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 صفحه 13 

10 پیش بینی کریپتویی
چــه آینده ای در انتظــار کریپتوکارنسی هاســت؟ جهش می کنند یا ســقوط؟ یا اینکه 
سرمایه گذاران را در مســیری غیرقابل پیش بینی برای آینده آزار می دهند؟ آیا بی ثباتی 
بیت کوین ادامه می یابد؟ آیا مقررات گذاری برای بازار رمزارزها تشــدید خواهد شد؟ کدام 
رمزارزها برای سرمایه گذاری ارزشمندتر هستند؟ و... این روزها پرسش هایی از این دست 
را زیاد می شــنویم و پاسخ های مختلف و گاه متفاوتی دریافت می کنیم. در واقع، به تعداد 
تحلیلگران ما با پیش بینی های متعددی روبه رو هســتیم که آینده کریپتوکارنســی ها را 
برایمان ترســیم می کنند.چند سالی اســت که بخت به کریپتوها رو کرده است. در سال 

2021 بانک مشهور گولدمن ساکس آنها را به رسمیت شناخت...

کلیات لایحه برنامه پنج ساله هفتم توسعه تصویب شد



بازار در آتش کسری بودجه دولت سوخت. 
شــاخص در هفته گذشــته به شدت کم 

حجم و ارزش معاملات زیر 8 همت بود.
 خروج نقدینگی حقیقی تشــدید شده اســت و فشار فروش همچنان 
ادامه دارد و با وجود اصلاح قیمت برخی نمادها به قیمت های شش ماه 
پیش، همچنان فروشنده ســنگین دارند. در این بین، شاخص کاهش 
کمتری داشته اســت. مدیریت و کنترل قیمت هلدینگ خلیج فارس 

یکی از ستون های عدم کاهش شدید شاخص است. 
در حالــی که فغان همــه فعالان بازار از بی عملی مدیران شــرکت ها 
و نهادهای ناظر برآمده است، شــاهد گسترش تلاش های دولت برای 
تحمیل هزینه های جدید به بنگاه های اقتصادی هستیم. در جدیدترین 
رویداد، پالایش و پخش بخشی از سود اعلامی به شرکت پالایش نفت 

اصفهان را برگشت زد و سبب تعدیل منفی این شرکت شد. 
در حالی که براســاس آخرین توافق قرار بوده که قیمت محصولات و 

خوراک به صورت ماهانه اعلام و نهایی شود.
 فعالیت اقتصادی در حوزه پالایشی در شرایطی که تا تیر سال بعد نیز 
قیمت فروش محصولات و خرید خوراک مشخص نیست و حتی با یک 
نامه سود سال های قبل را کم و زیاد می توان کرد، در تعریف ریسک و 

نااطمینانی نیز نمی گنجد. 
در این شــرایط سازمان بورس به دادستان کل کشور نامه نگاری کرده 
اســت در حالی که برخی رســانه ها از این نامه به عنوان شــکایت نام 
برده اند، در متن آن شــکایتی نشــده و بلکه ظن اعلام شده است و در 

عین حال فرآیند حقوقی شکایت چیزی متفاوت از این نامه است.

نرخ خوراک پالایشی ها همچنان نامعلوم
ســوپرایز بعدی، به مصاحبه رئیس ســازمان بــورس و اوراق بهادار بر 
می گردد که از احتمال حذف تخفیف پالایشــی ها خبر داده است. در 
این شــرایط نماد »پالایش« از بیش از 21 هزار تومان به کمتر از 15 

هزار تومان در طی چند هفته کاهش یافته است.
در کنار ایــن اخبار بد، »خبهمن« خبــر از افزایش نرخ 30 درصدی 

محصولات سواری مونتاژی خود توسط شورای رقابت داده است.
افزایش گاز همچنان شــرکت های اوره ای و متانولی را تحت فشار قرار 
داده است. متانول فوب خلیج فارس در حدود 200 دلار تثبیت شده و 

اوره روند کاهشی داشته و به زیر 250 دلار هم رسیده است.

شرایط در بازارهای جهانی چگونه بود؟
در بازارهای جهانی، طلا اندکی رشد کرد و به حدود 1950 دلار رسید. 
نفت به محدوده 80 دلار نزدیک شــده و روی و سرب اندکی مثبت و 

به ترتیب 2380 و 2080 دلار معامله شدند. 
مس به 8450 دلار رســیده و در بازار داخل پس از رشــد قیمت طلا، 
حالا فشــار فروش بر دلار ایجاد و به محدوده 49 هزار تومان رســیده 
است. گفته می شود سررسید برگشت ارز تا تیر ماه است و بدین جهت 
فشــار فروش تشدید شده است. سکه کانال 28 میلیون تومان را نیز از 

دست داده است.

شروع بی رمق هفته
در اولین روز هفته بازار کم رمق و متعادل شــروع شــد. در ســاعات 
ابتدایی بازار شــاهد معاملات متعــادل بودیم اما به تدریج عرضه ها در 
بازار شــدت گرفت و شــاخص کل را با کاهش به عدد 2.195 میلیون 
واحدی رساند. تک سهم ها و کوچکترهای بازار عملکرد بهتری داشتند 
و در نهایت شاخص هم وزن با مثبت بسته شد. عدم اعتماد و ترس در 
بازار ســبب کم تحرکی و در نتیجه کاهش ارزش معاملات به محدوده 
5900 میلیارد تومان شــد. »فارس« و »کچاد« بیشترین تاثیر منفی 
بر شــاخص را اعمال کردند.  با توجه به اخبار سیاســی و همین طور 
انتظــارات تورمی دلار در محدوده 50 هزار تومــان ماند. افزایش نرخ 
خوراک پتروشیمی ها و قطعی برق صنایع فولادی سبب کاهش تولید 
می شود و در نتیجه این اخبار منفی بر کلیت بازار سرایت کرده و شاهد 

روند معاملات ضعیف بودیم.
در دومین روز هفته بازار در ادامه روز گذشته اش پرعرضه بود. باتوجه 
به ریســک های موجود خریداران تمایلی برای سرمایه گذاری ندارند و 
فروشندگان بر بازار غالب شدند. با ابلاغ نرخ خوراک پتروشیمی ها بازار 
را وارد فاز اصلاحی کرد و خوش بینی ها برای لغو این ابلاغیه کمرنگ تر 
شد. در نتیجه آن شــاخص با کاهش 0.83 درصدی به سطح 2.176 

میلیون واحدی بازگشت.
 ارزش معاملات نیز در ســطوح پایین قرار گرفــت و محدوده 6900 
میلیــارد تومانــی را ثبت کرد که بیشــتر این حجم برای بازگشــایی 
»وآیند« پس از 2 سال بود. باتوجه به روند معاملات شاهد خروج پول 
280 میلیارد تومانی از بازار بودیم. گزارش 3ماهه مثبت »ارفع«  سبب 
صف خرید شدن این نماد شد. شفاف سازی »بفجر« در خصوص ابلاغ 

نرخ جدید خوراک پتروشــیمی ها و افزایش آن به 7 هزار تومان سبب 
افزایــش عرضه در کلیت بازار و افزایش تنــش و نگرانی بابت کاهش 

سودآوری این صنایع شد.

فروشندگان تحت تاثیر اخبار منفی
در ســومین روز هفتــه بازار از همــان دقایق ابتدایی عرضه توســط  
فروشندگان بر بازار غالب بود و اکثر سهم ها در محدوده منفی معامله 
شــدند. اخبار منفی در خصوص نرخ خوراک پتروشیمی ها و سیاست 
قیمت گذاری دســتوری در صنایع و از طرفی کســری بودجه دولت 
ســبب شد  بازار کم رمق و پرعرضه ای داشته باشیم. باتوجه به کاهش 
قیمت کوچکترها شــاخص هم وزن کاهش بیشتری نسبت به شاخص 
کل داشت. شاخص کل با کاهش 0.82 درصدی در سطح 2.158 بسته 
شد. ارزش معاملات بدون تغییر در محدوده 6000 میلیارد تومانی ماند 

و شاهد خروج پول 900 میلیارد تومانی از بازار بودیم.
در روز ســه شــنبه بازار از همان ابتدای وقت با عرضه شروع شد اما با 
انتشــار نامه پتروشیمی اصفهان مبنی بر لغو ســود شناسایی شده از 
محل کارمزد و و بهره تبدیل ارز صادرات ســنوات 1397 تا 1400  و 
درنتیجه تعدیل منفی 225 ریالی بازار را وارد فاز منفی کرد و عرضه ها 
در بازار شــدت بیشــتری گرفت. افزایش بی اعتمادی و سیاست های 
نادرست ســبب عدم تمایل خریداران به خرید سهم در بازار شد. خبر 
اخذ مالیات از ســپرده های حقوقی هم نتوانســت تاثیر مثبتی بر بازار 
داشته باشد. با توجه به عرضه ها و روند منفی بازار شاهد خروج سنگین 
پــول حدود 1600 میلیارد تومانی از بازار بودیم. شــاخص با افت 1.4 

درصدی به سطح 2.128میلیون واحد رسید.

پایان قرمز برای تابلوی بورس
در اخرین روز هفته بازار پرعرضه و منفی داشــتیم که حمایت 2.100 
میلیون واحد را ازدست داد و 2.071 میلیون واحد قرار گرفت. نیمه دوم 
بازار باتوجه به شکســته شدن حمایت ها در اکثر سهم ها برخی نمادها 
با خرید حقوقی ها صف های فروش در نمادهای شــاخص ســاز جمع 
شــد. خروج پول 1200 میلیارد تومانی از بازار ثبت شد. گزارش های 
3 ماهــه می تواند محرک بازار برای برون رفت از این شــرایط شــود. 
خبرهای مثبت از حمایت ســازمان برای اصلاح نرخ خوراک می تواند 

باعث افزایش امید برای  اصلاح و بازنگری در این ابلاغیه شود.
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اخبـار هفته

وش های مختلف مولدسازی دارایی های دولت به ر
رئیس ســازمان خصوصی ســازی گفت: بسیاری 
دارایی های دولت به روش های مختلف مولدسازی 
می شــود و همه موارد به صورت مزایده مســتقیم 
در بــورس کالا عرضه نمی شــود؛ بلکــه در قالب 
مشارکت در سرمایه گذاری  یا تاسیس صندوق های 

سرمایه گذاری واگذار خواهند شد.
حسین قربانزاده افزود: تا کنون سه هزار و 357 دارایی به صورت خوداظهاری 
دستگاه ها و یا ورود مجری شناسایی شده اند. از مجموع دارایی های شناسایی 
شده، 57 دارایی با مساحت حدود 813 هکتار، موارد ورود مجری است که 
راســا شناسایی شده است که از این تعداد، 15 دارایی از این 57 دارایی به 
تایید هیات عالی مولدســازی رسیده است. دقت کنیم که بسیاری از این 
دارایی ها به روش های مختلف مولدسازی می شوند و همه موارد به صورت 
مزایده مستقیم در بورس کالا عرضه نمی شوند؛ بلکه در قالب مشارکت در 

سرمایه گذاری یا تاسیس صندوق های سرمایه گذاری واگذار خواهند شد.

هدف گذاری تورم تک رقمی در برنامه هفتم 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه کشور گفت: برنامه 
داریم تا با کاهش تدریجی و سال به سال تورم، در 
پایان برنامه هفتم توسعه به تورم تک رقمی دست 

پیدا کنیم.
داوود منظور با اشاره به امکان تحقق رشد اقتصادی 

هشت درصدی که در لایحه برنامه هفتم توسعه هدف گذاری شده است، 
افزود: این میزان رشد بر اساس سیاست های کلی ابلاغی برنامه هفتم در 
نظر گرفته شده است.وی تاکید کرد: رشد اقتصادی هشت درصدی رشد 
بالایی است و باید تمام ظرفیت های کشور را به کار گیریم تا بتوانیم این 
هدف را در طول برنامه محقق کنیم.رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور 
با اشــاره به اقدامات مدنظر قرار گرفته در زمینه کاهش تورم در برنامه 
هفتم توسعه بیان کرد: هدف گذاری برنامه هفتم توسعه در زمینه مهار 
تورم بر این اساس است که بتوانیم با کاهش تدریجی آن، تا پایان برنامه 

هفتم توسعه به تورم تک رقمی دست پیدا کنیم.

۸ درصدی اقتصاد  سرمایه گذاری برای تحقق رشد 
ســخنگوی کمیســیون تلفیق لایحه برنامه هفتم 
توسعه با اشــاره به برآورد وزیر اقتصاد برای تامین 
منابع رشــد 8 درصدی اقتصــاد در برنامه هفتم 
توسعه گفت: وزیر اقتصاد معتقد است برای تحقق 
رشد اقتصادی 8 درصدی پیرو لایحه برنامه هفتم 

توسعه، به 4 هزار و 757 همت سرمایه گذاری نیاز داریم. 
محسن زنگنه ادامه داد: وزیر اقتصاد درباره سهم هر کدام از این شاخصه ها 
در تامین رشــد اقتصــادی 8 درصدی صحبت کرده اســت. برای اینکه 
رشــد اقتصادی 8 درصدی محقق شــود، تقریباً به 4 هزار و 757 همت 
سرمایه گذاری نیاز داریم. بر اساس تخمین وزیر اقتصاد، حدود 49 درصد 
این منابع توسط نظام بانکی، 22 این منابع توسط بازار سرمایه و همچنین 
کمتــر از یک درصد هم از طریق ســرمایه گذاری خارجی حاصل خواهد 
شــد.ما برای اینکه به این میزان سرمایه گذاری دست پیدا کنیم، در سال 

اول تقریباً به 1200 همت منابع برای سرمایه گذاری نیاز داریم.

خ خوراک گاز صنایع توسط دولت اصلاح مصوبه نر
عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس با بیان 
اینکه تصمیم اتخاذ شــده در خصوص نرخ خوراک 
گاز صنایع هیچ گونه مغایرتی با قوانین ندارد، گفت: 
به دنبال این هستیم تا فرمول تعیین نرخ خوراک 
برای شــرکت های پتروشــیمی اصلاح شود و این 

موضوع باید به طور حتم در دســتور کار قرار بگیرد و دولت هم می تواند 
مصوبه خود را اصلاح کند.

محســن علیزاده افزود: این مصوبه نرخ خــوراک پیش از این در هیات 
تطبیق مصوبات دولت با قوانین بررســی شده است. پیگیری های انجام 
شده حاکی از آن است که تصمیم اتخاذ شده در هیات دولت درخصوص 
نــرخ خوراک گاز صنایع هیچ گونه مغایرتی با قوانین ندارد.وی ادامه داد: 
به دنبال این هستیم تا دولت را ملزم به اصلاح فرمول تعیین نرخ خوراک 
کنیــم، برای این موضوع و اجرایی شــدن آن هر کاری را که بتوانیم در 

مجلس انجام می دهیم تا تغییرات مدنظر را اعمال کنیم.

با توجه به شرایط اقتصادی 
ایران و تورم هرساله، مسلماً 
در  شرکتی  که  دارایی هایی 
سال تأسیس خریداری کرده دیگر در پایان سال دهم به همان اندازه نیست 
و اگر شرکت بخواهد همان دارایی را جایگزین یا خریداری کند باید حداقل 
چندین برابر اســتهلاکی که در ده سال گذشــته گرفته شده هزینه کند. 
درنتیجه شــرکت برای بقا و تداوم فعالیت، باید ارزش دارایی های خود را 
همگام با تورم به روز کند و در پایان سال های استهلاک، متناسب با تورم 
اقدام به سرمایه گذاری و یا خرید ماشین آلات جدید کند. در اقتصادهایی 
که همچون اقتصاد ایران تورمی است لازم است حداقل هر 5 سال دارایی 
شرکت ها در طبقات مختلف تجدید شوند تا چرخه تولید و سرمایه گذاری 

روبه زوال نرود.
اما مشکل شرکت ها برای اقدام نکردن به تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش 
ســرمایه از این محل این است که طبق قوانین سازمان امور مالیاتی کشور، 
هزینه استهلاک مازاد تجدید ارزیابی دارایی ها )تفاوت استهلاک بر مبنای 
دو روش بهای تمام شده و تجدید ارزیابی( به عنوان هزینه قابل قبول مالیاتی 
پذیرفته نمی شــود؛ به این معنــا که اداره مالیاتی ایــن هزینه را به عنوان 

هزینه ای که بتواند مالیات را کاهش بدهد قبول نمی کند.
اگرچه این هزینه منجر به کاهش ســود می شــود و متعاقباً باعث کاهش 
مالیــات پرداختی می شــود، ولی اداره امور مالیاتــی آن را به عنوان هزینه 
قابل قبول )کاهش دهنده سود و مالیات( نمی پذیرد و طلب مالیاتی متناسب 
با ســود قبل از تجدید ارزیابی دارایی ها می کند. به همین دلیل شرکت ها 
باید علاوه بر هزینه تجدید ارزیابی دارایی ها، مالیات بیشــتری به سازمان 

امور مالیاتی بپردازند. 
وقتی دارایی اســتهلاک پذیر مانند تجهیزات تولیدی یک کارخانه تجدید 
ارزیابی می شــود بر طبق قانــون مالیات های مســتقیم باید طبق فرمول 
محاسبه استهلاک دارایی در دوره تعریف شده مستهلک شود. با این تفاوت 
که در حالت جدید مبلغ ریالی هزینه اســتهلاک بســیار سنگین تر است. 
درنتیجه اثر منفی ســنگینی بر ســودآوری شرکت داشــته و موجب افت 
ســنگین سود خالص هر سهم می شود) اگر چنانچه عملیات شرکت زیانده 
باشــد مبلغ ریالی زیان هر سهم را افزایش می دهد و درنتیجه در سال های 
آینده موجب افت شدید سود هر سهم و درنتیجه نسبت قیمت به درآمد هر 
سهم)P/E( می شــود. همچنین در این حالت نسبت های مهمی چون بازده 
حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی ها و بازده دارایی های ثابت)که  معیارهای 
مهم جهت ارزیابی عملکرد شرکت هستند( و هم چنین حاشیه سود ناخالص 

و حاشیه سود خالص افت شدیدی را تجربه خواهند کرد. 
همچنین اصلی ترین ایرادی که به این روش افزایش ســرمایه وارد است، 
 ایــن خواهد بود که به این شــکل هیچ نقدینگی واقعی به ســازمان وارد 
نمی شــود و تنها عدد سرمایه آن در ترازنامه افزایش خواهد یافت. به واقع 
اگر سازمان نیازمند تزریق نقدینگی واقعی برای پیشبرد اهداف و پروژه های 
خود یا اضافه کردن پروژه های جدید باشد، به این شکل تنها زمینه به دست 
آوردن نقدینگی و اعتبارات را کسب خواهد کرد و باید در مراحلی جداگانه 
برای رســیدن به نقدینگی و اضافه کردن آن به چرخه مالی سازمان اقدام 
شــود.بر اســاس ادبیات مالی منطقا وقتی اتفاق خاصی که موجب افزایش 
جریان نقدی آتی شرکت شود، نیفتد نباید قیمت سهام آن هم تغییر کند. 
مثلا افزایش ســرمایه ناشــی از تجدید ارزیابی در بانک ها موجب افزایش 
قابلیت وام دهی و افزایش سود آنها خواهد شد پس در قیمت آنها موثر است.

در شــرکت های تولیدی هم در صورتی که منجر به دریافت وام بیشــتر و 
اســتفاده از اهرم بالاتر شــود و در صورتی که نرخ تامین مالی از نرخ بازده 
دارایی ها کمتر باشــد موجب افزایش ســودآوری و افزایش قیمت ســهام 
می شود. در غیر این صورت تجدید ارزیابی دارایی ها تاثیری بر قیمت سهم 
نباید داشته باشد؛ اما از مهمترین مزایای تجدید ارزیابی با این روش بدون 
نیاز به دریافت وام و اعتبارات، عدد کلی سرمایه شرکت افزایش می یابد. به 
واقع دارایی های فعلی سازمان، مجدد ارزیابی شده و مطابق با نرخ روز آنها 
که معمولا انتظار داریم بیشتر از قبل باشد، عدد بزرگتری به عنوان سرمایه 
سازمانی ثبت خواهد شد. با این فرمول، اعتبار و سایز سازمانی افزایش پیدا 

کرده و اقبال عمومی به آن بیشتر خواهد شد. 
همین طور ســهامداران با دید مثبت تری به سازمان نگریسته و این باعث 

جذب سرمایه های نقدی و واقعی خواهد شد.
ســازمان ها و شرکت های ورشکسته یا در معرض ورشکستگی می توانند به 
این ترتیب، ســرمایه جاری ســازمان را افزایش داده و نسبت زیان دهی را 
کاهش دهند. این موجب می شود تا سازمان از قالب ورشکستگی خارج شده 

و فرصت تنفس برای بازیابی قوای خود را داشته باشد.

شرکت ها یابی  ارز تجدید  مانع  استهلاک  ینه  هز
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

احسان جنگجو
ــرمایه گنجینه پارت وه خدمات بازار س مدیرعامل گر

مراســم گرامیداشت روز قلم با نام »سرمایه قلم« 
روز شــنبه 17تیرماه 1402با حضــور مدیران، 
نویسندگان و پیشکسوتان بازار سرمایه، همچنین 
بــا حضور معاون فرهنگی وزیر فرهنگ و ارشــاد 
اســلامی برگزار شــد. در این آیین نکوداشت از 
10نویسنده برتر حوزه بازار سرمایه تقدیر و به 80 

نویسنده این حوزه نیز تندیس یادبود اعطا شد.

قدرت کلمات هدایت گر به سمت 
تصمیم گیری آگاهانه در بازارهای مالی

پیشکسوت برجسته بازار سرمایه در مراسم تجلیل 
از نویســندگان بازار سرمایه ایران گفت: امیدوارم 
شما نویســندگان جوان از قدرت کلمات به طور 
مؤثر اســتفاده کنید؛ تلاش کنید تا از این قلمرو 

خوانندگان خود را آگاه و روشن کنید.
حســین عبده تبریزی عنوان کرد: همه شــما از 
قدرت کلمات، به ویــژه هنگامی که برای انتقال 
مفاهیــم و تحلیل های اقتصادی بــه کار گرفته 
می شــود، واقفیــد؛ از ضرورت اســتفاده از زبان 
به عنوان ابــزاری برای تقویت و توانمندســازی 
خواننــدگان و مخاطبــان جهــت درک مفاهیم 
پیچیده مالی و اقتصادی و هدایت آنان به ســمت 
تصمیم  گیری آگاهانه در بازارهای مالی مطلعید. 
این پیشکســوت برجســته بازار ســرمایه گفت: 
روزنامه نگاری اخلاقی بــر اصولی مانند صداقت، 
دقت، انصــاف و مســئولیت پذیری تأکید دارد و 
از روزنامه نــگاران و اهالی قلــم انتظار می رود به 
کدهای اخلاقی معینی پایبند باشــند که فرآیند 
تصمیم گیــری آنــان را هدایــت و گزارش دهی 

مسئولانه را تضمین می کند.
وی با اشاره به تعدادی از نقل قول های روشنگرانه 

از شــخصیت های تأثیرگــذار در مــورد اهمیت 
نوشتار، مقاله نویسی، روزنامه  نگاری و کار با رسانه، 
بیان کرد: نوشــتار و روزنامه نگاری مؤثر اقتصادی 
باید برای اطلاع رسانی و آموزش خوانندگان تلاش 
کند و آنها را قادر سازد تا در دنیای پیچیده مالی 

و اقتصاد با وضوح و بینش حرکت کنند.
عبده تبریزی به نقل از بیــل مویرز، روزنامه نگار 
معروف آمریکایی گفت:»مطبوعات سیستم ایمنی 
بدن هر جامعه است. اگر بیش از حد واکنش نشان 
دهد یا کمتر واکنش نشــان دهد، بدن می میرد. 
اما اگر خوب کار کنند، بدن رشــد می کند.« وی 
همچنین به نقل از جورج اورول، نویســنده ای که 
معروف است درکی عمیق از زبان دارد، بیان کرد: 
»نوشتن خوب مانند شیشــه پنجره است.« این 
اســتعاره بر این مفهوم تأکید می کند که نوشتار 
اقتصادی و روزنامه نگاری، مانند پنجره های شفاف، 
دیدگاه های بدون مانعی را در مورد پیچیدگی های 
دنیای مالی ما در اختیار خوانندگان قرار می دهند، 

و باعث درک و ترویج شــفافیت می شــوند.عبده 
تبریزی افزود: وظیفــه روزنامه نگار و مقاله نویس 
مالی ارائه اخبار و تحلیل هایی است که مردم برای 
تصمیم گیری آگاهانه در مورد زندگی مادی خود 

و برای فهم دنیای اطراف خود نیاز دارند.
وی تصریح کرد: این مهم مســتلزم آن است که 
خود وی دانش موضوع را داشته باشد و برای فعال 
رسانه ای و روزنامه نگار اقتصادی آگاه شدن کالای 

تجملی نیست، نیازی ضروری است.
حســین عبده تبریزی در سخنان خود ادامه داد: 
بازار سرمایه ایران اکنون دیگر پیچیده شده است. 
ورود مســتقیم به آن مستلزم دانش عمیق مالی، 
صرف وقــت کافی و در اختیارداشــتن ابزارهای 
تحلیلی است و بنابراین کار غیرحرفه ای ها نیست. 
عمده مردم و ازجمله نویسنده این سطور دیگر در 
موقعیتی نیستند که بتوانند مستقیم از سبد سهام 
بــازار، خرید کنند. بنابراین، گزارش دهی به مردم 
در مورد شرکت ها و تشویق آنها به خرید مستقیم 

سهام بی شک امری کاملًا نادرست است. آنان باید 
به خرید غیرمستقیمِ سهام از مجاری مورد اعتماد 
خود تشویق شــوند؛ این مسئولیت اصلی فعالان 
رسانه است که مسیر سرمایه گذاری صحیح را به 

مردم نشان دهند.
بنابر این گزارش در این مراســم از 10 نویسنده 
برتر همکار با انتشــارات بورس با اهدای تندیس 
مراسم بزرگداشت سرمایه قلم تقدیر شد. اسامی 

برگزیدگان به شرح زیر است:
 حمیدرضــا ارباب برای تألیف آثار ارزشــمند و 

اولین قرارداد تألیف کتاب در انتشارات بورس
 حسن قالیباف اصل برای تألیف آثار ارزشمند و 

کسب جوائز ملی
 غلامرضا کرمی برای تألیف آثار ارزشمند و کسب 

جوائز ملی
 ابوالفضل شــهرآبادی برای تألیف آثار ارزشمند 
 و دارای بیشــترین تعــداد عنــوان کتــاب در 

انتشارات بورس
  روح اله فرهادی برای تألیف آثار دارای بیشترین 

شمارگان کتابهای تخصصی و دانشگاهی
 بیتا مشــایخی برای تألیف آثار دارای بیشترین 

شمارگان کتاب های تخصصی و دانشگاهی
 ســیدمجتبی فنایی برای تألیف آثار ارزشمند و 
دارای بیشترین شمارگان کتابهای عمومی سواد 

مالی در انتشارات بورس و کسب جوائز ملی
 رضا تهرانی برای تألیف آثار برجسته علمی و از 

پیشکسوتان قلم بازار سرمایه
 محمداســماعیل فدایی نژاد بــرای تألیف آثار 

برجسته علمی و از پیشکسوتان قلم بازار سرمایه
 فریدون رهنمای رودپشــتی بــرای تألیف آثار 

ارزشمند و کسب جوائز ملی

تجلیل از نویسندگان انتشارات بورس در مراسم »سرمایه قلم«

اتفاقات بازارها در هفته ای که گذشت

بازار در آتش کسری بودجه

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

ئی کیا مهسا  نم  خا ر  کا سر می  ا گر ر  همکا
بـا نهایـت تأسـف و تألـم مصیبـت وارده را خدمـت شـما و خانـواده محترمتـان 
کـرده  آن عزیـز سـفر  بـرای  متعـال  پـروردگار  از  و  نمـوده   تسـلیت عـرض 

علو درجات و برای بازماندگان صبر و شکیبایی خواستاریم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
نقاط قوت لایحه برنامه هفتم در حوزه صنعت 

نایب رئیس کمیســیون تلفیق لایحه برنامه هفتم 
توســعه، مجوزهای صنعتی بــا ملاحظه ظرفیت 
تولید، مقابله با خام فروشی، کاهش سوداگری زمین 
در محدوده شهرک ها و جلوگیری از توقف تولید در 
فرآیند دادرسی قضایی را از نقاط قوت لایحه برنامه 

هفتم در حوزه صنعت عنوان کرد.
محســن پیرهادی گفت: دســتیابی بخش صنعت به بیش از ۳۰ درصد 
ارزش افزوده و اشــتغال ملی دردوره جهش اقتصــادی یکی از حقایق 
اثبات شده توسعه اقتصادی در کشــورهای پیشرفته است. بنابراین در 
برنامه های توســعه ای، بخش صنعت جایگاهی ویــژه دارد.نایب رئیس 
کمیســیون تلفیق لایحه برنامه هفتم افزود: دســتیابی به اهدافی نظیر 
تقویت ظرفیت های تولید، تســریع رشد اقتصادی، بهبود اشتغال مولد، 
تقویت بنیه دفاعی و امنیتی و جلوگیری از آسیب های ناشی از بیکاری و 

اشتغال ناقص همگی با توسعه صنعتی گره خورده است.

مالی  باتامین  بازرگانی  اتاق  اعضای  آشنایی 
رئیس اداره نظارت بر انتشــار و ثبت اوراق بهادار 
بدهی ســازمان بورس در نشســت مشــترکی با 
شرکت ها و اعضای اتاق بازرگانی ایران به تشریح 
فرآیندهــای تامین مالی از طریق بازار ســرمایه 
پرداخت و اظهار کرد: تامین مالی شــرکت ها در 

کشــور از دو منبع صورت می گیرد، یکی بــازار پول و منبع دیگر بازار 
سرمایه است که در ســال های اخیر با اصلاح دستورالعمل های انتشار 
اوراق، تمایل به تامین مالی از محل بازار ســرمایه از بازار پول پیشــی 

گرفته است.
مرتضی چشــان بیان کرد: در حقیقت بازار سرمایه محل مناسبی برای 
معامله سهام و تامین مالی شرکت هاست و شرکت ها با توجه به ماهیت 
خود )سهامی عام و یا خاص، تعاونی و...( می توانند اقدام به تامین مالی 
کنند؛ همچنین امکان ســرمایه گذاری برای افراد حقیقی در اوراق نیز 

وجود دارد.

