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سرمقاله
خ خوراک بالاتر از عرف جهانی   نر

واقعیت این اســت که افزایش 
خــوراک پتروشــیمی ها اثری 
اســمی یا اثر حقیقی اســت، 
در بحــث اثــر حقیقــی قطعاً 
تأثیر منفی خواهد داشــت. در 

دوره ای بحث رانت خوراک پتروشــیمی ها مطرح 
بــود و اینکه در واقع خــوراک ارزان تری دارند و 
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عــرف جهانی  و هم از هاب هایی که تولیدکننده  

گاز هستند، بالاتر است.
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ارزش معاملات روزانه بورس در محدوده 6 
تا 7 همت قرار دارد که هر چند عددی برای 
روند صعودی نیســت، اما بهبود مناسبی را 
نســبت به رکود هفته های قبل و ارزش های زیر 5 همت نشان می دهد. 
بازار همچنان شاهد خروج پول حقیقی است و البته رقم خروج به شدت 
کاهش یافته است و به نظر می رسد که رکود در سایر بازارها، سبب شده 
تا سرعت چرخش پول کاهش یابد. بازار همچنان در شوک قیمت گذاری 
غیرمنطقی و بسیار بالاتر از بازارهای جهانی برای نهاده های تولید است. 
از جمله نهاده هایی که قیمت غیرمنطقی برای آن اعلام شد، گاز خوراک 
و ســوخت پتروشیمی ها و سوخت صنایع به خصوص صنایع فلزی بوده 
اســت که نرخی دو برابر فرمول را حاصل کرده است. در روزهای نخست 
برخلاف اعتراضات شدید در بورس، واکنش خاصی از شرکت ها دیده نمی 
شــد. اما چند روز بعد، شاهد واکنش شــدید متانول سازها بودیم. البته 
دو شــرکت نامه را امضا نکردند. در اوره ای ها نیز با فاصله چند روز، نامه 
اعتراضی را شاهد بودیم. کانون کارگزاران نیز نامه زد. بخشی از توجهات 
به رویدادهای 17 اردیبهشت است و افکار عمومی منتظر پاسخی صریح 

در یافتن افرادی است که با اطلاعات نهانی معامله کرده اند.
اقبال‌با‌ساختمانی‌ها

بانکی ها، به خصوص بانک های مشــمول اصل 44 پس از مجمع ضعیف 
و تقســیم سود حداقلی، با کاهش قابل توجهی روبه رو شدند. پالایشی ها 
چند ده درصدی تعدیل مثبت زدند و کرک اســپرد در بهار امسال خوب 
بوده و انتظار می رود که بالاخره نرخ این شــرکت ها به ارز نیما 2 منتقل 
شــود. اما بازار واکنش خاصی به این گروه نداشت و آخر هفته منفی هم 
شدند.گروه ساختمانی معاملات پرحجمی را داشتند. مجموعه »ثمسکن« 
و زیرمجموعه های آن از ســهام های مورد توجه بازار بودند. معاملات در 

»ثبهساز« و »ثامید« همچنان پرحجم است.
گروه خودرو نوسانی است و بدون روند خاصی معاملات خود را پیگیری 
می کنــد. دارویی ها افزایش نرخ های محــدودی گرفتند که عمدتا برای 
جبران افزایش بهای تمام شــده است. در گروه لبنی و دامپروری نیز به 
همین دلیل افزایش نرخ هایی گرفته اند. این موضوع ســبب رشد محدود 
این نمادها شــد. تصدی وزارت صمت توسط مدیرعامل مپنا، سبب شده 
تا توجه بازار به گروه نیروگاهی بیشتر شود و برخی از نمادهای این گروه 

بازدهی خوبی داشته باشند.
بازار‌به‌اوج‌برگزاری‌مجامع‌رسید

اوج هفته های مجامع شاهد تقسیم سود پایین در پتروشیمی »کرمانشاه« 
بودیم. گفته می شود که ممکن است این شرکت ها برای وصول مطالبات 
خود از دولت دارایی یا نفت دریافت کنند. پتروشیمی جم تقسیم خوب 
530 تومانی داشــت اما عملکرد این شــرکت به شدت تضعیف شده و 
حاشــیه سود شرکت به نصف سال های اوج خود رسیده است. خاور پس 
از سال ها سودده شده و سود قابل تقسیم داشت و در مجمعی که با شور 
و شــعف ســهامداران همراه بود، 120 ریال به ازای هر سهم توزیع کرد. 

اسپردها در گزارش های ماهانه جالب توجه است.
 کاهش شــدید اتیلن و قیمت گذاری دلار 28500 تومانی آن، ســبب 
ایجاد اســپرد بالا برای پی وی ســی سازها شده اســت. این موضوع در 

خصوص شــرکت هایی که صادرات محصولات پتروشیمی دارند یا رقابت 
خوبی در بورس کالا داشــته اند، نیز صادق اســت. »کزغال« به اورهال 
رفته اســت. فروش بهار سیمانی ها رشد بیش از 50 درصدی را در مبلغ 
فروش نشان می دهد و انتظار می رود که در گزارش های بهار بتوانیم رشد 
خوبی در سودهای این گروه و تعدیل شدید پی به ای ها را شاهد باشیم. 
گروه کاشــی به آرامی در حال رشد اســت. معاملات گروه شیشه ای به 
خصوص نمادهای »کرازی« و »کمینــا« جالب توجه بود. در این گروه، 
بنیاد مستضعفان، بدهی شرکت های شیشه ای خود از جمله »کمینا« را با 

صندوق توسعه ملی تسویه کرده است.
عبور‌از‌تورم‌ماهانه‌خرداد‌باعث‌کاهش‌تورم‌

قیمت های جهانی روندهای متفاوتی را در پیش گرفته اند. نفت صعودی 
است و اونس از 1900 دلار به حدود 1930 دلار برگشته اما مس و روی 
همچنان نزولی هســتند. در حالی که تورم در ایالات متحده نزولی شده 
و انتظــار می رود در ماه بعدی به محدوده 3 تا 4 درصد برســد، به نظر 
می رســد فدرال رزرو پیگیر افزایش نرخ بهره اســت که خبر بدی برای 
کامودیتی هاست. در ایران، تورم کاهش یافته است، عمده دلیل آن عبور 
از تورم ماهانه بالای 10 درصدی خرداد 1401 اســت که به دلیل حذف 
ارز 4200 تومانــی رخ داده بود. دلار در کانال 50 هزار تومان قرار گرفته 
و به سختی به زیر آن کاهش می یابد. سکه کف 28 میلیون تومانی ایجاد 
کرده و نزدیک 29 میلیون تومان داد و ستد می شود. تتر بالای 50 هزار 
تومان و بیت کوین آرام آرام رشــد کرده و حالا تا بیش از 30 هزار دلار 

هم معامله شده است. 
شروع‌پر‌عرضه‌

در نگاهــی به بازار هفته گذشــته، بازار در اولیــن روز هفته با توجه به 
شوک منفی اخبار افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها پرعرضه شروع شد، 
گروه های فولادی و پتروشــیمی و هلدینگ های وابسته به این گروه ها  با 
فشار عرضه مواجه شدند و در نتیجه شاخص کل با کاهش 0.44 درصدی 
به ســطح 2 میلیون و 143 هزار واحد رسید اما کوچکترهای بازار روند 
معاملات بهتری داشتند که سبب شد شاخص هم وزن با مثبت به پایان 
برسد. ارزش معاملات روند کاهشی داشت و حدود 5400 میلیارد تومان 
را ثبت کرد و با توجه به شــرایط بازار خروج پول 300 میلیارد تومانی را 
شاهد بودیم. با توجه به افت قیمت سهم ها فروشنده قوی در بازار وجود 
نداشت و صف فروش خاصی در گروه پتروشیمی و فولادی تشکیل نشد. 
با فشارهای صورت گرفته از طرف ســازمان بورس امیدها برای لغو این 

مصوبه بیشتر شد اما همچنان اثر بی اعتمادی در بازار به چشم می خورد. 
با توجه به حاشــیه رفتن بحث توافق هسته ای و احیای برجام همچنین  
خبر قرار گرفتن تحت نظارت امنیتی  رابرت مالی شاهد افزایش تقاضا در 
دلار آزاد بودیم.در روز یکشنبه در ادامه روز گذشته بازار کم رمق و منفی 
شروع شد اما بتدریج با افزایش تقاضا در گروه خودرویی ، تقاضا در کلیت 
 بازار شــاهد بودیم که  در نهایت شــاخص کل با سبزپوشی در محدوده
 2 میلیون و 157 هزار واحد ایستاد. خبرهای از مخالفت سازمان و مدیران 
پتروشیمی در خصوص نرخ خوراک منتشر شد که توانست جو منفی این 
صنایع را کاهش دهد اما خبر قطعی منتشر نشد. از سوی دیگر خبرهای 
مثبت در صنعت خودرو و جلســات قیمت گذاری بین خودروســازان و 
شورای رقابت توانســت این گروه را سبزپوش کند. ارزش معاملات خرد 
 در محــدوده 6400 میلیارد تومان قرار گرفت و شــاهد ورود پول حدود 

40 میلیارد تومانی به بازار بودیم.
رشد‌بازار‌در‌میانه‌هفته

در سومین روز هفته با توجه به اخبار و اتفاقات مثبت بازار شاهد تحرکات 
مثبتی شــد که در نتیجه آن شــاهد افزایش ارزش معاملات به 7500 
میلیارد تومان بودیم. از دلایل افزایش تقاضا در بازار می توان به این موارد 
اشاره کرد؛ تعدیل مثبت »شبندر« که با شفاف سازی تعدیل مثبت حدود 
20 درصدی سبب تقاضا در کل گروه پالایشی شد، شایعاتی در خصوص 
از سرگیری فروش خودروسازان در بورس کالا، شنیده هایی در خصوص 
اصلاح نرخ خوراک پتروشــیمی ها که بصورت موثق ابلاغ نشد. از سوی 
دیگر قیمت دلار باتوجه به اخبار سیاســی و انتظارات تورمی در محدوده 
50 هزار تومان تثبیت شد. با توجه به روند معاملات حدود 220 میلیارد 
تومان ورود پول ثبت شد و شاخص کل با رشد  1.21 درصدی به رقم 2 

میلیون و 183 هزار واحدی رسید.
در روز ســه شنبه بازار با تقاضای قوی شروع شــد اما در ساعات پایانی 
متعادل به کار خود پایان داد. باتوجه به ابلاغیه رســمی  نرخ خوراک و 
سوخت صنایع بازار واکنش منفی نشــان نداد البته قبل از ابلاغ رسمی 
بازار این خبر را پیشخور کرده بود. این افزایش نرخ بیشترین تاثیر برگروه 
متانولی و اوره ای می گذارد که شــاهد فشار عرضه در این صنایع بودیم. 
ارزش معاملات به نسبت روزهای قبل افزایش داشت و در محدوده 8100 
میلیارد تومان قرار گرفت. گروه دارویی باتوجه به گزارش های ســه ماهه 
و انتظار رشــد سودآوری شاهد استقبال ســرمایه گذاران بود. در نهایت 
شــاخص کل با رشد 0.86 درصدی و عبور از مقاومت 2200 توانست به 
رقم 2 میلیون و 202 هزار واحد برســد.در آخرین روز هفته بازار متعادل 
و کم حجم بود. با توجه به رشد دو روز گذشته و عبور از مقاومت 2200 
بازار پرعرضه ای داشــتیم. کوچکترها روند معاملاتی بهتری داشتند. دو 
گروه حمل و نقل و برقی ها مورد تقاضای بازار قرار گرفتند. سرمایه گذاران 
بیشتر تمایل به سهم های کوچک داشتند و همین دلیل سبب رشد بیشتر 
شاخص هم وزن نسبت به شاخص کل شد. ارزش معاملات حدود 6500 
میلیارد تومان ثبت شد. هنوز هم ابهامات در خصوص نرخ گاز قطعی برق 
صنایع در بازار سبب عدم اعتماد خریداران شده است در نتیجه آن شاهد 
خروج 120 میلیارد تومانی از بازار بودیم و  شاخص کل با رشد اندک در 

سطح 2 میلیون و202 هزار واحد ماند.
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اخبـار هفته

تالار مولدسازی دارایی های دولت در بورس کالا
 ســخنگوی اقتصــادی دولت گفــت: در زمینه 
واگــذاری اموال منقول و غیرمنقــول در 3 ماهه 
اول امسال و در 100 روز ابتدایی، بیش از 2000 
میلیارد تومان واگذاری امــوال غیرمنقول دولتی 

انجام شده است.
سیداحسان خاندوزی افزود: برای مولدســازی دارایی دولت از طریق بازار 
ســرمایه، مقدماتی لازم بود که در طول دو ماه اول امسال جلسات ابتدایی 
مابین بورس کالا و سازمان بورس و سازمان خصوصی سازی برگزار شد تا 
ســامانه های دو طرف به هم متصل شــود و آیین نامه های انتشار و عرضه 
یکسان شــود که در حال انجام اســت.وی افزود: برای اولین بار است که 
دولت به منظور شفافیت و برای اینکه اطلاعات کامل مولدسازی دارایی ها به 
شکل سرخط در اختیار همه ایران قرار بگیرد، اصرار داشته است تا اعتماد 
حداکثری فراهم شــود؛ در هفته های آینده تالار اختصاصی مولدسازی 

دارایی دولت در بورس کالا تاسیس و فعال می شود.

تلاش برای کاهش ناترازی بودجه در 5 سال
رئیس سازمان برنامه و بودجه، گفت: در لایحه برنامه 
هفتم تلاش کردیم با اصلاح ساختار بودجه بتوانیم 
ناترازی هــای بودجه ای را در 5 ســال آینده کاهش 

بدهیم و یا برطرف کنیم.
داود منظور با اشــاره به جبران ناترازی های بودجه در 

برنامه هفتم توسعه گفت: یکی از مسائلی که با آن مواجه هستیم، ناترازی هایی 
اســت که به نوعی یکدیگر را تقویت می کنند.وی افــزود: یکی از مهم ترین 
ناترازی ها، ناترازی بودجه دولت است. یعنی شاهدیم که منابع و مصارف دولت 
با یکدیگر سازگاری ندارد و آنگونه که در بخش هزینه ای باید پرداخت شود، 
تحقق پیدا نمی کند. او اضافه کرد: در لایحه برنامه هفتم تلاش کردیم با اصلاح 
ساختار بودجه بتوانیم ناترازی های بودجه ای را در 5 سال آینده کاهش بدهیم 
و یا برطرف کنیم. این نیازمند مجموعه اقدامات گسترده ای است که آن را در 
فصل مربوط به اصلاح ساختار بودجه پیش بینی کردیم. بخشی از این اصلاح 

ساختار به افزایش میزان درآمدهای دولت برمی گردد. 

٢.٨ درصد صادرات کشور توسط تعاونی ها 
رئیس گمرک از رشد 20 درصدی صادرات بخش 
تعاون در ســال 1401 خبــر داد و گفت: صادرات 
تعاونی هــا 1.5 میلیارد دلار اســت که نســبت به 
کل صادرات 53 میلیارد دلاری کشــور 2.8 درصد 

صادرات را تشکیل می دهد.
محمد رضوانی فر افزود: صادرات بخش تعاونی از تنوع خوب، پراکندگی 
جغرافیایی، پایداری و ثبات بیشتری نسبت به سایر محصولات برخوردار 
است. وی ادامه داد: در کشور حدود 75 درصد صادرات غیرنفتی به پنج 
بازار صادراتی چین، ترکیه، عراق، هند و امارات انجام می شود که با نگاه 
بلندمدت باید اصلاح شــود و محدود به کشورهای خاص نباشد، این در 
حالی است که صادرات تعاونی ها محدود به 12 کشور است.رضوانی فر از 
رشد 20 درصدی صادرات بخش تعاون در سال 1401 خبر داد و گفت: 
این میزان صادرات نســبت به ســال 1400 دو برابر نرخ رشد صادرات 

غیرنفتی در سایر بخش ها بوده است.

وند کاهشی تورم ادامه دارد ر
رئیــس کل بانک مرکزی گفت: بر اســاس برنامه 
تثبیت اقتصادی، اگر کنترل ارز و پول به درســتی 
انجام شود آرامش در بازارها ایجاد می شود؛ در این 
مســیر باید نقدینگی و ترازنامه بانک ها کنترل تا 

آرامش لازم در شاخص های کلان ایجاد شود.
محمدرضــا فرزین با بیان اینکه مهار نرخ ارز و نقدینگی اساســی ترین 
محورهــای برنامه تثبیت به شــمار می روند، افــزود: معتقدیم هدایت 
هدفمند نقدینگی و تســهیلات به سمت تولید و مدیریت تامین منابع 

مالی قطعا می تواند به شرایط بهتر رشد اقتصادی کشور کمک کند.
وی گفت: با اقدامات انجام شــده توســط بانک مرکزی و بدنه اقتصادی 
دولت در ماه های گذشته آرامش نســبی در بازارها برقرار شده و شاهد 
کاهش تورم هســتیم. این شــرایط در خردادماه بوضوح دیده شــد و 
برآوردهای بانک مرکزی نیز نشان می دهد که این کاهش تورم همچنان 

ادامه خواهد داشت.

واقعیت این اســت کــه افزایش 
خوراک پتروشیمی ها اثری اسمی 
یا اثــر حقیقی اســت، در بحث 
اثر حقیقی قطعاً تاثیر منفی خواهد داشــت. در دوره ای بحث رانت خوراک 
پتروشیمی ها مطرح بود و اینکه در واقع خوراک ارزان تری دارند و سودی که 
می ســازند ناشی از این مابه التفاوت است ولی در حال حاضر نه تنها این اثر 
از بین رفته است بلکه حتی نرخ خوراک پتروشیمی از عرف جهانی  و هم از 

هاب هایی که تولیدکننده  گاز هستند، بالاتر است.
 هر طور حســاب شــود باز هم اثری از خوراک ارزان یــا هم قیمت با بقیه  
تولیدکنند گان گاز و محصولات پتروشیمی وجود ندارد، پس قطعاً روی بخش 
حقیقی اثر منفی خواهد داشت و تا وقتی که دغدغه  نهادهای تصمیم ساز و 
تصمیم گیر، رونق بازار سرمایه نباشد مشکل حل نمی شود. در حقیقت پارادایم 
فکری باید تغییر پیدا کند.حال این که چطور روی سود شرکت ها تاثیر خواهد 
داشــت اثر مستقیمی است که نرخ خوراک پتروشیمی افزایش پیدا می کند 
و سودشــان کم می شود. اثر جنبی آن هم این است که نرخ یوتیلیتی ها هم 
افزایش می یابد و مزید بر علت است که اثر کاهنده روی سود خواهد داشت. 
باید در آینده ببینیم که برآیند این دو نیرو به چه سمتی پیش خواهد رفت، 
قطعاً کاری که پتروشیمی ها کردند، باعث افزایش نرخ ارز خواهد شد. هرچند 
نمی توان خیلی پیش بینی دقیقی از آن کرد ولی قطعا باعث افزایش ارز خواهد 
شد. شــاید مقداری از نیاز بخش حقیقی با افزایش نرخ ارز جبران شود ولی 
افزایش واقعی نیست بلکه یک بخش اسمی است که اینگونه هم نمی توان سود 
اقتصادی از آن تعبیر کرد. به نظر می رسد برگرداندن مصوبه هیأت دولت کار 
سختی باشد زیرا تصمیمی نیست که در جای مشخصی یا شرکتی گرفته شده 
باشد بلکه در هیات دولت تصمیم گیری شده است. این واقعیت باید به وجود 
آید که بازار ســرمایه فرای یک و دو میلیون سهامدار بوده و بازار سرمایه ابزار 
توسعه اقتصادی است. تا وقتی که این رویکرد که بازار سرمایه محل تجمیع 
یک و دو میلیون سهامدار است تغییر پیدا نکند، این تصمیمات خیلی دور از 
ذهن نیست و محتمل است که بعد از این هم چنین تصمیماتی گرفته شود. 

رئیس مرکز نظارت بر صندوق های ســرمایه گذاری ســازمان بورس گفت: 
تغییــرات جدیدی که در دســتورالعمل تاســیس و فعالیــت صندوق های 
سرمایه گذاری ایجاد شده است عمدتاً مربوط به اضافه شدن شرایط تأسیس 
صندوق های ســرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانــی و صندوق در صندوق 
اســت. علاوه بر موارد فوق، شرایط و مدارک لازم جهت صدور مجوز فعالیت 

صندوق های سرمایه گذاری نیز به دستورالعمل اضافه شده است.
علی اکبر ایرانشــاهی افزود: دســتورالعمل تاســیس و فعالیت صندوق های 
سرمایه گذاری با هدف تجمیع مقررات و رویه های مرتبط تدوین شد و ساختار، 
چارچوب، شرایط، مدارک لازم جهت تأسیس، صدور مجوز فعالیت و تمدید 
فعالیت صندوق های سرمایه گذاری این دستورالعمل را نیز تعیین کرد.وی تاکید 
کرد: مقررات و مصوبات مرتبط با تأسیس و فعالیت صندوق های سرمایه گذاری 
برای اولین بار جمع آوری، بررسی و پالایش شد به طوری که در نهایت، مسیر 
تأسیس و فعالیت صندوق های ســرمایه گذاری شفاف و ضابطه مند از طریق 
این دســتورالعمل در اختیار متقاضیان قرار می گیرد. دستورالعمل فعلی نیز 
در تکمیل دســتورالعمل قبلی، در تاریخ 18 اردیبهشت سال جاری تصویب 
شد.ایرانشاهی گفت: تغییراتی که در دستورالعمل قبلی ایجاد شده است عمدتاً 
مربوط به اضافه شدن شرایط تأسیس صندوق های سرمایه گذاری اختصاصی 
بازارگردانی و صندوق در صندوق است. علاوه بر موارد فوق، شرایط و مدارک 
لازم جهت صدور مجوز فعالیت صندوق های سرمایه گذاری نیز به دستورالعمل 
اضافه شده است.او افزود: فصل پنجم دستورالعمل یاد شده نیز ضوابط مرتبط با 

تمدید مدت فعالیت صندوق های سرمایه گذاری را ارائه می کند. 

خ خوراک بالاتر از عرف جهانی   نر

 تغییر دستورالعمل تاسیس 
و فعالیت صندوق های سرمایه گذاری

سرمقاله

خبـــــر

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

فرقی مهدی  قای  آ جناب 
بـا کمـال تأسـف ضایعـه درگذشـت آن عزیـز از دسـت رفتـه را خدمـت شـما 
 و خانـواده محتـرم تسـلیت عـرض کـرده و از خداونـد منـان بـرای آن مرحومه 

علو درجات و برای بازماندگان صبر و سلامتی خواهانیم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

لباقی ا هـو

نی رحما علی  قای  آ جناب 
مصیبـت وارده را خدمتتـان تسـلیت عرض نموده و از پـروردگار متعال برای 
بازمانـدگان صبـر وشـکیبایی و بـرای آن عزیـز سـفر کـرده رحمـت و مغفـرت 

خواستاریم. را 
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

فرهاد ذاتعلی فرد
وشیمی خلیج فارس مدیر سرمایه گذاری پتر

بانک مرکزی ترکیه تحت ریاســت جدید حافظه 
گایــا ارکان، اقداماتی را برای کاهش حمایت خود 
از لیر و تشــویق پس انداز و اعطای وام انجام داد. 
این اتفاق به مجرد افزایش نرخ بهره مرجع از 8.5 
درصد به 15 درصد که تنفســی در سیاست های 
گشــایش پولی ســال های گذشــته بود، صورت 
پذیرفت. اما بازارها انتظار افزایش نرخ بیشــتری 
 را می کشــیدند. طبق اعلام بانک مرکزی ترکیه، 
او در حــال آغاز یک روند انقباض پولی اســت تا 
هرچه سریع تر مســیر کاهش تورم را ایجاد کند. 
نرخ تورم رسمی 39.6 درصد است در صورتی که 

نرخ های غیر رسمی بسیار بالاتر از این مقدارند.
بریتانیا تفاهم نامــه ای را در مورد خدمات مالی با 
اتحادیه اروپا امضا کرد. طبــق این توافق طرفین 
دو مرتبه درســال جلســاتی را بــه منظور بحث 
درباره همــکاری مشــترک در حوزه هایی مانند 
دستورالعمل ها، تامین مالی دیجیتال و جرایم مالی 
برگزار خواهند کرد. جرمــی هانت، رییس خزانه 
بریتانیا، گفت: او کاملَا از این توافق خشنود است. 
یک سخنگوی اتحادیه اروپا اعلام کرد که طبق این 
توافق، دسترسی بریتانیا به اتحادیه اروپا به حالت 
قبل بر نخواهد گشــت. هانت هفته شــلوغی را با 
متقاعد کردن بانک هــا به اعطای تنفس 12 ماهه 
برای بازپســگیری املاک  از دارنده های تسهیلات 
رهنی که دارای معوقات هســتند، ســپری کرد. 

نرخ تسهیلات رهنی برابر با افزایش نرخ های بهره 
افزایش یافته است. همچنین هانت به بانک ها گفته 
است که با افزایش نرخ سپرده ها نرخ های بیشتری 
را از مشتریانشــان مطالبه کنند. ترغیب مردم به 
پس انداز بیشتر می تواند به کاهش تورم کمک کند. 

قراردادی‌نامیمون‌برای‌تولید‌خودرو‌
شــرکت لوردزتاون موتورز زمانی به عنوان پیشرو 
در تولیــد وانت های پیک آپ الکتریکــی بود، اما 
اکنــون مورد قانون حمایت از ورشکســتگی قرار 
گرفته اســت ) قانونی که طبــق آن مقدار پولی را 
که یک شــرکت ورشکسته باید به طلبکاران خود 
بپردازد، محدود می کند(. این استارت آپ مستقر 
در کارخانــه ســابق جنــرال موتــورز در اوهایو، 
فاکسکان را به خاطر مشــکلاتش مقصر دانست. 
شرکت فاکسکان )شــرکتی که پیشتر به عنوان 
مونتاژ کردن آیفون شناخته شده است( قراردادی 
را با شــرکت لوردزتاون موتورز برای تولید خودرو 
منعقد کرده بود. لوردزتاون موتورز مدعی شــده 
است که فاکسکان به تعهدات خود در قرارداد عمل 

نکرده است.
 با این حال فاکســکان می گوید او در تلاش برای 
برطرف نمــودن منازعه اش بــا لوردزتاون موتورز 
بوده و شــرکت را به حملات سایبری متهم کرده 
است. شــرکت جهانی انرژی انی واقع در ایتالیا بر 
سر خرید شــرکت نپتون انرژی که دفتر مرکزی 

آن در لندن قــرار دارد با قیمت 4.9 میلیارد دلار 
توافق کرده است.

 با این تملک کسب و کار انی در تولید گاز طبیعی 
به غایت توســعه خواهد یافت. آمارهای رسمی در 
آلمان نشان می دهد که قیمت های مسکن در سه 
ماهه اول ســال 6.8 درصد پایین تر از سال گذشته 
هستند، این مقدار بیشترین کاهش از سال 2000 
را نشان می دهد. این امکان وجود دارد که دلیل این 
موضوع هزینه های بالای تامین مالی مسکن باشد. 

شرکت زیمنس پس از آنکه متوجه شد مشکلات 
کیفی پره های روتور و یاتاقان های توربین های بادی 
که در سرتاســر جهان عرضه می کند، بدتر از آن 
چیزی بوده که تصور می کرده و این احتمال وجود 
دارد که برای رفع آن یک میلیارد یورو )1.1 میلیارد 
دلار( هزینه داشته باشد، یک سوم ارزش سهام خود 
را از دست داد. مشکلات این شرکت آلمانی انعکاس 
دهنده مشکلات گسترده صنعت انرژی بادی )برقی 
-بادی(  است که با افزایش هزینه مواد مورد نیاز و 

کمبود قطعات دست و پنجه نرم می کنند. 
روپرت اســتدلر، رئیس سابق شــرکت آئودی، به 
دلیل افشــای نقشش در رســوایی تقلب مربوط 
به آلایندگی های شــرکت فولکس واگن در سال 
2015، به حبس تعلیقی در آلمان محکوم شــد. 
اســتدلر اولین عضو هیات مدیره ســابق شرکت 
فولکس واگن اســت که چنین حکمی را دریافت 

می کند. او همچنین مبلغــی معادل 1.1 میلیون 
یورو )1.2 میلیون دلار( جریمه شده  است. شرکت 
والگرین بوتز آلیانز ســود ســه ماهه پایین تری را 
اعلام کرد. این شــرکت بدلیل کاهش تقاضا برای 
محصولات مربوط به کووید پیش بینی سود سالانه 

خود را کاهش داد. 
سوارشدن‌برموج‌

شــرکت کارنیــوال در خلال رونق در مســافرت 
و گردشــگری گــزارش داد که رزروهــا و بیعانه 
مشــتری هایش به بالاترین مقدار خــود تاکنون 
رســیده اند. این شرکت کروز لاین که کشتی های 
تفریحی را اداره می کند، پیش بینی سود عملیاتی 

خود برای امسال را افزایش داده  است. 
لری فینک، مدیر ارشد اجرایی شرکت بلاک راک، 
کسی که پیش قراول سرمایه گذاری در عوامل زیست 
محیطی، اجتماعی و حاکمیت شرکتی بود، اعلام 
کرد که بدلیل آنکه این عبارت  ”سیاســی” شــده 
است او بیش از این آنرا به کار نخواهد برد. شرکت 
بلاک راک از طرف جناح چپ مورد انتقاد قرار گرفته 
است که هنوز در سوخت های فسیلی سرمایه گذاری 
می کند و از طرف جناح راســت مــورد انتقاد قرار 
گرفته است که در ســوخت های فسیلی به اندازه 
کافی سرمایه گذاری نمی کند. فینک گفت: تغییری 
در تعهد شرکت اش به سرمایه گذاری در محصولات 

سبز و زیست محیطی صورت نگرفته است. 

مهم ترین وقایع اقتصادی دنیا در هفته ای که گذشت

بازار در شوک قیمت گذاری نهاده های تولید
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رویداد هفته
یافت نکردیم خ در مصوبه ای مبنی بر افزایش نر

مدیر نظارت بر ناشــران ســازمان بــورس گفت: 
سازمان بورس جلســاتی را با حضور ارکان بازار، 
کانون ها و نماینــدگان ذی نفعان بازار برگزار کرد 
و جمع بندی های کارشناسی سازمان در خصوص 

لایحه بودجه به دولت منعکس شد.
ولی الــه جعفــری در خصوص تصویر منتشــر شــده از مصوبه هیات 
وزیران در فضای مجازی در ارتباط با نرخ گاز خوراک پتروشــیمی ها 
و ســوخت صنایع در ســال ۱۴۰۲ اظهــار کرد: تاکنــون مصوبه ای 
مبنی بــر افزایش نرخ خوراک و گاز صنایع به ســازمان بورس واصل 
نشــده اســت. پس از انتشــار تصویر مصوبه هیات وزیران، به استناد 
دســتورالعمل اجرایی افشــای اطلاعات، با ناشــران بورســی مکاتبه 
شــد، اما با توجه به اطلاعیه های منتشــر شــده از ســوی تعدادی از 
 ناشــران، آن ها نیــز اعلام کردنــد تاکنون مصوبه مذکور بدستشــان 

نرسیده است.

وژه سه درخواست تاسیس شرکت سهامی عام پر
مدیــر نظارت بر بازار اولیه ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفــت: از اواخر ســال گذشــته تاکنون ۳ 
درخواســت تاسیس شرکت سهامی عام پروژه ذیل 
شــرکت ســرمایه گذاری صدر تامین، ملی مس و 
سوخت سبز زاگرس طرح شده که در هیات پذیرش 

بورس و فرابورس در حال بررســی بوده و به نظر می رسد که در حال طی 
مراحل نهایی است. این شرکت ها در صورت تکمیل فرآیندهای مربوط، 

پذیره نویسی خواهند شد.
وحید روشــن قلب اظهار کرد: دستورالعمل شرکت های سهامی عام پروژه 
در ســال ۱۴۰۰ توسط هیات مدیره ســازمان بورس، به تصویب رسید که 
ســال گذشته در جهت تسهیل روند تامین مالی از این طریق، اصلاحاتی 
در دستورالعمل مذکور ایجاد و در سامانه کدال نیز اطلاع رسانی شد.روشن 
قلب افزود: مطابق این دستورالعمل، هیات پذیرش بورس ها، امکان پذیر بودن 

تحقق پروژه و سنجش ریسک اجرای طرح را مورد بررسی قرار می دهد.

بهبود عملکرد دولت در حوزه بازار سرمایه
عضو سابق شــورای عالی بورس گفت: با قاطعیت 
می تــوان گفت که در دولــت کنونی تصمیمی در 
حوزه بازار سرمایه اتخاذ نشد که بتواند تاثیر منفی 
زیادی بر فعالیت شــرکت ها، بازار سرمایه و در کل 

اقتصاد کشور داشته باشد.
شاهین چراغی گفت: ایجاد اصلاحات اساسی در راستای بهبود شاخص های 
نهادی بازار سرمایه یکی از وعده های مهم دولت سیزدهم و تیم اقتصادی 
»سید ابراهیم رئیسی« بود؛ وعده ای که از نظر کارشناسان بازار در مدت 
کوتاه آغاز به کار دولت، تاحدود زیادی عملی شده است و دولت سیزدهم 
در مواجهه با بازار سرمایه عملکرد بهتری را نسبت به دولت قبل از خود 
نشــان داده است. وی گفت: با وجود تلاش مستمر دولت سیزدهم برای 
تغییر نگاه ســرمایه گذاران به بازار ســرمایه، اما برخی دولت سیزدهم را 
مقصر نوسانات شدید بازار می دانند و معتقدند که دولت با قطع حمایت 
خود از بازار سرمایه منجر به بی اعتمادی دوباره سرمایه گذاران شده است.

چرا بخت با دارایی های نامشهود یار نیست ؟
دیدگاه

تا پیش از اینکه پای دو شرکت 
تپسی و نیان الکتریک به بورس 
ارزشــگذاری  ملاک  شــود،  باز 
شرکت ها ارزش دفتری و یا ارزش خالص دارایی های 
مشــهود بود اما با ورود این شــرکت ها دارایی های 

نامشهود هم اسم و رسمی پیدا کردند.
درهمان زمان  برخی از کارشناســان، ورود این نوع 
دارایی ها را برای توســعه بازار مهم خواندند و تاکید 
کردنــد با این اتفاق شــرایط جدیــدی پیش روی 
بازارسرمایه قرار خواهد گرفت و ظرفیت جدیدی در 
بازار ایجاد خواهد شــد. اما از آن زمان تا کنون بازار 
روی خوشش را به این نوع دارایی ها نشان نداده است 
و فعالان بازار نیز اســتقبال چندانی از آن نکرده اند؛ 
به طوری که گفته می شــود هم اکنون بازار این نوع 
دارایی ها کساد اســت. این درحالی است که بیشتر 
شرکت هایی که در حوزه فناوری در بازارهای جهانی 
حضور دارند، نه تنها از دارایی های نامشــهود برای 
ورود به بازار بــورس بهره برده اند بلکه برای افزایش 
بهره وری هم از این نوع دارایی ها استفاده کرده اند که 
دراین میان، پیشــرو بودن در استفاده از تکنولوژی، 
حمایت قوانیــن رگولاتوری، وجود اســتانداردهای 
مشــخص تر، مراجع حرفه ای و میزان شفافیت دفاتر 
و گزارش گری ها از جمله دلایلی است که باعث شده 
شناسایی دارایی های نامشهود در سطح بین المللی با 

سهولت بیشتری همراه باشد.
اما در ایران با توجه به اینکه گفته می شود ورود این 
نوع دارایی ها به بازار سرمایه، علاوه بر توسعه اندازه 
بازار ، بهبود درآمد و حاشــیه سود را برای شرکت ها 
به همراه دارد امــا هنوز اقبال چندانی از آن صورت 

نگرفته است .
کارشناسان دلایل زیادی را برای این موضوع مطرح 
می کنند که مهم ترین آن به بحث تورم ارتباط پیدا 
می کند.به بیانی دیگر بروز تورم دو رقمی در کشــور 
مانع از آن شده است تا این دارایی ها ارزشمند شود. 
به همین دلیل توجه فعالان بازار ســرمایه بیشتر به 
دارایی های مشــهود و نه نامشــهود بوده است .چرا 
که فعالان بازار برای حفظ ارزش دارایی و ســرمایه 
خود بــه دارایی های مشــهود روی آورده اند و برای 

دارایی های نامشهود چندان اهمیتی قائل نیستند. 
 البته دراین میــان، نوپا بودن اقتصاد دانش بنیان ، 
اعمال قوانین سختگیرانه و بی توجهی سیستم بانکی 
به این نوع دارایی ها نیز خود مزید برعلت شده تا این 

دارایی ها آنطور که باید وشاید ناشناس باقی بماند. 
با این وجود هر چند از نگاه کارشناســان هم اکنون 
دارایی های نامشــهود در گزارش های ارزشــگذاری 
لحاظ می شــوند اما ارزش این نــوع از دارایی ها به 
مرور زمان و با پذیرش شرکت هایی که دراین حوزه 

فعالیت می کنند، ملموس تر می شود.
البته دلیل مهم دیگری که باعث شده این روزها بازار 
دارایی های نامشهود کساد باشد، از نگاه ارزشگذاران 
به اطلاعــات ناکافی مدیــران از مفاهیم وچارچوب 
گزارشگری دارایی های نامشــهود و ارجاع ندادن به 
متخصصان مربوطه برمی گردد که نیازمند  تحقیق و 

برنامه ریزی برای گزارشگران است. 
ایــن گفته ها درحالی مطرح می شــود که مطالعات 
صورت گرفته از میان ۲9 کشــور توســعه یافته در 
ســال های ۱995 تا ۲۰۱5، حاکی از آن اســت که 
بخش هــای وســیعی از دارایی های نامشــهود در 
جایی که دسترســی به منابع مالی آسان تر باشد و 
سیستم های مالی توسعه یافته تر باشند، از بهره وری 

بیشتری برخوردارند.
 از ایــن رو، نحوه ســازماندهی نقدینگی به ســوی 
دارایی های نامشــهود، رونق ابزارهای سرمایه گذاری 
بزرگ، حمایــت از دارایی های فکری ، ایجاد قوانین 
سختگیرانه برای حمایت از این بخش بخصوص در 
بخش برندها و اختراعات و فراهم کردن امکان جذب 
ســرمایه گذار داخلی و خارجی از جمله راهکارهایی 
است که می تواند توجه فعالان بازار سرمایه را بیش 

از پیش به این نوع دارایی ها جلب کند.  
از ایــن رو، با توجه به جایگاه امــروزی دارایی های 
فکری در تجارت جهان و نقشی که این دارایی های 
ارزشمند می توانند در توسعه و کسب درآمد بیشتر 
برای بنگاه های کوچک و بزرگ اقتصادی و دولت ها 
داشته باشند، مدیریت این نوع دارایی ها که به عنوان 
منبعی برای مزیت رقابتی پایدار و رشــد و توســعه 
اقتصادی به کار گرفته می شود، اهمیت ویژه ای دارد. 

