود نه چدان جذاب، رنج های منفی در این نماد را شاهد بودیم. تخلیه 
شــوک منفی گزارش های خودرویی و رسیدن به نقاط حمایتی و جذاب 
قیمتی از نکات مهم این روز است. در نهایت شاخص کل با افزایش اندک 
0.06 درصدی به پایان رسید و  در محدوده 2.164 میلیون واحدی ایستاد.

بالاخره وضعیت بازار بهتر شد؟
در روز ســه شنبه در ادامه معاملات روز گذشته بازار منفی شروع شد اما 
به تدریج با تقاضا و رنج های مثبت در بزرگترها به خصوص خودرویی ها و 
پالایشی ها  وضعیت  بهتر شد. خبر مثبت حذف ارز 28500 توسط رسانه 
بانک مرکزی مبنی بر اینکه  ارز پتروشیمی ها، فولادی ها و صادرکنندگان 
غیرنفتی با نرخ حواله 38 هزار تومانی و اسکناس 41 هزار تومانی به فروش 
می رسد. و از سوی دیگر شایعاتی از تعدیل ها و گزارشات مثبت پالایشی ها 
سبب شد که گروه پالایشی مورد اقبال قرار گرفت. با توجه به بسته بودن 
نمادهای پرمعامله ارزش معاملات در محدوده 5600  میلیارد تومان ثبت 
شــد. در نهایت شاخص کل با رشد اندک در سطح 2 میلیون و 166 هزار 

واحد قرار گرفت.
پایان بهار با شاخص سبز پوش

در اخرین روز هفته روند معاملات به نسبت روز گذشته بهتر بود. بازار پرتقاضا 
شــروع شد اما به تدریج فروش ها در بازار بیشتر شد. بازار روز چهارشنبه با 
توجه به تحولات سیاسی و ابهامات نرخ ارزهمچنان کم حجم بود و حدود 
7000 میلیــارد تومان را ثبت کرد. گروه ســیمان بــه دلیل اخبار تجدید 
ارزیابی دارایی ها و همینطور عملکرد مثبت در بورس کالا  ســبب شد که 
مورد تقاضای بازار قرار بگیرند. عرضه اولیه »نیان« با مشارکت 58 صندوق 
در قیمت 79625 ریال کشــف قیمت شد.  در نهایت شاخص بهار خود را 
سبزپوش به پایان رسانید و در کانال 2 میلیون و 173 هزار واحد قرار گرفت.
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اخبـار هفته

سیزدهم دولت  اقتصادی  اصلاحات 
رئیــس جمهور گفــت: بر اســاس تکلیف بودجه 
1401 مکلــف به حــذف ارز ترجیحــی بودیم و 
بنابراین در اواخر اردیبهشت این کار را آغاز کردیم 
که همکاری مردم در این زمینه بســیار مناســب 
بود. دولت برای جبران افزایش قیمت ها 300 هزار 

میلیارد تومان در قالب افزایش مبلغ یارانه به مردم پرداخت کرد.
رئیسی افزود: در زمینه های دانش بنیان کارهای خوبی انجام شد و دشمن 
احساس کرد با وجود اینکه پیش بینی هایش برای توقف بخش های مختلف 
کشور، چرخ های اقتصاد شروع به حرکت کرده است، بنابراین شروع به فتنه 
انگیزی کرد. قیمت دلار از شهریور 1400 تا 1401 دو هزار تومان افزایش 
یافت ولی بعد از اغتشاشات وضعیت دلار کاملا متفاوت می شود. وی ادامه 
داد: در برنامه هفتم توسعه رفع ناترازی در 5 بخش انرژی، آب، نظام بانکی، 
صندوق های بازنشستگی و بودجه پیش بینی و راه حل های آن نیز در نظر 

گرفته شده که حتماً این ناترازی ها نیز تراز خواهد شد.

دولت هیچ دخالتی در بازار سهام نداشته 
رئیس ســازمان بورس و اوارق بهادار گفت: دولت 
به هیچ عنوان دســتکاری در بازار نداشــته است، 
یکــی از مراقبت های ما این بوده تا دولت دخالتی 
 در بازار نداشــته باشــد که در ایــن زمینه موفق 

عمل کردیم.
مجید عشــقی افزود: موضوع مربوط به زیرساخت ها در حوزه معاملات 
بورس که با کندی زیادی همراه بودند، باعث شــد تا بازار در سال 99 
با وضعیتی اسفناک همراه شود اما اکنون سامانه های مربوطه با توسعه 
همراه شده اند و دیگر با مشکلی در این زمینه مواجه نخواهیم شد.وی 
ادامه داد: ســامانه ها به گونه ای توســعه پیدا کردند که الگوریتم های 
مختلف نظارتی به اجرا در آمدند، اکنون این سامانه ها هوشمند شدند 
و هــر اتفاقی که در بــازار رخ دهد به صورت لحظه ای بــه ناظر بازار 
اطلاع رســانی خواهد کرد تا اقدامات لازم بــرای جلوگیری از تخلفات 

صورت پذیرد.

وند فعالیت بورس کالا دخالت کنیم  نباید در ر
عضو مجمع تشــخیص مصلحت نظــام گفت: اگر 
بخواهیم بورس کالا را به ابزاری دولتی برای فروش 
کالاها تبدیــل کنیم، از هدف اصلی خود در اقتصاد 

دور شده ایم.
 علی آقامحمدی افزود: موضوع مهم در روند معاملات 

بورس کالا آن اســت که ارزش کالاها باید بر اساس عرضه و تقاضای بازار 
مشخص شود و اعتبار و جایگاه بورس کالا نیز در همین واقعی سازی قیمت 
کالاهاست؛ اما گاه به دلیل تفاوت های نرخ ارز شاهد تلاش برای دخالت در 
معاملات بورس هستیم که این رویه درست و منطقی نیست. وی در ادامه 
بــر لزوم رواج معاملات آتی در بورس کالا تاکید کرد و گفت:  اگر معاملات 
آتی دارایی های مختلف در بورس کالا رواج پیدا کند و این شرکت ها وارد 
معاملات آتی بورس کالا شوند، بخش بزرگی از مشکلات قراردادهای موکول 
به آینده و تامین نیاز شرکت ها و نوسانات قیمتی پوشش داده می شود که 

توصیه می شود این ابزارهای توسعه ای در بورس کالا ایجاد شود.

نمی شود قطع  یارانه ها  شرایطی  هیچ  تحت 
وزیر تعــاون، کار و رفاه اجتماعــی تأکید کرد که 
دولت بنای قطع یارانه نقدی هیچ خانواری را ندارد.

ســید صولت مرتضوی در حاشــیه جلسه هیأت 
دولت مورخ 31 خرداد ماه ســال جاری بیان کرد: 
حسب دســتوری که رئیس جمهور صادر کردند 

افزایش 20 درصدی یارانه ها را داشتیم که در گام نخست صرفاً جامعه 
تحت پوشش نهادهای حمایتی از جمله کمیته امداد امام خمینی )ره( 
و ســازمان بهزیســتی را در بر می گرفت به سه دهک اول توسعه داده 
شد. الان ســه دهک اول قادر هستند از این امتیاز، یعنی افزایش 20 
درصدی یارانه شــان اســتفاده کنند. به عبارت دیگر یارانه 400 هزار 
تومانی ســه دهک اول به 480 هزار تومان ارتقاء پیدا خواهد کرد. وی 
همچنین در رابطه با میزان اســتقبال مــردم از کالابرگ الکترونیکی 
اطمینان خاطر داد که دولت تحت هیچ شــرایطی، بنا ندارد که یارانه 

نقدی مردم را قطع کند.

مجموعــه اقدامات حال حاضــر در اقتصاد 
کشــور برای شــرایط کوتاه مدت نیســت 
بلکه به نظر می رســد فعالیت هایی که در 
دیپلماسی اقتصادی کشور در روابط منطقه ای و جهانی در حال شکل گیری 
اســت و  همچنین فضایی که در حوزه اقتصاد کشــور درحال انجام است، 
چــه در حوزه بین الملل، چه در حوزه روابــط منطقه ای و چه در رابطه با 
سیاست های دولت و مجلس در رابطه با رشد تورم موقت نبوده و زیربنایی 
باشد. حال اگر یکی از شاخص ها را شاخص پایین آمدن نرخ ارز ببینیم که 
عامل موثری در همه حوزه های اقتصادی است، در مسائل مربوط به بورس 
و  قیمت های کالا و خدمات، مشخص است که نرخ ارز تأثیر بالایی بر همه 
ارکان اقتصادی کشــور دارد. اینکه نــرخ ارز پایین می آید برخی مربوط به 
همیــن اقدامات و مصاحبه وزیر اقتصاد مبنی بر اینکه علاوه بر دو میلیارد 
دلاری که از عراق آمده اســت ظرف چند هفته آتی بیست و چند میلیارد 

دلار دیگر هم از سایر کشورها آزاد خواهد شد، است.
 با توجه به اقدامات دیپلماسی اقتصادی، به نظر می رسد که این فعالیت ها 
آثارش را نشــان می دهد و نرخ ارز قطعاً رو به نزول است چون با آمدن این 
20 میلیارد دلار نیازهای ارزی کشــور و بانک مرکزی تامین شده و فضای 
روانی که برای رشد نرخ ارز ایجاد کرده بودند، از بین خواهد رفت. بنابراین 
به نظر می رسد فضا ازجهت اینکه بالاخره آثار خود را در جهت کاهش نرخ 

ارز خواهد گذاشت، مثبت باشد. 
به نظر می رســد بخشی از بازار سرمایه تحت تأثیر درآمدهای حاصل از بالا 
رفتن نرخ ارز بوده اســت که ممکن اســت در اثر کاهش نرخ ارز انتظارات 
تغییر کند و از طرفی ثبات اقتصادی می تواند باعث رونق و رشد تولید شده 
و نهایتاً تاثیر مثبتی روی نرخ سهام خواهد داشت یعنی بر اثر کاهش نرخ ارز 
ممکن است شاخص مدتی افت کند اما در بلند مدت به علت بهبود شرایط 

تولید دوباره رشد شاخص آغاز خواهد شد و سهام نیز ارزشمند می شوند.

به موجــب »دســتورالعمل حاکمیت 
شــرکتي ناشــران ثبــت شــده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار« مصوب 
1401/07/18 تمامــی شــرکت های 
بورســی و فرابورســی )به اســتثنای 
شرکت هاي درج شده در تابلوي قرمز 

و نارنجي بازار پایه( ملزم هســتند کمیتۀ ریسک را تحت نظر هیأت مدیره 
تشکیل و عملکرد آن را مورد نظارت قرار دهند. بر اساس تبصرۀ )5( از مادۀ 

14 این دستورالعمل اهم وظایف کمیتۀ ریسک به شرح زیر است:
1- پیشــنهاد رویکردها، راهبردها و سیاست های مدیریت ریسک به هیأت 

مدیرۀ شرکت؛
2- بررســی وضعیت ریســک های شرکت بر حســب درجۀ ریسک پذیری 
و اشــتهای ریســک تعیین شــدۀ هیأت مدیره و در صورت لزوم مشاوره به 

مدیرعامل و یا واحد حسابرسی داخلی؛
3- تحلیل مدیریت ریسک در سطح کلان هیأت مدیره؛

4- بررسی اثربخشی سیســتم مدیریت ریسک شرکت و همچنین بررسی 
عملکرد مدیریت ریسک و

 5- شناســایی نارســایی های موجــود در مدیریــت ریســک جهت طرح 
در هیأت مدیره.

همچنین بر اســاس تبصرۀ )6( از همان ماده، لازم اســت اثربخشی کمیتۀ 
ریسک و نتایج تشــکیل جلســات کمیته  در گزارش فعالیت هیأت مدیره 

منعکس و در مجمع عمومی عادی ارائه شود.
بــا توجه به این موضوع که هر 5 بند از تبصرۀ )5( مادۀ 14 دســتورالعمل 
حاکمیت شــرکتی، با شــفافیت تمام مؤید پیاده ســازی مدیریت ریسک 
ســازمانی است، لازم اســت تمامی ناشران بورســی و فرابورسی اقدام به 
ایجاد واحد مدیریت ریســک کنند، چون انجام وظایف کمیتۀ ریســک در 
قالب طی مراحل پیاده ســازی مدیریت ریسک امکان پذیر است. به عبارت 
دیگر نیل به اهداف کمیتۀ ریســک نیازمند متخصصان این حوزه است که 
بتواننــد انتظارات هیأت مدیره را در این خصــوص برآورده کنند. از طرف 
دیگر هیأت مدیره باید مســئولیت کلی نظارت بر ریســک های شرکت را 
تقبــل کرده و بتواند در گزارش های خــود به مجمع عمومی عادی، میزان 
اثرپذیری اســتراتژی های شرکت را از ریسک های پیش رو تحلیل و بررسی 
کند. در صورتی که هیأت مدیره بخواهد اســتراتژی های شرکت را به طور 
کامل درک کند، باید ریســک های ذاتی آن استراتژی ها را نیز تعیین کند 
و نســبت به مدیریت صحیح ریسک های پیش رو آگاه باشد. مشخصاً آنچه 
که به عنوان بیانیۀ اشــتهای ریسک هیأت مدیره باید تدوین شود ظرفیت 
هیأت مدیره در پذیرش ریسک های کمی و کیفی را تعیین و میزان میل به 
پذیرش ریسک هیأت مدیرۀ شرکت را در نیل به استراتژی های سازمان در 
فضای رقابتی مشخص می کند. تمامی این موارد در قالب سیستم یکپارچۀ 

مدیریت ریسک سازمانی )ERM( قابل انجام است.

رشد شاخص بورس با بهبود شرایط تولید

یسک  الزام ناشران به تشکیل کمیته ر

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

یحیی آل اسحاق
رئیس مشترک اتاق ایران و عراق 

مجمع عمومی عادی سالانه بانک صادرات برگزار شد، در این مجمع سالانه بانک صادرات به ازای هر 
سهم 3 ریال سود نقدی تقسیم شد.مهمترین نکات مطرح شده در این جلسه به شرح زیر است: در 
سال 1401 کل شبکه بانکی کشور با چالش های اساسی مواجه بود؛ از جمله افزایش تدریجی نقش 
بازار سرمایه در تامین مالی بنگاه های اقتصادی و  تحول ناشی از فناوری های دیجیتال الگوهای زندگی 

را تغییر داد و برخی استارتاپ ها به عنوان رقیبان جدید صنعت بانکداری مطرح شدند.
بانک برنامه افزایش سرمایه نقدی را از 175هزار میلیارد ریال به 265 هزار میلیارد ریال در برنامه خود 
دارد. براساس اقدامات حقوقی صورت گرفته در سال مالی 1401 میزان دارایی های قابل فروش معادل 
50درصد افزایش یافت.علیرغم رشــد 31درصدی در سپرده های مشــتریان بانک، با اصلاح ترکیب 
ســپرده ها تنها با افزایش 10درصدی هزینه سود سپرده ها مواجه شد. همچنین افزایش درآمدهای 
کارمزدی به میزان 43درصد نسبت به سال 1400 که عمدتاً حاصل از کارمزد به بخش های تسهیلات 
قرض الحسنه، ضمانت نامه و عملیات ارزی بوده است. این در حالی است که بانک با مدیریت هزینه های 
کارمزدی توانســت رشــد کمتری را در هزینه های کارمزدی شاهد باشد.  رشد صدور ضمانت نامه ها 
موجب رشــد درآمد کارمزدی بانک  شد.بانک صادرات افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی معادل 
حدود 300درصدی را در دســتور کار خود قرار داد.ارزشگذاری توسعه نیشکر توسط تامین سرمایه 
کاردان و خصوصی سازی در حال انجام است .5 درصد توسعه نیشکر عرضه خواهد شد. فعلا با دولت 

در حال رایزنی هستیم شاید 2.5 درصد بانک و 2.5 درصد دولت عرضه کند.

افزایش سرمایه 300درصدی «وبصادر» 
مجمع عمومی عادی ســالیانه بانک ملت برگزار شد و در این مجمع به ازای هر سهم 130ریال سود 

تقسیم شد.مهمترین نکات مطرح شده در این جلسه به شرح زیر است:
در ســال مالی مورد گزارش، شــرکت مجوز تأسیس شرکت ســرمایه گذاری دانش بنیان را از بانک 

مرکزی دریافت کرد.
در ســال 1401 وبملت 50درصد نقدینگی موجود در بازار را جذب کرده است. بانک ملت مجددا 
افزایش ســرمایه در دستور کار دارد.در ســال مالی مورد گزارش، نســبت مطالبات غیرجاری به 
تســهیلات به 5.5درصد رســیده است. در سال 1401 سود تســعیر بانک 100درصد رشد داشته 
اســت. وبملت در اردیبهشت ماه 1402 نسبت به مدت مشابه با افزایش 100درصدی سود مواجه 
شده است. سپرده های ریالی بانک از شهریورماه 1400 تاکنون 86درصد رشد داشته است.در سال 
جاری، ســامانه CORE ارزی راه اندازی می شود.نرخ تســعیر ارز بانک ها براساس نرخ ابلاغیه بانک 
مرکزی اســت.معافیت تجدید ارزیابی دارایی ها 5 ســاله است و یک ســال تا پایان این دوره باقی 
مانده اســت. همیشــه بند اکچوئری از چالش ها در مجامع بانک ملت بود که امسال با تلاش های 
انجام شــده و ارزیابی مجدد دارایی ها توسط صندوق، این بند حذف و حل شد. افزایش سرمایه در 
دســتور کار از محل سود انباشته خواهد بود.برای پرداخت مطالبات دولتی چند راهکار در جلسات 
متعدد با دولت مطرح شد: انتشار اوراق دولتی که تلاش می شود تا 1403 اجرایی شود و مولدسازی 

دارایی های دولتی.

« وبملت» سود100درصدی د اد

اولین فصل بهار کم رمق اما سبز به پایان رسید

سایه تجدید ارزیابی ها بر جو بازار

ســهامداران بانک تجارت با تصویب صورت های مالی منتهی به 29 اسفند 
1401 این بانک بزرگ بورســی کشور و با تقســیم 58 ریال سود نقدی از 

مجموع 575 ریال سود محقق شده به ازای هر سهم موافقت کردند. 
مدیرعامل بانک گفت: نگاهی به عملکرد بانک تجارت در سال های اخیر، رشد 
شــاخص های عملکردی در این بانک را نشان می دهد؛ رشدی که با آهنگی 

متوازن، در همه زمینه ها قابل مشاهده است.
هادی اخلاقی فیض آثار با بیان اینکه سهم بانک تجارت از سپرده های ریالی 
شــبکه بانکی از 7.6 درصد در اســفند 1398، بــه 8.9 درصد در بهمن ماه 
سال گذشــته ارتقاء یافته اســت، گفت: در دوره زمانی چهارساله گذشته، 
روند روبه رشد در سهم بانک تجارت از مجموع تسهیلات و مطالبات شبکه 

بانکی به میزان 2.1 واحد درصد رشــد را نشان می دهد.وی افزود: مجموع 
سپرده های ریالی بانک تجارت از 1.828هزار میلیارد ریال در اسفند 1398، 
به ترتیب 53، 47 و 40 درصد رشــد در ســال های بعد را نشــان می دهد، 
به طوری که مجموع سپرده های ریالی بانک در اسفندماه 1401 به رقمی در 

حدود 5.733 هزار میلیارد ریال رسیده است.
مدیرعامل بانک تجارت بهبود سبد سپرده ها و افزایش سپرده های کم هزینه 
را نقطه قوت عملکرد بانک در سال های اخیر عنوان کرد و ادامه داد: نگاهی 
به مانده ســپرده های جاری ریالی بانک، روند افزایش آن ها از سال 1398 تا 
1401 را روشــن می کند. وی با اشاره به اینکه در اسفند 1398 سپرده های 
جــاری ریالی بانک 419 هزار میلیــارد ریال بود تصریح کرد: در اســفند 

1401این رقم به 2.133هزار میلیارد ریال رسید؛ رقمی که حکایت از رشد 
83 درصدی نســبت به سال گذشته اش را داشــت.اخلاقی ادامه داد: تداوم 
رشــد بانک در سپرده های جاری سبب کاهش منطقی نرخ هزینه مستقیم 
پول از 12.3 درصد در اســفند ســال 1398 به 8.9 درصد در اسفند سال 

1401 شده است.
وی گفت: بانک تجارت طی سال گذشته در مانده تعهدات اعتبارات اسنادی 
و ضمانت نامه های ریالی، به ترتیب 43 و 88 درصد رشد را نسبت به اسفند 
سال 1400 محقق کرده است. همچنین سود خالص بانک تجارت در مقطع 
پایان اســفند 1401 با 186 درصد رشد نســبت به اسفند سال 1400 به 

128.777 میلیارد ریال رسیده است.

رشد 1۸۶ درصدی سود خالص «وتجارت»

مجتبی رستمی 
مدیر آمار و تحلیل داده بورس تهران
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رویداد هفته
سرمایه ها  افزایش  در  مشارکت  جذابیت 

عضو کمیســیون صنایع و معــادن مجلس گفت: 
امکان اســتفاده از حق تقدم ها بصورت الکترونیک، 
اقدامی بســیار راهبردی بوده که امکان و شــرایط 
لازم را برای همه سهامداران از منظر زمان و هزینه 
به وجود می آورد تا در افزایش سرمایه شرکت های 

بورسی مشارکت داشته باشــند. استفاده از این ظرفیت باعث تشویق و 
جذب بیشتر سرمایه گذاران به این سمت خواهد شد.

فرهاد طهماســبی، با تاکید به اینکه مجلس همیشه و در هر شرایطی با 
رونق گرفتن بازار ســرمایه نسبت به بازارهای موازی موافق بوده و خواهان 
جذابیت بیشتر آن است، گفت: به منظور رونق بیشتر بازار سرمایه بهتر است 
ســرمایه های سرگردان جامعه با در پیش گرفتن شعار سال مبنی بر رشد 
تولید و مهار تورم، به ســمت بازار سرمایه و پس از آن حوزه تولید هدایت 
شوند. برای این کار نیاز به تدوین برنامه ای توجیه پذیر است تا مردم بدانند 

چه سرنوشتی قرار است برای سرمایه های آنان وجود داشته باشد.

FEAS برای بازار سرمایه منافع حضور در 
مدیرعامل شــرکت مدیریت فناوری بورس گفت: 
مجمع فدراســیون بورس های اروپایی - آســیایی 
به منظور تبــادل اطلاعات، تجــارب و هم افزایی، 
معمولاً اجلاس های ســالانه برگزار می کنند و هر 
دو ســال یک بار هم انتخابات هیات مدیره برگزار 

می شود که در آن، اعضای هیات مدیره انتخاب شده و برنامه های خود را 
ارائه می کنند و گزارش های عملکرد سالانه هم به مجمع ارائه می شود. 

روح الله دهقان افزود: بیشــترین فایده عضویــت نهادهای ایرانی در این 
مجمع، اطلاع از تجــارب روز دنیا در حوزه بازارهــای مالی و بازارهای 
ســرمایه دنیاست. این مجمع، سه نوع عضو دارد؛ نوع اول، عضویت دائم 
یا فول ممبر اســت که بورس های منطقــه، عضو فول ممبر این مجمع 
هســتند. عضویت نوع دوم متعلق به اعضای وابسته است و شرکت های 
فعال در حوزه IT مثل شــرکت مدیریت فناوری بورس و شــرکت های 

سپرده گذاری. نوع سوم عضویت هم مربوط به اعضای ناظر است.

خ گذاری غیرمنطقی ممکن نیست توســعه پایدار با نر
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و 
اوراق بهادار اظهار کرد: بحث نرخ خوراک و سوخت 
یک موضوع ریشــه ای بوده و از ســال های گذشته 

تاکنون چالش هایی را به وجود آورده است.
رضاعیوض لو افزود: بسیاری از پتروشیمی ها در دهه 

۸۰ راه اندازی شده اند و در واقع  سرمایه گذاری های آن دهه بستر ارزآوری 
امروز کشــور و اقتصاد شده است، بنابراین باید در صنایع به دنبال توسعه 
پایدار باشیم؛ از این رو در نرخ گذاری ها باید منطق اقتصادی رعایت بشود 
تا سود عملیاتی صنایع توجیه پذیر باشد. اگر منطق اقتصادی کنار گذاشته 
شود در بلندت مدت توسعه پایدار نخواهیم داشت. پیش  از اینکه لایحه 
بودجه تدوین بشود، نظرات اصلاحی را پیشنهاد دادیم چراکه موضوعات 
با اهمیت صنایع، در بازار سهام نیز اهمیت سرنوشت سازی دارد. وی  گفت: 
پارامترهای اقتصادی که سرمایه گذاری را توجیه پذیر می کند باید ثبات 

رویه داشته باشند و نگرانی هایی در این خصوص به وجود نیاید.

پیش درآمد ورود 
به صندوق های سرمایه گذاری

دیدگاه

صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله یا همان 
ETFهــا را می تــوان یکــی از مدرتریــن ابزارهای 
ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه ایران عنوان کرد. 
شاهد این ادعا بر چند وجه استوار است که اولین آن، متداول بودن این 
ابزار در بورس های بزرگ دنیاســت. دیگر موضوعی که به این صندوق ها 
اعتبار بازاری و البته علمی می دهد، همان صفت هایی است که نام آنها را 
تشکیل داده   است. به طور دقیق تر، صندوق بودن به معنی آن که مدیر 
و یا تیم تحلیلی به صورت حرفه ای برای مدیریت منابع این صندوق های 
در سهام تصمیم می گیرند و از سوی دیگر قابل معامله بودن آنهاست که 
در واقع مانند یک سهم در بازار، آسان معامله می شوند و دردسر و سختی 

صندوق های صدور و ابطالی را ندارند. 
در این گزارش به بررسی 4 صندوق  در سهام قابل معامله  که در یک سال 
اخیر بیشترین بازده را داشتند، از منظرهای مختلف تحلیل پرداخته ایم. 
بیشترین بازدهی سالانه منتهی به تاریخ 14۰2/3/29 مربوط به صندوق 
ثــروت "هامرز" با بازدهی به میزان 73.13 درصد اســت. صندوق قابل 
معامله "ثروت داریوش" با 72.6 درصد بازدهی، در جایگاه دوم قرار دارد. 
پس از این دو، صندوق های "آســمان آرمانی" و "فرازداریک" هستند 
که به ترتیــب 71.۸ و 7۰.2 درصد بازدهی را برای دارندگان واحدهای 
سرمایه گذاری خود ایجاد کردند و در مقام سوم و چهارم قرار گرفته اند. 

  

در این صندوق ها بمانیم؟
نســبت مالی قیمت بر خالص ارزش دارایی ماننــد پرچم کوهنوردان، 
نشــان می دهد که شرکت در کجای بازار قرار دارد. اگر P/NAV معادل 
1۰۰درصد باشــد؛ به معنای برابر بودن ارزش ذاتــی با قیمت بازار آن 
ســهم اســت. در این حالت، نمی توان تغییر وضعیــت خاصی را برای 
 آینــده دارایــی که درحال تحلیل آن هســتیم، متصور باشــیم اما اگر

P/NAV از 1۰۰درصد بیشتر باشد؛ به معنای پایین تر بودن ارزش ذاتی 
نســبت به قیمت پایانی سهم است. این حالت نشان دهنده آن است که 
ســرمایه گذاری در سهام شرکت مورد نظر ریسک بالایی دارد. در حالت 
ســوم نیز اگر P/NAV کمتر از 1۰۰ درصد باشد، به معنای بالاتر بودن 
ارزش ذاتی سهم نسبت به قیمت پایانی آن است. در این حالت با توجه 
به این که قیمت پایانی به ارزش ذاتی ســهم نرسیده و جای رشد تا آن 

محدوده را دارد، سرمایه گذاری کم ریسک خواهد بود. 
نگاهی به نســبت مالــی قیمت بر خالص ارزش دارایــی چهار صندوق 
مذکور نشــان می دهد که هر 4 صنــدوق در حوالی NAV واقعی خود 
در حال معامله هســتند و خبری از نوســانات بازار در قیمت واحدهای 

سرمایه گذاری این صندوق ها نیست. 
البته الزامات قانونی بازار سرمایه برای مدیریت این نوع از صندوق ها، از 
دلایل اصلی تطابق قیمت بر خالص ارزش دارایی آنهاســت که با توجه 
به الزام گزارشــگری روزانه بر مبنای سهام و سایر دارایی های خریداری 
شــده، این صندوق ها الزام به رعایت این موضــوع دارند. در واقع اگر ما 
تمامــی صندوق های بازار را نیز از زیــر ذره بین قیمت بر خالص ارزش 
دارایی بگذرانیم، با اختلاف فاحشــی بین قیمت و خالص ارزش دارایی 

مواجه نخواهیم شد.

 .

 

دردانه های دولت 
آنچه تاکنون خواندیم و بررســی کردیم، تنها برای آشنایی با ساز و کار 
صندوق های سرمایه گذاری قابل معامله در بورس بر مبنای الزامات بورس 
و ســازوکار بازار ســرمایه بود. اما آنچه از الان به بعد می خوانیم، گل به 
خودی درشــتی است که توسط دولت به بازار سرمایه زده شد و در این 
شــرایط که بازار اوضاع متعادلی دارد، باز هم خبری از تطابق قیمت بر 

ارزش دارایی در صندوق های پالایش یکم و دارا یکم نیست. 
دارا یکم، صندوق  ســرمایه گذاری قابل معامله در بازار سرمایه است که 

با نام “صندوق واســطه گری مالی یکم” و با نماد “دارا یکم”، از ســهام 
بانک های دولتی و شرکت های بیمه تشکیل شده که از اوایل اردیبهشت 
ماه 1399 توســط دولت در بازار ســرمایه عرضه شد. فعالیت صندوق 
واســطه گری مالی یکم شــامل مدیریت و نگهداری دارایی ها و دریافت 
سودهای تقسیمی آنهاست که در امیدنامه این صندوق، کلیه فعالیت های 
آن همراه با جزئیات کامل ذکر شــده است. نمودار 1 نمایانگر وضعیت 

پرتفوی این صندوق در پایان خرداد 14۰2 است. 
صنــدوق پالایــش یکم نیز که روزی محل مناقشــه هیــأت دولت در 
بازار ســرمایه شــده بود، هــم اکنون با دارا بودن ســهام شــرکت های 
پالایشگاهی در بازار معامله می شود. نمودار 2 نمایانگر وضعیت پرتفوی 

این صندوق در پایان خرداد 14۰2 است. 

 
زیرآبی قیمت بر خالص ارزش دارایی های دولتی ها 

عمده منابع صندوق این دو صندوق سرمایه گذاری قابل معامله در بازار 
ســرمایه معامله می شود. اما بررسی نسبت مالی قیمت بر خالص ارزش 
دارایی آنها نشــان می دهد بر خلاف صندوق های تحت مدیریت بخش 
خصوصی، این دو صندوق تحمیلی بازار که اسما بر اساس مقررات بازار، 
اما رســما در فرازی بالاتر از این مقررات بازار ســرمایه اداره می شوند، 
در ســطحی پایین تر از 1۰۰ درصد و یــا همان میزان تطابق قیمت بر 
ارزش خالص دارایی ها معامله می شود. طبعا کارکرد این نسبت برای این 
موضوع است که سرمایه گذاران به سمت سرمایه گذاری در دارایی هایی 
بروند که رقمی کمتر از 1۰۰ درصد را نشــان می دهد. اما واقعیت های 
فعلی بازار ســرمایه نشان می دهد شرکت های سرمایه گذاری که عمدتا 
سهام غیربورســی دارند، قیمت بر خالص ارزش دارایی کمتر از 1۰۰ و 
یا بالای 1۰۰ داشــته باشــند. در غیر این صورت، مدیریت ناکارآمد و 
بازارگردانی غیرفعال و یا نیمه فعال باعث بروز این اتفاقات خواهد شــد. 
نمودار پایانی این گزارش، وضعیت قیمت بر خالص ارزش دارایی این دو 

صندوق قابل معامله در بورس را نشان می دهد.

بازده نام صندوق
یک ساله

بازده 
شش ماهه

بازده 
ماهانه

بازده 
روزانه

کل ارزش خالص 
دارایی ها 

73.1368.8815.0080.16231924044925ثروت هامرز

0.413991643685816-3.67-72.6976.28ثروت داریوش
 آسمان 

1.20.1375764589508845-71.88461.942آرمانی سهام

7.240.922378823411230-70.2264.54فراز داریک

 بازده نام صندوق
یک ساله

 بازده 
شش ماهه

بازده 
ماهانه

کل ارزش خالص 
دارایی ها )میلیارد ریال(

73.1368.8815.008231.9ثروت هامرز

3.673991.64-72.6976.28ثروت داریوش
آسمان آرمانی 

1.25764.59-71.88461.942سهام

7.242378.82-70.2264.54فراز داریک

ــرمایه گذاران در  ــوم س ــان عم ــه در می آنچ
بازارهــای مالــی بــا اقبــال بیشــتری روبــه رو 
ــت  ــت هاس ــد قیم ــه رون ــه ب ــت، توج اس
ــازده و ســود هــر  ــه ب و ایــن فاکتــور اهمیــت بســیار بیشــتری نســبت ب
ــای  ــای صندوق ه ــوم دارد. در دنی ــر عم ــا در نظ ــر فاکتوره ــهم و دیگ س
ــا ارزش  ــه NAV ی ــه ب ــب توج ــم در قال ــن مه ــز ای ــرمایه گذاری نی س
خالــص دارایی هــا خــود را بــه نمایــش می گــذارد. امــا آنچــه نیــاز اســت 
تــا ســرمایه گذاران صندوق هــای ســرمایه گذاری بــه آن توجــه کننــد ایــن 
 موضــوع اســت کــهNAV بــه تنهایــی نمی تواند معیــار تصمیم گیــری برای 

سرمایه گذاری باشد.
صندوق هـای سـرمایه گذاری پس از جمع آوری سـرمایه ، موظف هسـتند 
مجمـوع دارایـی صنـدوق را بـه واحدهـای مسـاوی تقسـیم کننـد. بـه 

واحدهـای صنـدوق اصطلاحـاً یونیـت )Unit( گفتـه می شـود.
همچنیـن ارزش دارایی هـای صنـدوق بـه صـورت روزانـه و بـر اسـاس 
بدهی هـای  دارایی هـا،  از  می شـود.  تعییـن  دارایی هـا  پایانـی  قیمـت 
صنـدوق کـه عمومـاً شـامل بدهـی بابـت خریـد سـهام بـه کارگزاری هـا 
و کارمـزد و حق الزحمـه ارکان صنـدوق باشـد، کـم شـده و ارزش خالص 
دارایی هـای صنـدوق بـه دسـت می آیـد. در ادامه با تقسـیم ایـن عدد بر 
تعـداد واحدهـای صنـدوق، ارزش خالـص هـر واحـد یـا NAV هـر واحد 

نیـز بـه دسـت می آید.
سـهیم  آن  دارایی هـای  در  صنـدوق،  واحـد  خریـد  بـا  سـرمایه گذار 
می شـود. بـا توجه به شـرایط بـازار و همچنیـن ارزش سـبد دارایی ها در 
حـال تغییـر خواهـد بود و بـه طبـع، ارزش واحدهای خریداری شـده نیز 

متأثـر از ایـن نوسـانات خواهـد بود.
در طراحـی صندوق هـای سـرمایه گذاری به عنـوان ابزارهـای معاملاتـی 
انعطـاف زیـادی بـه کار بـرده شـده اسـت تـا بـرای تمامـی طیف هـای 
سـرمایه گذار از ریسـک پذیر گرفتـه تـا ریسـک گریز، سـرمایه خـرد تـا 

کلان و غیـره، صندوقـی مناسـب وجـود داشـته باشـد.
دسـته   دو  بـه  معاملاتـی  شـیوه   نظـر  از  صندوق  هـای  سـرمایه گذاری 
صنـدوق قابل معاملـه )ETF( و صندوق صدور ابطالی تقسـیم می شـوند.

 NAV قیمـت صـدور و ابطـال واحدهـای صنـدوق براسـاس تغییـرات
تعییـن می شـود و سـود یـا زیـان هـر سـرمایه گذار از محل تغییـر ارزش 

واحدهـای صنـدوق مشـخص می شـود.
NAV صـدور یـا همـان قیمـت صدور واحـد به مبلغـی که سـرمایه گذار 
بـرای خریـد واحـد جدیـد صنـدوق پرداخـت می کنـد، اطـلاق می شـود 
و اندکـی بیش تـر از ارزش خالـص هـر واحـد اسـت. ایـن تفـاوت بـه 
ایـن دلیـل اسـت که مدیـر صنـدوق در خریـد اوراق بهـادار جدیـد باید 
هزینـه ای را بابـت کارمـزد پرداخـت کنـد و بـرای اینکـه ایـن کارمـزد 
جدیـد  سـرمایه گذار  از  نشـود،  تحمیـل  قدیمـی  سـرمایه گذاران   بـه 

دریافت می شود.
NAV ابطـال یـا همـان قیمت ابطال واحد مبلغی اسـت که سـرمایه گذار 
بـرای فـروش واحـد صنـدوق پرداخـت می کنـد، قیمـت هـر واحـد در 
زمـان ابطـال بـا فـرض کسـر هزینه هـای مربـوط بـه معامـلات از بهـای 
فـروش دارایی هـای سـبد، تعییـن می شـود و مبنـای خالـص پرداخت به 
سـرمایه گذار قـرار می گیـرد؛ بدین ترتیـب NAV ابطال معمـولاً کمتر یا 

مسـاوی NAV هـر واحد صندوق اسـت.
بـدون شـک هـدف تمامـی اشـخاص حقیقـی و حقوقـی کـه وارد حوزه 
سـرمایه گذاری در صندوق هـا می شـوند، افزایـش ارزش دارایی هایشـان 
اسـت امـا بایـد بـه ایـن نکتـه توجـه داشـت کـه بـرای ارزیابـی عملکرد 
صندوق هـا، ارزش خالـص دارایی هـا بـا همـان NAV بـه تنهایـی مـلاک 
نیسـت زیـرا ماننـد تمامـی سـرمایه گذاری ها اگر فاکتـور مقایسـه وجود 
نداشـته باشـد کـم یـا زیاد بـودن NVA بـه تنهایـی بیانگر نکتـه خاصی 
غیـر از ماهیـت خویـش نیسـت. کمـا اینکـه اگـر قیمـت صـدور واحـد 
صندوقـی بـالا باشـد سـرمایه گذار بـا بودجه مالی انـدک نمی توانـد اقدام 
بـه خریـد کند و بایسـتی بـه دنبـال صندوق هایی بـا NAV پایین باشـد 

تا تـوان خرید داشـته باشـد.
همـواره لازم اسـت در کنـار NAV، پارامترهـای مهـم دیگـری در نظـر 
گرفتـه شـود. مهمتریـن و تأثیرگذارتریـن آنهـا بـازده و ریسـک اسـت، 
از ریسـک غیرسیسـتماتیکی ماننـد تـوان مدیریتـی و دانـش مدیـران 
سـرمایه گذاری صندوق هـا کـه تصمیم گیـران خرید دارایی هـای صندوق 
هسـتند، نباید غافل شـد. از ضریب بتا برای اندازه ریسـک سیسـتماتیک 
اسـتفاده شـود، ضریـب آلفـا، همبسـتگی بـا رشـد و افـت شـاخص نیـز 
در نظـر گرفتـه شـود و نکتـه مهـم دیگـر ایـن اسـت کـه صندوق هـای 
هم گـروه بـرای مقایسـه با یگدیگر انتخاب شـوند. طبیعی اسـت مقایسـه 
صنـدوق بـا درآمـد ثابت با صندوق در سـهام مقایسـه درسـتی نمی تواند 

باشـد زیـرا از نظـر ترکیـب دارایـی و میزان ریسـک مشـابه نیسـتند.

دولتی شرکت های  مالی  صورت های  انتشار  نتیجه 
عضو کمیســیون اقتصادی مجلس دربــاره تأثیر 
انتشار صورت های مالی شرکت های دولتی بر بهبود 
کارایی و عملکرد آنها و بهبود عملکرد مدیران این 
شــرکت ها گفت: در تمام بازارهای مالی و در همه 
بخش ها ایجاد شــفافیت به ایجاد اعتمادســازی و 

اعتمادبخشی به صورت گسترده در بین مردم کمک می کند.
محســن علیزاده در ادامه بیــان کرد: اتفاقی که اخیــراً و طی یکی دو 
ســال گذشــته در مجموعه وزارت اقتصــاد و در درون همه بخش های 
وزارت اقتصاد افتاده مخصوصاً در بازار ســرمایه، انتشار صورت های مالی 
شرکت های دولتی و شرکت هایی است که در بورس پذیرش شده بودند. 
این اقدام می تواند به اعتماد بخشــی مردم و سهامداران و تمام کسانی 
که در بازارهای مالی در ارتباط هستند کمک کند. وی ادامه داد: دولت 
باید اختیارات بیشــتری را برای انتشار سایر موضوعاتی که می تواند به 

اعتماد بخشی کمک کند داشته باشد.