ETF سهامی در بازار سرمایه تی  راه اندازی اولین قرارداد آ
مدیر عملیــات بازار ابزارهای نویــن مالی بورس 
تهران  اعلام کرد: برای اولین بار در بازار سرمایه، 
 )ETF( قــرارداد آتــی صندوق های قابــل معامله
ســهامی، از روز چهارشــنبه ۲۱ تیرماه در بورس 

اوراق بهادار تهران راه اندازی شد.
وحید مطهری نیا بــا بیان اینکه بازار آتی صندوق های ETF فعلا در یک 
نماد و بر مبنای نماد »اهرم« به عنوان دارایی پایه راه اندازی شــده و به 
مرور زمان با افزایش تعداد فعالان بازار و ارزش و حجم معاملات توسعه 
خواهد یافت، گفت: تاریخ سررسید نماد آتی صندوق اهرم، یک روز پیش 
از تاریخ سررسید قراردادهای اختیارمعامله این نماد درنظر گرفته شده 
تا شرایط برای اتخاذ استراتژی های معاملاتی بین بازار آتی و بازار اختیار 
تسهیل شود. سایر مشــخصات بازار آتی در نماد فوق از طریق اطلاعیه 
آغاز دوره معاملاتی منتشــر شده در سایت شــرکت بورس اوراق بهادار 

تهران در دسترس سرمایه گذاران است.

اولیه  عرضه های  مورد  در  مهم  نکته   6
دیدگاه

ماجرای قیمت گذاری عرضه های اولیه همیشــه با 
حواشــی زیادی همراه بوده اســت. از عرضه اولیه 
جنجالی ومشکوک غزر گرفته تا عرضه های اولیه ای 
که با پائین ترین ارزشــگذاری و با تاخیر بیــش از حد خود را به تالار 

شیشه ای بورس می رسانند. 
یکی از انتقادهــای جدی به برخی از عرضه های اولیه قیمت بالای آن 
اســت. اما بیشترین انتقاد مربوط به عرضه اولیه شرکت زرماکارون بود 
که به دلیل آنچه که قیمت بالا نام گرفت؛ عرضه آن دو بار لغو شد چرا 
که تحلیلگران این ارزش گذاری را غیرواقعی و بیش از حد می دانستند. 
این اتفاق تاکنون درمورد عرضه های اولیه دیگر هم افتاده، عرضه هایی 
مظلوم که بعد از کلی انتظار و رفت و برگشت به دلیل سخت گیری های 

سازمان بورس، با قیمت کم عرضه می شوند. 
دراین باره دونگاه حاکم اســت؛ اولی نگاه مدیران سازمان بورس است 
که تاکید دارند قیمت های اعمال شــده منطقی اســت و دیگری نگاه 
ســهامداران عمده اســت که معمولا از قیمت تعیین شده گلایه دارند 
چرا که از نگاه آنها شــرکت بورس با  دراختیار داشتن ابزار مدیریتی و 
در مقام نهاد نظارتی با در نظر گرفتن صرفه صلاح سهامداران، ناشر و 
وضعیــت بازار در جهت تعدیل قیمت عرضه های اولیه حرکت می کند؛ 

موضوعی که هضمش برای سهامداران عمده کمی سخت است. 
اما اینکه روند قیمت گــذاری عرضه های اولیه چقدر منطقی و متعادل 

است موضوعی است که نهادهای مربوطه به آن پاسخ می دهند.

سریع ترین و طولانی ترین عرضه های اولیه شرکت بورس تهران 
تاریخ عرضه اولیهتاریخ درجنماد نام شرکت

1401/12/81401/12/24کیمیا1 ص.معدنی کیمیای زنجان گستران 
1401/12/81401/12/24ومهان1گروه توسعه مالی مهرآیندگان

توسعه معادن و صنایع معدنی 
1400/4/131400/4/22-خاورمیانه )انتقالی(

1399/4/41399/4/11سیتا1سرمایه گذاری سیمان تامین 
1399/4/31399/4/18ولپارس1لیزینگ پارسیان 

1399/5/71399/5/15امین 1تامین سرمایه امین 
1399/5/11399/5/22ثبهساز1بهسازکاشانه تهران 

1399/1/201399/1/27شصتا1سرمایه گذاری تامین اجتماعی
1400/5/231401/2/28سابیک1سیمان آبیک 

1400/6/91401/2/27آسیاتک1انتقال داده های آسیاتک
1399/6/291400/4/23سپید1سپیده کیان 

3/5 /1399/5/111400غکوروش1صنعت غذایی کوروش
 دارویی،آرایشی، بهداشتی

1399/11/251400/6/17- آریان کیمیا تک

نگاه سازمان به عرضه های اولیه  
ولی الله جعفری، مدیر نظارت بر ناشــران سازمان 
بورس و اوراق بهادار با بیان اینکه ســازمان بورس 
به نهادهای متقاضی، مجوز مشاور سرمایه گذاری 
اعطا می کند، گفت: شــرکت های تامین ســرمایه 
و نهادهای مالی که مجوز مشــاور سرمایه گذاری 

داشته باشــند می توانند اقدام به ارزشــگذاری ورقه بهادار کنند. این 
دسته از نهادهای مالی قبل از عرضه های اولیه بسته به نوع صنعتی که 
شــرکت در آن فعالیت می کند و کســب و کار گذشته و آینده شرکت 
با اســتفاده از روش های مرســوم ارزشــگذاری، ارزش هر ورقه بهادار 
را تعیین می کنند. به عبارت دیگر، ســازمان بورس شــرایطی را برای 
فعالیت نهادهای مالی فراهم کرده اســت و به ناشران اوراق اعلام کرده 
است برای قیمت گذاری عرضه اولیه سهام به این نهادها مراجعه کنند 
امــا برای کنترل و نظارت بر بازار، قانونگذار بر اســاس ماده ۴۳ قانون 

بازار وظایف افراد دخیل در عرضه اولیه را تعیین کرده است.
او با تاکید براینکه گزارش ارزشــگذاری شرکت ها چارچوب مشخصی 
دارد  و قیمت اوراق بهادار براساس شرحی از وضعیت صنعت درخارج 
و داخل کشــور و وضعیت صنعت در گذشته و آینده براساس دیتاهای 
تاریخی و آتی مشــخص می شــود، اضافه کرد: در ارزشگذاری معیارها 
و مفروضاتــی چون پیش بینــی عملکرد وجود دارد کــه اهمیت قابل 
توجهی داشته و توسط ارزشگذار تشریح می شود. به عنوان مثال؛ نرخ 
رشد درآمد شرکت ۲۰ درصد و نرخ رشد هزینه های شرکت ۱۵ درصد 
در نظر گرفته شــود،  که این برآوردها موضوعات قضاوتی است یعنی 
ارزشگذار یا نهادهای مالی دارای مجوز براساس برآورد معقول وقضاوت 
آینده شــرکت را پیش بینی می کند و فاکتورهای مدل ارزشگذاری را 
برآورد و در نظر می گیرد و ارزشگذاری براساس آن مشخص می شود.

جعفری با اشاره به اینکه منطقی بودن قیمت به قضاوت استفاده کننده 
برمی گردد، توضیح داد: اگر شــرکتی ورقه بهاداری بفروشــد، خریدار 
براساس بررســی مبانی و مفروضات تصمیم گیری می کند. برای نمونه 
درصورت ارزنده بودن خرید انجام می شــود. درواقع خرید عرضه های 
اولیه بــه قضاوت خریــدار و اســتفاده کننده از گزارش ارزشــگذاری 

وسرمایه گذاری بستگی دارد.

او با بیان اینکه عرضه های اولیه فرابورس درســال جاری به  روش حراج 
و بورس تهران به روش بوک بیلدینگ بوده اســت ، به برنامه بورس در 
ســال جاری پرداخت و گفت: برنامه ســازمان بورس این است که به 
صورت منظم و مرتب عرضه اولیه برقرار باشد وشرکت های جدیدی به 
بازار اضافه شــود تا علاوه بر عمق بازار وافزایش تنوع در صنایع، تعداد 

شرکت های فعال در هر صنعت نیز اضافه شود.

گزارش ارزشگذاری، مبنای اصلی قیمت گذاری 
محمــد امین قهرمانی، معاون پذیرش و ناشــران 
بــورس تهــران با اشــاره به رونــد قیمت گذاری 
عرضه هــای اولیه در بورس تهران گفت: زمانی که 
نماد شرکت درج می شود یکی از گزارشات اصلی 
که شــرکت ها به عنوان ناشــر موظف اند منتشر 

کنند، بحث گزارش ارزشــگذاری اســت. این گزارش توسط نهادهای 
مالی دارای مجوز مربوط تهیه می شود. 

 ،)NAV( همچنین با توجه به الزامی شدن افشای خالص ارزش دارایی
گزارش کارشناســان رســمی نیز تهیه و افشا می شــود. بعد از انتشار 
گزارش، رود شــو و جلســات معارفه برگزار می شود و از طریق سامانه 
تدان و تارنمای عرضه اولیه بورس تهران )ipo.tse.ir( فرصت پرسش 
و پاسخ برای فعالان و سرمایه گذاران در خصوص گزارش ارزشگذاری، 
امیدنامه و ... فراهم می شــود.  شــرکت و ارزشــگذار نیز موظفند به 
ســوالات پاسخ دهند و حتی اگر لازم باشــد براساس سوالات گزارش 
ارســالی را اصلاح کنند. بنابراین مبنای اصلــی در روند قیمت گذاری 

عرضه های اولیه گزارش ارزشگذاری است.
او در پاسخ به ســئوالی مبنی بر دلایل کندی فرآیند عرضه و پذیرش 
اضافه کرد: پذیرش و عرضه یک فرآیند اســت که متشکل از ذینفعان 
متعدد شامل شرکت، مشاوران، سهامداران و ... است. از این رو سرعت 
فرآیند بســتگی به ســرعت عمل تمامی ذی نفعــان و میزان و دقت و 
کیفیت آماده سازی مدارک و مستندات دارد. به عبارت دقیق تر فرآیند 
عرضه و پذیرش اینگونه نیســت که صرفا مستنداتی ارائه شود فارغ از 
اینکه مســتندات  با چه کیفیت و دقت و میزان صحت باشــد. اما اگر 
مستندات به درستی و دقت کافی ارائه شود تعللی هم انجام نمی شود 
و به سرعت کار شرکت ها پیش می رود. بنابراین در بحث سرعت عامل 
اصلی شــرکت و مشاوران وسهامداران هســتند تا موارد درخواستی را 

پیگیری کنند.
قهرمانی بــا تاکید براینکه در بورس تهران تــا کنون عرضه های اولیه 
براســاس روش ثبت سفارش انجام شــده و تا کنون نیز همین روش 
مرســوم بوده اســت، درباره منطقی بودن قیمت های عرضه اولیه نیز 
متذکر شــد اظهارنظر در مورد منطقی بــودن قیمت های عرضه اولیه 
می بایست توسط ســرمایه گذاران و فعالان بازار و بر اساس مستندات 

ارائه شده صورت گیرد. 
او بــا تاکید براینکــه عرضه های اولیه جدید در ســال جاری در حال 
آماده ســازی است ومنتظرارائه مســتندات و افشای گزارش شرکت ها 
هســتیم، گفت: تا پایان ســال قطعــا عرضه اولیه خواهیم داشــت . 
هم اکنون نیز شرکت های مختلفی درخواست داده اند حتی برنامه ریزی 

ما بر پذیره نویسی سهام شرکت های پروژه است.
قهرمانــی این را هــم در پایان اضافه کرد: برنامه مــا در بورس تهران 

تقویت بازار اولیه است تا نقدینگی به سمت این بازار هدایت شود.

بوک بیلدینگ، بهترین روش قیمت گذاری
محمودرضــا الهی فــرد، مدیرعامــل کارگــزاری 
ســی ولکس با بیان اینکه عرضه هــای اولیه بخش 
غیردولتی  توسط کارشناسان رسمی شرکت های 
تامیــن ســرمایه و یا شــرکت های کارگزاری که 
مجوز مشاور ســرمایه گذاری دارند، قیمت گذاری 

می شوند، گفت: معمولا تشــکیلات بورس یا فرابورس تلاش می کنند 
قیمت عرضه ها کمتر از آن قیمتی باشد که سهامدار عمده تقاضا دارد.

نظر بورس ویا فرابورس با این فرض است که هنوز قیمت سهام  کشف 
نشده وقیمت مورد نظرگمانه زنی است چون تا کنون عرضه و تقاضای 

واقعی روی سهم وجود نداشته است.
او اضافه کرد: بنظر می رسد درشکل عرضه های اولیه فعلی  که در حال 
اجراســت به علت تعداد کم ســهام قابل عرضه ، متاسفانه متقاضیان 
ارزیابی کارشناســی ودقیقی از ارزش ســهام عرضه شــده ندارند و به 
همیــن دلیل بلافاصله همه برای خرید ســهمیه ای از عرضه اولیه  در 
صف خرید قرار می گیرند.عرضه هایی که دولت روی سهام و دارایی های 
تحــت تملک خودش در قالب خصوصی ســازی قیمت گذاری می کند، 

بیشتر بر مبنای ارزش ذاتی سهام قیمت گذاری می شود. 
معمولا نظــام قیمت گذاری دولــت بــه ارزش روز دارایی ها یا ارزش 
جایگزینی شــرکت ها بر می گردد و به همین دلیل نســبت به قیمت 

متعارف بالا تلقی می شود.

الهی فــرد تاکید کرد: بنظر می رســد برای بهبــود وضعیت فعلی بهتر 
اســت که اولا تعــداد عرضه ســهام افزایش یابد ودیگــر اینکه روش 
 قیمت گــذاری بر مبنای بوک بیلدینگ )یا روش سفارشــات بر مبنای 

بازه قیمتی( باشد.

سختگیری بورس در قیمت گذاری 
محمد صادقی، مدیر امور ســهام و مجامع شرکت 
پرداخت الکترونیک پاســارگاد بــا بیان اینکه در 
روند قیمت گــذاری عرضه اولیه پی پــاد دو نگاه 
ســهامداران عمده و شــرکت بــورس در جریان 
ارزش گــذاری وجود دارد، گفت:از نظر شــرکت 

بورس تهــران قیمتی که برای عرضه اولیه پی پاد درنظرگرفته شــده 
بود، قیمت مناســب و منطقی بوده است اما از نگاه مالکان شرکت این 

قیمت گذاری با انعطاف بیشتری می توانست صورت پذیرد.
او اضافه کرد: شــرکت هایی چون پی پاد که شــرکت های نرم افزاری 
هستند، بجز ارزش دارایی های ثابت و زمین و ساختمان از دارایی های 
نامشهود نیز برخوردارند که براســاس آن ارزشگذاری انجام می شود . 
از جمله دارایی های نامشــهود می توان به دو پلتفرم به نام های پی پاد 
که )راهــکار موبایلی( و آوند )راهکار ســازمانی( نیز برخوردار بود که 
ارزشــگذاری برند درآن انجام شــد اما به دلیل اینکه مدل مشــابه و 
مقیاس مناســبی برای دارایی نامشهود نرم افزارها درایران وجود ندارد 
و بــه عبارت دقیق تر ارزشــگذاری برند دقیقی نداریــم با چالش قابل 
توجهی روبه رو بودیم . عددی که در بورس برای ارزش شــرکت تعیین 
شد ۱6۵۰ میلیارد تومان بود که با قیمت به ازای هر سهم ۵۵۰ تومان 

عرضه عمومی و ipo شد.  
صادقی دربــاره منطقی بودن قیمت عرضه اولیه پــی پاد نیز توضیح 
داد:  قیمت مد نظر ســهامداران عمده از نظر ارزش کل شرکت حدود 
۲هزار و ۵۰۰ میلیاد تومان بود که روش ارزشــگذاری سهام شرکت با 
اختصاص نرخ ۴۰ درصد تنزیل در روش fcfe که بیشتر بر مبنای سود 
آوری و جریانات نقدی آتی وزن بیشــتری اختصاص داده شــد که در 

کاهش ارزش کلی شرکت اثرگذار بوده است. 
او با تاکید براینکه عرضه ارزان قیمت سهم برای جذابیت بیشتر عموم 
از جمله راهکارهایی برای عرضه های اولیه است، گفت: عمدتا نظربراین 
اســت که هر قیمتی که در گزارش ارزشــگذاری ناشر ارائه می شود با 
ســختگیری زیادی همراه می شــود که بعضا ناشران رضایت نسبی در 
ایــن خصوص دارند. به هر حال شــرکت بورس با  دراختیار داشــتن 
ابــزار مدیریتی و در مقام نهاد نظارتی بــا در نظر گرفتن صرفه صلاح 
ســهامداران، ناشــر و وضعیت بازار در جهت تعدیل قیمت عرضه های 

اولیه قدم بر می دارد.
صادقی با بیان اینکه قیمت عرضه شده برای پی پاد کمتر از ارزشی بود 
که مد نظر ســهامداران عمده بود، تاکید کــرد: پی پاد درعرضه اولیه 
رشــد تقریبا ۲۰۰ درصدی را در کمتر از دوماه از تاریخ عرضه تجربه 
کرد و بعد از گذشــت 6 تا 7 روز از زمان بازگشــایی مجمع سالانه آن 
برگزار شد. این درحالی است که در روز بازگشایی بعد از مجمع پی پاد 
با  بازگشــایی +۵7 درصدی همراه بود که این موضوع خود نشــان از 
جذابیت این ســهم در بین ســرمایه گذاران اســت.او با اشاره به اینکه 
پی پاد با قدرت در عرضه اولیه ظاهر شــد ، ادامــه داد: چندین عامل 
باعث شــد جذابیت آن چندین برابرافزایش یابــد که مهمترین موارد 
آن درخشش شرکت پرداخت الکترونیک پاسارگاد در بین شرکت های 
صنعــت پرداخت در جهت کســب رتبه هــای بالا، ارزندگی ســهام 
شــرکت های تابعه و خود بانک پاســارگاد، پیش رو بودن شرکت های 
فناپ در عرصه فناوری کشور و همچنین تغییرات اصلاح نظام کارمزد 

شاپرک در صنعت پرداخت بود.
درحال حاضرهم ســهم ریزش شدیدی را تجربه نکرده است و سهمی 
که با ۵۵۰ تومان عرضه شــد اکنــون نزدیک به دو هزار تومان معامله 
می شــود که نتیجــه مدیریت صحیح منابع از ســوی تیم اقتصادی و 
حمایت ســهامداران عمده در قیمت های منطقی برای پی پاد است.او 
با بیان اینکه دو موضوع امید نامه و گزارش ارزشــگذاری وقت گیرترین 
پروســه فرآیند پذیرش اســت، تاکید کرد: دســتورالعمل و راهنمای 
اجرایی شــفافی برای ناشران به راحتی در دســترس نیست و همین 

موارد خود علت طولانی شدن فرآیندها را به همراه دارد.
 این درحالی است که برای نهادهای مالی تحت نظارت سازمان بورس 
دستورالعمل ها و راهنمای ارسال مدارک موجود است اما برای ناشران 
و صنایعی  که در بورس درج و معامله می شوند، سامانه ای مستقل و در 

دسترس درجریان پذیرش و نحوه ارسال مدارک وجود ندارد.
صادقی در پایان با تاکید براینکه بعضا به دلیل طولانی شــدن فرآیند 
پذیرش پروســه تکمیل و ارســال مدارک وقت گیر و فرسایشی است، 
ایــن نکته را هم اضافه کرد: از لحظه ای که تصمیم گرفته شــد پی  پاد 
در بورس عرضه شود تا تغییر اساسنامه و آماده سازی الزامات لازم در 

خصوص عرضه تقریبا یک سال به طول انجامید.

چنـد  اولیـه  عرضه هـای  بحـث  در   
نکتـه حائزاهمیت اسـت. اولا شـخص 
حقوقـی کـه وظیفـه  ارزشـگذاری را 
عهده دار اسـت بـه دلیل اینکـه متعهد 
پذیـره نویـس بـوده از خریـد ممنـوع 
اسـت . بـه بیانـی دیگـر،  بـه دلیـل 

مدیریت در تضاد منافع سـعی شـده شـخص حقوقی که کار ارزشـگذاری 
را انجـام می دهـد بـه بحـث قیمتـی که به عموم و سـهامدار عمـده اعلام 

می کنـد حساسـیت بیشـتری نشـان دهـد. 
از ایـن حیـث کـه اگر سـهام را ارزان قیمت گذاری کند از طرف سـهامدار 
عمـده تحـت فشـار خواهـد بود چرا کـه ضرر و زیـان زیادی به سـهامدار 
وارد شـده اسـت و اگـر بیـش از ارزش ذاتـی قیمت گـذاری شـود، سـهام 
باقی مانـده را بایسـتی خریـداری کنـد و بابـت اختـلاف قیمتـی کـه بین 
ارزش و قیمـت حـادث می شـود در خریـد و فـروش نمی توان سـودی را 
شناسـایی کـرد. نکتـه مهـم دیگـر درعرضـه اولیه این اسـت که بـه دلیل 
شـرایط تورمـی موجـود در کشـور فاصلـه زمـان ارزشـگذاری شـخصیت 
حقوقی و فاصله زمان ارزشـگذاری کارشناسـان رسـمی کـه معمولا برای 
سـاختمان و امـلاک لحـاظ می شـود، در قیمـت ارزش واقعـی سـهام یـا 

شـرکت تاثیرگذار اسـت.
موضـوع مهـم دیگـر امـا در روش هـای ارزشـگذاری ایـن اسـت کـه چـه 
نـوع میانگیـن موزونـی بیـن روش هـای ارزشـگذار قائل باشـیم. دربرخی 
دیگـر  برخـی  در  و  دارایـی  بـر  مبتنـی  روش هـای  اولیـه  عرضه هـای 
روش هـای مبتنـی بـر صنعـت یـا ضرایـب وزن بالایـی دارد.ایـن موضوع 
باعـث می شـود شـخصیت های حقوقـی متفـاوت بـه عرضـه کار متفاوتی 
دسـت یابنـد. از این رو، در روش های ارزشـگذاری میانگیـن موزون مورد 

اسـتفاده بسـیار مهم اسـت. 
نکتـه دیگـر در عرضه هـای اولیـه توجـه بـه کیفیـت صورت هـای مالـی 
اسـت. در عرضه هـای اولیـه بـه دلیـل سـرعت بـالا بـه کیفیـت سـود از 
ایـن حیـث کـه اقـلام سـود و زیـان چقـدر تکـرار پذیـر هسـتند و اقلام 

غیرعـادی حـذف شـده اند یـا خیـر، توجهـی نمی شـود.
عـلاوه برایـن، بـه نرخ های رشـد نیـز توجه چندانـی نمی شـود .همچنین 
بـه دلیـل اینکـه سـرعت عمـل  درعرضه هـای اولیه بالا اسـت، سـهامدار 
تلاش می کند در مدت زمان مشـخص شـده از سـمت کارشـناس رسمی 
دادگسـتری ومهلت احصاء شـده از سـوی بورس و یا فربـورس پیش رود 

کـه همیـن موضوع باعث شـده بـه نرخ های رشـد توجهی نشـود.
همچنیـن رفتـار سـهامدار عمـده و سـابقه او در مواجهـه بـا عرضه هـای 
اولیه باعث شـده، شـخص ارزشـگذار در زمان ارزشـگذاری بـا ملاحظاتی 
پیش رود . متاسـفانه برخی از سـهامداران عمده رفتارشـان در عرضه های 
اولیـه صرفـا فـروش ونه حمایت اسـت از ایـن رو، شـخصیت های حقوقی 
نگراننـد کـه از سـهام اسـتقبالی صـورت نگیـرد و بابت تعهـدی که برای 

تعهـد پذیره نویـس دارد منابـع زیادی درگیر شـود.
آخریـن مسـاله مهم در فرآیند عرضه های اولیه بحث شفاف سـازی اسـت. 
در حقیقـت آخریـن وضعیت پروژه ها و اقدامات شـرکت های سـرمایه پذیر 
در چنـد روز منتهـی بـه عرضه هـای اولیه باید شفاف سـازی شـود چرا که 
بـا گذشـت چنـد مـاه از فرآینـد حسابرسـی و تهیـه صورت هـای مالی  و 
ارزشـگذاری پروژه هـا ، کارشـناس رسـمی پروژه هـا ، املاک و مسـتغلات 
را قیمت گـذاری کـرده و ارزش هـا مجددا بایـد بروزرسـانی و حداقل چند 

روز مانـده بـه عرضه هـای اولیه به سـهامداران ارائه شـود.
در حـال حاضـر دو روش عمـده برای عرضه های اولیه وجـود دارد که یک 
روش بـه سـهامداران حرفـه ای و روش دیگـر بـه عموم اسـت امـا  به طور 
کلـی روشـی کـه از طریق  بـوک بیلدینگ  به سـهامداران حرفه ای عرضه 
می شـود روش بهتـری اسـت چرا که هیجـان برای خریـد در قیمت بالاتر 
مدیریـت می شـود و خیلـی مواقـع صندوق ها اصـلا خریـدی نمی کنند و 
یـا بالاتـر از قیمـت میانگیـن خرید می کننـد و ارزیابی نیـز راحت تر انجام 
می شـود.ضمن اینکه ایـن روش مبتنـی بـر روش ارزش گذاری اسـت و در 
امیدنامـه  نیـز مـورد ارزیابی دقیق سـرمایه گذاران حرفه ای قـرار می گیرد 

و روش دقیق تـری بـرای عرضه اولیه اسـت.
بـرای موفقیـت درعرضه های اولیه پیشـنهاد می شـود همچنان روش های 
غیـر مسـتقیم از جملـه صندوق هـای سـرمایه گذاری و افـراد حرفـه ای و 
نـه شـخصیت های حقیقـی مـورد توجـه قرارگیـرد. بـه دلیـل اینکـه در 
بوده انـد  برنـده  اولیـه  درعرضه هـای  حقوقـی  افـراد  همیشـه  گذشـته 
فرآینـد ارزشـگذاری واقعـی مخـدوش شـده وایـن موضـوع  باعث شـده 

نـگاه گوشـت قربانـی بـه عرضه هـای اولیه داشـته باشـیم.
نکتـه آخـر و پایانـی اما در مـورد دلایل کنـدی فرآیند عرضـه و پذیرش 
اسـت کـه معمولا بـه دلیل آشـنایی ناکافی هیـات مدیره ها وسـهامداران 

بـا فرآیندهـای بازار سـرمایه صـورت می گیرد. 
بـه عبـارت دیگـر شـرکت هایی که قصـد ورود به بـازار را دارند بـا ادبیات 
بـازار و دسـتورالعمل های افشـا و پذیـرش فاصلـه دارند  کـه عملا همین 

موضـوع فرآینـد پذیـرش را بـا کندی  روبـه رو می کند.

مالیات است مشمول  حقوقی ها  سود سپرده 
ســخنگوی کمیســیون اقتصــادی مجلس گفت: 
در قانون بودجه مصوب شــده که از ســود سپرده 

اشخاص حقوقی مالیات اخذ شود.
مهدی طغیانی درباره وضعیت مالیات ســتانی در 
کشور گفت: مسئله مالیات در کشور ما هنوز جایگاه 

خود را پیدا نکرده است. ما امسال حدودا 6۰۰ هزار میلیارد تومان نفت 
بــه بودجه کمک می کند، ۸۰۰ هزار میلیــارد تومان مالیات به بودجه 
کمک می کنــد و مابقی بودجه از فروش امــوال و دارایی و بدهی و ... 
تامین می شود. سرجمع درآمد نفت و مالیات معادل با هزینه های اداری 
حقوق پرسنل دولت می شود. دولت باید هزینه های خود را کاهش دهد 
و به دنبال الکترونیکی کردن کارها برود و پروسه صرفه جویی را در پیش 
بگیرد.برای عبور از این هزینه های زیاد دولت باید مالیات را بیشتر کند. 
ســهم فعلی مالیات در بودجه ۴۰ درصد اســت و باید دو برابر شود و تا 

زمانی که بخواهیم آن را ۸۰ درست کنیم کار دشواری است.