قوانین سخت گیرانه
مدیرعامل  مــرادی،  احســان 
شــرکت تامین سرمایه کاردان 
اینکه دارایی های  با اشــاره به 
نامشهود در ایران به دو دسته 
به  اصلی تقســیم می شــوند، 

هفته نامه اطلاعات بورس گفت: یک دســته از این 
دارایی ها به فعالیت اصلی بنگاه وابسته است. به عنوان 
مثال؛ حق کســب و پیشــه ای که از قدیم به عنوان 
ســرقفلی در واحدهای تجاری مطرح بود و یا مجوز 
فعالیت شــرکت های کارگزاری و مجوزهای فعالیت 
شرکت های تامین سرمایه که از طرف سازمان بورس 
و اوراق بهادار دریافت می شــود، می توان نام برد. به 
عبــارت دقیق تر، مجوز هر فعالیتی از یک نهاد ناظر 
و یــا رگولاتور به نوبه خود ارزشــی دارد. اینگونه از 
دارایی های نامشهود قابلیت جداسازی از بنگاه اصلی 
را ندارد و بنگاه اقتصادی بدون آن دارایی نامشــهود 

امکان ادامه فعالیت ندارد.
وی افزود: دسته دوم اما به دارایی های نامشهود قابل 
واگذاری هســتند.برای مثال؛ خلق یک نرم افزار و یا 
ساخت برند که می تواند جدای از فعالیت اصلی یک 

بنگاه دارای ارزش باشد و به دیگران واگذار شود.
مــرادی با تاکیــد براینکــه هرکــدام از دارایی های 
نامشهود که مشارکتی در افزایش تولید  داشته باشد، 
در ارزشــگذاری شرکت ها لحاظ می شوند، بیان کرد: 
مصداق ارزشــگذاری دارایی نامشــهود شرکت ها دو 
شرکت تپسی ونیان الکتریک است که اخیرا در بورس 
پذیرش شده اند.دارایی فکری ایجاد شده این شرکت ها 
به طور مشــخص در قالب نقشی که در ایجاد تولید 

دارند، در گزارش ارزش گذاری لحاظ شده اند.
این کارشناس بازار سرمایه با تاکید براینکه دو علت 
در مــورد بی توجهی بازار به دارایی های نامشــهود 
مترتب اســت، توضیح داد: یک علت به دلیل وجود 
تورم اســت. در کشــوری چون ایران کــه متاثر از 
تورم است و رشــد دارایی های ملموس مثل زمین، 
ماشــین آلات و موجودی انبار به تورم ودلار وابسته 
اســت، مشــارکت کنندگان در بازار براحتی خالص 
ارزش دارایی  بنگاه را محاســبه می کنند درحالی که 
محاسبه دارایی های نامشــهود دشوارتر است. البته 
بازار به این سمت حرکت کرده است و طی سال های 
اخیر شــرکت هایی در بورس ها پذیرش شده اند که 
بخشی از ارزش آنها مربوط به دارایی های نامشهود، 
دارایی های فکری ونرم افزاری هستند و اینکه این نوع 

دارایی ها در بازار به مرور جایگاه والاتری می گیرد.
مــرادی گفت: دلیــل دوم به قوانیــن و مقررات در 
مورد محافظــت از دارایی های فکری برمی گردد. به 

طور مشــخص در مورد کپی رایت یا ایجاد شــعبه 
یا نام تجاری قوانین ســخت گیرانه ای در کشورهای 
توســعه یافته وجــود دارد اما در ایــران به واحدی 
می توان با تغییر جزیی در نام و برند تجاری با همان 

موضوع به فعالیت پرداخت.
او با اشــاره به اینکه قطعا دارایی های نامشهود در 
گزارش های ارزشــگذاری لحاظ می شــوند، افزود: 
به مرور زمــان با پذیرش شــرکت هایی که دراین 
 حــوزه فعالیــت می کنند، بهــا به ایــن دارایی ها 

ملموس تر می شود.
مــرادی، اعمال قوانین ســخت گیرانه در این حوزه 
بــرای افزایش ارزش دارایی ها را مهم خواند و درباره 
شرکت های برتر دنیا درخصوص دارایی های نامشهود 
گفت:اینکه چه بخشی از ارزش دارایی  شرکت ها به 
دارایی مشهود و چقدر ناشی از دارایی های نامشهود 
است، نیازمند تحقیقات گســترده است اما در نگاه 
کلــی به نظــر می رســد برخی شــرکت ها  دارایی 
فیزیکی قابل توجهــی ندارند اما اعداد قابل توجهی 
در بورس های دنیا معامله می شــوند اما اینکه کدام 
شرکت ها بیشترین ارزش را دارد نیازمند تحقیقات 

بیشتری است.

اقتصاد دانش بنیان نوپاست 
ســعید باجــلان، کارشــناس 
ارشدســرمایه گذاری و اســتاد 
دانشگاه با بیان اینکه نوپا بودن 
اقتصاد دانش بنیان در کشــور 
مهم ترین دلیلی است که باعث 

شده فعالان بازار سرمایه توجه کمتری به دارایی های 
نامشهود نشــان دهند، به هفته نامه اطلاعات بورس 
گفــت: در دهه ۸۰ حدود ۸۰ درصــد مارکت کپ 
بازارمبتنــی بر دارایی های مشــهود بود درحالی که 
امروزه تقریبا با عکس این قضیه روبرو هستیم و بیش 
از ۷۳ درصــد مارکت کپ بازار مبتنی بر دارایی های 

نامشهود است.
او با تاکید براینکه بحث اقتصاد دانش بنیان زمان  بر 
است و یک شبه اتفاق نمی افتد، به عوامل دیگری که 
باعث بی توجهی بازار به این نوع دارایی ها شده است، 
اشــاره کرد و گفت: از دید فعالان بازار سرمایه تورم 
موجود در کشور باعث شده دارایی هایی که به سرعت 
اثر تورم بر آنها منعکس می شــود اهمیتشان بیشتر 
شود تا دارایی های نامشــهودی که بعضا از تورم اثر 
منفی می پذیرند. بنابراین بحث تورم دورقمی موجود 
در کشور باعث شــده توجه فعالان بازار سرمایه به 
دارایی های مشهودی باشد که از تورم ثاثیرمی پذیرند  
وبه نحوی می توانند در بحث تورم هج باشند و ارزش 

سرمایه گذاری آنها را حفظ کند.
باجلان، دربخش دیگری از صحبت هایش با اشاره به 
اینکه هم مدل های گزارشگری مالی وهم مدل های 
ارزشــگذاری در بورس باعث شده بحث  دارایی های 
نامشهود آنطور که باید وشــاید اهمیت پیدا نکند، 
توضیح داد: از یک طرف باید در بحث گزارشــگری 
مالی و حسابداری از رویکردهای مبتنی بر بهای تمام 
شده و ارزش دفتری به سمت رویکردهای مبتنی بر 

ارزش منصفانهfair market value حرکت کنیم. 

از طرف دیگر،باید واقعیت ارزشگذاری اصلاح شود و 
به سمت مدل هایی حرکت کنیم که هم دارایی های 
نامشهود را ارزشــگذاری کنند و هم به خوانندگان 
صورت های مالی درک صحیحی از ارزش واقعی این 

گونه دارایی ها بدهند.
این کارشناس ارشد ســرمایه گذاری سیستم بانکی 
را عامــل دیگری دراین باره برشــمرد و اضافه کرد: 
مشکل دیگر قابل طرح این است که تا امروز سیستم 
بانکی ما دارایی های نامشهود را به عنوان وثیقه و یک 
آیتم اثرگــذار دربخش توانایی بازپرداخت وام لحاظ 
نکرده اند واین موضوع باعث شده اهمیت دارایی های 

نامشهود کم شود. 
او با ذکر این نکته که سیستم بانکی باید رویه فعلی 
خود را درباره دارایی های نامشهود اصلاح کند، گفت: 
سیستم بانکی با رفع این نوع از محدودیت ها می تواند 
 گام مهمــی در نقــش وجایگاه این نــوع دارایی ها 

داشته باشد.   
باجــلان، نوپا بودن اقتصــاد دانش بنیــان، تورم ، 
مدل گزارشــگری مالی و سیستم بانکی را مجموعه 
عواملی دانســت که همگی باعث شــده دارایی های 
 نامشــهود چندان برای فعالان بازار سرمایه اهمیت 

نداشته باشد.
این استاد دانشگاه در پایان رفع معضلات و مشکلات 
موجــود را در توســعه و نقش بیشــتر دارایی های 
نامشهود در بازار ســرمایه مهم خواند و گفت: ورود 
شــرکت های دانش بنیــان به بورس کمــک قابل 
توجهی به حل این مشکلات می کند چرا که دراین 
صورت آگاهی مردم و فعالان بازارســرمایه نسبت به 

این موضوع ارتقا می یابد.

دارایی های مشهود ارزشمندتر از نامشهود
علیرضا صادقی، کارشناس بازار 
سرمایه معتقد است: اصولا در 
کشــورهای با رکــود تورمی و 
تورم بالا دارایی مشــهود مثل 
ملک، زمین، خودرو و مشــابه 

آن به دلیل کاهش ارزش پول ارزشمند می شوند. به 
عبارت دیگر با افزایش تورم ارزش جایگزینی این نوع 
دارایی ها بیشتر می شود اما  در خصوص دارایی های 
نامشــهودی چون سرقفلی و حق امتیاز که شناخته 
شده هستند، لزوما با تورم ارزش آنها جابجا نمی شود 
بلکه ارزش آنها به سایر عوامل کسب و کار و ذات آن 

وابسته است.
به گفته او، همچنین برای سایر دارایی های نامشهود 
مثل اختراع، دانش فنی و مشــابه آن به دلیل اینکه 
در ایــران قانــون حفاظت از دارایی های نامشــهود 
جدی نداریم )کپــی رایت( دارایی های نامشــهود 
ارزش بالایی ندارنــد و اصولا در یک اقتصاد تورمی 
و نبود زیر ســاخت های مقرراتی بــرای آن دارایی 
نامشهود همانند دارایی مشــهود ارزشمند نخواهد 
بود. این کارشناس بازار سرمایه اضافه کرد: در سایر 
کشورها بخصوص کشورهای غربی این موضوع کاملا 
متفاوت است. دارایی نامشهود زمانی ارزشمند است 
که باعث ایجاد درآمد در کســب وکار و دارای ارزش 
شــود و معاملات زیــادی روی آن اتفاق بیفتد مثل 
یک برند یــا یک دانش فنی امــا در ایران به دلیل 
نبود وجود زیرســاخت های مقرراتی مستحکم این 
موضــوع در قالب چندین مصداق روتین اســت که 
در اســتانداردهای حسابداری آماده محدود می شود 
و همــواره کمتر مورد توجه ســرمایه گــذاران قرار 

می گیرد.
صادقی، توســعه و حمایت از دارایی های فکری در 
فرابورس ، ایجاد قوانین ســخت گیرانه برای حمایت 
از این بخش وبخصوص در بخش برندها و اختراعات 
و فراهم کردن امکان جذب ســرمایه گذار داخلی و 
خارجی در جهت ایجاد کســب و کار و ارزش افزوده 
برای دارایی نامشهود را از جمله راهکارهای مورد نظر 

برای ارزشمندتر شدن این دارایی ها نام برد. 

دارایی نامشهود یکی از اقلام دارایی 
اســت کــه در صورت هــای مالی 
وترازنامــه خود را نشــان می دهد. 
مخارجــی  دارایــی  به طورکلــی، 
اســت که عایدات آتــی و ماهیت 
درحالی کــه  دارد  ســرمایه گذاری 

هزینه در سال وقوع به حساب سود وزیان منظور می شود. دارایی نامشهود 
جزو دارایی های غیرپولی بوده و با دارایی های وجه نقد وحساب دریافتنی 

فرق دارد. 
درعین حال فاقد ماهیت عینی اســت. این نوع دارایی ها غیرملموس اند  و 
به این واســطه ممکن است تحت تاثیر اطلاعات وقضاوت های ذهنی قرار 
بگیرد. مهم ترین دلیلی که باعث شــده دارایی نامشهود از سوی گزارشگر 
مالی یا فعال بازار سرمایه مورد اقبال کمتری قرار گیرد، ناشی از اطلاعات 
ناکافی مدیران و گزارشــگران از اهمیت این نوع دارایی ها و مبانی دانشی 
این موضوع در اســتانداردهای حســابداری است.اســتاندارد شماره ۱۷ 
حسابداری مربوط به دارایی های نامشــهود است. این نوع دارایی ها برای 
اینکه ثبت شود باید شناسایی و اندازه گیری شود. مادامی که این اتفاق رخ 
ندهد، نمی تواند در صورت های مالی به عنوان دارایی خود را نشان دهد.

دو عامل برای شناســایی و اندازه گیری این نوع دارایی حائز اهمیت است؛ 
یکی اینکه دارایی نامشــهود می تواند همچون پلت فرم، فرمول دارو، حق 
اختراع ، حق تالیف و حتی پروسه های ویژه در فرآیند تولید و برند شرکت 
غیرملموس باشــد اما می بایست جریان نقدی اقتصادی آتی داشته باشد . 
به عبارت دیگر، انتظار می رود این دارایی در سنوات آتی منافع را  حاصل 
کنــد. مادامی که این اتفــاق نیفتد نمی تواند به عنوان دارایی شناســایی 
شود. طبیعی اســت چنین شناختی مستلزم این است که گزارشگر مالی 
و مدیران این ادعا را اثبات کنند که این پلت فرم یا فرمولاسیون از مرحله 
تحقیق و بررســی اولیه خارج شــده و می تواند ضمن توســعه تبدیل به 
محصول وخدماتی شــود که منافع آتی داشته باشد. دوم اینکه برای ثبت 
در دفاتر باید بهای تمام شده قابل اتکا و اندازه گیری داشته باشد که مساله 

قابل توجهی است.
 در مــواردی که این دارایی تحصیل می شــود انعکاس آن در صورت های 
مالی کمترین مشکل را دارد اما مسئله در جایی  است که دارایی نامشهود 
به تدریج در شرکت ایجاد می شود وهمین مساله شناسایی و اندازه گیری 

آن را دچار مشکل می کند.
 به بیانی دیگر، دارایی نامشهود در مراحل اولیه به صورت تحقیق وهزینه 
است وماهیت دارایی ندارد اما بعد از اینکه به مرحله بهره برداری رسید به 
سبب گذشت زمان و معمولا ناچیز بودن ارزش ثبت شده در مقابل ارزش 
واقعی یا قابل تحصیل در بازار کم اهمیت شناســایی می شــود. در چنین 
حالتی بحث تجدید ارزیابی مطرح می شــود که موضوع دیگری است که 
بدلیــل ذهنی بودن و تحت تاثیر مفروضــات و برآوردها از اتکای زیادی 

برخوردار نبوده و در مواقعی متاثر از سوگیری مدیران ست.
براساس استاندارد حســابداری  در مرحله تحقیق اولیه نمی توان دارایی 

نامشهود را بدون مستندات قابل اتکا و اندازه گیری شناسایی کرد.
با این توضیحات، مشکل عمده در مورد این نوع دارایی ها ایجادی در بنگاه 

اقتصادی است که دستخوش قضاوت وبرداشت های متفاوت می شود.
آنچه باعث شــده این نوع دارایی ها در بازار سرمایه اهمیت کمتری داشته 
باشد ناشــی از اطلاعات ناکافی مدیران از مفاهیم وچارچوب گزارشگری 
دارایی های نامشهود و ارجاع ندادن به متخصصان مربوطه است. از این رو 
لازم است علاوه بر تحقیق و برنامه ریزی برای گزارشگران مالی وشناسایی 
بهای تمام شــده اقدام کرد چرا که طبعا نقطه نظر مدیران و ذی نفعان در 

ارزشگذاری تاثیر قابل توجهی دارد.
یکی دیگر از موانع موجود محرمانگی اطلاعات از ســوی بعضی شرکت ها 
خصوصا آنان که پلت فرم و نرم افزارهای خاص دارند اســت چرا که این 
مساله محدودیت هایی رابرای کارشناس وارزیاب ایجاد می کند که به این 
واســطه بازار و ذی نفعان صورت های مالی اعتماد کمتری به دارایی های 
نامشــهود خواهند داشت. در شــرکت های پذیرفته شــده یا در فرآیند 
پذیرش انواع گزارشــگری دیده می شود که در این میان برخی شرکت ها 
دارایی های نامشــهود را شناســایی، برخی دیگر هزینه و برخی آن را به 

کارشناس ارجاع داده اند.
یکســان نبودن رفتار و مشابه نبودن موضوعات باعث شده نهاد ناظر بازار 
ســرمایه نسبت به این موضوع دچار بدبینی شود. به نظر می رسد با وجود 
اســتاندارد حســابداری،  گزارشگری دارایی های نامشــهود از بعد حرفه 

حسابرسی و حسابداری مشکل خاصی نداشته باشد.
 اســتاندارد ظرفیت لازم را هم برای گزارشــگری مالی و هم حسابرسی 
دارد. آنچه اکنون اهمیت دارد این اســت که  مدیران و شرکت ها موضوع 
دارایی های نامشهود را بر اساس این مبانی تهیه کنند و ادعایشان نسبت 
به اینکه ارزشی در شرکت وجود دارد در قالب گزارش های مختلف تحلیل 
وتلاش کنند حســابرس  و ارزشگذاران را قانع کنند و طرح های تجاری را 
پشتوانه اسناد ومدارک قرار دهند تا جایگاه این دارایی های ارزشمند بهتر 

شناسایی شود.

ح در شورای حل اختلاف   ونده های قابل طر پر
مدیر امور حقوقی و انتظامی ســازمان بورس گفت: 
اختلافات مالی مشــمول ماده ۳۶ قانون بازار اوراق 
بهادار که بین فعالان بازار ســرمایه ایجاد می شود، 
قابل ارجاع به شــورای حل اختلاف تخصصی بازار 
سرمایه نیســت بلکه ضرر و زیان جرائمی از قبیل 

جرم دستکاری در قیمت سهام موضوع اصلی میانجی گری در شورای حل 
اختلاف است که موجب تحمیل ضرر به عده دیگر از سهامداران شده است.

محمد جوانمردی با اشاره به راه اندازی شورای حل اختلاف تخصصی بازار 
سرمایه بیان کرد: به طور کلی، بحث میانجی گری در پرونده های قضایی به 
مواد ۸۲، ۸۳ و ۸۴ قانون آیین دادرسی کیفری بازمی گردد. بر این اساس، 
در مواردی که قاضی تشخیص دهد امکان صلح و سازش وجود دارد، پرونده 
را جهت میانجی گری به شــورای حل اختلاف ارجاع می دهد. البته طبق 
قانون این مورد فقط در مورد جرائم تعزیری درجه ۶، ۷ و ۸ کاربرد دارد و 

پرونده های کیفری سنگین قابلیت ارجاع به شورای حل اختلاف را ندارند.

 سعید جمشیدی فرد
رسمی حسابدار 

بازار کساد دارایی های نامشهود 

سایه تورم بر دارایی های نامشهود 
ارمغان جوادنیا

وزنامه نگار ر
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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

14.03-14.0358,345,000311,071-سپیدار

0.98-6.7915,737,400172,835-کشرق

0.92-5.9117,202,643974,665-غگلستا

10.92-5.7425,620,000723,117-کتوکا

2.24-5.6545,900,000274,655-قاسم

0.76-4.2921,826,350464,956-غگلپا

3-4.1844,082,00079,996-پارتا

3.829,225,000559,3940-غویتا

2.6-3.3414,832,00048,165-غپونه

3.92-3.017,725,00097,053-زنگان

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

22.5510,800,000772,46128.57شتوکا

20.5316,344,000401,34413.59دتولید

20.4716,632,0001,267,55926.06ثتران

20.2218,069,100330,60417.49ومعلم

18.211,563,5871,171,18820.47غگیلا

17.49134,640,000667,99018.6ددانا

16.2126,351,100434,14217.45کپرور

14.2722,215,000921,60719.92میهن

14.0910,068,8001,004,65112.52فولای

13.715,967,786171,10312.35زشریف

در ســیر تکاملی بازارهای مالی، محرز شد قیمت در جایی شکل می‌گیرد که عرضه و تقاضا یادداشت
بــا یکدیگر تلاقی کنند. این موضوع در کتب اقتصادی به وفور به چشــم می‌خورد، اما آنچه 
که امروز در بازارهای اوراق بهادار و یا به عبارتی بورس‌ها دیده می‌شــود، کمی پیچیده‌تر از 
آن اســت که با تلاقی صرف شــکل بگیرد، قیمت کشف شود و هرکس بتواند با ورود به بازار در آن نفطه، خرید 
و یا فروش خود را انجام دهد. در واقع اگر بخواهیم نقطه کشــف قیمت را با تعریفی نزدیک به واقع بیان کنیم، 
می‌توانیم بگویم که عرضه و تقاضا در یک ناحیه قیمتی به یکدیگر نزدیک می‌شــوند و ســپس بازارساز برای پر 

کردن شکاف این ناحیه وارد صحنه معاملات شده و آن ناحیه را تبدیل به نقطه تلاقی می‌کند. 
انگیزه بازارساز از انجام این عملیات، کاملا اقتصادی است و در واقع از اختلاف قیمت میان سفارش گذاشته شده 

توسط خریدار و فروشنده، سود می‌برد. 
بازارســاز ترجمه تحت الفظی واژه market maker  اســت. اما ما بازارســازهای بازار ســرمایه ایران را با نام 
بازارگردان می‌شناســیم که البته تکمیل فضای اختلاف قیمتی میان خریدار و فروشــنده، تنها یکی از وظایف 

بازارگردان‌ها در بازار سرمایه ایران است. 
طبق ماده 15 قانون اوراق بهادار، بازارگردان به کارگزار/معامله‌گری گفته می‌شــود که با اخذ مجوز لازم با تعهد 
به افزایش نقدشوندگی و تنظیم عرضه و تقاضای اوراق بهادار معین و تحدید دامنه نوسان قیمت آن، به دادوستد 

آن اوراق می‌پردازد. 
چیزی کــه اکنون ما به عنوان بازارگردان می‌شناســیم و شــاکله عملکردی بازارگردانان را تشــکیل می‌دهد، 
متعادل‌سازی وضعیت معاملات سهامی است که طبق قرارداد، متعهد بازارگردانی آن‌ها شده‌است. سود آنها نیز از 
محل تخفیف  در کارمزد معاملاتی، عدم پرداخت مالیات در معاملات ســهام، دریافت کارمزد بازارگردانی و سود 

ناشی از افزایش قیمت سهام حاصل می‌شود. 
حال در ادامه این گزارش، نگاهی به وضعیت 96 بازارگردان فعال در بازار سرمایه ایران خواهیم انداخت. 

بزرگان بازار ماه بدی را پشت سر گذاشتند
طبق آمار به روز شــده به تاریخ 11 تیرماه 1402، صندوق‌های اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس، اختصاصی 
بازارگردانی ملت، اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه، اختصاصی بازارگردانی صبا گستر نفت و گاز تأمین، 
اختصاصــی بازارگردانی تجــارت ایرانیان اعتماد 5 صندوق بازارگردانی با بیشــترین میزان خالص ارزش دارایی 

هستند که 39 درصد از خالص ارزش دارایی کل صندوق‌های بازارگردانی بازار را به خود اختصاص داده‌اند.

جایگاه پیشکسوت‌ها، ته جدول بازدهی
قدیمی‌ترین صندوقی که هم اکنون در بازار فعال است، صندوق اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش است که از 
روز 22 شهریورماه سال 1391 فعالیت خود را آغاز کرد و با مدیریت شرکت سبدگردان آمان آتی، به زودی وارد 
یازدهمین ســال فعالیت خود خواهد شد. پس از آن صندوق‌های اختصاصی بازارگردانی گنجینه سپهر صادرات، 
افتخار حافظ، گســترش صنعت دارو و توســعه ملی هســتند که روی هم رفته، 5.5 درصد از کل خالص ارزش 
دارایی‌هــای بازارگردانان را به خود اختصاص داده‌اند. این صندوق‌ها، با وجود قدمت در عملکرد، در بازدهی‌های 
میان مدت 3 ماهه و بلندمدت 6 ماهه و یک‌ساله چندان چشمگیر عمل نکردند. هرچند نمی‌توان بازدهی در این 
صندوق‌ها را تنها معیار مقایسه آنها قرار داد و باید منابعی که بر آنها مسلط هستند را نیز برای ارزیابی دقیق‌تر، 

یک به یک بررسی کرد. 

نوباوگان بازار، در حال تمرین چاردست و پا
5 صندوق تازه تاسیس بازار که در بازه زمانی از 11 دی ماه سال 1401 تا 6 اردیبهشت 1402 تاسیس شده‌اند، 
به تازگی از ته لیست به بازدهی 6 ماهه رسیده اند. اما در عملکرد ماهانه به جز در مورد جدیدترین صندوق بازار 
یعنی بازارگردانی شهر که 17.4 درصد رشد داشته، شاهد عملکرد روشن و چشمگیری نبودیم. البته صندوق‌های 
بازارگردانی جدید بازار، هنوز به بلوغ در منابع تحت مدیریت خود نرسیده اند و به صورت جمعی تنها 0.3 درصد 

از کل خالص ارزش دارایی‌های بازار را تحت مدیریت خود دارند. 

کمترین و بیشترین بازده تاریخی 
8 درصد از کل خالص ارزش دارایی‌های صندوق‌های بازارگردانی، متعلق به 5 صندوقی است که بیشترین میزان 
بازدهی از زمان آغاز فعالیت خود تا کنون را داشته‌اند. طیف بازدهی این 5 صندوق از 6 هزار و 883 درصد رشد 
شروع شده و تا هزار و 323 درصد است. با توجه به جایگاه دوم این طیف که بازدهی هزار و 910 درصدی دارد، 
طبعا صندوق بازارگردانی آســمان زاگرش با بازده 6 هزار و 883 درصدی، داده پرت است. به خصوص وقتی که 
می‌بینیم این صندوق از نیمه دوم ســال 1399 کار خود را آغاز کرده اما 4 صندوق بعدی قدمت خود را از سال 
1395 دارند. بنابراین برای شــناخت آنچه در این صندوق می‌گذرد، ســری به پرتفوی آن زدیم. 92.5 درصد از 
منابع این صندوق را ســرمایه گذاری در گروه انتخاب الکترونیک آرمان، صندوق آســمان امید، صندوق آسمان 
آرمانی سهام و صندوق طلاآسمان آلتون تشکیل می دهد که البته از این میزان 90 درصد مربوط به سهام گروه 
انتخاب الکترونیک آرمان اســت. این شــرکت، با برندهای اســنوا، انتخاب الکترونیک، دوو و بست در بازار لوازم 
خانگی فعال است و از سال 1401 عرضه اولیه سهام آن در بازار انجام شد. این سهم در مدت زمان حضور خود 
در بازار 83 درصد رشــد قیمتی داشــته اما برای بازارگردان، به دلیل توجیهاتی نظیر استفاده از فضای اسپرد و 

کارمزد بازارگردانی تامین بازدهی چشمگیری را به همراه داشته ‌است. 

آخرین 5 گانه از میان صندوق‌های بازارگردانی که قصد بررســی آنها را داریم، 5 صندوقی هســتند که کمترین 
میزان بازدهی را در طول مدت فعالیت خود داشته اند. منفی 31 درصد بازدهی صندوق اختصاصی بازارگردانی 
افتخار حافظ اســت که از ســال 1393 فعالیت خود را آغاز کرده‌است اما بازدهی سالانه این صندوق با مدیریت 
مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ ، تنها 7 درصد بوده است. این 5 صندوق حدود 0.5 درصد از کل خالص ارزش 

دارایی‌های بازارگردانان بازار سرمایه را به خود اختصاص داده‌اند.

بازده یک ساله بازده شش ماهه بازده ماهانه نام صندوق

68.138 44.702 -2.076 اختصاصی بازارگردانی خلیج فارس

115.05 109.38 -2.55 اختصاصی بازارگردانی ملت

34.27 39.65 -16.98 اختصاصی بازارگردانی سپهر بازار سرمایه

50.49 40.18 -4.12 اختصاصی بازارگردانی صبا گستر نفت و گاز تأمین

44.98 58.96 -15.51 اختصاصی بازارگردانی تجارت ایرانیان اعتماد

بازده یک ساله بازده شش ماهه بازده ماهانه تاریخ آغاز فعالیت نام صندوق

-35.16 -62.72 -2.53 1391/06/22 اختصاصی بازارگردانی آرمان اندیش

-77.59 -76.08 -9.35 1393/06/10 اختصاصی بازارگردانی گنجینه سپهر صادرات

7.30 20.43 0.17 1393/06/12 اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ

18.99 10.33 2.39 1393/07/26 اختصاصی بازارگردانی گسترش صنعت دارو

58.11 37.33 -1.85 1394/02/20 اختصاصی بازارگردان توسعه ملی

وجـود  بـه  اصلـی  اهـداف  در 
آمـدن فرآینـد بازارگردانـی، بـه 
روان‌تـر شـدن معامالت سـهام 
معتـدل  و همچنیـن  شـرکت‌ها 
تقاضـا  و  عرضـه  میـزان  شـدن 
طرفـی  از  می‌شـود؛  اشـاره 

برخـی از تحلیلگـران کاهش ریسـک نقدشـوندگی را یکـی از اصلی ترین 
می‌کننـد. عنـوان  سـرمایه  بـازار  در  بازارگردانـان  نقش‌هـای 

نهادهـای بازارگـردان، نوعـی از نهادهـای مالـی هسـتند کـه  محوریـت 
اصلـی فعالیت آن‌ها در راسـتای کاهش ریسـک نقدشـوندگی دارایی‌های 
مالی اعم از اوراق بدهی، سـهام، ابزارهای مشـتقه و .... اسـت. در کشـور 
مـا از سـال ۱۳۹۹کـه ریزش‌هـا شـروع شـد، اجبـاری از سـوی سـازمان 
بـورس و اوراق بهـادار بـرای ناشـران در قالـب یـک دسـتورالعمل ابلاغی 
شـکل گرفته اسـت که بخشـی از منابع خود را برای بازارگردانی سـهام، 

بدهند.  تخصیـص 
دلیـل ایـن امـر بـه زبـان سـاده، جمـع نشـدن صف‌هـای فـروش بـوده 
اسـت. در ایـن شـرایط انتظـار مـی رفـت کـه بازارگردان‌هـا با در دسـت 
داشـتن منابع متناسـب با نقدشـوندگی سـهام، بـازار را متعـادل کنند اما 
در واقـع منابعـی که از سـمت ناشـران به سـوی بازارگردان‌هـا رفته بود، 
جوابگـوی نیـاز بـازار سـرمایه نبـوده اسـت و عملا اهـداف برنامـه ریزی 

شـده، محقق نشـد. 
نقـش  از  جـدا  بازارگردان‌هـا  کـه  اسـت  ضـروری  موضـوع  ایـن  ذکـر 
اصلـی خـود کـه کاهـش ریسـک نقدشـوندگی اسـت فعالیـت می‌کننـد 
و تمرکزشـان عمال بـر سـودآوری منابعی اسـت که ناشـر به آن‌هـا داده 
و خودشـان نیـز طبیعتـا از آن نفـع می‌برنـد. بـه همیـن دلیـل اسـت 
کـه در روز‌هـای ریزشـی بـازار سـرمایه شـاهد هسـتیم  کـه بسـیاری از 
بازارگردان‌هـا آن‌طـور کـه باید صف‌های فـروش را جمـع نمی‌کنند و در 
حـال حاضـر کـه بازار سـرمایه مثبت اسـت صف‌هـای خرید را بـه میزان 
کافـی عرضـه نمی‌کننـد تا بازار کمـی متعادل شـود؛ بنابراین نقشـی که 
در حـال حاضـر بازارگردان‌هـا ایفـا می‌کننـد با آنچـه در دسـتورالعمل‌ها 

تعریـف شـده اسـت، همخوانی نـدارد.
نکتـه بعـدی کـه در بازارگردان‌هـا وجـود دارد ایـن اسـت کـه در اقصـی 
بـا  معمـولاً  بازارگردان‌هـا  پیشـرفته،  کشـورهای  در  و  جهـان  نقـاط 
منابـع خـود هـم ورود می‌کننـد و ریسـک را می‌پذیرنـد و بـا توجـه بـه 
ریسـکی کـه متقبـل شـده انـد، مدیریـت نقدینگـی سـهم را بـر عهـده 
ایـن موضـوع در کشـورهای دارای دامنـه نوسـان محـدود  می‌گیرنـد، 
بیشـتر بـه چشـم می خـورد اما در بازار سـرمایه مـا، نقـش بازارگردان‌ها 
بـه ایفـای تعهـدات ناشـران، محـدود شـده اسـت و تنهـا بـه کارمـزد 
توجـه دارنـد.  در نتیجـه ایـن کارکـرد محـدود، شـاهد آن بودیـم کـه 
بازارگردان‌هـا نتوانسـتند نقـش چشـمگیری در کاهشـی شـدن ریـزش 
بـازار داشـته باشـند. حتـی شـائبه عرضه‌هـای آبشـاری در زمـان ریزش 
 بـازار نیـز در عملکرد آن‌هـا وجود دارد کـه البته تخلف‌های محرز شـده، 

جریمه هم شدند. 
بنابرایـن بـا وجـود مزایـای وجـود بازارگردان‌هـا بـا محوریـت کمـک به 
نقدشـوندگی، ایراداتـی هـم در دسـتورالعمل فعلی عملکـردی آن‌ها وارد 
اسـت که بهتر اسـت سـازمان بـورس ورود کـرده و این دسـتور العمل را 

بازنگـری و اصالح کند. 
همچنیـن گـزارش دهـی منظـم ماهانـه از عملکـرد بازارگردان بـه صورت 
عمومـی، مـی تواند مشـوق خوبی بـرای ورود هرچه بیشـتر نهادهای مالی 
در ایـن حـوزه می‌شـود، همچنیـن بـه بازارگردان‌هـا کمک می‌کنـد که از  

سـایر سـهامداران خرد هـم تامین مالـی کنند.

سمیرا ابراهیمی
خبرنگار

محمد ابراهیم سماوی
سرمایه بازار  کارشناس 

نگاهی به عملکرد بازارگردان‌ها از منظر تاریخ و بازدهی

بازارگردانان برنده کدامند؟ 

بازده شش ماهه بازده ماهانه بازده روزانه تاریخ آغاز فعالیت نام صندوق

0 17.49 -2.79 1402/02/06 اختصاصی بازارگردانی شهر

0 1.13 0.04 1401/12/20 اختصاصی بازارگردانی رابین سهم

0 -4.138 0.652 1401/12/09 اختصاصی بازارگردانی ملل

0 -1.31 0.8 1401/10/27 اختصاصی بازارگردانی کیمیای پرتو باران

2.69 7.56 0.14 1401/10/11 اختصاصی بازارگردانی پویا اطلس

 بازده از آغاز
فعالیت

  بازده
یک‌ساله

بازده
شش‌ماهه 

بازده
سه‌ماهه 

  بازده
ماهانه

 تاریخ آغاز
فعالیت نام صندوق

6883.803 4919.257 3765.184 79.563 -7.441 1399/10/14 اختصاصی بازارگردانی آسمان زاگرس

1910.86 17.25 42.24 28.67 2.63 1395/04/03 اختصاصی بازارگردانی گروه گردشگری ایرانیان

1721.38 110.46 83.75 29.28 -1.75 1395/04/28 اختصاصی بازارگردانی پست بانک ایران

1666.035 165.366 135.038 70.138 0.403 1395/07/17 اختصاصی بازارگردانی گروه دی

1324.77 56.39 30.6 -10.29 -6.15 1395/05/11 اختصاصی بازارگردان صنعت مس

 بازده از آغاز
فعالیت

  بازده
یک‌ساله

بازده
شش‌ماهه 

بازده
سه‌ماهه 

  بازده
ماهانه

 تاریخ آغاز
فعالیت نام صندوق

-31.273 7.296 20.428 15.638 0.173 1393/06/12 اختصاصی بازارگردانی افتخار حافظ

-21.191 0 0 -24.803 -4.138 1401/12/09 اختصاصی بازارگردانی ملل

-17.943 -14.02 3.79 -13.521 -8.826 1399/11/21 اختصاصی بازارگردانی میزان داریک

-10.66 14.22 39.87 21.75 7.31 1398/11/30 اختصاصی بازارگردانی توسعه فیروزه پویا

-9.311 -9.265 -18.327 -24.828 -10.99 1401/03/30 اختصاصی بازارگردانی کارگزاری کارآفرین
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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

279 6633 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.13-9.97192,818,500252,215-شفن

15.56-9.7412,388,000509,320-وایران

10.02-9.25204,637,500152,961-سفارس

11.84-8.6359,490,0002,101,537-ثفارس

2.89-6.6731,643,890526,297-کساپا

8.91-5.516,380,000266,136-چفیبر

6.6-5.4718,764,460149,210-بشهاب

1.15-5.313,827,982404,561-پلاسک

2.67-4.6111,172,000466,389-تکشا

0.85-4.514,022,0001,154,472-شلعاب

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18,697,929370,76723.1 19.02 قشهد

14,245,000531,04122.8 17.58 ثامان

52,888,5001,301,75724.99 17.19 ونیرو

48,240,360607,33823.73 15.98 دجابر

38,850,00068,60016.51 15.70 داسوه

10,770,000369,77618.61 14.57 کسعدی

20,390,000372,28317.2 14.53 خفنر

23,783,1273,397,37711.11 14.51 خکمک

49,035,000168,11916.05 14.30 سکرما

92,232,6692,677,33712.29 14.24 ثشاهد

و  رقابتی  بازاری  بورس،  ماهیت 
پر از پیچیدگی است که در آن 
قیمت ســهام توسط افراد فعال 
بازار و با مکانیســــم عرضه و تقاضا تعیین می‌شود. 
همچنین عوامل تاثیرگذار بــر آن و حجــم بــالای 
معاملات روزانه باعث بــــه وجود آمــدن ابزارهای 
متنوعی در این بازار شــده اســت که دامنه نوسان 
یکی از این ابزارهاســت. این نوســان قیمت توسط 
عوامل بی‌شماری تعیین و ســــپس با ابزار کنترل 

دامنه نوسان مدیریت می‌شود.
ایــــن ابــزار با تعیین حــد و حــدودی مربوط به 
نوســــانات قیمت معاملات، هیجانات آن را کاسته 
و از بروز ضرر یا ســود بیش از اندازه در کوتاه مدت 

جلوگیری می‌کند.
پس از ورود شــــاخص بورس به مدار نزول، تغییر 
موقت دامنه نوســان به عنوان راهــی برای کاهش 
نوســانات ایجاد شده در بازار ســهام در دستور کار 
مســئولان ســازمان بورس قرار گرفــت که به نظر 
می‌رســد با اجرای آن توانستند تا حدودی از ضرر و 
زیان ســهامداران در این بــازار و کاهش هیجانات 

جلوگیری کنند. 

افزایش تدریجی و تا 10درصد
از جمله تصمیمات حمایتی دولت ســیزدهم برای 
ثبات بازارســرمایه و گام‌هایی که برای بازگرداندن 
اعتماد به بورس برداشــــته شــد افزایش تدریجی 
این دامنه نوســــان بود، همچنین این اقــــدام از 
جمله اقداماتی بود کــه بارها و به شدت مورد تاکید 
فعالان این بازار  قــرار گرفت که پس از پیگیری‌های 
انجام شده از سوی مسئولان حاضر در سازمان بورس 
قرار بر این شــد، دامنه نوسان بورس در سال ۱۴۰۱ 
تــا ١٠درصد تغییر کند و به صــورت فصلی و یک 

درصدی اضافه شــود. 

تغییر و تحول 
در ابتدا این نوســان طبق وعده‌هایی که داده شده 
بــود، اجرایی شــد و دامنه نوســان در فصل بهار و 
تابســتان از 5 به 7 درصد تغییر کرد. اما این وعده 
تنها برای دو فصل سال اجرایی شد و در فصل پاییز 

و سپس زمستان خبری از افزایش نبود.

کاهش و افزایش
در ســــال 1384 دامنه نوســــان بــه پنج درصد 
رســــید اما با تصویب قانــون جدید بورس و اوراق 
بهادار، دوباره دامنه به دو درصد تغییر کرد. تغییرات 
دامنه نوســان اما بــه همین منوال نگذشــت و در 
ســال‌های بعد از آن هم این دامنه افزایش داشــت. 
حال در فصل بهار و در سال 1402 دامنه نوســــان 

همچنان مثبت و منفی 7 درصد است.