واکاوی عملکرد صندوق های  قابل معامله در بازار سرمایه

چرا‌«دارایکم»‌به‌‌NAVنمی‌رسد؟
سمیرا ابراهیمی

ر خبرنگا

 

 
 

 

 

0

1000000000000

2000000000000

3000000000000

4000000000000

5000000000000

6000000000000

7000000000000

ǉŉ ارز̈ خاƥǊ دارایی ǖا 

ƒالƥ ارز̈ دارایŗ صƕǓو± ǖای ǂابǉ معامله پر بازد¶ 
2ì�æ�1402در ƞا³ مŗǗƃǓ به 

Ɔروت ǖامرز Ɔروت داریو¨ �ƞماµ �رمانǗƞ ŗا´ ňراز داریƾ

-0/6

-0/4

-0/2

0

0/2

0/4

0/6

0/8

1

Ɔروت ǖامرز Ɔروت داریو¨ �ƞماµ �رمانǗƞ ŗا´ ňراز داریƾ

2ì�æ�1402بازد¶ روزانه صƕǓو± ǖای ǂابǉ معامله پربازد¶ در ƞا³ مŗǗƃǓ به 

 

 

 

 
 

 

 

 .بما¿یº ها À|و©�  در ای¾
دهد که مانند پرqم کوهنوردان، ن�ان مینس^ت مالی »یمت بر خال� ارز� دارایی 

برابر  یباشد- به معنا درصد 244معادP/NAV   µ اگرشرکت در کnای بازار »رار دارد. 
 تیوضع رییت¤ توانیuالت، نم نیبازار آن سهم است. در ا متیبا » یبودن ارز� ذات

 P/NAV اگررای آینده دارایی که درuاµ تvلیل آن هسfیم، م�fور باشیم اما را ب خاصی

68/5

69

69/5

70

70/5

71

71/5

72

72/5

73

73/5

Ɔروت ǖامرز Ɔروت داریو¨ �ƞماµ �رمانǗƞ ŗا´ ňراز داریƾ

2ì�æ�1402بازد¶ یƞ ňاله صƕǓو± ǖای ǂابǉ معامله در ƞا³ مŗǗƃǓ به 

 
 
 

Ä¿های دولت دردا 
-رمایههای سآنrه تاکنون خواندیم و بررسی کردیم، تنها برای آشنایی با ساز و کار صندوق

بازار سرمایه بود. اما آنrه  سازوکارالزامات بور� و گ~اری »ابل معامله در بور� بر م^نای 
خوانیم، گل به خودی درشfی است که توس� دولت به بازار سرمایه زده از اÓن به بعد می

شد و در این شرای� که بازار اوضا� مfعادلی دارد، باز هم خ^ری از تطابª »یمت بر ارز� 
 دارایی در صندوق های پاÓی� یکم و دارا یکم نیست. 

صندوق )با نا¹  کهاست  هی»ابل معامله در بازار سرما یگ~ارهیرماس صندوق کم،یدارا 
 مهیب یهاو شرکت یدولf یهااز سها¹ بان® ،(کمیدارا )و با نماد  (کمی یمال یگرواسطه

 .�رضه شد هیتوس� دولت در بازار سرما ���2ماه  ^ه�تیارد لیشده که از اوا لیت�ک

99/8

100

100/2

100/4

100/6

100/8

101

101/2

101/4

101/6

Ɔروت ǖامرز Ɔروت داریو¨ �ƞماµ �رمانǗƞ ŗا´ ňراز داریƾ

P/NAV الهƞ ňمعامله پربازد¶ ی ǉابǂ ´اǗƞ رمایه درƞ ایǖ ±وƕǓص
2ì�æ�1402در تاریƑ مŗǗƃǓ به 

 
 

83%

67%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

ơیǦپا دارا یکم 

صƕǓو± ǖای پاǦیơ و دارا یکمP/NAVبررŗƞ نƟبت 

 سرمایه شده بود، هممنا»�ه هیXت دولت در بازارصندوق پاÓی� یکم نیز که روزی مvل 
های پاÓی�گاهی در بازار معامله می شود. نمودار زیر بودن سها¹ شرکت اکنون با دارا

 است.  2449نمایانگر وضعیت پرتفوی این صندوق در پایان خرداد 

 

 
 

 

 

 ها های دولتیزیرآبی قیمت بر خالص ارزش دارایی

4.05 %

31 %

29.2 %

10.6 % 

28.7 %

صورت وضعیت پرتفوی پاǦیơ یکم
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نفت تهران
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ایان در پ صندوقنمودار زیر نمایانگر وضعیت پرتفوی این  کامل ذکر شده است. اتیجزئ
 است.  2449خرداد 
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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

11.05-11.0511,748,0002,165,904-والماس

6.36-10.8115,372,000559,784-غپونه

10.76-10.7678,400,000202,090-کزغال

12.69-8.23257,600,00094,073-فغدیر

7.13-7.94415,471,00083,809-هرمز

3.66-7.6844,687,563122,431-حسینا

7.81-7.6425,389,000188,448-بکابل

10.98-7.680,019,000752,401-سرچشمه

4.94-7.2620,748,000527,275-ثعمرا

4.36-7.2314,015,40086,297-کشرق

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

16.842,185,500406,99112.36ودی

15.09203,600,000843,74214.77شرانل

14.65409,725,000623,82913.27فجهان

11.9412,840,000605,17219.78آ س پ

11.599,400,750331,35118.23نطرین

10.9982,440,000131,92513.93شپاس

10.978,090,000165,98210.75زنگان

10.3563,313,9662,455,22915.75گلدیرا

9.518,850,000246,8487.27شتوکا

9.14135,517,607189,8949.95وهور

بازار سرمایه سال 1402 را با اتفاقات مثبت و منفی یادداشت
زیادی شــروع کرد که زمزمه های توافق، آغاز روند 
نزولــی نرخ ارز، عرضه خودرو در بورس کالا در کنار 
ادامه رشد تورم و نقدینگی مسیر این بازار تا به امروز را تعیین کردند. از 
ابتدای ســال 1402 تا میانه اردیبهشت ماه بازار سهام شاهد روند صعود 
مداوم شاخص و فتح قله دو میلیون و 535 واحد بود. از آن زمان تا کنون 
این روند معکوس شــده و امروز شاهد رسیدن شاخص کل به سطح دو 

میلیون و 173 هزار واحد هستیم. 

اتفاق بزرگ صنعت مالی
پانزدهمین نمایشــگاه بین المللی صنعت مالی )بورس، بانک و بیمه ( در 
روزهای 16 تا 19 خرداد ماه در محل دائمی نمایشــگاه های بین المللی 
تهران برگزار شد و مورد اســتقبال خوب فعالان بازارهای سهام، فعالان 
حوزه های مالی بانکی و بیمه ای قرار گرفت. در این رویداد مهم علاوه بر 
ارکان بازار ســرمایه ) سازمان بورس، شرکت بورس، بورس انرژی، بورس 
کالا، فرابورس، سپرده گذاری مرکزی( شاهد حضور گسترده کارگزاران، 

شرکت های تامین سرمایه، بانک ها، بیمه ها و غیره نیز بودیم. 
در ایــن رویداد مالــی فعالان حوزه های مختلف به طــرح دیدگاه های 
خود در زمینه مشــکلات بازارهای مالی و ارائه راهکارهایی برای توسعه 

فعالیت ها پرداختند.

رشد بیش از هشت درصدی شاخص در بهار 1402
شــاخص کل در اولین روز معاملات در سال جاری در کانال یک میلیون 
و 998 هزار واحد قرار داشــت که بعد از ســه ماه معامله با رشد بیش از 
هشت درصدی در آخرین روز خرداد ماه به ارتفاع دو میلیون و 173 هزار 
واحد رســید. در پنجم فروردین 1402 ارزش معاملات 67.902 میلیارد 
ریال و حجم معاملات 13/9 میلیارد ســهم بود که در 31 خرداد 1402 
بــه ترتیب با افت 18 درصد و 49 درصــدی به 55.509 میلیارد ریال و 
هفت میلیارد سهم رسیدند. اوضاع در بازار فرابورس ایران هم به صورتی 
بود که شــاخص کل این بازار در پنجم فروردین 1402 با شــروع اولین 
روز از معاملات ســال در محدوده 24 هزار و 719 واحد قرار داشت. این 
نماگر بازار در نیمه اردیبهشــت ماه به 32 هزار و 55 واحد رسید که بعد 
از آن تا آخرین روز معاملاتی در خرداد امسال با رشد 13 درصدی به 27 

هزار و 997 واحد رسید. 

بهار 1402

پنجم فروردین شرح
1402

31 خرداد
1402

درصد 
تغییر

1.998.2812.173.8938.75شاخص کل بورس

24.71927.99713.26شاخص کل فرابورس

67.90255.50918.25ارزش معاملات بورس

9/13749.64حجم معاملات بورس

دلایل نوسان طلا در بازارهای داخلی و خارجی
در فصل نخســت ســال 1402 بازار طلا تحت تاثیــر عوامل متعددی 
همچون نوســان نرخ ارز، قیمت جهانی طلا، انتشار اخباری درباره بهبود 

روابط بین المللی و ثبت نام خودرو با نوسان رو به رو شد. 
در بازارهای جهانی طلا در این مدت با نوسان رو به رو بود در آغاز سال 
1402 قیمــت جهانی هر اونس طلا بیش‌از 1978 دلار در هر اونس بود، 
این رقم در ســوم می )13 اردیبهشت( به 2052 دلار رسید. از آن زمان 
تا کنون طلا در روندی نزولی قرار گرفته و در پایان خرداد ماه به 1935 

دلار رسیده است. 
یکی از مهمترین عوامل موثر بر نوسان قیمت طلا، افزایش نرخ های بهره 

از سوی بانک های مرکزی جهان به ویژه فدرال رزرو بوده است.  
ســکه امامی در اولیــن روز معاملات در فصل بهــار 29 میلیون و 801 
هزار تومان و ربع ســکه 11 میلیون و 200 هزار تومان بود. این دو قطعه 

سکه در آخرین روز از اولین فصل سال 1402 هر کدام به ترتیب به 28 
میلیون و 301 هزار تومان و 10 میلیون و 500 هزار تومان رسیدند.

طلای 18 عیار امســال را در محدوده 2 میلیون تومان شــروع کرد و در 
همین حدود فصل بهار را به پایان رساند.  

تکرار اشتباهات
 تعییــن نرخ ثابت ارز به میزان 28500 تومانی تکرار همان اشــتباه ارز 
4200 تومانی بود که مورد اعتراض بسیاری از صنایع صادرات محور قرار 
گرفت. نرخ جدید دلار که به دلار فرزینی شهرت پیدا کرد هیچ تناسبی 
با واقعیت های اقتصادی و قیمت بازار آزاد نداشــت. بر این اســاس نرخ 
تسعیر ارز صنایع صادرات محور با تغییر مواجه شد گرچه از ابتدای سال 
تا کنون قیمت دلار با کاهش رو به رو شــده اما همچنان بالای 40 هزار 
تومان نوســان می کند. پیش بینی ها حکایت از آن دارد که نرخ دلار به 

دلایل بنیادی امکان کاهش بیش از این ندارد.
بازار ارز در حالی معاملات خود را در ســال جاری شروع کرد که قیمت 
دلار در محــدوده 40 هــزار تومان معامله می‌شــد؛ یــورو نیز در پنجم 
فروردیــن 1402، 36 هزار تومان بود. وضعیت بــازار ارز در بهار 1402 
بســیار پر نوســان بود به طوری که در پایان خرداد ماه دلار به مبلغ 41 

هزار تومان و یورو به 45 هزار تومان رسید. 
بهار 1402

پنجم فروردین شرح
درصد 31 خرداد 14021402

تغییر

40.20041.2932.71دلار

43.06645.0184.53یورو

6 -29.801.00028.301.000سکه امامی

6.25 -11.200.00010.500.000ربع سکه

12.69 -2.640.6002.305.400طلای 18 عیار

نگاهی به معاملات بازار مسکن در سال 1402
بانک مرکــزی و مرکز آمار به عنوان دو مرجــع اعلام تحولات قیمت‌ها 
در بازار مســکن از بهمن‌ماه سال گذشته هیچگونه گزارشی در خصوص 
تغییرات قیمت مســکن در نقاط مختلف کشور منتشــر نکرده‌اند. سیر 
افزایشــی نرخ ارز و بازار دارایی‌ها در ماه‌های پایانی سال گذشته و بروز 
برخی نشــانه‌ها مبنی بر افزایش تورم مسکن در آخرین آمارهای رسمی 
نگرانی‌هــا در خصوص وضعیت بازار مســکن در آســتانه فصل اجاره و 
جابجایی‌ها را تشــدید کرده است.شــرایط بازار زمین و مسکن در ایران 
به‌گونه‌ای اســت که وضعیت را در بنگاه‌های مشــاور امــاک به‌عنوان 
دلالان بازار املاک و مســتغلات، برای کسب درآمدهای قابل‌توجه و کم 
زحمــت فراهم می‌کند و در این میان، ضمن اینکــه برخی از بنگاه‌ها با 
تخلف از قوانین صنفی به این درآمدها می‌رســند، برخی نیز با راه‌اندازی 
بنگاه بدون مجوز وارد میدان می‌شــوند. یکی از تبعات اینگونه تخلفات، 
نابسامانی بازارهای مســکن و اجاره و آشفتگی قیمت‌هاست؛ اما امسال، 
همزمان با تصویب قانون ساماندهی بازار مسکن و اجاره‌بها که تمهیداتی 
نیز برای کنترل بازیگران این بازارها یعنی مشــاوران املاک اندیشــیده 
اســت، طرح ساماندهی بنگاه‌های املاک براســاس قوانین موجود نیز با 

حضور نمایندگان دستگاه‌های مختلف در دستور کار قرار گرفته است. 
در مورد محاسبه هزینه ساخت مسکن نیز باید گفت در فروردین امسال 
متوسط قیمت ســاخت هرمترمربع واحد مســکونی ۳۰ میلیون تومان 
است. در حال حاضر حداقل زمان اجرای یک پروژه مسکونی بین ۱.۵ تا 
دو ســال است و اگر فرآیند صدور پروانه را با طول یک تا دو سال به آن 
اضافه کنیم، کل پروســه ساخت حدود چهار سال زمان می‌برد؛ بنابراین 
اگر همین امروز ســاخت مسکن را شــروع کنیم، دست‌کم سه تا چهار 
ســال آینده آماده می‌شود.مالیات مســکن در قالب‌های مختلف امسال 
جدی‌تر از قبل توســط دولت و مجلس دنبال می‌شــود. اجرای مالیات 
خانه‌های خالی به شــهریور ۱۴۰۲ موکول شــده است. واحدهای خالی 

مســکونی در شــهرهای بالای ۱۰۰ هزار نفر جمعیت به این شــرط که 
در هر ســال مالیاتی در مجموع بیش از ۱۲۰ روز ساکن یا کاربر نداشته 
باشــد، اصطلاحا خانه خالی در نظر گرفته خواهند شــد و صاحبان آنها 
باید مالیات بپردازند. دولت برنامه‌ریزی کرده تا پایان ســال از خانه‌های 
مســکونی خالی رقم دو هزار میلیارد تومان درآمد کسب کند.مالیات بر 
معاملات مکرر مســکن یکی از راهکارهای دولت اســت تا کسانی که به 
خرید و فروش واحدهای مســکونی با هدف کســب مشــغول هستند را 
بترساند. مالیات معاملات مکرر مسکن به افراد حقیقی یا حقوقی که یک 
ملک را خریداری و زیر یک ســال بفروشند تعلق نمی‌گیرد، اما اگر فرد 
برای ملک دوم همین رویه را در پیش بگیرد، مشمول مالیات بر معاملات 

مکرر مسکن خواهد شد.

سرانجام عرضه خودرو چه می‌شود؟
عرضــه خودرو از طریق بورس کالا برای نخســتین بار در ســال 1396 
مطرح شد. از آن زمان تا اردیبهشت 1401 این موضوع بارها مطرح شد 
و مورد بحث قرار گرفت. در 28 اردیبهشــت ســال گذشته خودرو وارد 
بورس کالا شد. از آن زمان خودروهای سواری و تجاری با کشمکش‌های 
فراوان از طریق بورس کالا به دســت مصرف کننده نهایی رســیده است 
امــا این پایان ماجرا نبــود. موافقان و مخالفان عرضــه خودرو از طریق 
بورس کالا همچنان تلاش می کنند تا با اشاره به برخی قوانین و تفسیر 
خــود روند عرضه خودرو در بورس کالا را ادامه دهند یا آن را لغو کنند. 
واقعیت آن اســت که پس از عرضه خودرو از طریــق بورس کالا فاصله 
قیمــت بین کارخانه و بازار آزاد موجب شــد تا هــم تولیدکننده و هم 
مصرف‌کننده منتفع شوند. اما شورای رقابت با این اعتقاد که بازار خودرو 
بازاری کاملا انحصاری است و قیمت‌گذاری دستوری محصولات این بازار 
تاکید کرده و خواهان توقف خودرو از طریق بورس کالاســت. در بازار پر 
التهاب و نابســامان خودرو، این کشکمش همچنان ادامه دارد. در اینجا 
 آمار عرضه خودروهای تجاری در بورس کالا در سه ماه نخست امسال را 

مشاهده می‌کنید. 

ارزش معامله تولید کنندهنام کالا
)هزارریال(

قیمت پایه 
عرضه

حجم 
عرضه

 FORCE 2,876,880,00014,370,000,000200بهمن دیزلکامیونت

FAW CA4180 3,283,940,00030,480,000,00080سیباموتورکشنده

EM POWER 3,595,500,00042,300,000,000130بهمن دیزلکشنده

EM POWER 1,903,500,00042,300,000,0000بهمن دیزلکشنده

 FORCE 196,000,00014,000,000,0000بهمن دیزلکامیونت

 FORCE 714,000,00014,000,000,00065بهمن دیزلکامیونت
 FAW کشنده نیمه تریلر

CA42501,951,540,00034,900,000,00050سیباموتور
 FAW کامیون کمپرسی

CA32501,955,580,00035,900,000,00050سیباموتور

1,208,090,0004,070,000,000250بهمن موتورکارا تک کابین

1,251,215,0004,245,000,000250بهمن موتورکارا دو کابین

1,274,830,0008,490,000,000150بهمن موتورکاپرا 2 سفید

FAW CA4180 4,748,120,00030,480,000,000140سیباموتورکشنده

700,425,0004,245,000,000250بهمن موتورکارا دو کابین

895,400,0004,070,000,000250بهمن موتورکارا تک کابین

140,085,0004,245,000,0000بهمن موتورکارا دو کابین

122,100,0004,070,000,0000بهمن موتورکارا تک کابین

EM POWER 1,015,200,00042,300,000,00050بهمن دیزلکشنده

EM POWER 465,300,00042,300,000,0000بهمن دیزلکشنده

 FORCE 71,850,00014,370,000,0000بهمن دیزلکامیونت

 FORCE 431,100,00014,370,000,00070بهمن دیزلکامیونت

بازار سرمایه به عنوان تاثیرپذیرترین بازار 
اقتصادی کشور از اخبار شناخته می‌شود. 
به نظر می‌رسد شــایعاتی که این روزها  
دوباره مبنی بر احتمال توافق وجود دارد 
و به گوش می‌رســد، آثار مثبتی بر بازار 
ســرمایه خواهد داشت. این مهم در واقع 

هر اثر کوتاه مدتی که داشــته باشد و  برخی ســهام را صعودی کند در 
مقابل روی برخی از نمادها به شــکل منفی خواهــد بود و موجب روند 
نزولی آنها می‌شــود.ولی در کل محقق شــدن این موضوع جدا از پایان 
باز این پرونده مدت‌دار برای بازار اتفاق بســیار خوبی است. در این میان 
البتــه می‌توان نگاهی به تاثیر فرجام خوش برجام ) در صورت  تحقق( بر 

بازارهای مالی انداخت.
 در واقع در بازارهای مالی در صورت توافق تنها ارز کاهشــی می‌شــود 
ولــی علت این کاهش دلایل روشــنی دارد. تصور بازار بر این اســت که 
شرکت‌هایی که درآمدهای صادراتی دارند و به ارزش عمومی هم در بازار 
می‌فروشند، با پایین آمدن ارز پایین بیاید، ارزهای صادراتی خود را با نرخ 
کمتری بفروشند و حاشیه سود آنها پایین بیاید. این موضوع درست بوده 
و ممکن اســت آثار کوتاه مدت منفی داشته باشد اما واقعیت این است، 
درصورتی که مسائل بین المللی حل شود فارغ از تبعات متعدد مثبت در 
ارتباطات اقتصادی و سیاسی، روی تعداد قابل توجهی از صنایع به لحاظ 
عملیاتی آثار مثبت خواهد داشت و بازار به محض اینکه این اتفاق بیفتد 

آثار مثبت آن را خواهد دید. 
در مقابــل شــرکت هایی هم وجــود دارند که در حــال حاضر به دلیل 
درآمدهای ارزی‌شــان، بازار فکر می‌کند که کاهش درآمد خواهند داشت 
و در نتیجه منفی شــده‌اند هرچند این سهم‌ها در بلند‌مدت یا میان‌مدت 
و دوبــاره در توافــق وضع آنها بهتر خواهد شــد آن هم بــه دلیل اینکه 
در صادرات حجم کالاهایشــان افزایش پیدا می‌کند و برخی هزینه‌های 
اضافی که در اثر تحریم‌ها وجود دارد حذف خواهد شــد. اگر تصور شود 
که برجام به پایان خوش خود برســد، این آثار منفی روی بازار سرمایه به 
دلیل کاهش نرخ ارز موقتی و کوتاه اســت، همچنین این اتفاق می‌تواند 
برای بازار سرمایه بسیار خوب باشد و روی برخی از صنایع رشد خواهیم 
داشــت.  بقیه بازارهای مالی مانند خودرو هــم که طبیعتا خوب خواهد 
شــد به دلیل اینکه تعاملات، تامین قطعات و هزینه‌های آنها کاهش پیدا 
خواهد کرد و همچنین نقل و انتقال پول ساده و هزینه‌های اضافی حذف 
خواهد شد چون بخش عمده‌ای از صنعت خودرو متکی به قطعاتی است 

که از خارج از کشور می‌آید.
 اگــر ارز کاهش پیــدا کند و هزینه خودرویی هــم کاهش پیدا کند در 
نتیجه قیمت تمام شــده آنها پایین می‌آید، بنابراین صنعت خودرو قطعا 

خوب خواهد شد.
 وضعیــت صنعت بانکداری نیز در این شــرایط خوب می‌شــود و بخش 
عمــده‌ای از درآمدهای آنها از محل تبادلات بین المللی و بحث اعتبارات 

اسنادی است که اگر راه بیفتد، این صنعت هم رونق پیدا می‌کند.
  درمــورد صنعت ســاختمان هم به طبع وضعیت خوبی خواهد داشــت

به دلیل اینکه مواد اولیه‌ای که در صنعت ســاختمان خریداری می‌شود، 
 بــه این صورت بــوده که از خــارج اگر قیمــت ارز کاهش پیــدا کند،

 کاهش خواهد یافت، علاوه بر اینها اگر مناســبات بین المللی درســت 
شــود امکان تامیــن مالی خارجی فراهم می‌شــود، قیمــت بهره منابع 
مالــی خارجی خیلی پایین‌تر از منابع داخلی اســت و این می‌تواند روی 
 توســعه رونق و کاهش قیمت تمام شده صنعت ساختمان هم اثر خوبی 

داشته باشد. 

زهره فدوی
خبرنگار

حسین میری
 کارشناس بازار سرمایه
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 شاخص فرابورس )میلیارد ریال( ارزش معاملات

 ۱۱٫۵۹منسوجات     

 ۸٫۶۵-استخراج ذغال سنگ     

 ۷٫۸۲فرآورده هاى نفتي     

 ۷٫۶۴-ماشين آلات و دستگاه هاي برقي     

 ۶٫۸۲-خدمات فنى و مهندسى     

 ۶٫۰۶محصولات چوبى     

 ۵٫۰۳قند و شکر     

 ۳٫۸۹ساير واسطه گرى هاى مالى     

 ۳٫۰۷-لاستيک و پلاستيک     

 ۲٫۶۹سيمان، آهک و گچ     

بررسی وضعیت بازارها در 3 ماهه نخست سال جاری 

تلاطم بازارها 
در فصل بهار
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منافع تضاد  و  موهوم  سود 
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

157 18833 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.76-15.4198,130,0001,872,138-سصفها

12.47-12.4732,670,000185,698-تپمپی

11.79-11.1131,680,000390,304-دامین

4.13-10.2449,707,0004,216,839-ثمسکن

14.61-9.8816,403,604685,012-شسینا

10.3-9.8162,712,0004,303,800-ثفارس

9.34-9.7533,312,000361,027-سیلام

4.49-9.6510,530,0001,758,632-ولغدر

9.51-9.51429,392,000173,498-همراه

10.08-8.9368,982,750107,106-دسبحا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

52,073,170384,44426.97 21.01 سفار

19,520,000193,40520.05 19.61 قمرو

26,490,000824,80722.97 17.94 سقاین

39,070,500918,48116.68 15.96 ونیرو

9,658,000332,49712.42 15.68 ثشرق

17,204,400818,35512.85 15.18 خریخت

14,838,0001,368,67711.9 14.76 شلعاب

129,780,000576,71913.72 14.63 امین

23,551,360167,10913.83 14.31 سبجنو

15,680,353726,75211.27 12.85 خکار

شــرکت ســهامی عام ملزم اســت که 
وضعیت و عملکرد مالی خود را به صورت 
شفاف افشا کند و ســرمایه‌گذاران حق 
دارند قبــل از ســرمایه‌گذاری اطلاعات 
دقیقی از شرایط شرکت‌ها داشته باشند. 
بــه دلیل تــورم تاریخــی و اینکه ثبت 

دارایی‌ها در ترازنامه شــرکت‌ها بر مبنای بهای تمام شده تاریخی بوده هم 
اکنون اعدادی که در ترازنامه شرکت‌ها نوشته می‌شود اعداد واقعی نیست. 
از طرفی بســیاری از ماشین آلات و تجهیزات شرکت‌ها در حال مستهلک 
شدن هستند ولی به دلیل تجدید ارزیابی نشدن و درج نشدن قیمت واقعی 
در ترازنامه، استهلاکی هم که برای آنها حساب می‌شود پایین است. بر این 
اساس برخی شرکت‌ها، ســودهای موهومی منتشر می‌کنند و مدیرانشان 
که با ســهامدار تضاد منافع دارند تنها به دنبال گزارش دادن عملکرد بهتر 
هســتند؛ در نتیجه ســرمایه و نقدینگی لازم برای بازســازی و جایگزینی 
دارایی‌های مستهلک شده جمع نمی‌شود و سود شرکت‌ها هم قاعدتا تکرار 
پذیر نخواهد بود. در شرایط تورمی یا باید شناسایی دارایی‌هایمان بر اساس 
قیمت منصفانه یا قیمت بازار باشند نه بهای تمام شده یا اگر بر مبنای بهای 
تمام شــده کار می‌کنیم باید به صورت مرتب این دارایی‌ها تجدید ارزیابی 
شود. طبق استانداردهای شماره 11، شرکت‌ها باید سه تا پنج سال یک‌بار 
تجدیــد ارزیابی بدهند که این اتفاق هــم نمی‌افتد اما با این وضعیت تورم 
قاعدتا تجدید ارزیابی و یا لااقل افشای عدد درست دارایی‌ها الزامی است تا 
سرمایه‌گذاران بتوانند نگاهی درست‌تر و اطلاعات بهتری از وضعیت دارایی 

و عملکرد شرکت داشته باشند.
گاهی برخی با اتکا به اطلاعات نادرســت و اســتفاده از همین ابهام باعث 
می‌شوند تا قیمت سهمی بالا رود و ادعای دارایی‌هایی را می‌کنند که وجود 
ندارد. قاعدتا این موضوع به نفع شــرکت‌ها نخواهد بود ولی باعث می‌شود 
شرکت‌هایی که وضعیت و عملکرد بهتری دارند نسبت به شرکت‌هایی که 
وضعیت و عملکرد پایین‌تری دارند، مشــخص شــود. بنابراین اینکه برخی 
مدعی هســتند اگر این موضوع اتفاق بیفتد دارایی شــرکت‌ها مشــخص 
می‌شــود و قیمت شــرکت‌ها بالا می‌رود یا برخی معتقدنــد که بعضی از 
شــرکت‌ها ممکن است از این قضیه ضرر کنند، هیچ کدام از این دو دسته 

شکی ندارند که شرایط واقعی‌تر و شفاف‌تر می‌شود.  
در این بین واضح اســت که هر طرحی موافق و مخالف دارد، مخالفان هم 
استدلال‌های خاص خود را دارند. برخی نگرانند که اگر دارایی‌ها مخصوصا 
قیمت دارایی‌های استهلاک‌پذیر آنها واقعی شود، عدد استهلاک هم واقعی 
می‌شود که این هزینه اســتهلاک بعضی از شرکت‌ها را زیان‌ده کند. گروه 
دیگر مخالفان، ســهامداران عمده و مدیران شــرکت‌ها یــا حتی برخی از 
پیکره سیاســت‌گذاران هستند که از تضاد منافع و ابهام استفاده می‌کنند. 
درمورد دســته اول)معتقد به بالا رفتن هزینه اســتهلاک( پاسخ این است 
که اگر ما عدد استهلاک را شناسایی نکنیم به این معنا نیست که دستگاه 
واقعا مســتهلک می‌شود. اگر دســتگاه در حال مستهلک شدن است ولی 
این اســتهلاک نادیده گرفته شود و در نتیجه آن سود شناسایی و تقسیم 
شــود، بنابراین، این کار دستگاه را روز به روز فرسوده‌تر می‌کند و نمی‌تواند 
سودآوری خود را تکرار کند. در صورتی که اگر اعداد استهلاک را به درستی 
شناســایی کنیم و متناسب با آن هزینه بازسازی شرکت‌ها را انجام دهیم، 
قاعدتا سودآوری می‌تواند بهتر باشد و مدیران نمی‌توانند عملکرد غیر واقعی 

نشان دهند. 
از آن جایی که در بورس آینده شرکت‌ها  خریداری می‌شود، وقتی شرکت‌ها 
پویاتر باشــند، آینده بهتری دارند که سهامدار خرد از این بابت نباید نگران 
باشــد چون سهامدار خرد به راحتی می‌تواند پرتفوی خود را تغییر دهد به 
عبارتی اگر متوجه شد شــرکتی سود موهومی دارد و به واسطه استهلاک 
سود شناسایی می‌کند و شرکت دیگری وجود دارد که شرایط بهتری دارد، 

می‌تواند پرتفوی خود را تغییر دهد.

مهدی سوری
کارشناس بازار سرمایه

تجدید  الــزام  قانون  از  حمایــت 
دارایی‌های  کلیه  ســالانه  ارزیابی‌ 
ثابت شرکت‌های سهامی عام که به 
تازگی اکثر فعالان بازار سرمایه به آن پرداخته‌اند از 
مباحثی است که در پی اصلاح قانون تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها از 5 سال به 3 سال اتفاق افتاد. برای اینکه 
شــرکتی بتواند فعالیت‌های خود را به صورت مداوم 
ادامه دهد باید همگام با تورم ارزش دارایی‌های خود 
را بــه روز کند تا بتواند در صورت نیاز متناســب با 
تورم به خرید دستگاه‌ها و ماشین آلات جدید اقدام 
کند. در اقتصادهای تورمی مانند اقتصاد ایران پیش 
از این حداقل هر 5 سال یکبار دارایی‌های شرکت در 

طبقه‌های مختلف تجدید می‌شــد تا روند کار تولید 
و سرمایه‌گذاری شــرکت آسیب نبیند اما به تازگی 
اصلاحیه‌ای برای این قانــون آمده که در تبصره‌ای 
آن را از 5 ســال به 3 ســال کاهش داده اســت. با 
وجود این اما برخی فعالان بازار ســرمایه خواســتار 
الزام قانون تجدید ارزیابی ســالانه کلیه دارایی‌های 

ثابت شرکت‌های سهامی عام شدند. 

زمان موعود
بر اســاس این قانون و با توجه به اصلاحیه جدیدی 
که برای آن آمده، بررســی آمارهای برخی ناشران 
نشان می‌دهد حدود 36 شرکت در 5 سال گذشته 

افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها 
داشــته‌اند که امســال موعود تجدیــد ارزیابی آن 
رسیده است. در این میان برخی شرکت‌ها نیز وجود 
دارند که با 3 ســال یکبار شــدن این قانون امسال 
زمان تجدید ارزیابی آنها رســیده است. برای مثال 
شــرکت‌هایی مانند بانک پارســیان، ایران خودرو، 
بانک صادرات ایران، ذوب آهن اصفهان و... از جمله 
شــرکت‌هایی هســتند که طبق قانون امسال باید 
افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی دارایی‌ها 
بدهند. بر این اســاس در جدول برخی شرکت‌هایی 
که زمــان تجدید ارزیابی دارایی‌های آنها رســیده 

است را مشاهده می‌کنید.

مصائب الزام تجدید ارزیابی
در حالــی که این روزها موضــوع تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها  داغ اســت ‌اما مثل هــر روند دیگری 
معایبی نیز وجود دارد که در رابطه با تجدید ارزیابی 
دارایی‌ها هم صادق است. ابراهیم‌سماوی، کارشناس 

بازار سرمایه معایب این مهم را واکاوی کرد.

* در تمامی کشورهای پیشرفته دارای بازار سرمایه قدرتمند، شفافیت 
یکی از مهمترین ارکان بازار آنهاست.

 دقیقا؛ چون شــرکت‌ها موظفند سهامداران خود را نسبت به ارزش واقعی 
دارایی‌ها، نحوه اســتفاده و نگهداری این دارایی‌ها مطلع ســازند. بر اساس 
استاندارد شماره 29 حسابداری بین‌المللی به نام گزارشگری مالی در شرایط 
فوق تورمی )Hyper-inflationary( گزارشگری مالی بدون تعدیل بها و 
قیمت تمام شده اقلام مندرج در صورت‌های مالی بی‌فایده است و وضعیت 
مالی و نتایج عملکرد را به درستی نشان نمی‌دهد. از این رو در این استاندارد 
توصیه شده به دلیل کاهش قدرت خرید پول در شرایط فوق تورمی، اقلام 
ترازنامه بالاخص دارایی‌های غیرجاری بر مبنای شاخص عمومی قیمت‌ها 
تعدیل شــود که عملا همان به روزرســانی قیمت‌های دارایی‌ها به منظور 

آگاهی سهامداران و افزایش شفافیت وضعیت شرکت است. 

* در کشور ما شرایط چگونه است؟
مقوله تجدید ارزیابی در کشــور ما تا پایان سال ۱۳۹۴ طبق برنامه سوم 

تا پنجم توســعه اقتصادی و نیز قانون رفع موانع تولید با رعایت ضوابط و 
آیین‌نامه مالیاتی معاف از مالیات بود. در این سال‌ها شرکت‌های بسیاری 
از این فرصت اســتفاده کرده و افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی‌ها 
را اعمال کردند که در این میان بسیاری از شرکت‌هایی که مشمول ماده 
۱۴۱ اصلاحیــه قانون تجارت بودند نیز در این فهرســت قرار گرفتند. از 
ســال 1394 پوشش زیان انباشته از محل مازاد تجدید ارزیابی به عنوان 
یک درآمد مشمول مالیات محسوب می‌شد که در نهایت در سال 1398 
این ماده قانون مالیات‌های مستقیم برای ترغیب شرکت‌ها به بروزرسانی 
دارایی‌ها و خروج از شمولیت ماده 141 با کمترین هزینه، اصلاح و دوباره 
این امر معاف از مالیات شــد. پر واضح است که تجدید ارزیابی دارایی‌ها 
می‌تواند منجر به شفافیت بیشتر صورت‌های مالی، نمایان ساختن عملکرد 
واقعی مدیریت، قوت بخشــیدن افزایش اهرم و نمایش ســود غیرموهوم 
باشد که در مجموع به نفع سهامداران خرد در بلندمدت است. از طرفی با 
توجه به وقایع ســال 1398 که افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی به 
عنوان یک سیگنال مثبت برای ارزندگی سهم محسوب می‌شد و با انتشار 
خبر تجدید ارزیابی گاه شاهد رشدهای چند صد درصدی قیمت آن سهم 
بودیم. عمدتا این رسته از رشدها ریشه در مساله و جو روانی داشته و در 
نهایت منجر به خالی شدن سهم در قیمت‌های گزاف به سهامداران خرد 

ناآگاه شد. 

* تجدید ارزیابی دارایی‌ها چه تاثیراتی دارد؟
بــرای بررســی اثرات تجدیــد ارزیابی نخســت باید طبقــه دارایی‌های 

اســتهلاک‌پذیر و استهلاک ناپذیر را جدا کرد. وقتی یک دارایی استهلاک 
پذیر مانند تجهیزات تولیدی یک واحد اقتصادی تجدید ارزیابی می‌شــود 
باید مستهلک شود از این رو همان دارایی با نرخ‌های به روز و بسیار بیشتری 
مستهلک می‌شود. هرچند این جنس تجدید ارزیابی ممکن است به صورت 
مســتقیم منجر به بهبود عملکرد صنایع بانکــی، بیمه‌ای و خدمات مالی 
شود اما برای عمده صنایع تولیدی سنگین در نهایت منتج به اثر منفی بر 
ســودآوری یا گاه زیان‌ده شدن شرکت‌های سودده فعلی خواهد شد. پس 
از منظر ارزندگی نســبت قیمت به سود آینده‌نگر )P/E Forward( آنها 
با افزایش روبرو خواهد شــد )کاهش ارزندگی( یا در برخی موارد به دلیل 
زیان‌دهی حتی با معیارهای نســبی و تنزیل جریانات نقدی هم نمی‌توان 

شرکت‌ها را ارزشگذاری کرد و از این منظر فاقد ارزندگی خواهند شد. 

* از این رو الزام تجدید ارزیابی همیشه موجب ارزندگی نیست.
دقیقــا، چون منجر به کاهش و عدم ارزندگی آنها می‌شــود و نباید انتظار 
افزایش منطقی قیمت سهام تجدید ارزیابی شده را داشت. با کاهش ارزندگی 
یا عدم ارزندگی بنا به موارد نامبرده، بســیاری از نهادهای مالی و اشخاص 
حقیقی این دسته از سهام که قبل از تجدید ارزیابی ارزنده بودند را در بازار 
عرضه خواهند کرد. به دلیل تورم شــدید در ایــران، تجدید ارزیابی نهایتا 
یک ســال ارزش به روز دارایی‌ها و عملکرد واقعی را نشان خواهد داد و در 
سال‌های بعدی از آن مسیر شفاف و مطلوب منحرف خواهد شد. در نهایت 
این فرآیند در صنایع سنگین منجر به ریزش بازار و در ادامه منجر به دامن 

زدن عدم اطمینان به بازار سرمایه در اذهان عمومی می‌شود.