مهدی دلبری
هیوا سبدگردان  مدیرعامل 

آیا عرضه های اولیه ارزان است؟
ارمغان جوادنیا

وزنامه نگار ر
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25-24.0927,660,000860,742-ثپردیس

22.83-22.838,923,4051,536,715-غگیلا

20.21-20.215,285,28074,302-وآوا

19.15-18.431,669,2501,526,664-کلر

12.99-18.3710,887,500354,034-ساینا

17.32-17.3261,592,160217,464-بمپنا

16.79-16.796,912,000331,486-اوان

16.38-16.5270,866,550667,528-بجهرم

17.35-16.37,641,500164,036-نطرین

16.51-16.2512,827,661173,692-حریل

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

12.4212,900,000439,09919.44شتوکا

9.9713,324,5001,713,00815.44ناما

9.8512,299,000546,2315.91کی بی سی

7.426,385,701792,8919.19غشهداب

7.179,712,5001,508,67514.1سدبیر

6.4624,612,300615,51112.76غگلپا

5.7333,600,0001,107,7447.75ارفع

4.2933,180,0001,794,5954.18قچار

4.22276,500,00099,9704.5فغدیر

2.9961,950,000201,4781.52توسن

ســهام عدالت، یارانه ای که قرار بود عدالت اقتصادی یادداشت
را در بین جامعه بــر قرار کند اما این طرح از همان 
ابتدا دارای نواقصی بود که کارشناسان نسبت به آن 
هشــدار می دادند. به عنوان نمونه، در این طرح وضعیت تازه متولدین و 
کسانی که فوت می کردند، به هیچ وجه روشن نبود اما یک موضوع آشکار 
بود؛ دولت وقت در راستای اجرای این طرح تنها به جنبه های پوپولیستی 

آن توجه داشت. 
ســخن از سهام عدالت در تاریخ 3 تیر ســال 1384 و با روی کار آمدن 
دولت نهم، به میان آمد و مقرر شــد تا ســهام شرکت های اصل 44 بین 
عموم مردم توزیع شــود. در ابتدا قرار بر این بود که پس از گذشــت 10 
ســال سهام عدالت به مردم منتقل شود به طوری که آنها امکان خرید و 
فروش ســهام پرتفوی عدالت خود را داشته باشند. با این حال این اتفاق 
چند ســال دیرتر رخ داد و آزاد شدن ســهام عدالت نیز داستان دیگری 
بود. اشتباه نخست تقسیم نوع سهامداری به مستقیم و غیرمستقیم بود. 
این اشــتباه باعث سرگردانی سهامداران شد و این سرگردانی تا به امروز 

ادامه دارد.
اشــتباه دیگر، توجه نداشتن مســئولان وقت به آمار متولدین و فوتی ها 
بود که با گذشــت چند سال، مشکلات این بی توجهی آشکار شد. در این 
سال ها اما مباحث زیادی درباره سهام عدالت متوفیان و راه اندازی سامانه 
انتقال ســهام عدالت به وراث متوفیان ارائه شده و در دوره های مختلف، 
مسئولان درباره پیچیدگی راه اندازی آن نکاتی ارائه و وعده راه اندازی آن 
را داده اند. به عنوان مثال، طبق وعده مدیرعامل شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه در 6 اســفند 1400، سامانه انتقال 
ســهام عدالت متوفیان تا پایان شهریورماه 1401 باید راه اندازی می شد 
و وراث این افراد می توانســتند برای انتقال سهام عدالت و دریافت سود 
ســهام عدالت فوت شــدگان اقدام کنند. اما تاکنون اقدام موثری در این 
زمینه صورت نگرفته اســت. این موضوع نیز نشــان دهنده گره های کور 

سهام عدالت است.
پیگیری های هفته نامه اطلاعات بورس از سازمان بورس و اوراق بهادار به 
نتیجه ای نرســید و گفته شد که سهام عدالت متوفیان در دست بررسی 

است و هنوز درمورد آن تصمیم گیری نشده است.

گره بر گره افتاد
بسیاری از صاحبان کدهای ملی که فوت کرده اند، همچنان مالک سهام 
عدالت خود هســتند. بر این اســاس اگر شــخص متوفی، مشمول طرح 
ســهام عدالت بوده، وراث باید مراحل انتقال سهام عدالت را طی کنند تا 
این ســهام، به آنها انتقال پیدا کند. در صورتی که مراحل قانونی انحصار 
وراثت به طور کامل انجام شــده باشد، وراث می توانند برای انتقال سهام 
عدالت متوفی به شرکت سپرده گذاری مرکزی مراجعه کنند یا به صورت 
الکترونیکی از طریق سامانه، اقدامات لازم را انجام دهند تا مراحل قانونی 

برای انتقال سهام را انجام دهند.
اما ســوال اینجاست که اگر ســهام عدالت جزو مایملک افراد به حساب 
می آیــد پس چرا ماننــد دیگر دارایی های فرد بعد فــوت انحصار وراثت 
نشــده و از طریق قوه قضاییه به وراث متوفی انتقال پیدا نمی کند؟ چرا 
برای انتقال سهام عدالت متوفی، وراث باید در سامانه ای ثبت نام کرده و 

سال ها به انتظار انتقال دارایی های به حق خود بنشینند.
در این رابطه محمد باغســتانی، مدیرعامل شرکت 
سپرده گذاری مرکزی و تســویه وجوه به هفته نامه 
اطلاعــات بــورس گفــت: هــم اکنون ســرویس 
یکپارچه ای برای ثبت اطلاعات سهامداران عدالتی 
که از ســال 85 فــوت کرده اند، وجود نــدارد. قوه 

قضاییه نیز ســال گذشــته اطلاعاتی را در اختیار شرکت سپرده گذاری 
مرکزی قرار داد اما این اطلاعات تنها شــامل متوفیان از سال 97 به بعد 
بود که نمی توانیم از آن اســتفاده کنیم زیــرا جامعه آماری محدودی را 

شامل می شود.
باغســتانی افزود: بررسی ها نشــان می دهد عمده متوفیان سهام عدالت 

مربوط به ســال های 85 تا 97 است و باید از مدل دیگری استفاده کنیم 
که بر اســاس آن اطلاعات و آمار متوفیان و وراث را داشــته باشیم تا بر 
اساس آن، وراث شناسایی و سهام و سود سنوات گذشته به آنها پرداخت 
شود. او در پاسخ به این ســوال که چرا اقدامی برای انجام اتوماتیک آن 
صورت نمی گیرد، ادامه داد: طبق آخرین آمارها بیش از 3 میلیون و 600 
هزار نفر از سهامداران عدالت فوت کرده اند و واقعیت این است که انجام 
پروسه انتقال سهام عدالت متوفیان به وراث به صورت دستی امکان پذیر 

نیست و انتقال سهام باید از طریق سامانه های الکترونیکی انجام شود. 
مدیرعامل سمات با اشاره به برنامه های این شرکت برای حل این مشکل 
گفت: شــرکت سپرده گذاری مرکزی در حال طراحی سامانه ای است که 
بتواند انتقال قهری ســهام عدالت را با همکاری ســازمان های مرتبط به 
صــورت الکترونیکی انجام داد که در آینده نزدیک این ســامانه نهایی و 

عملیاتی خواهد شد.

مسئول کیست؟
چه کسی مسئول جمع آوری و تجمیع اطلاعات متوفیان سال های 84 تا 
97 اســت؟ سازمان یا شورای عالی بورس؟ شرکت سپرده گذاری مرکزی 

و تسویه وجوه؟ قوه قضاییه؟ سازمان ثبت احوال یا...
از شــواهد امر چنین پیداست که مرجع مشــخصی برای این کار وجود 
ندارد. بنابراین لازم اســت که تمامی نهادهای مرتبط با سهام عدالت در 
همکاری و هماهنگی کامل نسبت به جمع آوری این اطلاعات و ثبت آن 
در یک سامانه متمرکز اقدام کنند. تاکنون جز وعده های مکرر مسئولان، 

شاهد هیچ اقدام جدی در این زمینه نبوده ایم.

سیاست های ناهمگون
بــر گره های کور ســهام عدالت هر روز افزوده می شــود. در حال حاضر 
دســت کم 12 نهاد برای حوزه سهام عدالت تصمیم گیری می کنند و این 
تعدد مراکز تصمیم گیری یکی از بزرگترین موانع حل بحران سهام عدالت 
اســت. به یک نمونه توجه کنید. بر اساس اعلام رئیس فراکسیون سهام 
عدالت مجلس، الگوی جدیدی برای مدیریت سهام عدالت که مورد توافق 

همه گروه ها باشد، به زودی ابلاغ و اجرا می شود.
مهدی سعادتی گفته بود: مدل اجرایی سهام عدالت توسط همه گروه های 
ذی نفع تهیه و نهایی شده است و به زودی به تصویب شورای عالی بورس 
خواهد رســید و وزیر اقتصاد هم گفته است، همین مدل برای مدیریت 
سهام عدالت اجرایی شود. در مدل جدید کارگروهی از همه مجموعه های 
دخیل در سهام عدالت شامل ســازمان بورس، سازمان خصوصی سازی، 
دادســتانی، بازرســی کل کشــور، نهادهای امنیتی، کانون شرکت های 
ســرمایه گذاری استانی و نهادهای مرتبط با سهام عدالت حضور خواهند 
داشت و بحث مدل اجرایی به زودی نهایی می شود و بعد از آن به اطلاع 
عموم می رسد. وی در مخالفت با توزیع 100درصد سود سهام عدالت هم 
گفته بود: توزیع 100درصد ســود سهام عدالت به نفع مردم نیست و با 
موضوع تشــکیل سهام عدالت مغایرت دارد و ما معتقدیم باید این منابع 

در استان ها سرمایه گذاری شود.
اما این الگوی جدید از نظر کارشناسان دارای اشکالات حقوقی و شرعی، 
هم در بخش متوفیان و هم برای تازه متولدان اســت. باید توجه داشــت 
که سهام عدالت بخشی از دارایی تحت تملک افراد محسوب می شود که 
با فوت فرد به وراث تعلق می گیرد. حال اگر بخشــی از ســود آن صرف 
ســرمایه گذاری هایی شود که تحت نظارت مالک ســهام عدالت نیست، 
می توان به آن اشــکال شرعی و حقوقی وارد کرد. بر پایه آمارهای وجود، 
سرمایه گذاری سود ســهام عدالت تاکنون ثمری نداشته است. به عنوان 
نمونه، رئیس فراکسیون سهام عدالت مجلس در این باره گفته بود، سال 
گذشــته 12 درصد از دارایی های ســهام عدالت به ارزش 108 همت به 
هلدینگ خلیج فارس ســپرده شد که اگر این رقم برای اختصاص سهام 
عدالت به جاماندگان اختصاص می یافت، می توانســت 10 میلیون نفر را 
پوشــش دهد. اما این اتفاق رخ نداد. از سوی دیگر، طبق قوانین جاری، 
تنها هیات مدیره یک شــرکت در مجمع عمومی سالانه می تواند درباره 

چگونگی و میزان سود شرکت تصمیم گیری کند و هیچ شخص یا نهادی 
حق دخالت در این زمینه را نــدارد. ارائه چنین طرح ها و برنامه هایی نه 
تنها مشــکلی از سهامداران عدالت حل نمی کند، بلکه گرهی بر گره های 

کور آن می افزاید.
چندی قبل، رئیس ســازمان بــورس گفته بود که دغدغــه ما در قبال 
شرکت های سرمایه گذاری اســتانی، حاکم کردن اراده مردم بر مدیریت 
آنهاست. مجید عشقی گفت: در خصوص سهام عدالت یکی از دغدغه های 
اصلی شورای عالی بورس این است که چطور اراده مدیریتی 50 میلیون 
ســهامدار را در یک سلسله اقدامات به شرکت های سرمایه گذاری منتقل 
کنیم تا حقی از آنها ضایع نشود و عده ای با منابع مردم بازی نکنند. حال 
باید پرسید، با ارائه طرح هایی همچون الگوی جدید مورد نظر فراکسیون 
ســهام عدالت مجلس، چگونه می توان به تحقق وعده رئیس ســازمان یا 
شــورای عالی بورس درباره حاکم کردن اراده مردم بر مدیریت پرتفوی 
ســهام عدالت امیدوار بود؟ این در حالی اســت کــه چنین وعده ای در 
تضاد کامل با برخی سخنان ریاست سازمان بورس است. وی در نشست 
شرکت های تعاونی ســهام عدالت استان مازندران سخنانی گفته بود که 
شائبه واگذاری مدیریت سهام عدالت به تعاونی های استانی را ایجاد کرد. 
این در حالی اســت که تعاونی های استانی سهام عدالت در سال 1399 
از زنجیره سهام عدالت حذف شــده بودند. در این باره ضرورت دارد که 

سازمان بورس به شفاف سازی در خصوص چنین شائبه ای اقدام کند.

چه باید کرد؟
ابهــام در سرنوشــت ســهام عدالــت، حضــور نهادهای متعــدد برای 
تصمیم گیری، نظارت ناکافی و نبود یک سیاســت کارآمد موجب شــده 
تا کلاهبرداران از حفره های موجود در قوانین مختلف ســوء اســتفاده و 

سهامداران عدالت را سرکیسه کنند. 
ساختار کنونی ســهام عدالت نشان می دهد که روش تخصیص و فروش 
آن از بنیاد نادرســت بوده اســت. آیا روش دیگری وجود نداشت؟ شاید 
پاســخ دهند که ما روش ها و الگوهای مختلــف را آزمودیم و این نتیجه 
کار است و شــاید بگویند که چنین برنامه ای پیش از این سابقه نداشته 
و ما نخســتین کســان بودیم که این طرح ملی را اجرا کرده ایم. اما این 
پاســخ های احتمالی دردی از سهامداران عدالت دوا نمی کند و گره ای از 

کارشان نمی گشاید.
اما گره کار سهام عدالت کجاست؟ شاید با توجه به حجم مشکلات موجود 
و گره هایی که در کار افتاده، یافتن پاسخ درست برای این پرسش بنیادی 
دشوار باشد. اما شاید بتوان مشکل اصلی را در نگاه و رویکرد متولیان امر 
جســتجو کرد. اساسا چرا باید سهام عدالت به این روش تقسیم می شد؟ 
آیا راه دیگری وجود نداشــت؟ چرا وجود داشت. به عنوان مثال )هرچند 
ممکن اســت این مثال به مذاق عده ای خــوش نیاید(، این امکان وجود 
داشــت که دارایی ســهام عدالت که به نوعی بدهی دولت به مردم بود، 
تبدیل به یک صندوق ثروت ملی شــود که ســود آن به همه مردم اعم 
از آنهــا که زنده اند و آنانی که در آینده متولد می شــوند، اختصاص یابد. 
در این ســاختار، سهام عدالت دیگر به عنوان ماترک متوفیان به فرزندان 
منتقل نمی شد بلکه به نسل بعد تعلق می گرفت. در این صورت دست کم 
ســه مشکل بزرگ هرگز شکل نمی گرفت: مشکل سهام متوفیان، مشکل 
جاماندگان، مشکل کسانی که در آینده متولد می شوند. همچنین موضوع 
فروش ســهام عدالت نیز هیچگاه مطرح نمی شد چرا که سهام عدالت به 

عنوان یک ثروت ملی، غیرقابل فروش می شد.
البته ناگفته پیداســت، مدیریت چنین صندوقــی به هیچ وجه نباید در 
اختیار دولت یا نهادهای دولتی قرار می گرفت، چرا که عملکرد خوبی در 

مدیریت صندوق های دولتی مشاهده نمی شود.
آنچه گفته شد، فقط یک طرح و پیشنهاد خام بود و روشن است که امروز 
قابل اجرا نیســت. اما دلیل طرح چنین پیشنهادی تنها این بود که نشان 
دهیم، برای پرونده ســهام عدالت راهکارهای دیگری هم وجود داشت با 
این حال، متولیان امر با انتخاب ســاده ترین راهکار، دشوارترین مسیر را 

انتخاب و میلیون ها سهامدار عدالت را گرفتار کردند.

ســهام عدالــت هم جــزو اموال و 
دارایی های اشــخاص اســت مانند 
خانه، ماشین یا هر چیز دیگری که 
در دارایی های اشــخاص قرار دارد. 
زمانی که شــخصی فوت می کند، 
مطابق قانون امــوال او بعد از طی 

کردن تشــریفات قانونی به ورثه به ارث می رسد و سهام عدالت هم از این 
قاعده مستثنی نیست. بنابراین بعد از این که شخصی فوت کرد اموال او از 
جمله سهام عدالت باید به ورثه مطابق نسبت های شرعی به ارث برسد. در 
حال حاضر اینکه این کار انجام نمی شود مسئله حقوقی نیست و مسئله آن 

بیشتر بحث زیرساخت ها و سامانه های موجود است.
سامانه های شرکت سپرده گذاری مرکزی و سازمان بورس تا به امروز برای 
این منظور آماده نشده و ظاهرا خدماتی هم که قرار بود از طرف قوه قضاییه 
به سامانه شرکت سپرده گذاری مرکزی ارائه شود، هنوز فعال نشده  بنابراین 
انتقال سهام عدالت به ورثه متوفی هنوز دچار مشکل بوده و به درستی انجام 
نمی شود. بر این اساس قوانین و مقررات ما در این خصوص مشکل خاصی 
ندارد و چیزی که باید اصلاح شــود، موارد فنی و سامانه ای است که بیشتر 

هم در سمت شرکت سپرده گذاری است.
انتقال ســهام عدالت به ورثه متوفی مانند سایر اموال است. یعنی در ابتدا 
گواهی انحصار وراثت باید از ســمت ورثه ارائه و احراز شود که متوفی چه 
مقدار ســهام عدالت داشــته، میزان آن مشخص شــود که در سامانه های 
ســپرده گذاری این مورد موجود است. باید این دو مورد به هم وصل شوند 
یعنی مشخصات ورثه معلوم و سهام از کد متوفی به کد ورثه  منتقل شود. 
همان طور که ذکر شد مســئله حقوقی این موضوع خیلی پیچیده نیست 
اما چون تعداد افراد متوفی زیاد اســت و هر متوفی چندین ورثه دارد این 
موضوع مقداری از منظر سامانه ای کار را برای شرکت سپرده گذاری  سخت 

کرده است و باعث شده تا به امروز این موضوع به درستی انجام نشود. 
بهترین کاری که می توان کرد این اســت که شــرکت سپرده گذاری بتواند 
اطلاعات متوفیان را از قوه قضاییه بگیرد و ورثه هر متوفی که می خواستند 
این اموال را از متوفی به خود منتقل کنند، به شرکت سپرده گذاری مراجعه 
کنند، گواهــی انحصار وراثت را به همراه مدارک تمــام ورثه ارائه دهند و 
درخواســت این انتقال را از شرکت ســپرده گذاری داشته باشند. با همین 
مدارک و مستندات سپرده گذاری می تواند این سهام را به ورثه منتقل کند. 
بنابراین به نظر می رسد وصل شدن سامانه های دستگاه ها به یکدیگر و آماده 
شدن سامانه شرکت ســپرده گذاری مرکزی برای انجام این کار مهمترین 

راهکار برای این موضوع است.
برنامه هفتم توســعه فعلا در حد لایحه است و هنوز تبدیل به فانون نشده 
است بنابراین در متن نهایی ممکن است تغییراتی انجام شود. نسخه ای که 
در حال حاضر می بینیم نســخه رســمی و قطعی از این قانون نیست و هر 
تغییری ممکن اســت در آن رخ دهد اما در متنی که الان به عنوان لایحه 
برنامه هفتم توســعه منتشر شــده هیچ حکمی در ارتباط با سهام عدالت 
ذکر نشــده و اساسا به این موضوع پرداخته نشــده است. به نظر می رسد 
تنظیم کنندگان در پس ذهن ، احکام حقوقی قبلی را در این خصوص کافی 

می دانستند و نیاز به پرداختن دوباره به این موضوع دیده نشده است.
درواقع امکان تبدیل مجموعه ســهام عدالت به یک صندوق جمعی وجود 
دارد. مشــابه کاری که در بحث پالایــش رخ داد، می توان مجموعه ای از 
سهام را وارد یک صندوق کرد اما این کار در عمل فایده خاصی هم ندارد. 
در حال حاضر هر شخص به صورت مجزا مالک سهام عدالت است و سهام 
عدالت او ســبدی را در شرکت های مختلف تشــکیل می دهد، مشکلات 
فراوانی در این موضوع رخ داده است. به نظر نمی رسد تبدیل این مجموعه 
به یک صندوق بتواند مشــکلات را حل کند بلکه به نظر می رســد حتی 

مشکلات را بیشتر می کند.

نگین عظیمی
خبرنگار

سپهر حسن خان پور
سرمایه بازار  حقوقدان 

تکلیف سهام عدالت متوفیان هنوز مشخص نیست

گره کور «عدالت»
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اغراقآمیز و بلندپروازانه
یادداشت

صنایع پر نوسان - بورس 

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

بورس

26 31834 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

17.76-20.9910,187,500358,009-وایران

18.17-18.37,770,000349,163-ولغدر

17.3-17.5730,780,000137,550-وتوس

15.97-17.4149,771,893765,839-خمحرکه

17.98-17.28,421,499301,908-کفپارس

15.49-16.9212,966,000465,072-خلنت

17.63-16.7337,952,0291,085,072-ختوقا

16.2-16.468,145,000188,248-ولملت

16.52-16.3934,099,000457,804-پتایر

16.33-16.3326,234,06253,768-قهکمت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18,721,000683,83920.5 14.93 چافست

15,235,000655,3556.95 6.95 ثامان

45,271,80065,5408.13 6.52 ساراب

32,002,500939,3817.85 4.76 کگاز

22,260,0001,048,5163.91 3.91 کماسه

56,687,20080,9283.69 3.78 سدشت

16,132,020498,0583.64 3.30 غشان

113,750,000625,8743.11 2.88 البرز

183,467,1761,214,8871.34 2.73 ونوین

35,899,200498,4280.31 2.33 غبهنوش

در خصـوص برنامـه هفتـم توسـعه بایـد 
گفـت بلنـد پروازانه بـودن آن وابسـته به 
آن اسـت که چه میزان در آن غرق شـده 
اسـت و بـه نظر می رسـد کـه در رابطه با 
آن باید به سـراغ برنامـه و برنامه ریزی آن 
برونـد، همچنین باید بـه آن اعتماد کنند 

 و بـه تخصـص آن اعتمـاد داشـته باشـند و تنها اینکه نوشـته شـده اسـت
 صرفا قرار نیست یک تکلیفی را بر طرف کرده باشند.

ایـن موضـوع بایـد هـم عملـی باشـد و هـم اجرایـی شـود. یعنـی اگـر 
بلندپروازانـه باشـد نـه اجرایـی می شـود و نـه حتـی می تـوان اقـدام کـرد 
امـا اگـر در حـد امکانـات و وضعیـت موجـود باشـد، بـه نوعـی فیزیبـل و 
امـکان پذیـر اسـت و بایـد مشـاهده شـود کـه مجـری آن تـا چـه میـزان 

تعهـد پذیر اسـت.
تاکنـون هیـچ دولتـی هیـچ گونـه برنامـه ای را حتی اگـر خود آن نوشـته 
اسـت، اجرایـی نکـرده اسـت و صرفا خلاصه شـده در پنج برنامه یک سـاله 
بـه نـام بودجـه، کـه بودجـه نیـز راه خـود را رفتـه اسـت و هیچ شـخصی 
هـم نگفتـه اسـت کـه آیـا اهدافـی کـه بـرای 5 سـاله در نظـر گرفته ایـم 
محقـق شـده اسـت یـا خیـر و تنهـا دنبـال مـواردی اسـت کـه حالـت 
بروکراتیـک دارد فرضـا چندیـن وزارتخانـه ادغـام شـود و دولـت مکلـف 
اسـت کـه ایـن دسـتورالعمل را بدهـد و یـا دولت موظف اسـت کـه این را 
ایجـاد کنـد امـا اینکه آیـا به ایـن اهـداف مانند رشـد اقتصادی، اشـتغال، 
 ثبـات قیمـت هـا و توزیـع درآمـد و غیـره رسـیده اسـت یـا خیـر مهـم 

و قابل توجه است.  
در داخـل برنامـه هفتـم بحـث تولید برق، تولیـد گندم و غیره وجـود دارد 
امـا هیـچ کـدام از آن هـا عملی نشـده اسـت و حتـی بعضا گفته می شـود 
کـه مـا از برنامـه جلوتـر هسـتیم امـا در آخـر دیـده می شـود کـه حتـی 
عقـب تـر نیـز بـوده ایـم و این مهم اسـت کـه انجام شـود و بسـتگی دارد 
بـه انصـاف دولـت که ایـن موضوع را انجـام دهـد و دولت هـای بعدی نیز 

آن را ادامـه دهند.
بـه طـور مثـال فرض کنیم کـه برنامه پنـج سـاله یک سـال آن وارد دولت 
بعـد می شـود و بایـد دیـد این شـدنی اسـت یا خیـر و فرض شـود که این 
چهار سـال نیز رئیسـی باشـد و به نوعی مجبور نیسـت که آن را پاسـخگو 

باشـد و فرضـا گـردن تحریم ها، سـو مدیریـت و این مـوارد می ندازند.
بنابرایـن، ایـن برنامـه نیـز ماننـد تمامـی برنامه هـای قبلی اسـت که هیچ 
ایـراد خاصـی نـدارد که فرضـا بگوییم این مورد زیادی دیده شـده اسـت و 
یـا ایـن موضـوع کم دیده اسـت و فـلان عدد قابـل تحقق و برآورده شـدن 
اسـت یـا خیـر ماننـد برنامـه تولید که دیده شـده اسـت و یا به قـول وزیر 
اقتصـاد فـلان عـدد نیاز اسـت و به نوعـی بودجـه می خواهد تا ایـن برنامه 
اجرایـی شـود و فرضـا بانـک توسـعه اقتصادی می دهنـد این موارد بسـیار 
خـوب اسـت امـا امیـد می رود کـه اجرایی شـود و مجـری ایـن قضیه این 
موضـوع را پایـش کنـد کـه از برنامـه منحرف نشـود وگرنه بهتریـن برنامه 

هـم عملا بـه هیچ جایـی نخواهد رسـید.
در ایـن راسـتا حتـی می تـوان گفـت کـه کسـی تاکنـون گفتـه اسـت که 
برنامه ششـم محقق شـده اسـت یـا خیر، جواب مشـخص اسـت خیر چرا 
کـه بـه جـرات می تـوان گفت کـه هیچ کـدام از برنامه هـا نه حتـی اجرایی 

شـده اسـت و نـه حتـی به یکـی از اهداف خود رسـیده اسـت.
دلیـل آن هـم عوامـل متعـددی اسـت یـا مدیـران عـوض شـده اند و یـا 
حتـی شـخصی وجـود ندارد که بـه برنامه نگاهـی بیندازد و ایـن اقتصاد را 
بسـازد همانند سـاختمانی که بدون نقشـه سـاخته می شـود و هر بار یک 
تحریمـی صـورت بگیـرد و یـا موضوعـی بـالا پاییـن شـود کل برنامه بهم 

بریـزد و جهـت آن عوض شـود.

یان آلبرت بغز
اقتصاددان

چندی پیش سخنگوی کمیسیون تلفیق از تصویب 
کلیات لایحه برنامه پنج ساله هفتم توسعه خبر داد.

 این برنامه در حالی تصویب شــد که در پیشگفتار 
آن اینچنین آمده بود؛ برنامه هفتم توســعه چهارمین برش از ســند 
چشــم انداز 20ساله کشــور و اولین برنامه در راســتای تحقق بیانیه 
گام دوم انقلاب اســلامی اســت که برای تحقق عدالــت و با رویکرد 
مســئله محوری بر موضوعات انســانی و مهم کشور تمرکز کرده است، 
این برنامه با اتکا به اسناد بالادستی از جمله؛ سند تحول دولت، مردمی 
برنامه  های اولویت دار مشخصی را براســاس پیشران  های توسعه محور 
انتخاب و مبنای حرکت توســعه مســتمر و باثبات در جامعه تنظیم و 

تدوین کرده است. 
برنامه ششم توسعه در اجرا با چالش  های عدیده   ای مواجه بوده است.

 اثرپذیری تولید ناخالص داخلی از مشکلات ساختاری بودجه نفت محور 
 بودن رشــد اقتصادی وابســتگی دولت و اقتصاد ملــی به درآمد  های

 حاصــل از صدور نفت و اثرپذیری شــدید اقتصاد از تداوم تحریم  های 
بین المللــی و همچنیــن نــا اطمینانــی در مواجهــه با شــوک ها و 
 اختلالات بیرونی نرخ رشــد اقتصادی و ســرمایه گذاری را به شــدت 

کاهش داده است.
 این چالش در سه برنامه اول توسعه از سند چشم انداز نیز وجود داشته 
اســت، به گونه   ای که متوسط نرخ رشد سه برنامه اجرا شده 1.8 درصد 
در مقایســه با نرخ هدف گذاری 8درصدی  اســت، نرخ منفی بهره وری 
عوامل تولید در دو دهه گذشته افزایش ضریب جینی از 0.34 به 0.38 
واحد، کاهش نرخ رشــد ســرمایه گذاری از 21.5 درصد قانون برنامه 
ششم توسعه به -4.5 درصد ، طولانی شدن عمر طرح  های اقتصادی از 
10 سال 1391 به 17.6 سال در 1400 افزایش نرخ رشد نقدینگی از 
17 درصــد قانون برنامه به 30 درصد و عملکرد 3.5 درصدی صادرات 
غیر نفتی در مقایسه با هدف 21.7 درصدی قانون برنامه ششم توسعه 
بخشــی از چالش  های بنیادی موجود در اجرای برنامه  های توســعه را 
نشــان  می دهد، کاهش قدرت خرید و مصرف ســرانه و آسیب پذیری 
جدی محیط زیســت از دیگر چالش  های اساســی و مهم برنامه ششم 

توسعه  است.    
طبق آنچه در پیشگفتار هم گفته شده مشخص است که برنامه ششم 
نیــز آنچنان کارآمد نبوده و نتایجی از آن حاصل نشــده اســت و  از 

100درصد تنها حدود 30درصد آن محقق شده است.
 در این زمینه حتی نماینده مردم تهران در مجلس شــورای اســلامی 
در پاسخ به این پرســش که چه شده که تنها 33درصد اهداف برنامه 
محقق شــده اند و قریب بــه 70درصد اهداف یا محقق نشــده اند و یا 
برخی از اهداف محقق شــده اند، گفت: نبــود مطالعات آماری متقن و 
به روز، نبود برنامه ریزی درســت، فقدان منابع مالی لازم و متناسب، 
ناهماهنگی بین بخشــی و عدم تصویب آیین نامه ها، دستورالعمل ها 
و ســایر مقررات قانونــی مرتبط با احکام یادشــده، نگاه سیاســتی 
کلــی به موضوع به جــای تدوین مواد عمل گرایانــه، وجود یک نگاه 
آرمانــی به برنامه و در نهایت تحریم های بیــن المللی و بی توجهی به 
ظرفیت های مشــارکتی مردم و سازمان های مردم نهاد از جمله دلایل 
این عدم توفیق و فاصله قابل توجه با اهداف تعیین شــده اســت.  با 
ایــن حال و با توجه به تمام برنامه هایی که تاکنون تنها گفته شــدند 
مشــخص اســت که برنامه هفتم هم نتوانــد کاری را از پیش ببرد و 
 برای وضعیت کشــور چه بــه طور کل چه از بعد بازار ســرمایه نفعی 

داشته باشد.

آغاز برنامه هفتم با کسری
همچنیــن وزیر اقتصاد با اعلام کســری 1200هــزار میلیارد تومانی 
لایحه برنامــه هفتم از تأمین مالی 3 هزار و 500 هزار میلیارد تومانی 
سرمایه گذاری و ســهم 800 هزار میلیارد تومانی بورس در تحقق این 

رقم خبر داد. 
با این حال مشخصا برنامه توسعه باید با توجه به ظرفیت های موجود و 
نگاه به آینده و بر مبنای پیش بینی های علمی ارائه شود، وقتی برنامه 
هفتم با کســری کلان معرفی می شــود به این معناست که محاسبات 
علمی بر اســاس ظرفیت های موجود انجام نشده است و تنها فهرستی 

از آرزوها برای پنج سال پیش رو ارائه شده است.