پیشینه دامنه نوسان
بورس تهــران از اوایل دهه ۱۳۸۰ تاکنون، شــاهد 

تغییــرات زیادی در دامنه نوســان بوده اســت؛ در 
برخی از دوره‌های زمانی، دامنه نوســــان به صورت 
متقارن و در برخی دوره‌ها، به صورت نامتقارن تعیین 
شــــده است. همچنین به دنبال برخی از تغییرات 
بازار ســهام، دامنه نوســان کاهش یافته و به دنبال 
برخی تغییرات تصمیم به افزایش دامنه نوســــان 
گرفته شــــد. در این راستا شورای عالی بورس در 
بهمن ســال ۱۳۹۹ دامنه نوسان متقارن 5درصدی 
)از منفــــی ۵ تــا مثبت ۵ درصد( را به منفی ۲ تا 

مثبت ۶درصد تغییر داد. 
اما عمــر این تصمیم چندان زیاد نبــود و با برهم 
خــوردن تعادل بازار، پس از ســه مــاه مجدد این 
دامنه به تقارن 5درصدی بازگشــت. در نهایت نیز 
سیاســتگذار بازار ســــرمایه ســرانجام به مطالبه 
چندســــاله سهامداران یعنی رفع این محدودیت 
پاســخ مثبت داد و از اوایل اردیبهشت ماه، مجوز 
نوسان در محدوده مثبت و منفی ۶درصد داده شد. 
گرچه قرار شــد طبق اظهارات رئیس ســــازمان 
بورس، بازار ســهام در مســــیر افزایش تدریجی 
دامنه نوسان تا سقف 10درصد در سال 1401 قرار 
گیرد، اما امید اســــت که این محدودیت‌ها هرچه 
بیشــــتر مرتفع شده و به ســمت برقراری دامنه 

نوسان پویا گام برداشته شود.
در این راستا باید تأکید داشت که سازمان بین‌المللی 
کمیســیون‌های اوراق بهــادار در ســال2018 به 
بورس‌های اوراق بهادار توصیه کرده اســت که خود 
را به ســازوکار مناسبی برای کنترل نوسان قیمت‌ها 
مجهز کنند. به طوری که هر بورس این ســازوکار را 
با توجه به شــرایط خاص خــود طراحی کرده و به 

درستی اجرا کند.
آیســکو همچنین توصیه کرده که بورس‌ها به صورت 
منظم، اقدام به بازنگری و بازتنظیم سازوکار کنترل 
قیمت داشته باشند. نتایج بررسی‌های انجام‌شده در 
این سال‌ها حاکی از آن است که اصلی‌ترین مکانیسم 
برای کنترل قیمت در این بورس‌ها، استفاده از توقف 
خــودکار معاملات و انجــام محدودیت‌ها در دامنه 
نوسان اســت. به طوری که دامنه نوسان در بیشتر 

بورس‌های دنیا شامل دامنه ایستا و دامنه پویاست.

حذف دامنه
حذف دامنه نوســــان و ایجاد بــازاری پویا یکی از 
درخواست‌های دیرینه برخی فعالان بازار ســرمایه 

بوده اســت.
خبر افزایش دامنه نوســان، حــذف آن و در نهایت 
ایجاد دامنه نوسان از چندین سال گذشــته توسط 
ســکانداران اصلی بازار ســرمایه مطرح است، اما در 
عمل نــه تنها این محدودیت‌ها مرتفع نشــد، بلکه 
منگنه فشار تنگتر شد و محدودیت‌ها با نوسان کمتر 
دنبال شــدند. اما در سال جدید خبرهای مثبتی در 
رابطه بــا نجات بــورس ازمحدودیت‌های معاملاتی 
مخابره شــــد. خبرهایی که دیگر در حد خبر باقی 
نمانــد و به عرصه عمل نیز رســید. به طوری که از 

اواخر فروردین‌ماه شاهد اعمال دامنه نوسان متقارن 
6 درصدی برای نخستین بار در عمر 55ساله بورس 

تهران بودیم.

دامنه مجاز چیست؟
دامنه مجاز نوســان به حدود ســقف و کف قیمتی 
گفته می‌شــود که هر ســهم در هر روز معاملاتی 
می‌تواند داشته باشد. یکی از بارزترین دلایل ایجاد 
ایــن دامنه‌ها در بــورس، پیشــگیری از ضررهای 
احتمالی برای ســرمایه گذارانی است که در ابتدای 
راه قرار دارند و تجربه ناچیزی نیز در این زمینه به 
دست آورده‌اند. به این ترتیب وجود دامنه نوســان 
باعث فروکش کردن هیجان‌های ناشــی از قیمت 
شده و کاهش ریســک را به همراه خواهد داشت. 
امری کــه نه تنها افزایش اطمینــان به ویژه برای 
تــازه واردان به بورس را به دنبــال دارد، بلکه ابزار 
کنترلی مناســــبی برای سیاستگذار بازار سرمایه 

خواهد بود.

دامنه نوسان در بورس‌های دنیا
به طــــور کلی در بورس‌های جهان از دو شــــیوه 
بــــرای کنترل تغییرات قیمت ســهام اســتفاده 
می‌شــــود. روش اول توقف معاملات اســت؛ یعنی 
معامله یک ســــهم خاص، بر اســاس تشــخیص 
مســئولان بازار و به دلیل نوســــان قیمت شدید، 
متوقف می‌شــود. توقف معاملات، روشــی است که 
بیشــــتر در بورس‌های اوراق بهادار توســعه یافته 
دیده می‌شــود و البته به ندرت مورد اســتفاده قرار 

می‌گیرد. 
روش دوم، دامنه نوســان یا تعیین کمترین قیمت 
و بیشــترین قیمت برای معامله ســهام است. در 
روش دامنه نوسان، ســفارش‌های خرید و فروشی 
کــه در خارج از ایــن محدوده قــرار گیرند، ثبت 
نمی‌شــــوند و بنابراین، قیمت تنهــا در محدوده 
خاصی تغییر می کند و نوسان روزانه آن قابل کنترل 

خواهد بود.
در بســیاری از بورس‌هــای دنیا همچون تایــوان، 
تایلند، اســترالیا، اســــپانیا، مالزی، ایتالیا، ترکیه، 
فرانســه، کره، ژاپن و ایران، قانونگــذاران به منظور 
کاهش نوســــان بــازار و کاهش ریســک و ضرر 
ســرمایه‌گذاران در اثــر تصمیمات احساســــی و 
هیجانی اقدام به وضع دامنه مجاز نوســان کرده اند. 
لازم به ذکر اســــت ایجاد محــدوده قیمتی تنها 
به بازار ســهام و بورس ختم نمی‌شــــود، بلکه در 
بســیاری از بازارهای دیگر نیز ایــن قانون اعمال 
می‌شــــود. در بورس‌های اوراق بهادار توســــعه 
یافته، بیشــتراز توقف معاملات اســتفاده می‌شود. 
بورس سهام در ایالات متحده توقف معامــــات را 
به حد نوســــان قیمت ترجیح می‌دهد. عــلاوه بر 
آمریکا، بورس‌های ســهام در ایتالیا، کانادا، آلمان، 
هنگ‌کنــگ، انگلیــس و... نیز توقــف معاملات را 

نسبت به حد نوسان ترجیح می‌دهند.

 برنامه سازمان بورس
برای تغییر دوباره دامنه نوسان

عشــقی،  مجید  پیش  چندی 
رئیس ســازمان بورس و اوراق 
بهادار گفــت: افزایش تدریجی 
دامنه نوسان به این معنا نیست 
که در هر فصل اقدام به تغییر 

آن کنیم، بلکه اکنون قرار بر این است تا تغییر دامنه 
نوســان با اصلاح طبقه‌بندی بازارها انجام شود. وی 
اظهار کرد: اکنون اقدامات کارشناسی شده مربوط به 
تغییر دامنه نوسان انجام و پیشنهاد شرکت بورس و 
نیز فرابورس برای اجرای این اقدام به سازمان بورس 

اعلام شده است. 
رئیس ســازمان بورس ادامه داد: امیدواریم در آینده‌ 
اقدام به تصمیم‌گیری برای تغییر دوباره دامنه نوسان 
کنیم؛ امــا اکنون نمی‌توان زمان دقیقی را برای این 
اقدام اعلام کرد. عشقی خاطرنشان کرد: تغییر مداوم 
دامنه نوســان و نیز انتظار بــازار برای تغییر فصلی 
دامنه نوســان باعث می‌شود تا بازار در حالت انتظار 

برای تغییر زیرساخت‌ها بماند.
وی با تاکید بر اینکه تغییر مداوم زیرساخت‌ها باعث 
آســیب به بازار می‌شود، گفت: تلاش ما این است تا 
تغییر دامنه نوســان را با انجام اقدامات کارشناسی 
شــده و نیز جمع‌بندی ارکان بازار سرمایه و فعالان 

بازار در مرحله اجرا قرار دهیم.
رئیس ســازمان بورس افزود: باید به این سمت رفت 
که دامنه نوســان نمادهای بزرگ بازار باز شود، هر 
چه شرکت‌ها شفاف‌تر باشند دامنه نوسان آنها بازتر 

خواهد شد.
عشقی با تاکید بر اینکه نتیجه اقدامات انجام شده در 
زمینه دامنه نوسان را طی چند وقت گذشته شاهد 
بوده‌ایم، گفت: اکنون معاملات نسبت به قبل روان‌تر 
شــده و صف‌های خرید و فروش به حداقل رسیده 
است، حداکثر صف‌های ایجاد شده در بازار برای بازه 

زمانی یک یا ۲ روز بوده است.

تصمیم نهایی با سازمان
همچنین در این خصوص مدیرعامل شرکت بورس 
تهران در اواخر سال گذشته در خصوص زمان افزایش 
دامنه نوسان نیز گفت: افزایش دامنه نوسان مطابق 
دستورالعمل، در قالب پیشنهاد از سوی بورس تهران 
و فرابورس ایران به سازمان بورس مطرح می‌شود و 
تصمیم‌گیری نهایی در این خصوص با هیات مدیره 

سازمان بورس است.

سرنوشت دامنه نوسان چه می‌شود؟
در نهایت باید دید که سرنوشــت دامنه نوسانی که 
طبــق نظر اکثر فعالان بازار به نفع بازار اســت  چه 
می‌شــود و چرا بــا وجود تاکیداتی کــه درباره این 
افزایش وجود دارد و کمکــی که می‌تواند به پویاتر 
شــدن این بازار بی جان کند، اجرایی نمی‌شــود و 

افزایش پیدا نمی‌کند و یا حتی حذف نمی‌شود.

مرضیه حیدری
خبرنگار

سـرمایه  بـازار  شـرایط 
بـه صـورت بنیادیـن و از 
لحـاظ سـاختارها و نـه از 
خیلـی  هـا  ارزش  لحـاظ 
جالب نیست و مطلوبیتی 
نـدارد. در رابطـه بـا ایـن 

سـاختارها بایـد گفـت کـه چندیـن سـال گذشـته عمال موضـع تمـام 
مدیرانـی کـه وجـود داشـتند تقریبـا بـه انفعـال بـود و اگـر کسـی هـم 
قصـد انجـام اقدامـی را داشـت عملا یک بازگشـت بـه عقبی را ما شـاهد 
بودیـم در رویکردهایـی کـه بـه نظـر اصلاحـی و حتی می‌تـوان گفت در 
 جهـت تقویـت بـازار سـرمایه بوده اسـت اما هیچ‌کـدام موفق نشـده اند و 
الان کـه شـرایط بـازار بـا توجـه بـه نگاهی کـه دولت بـه بـازار دارد و در 
حـال حاضـر کـه نـگاه نظارتـی و دیدگاهـی سیاسـی و امنیتـی و حتـی 
اجتماعـی وجـود دارد ایـن مـوارد فرصـت هـر گونـه اقـدام در رابطـه بـا 
بـازار را تقریبـا از متولیـان آن سـلب می‌کنـد و بایـد در یک فضـای آرام 
و متعهدانـه و در جهـت تقویـت و افزایش کارایـی بـازار ایـن اقدامـات 

بگیرد. صـورت 
ایـن در حالـی اسـت که مـا چنیـن اقداماتی را نـه دیده ایم و نـه متصور 
هسـتیم. شـاید بتـوان بـه یـک هدف‌گـذاری و به عنـوان یک ایـده آل و 
آرمـان آن را تعریـف کـرد امـا در واقع اجرایی بـودن آن زمینه هایی لازم 
دارد کـه در حـال حاضـر بازار از آن برخوردار نیسـت به وطـور مثال بازار 

تنهـا بـه فکر نان شـب خود اسـت.
همچنیـن بـازار تنهـا بـه فکـر حـال حاضـر خـود اسـت و بـرای روزهای 
آتـی هیـچ برنامـه ای نـدارد و بـازاری یکـی دوروزه اسـت و بـه نوعـی 
عمقـی پیـدا نمی‌کنـد و نقدینگـی  نـدارد. شـفافیت لازم در بـازار رنـگ 
باختـه اسـت. اعتمـاد عمومـی بـه طور کل در حال تضعیف شـدن اسـت 

و بـه نوعـی از بیـن رفته اسـت. 
بایـد در ابتـدا چـاره را در مسـائل بنیادین بازار سـرمایه حـل کنیم و این 
رویکردهـای قـوای سـه گانـه اسـت و رویکردهـای نظارتـی، اطلاعاتی و 
امنیتـی را بایـد مدیریـت کرد و سـپس در یک فضـای آرام ما یک بازاری 
تعریـف کنیـم کـه دامنـه نوسـان نیـز شـاید آزاد شـود و بـالا رود و یـا 
افزایـش پیـدا کنـد در حالـی کـه اصلا بـه نظر نمی‌رسـد چنیـن اقدامی 

جـواب دهـد بـه دلیـل اینکه زیرسـاخت‌ها بسـیار آسـیب دیده اسـت.
می‌تـوان گفـت افزایـش دامنـه نوسـان باعـث می‌شـود تا بـازار سـرمایه 
بـازاری پویـا تـر شـود و همینطـور باعث طـراوت بیشـتر بازار می‌شـود و 
دسـتکاری هـا بـه حداقـل ممکن می‌رسـد و در عیـن حال فضـای رانتی 
بـازار سـرمایه نیـز از بیـن خواهـد رفـت. مسـتلزم یک شـرایط مناسـبی 

اسـت کـه بتـوان آن را بازار سـرمایه اطالق کرد. 
حـذف یـا افزایـش دامنـه نوسـان هـر دو تاثیرگـذار اسـت و هرقـدر هم 
کـه به سـمت حـذف ایـن دامنه پیـش برویـم بازار عمـق بیشـتری پیدا 
خواهـد کـرد. امـا در حـال حاضـر نـه ؛چرا کـه در بازار یکسـری نوسـان 
گیـر در حـال سـواری گرفتـن هسـتند و هیـچ چـاره ای نیـز اندیشـیده 
نشـده اسـت و چندین مدیر سـازمان در حال حاضر وارد شـدند و از این 
قبیـل صحبت‌هـا داشـته اند و یکبـار 6درصد کـرده اند و یکبـار 2درصد 
و ایـن هیـچ زمانـی جـواب نـداده اسـت و  در حـال حاضـر کـه نیـز بالا 
پاییـن اسـت بـاز هـم عاملـی اسـت بـرای نوسـان گیری افـراد کـه بعضا 
شـاهد هسـتیم بـا الگوریتـم شـده اسـت و احسـاس می‌شـود کـه همـه 
نمی‌توانـد از ایـن فضـا و ابـزار الگوریتـم اسـتفاده کننـد و بـرای همگان 
فراهـم نیسـت و بـه ایـن خاطـر عدالت در برخـورد با افـراد یـا ابزارها به 
طـور کل رعایـت نمـی شـود و ایـن محـل اعتـراض فعـالان بـازار اسـت 
کـه یـک عـده بلـد هسـتند و می تواننـد امـا یـک عـده حتی اجـازه هم 
ندارنـد و یـا نمی‌تواننـد و آگاهـی ندارنـد و یـا بـه ممنوعیـت هـا احترام 
می‌گذارند و این دو طیف را در واقع ما در بازار سـرمایه شـاهد هسـتیم.

محمدعلی ‌احمدزاده اصل
مدیرعامل شرکت سرمایه‌گذاری اهتمام ایرانیان

است باخته  رنگ  بازار  در  لازم  شفافیت 

داستان همچنان ادامه دارد؛

افزایش 
»دامنه نوسان«

با شرط و شروط‌ها
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دریچــه

مجمع تشــخیص مصلحت نظام نیز با واردات خودروی دست دوم موافقت 
کرد و آخرین خوان واردات این نوع خودروها به کشــور یعنی بانک مرکزی 
مانده اســت. با توجه به ارائه لایحه واردات توسط دولت قطعا بانک مرکزی 
نیــز با آن موافقت خواهــد کرد و به این ترتیب بــه زودی واردات خودرو 
اســتارت می خورد و با توجه به مخالفت صریح خودروسازان با این موضوع 
پیش بینی می شــود یکی از بزرگترین ریزش های قیمت خودرو در انتظار 

این بازار باشد. 
کارشناســان معتقدند یکی از بازارهایی که قطعا از واردات خودروی دست 
دوم خارجی اثر خواهد پذیرفت، خودروهای چینی اســت. این خودروها به 
عقیده کارشناسان بیش از سایر خودروها با حباب روبه رو است. در حالی که 
خودروهای چینی در داخل با رشد بیش از حد و غیرمنطقی روبه رو است، 
هــر نوع عملیات تولید در مورد این خودروها بدون هر نوع مشــکلی ادامه 
دارد. توضیح آن که دلیل افزایش قیمت خودروهای وارداتی در ســال های 
گذشته ممنوعیت واردات این خودروها بوده و با توجه به رشد قیمت ارز از 
12 هزار تومان در سال 97 به 55 هزار تومان در سال جاری افزایش شدید 

قیمت این خودروها را می توان پذیرفت. 
اما در بازار خودروهای چینی مونتاژی این دلیل قابل قبول نیست و افزایش 
شــدید قیمت این خودروها اولا تابع سیاست های تولیدکننده است که در 
مورد این خودروها از آزادی عمل بیشتری در مقایسه با خودروهای داخلی 
برخوردارنــد و دوم تقاضای بالا برای این خودروهــا در غیاب خودروهای 
وارداتی بوده اســت. این بدان معناســت کــه واردات خودروهای کارکرده 
به خصوص خودروهای لاکچری که زیر 5 ســال از عمــر آنها می گذرد و 
کم کارکرد هســتند با قیمت های پاییــن، می تواند عامل مهمی در ریزش 

قیمت های حبابی این خودروها در آینده نزدیک باشد. 
اما نکته قابل ذکر اثر زنجیره ای قیمتی در مجموعه خودرو اســت. تحلیل 
فوق صرفا به این معنا نیســت که خودروهای داخلی از این سیاست تاثیر 
نمی پذیرنــد. در واقع با کاهش قیمت خودروهــای مونتاژی رقابت جدید 
نقدینگی بین خودروهای مونتاژی و داخلی آغاز خواهد شد. به بیان دیگر، 
افت قیمت این خودروها می تواند به کوچ بخشی از نقدینگی در خودروهای 

متوسط به این سو منتهی شود.

تمــام این تحلیل ها را باید با دو عینک ملاحظــه کرد: اول این که هر نوع 
رشد قیمت ارز در بازارهای رسمی و حتی غیررسمی در کشور می تواند در 
آینــده اثر این لایحه را روی بازار خودرو کاهش دهد. نکته دوم این که در 
صورت نبود نظارت کافی روی قیمت خودروهای وارداتی، این بخش نیز به 
محلی برای سودجویی تبدیل خواهد شد که نتیجه آن قوت گرفتن مجدد 
رقابت های کاذب و رشــد حباب قیمتی در بازار خودرو خواهد بود و این دو 
هر دو موضوعاتی است که در ایران تجربه شده و وقوع هر دو به هیچ وجه 

دور از ذهن نیست. 
واقعیت آن اســت که رصد بازار خودرو نشان از توقف معاملات در این بازار 
دارد؛ همین موضــوع و کاهش قیمت خودرو در هفته های اخیر حکایت از 
آن دارد که بازار در انتظار واردات خودروهای کارکرده اســت و می توان به 
عنوان شاخصه ای مهم برای اثرپذیری بالای بازار از آن یاد کرد. البته ناگفته 
پیداست که همه توقف بازار را نمی توان با خودروهای کارکرده تفسیر کرد، 
اما واقعیت آن اســت که بازار خودرو در حال آماده باش برای آرایش جدید 
است و رکود فعلی خرید و فروش ها در بازار خودرو نیز به همین دلیل است. 
در آرایش جدید نیز ابتدا بخش مهمی از تقاضای واقعی به خرید خودروهای 
کارکرده منتقل خواهد شد که قیمت خودروهای مونتاژی را کاهش خواهد 
داد و پس از آن با انتقال تقاضا در دو بخش دیگر یعنی خودروهای مونتاژی 
و ســپس خودروهای ایرانی، شاهد جابجایی در پازل بازار خواهیم بود و به 
این ترتیب آرایش جدید هم در بعد چیدمان تقاضا و هم قیمت های جدید 

را شاهد خواهیم بود. 
بررسی بازار خودرو در یک ماه گذشته نشان می دهد اغلب خودروها با افت 
قابل توجهی روبه رو شده اند. قیمت سمند 55 میلیون تومان، پژو پارس 60 
میلیــون تومان، پژو 206 تیپ دو در حــدود صد میلیون تومان، پژو 207 
اتومات پانامارو 350 میلیون تومان، دنا پلاس دنده ای 150 میلیون تومان 
کاهش یافته است. این افت قیمت ها به حدی بالاست که می توان از آن به 
انتظار بالای بازار از لایحه واردات خودروهای کارکرده تعبیر کرد که حتی 
اگر با »بیش برآورد« تحلیلی نیز همراه باشد موضوع آرایش جدید در بازار 
خــودرو را در روزها و هفته های پیش رو تایید می کند. روزهای خوبی برای 

خریداران واقعی در راه است.

و خودر بازار  انتظار  در  جدید  آرایش 

 بهبود افق سرمایه گذاری 
با تعیین نرخ های قابل استناد

چنــد صباحی اســت فضــا و افق 
ســرمایه گذاری در بازار ســرمایه با 
توجه بــه تغییر پیاپی در مبنای نرخ 
اقــلام درآمدی دولــت و هزینه های 
تلاطــم  از  بودجــه  در  شــرکت ها 
ناخوشــایندی برخــوردار اســت به 

نحوی که هرچه بیشــتر در مبانی اقــلام بودجه ای تغییرات لحظه ای، 
خلق الســاعه و بدون کار کارشناســی )مبتنی بر توان صنایع و حاشیه 
سود شرکت ها( ایجاد شود، عملًا نوسانات قیمتی نامتعارف و بیشتری 

در سهام متاثر از این تصمیمات و بر کلیات بازار شاهد خواهیم بود.

با توجه به درجه حساســیت سود شــرکت های بزرگ بازار نسبت به 
تصمیمــات مرتبط با تعیین نرخ های اقــلام بودجه ای، فعالان بازار در 
ارزشگذاری شــرکت های مربوطه به شدت دچار تضارب آراء و تفاوت 
نظر در خصوص قیمت تعادلی شــده اند و این موضوع متأسفانه قطعاً 
به رفتار سرمایه گذاری با افق کوتاه مدت و صرفاً استفاده از فرصت های 
نوسانگیری دامن می زند که این مهم عملًا با فرهنگ توسعه ای و بهبود 

افق سرمایه گذاری در بازار در تعارض شدید است.
شــایان ذکر اســت، با توجه به اتخاذ تصمیمات خلق الســاعه در این 
زمینــه در قالــب تغییر نرخ ها، عملًا موضوع ســرعت دسترســی به 
اطلاعات مربوطه نیز حائز اهمیت می شــود به نحوی که هرچه سرعت 
دســتیابی به اخبار تغییرات احتمالی بیشتر باشــد عملًا فرصت های 
بیشــتری برای اســتفاده از نوســانات مربوطه برای افراد مطلع ایجاد 
می شــود، در صورتی که با اتخاذ سیاســت های باثبات و کارشناسانه 
که از دل بررســی صنایع و صورت های مالی شرکت ها و توان گردش 

وجوه شــرکت ها اســتخراج می گردد، تعیین باثبات نرخ های مربوطه 
عملًا هم از منظر منطق ارزشــگذاری شرکت ها و هم از منظر طولانی 
کردن بازه های زمانی ســرمایه گذاری کمک بســزایی به بازار سرمایه 
می کنــد؛ مضافاً اینکه ذینفع اصلی این بازار در ســطح کلان با توجه 
 به ســطح مالکیت هــای دولتی بر شــرکت های بازار ســرمایه، عملًا 

خود دولت است.
تأکید بر این اســت که نرخ های تاثیرگذار بر ارزش شــرکت ها حداقل 
برای بازه  های 5 تا 10 ســاله با نرخ ثابت و یا نرخ ثابت رشــدی )مثلًا 
درصد( که همچنین متأثر از نرخ های جهانی بوده، در بودجه ســالانه 
کشــور مصوب شود تا شاهد توسعه و اعتلای فرهنگ سرمایه گذاری و 
کاهش التهاب ناشی از استفاده از فرصت های رانت اطلاعاتی باشیم. در 
پایان شــایان ذکر است که همبستگی این نرخ ها با قیمت های جهانی 
عملًا فضای تحلیلی مترتب برای ســهام این شرکت ها در بازار سرمایه 

را بهبود می بخشد.

به نظــر می رســد دولت تا 
نــرخ خــوراک و ســوخت 
را  پتروشیمایی  مجتمع های 
افزایش ندهــد، آرام نخواهد گرفت؛ تصمیمی که به 
عقیده همه فعالان بازار سرمایه، جز طرفداران دولت 
و رسانه های دولتی، به ســقوط شدید بازار سرمایه 

منتهی می شود.
در این بین افزایش 100 درصدی قیمت ســوخت 
و رشــد 40 درصــدی قیمــت خــوراک گاز برای 
مجتمع های پتروشــیمی تصمیمی است که دولت 
از آغاز تدوین لایحه بودجه 1402 در نظر داشــت 
و بارهــا تلاش کرد با اقناع جامعــه تولیدکنندگان 
این صنعت آن را عملیاتــی کند اما حتی در قانون 
بودجه نیز با مخالفت هــای زیاد موفق به اجرای آن 
نشــد، با این حال از همان ابتدا واضح بود که دولت 
برای این بخش از درآمدها چاله بزرگی کنده و تا به 
آن ورود نکنــد، آرام نخواهد گرفت. دو نکته در این 
بین وجود دارد؛ نخســت اینکه نامه محرمانه معاون 
اول رئیس جمهور دربــاره افزایش نرخ خوراک گاز 
و سوخت پتروشیمی ها به تاریخ 17 اردیبهشت ماه 
است که دارای آثار حقوقی و تخلف آشکار و مصداق 
پنهانکاری اطلاعات اســت و در نتیجه با ایجاد رانت 
اطلاعاتی برای افرادی خاص باعث شــد 40 درصد 
زیان به سهامداران خرد بازار در آن مرحله وارد شود. 
کارشناسان معتقدند، انتشــار این خبر در آن برهه 
باعث شــد برخی افراد که دارای رانت های اطلاعاتی 
بودند نســبت به فروش سهام خود اقدام کنند و در 
آن زمان با این پیــش فرض که اطلاعاتی به بیرون 
درز کرده، دومینوی افت قیمت ها استارت خورد. این 
در حالی است که تعییر قیمت خوراک گاز تنها روی 
صنعت پتروشــیمی اثر ندارد، بلکه سایر صنایع اعم 
از فولاد و ســیمان و... نیز تحت الشعاع قرار خواهند 
گرفت. پس از آن، خاندوزی وزیر اقتصاد بدون آن که 
اصل جلسه را انکار کند، گفته است این جلسه اواخر 
خرداد ماه برگزار شده اما فعالان بازار معتقدند اتفاقی 
که در دوشنبه سیاه بازار سرمایه رخ داد، ناشی از درز 
اطلاعات در این باره بود که باعث شــد شاخص کل 

بازار 150 هزار واحد افت را تجربه کند. 

کارشناسان چه می گویند
در بخش واقعی اما کارشناسان می گویند، اگر قیمت 
گاز ســوخت و خوراک با رشدهای پیش بینی شده 

100 درصدی و 40 درصدی روبه رو شود، با توجه به 
مولفه های تکمیلی دیگر، این موضوع به زیان فعالان 
بازار سرمایه و تولیدکنندگان این صنعت خواهد بود. 
اولا نرخ جهانی محصولات پتروشیمی روند کاهشی را 
در پیش گرفته و ممکن است این روند ادامه دار باشد 
که در این صورت درآمدهای صادراتی شــرکت های 
داخلی کاهش خواهد یافت و افزایش قیمت سوخت 

به افت حاشیه سود آنها منتهی خواهد شد. 
نکته دوم آن که قرار بود قیمت خوراک گاز بر مبنای 
ارز 28500 تومانی تعیین شود ولی پیش بینی هایی 
وجود دارد مبنی بر این که ممکن است تعیین قیمت 
بر مبنای ارزهای دیگر عملی شود که در این صورت 

قیمت گاز باز هم بالاتر می رود. 
موضــوع ســوم این که دولــت برای بازگشــت ارز 
صادراتی باید قیمت های معتدل تری را در نظر بگیرد 
تا دســت کم حوزه صادرات ســودآور باشد و بتواند 

اثرات ناشی از رشد قیمت را جبران کند. 
چهارم آن که دولــت باید در تعیین قیمت خوراک 
بازنگری هــای لازم را به عمــل آورد. در حال حاضر 
قیمت خوراک به صورت عددی ثابت در نظر گرفته 
می شــود در حالی که قیمت ثابت برای خوراک در 
شرایطی که قیمت ها در هاب های جهانی به صورت 
لحظه ای به روز می شود، تناقضی آشکار بین بازارهای 
داخلی و خارجی رخ خواهد داد که باعث می شــود 

توازن دو بازار کاملا به هم بخورد. 
این در حالی اســت که به گفتــه فعالان این حوزه، 
زمانی که دولت در دوره هایــی صنایع را از دریافت 
سوخت کافی محروم و تولید و فروش آنها را با اشکال 
و ایراد مواجه می سازد، باید در سایر موارد نیز از خود 
انعطاف نشــان دهد. بر اســاس بررسی های صورت 
گرفته، گفته می شود این مصوبه به  صورت مستقیم 
بیــش از 60 درصد بازار ســرمایه را تحت تاثیر قرار 
می دهد و موجب کاهــش بیش از 52 هزار میلیارد 
تومانی سود این بازار و به تبع آن افت بیش از 500 
هزار میلیارد تومانی ارزش بازار و زیان سرمایه گذاران 
خواهد شــد. این موضوع قطعا به افت دومینووار در 
کل بازار منتهی خواهد شد که نمونه آن را در سال 
92 شاهد بودیم. در چنین شرایطی، عجیب است که 
برخی معتقدند ایــن مصوبه اثری روی بازار نخواهد 
داشــت. این در حالی اســت که تنها با انتشار خبر 
افزایش نرخ گاز، شاخص کل تا به امروز حدود 350 

هزار واحد کاهش را ثبت کرده است. 

پیشنهاد بورس
در این ارتباط پیشنهاد سازمان بورس نیز مبنا قرار 
گرفتن فرمول با لحاظ تعدیلات لازم است. مسئولان 
این بازار معتقدند قیمت هاب های مصرفی نمی تواند 
مبنای معقولی برای نرخ گاز طبیعی در کشور باشد 
و قیمت خــوراک گاز باید به گونه ای تعیین شــود 
که ایجاد انگیزه کند و امکان جذب ســرمایه گذاران 
داخلی و خارجی را داشــته باشد؛ از این رو پیشنهاد 
سازمان بورس مبنی بر لزوم اصلاح فرمول قیمت گاز 
طبیعی و اجتناب از تعییــن قیمت ثابت به مراجع 

ذی ربط ارسال شده است. 
در این باره یکی از اشتباهات محاسباتی دولت آقای 
رییســی، به آغاز به کار این دولت باز می گردد. روی 
کار آمدن دولت ســیزدهم با اندکی فاصله، با جنگ 
اوکراین و روسیه همزمان شد که یکی از پیامدهای 
این موضوع، رشــد قیمت گاز در هاب های مختلف 
جهان بود و در نتیجه دولت سیزدهم با اندیشه اصلاح 
قیمت گاز و خوراک صنایع دســت به اقداماتی زد و 
این در حالی است که روند افزایش قیمت گاز طبیعی 
بــا فروکش کردن تنش های روانی جنگ در مســیر 
نزولی قرار گرفت، با این حال دولت با توجه به کسری 
بودجه کلان که از ســایر بخش ها یدک می کشد، در 

تلاش است منابعی را برای خود دست و پا کند. 
در سال گذشــته نیز دولت بدون توجه به نوسانات 
قیمت خوراک گاز، رقــم 5 هزار تومانی را برای گاز 
در نظر گرفت و خشــت اول را برای این موضوع بد 
گذاشــت، بنابراین تا دیر نشده باید نسبت به اصلاح 
فرمــول اقدام لازم را به عمــل آورد. در این ارتباط 
یکی از پیشــنهادهای مطرح شــده که خبرگزاری 
فارس در گزارشی به آن پرداخته، اصلاح قیمت گاز 
بر دو مبناست؛ بر این اساس که ابتدا تعیین قیمت 
بر مبنای قیمت هــای منطقه خلیج فارس و دوم بر 
اساس قیمت های ســال 94 با کف 60 و سقف 80 
درصدی میانگین وزنی قیمت صادراتی و وارداتی گاز 
ایران به عنوان معیاری از قیمت هاب گازی منطقه 

خلیج فارس است. 

واکنش صنعت پتروشیمی
فعالان حوزه پتروشیمی نیز می گویند، سیاست های 
کنونی نــه تنها در بازار ســرمایه که در بخش های 
تجاری نیز اثرگذار بوده به طوری که میزان صادرات 
محصولات پتروشــیمیایی در دو ماهه اول امســال 

18درصد کاهش یافته است که البته کاهش قیمت 
برخــی از محصولات از جمله اوره و آمونیاک و... نیز 

در این موضوع بی اثر نبوده است. 
در همین راســتا مرکــز پژوهش های مجلس پیش 
از این به دولت تذکــر داده بود که به ازای هر هزار 
تومان کاهش در نرخ گاز از قیمت 7 هزار تومانی باید 
متحمل 37 هزار میلیارد تومان کسری بودجه شود 
و این در حالی است که این میزان افزایش به همین 
اندازه قادر است بازار سرمایه و فعالان صنعت را تحت 
تاثیر خود قرار دهد. در این بین اگر نرخ خوراک 7.5 
سنتی را با قیمت ارز 38 هزار تومانی محاسبه کنیم، 
نرخ واقعی خوراک به 22 سنت خواهد رسید که سه 

برابر قیمت های منطقه ای است. 
محمد مهــدوی ابهــری، دبیــرکل انجمن صنفی 
کارفرمایــی صنعت پتروشــیمی در واکنش به این 
موضوعات نامه ای سرگشــاده خطاب به معاون اول 
ریاست جمهوری منتشر و در آن اعلام کرده که »به 

داد این صنعت برسید.« 
در ایــن نامــه گفته شــده متاســفانه به رغم همه 
تلاش هــای صورت گرفتــه این تشــکل صنفی و 
شرکت های پتروشیمی طی بیش از 16 ماه گذشته 
برای تشــریح وضعیت صنعت پتروشیمی و تاثیرات 
نامطلــوب تغییرات ناگهانی و افزایشــی قیمت گاز 
ســوخت و خوراک بر پیکره ایــن صنعت بزرگ و 
به ویژه شرکت های مصرف کننده گاز خوراک، مصوبه 
افزایــش قیمــت 40 درصدی قیمــت گاز خوراک 
و 100 درصــدی قیمــت گاز ســوخت واحدهای 

پتروشیمی ابلاغ شد.
واقعیت آن اســت که پتروشیمی بیشترین ارز را به 
کشــور وارد می کند و به عنوان مثــال متانول 3 تا 
3.5 میلیارد دلار در ســال ارز به سامانه نیما عرضه 
می کند. بنابراین اگر قیمت خوراک به 7 هزار تومان 
برسد، طبق آنچه در لایحه بودجه پیش بینی شده، 
بــرای پتروشــیمی های متانولی 20 هــزار میلیارد 
 تومان زیان انباشــته ایجــاد خواهد شــد و تولید 

متوقف می شود.
متاسفانه به نظر می رسد دولت برای عبور از کسری 
بودجــه به هیچ حد و مرزی از جمله شــعار ســال 
)کاهش تورم و رشــد تولید( پایبند نیست و از همه 
ایده آل هــای اقتصادی عبور خواهد کرد و این کاملا 
تصمیمی غیرعاقلانه است چرا که »برای کاهش تورم 

نمی توان از ابزار رکودی استفاده کرد«!

اخبـار کالایی

آسیب قیمت گذاری دستوری به بازار
احسان دشتیانه، عضو شــورای عالی بورس گفت: 
نظام قیمت گذاری دســتوری به دلیل انحراف در 
تخصیــص بهینه منابع نه تنها بــه کاهش تورم و 
حمایت از مصرف کنندگان منجر نمی شود، بلکه به 
تولید، صادرات، بازار و کلیت اقتصاد آســیب جدی 

می زند و اعتماد مردم را نسبت به بازار سرمایه کاهش می دهد.
دشتیانه با بیان اینکه قیمت گذاری دستوری برخلاف تصور حامیان آن 
به هیچ وجه منجر به کاهش قیمت نمی شــود، بلکه بیشترین آسیب را 
به مصرف کننده تحمیل می کند، گفت: قیمت گذاری دســتوری نه تنها 
باعث کاهش تورم نمی شــود، بلکه افزایش تورم را به دنبال دارد، چون 
ســود را از تولیدکننده به واسطه منتقل می کند و سرعت چرخش پول 
کاذب در اختیار واسطه ها را افزایش می دهد. انتقال سود به واسطه ها و 
قیمت گذاری غیرواقعی، باعث ایجاد تقاضای کاذب در بازار می شــود و 

قیمت های به مراتب بالاتری را در بازار شکل می دهد.

بورس کالا مرکز ثقل شفافیت
مدیرعامل فــولاد مبارکه اصفهان بــا بیان اینکه 
ورود کامل محصــولات تولیدی در بــورس کالا، 
اثبات کننده عملکرد شــفاف شرکت هاست، گفت: 
زمانی که با اعمال سیاست قیمت گذاری دستوری، 
میان قیمت فروش محصول شــرکت های تولیدی 

و قیمت بازار شــکاف جدی ایجاد می شــود، تقاضای سرمایه ای شکل 
می گیرد و رانت بازان و ســوداگران به جای تولیدکننده و مصرف کننده، 

بیشترین منفعت را می برند.
محمدیاســر طیب نیا با بیان اینکه نظام قیمت گذاری دستوری مأمنی 
برای شکل گیری پدیده رانت  و سوداگری است، گفت: تجربه ثابت کرده 
زمانی که قیمت ها به صورت دســتوری تعیین می شود، منفعت نه تنها 
نصیب مصرف کننده نهایی نمی شود، بلکه در واقعیت تنها عده ای محدود 
و ویژه  از آن بهره می برند. در واقع نه تولیدکننده و نه مصرف کننده، بهره 

واقعی را در نظام قیمت گذاری دستوری نمی برند.

ید نفت از بورس تسهیل سرمایه گذاری در خر
عضو کمیســیون بودجه مجلس با بیان اینکه برای 
تقویت ســرمایه گذاری در حوزه بالادستی صنعت 
نفت پیشــنهاد اجازه ورود بخش خصوصی به این 
حوزه را در برنامه هفتم توســعه ارائه کرده اســت، 
گفت: مردم بایــد بتواننــد در حوزه های مختلف 

صنعت نفت سرمایه گذاری کنند.
ســیدمحمدرضا میرتاج الدینی با اشــاره به پیشنهادهای خود در حوزه 
انرژی برای اصلاح لایحه برنامه هفتم توسعه و نشست با وزیر نفت برای 
بررسی این پیشنهادها گفت: پیشنهاد این است که سرمایه گذاری بخش 
خصوصی در احــکام کلان مورد تاکید قرار گیــرد، به طوری که مردم 
بتواننــد در حوزه های مختلف صنعت نفــت، خرید و عرضه نفت، گاز و 
پتروشیمی در بورس سرمایه گذاری کنند. از آنجا که شدت مصرف انرژی 
در کشور بسیار بالاست باید برنامه های تشویقی، ایجابی و سلبی را برای 

مصرف کنندگان توامان پیش برد.