نگین عظیمی
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 شاخص کل بورس  )میلیارد ریال( ارزش معاملات

شفافیت نسبت بازده به عملکرد
حمید اســدی، حقوقدان درمــورد تبعات مثبت 
و منفی تجدیــد ارزیابی‌ دارایی‌ها در پاســخ به 
هفته‌نامه اطلاعــات بورس گفــت: این موضوع 
همچون دیگر مباحث روز، تبعات مثبت و منفی 
برای شــرکت‌ها خواهد داشــت؛ تبعــات مثبت 

اجباری شــدن تجدید ارزیابی دارایی‌ها شــفاف شدن وضعیت مالی و 
وضعیت عملکردی شرکت است در واقع نسبت بازده به سرمایه شفاف‌تر 
می‌شــود، می‌دانیم که بازدهی بابت چه مقدار سرمایه‌ای است که در 

اختیار آن شرکت قرار گرفته است. 
اسدی افزود: با این روش طبیعتا عملکرد شرکت نسبت به دارایی‌ها در 
تجدید ارزیابی واضح‌تر و مشخص‌تر اعلام می‌شود. از طرفی ممکن است 
معایبی داشــته باشــد و آن، اینکه ما در ایران ساختار اقتصادی تورمی 
داریم و اگر بخواهیم تجدید ارزیابی داشــته باشیم، به نظر باید هر یک 
یا دو سال یکبار و حتی کمتر تجدید ارزیابی انجام دهیم و همین باعث 
می‌شود که کار سخت شود و از این جهت نیازمند تدبیری هستیم. این 
حقوقدان بازار ســرمایه در پایان اضافه کــرد: مالیات بر تجدید ارزیابی 
هزینه‌های بالایی دارد و طبیعتا برای شرکت‌ها هزینه بردار خواهد بود. 

نحوه اجرا چگونه است؟
مهدی ســماواتی، کارشناس بازار سرمایه در این مورد 
گفت: در مورد تجدید ارزیابی دارایی‌ها همیشــه یکی 
از مباحثی کــه جذابیت آن را کم می‌‌کند، موضوعات 
مالیاتی اســت. به نظر می‌رســد مهمتر از اینکه زمان 
پیشنهادی سالانه باشد یا ســه سال یکبار، نکته این 

اســت که در رابطه با این موضوع ارکان بورس، ســازمان و متولی این طرح 
که خود مجلس است، قانون مالیات آن را هم اصلاح کنند چون بحث اینکه 

مالیات به تجدید ارزیابی بخورد مهم است.  
ســماواتی درباره مزایای این موضوع گفــت: به طور کلی با توجه به اینکه 
خیلــی از ســرمایه‌گذارانی که در بازار ورود می‌کننــد دیدگاهی راجع به 
سهامی که می‌خرند، ندارند بنابراین تجدید ارزیابی می‌تواند کمک کند تا 
حداقل آنها بدانند ارزش امروز دارایی‌های این شــرکت چقدر است و عملا 
می‌تواند جلــوی رفتارهای هیجانی به خصوص در بازارهای هیجانی رو به 

پایین را بگیرد. 
وی افزود: با کلیت آن موافق هستم ولی خیلی مهمتر از کلیت این است که 
چگونه اجرا شود. این موضوع می‌تواند ویترینی باشد از واقعیت‌های تورمی 

یک شرکت که باعث می‌شود قیمت سهام هم تاثیر مثبت خود را بگذارد.

 تاریخ بازارشرکت
برگزاری مجمع

1398/12/28بورسبانک پارسیان
1398/12/28بورسایرانی تولید اتومبیل )سایپا(

1398/12/27بورسایران خودرو
1398/12/26بورسگسترش سرمایه‌گذاری ایران خودرو

1398/12/21فرابورسشیر پاستوریزه پگاه فارس
1398/12/03فرابورسصنایع غذایی مینو شرق

1398/11/29پایهپشم بافی توس
1398/11/24فرابورسریل پرداز سیر
1398/11/19بورسنوش مازندران
1398/11/16بورسفنرسازی خاور

1398/11/15بورسگلوکوزان
1398/11/12بورسکارخانجات کاشی‌ و سرامیک‌ حافظ‌

1397/12/25بورسمهندسی تکنوتار
1397/12/25پایهپتروشیمی فارابی

1397/12/25بورسبانک تجارت
1397/12/23پایهکارخانجات مخابراتی ایران

1397/12/22پایهفارسیت اهواز
1397/12/21بورسبانک صادرات ایران

1397/12/20پایهصنعتی و کشاورزی شیرین خراسان
1397/12/20پایهگروه صنعتی سدید

1397/12/19پایهکارخانجات لوازم خانگی پارس
1397/12/19بورسحمل و نقل بین المللی خلیج فارس

1397/12/19بورسداروسازی زهراوی
1397/12/19پایهپتروشیمی آبادان

1397/12/19پایهتولید تجهیزات سنگین - هپکو
1397/12/13پایهتامین مسکن جوانان

1397/12/11بورسصنایع ریخته گری ایران
1397/12/05بورسمهرکام پارس

1397/12/04پایهکارخانجات کابلسازی ایران
1397/11/27بورسنوسازی و ساختمان تهران

1397/11/15بورسداروسازی زاگرس فارمد پارس
1397/10/25بورسدوده صنعتی پارس

1397/10/17بورسصنعتی محورسازان ایران خودرو
1397/09/05بورسفیبر ایران

1397/09/01بورسذوب آهن اصفهان
1397/08/27پایهصنایع بسته بندی ایران

www.nadpco.com

 تجدید بزرگ

کدام شرکت‌ها پتانسیل
تجدید ارزیابی دارند
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دریچــه

روز یکشــنبه هفته گذشته، مجلس شورای اســامی واردات خودروهای 
کارکــرده را بــا اضافه و حذف چند بند از لایحه قبلی کمیســیون صنایع 
مجلس به تصویب رســاند. بر اســاس این قانون اولا انتقال تکنولوژی لازم 
نیســت، ثانیا باید عمر خودروهای وارداتی از 5 ســال نگذشــته باشد. در 
بخش دیگری از این قانــون مجوز واردات خودروی کارکرده تنها زمانی به 
شرکت های خودروســاز داخلی داده می شود که شرکت های خودروسازی 
داخلی نتوانند نیاز بازار داخلی را در قالب تولید خودروهای داخلی برآورده 
ســازند. در این صورت وزارت صنعت، معدن و تجارت موظف است پس از 
بررسی و تأیید ظرفیت تولید داخلی و نیاز بازار، به شرکت های خودروسازی 

ایرانی اجازه واردات خودروهای کارکرده را صادر کند. 
در بخــش دیگری از ایــن قانون آمده ارزش ماشــین آلات راهســازی و 
خودروهایی که اجازه ورود آنها به کشور داده شده است )شامل خودروهای 
نو و کارکرده(، هر سال پس از بررسی و تصویب توسط کمیسیون مشترک 
وزارت صنعــت، معدن و تجارت، گمرک جمهوری اســامی ایران و بانک 
مرکزی جمهوری اســامی ایران بر مبنای فرمول محاسبه قیمت کارخانه 
و قیمت بازار جهانی خودروهای مشــابه با توجــه به تکنولوژی، کیفیت و 
مشخصات فنی، مالیات بر ارزش افزوده و سود بازرگانی و حقوق گمرکی و 
سایر حقوق و مالیات های قابل اعمال در کشور مبدأ خودرو به اعتبار می آید. 
بررســی بازار خودرو پس از تصویب این قانون نشان می دهد روند کاهشی 

قیمت خودرو در کشور آغاز شده است. 
البته با آغاز زمزمه های واردات خودروهای دست دوم کاهش قیمت ها شروع 
شــده بود، اما هنوز برخی نگرانی ها وجود داشت که قرار است این قانون به 

چه شکلی به تصویب مجلس برسد. 

اما آیا در واقع واردات خودروهای دست دوم به تعادل در بازار خودرو منتهی 
می شــود؟ برخی کارشناسان به این موضوع تردید وارد کرده اند و معتقدند 
این قبیل طرح ها شاید در بلندمدت و در صورتی که خیلی از مسایل پایه ای 
برای حوزه خودرو برطرف شــود اثربخش خواهد بود در غیر این صورت در 
دوره بسیار کوتاه مدت با یک هیجان کاذب روبه رو شده و به سرعت نیز اثر 
خود را از دســت می دهد. به عقیده این گروه به عنوان مثال وقتی افزایش 
قیمت خودرو از طریق بورس کالا می تواند بخش مهمی از زیان خودروساز 
داخلی را در مدتی کوتاه کاهش دهد و حتی آن را به ســود برســاند، چه 
منطقی وجود دارد که با واردات خودرو، بخشی از این رقابت اثرگذار از دور 
خارج شــود؟ با این حال اگر این نــگاه بدبینانه را کنار بگذاریم، باید گفت 
خودروساز احتمالا با واردات خودروهای دست دوم ناچار خواهد شد هم از 
نظــر کیفی و هم از نظر زمان تحویل خــودرو تغییراتی را در نظر بگیرد تا 
مصرف کننده برای خرید ترغیب شــود. ناگفته نماند که حجم کل واردات 
خودروی دســت دوم در برابر نیاز داخل بسیار ناچیز است و شاید خیلی از 
نگرانی ها از اثرات منفی بی معنا باشــد. اما قطعا بخشی از حباب غیرواقعی 

موجود در بازار خودرو شکسته خواهد شد. 
برخی از آنطرف بام افتاده اند و معتقدند واردات خودروی دســت دوم تولید 
خودروهای داخلی را کاهش می دهد و یا برخی می گویند در شــأن مردم 
ایران نیســت که خودروی کارکرده سوار شوند و به نظر می رسد همه این 

بهانه ها برای شکست طرح بوده و البته موفق هم نشده است.
واردات خودروی کارکرده دارای چندین اثر مثبت است؛ اولا می تواند بخشی 
از فرآیند پیچیده و زمان بر و مرموز قرعه کشــی را تســهیل کند، زیرا در 
واقع آن چه در شــأن مردم ایران نیســت خرید خودرویی است که حتی 
نمی دانند چیســت و یا چه زمان باید در انتظــار بمانند تا صاحب خودرو 
شوند. ثانیا می تواند مقدمه ای شود تا دولت دست از قیمت گذاری دستوری 
خودرو بردارد. در حال حاضر قرار اســت مولفه های متعددی از قیمت پایه، 
سال ســاخت، قیمت خودروهای داخلی و... برای قیمت گذاری خودروهای 
کارکرده مدنظر قرار بگیرد و این مدل ممکن است به خودروهای داخلی نیز 
تسری یابد. به عاوه استانداردهایی که خودروهای خارجی رعایت می کنند 
در مقایسه با استانداردهای داخلی بســیار فراتر است. خودروهای وارداتی 
از کشورهای اروپایی مانند فرانســه و آلمان و ایتالیا و یا ژاپن و چین وارد 
می شوند که همگی به روزترین استانداردهای تولید را در زمینه بدنه خودرو، 
مصرف ســوخت، تایر و... پشت ســر می گذارند و در مقایسه با بسیاری از 
خودروهای داخلی چند ســر و گردن بالاتر هستند و شاید قیاس نادرستی 
باشد. با این حال بخش زیادی از جامعه هنوز باید خودروهای تولید داخل 
و یا چینی مونتاژی را بــه قیمت روز و گاهی چند برابر قیمت خودروهای 

خارجی خریداری کنند.

تش بازار؟  وی آ وی کارکرده؛ آبی ر خودر

سیاست های پولی دولت های بزرگ 
بازارهای کالایی را کاهشی کرد

با وجــود معضل تورم و رکود، روند قوی تقاضــا برای کالاها در هفته 
گذشــته ادامه یافت که ناشــی از کاهش نرخ بهــره چین و تقاضای 
 ضعیف برای دلار بود. فدرال رزرو پس از افزایش نیم درصدی از مارس

 2022 تا مه امســال، نرخ بهره را برای اولین بار از ژانویه 2022 بدون 
تغییر گذاشت. 

جرومــی پاول، رئیس فدرال رزرو، در کنفرانس مطبوعاتی خود پس از 
نشست اخیر گفت: تقریباً همه شرکت کنندگان کمیته انتظار دارند که 

تا پایان سال نرخ های بهره را تا حدودی افزایش دهیم.
در مقابل، بانک مرکزی اروپا )ECB( ســه نرخ بهره سیاســتی کلیدی 
خود را 25 صدم واحد درصد افزایش داده و معتقد اســت به رغم روند 

نزولی تورم، پیش بینی می شــود که این نرخ برای مدت طولانی بسیار 
بــالا بماند. در عیــن حال با وجود ورود اقتصــاد منطقه یورو به رکود 
در سه ماهه اول ســال جاری، این هشتمین افزایش متوالی نرخ بهره 

محسوب می شود.
در این بین بانک خلق چین همچنین نرخ وام میان مدت )نرخ وام یک 
ساله( را برای اولین بار در 10 ماه گذشته کاهش داده که دلیل آن نیز 

تحولات بعد از پایان یافتن کرونا در این کشور بوده است. 
ایــن نرخ با 10 صــدم واحد کاهش به 2.65 درصد رســید که اولین 
کاهــش از اوت 2022 بود.بانک مرکزی ژاپــن نیز روز جمعه تصمیم 
گرفت نرخ های بهره خود را در سطوح بسیار پایین نگه دارد و انتظارات 
اقتصاددانــان را برآورده کرد. پس از نشســت دو روزه، هدف نرخ بهره 
کوتاه مدت در 0.1- درصد و بازده اوراق 10 ساله در حدود صفر درصد 

ثابت نگه داشته شد.
بانــک مرکزی بر این باور اســت که روند افزایش ســالانه قیمت های 

مصرف کننده در ماه های آینده کند خواهد شد.
تصمیم بانک مرکزی انگلیس در مورد نرخ بهره قرار اســت این هفته 
اعام شــود و اظهارات پاول، رئیس فدرال رزرو نیز بر بازار کالاها تأثیر 

خواهد گذاشت.
قیمت طا در هفته گذشته 0.2 درصد، نقره 0.4 درصد و پاتین 2.6 
درصد کاهش یافت و پالادیوم 6.7 درصد افزایش یافت. مس 3 درصد، 
ســرب 6.2 درصد، آلومینیوم 0.2 درصد، نیکل 9.5 درصد و روی 3.1 
درصد افزایش یافت. گندم معامله شده در بورس کالای شیکاگو 11.3 
درصد و ذرت 12.7 درصد افزایش یافت، در حالی که سویا 3.2 درصد 

و برنج 6.5 درصد کاهش یافت.
 در بــورس بیــن قاره ای  )ICE(، قیمت پنبــه 2.1 درصد و قهوه 3.2 
درصد کاهش یافت، در حالی که شکر 2.4 درصد و کاکائو 1.9 درصد 
افزایش یافت. کاکائو نیز به بالاترین ســطح خود از دسامبر 2015 به 

3271 دلار رسید.

بررســی بازار جهانی متانول 
این  قیمت  می دهد،  نشــان 
ســال  یــک  در  محصــول 
گذشــته بیش از 20 درصد کاهش یافته است که 
ایــن موضوع به تبع کاهش قیمت نفت و گاز امری 
طبیعی اســت. این در حالی است که در این مدت 
افت قیمت نفت بیش از 30 درصد بوده و این نشان 
می دهد رابطه نسبتا خطی بین دو بازار وجود دارد 
و ضریب کاهش در دو بازار نیز به هم نزدیک است. 
با این حال توافق کشــورهای عضو اوپک پاس بر 
سر ایجاد محدودیت در عرضه نفت می تواند عاملی 
برای افزایش قیمت ها باشد به طوری که در لحظه 
تنظیم این گزارش شاهد رشد هفتگی 4.5 درصدی 

در قیمت نفت هستیم.
بــا این حال با توجه به این کــه قیمت نفت تحت 
تاثیــر عوامل متعددی نوســان بالایــی را تجربه 
می کند، اما به رغم کاهــش قیمت جهانی متانول 
رشــد بهای ارز در داخل مانــع از افت قابل توجه 
درآمد شرکت های متانول ساز در کشور شده است 
به طوری که بر اساس یک گزارش تحلیلی سود سه 
شــرکت بزرگ متانول ساز در ایران در سال گذشته 
رشد قابل توجهی داشته است به طوری که میزان 
سودآوری زاگرس، خارک و فناوران به طور متوسط 

65 درصد افزایش یافته است. 
با این حال شــرکت های متانول ساز در حال حاضر 
دو نگرانی عمده دارند؛ اول قیمت خوراک و سپس 
افت قیمت جهانی متانول و ارز که می تواند درآمد 
صادراتــی این شــرکت ها را به شــدت تحت تاثیر 
قرار دهــد. فریبــرز کریمایی، قائم مقــام انجمن 
صنفی کارفرمایی صنعت پتروشــیمی در این باره 
در نشســتی که برای بررسی چالش های پیش روی 
شــرکت های متانول ساز در ســازمان بورس برگزار 
شــد، اعام کــرد که دولت به دنبــال ارقام 4 و 7 
هزار تومانی بــرای خوراک بوده کــه این موضوع 
به نگرانی شــرکت های مذکور تبدیل شــده است. 
شــرکت های متانول ســاز و البته همه شرکت های 

پتروشــیمیایی از دولت می خواهند نرخ خوراک را 
به صورت آزاد و شــناور تعیین کند چراکه قیمت 
گاز و انواع سوخت های مایع در جهان ثابت نیست 
و طبیعتــا نرخ ارز نیز در داخل مدام در حال تغییر 
و تحول است، بر این اساس این که دولت در طول 
یک ســال نرخی ثابت برای خوراک در نظر بگیرد، 

منطقی نیست. 
این تنها مشــکل شــرکت های متانول ساز نیست. 
اول این که اغلب شرکت های متانولی، شرکت های 
صادرکننده هستند و همه محصول تولیدی خود را 
به بازارهای جهانی ارســال می کنند، این در حالی 
اســت که دولت متانول را به عنوان ماده نیمه خام 
و خام تلقی کرده و عــوارض صادراتی بر آن وضع 
کرده اســت. تولیدکنندگان این حــوزه در همین 
نشست با انتقاد از این سیاست این نحوه برخورد را 

مانع توسعه این صنعت ارزیابی کردند. 
این در حالی است که شکل بازارهای خریدار متانول 
از ایران نیز در حال تغییر اســت و سیاســت های 
دولتی در این حوزه می تواند خطرآفرین باشــد. به 
عنوان یک نمونه، چین و هند به عنوان دو کشــور 
بــزرگ خریدار متانول از ایــران در حال مذاکره با 
شرکت های آمریکایی هستند تا نیاز خود را از این 

کشور وارد کنند.
 دوم این کــه میزان تولید متانــول در جهان روز 
به روز در حال افزایش اســت و این موضوع میزان 
رقابت در این صنعت را در بازارهای جهانی افزایش 
داده اســت. هرچند میزان تقاضا برای این محصول 
نیز در بازارهای جهانی روند رو به رشدی را تجربه 
خواهد کرد کــه در ادامه به بررســی این موضوع 

خواهیم پرداخت. 

ارزش بازار 40 میلیارد دلاری برای متانول
بازار جهانی متانول می رود با رشد سالانه بیش از 4 
درصد از میزان کنونی 30.9 میلیارد دلار در ســال 
به 39 میلیارد دلار در ســال 2028 برســد که در 
کنــار آن افزایش تقاضا به خصــوص در مورد بازار 

خودرو از این موضوع پشتیبانی خواهد کرد. موسسه 
Markets and Markets در گزارشی در این باره نوشته 

است، قوانین دولتی و نظارت ها روی استانداردهای 
ســوخت در بازپردازی زیرســاخت های اســتفاده 
از متانــول در خودروهــا تاثیر زیــادی روی تقاضا 
برای این ســوخت داشــته و این تاثیر ادامه دارد. 
بررسی های علمی نشان داده استفاده از این سوخت 
در موتــور خودروها و هواپیماهــا تاثیرات و کارایی 
مشابهی دارند. در این ارتباط چین پیشگام استفاده 
از متانول در صنعت خودرو اســت و البته این ماده 
یکی از افزودنی های اصلی برای سوخت در بسیاری 
از کشورهای دنیاست که دلیل این امر نیز دانسیته 
بالای انرژی این محصول اســت که بسیار جذاب به 
نظر می رســد. به خصوص آن کــه انتقال این نوع 
سوخت نیز در مقایسه با سایر انواع سوخت از منظر 
دمای نگهداری و شرایط خاص نقل و انتقال آسان تر 
است که این مزیتی مهم برای مصرف کنندگان این 
محصول محسوب می شــود تا با تحمل هزینه های 

کمتر به آن دسترسی داشته باشند.
در حال حاضر مهمترین شــرکت های تولیدکننده 
متانول دنیــا عبارتند از متانکس کانادا، ســابیک 
عربســتان، گروه انــرژی یانکونگ چیــن، زاگرس 
ایران، کانس آمریکا، باســف آلمان که از ثبات بالا 
در تولید، ثبات مالی و وجهه بین المللی برخوردارند 
و در عین حــال دارای فروش های قــوی و روابط 

بازاری گسترده در جهان هستند. 
رشــد فزاینده در تقاضا برای گاز طبیعی به عنوان 
خوراک در صنایع نهایی مختلف باعث رشد قیمت 
این محصول در جهان شــده اســت. این موضوع 
باعث شــده تا اهمیت اســتفاده از متانول افزایش 
یابد. به عنوان مثال مشتقات مختلف متانول طیف 
متنوعــی از کاربردها را در بخش های مختلف پیدا 
می کننــد. به عنــوان نمونه، ترکیــب فرمالدئید با 
ترکیبات مختلف محصــولات مختلفی مانند فنل، 
اوره، مامیــن فرمالدئید، متیلــن بیس )4-فنیل 
ایزوسیانات(، رزین های پلی استال، پنتا اریتریتول، 

هگزامتیلــن تترامیــن )HMTA( و 1،4-بوتاندیول 
)BDO( را تشــکیل می دهد. این محصولات سپس 
بــرای تولید محصــولات مختلــف در بخش های 
مختلف مانند ســاخت و ساز )چسب ها، زیر فرش، 
رنگ هــا و روکش ها، پانل های چوبی، چســب های 
چوبی و لایــه ای و غیــره(، محصــولات مصرفی 
)آرایشــی، حوله های کاغذی، مبلمان و...(، فرش، 
کابینت، حــال و غیره، خودرو )ضــد یخ، اجزای 
زیر کاپوت، قطعات، لنت ترمز، سیســتم سوخت و 
غیره(، و کاربردهای بهداشتی )ساخت کپسول ژل 
سخت، ساخت واکسن و...( انواع مختلف مصرف از 
این محصول را در صنایع مختلف نشــان می دهد. 
پیش بینی می شود که چنین استفاده گسترده ای از 
مشتقات متانول در صنایع مختلف در سراسر جهان 
باعث افزایش تقاضای جهانی برای این محصول در 

سال های پیش رو گردد. 
کارشناســان معتقدنــد، تغییر وضعیــت بازارهای 
جهان می توانــد کار را برای تولیدکنندگان متانول 
در داخل ســخت کند و به همین دلیل لزوم اتخاذ 
از این صنایــع ضروری  سیاســت های حمایتــی 
اســت. به عاوه بایــد در این حــوزه برنامه ریزی 
بلندمدتی انجام داد. تقویــت زنجیره رزش افزوده 
و صنایع تکمیلی و سرمایه گذاری در طول زنجیره 
می تواند یکی از موضوعاتی باشــد که مانع از بروز 
ریســک های آتی در این صنعت می شــود. در غیر 
ایــن صورت بــا توجه به چالش های زیرســاختی، 
سیاســت های دولتی در حوزه قیمت خوراک، بازار 
ارز، محدودیت هــای صادراتــی، تحریم ها و... زیان 
شــرکت های متانولی دور از ذهن نیســت. در این 
راســتا با توجه به محدودیت های بازار صادراتی و 
برنامه ریزی برای افزایش تولید متانول در کشــور، 

شرایط تولیدکنندگان بزرگ بدتر خواهد شد.
 ممکن اســت این واحد ها مجبور شــوند با 60 تا 
70 درصد ظرفیت اسمی خود به تولید ادامه دهند 
کــه این موجب ضرر کان در صنعت پتروشــیمی 

خواهد شد.

اخبـار کالایی

وی کارکرده ساماندهی بازار با واردات خودر
ســخنگوی کمیســیون صنایع و معادن مجلس  
گفت: هدف از واردات خودروهای کارکرده تنظیم 
بــازار و کاهش قیمت خودرو اســت و در صورتی 
که دولت در تدوین آیین نامه این قانون، اصطاحا 
زنگوله های متعددی مانند تعرفه های ســنگین به 

پای آن نبندد، این مصوبه می تواند از یک سو موجب کاهش قیمت و از 
سوی دیگر ارتقای کیفیت شود.

روح اله عباس پور با اشاره به اینکه هدف از واردات خودروهای کارکرده، 
تنظیم بازار و کاهش قیمت خودرو است، افزود: مصوبه خوب و مناسب 
مجلس با توجه به شــرایط موجود در صورتی که به درســتی اجرایی 
شــود، موجب ســاماندهی بازار خواهد شــد. وی با بیان اینکه هدف 
مجلس از این مصوبه این بود که با ارز کمتر، تنظیم گری بیشــتری در 
بازار صورت گیرد، اضافه کرد: بــا واردات خودروهای کارکرده، از نظر 

کمّی می توان تعداد زیادی خودرو با ارز کمتر وارد کرد.

یداران برق سبز مرداد بدون خاموشی برای خر
مدیــر عملیات بازار برق بورس انرژی با اشــاره به 
اینکه تالار برق سبز بورس انرژی از اول خرداد ماه 
راه اندازی شده  اســت، گفت: طبق ماده 16 قانون 
جهش تولید دانش بنیان و دســتورالعمل توســعه 
مبادلات برق بورس انرژی ایران، تمام مشــترکان 

بالای یک مگاوات موظف اند یک درصد از انرژی موردنیاز خود را از طریق 
تجدیدپذیرها تامین کنند و این صنایع هم اکنون می توانند برق مردادماه 

خود را از طریق سازوکار بورس انرژی خریداری کنند.
آئینه  نگینی گفت: نمادهای معاماتی ماهانه، ســه  ماه پیش از شــروع 
دوره تحویل گشایش می یابند و هم اکنون نماد ماه های مرداد، شهریور و 
مهر قابلیت معامله دارند. زمان توقف، سه روز کاری پیش از شروع دوره 
تحویل اســت که نماد تیر ماه متوقف شده  است. از این مقدار 74.755 
کیلووات در هرساعت با ارزش حدود 113میلیارد و 198 میلیون تومان 

در بازار برق سبز برای دوره تحویل تیرماه معامله شده  است.

صندوق سرمایه گذاری کالا بر مبنای فلزات
معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت گفت: ایمیدرو 
به منظور جذب نقدینگی از ســطح جامعه، هدایت 
منابع به ســمت تولیــد و اشــتغال زایی و امکان 
سرمایه گذاری عموم مردم در کالاهای پایه، تشکیل 
صندوق های سرمایه گذاری چند کالایی)ETC(  را 

در دستور کار قرار داده است.
امیر خرمی شاد افزود: با توجه به محدودیت قانونی در خصوص مالیات بر 
ارزش افزوده در کالاها به جز طا، تشــکیل صندوق های سرمایه گذاری 
بهترین الگو به منظور دســتیابی به اهداف فوق است. وی با بیان اینکه 
این صندوق، خود خریدار گواهی های سپرده کالایی از قبیل مس، فولاد، 
آلومینیوم یا سایر فلزات و محصولات معدنی خواهد بود، تاکید کرد: در 
این زمینه دو شرکت فولاد مبارکه اصفهان و ملی صنایع مس ایران اقدام 
به طی مراحل قانونی برای تاسیس 2 صندوق سرمایه گذاری چندکالایی 

منبع پایه کرده اند.

نقش کلیدی بورس انرژی در اصلاح اقتصاد صنعت برق
وزیـر نیـرو بـا بیـان برنامه هـای ایـن وزار خانـه در 
حـوزه »اصـاح اقتصـاد صنعـت برق«، بـر اهمیت 
بـورس انـرژی در بـه نتیجه رسـاندن ایـن برنامه  ها 
از  حداکثـری  اسـتفاده  گفـت:  و  کـرد  تاکیـد 
ظرفیت هـای قانونی و توسـعه ظرفیت هـای بورس 

انـرژی بـرای خریدوفـروش رقابتـی بـرق از برنامه هـای وزارت نیـرو در 
دولـت سـیزدهم اسـت. 

علی اکبـر محرابیـان وزیـر نیـرو بـا اشـاره بـه راه انـدازی تابلوی سـبز 
انرژی هـای تجدیدپذیـر در بـورس انـرژی، عنـوان کـرد: با اسـتفاده از 
ظرفیت هـای قانونـی ایجـاد شـده، صنایـع و همچنیـن ادارات در پنج 
سـال مکلـف خواهنـد بـود کـه پنج درصـد بـرق مورد نیـاز خـود را از 
طریـق بـرق تجدیدپذیر تامین کننـد. صنایـع و ادارات می توانند خود 
اقـدام بـه ایجاد ایـن نیروگاه هـای تجدیدپذیـر کنند یا بـرق موردنیاز 

را از بـورس انـرژی بخرند. 

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« بررسی کرد

زنگ هشدار بـرای 
متانول سازها 
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رویدادها
نیاز  مورد  یرساخت های  ز تکمیل 
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بي�تر�گا�¹بردارند��و�Õافزود��هلدي�²Àهاa�Õتروشيم�Öدر�تعامل�و�هم°ار�Õبا�
ي°دي´ر�م�ير�توسعه�متوازن�را�هموار�كÀÀد,�به�وي�ه�در�برخ�Öم�vولا�cمانÀد�
متانو�µكه�به�هم´راي�Öبي�تر�ميان�هلدي�²Àها�و�شركت�ها�ÕتوليدكÀÀده�در�
زميÀه�ت°ميل�زنnيره�ارز��اي¾�م�vو�µنيازمÀديº�ش//اهميرزاي�Öدر�ادامه�
به��رفيت�ها�Õموmود�ش//ركت��aوهش�و�فÀاورa�Õتروشيم�Öاشاره�كرد�و�
�Õتواند�ب�يار�Öان�خود�م��zوه�´ران�و�مت�aگ¨ت��اي¾�شركت�با�ت°يه�بر�

از�نيازها�ÕصÀاي��aتروشيمياي�Öك�ور�را�در�بzش�ها�Õمzتل¦�تPمي¾�كÀد�

۱۰۰درصدی از توان داخلی و دانش بنیان ها  بهره مندی 
مدير�امل�مnتم��گاز�aار��Àmوب�Öاز�aي�//رفت�
ب�//يار�م�ل//و]��ملي//ا�cتعميرا�cاساس//�Öدر�
�Õمو�ه�با�است¨اده�����درصدnاي¾�م�Õالاي�´اه�هاa
از�توان�مت��z//ان�و�كاركÀان,�توان�س//ازندگان�

داخل�Öو�شركت�ها�Õدانش�بÀيان��خ^ر�داد�
احمد�باهو��گ¨ت��مnتم��گاز�aار��Àmوب�Öاست¨اده�از��رفيت�و�توان�
�Õراه^رد�cيزاÆnو�ت�cدر�ساخت�ق�عا�Öيان�ها�و�سازندگان�داخلÀدانش�ب
�µام�ا�Öاساس�cتعميرا�cخود�قرار�داده�و�از�آ£از��مليا�Õرا�سرلوحه�كارها
�Õشركت�ها�ªاز��ري�Õدرصد�����cرا�به�صور�Ö//اساس�Õون�نيازهاÀتاك
داخل�Öو�دانش�بÀيان�ها�تPمي¾�كرده�است��ورود�شركت�ها�Õدانش�بÀيان��به�
aالاي�´اه�ها�Õسيزده�گانه�aار��Àmوب�Öدر�شÀاساي�Öنيازها��Õرور�Õاي¾�
مnمو�ه�و�aياده�ساز�Õبرنامه�ها�Õشركت�ها�Õداخل�Öبرا�Õافزايش�كي¨يت�
و�گ�تر��س��tهم°ارÕ,�از�مÆمتري¾�برنامه�ها�Õسا�µ�مÆارتور�¹و�رشد�

توليد��در�مnتم��گاز�aار��Àmوب�Öاست�

۱۵ درصدی تولید فولاد هرمزگان رشد 
مدير�امل�ش//ركت�فولاد�هرم//زگان�گ¨ت��فولاد�
هرمزگان�در�س//ا�µگذش//ته����ركورد�توليد�را�به�
ث^ت�رس//اند�و�در�ساm�µار�Õنيز�با�ث^ت�دو�ركورد�
توليد�ماهيانه,�شاهد�رشد����درصد�Õتوليد�ن�^ت�

��ºگذشته�بوده�اي�µبه�سا
��اا×�معروفzانÖ,�افزود��س//ا������µبا�وmود�همه�م�°�cÔتوليد�
�Õكاهش�قيمت�ها�,Ö//وار��صادرات��,Õانر��Õدوديت�ه//اvاز�م�ºا�
Æmان�Öو����توان�//تي����ºركورد�را�در�حوزه�توليد�به�ث^ت�برساني�ºكه�
ماح�ل�ت��Ôدس//ته�mمع�Öهمه�كاركÀان�بوده�است��فولاد�هرمزگان�
در�س//ا�µگذشته�از�معدود�فولادسازان�Öبود�كه�حت�Öاز��رفيت�سالانه�
خود��^ور�كرد��و�Õگ¨ت��در�ساm�µار�Õنيز�شاهد�دو�ركوردش°�ÖÀدر�
�º£ر�Öايان�خرداد�ماه�نيز��لaتا���º//توليد�ماهيانه�فولاد�هرمزگان�بودي
ايÀ°ه�مvدوديت�ها�Õانر��Õدر�اي¾�ماه�گري^ان�گير�ما�شده�است,�شاهد�
رشد����درصد�Õتوليد�ن�^ت�به�مد�cم�ابه�سا�µق^ل�خواهي�ºبود�

یز برای ورود به بورس آماده می شود فولاد غدیر نی ر
مدير�ام//ل�مnتم��ف//ولاد�£دير�ن//�Öريز,�گ¨ت��
�ÖاسÀكارش�cبر�اقداما�ÖÀم^ت�tيvص�Õگير�ºت�مي
�cمت¨او�Öرايmا�cخواهد�ش//د�ش°ل��مليا�\mمو

در�بÀ´اه�ها�Õاقت�اد�Õايnاد�شود�
م�v//¾�م��¨a�Ö//ور�افزايش�س//رمايه������

درصد�Õش//ركت,�انت�//ار�بيش�از�������ميليار�ريا�µاورا©�مرابvه�
�Öتامي¾�مال�Õمله�رو��هاmبدون�كارم//زد�را�از��Õا�ت^ار�Õو�خريد�ها
مnتم��فولاد�£دير�ن�Öريز��Àوان�كرد�و�افزود��با�حمايت�سÆامداران�و�
با�اص�sÔن�ا�¹مال�Öش//ركت�و�ترمي�ºبرند,�مnتم��فولاد�£دير�ن�Öريز�
امروز�بي//ش�از����هزار�ميليارد�تومان�مÀاب��بان°�Öآماده�دارد��ي°�Öاز�
م�ºÆتري¾�برنامه�ها�Õدر�دست�اقدا�¹اي¾�مnتم��را�ورود�به�بازار�سرمايه�
�Àوان�كرد�و�با�اشاره�به�تامي¾�مال��Öر�sها�Õفولاد�Õاز�م�ير�فايÀان��
qي¾�در�سا�µها�Õگذشته�بر�لزوm�¹ذ]�سرمايه�ها�Õخار�Ömدر�صÀعت�

فولاد�تاكيد�كرد�

رصد‌صتدوق‌ها

دیدگاه

تحریم و قیمت گذاری مانع رشد درآمد صنعت دارو

بي�//تري¾�هزيÀه�كه�در�زنnيره�توليد�دارو�وmود�دارد,�در�بzش�ك�¦�دارو�است�زيرا�در�اي¾�مرحله�تركي^ا�cو�
�Õوه�°ده�ها�aو�دان�´اه�ها�و��Ö°ولو�يÀ°بيوت�Õش�در�شركت�هاzشود��اي¾�ب�Öتل¦�آزمون�مzها�و�مواد�م�µفرمو
آكادميك�انnا�¹م�Öشود��ال^ته�در�ايران�ر£^ت�Öبرا�Õاي¾�بzش�ديده�نم�Öشود�زيرا�تvري�ºو�قيمت�گذار�Õدولت�و�

دخالت�دولت�مان��بزرگ�Öبرا�Õرشد�درآمد�صÀعت�دارو�است�
 زنجیره ارزش دارو

��ر�|�درM«|�صنعت�دارو�«Z¿�³~ار�ºË�ve�Éو�»Ì¼ت
ÊنÌ°ا��Ê¸��,½|صنعت�و�«ع�®¿Z]�Éر�³ارZ¯�¶Ì¸ve��Ë|»��-�É�´هنMه�f��§�,صنعت��®¿Z]�Éر�³ارZ¯�¶Ì¸ve��Zر�نZ¯

��و�«ع|½

¦�ها�و�مواد�مzتلتركي^ا�cو�فرمو�µاست�زيرا�در�اي¾�مرحله�بzش�ك�¦�دارو�در�كه�در�زنnيره�توليد�دارو�وmود�دارد,�هزيÀهبي�تري¾�
ي�ال^ته�در�ايران�ر£^ت�ود�شكادميك�انnا�¹ميآهاي�ها�و��aوه�°دهههاي�بيوت°Àولو�ي°ي�و�دان�´ا��اي¾�بzش�در�شركتشودآزمون�مي

��مان��بزرگي�براي�رشد�درآمد�صÀعت�دارو�است��گذاري�دولت�و�دخالت�دولتتvري�ºو�قيمت�ود�زيراشبراي�اي¾�بzش�ديده�نمي
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���¿�Ã�Ìnار���دارو

�µZدر���½ZÆm��ËZنه�صنËرو������ه�ÂËرد�ZÌ¸Ì»���

��
����شود,�هزيÀه�مربو��به�بzش�سÔمت�معاد�µاي�كه�براي�صÀاي��مzتل¦�در�ك�ورهاي�برتر�دنيا�انnا�¹ميهزيÀهبي�تري¾�
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ƽƣدارو�ک�ƁƒŹƞدارو��ƕřǊǙƂدارو��ƵŘ¦ǙƂدارو��ŗżŹŘار¦Źż�

هزینه صنایع جهان در سال 2022 )میلیارد یورو(
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��ر�|�درM«|�صنعت�دارو�«Z¿�³~ار�ºË�ve�Éو�»Ì¼ت
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بي�//تري¾�هزيÀه�ا�Õكه�برا�ÕصÀاي��مzتل¦�در�ك�ورها�Õبرتر�دنيا�انnا�¹م�Öشود,�هزيÀه�مربو��به�بzش�سÔمت�
معاد�����µميليارد�يورو�در�ك�ور�ايالا�cمتvده�است�كه�اختÔ¥�زياد�Õبا�دي´ر�صÀاي��خود�دارد�بي�تري¾�هزيÀه�
تv¬ي�ªو�توسعه�به�فرو��در�دنيا�مربو��به�داروها�و�بيوت°Àولو��Õاست��ت°Àولو�Õ,�سzت�افزار�و�تÆnيزا�cدر�رده�

دو�¹قرار�دارند�
(GDP%( هزینه بهداشت عمومی ایران

زا�cدر�افزار�و�تÆnيت°Àولو�ي,�سzتدر�دنيا�مربو��به�داروها�و�بيوت°Àولو�ي�است���هزيÀه�تv¬ي�ªو�توسعه�به�فرو�بي�تري¾�
��رده�دو�¹قرار�دارند�

��Æ]GDP|ا�ت��¼�Ê»Âا�Ëا½���ه�Ëنه� �

��
��

درصد�و�در���هزيÀه�بÆداشت��مومي�در�ايران�به�توليد�ناخالص�داخلي,�ت¬ري^ا�ن�¦�كل�دنيا�است��در�سراسر�دنيا�اي¾�ن�^ت�حدود�
��درصد�است���
�ايران�حدود�

½M�|و�درص|�ر���½Z»Âeرد�ZÌ¸Ì»��½ا�Ëو��¯¶�دارو�در�ا�§�¢¸^»��

1.80%
2.07%1.87%

2.04%
1.88%

1.98%
2.20%

2.01%1.96%
2.38%

2.16%2.19%
2.25%2.28%

3.40%
3.91%

4.33% 4.34%
3.88%

3.32%

زا�cدر�افزار�و�تÆnيت°Àولو�ي,�سzتدر�دنيا�مربو��به�داروها�و�بيوت°Àولو�ي�است���هزيÀه�تv¬ي�ªو�توسعه�به�فرو�بي�تري¾�
��رده�دو�¹قرار�دارند�

��Æ]GDP|ا�ت��¼�Ê»Âا�Ëا½���ه�Ëنه� �
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درصد�و�در���هزيÀه�بÆداشت��مومي�در�ايران�به�توليد�ناخالص�داخلي,�ت¬ري^ا�ن�¦�كل�دنيا�است��در�سراسر�دنيا�اي¾�ن�^ت�حدود�
��درصد�است���
�ايران�حدود�

½M�|و�درص|�ر���½Z»Âeرد�ZÌ¸Ì»��½ا�Ëو��¯¶�دارو�در�ا�§�¢¸^»��

1.80%
2.07%1.87%

2.04%
1.88%

1.98%
2.20%

2.01%1.96%
2.38%

2.16%2.19%
2.25%2.28%

3.40%
3.91%

4.33% 4.34%
3.88%

3.32%

�هزيÀه�بÆداشت��موم�Öدر�ايران�به�توليد�ناخالص�داخلÖ,�ت¬ري^ا�ن�¦�كل�دنياست��در�سراسر�دنيا�اي¾�ن�^ت�
حدود���درصد�و�در�ايران�حدود��
��درصد�است�

مبلغ فروش کل دارو در ایران )میلیارد تومان( و درصد رشد آن
�

��
��هزار�ميليارد�تومان�افزايش�يافته�است���و�به�حدود���ي�كرده�است���روند�كام�Ôصعودي�را�از�دهه�بازار�فرو��كل�دارو�در�ايران�

�µتوان�به�همه�گيري�كرونا�اشاره�كرد��درصدي�گرفته�است�كه�از�دلايل�آن�مي���شتا]�رشد������تا����از�سا��

��درص|�داروه�É|Ì·Âe�ÉZو�واردا�Êeدر�ا�Ëا½

��

�·Zqصنعت�دارو�در��ÉZا½ه�Ëا��

كÀد,�نوسانا�cنر�wارز�است�كه�از�سا�µهايي�كه�صÀعت�دارو�با�آن�دست�و�nÀaه�نر�¹ميي°ي�از�مÆمتري¾�qالش¿�w�¿�cZ¿Z�Âار���
����µخود�رسيده�است��سا�kون�به�اوÀدلار,�دولت�حدود������تاك�wعت������ميليارد�دلار�ارز���با�افزايش�نرÀتوماني�به�اي¾�ص
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�مبلغ�فروش�کل�دارو
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��� ��� ���� ���� ���� ���� �������� ����������
������

�������
�������

�������

�������

�������
�������

�������

�������

��

���

���

���

���

���

���

��

�������

�������

�������

�������

�������

�������

�������

�مبلغ�فروش�کل�دارو

78% 75% 72% 70% 68% 66% 67% 69% 64% 61% 63% 61% 66% 70% 68% 70% 70%
77%

87%

22% 25% 28% 30% 32% 34% 33% 31% 36% 39% 37% 39% 34% 30% 32% 30% 30%
23%

13%

¤Ý
تار

۱۳۸
۳

۱۳۸
۴

۱۳۸
۵

۱۳۸
۶

۱۳۸
۷

۱۳۸
۸

۱۳۸
۹

۱۳۹
۰

۱۳۹
۱

۱۳۹
۲

۱۳۹
۳

۱۳۹
۴

۱۳۹
۵

۱۳۹
۶

۱۳۹
۷

۱۳۹
۸

۱۳۹
۹

۱۴۰
۰

Üpتولی Üدار.+ا pدر� در�p دار.+اÜ .ارداتی

درصد رشد

ب//ازار�ف//رو��كل�دارو�در�ايران�روند�كام�Ôصعود�Õرا�از�دهه������Öكرده�اس//ت�و�به�حدود����هزار�ميليارد�
تومان�افزايش�يافته�است��از�سا����µتا������شتا]�رشد����درصد�Õگرفته�است�كه�از�دلايل�آن�م�Öتوان�به�

همه�گير�Õكرونا�اشاره�كرد��
درصد داروهای تولیدی و وارداتی در ایران

�
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�µتوان�به�همه�گيري�كرونا�اشاره�كرد��درصدي�گرفته�است�كه�از�دلايل�آن�مي���شتا]�رشد������تا����از�سا��

��درص|�داروه�É|Ì·Âe�ÉZو�واردا�Êeدر�ا�Ëا½

��

�·Zqصنعت�دارو�در��ÉZا½ه�Ëا��

كÀد,�نوسانا�cنر�wارز�است�كه�از�سا�µهايي�كه�صÀعت�دارو�با�آن�دست�و�nÀaه�نر�¹ميي°ي�از�مÆمتري¾�qالش¿�w�¿�cZ¿Z�Âار���
����µخود�رسيده�است��سا�kون�به�اوÀدلار,�دولت�حدود������تاك�wعت������ميليارد�دلار�ارز���با�افزايش�نرÀتوماني�به�اي¾�ص

��� ��� ���� ���� ���� ���� �������� ����������
������

�������
�������

�������

�������

�������
�������

�������

�������

��

���

���

���

���

���

���

��

�������

�������

�������

�������

�������

�������

�������

�مبلغ�فروش�کل�دارو

78% 75% 72% 70% 68% 66% 67% 69% 64% 61% 63% 61% 66% 70% 68% 70% 70%
77%

87%

22% 25% 28% 30% 32% 34% 33% 31% 36% 39% 37% 39% 34% 30% 32% 30% 30%
23%

13%

¤Ýر
تا

۱۳۸
۳

۱۳۸
۴

۱۳۸
۵

۱۳۸
۶

۱۳۸
۷

۱۳۸
۸

۱۳۸
۹

۱۳۹
۰

۱۳۹
۱

۱۳۹
۲

۱۳۹
۳

۱۳۹
۴

۱۳۹
۵

۱۳۹
۶

۱۳۹
۷

۱۳۹
۸

۱۳۹
۹

۱۴۰
۰

Üpتولی Üدار.+ا pدر� در�p دار.+اÜ .ارداتی

چالش های صنعت دارو در ایران
�cد,�نوساناÀك�Öه�نر�¹مnÀaعت�دارو�با�آن�دست�و�Àكه�ص�Öالش�هايq�¾متريÆاز�م�Ö°نوســانات نرخ ارز:�ي 
نر�wارز�اس//ت�كه�از�س//ا����µتاكÀون�به�او�kخود�رسيده�است��سا������µبا�افزايش�نر�wدلار,�دولت�حدود���
ميليارد�دلار�ارز������تومان�Öبه�اي¾�صÀعت�ت�zيص�داد��در�سا�����µ,�ت�zيص�ارز������تومان�Öبه�ميزان�
������µسا�Õكرونا�به���ميليارد�دلار�افزايش�يافت��در�ابتدا�Õبه�دليل�شراي��بيمار�Öميليارد�دلار�بود�ول��
�
ت�zيص�ارز�ترmي�Övحذ¥�شد�و�اكjر�داروها�Õتوليد�Õافزايش�نر����wال����Öدرصد�ÕگرفتÀد�اما�در�نيمه�
دو�¹س//ا�µگذشته,�qالش�ها�ÕصÀعت�به�او�kخود�رس//يد�و�بانك�مركز�Õو�ده�ت�zيص�يك�ميليارد�دلار�ارز�
داد��برا�Õس//ا������µنيز�نياز�به��
��ميليارد�دلار�ارز����,���تومان�Öبرا�Õواردا�cدارو,�تÆnيزاa�cزش//°�Öو�
�cÔيÆداده�است�كه����هزار�ميليارد�تومان�ت��µنيز�قو�Õشده�است��بانك�مركز�ÖÀيش�بيaشيرخ�ك�نوزادان�

به�داروسازان�aرداخت�كÀد�
 بودجه ســال 1402:�دول//ت�در�لايvه�بودmه�����,�رقم�Öمعاد����µهزار�ميلي//ارد�تومان�را�به�يارانه�دارو�
اخت�ا��داده�است�در�حال�Öكه�aيش�بي�ÖÀو�aي�ÆÀاد�سازمان�£ذا�و�دارو�و�وك�ÕÔمnل��و�ا��ا�Õكمي�يون�

بÆداشت�و�درمان,�برا��Õر�sدارويار�����هزار�ميليارد�تومان�است��
 چالــش نقدینگی: فعالان�معت¬دند�افزايش�ش//ديد�نياز�به�ن¬دي�Ö´Àبرا�Õتامي¾�مواد�اوليه�از�يك�س//و�و�
�متÀاس//\�ن^ودن�قيمت�نÆاي�Öدارو�ن�//^ت�به�هزيÀه�تما�¹ش//ده,�توليد�را�با�آس//ي\�ها�Õب�يار�mد�Õمواmه�

كرده�است�
خلاصه صنعت دارو در دهه 90

روند�س//ود�خالص�در�نمودار�بالا�صعود�Õاست�و�از�����ميليارد�تومان�به�حدود��هزار�ميليارد�تومان�افزايش�
يافته�اس//ت��حاش//يه�س//ود�ناخالص�در�يك�روند�ثابت����درصد�Õباق�Öمانده�اس//ت��از�دلايل�آن�م�Öتوان�به�

�قيمت�گذار�Õدستور�Õاشاره�كرد�
صورت سود و زیان هم مقیاس صنعت

ºه�½ZËد�و��Â��cرÂص��ZÌ¬»صنعت��
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مالیا� در�مp ¼یر�ملیاتی
+ÎÝª- +اÜ مالی ساÝر در�مÝ pا +ÎÝª- �ملیاتی
+ÎÝª- +اÜ �مومی  *p° &تما Üب,ا

بÆا�Õتما�¹شده�بي�تري¾�درصد�از�م¬دار�فرو��را�به�خود�اخت�ا��داده�است�

آیا دریافت وام در این صنعت توجیه دارد؟

��ZËMدرZË§ت�وا�¹در�اË¾�صنعت�ÌmÂeه�دارد. �

��

��

��

اي�صÀعت�براي¾�با�توmه�به�اختÔ¥�نر�wبÆره�موثر�و�نر�wبازدهي�خالص�دارايي,�دريافت�ت�Æي�cÔدر�اي¾�صÀعت�قابل�توmيه�است��به��Ôوه,�
��aوشش�م�°�cÔن¬ديÀ´ي�ناشي�از�م�ال^ا�cو��ولاني�بودن�دوره�وصو�µم�ال^اc,�نياز�به�دريافت�وا�¹دارد�

�

49%
41% 43%

35%

23%

37%
43%

48% 49%
57%

21% 23%
27% 25%

21% 24%
20% 19% 20% 20%
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RONAنر¡ با©د+ی خالص داراÝی +ا  نر¡ ب,ر* مو�ر
�

با�توmه�به�اختÔ¥�نر�wبÆره�موثر�و�نر�wبازده�Öخالص�دارايÖ,�دريافت�ت�Æي�cÔدر�اي¾�صÀعت�قابل�توmيه�است��
�,cم�ال^ا�µبودن�دوره�وصو�Öو��ولان�cاز�م�ال^ا�Öناش�Ö´Àن¬دي�cÔ°وش//ش�م�a�Õعت�براÀوه,�اي¾�صÔبه��

نياز�به�دريافت�وا�¹دارد�

ین صندوق ون ثمین« پربازده تر وت افز »ثر

خ دلار بازار سرمایه در انتظار ثبات نر

�Õروند��در�ه¨ته�ا�Õكه�گذشت�ش//اخص�كل�بور
صعود�Õدر�aيش�گرفت��ش//اخص�كل�بور��در�اي¾�
��
ه¨ته�با�بيش�از����هزار�واحد�رشد�به�مvدوده����
هزار�واحد�رسيد��در�ه¨ته�مÀت�ÖÆبه����خرداد��ماه�صÀدو©�ها�Õقابل�معامله�
�cثرو�دو©��Àد��صÀربازده�قرار�گرفتa�Õدو©�هاÀص��سÆام�Öو�سÆام�Öدر�را
�,�
��به�ترتي\�با�ك�\���lÀم�تر­�دماس�و���º°ي�Öالاي�a��,�افزون�ثمي¾
� 
��و���
��درصد�بازدهÀ��,Öوان�aربازده�تري¾�صÀدو©�ها�Õاي¾�ه¨ته�را�از�آن5��
�Õسرمايه�گذار�Õدو©�هاÀبه�ص�µوaخود�كردند��در�ه¨ته�گذشته�خالص�ورود�
مj^ت�بود��خالص�ورود�وmه�ن¬د�به�كل�صÀدو©�ها�Õسرمايه�گذار����Õهزار�
�µميليارد�ريا���
ميلي//ارد�ريا�µبود�كه�صÀدو©�ها�Õبا�درآمد�ثابت�ب//ا����
بي�تري¾�ورود�وmه�ن¬د�را�داشتÀد��در�اي¾�ه¨ته�صÀدو©�ها�ÕسÆام�Öبا�خالص�


��ميليارد�ريا�µبي�تري¾�خرو�kوmه�ن¬د�را�داشتÀد������kخرو

اگر�بازارها�Õمواز�Õبا�بازار�س//رمايه�را�
تاثير�aذير�بداني�ºو�مjل��رو¥�مرت^��با�
بازار�ارز�آنÆا�را�م¬اي�ه�كÀيº,�با�توmه�به�
�cتواف¬ا�µاز�احتما�Öت�هاي^vه�ص°Àاي
ش//د�دلار�ريز��داشت��اگر�به�گذشته�
ن´اه�كÀي�ºزمان�Öكه�تواف�ªبا��رب�تان�

انnا�¹شد�هي�pيك�از�كارشÀاسان�سياس�Öو�اقت�اد�Õآن�را�ت�ور�نم�Öكردند,�
الان�ه�ºاگر�Àqي¾�ات¨اقات�Öبه�همان�ش°ل�بي¨تد�بازار�ارز�قا�دتا�0هوشمÀدانه�تر�
حركا�cخود�را�ن�ان�م�Öدهد,�ال^ته�به�ن�ر�م�Öرسد�با�توmه�به�اي¾�كه�دلار�در�
�Öي°الÀ°ا�¹ك¦�تÆشد,�بازار�س�Öوارد�م�Öتا����هزار�تومان����µدوده�كاناvم
داشت�و�واكÀش�ن�//ان�داد�اما�بازارها�Õمواز�Õت¬ري^ا�0در�شراي��نزو�µخود�
قرار�گرفتÀد��بازار�م�//°¾�نيز�هرÀqد�نم�Öتوان�گ¨ت�نزول�Öدر�آن�ر�wداده�
�Õآزاد�س//از�hvاما�حالت�ركود�دارد,�بازار�خودرو�كه�دو�خ^ر�قيمت�دلار�و�ب
واردا�cبا��hافت�قيمت�شان�شد,�بازار���Ôه�ºكه�م�ت¬يما�0از�بازار�ارز�تاثير�
م�Öگيرد�و�بازار�سرمايه�دqار�بيش�واكÀش�م�Öشود�يع�ÖÀزمان�Öكه�بازار�ارز�
افت�م�ÖكÀد�بازار�س//Æا�¹واكÀش�م�Ö¨Àتر�Õدارد�و�زمان//�Öكه�بازار�ارز�بالا�

م�Öرود�باز�ه�ºبازار�سرمايه�به�شد�cواكÀش�م�Ö¨Àبالاي�Öدارد�
�ºيافت¾�ك¦�دلار�است�و�رق�µبه�دن^ا�cرسد�بازار�سرمايه�به�شد�Öبه�ن�ر�م
���تا����هزار�تومان�Öرا�موقت�Öم�Öداند�و�ش//ايد�ا�داد�aايي¾�تر�Õرا�ت�ور�
م�ÖكÀ//د��اما�اگر�ا�ميÀان�aيدا�كÀد�قا�دتا�0م�Öتوان�گ¨ت�بازار�از�فروش//Àده�
خال�Öخواهد�ش//د�و�خريداران�به�بازار�م�ÖآيÀ//د�و�تا�mاي�Öكه�در�اي¾�زد�و�
خوردها,�خريداران�aيروز�معام�cÔخواهÀد�ش//د��بازار�به�ش//د�cدن^اله�رو�
بازارها�Õدي´ر�به�خ�و��بازار�ارز�است��حت�Öزمان�Öكه�ت°لي¦�ساير�بازارها�
م�zص��شود�با�اندك�Öتاخير�حركت�م�ÖكÀد�بÀابراي¾�به�ن�ر�م�Öرسد�بازار�
تا�ش//¨ا¥�ن�//دن�ك¦�قيمت�دلار�و�تواف¬ا�cص^ور�Õم�ÖكÀد�و�بعد�از�آن�

واكÀش�ن�ان�م�Öدهد�

علی اسکینی
مدیر تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

پیام الیاس کردی
سرمایه بازار  کارشناس 

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل کارگزاری بانک صنعت و معدن

����خلاصه�صنعت�دارو�در�دهه�
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درصدي�باقي�مانده�است��از�دلايل����هزار�ميليارد�تومان�افزايش�يافته�است��حاشيه�سود�ناخالص�در�يك�روند�ثابت���ميليارد�تومان�به�حدود����روند�سود�خالص�در�نمودار�بالا�صعودي�است�و�از�
��اشاره�كرد�گذاري�دستوري�تآن�ميتوان�به�قيم

819 1,004 996 833
1,936

3,733

5,945

9,006

12,981

۱۳۹۳ ۱۳۹۴ ۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

32,707
441

40% 34,008
562

42%

��ریال�نرخ�دلار�موثر�شرکت�

��میلیارد�تومان�هزینه�مالی

�حاشیه�سودکل�شرکت

36,241
585
41%

40,260
711
38%

۴۲٬۰۰۰
933
27%

42,000
940
33%

42,000
1,411
33%

42,000
2,369
31%

42,000
3,189
30%

اننمودارخطی سود خالص بر حسب میلیارد توم
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آوای معیار

مشترک پویا

اوج دماوند

مشترک یکم اکسیر فارابی

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

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

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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تازه ترین جنون و شیدایی »ســیلیکون ولی«، انقلاب 
هوش مصنوعی اســت که چهره جهان را تغییر خواهد 
داد. اما آیا هوش مصنوعی قادر به نجات سیلیکون ولی 
خواهد بود؟ مجله »بیزنس ویک« در شــماره 19 ژوئن 
ویژه آسیا در این باره نوشته است: اواخر ماه می، 300 
کارآفرین، سرمایه گذار ریســک پذیر و روزنامه نگار در 
باشــگاه اجتماعی Shack15 واقع در ساختمان »فری« 
شــهر سانفرانسیســکو گرد هم آمدند تا درباره آینده 
روشــن هوش مصنوعی گفت وگو کنند. به گفته یکی 
حاضــران در گردهمایی، در حالی کــه همه از مرگ 
سانفرانسیسکو سخن می گویند و آن را ترک می کنند، 
ما شــاهد اتفاقی مهم و تغییری بزرگ هســتیم. بانک 
جی پی مورگان چیس پیش بینی کرده اســت، در سال 
جاری 45 درصد از رشد شاخص اس اندپی 500 مربوط 
به هیجان حاصل از فعالیت های هوش مصنوعی خواهد 
بود. در راستای توسعه صنعت هوش مصنوعی، شرکت 
مایکروســافت در ماه ژانویه، مبلغ 10 میلیارد دلار به 
عنوان ســرمایه گذاری در اختیار استارتاپ های حوزه 
هوش مصنوعی قرار داد. مجموعه تحولات نشــانگر آن 
اســت که صنعت هوش مصنوعی تا چند سال آینده با 

رشد چشمگیری روبه رو خواهد شد.

معجزه درمانی

کارشناســان از 10 نوآوری بزرگ خبــر می دهند که 
موجب تحول در رونــد درمان بیماری ها و نجات جان 
انسان ها خواهد شــد. مجله »نیوزویک« در شماره 23 
ژوئن در این باره نوشته اســت: گرچه درمان و داروها 
ریشــه در علم دارند اما توسعه آنها هرگز به طور کامل 
تحت تاثیر علم نبوده اســت. جســم و ذهن انسان به 
قدری پیچیده اســت که پیشــرفت در روند درمان و 
ساخت دارو بیش از پیش به فناوری وابسته شده است. 
به عنوان مثال، بررسی نقاشی های حاصل از مشاهدات 
نزدیک لئوناردو داوینچی به پزشــکان درک بهتری از 
آناتومی انســان داد. یا اینکه کشف اشعه ایکس امکان 
مشــاهده ســاختار مولکول DNA را برای دانشمندان 
فراهم کرد. به تازگی هم پیشــرفت و توســعه هوش 
مصنوعی دریچه های تازه ای به روی دانشمندان حوزه 

دارو و درمان گشوده است. 
در حال حاضر ما بــا مجموعه ای از نوآوری ها در حوزه 
ســاخت دارو، جمع آوری داده هــای خانوادگی )برای 
شناســایی و رهگیری بیماری ها(، ارائه اپلیکیشن های 
مشاوره درمانی، تولید ارزان تر داروها و واکسن ها روبه رو 
هســتیم که قرار اســت چهره صنعت دارو و درمان را 

دگرگون کنند.

هنـد علاقـه ای بـه غـرب نـدارد، با ایـن حـال آمریکا 
بـه ببر آسـیا نیـاز دارد. رشـد نفوذ اقتصـادی هند در 
سراسـر جهـان، اتفاقـی اسـت کـه آمریـکا نمی توانـد 
در  »اکونومیسـت«  نشـریه  بگیـرد.  نادیـده  را  آن 
تازه تریـن شـماره خـود بـا پرداختـن به ایـن موضوع 
نوشـته اسـت: بـه جز چیـن، هیچ کشـور دیگـری در 
دنیـا بـه انـدازه هند تشـنه نفت بـه جنـگ اقتصادی 
روسـیه بـا جهـان غـرب تکیـه نکـرده اسـت. در ایـن 
میـان، چنـد دموکراسـی بـزرگ در رده بنـدی آزادی 
دموکراتیـک بیـش از بقیـه سـقوط کرده انـد. بـا ایـن 
حـال انتظـار مـی رود، در سـفر رسـمی نخسـت وزیر 
هنـد بـه آمریکا، اسـتقبال پرشـوری از نارنـدرا مودی 
ایـن سـفر  امیدوارنـد در  آمریکایی هـا  انجـام شـود. 
قراردادهـای کلانـی در حـوزه دفاعـی به امضا برسـد. 
مـودی به همراه وینسـتون چرچیل، نلسـون ماندلا و 
ولودیمیـر زلنسـکی از معدود رهبـران خارجی خواهد 
بـود کـه بیـش از یـک بـار در کنگـره آمریـکا مـورد 
اسـتقبال قـرار گرفته انـد. بررسـی ها نشـان می دهنـد 
کـه نفـوذ جهانی ایـن غول اقتصـادی جنوب آسـیا و 
پنجمیـن اقتصـاد قدرتمنـد دنیـا به سـرعت در حال 

اسـت. افزایش 

وج ویرانگر خر

اسـتعفای خشـم آلود بوریـس جانسـون )نخسـت وزیر 
پیشـین بریتانیا( از عضویـت در پارلمان، جنگ داخلی 
در حـزب محافظـه کار انگلیس را دوباره شـعله ور کرد. 
نشـریه »د ویـک« در شـماره جدیـد خـود بـه ایـن 
موضوع اشـاره کرده و نوشته اسـت: استعفای جانسون 
پـس از مشـاهده پیش نویس گزارش کمیتـه امتیازات 
مجلـس عـوام رخ داد. در ایـن گـزارش، جانسـون بـه 
تـلاش بـرای گمراه کـردن پارلمان متهم شـده اسـت. 
بوریـس جانسـون در ایـن بـاره گفتـه اسـت کـه فعلا 
کاخ وست مینسـتر )مجلـس عـوام( را تـرک می کنـد 
چون روشـن اسـت که کمیتـه امتیازات پارلمان اسـیر 
بازی هـای سیاسـی شـده و قصـد دارد بـه هـر نحـو 
ممکـن او را گناهـکار اعـلام کنـد. گـزارش کامـل این 
کمیتـه بـه زودی منتشـر خواهـد شـد. در ایـن میـان 
برخـی حامیـان جانسـون نیـز از حـزب محافظـه کار 
اسـتعفا دادند و ریشـی سوناک )نخسـت وزیر( را به زیر 
پا گذاشـتن توافق شـرافتمندانه متهم کردند. سـوناک 
گفـت که جانسـون از وی خواسـته اسـت تـا مصوبات 
کمیسـیون انتصابـات مجلـس اعیان را رد کنـد، اما در 
مقابـل، جانسـون با رد ایـن ادعا، حرف های سـوناک را 

دروغ هـای بـی ارزش نامیده اسـت.

برندگان نوبل اقتصاد
جایزه علوم اقتصادی به یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از سوی 
بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری شد. گرچه از 
نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار نمی گیرد، اما دریافت کنندگان 
این جایزه را »برنده جایزه نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه این جایزه از ســوی آکادمی 
ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا می شود. تاکنون 54 جایزه نوبل 
اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراسر جهان تعلق گرفته است که اقتصاددانان آمریکایی 
با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود اختصاص داده اند. در شماره های قبل، با 
تعدادی از برندگان جایزه نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این شماره نیز به معرفی رونالد 
کوس، اقتصاددان بریتانیایی برنده جایزه نوبل اقتصادی سال 1991 می پردازیم. او به 
دلیل کشف و تشریح اهمیت هزینه های مبادلات و حقوق مالکیت برای ساختار نهادی 

و عملکرد اقتصاد موفق به دریافت این جایزه شد.

رونالد کوس
رونالد هری کوس، اقتصاددان و نویســنده بریتانیایی در دســامبر 1910 در ویلسدن 
)لندن( به دنیا آمد. او مدرک کارشناسی بازرگانی )1932( و دکترا )1951( را از مدرسه 
اقتصاد لندن دریافت کرد، جایی که تا سال 1951 عضو هیات علمی بود. این اقتصاددان 
از سال 1964 تا پایان عمر به عنوان استاد اقتصاد در دانشکده حقوق دانشگاه شیکاگو 

مشغول فعالیت بود.
والدین رونالد کوس در اداره پســت کار می کردند و او که در کودکی با مشکل ضعف 
پا روبه رو بود، به مدرســه معلولان فیزیکی پذیرفته شد. در سن 12 سالگی به مدرسه 
کیلبورن گرامر رفت و از آنجا در امتحانات ورود به دانشــگاه لندن شــرکت کرد. در 
دانشکده اقتصاد لندن در کلاس های درس آرنولد پلنت )اقتصاددان بریتانیایی( حضور 
یافت و موفق به دریافت مدرک کارشناسی بازرگانی شد. پس از آن با دریافت بورسیه 
تحصیلی به دانشــگاه شــیکاگو رفت و در ســال های 1931 و 1932 زیر نظر فرانک 
نایت )اقتصاددان آمریکایی( و جیکوب وینــر )اقتصاددان کانادایی( به ادامه تحصیل 
پرداخت. او در ســال های 1934 و 1935 به عنوان اســتادیار در دانشگاه لیورپول به 
تدریس پرداخت و ســپس به عنوان عضو هیات علمی به دانشکده اقتصاد لندن رفت. 
کوس در دهه 1950 به آمریکا مهاجرت کرد و با حفظ تابعیت بریتانیایی خود مشغول 
تدریس در دانشگاه بوفالو شد. در سال 1958 نیز به دانشگاه ویرجینیا رفت. سرانجام 
در سال 1964 در دانشگاه شیکاگو مستقر شد و در نشریه حقوق و اقتصاد به همکاری 
با آرون دیرکتور پرداخت. او مدتی هم متولی انجمن فیلادلفیا بود.پیش از یکصدمین 
ســالگرد تولد، رونالد کوس در حال نگارش کتابی دربــاره ظهور اقتصادهای چین و 
ویتنام بود. او در گفت وگویی درباره »انجمن چینی کوس« و دیدگاه های خود درمورد 
نقــش اقتصاددانان چینی توضیح داده بود. نتیجه مطالعات او در مقاله »چگونه چین 

کاپیتالیســت شــد« که با همکاری نینگ وانگ در سال 2012 منتشر شد، منعکس 
شده است. کوس در می 2012 موفق به دریافت دکترای افتخاری از دپارتمان اقتصاد 
دانشگاه بوفالو شد. رونالد کوس در آگوست 1937 با ماریون روث هارتونگ ازدواج کرد 
و با اینکه این زوج هیچگاه بچه دار نشــدند، اما این ازدواج به مدت 75 سال و تا زمان 
مرگ خانم هارتونگ در سال 2012 دوام آورد. رونالد کوس هم تنها یک سال پس از 
آن درگذشت. نشریه »اسلیت« او را یکی از ممتازترین اقتصاددانان جهان معرفی کرده 
اســت. مجله »فوربس« هم او را یکی بزرگترین اقتصاددانان دانشگاه شیکاگو دانسته 
است. روزنامه واشنگتن پست درباره او گفته است، 8 دهه پژوهش های او را نمی توان 

خلاصه کرد و خواندن نوشته های او را توصیه کرده است.
مقاله »ماهیت شرکت« که در سال 1937 منتشر شد، با وجود کوتاهی بسیار اثرگذار 
بــود. در این مقاله کوس تلاش می کند تا توضیــح دهد که چرا اقتصاد به جای آنکه 
منحصرا از تعداد زیادی شرکت مستقل و خوداشتغال تشکیل شده باشد، شامل تعدادی 

شرکت تجاری است.
رونالد کوس معتقد بود، همانگونه که آدام اسمیت بر ضرورت توجه به تاثیرات جامعه، 
تاریخ، فرهنگ و سیاســت بر عملکــرد اقتصاد تاکید کرده اســت، اقتصاددانان باید 
خلــق ثروت در دنیای واقعــی را مورد توجه و مطالعه قرار دهند. او بر این باور بود که 
پژوهش های اقتصادی نباید به تئوری قیمت یا بازارهای فرضی کاسته شود بلکه باید 

تمرکز روی بازارهای واقعی باشد.
رونالد کوس در سپتامبر 2013 در سن 102 سالگی درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

قانون یا دروغ
دونالد ترامــپ، رئیس جمهور آمریــکا در دادگاهی 
در میامــی حاضر شــد تا بگوید، در مــورد 37 اتهام 
مربوط به نگهداری غیرقانونی اسناد طبقه بندی شده 

بی گناه است. این نخستین بار در تاریخ ایالات متحده 
آمریکاست که یک رئیس جمهور )پیشین یا مستقر( 
در یــک دادگاه ایالتی محاکمه می شــود. بر اســاس 
کیفرخواست صادره، ترامپ اســناد محرمانه ای را به 
طــور غیرقانونی در خانه اش واقــع در فلوریدا مخفی 

کــرده بود. برخی از این اســناد مربوط به برنامه های 
هســته ای، توانمندی دفاعی و ســلاح های آمریکا و 
برخی کشورهای خارجی است. با این حال، چنین به 
نظر می رسد که حزب جمهوریخواه تلاش می کند تا 

دوباره ترامپ را وارد کاخ سفید کند.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

4 تیرماهدوره جامع گنجینه درآمد پایدار

 ماژول بازارهای موازی و آلترناتیو
(INVEST WAY)11 تیرماه

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

18 تیردوره آموزشی روانشناسی بازار

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

CFA 29 تیرآمادگی آزمون

 دوره جامع پرورش 
کارشناس لرزشگذاری خبره

15 مرداد

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com/

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع تحلیل تکنیکال
17 تیر  )مقدماتی و پیشرفته(

 چهارمین دوره تحلیلگری بازار طلا
15 تیر سکه و ارز

 دوره جامع پرورش کارشناس
8 مرداد و خبره تأمین مالی

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

16 تیرسمینار تحلیل بازار بورس
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یادداشت
یق ابزارهای مشتقه یسک از طر پوشش ر

پوشــش ریسک، یک ســرمایه گذاری 
ثانویــه اســت که بــا هــدف کاهش 
انجام  قیمت  نامطلوب  تغییرات  ریسک 
می شــود. این ســرمایه گذاری ثانویه 
معمولا بر روی آن دســته از دارایی ها 
انجام می شــود که قیمتشان معمولا در 

جهت عکس ســرمایه گذاری اولیه حرکت می کند. خارج از بازارهای مالی 
و برای دارایی های غیرمالی پوشــش ریســک عموما از طریق بیمه نامه ها 
انجام می شود. اما در بازارهای مالی به طور معمول، پوشش ریسک شامل 
گرفتن موقعیت مخالف در یک دارایی مرتبط یا در یک اوراق مشــتقه بر 
اساس دارایی هایی است که باید پوشش داده شود. از این رو تعداد زیادی 
از فعالان بازار آتی را پوشــش دهندگان ریسک تشکیل می دهند. هدف 
اصلی این معامله گران این اســت که با ورود به بازار قرارداد آتی، ریسک 
ناشی از تغییرات نامطلوب قیمت در بازار نقد را پوشش دهند. آن دارایی 
که پوشش ریسک در بازار مشتقه برایش انجام می شود می تواند نفت خام، 

مشتقات نفتی، سهام و ... باشد.
وقتی فرد یا شرکتی مالک یا تولیدکننده یک دارایی بوده و انتظار دارد در 
مقطعی در زمان آینده آن را بفروشــد استراتژی پوشش ریسک فروش در 
قراردادهای آتی را انتخاب می کند. همچنین فردی یا شــرکتی که دارایی 
را در حــال حاضــر در اختیار نــدارد  ولی قرار اســت در تاریخ معینی در 
آینده مالک دارایی شود می تواند از این استراتژی استفاده کند. شرکت های 
تولیدکننده نفت خام یا کشاورزانی که محصول خود را در زمان معینی در 
آینده برداشت می کنند نمونه ای از کسانی هستند که این استراتژی پوشش 

ریسک مناسب آنهاست.
پوشــش ریســک خرید در قراردادهای آتی برای شرکتی مناسب است که 
قصد دارد در آینده کالایی را بخرد و می خواهد از ریسک افزایش قیمت در 
آینده مصون بماند. درواقع شرکت های تولیدی می توانند از این استراتژی 
برای خنثی کردن ریســک افزایش قیمت مواد اولیه استفاده کنند. به طور 
مثال پالایشــگاه های داخلــی که خریدار نفت خام هســتند از این طریق 

می توانند به پوشش ریسک نوسانات قیمت بپردازند. 
با وجود روش های متنوعی که مهندسین مالی برای پوشش ریسک پیشنهاد 
می دهند پوشــش ریســک کامل در عمل امکان پذیر نیست و روش های 
مختلف سعی می کنند تا حد امکان به پوشش ریسک کامل نزدیک شوند. 

هانی جمالی
انرژی مشتقات  کارشناس 

نایب رئیس هیات مدیره سبدگردان اعتبار در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح کرد؛

بازارگردان ها به کمک بورس آمدند
محمد رضا شاهوردیلو

ر خبـر  نــگا

جشن فیلم نامه نویسی
با محوریت بورس

ثار: ۳۱ مرداد ۱۴۰۲ مهلت ارسال آ

اعلام برگ��دگان: ۴ مهر ۱۴۰۲

sorawards.com :کسب اطلاعات بیشتر

هیــات
داوران:

ایوب آقاخانی، آزیتا حاجیــان، امید معلم،
دکتر سعید اسلامی بیدگلی، امین آذریان

ایوب آقاخانی

دکتر سعید اسلامی

آزیتا حاجیان

امید معلم

امین آذریان

ن
ورا

دا
ت 

یا
ه

نوسانات بازار ســرمایه که موجب صعود 
و نزول بازار می شــوند از جمله محرکاتی 
به  بر حرکت ســهامداران  هســتند که 
سمت بازار سرمایه و دیگر بازارهای مالی تاثیر بسیاری دارند. 
همچنین در بازار سرمایه ما که ســرمایه گذاران اعتماد خود 
را به بورس از دســت داده اند، پیش بینی چشم انداز بازار در 
آینده اهمیت بســزایی دارد. بر این اساس محمد جمالی، نایب 
رئیس هیات مدیره ســبدگردان اعتبار درگفت وگویی با هفته 
نامه اطلاعات بورس به بررسی موارد تاثیرگذار بر روند نزولی و 

صعودی بازار سرمایه پرداخته است.  
***

* علت ریزش های اخیر بازار سرمایه را چه می دانید؟
در رابطه با بازار بهتر اســت که مروری داشته باشیم بر اتفاقاتی که در 
چند ماه اخیر افتاد. اینکه بازار ســرمایه بعد از اوجی که در مرداد ماه 
سال 99 داشت، تقریبا تا آبان ماه سال گذشته روند فرسایشی ریزشی 
به خود گرفته بود. در مقاطعی رشــدهای کوتاه مدت داشــت ولی در 
کل روند آن نزولی بوده اســت. سال گذشته باوجود رشد نرخ دلار در 
ماه های شــهریور، مهر و آبان بازار ســرمایه روند معکوسی را در پیش 
گرفــت که به دلیل اتفاقات اجتماعی بود که وجود داشــت و شــاهد 
روند نزولی در بازار ســرمایه بودیم. از 4 آبان ماه سال 1401 بود که با 
ورود سازمان و صندوق های حمایتی مثل صندوق توسعه ملی، صندوق 
تثبیت بازار سرمایه و فروکش کردن اتفاقات اجتماعی بازار در روندی 
صعودی قرار گرفت و به تدریج شــاهد ورود پول و جریان نقدینگی به 

بازار بودیم. 

* به طور طبیعی بازار سرمایه نمی تواند همیشه روند صعودی 
یا نزولی داشته باشد...

دقیقــا؛ این اتفاق در بازار هم افتاد و بعد از روند صعودی حدودا 6 ماهه 
از آبان تا اردیبهشــت ماه به نظر می رســد که بخشی از سرمایه گذاران 
کوتاه مدت، فرصت را برای شناسایی سود و ذخیره سود مناسب دیدند و 
نسبت به فروش اقدام کردند. همچنین کمی هم افت قیمت های جهانی 

نفت، روی، مس و ســایر کامودیتی ها در کاهش انگیزه ســرمایه گذاران 
تاثیرگذار بود. البته به طور طبیعی اعلام آغاز مجدد فروش خودرو توسط 
شــرکت های خودروســازی هم می تواند منجر به خروج بخشی از این 
نقدینگی که به بازار سرمایه آمده بود، شود برای اینکه این پول باید نقد 
و وارد حساب های وکالتی متقاضیان خرید خودرو شود. پس این عوامل 
در افت بازار و تلاطمی که در بازار داشتیم تاثیر گذار بود. به نظر می رسد 
که می توان به آینده بازار خوش بین بود و انتظار داشت که بازار حداقل 

در ماه های آتی روند صعودی مناسبی داشته باشد. 

* چشم انداز مثبتی نسبت به بازار سرمایه دارید.
البته در رابطه با چشــم انداز بازار می توان به چند نکته اشاره کرد. نکته 
اول اینکه بازار سرمایه امروز با ارزش بازاری بیش از 10 میلیون میلیارد 
تومان بازار مهمی شــده و نقش پر رنگی در تامین مالی شــرکت ها از 
طریــق ابزارهای تامین مالی مختلف در بازار ســرمایه دارد. بنابراین به 
نظر می رسد به چند دلیل مانند تصویب طرح مالیات بر عایدی سرمایه 
که در مجلس دو فوریت بررسی طرح مالیات بر عایدی سرمایه تصویب 
شــد که این طرح مالیات بر عایدی سرمایه را روی املاک، خودرو، طلا 
و ارز وصول خواهد کرد و بازار سهام از این موضوع مستثنی شده است. 
بنابراین، این موضوع می تواند در بلند مدت و در صورت اجرای درســت 

قانون کمک شایانی به هدایت سرمایه ها و نقدینگی مردم به سمت بازار 
ســرمایه کند. نکته دومی که وجود دارد اینکه در حال نزدیک شدن به 
زمان انتشــار گزارش عملکرد 12 ماهه ســال 1401 و برگزاری مجامع 
شــرکت های بورسی و احتمالا تقسیم ســود مناسبی که این شرکت ها 
خواهند داشت، هستیم بنابراین، این موضوع هم یکی از عوامل تاثیرگذار 
اســت. آیتم بعدی در رابطه با تورم انتظاری است که به دلایل مختلف 
سیاسی و اقتصادی مورد انتظار فعالان بازار است . این تورم قاعدتا خود 
را در فروش بنگاه های بورســی نشان خواهد داد و سپس اثر خود را در 
صورت های مالی و سودآوری شرکت ها نشان خواهد داد. البته در صورت 
تحقق توافق هســته ای تورم انتظاری کاهش خواهد یافت و نقش سایر 

عوامل پررنگتر خواهد شد.