تولید ثروت یا توزیع فقر؟
مرکز پژوهش های مجلس در گزارشــی با بررسی ملزومات تحقق رشد 
پیش بینی شده در برنامه هفتم توسعه، پیش بینی کرد در صورت تداوم 
روندهای اقتصادی دهه 90 شمســی اقتصاد ایران به کدام سو خواهد 
رفت. این بررسی  نشان می دهد در صورت تکرار تجربه دهه 90 در افق 
برنامه هفتم توسعه، سیاســت های بازتوزیعی هم راه به جایی نخواهد 
بــرد و نرخ فقر روندی فزاینــده را تجربه خواهد کرد. مرکز پژوهش ها 
تنها راه اجتناب از این مســیر را تمرکز بر رشــد اقتصــادی پایدار با 
نرخ هــای بالا می دانــد.  این مرکز در گزارش کارشناســی خود اعلام 
کرد برای تحقق رشــد بالا و بهبود بهره وری، سیاستگذار باید دست از 
سیاست های سرکوب قیمت برای کنترل تورم بردارد و معضل تورم را 

به شکل اساسی تر حل و فصل کند. 
از سوی دیگر منابع ارزی به پاشنه آشیل اقتصاد ایران تبدیل شده و تحقق 
رشــد پایدار در گرو تامین منابع جدید ارزی برای کشــور است. افزایش 
سرمایه گذاری های راهبردی، اصلاح شبکه بانکی و لزوم توجه به افزایش 

بهره وری از جمله  دیگر مواردی است که باید مورد توجه قرار گیرد.

محورهای بورسی برنامه هفتم توسعه

حمایت از سهامداران خرد

تاکید بر شرکت سهامی عام پروژه در بازار سرمایه

 تاکید بر اهمیت بورس کالا و معاملات سپرده کالایی 
از راه های پیشرفت کشور

عملیات بازار باز از طریق بازار سرمایه

معاملات برق در بورس انرژی

تبدیل مطالبات حال شده سهامداران عمده به سرمایه، تبدیل بخشی از 
سپرده های عمده به سرمایه و تبدیل بدهی های غیر سپرده ای به سهام

مهار پایدار تورم

احمد جانجان، اقتصاددان با اشــاره به اینکه برنامه هفتم توســعه کپی بسیار ناموفق و مبهم از برنامه ششم است، 
گفت: به همان میزانی که برنامه ششــم توســعه به هدف خود رسید این برنامه نیز به آن می رسد. در مورد چند و 
چون آن نیز همین اندازه کافی است که بدانیم از 30-20 روزگذشته و از زمان میرکاظمی که نسخه اولیه و پیش 

نویس آن منتشر شد تقریبا چندین بار ویرایش شده است.
وی افزود: ویرایش ها در حدی بوده اســت که بســیار تغییر داشته است و موارد بسیار زیادی حذف و اضافه شده و 

یا با یکدیگر تلفیق شــده اند، اســم چنین چیزی هر چه باشد برنامه و سیاستگذاری نیست و به نوعی هیچ ایده ای در آن نیست و صرفا 
مجموعه ای از شعارهای گنگ است.اگر هم پرسیده شود که چرا نرخ رشد 8درصدی منظور شده، هیچ استدلالی برای پاسخ دهی ندارند 
مگر اینکه گفته شــود در اســناد بالادستی این اتفاق افتاده است فارغ از آنکه در اسناد بالادستی اگر گفته شود 10درصد شما نیز باید 
بگویید 10درصد، به لحاظ کنترل تورم و بسیاری از موارد دیگر نیز بسیار مبهم و شعاری است و صرفا یکسری ستون مصوب است که 

طبعا باعث کلنگی تر شدن اقتصاد ایران خواهد شد.
جانجان با بیان اینکه بورس طبعا یک بخشــی از صنعت و اقتصاد کشــور اســت، عنوان کرد: نادیده گرفتن صنایع یک ایده نامناسب و 
واقعیاتی که در میدان رخ خواهد داد کاملا متفاوت اســت. بنابراین به نظر می رســد که طراحان این برنامه در ســال اول و دوم متوجه 
ایرادات بی شمار آن می شوند و همچنین متوجه خواهند شد که چقدر این برنامه با واقعیت همخوانی ندارد و از آن دور است. باید دید 
که چه تصمیماتی گرفته می شــود؛ در حال حاضر اما به چشــم سند توسعه کشــور به آن نگاه نمی شود و اثرات آن در بازار سهام باید 

دیده شود.
وی ادامه داد: یک سند مبهم، گنگ و شعاری است که در 50_40 روز جمع آوری شده و نمی توان از آن توجیهی مثبت اقتصادی برای 
کشــور داشــت و به نوعی اقتصاد کشور را بیشتر کلنگی خواهد کرد. اگر تصور شود دست اندازی شرکت ها خارج از نظر طراحان برنامه 
است نیز کاملا اشتباه است و عمدتا این دست اندازی به شرکت ها و تغییر ساختار مدیریتی و حکمرانی شرکتی و تمام این ها دستپخت 
این افراد اســت.این اقتصاددان در نهایت عنوان کرد: برخلاف برنامه های قبلی اگرچه این ها نیز از اقتصاد کشــور دور بوده اند، متوجه 
خواهند شــد که مسئله در واقعیت این نیســت و کفگیر منابع به ته دیگ خورده است و منابع ارزی نیز وجود ندارد که ایرادات برنامه 
پوشــانده شــود چرا که خود را سریع نشان می دهد، حتی اگر جیب صنایع زده شود با توجه به رشد جهشی که ارز دارد راحت می توان 

انتظار داشت که هزینه شرکت ها طوری بالا رود که یکجا قفل شود و متوجه فاجعه بشوند.

برنامه ای مبهم و توخالی
حمیــد یاری، اقتصاددان با بیان اینکه واقعیت آن اســت که 
برنامه هفتم توســعه چند سالی است که از حالت اصلی خود 
خارج شــده اســت، گفت: اگر بگوییم روال کشور بر اساس 
برنامه ها و شــرایط پیش می رود اصلا حرف درستی نیست. 
برنامه هفتم نیز این شــرایط را دارد مانند برنامه هایی که در 

برنامه ششــم وجود داشت و گفته شــد. اما در واقعیت شاهد بودیم که خیلی به 
آن نرســید بنابراین برنامه هفتم نیز به نظر می رســد به همین منوال اســت.وی 
افزود: آنچه در برنامه هفتم توسعه وجود دارد بسیار رویایی دیده شده است و در 
بازارسرمایه نیز همینطور است و صحبت هایی نیز که در برنامه هفتم در خصوص 
بازارسرمایه وجود دارد دقیقا مانند سایر بازارهاست و صرفا صحبت های آن انجام 
شــده است. به نظر می رســد که برنامه هفتم توسط خود دولت نیز جدی نگرفته 
نشده است و صرفا صحبت های آن انجام و آن را ارائه دادند و اینکه آیا قصد دارند 
که بر اســاس آن برنامه حرکت کنند یا خیر حتی خــود دولت نیز این برنامه را 

نخواهند داشت.
یاری با بیان اینکه احتمال اجرایی شــدن آن در خیلی از زمینه ها بسیار کم است 
و مورد خاصی نیز در آن وجود ندارد، عنوان داشــت: به نظر نمی رسد مهم باشد 
و حتی بازار ســرمایه را رصد کند، بازار ســرمایه بودجه را رصد می کند، کسری 
بودجه را رصد می کند، اینکه دولت چه دلاری را در بودجه ســال بعد می دهد را 
رصد می کند و بر اساس آن متوجه می شود زمانی که قصد دارد بودجه را در عدد 
خاصی دهد. در برنامه هفت ســاله اما بعید اســت که خیلی بازار سرمایه ای ها و 
غیر آن دنبال کنند چرا که ماهیتی که خود نظام کشــور داشته در چندین سال 

گذشته جدی گرفته نشده است.

برنامه هایی رویایی

مرضیه حیدری
خبرنگار

کلیات لایحه 
برنامه پنج ساله هفتم توسعه
 تصویب شد؛
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دریچــه

ســازمان حمایت هفته گذشــته با اعلام قیمت های کارخانه ای 28 مدل 
خــودروی مونتاژی از تصمیم قبلی خود برگشــت و به این ترتیب قیمت 
خودروهای شاسی بلند مونتاژی افزایشی شد. این تصمیم باعث شد قیمت 
خودروهــای مذکور در بــازار با کاهش قابل توجهی روبه رو شــود که این 
موضوع در یک ســاختار کوچک نظر قبلی کارشناسان را مبنی بر کاهش 

بازار خودرو در صورت تعدیل قیمت های کارخانه تایید کرد.
کارشناسان معتقدند دو موضوع می تواند بازار خودرو را به تعادل نزدیک کند؛ 
نخست اصلاح اختلاف قیمت های کارخانه و بازار که سوداگری در این بازار را 
توجیه ناپذیر می کند و دوم تزریق خودرو به بازار و تامین کامل تقاضا  حتی 
تقاضای کاذب. این دو موضوع باعث می شود تا قیمت خودرو در مسیر کاهشی 
کنونی خود باقی بماند و مسیر مشخصی در برابر خریداران قرار بگیرد و ضمنا 
منافع این موضوعات مستقیما متوجه دو طرف عرضه کننده و متقاضی شود. 
این تصمیم باعث شــد تا قیمت خودروهای مختلف بین 40 تا 120 میلیون 
تومان در روز اول کاهش یابد. قیمت پژو 2008 در ســه ماه گذشته بیش از 
500 میلیون تومان افت قیمت را تجربه کرده و این در حالی است که قیمت 

سایر خودروهای شاسی بلند مونتاژی نیز در حال اصلاح است. 
قیمت اغلب خودروهای مونتاژی در مقایسه با ابتدای خرداد با افت روبه رو 
بوده اند. به این ترتیب قیمت چری تیگو 7 معادل 6 درصد کاهش را تجربه 
کرده و این افت قیمت برای فونیکس 17 درصد گزارش شده است. قیمت 
دیگنیتــی پرایم 5.5 درصد و پــژو 2008 معادل 4.5 درصد افت را تجربه 
کرده اند و انتظار می رود با توجه به تصمیماتی که در حوزه واردات خودروی 
دست دوم و اصلاح قیمت های کارخانه ای این خودروها اتخاذ شده قیمت ها 

تا آخر تابستان با افت قابل توجهی روبه رو شوند. 
حالا یکی از موضوعاتی که بازار را به شــدت تهدید می کند، احتمال توقف 
کامل تقاضاســت. این موضوع به خصوص زمانی قوت می گیرد که احتمالا 
تحویل خودروهای ثبت نامی در ســامانه خودرو سرعت خواهد گرفت و به 
عبارتی بخشــی از تقاضای جامعه که از دوره بحرانی گذشته در این سامانه 
برای پاسخگویی ثبت شده، زمان تامین این بخش از تقاضا فرا رسیده است. 
ایــن موضوع یک اثر دیگر نیز به همــراه دارد و آن این که بازار را به حالت 
مشاهده و انتظار فرو برده است و این موضوع نگرانی تولیدکنندگان و تاخیر 
در تزریق خودرو به بازار را به همراه خواهد داشت. با تمام این احوال دولت 
و مجلس متمرکز شــده اند تا واردات خودروهای دست دوم اتفاق بیفتد که 

در این صورت باید منتظر روزهای کاهشی بیشتری در این بازار باشیم. 
این موضوع البته به قیمت ارز نیز بســتگی دارد. در حال حاضر قیت دلار 
به زیر 50 هزار تومان بازگشــته و در صورتی که شاهد تداوم روند کاهشی 
قیمت باشــیم، می توان گفت رکود در بازار خودرو نیز ریشه دار می شود که 

در این صورت باید منتظر افت بیشتر قیمت ها باشیم. 

کارشناسان معتقدند واردات خودروهای خارجی کارکرده دارای دو اثر روانی 
و واقعی است و تا به حال آن چه در بازار خودرو اتفاق افتاده اثر روانی این 
تصمیم بوده است و با واردات اولین محموله های وارداتی خودرو باید منتظر 

کاهش بیشتر قیمت ها در بازار خودرو باشیم. 
در این رابطه رئیس انجمن نمایشــگاه داران خودروی پایتخت می گوید: از 
زمانی که بحث واردات خودرو در کشــور داغ شــده و اخبار مثبت سیاسی 
را شــاهد بوده ایم، قیمت ها در سراشیبی سقوط قرار گرفته است، به طوری 
کــه خودروهای با قیمت تا 10 میلیارد تومانی به اندازه 2 میلیارد تومان و 
خودروهای تا پنج میلیارد تومانی، به میزان یک میلیارد تومان افت قیمت را 
تجربه کرده اند. سعید موتمنی ادامه  داد: همچنین در این مدت، خودروهای 
در محدوده چهار میلیارد تومان، به میزان یک میلیارد تومان؛ اتومبیل های 
سه میلیارد تومانی، حدود 700 میلیون تومان و خودروهای در محدوده 2 

میلیارد تومان بین 500 تا 600 میلیون تومان کاهش قیمت داشته  است.
وی همچنین با اشــاره به اعلام قیمت های جدیــد خودروهای مونتاژی از 
سوی شورای رقابت، تصریح کرد: این قیمت ها تاکنون هیچ تاثیری بر بازار 
نداشته است و حتی در برخی موارد شاهد افت قیمت ها بودیم، زیرا بازار در 
رکود کامل است. موتمنی معتقد است: در چنین شرایطی، اگر عرضه خودرو 

افزایش یابد، قیمت ها کاهش بیش از پیش را تجربه خواهد کرد.

بهسرمیبرد؟ ودرچهشرایطی بازارخودر

دراضطراب! فروشنده انتظار؛ در خریدار

مسیر معکوس کالاهای کشاورزی
موسســه CNBC در  گزارشی با اشــاره به افت 25 درصدی متوسط 
قیمت جهانی کامودیتی ها در یک ســال گذشــته بر اســاس شاخص 
کالایی اساندپی GSCI که شاخصی برای محاسبه روند تغییرات دامنه 
گســترده ای از کالاها اعم از انرژی، فلزات و کالاهای کشاورزی است، 
نوشــت: فلزات صنعتی در این سبد 3.7 درصد کاهش قیمت را تجربه 
کرده انــد در حالی که این کاهش برای نفت و انرژی 23 درصد و برای 

محصولات کشاورزی 11 درصد رشد را نشان می دهد. 
کارشناسان می گویند: بازگشت رکود در برخی مناطق جهان و کاهش 
شتاب خروج از کووید 19 در چین در سال 2023 باعث شده تا کاهش 

قیمت ها جدی تر شود. 
رید آی آنسون، تحلیلگر ارشد کالای Kpler می گوید: دو کالای سنگ 
آهــن و مس فشارســنج های خوبی برای بخش های بســیار چرخه ای 
اقتصاد جهانی از جمله ساخت و ساز و تولید هستند که در بسیاری از 
نقاط جهان در رکود هســتند. او معتقد است این امر منجر به کاهش 

گسترده تر فعالیت های اقتصادی، به ویژه در غرب خواهد شد. 
او پیش بینــی می کند که ایالات متحده احتمالاً در ســه ماهه چهارم 
سال جاری یا ســه ماهه اول سال 2024 شاهد کاهش تولید ناخالص 

داخلی خواهد بود و اروپا نیز طی ســه تا شش ماه از این روند پیروی 
خواهد کرد.

آی آنسون ادامه داد: شکست اقتصاد چین در برآورده کردن انتظارات 
بــازار، بزرگترین دلیلی اســت که بازارهای کالایــی در تلاش کاهش 
قیمت ها هستند. چین داده های اقتصادی زیادی را منتشر کرده است 
کــه ضعیف تر از انتظارات بازار بوده و بازگشــایی کنــد بازارها بعد از 
سال ها قرنطینه شدید در نتیجه بیماری کرونا این نگرانی ها را تشدید 
کرده اســت. تحلیلگران بانک آمریکا تایید می کنند که بازگشت چین 

ضعیف تر از حد انتظار بوده است.
متــی ژائــو، رئیس بخش تحقیقات مــواد اولیه و نفت و گاز آســیا و 
اقیانوسیه این بانک گفت: سرمایه گذاری به ویژه در حوزه ملک، 7درصد 
نســبت به ســال قبل کاهش یافته اســت. کاهش بازار ملک اغلب با 
کاهش تقاضا برای مصالح ســاختمانی مانند فولاد، آلومینیوم، مس و 
نیکل همراه است. به گفته بانک های وال استریت، پیش بینی می شود 
رکود بخش املاک و مســتغلات چین برای سال ها ادامه داشته باشد. 
به گفته آی آنسون، دولت چین به نظر نمی رسد که یک بسته محرک 
مالی تهاجمــی را دنبال کند؛ هرچند حتی اگر ایــن کار را هم انجام 
دهد، برای تحت تاثیر قرار دادن بازارها در این مرحله باید یک حرکت 

بزرگ باشد.

در حالــی که قیمت کالاهای نرم در حال افزایش اســت )که دلیل آن 
نیز گرمای ناشی از ال نینو در دنیاست(، انرژی و فلزات صنعتی بسیار 
پایین تر معامله می شــوند. تحلیلگران معتقدند ســنگ آهن و نفت از 
جمله بزرگترین زیان ده های بازارهای کالا هســتند. قیمت نفت نیز به 
میزان قابل توجهی کاهش یافته است و شاخص جهانی برنت نسبت به 
مدت مشابه سال قبل 34.76 درصد کاهش یافته است، حتی با توجه 

به کاهش تولید اوپک.
ژائو می گوید: مصرف ضعیف انرژی در اروپا، تا حدی به دلیل زمستان 
گرم، منجر به افزایش ذخیره گاز به ســطوح بالای پنج ســال گذشته 
در اتحادیه اروپا شــده و قیمت ها را پایین آورده اســت. علاوه بر این، 
بزرگتریــن واردکننده نفت جهــان، چین، تولید زغال ســنگ را در 
بحبوحه بحران برق افزایش داده اســت. به گفته ژائو، در صورت وقوع 
یک رویداد هوای شــدید سرد، قیمت انرژی ممکن است در نیمه دوم 

سال بهبود یابد.
بر اساس گزارش BofA، میانگین سالانه قیمت فولاد و سنگ آهن به 
دلیل تقاضای کند ساخت و ساز نسبت به سال قبل 16 درصد کاهش 
یافته اســت. تقاضای ضعیف ساخت و ساز در سایر مصالح ساختمانی 
مانند ســیمان نیز منعکس شده که سطح موجودی آنها به 75 درصد 

رسیده است.

به نظر می رســد دولت قصد 
نــدارد از تصمیم خود برای 
افزایش نرخ گاز برای صنایع 
پایه منصرف شــود و تاکنون جوابی از سوی دولت 
به منتقدین و صاحبان صنایع داده نشــده است و 
این در حالی است که به عقیده فعالان این صنایع، 
نوع برخورد دولت با موضوع صنایع پایه در دو سال 
گذشــته اصلا مناسب نبوده و در دوره های مختلف 
که با مشــکلاتی مانند قطعی گاز یــا برق روبه رو 
بوده اند، دولت به جای اتخاذ راهکارهای مناســب 
بــه فکر تامین منابع مالی خود بــوده و به عبارتی 
ساده تر دولت دست خود را تا آرنج در جیب صنایع 
کــرده و حتی در گرفتاری های آنهــا نیز به دنبال 

منافع خود است. 
نمونه ای از این ادعا را در زمســتان سال های اخیر 
مشــاهده می کنید که دولت در قبــال قطعی گاز 
صنایــع مختلف قول تامین انرژی و ســوخت را از 
طریق مازوت، اما به قیمت روز تســویه داده بود. به 
عبارتی قیمتی که تولیدکننــدگان در قبال خرید 
مــازوت به دولت می پردازند بر اســاس قیمت های 
چند ماه بعد محاسبه می شود در حالی که محصول 
آنهــا به قیمت قبل به فروش رفتــه و این موضوع 

زیان عامدانه ای را ایجاد می کند. 

خوراک 7 هزار تومان می شود
در بحث نرخ خوراک مجتمع های پتروشــیمی و به 
تبع آن ســایر بخش ها نیز شــرایط مشابهی حاکم 
اســت. دولت که قرار بود نرخ خوراک را بر مبنای 
قیمت های جهانی و ارز 28500 تومانی محاســبه 
و در اختیــار تولیدکنندگان قرار دهد، به جای این 
فرمول به ســمت اســتفاده از یک رقم ثابت برای 
سوخت و خوراک رفت و قیمت 5 هزار تومانی را در 
بودجه در نظر گرفت، اما حالا که با کسری بودجه 
گســترده ای روبه رو است، تصمیم گرفته با افزایش 
قیمت خــوراک از 5 تا 7 هــزار تومان جیب خود 

را پر کند؛ اما این موضــوع روی صنایع مختلف از 
پتروشیمی گرفته تا فولاد و سیمان و صنایع وابسته 

دیگر تاثیرات مخربی بر جای خواهد گذاشت. 
با تمام این اوصاف بســیاری از منتقدان که گمان 
می کردنــد دولت ممکن اســت در افزایش قیمت 
گاز تجدیدنظــر کند حــالا یقین دارنــد که این 
اتفاق نمی افتــد، چراکه بنا به گزارشــی که مرکز 
پژوهش های مجلس اخیرا منتشــر کرده، حتی با 
فرض نرخ خــوراک 7 هزار تومانی بــاز هم منابع 
تبصــره 14 )هدفمنــدی یارانه ها( بــا 148 هزار 
میلیارد تومان کســری روبه رو است و این در حالی 
است که طبق بودجه اگر این منابع با کسری همراه 
نباشــد، دولــت می تواند در نرخ خــوراک 7 هزار 

تومانی تجدیدنظر کند. 
در این بین برخی کارشناسان و همراهان دولت به 
نظریه کهنه بهره وری مصرف سوخت بازگشته اند و 
در جهت منطقی ســازی زیان شرکت های مختلف 
بخش خصوصی و شبه دولتی فعال در حوزه صنایع 
مــادر می گویند افزایش قیمت خوراک و ســوخت 
ضروری است تا این صنایع به بازسازی خطوط تولید 
خود بپردازند و بازدهی تولید خود را افزایش دهند. 
این در حالی است که نزدیک به 1.5 دهه است این 
صنایع با تحریم های سنگین روبه رو هستند و علاوه 
بر تحریم هــای جهانی، تحریم های داخلی نیز کمر 
صنایع را شکســته و عملا انتظار نمی رود بتوانند با 
این شــرایط که در آن تامین قطعات با مشــکلات 
زیادی روبه رو اســت و هزینه های تولید کمرشکن 
شده اند و در عین حال نقدینگی به اندازه کافی در 
اختیار نیست، بازسازی و نوسازی خطوط تولید را 
اســتارت بزنند و این در حالی است که خود دولت 
نیز در خلال 1.5 دهه گذشــته نتوانسته طرح های 

توسعه ای خود را به پیش ببرد. 

زیان مجتمع های پتروشیمی
حالا در چنین شرایطی مجتمع های پتروشیمی نیز 

نگران صورت های مالی خود هســتند. یک بررسی 
نشــان می دهد اگر نرخ خوراک گاز 7 هزار تومان و 
نرخ سوخت 4 هزار تومان بر اساس مصوبه ای که به 
تازگی منتشر شــده در نظر گرفته شود، EPS های 
شرکت های پتروشیمیایی به قرار زیر تغییر خواهند 
یافت: زاگرس با زیان 1800 تومان، شفن زیان 35 
تومان، شــخارک کاهش سود به 830 ریال، شیراز 
کاهش ســود به 1800 ریال، شــبریز کاهش سود 
بــه 2900 تومان، کرماشــا کاهش ســود به 680 
تومان و خراســان کاهش ســود به 1050 تومان. 
این موضوع احتمالا به زودی شکست عجیبی را در 
بازار سهام کشــور رقم خواهد زد و با توجه به این 
که افزایش قیمت خوراک و ســوخت مجتمع های 
پتروشــیمی مقدمه رشد قیمت در سایر صنایع نیز 
هست، افت شدید شــاخص و ارزش بازار در ادامه 
امســال دور از ذهن نیســت. چراکه قیمت فولاد و 
ســایر فلزات بر مبنای 50 درصد قیمت خوراک و 
ســوخت پتروشیمی ها تعیین می شــود و این رقم 
برای ســیمان و آجر 20 درصد، قند و شــکر 20 
درصد، کاشی و ســرامیک 20 درصد، آلومینیوم و 
مس و ســرب و... 40 درصــد و صنایع غیر عمده 
نیز 20 درصد قیمت خوراک و گاز پتروشــیمی ها 

تعیین می شود. 
این موضوع باعث شده علاوه بر پتروشیمی ها صدای 
ســایر صنایع نیز دربیاید؛ فعالان صنعتی و معدنی 
هفته پیش به علی آبادی وزیر صمت نامه نوشــتند 
و نســبت به افزایش قیمت گاز اعتــراض و اعلام 
کردند این موضوع مزیت هــای رقابتی این صنایع 
را از بیــن می برد و احتمالا باعث ورشکســتگی در 
صنایعی مانند فولاد خواهد شد. در این نامه تاکید 
شده که با اعمال تعرفه جدید و 30 برابر شدن نرخ 
گاز در چهار سال گذشته نه فقط مزیت نسبی گاز 
برای تولید فولاد کاملًا از بین می رود، بلکه بسیاری 
از شرکت های کوچک فولادســازی زیان ده، دچار 

بحران و تعطیلی خواهند شد. 

عبور دولت از اقتصاد 
متاســفانه دولت برخورد منطقی بــا تولید ندارد و 
برخلاف شــعار ســال عمل می کند. با این تصمیم 
دولت در کنــار تصمیمات دیگری کــه از ابتدای 
ســال گرفته نه تنها کاهش تــورم و افزایش تولید 
محقق نمی شــود، بلکه باید به زودی منتظر عواقب 
 جدی تر در صنایع بزرگ و به تبع آن زنجیره تولید 

در کشور باشیم. 
کارشناســان معتقدند دولت تنها مزیت رقابتی این 
صنایع را از آنهــا گرفته و به دلیل آن که خوراکی 
که در اختیار مجتمع های پتروشیمی قرار می دهد 
یکی از گران ترین خوراک ها در سطح جهان است، 
بنابراین توان رقابتی نداریم و این در حالی اســت 
که بخش زیادی از صادرات غیرنفتی ایران به حوزه 
محصولات پتروشــیمی بســتگی دارد و این قبیل 
سیاســت ها روی توان رقابتی تولیدکنندگان ایرانی 
در جهان اثــر منفی دارد. در حــال حاضر قیمت 
خوراک 65 درصد از قیمت های جهانی بالاتر است 
و حتی بر اساس قیمت ارز آزاد این اختلاف تا بیش 
از صد درصد می رسد و این در حالی است که قرار 
است این مجتمع ها محصولات خود را به قیمت ارز 

28500 تومانی به فروش برسانند. 
برخی معتقدند دولت نســبت بــه موضوعاتی مثل 
بازارهــای صادراتی، زنجیره تولید، تــورم و تولید 
بی تفاوت شــده و تنها به تامین منابــع مورد نیاز 
خود از مســیرهایی ماننــد فــروش ارز، مالیات، 
مالیات پنهــان )تورم(، خوراک صنایع، تعرفه ها و... 
می اندیشــد. این موضوع خطرات جدی را در برابر 
فضای اقتصادی کشور قرار داده و می تواند در آینده 

نزدیک مصیبت بار باشد. 
تغییر اولویت های دولت از اقتصاد کشور به اقتصاد 
دولــت در خلال ســال های اخیر به دلیل رشــد 
شــدید کســری بودجه و کاهش منابــع درآمدی 
 دولــت و همچنین رشــد بی رویه ســمت مخارج 

دولتی است. 

اخبـار کالایی

کمکتالاربرقسبزبهقیمتگذاریمنصفانه
شــرکت های  ســندیکای  هیئت مدیــره  عضــو 
تولیدکننده برق با اشــاره به اهمیت قیمت گذاری 
منصفانه در ایجاد انگیــزه برای بخش خصوصی، 
تاکید کرد: تالار برق سبز در بورس انرژی توانسته 
برخــی مشــکلات را برطرف کنــد و قیمت های 

مناسبی ارائه دهد.
حســن علی تقی زاده با یادآوری مشــکلاتی کــه در این صنعت وجود 
دارد و ســرمایه گذاری بخــش خصوصــی برای توســعه نیروگاه ها را 
کاهش می دهد، گفت: اقتصاد صنعت برق، اقتصاد ناکارآمدی اســت، 
باید برای کارآمد شــدن اقتصاد صنعت برق بخش دولتی و خصوصی 
همکاری داشته و با همراهی هم نسبت به برطرف کردن مشکلات اقدام 
کننــد. وی گفت: ایجاد نهاد رگولاتوری برای تنظیم بازار برق بســیار 
مؤثــر خواهد بود و در حال حاضر وزارت نیــرو که تولیدکننده برق و 

تعیین کننده قیمت است، نقش رگولاتور را هم بازی می کند.

راهاندازیقراردادجدیددرحوزهطلا
مدیر بازار مشــتقه و صندوق هــای کالایی بورس 
کالای ایران گفت: برای نخستین بار قرارداد اختیار 
معاملــه واحدهای ســرمایه گذاری صندوق طلای 
کهربا با سررسید مهرماه 1402 از روز اول مردادماه 
سال جاری در بورس کالای ایران راه اندازی می شود 

تا شاهد ورود یک دارایی جدید و جذاب در بازار اختیار معامله باشیم.
رحمان آراسته در ادامه افزود: بورس کالا با صدور اطلاعیه ای از راه اندازی 
قرارداد اختیار معامله واحدهای ســرمایه گذاری صندوق طلای کهربا با 
سررســید مهر 1402 خبر داد که این قرارداد از روز یکشنبه اول مرداد 
ماه قابل معامله خواهد بود. آراســته با بیان اینکه تاریخ سررســید این 
قراردادها 30 مهرماه است، افزود: قرارداد اختیار معامله بدون حد نوسان 
قیمتی با دوره گشــایش به مدت 30 دقیقه در ابتدای جلسه معاملاتی 
آغاز و با دوره عــادی معاملاتی ادامه می یابد. دارایــی پایه این قرارداد 

جدید، واحدهای سرمایه گذاری صندوق طلای کهربا بوده است.