راه اندازی بورس کربن در بورس انرژی
مدیرعامل بورس انرژی با اشاره به اقدامات دولت در 
حــوزه بورس انرژی اعلام کرد: اکنون بورس انرژی 
همکاری خود را با ســازمان محیط زیســت برای 
راه اندازی بازار کربن آغاز کرده که امیدواریم بتوانیم 

هر چه سریعتر آن را به نتیجه برسانیم.
علی نقوی افزود: مهمترین اقدام دولت ســیزدهم در حوزه وزارت نفت، 
پذیرش گواهی سپرده نفت خام و میعانات گازی بود. با تغییرات رخ داده 
در شــرکت ملی نفت و با برنامه ای که بخش امور بین الملل این شرکت 
در دستور کار قرار داد، اقدام مربوط به پذیرش گواهی سپرده نفت خام و 
میعانات گازی به مرحله اجرا رسید و شاهد آغاز معاملات گواهی سپرده 
نفت خام در اسفند 1401 بودیم. نقوی به اقدامات انجام شده در شرکت 
ملی گاز ایران در حوزه بورس انرژی اشاره کرد و گفت: نکته دیگر مربوط 
به افزایش حجم معاملات گاز مایع در شرکت گاز بود، معاملات گاز مایع 
در سال 1400 با افزایش 44 درصدی نسبت به سال 1399 همراه بود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

رضا نازی
تیه خواهان معاونت ســرمایه گذاری هلدینگ آ

»اطلاعات بورس«
نامه محرمانه معاون اول رئیس جمهور

در مورد خوراک گاز را بررسی کرد

خبر مخبر!
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رویدادها
تداوم پیشرانی چادرملو در توسعه ملی

مدیرعامل چادرملو با اشــاره به سیاست‌های کلی 
نظــام و توجه بــه اقتصاد غیرنفتــی گفت: معدن 
و صنایــع معدنی به‌واســطه وجود مــواد معدنی 
متنوع، انرژی در دسترس، نیروی انسانی کارآمد و 
دسترسی به آب‌های آزاد از مزیت‌های بالایی برای 

تحقق این امر برخوردار است.
امیرعلــی طاهرزاده ضمن تصریح این نکته که شــرکت چادرملو یکی از 
پیشرانان توســعه ملی و بخش صنعت و معدن کشور است و همواره در 
همین راســتا حرکت می‌کند، افزود: برای اجرای طرح‌های توســعه در 
کشــور توجه به تأمین زیرساخت‌ها ازجمله برق اجتناب‌ناپذیر و ضرورت 
توسعه پایدار است. وی گفت: از طرفی توجه به انرژی‌های پاک می‌تواند 
هم در تولید و هم در مصرف، زمینه‌ســاز شکل‌گیری صنعت سبز باشد. 
ازاین‌رو چادرملو موفق شــد به‌عنوان یک متقاضی در راســتای ماده ۱۲ 

قانون رفع موانع تولید رقابت‌پذیر و ارتقای نظام مالی کشور ورود کند.

افزایش ۲ برابری سود 
مدیرعامل پتروشیمی بوعلی‌سینا با اشاره به اینکه 
این شــرکت ۲۰ درصد بالاتر از ظرفیت در ســال 
۱۴۰۱ تولید داشــته است، گفت: سود این شرکت 

پارسال نسبت به سال ۱۴۰۰ دو برابر شده است.
ســید محمد احمدزاده افزود: این شرکت توانسته 

در دو ســال گذشته با بازارهای موازی در کشــور رقابت کند و امانتدار 
خوبی برای سهامداران با بازدهی مطلوب باشد.وی به دو برابر شدن سود 
شرکت پتروشیمی بوعلی‌سینا در سال ۱۴۰۱ نسبت به سال ۱۴۰۰ خبر 
داد و افزود: ســود ریالی شرکت از ۳۶۰۰ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۰ 
به ۸ هزار میلیارد تومان در سال ۱۴۰۱ رسید. افزون‌ بر این، سود دلاری 
نیز از ۱۵۰ میلیون دلار به حدود ۳۰۰ میلیون دلار رســیده است. وی 
ادامه داد: درآمد حاصل از فروش محصولات شرکت از ۲۶ هزار میلیارد 
تومان در ســال ۱۴۰۰ به ۴۸ هزار میلیارد تومان در سال ۱۴۰۱ رسیده 

و رشد حدود دو برابری را رقم زده است.

اهداف توسعه‌ای الماس آرتاویل
مدیرعامل شــرکت آهن و فولاد المــاس آرتاویل 
مهم‌تریــن فعالیت‌هــا و برنامه‌های این شــرکت 
فولادی را تشــریح و عنوان کرد که در سال ۱۴۰۲ 
حداقل ۲۰۰۰ میلیارد تومان هزینه سرمایه‌گذاری 

پروژه‌های این مجموعه خواهد بود.
حســن اصغرزاده اظهار کرد: تاسیس شــرکت به عنوان یک مجموعه 
تولیدی یک میلیون و ۱۰۰ هزار تنی آهن اســفنجی هدف‌گذاری شد. 
او افزود: با توجه به اینکه این طرح یکی از طرح‌های پیشــران دولت در 
وزارت صمت است و از جمله طرح‌های اولویت‌دار شرکت سرمایه‌گذاری 
توســعه معادن و فلزات از میان چند طرح پیشــران به حساب می‌آید، 
اهتمــام زیادی در آن صورت گرفته که به ســرانجام برســد. اولین کار 
تشکیل یک زنجیره بود که فازبندی آن پیش‌تر انجام شده بود. با توجه 
به وضعیت مالی سهامداران که در چندین پروژه سرمایه‌گذاری کردند، 

پیشرفت کار محسوس شد.

۷۰۰ میلیاردی یکی و کسب سود  تولید ورق‌های الکتر
مدیرعامل تجلی توســعه معادن و فلزات با اشــاره 
به عملکرد شرکت از سرمایه‌گذاری در عناصر نادر 
خاکی و لیتیوم، تولید ورق‌های الکتریکی و کسب 

سود ۷۰۰ میلیارد تومانی خبر داد.
مرتضــی علی‌اکبری با بیان اینکه شــرکت تجلی 

توسعه معادن و فلزات آذر سال ۱۴۰۰ با ایده‌ای جدید در اوج بازار سهام 
شکل گرفت تا وجوه را از بازار و مردم جمع‌آوری و در پروژه‌های متعدد 
زنجیــره فولاد از معدن تا نورد بکار بگیرد، اعلام کرد: تجلی نخســتین 
شرکت پروژه‌ محور است که در بازار سرمایه شکل گرفته است.۵۶ درصد 
ســهام تجلی به "ومعادن"، ۱۷ درصد به چادرملو و ۱۷ درصد به گل‌گهر 
تعلق دارد و ۱۰ درصد سهام نیز در بازار سهام عرضه شد. شرکت‌هایی در 
بازار سرمایه پذیرش می‌شوند که حداقل دو صورت مالی حسابرسی‌شده 
داشته و ســودده باشند. با توجه به اینکه تجلی یک شرکت پروژه‌محور 

با ایده جدید بود، تولد این شرکت با پذیرش آن در بورس همراه شد.

رصد صتدوق‌ها

نشست شفاف‌سازی نماد معاملاتی بانک آینده برگزار شد

بررسی آخرین وضعیت ارزش‌گذاری ایران‌مال
نشســت  ابتــدای  در    
شفاف‌ســازی نماد معاملاتی بانک آینــده علیرضا 
زندیه، مدیرعامل شرکت توسعه امور بین‌الملل ایران 
مال، مجموعه بزرگ ایران مال را معرفی کرد و گفت: 
بازار بــزرگ ایران یا همان »ایران مال« یکی از پنج 
مال برتر دنیا به لحاظ وســعت است.وی با تأکید بر 
اینکه از لحاظ موقعیتی ایران مال دسترسی منحصر 
به فردی دارد، گفت: در این مجموعه خدمات متنوع 
فرهنگی و تجاری ارائه می‌شــود.به گفته زندیه این 
مجموعه از ســال 1390 فعالیت‌هــای خود را آغاز 
کــرد و تاکنون هم در حال فعالیت عمرانی اســت. 
به‌طور تقریبــی 85 درصد ایــن مجموعه در حال 
بهره‌برداری است و به‌زودی 15 درصد باقی‌مانده هم 

به بهره‌برداری خواهد رسید.

جزییاتی از قرارداد پیمانکار
مدیرعامل شــرکت توسعه امور بین‌الملل ایران مال 
در پاســخ به ســؤال معاون عملیات و نظارت بازار 
فرابورس ایــران در خصوص جزئیات قــرارداد این 
شــرکت با IMCC گفــت: خلاصه قرارداد شــرکت 
IMCC با شرکت توســعه امور بین‌الملل ایران مال، 

واگذاری مدیریت، راهبری و نگهداری مجموعه ایران 
مال است. به گفته وی در این قرارداد، بندی به اسم 
ارزش‌افزوده هســت که حاصل ارزش تفاضلی ایران 

مال در زمان قرارداد و قیمت روز کارشناسی است.

 خدمات اپراتورها 
در پروژه‌های بزرگ دنیا چیست؟

در ادامــه ایــن نشســت حمیدرضــا رحیمی عضو 
هیات‌مدیره شرکت IMCC با اشاره به اینکه معمولا در 
تمام مجموعه‌های بزرگ و چندمنظوره، مشاور ساخت 
و مشاوری برای ایجاد قابلیت بهره‌برداری یا اپراتور کار 
می‌کنند، گفت: در ایران مال به‌واســطه دانش خارج 
از کشور، این خدمات مورداســتفاده قرار گرفت و از 

طریق دفاتر خارجی شــرکت IMCC نسبت به انجام 
عملیات راهبری و مدیریت ایران مال اقدام شد. وی با 
اشاره به اینکه مطابق استانداردهای بین‌المللی خدمات 
اپراتورها در سه حوزه مورد تبیین است، گفت: حوزه 
اول مشاور فنی در حوزه بهره‌برداری، حوزه دوم مربوط 
به خدمات لیزینگ و اجاره‌داری و حوزه سوم فعالیت 
خدمــات اپراتور مربوط به کل فعالیت‌های مربوط به 
نگهداری، تعمیرات، بهره‌بــرداری و مدیریت کلی و 

مشاعی مال است.

کف و سقف درآمد اپراتور از پروژه
حاتمی عضــو هیات‌مدیره شــرکت توســعه امور 
بین‌الملل ایران مــال نیز در خصوص قرارداد اپراتور 
با این مجموعه، گفت: این قرارداد اپراتوری بهترین 
قراردادی بوده که برای مالک منعقد شــده است. در 
حالی که در عمده قراردادهای اپراتوری در پروژه‌های 
بزرگ دنیا، نقدینگی در ابتدا به‌حساب بهره‌بردار واریز 
می‌شود و اپراتور پس از کسر حق‌الزحمه خود، باقی 
را به‌حساب مالک واریز می‌کند و یا حساب مشترک 
با حق برداشت توســط بهره‌بردار وجود دارد اما در 
این قرارداد کل درآمد به‌حساب مالک واریز می‌شود.
به گفته وی درآمد بهره‌بردار از کل درآمدهای مالک 

از کف دو درصد شروع می‌شود و سقف آن از درآمد 
کل مالک 5 درصد اســت. عرف این رقم هم در دنیا 
همین است. پاداشی نیز از سود برای اپراتور پس از 

کسر همه هزینه‌ها در نظر گرفته‌شده است.
عضو هیات مدیره شــرکت توســعه امور بین‌الملل 
ایران مال با اشــاره به اینکه مدت‌زمان این قرارداد 
20 ســاله اســت، گفت: تمام قراردادهای اپراتوری 
مشــابه در دنیا بالاتر از 15 ســال زمان دارد چراکه 
راه‌انــدازی پروژه‌هــای عظیمــی مثل ایــران مال 
زمان‌بر اســت و طولانی بودن ایــن قرارداد در همه 
دنیا مرســوم اســت. حاتمی در ادامــه اظهار کرد: 
 بیش از 10 هزار اشــتغال در پروژه ایران مال ایجاد 

شده است.

پروسه متفاوت تولید در یک شرکت خدماتی
طهماســب مظاهری از اعضای هیات کارشناســی 
شــرکت تجارت ایران مــال نیز در ادامه نشســت 
شفاف‌سازی نماد شــرکت بانک آینده در خصوص 
ضرورت قرارداد بین شــرکت توسعه امور بین‌الملل 
ایران مال و شــرکت IMCC گفــت: برای یک واحد 
خدماتی مســئله تولید خدمت تا مصرف پروسه‌ای 
متفــاوت دارد. به گفته وی در واحــد خدماتی در 

لحظه تولید خدمت، همان موقع مصرف می‌شــود و 
به همیــن دلیل کیفیت در واحدهای خدماتی برای 
بقای آن واحد بسیار مهم است. مظاهری در خصوص 
ارزیابــی ارزش مجموعــه در تاریخ عقــد قرارداد 
گفــت: این موضوع درهمــان دوره در اختیار هیأت 
کارشناسی قرار گرفت و بخش‌هایی که ارزش‌افزوده 
ناشی از بهره‌برداری آن‌ها در این مجموعه، با تغییر 
قیمت‌ها مواجه شــده بود، مجددا محاسبه و عددها 
برآورد شــد. وی با تأکید بر اینکه بخش‌هایی که به 
بهره‌برداری نرسیده ولو اینکه ارزش تورمی آن‌ها بالا 
رفته اســت در ارزش‌افزوده محاسبه نشد، افزود: بر 
این اســاس در آن زمان عــدد ارزش‌گذاری بیش از 

10هزار میلیارد تومان بود.

ارزش‌گذاری 250 هزار میلیارد تومانی 
ایران مال

در بخش دیگری از نشست شفاف‌سازی شرکت بانک 
آینده، بمانیان رئیس هیات‌مدیره شــرکت توســعه 
بین‌الملــل ایران مال با بیان اینکه ایران مال یکی از 
پروژه‌های عظیم منطقه اســت و در برخی روزهای 
تعطیــل بیش از 100 هزار بازدیدکننده دارد، گفت: 
ایران مال یک پروژه منحصربه‌فرد است که بیش از 
یک‌میلیون و 700 هزار متر وســعت دارد و کمتر از 
20 درصد آن فضای تجاری است. اعداد در این پروژه 
قابل ملاحظه هســتند. به گفته وی پایه کارشناسیِ 
این پروژه را یکی از شرکت‌های کارشناسی بزرگ و 
معتبر دنیا به نام KPMG بنا کرد. در ســال 95 این 
گروه کارشناسی پروژه را ارزیابی کردند و در آن دوره 
8 میلیارد لار با دلار 3500 تومان ارزش‌گذاری شد 
که معادل تومانی آن حدود 28 هزار میلیارد تومان 
بود. بمانیان در ادامه تصریح کرد: به دلیل تحریم‌ها و 
افزایش نرخ دلار، این مجموعه در شش ماه گذشته، 
250 هزار میلیارد تومان توســط کانون کارشناسان 

دادگستری ارزش‌گذاری شد.

ین صندوق »سپهر اندیشه نوین« پربازده‌تر
در هفته‌ای که گذشــت شاخص کل بورس روندی نزولی در پیش‌گرفت. 
شــاخص کل بورس در این هفتــه با بیش از 12 هــزار واحد کاهش به 

محدوده 2,183 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهــی به 12 تیر ‌ماه صندوق‌های قابــل معامله و مختلط در 
راس صندوق‌های پربازده قرار گرفتند. صندوق‌ »ســپهر اندیشــه نوین«، 
»در ســهام برلیان« و »توسعه پســت بانک« به ترتیب با کسب 11.13، 
4.3 و 3.36 درصــد بازدهی، عنــوان پربازده‌ترین صندوق‌های این هفته 
را از آنِ خــود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود پول به صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری مثبت بود. خالــص ورود وجه نقد بــه کل صندوق‌های 
ســرمایه‌گذاری بیش از 102 هزار میلیارد ریال بــود که صندوق‌های با 
درآمد ثابت با 56,973 میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند. 

در ایــن هفته صندوق‌های ســهامی با خالص خــروج 617 میلیارد ریال 
بیشــترین خروج وجه نقد را داشــتند. نماگر خالــص ارزش دارایی‌های 
صندوق‌ها در انتهای این هفته بر روی عدد 7 میلیون و 373 هزار میلیارد 
ریال ایســتاد. صندوق‌ها به طور کلی 25 درصد در ســهام، 43 درصد در 
اوراق با درآمد ثابت و 28 درصد از دارایی‌ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

سرمایه‌گذاری کرده‌اند.

دیــــدگاه
وی تأمین مالی چالش‌های متعدد پیش ر

امروزه شــرکت‌ها در مضیقه سرمایه 
و همچنین  پروژه‌هــا  تکمیــل  برای 
هســتند  خود  درگــردش  ســرمایه 
و بــه نظر می‌رســد در ادامه ســال 
1402با وجود تورم بــالا، نبود منابع 
ســرمایه‌گذاری خارجــی و همچنین 

کاهــش توانمندی بانک‌ها در پرداخت تســهیلات، مشــروط به تقویت 
صندوق‌های ســرمایه گذاری به ویژه با درآمدثابت و نیز تناسب نرخ بهره 
و همچنین وجود اعتماد به ســازوکار بازار ســرمایه می‌توان امید داشت 
که حجــم تأمین‌مالی چه از روش‌ صکوک و چه روش افزایش‌ســرمایه، 
صندوق‌های خصوصی و شرکت‌های ســهامی عام‌پروژه افزایش یابد. این 
هدفی اســت که باید به منظور تقویت بازار اولیه و تعمیق آن از ســوی 

سازمان بورس هم دنبال شود.
چالش‌هایی پیــش روی تأمین مالی از بازار قــراردارد. اول تغییرات نرخ 
بهره و پیش‌بینی پذیرنبودن آینده اقتصاد در تأمین مالی بلندمدت است. 
نکته دوم در پیدا کردن ضامن برای روش‌هایی اســت که ناشر باید ضامن 
بانکی برای خود پیدا کند. گرچه رتبه‌بندی تا حدی این مشــکل را برای 
شــرکت‌های بزرگ مرتفع کرده است. مســأله دیگر زمانبر بودن فرآیند 
صدور مجوز برای تأمین مالی اســت. نکته بعدی عدم وجود امکان تأمین 
مالی ارزی و یا روش‌های ریالی بر مبنای ارز برای شــرکت‌هایی است که 
بطــور مثال مواد اولیه و یا تجهیزات خــود را باید به صورت ارزی تأمین 
کنند. مشکل دیگر کمبود روش‌های تأمین مالی برای شرکت‌های کوچک 
و متوســط است که عملا بخش زیادی از اشتغال و تولید کشور را برعهده 
دارنــد. هزینه‌های تأمیــن مالی گاهی اوقات برای ناشــران مبالغ بالایی 
می‌شود و هزینه‌های انتشار را بالا می برد. همواره نرخ تأمین مالی مبتنی 
بر بدهی  فاصله‌ای با بازار پول و همچنین نرخ ســود بدون ریســک دارد 
و نرخ های امروز هم با توجه به نرخ  بالای ســود بانکی برای مبالغ زیاد، 
تورم بالا و همچنین نرخ فعلی اوراق دولتی با توجه به هزینه‌های انتشــار 
منطقی به نظر می‌رســد اما در هر صورت کاهــش نرخ‌ها و زمان صدور 
مجوزها می‌تواند انگیزه‌  را برای تأمین مالی از بازار ســرمایه بیشترکند. و 
استقبال بیشتری از آن خواهد شد که می‌تواند به تعمیق بازار اولیه که از 

بازار ثانویه مهمتر است کمک کند.

نخستین نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام شرکت خمیرمایه 
رضوی با حضور مدیران این شــرکت برگزار شد. در ابتدای این نشست 
محمدصادق مروارید، مدیرعامل خمیر مایه رضوی ضمن توضیح درباره 

ویژگی‌های این صنعت، آخرین وضعیت غمایه را تشریح کرد.
محمدصادق مروارید با تاکید بر اینکه بنیاد بهره‌وری آستان قدس رضوی 
در راســتای شفاف‌سازی و مســئولیت‌های اجتماعی، تصمیم به عرضه 
سهام زیرمجموعه در بازار سرمایه گرفت، گفت: در این راستا خمیرمایه 

رضوی به عنوان یکی از شرکت‌های موفق وارد این عرصه شده است.

جزییاتی از جایگاه صنعت تخمیر در دنیا و ایران
مدیرعامل »غمایه« با اشــاره به اینکه صنعت تخمیر در دنیا از سابقه‌ای 
بالغ‌بر 180 ســال برخوردار اســت، گفت: این صنعت در ایران سابقه‌ای 

کمتر از 35 سال دارد و صنعتی تازه و جوان است.
به گفته مروارید این صنعت فقط مربوط به حوزه غذایی نیست بلکه بین 
صنعتی است و بحث بیوتکنولوژی و شیمی را هم شامل می‌شود. وی در 
ادامه با اشــاره به اینکه خمیرمایه صنعتی گسترده است، گفت: در حال 
حاضر در دنیا شرکت‌های معتبر و پیشرو صنعت تخمیر از بحث مخمر نان 
عبور کرده و وارد حوزه تولید مکمل‌های دارویی انسانی و حیوانی شده‌اند. 
همین موضوع باعث شــده تا تقاضای خمیرمایه در دنیا افزایش یابد.به 
گفته مروارید در دنیا 120 شــرکت و در ایران 5 شرکت در این صنعت 
فعال هستند. به همین دلیل این صنعت کاملا انحصاری است و رقابتی در 
آن وجود ندارد، چون تقاضای مصرف به مراتب بالاتر از حجم تولید است.

تشریح اهداف »غمایه«
مدیرعامل شرکت خمیرمایه رضوی در ادامه با اشاره به اینکه »غمایه« 
در سال 1380 به بهره‌برداری رسیده و تنها تولیدکننده خمیرمایه تازه 
در ایران اســت، تصریح کرد: عملکرد شرکت طی 5 سال نشان می‌دهد 
که فعالیت آن همیشــه مثبت، روبه‌جلو و رشدی بوده است.مروارید در 
ادامه اظهار کرد: خمیرمایه، صنعتی صادرات محور اســت و در منطقه و 

خاورمیانه شرکت‌های تولیدکننده خمیرمایه بسیار کم هستند.

240 میلیارد ریال سرمایه فعلی غمایه
وی در ادامه بابیان اینکه سرمایه شرکت خمیرمایه رضوی 240 میلیارد 
ریال اســت، سهامداران عمده این شرکت را معرفی کرد و گفت: آستان 

قدس رضــوی با 29 درصد و ســازمان اقتصادی رضوی بــا دارا بودن 
70درصد از غمایه، دو ســهامدار عمده این مجموعه هســتند. به گفته 
مروارید این شرکت به خاطر کیفیت مرغوب کالا، ده‌ها عنوان افتخاری را 
کسب کرده و از سال 1399 تا سال گذشته به صورت متوالی صادرکننده 
نمونه کشوری بوده است. مدیرعامل »غمایه« در تشریح بخشی از اهداف 
این شرکت گفت: بهره‌برداری از فاز دوم طرح توسعه و افزایش تولید به 
میزان ســالانه 2200 تن از سه ماه پایانی سال 1403، ادامه روند توجه 
جدی به کیفیت محصولات، تکمیل پروژه بهســازی و نوسازی تصفیه 
پساب تا قبل از نیمه دوم سال آینده و تولید تجاری دو محصول مخمر 
غیرفعال و عصاره مخمر صنایع دارویی کشور از اهداف و برنامه‌های آتی 

این مجموعه است.

نگاهی به وضعیت سودآوری غمایه
به گفته وی مبلغ ســود خالص این شرکت به حدود 88 میلیارد تومان 
در سال 1402 رسیده و هر ســاله افزایشی بوده است.همچنین فروش 
خالص شرکت نیز با توجه به مزیت‌های محصول به 407 میلیارد تومان 
در سال 1401 رسیده است. مروارید با اشاره به اینکه در بحث صادرات 
نیز غمایه روند خوبی داشته، گفت: رشد تناژ صادراتی افزایشی بوده و به 

3193 تن رسیده است.

ارزش‌گذاری »غمایه« با پنج روش
در ادامه نشســت خبری ویژه عرضه اولیه ســهام غمایه، ارزش‌گذار این 

مجموعه به تشریح مفروضات ارزش‌گذاری پرداخت.
شــکری، نماینده ارزش‌گذار از شرکت تامین سرمایه دماوند در تشریح 
مفروضات پیش‌بینی صورت‌های مالی »غمایه« گفت: برای قیمت‌گذاری 
محصولات در ابتدا بهای تمام شده تولید برای هر سال محاسبه، نرخ بها 
برای هر سال مشخص و در نهایت با در نظر گرفتن حاشیه سود مناسب، 
نرخ فروش شــرکت برآورد شده است. به گفته وی حاشیه سود ناخالص 
نیز بر اســاس میانگین نسبت نرخ فروش به نرخ بهای تمام شده طی 4 
سال اخیر برآورد شده است.همچنین نرخ عملیاتی فروش خمیرمایه تازه 
بر اساس میانگین نسبت نرخ فروش خمیرمایه تازه به خمیرمایه خشک 

طی سال‌های گذشته محاسبه و برآوردها در نظر گرفته شده است.
شــکری با اعلام اینکه نســبت فروش صادراتی نیز بر اســاس سنوات 
گذشــته 30 درصد فروش در نظر گرفته شــده اســت، افزود: مجموع 
درآمدهای عملیاتی برای 1402 هم 675 میلیارد تومان برآورد شــده 
اســت. نماینده ارزش‌گذار در ادامه عنوان کرد: برای برآورد بهای تمام 
شــده نیز از مجموع مواد مستقیم مصرفی، 85 درصد مربوط به ملاس 
چغندر و نیشکر است که با توجه به سهم بالای آن در بهای تمام شده 

محصولات تولیدی، نقش بسزایی داشت.
به گفته شکری سود خالص این شرکت برای سال 1402، 139 میلیارد 
تومان، ســال 1403 رقم 187 میلیارد تومان، ســال 1404 رقم 233 
میلیارد تومان، سال 1405 به میزان 291 میلیارد تومان و سال 1406 

نیز 363 میلیارد تومان برآورد شده است.
وی با اشاره به اینکه ارزش‌گذاری این شرکت با 5 روش انجام‌شده، گفت: 
این روش‌ها شامل روش‌های ضریب قیمت به سود، تنزیل سود تقسیمی، 
تنزیل جریان نقد آزاد ســهامداران، تنزیل جریان نقدی آزاد شــرکت و 

خالص ارزش روز دارایی‌هاست.

برآورد نهایی از ارزش غمایه و قیمت هر سهم
نماینده تامین ســرمایه دماوند در پایان به برآورد نهایی قیمت ســهام 
»غمایه« اشاره کرد و افزود: در نهایت ارزشیابی سهام شرکت خمیرمایه 
رضوی با این 5 روش، ارزش برآوردی سهام شرکت بر اساس مفروضات 
عنوان شــده برابر با مبلغ 897 میلیارد تومان و ارزش برآوردی هر سهم 

37 هزار و 394 ریال برآورده شده است.

شرکت خمیرمایه رضوی به اهالی بازار سرمایه معرفی شد

»غمایه« تنها  تولیدکننده 
خمیرمایه تازه در ایران

علی جبل عاملی
کارشناس بازار سرمایه

  7,373

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 102,040
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,680
سهام

 2,872
سایر
 270  1,894

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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جمهـور  رئیـس  ضعف هـای  واگنـر،  گـروه  شـورش 
روسـیه را نشـان داد امـا ایـن بـه معنـای پایـان کار 
پوتیـن نیسـت. نشـریه »اکونومیسـت« در تازه تریـن 
شـماره خـود بـه بررسـی بحـران اخیـر در روسـیه و 
شـورش گـروه مـزدوران نظامـی واگنـر پرداختـه و 
نوشـته اسـت: آخریـن ادعـای ولادیمیر پوتیـن مبنی 
بـر اینکـه یکـی از فرمانروایـان قدرتمند کشـورش در 
طـول تاریخ اسـت، روز 24 ژوئن )سـوم تیرماه( نقض 
شـد. در ایـن روز، گروهـی از مـزدوران مسـلح تقریبا 
بـدون مقاومـت حـدود 750 کیلومتـر مربـع از خاک 
ایـن کشـور را یـک تنـه در یـک روز تصـرف کردنـد 
و بـا بـه دسـت گرفتـن کنتـرل دو شـهر بـزرگ، تـا 
200 کیلومتـری مسـکو )پایتخت( پیـش رفتند و در 
نهایـت بـدون خونریـزی عقب نشـینی کردنـد. پوتین 
چندانـی  توفیـق  اصلاح طلـب  یـک  نقـش  در  کـه 
نداشـته و نتوانسـته روسـیه را از یـک تامین کننـده 
صـرف نفـت و گاز جلوتـر ببـرد؛ در زمینـه فرماندهی 
نظامـی نیـز موفقیـت چندانی نداشـته اسـت. 16 ماه 
از یـورش روسـیه به اوکرایـن می گـذرد، در حالی که 
 او وعـده داده بـود طـی چند روز این کشـور را تصرف 

خواهد کرد.

یپتوهای کلکسیونی کر

از  یکـی  قدیمـی  پول هـای  و  سـکه ها  جمـع آوری 
سـرگرمی ها و در عیـن حـال کسـب وکار مـورد علاقه 
کلکسـیونرها به شـمار می رود. حدود یک دهه اسـت 
کـه سـکه های بیت کویـن و دیگـر رمزارزها نیـز مورد 
نشـریه »نومیسـمتیک«  اسـت.  قـرار گرفـت  توجـه 
)سکه شناسـی( در شـماره مـاه جـولای خـود بـه این 
موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: در ژوئـن 2023، 
بـه میـزان 621 هـزار و 590 دلار سـکه بیت کویـن و 
دیگـر ارزهـای دیجیتـال در یـک حراجـی بـه فروش 
رسـید. در ایـن حراجـی، مقـدار سـکه فروخته شـده 
دیگـر  تقریبـی  ارزش  و  بیت کویـن   12.79 معـادل 
بـوده  دلار  هـزار   320 حـدود  رمزارزهـا  سـکه های 
نقـره ای یـک  ایـن سـکه ها، سـکه  اسـت. در میـان 
بیت کوینـی کـه در سـال 2013 ضرب شـده بـود، به 
قیمـت 78 هـزار دلار چکـش خـورد. نمونـه دیگـری 
از سـکه یـک بیت کوینـی نیـز بـه قیمـت 66 هـزار 
ارزش  افزایـش  دلیـل  بـه  رسـید.  فـروش  بـه  دلار 
ایـن سـکه ها، بسـیاری از کلکسـیونرها بـه شـدت به 
دنبـال خریـد آنهـا هسـتند. در حراجی اخیـر، قیمت 
سـکه های رمـزارزی نسـبت بـه ژوئـن 2022 بیش از 

25 درصـد افزایـش نشـان مـی داد.

سـرمایه گذاری بـرای آینـده کـودکان مبحـث جالبـی 
اسـت کـه سال هاسـت شـکل گرفتـه و هـر روز بـر 
اهمیـت آن تاکیـد می شـود. مجله »شـرز« در شـماره 
اخیـر خـود بـا طرح این پرسـش کـه چگونـه می توان 
بـرای کـودکان سـرمایه گذاری کـرد، بـه ایـن موضوع 
فرزندتـان  بـرای  وقتـی  اسـت:  نوشـته  و  پرداختـه 
سـرمایه گذاری می کنیـد، بایـد چنـد موضـوع مهـم را 
مـورد توجـه قـرار دهید. به عنـوان مثال، از چه سـنی 
بـرای فرزندتـان شـروع بـه سـرمایه گذاری می کنیـد؟ 
اسـتراتژی سـرمایه گذاری شـما چـه بایـد باشـد؟ آیـا 
لازم اسـت فرزندتـان را درگیـر انتخاب سـهام کنید؟ و 
پرسـش هایی از این دسـت اهمیـت دارنـد. در بریتانیا، 
میانگیـن هزینـه بـزرگ کـردن یـک کـودک تـا سـن 
18 سـالگی معـادل 16 هـزار و 621 پونـد اسـت. اگـر 
هزینه هـای منـزل و مهـد کـودک و نگهـداری را نیـز 
بـه ایـن رقـم اضافه کنیـم، به عـدد 157 هـزار و 562 
پونـد می رسـیم. بـا ایـن حـال، سـرمایه گذاری بـرای 
آینـده فرزنـدان بـرای زندگـی بهتـر و تامیـن مخـارج 
آنهـا )ورود بـه دانشـگاه، خرید خودرو یا خانـه، ازدواج، 
آموزش هـای حرفـه ای و...( ضرورتـی انکارناپذیر اسـت 

و اهمیـت آن بر کسـی پوشـیده نیسـت.

یست دوستداران محیط ز

کمـک بـه جلوگیـری از تغییـرات اقلیمـی، از وظایف 
مهمی اسـت که همه کشـورها، تحت نظارت سـازمان 
ملـل متحـد بـر اهمیـت اجـرای آن تاکیـد دارنـد. در 
ایـن مـورد، شـرکت ها نیز وظایفـی را به عهـده دارند. 
فصلنامـه »کورپوریـت نایتـس« در شـماره تابسـتان 
خـود بـا طرح این پرسـش کـه آیا هـوش مصنوعی به 
برنامه هـای کنتـرل تغییـرات اقلیمـی کمـک می کند 
از شـرکت هایی کـه  تعـدادی  بـه معرفـی  یـا خیـر، 
در ایـن زمینـه پیشـتاز بوده انـد، پرداختـه و نوشـته 
اسـت: دو دهـه پـس از انتشـار گـزارش 50 شـرکت 
برتـر دوسـتدار محیـط زیسـت، شـرکت های کانادایی 
همچنان در مسـیر رشـد و سـرمایه گذاری برای آینده 
پاکتـر قـرار دارند. بررسـی ها نشـان می دهنـد که این 
50 شـرکت بـه طـور میانگیـن 46.3 درصـد از درآمد 
خـود را از منابـع پایدار و تجدیدپذیر کسـب می کنند 
کـه تقریبـا 10 برابـر میانگیـن درآمـد شـرکت های 
بـزرگ کانادایـی اسـت. در حـال حاضـر بسـیاری از 
بـه  بایـد  کـه  می داننـد  خوبـی  بـه  کسـب وکارهای 
طـور فعالانـه در کاهـش میـزان آسـیب بـه محیـط 
زیسـت جهان مشـارکت کنند، بـه ویژه اگر بـه دنبال 

موفقیـت بلندمدت هسـتند.

برندگان نوبل اقتصاد
جایــزه علــوم اقتصادی به یادبــود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( بنیانگذاری 
شــد. گرچه از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبــل قرار نمی گیرد، 
اما دریافت کنندگان این جایــزه را »برنده جایزه نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه این 
جایزه از ســوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنــون 54 جایزه نوبل اقتصاد بــه 91 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته 
اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین ســهم را به خود 
اختصــاص داده اند. در شــماره های قبل، با تعدادی از برنــدگان جایزه نوبل اقتصاد 
آشــنا شدید. در این شماره نیز به معرفی رابرت فوگل و داگلاس نورث، اقتصاددانان 
آمریکایــی برنــده جایزه نوبــل اقتصادی ســال 1993 می پردازیم. آنهــا به دلیل 
پژوهش های جدید در تاریخ اقتصادی بــا به کارگیری تئوری اقتصادی و روش های 
 کمــی به منظور تبیین و تشــریح تغییــرات اقتصادی و نهادی موفــق به دریافت 

این جایزه شدند.

رابرت فوگل
رابــرت ویلیام فــوگل، متولــد جولای 
1926، اقتصــاددان تاریــخ آمریکایی و 
مدیر مرکز اقتصاد جمعیت در دانشــگاه 
شیکاگو بود. او در خانواده ای از مهاجران 
اوکراینی در شــهر نیویورک به دنیا آمد. 
از همــان دوران نوجوانــی تحت تاثیر 
افکار و ســخنان برادرش )که 6 ســال 
بزرگتر بــود( درباره پیامدهای اقتصادی 
و اجتماعــی رکود اقتصادی دهه 1930 
آمریــکا قــرار گرفــت. او در 1944 از 
دبیرســتان فارغ التحصیل شد و دریافت 

که عاشق ادبیات و تاریخ است اما به دلیل بدبینی شدید نسبت به اقتصاد در نیمه 
دوم دهه 1940، او با تغییر علاقه به سمت علم اقتصاد گرایش پیدا کرد.

فوگل پس از ورود به دانشــگاه کرنل، در رشــته تاریخ و اقتصاد به ادامه تحصیل 
پرداخت و به عنوان رئیس سازمان »جوانان آمریکا برای دموکراسی« که سازمانی 
کمونیســتی بود، انتخاب شــد. پس از فراغت از تحصیل در ســال 1948، او به 
ســازمان دهنده حرفه ای حزب کمونیست تبدیل شد، اما 8 سال بعد، کمونیسم را 
مکتبی غیرعلمی معرفی کرد و آن را کنار گذاشــت. در همین زمان وارد دانشگاه 

کلمبیا شــد و زیر نظر جرج اســتیگلیتز )اقتصاددان آمریکایی، برنده نوبل اقتصاد 
1982( موفق شد در سال 1960 مدرک کارشناسی ارشد خود را دریافت کند. او 

همچنین در سال 1963 از دانشگاه جان هاپکینز مدرک دکترا گرفت.
نخستین کار بزرگ فوگل درباره تاریخ اقتصادسنجی )کلیومتریکس، عبارت است 
از کاربرد اصولی تئوری اقتصادی، روش های اقتصادسنجی و متدهای ریاضی برای 
مطالعه تاریخ( بود که در نوشــته »راه آهن و رشد اقتصادی آمریکا: مقالاتی در باب 
تاریخ اقتصادســنجی« )1964( بازتاب یافت. اما پرمناقشه ترین اثر او کتابی بود به 
نام Time on the Cross که با همکاری استنلی انگرمان به رشته تحریر درآمد. 
این کتاب درباره پرســود بودن نظام برده داری بــرای برده داران ایالت های جنوبی 
آمریکا بود. او علاوه بر نوبل اقتصاد، یک جایزه دیگر نیز در ســال 1975 دریافت 

کرد. رابرت فوگل در ژوئن 2013 درگذشت.

داگلاس نورث
داگلاس سســیل نورث، متولــد نوامبر 
1920، اقتصــاددان آمریکایی بود که به 
دلیل پژوهش در زمینــه تاریخ اقتصاد 
شهرت داشــت. او از چهره های اثرگذار 
در حوزه اقتصاد نهادگرا بود که بر تاثیر 
نهادها بر رفتارها و نتایج اقتصادی تاکید 

می کند.
داگلاس نورث در شــهر کمبریج ایالت 
ماساچوســت به دنیا آمد امــا به دلیل 
شــغل پــدرش، زندگی در شــهرهای 
مختلف را تجربه کرد. از این رو، پس از 

پذیرش در دانشــگاه هاروارد، به دلیل تغییر محل ماموریت پدرش تصمیم گرفت 
به دانشــگاه کالیفرنیا، برکلی برود. در این دانشگاه او به عضویت »انجمن برادری 
شی فی« درآمد. در 1942 مدرک کارشناسی خود را دریافت کرد و تصمیم گرفت 
در رشــته های علوم سیاسی، فلسفه و اقتصاد ادامه تحصیل دهد. همان سال وارد 
ناوگان تجاری آمریکا شد و به مدت سه سال به عنوان افسر کشتی به کار پرداخت. 
در طول جنگ جهانی دوم، بین سانفرانسیســکو و استرالیا در سفر بود و در همان 
زمان به مطالعه علم اقتصاد مشغول شد و به عنوان سرگرمی، عکاسی کرد. پس از 
جنگ بین ادامه تحصیل در رشــته اقتصاد و عکاسی، اولی را انتخاب کرد و پس از 
بازگشت به دانشگاه برکلی، موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد در سال 1952 
شــد و بلافاصله کار تدریس در دانشگاه واشنگتن را به عنوان استادیار شروع کرد. 

داگلاس نورث در نوامبر 2015 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

کســب وکارهای خــرد و متوســط جایــگاه مهمی 
در اقتصاد جهــان دارند و حمایــت از آنها به رونق 
فعالیت هــای اقتصادی و رشــد اقتصادی کشــورها 
کمک زیادی می کند. در ایــن زمینه، بورس تایلند 

برنامه های ویژه ی دارد.
به گزارش فدراسیون بورس های جهان، بورس تایلند 
در راستای حمایت از کارآفرینان، کسب وکارهای خرد 
و استارتاپ های این کشور و کمک به تامین مالی آنها، 
بازار و پلتفرم ویژه ای راه اندازی کرده است. مانپونگ 
سنانارونگ، معاون ارشد اجرایی و مدیر بخش ناشران 
بورس تایلند در یادداشــتی در این باره نوشت: گروه 
SMEها بیش از 99.5 درصد کســب وکارهای ثبت 
شده در تایلند را تشکیل می دهند. این کسب وکارها 
نقش مهمی در پیشــبرد اقتصاد کشور ایفا می کنند. 
کســب وکارهای خرد و متوســط منبع اصلی توزیع 
درآمد و اشتغال زایی هستند و بزرگترین کارآفرینان 

تایلند به شمار می روند. 