* نرخ دلار هم بر این چشم انداز مثبت تاثیر خواهد داشت؟
چشم انداز نرخ دلار حتی در صورت توافق هسته ای در بهترین حالت 
تثبیت نرخ دلار اســت، بنابراین در صورت ادامه تحریم ها چشم انداز 
دلار صعودی خواهد بود که منجر به افزایش ســودآوری شــرکت ها و 
ارزش جایگزینی آنها خواهد شــد و در صــورت توافق تثبیت خواهد 
بــود که در این صورت بازارهای مــوازی و رقیب بورس از جمله ملک 
، خودرو ، طلا و دلار با رکود و خروج ســفته بازان مواجه خواهد شد. 
بنابراین در صورتی که دلار چه تثبیت بشود و چه رشد کند، روی بازار 
سرمایه اثر مثبتی خواهد داشــت. اگر تثبیت شود، دولت می تواند به 
ســمت یکسان ســازی نرخ ارز حرکت کند و شرکت ها مجبور نباشند 
تــا ارز حاصل از صــادرات خود را با نرخ نیما دو کــه حدود 38 هزار 
تومان اســت بفروشــند. بلکه می توانند با نرخ های بالاتری بفروشند و 
ســود مناسب تری شناســایی کنند. همچنین اگر افزایش نرخ دلار را 
هم شــاهد باشیم طبیعتا این فاصله نرخ نیما تا نرخ آزاد هم نمی تواند 
دائمــا افزایش پیدا کند و نــرخ نیما هم افزایش پیــدا خواهد کرد و 
شاهد افزایش نرخ فروش شــرکت ها خصوصا در بورس کالا و افزایش 
سودآوری آنها خواهیم بود، بنابراین به نظر می رسد چشم انداز بازار از 

نظر بازدهی مناسب باشد.
 ادامه در صفحه10

6th to 9th November 2023 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

& Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

ی نمایشگاه‌بین‌المللی‌بورس،‌بانک،‌بیمه‌و‌خصوصی‌سـاز
ی‌کــشــور‌ و‌مــعــرفــــی‌فــرصــــت‌هــــای‌ســـرمـــایـــه‌گـــذار

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۱5 لغایت ۱8 آبان ماه ۱۴۰۲

w w w . k i s h i n v e x . c o m

Organizer
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»دی«  52 درصدافزایش سرمایه می دهد 
پیشــنهاد گزارش توجیهی افزایش سرمایه 52 درصدی بانک دی از محل 
آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران مورد تایید حسابرس مستقل 

و بازرس قانونی بانک قرار گرفت.
گزارش توجیهی هیات مدیره بانک دی به منظور پیشنهاد افزایش سرمایه 
دو مرحله ای شرکت، از مبلغ 135 هزار میلیارد ریال به 2۰5 هزار میلیارد 
ریال از محل آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران به تایید حسابرس 
مســتقل و بازرس قانونی بانک رسید. این افزایش سرمایه به منظور اصلاح 

ساختار مالی و بهبود نسبت کفایت سرمایه بانک انجام می شود.

»ونوین« آماده اخذ مجوز قبولی اتکایی
شرکت بیمه نوین در نظر دارد با تهیه طرح مناسب بر اساس ضوابط اجرایی 
ماده 2۰ آیین نامه شــماره 5/۴۰، اقدامــات قانونی جهت اخذ مجوز قبولی 

اتکایی از بیمه مرکزی را انجام دهد.
 در حال حاضر حد نصاب توانگری مالی برای قبولی اتکایی 12۰ است و با 
توجه به نسبت توانگری مالی شرکت بیمه نوین که در سال 1۴۰1 معادل 
15۷ درصد و در سطح یک توسط بیمه مرکزی تأیید شده است و همچنین 
با عنایت به شرایط مالی شرکت، شرایط این شرکت منطبق با ضوابط تعیین  

شده برای اخذ مجوز قبولی اتکایی است.

حمایت  »کشاورزی« از  کشاورزی
مدیــر عامل بانک کشــاورزی گفت: ایــن بانک برای تقویــت بنیان  بازار 
محصولات کشاورزی و ارتقای زنجیره ارزش محصولات غذایی از مزرعه تا 

سفره، اقدامات حمایتی متعددی را انجام داده است.
فرشید فرخ نژاد خاطرنشــان کرد: بانک کشاورزی در ایفای مسئولیت ها و 
تعهداتش در قبال بخش کشــاورزی بر تداوم این حمایت ها در چارچوب 
ضوابــط، مقررات و قوانیــن بانکداری تأکید دارد. وی بــا بیان اینکه بانک 
کشــاورزی علاوه بر خدمات و حمایت های تسهیلاتی، ظرفیت ها و امکانات 
مناسبی را در زمینه ارائه سایر خدمات بانکی دارد، بر ضرورت توسعه تعامل 
فعالان صنایع کشاورزی و غذایی با این بانک در زمینه  خدمات بانکی تأکید 
و خاطر نشان کرد: خدمات و ظرفیت های بانکداری شرکتی بانک کشاورزی، 

فرصت و زمینه مناسبی برای توسعه این تعاملات است.

نظارت مناسب  راهکار  سازی،  هوشمند 
مدیرعامل شرکت بیمه البرز گفت: کارشناسان توانمندی در حوزه ریسک 
در صنعــت بیمه وجود دارند اما نرخ های غیــر فنی که در حال حاضر در 
صنعــت بیمه وجود دارد و طی 2 دهــه اخیر در صنعت بیمه اتفاق افتاده، 

باعث آسیب جدی به صنعت بیمه شده است.
موســی رضائی میرقائد افزود: بهترین روش برای جلوگیری از ارائه نرخ های 
غیر فنی هوشمند سازی است زیرا هوشمند بودن صنعت بیمه مسیر نظارت 
را برای بیمه مرکزی هموارتر می کند. درحال حاضر بیمه مرکزی به دلیل در 
اختیار نداشتن دیتاهای کامل نمی تواند نظارت کاملی داشته باشد. رویداد سه 
شنبه های نوآوری یک رقابت خوبی را در بین شرکت های بیمه ای ایجاد کرد 
و همه شرکت های بیمه به سمت هوشمند سازی حرکت کردند بنابراین در 

پایان سال جاری نتایج بهتری را از صنعت بیمه خواهیم داشت.

»وگردش« قرض الحسنه  سپرده های  رشد 
میزان سپرده های قرض الحسنه جاری و پس انداز بانک گردشگری در پایان 
اسفندماه سال 1۴۰1 نسبت به اسفند سال قبل آن به ترتیب 286.6 درصد 

و ۴8.5 درصد رشد داشت.
بر اســاس اطلاعات کانون بانک ها و موسسات اعتباری، میزان سپرده های 
قرض الحســنه جاری  بانک گردشگری در اســفند 1۴۰1 برابر با ۴8935 
میلیارد ریال و ســپرده های قرض الحسنه پس انداز برابر با ۷16۴9 میلیارد 
ریال بود که در هر دو مورد با رشد قابل توجهی همراه بود. سهم سپرده های 
قرض الحسنه جاری بانک گردشــگری در ترکیب کل سپرده های اشخاص 
که در اسفند 1۴۰۰ معادل 1.۷ درصد بود، در اسفند 1۴۰1 به 5.2 درصد 
رســید. همچنین سهم سپرده های قرض الحسنه پس انداز بانک گردشگری 
از کل ســپرده های اشــخاص نیز در پایان اسفند سال 1۴۰1 در مقایسه با 
مدت مشابه سال قبل آن نیز یک درصد بیشتر شد و از 6.6 درصد به ۷.6 

درصد افزایش یافت.

تامین مالی بانک مسکن ادامه دارد
سرپرست بانک مسکن گفت: تاکنون بیش از یک میلیون نفر در طرح بزرگ 
نهضت ملی مسکن ثبت نام کردند که 598 هزار نفر مراحل ثبت نام خود را 

تکمیل، افتتاح حساب و مبلغ اولیه  را واریز کرده اند.
علی عســکری افــزود: بانک مســکن درمجموع 85 هزار میلیــارد تومان 
تسهیلات پرداخت کرده اســت. همچنین تاکنون 26 هزار و ۷5۷ قرارداد 
ساخت مســکن منعقدشده که شامل 251 هزار و 692 واحد می شود. وی 
خاطرنشان کرد: افراد متقاضی را نهادهای مختلف از سراسر کشور به بانک 
معرفی کرده اند که ســعی بر این بوده اولویت رعایت شــود، از میان همه  
داوطلبان 2۰ هزار و 11۷ نفر هم به صورت خود مالک در طرح نهضت ملی 
مسکن شرکت کردند که ۷9 هزار و 95۰ واحد را شامل می شود. عسکری 
افزود: بانک مسکن سعی می کند در ادامه تامین مالی با حفظ شان نظارتی، 

روی کیفیت و سرعت تولید مسکن در جای جای ایران توجه داشته باشد.

اجرایی شدن وام بدون کارمزد در »وسالت«
مدیرعامل بانک قرض الحســنه رسالت گفت: پرداخت وام بدون کارمزد از 
مهمترین پروژه های این بانک اســت و به زودی اجرایی می شــود. فلسفه 
وجودی بانک رسالت، قرض الحسنه و سود محور نبودن است و به طور حتم 

حذف کارمزد وام در آینده ای نزدیک عملیاتی می شود.
محمدحســین حســین زاده با بیان اینکه منظور از حــذف کارمزد وام 
حذف ســایر خدمات نیست، اظهار داشــت: با عملیاتی کردن بانکداری 
بدون شــعبه بســیاری از هزینه های بانک کاهش یافته و هیچ مشکلی 
درتأمین هزینه های جاری بانک قرض الحســنه رســالت وجود نداشته و 
نخواهد داشــت. همچنین در سال جاری ســقف وام های قرض الحسنه 

3۰۰ میلیون تومان شده است.

کوتاه از بانک و بیمه

اصل  مجمــوع  حداکثــر   
تســهیلات خرد قابل پرداخت به هر مشتري در هر 
مؤسسه اعتباري به 3۰۰ میلیون تومان افزایش یافت. 
بانــک مرکزی در بخشــنامه ای به شــبکه بانکی 
دستورالعمل اجرایي اعطاي تسهیلات خرد را ابلاغ 

کرد در این بخشنامه آمده است، از تاریخ ابلاغ این دستورالعمل، بانک ها 

و مؤسسات اعتباري موظف هستند، تسهیلات خرد اعطایي را بر اساس 
شــرایط، امتیاز اعتباري، رتبه اعتباري داخلي و سقف اعتبار مشتري در 
قالب قراردادهای فروش اقساطي، اجاره به شرط تملیک، مرابحه، جعاله 
و قرض الحســنه به مشــتري پرداخت کنند. در این بخشنامه همچنین 
آمده است، اعطای تسهیلات در قالب »کارت اعتباری مرابحه« تا سقف 
حداکثر سیصد میلیون تومان )3۰۰۰،۰۰۰،۰۰۰ ریال( در سطح تمامی 

مؤسســات اعتباری، به هر شــخص متقاضی واجد شرایط در چارچوب 
ضوابط مربوط مجاز بوده و در ســقف تسهیلات خرد به متقاضی در هر 
مؤسسه محســوب می شود.  در مواردی  نیز که مشتری قبلًا تسهیلات 
خرد از مؤسسه اعتباری دریافت کرده است، مبنای محاسبه مابه التفاوت 
قابل پرداخت به وی تا سقف مقرر در این دستورالعمل، سهم اصل باقی 

مانده از مانده بدهی است.

افزایش سقف تسهیلات خرد توسط بانک مرکزی

مدیرعامل بیمه تعاون گفت: موفق شــدیم  تعداد 
بیمه گزاران این شرکت را از ۴۰ هزار نفر به بالغ بر 

نیم میلیون نفر برسانیم.
یونس مظلومی اظهار داشــت: در همه جای دنیا، 
بیمه هــا را به عنوان خوش اســتقبال و بدبدرقه 

می شناســند و هیچ جایی نیســت که مردم خرید یــا تمدید بیمه 
نامه شان را با اکراه انجام ندهند؛ از این روست که فروش بیمه را جزو 
مشاغل ســخت مطرح می کنند. وی افزود:  اساساً در خارج از کشور، 
شرکت های بیمه نسبت به تأسیس بانک اقدام می کنند، ولی در ایران، 
بانک ها، شرکت بیمه تأسیس کرده و ما حتی طبق قانون اجازه نداریم 
سهام بانک ها را خریداری کرده و محدودیت هایی برای سرمایه گذاری 

شرکت های بیمه وجود دارد. 
مظلومــی در ادامه گفت: در بیمه تعاون، خودمان نســبت به ارزیابی 
خســارت ها اقدام نکرده و برای انجام این کار از شــرکت های مورد 
تأیید بیمه مرکزی استفاده می کنیم تا آنها به صورت مستقل نسبت 
به ارزیابی اقدام کرده و این شرکت ها به هیچ وجه ذی نفع ما نیستند. 
شرکت ها برای ارزیابی خســارت، منع قانونی ندارند ولی الزام قانونی 
هم برای این کار وجود ندارد و ما نیز برای جلب اعتماد هرچه بیشتر 
مشتریان، نسبت به برون سپاری این کار اقدام کردیم. مظلومی افزود: 
همچنین در شــرکت، ذینفعان متعددی داریم که به ترتیب شــامل 
کارکنان، شــبکه فروش، مشتریان، سهامداران و نیز ذینفعان خارجی 
شامل سازمان بورس، بیمه مرکزی و وزارت اقتصاد می شود؛ از این رو 
اداره شرکت بیمه کار سختی محسوب می شود، چراکه باید تمام این 

ذینفعان تأمین شوند.

 »وتعاون« خدمت رسان
معاون فنی بیمه های زندگی شرکت بیمه  به نیم میلیون نفر بیمه گزار

سامان اعلام کرد که این شرکت در سال 
جاری، محصولات جدیدی را در رشــته 

بیمه های زندگی رونمایی خواهد کرد.
شــیما آراء با بیان این که سبد بیمه های 

زندگی شــرکت به زودی متنوع تر خواهد شــد، ادامه داد: در 
بخش بیمه نامه های مراقبت بلند مدت نیز، پوشش و خدمات 
بیشــتری به محصول فعلی اضافه خواهد شــد. وی همچنین 
با بیان این کــه به زودی، بیمه نامه هــای یونیت لینک این 
شــرکت از حالت یک صندوقی خارج خواهد شــد، ادامه داد: 
توسعه صندوق های یونیت لینک به بیش از یک عدد، ظرفیت 
اســتفاده از خدمات این بیمه نامه را بیشــتر خواهد کرد. آراء 
ایجاد تسهیلات بیشتر در فرایند ارائه خدمات را از دیگر برنامه 
های بیمه سامان در نیمه نخست امسال دانست و اظهار کرد: 
با این اقدام، مشتریان می توانند به راحتی و به صورت آنلاین، 
درخواســت وام، بازخرید و برداشــت از اندوخته خود را ثبت 
کنند. آراء ورود شــرکت های بیمــه تخصصی زندگی به بازار 
کشــور را اتفاقی خوشــایند دانســت و توضیح داد: ورود این 
شــرکت های تازه نفس، سایر شــرکت های بیمه را از حالت 
رخوت خارج کرده و باعث شــکل گیری یک رقابت سالم در 
این زمینه شــده است.به گفته وی، بســیاری از شرکت های 
بیمه تخصصی زندگی از زمان شــکل گیری به سمت عرضه 
محصولاتی مانند به شــرط حیات و یــا محصولات تمام عمر 
رفتند که در گذشته وجود نداشت و همین موضوع باعث شد 
تا شــرکت های بیمه قدیمی تر برای بقای خود، محصولات و 

خدمات جدیدتری ارائه کنند.

رونمایی محصولات جدید »سامان«
بر اســاس اطلاعات و صورت های مالی 
حسابرسی نشــده بیمه ملت در ســال 
منتهی به 29 اسفند 1۴۰1، این شرکت 
توانســت از محل فــروش بیمه نامه به 
درآمــد 28 هــزار و 23۰ میلیارد ریالی 

دست یابد. درآمد حق بیمه ناخالص این شرکت در سال مالی 
1۴۰1 نســبت به ســال مالی قبل از آن با رشد 3۴ درصدی 
مواجه بوده است. حق بیمه اتکایی واگذاری شرکت نیز با رشد 

36 درصدی به شش هزار و ۷9۷ میلیارد ریال رسید.
 درآمد سرمایه گذاری از محل منابع بیمه ای این شرکت نیز در 
سال گذشته سه هزار و 36۰ میلیارد ریال بوده است که نسبت 
به سال 1۴۰۰ حدود 263 میلیارد ریال رشد نشان می دهد. در 
مقابل خسارات و مزایای پرداختی ناخالص این شرکت در سال 
1۴۰1 حدود 2۴ هزار میلیارد ریال و خســارت سهم بیمه گران 
اتکایی مبلغ سه هزار و 9۴8 میلیارد ریال بود که نسبت به سال 
مالی قبل از آن رشــد ۴۷1 درصدی داشته است. سود ناخالص 
فعالیت های بیمه ای در ســال مالی 1۴۰1 معادل 51۴ میلیارد 
ریال و سود عملیاتی یک هزار میلیارد ریال بوده است. رشد سود 
عملیاتی بیمه ملت در سال 1۴۰1 نسبت به سال قبل از آن از 
رشد 83 درصدی برخوردار بوده است. سود خالص شرکت بیمه 
ملت در ســال مالی 1۴۰1 حدود 332 درصد افزایش یافت و از 
۴85 میلیارد ریال به دو هزار و 95 میلیارد ریال رسید. در نهایت 
سود خالص هر سهم بیمه ملت با رشد 325 درصدی به 69 ریال 
رسید. در همین حال سود خالص تلفیقی شرکت با 16۷ درصد 
رشد، از یک هزار و 892 میلیارد ریال در سال 1۴۰۰ به پنج هزار 

و ۴6 میلیارد ریال در سال مالی 1۴۰1رسید.

رشد ۳۲۵ درصدی سود »ملت«

معاون فناوری های نوین مالی بانک پارسیان گفت: بانک پارسیان 
از سال 138۰ شروع به کار کرد، از همان زمان برند این بانک 
با فناوری گره خورده بود. کلیه برنامه های بانک پارسیان حول 

خدمات فناور محور و دیجیتال است.
بانک  تراکنش های  از 98 درصد  افزود: بیش  مسعود پشمچی 

بانک،  موبایل  از طریق خدمات غیر حضوری صورت می گیرد. در حوزه  پارسیان 
بانک  می دهد.  قرار  مشتریان  اختیار  در  را  محصولات  از  سبدی  پارسیان  بانک 
پارسیان سه سامانه موبایل بانک در سه طیف متفاوت دارد. 3۷ درصد تراکنش های 
بانک از طریق موبایل و همراه بانک صورت می گیرد. از دیگر موضوعات مهم در 
حوزه خدمات دیجیتال بحث بانکداری باز است که این موضوع به صورت عملی در 
بانک پارسیان پیاده شده است.وی تاکید کرد: سامانه کبالت از سال 98 شروع به 
کار کرد این سامانه خدمات بانکداری باز را در اختیار کسب و کار ها قرار می دهد 
این سامانه با 1۴۰ هزار تراکنش کار خود را آغاز کرد و به 22 میلیون تراکنش 
رساند. همچنین گفتنی است که در سال 1۴۰۰ به میزان 2 میلیون تراکنش از 
طریق این سامانه صورت گرفته است.معاون فناوری های نوین مالی بانک پارسیان 
همچنین ادامه داد: سامانه کبالت بانک پارسیان جز 3 الی ۴ سامانه فعال در حوزه 
بانکداری باز است و حدود 9 درصد تراکنش های این بانک از طریق سامانه کبالت 
مرحله  در  و  عملیاتی  دیجیتال  امضا  و  غیرحضوری  تسهیلات  می گیرد.  صورت 

پایلوت است که در اختیار مشتریان قرار خواهد گرفت.

تراکنش های غیر حضوری » وپارس«

 امضای تفاهم نامه همكاری
 میان وزارت علوم و بیمه مرکزی

تفاهم نامه همکاری در راستای اجرای مفاد قانون 
جهش تولیــد دانش بنیان و به منظور گســترش 
همکاری های دوجانبه در راســتای توسعه زیست 
بوم نوآوری و اقتصاد دانش بنیان بین دو مقام ارشد 

بیمه مرکزی و وزارت علوم، تحقیقات و فناوری به امضا رسید.
در این تفاهم نامه نسبت به مولفه هایی نظیر  بهره گیری از ظرفیت های 
علمی در مسیر حل مشکلات بیمه، ارتقای نظام اعتبارسنجی و مدیریت 
ریسک، طراحی محصولات بیمه ای برای پوشش مخاطرات شرکت های 
دانش بنیان و توسعه ابزارهای بیمه و حمایت از تجاری سازی محصولات 

نوآورانه و فناورانه تاکید شده است.
بر اســاس این تفاهم نامه، وزارت علوم، تحقیقات و فناوری نیز متعهد 

شــده تا ضمن حمایت از راه اندازی مرکز فناوری بیمه از ظرفیت های 
پارک های علم و فناوری و همچنین توســعه کســب و کارهای نوپای 
بیمه ای در شناســایی مدل های نوین بین المللی بیمه های فناورانه، 

همکاری کند.
گفتنی اســت تفاهم نامه یادشده 3۰ خردادماه توسط محمد علی زلفی 
گل، وزیــر علوم، تحقیقات و فنــاوری و مجید بهزادپور، رئس کل بیمه 

مرکزی به امضا رسید.

 بازارگردان ها 
به کمک بورس آمدند

 ادامه از صفحه9

 * چنــد نرخی بــودن ارز چه تاثیــرات دیگری روی 
بورس دارد؟

در حال حاضر چند نرخ ارز داریم ولی به چهار مورد اصلی اشــاره 
می کنــم.  یکی نرخ ارز نیما یک که 285۰۰ تومان اســت، دیگری 
نــرخ ارز نیما دو با حدود 38 هزار تومان اســت، همچنین نرخ ارز 
اســکناس را داریم که توســط بانک مرکزی روزانه در مرکز مبادله 
ارز و ســکه کشف می شــود و حدود ۴2 هزار تومان است و نرخی 
هم در بازار آزاد داریم که حدود 5۰ هزار تومان اســت. بسیاری از 
شرکت های بورسی چه در سمت هزینه ها و چه در سمت درآمدها با 
این نرخ های ارز چندگانه در حال فعالیت هستند. مثلا شرکت هایی 
داریم مانند شرکت های پتروشیمی، سیمانی، معدنی و یا فلزی که 
خــوراک خود را با ارز 285۰۰ تومانی دریافت می کنند ولی آنهایی 
که صادراتی هستند ارز خود را در سامانه نیما دو با حدود 38 هزار 
تومان و آنهایی که در بورس کالا می فروشــند با ارزهای حدود 38 
تا 5۰ هزار تومان می فروشند. بنابراین امسال حاشیه سود مناسبی 
از محل مابه التفاوت 285۰۰ تومان تا نرخ فروش شــرکت ها چه در 

نیمــا و چه در بورس کالا برای آنها اتفاق می افتد. حال روی صنایع 
مختلــف می توان تحلیل های مختلفی ارائه کرد اما در صنایع اصلی 
و صنایع بزرگ که صنعت پالایشــگاه، صنعت پتروشــیمی، صنعت 
معدنی و فلزی هستند این اتفاق را شاهد هستیم و به نظر می رسد 

که از این حیث سال خوبی در انتظار شرکت های بورسی است. 

* به نظر شما اعتماد به ســرمایه گذاران در حال حاضر 
چگونه باز می گردد؟

اگــر در بازار ســرمایه شــاهد حجــم معاملات بالا و حضــور موثر 
بازارگردان ها باشیم، سرمایه گذاران متوجه می شوند هر زمان بخواهند 
می توانند به بازار ورود داشــته و هر زمان بخواهند می توانند از بازار 
خارج شوند. سرمایه گذاران به ویژه آنهایی که تجربه سال 99 را دارند 
از اینکه وارد بازار شوند، سرمایه آنها قفل شود و نتوانند از بازار خارج 

شوند، می ترسند. 
ســازمان بورس به نظر می رســد تلاش ارزشمندی در این سال های 
اخیــر از طریق تقویت حضور بازارگردان ها در اکثر نمادهای پذیرفته 
شــده در بازار سرمایه و الزام آنها به ایفای تعهدات حداقلی در سمت 
خرید و فروش در بازار کرده و توانسته این اعتماد را به سرمایه گذاران 
بازگرداند. یکی از ویژگی های متمایز بازار سرمایه نسبت به بازارهای 
دیگر نقدشــوندگی آن است. اما تنها این کافی نیست؛ اعتماد اصلی 

را حاکمیت و دولت و مجلس می تواند به مردم بازگرداند. آنجایی که 
دولــت و مجلس ما تصمیمات ناگهانی نگیرد در رابطه با هر آنچه که 
روی کسب و کار این شرکت ها تاثیر می گذارد. بنابراین اعتماد اصلی 
زمانی به ســرمایه گذاران و مردم بــاز می گردد که حاکمیت و دولت 
تصمیماتی که منافع ســرمایه گذاران و سهامداران را تحت تاثیر قرار 

دهد اتخاذ نکنند. 

* در پایان به نظر شما صنایع پیشتاز تا پایان سال کدام 
صنایع خواهند بود؟

در بــازار بیش از 3۰ صنعت داریم اما برخــی از اینها صنایع بزرگ، 
صنایع مادر و اســتراتژیکی هستند. برخی از این صنایع هم کوچک 
هستند. اگر پیشــرو از نظر حجم معاملات و ارزش معاملات در نظر 
بگیریم قطعا صنایع بزرگ پیشرو خواهند بود مثل صنایع پتروشیمی، 
نفت و پالایــش، صنایع معدنی، فلزی، صنعــت بانکداری و صنعت 
خودرو اما از لحاظ بازدهی که عاید سهامداران می کند، ممکن است 
در یکســری صنایع کوچک بازدهی های خاصی را مشاهده کنیم اما 
به سهامدارانی که ریسک نقدشــوندگی برای آنها مهم است توصیه 
می شــود در آن صنایع حضور نداشــته باشــند. در صنایع بزرگ و 
نقدشونده پیش بینی می شــود صنعت پالایش، بانکداری و روغنی 

بازدهی بالاتری داشته باشند.

مدیرعامل بانک سینا حرکت در مسیر 
بانکداری دیجیتــال را ضامن ارتقای 
ســودآوری بانــک دانســت و گفت: 
بانک سینا از طریق توسعه مدل های 
کســب وکار با بازدهی بــالا به دنبال 

افزایش درآمدها و سودآوری مطلوب برای ذینفعان است.
غلامرضــا فتحعلی افزود: با برنامه  ریزی های صورت  گرفته 
در خصوص اجرای طرح راهبردی کسب وکار، ضمن تغییر 
در جریان های درآمدی و حرکت به ســمت افزایش سهم 
درآمدهای غیر مشاع، سودآوری بانک به صورت چشمگیری 
افزایــش خواهد یافــت. در این طرح، توســعه بانکداری 
دیجیتــال به عنوان یکی از راهبردهای اصلی بانک ســینا 
پیش بینی شــده اســت. وی ادامه داد: در حوزه بانکداری 
دیجیتال از طریق طراحــی پلتفرم های برگرفته از تحلیل 
تجربه مشتریان، به منظور سفارشی سازی خدمات، به دنبال 
ارائه بسته های جذاب در این قالب هستیم تا بتوانیم تمام 
خدمات مورد نیاز مشتری را در بستر دیجیتال ارائه کنیم. 
برای حصول نتایج مطلوب، چاره ای جز تجهیز کارکنان به 
دانــش روز در حوزه های مالی و اقتصادی وجود ندارد و در 

این راستا پیش بینی آموزش های لازم به عمل آمده است.

توسعه بانكداری باز در »وسینا«
بانک آینده در راستای تسهیل فرآیند 
ســرمایه گذاری، امکان صدور و ابطال 
واحدهــای ســرمایه گذاری صندوق 
»گســترش فردای ایرانیــان« را در 

شعب خود فراهم کرده است.
ایــن صندوق ســرمایه گذاری از نوع صندوق هــای اوراق 
بهادار با درآمد ثابت و تقســیم سود ماهانه است و نگاهی 
به عملکرد این صندوق در یک ماه گذشــته )دوره منتهی 
به 15خردادماه 1۴۰2( نشــان می دهــد؛ بازدهی بیش از 
23 درصد برای سرمایه گذاران محقق شده است. از جمله 
مزایای ســرمایه گذاری در این صندوق می توان به بازدهی 
مناســب، امکان ســرمایه گذاری کوتاه مدت )حتی با 1۰ 
روز مانــدگاری(، امکان انجام غیرحضــوری تمام مراحل 
و همچنین امکان ســرمایه گذاری بــا مبالغ پایین )حدود 
1۰۰ هزار تومان( اشــاره کرد. متقاضیان ســرمایه گذاری 
در ایــن صندوق می تواننــد علاوه بر مراجعه به ســایت 
 صندوق سرمایه گذاری گســترش فردای ایرانیان به نشانی

 www.gostareshfund.ir بــا حضــور در هر یک از 
شعب بانک آینده یا شرکت کارگزاری بانک آینده، نسبت 

به سرمایه گذاری در صندوق اقدام کنند.

تسهیل سرمایه گذاری در »وآیند«
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ذره‌بیـن

سيمان شرق

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سيمان شرقنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

سيمان، آهک و گچصنعت

توليد سيمان، آهک و گچگروه

سشرقنماد

1327/01/02تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1335/07/02)بهره‌برداری(

1332/01/01تاریخ ثبت اولیه

4018شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00  درصد0.00  درصدسرمایه

60.22  درصد50.42  درصدجمع دارائی‌های جاری

1.80  درصد7.85  درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

34.41  درصد36.17  درصدجمع کل دارائی‌ها

57.35  درصد58.74  درصدجمع بدهی‌های جاری

17.23-  درصد34.61 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

49.88  درصد57.41  درصدجمع کل بدهی‌ها

19.43  درصد10.38  درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

عادی  عمومــی  مجمــع   
ســالانه شــرکت ارتباطات ســیار ایران با حضور 

۹۱درصد از سهامداران در برگزار شد.
مهم‌تریــن نکات مطرح شــده در این جلســه به 
این شرح است: ســهم بازار درآمدی همراه حدود 

۵۷درصد بوده و سالیان سال است که این عدد ثابت مانده است.
۵.۵۷۴ پتابایــت مصرف کل دیتا در ســال ۱۴۰۱بوده اســت. به دلیل 
مســائلی که پیش آمد و سیاســت‌های اعمال در حوزه فضای مجازی، 
شــرکت در نیمه دوم سال نسبت به نیمه اول سال با افت قابل توجه در 
مصرف دیتا مواجه شد و اگر این اتفاق رخ نمی‌داد، عدد اعلام شده بیشتر 

از این محقق می‌شد. در پروژه فاز هشت پلاس ۶.۵۵۱ سایت تکنولوژی 
نصب و راه‌اندازی شد و اهداف این پروژه، توسعه پوشش و ظرفیت شبکه 

و افزایش کیفیت و بهبود تجربه مشتری است.
همراه اول بخشــی از تجهیزات مورد نیاز در راستای صرفه‌جویی ارزی و 
حمایت از تولید داخل را بــه ارزش ۱۰.۰۰۰ میلیارد ریال تأمین کرده 
اســت.در ۶ماهه دوم ســال ۱۴۰۱و با توجه به اعمال سیاست‌هایی بر 
پلتفرم‌های خارجی، پیش‌بینی کردیم که شرایط سختی داشته باشیم؛ 
اما نه تنها کاهش ســود نداشتیم، بلکه نسبت به سال گذشته با افزایش 
هم همراه شــد. و همچنین یک شرکت ســبدگردانی برای بازارگردانی 

سهام در دست تأسیس است.

شرکت در حال ســرمایه‌گذاری بر روی 5G است، اما این موضوع چند 
مشــکل دارد؛ ساپورت کردن گوشی‌‌های تلفن همراه که در حال حاضر 
درصد ناچیزی از تلفن‌ها این قابلیت را دارند و دیگر اینکه وندور گوشی 
هم باید قبول کند که این قابلیت را در ایران فعال کند. این مســئله از 
جمله موضوعات تحریمی است و در این زمینه باید با اطمینان و آرامش 
حرکت کرد. تمام این موارد بر قیمت سهم اثر می‌گذارد و باعث می‌شود 

سهم افزایش قابل توجهی نداشته باشد.
شرکت برنامه دارد در طول امسال افزایش سرمایه‌ از محل سود انباشته 
داشته باشد.همچنین در انتهای مجمع، به ازای هر سهم ۴۴۹ ریال سود 

تقسیم شد.

تقسیم سود ۴۴۹ ریالی »همراه«

مجمع عمومی عادی سالانه شرکت تولیدی 
گاز لوله برگزار شد.

مهم‌ترین نکات مطرح شــده در این جلسه 
به این شرح است: خریدهای مواد پلی‌اتیلن 
شــرکت لوله‌ســاز زیرمجموعه طی ۷ سال 

گذشته از بورس کالا انجام‌ شد. محدودیت‌های شرکت برای خرید 
مواد اولیه از بورس کالا: تخصیص سهمیه مشخص برای هر واحد 
تولیدی در سال. در بخش عمده‌ای از سال مالی قبل، محدودیت 
سقف خرید هفتگی به مقدار ۶۰ الی ۱۲۰هزار تومان برقرار بوده 
اســت. با توجه به دوره وصول مطالبات به دلایل خارج از اراده و 
کنترل شرکت، تامین نقدینگی برای خرید مواد با دشواری‌هایی 
مواجه است. سهم تولید لوله‌های آب‌رسانی از ۳۰۰ تن به ۱۸۰۰ 
تن افزایش پیدا کرده اســت که رشد ۳ برابری را نشان می‌دهد.
تولید و فروش شــرکت به دلیل نقد فروشــی یکسان نیست. در 
بهمن ماه و اســفندماه هر ســال، فاکتور و دریافــت هزینه هر 

محصولی که شرکت تولید کند به فروردین ماه موکول می‌شود.
فروش شــرکت از ۱۹۳ میلیارد تومان بــه ۲۳۸ میلیارد تومان 
رســیده که بخشی از آن ناشی از تورم در نرخ محصول است. این 
در حالی است که دولت نیز طی یکی دو سال گذشته سعی دارد 

نرخ پلی اتیلن را روی یک دلار نگه دارد. 
ســایر درآمدها و هزینه‌های عملیاتی نیز مربوط به درآمد سایر 
شــرکت‌های زیرمجموعه است. یکی از شرکت‌ها از زیان انباشته 
خارج شــده و ۵ میلیارد و ۴۰۰ میلیون تومان، میزان سهم ما از 
ســود آن شرکت است. ســایر درآمدهای غیرعملیاتی نیز شامل 
فروش ساختمان و سود بانک است. افزایش فروش به پیمانکاران 
شرکت‌های گاز و آب و فاضلاب، پرهیز از هرگونه رقابت ناسالم و 
تلاش در جهت دستیابی به بودجه فروش به منظور کاهش قیمت 
تمام‌شــده محصولات، رصد دقیق بــازار و رقبا به منظور حضور 
در مناقصات با حاشــیه ســود منطقی و ... بخشی از سیاست‌ها 
و برنامه‌های شــرکت در حوزه فروش است.  تامین به‌موقع مواد 
اولیه پلی‌اتیلن و اســتفاده حداکثری از ظرفیت عملی شــرکت 
به منظور کاهش هزینه‌های جذب نشــده، افزایش حاشیه سود 
عملیاتی و اعمال مدیریت هزینــه، پرهیز از تحمیل هزینه‌های 
غیرموثر، تامیــن به‌موقع قطعات و لوازم یدکی به منظور کاهش 
توقفات احتمالی خطوط تولیــد و کاهش ضایعات از برنامه‌های 
شــرکت در حوزه بهای تمام‌شــده خوانده شد.  حضور بیشتر در 
مناقصات نقدی به نسبت مناقصاتی که پشتوانه آن‌ها اسناد خزانه 
اســت، تکمیل زنجیره تامین محصولات از طریق ساخت و تولید 
قالب‌های درپوش‌های پلاستیکی لوله‌های گازرسانی و آب‌رسانی 
در سایزهایی که شــرکت نیاز به تامین آنها از خارج از مجموعه 
دارد، از برنامه‌های شــرکت در بخش کنترل هزینه‌های عملیاتی 
است. شرکت از دهه ۹۰ تاکنون هیچگونه مطالباتی ندارد. به فکر 
افزایش سرمایه شرکت‌های زیر مجموعه از طرق مختلف از جمله 
تجدید ارزیابی دارایی ها هستیم. در نهایت در پایان این مجمع به 

ازای هر سهم ۲۳۱۰ریال سود نقدی تقسیم شد.

 افزایش سرمایه گاز لوله
 از محل تجدید ارزیابی دارایی‌ها

مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت زغال‌ســنگ پروده طبس با مشارکت 
۵۷.۲درصد از سهامداران برگزار شد.

در این جلســه این موارد مهم گفته شــد: هزار تن زغال خــام، ۱۹۸۱هزار تن 
فیددهــی به کارخانه و ۷۰۲هزار تن کنســانتره تولید کردیم که به ترتیب ۲۸، 
۲۲ و ۱۱درصد رشــد داشتند. رکورد ۱۵ ســاله شرکت با استخراج زغال‌سنگ 

خام و تولید کنســانتره در ســال ۱۴۰۱ به ثبت رسید. اکتشاف را حین اســتخراج انجام می‌دهیم.
ســالانه ۱.۸ میلیون تن کنســانتره در کشور تولید می‌شــود و کزغال ۳۹درصد از آن را تولید کرده 
اســت. طراحی، تجهیز و آماده‌سازی اســتخراج بلوک ۶ پروده طبس یکی دیگر از سرمایه‌گذاری‌ها 
بود. دوره بهره‌برداری ۱۴۰۶۶ تا ۱۴۲۷ با ذخیره قطعی ۷۸ میلیون تن شناســایی شــده است. پس 
از تکمیل اکتشــافات، ۳۰۰هزار تن ذخیره پیش‌بینی می‌شود.۶۸درصد از برنامه پیشروی در معادن 
و ۱۰۳درصد تولید زغال‌ســنگ محقق شده‌ است. ۳۰درصد صادرات در بودجه‌های ۱۴۰۱ و ۱۴۰۲ 
پیش‌بینی شده بود که وزارت صمت مجوز نداد. نیاز است که برای تامین تجهیزات خارجی صادرات 
انجام شود. در راستای تامین تجهیزات خارجی به دنبال اخذ مجوز صادرات هستیم. همچنین مشکلی 
در رسیدن به پیش‌بینی تولید ۶۰۰هزار تن وجود ندارد. متوسط قیمت هر تن زغال‌سنگ به صورت 
ســنتی ۹۹۴هزار تومان، متوسط قیمت هر تن زغال‌سنگ مکانیزه ۶۸۴هزار تومان و متوسط هر تن 
زغال‌سنگ  ۸۰۷هزار تومان است. ۳۰۰ تا ۴۰۰ میلیارد تومان هزینه جمع‌آوری کارگاه‌‌ها شده است‌.

در نهایت با تصویب صورت‌های مالی، سود قابل تقسیم هر سهم ۲۵۵۰ ریال تصویب شد.

۱۰۳ درصد زغال‌سنگ توسط »کزغال« تولید 
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت دارویی آرایشی بهداشتی آریان کیمیاتک با 
حضور حداکثری صاحبان ســهام و نمایندگان قانونی آنها )۸۸درصد( به منظور 

تصویب صورت‌های مالی دوره منتهی به 1401/۱۲/29 برگزار شد.
شرکت در سال ۱۴۰۱ چالش افزایش بهای تمام‌شده را داشته است. با توجه به 
اهمیت موضوع پوست و روند رو به توسعه این بخش از صنعت در سال جاری نیز 

محصولات مراقبت از پوست، جایگاه ویژه‌ای در شرکت دارد. محصولات شرکت در ۱۰۰۰۰ داروخانه 
)از مجموع ۱۱۵۰۰ داروخانه در کل کشــور( به فروش می‌رســد. استراتژی‌های شرکت عبارتند از؛ 
افزایش تنوع محصولات و ارائه سالانه ۲۰۰ محصول جدید برای رشد در صنعت، رشد پایدار از طریق 
افزایش کمی و کیفی محصولات، کنترل هزینه‌ها و بهای تمام‌شده، توسعه بازارهای صادراتی و افزایش 
ســهم از بازار. پیش‌بینی ریالی فروش برای سال جاری ۴۲۰۰۰ میلیارد ریال است. رشد ۵۸درصدی 
فروش و ۵۱درصدی ســود خالص، افزایش ســرمایه از ۱۵۰۰ به ۴۰۰۰میلیارد ریال، دریافت نشان 
برند محبوب، توســعه همکاری با شرکت‌های معتبر جهانی مانند یونیلیور، راه‌اندازی سالن تخصصی 
برای تولید عطر، ایجاد انبار مرکزی محصولات در شهرک صنعتی سلفچگان به مساحت ۱۰۰۰۰ متر 
مربع، ایجاد دفتر فروش در عراق جهت توسعه برنامه‌های صادراتی، بهینه‌سازی خطوط تولید شامپو 
و مایعات به منظور افزایش سرعت تولید و اضافه کردن دو خط پرکن مکانیزه در سالن تولید از جمله 
فعالیت‌های انجام شــده در سال ۱۴۰۱ اســت. در پایان مجمع عمومی عادی سالانه شرکت دارویی 

آرایشی بهداشتی آریان کیمیاتک به ازای هر سهم 90 تومان سود تقسیمی تصویب شد.