تامینمالیباتوانتولید
یک کارشــناس بازار ســرمایه گفت: شرکت های 
تولیــدی باید بداننــد که با اســتفاده از ابزارهایی 
همچون اوراق ســلف موازی اســتاندارد و گواهی 
ســپرده کالایی، می توانند با بهــره گیری از توان 

تولیدات خود در بورس کالا تامین مالی کنند.
علی جبل عاملی با بیان اینکه بورس کالا در ســال های گذشته توانسته 
با توســعه خدمات و ابزارهای مالی در راســتای کشــف قیمت منصفانه 
برمبنای ســازوکار عرضه و تقاضا گام بردارد، گفت: این مهم با وجود تمام 
مقاومت های موجود، میسر شده و سازوکار بورس کالا در این راستا توانسته 
هم نیاز تولیدکننده و هم نیاز مصرف کننده را تامین کند. با توجه به توسعه 
ابزارهای مالی در بورس کالا در بخش معاملات مشــتقه، سلف موازی و 
گواهی سپرده کالایی، می توان با اطلاع رسانی مناسب، تولیدکنندگان را به 
سمت استفاده از این ابزارها ترغیب کرد که به جای تامین مالی با استفاده 

از روش های پیچیده، از توان تولیدات خود بهره ببرند.

تحریمفولادروسیه؛فرصتیبرایفولادایران
رئیس انجمن فولاد با اشــاره به تاثیر تحریم شدید 
اتحادیــه اروپا علیــه واردات محصولات فولادی از 
کشور روســیه، گفت: به رغم اینکه تولیدکنندگان 
فولاد ایــران در حال حاضر مشــتریان خود را در 
کشورهای آسیایی و حاشیه خلیج فارس دارند اما 

این اتفاق فرصت خوبی اســت تا ایران بتواند جایگاه خود را از روسیه در 
بازار جهانی فولاد تا حدود قابل توجهی پس بگیرد.

بهرام سبحانی افزود: موانع داخلی از جمله قیمت گذاری های دستوری، 
صدور مجوزهای صادراتی و... در سال های اخیر مشکلاتی را برای صنایع 
تولیدی از جمله فولاد به همراه داشته است، اکنون با توجه به فرصت های 
پیش رو، مســئولان باید زمینه را برای ارتقاء توان تولیدی کشور فراهم 
کنند. رئیس انجمن فولاد گفت: در حال حاضر تولیدکنندگان فولاد در 
صورت رفع موانع داخلی قابلیت و توان افزایش ظرفیت تولید در راستای 

صادرات محصولات به بازارهای آسیایی و اروپایی را دارند.

حمزهبهادیوندچگینی
وزنـامهنـگار ر
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رویدادها
وژه پالایشگاه آبادان در ایستگاه آخر پر

رئیس خدمات فنی شــرکت پالایــش نفت آبادان 
گفت: ســاماندهی ورودی شــهر آبادان با ۲۰ هزار 
مترمربــع مســاحت بزرگترین و نخســتین پروژه 
عمرانــی در قالب عمــل به مســئولیت  اجتماعی 
پالایشــگاه نفت آبادان است که مرحله نخست آن 

با تعیین پیمانکار به مرحله اجرا رسیده است.
ســیدمحمد طهری با بیان اینکــه حدفاصل میــدان ثامن الائمه تا پل 
ایســتگاه ۷ ســلیج غربی با یک کیلومتر طول و ۲۰ هزار متر مســاحت 
بزرگترین پروژه عمرانی و مسئولیت اجتماعی این شرکت به شمار می آید 
که مدت زمان اجرای آن ۶ ماه تعیین شــده است. وی با اشاره به تجهیز 
کارگاه پیمانکار ظرف ۲ هفته، هزینه اولیه اجرای این طرح را ۲۳ میلیارد 
تومــان اعلام کرد و افزود: بنا بر دســتورالعمل های تازه و تعدیل قیمت، 
ســرمایه گذاری لازم برای این طرح، پیش بینی می شــود این رقم به ۳۵ 

میلیارد تومان برسد.

نیمه کاره ح های  طر تکمیل  راه،  نقشه 
معــاون برنامه ریزی و کســب وکار شــرکت صنایع 
پتروشــیمی خلیــج فارس گفــت: برنامــه تولید 
پتروشیمی گچســاران در ۶ ماه دوم امسال حدود 
۴۰ تا ۵۰ درصد ظرفیت تکلیف شــده است که با 
این مقــدار تولید برآورد می شــود که حدود ۳۰۰ 

میلیون دلار فروش داشته باشد.
حســن نشان زاده مقدم افزود: شهرستان گچساران از شهرهای نفتی ایران 
است و این شــهر با الفبای نفت و گاز آشناست و پتروشیمی صنعتی نوپا 
در این منطقه اســت و طرح پتروشــیمی گچســاران هم اکنون نخستین 
واحد صنعتی کهگیلویه وبویراحمد اســت که در مراحل نهایی بهره برداری 
اســت. وی ارتقای جایگاه شرکت صنایع پتروشیمی خلیج فارس و تحقق 
برنامه های توســعه ای صنعت پتروشیمی را از جمله رسالت های هلدینگ 
خلیج فارس دانســت و افزود: نقشــه راه این شــرکت تکمیل طرح های 

نیمه کاره و فعال سازی ظرفیت خالی مجتمع های زیرمجموعه است.

دانش بنیان ۱۲۰شرکت  از  بیش  با  همکاری 
رئیس پژوهش و فناوری مجتمع گاز پارس جنوبی 
با تأکید بر تعامل مثبت با دانش بنیان ها گفت: بیش 
از ۸۵ درصد قطعات و تجهیزات پالایشگاهی پارس 
جنوبی با محوریت تولید این شرکت ها و تولید بار 

اول تأمین می شود.
عباس صیادی اظهار کرد: حمایت از تولید بار اول، سازندگان داخلی و 
شرکت های دانش بنیان از شعارهای شاخص مجتمع گاز پارس جنوبی 
است. وی افزود: در ماه های اخیر هم قراردادهای خوبی با شرکت های 
دانش بنیان برای تأمین تجهیزات راهبردی امضا شده و مجتمع اکنون 
با بیش از ۱۲۰ شــرکت دانش بنیان فعال و باکیفیت تعامل و همکاری 
گسترده دارد.رئیس پژوهش و فناوری مجتمع گاز پارس جنوبی گفت: 
توسعه و استقرار مدیریت فناوری، مدیریت دانش و توسعه مراکز رشد 
و نــوآوری مجموعه رویکرد بخش پژوهــش و فناوری در مجتمع گاز 

پارس جنوبی است.

اسفنجی آهن  تولید  کوره  عملیاتی  هوشمندسازی 
مدیرعامل مجتمع جهان فولاد ســیرجان گفت: در 
راســتای اجرایی کردن نسل چهارم صنعت در جهان 
فولاد و با تکیه بر دانش هوش مصنوعی و استفاده از 
داده های سیستم، برای اولین بار در کشور، بهینه سازی 
و افزایش ظرفیت و کیفیت تولید آهن اســفنجی با 

روش های هوشمندسازی را به صورت عملی، فنی و میدانی به اجرا درآوردیم.
علــی پورمعصومی افزود: با پذیرش این اقــدام بزرگ، قرارداد پیش بینی 
و پایــش آنلاین شــاخص های کلیدی فرآیند تولید آهن اســفنجی احیا 
مســتقیم میدرکس با اســتفاده از هوش مصنوعی، بین شرکت مجتمع 
جهان فولاد سیرجان و شرکت دانش بنیان کاوشگران صنایع معدنی راشا 
امضا شده است. یکی از چالش های اساسی فرآیند های آهن و فولادسازی 
کشور، دسترسی آنلاین به آنالیز آهن اسفنجی در حال تولید است که از 
مزایای آنلاین بودن می توان به عملکرد پایدار و بهینه کوره با تنظیم دما، 

نرخ جریان و نسبت بهینه گاز های احیایی و... اشاره کرد. 

رصدصتدوقها

تکمیل زنجیره تولید فولاد در »فصبا«
 نشســت خبری ویژه عرضه اولیه سهام شرکت 

»صبا فولاد خلیج فارس« برگزار شد.
در ابتدای این نشست احسان دشــتیانه مدیرعامل شرکت »صبا فولاد 
خلیج فارس« به تشریح بخشی از تاریخچه  شرکت پرداخت و گفت: این 
مجموعه کــه در منطقه ویژه صنعتی معدنی خلیج فارس در بندرعباس 
واقع شده در ســال ۱۳۸۳ با هدف تکمیل زنجیره تولید فولاد و اهداف 
استراتژیک به ثبت رسید. دشتیانه با اشاره به اینکه صبا فولاد خلیج فارس 
در حال بهره بــرداری از یک واحد مگامدول به ظرفیت ۱.۵ میلیون تن 
بریکت گرم اچ بی آی اســت، افــزود: فصبا همچنین اولین تولیدکننده 
بلوکت گرم آهن اسفنجی با ظرفیت تولید ۱.۵ میلیون تن در سال است.

نقاط قوت »فصبا«
وی در تشــریح مزیت های ایــن مجموعه فولادی گفــت: برخورداری 
از مزیت هــای مهمی مثل قرارگیری در منطقه ویــژه صنایع معدنی و 
فلــزی خلیج فارس و بهره مندی از مزیت های زیرســاختی این منطقه، 
نزدیکی به راه آهن و آب های آزاد و نزدیکی به معادن، این شــرکت را به 

تولیدکننده ای استراتژیک تبدیل کرده است.
مدیرعامل صبا فولاد خلیج فارس در ادامه، ســهامدار عمده این شرکت 
را صندوق بازنشستگی کشوری اعلام کرد و گفت: این صندوق به عنوان 
ســهامدار عمده بعد از خروج ســهامدار خارجی، وارد مجموعه »فصبا« 
شــد.وی با بیان اینکه بــازار هدف صادراتی صبا فــولاد خلیج فارس را 
شرکت های آســیایی و اروپایی تشکیل می دهند، افزود: مزیت صادراتی 
برای شــرکت همیشــه وجود دارد اما بر اساس کنترل های دولتی مثل 
همه شرکت های فولادی بعد از تأمین بازار داخل، اجازه صادرات داریم.

به گفته دشتیانه طرح های توســعه ای متعددی برای مجموعه »فصبا« 
در دســت اقدام است از جمله اینکه افزایش ظرفیت تولید به ۳ میلیون 
تن محصولات نهایی از گندله ســازی تا محصولات تخت نورد شــده در 
نظر گرفته شــده است. وی با اشاره به اهداف و چشم اندازهای صبا فولاد 
خلیج فارس افزود: اهداف این شرکت احداث یک واحد احیا مستقیم به 

ظرفیت ۱.۵ میلیون تن در ســال برای فــاز ۳ در افق ۱۴۰۷ و تکمیل 
زنجیره فولاد با تولید ۳ میلیــون تن محصول نهایی با ارزش افزوده بالا 

در افق ۱۴۰۱ است.

وضعیت تولید و فروش »فصبا«
به گفته دشتیانه، در ســال جاری رکورد جدید تولید ماهانه ۱۲۵ هزار و 
۲۱۳ تن در خرداد ۱۴۰۲ به ثبت رســید، همچنین رکورد جدید تولید 
روزانه ۴۴۶۸ تن نیز در فروردین امســال ثبت شــده است. وی سال مالی 
فصبا را ۳۰ آذرماه عنوان کرد و گفت: نمودار مبلغ فروش نیز نشان می دهد 
9۱۰۰ میلیارد تومان در سال ۱۴۰۱ فروش داشتیم و فروش ۶ ماهه هم 
تا امروز به ۶ هزار میلیارد تومان رسیده است. به گفته دشتیانه همچنین 

۱۲۰میلیون دلار در سال ۱۴۰۱ مبلغ فروش صادراتی بوده است.

چشم انداز و ماموریت های مهم
در ادامه نشســت خبری ویژه شرکت صبا فولاد خلیج فارس، مدیرعامل 
فصبا، چشــم انداز، مأموریت و برنامه های کوتاه مــدت و بلندمدت این 
شرکت را تشــریح کرد و گفت: تولید ۳ میلیون تن محصولات فولادی 
با ارزش افزوده بالا و افزایش سهم شرکت در تأمین حقوق بازنشستگان 
کشوری به ۸ درصد در افق ۱۴۰۱ از چشم اندازهای این مجموعه است.

وی افزود: همچنین مأموریت این مجموعه نیز تولید محصولات فولادی 
میانــی و نهایی با ارزش افزوده بالاســت.این مقام مســئول در ادامه به 
برنامه هــای کوتاه مدت و بلندمدت »فصبا« اشــاره کرد و افزود: احداث 
واحد احیا مســتقیم ۲ بــا ظرفیت ۱.۷۶ میلیون تن در ســال در افق 
۱۴۰۴، تکمیل زنجیــره فولاد با تولید ۳ میلیون تن محصول نهایی در 
افق ۱۴۱۰، پایدارسازی تولید در گام اول و افزایش تولید در گام دوم از 
دیگر برنامه های کوتاه مدتی و بلندمدتی این مجموعه است.دشتیانه در 
خصوص نحوه تهیه مواد اولیه فصبــا نیز بیان کرد: مواد اولیه مجموعه 
عمدتا از بورس کالا خریداری می شــود اما در صورتی که دسترسی به 
خرید از این محل وجود نداشته باشد، ماده اولیه را به صورت مستقیم از 

تولیدکننده دریافت می کنیم.

ارزش گذاری »فصبا« به 5 روش  
مدیر خدمات مالی تأمین سرمایه دماوند به عنوان ارزش گذار نماد فصبا 
نیز در نشســت معارفه فصبا در خصوص ارزش گذاری سهام این شرکت 
به نکات لحاظ شــده در تهیه این گزارش اشاره کرد و گفت: ارزش یابی 
این شرکت با هدف عرضه اولیه به چند روش مختلف انجام شده است.

شــکری با اشــاره به روش های ارزش گذاری برای »فصبا« افزود: سهم 
شرکت صبا فولاد خلیج فارس با روش های درآمدی از قبیل روش تنزیل 
سود تقسیمی، تنزیل جریان های نقد آزاد سهامداران، تنزیل جریان های 
نقد آزاد شرکت، روش نسبی شامل ضریب قیمت به سود و روش خالص 
ارزش روز دارایی، ارزشــیابی شده اســت. به گفته وی، برای ارزشیابی 
این مجموعه از صورت های مالی ســالانه حسابرسی شده ۵ سال اخیر 
شرکت، بودجه دریافتی، گزارش ارزیابی کارشناسان رسمی دادگستری 
از ارزش شــرکت که در اردیبهشت ســال ۱۴۰۲ تهیه شده، اطلاعات 
مندرج در ســامانه کدال و ســایر اطلاعات دریافتی از شرکت، استفاده 
شده است. نماینده ارزش گذار فصبا اعلام کرد: در نهایت ارزش برآوردی 
ســهام شرکت بر اساس مفروضات با روش های فوق، به مبلغ ۱۸ هزار و 

۵۰ میلیارد تومان و ارزش هر سهم ۳۲۸۲ تومان برآورده شده است.

تجربه ایرانیان در صدر صندوق ها
در هفته ای که گذشت شــاخص کل بورس روندی 
نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بــورس در این 
هفتــه بــا ۲۴.۸۷۲ واحد افت به محــدوده ۲.۱۵۸ 
هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۱9 تیر  ماه صندوق های قابل معامله 
سهامی و سهامی در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »تجربه 
ایرانیان«، »بازده ثابت« و »ثبات ویستا« به ترتیب با کسب ۱۲.۲۷، ۲.۰۸و  
۱.9۴ درصــد بازدهی، عنوان پربازده تریــن صندوق های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری ۳۳ هزار 
میلیارد ریال بود که صندوق های بــا درآمد ثابت با ۳۳.۲۲۶ میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. در این هفته صندوق های قابل معامله 
با خالص خروج ۱۴.۵۳۴ میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. 
نماگر خالص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 
۷ میلیــون و ۳۵۷ هزار میلیارد ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی ۲۴ 
درصد در سهام، ۴۳ درصد در اوراق با درآمد ثابت و ۲۸ درصد از دارایی ها 

را در وجه نقد و سپرده بانکی، سرمایه گذاری کرده اند.

خبــــر
یسک  ممنوعیت معامله آپشن ها برای کاهش ر

مدیرعامــل گروه مالــی کاریزما گفــت: افراط برخی 
از مدیــران صندوق ها در اســتفاده از برخــی ابزارها، 
موجــب اعمال محدودیت های جدید در مورد فعالیت 
صندوق های درآمد ثابت شد تا ریسک این صندوق ها 
افزایش پیــدا نکند؛ چرا که مخاطبــان صندوق های 

درآمد ثابت، سرمایه گذاران ریســک گریزی هستند که تمایل دارند بدون 
پذیرش ریسک، بازدهی قابل پیش بینی برای آنان رقم بخورد.

علی تیموری شندی در خصوص تصمیمات اخیر سازمان بورس اوراق بهادار 
در خصوص صندوق های ســرمایه گذاری با درآمد ثابت و ممنوعیت معامله 
آپشــن ها توسط این صندوق ها بیان کرد: البته که نمی توان به موضوعات به 
صورت "صفر و یک" نگاه کرد. واقعیت این است که برخی قوانین و مقرراتی که 
در گذشته در مورد صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت وضع شده بود، 
تصمیم بدی نبود و مشکلی نداشت؛ اما افراط برخی از مدیران صندوق ها در 
استفاده از برخی ابزارها، موجب اعمال محدودیت های جدید در مورد فعالیت 
صندوق های درآمد ثابت شد تا ریسک این صندوق ها افزایش پیدا نکند؛ چرا 
که مخاطبان صندوق های درآمد ثابت، سرمایه گذاران ریسک گریزی هستند 
که تمایل دارند بدون پذیرش ریســک، بازدهــی قابل پیش بینی برای آنان 
رقم بخورد.وی اضافه کرد: اما به هر حال در شــرایطی هستیم که در معرض 
ریسک های سیاسی و اقتصادی متعددی قرار داریم و این شرایط موجب شده 
سیاست گذاران بازار سرمایه ناچار شوند به اقتضای شرایط، تصمیماتی برای 
نهادهای مالی فعال در بازار اتخاذ کنند تا ریسک کمتری متوجه فعالان بازار 
سرمایه شود.طبیعی  اســت که مدیران صندوق ها تمام تلاش خود را صرف 
تحقق بازدهی بالاتر برای ذینفعان صندوق تحت مدیریت خود بکنند؛ شاید 
بهتر باشــد صدور مجوز نهادهای مالی، تسهیل و تســریع گردد تا مدیران 
صندوق ها متناســب با شرایط بازار سرمایه، انواع صندوق های سرمایه گذاری 
را توســعه دهند تا هم منافع سرمایه گذاران حفظ گردد و هم اقدامی خلاف 

ماهیت هر یک از انواع صندوق های سرمایه گذاری صورت نگیرد.
تیموری اظهار کرد: به هر حال بازار ســرمایه در سال های اخیر رشد زیادی 
داشــته و نهادهای مالی فعال در بازار ســرمایه هم به لحاظ تنوع و تعدد 
توســعه یافته اند. معتقدم مثل همه بورس های دنیا، در بازار سرمایه ما نیز 
چهارچــوب اعطای مجــوز در خصوص ابزارهای مدیریــت دارایی، نیاز به 
بازتعریف و طراحی مجدد دارد. روند صدور مجوزها باید تســریع و تسهیل 
شود و این مهم در گرو توسعه سازمان بورس و اوراق بهادار و ارکان)افزایش 

نیروی انسانی متخصص( خواهد بود.

ابزارهای مشــتقه نوعی ابزار مالی هستند که ارزش ان ها از ارزش سایر اوراق بهادار مشتق می شوند، به عنوان 
مثال اوراق اختیار معامله خود ارزش مشــخص ندارند بلکه ارزش خود را از قیمت نقدی اوراق بهادار بدســت 
می آورند. علت نامگذاری این ابزارها به عنوان مشــتقه نیز همین امر می باشــد که ارزش خود را از ارزش اوراق 

بهادار پایه ، سهام ، اوراق قرضه ، نرخ سود ، نرخ ارز و شاخص سهام دارند.
 چهار دسته کلی ابزار های مشتقه شامل : 

  آپشن )اختیار معاملات(
  فیوچر )قرارداد آتی(

  فوروارد )پیمان های آتی(
  سوآپ )معاوضه یا تاخت(

دو ویژگی در بازار مشتقه باعث جذب هر چه بیشتر فعالان به این سمت شده: 
 1- اهرم

 2- دوطرفه بودن بازار
آپشن )اختیار معامله( چیست؟

قرارداد اختیار معامله قراردادی اســت، خریدار اختیار با پرداخت مبلغی تحت عنوان پریمیوم،این اختیار)حق( 
را دارد که در زمان سررسید)آینده(، دارایی مورد نظر را از فروشنده اختیار با قیمت توافق شده معامله کند.

که شامل : 
Call اختیار خرید  
Put اختیار فروش  

هر دو نوع را می توانیم بخریم و بفروشیم که چهار حالت ایجاد می شود :
1- اختیار خرید Long Call : خریدار اختیار دارد سهام پایه را در روز سررسید با قیمت اعمال مشخص بخرد

2- اختیار خرید Short Call : فروشنده متعهد به فروش سهم پایه با قیمت اعمال مشخص در روز سررسید است 
3- اختیار فروش Long Put : خریدار اختیار دارد در روز سررسید سهام پایه رو به قیمت اعمال مشخص بفروشد
4- اختیار فروش Short Put : فروشنده متعهد به خرید نماد پایه در روز سررسید به قیمت اعمال مشخص است.

در ۲۸ آذرماه ۱۳9۵، قراردادهای استاندارد شده اختیار معامله سهام برای اولین بار در ایران و از طریق بورس 
اوراق بهادار تهران معرفی و بر روی ســه سهم پایه شرکت های ملی صنایع مس ایران، فولاد مبارکه اصفهان و 

ایران خودرو با سررسید بهمن  ماه ۱۳9۵ عرضه شد.
 همزمان  بورس کالای ایران در تاریخ ۲۴ آذر 9۵ قرارداد اختیار معامله سکه طلا را برای اولین بار ارائه داد. 

از آذر 9۵ تاکنون مدیریت ابزارهای نوین مالی در بورس اوراق بهادار تهران؛ به صورت مستمر دوره های معاملاتی 
قراردادهای اختیار معامله را برای تعدادی از سهام بزرگ بازار معرفی می کند. در این مدت علاوه بر قراردادهای 
اختیار خرید، قراردادهای اختیار فروش نیز بر روی ســهام تعریف شده و تعداد سهامی که بر روی آنها قرارداد 

آپشن تعریف شده است از ۳ مورد به ۵۰ مورد افزایش پیدا کرده اند و در آینده نیز افزایش خواهند یافت.
گزارش هفتگی بازار آپشن

ارزش معاملات در هفته بطور میانگین در هفته های اخیر ۶۰۰ میلیارد تومان و بیشترین ارزش معاملات بر روی 
سهم های خودرو،خساپا،شستا،اهرم و بانک دی بوده است.

پر معامله ترین نماد اختیار خرید، اختیــار خرید خودرو )ضخود۵۰۱۷(و بالاترین ارزش معاملات در نمادهای 
اختیار فروش،اختیار فروش شستا )طستا۶۰۰۴( بوده است.

فلسفه ایجاد ابزارهای مشتقه، هجینگ 

call vs put مقایسه ارزش معاملات

 

روند کل موقعیت های باز بازار 

call بیشترین موقعیت باز

put بیشترین موقعیت باز
 

رضا حامدی فر
کارشناس بازار

7,357

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 33,387
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 1,640
سهام

2,886 
سایر
 277 1,905

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۲٫۲۷

۲٫۰۸

۱٫۹۴

۱٫۸۹

۱٫۶۹

۱٫۰۰

۰٫۸۳

۰٫۷۹

۰٫۷۷

۰٫۷۳

٪
تجربه ایرانیان

بازده ثابت

ثبات ویستا

تضمین اصل سرمایه کاریزما

خزانه داریوش

سپهر خبرگان نفت

مشترک کارگزاری بانک ملی ایران

ارمغان ایرانیان

مشترک اندیشه فردا

مختص اوراق دولتی خلیج فارس



برگ آخــر8 | تیر 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 500 |

سخن هفته

ISSN: 2252 - 035X

اینکه درست می  گفتید یا اشتباه می  کردید مهم نیست، 
این مهم اســت که وقتی حق با شــما بــود چقدر پول 

درآوردید و وقتی اشتباه می  کردید چقدر ضرر کردید. 
»جورج سورس«

تخته سیـــاه

آینده جنگ
کیوسک خارجی

نقطه کور سیا
کیوسک خارجی

 صاحب امتیاز: شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
 مدیر مسئول: امیرآشتیانی عراقی

 قائم مقام مدیرمسئول: معراج نادری فصیح
 سردبیر: نازنین نامور

 دبیر تحریریه: حبیب علیزاده
 تحریریـه: ارمغـان جوادنیـا، حمـزه بهادیونـد چگینـی، مرضیـه حیـدری، 

نگین عظیمی ، محمدرضا شاهوردیلو، زهره فدوی
 مدیر هنری: سید مهدی لنکرانی
 صفحه آرا: مهسـا ســادات کیائی

 ویراستار: نسرین اسلامی
 دبیر عکس: یلدا معیری

 بازرگانی: نسیم بهمنی، گلاره صلحی، سارا تاجی، فاطمه فراهانی

 امور مالی و اداری: میلاد کرمی، ابراهیم صارمی
 توزیع و اشتراک: ترانه ابوالحسن پور

 امور اداری: یلدا تاجدار
 ناظر فنی:     هادی میرزایی 

 آمار و پردازش اطلاعات: شرکت نوآوران امین
 نشــانی: تهــران، میدان گلها، بزرگراه شــهید گمنام، خیابــان جهان آرا، 

کوچه 13/2)بابک(، پلاک 16، طبقه دوم 
 تلفن: 88635808 - 88027378 - 41674000 )021(

 فکس: 41425894 )021(
 چاپ: مؤسسه جام جم برتر برنا

jaaar.com / �dibo.com / taaghche.com :فروش برخط 
amir.ashtiani@gmail.com :ایمیل مدیر مسئول 

دوران جدیـدی از جنگ هـای پیشـرفته و تکنولوژیک 
آغـاز شـده اسـت، بنابرایـن دموکراسـی های جهـان 
بایـد خـود را آمـاده کنند. نشـریه »اکونومیسـت« در 
شـماره جدیـد خـود با اشـاره به ایـن موضوع نوشـته 
اسـت: جنگ هـای بـزرگ بـرای انسـان ها، کشـورها و 
نیـز بـرای امنیـت جهـان پیامدهـای اسـف باری بـه 
همـراه دارنـد. آنهـا نحـوه آمـاده شـدن جهـان بـرای 
دوران  در  کرده انـد.  دگرگـون  را  درگیـری  و  نبـرد 
بریتانیـا،  کشـورهای  آمریـکا،  داخلـی  جنگ هـای 
آلمـان و فرانسـه ناظرانـی را بـرای مطالعـه و بررسـی 
نبردهـا بـه ایـن کشـور اعـزام کردنـد. نبـرد تانک هـا 
در جنـگ سـال 1973 یـوم کیپـور بـه تحـول ارتش 
آمریـکا منجـر شـد و ایـن ارتش شکسـت خـورده در 
جنـگ ویتنـام را در سـال 1991 قـادر بـه یـورش به 
عـراق کـرد. همچنیـن ایـن تحـولات باعـث شـد تـا 
رهبـران چیـن اقدام بـه بازسـازی ارتـش آزادیبخش 
خلـق کننـد و ارتـش مهیب امـروز را به وجـود آورند. 
بحـران اوکرایـن بزرگترین جنگ اروپا از سـال 1945 
تاکنـون اسـت. ایـن جنـگ کـه درک مـا از نبـرد را 
بـرای دهه هـای آتـی شـکل خواهـد داد، سـه درس 

بـزرگ بـه جهـان می دهـد.

آشوب در فرانسه

در  ناآرامـی خشـونت بار  روز  جهـان شـاهد چندیـن 
سراسـر فرانسـه بـود. مجلـه »د ویـک« در آخریـن 
پرداختـه  موضـوع  ایـن  بررسـی  بـه  خـود  شـماره 
زده  پاریـس  در  ناآرامی هـا  جرقـه  اسـت:  نوشـته  و 
شـد. شـلیک مرگبـار پلیـس بـه نوجـوان 17 سـاله 
الجزایـری- مراکشـی موجـب آغاز شـورش و اعتراض 
در ایـن کشـور شـد و بـه مـدت چندیـن شـب، علاوه 
بـر پاریـس شـهرهای مارسـی، لیـون، تولـوز و... نیـز 
شـاهد اعتراضـات جوانـان بـه ایـن رفتار خشـونت بار 
ناآرامی هـا،  ایـن  جریـان  در  بودنـد.  فرانسـه  پلیـس 
سـاختمان های دولتـی شـامل شـهرداری ها، مدارس، 
مراکـز پلیـس و کتابخانه هـا مورد حمله قـرار گرفتند. 
دولـت 45 هـزار نیروی پلیس را بـه کار گرفت و بیش 
از 3 هـزار نفر دسـتگیر شـدند. این رویـداد، بدترین و 
گسـترده ترین اعتـراض و ناآرامـی در فرانسـه از سـال 
2005 به شـمار می رود. در آن سـال نیز کشـته شدن 
دو نوجـوان آفریقایـی تبـار به دسـت پلیـس، به مدت 
3 هفتـه ایـن کشـور را دچـار آشـوب و ناآرامـی کرده 
امانوئـل ماکـرون، رئیـس جمهـور  از آن  بـود. پـس 
فرانسـه اقـدام پلیـس را غیرقابـل توجیه دانسـت و در 

عیـن حـال شـورش ها را محکـوم کـرد.