این روزها رشــد کســب وکارهای خرد و متوسط و 
اســتارتاپ های تایلنــدی با موانع فراوانــی به ویژه 
در زمینه دسترســی به منابع مالی، دانش مدیریت 
مالی و نگرانی  درباره توســعه روبه رو هســتند. برای 
رفع این مشکلات، بورس تایلند )SET( در همکاری 
با کمیســیون بورس و اوراق بهــادار تایلند اقدام به 
راه اندازی بازار ویژه LiVE به عنوان بستر تامین مالی 
برای کسب وکارهای خرد و متوسط و استارتاپ های 
فعال در تمامی صنایع این کشــور کرده اند. ما قصد 
داریم این شــرکت ها را بــرای ورود به بورس تایلند 
در آینــده نزدیک آماده کنیم. در این برنامه، نه تنها 
دسترسی کارآفرینان به منابع مالی افزایش می یابد، 
بلکــه از این طریق دانش و توانایی آنها برای انجام و 
توسعه کســب وکار نیز بهبود پیدا می کند. به همین 
دلیل اســت که بورس تایلند، پلتفــرم LiVE را به 
عنوان ابــزاری برای توانایی و آمادگی شــرکت های 

خرد و متوسط و استارتاپ ها راه اندازی کرده است.

 SME برای تامین نیازهای کارآفرینان، شرکت های
و استارتاپ ها با محوریت ارائه خدمات متنوع، بورس 
تایلند با بیش از 30 بخش مختلف در سراسر کشور 
)شامل نهادهای دولتی، بخش خصوصی، دانشگاه ها 
 LiVE و انجمن ها( به همکاری پرداخته است. پلتفرم
دارای دو کارکرد اصلی است: بخش نخست، پلتفرم 
آموزشــی که منبع یادگیری آنلایــن دانش بنیادی 
برای کارآفرینان اســت. این برنامه شــامل بیش از 
500 مقاله و کلیپ آموزشی در 5 سرفصل مدیریت، 
بازاریابی، حســابداری، تامین مالی و نوآوری است. 
بخش دوم نیز پلتفرم افزایش مقیاس یا توســعه نام 
دارد کــه ابزارها و خدمات ویژه طراحی شــده برای 
شــرکت های خرد و متوسط و اســتارتاپ ها را ارائه 
می کند. این بخش شــامل ابزارهای ارزیابی آنلاین، 
قراردادهای اســتاندارد، خدمات مشاوره و همتایابی 
جهــت ارتقــای فرصت های تجاری با شــرکت های 

پذیرفته شده در بورس تایلند است.

جهان

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره امکان سنجی پروژه های اقتصادی 

با کامفار و اکسل 
25 تیر

29 تیردوره آموزشی مبارزه با پولشویی )پیشرفته(

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 ارزشگذاری خبره

15 مرداد

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com/

زمان برگزارینام دوره

 دوره جامع تحلیل تکنیکال 
)مقدماتی و پیشرفته(

17 تیر 

20 تیرمدرسه استارتاپی نهال

 دوره جامع پرورش کارشناس 
و خبره تأمین مالی

8 مرداد

آکادمی بورس پشوتن

www.pashootanacademy.com

زمان برگزارینام دوره

7 مردادپرایس اکشن

حمایت گسترده بورس تایلند از SMEها
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یادداشت
انرژی حوزه  در  یسک  ر پوشش  مزایای 

پوشــش ریسک روشــی است که 
شــرکت های فعال در حوزه انرژی 
می تواننــد از طریق آن به کاهش 
ریسک و بعضا افزایش سود دست 
یابنــد. درواقع انگیــزه اصلی این 
شــرکت ها از حضــور در بازارهای 

آتی، کاهش ریســک نوسانات قیمت کالاهاســت. مثالی از ریسک قیمت، 
ریســکی است که پالایشــگاه ها با آن روبه رو هستند، زیرا نمی دانند که در 
زمــان خرید نفت خام، قیمت فرآورده  ای ماننــد بنزین طی 30 یا 60 روز 
دیگر چقدر خواهد بود. مثال دیگر ریســکی است که توزیع کننده بنزین با 
آن روبروســت، زمانی که با مشتری خود برای تحویل بنزین در یک قیمت 
مشخص قرارداد می بندد اما نمی داند در زمان پیش رو در چه قیمتی قادر به 
خرید بنزین خواهد بود. این نوسان در قیمت های بازار نقدی کالاهای انرژی 

می تواند در بازار آتی پوشش ریسک داده شود. 
کاهش ریســک با اخذ موقعیت در قرارداد آتــی و همزمان اخذ موقعیت 
متضاد در بازار دارایی پایه قــرارداد انجام می گیرد. ترکیب موقعیت های 
نقــدی و آتــی موجب از بین رفتــن تغییرات قیمت شــده و نتیجه این 
ترکیب، موقعیت خالصی اســت که در آن تغییــرات قیمت کاهش یافته 

یا از بین رفته است. 
فرصت پوشش ریسک قیمت برای شرکت ها ارزشمند است زیرا شرکت ها 
به جای صرف زمــان و انرژی جهت پیش بینی قیمت، بر روی دغدغه های 
کســب وکار )که در دنیای امروز تعدادشان هم کم نیست( تمرکز خواهند 
داشت. به طور کلی پوشش ریسک موجب کاهش عدم قطعیت در قیمت و 
بهبود جریان کسب وکار شده و درنتیجه موجب دستیابی مصرف کننده به 
قیمت های پایین تر و باثبات تر می شود. همین امر نشان دهنده نقش کلان 

قراردادهای آتی در اقتصاد کشور و کنترل تورم در جامعه است.
شرکت های فعال در حوزه انرژی می توانند از بازار آتی برای پوشش ریسک 
بهره جویند حتی اگر تمایلی به تحویل کالا نداشته باشند. درواقع بازار آتی 
این امکان را فراهم آورده که فعالان پیش از سررسید قرارداد با اخذ موقعیت 
معکوس از تعهد خود خارج شده و آن را به شحخص دیگری محول کنند. 
در بازارهای انرژی معمولا هزینه های حمل ونقل بالاست. بنابراین شرکت ها 
بــا فعالیت در بازار آتی معاملات را آنلاین انجام داده و ضرورتی برای حمل 

کالاها با کشتی از/به نقاط تحویل دوردست ندارند.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

مدیرعامل واسپاری کیان مطرح کرد:

پرتفوی 200 میلیارد تومانی لیزینگ کیان تا پایان سال
نگین عظیمی

ر خبـر  نــگا

و عضو  مؤســس  مدیرعامل،  قزی پور،  رضا 
هیات مدیره واســپاری )لیزینگ( کیان در 
گفت وگــو با هفته نامــه اطلاعات بورس به 
معرفی شرکت پرداخت و گفت: شــرکت واسپاری )لیزینگ( 
کیان وابســته به گروه مالی کیان در سال 1401 تأسیس شده 
است. 99.9 درصد سهام این لیزینگ متعلق به گروه مالی کیان 
و ســرمایه اولیه ثبت شده 10 میلیارد تومان است و نکته قابل 
توجه اینکه شــرکت به محض ثبت حدود سه ماه بعد افزایش 
سرمایه داده اســت. همچنین وی عنوان کرد: از دستاوردهای 
مهم شرکت واســپاری )لیزینگ( کیان در سال 1401 این بود 
که شرکت را ستاپ کردیم و ROI نسبتا معقولی حدود 22،23 
درصد دادیم، درآمد عملیاتی داشتیم، پرتفوی از بودجه حدود 
50 درصد بیشــتر بود، پایان ســال حدود 75 میلیارد تومان 
تســهیلات دادیم و این رقم رو به افزایش خواهد بود. مشروح 

این گفت وگو را در زیر می خوانید. 
***

* شرکت واسپاری)لیزینگ(کیان را معرفی کنید؟
شــرکت واسپاری )لیزینگ( کیان وابســته به گروه مالی کیان در سال 
1401 تأســیس شده است. 99.9 درصد ســهام این لیزینگ متعلق به 
گروه مالی کیان است و سرمایه اولیه ثبت شده 10 میلیارد تومان است 
و نکته قابل توجه اینکه شرکت به محض ثبت حدود سه ماه بعد افزایش 

سرمایه داده است.
یکی از نکات قابل توجه درخصوص افزایش ســرمایه این است که یک 
پروســه بسیار طولانی در سیستم بروکراتیک کشور وجود دارد که ثبت 
افزایش ســرمایه نهادهای مالی ازجمله لیزینگ هــا منوط به نهاد ناظر 
اســت، در این راستا بانک مرکزی تأییده افزایش سرمایه در دستور کار 

لیزینگ کیان را داده و به زودی این افزایش سرمایه ثبت می شود. 
براســاس این افزایش سرمایه، سرمایه شــرکت از 10 میلیارد تومان به 
50 میلیارد تومان افزایش پیدا می کند ضمن آنکه در ســال جاری هم 
لیزینگ کیان برنامه افزایش سرمایه دارد که از دو محل سود انباشته ای 
که امسال محقق می شــود و آورده ای که سهامداران در اختیار لیزینگ 
می گذارند، خواهد بود. نکته دیگر اینکه احتمالا ســرمایه شــرکت را به 

100 میلیارد تومان افزایش دهیم.
درخصوص شرکت باید عنوان کرد که شرکت واسپاری کیان، لیزینگی 
خاص اســت و شاید از اولین لیزینگ هایی اســت که در حوزه تأمین 
مالی زنجیره تولید و توزیع کار می کند. با اینکه این کار قدیمی اســت 
یعنی در دنیا شاید قدمت آن به قدمت بانکداری می رسد اما لیزینگ ها 
در ایران از سال 80 شــکل گرفتند. البته قبل از انقلاب هم یک دوره 
ای فعالیت می کردند اما در کل چون اکثرا خودروسازان لیزینگ ها را 
فعال کردند یا وابســته به بانک بودند، عموم مردم لیزینگ را با صنعت 

خودرو می شناسند.

* در لیزینگ کیان چه اهدافی را دنبال می کنید؟
هدف شــرکت واسپاری )لیزینگ( کیان این است که تنها با شرکت ها 
برای تأمین خرید و فروش هایشان همکاری  کند و بر این اساس تقریبا 
هر کالایــی را لیز می کنــد. لیزینگ کیان طبق دســتورالعمل بانک 
 مرکــزی هر کالای منقــول و غیر منقولی که قابلیــت معامله گری و 
قیمت گذاری داشته باشد را لیز می کند و همچنین به صنایع مختلف 
ورود کرده اســت؛ صنایعی مانند دارو، لباس، آرایشــی و بهداشــتی، 
ســیلیکون و نوشیدنی و آشامیدنی یعنی در حال حاضر طیف وسیعی 

از صنایع را پوشش می دهد.

در لیزینگ کیان فروش محصولات را در دو عقد فروش اقساطی و اجاره 
به شرط تملیک انجام می دهیم. نکته مهمی که درخصوص شرکت وجود 
دارد این اســت که با اینکه 1401 اولین سال فعالیت این لیزینگ بود و 
6 ماه بیشتر فعالیت نکرد، شرکتی سودآور بود و  ROI حدود 22 درصد 
داشتیم. معمولا لیزینگ ها در سال اول سودآور نیستند اما لیزینگ کیان 

توانست درآمد عملیاتی و سود عملیاتی بسازد.

* پرتفوی مجموعه در حال حاضر چقدر است؟
یکی از برنامه های سال 1402 شرکت واسپاری )لیزینگ( کیان این است 
که میزان پرتفوی شــرکت را افزایش دهد، در حال حاضر پرتفوی این 
مجموعه حدود 100 میلیارد تومان است و احتمالا تا پایان سال نزدیک 
به 200 میلیارد تومان شود که این رقم در سال 1401 حدود 70 میلیارد 
تومان بوده اســت. همچنین از برنامه های دیگر این است که در صنایع 
مختلف فعالیت کند و بتواند از ابزارهای جدید مانند انتشار اوراق قرضه 
برای تأمین مالی، تأمین مالی از صندوق های تأمین مالی جمعی در کنار 

تسهیلات بانکی و افزایش سرمایه استفاده کند.

* بزرگترین چالشی که با آن مواجهید، چیست؟
بزرگترین چالش در لیزینگ Regulation است یعنی مقررات زدایی 
مهمتریــن موضوعی اســت کــه لیزینگ ها با آن دســت و پنجه نرم 
می کنند. لیزینگ واســطه گر مالی است و خاصیت واسطه گر مالی این 
اســت که با یک سرمایه محدود و نســبت درستی از سرمایه به بدهی 
که معمولا در کارهای لندینگ و قرض دادن یک به ده است کار کند. 
یک مقررات دســت و پاگیر در بانک مرکزی وجود دارد مبنی بر اینکه 
بیشتر از دو برابر حقوق صاحبان سهام به لیزینگ ها اجازه نمی دهد از 
سیستم بانکی تســهیلات دریافت کنند که این باعث می شود صنعت 
لیزینگ به شدت کوچک باشد، در حالی که این صنعت در کشورهای 
دیگر بسیار بزرگ است چون می توانند از ابزارهای تأمین مالی به شکل 
بسیار درستی استفاده کنند اما در ایران این دستورالعمل عملا لیزینگ 

را کوچک نگه داشته است.
 ادامه در صفحه10



بانک و بیمه10 | تیر 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 499 |

محدودیت تازه برای چک های قدیمی 
بانک مرکزی در بخشــنامه  شــماره 7۹۹۶۶ به تاریخ 1402/4/7 به شبکه 
بانکی اعلام کرد از ابتدای مهرماه ســال جاری، چک های قدیمی فقط در 

شعب بانک صادرکننده دسته چک پذیرفته می شوند.
با گذشــت بیش از دو سال از اجرایی شــدن قانون جدید چک، چک های 
جدید بنفش رنگ که الزام ثبت و تایید در ســامانه صیاد دارند مورد اقبال 
عمومی بوده و براســاس آخرین آمار، ۸7.۵ درصد چک های وصول شده از 
چک های جدید بوده است. بر همین اساس، از ابتدای مهر امسال، چک های 
قدیمی فقط در شعب بانک های صادرکننده دسته چک پذیرفته می شوند.

 
»وآیند«  کارگشا می شود

بانک آینده با هدف حمایت از تولیدات داخلی، اشتغال زایی و کمک به خرید 
و تأمین خدمات و لوازم مصرفی با دوام مورد نیاز خانوار، نسبت به بازنگری 
مجدد در طرح »کارگشا« و افزایش پرداخت تسهیلات در قالب این طرح تا 

مبلغ 2,000,000,000 )دو میلیارد( ریال، اقدام کرده است.
تسهیلات طرح »کارگشا«، صرفاً به اشخاص حقیقی قابل پرداخت بوده و نرخ 
ســود آن 23 درصد و نحوه بازپرداخت آن نیز به صورت اقساطی تا حداکثر 
3۶ ماه تعیین شده است. مشتریانی که پیش از این از امتیاز طرح »کارگشا« 
اســتفاده کرده اند، در صورت خوش حســاب بــودن، می توانند در قبال اخذ 
تضامین جدید، به میزان مابه التفاوت مبلغ اصل تسهیلات قبلی با سقف مبلغ 

جاری )2,000,000,000 ریال( یک فقره تسهیلات جدید دریافت کنند.

»وزمین« جدید  ونمایی  ر
بانک ایران زمین با هدف شناســایی گلوگاه های بروز ریســک عملیاتی، از 

سامانه مدیریت ریسک عملیاتی رونمایی کرد.
بانک ایران زمین با راه اندازی این ســامانه توانســت شناسایی عوامل بروز 
ریســک و ایجاد پایگاه زیان داده را تســهیل کند. سامانه مدیریت ریسک 
عملیاتی بانک ایران زمین ضمن ایجاد تعامل و ارتباط بین واحدهای مختلف 
این بانک، امکان ســنجش ریســک عملیاتی مترتب بر تمام فعالیت های 
عملیاتی بانک را فراهم کرده است. این سامانه علاوه بر جمع آوری اطلاعات 
مرتبط با زیان در هر شعبه، امکان ثبت رویدادهای زیان را برای کاربر فراهم 

کرده و عاملی کلیدی برای تصمیم گیری های اثربخش خواهد بود.

215 درصدی حق بیمه تولیدی »ملت«  رشد 
حق بیمه تولیدی بیمه ملت در خرداد ماه 1402 نسبت به خرداد ماه سال 

گذشته، 21۵ درصد رشد پیدا کرده است.
بیمه ملت که در پایان دوره دو ماهه منتهی به 31 اردیبهشت 1402 رشد 
3۸ درصــدی فروش را تجربه کرده بود، در پایان خرداد ماه 1402 رشــد 
۸1 درصدی فروش را به ثبت رســاند و به حق بیمه ای معادل 7,77۶,1۹3 
میلیون ریال دست پیدا کرد. فروش بیمه ملت در مدت مشابه سال گذشته، 
4,2۹۵,314 میلیون ریال بود.  این آمار نشان می دهد فروش بیمه ملت در 
دوره یک ماهه منتهی به 31 خرداد 1402 از 1,020,722 میلیون ریال به 

3,211,7۶1 رسیده و رشد چشمگیر 21۵ درصدی داشته است.

اخبـــــار

صادرات  بانــک  مدیرعامل   
ایران در بازدید از بخش های مختلف امور بازرســی 
این بانک بر استفاده بهینه از ظرفیت های سامانه های 
نوین و بانکداران خبره برای ارتقای کیفیت و سرعت 
در نظــارت و پایش عملکرد واحدهای مختلف بانک 

تاکید کرد.
ســید ضیاء ایمانی در ایــن بازدید که از بخش های 
مختلف گروه پیگیران ریالی و ارزی، گروه بازرســان 
و حسابرســان فناوری اطلاعات، گروه رسیدگی به 
شکایات، دفاتر و بایگانی اسناد و سایر بخش های این 
امور صورت گرفت، نقش بازرســی و سایر واحدهای 
نظارتی از جمله حراست و واحد مبارزه با پولشویی 
را در بانــک صادرات ایران حســاس و حائز اهمیت 
برشــمرد و عملیاتی شدن برنامه های این امور برای 
تقویت نیروی انسانی متخصص و استفاده حداکثری 
از ظرفیت  سامانه های کنترلی را مهمترین محورهای 

بانک در این حوزه برشــمرد. وی با اشــاره 
به ســابقه بانک صادرات ایــران در تربیت 
بانکــداران متبحر در حــوزه ارزی و ریالی، 
استفاده از این تخصص ها در امور بازرسی را 
عامل مهمی در موفقیت ارکان نظارتی بانک 

دانست و رســالت اصلی حوزه نظارت را پیشگیری 
عنوان کرد.

ایمانی با بیان اینکه ظرفیت واحدهای نظارتی برای 
دستیابی به اهداف راهبردی بانک صادرات ایران به 
مثابه چراغ راهنماســت، افزایش سهم از بازار بانک 
و افزایــش منابع، متوازن ســازی مصــارف، کنترل 
مطالبــات معوق، فروش امــوال و دارایی های مازاد، 
سوددهی شعب زیان ده و حرکت در مسیر بانکداری 
دیجیتــال را مهمترین محورهــای راهبردی بانک 
صادرات در سال 1402 عنوان کرد و گفت: بازرسان 
باید با نظارت جدی، قانون مداری، آرام سازی فضای 

کسب و کار و برخورد مناسب باید مدیران 
را در دست یابی و تحقق  اهداف راهبردهای 
بانــک یاری کننــد. وی با اشــاره به اینکه 
چارچوب نظارتی، خط قرمز است و تمامی 
کارکنان باید در این چارچوب حرکت کنند، 
خاطرنشان کرد: بانک صادرات ایران به عنوان یکی 
از بانک های بزرگ با شــبکه شعب گسترده خارج از 
کشــور و مورد اعتماد بیش از 4۵ میلیون مشتری، 
بازوی عملیاتی دولت در اقتصاد اســت و پاسداری 
از منافــع همه ذی نفعان آن از جمله، ســهامداران، 
سپرده گذاران، دولت، کارکنان، مشتریان و مخاطبان 
و مردم شــریف ایران، وظیفه بازرســی، حراست و 
مبارزه با پولشویی را بیش از پیش سنگین کرده است 
و نادیده گرفتــن و بی توجهی به این ارکان صدمات 
زیادی به دنبــال خواهد داشــت. مدیرعامل بانک 
صادرات ایران در ایــن بازدید با قدردانی از زحمات 

کارکنان بانک در امور بازرسی و نظارت، اظهار کرد: 
واحدهای نظارتی چراغ های روشنی هستند که مسیر 
حرکت درست بانک را نشان می دهند و مدیران باید 
با وجود مشــغله های فراوان، از ظرفیت  این بازوهای 

نظارتی به بهترین نحو استفاده کنند. 
سید ضیاء ایمانی با اشاره به شرایط اقتصادی کشور 
و تلاش مجموعه دولت و بانک مرکزی برای عبور از 
تنگناهای فعلی، خواستار تلاش تمامی کارکنان بانک 
برای پاسخگویی به نیازهای مردم و فعالان اقتصادی 
شد و افزود: اقدامات امید بخشی برای کاهش تورم 
در کشور از سوی مسئولان دنبال می شود اما بخش 
زیادی از اقتصاد کشور همچنان برای تامین مالی به 
بانک ها متکی اســت و از این رو جایگاه بانک ها در 
اقتصاد کشــور و حمایت از مردم اهمیت دارد و باید 
با رعایت ضوابط و مقررات حداکثر خدمت رسانی به 

مردم را دنبال کنیم.

برنامه های راهبردی »وبصادر« با تقویت واحدهای نظارتی

بانک ســینا با ســرمایه ثبت شده دو 
هزار و ۵3۸ میلیــارد تومانی و ارزش 
بــازار نه هــزار و ۶30 میلیاردتومانی، 
در گزارش فعالیــت ماهانه منتهی به 
خردادماه ســال جاری که در ســامانه 

کدال منتشــر کرد توانست از بخش های تسهیلات اعطایی، 
سپرده گذاری، اوراق بدهی و کارمزد درآمد کسب کند.

بانک ســینا در سومین ماه از سال جاری از بخش تسهیلات 
اعطایی خود به درآمد ۶30 میلیارد تومانی دست پیدا کرد. 
میزان درآمدی کــه این بانک در خردادماه از بخش نامبرده 
شناســایی کرد 10 درصد رشد را نســبت به ماه گذشته و 
2۵ درصد رشــد را نسبت به دوره مشابه سال گذشته نشان 
می دهــد. از ابتدای ســال مالی تاکنون نیز میــزان درآمد 
تجمیعی »وســینا« در مقایســه با دوره مشابه سال گذشته 
24 درصــد افزایش را تجربه کرده اســت. عمده ترین درآمد 
»وســینا« در خردادماه متعلق به »مرابحه« و مبلغ به ثبت 
رسیده در این بخش برابر با ۵11 میلیارد تومان بود. درآمدی 
که بانک سینا از بخش »مرابحه« به همراه داشت ۸1 درصد 
از کل درآمد هــای شناسایی شــده در خردادمــاه را به خود 
اختصاص داد. از دیگر بخش های درآمدزا از قسمت تسهیلات 
اعطایی می توان به »جعاله« و »فروش اقساطی« با 3۵ و 31 

میلیارد تومان اشاره کرد.

درآمد 630 میلیارد تومانی »وسینا« 

شــرکت بیمه البرز در سه 
ماهــه ابتدای ســال حدود 
ریال حق  میلیارد   3۸,۸۶۶

بیمه تولید کرد.
میلیارد   3۵,000 شــرکت 

ریالی بیمه البرز که با نماد البرز در بازار سرمایه 
کشــور فعال اســت، در یک ماهه خرداد 1402 
رقمی بیــش از 1۵,07۵ میلیارد ریال بیمه نامه 

به بیمه گزاران خود فروخت. خســارت پرداختی 
شــرکت نیــز در خردادماه نزدیک بــه ۵,۶03 
میلیارد ریال و در ســه ماهه بهار امســال بیش 
از 1۸,01۹ میلیارد ریال گزارش شــده اســت. 
در عین حال، تفکیک رشــته های بیمه ای البرز 
نشــان می دهد که 41 درصد حق بیمه تولیدی 
این شرکت مربوط به رشته درمان با مبلغی بالغ 
بــر 1۵,۹۹۸ میلیارد ریال و 14 درصد حق بیمه 

تولیدی هم مربوط به رشته ثالث اجباری با رقمی 
نزدیک به ۵,4۸1 میلیارد ریال اســت. در همین 
حال، ۵7 درصد خســارت های پرداختی البرز در 
سه ماهه ابتدای سال جاری در رشته درمان بوده 
که رقمی بیش از ۸,۵۵۵ میلیارد ریال بوده است. 
13 درصد خسارت های این شرکت بیمه نیز در 
رشته ثالث اجباری با رقمی حدود 1,۹7۶ میلیارد 

ریال بوده است.

تولید بیش از  38 هزار میلیارد ریالی »البرز«

پرتفوی 200 میلیارد 
 تومانی لیزینگ کیان 

تا پایان سال
 ادامه از صفحه9

موضوع دیگر درخصوص چالش های لیزینگ 
نرخ دستوری بهره است، بانک مرکزی برای 
قیمت گــذاری روی پول پرایســینگ دارد 
و پرایســینگ هایش منطبق با واقعیت های 
اقتصادی نیست یعنی وقتی اقتصاد ۵0 درصد 
تورم دارد و حداکثر نرخ سود تسهیلاتی که 
می توان در لیزینگ هــا داد 2۶ درصد عملا 
سوبسید به اشخاصی که از تسهیلات لیزینگ 
استفاده می کنند از حساب سهامداران داده 
می شــود به همین خاطر سرمایه گذاری در 

صنعــت لیزینگ را با مشــکل مواجه کرده 
است. مســئله بعدی عدم شناخت رگولاتور 
از ماهیت کار لیزینگ است به همین خاطر 
مقرراتی کــه با لیزینــگ منطبق می کند 
درست نیست. یکی از محدودیت هایی که در 
لیزینگ وجود دارد این اســت که ۵ درصد 
پایه سرمایه را نمی توان به هر شخص حقیقی 
یا حقوقی  اکســپوژر  داشته باشیم که این 
غلط است چون می توانند افرادی باشند که 
ریسک خیلی کمی دارند و می تواند شرکت  
اکسپوژر خیلی بیشــتر از ۵ درصد بگیرد و 
باید اعتبارســنجی درستی شــود و یا افراد 
حقیقی و حقوقی که ریســک بالایی دارند 
و اصلا نباید نســبت به آنها  اکسپوژر داشت 
بنابراین بانک مرکزی به جای اینکه سیستم 
رتبه بندی اعتبای را در سیســتم لیزینگ 

جای گــذاری کند، همه را به یک چشــم 
می بیند؛ منطق این موضوع درست است اما 
قانون غلط اســت یعنی نباید براساس اینکه 
نمی توان اعتبارسنجی را راه اندازی کرد همه 

را در یک اشل محدود کنیم.

در  مهم شرکت  *دســتاوردهای 
سال گذشته چه بود؟

از دســتاوردهای مهم شــرکت واســپاری 
)لیزینــگ( کیان در ســال 1401 این بود 
که شرکت را ســتاپ کردیم و ROI نسبتا 
معقولی حدود 22،23 درصد دادیم، درآمد 
عملیاتی داشــتیم، پرتفوی از بودجه حدود 
۵0 درصد بیشــتر بود، پایان ســال حدود 
7۵ میلیارد تومان تســهیلات دادیم و این 

رقم رو به افزایش خواهد بود.

رشـد از  ایـران  بانـک  پسـت  اعتبـارات  کل   اداره 
۵2 درصـدی تعـداد ضمانت نامه هـای صـادره بانک 
تـا پایـان خـرداد ماه سـال جاری نسـبت بـه مدت 
بـا  افـزود:  و  داد  خبـر  گذشـته  سـال  در  مشـابه 
ارزیابـی ماهانـه مدیریت شـعب اسـتان ها و مناطق 

تهـران، در سـه ماهه گذشـته مبلـغ ضمانت نامه های صـادره 14 درصد 
نسـبت به مدت مشـابه درسـال 1402رشـد داشـته اسـت.

بـر اسـاس گـزارش اداره کل اعتبـارات بانک، مدیریت شـعب اسـتان ها 
و مناطـق تهـران، تـا پایـان خردادمـاه ۵4 درصـد تعهدات بانـک، برای 
صـدور ضمانتنامـه و گشـایش اعتبـارات اسـنادی داخلـی را بـر طبـق 
اهـداف کمـی، پایـش و پویـش بانک در سـال 1402 محقـق کرده اند و 
چهـار هـزار و 2۸۹ فقـره ضمانت نامـه به مبلغ بیـش از 20 هزار و 2۹2 

میلیـون ریـال در شـعب بانک صادر شـده اسـت.
بـر اسـاس ایـن گـزارش، مدیریـت شـعب منطقـه شـرق تهـران 2۸,4 
درصـد از ۵4 درصد کل عملکرد تعهـدات )صادره( در صدور ضمانتنامه 
و گشـایش اعتبـارات اسـنادی داخلـی تـا پایـان خـرداد ماه گذشـته را 
محقـق کـرده اسـت و مدیریـت شـعب اسـتان اصفهـان و کردسـتان با 

13,3 و ۸,7 درصـد در رتبه هـای بعـدی قـرار دارنـد.
بـر اسـاس ایـن گـزارش، قـم بـا 1۸۶درصـد تحقـق عملکـرد تعهـدات 
)صـادره( مطابـق اهـداف کمـی پایـش و پویـش بانـک تـا پایان سـال، 
در صـدر کشـور و مدیریـت شـعب اسـتان های قزویـن و چهارمحـال و 
بختیـاری بـه ترتیـب بـا 143 و 114 درصد تحقق در رتبه دوم و سـوم 

دارند. قـرار 

رشد 52 درصدی ضمانت نامه های»وپست«
همزمــان با پایــان مرحله اول ثبت نام تســهیلات 
20 میلیون تومانی بازنشســتگان )مستمری بگیران( 
تحت پوشش سازمان تامین اجتماعی، پرداخت این 
تســهیلات از ســوی بانک رفاه کارگران به 3۸۹7۵ 

متقاضی واجد شرایط آغاز شد.
ثبت نام بازنشســتگان )مســتمری بگیران( متقاضی دریافت تسهیلات از 
طریق ســهمیه های اعلامی از سوی ســازمان تامین اجتماعی به مبادی 
ذیربط از جمله کانون های بازنشســتگی اســتانی و عالی انجام شــد و با 
معرفی متقاضیان واجد شــرایط به بانک رفــاه کارگران، فرآیند پرداخت 
این تســهیلات در خرداد ماه سال جاری آغاز و طی تیرماه سال جاری به 
حساب متقاضیان واریز خواهد شد. این تسهیلات به صورت غیرحضوری، 
با کارمزد 4 درصد و مدت بازپرداخت 24 ماهه، بدون اخذ ضامن و صرفا از 
طریق صدور گواهی کسر اقساط توسط سازمان تامین اجتماعی پرداخت 
می شود. پرداخت تسهیلات قرض الحسنه توســط بانک رفاه کارگران به 
بازنشســتگان تحت پوشش سازمان تامین اجتماعی در سال جاری تداوم 
خواهد یافت و این تسهیلات از طریق فرآیندهای حضوری و غیرحضوری 
به معرفی شــدگان از سوی این ســازمان پرداخت خواهد شد. بانک رفاه 
کارگران از ابتدای ســال جــاری تا پایان خرداد ماه نســبت به پرداخت 
تســهیلات به بیش از 34 هزار نفر از بازنشستگانی متقاضی که در اسفند 
ماه ســال گذشته ثبت نام کرده بودند، از طریق فرآیند غیرحضوری اقدام 
کرد. خاطرنشان می شود، دریافت مستمری از بانک رفاه کارگران، نداشتن 
سابقه چک برگشتی یا رفع سوءاثر نشده، نداشتن اقساط معوق و... شرایط 

لازم به منظور دریافت این تسهیلات هستند.

پرداخت تسهیلات 20 میلیونی »ورفاه«

صدور بیمه نامه شخص ثالث با شروط تازه 

  رئیــس کل بیمــه مرکزی 
گفت: بر اساس تکلیف قانون بودجه، از 17 تیر امسال، 
صدور بیمه نامه شــخص ثالث خودرو به شرط مفاصا 

حساب عوارض آزادراهی خواهد بود.
مجید بهزادپور افزود: بر اساس یک تکلیف قانونی در 

قانون بودجه ســال گذشته و امسال ، مقرر شــده بود که بیمه مرکزی در 
وصول عوارض  آزادراهی و بزرگراهی کمک کند.

وی افزود: ســال گذشته مســیر نحوه دریافت عوارض آزادراهی طولانی و 
مقرر شد که شــیوه نامه اجرایی نحوه اخذ عوارض آزادراهی تدوین شود، 
بنابراین دستورالعملی از سوی بیمه مرکزی صادر شد که هنگام صدور بیمه 
نامه شــخص ثالث،  مفاصا حساب پرداخت عوارض آزادراهی و بزرگراهی را 
از متقاضیان طلب کنیم، بر این اساس قائم مقام بیمه مرکزی بخشنامه ای 
در این زمینه خطاب به شرکت های بیمه ای صادر کرد که صدور کد یکتای 
بیمه نامه در سامانه سنهاب بیمه به شرط مفاصا حساب عوارض آزادراهی و 
بزرگراهی شد. بهزاد پور در مورد سایر جریمه های رانندگی متقاضیان بیمه،  

گفت: بدهی جریمه های معمولی ربطی به بیمه ندارد،  فقط بدهی عوارض 
آزادراهی و بزرگراهی در صدور بیمه نامه شخص ثالث بررسی می شود.

بر اســاس بنــد »ک« تبصره 11 قانــون بودجه 1402 بیمــه مرکزی و 
فرماندهی انتظامی مکلف شده اند، برای اخذ عوارض آزادراهی و بزرگراهی 
هنگام صدور بیمه نامه شخص ثالث و تعویض پلاک این خدمات را منوط 

به تسویه حساب عوارض آزادراهی و بزرگراهی کنند.
وی ادامه داد: در این باره تکلیف قانون بودجه به شرح زیر آمده است: »ک« - 
 وزارت راه و شهرســازی مجاز است از طریق مشارکت سرمایه گذاران بخش 
غیردولتی، اخذ عوارض در همه آزادراه ها و بزرگراه ها را   به صورت الکترونیکی 
عملیاتی کند، همچنین وزارت راه و شهرســازی مکلف است در تعیین نرخ 
عوارض جاده ای به صورت پلکانی به نحوی عمل کند که حقوق کاربرانی که 
به موقع نسبت به پرداخت عوارض اقدام می  کنند، رعایت و انگیزه لازم برای 
پرداخت به موقع عوارض حفظ شود؛ فرماندهی کل انتظامی   جمهوری اسلامی 
ایران و شرکت های بیمه گر به منظور حمایت از الکترونیکی کردن آزادراه های 
کشور موظف به اخذ مفاصاحســاب بدهی های ناشی از عوارض آزادراهی از 
متقاضیان تعویض پلاک خودرو و خدمات بیمه شخص ثالث هستند، منابع 
حاصل برای استهلاک اصل و سود ســرمایه گذاری صورت  گرفته در محور 

جاده ای که تردد در آن انجام گرفته است، صرف خواهد شد.
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ايران ترانسفو

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

ايران ترانسفونام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

ماشين آلات و دستگاه‌های برقیصنعت

ساخت موتورهای الکتريکی، ژنراتورها و ترانسفورماتورهاگروه

بترانسنماد

1345/04/30تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1345/04/30)بهره‌برداری(

1345/04/30تاریخ ثبت اولیه

10822شماره 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

60.21 درصد50.79 درصدجمع دارائی‌های جاری

1.64 درصد3.35 درصدجمع دارائی‌های غیرجاری

29.59 درصد31.34 درصدجمع کل دارائی‌ها

49.29 درصد36.35 درصدجمع بدهی‌های جاری

28.21 درصد494.06 درصدجمع بدهی‌های غیر‌جاری

48.66 درصد48.08 درصدجمع کل بدهی‌ها

17.10 درصد17.42 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

  مجمــع عمومــی عــادی 
سالانه شرکت باما در تاریخ۱۴۰۲/۰۴/۱۰ با حضور 

بیش از ۵۱ درصد سهامداران برگزار شد.
در این جلســه طاهرخانی به عنوان رئیس مجمع، 
خرم نژاد و حســینی به عنوان ناظرین و آزادی به 
عنوان مدیرعامل مجمع حضور داشــتند.در گزارش 
ارائه شده به منظور بررسی شرکت در سال گذشته 
بازدهی ســهام شــرکت با بازدهی شاخص و سایر 
شرکت‌های هم‌گروه مقایسه شد که در بازه ابتدای 
۱۴۰۱ تاکنون کاما با رشــد ۸۴ درصدی، بازدهی 
بیشــتری نســبت به سایرین داشته اســت. دربازه 
بلندمدت ۵ و ۱۰ ساله نیز بازده کاما بالاتر از بازده 
شاخص و دلار بوده است. همچنین بازارگردان اقدام 
به خرید بیش از ۲۴۰ میلیارد ریال ســهام در سال 

مالی گذشته کرده است.
اقدامات مهمی در سال ۱۴۰۱ در خط تولید شرکت 
انجام شده است که می‌توان به موارد زیر اشاره کرد:

تبدیل آسیای میله‌ای به گلوله‌ای به منظور افزایش 
ظرفیت خوراک ورودی به ۱۵ تن بر ساعت / افزایش 
سلول های فلوتاســیون / نصب سنگ شکن جدید 
به جای ســنگ شکن قدیمی خط دو / آماده سازی 
آسیا ریماس در کارخانه گوشفیل به منظور افزایش 
ظرفیت خوراک از ۲۵ به ۵۰ تن بر ساعت / استخراج 
از کلیه معادن به صورت زیرزمینی و مکانیزه/ افزایش 
استخراج از ۵۵۰ هزار تن به ۷۲۴ هزار تن / افزایش 
پیشروی تونل از ۹،۹۷۱ متر به ۱۴،۱۲۶ متر تونل با 

سطح مقطع حداقل ۱۶ مترمربع.
همچنین شرکت پروانه بهره برداری معدن را برای 
۲۵ ســال و تا ســال ۱۴۲۶ با مجموع ۲۵ میلیون 
تن ذخیره تمدید کرده اســت و بــه موجب پروانه 
بهره‌بــرداری جدید، اســتخراج از ۳۰۰ هزار تن به 

۷۰۰ هزار تن افزایش یافته اســت. اکتشاف ذخیره 
جدید حاصل عملیات اکتشــاف گسترده بوده است 

که اهم اقدامات اکتشافی به شرح زیر است:
 بیش از ۱۴۲ هزار آنالیز 

 حفر ۱۰۶ گمانه مغزه‌گیری با متراژ ۱۵.۵۴۶ متر
شــرکت ذوب روی اصفهان از شــرکت های تابعه 
شــرکت باما، ضمن جهــش ســودآوری اقدامات 
توسعه‌ای مناســبی شامل ســاخت کوره القایی و 

راه‌اندازی کوره هالوژنزدایی اجرا کرده است.
مهمتریــن ســرمایه گذاری شــرکت در شــرکت 
سرزمین جلگه های آسمانی با مالکیت ۳۰ درصدی 
است. این شرکت سرمایه خود را به ۳۰۰۰ میلیارد 
ریال افزایش داده است. گواهی کشف معدن صاحب 
دیوان در ســال ۱۴۰۰ با ذخیــره ۶۹ میلیون تن 
ذخیــره قطعی و ۱۹ میلیون تــن ذخیره احتمالی 
کانســنگ مس، طلا و مولیبدن اخذ شــده است. 