یالی »کیمیاتک« ر میلیارد   ۴۲۰۰۰ وش  فر پیش بینی 

در مجمع »پاسا« چه گذشت؟
مجمع عمومی عادی سالانه شرکت ایران یاسا تایر و 
رابر با حضور ۷۶درصد از ســهامداران و هیات مدیره 

شرکت برگزار شد.
از نظــر مقــدار تنــاژ تولیــد، شــرکت در بیــن 
لاستیک‌ســازی‌های کشــور رتبه هفتــم را به خود 

اختصاص داده اســت. شــرکت در حدود ۶۸درصد از بــازار تایر موتور و 

دوچرخه کشــور را در اختیــار دارد و ۴۵درصد از بازار تیوپ کشــور نیز 
در اختیار شــرکت است. در سال ۱۴۰۱، ۹.۵ میلیون دلار  و ۳.۷هزار تن 
صادرات داشــتیم؛ به عبارتی ۲.۵ دلار بــه ازای هر کیلوگرم، نرخ فروش 
صادراتی شرکت در سال گذشته بود. افت فروش مقداری صادراتی شرکت 
در سال ۱۴۰۱ نسبت به ســال ۱۴۰۰ به دلیل اصلاح سبد محصولات و 

حذف محصولات زیان‌ده در فروش صادراتی بوده‌ است.
شــرکت به دنبال افزایش ظرفیت تولید لاستیک تیوپلس در فاز بعدی به 
شــش هزار تن خواهد رسید. شــرکت در حال حاضر ۱۷درصد از فروش 

مقــداری محصولات خود را به شــکل صادراتی انجام می‌دهد. شــرکت 
برنامه‌ای برای افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی نخواهد داشت. در 
حال حاضر، شرکت با نرخ ۳۸هزار تومانی واردات مواد اولیه خود را انجام 
می‌دهد. حاشیه سود شرکت با نگاه فروش محور رشد داشته و سبد فروش 
محصولات بهبود پیدا کرده‌ اســت. دوره وصول مطالبات به ۳۵روز رسیده 
است. شرکت در نظر دارد در سال جاری ۲۰هزار تن تولید محصول داشته 
باشد. شرکت 10 درصد تقسیم سود )معادل ۱۳۳ ریال( به ازای هر سهم 

را تصویب کرد.

چکیــده تحلیــل بنیــادی »کیمیاتک«
شرکت دارویی، آرایشی بهداشتی آریان کیمیاتک در سال 1381 تاسیس شد و در سال 1399 از سهامی خاص به 
سهامی عام تبدیل شد. موضوع فعالیت شرکت، تولید، توزیع، خرید، فروش، واردات و صادرات مواد اولیه و کلیه 
محصولات و فرآورده‌های دارویی، آرایشی بهداشتی است. سرمایه فعلی شرکت 400 میلیارد تومان است که در سال 
1401 از 150 به 400 میلیارد تومان از محل سود انباشته افزایش سرمایه داده است. شرکت گروه صنعتی گلرنگ و 
 شرکت فروشگاه زنجیره‌ای افق کوروش به ترتیب با 31 درصد و 20 درصد جزو سهامداران عمده این شرکت هستند.

ظرفیت اسمی تولید محصولات دارویی 35 میلیون، بهداشتی 57 میلیون و آرایشی 43 میلیون عدد است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.5 صنعتP/E10.0 تابلوکیمیاتکنماد
15,430 ریالتحلیل )02/31/ 1402(

 35 درصد سود تقسیمی412 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات 150 میلیارد تومان 

 تولید 53میلیون عدد محصولات دارویی
  آرایشی و بهداشتی ، فروش 67  میلیون عدد

 حاشیه سود ناخالص 46 درصد

 59درصدسود تقسیمی360 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات360 میلیارد تومان

 تولید 68میلیون عدد محصولات دارویی
  آرایشی و بهداشتی ، فروش 67  میلیون عدد

 حاشیه سود ناخالص 44 درصد

270 تومان کارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
مقدار تولید محصولات دارویی 15میلیون عدد، محصولات بهداشــتی 48 میلیون و محصولات آرایشــی 14میلیون و 500 فرض شــده اســت. 
مفروضات تا حدودی در راستای بودجه پیش بینی شده است زیرا در سال‌های گذشته شرکت توانسته بودجه پیش‌بینی خود را پوشش 

دهد؛ از طرفی روند تولید آن به دلیل تنوع محصولات صعودی است.

مقدار فروش تقریبا معادل میزان تولید فرض شده است. مقدار فروش

نرخ فروش
نــرخ فــروش شــرکت بــر مبنــای بهــای تمام شــده و نرخ های مصوب انجمن قیمتگذاری اســت. در ســال 1401 در طول ســال دوبــار افزایش 
نرخ داشــت که پیش‌بینی می‌شــود برای ســال جاری نیز طبق این مصوبات پیش برود. افزایش نرخ فروش محصولات دارویی، آرایشــی و 

بهداشتی به ترتیب 44، 42 و 32 درصد فرض شده است.

 در خصوص هزینه‌های تولید سهم مواد بیش از 80درصد است.  هزینه سربار سهم 10درصد دارد. در محاسبات نرخ رشد حقوق دستمزد هزینه تولید و سربار
35درصد و تورم 30درصد برآورد شده است. در نهایت بهای تمام شده برای امسال 2،477 میلیارد تومان پیش‌بینی شده است.

نرخ دلار توافقی شرکت برای سال مالی جاری 40 هزار تومان پیش‌بینی شده است.نرخ دلار

هزینه مالی معادل 158 میلیارد تومان برآورده شــده اســت. حاشــیه ســود ناخالص برآوردی 45درصد، حاشــیه ســود عملیاتی 29 درصد و سایر موارد
حاشیه سود خالص 24 درصد است.

 حقوق1/3 درصدظرفیت عملیاتی2/7 درصدنرخ فروشکشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
و دستمزد

 - 0/3
1/2 - درصدتورمدرصد

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
استفاده از محصولات آرایشی، بهداشتی با برندهای داخلی به دو دلیل می‌تواند رشد پیدا کند. اولا وجود تحریم‌ها ثانیا به دلیل افزایش 
رشــد نرخ دلار. از طرفی شــرکت پتانســیل حفط حاشــیه ســود خود و حتی رشــد آن را در ســال جاری دارد. حاشیه سود ناخالص کیمیاتک 

در میان شرکت‌های هم گروه، بیشترین حاشیه را دارد.

نظر کارشناسی
 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال  1402 معادل 1,083 میلیارد تومان پیش‌بینی می‌شود و P/E فوروارد سهم 
برای سال 1402 نیز در حدود 7/5 واحد می‌باشد. با توجه به پتانسیل رشد تولید و محصولات متنوع آن، تحقق سود برآوردی دور از انتظار 

نیست و می‌توان به عنوان گزینه کم ریسک مدنظر قرار داد.

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل

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

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

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

۱۳۹۵ ۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ 

ترکیب منابع مالی

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

-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 

 سود خالص سود عملیاتی

-۲٬۵۰۰٬۰۰۰  
-۲٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۵۰۰٬۰۰۰  
-۱٬۰۰۰٬۰۰۰  
-۵۰۰٬۰۰۰  
۰ 

۵۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۱٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۰۰۰٬۰۰۰ 
۲٬۵۰۰٬۰۰۰ 
۳٬۰۰۰٬۰۰۰ 

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



برنامه های اســتراتژیک شرکت پاکسان جهت خروج از زیان عبارت است تأمین 
نقدینگی، کاهش دوره وصول مطالبات از ۱۳۹ روز یه ۷۰ روز، بر اساس تواقفات 
صورت گرفته با شــرکت به پخش، افزایش حد ریالی تســهیلات بانکی، توسعه 

خریدهای مواد اولیه یا استفاده از اعتبار اسنادی داخلی است.
شــهریار محمدی راد، مدیرعامل شرکت پاکســان درمورد دلیل کاهش تولید 

پودر شرکت در سال مالی ۱۴۰۱ گفت: در سال مالی مورد گزارش به علت شرایط تأمین مواد اولیه 
و همچنین وضعیت نقدینگی شــرکت و با توجه به قیمت گذاری دستوری از طرف سازمان حمایت 
بر مصرف کننده که متناســب با افزایش نرخ مواد اولیه نبوده باعث کاهش حاشــیه سود پودر شده 
است. در همین راستا به کاهش تولید پودر انجام شد. محمدی راد تاکید کرد: با توجه به نرخ فروش 
محصولات پودر داخلی و با اســتناد به صورت های مالی حسابرسی شده سنوات اخیر متوسط نرخ 
فروش محصولات پودری در چهار ســال گذشته ) ســال ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۱( برابر با ۱۵۹ درصد بوده 
درصورتی که نرخ مواد اولیه این محصول از ۲۸۳ تا ۴۵۵ درصد رشــد داشته است، متناسب نبودن 
نرخ فروش محصولات با توجه به نرخ مواد باعث زبان این محصولات شده است. برنامه های مدیریت 
جهت خروج از زیان این محصولات عبارت اســت از اصلاح فرمولاسیون محصولات جاری با رویکرد 
حفظ کیفیت و جایگزینی مواد اولیه ارزان قیمت، بررســی فنی بازارهای مواد اولیه برای دستیابی 
به نقطه بهینه قیمت خرید )مهندســی خرید( پیگیری افزایش قیمت متناسب با افزایش نرخ مواد 
اولیه از طریق انجمن صنایع شــوینده بهداشتی و آرایشی ایران. او ادامه داد: برنامه های استراتژیک 
شــرکت جهت خروج از زیان عبارت است از تأمین نقدینگی، کاهش دوره وصول مطالبات از ۱۳۹ 
روز یه ۷۰ روز پر اســاس تواقفات صورت گرفته با شــرکت به پخش، افزایش حد ریالی تسهیلات 
بانکی، توســعه خریدهای مواد اولیه یا استفاده از اعتبار اسنادی داخلی، خرید بهینه، توسعه تأمین 
کنندگان جدید هم راستا یا سیاست های شرکت، بررسی فنی بازارهای مواد اولیه برای دستیایی به 
نقطه بهینه قیمت خرید )مهندسی خرید(، کاهش بهای تمام شده، اصلاح فرمولاسیون محصولات 

جاری با رویکرد حفظ کیفیت و جایگزینی مواد اولیه ارزان قیمت است.

برنامه های »شپاکسا« برای خروج از زیان 
معاون تولید شــرکت ملــی صنایع مس ایران گفت: شــرکت ملی صنایع مس 
ایران در سال گذشته در اولین حلقه توسعه پایدار صنایع معدنی مس که حوزه 
اکتشــافات است، با بیش از ۲۰۰هزار متر حفاری اکتشافی رکورد تاریخ ایران را 
جابه جا کرد که بدین ترتیب مجموع سه کلاس ذخایر معدنی شرکت ملی صنایع 
مس ایــران به بیش از ۱۹ میلیارد تن و با مس محتوی بیش از ۵۱ میلیون تن 

مس خالص محتوی افزایش یافت که با این حجم اکتشافات و کشف حدود ۴ میلیارد تن ذخایر جدید 
بویژه در آنومالی B  مگامعدن مس سرچشمه باعث پشت سر گذاشتن قدرتمندانه کشورهای آمریکا و 

مکزیک و ارتقا قابل توجه رتبه ذخایر جهانی مس ایران از رتبه هفتم به پنجم دنیا شد.
بهروز رحمتی ادامه داد: برنامه ریزی کرده ایم که امسال حداقل ۳۰۰ هزار متر حفاری اکتشافی انجام 
دهیم که بدون شک برکات آن نصیب آحاد مردم و به ویژه سهامداران شرکت خواهد شد. وی افزود: 
برای اولین بار در تاریخ شرکت ملی صنایع مس ایران در دو سال گذشته حدود ۱۵ دستگاه حفاری 
عمیــق با قدرت حفاری تا حــدود ۲۵۰۰ متر را وارد کردیم که اتفاق مبارکــی برای حوزه حفاری 
اکتشــافی شرکت و کل کشور بوده اســت. اما در نظر داریم در حمایت از تولید داخلی و بومی سازی 
امســال ۳۰ دستگاه حفاری اکتشافی را در داخل کشور تولید کنیم. بنا داریم در سنوات آتی بالغ بر 
۱6میلیارد دلار ســرمایه گذاری در حوزه توسعه صنعت مس پروژه انجام دهیم که از این رقم حدود 
۲میلیارد دلار در حوزه ماشــین آلات معدنی ا ســت.وی تاکید کرد: در حوزه تولید سال گذشته برای 
اولین بار رکورد تولید ۳۰۰ هزار تن در سال در شرکت مس عملیاتی شد و در حوزه طرح های توسعه 
و برنامه توســعه پایدار، تولید یک میلیون تن مس مس محتوی معدنی در دســتور کار شرکت قرار 
گرفته که بخش عمده این توســعه ها در استان کرمان به عنوان بهشت زمین شناسی و بهشت معادن 
ایران انجام خواهد شــد.معاون تولید شــرکت ملی صنایع مس ایران در ادامــه عنوان کرد: یکی از 
برنامه های بزرگ شرکت مس، توسعه ساخت داخل و بومی سازی ا ست؛ بنا داریم در سنوات آتی بالغ 
بر ۱6میلیارد دلار سرمایه گذاری در حوزه توسعه صنعت مس پروژه انجام دهیم که از این رقم حدود 

۲میلیارد دلار در حوزه ماشین آلات معدنی ا ست.

سرمایه گذاری بیش  از 16 میلیارد دلار »فملی« 
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وز پرتفوی بورسی »ومهان« ارزش ر
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت گروه توسعه مالی مهر آیندگان ۳۷۰۵۸ 

میلیارد تومان است.
ارزش روز پرتفوی بورسی »ومهان« ۳۷۰۵۸ میلیارد تومان و ارزش افزوده 
بورسی شــرکت مبلغ ۲۷۲6۵ میلیارد تومان است. مهمترین شرکت های 
بورسی آن عبارتند از: سرمایه گذاری غدیر، سنگ آهن گل گهر، ملی صنایع 
مس ایران و پالایش نفت اصفهان است.ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورسی 
شرکت ۴۰۹۴ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی شرکت مبلغ ۱۹۳۵ 
میلیارد تومان اســت.بدین ترتیب NAV هر ســهم ومهان ۱۳۳۲۰ ریال و 

نسبت P/NAV روز شرکت 6۹ درصد است./ پارسیس

 سود آینده »غصینو« چقدر است؟
شرکت صنعتی مینو سودهر سهم را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ 

۱۷۳۹ ریال اعلام کرد.
بر این اســاس این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱6۱۰ ریال 
بود.حاشیه ســود خالص شرکت ۳6 درصد اســت.  حاشیه سود عملیاتی 
»غصینو« ۳۳ درصد است.مقدار تولید و فروش برای سال۱۴۰۲طبق پیش 
بینی شــرکت )حدود۱۰ درصد بالاتر از سال گذشته( در نظر گرفته شده 
است. نرخ فروش محصولات برای سال۱۴۰۲برابر با آخرین نرخ های فروش 
شرکت )اردیبهشت ماه( در نظر گرفته شده است. به ازای هر۵درصد تغییر 
در نرخ فروش ســود هر ســه۱۰درصد تغییر خواهد کرد. هزینه های مالی 
شرکت طبق پیش بینی شرکت برای سال ۱۴۰۲در نظر گرفته شده است. 
هزینه مالیات برای سال۱۴۰۲با در نظر گرفتن معافیت های مالیاتی )ماده 

۱۴۳ و۱۰۵تبصر۷( لحاظ شده است. / شرکت سبدگردان ویستا
 

پیش بینی سود 1800 تومانی »قصفها« 
شرکت قند اصفهان سود هر سهم را برای سال ملی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ 

۱۸۰6۵ ریال پیش بینی کرد.
بر این اساس این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ 6۵۷۷ ریال 
بود. همچنین فروش »قصفها« برای دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲مبلغ 
۱۹۷۷۵66۲ میلیون ریال است این رقم در دوره مشابه منتهی به ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۴۷۲۱۳6۲ میلیون ریال است.ســود هرسهم قصفها درسال۱۴۰۲ 
برابربا۱۸,۰6۵ریال خواهدبود. ســایر هزینه های عملیاتی ناشی از هزینه 
های جذب نشــده بــوده که برابراین بخش درنظرگرفته شــده اســت.

مانده تســهیلات در انتهای ســال ۱۴۰۲برابــر با۷۰۰,۰۰۰میلیون ریال 
در نظرگرفته شــده است. هزینه مالی براســاس متوسط مانده تسهیلات 
درسال ۱۴۰۲و با نرخ۲۳ درصد محاسبه شده است. درآمد سرمایه گذاری 
ها مربوط به ســود سپرده بانکی بوده که درسال۱۴۰۲با۲۰درصد افزایش 
نسبت به ســال۱۴۰۱درنظر گرفته شده است.سایر درآمدها وهزینه های 
غیرعملیاتی مربوط به فروش اقلام کشــاورزی وضایعات بوده که درسال 
۱۴۰۲با۲۰ درصدافزایش نسبت به ســال۱۴۰۱درنظر گرفته شده است.

مالیات ســال۱۴۰۲با نرخ۱۸درصد وبا درنظر گرفتن تخفیفات محاســبه 
شده است. / کارگزاری رضوی

 

یسک سرمایه گذاری »عالیس«  ر
سود هرسهم شرکت بهار رزعالیس چناران برای سال مالی منتهی به ۱۴۰۲ 

مبلغ ۲۷۵۰ ریال است.
این در حالی است که این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۹۰6 
ریال پیش بینی شــده است. با توجه به پیش بینی سود ۲۷۵تومانی برای 
سال۱۴۰۲پی بر ای »عالیس« ۹ می شود. شرکت از نظر پی بر ای در گروه 
خود در شرایط مناسبی قرار دارد،اما علاقه مندان به سرمایه گذاری در این 
شرکت باید درنظر داشته باشند که بخش قابل توجهی از مواد اولیه شرکت 
شیرخام اســت و هر گونه تغییر در این محصول بر حاشیه سود تاثیرگذار 
اســت و از سوی دیگر شرکت در صنعتی بســیار رقابتی فعالیت دارد پس 

افزایش نرخ های فروش بسیارتابع صنعت است. / سبد گردان نوین نگر آسیا
 

 شرایط صعود سهم »شاملا« 

شــرکت معدنی املاح ایران برای سال مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۳۲۰۷ 
ریال سود پیش بینی کرد.

بر اســاس بررســی گزارش صورت و سود زیان شــرکت »شاملا«، فروش 
شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۱۷۵۱۸۰۰۳ میلیون ریال 
پیش بینی شده اســت و این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ 
۸۰۴6۲۷6 میلیون ریال بود. سود هرسهم شرکت برای سال مالی منتهی 
بــه ۱۴۰۲ مبلغ ۳۲۰۷ ریال اســت این رقم بــرای دوره مالی منتهی به 
۱۴۰۱ مبلغ ۱۴۱۹ ریال بود. شــرکت معدنی املاح ایران در ســال مالی 
۱۴۰۲بــا فرض نرخ دلار ســنا ۴۹۰۰۰تومان و درصــد تولید به ظرفیت 
سولفات پتاسیم۳۰ درصد، سود هر سهم۳۲۰تومان خواهد داشت. به ازای 
هر ۱۰ درصد افزایش تولید به ظرفیت سولفات پتاسیم، حدود ۱۰ درصد 
ســود هر سهم نیز افزایش پیدا می کند.ســهم از نهم آبان ماه تا به امروز 
روندی اکیداصعودی داشــته است، برای اینکه بتواند روند صعودی خود را 
ادامه دهد بایدحتما ســقف ســال۹۹که برابر۲۲۲66ریال است را بشکند 
و بعــد به روند صعودی خود ادامه دهد. درصورت اصلاح ســهم می تواند 
تا ۱۷۵۰تومان اصلاح کند، هر چند تلاش برای شکســت ســقف بیشتر 
دیده می شــود تا اصلاح قیمتی. با فرض نرخ دلار سنا ۴۹۰۰۰تومان، نرخ 
تورم۴۰ درصد افزایش نرخ انرژی%۴۰ و درصد تولید به ظرفیت ســولفات 
پتاسیم۳۰ درصد، ســود هر سهم در ســال مالی۱۴۰۲برابر۳۲۰تومان و 
نســبت قیمت به ســود پیش رو پس از کسر تقسیم ســود نقدی برابر6 
اســت. همانطور که به تفصیل گفته شد شرکت شامل طرح توسعه ای در 
دســت دارد که قرار است در ســال ۱۴۰۲به بهره برداری برسد، این طرح 
شــامل ۴۰ هزار تن سولفات پتاســیم و ۲۰ هزار تن کلراید کلسیم است. 
در این تحلیل فرض شــده که این طرح به بهره برداری می رسد و امسال 
شــرکت ۱۲ هزار تن سولفات پتاســیم و ۹ هزار تن کلراید کلسیم تولید 
می کند. با این فرض ســودآوری شرکت ۳۲۰ تومان به دست آمده و پی 
بر ای شــرکت شش می شود و اگر این طرح ها به بهره برداری نرسد سود 
 هر ســهم شرکت که ناشی از عملیات شرکت است به ۲۲۷ تومان کاهش 

می یابد. / سبد گردان نوین نگر آسیا

روی خط تحلیل

پالایشگاه اصفهان در عملکرد 
تلفیقــی ۱۲ ماهه، ۳۸.۷ هزار 
میلیــارد تومان ســود خالص 
و ۱6۹۸ ریــال ســود بــرای 
هر ســهم در شــرکت اصلی 

شناسایی کرد.
پالایشــگاه اصفهان با ســرمایه اســمی ۲۲,۷ هزار 
میلیارد تومانی، صورت های مالی حسابرســی نشده 
تلفیقی ۱۲ ماه ســال مالی گذشــته را منتشر کرد. 
"شپنا" در این دوره بالغ بر ۳۴۱,۳ هزار میلیارد تومان 
درآمد عملیاتی تلفیقی، ۳۸,۷ هزار میلیارد تومان سود 
خالص و ۱۷۰6 ریال سود خالص برای هر سهم محقق 
کرد که در مقایسه با مدت مشابه سال قبل به ترتیب 
با رشد 6۰ ، ۱۴۳ و ۱۰۴ درصدی روبه رو شد.همچنین 
شرکت اصلی بالغ بر ۳۳۹,۸ هزار میلیارد تومان درآمد 
عملیاتــی، ۳۸,۵ هزار میلیارد تومان ســود خالص و 
۱6۹۸ ریال سود برای هر سهم شناسایی کرد و با رشد 

۵۹ و ۱۳۲ درصدی مواجهه شد.

سود بیش از  ۳۸.۷ هزار 
میلیاردی هر سهم »شپنا« گــزارش صورت های مالــی تلفیقی ســال مالــی منتهی به 

۱۴۰۱/۱۲/۲۹ )حسابرسی نشده( شرکت کیسون منتشر شد.
شــرکت کیســون در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ 
به ازای هر ســهم ۲۷۴ ریال سود محقق کرده است. بر اساس 
بررســی گزارش صورت های مالی تلفیقی سال مالی منتهی به 

۱۴۰۱/۱۲/۲۹ )حسابرســی نشــده( شرکت کیســون که با نماد کیسون در بورس 
فعالیت دارد؛ در ۱۲ ماهه منتهی به اسفند سود خالصی معادل ۵۵۳ میلیارد تومان 

محقق کرد.
بر اساس بررسی گزارش این شرکت حاکی از رشد ۱۸۴ درصدی سود در ۱۲ ماهه 
سال ۱۴۰۱ نسبت به دوره مشابه قبل است.کیسون به ازای هر سهم نیز سود ۲۷۴ 
ریالی ســاخت. سود ناخالص نیز با رشــد ۱۱ درصدی همراه شد و به ۱۹۷ میلیارد 

تومان رسید.
شرکت کیســون در دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ به ازای هر سهم ۲۷۴ 
ریال سود محقق کرده است. که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۸۵درصد افزایش 
داشته است.»کیسون« با سرمایه ثبت شده ۲۰,۱6۰,۰۰۰ میلیون ریال در عملکرد 
۱۲ ماهه منتهی بــه ۱۴۰۱/۱۲/۲۹ مبلغ ۵,۴۲۴,۹۸۹ میلیون ریال ســود محقق 

کرده است.
شــرکت در گزارش تلفیقی مبلغ ۵,۴۲۴,۹۸۹ میلیون ریال سود شناسایی کرده که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۳۴۰درصد رشد داشته است.

افزایش سود هر سهم »کیسون«

ســایپا در عملکرد تلفیقی 
۱۲ ماهه ۹۱.۹ هزار میلیارد 
تومان درآمد عملیاتی و ۷۳۰ 
ریال زیان برای هر سهم در 
شرکت اصلی شناسایی کرد.

شرکت سایپا با سرمایه اسمی ۱۹,۵ هزار میلیارد 
تومانــی ، صورت های مالی حسابرســی نشــده 
تلفیقی ۱۲ ماه سال مالی گذشته را منتشر کرد.

بر اســاس این گزارش، "خساپا" در این مدت بالغ 
بر ۹۱,۹ هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی، ۲۲,6 
هــزار میلیارد تومان زیان خالــص و ۱۱6۰ ریال 
زیان خالص تلفیقی محقق کرد و نسبت به مدت 
مشابه سال قبل با رشد و افت ۸۵ و 6۴ درصدی 
روبه رو شــد.همچنین شرکت اصلی بالغ بر 6۰,۱ 
هزار میلیارد تومان درآمــد عملیاتی، ۱۴,۲ هزار 
میلیارد تومان زیان خالص و ۷۳۰ ریال زیان برای 
هر سهم شناسایی کرد و در مقایسه با مدت مشابه 
قبل، رشد و افت ۳6 و ۵۳ درصدی را تجربه کرد.

یان یال ز  تحقق ۷۳۰ ر
 برای »خساپا« در 12 ماه

  مدیرعامل نیان الکترونیک 
با اشاره به سابقه دانش بنیانی ۳۰ ساله این شرکت تا 
کنون گفت: معافیت مالیاتی نیان الکترونیک تا بیش 

از ۱۰ سال دیگر ادامه دارد.
محمدعلــی چمنیان با اشــاره به اینکــه »نیان« 
دانش بنیان نوع یک است، افزود: شرکت دانش بنیان 
تولیدی نوع یک، به شرکتی گفته می شود که تمام 
محصولات آن دانش بنیان باشد و نیان به واسطه این 

امتیاز معاف از مالیات است. 
وی درباره برنامه شــرکت برای عرضه ســهام سایر 
شــرکت های زیــر مجموعه نیان ادامــه داد: عرضه 
سهام دو شــرکت تابعه نیان باتری و نیان موتور نیز 
در دســتور کار قرار دارد و به منظور بهبود ساختار 
مالی نیان الکترونیک، قطعا برنامه افزایش ســرمایه 
از اولویت های شــرکت خواهد بــود؛ به این صورت 

که با ورود بــه بازارهای جدید 
توســعه ســبد محصولات،  و 
ارزش افــزوده بالایــی را خلق 
 کرده و ســود مناسبی را ایجاد 

خواهیم کرد.
بنیان گذار مجموعه نیان یادآور 
شــد: هم اکنون در حــال راه 
اندازی خــط تولید موتورهای 
پربازده با تولید ۱۰۰ هزار عدد 
در ســال هستیم و سال آینده 
نیــز از مرز ۴۰۰ هــزار عبور 
کرده و سال بعد آن نیز برنامه 

تولید باتری های لیتیومی در دستور کار شرکت قرار 
دارد، همچنین با توجه به توســعه هایی در حوزه 
انرژی های تجدیدپذیر در حال طراحی و ســاخت 

بیشــتری  فناورانه  محصولات 
در این بازار هستیم.

مدیرعامــل نیــان الکترونیک 
با اشــاره به گزارش شــرکت 
معارفه  نشست  در  ارزشــگذار 
توضیح داد: بــا توجه به اینکه 
اکنون نیان نخســتین شرکت 
دانش بنیــان تولیدی نوع یک 
در تاریــخ بازار ســرمایه ایران 
ارزشگذاری  بخش  در  اســت، 
پیش بینــی ظرفیــت تولید با 
توجــه بــه افزایــش ظرفیت 
ســال های اخیر در طرح های توسعه ای در شهرک 
صنعتی چناران و طرح توسعه کارخانه نیان باتری، 

محافظه کارانه محاسبات انجام شده است.

وی ادامه داد: توجه به اینکه اکثر شرکت های پذیرفته 
شده در بازار سرمایه تاکنون با رویکرد سنتی و متکی 
بر ماشین آلات و تجهیزات و دارایی فیزیکی بوده اند، 
پذیرش درج و حتی ارزشــگذاری شــرکتی همانند 
نیان الکترونیک به عنوان اولین شرکت دانش بنیان 
تولیــدی نوع یک با ارزش دانــش فنی )دارایی های 
نامشهود( بســیار بالاتر از دارایی مشــهود، در بازار 

سرمایه امری دشوار بوده است.
چمنیان گفت: تاکنون در ایران به آینده و رشــدی 
بودن شــرکت های دانش بنیان کمتر توجه شــده 
است. همانطور که در گزارش ارزش گذاری و سامانه 
کدال قابل مشــاهده اســت، قراردادهای باز شرکت 
نیان الکترونیک از سال گذشته و قراردادهای منعقد 
شــده در ۳ ماهه نخست سال ۱۴۰۲، بیش از ۱۵۰ 
درصد نسبت به سال مالی گذشته رشد داشته است.

 بومی سازی بانک های خازنی 
در فولاد مبارکه

کارشناســان تعمیرات برق واحد تصفیه و توزیع 
ســیالات و دفتر فنی انرژی و سیالات سبا و واحد 
بومی ســازی فولاد مبارکه و با همکاری شــرکت 
دانش بنیــان اروم نیــرو توان، پروژه بومی ســازی 
بانک های خازنی جدید با آســتانه مقاومت بالا در 

برابر اعوجاج های هارمونیکی و تغییرات شــدید ولتاژی در فولاد سبا با 
موفقیت انجام شد.

مدیر انرژی سیالات مجتمع فولاد سبا در این مورد گفت: تأمین پایدار 

کمــی و کیفی انرژی الکتریکی موردنیاز خطوط تولیدی ســبا یکی از 
وظایف اصلی مدیریت انرژی و سیالات سباست.

در این راســتا یکی از تجهیزاتی که در صنعت برق کاربرد زیادی دارد 
جبران ســازهای توان راکتیو یا همان بانک های خازنی است که نقش 
افزایش ضریــب و کیفیت توان و کاهش هزینه انتقال و مصرف انرژی 

را به عهده دارند. 
داریوش دریابار افزود: ســاختار بانک هــای خازنی موجود در تابلوهای 
توزیــع برق ســبا، به صورت مثلث اســت. ایــن ســاختار در مقابل 
اعوجاج های هارمونیکی بســیار حســاس بوده و علاوه بر ایجاد تلفات 
حرارتــی، خرابی های متنوعــی همچون بادکــردن و ترکیدن خازن، 
ســوختن کنتاکتورها و گاهی آتش ســوزی تابلوهای مذکور را در پی 

داشته است؛ بنابراین پیدا کردن راهکار اساسی جهت برون رفت از این 
مشکل در دستور کار مجموعه انرژی و سیالات سبا قرار گرفت.

 همچنین محمد کاوســی، کارشــناس بومی ســازی مواد، قطعات و 
تجهیزات اضافه کرد: خازن های قبلی موجود به صورت خرید خارج و با 

صرف هزینه های زیاد انجام می گرفت. 
هدف از بومی ســازی این قطعه، علاوه بر کاهش خروج ارز از کشور و 
صرفه جویی در زمان و هزینه های جنبی، تأمین پایدار و بومی سازی با 
تکنولوژی روز دنیا بوده است؛ بنابراین با توجه به توانمندی شرکت های 
دانش بنیان و ارزیابی و امکان سنجی توانمندی های شرکت های داخلی، 
تصمیم بر آن شــد که بومی سازی این قطعه به روش تولید خازن های 

الکترونیکی نسل جدید )میکروخازن( انجام شود.

مدیرعامل نیان الکترونیک:

معافیت مالیاتی مان همچنان  ادامه دارد

مدیرعامل هلدینگ نفت و انرژی بنیاد مستضعفان 
از بومی سازی ریفاینری )دستگاه پالایش( نفتالین 
برای نخســتین بار در کشور در مجموعه پالایش 

قطران زغال سنگ خبر داد.
علیرضا صادقی با بیان اینکه تاریخچه شکل گیری 

مجموعه قطران و ادامه حیات آن وابسته به فعالیت های دانش محور بوده 
 است، گفت: شرکت پالایش قطران زغال سنگ در حالی امروز با بالاترین

 بازدهی ســرمایه در مجموعه ی انرژی گســتر سینا قرار دارد که اگر 
 فعالیت های دانشــی در آن شــکل نمی گرفت بــا چالش های جدی 

مواجه می شد. 
مدیرعامل هلدینگ نفت و انرژی بنیاد مســتضعفان با تأکید بر اینکه 
شــرکت قطران به عنوان یــک مجموعه منحصر بفــرد در خاورمیانه 
شــناخته می شــود، افزود: این مجموعه تکنولوژی خود را در ســال 
۱۳۷6 از کشور فرانســه وارد کرد و تمام تجهیزات به صورت وارداتی 
در این پالایشگاه نصب شد ولی امروز که راجع به آن صحبت می کنیم 
شــاید بیشتر از ۱۰ سال است که هیچ کارشناس خارجی در مجموعه 
 قطران حضور نیافته است و قطران امروز با قطران سال ۷6 تفاوت های 

بسیاری دارد.

صادقی ادامه داد: امروز می توان به جرأت گفت مسئله تحقیق و توسعه 
در قطران نهادینه شده است؛ به عبارتی بدنه قطران با تحقیق و توسعه 
عجین شــده و به این درک رسیده برای اینکه این شرکت سرپا بماند 

راهی به غیر از فعالیت در حوزه های فناوری وجود ندارد.
مدیرعامل هلدینگ انرژی گستر سینا با اشاره به طراحی و ساخت برج 
تقطیر C۵۳۱ توسط مهندسان قطران گفت: برج C۵۳۱ در یک مقطع 
زمانی به صورت بسته کامل از فرانسه وارد شد اما امروز شاهد هستیم 
که به دست طراحان مجموعه قطران و ساخت پیمانکاران داخلی، این 

برج راه اندازی و نصب شده و آماده بهره برداری است.

تولید داخلی دستگاه پالایش نفتالین برای نخستین بار
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توافق SEC و بایننس
روز 17 ژوئــن )27 خرداد(، ایمی برمن جکســون قاضی دادگاه منطقه ای، 
توافق بین بایننس و کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا )SEC( را تایید 

کرد و دستور پیشین بلوکه کردن دارایی های بایننس لغو شد.
به گزارش کوین تلگراف، چند روز پیش از آن، قاضی جکســون گفته بود 
کــه تمایل دارد دو طرف بیــرون از دادگاه به توافق دســت یابند که این 
توافق حاصل شــد. بایننس در توئیتی اعلام کرد: بســیار خوشــحالیم به 
اطلاع برسانیم که دادگاه درخواست SEC مبنی بر بلوکه کردن دارایی های 
بایننس را نپذیرفت چرا که این درخواســت عملــی کاملا ناعادلانه بود. بر 
اســاس توافق حاصل شــده، تا زمان به نتیجه رسیدن این دعوای قضایی، 
تنها کارکنان بایننس آمریکا حق دسترســی به پول مشتریان را دارند. در 
این مدت، مشــتریان آمریکایی نیز امکان برداشت پول را دارند. این توافق 
همچنین از هرگونه دسترسی کارکنان رسمی بایننس در سراسر جهان به 
کلیدهای خصوصی کیف های پول و کیف پول های سخت افزاری جلوگیری 
می کند. توئیت بایننس می افزاید: کمیســیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 
هیچ مدرک دیگری در مورد سوءاستفاده از دارایی های مشتریان ارائه نکرده 
اســت. در واقع، وکلای SEC به دادگاه اعلام کردند که هیچ شــاهدی برای 

این ادعایشان ندارند. 

یکا به دنبال نابودی رمزارزها آمر
مدیر بخش رمزارز شــرکت تکنولوژی ریپابلیک گفــت: دولت آمریکا واقعا 
صنعت رمزارزها را هدف گرفته و بی ثباتی و عدم اطمینان در قبال رگولاتوری 
و تنظیم مقررات باعث شــده ریسک سرمایه گذاری در این حوزه در آمریکا 

بالاتر از جاهای دیگر باشد. 
سه سال پیش بیشتر شرکت های بخش کریپتو که کمپانی اندرو دورگی در 
آنها ســرمایه گذاری کرده بود، در آمریکا ساکن بودند. اما او تخمین می زند 
فقط یکی از 10 شرکت کریپتو در آمریکا مانده باشند که نشان دهنده درستی 
ارزیابی شــرکت او درباره خصومت دولت آمریــکا با دارایی های دیجیتال از 
جمله رمزارزهاســت. در حال حاضر مقام های آمریکایی به بیت کوین که در 
صنعت کریپتو بزرگترین ســهم را دارد، مثل طلا نگاه می کنند. همین هم 
بیت کویــن را تا حد زیادی از بحث های موجود درباره قواعد کنونی نظارتی 

دور نگه داشته است.

تامین برق با کشف ماینرهای غیرمجاز
مدیرعامل شرکت برق سمنان گفت: استفاده غیرمجاز از برق، هزینه انرژی 
ماینرها را صفر کرده و دوره بازگشت سرمایه آن را به 50 درصد مقدار واقعی 
کاهــش داده که در صورت برخورد نکردن، 10 هزار مگاوات از ظرفیت برق 

کشور صرف استخراج غیرمجاز خواهد شد. 
سیدمحمد حسینی نژاد در چهارمین جلســه کارگروه استانی کشف مراکز 
غیرمجاز رمزدارایی در اســتان سمنان افزود: از ابتدای سال گذشته تاکنون 
708 دستگاه غیرمجاز کشف شده که مصرف انرژی این دستگاه ها به صورت 
ماهانه معادل سه هزار مشترک خانگی استان سمنان است. با توجه به تعداد 
دستگاه های کشف شــده و مزارع استخراج در کشور، استان سمنان باید در 
حوزه شناسایی و کشف مراکز غیرمجاز به عدد مطلوب تری دست پیدا کند. 
وی با بیان اینکه تعداد 41 مزرعه در سال 1401 توسط این شرکت شناسایی 
و به کمک عوامل امنیتی و انتظامی کشف و ضبط شده است، افزود: ترخیص 
نشدن دستگاه های اســتخراج رمزدارایی غیراستاندارد، تسریع در رسیدگی 
پرونده ها و رفع موانع برای ورود به محل های مشکوک به استخراج رمزدارایی 
غیرمجاز از جمله درخواست های این شرکت بوده که توسط نهادهای مربوط 

به طور جدی مورد توجه واقع شده است.

باز هم ایلان ماسک
ایلان ماســک، مدیرعامل اسپیس ایکس و خودروســازی تسلا، اخیرا یک 
حساب کاربری توییتر را که به توکن باب )BOB( مرتبط بود، به حالت تعلیق 

درآورد. در این بین، قیمت میم کوین باب نیز بیش از 30 درصد افت کرد. 
ســقوط 30 درصدی قیمت توکن BOB در پی اقدام ایلان ماســک موجب 
شــد تا سرمایه گذاران و کاربران بازار این رمزارز نگران از دست رفتن ارزش 
دارایی شان شوند. باب یک میم کوین با استاندارد ERC-20 است که به یک 
ربات پاســخ در توییتر به نام باب قدرت می دهد. باب به دلیل پاســخ های 
هوشــمندانه اش، در میان کاربران توییتر مورد توجه قرار گرفته که همین 
امر موجب شــده تا علاقه کاربران به این توکن افزایش قابل توجهی داشته 
باشد. با این حال، باب نیز مانند بسیاری از میم کوین    های بازار متهم شده که 

کلاهبرداری است و هیچ پشتوانه ای ندارد.