بررسـی ها نشـان می دهنـد کـه سـازمان سـیا عمیقـا 
درگیـر تحولات اوکراین اسـت اما این سـازمان چیزی 
دربـاره نیـات و برنامه هـای ولودیمیر زلنسـکی، رئیس 
جمهـور ایـن کشـور نمی دانـد و در واقـع در نقطه کور 
قـرار دارد. نشـریه »نیوزویـک« در شـماره اخیـر خود 
بـه بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته اسـت: یکی 
از بزرگتریـن رازهـای جنـگ اوکرایـن ایـن اسـت کـه 
سـازمان سـیا چقـدر و تـا چـه حـد نمی داند! بـه بیان 
بهتـر، ایـن سـازمان به همـان انـدازه کـه از برنامه ها و 
افـکار ولادیمیر پوتیـن، رئیس جمهور روسـیه بی خبر 
اسـت، نسـبت بـه برنامه هـا و خیـالات رئیـس جمهور 
اوکرایـن نیـز نـاآگاه اسـت. در حالـی که رهبر روسـیه 
بـا بزرگتریـن چالـش خود پس از شـورش نـاکام گروه 
واگنـر دسـت و پنجـه نـرم می کنـد، سـازمان سـیا 
می کوشـد تـا اقـدام بعـدی دو طـرف را دریابـد، چون 
رئیـس جمهـور جـو بایـدن روشـن کـرده کـه آمریکا 
)همچنیـن اوکرایـن( قصـد ندارنـد تحریم هایـی وضع 
کننـد کـه پایه های حکومت روسـیه را متزلـزل کند و 
بـه سـقوط آن منجر شـود. چنیـن وضعیتـی می تواند 
اروپـا را بـه سـوی جنگـی گسـترده تر بکشـاند و خطر 

جنـگ جهانـی سـوم را تشـدید می کند.

وشن وز ر سرقت در ر

کشور برزیل سال هاست درگیر گروه های بزرگ و کوچک 
تبهکار است که در شهرهای مختلف این کشور دست 
اینکه  توجه  نکته جالب  بانک ها می زنند.  از  به سرقت 
برخی گروه های تبهکار با کپی برداری از فیلم های مشهور 
»بیزنس  نشریه  می زنند.  سرقت  به  دست  هالیوودی 
ویک« در تازه ترین شماره خود در گزارشی به این موضوع 
پرداخته و نوشته است: در سال های اخیر اقدامات امنیتی 
گسترده ای در شهرهای مختلف برزیل انجام شده که تا 
اندازه ای به کاهش میزان دزدی از بانک ها منجر شده 
است. بانک مرکزی برزیل در گزارشی اعلام کرده که به 
دلیل تشدید اقدامات امنیتی از جمله انتقال دستگاه های 
خودپرداز به داخل بانک ها و افزایش میزان تراکنش های 
آنلاین، در فاصله بین سال های 2018 تا 2020 میزان 
فعالیت گروه های تبهکار در 15 ایالت پرجمعیت برزیل 
به طور قابل توجهی کاهش یافت. با این حال، این دست 
فعالیت های مجرمانه به سمت پیچیده تر شدن متمایل 
شده است به طوری که تصور می شود مجرمان حرفه ای 
با برنامه ریزی و طراحی  دقیق اقدام به دزدی از بانک ها 
می کنند. یک مقاله پژوهشی دانشگاهی نشان می دهد که 
الگوبرداری از برخی فیلم های هالیوودی در دزدی های 

اخیر کاملا مشهود است.

برندگان نوبل اقتصاد
تئوری بازی

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصــاد از نظر فنی در مجموعــه جوایز نوبل 
قرار نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایــزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. 
امروزه این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان 
اهدا می شــود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان 
تعلق گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم 
را به خود اختصاص داده اند. در شــماره های پیشــین با تعدادی از برندگان نوبل 
اقتصاد آشنا شدید. در این شماره نیز به معرفی جان نش )آمریکا(، جان هارسانی 
)مجارستان( و راینهارت ســلتن )آلمان( برندگان جایزه نوبل اقتصاد سال 1994 
می پردازیــم. آنها به دلیل ارائه تحلیل های جدیــد و مبتکرانه از تئوری بازی های 

غیرمشارکتی موفق به دریافت این جایزه شدند.

جان نش
جــان فوربس نش جونیــور، ریاضیــدان آمریکایی که 
شــهرتش را مدیون فعالیت بنیــادی در حوزه تئوری 
بازی، هندســه جبری، هندســه دیفرانسیل و معادلات 
دیفرانســیل جزیی اســت، در ژوئــن 1928 در ایالت 

ویرجینیا به دنیا آمد.
پدر جان نش، مهندس برق و مادرش آموزگار بود. آنها 
تلاش زیــادی برای ادامه تحصیل فرزندشــان به خرج 

دادند تا اینکه توانست با بورسیه جرج وستینگهاوس برای دادمه تحصیل در رشته 
مهندسی شیمی به موسســه تکنولوژی کارنگی )امروز دانشگاه کارنگی ملون( راه 
یابد. بعدها با توصیه استادش به ریاضیات تغییر رشته داد و در سال 1948 مدرک 
کارشناســی و کارشناسی ارشد ریاضیات را دریافت کرد. او با پذیرش کم هزینه به 
دانشــگاه پرینستون رفت و در رشــته ریاضیات به ادامه تحصیل پرداخت. ریچارد 
دافین، اســتاد دانشگاه کارنگی در توصیه نامه به دانشــگاه پرینستون، او را »نابغه 
ریاضی« معرفی کرده بود. جان نش از دانشــگاه هاروارد نیز پذیرش گرفت اما در 

نهایت پرینستون را انتخاب کرد.
این نابغه ریاضی در ســال 1959 )وقتی 31 ســال داشــت( نخستین نشانه های 
بیمــاری روانی را بروز داد و ســال های زیادی را برای درمان بیماری شــیزوفرنی 
در بیمارســتان ها گذراند. در زمان تشدید بیماری، او نسبت از افرادی که کراوات 
قرمز داشتند به شدت می هراسید و آنها را کمونیست هایی می دانست که به دنبال 

آزارش هستند. از زندگی او فیلمی به نام »یک ذهن زیبا« ساخته شده است. جان 
نش در می 2015 درگذشت.

جان هارسانی
جان چارلز هارســانی )بــا نام اصلی هارســانی یانوس 
کارولی(، اقتصاددان مجار- آمریکایی در می 1920 در 
بوداپست مجارستان به دنیا آمد. او به دلیل پژوهش در 
حوزه تئوری بازی ها و کاربرد آن در علم اقتصاد شهرت 
دارد. او همچنین فعالیت های مهمی برای اســتفاده از 
تئوری بازی و اســتدلال اقتصادی در فلسفه اخلاقی و 
سیاسی انجام داد. هارســانی در سال 1956 به آمریکا 

مهاجرت کرد و بیشتر عمر خود را در آنجا گذراند.
جان هارســانی در بوداپست به دبیرستان رفت و در آنجا نشانه های نبوغ ریاضی او 
آشکار شد به طوری که توانســت جایزه ریاضی مشهور Eotvos را دریافت کند. 
هارسانی تمایل زیادی به ادامه تحصیل در رشته های ریاضیات و فلسفه داشت اما 
در سال 1939 پدرش او را به فرانسه فرستاد تا در دانشگاه لیون مهندسی شیمی 
بخواند. با شــروع جنگ همه چیز تغییر کرد. پس از جنگ او به بوداپست بازگشت 
و در 1947 مدرک دکترای فلسفه و جامعه شناسی را از دانشگاه بوداپست دریافت 
کرد. با قدرت گرفتن رژیم کمونیســتی در مجارســتان و مصــادره اموال پدرش، 
هارسانی به اتفاق خانواده به اتریش و از آنجا به استرالیا مهاجرت کرد. در 1956 با 
دریافت بورسیه راکفلر به دانشگاه استنفورد رفت و با ارائه تز تئوری بازی، دومین 
مدرک دکترای خود را در رشته اقتصاد از این دانشگاه دریافت کرد. جان هارسانی 

در آگوست 2000 درگذشت.

راینهارت سلتن
راینهارت یوســتوس رجینالد سلتن، اقتصاددان آلمانی 
در اکتبــر 1930 به دنیا آمــد. او به دلیــل ارائه ایده 
»عقلانیت محدود« شــهرت دارد و یکی از پایه گذاران 

اقتصاد تجربی به شمار می رود.
در جریان جنگ جهانی دوم، خانواده ســلتن به اتریش 
تبعید شدند اما پس از پایان جنگ به آلمان بازگشتند. 
در دبیرستان، او با خواندن مقاله ای درباره تئوری بازی 

که در مجله فورچون به چاپ رســیده بود، به این مقوله علاقه مند شد. در دانشگاه 
گوته فرانکفورت به ادامه تحصیل در رشــته ریاضیات پرداخت و در 1957 مدرک 
خــود را دریافت کرد. او همچنیــن در 1961 موفق به دریافــت مدرک دکترای 
ریاضیات از این دانشــگاه شد. او ســال ها به عنوان استاد ممتاز در دانشگاه بن به 

تدریس پرداخت. راینهارت سلتن در آگوست 2016 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

ماشین جنگی
ریشــه های جنگ اوکراین کجاست؟ چه کسی عامل 
اصلی این جنگ ویرانگر اســت؟ با توجه به پیشینه 
رقابت دو بلوک شــرق و غــرب در دوران معروف به 

»جنگ سرد«، پیامد جنگ اوکراین چه خواهد بود؟ 
اینها پرسش هایی اســت که پاسخ روشنی ندارند. از 
یک ســو اوکراین مســکو را به زیاده خواهی و تلاش 
برای احیای دوران شــوروی ســابق متهم می کند و 
از ســوی دیگر، روســیه می گوید، غرب با گسترش 

دامنه نفــوذ ناتو و نادیده گرفتن منافع این کشــور 
می کوشــد تا روسیه را بیش از پیش تحت فشار قرار 
دهد و در ایــن نبرد، غربی ها ماشــین جنگی را به 
 راه انداخته اند که ممکن است به جنگ جهانی سوم 

منجر شود.

کارتون
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حاکمیت شرکتی با تاکید بر تغییرات 
29 تیرآخرین دستورالعمل های سازمان بورس
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 دوره جامع تحلیل تکنیکال 
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27 تیرمدرسه استارت آپی نهال
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یادداشت
یسک نقش مدیران مالی در پوشش ر

مدیران مالی برای پوشــش ریسک در 
بنگاه هایــی که در آنها مشــغول به کار 
با چالش هایی مواجهند.  هستند عموما 
برخی از این چالش ها به تصمیم مدیران 
بالادست برای ورود به قراردادهای آتی 
و اختیار معامله برای پوشــش ریسک 

برمی گردد. در واقع یک مدیر مالی باید بتواند هیات مدیره شرکت را برای 
ورود به قراردادهای پوشش ریسک قانع کند. 

مدیران ســنتی عموما علاقه ای به پوشــش ریســک به مفهومی که در 
مهندســی مالی مطرح می شود، ندارند. آنها برای مصون ماندن از ریسک 
افزایــش قیمت مواد اولیه تولید در آینده، روش ســنتی خرید و انبارش 
کالا را پیشــنهاد می کنند. در شرکت های تولیدی به کرات دیده شده که 
مدیران شــرکت اقدام به افزایش قابل توجه ســطح موجودی کالای مواد 
اولیه کــرده و برای این کار هزینه های بالایی بابــت بیمه و انبارداری به 
شــرکت تحمیل کرده اند. فارغ از اینکه این روش کارایی لازم را نداشــته 
و بــا محدودیت هایی در حجم انبارش، زمان مصرف کالای ذخیره شــده 
و ســرمایه در گردش مواجه هست؛ هزینه های بیشتری را هم به شرکت 
تحمیل می کند زیرا هزینه های ورود به بازار مشــتقه برای پوشش ریسک 

قیمت در آینده بسیار کمتر از هزینه های انبار کردن دارایی است.
از جمله تصمیمات مهمی که مدیران مالی برای انجام عملیات پوشــش 
ریســک باید بگیرنــد تصمیم گیــری در خصوص انتخــاب دارایی پایه، 
انتخــاب ماه قرارداد، تعداد قرارداد بهینه برای پوشــش ریســک و توجه 
به نقدشوندگی قراردادهاســت. گاهی اوقات قرارداد آتی و اختیار معامله 

کالای مورد نظر مدیران برای پوشش ریسک وجود ندارد. 
در اینجا مدیر مالی باید کالای مشــابه که بیشترین همبستگی قیمتی با 
کالای مــورد نظر خود دارد را به عنــوان دارایی پایه انتخاب کند. در این 
حالت مســاله تعداد بهینه قرارداد آتی برای پوشش ریسک برای مدیران 
مالی مطرح می شــود. انتخاب سررســید قرارداد هم از دیگر موارد مهم 
است. اگر شــرکت نمی خواهد خود را درگیر فرآیند تحویل و هزینه های 
مرتبط با آن کند باید از سررسیدهای دورتر در قراردادهای آتی و اختیار 
استفاده کرده و نقدشــوندگی قرارداد برای ورود و خروج به موقع از بازار 

را هم در نظر بگیرد.

هانی جمالی
انرژی مشتقات  کارشناس 

رئیس هیات مدیره سبدگردان آسمان عنوان کرد:

معرفیاختیارمعاملهروییکصندوقبازارسرمایه؛بهزودی
مهرانا محمدی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

بازده صندوق های ســرمایه گذاری که عموما 
سرمایه افرادی که آشنایی کمی با بورس دارند 
اکثر  برای  آنها سرمایه گذاری می شــود،  در 
سرمایه گذاران حائز اهمیت است. اینکه صندوقی توانسته باشد 
بازده خود را از ابتدای تاســیس تا به حال ثابت نگه داشته و در 
زمان نزول بازار عملکرد خوبی داشته باشد هم باعث برتری آن 
نسبت به دیگر صندوق ها می شود. بر این اساس محمد اقبال نیا، 
رئیس هیات مدیره سبدگردان آسمان در گفت وگو با هفته نامه 
اطلاعات بورس به بررسی عملکرد صندوق آسمان آرمانی سهام 

پرداخته و علل موفقیت صندوق ها را بیان کرده است. 
***

*  سبدگردان آساس چه موفقیت هایی کسب کرده است؟
صندوق آســمان آرمانی ســهام قدمت بیش از 10 ســاله داشته که در 
آذر ســال 1392 ایجاد شده و در حال حاضر قیمت آن حدود 37 هزار 
تومان است. قیمت پذیره نویسی صندوق هزار تومان بوده یعنی کسانی 
 که در این 10 ســال به ما اعتماد داشته و همراهی کردند، سرمایه شان

37 برابر شــده در حالی در همین مدت شــاخص بورس 25 برابر شده 
است. همچنین در یک سال گذشته بازدهی این صندوق 85 درصد بوده 
در حالی که شاخص 26 درصد و دلار در محدوده 60 درصد بوده است. 
در سه ســال گذشته هم صندوق آساس 126 درصد بازدهی داشته که 
شاخص بورس 26 درصد و دلار 133 درصد بوده یعنی حتی در مقایسه 
با رقیبی مانند دلار هم در سه سال اخیر صندوق آساس عملکرد خوبی 
داشته است. در 5 سال گذشته کسانی که پول خود را در صندوق آساس 
گذاشتند، سرمایه آنها 28 برابر شده در حالی که شاخص بورس کمتر از 

20 برابر و دلار تنها 6 برابر شده است. 

* راز موفقیت آساس چه بوده است؟
 روزانه صدها اطلاعیه روی ســامانه کدال بارگذاری می شود و شرکت ها و 
ناشران حجم زیادی از اطلاعات را روی این سامانه قرار می دهند. همچنین 
چه در سطح داخلی چه در سطح بین الملل اطلاعات و اخبار زیادی مخابره 
می شود که لازم است همه اینها مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار بگیرد. 
بر این اســاس هر قدر هم که حرفه ای باشید و بورس کار تمام وقت شما 
باشــد، به تنهایی فرصت نمی کنید این حجم از اطلاعات را مورد تجزیه و 

تحلیل قرار دهید. معتقدیم که ســرمایه گذاری در بورس کار یک نفر به 
تنهایی نیســت بلکه تیمی از افراد حرفه ای باید ایــن کار را انجام دهند. 
این دقیقا همان کاری اســت که در آساس انجام می دهیم. در آساس تیم 
حرفه ای از افراد داریم که به صورت روزانه در حال تجزیه، تحلیل و آنالیز 
اطلاعات و اخبار هستند تا بهترین فرصت های سرمایه گذاری را در صندوق 
آساس شناسایی کنند. اساس کار آساس به این صورت است که از تجزیه و 
تحلیل اقتصاد و در سطح کلان داخلی و بین الملل شروع می کنیم و سپس 
در لایه های پایین تر صنایع و شــرکت ها این بررسی ها را انجام می دهیم. 
خرید ســهام در قیمت مناسب، زمان مناســب و همچنین فروش آن در 
قیمت و زمان مناســب راز ما در صندوق آســاس است. هر شرکت و هر 
صنعتی دوران رونق و دوران شــکوفایی دارد و بعــد از مدتی وارد دوران 
رکود و افول خود می شود؛ شناسایی این سیکل ها و این چرخه های رونق 
و رکود اهمیت بســیار زیادی دارد. حتی اگر سهام خوبی را امروز انتخاب 
و خریداری کنید نمی توانید به حال خود رها کنید، لازم است که به طور 
مرتب این ســهام پایش شود تا اگر شرایط مطابق انتظار پیش نرفت، در 

چیدمان و ترکیب سرمایه گذاری های خود بازنگری کنیم.

* چشم انداز این صندوق را در آینده به چه صورت می بینید؟
 به نظر می رســد که شرایط در بورس تهران نســبت به سال های دور 
تغییر کرده اســت. در 5 سال یا حتی 10 سال گذشته همه افراد با هر 
سطحی از دانش اگر پرتفوی نسبتا متنوعی از سهام را انتخاب می کردند 
عملکرد بســیار خوبی نسبت به بازارهای موازی داشتند اما در سه سال 

گذشــته به ویژه بعد از پیک قبلی بورس کــه در مرداد 99 اتفاق افتاد، 
دیده می شود شــرایط تغییر کرده است. علت این مسئله این است که 
رویکرد دولت و حاکمیت عوض شــده و بخشی از کسری بودجه دولت 
از جیب شــرکت ها و صنایع تامین می شود؛ برق و گاز به مقدار کافی در 
اختیار صنایع نیســت و همان هم که وجــود دارد بعضا قیمت های آن 
نسبت به قیمت های منطقه و دنیا رقابتی نیست. بنابراین برای شرکت ها، 
زیرســاخت ها مهیا نیســت و باید مبالغی را در بحث نیروگاه یا توسعه 
میادین گازی ســرمایه گذاری کنند. مشوق های صادراتی بعضا برداشته 
شــده و عوارض و حقوق بهره مالکانه معادن افزایش پیدا کرده اســت.  
اینها نشان می دهد که ســرمایه گذاری در بورس کار بسیار سخت تری 
شده و باید حرفه ای تر رفتار کرد. مضاف بر اینکه بازار در حال حرکت به 
سمت دو طرفه شدن است و ابزارهایی مانند اختیار معامله و قرارداد آتی 
این امکان را می دهد که حتی در شرایط نزولی بازار هم بتوان سود کرد.

* صندوق سهامی آســمان آرمانی در بازارهای نزولی هم 
نتیجه خوبی گرفته است.

بله؛ با اســتراتژی های فعال و اکتیو در اختیار معامله توانستیم حتی در 
بازارهای نزولی هم نتیجه خوبی بگیریم. پیک اخیر شاخص بورس در 17 
اردیبهشــت ماه را اگر در نظر داشته باشیم که بعد از آن شاخص بورس 
و خیلی از صندوق ها ریزش کردند، صندوق آســاس با استفاده از همین 
استراتژی هایی که در اختیار معامله به کار گرفت و با استفاده از ترکیب و 
چیدمان هوشمندانه ای که داشت تنها صندوقی است که در حال حاضر 
از پیک 17 اردیبهشــت ماه بالاتر است. امید است بتوانیم با استفاده از 
تیم حرفه ای و اســتراتژی هایی که پیاده سازی می کنیم این موفقیت ها 

را تداوم دهیم. 

* سخن پایانی...
در پایــان اینکه دو برنامه مهم در آینــده نزدیک داریم یکی با توجه به 
اینکه قیمت صندوق به 37 هزار تومان رسیده، در نظر داریم که به ازای 
هر واحد صندوق 9 واحد جایزه به سرمایه گذاران بدهیم و در گام بعدی 
هم در نظر داریم که اختیار معامله صندوق آساس را به بازار معرفی کنیم 
تا سرمایه گذاران بتوانند با استفاده از اختیار معامله آساس هم معاملات 

اهرمی انجام دهند، هم ریسک خود را مدیریت کنند.
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خرد کسب وکارهای  برای  »ونوین«  تسهیلات 
بانک اقتصادنوین با معرفی طرح »پیام« به صاحبان کسب وکارهای خرد، 

تا سقف پنج میلیارد ریال تسهیلات پرداخت می کند.
در این طرح دارندگان پایانه های فروشــگاهی )کارت خوان( و درگاه های 
پرداخت اینترنتی متصل به سپرده های بانک اقتصادنوین می توانند متناسب 
با معدل موجودی خود در سپرده های قرض الحسنه جاری و کوتاه مدت، از 
امکان دریافت تسهیلات تا سقف پنج میلیارد ریال، با نرخ های ترجیحی و 
بازپرداخت اقساطی تا 24 ماه برخوردار شوند. سایر متقاضیانی که در این 
بانک حسابی ندارند نیز می توانند با افتتاح حساب های یادشده و دریافت 
و اتصال کارت خوان یا درگاه پرداخت اینترنتی خود به این حســاب ها از 
مزایای این طرح بهره مند شــوند. همچنین امــکان واگذاری امتیاز برای 
دریافت تســهیلات به غیر نظیر کارمندان معرفی شــده از سوی اشخاص 
حقوقی صاحب حســاب و همچنین اشخاص حقیقی با معرفی نامه کتبی 
از سوی صاحب سپرده وجود دارد. تنوع سناریوهای ایجاد معدل و امکان 
دریافت تســهیلات در انواع موضوعات مصرف موردنظر مشتریان، نسبت 
»تســهیلات به معدل موجودی« بالا و امکان دریافت تسهیلات تا سقف 

پنج میلیارد ریال، از مزایای اصلی طرح پیام است.

شتاب گیری پرداخت تسهیلات  بانک ملی
تعداد پرداختی وام قرض الحسنه و جعاله بانک کارگشایی در مجموع طی 

سه ماه ابتدای سال جاری از مرز 49 هزار فقره عبور کرد.
آمارها نشــان می دهد پرداخت تسهیلات در بانک کارگشایی در سه ماه 
ابتدای امســال نسبت به مدت مشابه ســال قبل، با رشد 143 درصدی 
تسهیلات پرداختی قرض الحسنه و رشد 16 درصدی تسهیلات پرداختی 
جعاله مواجه شده است. بانک کارگشایی یکی از واحدهای تابعه بانک ملی 
ایران اســت که به منظور گره گشایی از مشکلات و رفع نیازهای فوری و 
احتیاجات ضروری افراد نیازمند جامعه در فروردین، اردیبهشت و خرداد 
ماه امســال در مجموع تعداد 49 هزار و 968 فقره وام قرض الحســنه و 
جعاله رفع احتیاجات ضروری بــه ارزش هفت هزار و 894 میلیارد ریال 
به متقاضیان پرداخت کرده اســت.در پایان خرداد ماه سال جاری تعداد 
22 هزار و 458 فقره تســهیلات قرض الحسنه به ارزش بیش از یک هزار 
میلیارد ریال توسط بانک کارگشایی پرداخت شده است. همچنین ارزش 
تســهیلات پرداختی جعاله این بانک نیز در مدت مذکور به حدود 6 هزار 
و 890 میلیارد ریال در 27هزار و 510 فقره می رســد. لازم به ذکر است، 
تســهیلات قرض الحسنه و جعاله بانک کارگشایی با حداقل زمان و بدون 
ضامن راهی اســت تا بانک در مواقع ضروری برای پرداخت هزینه درمان، 
کمک هزینه تحصیلی، تهیه جهیزیه، ودیعه مسکن و... در کنار مشتریان 

خود باشد.

محصولات جدید »ما«
شــرکت بیمه ما همزمان با دوازدهمین ســالروز تاســیس این شــرکت 

طرح های جدید بیمه ای اش را معرفی کرد.
طرح های جدید بیمه ای شــرکت بیمه ما به این شــرح است: • طرح های 
نوین صندوق های بازنشستگی انفرادی • ارائه صندوق بازنشستگی انفرادی 
با بهره مندی از تســهیلات قرض الحســنه )طرح مهرمــا( • ارائه صندوق 
بازنشستگی انفرادی با بهره مندی از تســهیلات مرابحه )طرح فرابیمه( • 
طرح های نوین و ارزشمند بیمه های زندگی • ارائه 1 محصول بیمه  زندگی 
ویژه جوانان با اســتفاده از تسهیلات قرض الحسنه )طرح مهر ما( • ارائه 2 
محصول بیمه  زندگی ویژه جوانان با اســتفاده از تســهیلات مرابحه )طرح 
فرابیمه( • ارائه 1 طرح بیمه  زندگی  ویژه عموم شــهروندان با اســتفاده از 
تســهیلات قرض الحســنه )طرح مهر ما(• ارائه 3 طرح بیمه  زندگی ویژه 
عموم شــهروندان با شرایط جذاب با اســتفاده از تسهیلات مرابحه )طرح 
فرابیمه( • طرح های فروش اقساطی انواع بیمه های اموال و مسئولیت • ارائه 
انواع بیمه های بدنه اتومبیل، شــخص ثالث و حوادث راننده، آتش سوزی، 
مسئولیت، مهندسی و طرح های خاص با استفاده از تسهیلات قرض الحسنه 
بانکی در قالب طرح فرا بیمه پلاس تا ســقف 20 میلیون تومان و در قالب 

طرح مهرما تا سقف 50 میلیون تومان • طرح همیار مسیر.

کاهش حق بیمه دهک های ۶ تا ۹ 
مدیرکل بیمه گری و درآمد ســازمان بیمه سلامت ایران گفت: در گذشته 
جمعیت بیمه شــدگان همگانی و رایگان 10 میلیون نفر بود که با اضافه 

شدن دو دهک 4 و 5، به 12 میلیون و 500 هزار نفر رسید.
جمشید شــایان فر افزود: در دهک های دیگر شاهد کاهش پرداخت حق 
بیمه هســتیم، در دهک 6 از 430 هزار تومان حق بیمه ســالانه به 287 
هزار تومان در ســال، در دهک 7 از 574 هزار تومان حق بیمه در ســال 
به 430 هزار تومان، در دهک 8 از 861 هزار تومان حق بیمه ســالانه به 
574 هزار تومان و در دهک 9 از یک میلیون و 148 هزار تومان حق بیمه 
سالانه به 717 هزار تومان در سال کاهش یافته است. وی گفت: سازمان 
بیمه ســلامت وظیفه پوشش آحاد جامعه را بر عهده دارد؛ 5 میلیون نفر 
در صندوق کارکنان، 20 میلیون نفر در صندوق روستاییان و در صندوق 
سایر اقشار نیز 2 میلیون نفر تحت پوشش بیمه سلامت هستند. شایان فر 
افزود: جمعیت بیمه شــدگان رایگان همگانی و دهک های 6 تا 9 نیز که 

کاهش پرداخت دارند، حدود 16 میلیون و 500 هزار نفر است.

»مهرایران« انباشته  سود  میلیارد   ۴۰۰۰
مدیرعامل بانک قرض الحســنه مهر ایران گفت: ایــن بانک بیش از 14.5 
میلیون مشــتری دارد و تنها در سال گذشــته نزدیک به 2.5 میلیون نفر 
مشتری به این بانک پیوستند. با اینکه بانک قرض الحسنه مهر ایران سودی 
بابــت وام های خود دریافت نمی کند، اما بانک ســودآوری اســت و حدود 

4000میلیارد تومان سود انباشته دارد.
ســید ســعید شمســی نژاد افزود: اکنون روزانه بین 10 تا 12هزار افتتاح 
حســاب جدید در بانک انجام می شــود و بزرگ ترین بانک قرض الحسنه 
کشور ســالانه 3 میلیون فقره وام پرداخت می کند. این بانک سالانه بیش 
از 80 درصد افزایش منابع دارد که از متوســط شــبکه بانکی بالاتر است. 
معوقات بانک نیز کمتر از نیم درصد اســت و بهترین عملکرد در ســطح 
شــبکه بانکی به شــمار می رود.وی در ادامه گفت: با راه اندازی پروژه مزد 
خدمت، برای نخستین بار کارمزد ثابت سالیانه را حذف خواهیم کرد و این 
اقدام باعث می شود اقبال مردم بیش از پیش به قرض الحسنه افزایش یابد.