همچنین پروانه بهره‌برداری معدن با ظرفیت سالانه 
یک میلیون تن در ســال ۱۴۰۱ از سازمان صمت 

اخذ شده است.
در حال حاضر تامین برق و آب پروژه با مشــکلاتی 
همراه شده است. پیشرفت ساخت کارخانه تا کنون 
بیش از ۶۰ درصد اســت و در صورت رفع مشکلات 
تامیــن آب و برق، زمان برآوردی راه‌اندازی فاز اول 

کارخانه کنسانتره اواخر سال ۱۴۰۲ عنوان شد.
شــرکت کانی کربن بیش از ۲۰ درصد رشد تولید 
و بیش از ۵۰ درصد رشــد سودآوری داشته است و 
معدن شماره ۲ شرکت کانیکربن با سرمایه گذاری 
۱۵۰۰ میلیارد ریال و ظرفیت سالانه بیش از ۱۰۰ 
هزار تن راه‌اندازی شــده است. درخواست پذیرش 
شــرکت نیز به فرابورس ارائه شده بازدید از معدن 
توســط فرابورس صورت گرفته و در اواخر امســال 
آماده عرضه خواهد بود. از دیگر اقدامات انجام شده 

در شرکت کانی کربن می‌توان به درخواست افزایش 
ظرفیت پروانه بهره‌برداری معدن طبس شــرکت از 
۱۹۰ هزار تن به ۲۴۰ هزار تن در سال و انجام امور 
اکتشــافی در معادن شرکت اشــاره کرد. شرکت از 
مهرماه سال گذشته مجوز صادرات را دریافت کرده 
اســت و ۵۰ هزار تن زغالســنگ در نیمه دوم سال 

گذشته صادرات داشته است.
ســرمایه گذاری در سهام شــرکت فزر نیز با ارزش 
۴۹۵۰ میلیــارد ریال بوده که ضمن دریافت ســود 
نقدی ۱،۵۹۳ میلیارد ریالی و فروش ۹۷۵ میلیارد 
ریالــی در ســال ۱۴۰۲، ارزش روز حــدود ۶۰۰۰ 
میلیارد ریال دارد که رشــد بیش از ۸۰ درصدی را 
نشــان می دهد. همچنین تراز ارزی شرکت حدود 
۲۹ میلیون دلار مثبت و آخرین فروش دلار شرکت 
حدود ۴۱ هزار تومان بوده است. فروش دارایی‌های 
غیر مولد از جمله ویلاهای چادگان برای استفاده از 

منابع آن در تولید در برنامه شرکت قرار دارد.
بــه گفته طاهرخانی قیمت روی جهانی بین ۲۰۰۰ 
تا ۲۱۰۰ دلار نقطه ســر به سر شــرکت است و با 
قیمت‌های فعلی روی یعنــی محدوده ۲،۳۷۰ الی 
۲۴۰۰ دلار، حاشــیه سود ناخالص حدود ۱۰درصد 
خواهد بود. در پاسخ به افزایش حقوق دولتی نسبت 
به سال گذشته عنوان شد دو عامل در تعیین حقوق 
دولتی اثر گذار اســت که شــامل عیار پروانه )عیار 
پروانــه که ۲.۶ درصد اســت به‌عــاوه ۲( و پروانه 
بهره‌برداری اســت. هزینه حمل تا بندر به ازای هر 
تن و با افزایش ۳۰ درصدی از ابتدای سال به حدود 
۶۰۰ هزار تومان رســیده است. در پایان شرکت با 
تقسیم ســود ۱۰ درصدی، معادل ۴۷ ریال تقسیم 
کرد و هیات رئیســه اعلام کرد کــه برنامه افزایش 

سرمایه در دستور کار خود دارد.

مجمــع عمومی عادی ســالانه شــرکت 
ایــران برگــزار و شــرکت  فروســیلیس 
درخواســت کرد که در راستای استفاده از 
منابع برای افزایش ســرمایه و تامین منابع 
برای راه‌اندازی کوره جدید و افزایش تولید، 

به ازای هر ســهم، 640 ریال سود تقسیم شود که مجمع آن را 
تصویب کرد.

محمد علی کیپور مدیر عامل شــرکت فروســیلیس در مجمع 
عمومی عادی ســالانه این شرکت گفت: بودجه پیش‌بینی شده 
برای فروس در ســال مالی ۱۴۰۲ بر اســاس شرایط حاکم بر 
وضعیــت اقتصــادی و تجاری کشــور و به تبع آن شــرکت، 
 رشــد تورم و افزایش نرخ ارز در کنار میــزان تولید پیش‌بینی 

شده است.
وی گفت: در بودجه تنظیمی پیش‌بینی شــده مقدار ۲۳،۰۰۰ 
تن مذاب فروسیلیسیم تولید که از این مقدار، ۷،۱۴۸ تن پودر 
میکروسیلیکا، ۲،۵۷۶ تن سرباره و ته پاتیل، ۱۹،۱۸۶ تن ذوب 
ریخته شــده جهت تولید انواع فروسیلیسیم و ۱،۲۸۰ تن برای 

تولید فروسیلیکومنیزیم استفاده می‌شود.
کیپور ادامه داد: پیش‌بینی می‌شود از ۲۰،۹۷۰ تن ذوب ریخته 
شــده، مقدار ۱۹،۱۳۷ تن دانه‌بندی‌های مختلف فروسیلیسیم 
تولید شــود. همچنیــن در بخش منیزیم، مقــدار دو هزار تن 
مذاب گرفته شــده پیش‌بینی می‌شود که از این مقدار ۱،۷۸۲ 
تن انواع سایزهای مختلف فروسیلیکومنیزیم تولید می‌شود. در 
پیش‌بینــی هیات مدیره مبلغ بیــش از ۱۳،۸۲۵ میلیارد ریال 
به عنوان فروش محصولات در ســال ۱۴۰۲ برآورد شــده که 
از ایــن میزان معادل ۱۱.۴۴۲ میلیارد ریــال به فروش داخلی 
 و مبلــغ ۲.۳۸۲ میلیارد ریــال به فــروش صادراتی تخصیص 

داده شده است.
وی در خصوص میزان تولید شرکت بیان کرد: فروسیلیکومنیزیم 
به ظرفیت ســه هزار تن در سال تولید می‌شود که این محصول 
به شکل کلوخه‌ای و دانه‌بندی شده به رنگ خاکستری و نقره‌ای 
به فروش می‌رسد؛ لازم به ذکر است که از این میزان تولید شده 
حدود ۶ درصد منیزیم و ۴۵ درصد سیلســیم اســت. محصول 
فروســیلیکومنیزیم در صنایع ریخته‌گری برای تولید چدن‌های 
نشکن و در صنعت فولادسازی برای تصفیه فولادها کاربرد دارد 
که با دانه بندی‌های مختلف تولید می‌شــود. از سایر محصولات 
شــرکت می‌توان به فروسیلیسیم به ظرفیت تولید ۲۵,۰۰۰ تن 

در سال نیز اشاره کرد.
کیپــور در ادامه در مورد کاربردهای فروسیلیســیم گفت: این 
محصــول در کارخانه‌های فولادســازی و ریخته‌گری به عنوان 
اکسیژن زدا  جوانه‌زا و منبع تأمین سیلیسیم استفاده می‌شود؛ 
همچنین در تمام فولادهای ساده کربنی، کم آلیاژی و پرآلیاژی 
نیز کاربرد دارد. فروسیلیسیم علاوه بر تولید سایر فروآلیاژها که 
به روش سیلیکوترمی تولید می‌شــوند، در تولید شمش نیز به 

عنوان عامل احیاکننده مورد استفاده قرار می‌گیرد.

 »فروس« ۹۰ درصد 
افزایش سرمایه می دهد

صادرات متانول»شفن« به هند و چین
مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت پتروشیمی 
فنــاوران با حضــور حداکثری صاحبان ســهام 
برگزار و در پایان مجمع شــفن، به ازای هر سهم 
۹۰۰ریال ســود نقدی تقسیم شد. سود از طریق 
ســجام پرداخت می‌شود و زمان‌بندی آن متعاقبا 

بعد از مجمع اعلام خواهد شد.
ســال ۱۴۰۱ برای شرکت از لحاظ تولید سال خوبی نبود، زیرا ۲۸ روز 
قطعی گاز و ۶۰ روز کاهش تولید وجود داشــت. در ســال گذشته با 
کاهش مصرف سوخت در ریفرمر متانول و co با گاز پرج ارسالی به فلر، 

اســتفاده از آب دورریز واحد متانول در برج‌های خنک‌کننده و بازیافت 
پساب فلر واحد اسید توانستیم مصرف انرژی را بهینه‌سازی کنیم. 

جداســازی و بازیافت co۲ از اســتک، نصب بویلر ۲۰ تن هیدروژن 
ســوز در واحد متانول و مدیریت ســوخت کوره‌ها با تزریق گاز پرج 
بــه فلر و تحقق زیروفلرینگ و ممیزی فنــی تجهیزات در واحدهای 
تولیدی و انجام اقدامات اصلاحی در اورهال از اهداف سال ۱۴۰۲ در 
حوزه انرژی است. شرکت توانسته با بومی‌سازی قطعات، ۱۵ میلیون 
و ۳۶۰هزار یورو از ســال ۹۶ تا پایان ســال ۱۴۰۱ صرفه‌جویی ارزی 
داشــته باشد. تمام کاتالیست‌ها به غیر از یک نوع آن، ایرانی هستند.  
پروژه زیســت محیطی و توسعه ظرفیت بازیافت سالانه ۱۶۰هزار تن 
co۲ با هزینه سرمایه‌گذاری ۳۱ میلیون و ۲۰۰هزار یورو، موافقت‌نامه 

کمیته ســرمایه‌گذاری و مصوبه هیات مدیره تاپیکو را دریافت کرده 
و فعالیت‌های مقدماتی آن پیشــرفت ۱۰۰درصدی داشــته اســت. 
پروژه پتــرو الوفین فناوران نیز با یک میلیــارد و ۷۱۰ میلیون یورو 
سرمایه‌گذاری و با هدف احداث زیرساخت‌های حیاتی واحد تولیدی 
و اســتفاده از ظرفیت درآمدزایی اجاره مخازن در طول احداث واحد 
تولیدی در حال انجام اســت. شرکت در سال ۱۴۰۱حدود ۵۸درصد 
متانــول خود را به چین و ۴۰درصد آن را به هند صادر کرده اســت. 
سال گذشته بسته‌بندی بشکه‌ای نیز راه‌اندازی شده است.  پیش‌بینی 
می‌شــود در ســال ۱۴۰۲حدود ۱۱۰هــزار تن مونوکســیدکربن و 
۱۵۰هزار تن اسید استیک و بیش از ۹۵۴هزار تن متانول توسط این 

شرکت تولید شود.

چکیــده تحلیــل بنیادی »فزر«
شــرکت پویا زرکان آق دره در ســال 1377 در اداره ثبت شــرکت های شهرســتان کرج به صورت ســهامی خاص به ثبت رســیده 
اســت و در 1398 محل ثبت شــرکت به تهران انتقال یافت. در 1399 شــرکت از ســهامی خاص به ســهامی عام تبدیل و در بازار 
اول فرابورس ایران با نماد »فزر« درج گردید. معادن شــرکت شــامل محدوده های طلای آق دره به مســاحت 36 کیلومتر مربع، 
تراورتــن آق دره 2/3 کیلومتــر مربــع، آرپاچــای 12 کیلومتــر مربــع، گورگور 17 کیلومتر مربع و داغ دالی 21 کیلومتر مربع در اســتان 
آذربایجان غربی واقع شده است. ظرفیت اسمی سالانه شرکت تولید 715 هزار تن کانسنگ طلا است و فعالیت اصلی شرکت 
مربــوط بــه اســتخراج مــواد  معدنــی از معــدن طلای آق دره اســت. شــرکت فــراوری پویا زرکان آق دره و شــرکت اســتحصال مواد 
معدنی تخت سلیمان دو شرکت فرعی شرکت پویا زرکان آق دره هستند. گروه زنجیره کامل از معدن تا شمش طلا را در اختیار 
دارند. براســاس مجمع 1401/06/31، شــرکت فرآوری پویا زرکان آق دره و شــرکت پویا زرســاز در شــرکت اســتحصال مواد معدنی 

تخت‌سلیمان ادغام گردیده‌اند.  

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E11.4 صنعتP/E12.4 تابلوفزرنماد
41,400 ریالتحلیل )03/14/ 1402(

سود تحقق یافته سال مالی 1400
 97 درصدسود تقسیمی2,072 میلیارد تومان تلفیقی

ملاحظات 2,010 میلیارد تومان  

تولید 733 کیلوگرم شمش طلا، فروش 816 
کیلوگرم شمش طلا و 1,058 مصنوعات طلا، 
نرخ فروش هر گرم شمش طلا یک میلیون 

و 194 هزار تومان و نرخ فروش هر گرم 
مصنوعات طلا یک میلیون و 258 هزار تومان، 

متوسط نرخ ارز 26 هزار 385 تومان. 

سود تحقق یافته سال مالی 1401
 107 درصدسود تقسیمی1,008 میلیارد تومان تلفیقی

ملاحظات 1,080 میلیارد تومان  

تولید 532 کیلوگرم شمش طلا در 9 ماهه 
1401، فروش 280 کیلوگرم شمش طلا و 585 

کیلوگرم مصنوعات طلا، متوسط نرخ فروش هر 
گرم شمش طلا یک میلیون 800 هزار تومان و 
متوسط نرخ فروش هر گرم مصنوعات طلا 1 

 میلیون 137 هزار تومان، متوسط نرخ ارز
 35 هزار 290 تومان. 

833 تومان کارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

گروه در 9 ماهه 1401، 532 کیلوگرم شــمش طلا تولید کرده اســت. پیش بینی این اســت که گروه در 1402 بتواند 740 کیلوگرم شــمش مقدار تولید
طلا تولید کند. 

براســاس عملکرد ســال قبل و همچنین بودجه شــرکت، پیش بینی این اســت که گروه بتواند بخشــی از موجودی  را نیز به فروش برســاند. مقدار فروش
بنابراین مقدار فروش شمش طلا 880 کیلوگرم )350 کیلوگرم شمش طلا و 700 کیلوگرم مصنوعات طلا( پیش بینی شده است.  

با فرض نرخ دلار 51 هزار تومان و نرخ انس جهانی 1,950 دلار، قیمت هر گرم شمش طلا، 3 میلیون  و 200 هزار تومان پیش‌بینی می‌شود.نرخ فروش

سهم ماده مصرفی گروه در 9 ماهه 1401 به 3 درصد کاهش پیدا کرده است. ماده اولیه برای تولید شمش طلا، کانسنگ بوده که شرکت ماده اولیه
پویازرکان آق دره آنرا به شرکت فرعی استحصال مواد معدنی تخت سلیمان می فروشد. 

هزینه تولید و سربار

هزینه حقوق دولتی و هزینه حقوق و دستمزد بالاترین سهم  را در بهای تمام شده شرکت دارد. حقوق دولتی در 9 ماهه 1401، 81 میلیارد 
تومان بوده است. حقوق دولتی کانسنگ استخراجی 6.18 درصد بهای متوسط ارزش بازار شمش طلای تولیدی و 10 درصد بهای متوسط 
ارزش بازار نقره تولیدی است. بهای حقوق دولتی 148 میلیارد تومان برآورده شده است. با فرض درصد افزایش 30 درصدی نرخ دستمزد 

و تورم عمومی 45 درصدی، هزینه های تولید شرکت 588 میلیارد تومان برآورد شده است. 

نرخ دلار برای شرکت 51,000 تومان پیش‌بینی شده است. نرخ دلار

 سایردرآمدها 
و هزینه‌ها

گروه در 9 ماهه 1401، 123 میلیارد ســود ناشــی از تســعیر ارز شناســایی کرده اســت. پیش‌بینی می شــود شــرکت در ســال 1402 نیز حدود 
70 میلیارد سود تسعیر شناسایی کند.

کشش سود هر سهم به متغیر های اساسی
0/9 درصدظرفیت عملیاتی1/2 درصدنرخ دلار 

0/3 - درصدموجودی پایان دوره 1/1 درصدنرخ اونس طلا 

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

کالای اصلــی گــروه شــمش طــا اســت کــه مســتقیماً از قیمت جهانی تاثیر مــی پذیرد. بنابرایــن قیمت های جهانی نقــش مهمی در قیمت 
فروش محصولات و شرایط بازار دارند. نرخ ریالی فروش شرکت نیز تحت تاثیر نرخ ارز است. بنابراین نوسانات نرخ ارز بر جریانات نقدی 
ورودی شرکت تاثیر مستقیم دارد. تاثیرپذیری قیمت فروش شرکت از نرخ دلار با توجه به اینکه روند کلی دلار در اقتصاد ایران صعودی 
اســت، برای شــرکت پتانســیل نیز محســوب می شــود. از دیگر ریســک های شــرکت می تواند به وابســتگی هزینه های خرید و نگهداری 

ماشین آلات و دستگاه‌های استخراج وابسته به نرخ ارز اشاره کرد. 

 براساس مفروضات بالا، سود کارشناسی سال 1402 شرکت 2.5 همت برآورد شده است. با سود برآوردی 833 تومان برای هر سهم، نظر کارشناسی
پی ‌بر‌ ای شرکت 4.8 محاسبه شده است. با توجه به پی بر ای شرکت، سهم ارزنده به نظر می‌رسد. 

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت باما مطرح شد؛

افزایش سرمایه در راه »کاما«

فاطمه عبدالشاه
کارشناس تحلیل

۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب مصارف مالی

 جمع دارایی های غیر جاری جمع دارایی های جاری

۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۶۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۸۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

ترکیب منابع مالی

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

-۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۳۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۴۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

 سود ناخالص
 سود عملیاتی
 سود خالص
 فروش خالص و درآمد ارایه خدمات
 بهای تمام شده کالای فروش رفته و خدمات ارائه شده

-۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰  

-۵٬۰۰۰٬۰۰۰  

۰ 

۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰ 

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱ 

جریان وجه نقد

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

 جریان وجه نقد بازده سرمایه گذاریها و سود پرداختی بابت تامین مالی
 مالیات بر درآمد پرداختی
 جریان وجه نقد عملیاتی
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وش رشد 32 درصد ی »شکام« در فر
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز در خرداد 1402 موفق به کسب 

فروش 4047 میلیارد ریالی شد.
شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز که با نماد شکام در بورس فعالیت 
دارد، در عملکرد یک ماهه منتهی بــه 1402/03/31 معادل 4,047,936 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده اســت که نسبت به 
دوره یک ماهه مشــابه سال قبل 32 درصد افزایش داشته است. همچنین 
 شکام با ســرمایه ثبت شــده 4,000,000,000 میلیون ریال در عملکرد 
3 ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 8,758,530 میلیون ریال 
درآمد فروش داشته اســت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 52 درصد 
رشد داشته است. گفتنی است؛ شرکت صنایع شیمیایی کیمیاگران امروز 
در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/02/31 معادل 2,925,630 میلیون 
ریال از محصولات خود را به فروش رســانده اســت که نسبت به دوره یک 
ماهه مشابه سال قبل 60 درصد افزایش داشته است. شایان ذکر است؛ این 
 شــرکت با سرمایه ثبت شــده 4,000,000,000 میلیون ریال در عملکرد 
2 ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 4,710,594 میلیون ریال 
درآمد فروش داشته اســت که نسبت به مدت مشابه سال قبل 75 درصد 

رشد داشته است.
 

100 درصدی »تماوند« افزایش سرمایه 
مجوز افزایش ســرمایه 100 درصدی شرکت تامین سرمایه دماوند با نماد 

»تماوند« صادر شد.
بر این اســاس 60 درصد از افزایش ســرمایه 100 درصدی این شرکت از 
محل مطالبات حال شده سهامداران و 40 درصد از آن از طریق آورده نقدی 
خواهد بود، با احتساب این افزایش سرمایه، سرمایه تامین سرمایه دماوند به 

مبلغ 14.000.000.000.000 میلیارد ریال خواهد رسید.

تغییرات سود آینده زاگرس 
پتروشــیمی زاگرس سود هرسهم را برای سال مالی منتهی به 1403 مبلغ 

32727 ریال است.
بر اســاس بررسی پیش بینی سود پتروشــیمی زاگرس که با نماد زاگرس 
در بورس فعالیت دارد؛ صورت ســود و زیان پیش بینی شــده برای دوره 
مالــی 12 ماهه منتهی به 1403 مبلغ 32727 ریال اســت. این رقم برای 
ســال مالی منتهی به 1402 مبلغ 23978 ریال است. این رقم برای سال 
مالی منتهی به 1401 مبلغ 13176 ریال بود. فروش شــرکت برای ســال 
مالی منتهــی به 1403 مبلــغ 381023618 میلیون ریال اســت. برای 
ســال مالی منتهی به 1402 مبلغ 284496888 میلیون ریال اســت این 
 رقم برای ســال مالی منتهی به 1401 مبلــغ 214213606 میلیون ریال 

بود. / گروه مالی مهرگان

روی خط تحلیل

مدیرعامل شــرکت تحقیــق، طراحی و 
تولید موتــور ایران خودرو بــا بیان این  
که نخســتین موتور از خانواده موتور سه 
اســتوانه ایران خودرو، توربوشارژ و دارای 
گشــتاور 185 نیوتن متــر و قدرتی در 

حدود 120 اسب بخار است، گفت: این محصول پیشتاز خانواده 
موتور ســه استوانه بوده و پس از آن نیز موتور تزریق مستقیم 
آن قرار دارد که در هفته های آینده برای نخســتین بار روشن 

خواهد شد تا توسعه احتراق آن آغاز شود.
مهدی رجبعلی موتور تزریق مستقیم ایران خودرو را نخستین 
سری این موتور در کشور دانست و با بیان این که پیش از این 
هیچ خودروساز داخلی مالکیت موتور با فناوری تزریق مستقیم 
سوخت را در کشور نداشته است، عنوان کرد: توسعه این موتور 
از لحاظ فناوری یک گام مهم در صنعت قوای محرکه کشــور 
اســت. وی اضافه کرد: طرح قوای محرکه دورگه نیز در دست 
توســعه بوده و تاییدیه های اولیه ایران خودرو را دریافت کرده 
اســت، بر همین اســاس در حال حاضر مرحله اولیه طراحی 
محصول در دست اجرا قرار دارد.به گفته رجبعلی، این محصول 
بر روی پلتفرم خودروی تارا در حال توســعه است و بر اساس 
زمان بندی درخواســتی ایران خودرو، تا انتهای سال آینده به 

مرحله تولید انبوه خواهد رسید.

تولید نسل  جدید موتور در »ایپکو«
فــولاد هرمزگان  مدیرعامــل شــرکت 
گفت: فولاد هرمــزگان به منظور افزایش 
رضایت منــدی  محصــول،  کیفیــت 
هرچه بیشــتر مشــتریان و توسعه سبد 
محصولات شــرکت در خردادماه ســال 

جاری، رکــورد کیفی تختال های بدون عیب این شــرکت به 
 99.65 درصــد افزایش یافــت و گِرید جدیــد میکروآلیاژی

 S355J0WP) Corten( نیز با موفقیت تولید شد.
عطــاالله معروفخانــی در تأکید بــر اهمیت کیفیــت و تنوع 
محصولات تولیدی بنگاه های اقتصادی افــزود: امروزه در بازار 
جهانی، رقابت بسیار شدیدی در عرصه تولید تختال وجود دارد 
و بدیهی اســت با توجه به این مهم، تولیــد تختال با کیفیت 
مطلوب و با کمترین هزینه، مزیت رقابتی محســوب می شود. 
شرکت فولاد هرمزگان در راستای تحقق اهداف تعریف شده از 
سوی شرکت فولاد مبارکه به عنوان شرکت مادر، تولید تختال با 
کیفیت مطلوب و با قیمت رقابتی را در دستور کار خود قرار داده 
اســت. وی ادامه داد: در خردادماه 1402 فولاد هرمزگان موفق 
شــد میزان تختال های کیفی بدون عیب سطحی را که نیاز به 
عملیات تکمیلی نداشته به 99.65 درصد برساند. رکورد قبلی 
تختال های کیفی در بازرســی گرم به میزان 99.45 درصد کل 

تختال های تولیدی، در فروردین ماه 1401 به دست آمده بود.

ثبت رکورد جدید  در  »هرمز«
پتروشــیمی شــهیدتندگویان  شــرکت 
در حالی بهار را پشــت ســر گذاشت که 
در ســه ماه نخست ســال توانست مبلغ 
80,524,508 میلیــون ریــال درآمد از 
فروش محصولات کسب کند که نسبت به 

مدت مشابه سال قبل 43 درصد رشد داشته است. 
این شرکت در بهار ســال 1401 مبلغ 56,131,679 میلیون 
ریال فروش داشــت. رشد درآمد شرکت در بهار امسال بیشتر 
به دلیل افزایش نرخ ها بوده و مقدار فروش نسبت به بهار سال 
گذشته هم اندکی بیشتر شده است. »شگویا« در بهار پارسال 
مقدار 164,652,934 کیلوگرم محصول فروخته بود در حالی 
که در بهار امســال آن را به 167,022,381 کیلوگرم افزایش 
داد. عمده فروش این شرکت از دو محصول گرید بطری و الیاف 
اســت که هر دو در ســال جاری با افزایش نرخ همراه شدند. 
»شــگویا« در بهار سال گذشته مقدار 997,297 کیلو گرم نخ 
پلی اســتر صادر کرده که درآمد حاصل از آن مبلغ 282,745 
میلیون ریال ثبت شده است.  این شرکت در دومین ماه از سال 
جاری مبلغ 27,538,493 میلیون ریال درآمد کسب کرده بود 
و در خردادماه مقدار 57,552,913 کیلوگرم محصول در بازار 
داخلی به فروش رساند در حالی که در اردیبهشت ماه نیز مقدار 

54,662,668 کیلوگرم محصول فروخته بود.

وش »شگویا« صعودی شد فر

  در نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام شرکت 
تولیدی مخازن گاز طبیعی آســیاناما که خرداد 1401 با نماد »ناما« در 
گروه خودرو و ســاخت قطعات پذیرش شده بود،  معاون اجرایی و عضو 
هیات مدیــره ، تولید مخازن CNG را جزو اهداف اولیه شــرکت عنوان 
کرد و گفت: در حال حاضر 90 درصد از تقاضای شرکت های خودروساز 
داخلی توسط آسیاناما تامین می شود و سهم ما از بازار غیرخودرویی نیز 

نزدیک به 10 درصد است.
مهدی ملایی افزود: خط تولید این شــرکت در سال 92 به بهره برداری 
اولیه رسید و اولین بار در سال 97 به کشور قرقیزستان صادرات انجام شد 

اما اولویت اصلی آسیاناما تامین نیازهای داخلی است.
وی با اشاره به اینکه به مرور زمان در این مجموعه مخازن صنعتی تولید 
شــد، ادامه داد: در دوره کرونا نیز مخازن بیمارستانی تولید و در اختیار 
بیمارستان ها قرار گرفت اما در حال حاضر فعالیت اصلی شرکت تولید، 

مخازن سی ان جی خودرو هست.
به گفته ملایی، شــرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آســیاناما در حال 

حاضر جزو شــرکت های فرعی گروه مدیریت سرمایه گذاری امید بوده و 
کل سهام آن نیز متعلق به امید است.

عضو هیات مدیره آســیاناما در ادامه ســرمایه فعلی این شرکت را 105 
میلیارد تومان اعلام کرد و گفت: بعد از عرضه اولیه تلاش داریم افزایش 

سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی داشته باشیم.

پیش بینی فروش ۶00 میلیارد تومانی
ملایی در خصوص سودآوری و فروش این شرکت اضافه کرد: پیش بینی 
600 میلیارد فروش در ســال 1402 داشته ایم که سود این شرکت با 
توجه به عدم قیمت گذاری دســتوری در این حوزه، تضمین شده است 
و بازدهی حداقل 25 درصدی خواهیم داشت. وی افزود: از سوی دیگر 
افزایش بهای تمام شــده، بسیاری از شــرکت ها را تهدید می کند در 
حالی که 70 درصد از بهای تمام شــده ما مواد است و طبق قراردادها 
در صورت افزایش نرخ، خودروســازها باید به ما تعدیل نرخ دهند و ما 
نیز به تبع آن افزایش نرخ می دهیم. معاون اجرایی آســیاناما با اشاره 
به اینکه در این مجموعه، مخازن CNG، مخازن طبی-صنعتی و کاپ 
تولید می شود، در خصوص روش تولید مخزن در شرکت آسیاناما به دو 
روش اشــاره کرد و گفت: در روش اول تولید مخزن تحت فشار از لوله 
بدون درز اســت که تمامی شرکت های داخلی از این روش که ساده تر 
اســت استفاده می کنند. روش دوم نیز تولید مخزن تحت فشار از ورق 

نورد شده است که مختص شرکت آسیاناماست.

عضو هیات مدیره آسیاناما مطرح کرد:

تامین ۹۰ درصد از تقاضای شرکت های خودروسازی

                       

 نظر کارشناسی
نرخ مواد اولیه و محصوووش کووهمب تگی وولایی با نی با نرخ   انی  

دسوووو  بوا نظه میاز قیگوب نفوبب بوهبینی  نفوب دادد  بواجو وه بوه  ی 
مفروضوا  محلاااانه مه دد نظه رهتلاه کو  ب کوهمب ن ویب قیگب  

 به سود معقولی دادد.
  

 تای ادجیاای با مادا 
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 مواد اولیه
  منن ج یه می تای   لاروکویگی و  ا نیویمواد اولیه خود دا از کوهمب بجولی منن   دود   تایکوهمب

باتم جهمیب کو   و سو ر روغن    مواد ای تهآنن یانن    .روغن ام ولاهامب اسوب  بآنی  بخ  عگ  مه 
 دتن .تای سنیین دا جیکیل میآروماجیک 

 درصد ترکیب مواد اولیه شرکت  )آروماتیک های سنگین(: 
  روغن فورفورال )اکستراکت( 

                           (Cracked  Fuel   Oil)   CFO ،CO  

  قطران 

  بندی سایر مواد و بسته

 اود خلاصه دد   وش زیه آم   اسب:  انواع تهآنن  جولی  دود  به تگها  مزانا و معانب آن به تگچنین 
 مزایا و معایب  فرآیند تولید

لودگی محیط زیست -کاهش مصرف مواد اولیه روش کوره ای   حذف آ

 مصرف بالای انرژی )گاز طبیعی(- استفاده از روغن های آروماتیک  روش کراکینگ حرارتی 

 تولیدکنندگان دوده در کشور
  جگوامی انن  دد حواش حواضوووه  دد میوووود ت واد کوووهموب بهدد جولیو مننو   دود  صووونعلای و ود دادد

 ان .تا  به  ز  کهمب مربن سیگهغب در بازار بودس انهان  ذنهتلاه ک  کهمب
 )تن(  سالانه ظرفیت شرکت

 60,000 صنعتی دوده فام
 40,000 کربن سیمرغ 

 36,000 کربن ایران 
 30,000 دوده صنعتی پارس 

دد  جن   زادتمیوود  جقاضوای داخل   حالی مه  دد تزاد جن اسوب    ظهتیب جولی  سوا نه میوور با ی
دد قالب صووواددا  به میوووودتانی نظیه    دود  جولی یسووواش بهآودد کووو   اسوووبب به تگین ع ب مازاد  
 کود. جهمیهب تن ب  ام لاانب ان ونهی و تین صادد می

 
 های تولیدکننده دوده صنعتی  در بازار سرمایهارزش بازار  شرکت
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 کارشناس تحلیل 
 لیلا مختار 

 معرفی شرکت                                         
 بودس  دد  جاسیر و دد ساش  ساش دد  دود  صنعلای  ادسکهمب                    
انواع رریو توای دود  دا جولیو    کوووهموب.  وذنهتلاوه کووو بوا نگواد کووو و   ب واداد  اوداق                

  مربندد حاش حاضوهب کوهمب     سولایک و جانهسوازی ت ولان .و میولاریان اصو ی آن صونان     من می
رذاری  سوهمانهکوهمب  و  ددصو   رذاری صونان   لاروکویگی باسوهمانهکوهمب    ددصو ب با انهان 

 کهمب مهمز اص یبه کگاد می آنن . ک و   عگ     ان ادمس ااز   ددص   با ررو  جوسعه م ی 
   دد خیابان آتریقا ج هان و مادخانه آن دد ک هک صنعلای ماو ب ک هسلاان ساو  واق  ک   اسب.

 وضعیت تولید و فروش شرکت
  رون مه باجو ه به   اسووبجن    .  سووا نه  ظهتیببه  ) hardوsoft دادای دو خط جولی  )  کووهمب

 روژ  نوسووووازی و  وانیهینی داملاود خط  از    بهداریب ه تگچنین و    جولیو  و ترو  دد سوووواش 
hard ب دد نظه دادد ظهتیب جولی  دا به . دد ساش بهسان . تزاد جن 

 
 همبستگی نفت با دوده و ماده اولیه شرکت

قیگب دود  و ماد  اولیه کهمب بخصو  روغن ام لاهامب با نرخ   انی نفب تگی لایی با نی   

نرخ   انی نفب و نرخ بهابری د ر به ریال اسب. تگچنین نرخ   ملااثه از    حاکیه سود کهمبدادد  بنابهانن  
نن   روغن  تای جولی م باک  مه ماد  اولیه کهمب از نرخ لوبکا  می  ددص   جا    ام لاهامب  روغن  

   اسب.

 
 

)محصوش نفب جیریز( و روغون ام ولاهامب )محصووش نفوب دد  نگودار زیه تگی لایی قیگب لوبکا  
 :انهانوش( دد تن  تصل اخیه آودد  ک   اسب
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





)تن(مقدار تولید و فروش شرکت 

1400مقدار تولید  1401مقدار تولید  1402مقدار تولید 

1400مقدار فروش  1401مقدار فروش  1402مقدار فروش 











1400زمستان  1401بهار  1401تابستان  1401پاییز  1401زمستان 

)ریال/متر مکعب(همبستگی قیمت لوبکات وروغن اکستراکت 

اکستراکت لوبکات

 وضعیت سودآوری شرکت
نرخ   انی نفب و نرخ بهابری  ملااثه از حاکیه سود کهمب    تگانطود مه قیلا تم به آن اکاد  ک 

د د/بیوکه(ب انلاظوار دکو  ( مح ود  د ر به ریال اسب و با تهض ثابب مان ن قیگب نفب دد 
 دد حاکیه سود کهمب و ود ن ادد.
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









بهار 
1400

تابستان 
1400

پاییز 
1400

زمستان 
1400

1401بهار  تابستان 
1401

پاییز 
1401

زمستان 
1401

)میلیارد تومان(1401و 1400سودآوری  فصلی شرکت در سال 

درآمد سود خالص

حاشیه سود حاشیه سود ناخالص

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
 .دت یم لیجیک  م یددص  دا مواد م لاق  بک  جگام یب ا بید جهمد

 
 بینی سودمفروضات و  پیش
 جوموانب نرخ جودم   .  عوادشم سوووواش   بهای  نیگوا  میوانیین قیگوب د د

د د/بیوکه(ب نرخ ( نفب بهنب نرخ ب ددصو  حقوق و دسولاگزد دکو   ددصو ب نرخ 

 و      جهجیوب  توای لوبکوا  و ام ووولاهاموب بوهنرخب  )د د/جن(  .دود   
 اسب. جن دد نظه رهتلاه ک   .(  و تگچنین مق اد جولی  مکعب )د د/ملاه

%

%%
مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 دودهصنعت 
دری نهم و سویا  دن   اسوب مه دد   وب  (Carbon Black)دود  نا مربن سویا 

توای نفلای جیوووکیول و بوه دو صوووود  دود  اثه احلاهاق نواق  تیو رومربن
مصوووهو دود   دد صووونعوب    بخ  عگو  .  کوووودو نهم جولیو  می  سوووخوب  

از انن   هنددصووو  وزن جا  یال ح ود  مه   اسوووب لاسووولایک   سووولایک و  
به جوان  از دنیه مصوووادو دود  میتگچنین  .  کووو   اسوووب  لیجیوووک  ماد 

 موادد زیه اکاد  مهد:
  وتر و دن   ✓
 صنعب مف  ✓
 مابلقطعا   سلایکی و  ✓



حبیب علیزاده
نگار وزنامه   ر
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ایرانی رمزارز  برای  مجوز  صدور 
مجتبـی توانگـر، رئیـس کمیتـه اقتصـاد دیجیتـال مجلـس در توییتـی 
نوشـت: کمیتـه اقتصـاد دیجیتال مجلس، گزارشـی از  ریـال دیجیتال ارائه 
کـرد. بـر اسـاس ایـن توییت، بانـک مرکزی بـرای اجـرای ریـال دیجیتال 

مجوزهـای لازم را دریافـت کـرده و مانـع قانونـی بـرای آن نـدارد.
همچنیــن بانــک مرکــزی بــرای رفــع اشــکالات فنــی و محتوایــی بــرای 
امکان ســنجی اســتفاده از پــول دیجیتال باید مطالعات بیشــتر کارشناســی 
ــه  ــا ب ــزی دنی ــای مرک ــر، برخــی بانک ه ــه توانگ ــه گفت ــد. ب ــته باش داش
دلیــل دانــش ناکافــی، تصــور می کننــد اقتدارشــان بــا رمزارزهــا کاهــش 
ــن  ــته اند. برهمی ــا آن داش ــدی ب ــت ج ــن مخالف ــد، بنابرای ــدا می کن پی
ــال در کشــورمان موجــب  ــال دیجیت ــزار ری ــد اســتفاده از اب اســاس، نبای
 آن شــود کــه بانــک مرکــزی، بیــش از گذشــته مانــع رشــد و رگولاتــوری 

 رمزارزها شود.

دلار؟ هزار   250 به  بیت کوین  جهش 
خـود  پیش بینـی  مالـی،  بازارهـای  معـروف  سـرمایه گذار  دریپـر،  تیـم 
دربـاره رسـیدن قیمـت بیت کوین بـه 250 هـزار دلار را تغییـر داد. او قبلًا 
پیش بینـی کـرده بـود کـه تـا پایـان سـال 2022، بیت کویـن می توانـد به 

ایـن سـطح برسـد، امـا بعـداً ایـن بـازه زمانـی را تمدیـد کرد. 
ــول  ــن 2025 ط ــان ژوئ ــا پای ــه ت ــد ک ــی می کن ــون پیش بین ــر اکن دریپ
ــود  ــا وج ــد. ب ــزار دلار برس ــه 250 ه ــن ب ــت بیت کوی ــا قیم ــد ت می کش
ایــن تغییــر بــازه، دریپــر چشــم انداز خوش بینانــه خــود را حفــظ کــرده و 
معتقــد اســت کــه بیت کویــن در نهایــت بــه ایــن هــدف قیمتــی خواهــد 
ــود  ــه ب ــود، او گفت ــن 4 هــزار دلار ب ــی کــه قیمــت بیت کوی رســید. زمان
ــزار دلار  ــه 250 ه ــر می شــد و ب ــد 60 براب ــزارز بای ــن رم ــه قیمــت ای ک
ــزار دلار  ــر 31 ه ــن را زی ــاه ژوئ ــن م ــال، بیت کوی ــن ح ــا ای ــید. ب می رس

بــه پایــان رســاند.

ضرر در  اینو«  »شیبا 
در حـال حاضر بیش از 85 درصد سـرمایه گذاران شـیبا اینو بـا ضرر و زیان 
مواجـه هسـتند. ایـن امـر نشـان می دهـد کـه آنهـا شـیبا را در قیمت های 

بالاتـر خریـداری کرده اند. 
تنهـا  حاضـر  حـال  در  شـیبا،  شـبکه  آدرس هـای  از  گزارش هـا،  طبـق 
حـدود 10.86 درصـد یـا 13405 آدرس در سـود هسـتند. بـا وجـود این، 
سـرمایه گذاران شـیبا همچنـان بـه توانایـی شـیباریوم، پلتفـرم قـرارداد 
هوشـمند که توسـط این پروژه توسـعه می یابد، امیدوار هسـتند. شیباریوم 
در حـال حاضـر در مرحلـه آزمایـش اسـت، اما از لحـاظ تعـداد تراکنش ها 
و کل آدرس هـای پروتـکل خـود بـه نقاط عطف مهمی دسـت یافته اسـت. 
همـه ایـن تحـولات هنـوز در قیمت شـیبا کـه رشـد محـدودی در قیمت 

طـی چنـد هفته گذشـته داشـته، منعکس نشـده اسـت.

اخبار‌رمز‌ارزها

کریپتوکارنســی ها کــه اندکی بیش از یــک دهه از 
عمرشــان می گذرد، آرام آرام جای خــود را در نظام 
اقتصــادی و مالی جهــان باز می کنند. آمارها نشــان 
می دهند که با وجود مخالفت های گسترده دولت ها و بانک های مرکزی 
با ارزهای دیجیتال و تلاش برای کنترل آنها، محبوبیت رمزارزها رو به 
افزایش اســت و این احتمال وجود دارد که در آینده نزدیک، کریپتوها 
به ابزارهای اصلی مبادلات تجاری تبدیل شوند. به ویژه آنکه رمزارزها 
فراتر از ابزار مبادله، تبدیل به دارایی قابل ســرمایه گذاری نیز شده اند. 
در این مســیر، علاوه بــر پذیرش جهانی کریپتوهــا، اهمیت حمایت 
و حفاظت از منافع ســرمایه گذاران، قانونگــذاری در این حوزه را نیز 

توجیه پذیر و ضروری می کند.