هنگ کنگ در مسیر توسعه دیجیتال
وزیر مالی هنگ کنگ اعلام کرد که نهادی به نام سایبرپورت هنگ کنگ در 
سال گذشــته با حمایت دولت این منطقه بیشتر از 150 شرکت مرتبط با 

بخش وب 3 را جذب کرده است.
پل چان اعلام کرد کــه دولت 50 میلیون دلار هنگ کنگ )۶.3۹ میلیون دلار 
آمریکا( را به طور خاص برای بخش سایبرپورت، جذب شرکت های فعال در وب 
3 و ترویج این فناوری کنار گذاشته است. بسیاری باور دارند که صنعت وب 3 
نسخه بعدی اینترنت خواهد بود و فناوری هایی مثل بلاکچین، هوش مصنوعی، 
اینترنت اشیا و متاورس در توسعه آن تأثیرگذار هستند. در حال حاضر بیشتر از 
1۹00 شرکت در سایبرپورت ثبت نام کرده  یا در آن مستقر شده اند. از بین این 
شرکت ها می توان به صرافی هاسکی گروپ، انیموکا برندز و کانسیس اشاره کرد 

که شرکت توسعه دهنده کیف پول متامسک محسوب می شود.

یپتوها پایان یافته است؟ یزش کر آیا ر
پس از آنکه مشخص شد صندوق سرمایه گذاری بلک  راک قصد دارد صندوق  
قابل معامله در بورس بیت کوین را راه اندازی کند، فشــار خرید بازار ارزهای 

دیجیتال تا حدودی افزایش یافت. 
بعد از انتشــار این خبر بیت کوین به بالای 2۶ دلار رســید و در حال حاضر 
هم در همین ناحیه قرار دارد. اتریوم هم توانســت از فرصت ایجادشده برای 
عبور از محدوده 1700 دلار اســتفاده کند. بلــک  راک بزرگترین صندوق  
سرمایه گذاری جهان محسوب می شود و نزدیک به 10 تریلیون دلار دارایی را 
مدیریت می کند. بعد از انتشار اخبار مربوط به ETF این صندوق، بازار ارزهای 
دیجیتال به طور کلی 4.5 درصد افزایش یافت. از نظر تحلیل تکنیکال، بازار 
ارزهای دیجیتال در الگوی صعودی قرار گرفته و ممکن اســت در نیمه دوم 
ســال 2023 دوباره به محدوده 1.37 تریلیون دلار برسد. اگر چنین اتفاقی 

بیفتد، ارزش کل بازار ارزهای دیجیتال 35 درصد رشد می کند.

اخبار‌رمز‌ارزها

تحلیلگران از افت قیمت پادشاه رمزارزها 
در کوتاه مدت خبر می دهند

بیت‌کوین
‌بازمی‌گردد؟

برندگان سال
 پــس از تجربه تلخ ســال 
2022 که قیمت رمزارزها با کاهش شدیدی روبه رو 
شد، امســال بازار کریپتوها نفس راحتی کشیده و 

قیمت ها سیر صعودی پیدا کرده اند.
بر اساس آمارهای سایت Cryptobubbles، در هفته 
گذشته از میان 100 رمزارز بزرگ بر مبنای ارزش 

بازار، قیمت نیمی با رشد روبه رو شد. 
در بازه زمانی یک ساله هم 38 رمزارز با رشد قیمت 
مواجه شــدند. در مقابل 5۶ رمــزارز افت قیمت را 

تجربه کردند.
بالاترین میزان افزایــش قیمت با 57۶5 درصد به 
Kaspa تعلــق دارد. قیمت این رمزارز 2 ســنت و 

ارزش بازارش 405 میلیون دلار است. 
پــس از آن، Injective و Render بــه ترتیب 352 
درصد و 335 درصد افزایش قیمت داشتند. قیمت 
رمزارزهای Bitget و Rocket pool هم به ترتیب 331 
درصد و 310 درصد بالا رفته اســت. به جز اینها، 

5رمزارز دیگر نیز رشد قیمت سه رقمی داشتند.
در یک سال گذشــته، 12 رمزارز با افزایش قیمت 
دورقمــی و 8 رمزارز با افزایــش قیمت تک رقمی 

روبه رو شــدند. همچنین 8 رمزارز بین 0.1 تا 0.۹ 
درصد افزایش قیمت داشتند.

در مقابــل، از میان رمزارزهایی که بیشــترین افت 
قیمت را داشــتند، می توان به FTX Token با بیش 
 Flow ،بــا نزدیک به 80 درصد HEX ،از ۹۶ درصد
بــا حدود 70 درصد، Axie بــا بیش از ۶7 درصد و 

Algorand با ۶5 درصد افت قیمت اشــاره کرد. در 
مجموع، 50 رمزارز در یک ســال گذشــته با افت 

دورقمی قیمت روبه رو شدند.
در میان 10 رمزارز برتر جهان، سولانا با 57 درصد، 
بالاترین افت قیمت سالانه را ثبت کرده است. پس 
از آن، کاردانو با 47 درصد، رتبه دوم بیشترین افت 

را داشــته اســت. اما در همین مدت، اتریوم شاهد 
افزایش 50 درصدی قیمت بوده اســت. پس از آن 
هم قیمت ریپل بیش از 45 درصد رشــد را شاهد 

بوده است.
در اینجــا عملکــرد 10 رمزارز نخســت جهان را 

مشاهده می کنید.

بر اســاس پیش بینی تحلیلگران Bitnation، قیمت 
بیت کویــن تا 2۶ ژوئن )5 تیرمــاه( با بیش از 700 
دلار کاهش به کمتر از 2۶ هزار دلار خواهد رســید. 
اما داستان بیت کوین به همین جا ختم نمی شود. بسیاری از تحلیلگران 
معتقدند که قیمت این رمزارز تا پایان دهه جاری به رکوردهای تازه ای 

دست خواهد یافت.
در گزارش جدید Bitnation آمده اســت: اگر به دنبال پیش بینی قیمت 
یا تحلیل بازار بیت کوین هســتید، احتمــالا می خواهید بدانید که این 
بزرگترین رمزارز جهان چه آینده ای در پیش دارد. در پیش بینی  قیمت 
بیت کوین ما از الگوریتم های مبتنی بر ماشــین اســتفاده می کنیم و 
تلاش داریم تا نوســان های قیمت این رمــزارز در آینده را پیش بینی 
کنیم. این پیش بینی ها، پاســخی به بیشــتر پرســش های فعالان این 
بازار اســت. پرســش هایی مثل: آیا بیت کوین سقف قبلی خود را پس 
می گیرد؟ قیمت بیت کوین در ماه آینده چقدر است؟ آیا زمان مناسبی 
برای خرید بیت کوین اســت؟ وضعیت کنونی بیت کوین نشــان دهنده 

روند صعودی است یا نزولی؟
در این گزارش، از شاخص های تکنیکال متعدد برای پیش بینی قیمت 
بیت کوین اســتفاده کرده ایم. البته این نکته را در نظر داشته باشید که 
بازار کریپتوکارنسی را به بی ثباتی و نوسان های شدید آن می شناسند. 
به همین دلیــل، پیش بینی دقیق قیمت رمزارزها کاری بس دشــوار 
اســت چرا که عوامل مختلفی بر آن اثرگذار هســتند. بر این اساس، 
توصیه می شود که پیش بینی های Bitnation به هیچوجه مبنای خرید 
یا فروش قــرار نگیرند. فعالیت در این بــازار نیازمند آگاهی از عوامل 

اثرگذار بر بازار و آشنایی با تحلیل روند کریپتوکارنسی هاست.

روند یک ساله
در زمان تهیه این گزارش )2۹ خرداد، 1۹ ژوئن(، قیمت بیت کوین در 
بازه های  هفتگی و ســالانه صعودی و در بازه ماهانه نزولی بوده است. 
بر اســاس آمارهای موجود، قیمت بیت کویــن در بازه هفتگی بیش از 

2درصد رشد داشته است. 
در یک ماه گذشــته این رمــزارز افتی 1.4 درصــدی را تجربه کرده 
 اســت. اما نسبت به سال قبل در همین تاریخ بیش از 43 درصد رشد 

نشان می دهد. 
در حــال حاضر قیمت بیت کوین بیش از 2۶ هزار و 470 دلار و ارزش 
بازار آن نزدیک به 514 میلیارد دلار اســت. بالاترین قیمت ثبت شده 
برای بیت کوین به میزان ۶۹ هزار دلار مربوط به نوامبر 2021 اســت. 
در همین تاریخ ارزش بازار این رمزارز به یک هزار و 270 میلیارد دلار 
رسیده بود که بیش از ارزش کل بازار رمزارزها در شرایط کنونی است.

قابل توجه اینکه در یک ســال گذشته بیشترین میزان رشد قیمت با 
بیش از 5500 درصد متعلق به رمزارز Kaspa بوده اســت. در یک سال 
گذشته این کریپتوکارنسی توانسته خود را در میان 100 رمزارز بزرگ 

بر اساس ارزش بازار جای دهد. 
در حــال حاضر ارزش بازار این رمزارز به بیــش از 388 میلیون دلار 

رسیده است.

رکوردشکنی بیت کوین
در گزارش Bitnation می خوانیم، برای پیش بینی  قیمت های بیت کوین 
در آینده، ما از الگوریتم های مبتنی بر ماشــین استفاده می کنیم. این 
الگوریتم هــا شــاخص های تکنیکال مختلف همچون شــاخص قدرت 
نســبی، میانگین متحرک واگرایــی- همگرایــی، میانگین متحرک، 

میانگین محدوده واقعی و... را تحلیل می کنند. 
نمودار مطلب نشــان دهنده روند حرکت مورد انتظار بیت کوین تا سال 

2031 است.

همچنین در جدول زیر میانگین، کمترین و بیشترین قیمت بیت کوین 
در ۹ سال آینده مورد پیش بینی قرار گرفته است. قیمت ها به دلار است.

بیشترین قیمتمیانگین قیمتکمترین قیمتسال

202331.73839.67347.608

202458.18766.12274.057

202584.63792.571100.506

2026111.086119.020126.955

2027137.535145.469153.404

2028163.984171.918179.853

2029190.433198.368206.302

2030216.882224.817232.751

2031243.331251.266259.200

الگوریتم ها چه می گویند؟
در اینجا به عوامل موثر بر روند حرکت قیمت بیت کوین تا ســال 2031 

اشاره می کنیم.
 2023 - با پایان زمســتان کریپتو و آغاز رونــد بهبود، انتظار می رود 
بیت کوین نیز در مسیر صعودی قرار گیرد و به میانگین قیمت 3۹ هزار 

و ۶73 دلار دست پیدا کند.
 2024 - بــا ادامه روند صعودی بیت کوین، الگوریتم های ما پیش بینی 
می کنند که میانگین قیمت این رمزارز به ۶۶ هزار و 122 دلار برســد. 
در صورت توقف روند صعودی، بیت کوین به ســطح 58 هزار دلار دست 

خواهد یافت.
 2025 - با ادامه روند پذیرش کریپتوها از سوی کسب وکارهای مختلف، 
انتظار می رود که روند صعودی بیت کوین تداوم پیدا کند. میانگین قیمت 

این رمزارز بیش از ۹2 هزار و ۶71 دلار پیش بینی می شود.
 2026 - بــا ورود ســرمایه گذاران جدید، ارزش بازار کریپتوها ســیر 
صعودی خواهد داشــت. بر این اساس، میانگین قیمت بیت کوین بیش 

از 11۹ هزار دلار پیش بینی می شود.
 2027 - با توجه به پذیرش بیت کوین از ســوی کشــورهای مختلف 
جهان، روند صعودی قیمت این رمزارز ادامه می یابد و به میانگین 145 

هزار و 4۶۹ دلار می رسد.
 2028 - در این ســال، ناظران مالی و پولی و بانک های جهان شروع 
بــه پذیرش بیت کوین به عنوان واقعیت موجــود می کنند و این رمزارز 
رســمیت جهانی پیدا می کند. بنابراین انتظــار می رود میانگین قیمت 

مهمترین کریپتو جهان به بیش از 171 هزار و ۹18 دلار برسد.
 2029 - با توجه به روند صعودی پنج ســاله و استقبال سرمایه گذاران، 
انتظار جهش دیگری از بیت کوین می رود. بر این اساس، میانگین قیمت 

این رمزارز برای این سال 1۹8 هزار و 3۶8 دلار پیش بینی می شود.
 2030 - در ایــن ســال انتظــار مــی رود اســتقبال گســترده تر از 
کریپتوکارنســی ها به رونق هر چه بیشتر این بازار منجر شود و میانگین 

قیمت بیت کوین به 224 هزار و 817 دلار برسد.

 2031  - آغــاز دهه جدید میلادی با ثبت بالاترین رکورد قیمت برای 
بیت کوین رقم خواهد خورد. انتظار می رود میانگین قیمت این رمزارز به 

251 هزار و 2۶۶ دلار برسد.

خوش بینی افراطی
پیش بینی درباره آینده بیت کوین گاه شکل خوش بینی افراطی به خود 
می گیرد، به طوری که برخی تحلیلگران از قیمت های نجومی در محدوده 
یک میلیون دلار برای این رمزارز خبر می دهند. نشــریه »فوربس« در 
گزارشی در این باره می نویسد: در سال 2022 کریپتوکارنسی ها از جمله 
بیت کوین روزهای ســختی را سپری کردند. در واقع، بزرگترین کریپتو 
جهان در این ســال حدود ۶5 درصد ارزش بازار خود را از دســت داد. 
ســال گذشته بازار کریپتوکارنسی با ناکامی هایی همچون سقوط رمزارز 
»ترا لونا«، ورشکستگی صرافی FTX و شرایط نامناسب در سطح اقتصاد 
کلان شــد. با این حال، پرسش هایی وجود دارد که ذهن همه را به خود 
مشغول کرده اســت؛ پرســش هایی همچون: اتفاق بعدی چیست؟ آیا 
بیت کوین دوباره اوج می گیرد یا دوباره ســقوط می کند؟ برای پاسخ به 

این پرسش ها، دو دیدگاه بسیار خوش بینانه و بدبینانه وجود دارد.
قیمت بزرگترین رمزارز جهان در محدوده 2۶ هزار دلار نوســان می کند. 
این رمزارز در ســه ماه دوم امسال شــرایط خوبی نداشته است. شکایت 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا از صرافی بایننس تاثیر زیادی بر بازار 
کریپتوها داشــته است. با انتشار این خبر، کل بازار کریپتوکارنسی با موج 
سنگین فروش روبه رو شد اما بایننس کوین بیشترین افت قیمت را تجربه 
کرد. قانونگذاری و تلاش کشــورهای جهان برای کنترل بازار دارایی های 
مجازی از جمله دلایلی اســت که برخی تحلیلگران را نســبت به آینده 
کریپتوها نگران کرده است. با وجود این، بسیاری معتقدند که نشانه های 
رونق این بازار کاملا آشــکار اســت. از ابتدای سال 2023 تاکنون قیمت 
بیت کوین حدود 80 درصد افزایش یافته است. با چنین رشد چشمگیر و 
غیرمنتظره ای، بیت کوین از دیگر دارایی های مهم پیشی گرفته و بازدهی 
فوق العاده ای نصیب کســانی کرده که در قیمت های پایین اقدام به خرید 
کرده اند. بــه همین دلیل تحلیلگران روزهای خوبــی را برای این رمزارز 
پیش بینی می کنند. به عنوان مثال، مارشــال بیرد، تحلیلگر ارشد صرافی 
Gemini معتقد است امسال قیمت بیت کوین رکورد قبلی خود را خواهد 
شکست و تا 100 هزار دلار بالا خواهد رفت. پائولو آردونیو، کارشناس ارشد 
فناوری تتر نیز درباره آینده بیت کوین کاملا خوش بین است. او گفته است، 
بیت کوین قادر به شکستن سقف قبلی ۶۹ هزار دلاری خود است. به نظر 
می رسد برای هواداران بیت کوین که همیشه آن را »سرمایه گذاری امن« 
یا »طلای دیجیتال« نامیده اند، سال 2023 فرصت مناسبی برای پوشش 
ریسک یا کسب بازدهی های جذاب باشد. بیت کوین با این امید که وضعیت 
مالی و بانکی آمریکا احتمال افزایش شــدید نرخ های بهره از سوی فدرال 

رزرو را کاهش دهد، با رشد قیمت روبه رو شد.

بیت کوین یک میلیون دلاری
عاشقان بیت کوین همیشه پیش بینی های خوش بینانه و گاه غیرممکن 
درباره ایــن رمزارز دارند. حال با رونق بازار بیت کوین در ســال جاری، 
بسیاری از آنها بر این باورند که قیمت پادشاه رمزارزها در سال 2025 به 
مرز یک میلیون دلار خواهد رسید. مثلا سامسون مو، مدیرعامل شرکت 
کانادایی- چینی JAN3 معتقد اســت، قیمت بیت کوین تا 5 سال آینده 
به مرز یک میلیون دلار دســت خواهد یافت. اگرچه برخی تحلیلگران و 
سرمایه گذاران رسیدن به این رکورد را در زمانی کوتاه تر ارزیابی کرده اند، 
اما مارشال بیرد، تحلیلگر ارشد صرافی Gemini می گوید: انتظار رسیدن 
بیت کوین به چنین قیمتی در کوتاه مدت، غیرعقلانی اســت و ما آن را 
نمی خواهیم. به نظرم بیت کوین این امکان را دارد که طی دهه آینده به 

چنین سطحی برسد.

حبیب علیزاده
نگار وزنامه  ر
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سهامداران در انتظار

وتاهÖ در مورد شر¯d بفرمایی|.  ̄Ö§م ر �
شرکت توســعه صنایع و معادن کوثر، با بیش از ۳۰ سال 
تجربــه به عنوان یکی از زیرمجموعه های اصلی ســازمان 
اقتصــادی کوثر در عرصه معدن و صنایع معدنی به عنوان 
ســرمایه گذار و بهره بردار در زنجیره ارزش مواد معدنی از 
مرحله اکتشاف، اســتخراج، فرآوری و بازرگانی با اولویت 

معادن سنگ های ساختمانی و تزئینی فعالیت دارد.

.dی�  ̄d¯ام|ار شرÆس �
سازمان اقتصادی کوثر به عنوان سهامدار اصلی ۹۵ درصد 
سهام کتوسعه را در اختیار دارند و باقی سهم نیز متعلق به 

سایر زیرمجموعه های سازمان اقتصادی کوثر است.

 Õتوس// ه ا Õها sدر خ�//و� بر¿امه و �ر �
شر¯d تو�یt دهی|.

از مهمترین برنامه های آتی شرکت صنعتی و معدنی کوثر 
قرار گرفتن در فهرست ۱۵شرکت برتر در میان شرکت های 
حوزه معدن از لحاظ ســودآوری است. سودآوری پایدار و 
جلوگیــری از خام فروشــی، ورود به بازارهــای جهانی و 
اســتفاده از تکنولوژی های روز دنیــا از مأموریت های این 
مجموعه اســت. همچنین یکــی از مهمترین راهبردهای 
شرکت توسعه صنایع و معادن کوثر ورود به بخش صنایع 
معدنی اســت، صنایع معدنی در واقع هم باعث جلوگیری 

از خام فروشی می شود و هم ارزش افزوده ایجاد می کند.
در حوزه ســنگ نیز یکی از اقدامــات مهمی که در حال 
انجام آن هســتیم رفتن در مســیر ایجــاد دانه بندی ها 
هم در مجتمــع قروه و هم در مجتمع خرم آباد اســت. 
امیــد می رود که ظرف ســه ماه آینده حتمــا واحدهای 
دانه بنــدی را راه اندازی کنیم، پــس از دانه بندی در ازنا، 
طــرح پودر میکرونیزه را داریم که در ادامه واحد فرآوری 
ســنگ خواهد بود که این یکــی از مهمترین و بهترین 
اتفاقات است. همچنین یکی از روندهای بسیار مهم برای 
ازناســت چرا که این سنگ رنگ ســفیدی دارد و زمانی 
که معماری دنیا از ســنگ ســفید به سمت خاکستری و 
 یا رنگ های تیــره تغییر پیدا کند دیگــر قادر به فروش 

سنگ خود نیستیم.
علت اینکه نمودارهای درآمدی در کوثر به صورت زیگزاگی 
اســت این موضوع است و امید می رود با سیاست هایی که 
به کار گرفته شــده اســت، درآمدهای پایدار ایجاد شود و 
هر زمان که ترند معمــاری تغییر پیدا کند ما تولید پودر 
میکرونیزه را افزایش می دهیم و درآمد نیز درآمد پایداری 

خواهد ماند.
از دیگر اقدامات این اســت که شــرکت پرتلند را موظف 
کرده ایــم تا در حوزه فروش کوپ و نیــز در حوزه فروش 
تایل اقدامــات عملیاتی انجام دهــد و در حال حاضر در 
نمایشگاهی که در پرتلند ایجاد شده است سنگ بریده در 
معرض نمایش اســت و بنابراین سنگ های بریده نیز وارد 

فضای کار می شوند.

بخش سوم در حوزه مرمر است که ما علاوه بر آن که بخش 
تایل و اسلب را پیاده کردیم، در واقع سنگ های به اصطلاح 
لاشــه را برای استفاده از صنایع دستی به کار می گیریم و 
به این دلیل اســت که قبلا یــک مجتمعی را خود کوثر با 
همکاری شهرداری ســیریش آباد در این شهر راه اندازی 
کرده اســت و در حدود 2۰واحد صنایع دســتی در آن جا 
برای استفاده از این مرمرها شکل گرفته است و این  موارد 
ســال گذشته حمایت زیاد شده است و در سال جاری نیز 
حمایت جدی داریم که بتوانیم در بخش صنایع دستی از 

این سنگ ها استفاده کنیم.
در بحث فلزات نیز یــک کارخانه مس کاتد که ماده اولیه 
آن از شــرکت های داخلی خود کوثر تامین می شــود، در 
حال راه اندازی اســت، فیزیبیلیتی استادی آن تهیه شده 
است و مجوزات هیات مدیره و مجوزات مربوط به سازمان 
اقتصادی کوثر اخذ شــده است و در حال حاضر در انتظار 

مجوزهای مربوطه از سمت استان اردبیل هستیم تا در آن 
حوزه نیز بتوانیم کار توســعه صنایع معدنی را برای سال 

جاری استارت بزنیم.

.dی�q »اه|ا¥ استرات�ی® »¯توس ه �
فعالیت در زنجیره ارزش صنعت، خروج از خام فروشــی، 
حضــور مؤثر در بازارهای جهانــی، ارتقای جایگاه رقابتی، 
اشتغال زایی و توانمندسازی سرمایه های انسانی مهمترین 
اهداف استراتژیک این مجموعه است. همچنین تحقیق و 
توســعه تکنولوژیک، حمایت از توسعه منابع در دسترس 
معدنی، حمایت از توســعه زنجیره ارزش صنعت و توسعه 
فعالیت هــای معدنــی از مهمتریــن فعالیت هــای حوزه 

کسب و کار کتوسعه است.

 .dی�q gا|uا dدر دس Õپروژه ها �
دو پروژه پودر مکانیزه در اســتان لرستان و مس کاتد در 
اردبیل با سرمایه گذاری بخش خصوصی در سال جاری به 

بهره برداری خواهد رسید.

� م اد¿Ö ¯ه در یو¿�°و iبd ش|ه ا¿| ¯|امن|.
دو معدن باباشــوراب و قصلان این مجموعه در یونســکو 
به عنوان گرانبهاترین ســنگ های جهان ثبت شده است، 
همچنین ظرفیت فنی کتوســعه از اولین مراحل اکتشاف 
تا پایان گواهی کشــف امکان پیشــروی دارد که در حال 
حاضر ۴2 محدوده به ما پیشــنهاد شــده تا این مراحل را 

ادامه دهیم.

� آیا بر¿امه اÕ براÕ ا§�ای� سرمایه داری|.
بــا توجه به تجدید ارزیابی هایی که توســط بورس انجام 
شــده اســت و یک NAV  6هزار و ۹۰۰میلیارد تومانی 
برای شرکت به دســت آمده است. در حقیقت این مورد 
با ســرمایه ثبتی شــرکت در دفاتر یک اختلاف و فاصله 
بزرگی پیدا کرده اســت، برای سال جاری نیز درخواست 
افزایش سرمایه را در شرکت معادن کوثر مصوب کرده ایم 
و به صاحب ســهم نیز اعلام کرده ایــم و امید می رود در 
ادامه راه این تغییر ســرمایه ثبتی اتفاق بیفتد. همچنین 
به نظر می رســد تا پایان سال مالی)۹/۳۰( انجام شود اما 
ملاحظات در تاریخ )۱۰/۱( است، ملاحظات صاحب سهم 
باید لحاظ شود و مشــاهده کنیم با چه درصدی صاحب 
سهم موافقت خواهد کرد که این اتفاق رخ دهد. در حال 
حاضر تنها به ســازمان اعلام شده و تاکنون جلسه ای در 

این خصوص برگزار نشــده است، بنابراین آمار و ارقام آن 
مشخص نیست.

� وmه تمای� م ادن ش//ما با س//ایر م ادن در 
.dی�q

معادن کوثر چه در داخل و در خارج کشور در تمامی ابعاد 
شناخته شــده هستند، یعنی اگر از کشورهای آمریکایی و 
آمریکای جنوبی در نظر گرفته شود تا اروپا، آسیا و خاور دور 
این ســنگ ها شناخته شده هستند و در شوروم های بزرگ 
دنیا نیز این ســنگ ها وجود دارند، وجه تمایز ما در اینجا 
این است که سنگ ما هم شناخته شده است و هم کیفیت 
بسیار بالایی دارد ، بنابراین می توان گفت اگر بخواهند سه 
شــرکت را در هر جای دنیا نــام ببرند به طور قطع یکی از 

آن ها مجموعه کوثر در حوزه سنگ خواهد بود.

� در خ�و� مح�وÓت خا� و وی�ه اÕ ¯ه در 
مnمو�ه شما وmود دار¿|، بفرمایی|.

این محصولات در واقع محصولات بتنی اســت که با یک 
فناوری بدون دخالت انسان اتفاق میفتد یعنی هایتک است 
و پیشــرفته ترین نمونه در ایران اســت و بسیار با کیفیت 
اســت. به طور مثال می توان گفت کف ســالن های سنگ 
بــه خاطر اینکه لیفتراک ها حرکــت می کنند و همچنین 
تریلی ها وزن بســیار بالایی دارند و کوپ های ســنگی نیز 
وزن ۳۰-2۰ تنی دارند، معمولا کف ســیمان و یا آسفالت 
می شــود و به طور کل این کف از بین می رود، اما یکی از 
بزرگ ترین مجتمع های ایران در اصفهان برای کف ســالن 
خود از محصولات ما استفاده کرده و دیگر چنین مشکلی 
را ندارد و کیفیت بالای این محصول در آن  جا قابل رویت 
است. اما به دلیل زیبایی محصولات و طرح های خوبی که 
نیز دارد در همه بخش های مختلف از فرودگاه بین المللی 
امام خمینی)ره( تا شــهرداری تهران، شهرداری شهرهای 
مختلف و همینطور آستان مقدس امام رضا از این محصول 
اســتفاده شده اســت و هم برای معابر شهری و هم برای 
ساختمان های شیک و هم برای مرقد مطهر شهدا با توجه 
به رنگ های مختلفی که دارد اســتفاده های زیادی از آن 

انجام شده و می شود.

� در �رs مو·|س//ازÕ آیا مnمو�ه اÕ وmود 
داشته ¯ه مnبور به وا³~ارÕ آن بوده باشی|.

در مولد ســازی بله، چرا که برای معــدن پوکه احمدآباد 
یک ســنجش و ارزیابی انجام داده ایم و با توجه به معادن 

مختلــف دیگری کــه در پیرامون آن بوده انــد و در واقع 
آن ها فروش های غیررسمی داشته و می توانستند در بازار 
حضور داشته باشــند و به این دلیل که مجموعه قانونی و 
قانونمند عمل می کنند و یکی از رسالت های زیرمجموعه 
ســازمان اقتصادی کوثر این است که قانونمند باشد و این 
جزو فرهنگ شهادت و ایثار است، بنابراین غیرممکن بود 
هیچ گونه رقابتی در این محــدوده اتفاق بیفتد و در طول 
۱۰ســال گذشــته نیز فروش خاصی در این معدن اتفاق 
نیفتاده بود. همچنین در ادامه تلاش ها و مزایده هایی برای 
گرفتن پیمانکار انجام شــد و به این دلیل که  نتیجه ای از 

آن حاصل نشد آن را واگذار کردیم.

� qه بر¿امه هایÖ ب//راÕ ا§�ای� می�ان تو·ی|، 
§رو� و همrنین صادرات داری|.

بــرای افزایش تولید تنهــا در معدن ازنا یک ســینه کار 
2۰۰متــره داریــم، یعنی ارتفاع کار 2۰۰متر اســت و در 
سالیان گذشته اســتفاده غیر تخصصی از این سنگ شده 
اســت و بنابراین یک دیواره 2۰۰ متر ایجاد شــده و این 

دیواره 2۰۰ متر و به طول ۳۰۰ متر است. 
ما یکی از پیمانکاران بزرگ یعنــی یکی از نامبر وان های 
ایران را بر روی این سینه کار و برای باطله برداری در سال 
گذشــته قرار دادیم و هم اکنون بیش از 8۰-7۰ هزار تن 
باطله برداری انجام شده است و امید می رود ظرف ۳ سال 
آینده این ظرفیت آزاد شــود، یعنی 2۰۰هزار تن تولید ما 
تنهــا در حوزه کوپ افزایش پیدا می کند، یعنی از ظرفیت 
فعلی ازنا هم بیشتر به ظرفیت تولید اضافه می شود. طبیعتا 
باید برای هر سال 2۰۰ هزار تن باطله برداری اتفاق بیفتد 
که آن هم در دانه بندی استفاده می شود، یعنی هم ظرفیت 
کــوپ و هم ظرفیت دانه بندی فقط در ازنا حداقل دوبرابر 

خواهد شد. 
برای باقی معادن هم مانند گوهره خرم آباد و سایر نیز  در 
حال انجام این اقدام هســتیم و مطالعات فنی و تخصصی 
اولیه و اکتشاف را انجام می دهیم و همچنین طرح استخراج 

را می گذاریم و باطله برداری ها را نیز انجام می دهیم.
در خــرم آباد نیز همین اقدام در حال انجام اســت و امید 
می رود بخش های مختلفی از ماده معدنی آزاد شــود و در 
قصلان حفاری های اکتشافی نیز در این ماه به اتمام رسیده 
است و ذخایر جدید را نیز به زودی به استان اعلام خواهیم 
کرد.  همچنین در تمامی محدوده ها این اقدام را به صورت 

مرتب انجام می دهیم.
برای فروش نیز در ســال گذشــته شــروع بــه رفتن به 

نمایشگاه های کشــور کرده ایم و در حدود 7-6 نمایشگاه 
شرکت کرده ایم و در همه آن ها نیز جزو برترین ها بودیم و 
در نمایشگاه اخیر تهران که در نمایشگاه شهر آفتاب برگزار 
شد یکی از بهترین غرفه های شــرکت کننده بوده ایم که 

فروش خوبی هم داشته ایم.
از مردادماه نیز بنا داریم تا در نمایشــگاه های بین المللی 
خارج برای فروش شــرکت کنیم، طبیعتا در آنجا صادرات 
مــا رقم خواهد خورد. در حال حاضر نیز به صورت موردی 
صادراتی را داریم اما مشــتریان  از ما خریداری می کنند و 
ما در همان معدن به آن ها تحویل می دهیم و دیگر تحویل 
به صورت فوب و یا مدل های دیگر صادراتی نیست. اما این 
مسیری است که در حال طی کردن آن هستیم و به زودی 

صادرات ما نیز استارت خواهد خورد.

�  دی|ه ش|ه ¯ه ¿مودار سود شر¯d به صورت 
.dی�q د·ی¶ این مورد ،dاس Ö³زی´�ا

سود شــرکت ها با فروش آن ها متفاوت است، یعنی الزاما 
منحنی فروش اگر رو به بالا و صعودی باشد، الزاما منحنی 
درآمد هم اینگونه نیســت. به طور مثال بحث تغییر روند 
معماری دنیا از ســنگ های سیاه به ســفید و یا برعکس 
است. در یک دوره ای به علت اینکه تمرکز معماری بر روی 
سنگ های تیره بود، سنگ های ما استفاده زیادی نداشتند 
و قیمت های آن در دنیا به این خاطر که عرضه زیاد اســت 
اما تقاضا پایین، کاهش پیــدا می کند، بنابراین منحنی را 
زیگزاگی می کند. غیر از این ممکن است که منابع دیگری 
هم دخیل باشند همانند سوءمدیریت و سوءکارشناسی که 
باعث می شود این اتفاق بیفتد و یا در واقع مسائل دیگری 
شرایط را تحت تاثیر قرار دهد همانند معارضین محلی و در 
کل می توان گفت که اینگونه اقدامات برروی این زیگراگی 
بودن درآمد تاثیر بگذارد. ولــی می توان گفت حضور این 
نمودار نشــان دهنده این اســت که شخص در کل موفق 
نیســت چرا که نمی تواند ابعاد ســود را کنترل کند و ما 
با اینگونه روش هایی که پیاده ســازی شده است به دنبال 
این هســتیم که یک روند تولید به ســمت بالا در نمودار 
لحاظ شود و هم ســود خالص همواره به صورت صعودی 

قرار بگیرد.

� در خ�و� سود شر¯d بفرمایی|.
زمانــی که مدیریــت مجموعه معادن کوثر را در دســت 
گرفتیم مجموعه اقداماتی که انجام دادیم در پایان ســال 
۱۴۰2 منتهی شــد به اینکه سود خالص شرکت در دوره 
یک ســاله ۳۰۰درصد افزایش پیدا کند و برای سال جاری 
که از۱۴۰۱/۱۰/۱که ســال مالی شــروع می شود تا پایان 
اردیبهشــت ســال ۱۴۰2 در این ۵ ماهه ســود عملیاتی 
مجموعه 2۹7 درصد افزایش داشــته اســت که این هم 
در افزایش سال گذشــته و هم افزایش سال جاری اعداد 
بسیاربزرگی هستند و نشان دهنده این است که در مسیر 

درستی حرکت می کنیم.

� پی� بینÖ ش//ما از می�ان سود تا پایان سال 
.dه می�ان اسq Ö·ما

یک بــرآورد بودجه ای برای ما لحاظ شــده اســت که 
موظــف هســتیم 228 میلیارد تومــان بودجه را محقق 
ســازیم و به ســازمان اقتصادی کوثر که صاحب ســهم 
اســت عرضه کنیــم. به نظر می رســد اگر بــا این روند 
پیش برویــم از این عدد هم فراتــر خواهد رفت چرا که 
در همین پنج ماهه اول ســال حــدود ۱6 و نیم میلیارد 
تومان افزایش درآمد عملیاتی داشــته ایم. سایر درآمدها 
نیز مربوط به منابع غیر مولد ماســت و امید می رود پس 
از عرضــه در بورس با لحاظ شــرایط قانونی ورود  کنیم 
و آن هــا تحقق پیدا کنند. با توجه بــه اینکه در عملیات 
ما موفق تر عمل می کنیم این امید می رود بالاتر از ســود 
 خالصی که در بودجه لحاظ شده است امسال تحقق سود 

داشته باشیم.

 dمو�ه »¯توس ه« پرداخnم Ö§به م ر ��¸Ö س¸´Ö، م|یر�ام¶ شر¯d توس ه صنای� و م ادن ¯وiر در ³فd و³و با هفته ¿امه ا��Ôات بور
وiر در �رصه م |ن و صنای� م |¿Ö به �نوان   ̄Õس//ازمان ا»ت�اد Ö¸اص Õمو�ه هاnاز زیرم Ö°مو�ه به �نوان یnه این م  ̄d//ار داشÆو ا�
ه در uوزه   ̄dبه این مو�و� ¿ی� اش//اره داش Õنین وrدارد، هم Öب�//�ای dا·ی § Ö¿| یره ارز� مواد مn¿ره بردار در زÆس//رمایه ³~ار و ب
بر¿امه هاÕ توس// ه اÕ موارد ب�یارÕ را در ¿�ر دارد همrون در uوزه س//ن² ¯ه ی°Ö از ا»|امات مÆمÖ ¯ه در uال ا¿nا¹ آن ه�تن| ر§تن در م�یر ایnاد 
دا¿ه بن|Õ ها هم در مnتم� »روه و هم در مnتم� خر¹ آباد اسd ¯ه امی| مÖ رود �ر¥ سه ماه آین|ه uتما واu|هاÕ دا¿ه بن|Õ راه ا¿|ازÕ شود� همrنین وÕ در 

ادامه به موارد دی´رÕ در خ�و� مnمو�ه »¯توس ه« اشاره ¯رد ¯ه در ادامه م�روs آن را مÖ خوا¿ی|�

مرضیه حیدری
خبرنگار

در گفت وگو با مدیرعامل شرکت توسعه صنایع و معادن کوثر عنوان شد:

«کتوسعه» جزو 3 شرکت برتر حوزه سنگ

 از مهمتریــن برنامه هــای آتی شــرکت 
صنعتــی و معدنــی کوثــر قــرار گرفتن در 
فهرست ۱۵شرکت برتر در میان شرکت های 
حــوزه معدن از لحاظ ســودآوری اســت. 
فروشی،  خام  از  جلوگیری  و  پایدار  سودآوری 
ورود بــه بازارهــای جهانــی و اســفاده از 
تکنولوژی های روز دنیا از مأموریت های این 

مجموعه است.

  معادن کوثــر چه در داخــل و در خارج 
کشور در تمامی ابعاد شناخته شده هستند، 
آمریکای  و  آمریــکایی  کشــورهای  از  اگر  یعنی 
جنوبــی در نظر گرفته شــود تا اروپا، آســیا 
و خاور دور این ســنگ ها شــناخته شــده 
هســتند، وجه تمایز ما در اینجا این اســت 
که سنگ ما هم شناخته شده است و هم 

کیفیت بسیار بالایی دارد.



15 پرسمان

تبعات و آثار قطعی برق بر بازار سهام  

ناترازی برق از سه فاز صنایع پرید رفع  برای  سرمایه گذاری 
هــر چنــد براســاس اعلام 
امســال قطعی  نیرو،  وزارت 
برق نســبت به سال گذشته 
کمتر اســت و بــرای قطعی 
برنامه ریزی هایی  برق صنایع 
صــورت گرفته اســت اما با 

توجه به کمبود 15 هزار مگاواتی برق که رئیس جمهوری نیز به آن اشــاره 
کرده اســت، امسال نیز همچون سال های گذشته کمبود برق و ناترازی در 
شــبکه برق ادامه خواهد داشــت. علاوه براین به دلیل اینکه دراین بخش 
ســرمایه گذاری مناسبی صورت نگرفته است، تولید نسبت به مصرف عقب 
مانده وهمین موضوع باعث شــده دود آن به چشم صنایع برود. همچنین 
به دلیل اینکه اولویت تامین برق با بخش خانگی است، صنایع با مشکلات 
بیشتری برای تامین برق روبرو هســتند. هم اکنون دربخش صنایع حدود 
4تا5 هزار واحد داریم که بیش از یک مگاوات برق مصرف می کنند و صنایع 

فولادی ، سیمانی  ، پتروشیمی   وحتی  لبنیات را شامل می شوند. 
یکــی از راه هایی که می توانــد منابع خوبی در صنعت بــرق ایجاد کند و 
خاموشی ها را کاهش دهد، استفاده از ظرفیت بورس انرژی است. به واسطه 
بــورس انرژی می توان نیاز برقی صنعت و50 تا 60 درصد برق نیروگاه های 
غیردولتــی را تامین کــرد. به بیانی دیگر می توان بــرق صنایع بالای یک 
مــگاوات را در بورس انرژی عرضه کرد و از طرفی تامین برق بخش خانگی 
برعهده دولت ونیروگاه های دولتی که 40 تا 45 درصدهستند ،قرارگیرد. در 
واقع با این اقدام 120 همت منابع وارد صنعت نیروگاهی می شود که 20 تا 
30 درصد آن به عنوان حق ترانزیت به توانیرداده شود و مابقی وارد صنعت 
نیروگاهی می شود و از این راه می توان کمبود برق را در مدت دو تا سه سال 

برطرف کرد تا مشکل خاموشی ها تا ابد حل شود. 
با توجه به اینکه حدود 15 هزار مگاوات کمبود برق داریم و نزیک ده ســال 
اســت که سرمایه گذاری دراین بخش صورت نگرفته و ناترازی در بخش برق 
ایجاد شــده است،این شبکه به حدود 9 میلیارد دلار سرمایه گذاری نیاز دارد 
تا بتواند کمبود برق را برطرف کند. البته این کمبود را می توان در مدت سه 
سال برطرف کرد. به عنوان مثال؛اگر هر سال در این بخش حدود 30 درصد 
ســرمایه گذاری انجام شــود، 2.5 تا 3 میلیارد دلار سرمایه نیاز است تا این 
کمبود برطرف شــود. این درحالی است که بخش خصوصی نیز اعلام کرده 
است این کمبود را می تواند ظرف مدت دو تا سه سال برطرف کند که حمایت 
دولت برای تامین منابع مورد نیاز ضروری است.اما جدای از مواردی که مطرح 
شــد، قطعی برق آسیب ها و تبعات جبران ناپذیری بر صنایع به ویژه صنایع 
بورســی برجای خواهد داشت که اولین آسیب آن متوجه سهامداران خواهد 
بود چرا که با قطعی برق، قیمت سهام تحت تاثیر قرار می گیرد و سهامداران 
متحمل ضرر خواهند شــد.علاوه براین، صنایع بورسی که ارزش افزوده قابل 
توجهی ایجاد می کنند و تولید ناخالص داخلی کشور را دراختیار دارند، هم در 
امر صادرات با مشکل روبه رو می شوند وهم قادر نخواهند بود خوراک مورد نیاز 
را برای صنایع پائین دســتی تامین کنند.از بین رفتن اشتغال و کاهش رشد 

ناخالص ملی نیز از دیگر آسیب های قطعی برق خواهد بود.