اخبـــــار

 بــه دنبال تدویــن و اجرای 
برنامه پولــی و تعیین هدف رشــد نقدینگی برای 
ســال های 1401 و 1402 در کنــار پیگیری جدی 
سیاســت کنترل مقداری رشــد ترازنامه بانک ها و 
جریمــه بانک هــای متخلف از حدود تعیین شــده 
از طریق افزایش نســبت ســپرده قانونی، نرخ رشد 
دوازده ماهه نقدینگی در پایــان خرداد ماه 1402 با 
8.8 واحد درصد تنزل نســبت به دوره مشابه سال 
قبل )معادل 37.8 درصــد در خردادماه 1401( به 

29.0 درصد کاهش یافت.
بانک مرکزی برای ســال 1401 برنامه هدف گذاری 
رشد نقدینگی 30 درصدی را تنظیم کرد و توانست با 
اتخاذ اقدامات عملیاتی نظیر کنترل خلق پول بانکی 
از طریق تنظیم و اعمال جدی کنترل رشد ترازنامه 
بانک ها، افزایش نسبت سپرده قانونی در سطح شبکه 
بانکی به میزان نیم واحد درصد و هدایت نرخ ســود 
در بازار بین بانکی حول نرخ سیاستی و در محدوده 

دالان نرخ ســود بازار بین بانکی، این متغیر 
را بطــور قابل ملاحظه ای کنتــرل کند. به 
طوری که رشــد نقدینگی در پایان ســال 
1401 معادل 31.1 درصد بوده اســت که 
نسبت به دو سال گذشته )رشد نقدینگی در 

ســال های 1399 و 1400 به ترتیب معادل 40.6 و 
39.0 درصد بوده اســت( کاهش قابل ملاحظه ای را 
نشان می دهد و حکایت از تحقق نسبی برنامه پولی 

تنظیم شده برای سال 1401 دارد. 
در تــداوم برنامه های دولت و بانــک مرکزی برای 
کنترل رشد نقدینگی و تورم و در راستای شعار سال 
مبنی بر "مهار تورم و رشــد تولید"، هدف نرخ رشد 
نقدینگی برای سال 1402 معادل 25 درصد تعیین 
شده است. آمارهای مقدماتی سال 1402 نیز نشان 
می  دهد که در ســه ماهه اول سال جاری، نقدینگی 
معادل 3.9 درصد رشــد یافته اســت کــه این رقم 
حتی به میزان قابل توجهی کمتر از رشد نقدینگی 

هدفگذاری شده برای ســه ماهه اول سال 
1402 می باشد. 

همچنین، نرخ رشد دوازده ماهه نقدینگی در 
پایان خرداد ماه 1402 بــا 8.8 واحد درصد 
کاهش نســبت به دوره مشــابه سال قبل 
)معادل 37.8 درصــد در خردادماه 1401( به 29.0 
درصد رسید که حاکی از اهتمام و تمرکز بانک مرکزی 
بر اجرای سیاست کنترل مقداري رشد ترازنامه بانک ها 
و کنترل رشــد خلق پول بانک ها و به تبع آن رشــد 
نقدینگی در ســال جاری بوده است. به دنبال تدوین 
و اجرای برنامه پولی و تعیین هدف رشــد نقدینگی 
بــرای ســال های 1401 و1402، در کنــار پیگیری 
جدی سیاست کنترل مقداری رشد ترازنامه بانک ها 
و جریمه بانک های متخلف از حدود تعیین شــده از 
طریق افزایش نسبت سپرده قانونی، رشد دوازده ماهه 
نقدینگی کاهش قابل توجهی یافته و از 42.8 درصد 
در مهرماه 1400 به 29.0 درصد در خردادماه 1402 

رسیده اســت. به دنبال تدوین و اجرای برنامه پولی 
و تعیین هدف رشــد نقدینگی برای سال های 1401 
و 1402، در کنــار پیگیری جدی سیاســت کنترل 
مقداری رشــد ترازنامه بانک هــا و جریمه بانک های 
متخلف از حدود تعیین شده از طریق افزایش نسبت 
سپرده قانونی، رشد دوازده ماهه نقدینگی کاهش قابل 
توجهی یافتــه و از 42.8 درصد در مهرماه 1400 به 

29.0 درصد در خردادماه 1402 رسیده است. 
در خصوص سیاســت کنتــرل مقــداری ترازنامه 
بانک ها و موسســات اعتباری و بازبینی و اصلاحات 
صورت گرفته در آن لازم به توضیح اســت در سال 
1401 هیــات عامل بانک مرکزی در جلســه مورخ 
1401/05/08 خود "ضوابط ناظر بر کنترل مقداری 
دارایی های شبکه بانکی کشور" )ابلاغی طی بخشنامه 
شماره 99/421929 مورخ 1399/12/27( را تکمیل 
و اصلاح و طی بخشنامه شماره 01/127050 مورخ 

1401/05/24 به شبکه بانکی ابلاغ کرد.

کاهش مجدد نرخ رشد نقدینگی

 رتبه اول »پارسیان«
 در صدور بیمه نامه های نفت و انرژی 
شـرکت بیمه پارسـیان در سـه ماهه اول سـال در سـال 1402، در 
صـدور بیمـه نامه هـای نفـت و انـرژی در صدر شـرکت های صنعت 

بیمـه حاضـر در بورس قـرار گرفت.
بـر اسـاس آمـار صـدور حـق بیمـه صـادره در سـه ماهه اول سـال 
جـاری که در کدال منتشـر شـده اسـت، بیمه پارسـیان در رشـته 
بیمه هـای نفـت و انـرژی با بالاتریـن حق بیمه صـادره در رتبه اول 

شـرکت های بیمـه ای بورسـی قـرار گرفت.
بـــر اســـاس ایـــن گـــزارش، بیمـــه پارســـیان بـــا ایجـــاد مدیریـــت 

تخصصـــی بیمه هـــای نفـــت و انـــرژی در 
ـــق  ـــی در تحق ـــای مهم ـــر، گام ه ـــال های اخی س
ـــه  ـــودن بیم ـــی نم ـــز تخصص ـــود و نی ـــداف خ اه
نامه هـــای ایـــن رشـــته برداشـــته اســـت و بـــا ارائـــه 
ـــظ ســـرمایه های  ـــواره در حف ـــژه هم ـــات وی  خدم

ملی کشور جزو شرکت های فعال در این حوزه بوده است.

رئیس هیات مدیره بانک توســعه تعــاون از دو خط 
اعتباری بانک مجموعا به میزان 50 هزار میلیارد ریال 
ویژه تعاونی های معرفی شــده از سوی معاونت تعاون 
وزارت تعاون کار و رفاه اجتماعی خبر داد. بانک توسعه 
تعاون بانک تخصصی بخش تعاون اســت که با رعایت 

ضوابط و قوانین، ملزم به حمایت از بخش تعاون در سطح کشور می باشد.
سید باقر فتاحی افزود: خط اعتباری 20 هزار میلیارد ریالی با انعقاد تقاهم 
میان معاونت تعاون، بانک توسعه تعاون و صندوق ضمانت سرمایه گذاری 
تعــاون برای بخش تعاون در ســال 1401 برقرار شــد که از این خط 13 
هزار میلیارد ریال مصوب و پرداخت شــده است و هفت هزار میلیارد ریال 
در حال بررسی اســت که بعد از مصوب در کمترین زمان ممکن پرداخت 
خواهد شــد، در سال جاری نیز خط اعتباری جدید 30 هزار میلیارد ریالی 
با تفاهم نامه ســه جانبه اختصاص یافته است که این خط اعتباری جدید 
نیز با اطلاع رسانی کامل به تمامی تعاونگران و با رعایت شفافیت و تسهیل 
امور انجام می شود. با این تفاسیر 50 هزار میلیارد ریال خط اعتباری بانک 
توسعه تعاون از این دو محور به بخش تعاون تخصیص یافته است. همزمان 
با افزایش 140 درصدی ســرمایه بانک توســعه تعاون، اصلاح شاخص های 
عملکردی میســر گشته و سقف تســهیلات و تعهدات به بخش تعاون نیز 

قابلیت افزایش یافته است.

خط اعتباری 50 هزار میلیارد ریالی 
بانک توسعه تعاون

مدیرعامل بیمه البرز گفت: بیمه البرز با هدف ترویج بیمه های زندگی به نمایندگانی که 
فروش بیمه های زندگی به ویژه شــوکا را در کارنامه خود داشــته باشند، تسهیلات ویژه 
ارائه می دهد تا بیمه گزاران آنها بتوانند دیگر رشته های بیمه ای را به صورت اقساط 12 

ماهه از این شرکت خریداری کنند.
موسی رضایی بر لزوم گسترش فروش بیمه های عمر تاکید کرد و از شبکه فروش خواست 

به جاي ثالث فروشــي بر فروش بیمه هاي زندگي تمرکز کنند.وی با ابراز خرســندی از عملکرد خوب شعب 
و نمایندگان بیمه البرز بر لزوم تعامل بیشــتر شــعب با نمایندگان و آموزش آنها در زمینه فروش بیمه های 
زندگــی تاکیــد کرد و گفت: اعضاي هیات مدیره بیمه البرز که همگی از ســوابق و تجارب بالایي در صنعت 
بیمه برخوردارند و با بیمه گری آشنا هستند در این مسیر همراه شعب و نمایندگان خواهند بود و طرح های 

تشویقی زیادی برای فروش بیمه های زندگی به ویژه بیمه شوکا در نظر گرفته اند.

طرح تشویقی »البرز«  
مدیرعامل ســازمان تأمین اجتماعی گفــت: تعداد بیمه شــدگان تأمین اجتماعی یک 

میلیون و 920 هزار نفر افزایش یافت.
میرهاشــم موسوی به افزایش یک میلیون و 920 هزار نفری جمعیت تحت پوشش این 
ســازمان در یک سال گذشته اشــاره کرد و گفت: اثر مالی این عدد در صندوق سازمان، 
ماهانه بالغ بر هزار میلیارد تومان اســت. وی گفت: ســازمان تأمین اجتماعی با بیش از 

18 نوع خدمت کلان در دو بخش اساسی بیمه ای و درمانی خدمت رسانی می کند. حکمرانی این سازمان نیز 
براساس اسناد بالادستی و در قالب توانمندسازی انسانی جهت تحقق عدالت اجتماعی است. موسوی به بیش 
از 46 میلیون بیمه شده توسط این سازمان اشاره کرد و ادامه داد: یکی از این اسناد بالادستی، سیاست های 
ابلاغی مقام معظم رهبری بود که دشــواری های این حوزه و راه حل های مواجهه با چالش ها را مشــخص و 

سیاست گذاری و تصمیم گیری را جهت دهی کرد.

افزایش بیمه شدگان درتأمین اجتماعی

همکاری بانک مسکن 
و صنایع ملی مس ایران 

سرپرسـت بانـک مسـکن بعـد 
کنونـی  وضعیـت  توصیـف  از 
اقتصاد ایـران روی محرک های 
اقتصـادی تاکیـد کـرد و گفت: 
امـروز همکاری هـای هدفمند، 

برنامه ریزی شـده و دقیق شـرکت های بزرگ کشـور 

بهبـود وضعیـت اقتصـادی را تضمیـن خواهـد کرد، 
در بسـیاری از مواقـع وقتـی شـرکت های بـزرگ به 
همکاری هـای گسـترده دسـت زده اند پتانسـیل های 
بیشـتر هـر دو شـرکت آزاد و حتـی ظرفیت هـای 

جدیدی ایجادشـده اسـت.
علی عسـکری ادامـه داد: امروز شـرکت صنایع ملی 
 مـس ایـران پروژه هـای بزرگـی را پیـش می برد که
  اگـر بـا همـکاری شـرکت های دیگـر همراه شـود،
 از هـدر رفـت انرژی هـای ایـن شـرکت جلوگیـری 

می کنـد. وی بـا اشـاره به فعالیت های بانک مسـکن 
دربـاره همـکاری ایـن بانـک بـا صنایـع ملـی مس 
ایـران تصریـح کـرد: بانـک مسـکن حضـور پررنگی 
بـا توجـه به رسـالت تخصصـی طرح بـزرگ نهضت 
ملـی مسـکن دارد و صنایـع ملی مس ایـران نیز در 
سرتاسـر ایـران نیروهـای ارجمنـدی دارد کـه برای 
پیشـرفت ایـن شـرکت بی دریـغ تـلاش می کنند. 

و  مسـکن  بانـک  همـکاری  می شـود  پیش بینـی 
دوطرفـه ای  منافـع  می توانـد  مـس  ملـی  شـرکت 

داشـته باشـد کـه سـرانجام بـه انتفـاع آحـاد ملـت 
ختـم شـود.

علـی رسـتمی مدیرعامـل صنایـع ملـی مـس ایران 
گفـت: حرکـت دنیـا در صنایـع مختلـف به سـمت 
مصـرف هـر چه بیشـتر مس مـی رود.  نسـل جدید 
خودرو هـای محیـط زیسـتی وابسـتگی زیـادی بـه 
بسـیاری  کـه  اسـت  حالـی  در  ایـن  و  دارد   مـس 
از معـادن مـس در دنیـا تحـت برداشـت حداکثری 

دارند.  قـرار 

بانک سینا با انتشار اطلاعیه ای، زمان بندی 
پرداخت ســود بــه ســهامداران حقیقی و 
حقوقی برای عملکرد ســال مالی منتهی به 

29 اسفند 1401 را اعلام کرد.
سـینا،  بانـک  روابط عمومـی  گـزارش  بـه 

زمـان  در  کـه  سـجام  کـد  دارای  حقیقـی  سـهامداران  سـود 
برگـزاری مجمـع عـادی سـالانه )28 تیرمـاه 1402( سـهامدار 
بانـک بوده انـد، از تاریـخ 11مردادمـاه 1402 از طریـق شـرکت 
سـپرده گذاری مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجـوه به شـماره 
حسـاب بانکـی معرفی شـده، قابـل پرداخت اسـت. سـهامداران 
حقیقـی فاقـد کـد سـجام نیـز می تواننـد بـا مراجعه بـه تمامی 
شـعب بانـک سـینا نسـبت بـه دریافت سـود خـود اقـدام کنند. 
همچنیـن سـود صندوق هـای سـرمایه گذاری و سـبدها نیـز از 
11شـهریورماه از طریـق مراجعـه بـه شـعب بانـک سـینا قابـل 
دریافـت اسـت. گفتنـی اسـت سـهامداران حقوقـی بانک سـینا 
نیـز طـی مـدت حداکثـر چهـار مـاه از تاریـخ برگـزاری مجمـع 
عمومـی عـادی سـالانه، از طریـق مکاتبـه بـا اداره امـور مجامع 
ایـن بانـک و ارائـه آگهـی روزنامه رسـمی و نیـز اعـلام شـماره 
حسـاب بانکـی متعلـق به شـخص حقوقی، بـرای دریافت سـود 

اقـدام کنند. مزبـور 

 اعلام زمان پرداخت 
سود سهامداران »وسینا«

بانک سپه در خرداد ماه سال جاری در حوزه 
تسهیلات تکلیفی مبلغ 26 هزار و 96 میلیارد 
و 120 میلیون ریال در قالب بیش از 20 هزار 
فقره تســهیلات در حوزه های قرض الحسنه 
مددجویان  اشــتغالزائی  فرزندآوری،  ازدواج، 

کمیته امداد امام خمینی )ره( و سازمان بهزیستی و کمک ودیعه 
مسکن پرداخت کرده است. این بانک که در زمره بانک های برتر در 
زمینه پرداخت تسهیلات قرض الحسنه ازدواج است، در خردادماه 
ســال جاری به 9 هــزار و 247 پرونده به میــزان 19 هزار و 94 
میلیارد و 600 میلیون ریال تســهیلات قرض الحســنه ازدواج با 

کارمزد 4 درصد پرداخت کرده است.
همچنین در حوزه تسهیلات قرض الحسنه فرزندآوری، بانک سپه 
در مدت اشــاره شــده 6 هزار و 208 میلیــارد و 20 میلیون ریال 
برای 9 هزار و 796 فقره پرونده اختصاص داده اســت. بانک سپه 
همچنین مبلغ 338 هزار و 500 میلیون ریال جمعاً بابت 252 فقره 
تسهیلات اشتغا لزائی به مددجویان کمیته امداد امام خمینی )ره( و 
سازمان بهزیستی از محل سهمیه ابلاغی قانون بودجه سال 1401، 
در خرداد ماه سال جاری پرداخت کرده است. این بانک همچنین به 
تعداد 735 فقره پرونده تسهیلات کمک ودیعه مسکن مستأجرین 

در مدت مذکور، مبلغ 455 میلیارد ریال اختصاص داده است.

پرداخت ۲۶ هزار میلیارد ریال 
تسهیلات توسط »وسپه«

قائم مقام بیمه مرکزی گفت: در بند )ک( تبصره 11 قانون بودجه سال 1402 در ارتباط 
با موضوع عوارض آزادراه ها تکالیفی بر عهده ســه نهاد وزارت راه و شهرسازی، فرماندهی 
انتظامی کشــور و شــرکت های بیمه گر گذاشته شده اســت، به نحوی که وزارت راه و 
شهرسازی مکلف به الکترونیکی کردن اخذ عوارض در تمامی آزادراه ها، فرماندهی انتظامی 
کشــور موظف به اخذ مفاصا حساب بدهی های ناشــی از عوارض آزادراهی از متقاضیان 

تعویض پلاک خودرو و شرکت های بیمه گر هم مسئول آن  از متقاضیان خدمات بیمه شخص ثالث شده اند.
مجید مشعلچی افزود: هدف قانون گذار در تصویب این قانون، تسهیلگری، حذف کاغذ و مواردی دیگر از مزایا 
برای مردم عزیز کشور در ترددهای آزادراهی بوده است. بیمه مرکزی حدود هفت ماه پیش شیوه نامه اجرایی 
این قانون را با همکاری وزارت راه و شهرســازی تدوین و به شــرکت های بیمه گر ابلاغ کرده است. وی ادامه 
داد: هر چند معتقدم که در ابتدای اجرایی شــدن این قانون مشکلاتی برای شبکه فروش عزیز و شرکت های 
بیمه گر متعهد صنعت بیمه ایجاد و در توســعه امر بیمه در کشــور چالش هایی را بوجود می آورد ولی بخاطر 

اجرایی شدن این طرح ملی و رضایت مردم تلاش و همکاری مجدانه ای خواهیم کرد.

اخذ مفاصا حساب عوارض آزادراهی
شــرکت بیمه دی روز چهارشــنبه 28 تیرماه مجمع عمومی خود را برگزار خواهد کرد 
و بر اساس تصمیمات صورت گرفته، ســود سهامداران خود را  از تاریخ 1402/05/03 

پرداخت خواهد کرد.
بـر اسـاس اظهـارات معاون مالی و اقتصادی شـرکت بیمـه دی، طبق برنامـه زمانبندی 
اعـلام شـده مقـرر گردیـد سـود کلیـه سـهامداران حقیقی و سـود سـهامداران حقوقی 

پائیـن تـر از 5درصـد سـهام، در کمتـر از یک هفتـه بعد از برگـزاری مجمـع عمومی در حسـاب های بانکی 
معرفی شـده ایشـان در سـامانه سـجام )شـرکت سـپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و تسـویه وجوه( واریز 
شـود. ایـن شـرکت در حالـی در تاریـخ 1402/04/28 به مجمع عمومی سـالانه صاحبان سـهام می رود که 
توانسـته حـق بیمـه ای بالـغ بـر 95،986 میلیـون ریال تولیـد نماید که حاکـی از رشـد 162 درصدی این 
رقـم نسـبت بـه حق بیمـه تولیدی سـال قبل می باشـد. همچنین این شـرکت بـا خدمات رسـانی مطلوب 
و پرداخـت حـدود 73،300 میلیـارد ریـال خسـارت، موفق به کسـب سـود خالصـی بالغ بـر 3.231میلیارد 

ریال شـده است.

پرداخت سود »ودی«
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ذرهبیـن

فولادکاوهجنوبکیش

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

فولاد کاوه جنوب کيشنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

فلزات اساسیصنعت

ساخت فلزات اساسی آهنی و فولادیگروه

کاوهنماد

1385/07/08تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1385/07/08)بهره برداری(

1385/07/08تاریخ ثبت اولیه

7103شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد113.33 درصدسرمایه

38.82 درصد40.04 درصدجمع دارائی های جاری

7.32 درصد33.15 درصدجمع دارائی های غیرجاری

18.26 درصد35.96 درصدجمع کل دارائی ها

102.85 درصد73.36 درصدجمع بدهی های جاری

21.03- درصد1.34 درصدجمع بدهی های غیر جاری

24.52 درصد44.48 درصدجمع کل بدهی ها

9.58 درصد22.52 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 رایان هم افزا با نماد »رافزا«  با حضور 
بیش از ۷۹ درصد ســهامداران برگزار و این شرکت 
۴۹ میلیارد تومان سود یعنی ۱۴۰ تومان به ازای هر 

سهم بین سهامداران خود تقسیم کرد.
مدیرعامل شــرکت رایان هم افزا در تشریح گزارش 
عملکرد هیــات مدیره گفت: پــس از بیش از یک 
دهــه از صدور آخرین مجوز های صادر شــده برای 
کارگزاری، شرکت رایان هم افزا موفق شد ٥۰درصد 
مجوز های جدید را در بســتر زیر ساخت اختصاصی 
جــذب و راه اندازی کند کــه مهم ترین بخش های 
آن شامل سامانه حســابداری و خزانه داری، سامانه 
تســهیلات بانکی، سامانه ســبد سهام،سامانه آتی 
سهام، سامانه ایمیل،پیامک، سامانه آتی کالا ، سامانه 
پرداخت الکترونیک، سامانه مرکز تماس، وب سایت 
اطلاع رسانی، سامانه ثبت نام غیر حضوری، سامانه 
کارگزاری بورس کالا و انرژی و سامانه احراز هویت 

غیر حضوری است.

حجت الــه فرهنگیان افزود: شــرکت رایان هم افزا 
در طول ســال های گذشــته تنوعی از سامانه های 
صندوق های معاملاتی را جهت کمک به توسعه این 
نهادهای مالی به بازار عرضه کرد و بخش بزرگی از 
ســهام بازار را در این خصوص از آن خود کرد که 
سامانه صندوق ســرمایه گذاری مشترک با درآمد 
ثابت، ســامانه صندوق سرمایه گذاری قابل معامله 
در بورس etf، ســامانه صندوق ســرمایه گذاری 

مشترک در سهام و... از جمله آنان است. وی ادامه 
داد: شــرکت رایان هم افزا به عنوان بزرگترین ارائه 
دهنده خدمات نرم افزاری و سخت افزاری در بازار 
ســرمایه یکی از بازیگران کلیدی بخش تکنولوژی 
و فناورانــه در بازارهــای مالی به شــمار می رود. 
محصولات این شرکت در سال ۱۴۰۱ مورد اعتماد 
۷۲ کارگــزاری بورس و اوراق بهادار، ۶٥ کارگزاری 
بــورس کالا، ۶۴ کارگــزاری در حــوزه معاملات 

برخط و ۲۴۱ صندوق ســرمایه گذاری واقع شده 
 که بیانگر اعتماد بالای فعالان بازار ســرمایه به این 

شرکت است.
او اضافه کرد: شرکت رایان هم افزا با بهره گیری از 
مزیــت اولین بودن به همراه ارائه خدمت با کیفیت 
بالا ســهم بزرگی از بازار خدمــات نرم افزاری بازار 
سرمایه را در اختیار دارد؛ تمرکز اصلی اداره فروش 
و بازاریابی بر بهبود مستمر فرآیند فروش و پس از 
فروش ســامانه ها و راهکارهای نرم افزاری شرکت 
رایان هم افزا به شرکت های کارگزاری صندوق های 
سرمایه گذاری مشــترک شرکت های سبد گردانی 

و بانک ها در کنار شناسایی نیازهای جدید است.
در پایان مجمع عمومی عادی ســالانه شرکت رایان 
هم افزاز به ازای هر ســهم ۱۴۰ تومان سود تقسیم 
شد و موسسه حسابرسی بهمند و روزنامه اطلاعات 
به عنوان حســابرس قانونی و روزنامه کثیرالانتشار 
انتخاب شدند. همچنین در مجمع عمومی فوق العاده 

رافزا نیز اصلاح در مصوبات اساسنامه تصویب شد.

تنوع سامانه های صندوق های معاملاتی »رافزا«

مجمــع عمومــی عادی ســالانه شــرکت 
ســرمایه گذاری صنعت نفت با حضور بیش 
از ٥٨ درصد سهامداران برگزار شد. در این 
مجمع ۱۰۰میلیارد تومان سود تقسیم شد 

که هر سهم به ۲۰۰ ریال رسید.
در مجمع عمومی عادی ســالانه شــرکت سرمایه گذاری صنعت 
نفت، مدیرعامل این شرکت در شرح گزارش فعالیت هیات مدیره 
گفت: شرکت سرمایه گذاری صنعت نفت در سال ۱٣۷٥ تاسیس 
شــد. موضوع اصلی فعالیت شرکت، سرمایه گذاری در شرکت ها، 
مجتمع هــا و طرح های تولیــدی، صنعتی، تجــاری، خدماتی و 
فرهنگی اســت.  محمد ســلیمانی افزود: برنامه های تامین مالی 
ســال آینده شــرکت اخذ تســهیلات ریالی از بانک های داخلی 
جهت طرح های جاری و توسعه ای شرکت های تابعه، تامین مالی 
پیمانکار خارجی و یا اخذ تسهیلات ریالی در تکمیل پروژه نفت 

قشم با توجه به کاربری متصور از طرح است.
این مقام مسئول گفت: از جمله این اقدامات می توان به طرح های 
مبنی بــر ریفاینری، طرح Eda ،meda، طرح های لجســتیک 
شرکت های صندوق بازنشســتگی، طرح افزایش سرمایه شرکت 
ســوخت رسانان پترو پاک ایرانیان و طرح توسعه محصول جوی 

گستر نفت اشاره کرد.
وی همچنین در ارائه خلاصه  وقایع  و دســتاوردهای مهم  ســال 
۱۴۰۱ گفت: از دســتاوردهای شــرکت  اصلی مواردی همچون 
 افزایش  دپوزیت  از شرکت  هواپیمایی  خارجی  طرف قرارداد و اخذ 
و افزایش  مجموعا مبلغ  ٨٥۲ میلیارد ریال به  سپرده قرض الحسنه  
این  شــرکت ها نسبت  به  سال ۱۴۰۰، افزایش  نرخ کارمزد فروش 
به  شرکت های  هواپیمایی  داخلی  طبق  مصوبه  هیات  وزیران برای  
ســال ۱۴۰۱ و اخذ الحاقیه  دهم  قرارداد با شــرکت  ملی  پخش  
فرآورده های  نفتــی  ایران، توافقات جدید به  منظور انعقاد قرارداد 
و کاهش  ریســک  با مجتمع  پتروشیمی  امیرکبیر برای  بازه زمانی  
٣سال، افزایش  ظرفیت  عملیاتی  سایت  تقویت  فشار منطقه  ویژه 
اقتصادی  پارس جنوبی  واقع  در شهرستان کنگان در سال ۱۴۰۱ 
به  میزان مجموعاً ٣۰۰ تن  در روز، تامین  و تحویل  بیش  از ٣٣ هزار 
تن  گاز مایع  به  پتروشیمی های  امیرکبیر و ایلام، توسعه  عرضی  و 
تولید محصولات مورد مصرف خانگی  مانند پکیج  خانگی  گازسوز، 
تولید محصولات با قابلیت  صادرات به  خارج از کشور مانند کنتور 
٥.۲G، اقدام به  طراحی  و تولید کنتورهای  هوشمند و قرائت  از راه 
دور گاز شــهری  AMR، صادرات محصولات شرکت  کنترل گاز 
اکباتان به  بازار ارمنستان برای  اولین  بار، اعطای  نمایندگی  به  یکی  
از شرکت های  معتبر کشور قزاقستان جهت  فروش محصولات و در 
ادامه  راه اندازی  خطوط مونتاژ در کشور قزاقستان، افتتاح ٣ جایگاه 
عرضه  ســوخت  تحت  برند در سال ۱۴۰۱، اخذ مجوز احداث ۱۰ 
جایگاه تک  ســکو در سطح  شــهر تهران، مطالعات امکان سنجی  
لجستیک  متمرکز در سطح  شرکت های  گروه صندوق بازنشستگی  
کارکنان نفت ، مدیریت  پیمان پروژه های  ســاختمانی  صبا نفت  و 
ساختمان های  آتشنشانی  و پست  برق پتروشیمی  نگین  مهستان 

)آماده تحویل  موقت  به  کارفرما( است.

سود ۱۰۰ میلیارد تومانی »ونفت«  چکیــده تحلیــل بنیادی »فاســمین«
شــرکت کالســیمین در ســال 1343 با موضوع اکتشــاف، اســتخراج و بهره برداری از معادن و تغلیظ و ذوب مواد 
معدنی تأســیس شــد و در تهران به ثبت رســید. مرکز اصلی شــرکت در ســال 1370 به زنجان انتقال یافت. در 
سال 1376 به سهامی عام تبدیل و در همان سال نزد بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شد. »فاسمین« در حال 
حاضر جزء شــرکت های فرعی  توســعه معادن روی ایران اســت و مدیر عامل فعلی  آقای فرشــاد صبری هســتند. 
محصول اصلی فاســمین شــمش روی به ظرفیت اســمی ســالانه 30 هزار تن می باشــد. آخرین ســرمایه شــرکت 

2400 میلیارد تومان است.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E9.5 صنعتP/E5.2 تابلوفاسمیننماد
15,840 میلیارد تومانتحلیل )04/20/ 1402)

49 درصد، 600 میلیارد سود تقسیمی1206 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1398
ملاحظاتتومان

فروش حدودا 31 هزار تن شمش روی با نرخ 
 میانگین  52.7 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار 20 هزار تومان

53 درصد، 1200 میلیارد سود تقسیمی2255 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظاتتومان

فروش حدودا 40 هزار تن شمش روی با نرخ 
 میانگین 74.8 میلیون تومان به ازای هر تن

 و نرخ دلار 23 هزار تومان

 در تاریخ تحلیل سود تقسیمی3041 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظاتمجمع برگزار نشده

 فروش 53 هزار تن شمش روی با 
 نرخ میانگین 90 میلیون تومان به ازای هر تن 

و نرخ دلار 27 هزار تومان

1،923 ریالکارشناسی 1،0371403 ریالکارشناسی 1،2671402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت در ســال گذشــته رکورد تولید شــمش روی را شکســت و حدودا 53 هزار تن تولید کرد. برای ســال آینده با توجه به روند تولیدات 
شــرکت در ســالهای اخیــر، تولیــد 50 هــزار تــن شــمش روی پیشبینــی میشــود کــه از ایــن مقــدار  10 هــزار تــن توســط بافــق و بــا ارســال 

کنسانتره های سولفوره، تولید می شود. 

مقدار فروش
شرکت کالسیمین در سال گذشته رکورد فروش را نیز شکست و با فروش 56 هزار تن شمش روی، بیشترین میزان را در سال های گذشته 
ثبت کرد. ارقام پیش بینی برای ســال 1403 برابر با  43،700 تن شــمش روی اســت لازم به ذکر اســت در پایان  ســال مالی 1401 شــرکت 

حدودا 28.5 هزار تن موجودی کالای ساخته شده)شمش روی( دارد.