قانونگذاری در اتحادیه اروپا
در حالــی که برخی کشــورهای جهان اســتفاده از ارزهای دیجیتال 
را محــدود یا ممنوع کرده اند، برخی دیگر به ســرعت در حال تدوین 
قوانین مربوط به نحوه استفاده، سرمایه گذاری و خریدوفروش رمزارزها 
هســتند. در ماه آوریل )فروردین ماه( قانونگــذاران اتحادیه اروپا پس 
از دو ســال کشــمکش، لایحه ای را تصویب کردند که به باور بسیاری 
از کارشناســان، نقطه عطفی جهت ایجــاد چارچوبی قانونی برای بازار 
رمزارزهــا بود. این قوانیــن بخش های مهمی همچــون جرائم مالی، 
دارایی های دیجیتال، ارائه دهندگان خدمــات رمزارزی، نرخ مبادلات 
ارزی و... را شــامل می شد. این ابتکارعمل اتحادیه اروپا روند نظارت بر 
بازار کریپتوها در این منطقه و سراسر جهان را برای سال های پیش رو 

شکل خواهد داد.

بریتانیا
پــس از اتحادیــه اروپا، دولــت بریتانیا نیز در 29 ژوئــن )8 تیر ماه( 
لایحه ای را به تصویب رســاند که بازار کریپتوهــا را به عنوان فعالیت 
مالی مقررات گذاری شده به رسمیت می شناسد. این لایحه که به تایید 
پادشاه )Royal Assent(  نیز رسیده است، به رگولاتورها این قدرت 
را می دهد تا ارزهای دیجیتال و اســتیبل کوین ها را تحت نظارت قرار 
دهنــد. با تایید این لایحه، حال لایحه بازارهــا و خدمات مالی نیز به 
قانون تبدیل شــده است. این لایحه چندی قبل در پارلمان به تصویب 
رســیده بود. اندرو گریفیت، مشاور اقتصادی خزانه داری بریتانیا درباره 
ایــن تصمیم گفت: این قانــون مهم به ما امــکان می دهد تا خدمات 
مالــی را تحت کنترل درآوریم. این قانون همچنین از کســب وکارها و 
مصرف کنندگان بریتانیایی حمایت می کند و عاملی برای تقویت رشد 
اقتصادی کشور است. این لایحه که در جولای 2022 ارائه شده بود، به 
اصلاح نظام سنتی مقام ناظر بر سیستم مالی منجر شد. بر این اساس، 
قانون جدید امکان نظــارت و مدیریت صنعت دارایی های دیجیتال را 
فراهم کرده است. این قانون همچنین به خزانه داری بریتانیا، نهاد ناظر 
مالی، بانک مرکزی انگلســتان و نهــاد مقررات گذاری نظام پرداخت ها 
اجازه می دهد تا در صنعت کریپتوکارنســی اقــدام به تدوین و اجرای 

مقررات بپردازند. قوانیــن مربوط به صنعت رمزارزها در 12 ماه آینده 
به اجرا در خواهند آمد.

کره جنوبی
در تازه تریــن تحول، دولت کره جنوبی نیــز لایحه مربوط به رمزارزها 
را برای حمایت از کاربران به تصویب رســاند. این لایحه، نخستین گام 
ســئول برای قانونی کردن دارایی های دیجیتال به شــمار می رود. روز 
جمعه 30 ژوئن )9 تیر ماه(، مجلس ملی کره جنوبی قانون حمایت از 
کاربران دارایی های مجازی را به تصویب رســاند که نقطه عطفی برای 
ایجاد چارچوب قانونی فعالیت در بازار دارایی های دیجیتال این کشور 
است. این قانون که از سال آینده به اجرا درمی آید، حاصل 19 پیشنهاد 
قانونگذاران کره جنوبی اســت و به تعریــف دارایی دیجیتال و تعیین 
مجــازات برای تراکنش های ناعادلانه می پردازد. بر اســاس این قانون، 
ارائه دهنــدگان خدمات در صنعت کریپتوها بایــد دارایی های کاربران 
را تفکیک کنند، بیمه داشــته باشــند، مقداری دارایی دیجیتال را در 
کیف پول ها نگهدارند و پیشــینه همــه تراکنش ها را حفظ کنند. این 
قانون به نهاد کمیسیون خدمات مالی کره جنوبی امکان می دهد تا بر 
عملکرد ارائه دهندگان خدمات نظارت و کنترل داشته باشد. در همین 
حال، بانــک مرکزی کره نیز این حق را دارد کــه اطلاعات مربوط به 
ارائه دهندگان خدمات به بازار دارایی های دیجیتال را مطالبه کند. پس 
از انتشار خبری درباره میزان دارایی های کریپتویی یکی از نمایندگان 
مجلس کره جنوبی و ســقوط رمزارز »ترا«، بازار رمزارزهای این کشور 

بیش از پیش مورد توجه و نظارت قرار گرفته است.

محدودیت یا ممنوعیت
در حالــی کــه در برخی کشــورها همچون الســالوادور اســتفاده از 
کریپتوکارنســی ها قانونی شــده اســت، برخی دیگر آنهــا را محدود 
یا ممنوع کرده اند. از ســال 2009 که بیت کوین مورد اســتفاده قرار 
گرفت، رمزارزها به چالشــی بزرگ برای جهان تبدیل شده اند. با وجود 
نوســان چشمگیر قیمت و نیز هزینه سنگین انرژی برای استخراج، در 
بسیاری از کشــورها )به ویژه جهان در حال توســعه(، رمزارزها را به 
چشم لنگرگاهی امن در توفان های اقتصادی می نگرند. در اینجا نگاهی 

به رویکرد برخی کشورها در قبال صنعت کریپتوکارنسی می اندازیم.
 الجزایر: بر اساس قانونی که در سال 2018 به تصویب رسید، خرید، 

فروش، استفاده و نگهداری از رمزارزها در الجزایر ممنوع شده است.
 اندونزی: اول ژانویه 2018 بانک مرکزی اندونزی مقررات جدیدی 
برای ممنوعیت اســتفاده از کریپتوکارنسی هایی همچون بیت کوین به 

عنوان ابزار پرداخت وضع کرد. 
 ایران: صنعت رمزارز در ایران  وضعیت دوگانه ای دارد. از یک ســو، 
بانک مرکزی معاملات رمزارزهای اســتخراج شده در خارج از ایران را 
ممنوع اعلام کرده و از ســوی دیگر، با ارائه مشوق هایی، استخراج آنها 
در داخل کشور را تشویق می کند. حدود 4.5 درصد از استخراج جهانی 
بیت کویــن در ایران اتفاق می افتد. برای رونق این صنعت، دولت ایران 

پیشــنهاد اســتخراج با انرژی ارزان را ارائه کرده است منوط به اینکه 
رمزارزهای استخراج شده به بانک مرکزی فروخته شوند. بر اساس یک 
برآورد، استخراج غیرقانونی رمزارزها، روزانه بیش از 2 گیگاوات برق از 

شبکه سراسری توزیع برق ایران سرقت می کند.
 بنگلادش: این کشــور ارتباط مبهمی با صنعت کریپتو دارد. از یک 
سو، اســتفاده از کریپتوکارنسی ها در این کشــور جرم محسوب شده 
و حداکثر مجازات 12 ســال زندان را به همراه دارد. از ســوی دیگر، 
دولت این کشــور پیشــنهادی را در رابطه با این صنعت ارائه کرده که 

نشان دهنده تمایل شدید به کریپتوها و دارایی های دیجیتال است.
 بولیوی: از ســال 2014 اســتفاده از بیت کوین در این کشور مطلقا 
ممنوع شــده است. بانک مرکزی بولیوی با انتشار بیانیه ای، استفاده از 

بیت کوین و دیگر رمزارزها را ممنوع کرده است.
 چین: این کشور در سال 2021 با شدت کریپتوکارنسی ها را سرکوب 
کرد. مقام های چینی بارها به کسانی که در بازار دارایی های دیجیتال 
فعالیت یا اقدام به اســتخراج رمزارز می کنند، هشدار داده است. بانک 
مرکزی چین ضمن هشدار به مردم این کشور، کریپتوها را دارایی های 
مشــکوک و سوداگرانه معرفی کرد و از آنها خواست تا مراقب پول شان 
باشند. از نگاه کارشناســان، تلاش دولت پکن برای تخریب بیت کوین 
)بــه عنــوان ارز غیرمتمرکز و خــارج از کنترل دولت هــا و نهادهای 
 دولتــی( عمدتا به دلیل حمایــت از رمزارز دولتی )یــوان دیجیتال( 

بوده است.
 عراق: با وجود تلاش های دولت عراق برای جلوگیری از به کارگیری 
رمزارزها، کریپتوها از اســتقبال روزافزونی در این کشــور برخوردارند. 
بانک مرکزی عراق در سال 2017 استفاده از رمزارزها را ممنوع کرده 

بود.
 غنا: رمزارزها در غنا غیرقانونی هســتند اما بانک مرکزی این کشــور 
علاقه خود به فناوری بلاکچین و کاربردهای آن را ابراز کرده و به دنبال 

راهی برای استفاده از این فناوری در سیستم مالی خود است.
 کلمبیا: نهادهــای مالی این کشــور اجازه تســهیل تراکنش های 
بیت کوین را ندارند. در سال 2014 دولت این کشور به موسسات مالی 
کلمبیا هشــدار داد که حق ندارند در صنعت دارایی های دیجیتال وارد 
شــوند و به نگهداری، سرمایه گذاری، خریدوفروش یا مدیریت عملیات 

پول های مجازی بپردازند.
 مصر: نهاد اســلامی دارالافتای مصر در سال 2018 با صدور حکمی، 
معاملات بیت کوین را حرام اعلام کرد. در همین راســتا در ســپتامبر 
2020 قوانین بانکی مصر تشدید شدند، بنابراین هیچکس بدون مجوز 
بانک مرکزی اجازه خریدوفروش یا توســعه فعالیت در صنعت کریپتو 

را ندارد.
 مکزیک: از ژوئن 2021 استفاده از کریپتوها در این کشور منع شده 
است. بر اساس قانون، کریپتوها از نظر دولت مکزیک جزو دارایی های 

قانونی یا ارز رسمی محسوب نمی شوند.
با وجود همه محدودیت ها و ممنوعیت ها، صنعت کریپتوکارنســی در 
حال رشد و توسعه است. کارشناســان بر این باورند که آینده صنعت 
مالی جهان در گرو توســعه و پذیرش این صنعت اســت و کشورهای 

جهان چاره ای جز پذیرش این واقعیت گریزناپذیر ندارند.

نمای هفته
 یک هفتــه خوب دیگر 
برای بازار کریپتوکارنســی سپری شد. بر اساس 
آمارهای معاملاتی، تا روز سه شــنبه 12 تیرماه، 
از میان 100 رمزارز بــزرگ بر پایه ارزش بازار 
بیــش از 70 درصــد ارزهای دیجیتال شــاهد 

افزایش قیمت بودند.
برنده هفته گذشــته با بیش از 67 درصد رشد 
قیمت، رمــزارز Compound بــود. این ارز 
دیجیتال در بازه ماهانه و سالانه نیز به ترتیب 77 
درصد و 27.7 درصد افزایش قیمت را ثبت کرد. 
رمزارز FTX Token در این هفته با افزایش 44 
درصدی قیمت در جایگاه دوم ایستاد. همچنین 
eCash و Maker بــه ترتیب 42.5 درصد و 
34 درصد رشد قیمت را تجربه کردند و در رتبه 
سوم و چهارم قرار گرفتند. رمزارز Flow نیز با 
32.5 درصد افزایش قیمت در رتبه پنجم جای 
گرفــت. در مجموع 18 رمزارز با افزایش قیمت 
 Bitcoin Cash، دورقمی روبه رو شــدند کــه

 Bitcoin SV، Litecoin، The Graph،
 BitDAO، Filecoin، Stellar، Injective

و Pepe مهمترین آنها بودند.
در ســوی مقابل، 32 رمزارز شاهد افت قیمت 
در هفتــه گذشــته بودند. البته بیشــتر افت ها 
تک رقمــی بــود و تنهــا دو رمزارز بــا کاهش 
قیمت دورقمی روبه رو شدند. بر اساس گزارش 
Cryptobubbles، رمزارز Radix با بیش از 
20 درصد افت در صــدر جدول کاهش قیمت 
 Conflux، ،کریپتوها قرار گرفت. پــس از آن
ApeCoin، NEAR و Kaspa بــه ترتیــب با 
11.6 درصــد، 9.5 درصــد، 8.4 درصد و 8.2 
درصد در رتبه های دوم تــا پنجم قرار گرفتند. 
هفته گذشــته، 10 ارز دیجیتال با افت کمتر از 

یک درصد قیمت روبه رو شدند.
از میان 10 رمزارز اول بازار کریپتوکارنسی ها از 
نظر ارزش بازار، 9 رمزارز با رشــد قیمت روبه رو 
شــدند. بیت کوین همچنان روزهــای خوبی را 
تجربه می کند و هفته گذشــته نیز رشدی 1.2 
درصدی را ثبت کرد. این پادشــاه بازار کریپتو 
در بازه زمانی ماهانه و سالانه نیز به ترتیب 14 

درصــد و بیش از 61 درصــد افزایش قیمت را 
تجربه کرده اســت. اتریوم، دومین رمزارز بازار 
نیز در یــک هفته 3.5 درصــد افزایش قیمت 
پیدا کرد. این رمزارز نیز در بازه زمانی ماهانه و 
سالانه به ترتیب 3.5 درصد و 85.8 درصد رشد 

قیمت را تجربه کرده است.
در میــان رمزارزهای مهم، ریپل شــرایط خوبی 
نداشــت. این ارز دیجیتال در هفته گذشته افت 
0.6 درصدی داشت و در یک ماه نیز 8.1 درصد 
کاهش قیمت را ثبت کرد. البته نســبت به یک 
سال قبل همچنان 52 درصد رشد نشان می دهد. 
رمزارز کاردانو به رشد 1.2 درصدی دست یافت 
و دوژکوین در یک هفته 2.2 درصد گرانتر شــد. 
همچنین پولکادات و پولی گــون به ترتیب 5.1 
درصد و3.9 درصد رشــد قیمت را شاهد بودند. 
در این هفتــه ارزش بازار رمزارزهــا از مرز یک 
هزار و 210 میلیارد دلار گذشت و تعداد ارزهای 
دیجیتال نیز به سطح 26 هزار و 123 رسید که 

در 641 صرافی مورد معامله قرار می گیرند. 
در زیر عملکرد 10 رمزارز نخست بازار کریپتوها 

در هفته گذشته را مشاهده می کنید.

کریپتوها
 قانونی

 می شوند
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در همایش چشم انداز حاکمیت شرکتی، الزامات و چالش ها مطرح شد؛

افزایش شفافیت رمز اعتقاد به بورس

  همایش چشم انداز حاکمیت شــرکتی، الزامات و چالش ها با 
حضور رئیس ســازمان بورس، عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس، مدیرعامل 

بورس تهران و... برگزار شد.
محمود گودرزی در همایش چشــم انداز حاکمیت شرکتی، الزامات و چالش ها اظهار 
کرد: ســال گذشــته با همکارانم در بورس تهران به این جمع بندی رسیدیم که با 
توجه به دغدغه تقویت اعتماد در بازار سرمایه و ماده 2 قانون اوراق بهادار )افزایش 
شفافیت پاسخگویی( این همایش را تدارک ببینیم. وی افزود: هدف اصلی این بود 
که ناشران بورس و فرابورس بدانند که با چه متر و معیاری قرار است مورد سنجش 

قرار بگیرند.
مدیرعامل بورس تهران گفت: امیدواریم شــاخصی را به عنوان حاکمیت شرکتی 
تعریف کنیم؛ البته مفهوم »حاکمیت شرکتی« حدود ۵0 سالی است که در دنیا مطرح 
است و در بورس های دنیا دیگر از این موضوع صحبت نمی کنند. وی خاطرنشان کرد: 
پرسش حاکمیت شرکتی این است که این موضوع چه رشد پایداری را می تواند رقم 

بزند؟ بدون نگاه تیزبین به کسب و کارها نمی توان به رشد پایدار دست پیدا کرد.
گودرزی ادامه داد: امیدوارم این همایش با تزریق  نگاهی نو به بدنه بازار ســرمایه و 
ارتباط مدیران اجرایی شرکت ها و ذی نفعان بازار، آغاز جدیدی بر افزایش اعتماد و 

پاسخگویی ناشران بورسی و فرابورسی باشد.

مجلس در تلاش برای اجرا
شفافیت، پاسخگویی، نظارت مطلوب، سلامت مقام حکمران 
و تصمیم گیر از ویژگی های مثبت اجرای حاکمیت شــرکتی 
محسوب می شود. وجود تصمیم گیری مطلوب می تواند زمینه 
را برای حاکمیت شــرکتی، احقاق حقوق ســهامداران خرد و 
ذی نفعان، تســهیل تامین مالی، ایجاد رقابت ســالم و ســایر 

برخورداری های خوش آید را فراهم آورد.
بازار سرمایه کشور یکی از بازارهای مالی کشور است که نقش مهمی در تامین مالی دولت، شرکت ها 
و نهادهای عمومی ایفا می کند. با توجه به آزادسازی سهام عدالت، بخش زیادی از افراد جامعه ذی نفع 
جامعه محسوب می شــوند، از این رو ضروریست که قانون گذار به مسئله حکمرانی در بازار سرمایه و 

مبحث حاکمیت شرکتی توجه ویژه ای داشته باشد.
در قانون بازار ســرمایه به احکام مختلف مربوط به این بازار پرداخته شــده و به نظر می رســد که از 
جامعیت خوبی برخوردار است؛ با این حال در کمیسیون اقتصادی مجلس تلاش داریم که اصلاحات 
ساختاری مطلوب، به خصوص در حوزه حاکمیت شرکتی داشته باشیم. بازار سرمایه یکی از بازارهای 
مهم هر کشوری در دنیاست و با توجه به حضور گسترده اشخاص حقیقی و حقوقی در این بازار، بحث 
حاکمیت شرکتی و حکمرانی در آن همواره از دغدغه دولتمردان است. در دنیا این مسئله را به طوری 

تنظیم کرده اند که کارایی، عدالت، شفافیت و سهولت در تامین مالی و... به وجود بیاید.
مقــام قانون گذار در قانون بازار اوراق بهــادار ایران ناظر به حکمرانی مطلوب در بازار ســرمایه بوده 
اســت و در احکام متعددی سعی در دســتیابی به این اهم داشته است اما با این حال حکمرانی بازار 
ســرمایه با چالش هایی مواجه اســت. محوریت حکمرانی در اصلاح قانون بازار اوراق بهادار مربوط به 
موضوعاتی همچون افزایش استقلال مقام تنظیم گر و در عین حال پاسخگویی آن، تخصصی تر شدن 
تصمیم گیری ها و سیاست های معطوف بازار، بهبود نظارت و کنترل و... می شود. در اصلاح قانون بازار 
اوراق بهادار بر رعایت حقوق سهامداران از جمله به ممنوعیت سهام تودلی که دارای پیامدهای منفی 

مالی و حکمرانی شرکتی بوده، تمرکز شده است.

برقراری تعادل بین منافع ذی نفعان بازار
یکی از بحث های جدی ما در سال های اخیر، تعادل بین منافع 
ذی نفعان بازار ســرمایه بوده اســت. حاکمیت شرکتی یکی از 
دغدغه های جدی ماســت که هم برای ناشران و هم نهادهای 
مالی معنا دارد. این بحث سالیان سال مغفول مانده بود. بیش 
از ۵۰ ســال اســت که دنیا در این رابطه کارکــرد دارد و این 
موضوع تغییرات بســیاری کرده اســت. پــس از بحران مالی 

۲۰۰۸، حاکمیت شرکتی بسیار جدی گرفته شد و معنای دیگری پیدا کرد.
مقررات حاکمیت شرکتی در کشور ما وضع شده است؛ اما نیازمند فعالیت بیشتر سازمان و نهادهای 
مالــی در این زمینه هســتیم. امیدوارم بتوانیم مقوله حاکمیت شــرکتی را به طور کامل اجرا کنیم. 
اگر حاکمیت شــرکتی به درستی پیاده شود، تعادل بین منافع ذی نفعان برقرار خواهد شد. حاکمیت 
شرکتی از منافع سرمایه گذاران حمایت خواهد کرد. حاکمیت شرکتی سلامت بازار و پایداری شرکت ها 
را افزایش خواهد داد. همچنین کاهش ریســک را به دنبال دارد و مسئولیت پذیری شرکت در محیط 

اجتماعی را افزایش و هزینه های مالی را کاهش می دهد.
ســازمان بورس در سال گذشــته به مقوله اصلاح دستورالعمل حاکمیت شــرکتی پرداخت، این در 
حالی بود که چهار تا پنج ســال از تصویب این دســتورالعمل می گذشــت اما امکان اجرای آن وجود 
نداشــت، از  این رو با اصلاح چالش های مربوطه، آن را به مرحله اجرا رســاندیم. البته به اجرا رساندن 
این دســتورالعمل به تنهایی کفایت نمی کند و باید سلســله آموزش هایی را در این خصوص داشــته 
باشــیم. بعضا در کمیته تخلفات و پرونده هایی که بررسی می شود با پدیده های جالبی همچون اظهار 
بی اطلاعی اعضای غیرموظف هیات مدیره ناشــران نســبت به یک تصمیم مواجه می شویم. در برخی 

موارد این مسئله ایجاد چالش می کند.
بنابراین باید توجه داشــت که تصمیمات در هیات مدیره ناشــران به تمامی اعضا مربوط می شــود، 
بنابراین باید در دوره های آموزشــی مطرح و الزامات دســتورالعمل حاکمیت شرکتی همچون قانون 

تجارت،دستورالعمل های افشا و پذیرش و سایر مفادی که ملزم به رعایت آن هستند، گوشزد بشود.
همچنین باید دستورالعمل حاکمیت شــرکتی گسترش پیدا کند، اکنون به فکر تبدیل آن به قانون 
هســتیم تا به این واســطه ضمانت اجرایی آن افزایش پیدا کند. تصمیم داریم که این مســئله را در 
مجلس مطرح کنیم و مفاد آن از پشتوانه قانونی بیشتری برخوردار بشود. باتوجه به فضای بازار سرمایه 
و گســترش جامعه سهامداری به ۶۰ میلیون نفر، فعالیت هزار نهاد مالی و... اجرای حاکمیت شرکتی 
گریزناپذیر اســت و بدون اجرای آن نمی توانیم بازار ســالمی داشته باشیم. به دنبال تصویب میانجی 
هستیم که میزان اجرای حاکمیت شرکتی، سنجیده و رتبه بندی اعلام شود تا سهامداران از این میزان 
مطلع شوند. بسیاری از مشکلات بازار سرمایه که از بیرون بازار به ما تحمیل می شود، به عدم رعایت 

حاکمیت شرکتی باز می گردد.

نگاه سهامداران  تغییر کرده است
هدف از اصول حاکمیت شرکتی، کمک به خط مشی گذاران 
در ارزیابــی و بهبود چارچــوب قانونی، مقرراتی و نهادی 
برای حاکمیت شــرکتی با هدف حمایت از اثربخشــی، 

کارایی، رشد پایدار و ثبات مالی شرکت است.
ترویــج بازارهای شــفاف و منصفانــه و تخصیص کارای 
منابع، همچنین ســازگاری با حاکمیت قانون و حمایت 

از نظارت و اجرای موثر آن از چارچوب حاکمیت شــرکتی اثربخش است. در اصول حاکمیت شرکتی 
سرمایه گذاران نهادی، بازار سهام و سایر واسطه های مالی به فراهم کردن انگیزه های روشن در سراسر 
زنجیره ســرمایه گذاری با هدف بســتر سازی مشارکت فعالان بازار ســهام در دستیابی به حاکمیت 
شرکتی خوب کمک می کنند. در رابطه با افشا و شفافیت هم باید حصول اطمینان را از افشای به موقع 
و صحیح تمامی موضوعات با اهمیت مرتبط با شرکت داشته باشند. همچنین هیات مدیره نسبت باید 
به هدایت راهبردی شرکت، نظارت اثربخش مدیریت به وسیله هیات مدیره و پاسخگویی اعضای هیات 
مدیره به سهامداران و ذینفعان حصول اطمینان پیدا کند. حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان 

با آنها و رعایت حقوق ذینفعان هم از دیگر اصول حاکمیت شرکتی است.
هیات مدیره شرکتی که بر پایه حاکمیت شرکتی فعالیت می کند باید نسبت به قیمت گذاری پاسخگو 
باشــد. همچنین قیمت  گذاری محصولات  باید شــفاف و منصفانه باشــد. شرکت هایی که منطبق با 
حاکمیت شرکتی باشند، هیچ ابایی از نظارت ندارند و از آن استقبال می کنند. در کشور ما تضاد منافع 

میان سهامداران اکثریت و اقلیت وجود دارد. 
ملاحظات زیست محیطی، مسائل اجتماعی و مسائل مربوط به حاکمیت شرکتی همواره حائز اهمیت 
بوده و شــرکت ها باید در پروژه هایی ســرمایه گذاری کنند تا به رشد پایدار اقتصادی منجر شود. این 

موضوع امروزه برای سیاست گذاران، نهادها و سرمایه گذاران مطرح است.
در مفهوم ســرمایه گذاری بــا محوریت حاکمیت شــرکتی )ESG investing(، مطرح اســت که 
ســرمایه گذاران، در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که بیشتر بر این اصل منطبق است؛ چرا که در 
اینگونه شرکت ها تمامی منافع سهامداران اقلیت به خوبی حفظ می شود. در اینگونه شرکت ها مدیریت 
ریسک دقیقی حاکم است و تطبیق خوبی با مقررات و الزامات قانونی وجود دارد. سرمایه گذاران در این 
مفهوم، علاقه مند هستند در شرکت هایی سرمایه گذاری کنند که تمرکز بر بهره وری و صرفه جویی در 
مصرف انرژی وجود دارد، اکنون در کشورهای جهان این مسائل از اهمیت زیادی برخوردار است.نگران 
منافعشــان نباشند. افشــای به موقع اطلاعات نیز از ویژگی های دیگر شرکت های مبتنی بر حاکمیت 
شرکتی است. شرکت ها در دنیا به سمت اخلاق کسب و کار و مدیریت مسئولانه )ESG( رفته اند. در 
۱۰ سال اخیر توجه به ESG در دنیا بیشتر شده است. هدف این رویکرد رسیدن به اثربخشی، کارایی، 
رشد پایدار و ثبات مالی است. به طور کلی ذائقه سرمایه گذاران  در دنیا به سمت شرکت هایی رفته است 
که حاکمیت شرکتی در آنها به خوبی اجرا می شود و جایی که حاکمیت شرکتی در آن اجرا شود، منافع 

همگان حتی سهامداران اقلیت رعایت می شود.

اصول مکانیزم و کارکردها
حاکمیت شــرکتی،  به فرآیندی گفته می شود که مدیران به نفع 
ســهامداران انجام می دهند. تعریف ســازمان بورس در این باره، 

رعایت قوانین است. 
حاکمیت شرکتی بر ســه پایه اصول مکانیزم و کارکردها استوار 
اســت و عدم رعایت هریک از آن ها حاکمیت شــرکتی را نقض 
می کند. اصول شــامل: صداقت، تاب آوری پاســخ دهی، فلسفه 

افزودن ارزش، استقلال، رفتار اخلاقی، رعایت، پاسخگویی ، تطبیق پذیری است.
مکانیزم دو بخش اســت که بخش داخلی شــامل هیات مدیره، مدیران مستقل، کمیته حسابرسی، 
کمیته حقوق و مزایا، کمیته انتصابات، مدیریت اجرایی بوده و مکانیزم خارجی شامل بازار برای کنترل 

شرکت ها، بازار سرمایه، بازار کار، قوانین ایالتی، تصمیمات دادگاه، پیشنهاد سهامداران می شود. 
حاکمیت شرکتی ۷ کارکرد دارد که ۳ کارکرد آن بسیار مهم است، کارکرد نظارتی توسط هیات مدیره، 

کارکرد مدیریتی که به مدیر واگذار می شود و کارکرد پایش که توسط سهامداران انجام می شود.
الگوی جدید حاکمیت شــرکت ها شــامل : برخورداری از رهبری اســتراتژی در رأس سازمان، تایید 
مشــارکت هیات مدیره در استراتژی، توجیه سرمایه گذاری بلند مدت، اولویت های تخصیص سرمایه 

توضیح چرایی نوع و ترکیب اعضا، توضیح پایداری شهروندی شرکتی.
پاســخگویی هیات مدیره شامل: پاسخگویی به سهامداران، پاسخگویی درقبال عملیات هیات مدیره، 

پاسخگویی به ذی نفعان.
حاکمیت شــرکتی: کنترل های داخلی، گزارشگری مالی فعالیت های حسابرسی منشور رفتار اخلاقی 

برنامه افشاگر، مدیریت ریسک پذیر، ملاحظات مالیاتی، رعایت مقررات، تقلب در صورت های مالی.

پیمایش سالانه مدیران PWC در سال 2022
در این پیمایش با بررســی مدیران PWC در سال ۲۰۲۲ 
چنین نتایجی حاصل شــد که اعضای هیات مدیره در آن 
برخلاف ما زوج است و متوسط ۸ یا ۱۰ نفر و متوسط دوره 
تصدی نیز حدود ۸ ســال و درصد مدیران خانم ۳۲ درصد، 
هیات مدیره با دست کم یک مدیر زن ۱۰۰ درصد، متوسط 
جلســات هیات مدیره و جلسه کمیته حسابرسی حدود ۸ 

جلسه، کمیته جبران خدمات ۶ جلسه و کمیته انتصابات حدودد ۵ جلسه.
هیات مدیره تمایل به اتخاذ سیاستی دارد که بیشتر افراد تمایل به اتحاد دارند و این مساله که سن 
بازنشســتگی اجباری در ۷۲ سالگی یا کمتر  باشــد و  طول دوره مدیریت اجباری ۱۲ سال یا کمتر 

باشد مورد استقبالشان نیست.
در s&p ۵۰۰  متوســط ۶۳ سال ســن دارند و نزدیک به ۲۰ سال کار کرده اند و ۸ سال عضو هیات 
مدیره بوده اند و هیات مدیره با سیاســت اجباری بازنشستگی خارج می شوند. اما 9۶ درصد شرکت ها 
در ۷۲ سالگی بازنشسته می شوند. مدیران عامل تقاضا کردند که حداقل یک تغییر در سال لازم است 
و اگر ممکن نیست حداقل یک عضو جدید به هیات مدیره اضافه شده تا از تخصصش استفاده شود.

مســاله تنوع هیات مدیره نیز مورد توجه و اهمیت مدیران ارشــد است، زیرا مطالبه تنوع باعث تغییر 
می شود. تنوع قومیتی، جنسیتی، سنی و سابقه عضویت.

اهمیــت مهارت ها، صلاحیت ها یا ویژگی های اعضای هیأت مدیره به ترتیب: تخصص مالی، عملیاتی، 
مدیریت ریســک، تخصص در صنعت، تنوع جنسیت، تنوع نژادی، تخصص ریسک سایبری، تخصص 

it، تنوع سنی، تخصص بین المللی، تخصص بازاریابی، تخصص زیست محیطی.
نقش های پر اهمیت از نظر مدیران عامل به ترتیب: مدیران ارشد مالی که بالاترین اهمیت را دارند و 
سپس رهبر یا روسای واحد تجاری، مدیران ارشد مالی، اعضای هیات مدیره، مدیران ارشد تکنولوژی، 

مدیران ارشد استراتژی و در انتها مشاوران ارشد حقوقی یا معادل آن هستند.
اقداماتی که می تواند باعث بهبود اعتماد ذینفعان شود به ترتیب شامل: تعامل مفاهیم با سهامداران، 
تقویت افشای اطلاعات، افزایش تنوع هیات مدیره، تعهد به اهداف زیست محیطی، تغییر برنامه های 
جبران خسارت برای برابری بیشتر، افزایش شفافیت در ارتباط با فعالیت های سیاسی شرکت، موضع 

شرکت درباره مسائل اجتماعی جنجال برانگیز است.
روندهای تاثیرگذار بر حاکمیت شــرکتی شامل: نظارت مبتنی بر هوش مصنوعی، روابط میان هیات 
مدیره، تقویت استانداردهای اخلاقی، صحت گزارش های مربوط به شاخص زیست محیطی، اجتماعی 
و حاکمیت شــرکتی، افزایش مقاومــت در برابر فرهنگ های نامطلوب شــرکتی،  گذار به حاکمیت 
ذی نفعان، ارتقای شــفافیت به واسطه افزایش مسئولیت ها و فشــارها، کمبود نیروهای مستعد، ارائه 
گزارش به هیات مدیره، بدبینی درباره کیفیت هیات مدیره، در صدر توجه بودن مدیرعامل و مســاله 

جانشین پروری، وسیعتر شدن طیف مدیریت سرمایه انسانی.
تعداد طرح های پیشــنهادی سهامداران در رابطه با ESG در سال ۲۰۲۲ نسبت به ۲۰۲۱ حدود ۲۵ 

درصد افزایش داشت و رکورد ثبت طرح های پیشنهادی زیست محیطی و اجتماعی را شکست.
به طور کل با حاکمیت شرکتی سهامداران می توانند در تصمیمات جزئی و کلان شرکت ها تاثیر گذار 
باشند به طور مثال در رابطه با تصمیمات زیست محیطی شرکت را به رعایت اصول آن وادارند تا مثلا 
آلایندگی کاهش یابد و یا در محل کارخانه، محیط زیست جانوران به خطر نیفتد؛ همچنین با مطالبه 

شفافیت، امکان تخلفات را به حداقل برسانند. 
در کشــور حدود ۷۰۰ نماد بورســی داریم اما در کل کشور ۷۰ نفر نداریم که این مفاهیم را بدانند و 

کمیته ریسک را راه بیندازیم ، هنوز بین اساتید درباره مفاهیم ریسک اختلاف وجود دارد.

نقش مدیریت ریسک در بنگاه اقتصادی
مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی فرآیندی متاثر از هیات مدیره، 
مدیریت و ســایر کارکنان که در تدوین راهبردها در سراسر 
بنگاه اقتصادی، به منظور شناسایی رویدادهای بالقوه موثر بر 
مدیریت ریســک ها برای قرار گرفتن در سطح تحمل ریسک، 
طراحی می شود تا اطمینان معقولی در ارتباط با دستیابی به 

اهداف بنگاه اقتصادی ارائه کند.
مدیریت ریســک بنگاه اقتصادی به منظور ایجاد نظارت، کنترل و نظم و بهبود مســتمر قابلیت های 
مدیریت ریسک واحد تجاری در محیط عملیاتی، در حال تغییر است. مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی 

موجب رشد ظرفیت های بنگاه اقتصادی پیرامون مدیریت ریسک های با اولویت می شود.
فواید مدیریت ریســک بنگاه اقتصادی شــامل فرآیندی برای شناســایی، تجزیه و تحلیل و مدیریت 
ریسک در سراسر بنگاه اقتصادی است؛ ریسک و مدیریت ریسک را تعریف می کند و اصول و مفاهیم 
کلیدی را ارائه می دهد و زیان مشــترک و چارچوب جامعی برای سایر عناصر مدیریت ریسک است؛ 
معیارهایی را برای استفاده شرکت ها در تعیین ریسک آنها ارائه می دهد و بیان می کند برای شناسایی، 
ارزیابی و مدیریت موثر ریســک ها به چه چیزی نیاز دارند. زمینه های ایجاد مدیریت ریســک بنگاه 
اقتصادی افرایش آگاهی از اهمیت مدیریت ریســک به دلیل رویدادهای سال های اخیر، رسوایی های 
تجاری بزرگ، رکودهای اقتصادی که باعث شکست بسیاری از کسب و کارها شد، رویدادهای جهانی 
ریسک های جدیدی را تحمیل می کنند، در دنیای امروز بر خطر نادیده گرفتن ریسک ها تاکید می شود 

و نیاز به راهنمای مشترک برای بحث، شناسایی، ارزیابی و مدیریت ریسک است.
نقش مدیریت ریســک در نشان دادن چالش ها، فرصت ها، ریســک ها و منافع پیش روی سازمان ها، 
سبب شده که توجه زیادی به آن معطوف شود. از جمله اجزای مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی محیط 

داخلی، تدوین اهداف، شناسایی رویدادها، ارزیابی ریسک ها، واکنش به ریسک ها و نظارت هستند.
قبل از اینکه مدیریت بتواند ریســک ها را شناســایی و ارزیابی کند و اقداماتی را برای مدیریت انجام 
دهد، باید اهداف وجود داشته باشد. مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی مستلزم آن است که همه کارکنان 
اهداف واحد تجاری را همانطور درک کنند که به عملکرد فردی آنها مربوط می شود. باید درک شود 
که چه چیزی باید انجام شود و چگونه می توانید موفقیت را اندازه گیری کرد. اهداف راهبردی مدیریت 
ریسک باید سطح بالا و همسو با شرح ماموریت و چشم انداز باشد. اهداف سطح فعالیت هم باید شامل 

اهداف عملیاتی، اهداف گزارشگری و اهداف رعایتی باشد. 
هدف مهم پیاده سازی مدیریت ریسک بنگاه اقتصادی، ارائه اطمینان معقول به مدیریت و هیات مدیره 
واحد تجاری درباره دستیابی به اهداف کسب و کار واحد تجاری است.  شش دلیل اساسی برای اجرای 
مدیریت ریســک بنگاه اقتصادی وجود دارد که به ارتقای مدیریت ریســک به سطح راهبردی کمک 
می کند. این شش دلیل عبارت اند از کاهش انحرافات غیرقابل قبول عملکرد، همسو سازی و یکپارچه 
کردن دیدگاه های مختلف مدیریت ریسک، ایجاد اعتماد برای جامعه سرمایه گذاران و ذینفعان، تقویت 
اصول حاکمیت شرکتی، واکنش موفق به محیط کسب و کار در حال تغییر و همسو کردن راهبردها 
و فرهنگ سازمانی. نکته دیگر اینکه در شرکت ها همواره بر رویکردهای مدیریت ریسک سنتی تاکید 

می شود. همچنین در دنیای امروز دارایی های نامشهود به شدت در حال افزایش است.
مفهوم بین المللی کدهای پایداری و تاریخ تامین مالی پایدار 

ســه دوره توسعه پایدار داشتیم که دوره اول ۱99۰ تا  ۲۰۰۰ است 
که دوره پیشگام است اما تامین مالی آن بسیار کوچک بود بنابراین 
خیلی جدی گرفته نمی شد اما در آن دوران  ایده های جدید مطرح 
شــد و اطلاعات متفاوتی به دست آمد. از سال ۲۰۰۰ وارد دوره دوم 
شــد که به آن دوره  وسیع می گوییم که مســائلی مثل پایداری را 

مطرح کردند که این دوره تاکنون نیز ادامه دارد.
اما در حدود ســال ۲۰۱۵ دوره ســوم شروع شــد، جایی که قوانین بازار استاندارد شد. امروزه شاهد 
هستیم در تهران با شروع حاکمیت شرکتی بخشی که مربوط به حاکمیت شرکتی است قوانین را به 
عنوان کدهای بازار قرار داده است. بیش از ۳۰ بازار در جهان وجود دارد که تهران نیر شامل آن است. 

مردم نیز می توانند سرمایه گذاری بسیاری کنند تا تغییر در شرکت ها ایجاد شود.
در تاریخ بسیاری از شرکت ها را دیدیم که یا کوچک بوده اند و بزرگ شده اند و یا بزرگ بودند و کوچک 
شدند و یا به طور کل از دور خارج شدند. با حضور مردم و حاکمیت شرکتی می توان بر آن تاثیر داشت. 
تشویق می کنم که گزارش پایداری را  جدی بگیرید و درون برنامه های راهبردی بلندمدت قرار دهید. 
همینطور که وارد استانداردســازی و قوانین می شدیم مساله آموزش و یادگیری نیز مورد توجه قرار 
گرفت. برای درک این سیستم نیاز به آموزش است و بورس تهران به دنبال این مساله است. از تلاش 

شما در تهران حمایت می کنیم که بتوانید این مساله را به طور جدی دنبال کنید.

راهبری شرکتی در اقتصاد دیجیتال
بررســی اقتصاد ســنتی در برابر اقتصاد دیجیتال: در اقتصاد 
ســنتی فرآیند دستی یا کاغذی است، محصولات فیزیکی اند 
و پرداخت به صورت نقدی انجام می شــود همچنین خدمات 
حضوری یا فیزیکی هســتند اما در اقتصاد دیجیتال فرآیندها 
خــودکارو خدمات و محصولات دیجیتال و پرداخت غیرنقدی 

است و خرید و فروش نیز به صورت مجازی انجام می شود.
 E-Business ،ارکان اقتصاد دیجیتال از دو بخش تشکیل می شوند این اجزا که شامل زیرساخت ها
و  E-commerce است و  دو قسمت پایه ها که شامل زیرساخت های دیجیتال، سیستم پرداخت، 

و قوانین تجاری است.
فرآیند ایجاد منابع اطلاعاتی برای سازگاری بهتر سازوکارهای راهبری شرکتی پیرامون خواسته های 
ذی نفعان و افزایش رقابت پذیری با کاربســت فناوری های دیجیتال. شــامل: تعریف چشــم انداز، 

مشارکت مدیران، فرهنگ سازی، منابع و تجارب، انتخاب فناوری مناسب.