حمیدرضا صالحی
رئیس کل فدراسیون صادرات انرژی و صنایع وابسته ایران

هر چند داستان قطعی برق صنایع دنباله دار شــده اما قرار است صنایع امسال سال متفاوتی را 
پشت سر بگذارند؛ سالی که مســئولان قول داده اند دست صنایع را بگیرند تا بی برقی کمترروی 
اعصابشان رژه برود. بورس انرژی نیز تالار ســبزی را برایشان تدارک دیده تا امکان مبادله برق 
نیروگاه های تجدید پذیر در بورس انرژی را داشته باشند اما با تمام این حرف ها امسال هم مثل سال های قبل برق 

از سه فازصنایع خواهد پرید.

ارمغان جوادنیا
خبرنگار
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انرژی بورس  در  برق  عرضه 
از آنجــا که اولویت بــا تامین برق 
بخش خانگی اســت، برق صنایع 
بایــد به گونه ای مدیریت شــود تا 
مصرف عمومی با مشــکل روبه رو 
نشــود. به همین دلیل با توافقات 
برای  زمانبندی  انجام شده جدول 

خاموشی برق صنایع تدارک دیده شده است. براساس گزارش سال گذشته 
مرکز پژوهش های مجلس، عدم النفع شــرکت های صنایع109 همت است. 
این نشان می دهد که بسیاری از صنایع با بحران روبه رو هستند و در چنین 
شرایطی قادر نخواهند بود به قول و قرارهای خود برای تحویل کالا در زمان 
مقرر عمل کنند. همچنین به دلیل اینکه از سال 92 تا کنون سرمایه گذاری 
مناسبی در حوزه برق صورت نگرفته است، وضعیت صنایع بحرانی تر شده 
است.اما جدای ازاین موضوع، قطعی برق صنایع تبعاتی هم دارد که افزایش 
قیمت کالا و محصولات نمونه بارزآن است. به عنوان مثال؛ در جلسه ای که 
به تازگی در اتاق بازرگانی برگزار شــد، به تبعات و آثار قطعی برق صنایع 
پرداخته شــد که افزایش قیمت برخی محصولات صنایع از جمله سیمان 
از کیلویی 50 به 80 تومان را می توان از جمله تبعات قطعی برق نام برد. 

بــا این وجــود، هرچند قطعی بــرق قیمت کالاها را افزایــش می د هد اما 
شــرکت های بورسی را متحمل ضرر و زیان نمی کند چرا که فقط سود این 
شــرکت ها تحت تاثیر قرار می گیرد اما نیروگاه  ها در مقابل سرمایه گذاری 
که اتفاق می افتد، ســودی نمی کنند. به بیانی دیگر شــرکت های بورسی 
مثل فولادی ها و پتروشــیمی ها از ســال 97 تا کنون بیــش از 400 برابر 
 رشــد داشــته اند در صورتی که در حوزه نیروگاهی این رشــد تنها حدود

 125 درصد است. 
حال با توجه به اینکه در حوزه نیروگاهی هر روز مشــکلات بیشتر می شود، 
بیش از پیــش باید به این بخش توجه کرد مگر اینکه برق به عنوان کالای 
عمومی و با قیمت مناسب توزیع شود تا سرمایه گذاری دراین بخش صورت 
گیــرد.در حال حاضر حدود 15هزار مگاوات کمبــود برق و حدود 20 هزار 
مگاوات نیروگاه فرسوده در کشور وجود دارد که در مجموع برای این 35هزار 
مگاوات حدود 20 میلیارد دلار سرمایه گذاری لازم است. از این رو اگر قیمت 
برق همانند کالاهای دیگر شود، مشکلات این بخش نیز به حداقل می رسد.

همچنین می توان به خانواری که میزان مشخصی برق مصرف می کند، برق 
رایــگان اختصاص داد و در بودجه نیز ردیفی برای آن در نظر گرفت. وزارت 
نیرو نیز برق عمومی و نیروگاهی را تامین کند و اجازه دهد بخش خصوصی 
بــه این بخش ورود کند دراین صورت هم قیمت برق کاهش می یابد  و هم 
مشکل صنایع حل می شود.یکی دیگر از راهکارها برای رفع مشکلات دراین 
حوزه، عرضه برق در بورس انرژی است. راهکار دیگر اما این است که وزارت 
نیرو تامین برق بخش عمومی را عهده دار شود و اجازه دهد بخش خصوصی 
خود نسبت به تامین برق و فروش آن به صنایع اقدام کند دراین صورت هم 
قیمت برق کاهش و هم بهره وری افزایش می یابد. با این توضیحات هر چند 
قطعی برق صنایع طبق برنامه زمانبندی اقدام خوب و قابل توجهی است اما 

قطعا در قیمت و تولید تاثیرگذار خواهد بود.

ابراهیم خوش گفتار
برق صنعت  سندیکای  رئیس 

خ برق واقعی شود  نر
از توقف  برای جلوگیری 
تولید و یا کاهش میزان 
ســاعات مصرفی صنایع 
و  نیروگاهــی  بــرق  از 
جلوگیری از حاتم بخشی 
با انرژی ارزان  به صنایع 
برق در ســال های آتی ، 

می توان اقداماتی را اجرایی کرد. بهترین راهکار در صنایع مختلف 
اعم از فلزی، پالایشی و پتروشیمی واقعی شدن نرخ برق است. 

وقتی قیمت این انرژی ارزان باشد صنایع تلاشی برای استفاده از 
تکنولوژی های نوین جهت کاهش مصرف انرژی و بهبود فرآیند 
تولید و حتی احداث نیروگاه و تامین نیازهای خود نمی کنند. از 

این رو، مصرف انرژی افزایش می یابد. 
بنابراین قیمت برق باید واقعی شــود تا صنایع قادرباشند ضمن 
احداث نیروگاه، برق را به شــبکه برق با نــرخ تضمینی برق یا 
ECA بفروش برسانند. در صورت به صرفه شدن اقتصادی تولید 
بــرق در نیروگاه ها ، بخش خصوصی وارد صنعت برق شــده و 
با برگشــت ســرمایه در بازه زمانی کمتر از سه سال رغبت به 
ســرمایه گذاری در این بخش بیشتر می شــود.ازاین رو می توان 
شــاهد ســرمایه گذاری بخش خصوصی در انــواع نیروگاه ها و 
بالاخص نیروگاه های سیکل ترکیبی با راندمان بالا شد و این امر 
به ظرفیت تولیدی شبکه برق توان بالقوه ای می بخشد. با افزایش 
میزان برق تولیدی وعدم توقف تولید صنایع ناشی از کمبود برق، 
بازدهی صنایع نیز افزایش می یابــد. همچنین با توجه به پهنه 
گسترده بیابان های کشور و سطح قابل توجه محیط فیزیکی در 
برگیرنده آفتاب شدید، می توان نیروگاه های خورشیدی و حرارتی 
را تعبیه کرد اما تا زمانی که نرخ برق واقعی و آزاد نباشد، بخش 
خصوصی رغبتی برای ورود به این بازار ندارد.نکته دوم این است 
که به دلیل بحران آبی موجود در کشور، نیروگاه های برق آبی با 
مشکل روبه رو می شوند، بنابراین چنین نیروگاه هایی در اقتصاد 

کلان صرفه اقتصادی ندارد. 
موضوع دیگر این است که با توسعه استخراج و استحصال گاز از 
میادین پارس جنوبی و ورود گاز به شبکه نیروگاهی، می توان به 

افزایش راندمان برق تولیدی نیروگاه های فعلی قدرت بخشید و 
میزان برق بیشتری تولید کرد، بالاخص اینکه همواره در سه سال 
اخیر، به دلیل کمبود گاز در نیمه دوم سال ، نیروگاه ها با مصرف 
مازوت به جای گاز مشــکلات زیست محیطی فراوانی را از جمله 
آلودگی هوا به همراه داشته اند.بیش از نیمی از گاز تولیدی کشور 
در بخش خانگی مصرف شــده و حدود یک چهارم آن در بخش 

نیروگاهی و مابقی در سایر صنایع تولیدی استفاده می شود .
در صــورت  افزایش اســتحصال گاز از فازهــای پارس جنوبی و 
فازهای مشــترک با قطر و همراه با آزادسازی نرخ برق، می توان 
بخش خصوصی را برای سرمایه گذاری در بخش نیروگاهی ترغیب 
کرد و از این طریق به اقتصاد کلان کشور از دیدگاه توسعه ظرفیت 
تولیدی و عدم توقف یا کاهش میزان ساعات کاری صنایع ، کمک 
قابل توجهی کرد.لازمه تحقق این امر این است که کنسرسیومی از 
شرکت های پتروشیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
و سایرشــرکت های پتروشیمی خارج از بورس تشکیل شود و هر 
یک به نوعی ســهامداران و مالکان شرکتی شوند که این شرکت 
مکلف به اجرای توسعه استخراج گاز از فازهای پارس جنوبی شود. 
با توجه به اینکه دولت تمایلی به ورود بخش خصوصی در ارکان 
کلیدی و اقتصادی مهم کشور ندارد می توان از گزینه شرکت های 
پتروشیمی و صنایع بزرگ در این قسمت بهره برد و میزان آورده 
هر یک از ســهامداران در این شرکت جدید التأسیس ، تشکیل 
دهنده قدرالسهم آنها در این ســازمان انتفاعی و سودآور باشد و 
بدیــن طریق با اتکاء منابع داخلی، طرح هــای مهم اقتصادی در 
فازهــای پارس جنوبی را اجرا کرد. به عنوان مثال؛ شــرکت های 
پتروشــیمی و صنایع بزرگ بازار موظف باشند سالانه 5 درصد از 
سود خالص خود را به کنسرسیوم یا شرکت مجری اجرای توسعه 
فازهــای پارس جنوبی اختصاص دهنــد و به همان میزان در آن 
شرکت سهامدار شده و از سودآوری سال آینده ناشی از استحصال 
گاز بهره مند شــود دراین صورت ســرعت میزان استخراج گاز از 
فازهــای پارس جنوبی افزایش می یابد و به تبع آن شــرکت های 
پتروشمی و سایر صنایع با قطعی گاز روبه رو نشده و گاز بیشتری 
به نیروگاه های برق داده می شود و هر سال به میزان افزایش آورده 
نقدی سهامداران شــرکت مزبور، سرمایه شرکت افزایش یافته و 
می توان ارزش افزوده اقتصادی قابل توجهی را برای شــرکاء یا به 

نوعی سهامداران این شرکت فراهم کرد. 

پارسال از  به  امسال 
برای جلوگیری از قطعی برق صنایع برنامه ریزی دقیقی با هماهنگی وزارت صمت انجام شده است. براین اساس، 
بیش از 90 درصد صنایع صنفی ازجمله کارگاه ها و صنایعی که بیشــترین شاغلان را دارند، از برنامه مدیریت 

مصرف معاف خواهند بود و برقشان به طور کامل تامین می شود.
 اما برای آن دسته از صنایعی که در شهرک های صنعتی واقع هستند، یک نصف روز در هفته به میزان 12 
ساعت، محدودیت در مصرف برق برنامه ریزی شده که این واحدها می توانند این 12 ساعت عدم مصرف برق 
را در روزها و ساعات دیگر جبران کنند.همچنین با توافقاتی که با وزارت صمت انجام شده است، انرژی مورد 

نیاز 300 صنعت بزرگ براساس جدول زمانبندی تامین خواهد شد تا هم مشکلی در تامین برق مورد نیازشان نداشته باشند و هم در ساعات پیک که 
میزان مصرف به دلیل استفاده از وسایل سرمایشی افزایش می یابد با همکاری صنایع این میزان جبران شود به عبارت دقیق تر با برنامه ریزی  های انجام 

شده، صنایع امسال قطعی برق نخواهند داشت و طبق برنامه زمانبندی حداکثر انرژی مورد نیازشان تامین می شود.
صنایع سیمانی و فولادی نیز جزو 300 واحد صنعتی بزرگ هستند که برق مورد نیازشان مطابق با برنامه های زمانبندی تامین می شود. به عنوان مثال، 
صنایع سیمانی که آسیاب دارند وبرق زیادی مصرف می کنند در نیمه های شب فعالیت خواهند کرد تا هم به تولید لطمه ای وارد نشود و هم سیمان  
وفولاد مورد نیاز کشور تامین شود.امسال صنایع بزرگ نسبت به سال گذشته بیش از 5 درصد رشد مصرف انرژی داشته اند که این موضوع حاکی از 
این است که برق بیشتری به صنایع تحویل داده شده است. همچنین براساس گزارش های منتشره میزان تولید فولاد در چند ماه ابتدای سال میلادی 
، 9.5 درصد رشد داشته است که این نیز گویای این است که انرژی مورد نیاز این صنعت تامین شده و مشکلی برای تولید دراین بخش وجود نداشته 

است.از این رو می توان این نوید را داد که امسال سال بهتری برای صنایع خواهد بود.

مصطفی رجبی مشهدی
و نیر وزارت  سخنگوی 

فولادی ها  برای  انتخاب   3
برای کاهش سهمیه  نیرو  وزارت 
بــرق صنایع فولاد در تابســتان 
گذاشته  پایشان  3انتخاب جلوی 
است؛ به این صورت که برای سه 
ماه 30 درصد ، برای 6 هفته 60 
درصد و برای یک ماه 90 درصد 

از ســهمیه برقشــان را کاهش دهند. در واقع پیشنهاد وزارت نیرو به 
صنعت فولاد به معنای این است که تولید یک ماه تعطیل خواهد شد و 
دراین مدت 3 میلیون تن فولاد هدر می رود که اگر 3 میلیون تن دیگر 
را دلیــل قطغی گاز نیز اضافه شــود، 6 میلیون تن  معادل 20 درصد 
تولید کشور نابود می شود و دراین شرایط قیمت تمام شده محصولات 
افزایش یافته و کالایی که می تواند ارزش افزوده داشته باشد نه صادر 
می شود ونه ارزآوری برای کشور دارد. از طرف دیگر نقدینگی شرکت ها 
نیزبا مشکل روبه رو می شود و نیروی کار زیادی بیکار می شود.متاسفانه 
سیاست های اعمالی در کشور برخلاف دنیاست. در تمامی کشورها در 
صورت کمبود منابع ابتدا انرژی در بخش مصرف کننده کاهش می یابد 

در حالی که در ایران ابتدا سراغ تولیدکننده می روند.
از ایــن رو، برای جلوگیری از تبعات قطعی برق ســه راهکار قابل طرح 
است؛ راهکار کوتاه مدت ارائه مشوق است.به عنوان مثال؛ پولی که قرار 
است به دولت داده شود و 4 برابر بخش خانگی است به جای پرداخت به 
دولت، مستقیما به خانوارهایی اختصاص یابد که کاهش الگوی مصرف 
دارنــد. در میان مدت، راندمان نیروگاه هایی با بازده کمتر افزایش یابد و 
در صنعت سرمایه گذاری شود. راه ســوم افزایش راندمان شرکت هایی 
اســت که تمایل دارند برای سیســتم های نوین جدید با مصرف انرژی 
کمترهزینه کنند. دراین صورت دولت می تواند با پرداخت مبالغی هدف 
آنها را محقق کند. اما این درحالی است که حتی برخی شرکت هایی که 
خودشان اقدام به تاسیس نیروگاه کرده اند، مجبورمی شوند برقشان را به 

شبکه اختصاص دهند.
 راهکار بلندمدت اما سرمایه گذاری برای سیکل ترکیبی در نیروگاه های 

گازی و نیروگاه هایی با سوخت حرارتی است. 

سیمانی ها به  تخصیصی  دربرق  بازنگری 
تولید سیمان پیوستگی  خط 
دارد و از شــروع خط تولید 
اولیه  مــواد  خردایــش  بــا 
شروع و ســپس در مجموعه  
خــام   مــواد  آســیاب های 
خوراک کوره به صورت پودر 

آماده ســازی می شود و ســپس در بخش پخت خط تولید عملیات 
پخت انجام و تبدیل به کلینکر می شــود. در این بخش پیوسته خط 
تولید کوره برای کار در 24 ســاعت طراحی شده و آسیاب های مواد 
باید 20 ســاعت در شــبانه روز کار کند تا خوراک 24 ساعت کوره 
تامین شــود. برق مورد نیاز برای این بخش پیوســته خط تولید 65 
درصد دیماند کارخانه را نیاز دارد  و  35 درصد مابقی دیماند مربوط 
به آســیاب های تولید سیمان از کلینکر است که برای 18 ساعت در 

روز طراحی شده است.
در حال حاضر برق اختصاص یافته به کارخانجات سیمان حدود 30 
درصد دیماند در ساعت پیک و 40 درصد در ساعت غیر پیک اعلام 
شده اســت و این موضوع مغایر با طراحی مهندسی خط تولید بوده 
و قــادر نخواهیم بود خوراک مورد نیاز کوره را تولید کنیم در نتیجه 
روند تولید با اختلال مواجه شــده و کوره ها با کاهش تدریجی تولید 
روبه رو می شــوند و این موضوع افزایــش هزینه های تولید و کاهش 
تولید ســیمان را به دنبال دارد. از این رو، ضرورت دارد حداقل های 
برق مورد نیاز یک صنعت بر اساس مبانی طراحی خط تولید رعایت 
شــود. صنعت ســیمان تلاش دارد تا ضمن تامین سیمان مورد نیاز 
کشــور را از طریــق وزارتخانه های نیــرو وصمت، ارقــام ابلاغی به 
کارخانجات ســیمان را تعدیل کند ولی تاکنون این امر محقق نشده 
اســت. بدیهی است قیمت ســیمان متاثر از عرضه و تقاضاست و در 
صورت کاهش تدریجی تولید متناسب با برق اختصاص یافته احتمال 
افزایش قیمت سیمان دور از ذهن نخواهد بود.طبق بخشنامه ابلاغیه 
دیسپاچینگ اعمال محدودیت های صنعت سیمان از 15 خرداد ماه 

آغاز می شود و تا 31 شهریورادامه می یابد.

امیرعباس کریم زاده
صنایع بازار  کارشناس 

فرمانی حمید 
سیمان انجمن  مدیره  هیات  رئیس 

رضا شهرستانی
فولاد تولیدکنندگان  انجمن  مدیره  هیات  عضو 
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صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری از جملــه ابزارها برای 
سرمایه‌گذاری مستقیم است که به سرمایه‌گذارانی که 
آشــنایی و مهارت به معامله در بازار ســرمایه ندارند 

پیشنهاد می‌شود. 
بر این اســاس یکی از انواع مختلــف این صندوق‌ها 
در این مطلــب معرفــی می‌شــود. در صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری از نوع پروژه منابع را از سرمایه‌گذاران 
جمــع‌آوری می‌کنند و عمده دارایی‌هــای خود را به 
سرمایه‌گذاری در ساخت و تکمیل پروژه‌های مختلف 

تخصیص می‌دهند.
صندوق‌های سرمایه‌گذاری پروژه نسبت به گردآوری 
و هدایت پس اندازهای خرد و کلان به سمت ساخت 
پروژه‌هــای مختلف )تامین منابع مالی مورد نیاز برای 
پروژه‌ها( اقدام می‌کنند. همچنین این صندوق‌ها این 
امکان را فراهم می‌کنند که ســرمایه‌گذاران خرد در 
پروژه‌های بزرگ مشــارکت کنند و باعث بهره مندی 
سرمایه‌گذاران خرد از سود ناشی از فعالیت‌های پروژه 
شوند. این صندوق‌ها ســاختار قابل معامله دارند که 
تنها یک صندوق‌ ســرمایه‌گذاری از نوع پروژه در بازار 

سرمایه ما فعال است.

وژه صندوق سرمایه گذاری پر
آموزش

شــرکت تامیــن ســرمایه ســپهر پــس از اخــذ مجوزهای 
لازم، بهمن‌مــاه ســال 1390 فعالیــت خــود را به‌صــورت 
ــران آغــاز کــرد. در حــال  ــازار ســرمایه ای رســمی در ب
ــه ارزش  ــال ب ــدوق فع ــه 6 صن ــن مجموع ــر ای حاض
ــن  ــه ضم ــه در ادام ــال دارد ک ــارد ری ــزار میلی 334 ه
ــر عملکــرد آن‌هــا   معرفــی ایــن صندوق‌هــا، مــروری ب

خواهیم داشت.

صندوق اندوخته پایدار سپهر
ســپهر  پایــدار  اندوختــه  ســرمایه‌گذاری  صنــدوق 
ــازار  ــت ب ــد ثاب ــا درآم ــزرگ ب ــدوق ب ــن صن چهارمی
ســرمایه ایــران بــه شــمار مــی‌رود. خالــص ارزش 
دارایی‌هــای ایــن صنــدوق در یک ســال اخیــر بــا 
ــارد  ــه 250 هــزار میلی ــر ب ــغ ب رشــد 18 درصــدی بال
ــای  ــی صندوق‌ه ــت احتیاط ــت. ماهی ــده اس ــال ش ری
بادرآمــد ثابــت ســبب شــده تــا بخــش کمــی از 
دارایی‌هــای صنــدوق بــه بــازار ســهام اختصــاص یابــد 
و باقــی در قالــب ســپرده بانکــی و اوراق بدهــی مســتعد 
بــا بازدهــی مناســب و بــا ملاحظــات مدیریــت ریســک، 
ــدوق  ــن صن ســرمایه‌گذاری شــود. بازدهــی ســالانه ای
در 365 روزِ اخیــر حــدود 21 درصــد بــوده اســت. 
ــای  ــز از مزای ــادرات نی ــک ص ــوندگی بان ــن نقدش ضام
دیگــر ایــن صنــدوق بــه لحــاظ کاهــش ریســک 

دارنــدگان واحدهــای آن محســوب می‌شــود. 

صندوق پارند پایدار سپهر
ــد  ــای بادرآم ــر از صندوق‌ه ــی دیگ ــدوق یک ــن صن ای
ثابــت ایــن شــرکت اســت کــه بــا هــدف جــذب 
گــروه  در  این‌بــار  و  ریســک‌گریز  ســرمایه‌گذاران 
ــدوق  ــد.این صن ــیس ش ــه تاس ــای قابل‌معامل صندوق‌ه

فعالیــت خــود را در مردادمــاه ســال 1395 آغــاز کــرده 
اســت؛ در حــال حاضــر بــا خالــص ارزش دارایــی بیــش 
از 24 هــزار میلیــارد ریالــی از اوایــل ســال جــاری 
ــادل 25درصــد ســالانه بصــورت پرداخــت  بازدهــی مع
در نیمــه هــر مــاه )بازدهــی 28 درصــد موثــر ســالانه( 

ــته اســت.  داش

صندوق همیان سپهر
ــزار  ــک اب ــپهر ی ــان س ــرمایه‌گذاری همی ــدوق س صن
بــازار  در  ســرمایه‌گذاری  بــه  آســان  ورود  بــرای 
ســرمایه بــرای افــراد ریســک پذیــر می‌باشــد. خالــص 
ــدوری  ــهامی ص ــدوق س ــن صن ــای ای ارزش دارایی‌ه
و ابطالــی در یک‌ســال گذشــته از ســطح 7 هــزار 
ــال عبــور کــرده اســت.  دارایی‌هــای  300 میلیــارد ری
ــد در  ــزان 70 درص ــه می ــل ب ــان حداق ــدوق همی صن
ــر  ــال حاض ــه در ح ــود ک ــرمایه‌گذاری می‌ش ــهام س س

ــیده اســت. ــه 97 درصــد رس ــدد ب ــن ع ای
در  ریســک  افزایــش  بــا  متناســب  بنابرایــن   
از  بازدهــی  انتظــار کســب  صندوق‌هــای ســهامی 
ایــن نــوع صنــدوق هــا بیشــتر خواهــد بــود. بــا بهبــود 
شــرایط بــازار ســهام در ماه‌هــای اخیــر، بازدهــی 
ســالانه ایــن صنــدوق نیز بــه بــالای 47 درصــد افزایش 
یافتــه اســت کــه بیــش از بازدهــی شــاخص کل بــوده 
ــن  ــب ای ــی مرک ــر بازده ــی بلندمدت‌ت ــت. در افق اس
صنــدوق، از ابتــدای تأســیس تاکنــون، 2.232 درصــد 
ــوازن و بازدهــی  ــای مت ــب دارایی‌ه ــوده اســت. ترکی ب
بالاتــر از بازدهــی شــاخص کل بــا وجــود افــت کمتــر 
از شــاخص از مزیت‌هــای ایــن صنــدوق ســهامی 
ســرمایه  بــازار  ســهامی  صندوق‌هــای  بیــن   در 

محسوب می‌شود. 

صندوق سپهر اول بازار
آغــاز بــه کار ایــن صنــدوق در اردیبهشــت مــاه ســال 
ــام آن،  ــر ن ــا تغیی ــان ب ــه همزم ــوده اســت ک 1390 ب
ــن  ــه ای ــال 1400 ب ــط س ــز در اواس ــت آن نی مدیری
شــرکت انتقــال یافــت. خالــص ارزش دارایی‌هــای 
رشــد بــا  گذشــته  یک‌ســال  در  صنــدوق   ایــن 

12 درصــدی، بــه 6.827 میلیــارد ریــال رســیده اســت. 
بررســی ترکیــب دارایی‌هــای صنــدوق حاکــی از ســهم 
حــدود 96 درصــدی بــازار ســهام از پرتفــوی صنــدوق 
اســت کــه در ایــن بیــن، مدیــران صنــدوق بیشــترین 
ســرمایه‌گذاری را در گروه‌هــای »فلــزات اساســی«، 
»محصــولات  اعتبــاری«،  مؤسســات  و  »بانک‌هــا  

شــیمیایی« داشــته اســت. 
بــا بهبــود معامــات ســهام در ماه‌هــای اخیــر، بازدهــی 
ســالانه ایــن صنــدوق بــه مــرز 46 درصــد نزدیــک و در 
ــز، از ابتــدای تأســیس تاکنــون،  ــر نی افقــی بلندمدت‌ت
3.629 درصــد بازدهــی داشــته اســت. از مزایــای ایــن 
ــا  ــوندگی آن ب ــک نقدش ــه ریس ــوان ب ــدوق می‌ت صن
ــه عنــوان ضامــن  توجــه بــه حضــور بانــک صــادرات ب

نقدشــوندگی آن اشــاره کــرد. 

صندوق سپهر آتی
ــی  ــپهر آت ــام س ــا ن ــن شــرکت ب ــدوقِ ای ــومین صن س
از  دیگــر  یکــی  مختلــط،  صندوق‌هــای  گــروه  در 
هفته‌هــای  در  اســت.  شــرکت  ایــن  صندوق‌هــای 
ــک،  ــش ریس ــل کاه ــه دلی ــدوق ب ــر صن ــر مدی اخی
بــه  را  صنــدوق  پرتفــوی  از  ســهام  بــازار  ســهم 
33درصــد کاهــش داده اســت. ایــن صنــدوق مختلــط 
کــه در یک‌ســال اخیــر، بازدهــی 40 درصــدی محقــق 
ســاخته، طــی حــدود 8 ســال فعالیتــش، 511 درصــد 

ــت.  ــته اس ــی داش بازده

صندوق سپهر بازار سرمایه 
ــف  ــای مختل ــی در نماده ــت بازارگردان ــاز فعالی ــا آغ ب
ــال  ــدای س ــز در ابت ــرکت نی ــن ش ــرمایه، ای ــازار س ب
اختصاصــی  صنــدوق  تاســیس  بــه  اقــدام   1399
ــی  ــئولیت بازارگردان ــت و مس ــرده اس ــی ک بازارگردان
ــروه  ــران، گ ــادرات ای ــک ص ــه بان ــی از جمل نمادهای
ــی،  ــذاری خوارزم ــرمایه گ ــادرات، س ــپهر ص ــی س مال
خدمــات  خوارزمــی،  اطلاعــات  فنــاوری  توســعه 
ــل را  ــل و نق ــروه حم ــاد از گ ــد نم ــک و چن انفورماتی
ــای  ــی ه ــه دارای ــت. ارزش کلی ــته اس ــده داش ــر عه ب
موجــود در ایــن صنــدوق در حــال حاضــر بــه بیــش از 

ــت.  ــیده اس ــال رس ــارد ری ــزار میلی 39 ه
ــرد  ــروح عملک ــدول مش در ج
صندوق‌هــای ســرمایه‌گذاری 
تحــت مدیریــت ایــن شــرکت 

ــد. ــاهده می‌کنی را مش

بازده  بیش از 95 درصدی »سپهر بازار سرمایه«

خوانندگان محترم واقف باشند سبد پیشنهادی ارائه شده صرفا منعکس کننده نظر کارشناسان است و هیچ گونه توصیه یا سفارشی نسبت به خرید و فروش سهام نمی‌کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت‌های مشاور سرمایه‌گذاری و هفته‌نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می‌کنند. همچنین به سهامداران توصیه می‌شود، افق دید سرمایه‌گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

متوفیان عدالت  سهام 
 چه شد؟

سهام عدالت

یسک کل اقتصاد   ید ر عاقبت خر
به وسیله بانک مرکزی با تورم 

کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه سپهر

پول و بانکداری
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.
***

مدیرعامل شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی اوراق بهادار 
و تســویه وجوه درمورد آخرین تصمیمات نحوه تعیین 
تکلیف سهام عدالت متوفیان گفت: سرویس‌هایی برای 
شناسایی وراث و انحصار وراثت افرادی که فوت کرده‌اند 
وجود ندارد. در واقع اطلاعات انحصار وراثت‌ها متعلق به 
سال ۱۳۹۷  به بعد است که به صورت الکترونیک صادر 
شده‌اند. در حالی که جمعیت کثیری از افراد قبل از این 
ســال فوت کرده‌اند. بنابراین باید مدل دیگری طراحی 
شــود که به صورت برخط باشد. در واقع از آنجایی که 
آمار مشخص نیست،  باید  احدی از وراث یک مرتبه به 
یک محلی مراجعه کنند که جزئیات این فرآیند پس از 

نهایی شدن سرویس‌ها اطلاع رسانی می‌شود. 
دســتیار ویژه و مشاور رئیس ســازمان بورس در امور 
سهام عدالت گفت: انتشــار هر گونه مطلب در فضای 
مجازی مبنی بر ثبت‌نام و نیز دریافت سود سهام عدالت 
هیچ‌گونه وجاهت قانونی ندارد و این‌گونه مطالب صرفاً 

با هدف کلاهبرداری منتشر می‌شود.

بانک‌ها ریســک کل اقتصاد را  با پرداخت ســود سپرده 
بیشتر از طاقت خود،  یکجا می‌خرند و در گام بعد بانک 
مرکزی ریســک بانک‌ها را خریداری می‌کند که با خلق 
نقدینگی انجام می‌شود و خلق نقدینگی عامل تورم است. 
خرید ریسک بانک‌ها به وسیله بانک مرکزی سه اثر دارد:

1( خلق پول بیشــتر از رشــد اقتصادی کشور، باعث 
می‌شــود تا دلار معادل اختلاف تورم ایران با خارج از 

کشور، افزایش یابد. 
2( بخشی از خلق نقدینگی برای خرید ریسک بانک‌ها 
با کاهش سرعت گردش پول خنثی می‌شود. تورم ایجاد 
شــده به وســیله بانک مرکزی، باعث تضعیف خرید و 
فروش دارایی‌هایی شده که دوران بازگشت سرمایه آن 

بیش از ۴ سال است. 
3( تورم ایجاد شــده، باعــث پرداخت بدهی بدهکاران 
کشــور از محل تورم شــده و بزرگ‌تریــن برنده این 
وضعیت بدهکاران کشــورند. بدهــی را در ایران فقط با 
تورم می‌شــود پرداخت کرد در غیر این صورت پرداخت 
بدهی از محل ســود فعالیت‌های اقتصادی در ٩٠ درصد 

موارد غیر ممکن است. 
@adibmh

کتاب پول و بانکداری 
»تیمــور  نوشــته 
 309 در  رحمانــی« 
صفحــه و 7 فصــل 
توســط انتشارات نور 
علم به چاپ رســیده 
اســت. این کتاب به 
کامل  کتــاب  عنوان 
بانکــداری  و  پــول 

تدوین نشــده بلکه به عنوان حرکت در چنین مسیری 
نوشته شده است.

در فصــل اول تصویری کلی از کارکــرد بخش مالی 
اقتصاد و جایگاه بانکداری در آن ارائه شده، فصل دوم 
به تحول و تکامل پول از منظر تحلیلی پرداخته، فصل 
سوم به نظام‌های پولی بین المللی که در تاریخ مدرن 
پولی نقشــی مهم در تحول پول داشــته‌اند پرداخته، 
فصل چهارم به ســازوکار خلق پول در دنیای کنونی 
پرداخته و عوامل موثر در خلق پول را مورد توجه قرار 
داده است. در فصل پنجم به تاریخچه پول و بانکداری 
و سیاست پولی در ایران پرداخته، فصل ششم به مدل 
تعادل عمومی پرداخته، در فصل هفتم هم به سیاست 
پولی و کنترل تورم آنگونه که در حال حاضر در جهان 

متداول است، پرداخته می‌شود.

وق
ند

 ص
وع

ن

وق
ند

 ص
ام

ن

س
سی

تأ

ام
سه

در 
ی 

رای
 دا

صد
در

ده 
پر

 س
در

ی 
رای

 دا
صد

در
قد

ه ن
وج

 و 
کی

بان

ی 
رای

 دا
صد

در
 

ت
ثاب

د 
رآم

ا د
ق ب

ورا
ر ا

د

ی 
رای

 دا
صد

در
 

گر
 دی

ای
ی‌ه

رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
ریا

رد 
لیا

می
(

ه 
شت

گذ
اه 

ه م
ازد

ب
 

د(
رص

)د

ه 
شت

گذ
ل 

سا
ک‌

ه ی
ازد

ب
د(

رص
)د

س 
سی

 تأ
ای

تد
ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

1392/02/081040473254,2571/8021/02220/88اندوخته پایدار سپهربا درآمد ثابت

 قابل معامله 
1395/05/1194642324,8623/5424/95175پارند پایدار سپهربا درآمد ثابت

1393/05/06972017,3155/0647/32,232همیان سپهرسهامی

5/2146/393,629-1390/02/13963016,870سپهر اول  بازارسهامی

4/7740/09511/1-1393/03/103347191653سپهر آتیمختلط 

اختصاصی 
6/8895/5888/62-1399/02/0190802116/733سپهر بازار سرمایهبازارگردانی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت شرکت تامین سرمایه سپهر

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی13,63017,500    شبندر
15 مناسب شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 5,2606,500وبملت
15زیرمجموعه‌ها

15چشم انداز سودآوری22,31026,500   سپاها

ت
مد

د 
بلن

21,64035,000  وغدیر
 پایین بودن

P/NAV نسبت  
تنوع زیرمجموعه‌ها

20

15عملکرد عملیاتی مناسب1,3162,000  شستا

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی و -
20ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 5,2607,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 3,1864,400  خودرو
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش  3,3434,800  قثابت
15ارزش بالای دارایی‌ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,3273,100  وپارس
15واگذاری دارایی‌ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,8843,700  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -25,177  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-16,518 داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب8,81013,000شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب10,95013,000سغدیر

 وضعیت بنیادی 3,9556,000غبشهر
10و تکنیکال مناسب 

 افزایش ظرفیت تولید 7,60012,000فسازان
15و شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت تکنیکالی4,1327,500زبینا
15و بنیادی مناسب

 وضعیت بنیادی 54,58075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 9,47016,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10,79013,000خودکفا
وضعیت معاملاتی 

 مناسب، نسبت
  P/E مناسب

دارایی‌های ارزنده
15

 انتقال به بازار بورس3,9705,000وآفری
15 بهبود عملکرد بیمه‌ای

تقسیم سود مناسب54,85070,000حخزر
15رشد عملیات شرکت

ت
مد

د 
بلن

  نسبت قیمت 35,20042,000دتوزیع
15به سود مناسب

نسبت P/NAV مناسب 41,06052,000سفارس
20نسبت P/E مناسب

20وضعیت مناسب ارزی13,45018,000رمپنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

32,40042,000 انتخاب
انتظار افزایش نرخ و پتانسیل 

 افزایش مقدار تولید و 
سود زیرمجموعه‌ها

15

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,000ضمان
15مناسب با ریسک پایین

46,80062,000ددانا
پتانسیل افزایش نرخ, پتانسیل 

 بهره‌برداری از طرح سرم
در ماه‌های اتی

10

ت
مد

د 
بلن

57,74078,000جم
 احتمال افزایش حاشیه سود 

 و بهبود تقاضای 
محصولات شرکت

15

13,45019,000رمپنا

ارزش جایگزینی بالای 
نیروگاهی و احتمال افزایش 

نرخ برق, وضعیت ارزی 
مناسب, عرضه اولیه شرکت 

زیر مجموعه

15

 افزایش ارزش معاملات 7,3409,000بورس
15و رشد حاشیه سود شرکت

 دارا بودن پرتفوی متنوع -22,794کاریس
15و مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

9,77013,000قمرو
نسبت P/E آینده‌نگر 

مناسب، وضعیت تکنیکال 
مساعد

25

ت
مد

د 
بلن

7,5509,800فسازان
وضعیت فروش مناسب 

 در بورس کالا
نسبت P/E آینده‌نگر 

مناسب
25

16,03021,000غکورش
گزارش‌های ماهانه 

 مناسب، P/E مناسب 
در سال 1402

25

7,5709,900فجر
وضعیت مناسب 
 سودآوری و نسبت

 P/E آینده‌نگر مناسب
25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

شکستن سقف کانال 34,76065,000کبافق
10صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی13,63018،500شبندر

وضعیت مناسب بنیادی و 4,7608,500فباهنر
P/E forward10 حدود 4

ت
مد

د 
بلن

18,29025,000فولاژ
با فرض %35 بهره‌برداری 

 از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

25,16038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه‌ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی  شرکت ویستا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 برخورداری از نسبت10,80015,000خودکفا
p/nav 15 مناسب

10دارای نسبت p/e مناسب45,50058,000شصدف

15پتانسیل خروج از زیان3,7795,000خاذین

15پتانسیل سودآوری2,4953,500وبصادر

10پتانسیل سودآوری4,0805,400ولبهمن

15دارای نسبت p/e مناسب64,63080,000دپارس

ت
مد

د 
 بازدهی ثابت -14,719ثباتبلن

10و بدون ریسک

10برخورداری از پرتفوی بهینه-18,388ویستا

5678
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