ذبیح الله رضایی
ممفیس دانشگاه  استاد 

شاهرخ شهرابی
وه اسنپ مدیر ارشد حسابرسی داخلی گر

آنتونی میلر
دانشگاه استاد 

مجید عشقی
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار

نظام الدین رحیمیان
خاتم دانشگاه  استاد 

مجتبی توانگر
عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس

رضا عیوضلو
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس

محمد مهدی مومن زاده
آیندگان مهر  توسعه  مالی  وه  گر مدیرمالی 
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کارشناسان واکاوی کردند؛

بهادارکنترل ریسک با شناخت ابزار مشتقه اوراق  بورس  در  مشتقات  آموزش  خلاء 
ابزارهای مشتقه با هدف پوشش ریسک 
طراحی شده اند. تا چند سال گذشته خلأ 
این نوع ابزار در بازار ســرمایه احساس 
می شــد، اولین ابزار مشتقه اوراق تبعی 
بود که به نوعی یک نوع اختیار فروش به 
حساب می آمد در ادامه انواع قرارداد های 

اختیار معامله در بازار ســرمایه منتشر شد، هم اختیار خرید و هم فروش 
روی نمادهای بزرگ منتشــر شــد و اخیراً نیز قرار است قراردادهای آتی 
تک سهم را ایجاد  کنند که قرار است روی سهم ها و نمادها منتشر شود. 
همه این ابزارهای مشتقه یعنی هم قراردادهای آتی و هم اختیار معامله با 
هدف پوشش ریسک فعالان طراحی شده است. به طوری که فرصت های 
آربیتراژی و پوشــش ریســک را برای افرادی که قصد سهامداری دارند 
ایجاد می کنــد. به این صورت کــه فرضاً در قراردادهای آتی ســهامدار 
هســتید و در مقطعی از بازار تصورتان این است که ممکن است نمادتان 
افت کند، می توانید با اســتفاده از قراردادهــای آتی و تعهد فروش روی 
قراردادهای آتی ســهام خودتان را از ریســک قیمت و نوســانات قیمت 
 پوشــش دهید. همچنیــن در قراردادهای اختیار معاملــه نیز این حالت 

امکان پذیر است.
از طرفــی این قراردادها با توجه به مکانیــزم طراحی که دارند برای افراد 
ریسک پذیر هم بسیار مناسب است، یعنی افرادی که با توجه به روحیاتشان 
ریسک پذیری بسیار بالا یا بسیار پایینی دارند با توجه به خاصیت اهرمی 
که این قراردادها دارند، امکان کسب استفاده از فرصت های نوسانگیری با 

توجه به خاصیت اهرمی را خواهند داشت.
یکــی دیگر از فرصت هایی که این قراردادهــا ایجاد می کنند فرصت های 
آربیتراژی هستند، با توجه به این که قراردادهای مشتقه هم قراردادهای 
اختیار معامله و هم قراردادهای آتی شــامل سررسیدهایی در زمان های 
آینده می شــوند، همیشه شاهد گپ قیمتی بین این قراردادها هستیم که 
این گپ ها می توانند فرصت های مناسبی را ایجاد کنند. یعنی حتی برای 
افرادی که شــناختی از بازار ســرمایه  ندارند و درجات ریسک پذیریشان 
بســیار پایین است، این امکان ایجاد می شــود که با خرید دارایی پایه و 
فــروش قراردادهای مشــتقه در سررســیدهای دور، از این فرصت های 
آربیتراژی و گپ قیمتی )اگر ارزنده باشــد و نرخ بازده آن بیش از سودی 

باشد که اوراق بدون ریسک می دهد( هم استفاده کنند.
در حال حاضر خلاء ابزار برطرف شــده است و بســیاری از ابزار در بازار 
وجود دارد و در حال اســتفاده هستند اما موضوعی که الان مطرح است  
و خلایــی که وجــود دارد بحث آموزش اســت. نهادهــای مالی به ویژه 
کارگزاران و شــرکت بورس و ســازمان بورس باید در بحث آموزش این 
قراردادها بیشتر فعال شــوند. در بازارهای جهانی ارزش معاملات مشتقه 
به مراتب بیشتر از قراردادهای دارایی های پایه  است. اگر در سال 99 این 
ابزار شناخته شــده تر بود فعالان می توانستند با استفاده از این قراردادها 
خودشان را از آن ریسک و نوسان قیمت پوشش دهند و بازار سرمایه هم 

با کارایی بیشتری مواجه می شد.

شایان  کرمی
سهند توسعه  کارگزاری  کالا  مدیر 

ابزار مشتقه )Derivative Contract( به قرارداد یا اوراقی گفته می شود که ارزش آنها وابسته 
به ارزش اوراق بهادار، کالا، شــمش یا ارز اصلی است و هیچ گونه ارزش مستقلی ندارند. پیمان 
آینده و اختیار معامله دوگونه از این ابزارها هستند که به طور معمول در بورس های معتبر جهان 
داد و ستد می شوند. امروزه 90 درصد بازارهای جهانی به سوی استفاده از این ابزار رفته است، در ایران نیز از دهه 80 
این ابزار وارد بازار شد و به تدریج تاکنون شناخته و استفاده از آن، میان سرمایه گذاران و متخصصان بیشتر شد اما 
هنوز نیاز به گسترش آموزش آن در جامعه احساس می شود. در این زمینه با کارشناسان این حوزه مصاحبه  داشتیم 

که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

| تیر 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 499 |

یسک ر کنترل  در  مشتقه  ابزار  نقش 
بـه طور کلی ابزار مشـتقه بـرای کنترل 
بـرای  اسـت.  شـده   سـاخته  ریسـک 
مثـال در ریـزش یک مـاه اخیـر بـورس 
کسـانی کـه از ابزار مشـتقه بـرای هدج 
یا پوشـش ریسک اسـتفاده کردند و در 
کاوردکال  اسـتراتژی های  از  قراردادهـا 

اسـتفاده کرده بودند، )یعنی سـهم نمادهایی را خریده و اختیار خریدشـان 
را فروختـه بودنـد( حداقـل بهای تمام شـده آن سـهم برایشـان 20 تا 30 
درصـد پایین تـر از دیگـران بـود و اکثر سـهم های بـزرگ هم کمتـر از آن 
ریـزش کردنـد و می توان گفت کسـانی کـه از ابزارهای پوششـی و کنترل 
ریسـک اسـتفاده کردنـد تقریبـاً در نقطه های سـر به سـر هسـتند و زیان 
نکرده انـد. بنابرایـن هـر چند نمی تـوان گفت ایـن ابزار به طـور مطلق کارا 
اسـت و ریسـک را از بیـن می بـرد اما حداقـل در بازاری که یکطرفه اسـت 

می توانـد بـه کنترل ریسـک کمـک کند.
ابزارهـای مشـتقه 4 ویژگـی مهم دارند که به دو دسـته تقسـیم می شـود: 
ویژگـی اول اهـرم که بیشـتر برای بازارهـای صعودی به کار برده می شـود، 
زمانـی کـه سـرمایه گذار حـدس می زند بـازار رشـد می کنـد و می خواهد 
بیشـتر سـود بگیـرد اسـتفاده می شـود ماننـد اعتبارکه یـک نمونـه از این 
اهـرم اسـت، همچنین در بازار مشـتقه می تـوان چندین برابـر اعتبار اهرم 

داشت. 
دسـته دوم امکان کسـب سـود در ریزش بازار اسـت که این امکان را به 2 تا 
3 دسـته تقسـیم می کنند، یکی به اصطلاح خالی فروشـی اسـت یعنی وقتی 
پیش بینـی می کننـد بـازار در حال ریزش اسـت به تنهایی فـروش می گیرند.

روش بعـدی هدج کردن اسـت که هم سـهم را دارنـد و هم فروش می گیرند 
که نسـبت به روش قبلی سـود کمتری دارد ولی در عوض زیان ندارد.

روش آخـر آربیتـراژ اسـت کـه  در آن از دو یـا چنـد ابـزار مشـتقه با هم 
اسـتفاده می کننـد. مثـلًا یـک قـرارداد را می خرنـد و یـک قـرار داد را 
می فروشـند؛ وقتـی مجموعـه ایـن 4 ابـزار )اهـرم، خالـی فروشـی، هدج 
کـردن و آربیتـراژ( در کنـار هـم بـه کار بـرده شـوند می تواننـد بـه طـور 

کامـل جلـوی ریسـک های سـنگین را بگیرنـد. 
بـه طـور مثـال در نمـاد شسـتا هم خـود نمـاد را داریـم و هم آتی شسـتا و 
آپشـن های در سررسـیدهای مختلـف، اگـر کسـی روی نمـاد شسـتا خرید 
داشـته باشـد و احسـاس کنـد بـازار ریـزش دارد می توانـد روی نمادهـای 
پرمعاملـه مثل »ضشسـتا 6004 « یـا 6010 فروش بگیرد که این می شـود 
هـدج کـردن یـا اگـر بخواهـد از بهـره زمانـی سـود بگیـرد می توانـد روی 
نمادهـای آخرسـال همزمـان بـا خریـد شسـتا فـروش بگیـرد کـه این یک 
بهـره آربیتـراژی اسـت و در اصطـلاح بـه آن کاوردکال می گوینـد و یـا اگـر 
بخواهـد از اهـرم اسـتفاده کنـد می تواند روی نمادهای آخر سـال آپشـن ها 
را خریـداری کنـد و نگـه دارد تـا زمانـی که از زمـان خریـد 20 -30 الی 40 
درصـد رشـد کنـد آپشـن های خریـده شـده 4 تـا 5 برابـر رشـد می کنند؛ 
مجموع این ها کنترل ریسـک بیشـتری نسـبت به خرید خود سـهم شسـتا 

به تنهایـی دارد.

سلمان یزدانی
و پیشر کارگزاری  مشتقه  ابزارهای  مدیر 

مشتقات  ول  نز  شأن 
است یسک  ر یت  مدیر

به طور کلی شــأن نزول 
مشتقات مدیریت ریسک 
اســت. وقتی با مشتقات 
آشــنا می شــویم اولین 
چیزی که یاد می گیریم 
این اســت کــه چگونه 

می توان به وسیله ابزار مشتقه مدیریت ریسک کرد. به طور مثال 
وقتی می خواهیم به وسیله یک آتی مدیریت ریسک انجام دهیم، 
هنگامی که یک دارایی داشــته باشــیم که می تواند پرتفویی از 
ســهام باشد اگر روی آتی با سررسیدی که مساوی با افق زمانی 
پوشش ریسکمان است موضع فروش بگیریم، می توانیم پوشش 
ریســک دهیم. به عبارت دیگر نگران کاهش ارزش پرتفویمان 
هستیم اگر روی مشتقه ای مثل آتی موضع فروش بگیریم، چون 
موضع فروش گرفته ایم روی آتی سود می کنیم و برعکس زمانی 
که به ارزش پرتفویمان افزوده می شود، با افزایش دارایی پایه اش، 

روی آن ضرر می کنیم. 
به عبارتی پرتفوی اولیه ای که برای یک افق زمانی تعیین کرده و 
مورد نگرانیمان است مثلا برای یک ماه آینده، ارزشش 20 درصد 
کاهش  یابد، اگر به مقدار کافی موضع فروش روی آتی بگیریم، 
می توانیم این کاهش 20 درصدی قیمت را روی آتی سود کنیم 
و برعکس اگر انتظاری که متصور شــدیم، در یک ماه آینده رخ 
ندهد و به جای کاهش افزایش یابد طبیعتاً روی موضع فروشــی 
کــه روی آتی گرفته ایم 20 درصد ضرر می کنیم. در واقع کاری 
که با یک مشتقه ساده مثل آتی انجام می دهیم این است که هر 
وقت یک پرتفویی از یک دارایی داشته باشیم به راحتی می توانیم 
با تعداد مناسب و موضع مناسبی که روی آتی انتخاب شده انجام 

می دهیم از الان نگران اتفاقات ماه آینده نباشیم. 
ممکن اســت ســوال پیش بیاید که اگر نگران کاهش قیمت 
هســتیم می توانیم کل پرتفوی را فروخته و در پایان معاملات 
دوباره بخریــم، در اینجا باید توجه کرد کــه هزینه معاملاتی 
خیلی بیشــتر از زمانــی خواهد بود که این کار را به وســیله 
مشتقات انجام دهیم و نکته دوم این که اصطلاحاً ادورسلکشن 
اتفاق می افتــد یعنی وقتی بخواهید حجــم زیادی از پرتفوی 
را بفروشید ممکن اســت اصلا امکان فروش به دلایل مختلف 
مثلًا به دلیل صف فروش وجود نداشته باشد و دلایل مختلفی 
وجود دارد که به جای فروش و خرید اصل سهام درون پرتفوی 
خود بهتر اســت که به وسیله مشــتقات آن را پوشش دهیم. 
ابزار دیگر آپشــن ها هســتند که می تواند به خوبی ریسک را 
پوشــش دهد. اگر یک پرتفــوی دارایی داریــم و نگرانیم که 
قیمت ها افت کند بهتر اســت یک پوت آپشــن بخریم. خرید 
پوت آپشن مناســب برای یک پرتفوی مشخص نیز بحث فنی 
 جدایی دارد، اصطلاحا باید همبستگی دارایی پایه با پرتفویمان 

زیاد باشد.
به طور کلی در مالــی و فاینانس مفهومی داریم به نام کامپلت 
مارکــت و به این معنی اســت که در بازار به انــدازه کافی ابزار 
مناســب و متنوع جهت هدج یا پوشش ریسک ها داشته باشیم. 
نکات فنی زیــادی وجود دارد به طور مثال چگونه می توان ابزار 
مختلفی در بازار داشته باشیم؟ این ابزار را چگونه طراحی کنیم؟  
موضوع نقد شــوندگی این ابزار در بازار را چگونه سامان دهیم؟  
متناسب با نقد شوندگی ســهم های مختلفی که در بازار داریم 
ابزارهای متفاوت را چگونه طراحی کنیم؟ سررسید ابزار چگونه 
طراحی شــود؟ اگر بخواهیم پرتفویی از ابــزار را طراحی کنیم 
چگونه با آن ها می توانیم استراتژی هایی داشته باشیم که تحت 
هر شــرایطی حد ضرر و زیانمان بسته شود یا حد سودآوریمان 

در حد  انتظارمان باشد.

رستگار محمدعلی 
مسکن بانک  سرمایه  تأمین  مدیره  عضو هیات 
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مشتقه ابزار  با  معاملات  ع  تنو
در دنیای امروز بازارهای مالی به ویژه 
بازار ســرمایه نقش اساسی در چینش 
سبد دارایی های افراد و همچنین حجم 
معاملات روزانــه در بازارهای مختلف 
دارند و نقشــی را در جریــان نقد در 
اقتصاد و جریان منابع مالی و تخصیص 

بهینه منابع ایفا می کنند.  ایــن بازارها برای اینکه بتوانند هم در حوزه 
اقتصاد و هم در حوزه  مالی و هم سرمایه گذاری نقش اثرگذارتری داشته 
باشند نیازمند یکسری ابزار هستند ابزارهایی که هم قادر باشند بازدهی 
بیشــتری ایجاد کنند و هم ریســک را کاهش دهند و هم بتواند برای 
گروه های مختلف با ریســک های متنوع معامــلات قانونی را فراهم کند 
که سلیقه های مختلف را پوشــش دهد، یکی از عوامل پوشش دهنده، 
ابزار مشــتقه هســتند. نقش  متعددی را می توان برای ابزار مشتقه در 
حوزه بازارهای مالی درنظر گرفت. اولین و مهمترین آن ایجاد تعدیل در 
ســاختار جریان نقدی به صورت ابزاری است که از خروج ساختار مالی 

و نقدینگی در بازارها جلوگیری می کنند و نقش اساســی را در ریزش و 
شــوک های ناگهانی بازار دارند، یعنی اگر ابزارهای مشتقه در بازارهای 
مالی توسعه یافته تر باشند شــاید آنچنان افزایش نوسانات شدیدی در 
بازارها شــاهد نباشیم، به ویژه در اقتصاد ایران و بازارهای مالی که نقش 
اساسی با بعضی خبرهای ناگهانی بیرونی با ریسک سیستماتیک به بازار 
تحمیل می کنند، ابزار مشــتقه می تواند خیال بسیاری از سهامداران را 
آسوده کند که این ریزش چندان شدید نخواهد بود. پس می توان گفت 

در کنترل دارایی و سبد سرمایه گذاری بسیار اثرگذار هستند. 
نکته بعــدی اینکه از طریق ابزار مشــتقه می توان تنــوع معاملات در 
محصولات حتــی کالاها یا دارایی هــای ارزی هم فراهــم کرد، حجم 
معاملات بیشــتری را شکل داد، شــفافیت و گستردگی بالاتری را برای 
معاملات فراهم کرد که یکی از کارکردهای ابزار مشــتقه است. بنابراین 
انتظار می رود بازده دارایی ها به صورت ذاتی هر ارزشی که دارند نسبت 
به زمانی که ابزار مشتقه وجود نداشتند، با حجم و سرعت بیشتری انجام 
شود. به عبارت ســاده تر افزایش بازده دارایی ها را از طریق ابزار مشتقه 
می توان دید.  بنابراین یک بازده در کنار کنترل دارایی ها و چینش سبد، 

می تواند در عین حال منجر به کاهش ریسک معاملات هم بشود. 

بازار  به  بخشیدن  عمق  ابزار  مشتقات 
ابزارهای مشــتقه عمق بــازار را 
بیشتر کرده و دید سرمایه گذاران 
را بازتر می کند تا بهتر ســهم ها را 
ارزیابی کنند، مدیران شــرکت ها 
باید بر اســاس این ابزارها چشم 
انــداز شــرکت را ترســیم کرده 

و مدینه فاضله ســهم را به سهامداران نشــان دهند، حال این سهام 
می تواند براســاس اخبار مثبت و منفی که دارد چشم انداز بازار را به 
ســهامداران و مدیران و هیات مدیره نشــان دهد، متاسفانه در اکثر 
شــرکت ها چنین چشــم اندازی حتی در هیات مدیره وجود ندارد و 
نمی توانند خط قیمتی ســهم را بر اساس عملکرد خود ترسیم کنند. 
ابزارهای نوین مالی به شــرکت ها دیکته می کنند که این چشم انداز و 

سیاست گذاری روی سهم ها را داشته باشند. 
به وسیله ابزار مشتقه سرمایه گذار می تواند کشف اهرم کند و ببیند با 
اهرمی که در بازار متحمل می شود چه سود و زیانی به دست می آورد، 
همچنین  این ابزار برای تریدر کارهای کوتاه مدت و برای سرمایه گذاران 
بلند مدت نیز مناســب است. عمق بازار باید حداقل یک ساله باشد اما 
متاسفانه تاریخ های سررسید مدت کمتری است، برای بورس کالا یک 
مــاه در میان و برای طلا حداکثر 10 ماه آینده در نظر گرفته شــده 
است، انتظار می رود برای هر سهم حداقل به مدت یک سال یا تا هنگام 
مجامع زمان تعیین شــود. به عنوان مثال اگر ســهمی الان به مجمع  
رفت تا  سال آینده که هیات مدیره پیش بینی سود می کند، سررسید 
انتشــار پیدا کند تا سهامدار بتواند پرتفوی و ریسک را محاسبه کند. 
این ابزار به طور کلی بر شاخص کل و به ویژه شاخص هم وزن نیز اثر 
مثبت خواهد داشــت. بازار روز دنیا به سمت ابزار مشتقه رفته است، 
بیش از 90درصد بازار جهانی از ابزارهای نوین مالی استفاده می کنند 

اما در ایران سهامداران سواد کافی ولازم را ندارند.

حسین افرادی
مدیر سرمایه گذاری بیمه البرز

مشتقه بازار  در  فعالیت  به  ناظر  ملاحظات 
بازار مشــتقه در کنار بازار سهام 
و اوراق بهــادار، یکــی از انــواع 
بازارهای مالی اســت که شرایط، 
مقررات و فعــالان خاص خود را 
دارد. در بازار مشتقه قراردادهایی 
به صورت اســتاندارد وجود دارد 

که قیمت و شرایط آن ها کاملا مشخص است. در واقع، این قراردادها 
خود مولفه ها، عناصر و مندرجاتی دارند که از آن به عنوان مشخصات 
قرارداد یاد می شــود و حســب مورد مشــتمل بر مواردی از قبیل 
انــدازه قرارداد، زمان قرارداد یا دوره معاملات، روش اعمال، روزهای 
معاملاتی، دارایی پایه، اســتاندارد تحویل، نحوه اعمال، نوع تسویه، 
حداکثر هر سفارش، وجه التزام و جریمه های قراردادی، کارمزدها و 
سایر شرایط مربوط به موقعیت تعهدی ناظر به هر یک از بازارها )اعم 

از آتی، اختیار معامله و...( است. 
با توجه به اینکه به طور معمول قراردادهای بازار مشتقه در بورس های 
اوراق بهادار یا کالایی معامله می شــود، حدود روابط حقوقی به موجب 
تعریف رســمی مقررات از قراردادهای راجع به این بازارها مشخص و 
معین شده است. درخصوص اختیار معامله، این مقوله )قرارداد اختیار 
معامله( عبارت از اوراق بهاداري است که به موجب آن فروشنده اوراق 
متعهد مي شود در صورت درخواست خریدار، تعداد مشخصي از دارایي 
پایــه را به قیمت اعمال معامله کند. خریدار اوراق مي تواند در زمان یا 
زمان هاي معیني در آینده طبق قرارداد، معامله را انجام دهد. فروشنده 
اوراق اختیار معاملــه در قبال این تعهد، مبلغ معیني از خریدار اوراق 
دریافت مي کند. بــراي جلوگیري از امتناع فروشــنده اوراق از انجام 
قرارداد، فروشنده ضمن قرارداد متعهد مي شود مبلغي را به  عنوان وجه 
تضمین نزد کارگزار بورس یا شــرکت سپرده گذاري مرکزي قرار دهد 

و متناسب با تغییرات قیمت اوراق اختیار معامله، آن را تعدیل کند.

علی صادقین
اقتصاددان

محمد صادقی
مالی و اقتصادی حقوق  وهشگر  پژ
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ســهام عادی که متداول‌ترین نوع سهام است، بیانگر 
مالکیت دارنده آن در یک شــرکت است. سهام عادی 
به دو نوع بی‌نام و بانام تقسیم می‌شود که از نظر مزایا 
هیچ تفاوتی با یکدیگر ندارند و تنها تفاوت آن‌ها درج 

نام مالک سهام روی سهام بانام است.
دارندگان سهام ممتاز در مقایسه‌ با سهام عادی ادعای 
محدودتری درباره‌ مالکیت شــرکت دارند اما از طرف 
دیگر ریســک کمتری متحمل می‌شوند. اگر شرکت 
قصد تقســیم سود داشــته باشــد، باید ابتدا حقوق 
صاحبان ســهام ممتاز را بپردازد، ســپس به تقسیم 
ســود بین صاحبان سهام عادی اقدام کند. همچنین، 
اگر شــرکت ورشکســته شــد و قصد فروش اموال را 
داشــت، صاحبان سهام ممتاز زودتر از صاحبان سهام 
عــادی دارایی خود را وصول می‌کننــد. به‌بیان‌دیگر، 
 می‌توان گفت صاحبان ســهام عــادی مالکان نهایی 

شرکت هستند.

انواع سهام در بورس 
آموزش

گـروه خدمـات بـازار سـرمایه کاریزمـا بـه ‌عنـوان یـک 
تابسـتان 1397 تأسـیس  شـرکت هلدینـگ مالـی در 
شـده و مجـوز فعالیـت خـود را دریافـت کـرده اسـت. 
بـا  زیرمجموعـه  شـرکت  سـه  دارای  شـرکت  ایـن 
نام‌هـای شـرکت سـبدگردان کاریزمـا، شـرکت مشـاور 
سـرمایه‌گذاری  شـرکت  و  کاریزمـا  سـرمایه‌گذاری 
کاریزماسـت. شـرکت سـبدگردان کاریزمـا را می‌تـوان 
نخسـتین شـرکت سبدگردان کشور دانسـت که در سال 
1390 تأسـیس شـده و به‌عنـوان یکـی از مجموعه‌هـای 
خوش‌نـام بـازار سـرمایه کشـور مشـغول بـه کار اسـت. 
مدیریـت 14 صنـدوق  در حـال حاضـر  ایـن شـرکت 
ادامـه  در  کـه  دارد  برعهـده  را  متنـوع  سـرمایه‌گذاری 
ایـن صندوق‌هـا، مـروری بـر عملکـرد  ضمـن معرفـی 

آن‌هـا نیـز خواهیـم داشـت.

صندوق‌های سهامی کاریزما
خالـص ارزش دارایی‌هـای صنـدوقِ مشـترک کاریزما با 
رشـدی 69 درصـدی در یک‌سـال گذشـته در مـرز 4 
هـزار میلیـارد ریال قرار دارد. این صنـدوق 95 درصد از 
سـبد خـود را به بـازار سـهام اختصـاص داده و در صدر 
آن گروه‌هـای »مـواد و محصولات دارویـی«، »خودرو و 
سـاخت قطعات« و »سـیمان، آهک و گچ« در یک‌سـال 
گذشـته 69 درصد بازدهی داشـته اسـت. صنـدوق قابل 
‌معامله سـپند کاریزما با اختصاص سـهمی 91 درصدی 
بـه بـازار سـهام و به‌خصـوص گروه‌هـای »محصـولات 
شـیمیایی« و »فلـزات اساسـی« بازدهـی 56 درصـدی 
محقق سـاخته اسـت. صندوق سـهامی اهرمـی کاریزما 
نیـز در 12ماه اخیر، بازدهی 73 درصدی داشـته اسـت. 
صنـدوق تضمیـن اصل سـرمایه کاریزما نیـز جدیدترین 

محصـول ایـن شـرکت اسـت کـه در آن اصـل سـرمایۀ 
سـرمایه‌گذاران تضمیـن می‌شـود و طـی حـدود 8 مـاه 

فعالیـت، بازدهی 53 درصدی داشـته اسـت.

 پنج صندوق با هدف 
جذب سرمایه‌گذاران ریسک‌گریز بازار

5 صندوق از 13 صندوق این شـرکت در راسـتای جذب 
سـرمایه‌گذاران ریسـک‌گریز، در گـروه صندوق‌هـای بـا 
درآمـد ثابـت )اعـم از نیکـوکاری و قابـل ‌معاملـه و...( 
مشـغول رقابـت با دیگـر صندوق‌ها هسـتند. دو صندوق 
بـا درآمـد ثابـت کارا و صنـدوق مختص سـرمایه‌گذاری 
در اوراق دولتـی، در یک‌سـال اخیـر بیش‌تـر از سـایر 
از  بسـیاری  و  مجموعـه  ثابـت  بادرآمـد  صندوق‌هـای 
صندوق‌هـای رقیـب، بازدهـی کسـب کرده‌انـد. صندوق 
بـا خالـص ارزش  ثابـت کارا  بـا درآمـد  قابـل ‌معاملـۀ 
دارایـی بیـش از 127 هـزار میلیـارد ریـال، بزرگ‌تریـن 
نیکـوکاری  صنـدوق  کاریزماسـت.  مجموعـۀ  صنـدوق 
دانشـگاه تهـران از نـوع صندوق‌هـای نیکوکاری‌ اسـت؛ 
ایـن صندوق‌هـا  در  بـا سـرمایه‌گذاری  سـرمایه‌گذاران 
تمـام یـا بخشـی از سـود خـود را جهـت امـور خیریـه 

اهـدا می‌کننـد. 
صنــدوق نوع دوم کارا، علی‌رغم ریســک بســیار کمتر 
نســبت به ســایر صندوق‌های با درآمدثابــت، عملکرد 
 بســیار خوبی داشته و بیش از 25 درصد بازدهی محقق 

ساخته‌ است. 

صندوق مختلطِ کاریزما
در  کاریزمـا  مختلـط  سـرمایه‌گذاری  صنـدوق 
تیرمـاه 1400 آغـاز بـه کار کـرده و محصولـی بـرای 
متوسـط محسـوب  ریسـک  بـا سـطح  سـرمایه‌گذاران 
می‌شـود. مدیـران صنـدوق بـا اختصـاص 52 درصـد از 
دارایـی صنـدوق بـه بـازار سـهام و 34 درصـد بـه بازار 
بدهـی و 13 درصـد بـه سـپردۀ بانکی، موفق به کسـب 
بیـش از 57 درصـد بازدهی در سـال گذشـته شـده‌اند.

صندوق‌های جدید
ســبدگردان کاریزمــا در ســال‌های 1400 و 1401 چنــد 
صنــدوق جدیــد را بــرای نخســتین‌بار در بــازار ســرمایه‌ 
ایــران راه‌انــدازی کــرده اســت؛ صنــدوق کهربــا کــه بــه 
ســرمایه‌گذاری در ســکه طــا اختصــاص دارد، صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری خصوصــی کمــان کاریزمــا، صنــدوق 
ســرمایه‌گذاری در صنــدوق صنــم کــه پرتفویی متشــکل 
از ســایر صندوق‌هــای بــازار دارد، صنــدوق اهرمــی 
کاریزمــا و همچنیــن صنــدوق تضمیــن اصــل ســرمایه 
کاریزمــا کــه در جــدول مشــروح عملکــرد صندوق‌هــای 

ســرمایه‌گذاری تحــت مدیریــت 
شــرکت ســبدگردان کاریزمــا را 

ــد. ــاهده می‌کنی مش

تنوع صندوق‌های سرمایه‌گذاری در سبدگردان کاریزما

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.

اجرایی جدید  الگوی 
عدالت سهام 

سهام عدالت

وش نکنید!  ید و فر مداوم خر
کانال برتر

معرفی صندوق‌های سرمایه‌گذار ی تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما

 استادی در اسمارت مانی 
ICT و پرایس اکشن 

معرفی کتاب

ســهام عدالت جزو لاینفک بازار ســهام شده 
و اطــاع از آخریــن اخبار ایــن بخش مورد 
توجه سهامداران اســت. مرور اهم رویدادهای 
 هفتگی ســهام عدالت به‌صورت مختصر مدنظر 

قرار می‌گیرد.
***

رئیس فراکســیون ســهام عدالت مجلس گفت: مدل 
اجرایی ســهام عدالت توســط همه گروه‌های ذی‌نفع 
تهیــه و نهایی شــده اســت و به زودی بــه تصویب 
شــورای عالی بورس خواهد رســید. در مدل جدید 
کارگروهــی از همــه مجموعه‌های دخیل در ســهام 
عدالت شامل سازمان بورس، سازمان خصوصی‌سازی، 
دادستانی، بازرسی کل کشور، نهادهای امنیتی، کانون 
شرکت‌های ســرمایه‌گذاری استانی و نهادهای مرتبط 
با ســهام عدالت حضور خواهند داشــت و بحث مدل 
اجرایی به زودی نهایی می‌شــود و بعد از آن به اطلاع 

عموم می‌رسد.
مدیرعامل شرکت ســپرده‌گذاری مرکزی گفت: سود 
ســال مالــی 98، 99 و 1400 در اختیــار شــرکت 
سپرده‌گذاری مرکزی است و اگر سهامداری سود این 
ســال‌ها را دریافت نکرده‌ اســت، می‌تواند با ثبت نام 
در سامانه ســجام و بروز کردن اطلاعات، تمامی این 
ســودها را در اولین موعد پرداخت سود سهام عدالت، 

دریافت کند.

 یکــی از رفتارهایــی که اهالــی بازار ســهام به آن 
عــادت کردند خرید و فروش پــی در پی در بازه‌های 
زمانی کوتاه مدت اســت. این رفتار با شــدت مختلف 
در میــان اکثر معامله گران مشــترک اســت و آنان 
را رنــج می‌دهــد. شــاید به کــرات برایتــان اتفاق 
افتاده اســت که پس از خرید ســهمی و در جا زدن 
 چنــد روزه آن، اقــدام بــه فروش کردید و از ســهم 

خارج شدید. 
بلافاصله پس از خروج شما سهم شروع به رشد شارپ 
کرده اســت و شــما با نفرین به بخــت و اقبال خود، 
چنین فکر کردید که به هر ســهمی وارد می‌شــوید 
نزول می‌کند و از هر ســهمی خــروج می‌کنید روند 
صعودی آن آغاز می‌شــود! مشکل اصلی عادت خرید 
و فروش مداوم اســت که پیوسته در حال تغییر سبد 
سهام خود هستید. اکثر افرادی که به عنوان معامله‌گر 
در کارگزاری‌ها پشــت استیشــن معاملاتی مشغول 
کار هســتند به خاطر شــدت عادت خرید و فروش؛  

نمی‌توانند بازدهی مناسبی کسب کنند.
@bourse_hosein_zamani

 ICT کتاب استادی در اســمارت مانی و پرایس اکشن
نوشته »علی محمدی« در 384 صفحه توسط انتشارات 

باوین به چاپ رسیده است.
در این کتاب مباحث مختلفی چون کلیات اســمارت 
مانی، چرخه های بازار، عرضه و تقاضا از منظر اسمارت 
مانی، استخر و خلاء نقدینگی، شکاف ارزش منصفانه، 
بلوک‌های مختلف بــازار همچــون اردر بلاک، بریکر 
بلاک و دیگر مباحــث مربوطه مورد بحث قرار گرفته؛ 
یکــی از منابع اطلاعاتی که تقریباً به صورت انحصاری 
توسط فعالان آگاه‌تر بازار تولید می‌شود، قیمت‌گذاری 
نمادها و شاخص‌های بازار است. چنین اطلاعاتی برای 
معامله‌گران آموزش ندیده پیچیده اســت، بنابراین به 
طور طبیعی در خدمت مجموعــه‌ای آگاه‌تر از فعالان 
بازار بوده و توسط آنها استفاده می‌شود. دانستن اینکه 
صاحبان پول هوشمند چه کســانی هستند و در کجا 
ســرمایه‌گذاری می‌کنند، می‌تواند برای سرمایه‌گذاران 
خرد که می‌خواهند سوار بر پول هوشمند شوند، سود 

زیادی داشته باشد.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

وضعیت بنیادی 13,70017,200  شبندر
15مناسب شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 4,8245,800  وبملت
15زیرمجموعه‌ها

15چشم انداز سودآوری20,90025,100  سپاها

ت
مد

د 
بلن

20,36026,500  وغدیر
 پایین بودن نسبت

P/NAV 
تنوع زیرمجموعه‌ها

15

15عملکرد عملیاتی مناسب1,3151,900  شستا

وضعیت بنیادی33,47046,900  مبین
10 مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه‌گذاری 
مشترک افق

تنوع پرتفوی-
15 و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

 وضعیت بنیادی 4,8247,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 3,1714,400  خودرو
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش 3,7694,800 قثابت
15 ارزش بالای دارایی ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,4663,100  وپارس
15واگذاری دارایی ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,6353,700  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

بازدهی مناسب-24,982  فراز
15 و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفو-16,680داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن ‌
میا

10وضعیت بنیادی مناسب8,82013,000شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب9,65013,000سغدیر

وضعیت بنیادی4,1596,000غبشهر
10 و تکنیکال مناسب 

 افزایش ظرفیت تولید8,68012,000فسازان
15و شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

وضعیت تکنیکالی4,1607,500زبینا
15 و بنیادی مناسب

وضعیت بنیادی 51,06075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی 9,45016,000خدیزل
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

16,39021,000سشرق
وضعیت معاملاتی 

 P/E مناسب، نسبت
مناسب، افزایش نرخ

15

 بهبود عملکرد بیمه ای 3,8605,000کوثر
15نسبت P/E مناسب

نسبت P/E مناسب ، رشد 4,8386,000خموتور
15نرخ شرکت، افزایش تولید

ت
مد

د 
بلن

 نسبت قیمت38,45044,000دتوزیع
15 به سود مناسب

19,36025,000سیتا
نسبت P/NAV مناسب 

تقسیم سود مناسب
نسبت P/E مناسب

20

وضعیت مناسب موجودی 4,0735,000بموتو
20نسبت P/E مناسب

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 بالا بود موجودی شرکت 41,70054,000فزر
15و سود مناسب 

دارا بودن پرتفو متنوع و -14,074ضمان
15مناسب با ریسک پایین

56,10070,000ددانا
پتانسیل افزایش نرخ 
پتانسیل بهره‌برداری از 
طرح سرم در ماه‌های آتی

10

ت
مد

د 
بلن

57,19075,000جم
احتمال افزایش حاشیه 
سود و بهبود تقاضای 

محصولات شرکت
15

4,8246,100وبملت
پتانسیل سودآوری و 

عملکرد عملیاتی 
مناسب بانک

15

افزایش ارزش معاملات و 7,6209,900بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -23,377کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

56,34070,000سخوز
 افزایش نرخ سیمان 

به واسطه افزایش تقاضا 
فصلی و pe آینده‌نگر 

مناسب 
10

ت
مد

ن 
انتظار افزایش سودآوری 14,90020,000تپمپیمیا

20در شرکت‌های زیر مجموعه

38,45050,000دتوزیع
گزارشات ماهانه خوب و 
 پتانسیل رشد سودآوری 

و pe مناسب
20

ت
مد

د 
بلن

Pe20 آینده نگر مناسب7,3009,000فملی

 پرتفوی کم ریسک18,15421,000مدیر
10 و بنیادی

56,28075,000پسهند

شرکت پیشرو در حوزه 
تسمه نقاله، نرخ گذاری 

آزاد محصولات، رشد 
مقداری فروش برای سال 

مالی جدید

20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه‌گذاری فاینتک
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 35,89065,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی13,70018,500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی5,0978,500فباهنر
10 و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

18,04025,000فولاژ
با فرض 35 درصدی 

 بهره‌برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

27,05038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه‌ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,6494,560چدن
تحولات بنیادی مناسب 

وضعیت تکنیکالی مناسب 
و نزدیکی به حمایت 

تکنیکال 
25

12,65015,000وبانک

نسبت P/NAV مناسب 
در محدوده 55 درصد 
احتمال ارائه گزارشات 
فصلی مناسب توسط 

زیرمجموعه‌های اين شركت

25

ت
مد

د 
بلن

5,9207,200ونوين
وضعیت بسیار مناسب 
سودآوری، تراز ماهانه 

مثبت، وضعیت 
تکنیکال مساعد

25

8,97011,100فسپا
 نسبت پی بر ای

 در حدود 5 واحد 
گزارشات ماهانه مناسب

25

5678

1234

وق
ند

 ص
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ن
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 ص
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ن

س
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 دا
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ی 
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ی 
رای

 دا
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ی 
رای
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رای
 دا

در

ی 
رای

 دا
ش

ارز
ص 

خال
 

ل(
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رص
)د
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ز اب

ه ا
ازد

ب
د(

رص
 )د

ون
کن

تا

0.168.59705-1391/07/11951043937مشترک کاریزماسهامی

قابل معامله 
455.73689-1392/07/159143219999سپند کاریزماسهامی

1393/02/29809111001.216153نیکوکاری دانشگاه تهرانبا درآمد ثابت

1393/09/25105732176267222.3233کاریزمابا درآمد ثابت

قابل معامله با 
1396/05/30194337196088222.3120کمنددرآمد ثابت

1400/04/05521334116951.157.693مختلط کاریزمامختلط

7.2102.4143-1400/05/040109917468کهرباسکه طلا

 قابل معامله 
1400/08/16942481127370225.544کارانوع دوم

سرمایه‌گذاری 
2.315.523-1400/08/2445105412245کمان کاریزماخصوصی

117397 -1400/09/309630173721اهرمی)ممتاز(اهرمی سهامی

3.35064-1400/11/18981011109صنمصندوق در صندوق

مختص اوراق دولتی بادرآمد ثابت
1401/03/2801879317791.823.524کاریزما

تضمین اصل سرمایه سهامی
1401/07/09513315122607کاریزما

53*‌4-ممتاز
54.3*‌1-عادی

مشروح عملکرد صندوق‌های سرمایه‌گذاری تحت مدیریت گروه خدمات بازار سرمایه کاریزما

* با توجه به عمر کم‎تر از یک‌سال این صندوق‌، بازدهی سالانه برای آن قابل محاسبه نیست.
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