نرخ فروش
نرخ فروش شرکت در سال گذشته مبلغ 90 میلیون تومان به ازای هر تن گزارش شده است. نرخ جهانی شمش روی نیز عدد 3،361 دلار 
به ازای هر تن ثبت شــده و این در حالیســت که نرخ فروش دلاری شــرکت 3،315 دلار بوده اســت. برای ســال آینده شــمش روی جهانی 

2،500 دلار پیش بینی شده است که با نرخ دلار  39 هزار تومانی، نرخ فروش ریالی معادل  99.6 میلیون تومان پیش بینی می شود.

هزینه تولید

در سال های اخیر، سهم مواد مستقیم و غیر مستقیم در هزینه های تولید حدودا 80 درصد ، هزینه حقوق 9 درصد، هزینه حمل 8 درصد 
و هزینــه انــرژی 2 درصــد بــوده اســت. نــرخ مصــرف خاک برای ســال 1401 حدودا  43 هزار تومان به ازای هر کیلو گزارش شــده اســت. نرخ 
مصرف برای ســال 1402 در حدود 67 هزار تومان پیش بینی شــده اســت. با پیش بینی های انجام شــده، هزینه خاک مصرفی برآوردی برای 
سال 1402 مبلغ 2،275 میلیارد تومان پیش بینی شده است. هزینه حقوق و دستمزد مستقیم و غیر مستقیم نیز با رشد 33 درصدی برای 

سال 1401 برآورد شده است. نرخ تورم سال جاری 30 درصد فرض گردیده است.

متوسط نرخ دلار نیمای سال 1402 در این تحلیل  39 هزار تومان  در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

 درآمد های عملیاتی شرکت شامل سود حاصل از تسعیر ارز و درآمد سرمایه گذاری می باشد. سود تسعیر ارز برای سال های 1402 و با توجه 
به نرخ تســعیر 43 هزار تومان433 میلیارد تومان برآورد می شــود. مجتمع ذوب و احیا روی قشــم و بندر عباس از زیر مجموعه های ارزنده 
فاســمین می باشــد )مالکیت 100 درصدی( که تولید کننده شــمش روی با ظرفیت حدودا 7 هزار تن در ســال می باشــد. درآمد ســرمایه گذاری 

فاسمین برای سال  1402 که ناشی از سودآوری ذوب و احیا قشم و بندر عباس می باشد، 500 میلیارد تومان برآورد شده است. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1402 
2/60 درصدنرخ دلار1/80 درصدظرفیت عملیاتی0/30 درصدموجودی پایان دورهبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

شــرکت کالســیمین تحریــم مســتقیم کشــور آمریــکا می باشــد.  کاهش شــدت تحریم ها و تســهیل دسترســی به بــازار بین المللــی از حیث 
مشــتری و از حیث تکنولوژی و بفروش رســاندن موجودی 28 هزار تنی شــمش از بزرگترین پتانســیل های شــرکت می باشد.کشــش بالای 
ســودآوری به قیمت جهانی و دلار از دیگر پتانســیل های ســهم هســتند. رو به اتمام بودن ماده معدنی انگوران و پایین آمدن عیار خاک، 
صدور دســتور العمل های گوناگون از قبیل عوارض گمرکی و مالیاتی بر واردات ماده معدنی از کشــور های همســایه، ادامه تحریم ها و ایجاد 

مشکلات برای فروش شمش، سرکوب قیمت ارز، تغییر سیاست های بورسی به واسطه تغییر دولت، از ریسک های شرکت هستند.

نظر کارشناسی
در مجمــوع شــرکت کالســیمین، شــرکتی بــا پتانســیل های بالاســت. مفروضــات تحلیل مــا از جمله عیار و نــرخ خرید خــاک محافظه کارانه 
 برآورد شــده اســت.  که با مفروضات تحلیلی ما ســود خالص ســال 1402 حدودا 2400 میلیارد تومان پیش بینی می شــود که با این تفاســیر

پی بر ای فوروارد سهم حدودا 5.4 واحد می باشد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

 سود »ومعادن« 
به یک میلیارد دلار می رسد

مجمــع عمومــی عــادی ســالانه شــرکت 
سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات با حضور 
 بیــش از ٨۷ درصــدی ســهامداران برگزار و 

٥٥ درصد سود تقسیم کرد.
مدیر عامل »ومعادن« گفت: چشم انداز شرکت 

سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات، تبدیل شدن به برترین شرکت 
 ســرمایه گذاری معدن در خاورمیانه اســت. گروه فــولاد مبارکه با 
٥۱ درصد، صندوق بیمه روستاییان و عشایر ۱۹ درصد، سرمایه گذاری 
صدر تامین ۷.٥ و ســایر نیز با ۲۲ درصد ترکیب سهامداران شرکت 

را تشکیل می دهند.
اردشــیر ســعدمحمدی افــزود: در شــرکت های تلفیقــی درآمد 
سرمایه گذاری ۲۷٣ درصد رشد، سود فروش منفی ۴٨ درصد و سود 
خالص ۱۷۰ هزار میلیون ریال اســت. همچنیــن جمع دارایی ها به 
میزان ۴۲ درصد رشــد کرد. در شرکت اصلی نیز سود خالص بیش 
از ۱٣ میلیارد رشــد بوده و جمع دارایی ها ۴۶ درصد رشــد داشته 
اســت. همچنین دارایی های مشــهود ٣۰۹ درصد و نامشهود ٨۰۴ 
درصد رشد داشــته اند. وی افزود: سود عملیاتی مجموعه »ومعادن« 

 ٥۶ درصد نســبت به سال گذشــته رشد داشته اســت. همچنین 
۷۴ درصد به دارایی های مجموعه گروه »ومعادن« اضافه شده و جمع 
بدهی ها نیز ٥ درصد کاهش داشته است. با توجه به ارقام سود و زیان 
تلفیقی، ســود عملیاتی شرکت در ســال مالی منتهی به ۲۹ اسفند 
۱۴۰۰ معادل ۱۷٣ میلیون و ۹٨۱ هزار و دو میلیون ریال بوده است. 
این رقم افزایش ٥۴ درصدی ســود عملیاتی و افزایش ٥۶ درصدی 
سود خالص هر سهم را نسبت به سال مالی قبل در پی داشته است.

ســعدمحمدی ادامه داد: جمع دارایی های شرکت در پایان سال مالی 
مذکور بر اســاس جدول خلاصه ارقــام ترازنامه تلفیقی معادل ۴٣٨ 
میلیون و ٨۶٥ هزار و ٨۲۶ میلیون ریال اســت که نســبت به سال 
مالی گذشــته افزایشی معادل ۷۴ درصد را نشــان می دهد. افزایش 
٣۴ درصدی ســرمایه گذاری های بلندمدت و افزایش ۲۰٥ درصدی 
سرمایه گذاری های کوتاه مدت نسبت به سال مالی گذشته نیز از نکات 
قابــل توجه گزارش بود که در صــورت خلاصه ارقام ترازنامه تلفیقی 
آمده اســت. سود عملیاتی شــرکت اصلی معادل ۱٣٥ میلیون و ۴۰ 
هزار و ٣۷۶ میلیون ریال اســت که نسبت به سال مالی گذشته ۶٨ 
درصد افزایش را نشــان می دهد. وی افزود: روند تغییر قیمت سهام 
شرکت از ابتدای ســال ۱۴۰۰ تاکنون افزایش حدود ۴۰ درصدی را 
نشــان می دهد، در حالی که در همین مدت شاخص کل بورس ۱۴ 
درصد رشــد داشته است. از ابتدای ســال ۱۴۰۰ تاکنون، ارزش بازار 

»ومعادن« ٥۱ درصد رشــد داشته اســت. ارزش بازار این شرکت در 
۲۰ تیرماه ســالجاری معادل یک میلیون و ۱۱۹ هزار و ۹٣۰ میلیارد 
ریال بوده اســت. نسبت قیمت به NAV ســهم »ومعادن« در پایان 
خرداد ۱۴۰۱ معادل ۶۱ درصد اســت. سود پایه هر سهم »ومعادن« 
در سال مالی مذکور ۱۶۴۲ ریال بوده و از افزایش ٥۴ درصدی نسبت 
به ســال گذشته برخوردار بوده اســت. ۹۷ درصد پرتفوی شرکت را 
مجموعه های پذیرفته شده در بورس تشکیل می دهند. ترکیب پرتفوی 
غیربورسی شــرکت شامل پویا انرژی ۲۴ درصد، توسعه آهن و فولاد 
گل گهر ۲۱ درصد، پرتو تابان معــادن فلزات ۲۱ درصد، ایریتک ۱٣ 
درصد، کاوند نهان زمین ۴ درصد و ســایر ۱۷ درصد اســت. ترکیب 
پرتفوی شرکت های »ومعادن« شامل ٣۱ شرکت بورسی و همچنین 
۴٥ شــرکت غیربورسی مجموعاً ۷۶ شــرکت هستند. سعدمحمدی 
عنوان کرد: گروه »ومعادن« ٥۷ درصد از تولید کنســانتره کشور، ۲٣ 
درصد احیاء مســتقیم و ۱٣ درصد از فولادسازی کشور را در اختیار 
دارد. همچنین سود »ومعادن« پنج ساله به یک میلیارد دلار می رسد.

در نهایت سود تقسیمی ٥٥ درصد اعلام شد و به ازای هر سهم ۴۰۰ 
ریال سود تعلق گرفت که مبلغ کل آن معادل ۷ هزار میلیارد تومان 
بود. حسابرس مستقل و بازرس قانونی نیز موسسه حسابرسی بهراد 
مشــار، روزنامه رسمی و کثیرالانتشار دنیای اقتصاد و صمت، بودجه 

مسئولیت اجتماعی ٥ میلیارد تومان تعیین شد.
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عملکرد »ومهان« در خردادماه
شــرکت گروه توســعه مالی مهر آیندگان در عملکرد یک ماهه منتهی به 
1۴0۲/03/31 از معاملات واگذاری ســهام ۶,۵۹۸,۲۸۴ میلیون ریال سود 

کسب کرده است.
»ومهان« با سرمایه ثبت شــده 30,000,000 میلیون ریال در عملکرد 3 
ماهه ســال مالی منتهی به 1۴0۲/1۲/۲۹ از محل سود سهام محقق شده 
۸,۸1۹,۲۵۶ میلیون ریال درآمد داشته است. شرکت در انتهای خرداد ماه 
چندین شــرکت با بهای تمام شده ۹۸,۹۶۲,۶۷۴ میلیون ریال در پرتفوی 
بورسی خود داشته که با رشد ۲۶3درصد به مبلغ 3۵۹,0۷۲,۹۷۶ میلیون 

ریال رسیده است.

»حسینا«  سود  آینده  بینی  پیش 
شرکت توسعه خدمات دریایی و بندری سینا سود هر سهم را برای دوره 1۲ 

ماهه منتهی به 1۴0۲ مبلغ ۲۸3۶ ریال پیش بینی کرد.
شــرکت توسعه خدمات دریایی و بندری سینا که با نماد حسینا در بورس 
فعالیت دارد؛ پیش بینی ســود و زیان برای دوره مالی منتهی به 1۴0۲ را 
مبلــغ ۲۸3۶ ریال و برای دوره مالی منتهی به 1۴01 را مبلغ 1۹0۶ ریال 
اعلام کرد. جهت برآورد سود حســینا درسال 1۴0۲نرخ دلار برابر۴۵هزار 
تومان درنظر گرفته شده است. حجم فعالیت کانتینری نیز با اندکی کاهش 
نســبت به ســال قبل TEU ۹۵۷,0۲۸,1ونرخTHCنیزبرابر۲۸دلاربه ازای 
 هرTEUلحاظ شــده اســت. نرخ تورم۵0درصد وافزایش حقوق و دستمزد

3۵ درصد درنظر گرفته شده است. / گروه مالی مفید

وی سهم »کزغال« سرمایه گذاری ر
ســود تقسیمی هرسهم شرکت ذغال ســنگ پروده طبس برای سال مالی 

منتهی به 1۴03 مبلغ ۶۷33 ریال است.
شــرکت زغال ســنگ پروده طبس در تحلیل تکنیکال نشان داد، پس از 
انجام یک اصلاح با الگوی پهنه،یک موج جنبشــی جدید آغاز شــده است 
که احتمالا در موج ۴ از آن قرار داشــته باشــیم، درصورت تکمیل الگوی 
اصلاحی موج چهار،احتمال رشــد قیمت برای تکمیل سیکل الیوت وجود 
دارد. بر اســاس بررســی صورت سود و زیان شــرکت کزغال، درآمدهای 
عملیاتی کارشناسی شده شــرکت برای دوره مالی منتهی به 1۴03 مبلغ 
۶۷۲۶۹۸3۵ میلیارد ریال است. این رقم برای دوره مالی منتهی به 1۴0۲ 
مبلغ ۴۴۲۵۸۸۷1 میلیارد ریال اســت. این رقم برای دوره مالی منتهی به 
1۴01 مبلغ ۲۷3۷0۹۹3 میلیارد ریال است.سود تقسیمی هرسهم کزغال 
برای سال مالی منتهی به 1۴03 مبلغ ۶۷33 ریال و برای دوره مالی منتهی 
به 1۴0۲ مبلغ 3۸۷0 ریال است .این رقم برای دوره مالی منتهی به 1۴01 

مبلغ ۲۶۴۷ ریال است. / سبدگردان پیشرفت توسعه صبا
 

»ناما« شرکت  تولیدی  ارزشیابی 
شــرکت تولیدی مخزن گاز آسیا ناما پیش بینی سود عملیاتی شرکت برای 

سال مالی منتهی به 1۴0۶ مبلغ ۵۹۹۷1۷3 میلیون ریال برآورد کرد.
بر اســاس بررسی صورت سود و زیان شــرکت پیش بینی سود عملیاتی 
شرکت »ناما« برای سال مالی منتهی به 1۴0۶ مبلغ ۵۹۹۷1۷3 میلیون 
ریال بــرای دوره مالی منتهی به 1۴0۵ مبلــغ ۴۷۴۲1۴۲ میلیون ریال 
برای دوره مالی منتهی بــه 1۴0۴ مبلغ 3۷۹۸۹۶۶ میلیون ریال و برای 
دوره مالی منتهی بــه 1۴03 مبلغ ۲۹۸۶31۴ میلیون ریال و برای دوره 
مالــی منتهی به 1۴0۲ مبلغ 1۸۷1۵11 میلیون ریال پیش بینی شــده 
اســت این رقم در سه ماهه محقق شده منتهی به 1۴0۲ مبلغ 3۷۵0۸۸ 
میلیون ریال است.بر اساس این گزارش ارزشیابی تولیدی شرکت تولیدی 
مخزن گازآسیا ناما به این شرح است؛ در ارزشیابی سهام شرکت آسیاناما 
از مدل های تنزیل جریان نقدی آزاد ســهامداران، تنزیل ســود تقسیمی 
و ارزشیابی نسبی استفاده شده اســت. ارزش شرکت با استفاده از روش 
تنزیل جریان نقد آزاد ســهامداران معــادل ۶،۶۵۵،۸۵۷ میلیون ریال با 
استفاده از روش تنزیل سود تقسیمی ۶،۷۲1،0۹۲ میلیون ریال با استفاده 
از روش ارزشیابی نسبی معادل 13،1۸0۸۶۷ میلیون ریال و با استفاده از 
روش ارزشگذاری دارایی ها 1۴،۶۵۸،۵۹1 میلیون ریال برآورد می شود. در 
مجموع ارزش سهام شرکت آسیاناما حدود 10،30۴،10۲ میلیون ریال و 
ارزش هر ســهم آن، با توجه به تعداد سهام انتشار یافته شرکت در زمان 
گزارش 1،0۵0،000،000( سهم حدود ۹۸13 ریال تخمین زده می شود. 
این گزارش صرفاً ارزیابی ارزشــگذار از قیمت منصفانه سهم جهت عرضه 
اولیه سهام شرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آسیاناما است. قیمت ارائه 
شــده با توجه به استفاده کنندگان مختلف و اهداف گوناگون می تواند به 

نتایج متفاوتی منجر شود. / شرکت تامین سرمایه لوتوس
 

آینده  در  »سهرمز«  عملکرد 
سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت سیمان هرمزگان برای دوره مالی 

منتهی به 1۴0۲ مبلغ ۴۷۶۶ ریال است.
بر اساس بررسی صورت سود و زیان کارشناسی شده »سهرمز« فروش شرکت 
برای دوره 1۲ ماهه منتهی به 1۴0۲ مبلغ 1۸۷0۸۸۸۲ میلیون ریال اســت 
و این رقم برای دوره مالی منتهی به 1۴01 مبلغ 1۲۴۲1۹۷1 میلیون ریال 
است. سود هر ســهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره مالی منتهی به 
1۴0۲ مبلغ ۴۷۶۶ ریال است. این رقم برای دوره مالی منتهی به 1۴01 مبلغ 

1۴۸0 ریال است. P/E شرکت ۵.۶۶ واحد است. / کارگزاری اردیبهشت ایرانیان

سودآوری مطمئن در صندوق »نیلی«
ســرمایه گذاری در صندوق درآمدثابت نیلی با نرخ موثر سالانه ۲/۲۸درصد 

سودآوری مطمئن است.
موافقت اصولی صندوق سرمایه گذاری درآمد ثابت قابل معامله نیلی دماوند 
صادر شد و تعداد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تامین 
ســرمایه دماوند به ۸ صندوق افزایش یافت. شرکت تامین سرمایه دماوند، 
با انجام شــدن تشریفات قانونی، مجوزهایی در خصوص صندوق های تحت 
مدیریت این شرکت که توسط ســازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد را 

اخذ کرد. / سرمایه گذاری تامین سرمایه دماوند

روی خط تحلیل

  مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کیمیا با اشاره 
به اخذ مجوز لازم از سوی شرکت فرابورس و سازمان بورس گفت: نماد 

»تکیمیا« رسماً بازگشایی می شود. 
مهرداد فرح آبادی افزود: با بازگشــایی نماد امکان انجام معاملات ثانویه 
ســهام شــرکت در بازار پایه فرابورس به وجود خواهد آمد. وی با بیان 
اینکه مدارک و مستندات لازم در اختیار سازمان بورس و فرابورس قرار 
داده شده و در سامانه کدال نیز بارگذاری شده است، ادامه داد: با توجه 
به گزارش ارزش گذاری که در کدال منتشــر شده، توجه سرمایه گذاران 

بالفعل و بالقوه را به گزارش ارزشگذاری مذکور جلب می کنم.
او در خصوص تامین مالی طرح های توسعه شرکت ملی مس نیز تاکید 
کرد: شرکت ملی مس بالغ بر 1۵ میلیارد یورو پروژه تعریف کرده است 
کــه با توجه به حجم پروژه های در دســت اجــرا و اهمیت تامین مالی 
طرح ها یکی از بزرگ ترین شــرکت های بازار ســرمایه کشور محسوب 
می شود. شرکت تامین سرمایه کیمیا به عنوان بازوی ملی مس در تامین 

مالی این پروژه ها مسئولیت خطیری را بر عهده دارد.
فرح آبادی با بیان اینکه هدف گذاری شرکت ملی مس رسیدن به تولید 
یک میلیون تن کاتد در ســال در کشــور اســت، افزود: بازگشایی نماد 
»تکیمیا« می تواند کمک شــایانی برای افزایش ســرمایه و تامین مالی 
پروژه های ملی مس و دیگر شــرکت های بزرگ بازار باشد. وی ادامه داد: 
بلافاصله اقدامات لازم آغاز شد و سوم آبان ماه سال جاری پذیره نویسی 

انجام گرفت و ۴0 درصد از ســهام شــرکت در فرابورس عرضه و ۸00 
میلیارد تومان از بازار سرمایه به عنوان پذیره نویسی اولیه تامین شد.

فرح آبادی با بیان اینکه موسسان مبلغ 1۲00 میلیارد تومان تعهد کرده 
بودند که به صــورت نقدی پرداخت کردند، اضافــه کرد: بدین ترتیب 
جمعا ســرمایه اسمی شــرکت ۲000 میلیارد تومان است. وی افزود: با 
تلاش های صورت گرفته توانســتیم به عنوان دوازدهمین شرکت تامین 
سرمایه، مجوز خود را از سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ کرده و در بازار 

فرابورس کشور نیز پذیرش شویم.
مدیرعامل شــرکت تامین ســرمایه کیمیا با یادآوری اینکه در ۹ اسفند 

ماه سال گذشته شرکت مجوز فعالیت خود را از سازمان بورس دریافت 
کرده است، بیان کرد: همچنین مجوز عرضه عمومی در شهریور ماه سال 
گذشــته از سازمان بورس و متعاقبا مجوز پذیره نویسی عمومی از اداره 

ثبت شرکت های تهران در مهر ماه سال گذشته دریافت شد.
فرح آبــادی در ادامه افزود: تلاش لازم بــرای راه اندازی صندوق 3 هزار 
تنی کاتد مس در دست انجام است و به زودی مجوزهای لازم از سازمان 
بورس اخذ خواهد شد. مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کیمیا از اقدامات 
مهم این شرکت را به عنوان چهارمین شرکت بزرگ تامین سرمایه کشور 
انجام ارزیابی های لازم برای طرح های توجیهی ملی مس برشمرد و افزود: 

درآمدهای ناشی از این امر، ماهانه در سامانه کدال منتشر می شود.
او ادامــه داد: ۲ مورد موافقت اصولی مربــوط به صندوق با درآمد ثابت 
کیمیا و صندوق قابل معامله در بورس و همچنین صندوق بخشی قابل 
معامله هم از ســازمان بورس دریافت شــده و مراحل آن در اداره ثبت 

شرکت ها در دست انجام است.
مدیرعامل شــرکت تامین ســرمایه کیمیا گفت: مراحل انتشار ۵ هزار 
میلیارد تومان اوراق سلف موازی استاندارد برای کاتد نیز در حال انجام 

است که در آینده نزدیک مجوز آن از سازمان بورس اخذ می شود.
فرح آبادی بیان کرد: اقدامات مختلفی برای اخذ مجوز و موافقت اصولی 
در زمینه انتشــار اوراق صکوک )اوراق اسلامی( انجام شده که در آینده 

نزدیک مجوزهای لازم آن اخذ می شود.

مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کیمیا:

»تکیمیا«بازگشاییمیشود

در راستای ایجاد آسایش بیشتر سرنشینان خودرو و سهولت در اعمال تغییرات 
مهندســی و تسریع در تامین به موقع، گرم کن صندلی خودرو مجهز به آخرین 
فناوری گرم کن روز دنیا )سامانه TCU(، با برنامه ریزی هدفمند ساپکو و مشارکت 

یکی از سازندگان زنجیره تامین داخلی سازی به تولید انبوه رسید.
تا پیش از این به غیر از خودروی سوزوکی ویتارا و هایما هیچ یک از محصولات 

ایران خودرو دارای گرم کن صندلی نبوده و برای اولین بار بر روی تارای سال طراحی و استفاده شد.
تکنولوژی به کار رفته در گرم کن صندلی تارا به روز بوده و قادر به تولید و انتشار هوشمند در نقاط و 

سطوح مختلف صندلی های راننده و شاگرد است.
از همین رو شــرکت ساپکو در راستای افزایش آسایش سرنشینان خودرو و بهبود تصویر خودروهای 
گروه صنعتی ایران خودرو در بازارهای داخلی و بین المللی با مشــارکت یکی از ســازندگان زنجیره 
تامین داخلی ســازی گرم کن صندلی خودرو با آخرین فناوری گرم کن روز دنیا موســوم به TCU را 
در دســتورکار قــرار داده و موفق به ســاخت و راه اندازی خطوط تولید گرم کــن صندلی با آخرین 
اســتانداردهای OEM خودرویی شد. ســامانه TCU بدون تاثیر پذیری از دمای سرد یا گرم محیط، 
گرمایش ثابت و یکنواخت در سرتاسر سطح مورد نظر را در مدت زمان حداکثر 30 ثانیه فراهم کرده 
و همچنین به دلیل قطع و وصل جریان گرمای پد در کسری از ثانیه دمای خروجی را در بازه زمانی 
ثابت حفظ می کند. سنسور دما، مقاومت در برابر آب و همچنین قابلیت اعمال در هر نوع محصول با 
مشخصات فنی مد نظر از جمله سایر ویژگی های خاص محصول مذکور است. در حال حاضر گرم کن 
مذکور در صندلی تارای ســال و محصول پروژه K1۲۵ استفاده شده و در حال تعبیه در خودروهای 
صادراتی مثل دناپلاس، ۲0۷ و آریسان است. این تجهیز در مقایسه با نمونه های مشابه وارداتی ضمن 
ایجاد دســتاوردهایی نظیر کاهش ارزبــری و تحویل به موقع مجموعه صندلی از قیمت رقابتی قابل 

توجهی برخوردار است.

»ساپکو«   مهندسی  تغییرات  اعمال  در  سهولت 
مدیر کنترل کیفی و آزمایشــگاه های شــرکت فولاد هرمــزگان گفت: با توجه 
به اســتراتژی های کلی ســازمان مبنی بر افزایش کیفیت محصول در راستای 
رضایتمندی مشتریان، توانستیم همگام با افزایش تولید محصول فراتر از ظرفیت 
اســمی، در خرداد ماه به بهترین کیفیت سطحی تختال در فرآیند بازرسی های 
کنترل کیفی دست پیدا کنیم که افتخاری بزرگ برای فولاد هرمزگان و هلدینگ 

مبارکه محسوب می شود.
رضا باران پویان با اشــاره به تلاش های شرکت فولاد هرمزگان در افزایش کیفیت محصول و افزایش 
رضایت مندی مشــتریان در راستای استراتژی های ســازمانی بیان کرد: با تلاش همکاران به ویژه در 
بخش های بهره برداری و کنترل کیفی موفق شدیم در سال مهار تورم و رشد تولید رکورد جدیدی را 
در کیفیت تختال های تولیدی از ابتدای راه اندازی کارخانه تاکنون ثبت کنیم. وی افزود: در خرداد ماه 
امسال فولاد هرمزگان موفق شد میزان تختال های کیفی و بدون عیب سطحی در بازرسی گرم را به 
میزان ۹۹,۶۵ درصد کل تختال های تولیدی محقق ســازد، رکورد قبلی به میزان ۹۹,۴۵ درصد بوده 
که در فروردین ماه 1۴01 محقق شد. وی ادامه داد: رشد کیفیت در کنار رشد تولید، اقتصادی بودن 
و مزیت کارخانه را در مقایسه با رقبای داخلی و به ویژه خارجی افزایش می دهد که خوشبختانه در 
این زمینه شرکت فولاد هرمزگان به عنوان یکی از شرکت های پیشرو در سطح هلدینگ فولاد مبارکه 
و کشور این مهم را به خوبی محقق ساخت. عملکرد این شرکت در حوزه های کیفیت محصول و نتایج 
آزمایشگاهی سبب رشد قابل توجه رضایت مشتریان داخلی و خارجی شده است. باران پویان عنوان 
کرد: در آخرین ارزیابی صورت گرفته میزان رضایت مشــتریان داخلی از کیفیت محصول به میزان 
۸۴,3  درصد رســیده که در مقایسه با سایر رقبا در سطح کشور یکی از بالاترین عملکردها به شمار 
می رود. در بخش صادرات نیز میــزان رضایت از کیفیت محصول صادراتی فولاد هرمزگان به میزان 

۸3,3 درصد محقق شده که این دستاورد ارزشمند خود افتخاری دیگری است.

رکورد کیفیت تختال های تولیدی در فولاد هرمزگان

مدیرعامل شــرکت فولاد کاوه جنوب کیش گفت: پروژه عملیات اجرایی واحد سوم احیا 
مستقیم ظرفیت معادل یک میلیون تن در سال دارد و برنامه ریزی ها برای بهره برداری از 

این پروژه ظرف ۲۴ ماه آینده در دستور کار قرار گرفته است.
سیدعباس حســینی، تکنولوژی این واحد را میدرکس عنوان کرد و افزود: این انتخاب 
در راســتای مدیریت هزینه و یکسان سازی تامین قطعات راهبردی و همچنین تسهیل 

در تعمیر و نگهداری در کنار دو واحد قبلی این مجتمع بوده؛ چراکه یکسان بودن تکنولوژی امکان تعمیر و 
نگهداری با هزینه های کمتری را فراهم خواهد کرد.  وی ادامه داد: کارخانه در زمینی به مســاحت ۹ هکتار 
احداث خواهد شد و ظرفیت تولید آهن اسفنجی این شرکت را با توجه به تزریق اکسیژن در واحدهای یک 
و دو احیاء مستقیم به حدود 3 میلیون تن در سال خواهد رساند که با این افزایش ظرفیت توازن در تامین 
مواد اولیه فولادسازی در زنجیره فولاد کاوه جنوب کیش را به همراه خواهد داشت. مدیرعامل شرکت فولاد 
کاوه جنوب کیش در ادامه تاکید کرد: اقدامات مهندسی و بازرگانی این پروژه از نیمه دوم سال گذشته آغاز 

شده که با پیشرفت قابل توجهی نیز همراه بوده است.

آغاز عملیات اجرایی واحد سوم احیا مستقیم »فولاد«

شــرکت زامیاد در راســتای تنوع محصولات با همکاری شــرکت فوتون، محصول جدید 
اتوبوس شهری 1۲ متری تولید می کند.

شرکت زامیاد که از 13 تیر جهت برگزاری مجمع سالانه و فوق العاده در توقف نماد به سر 
می برد از تولید محصول جدید اتوبوس شــهری 1۲ متری با همکاری شرکت فوتون خبر 
داد. بر اساس این گزارش، "خزامیا" پیرو اخبار منتشره مبنی بر رونمایی از اتوبوس شهری 

زامیاد اعلام کرد: شــرکت زامیاد در نمایشگاه بین المللی خودرو شیراز از جدیدترین محصول اتوبوس شهری 
1۲ متری با ظرفیت نشسته 3۲ نفر و ایستاده ۴۸ نفر رونمایی کرد. این اتوبوس با همکاری شرکت فوتون در 

شرکت زامیاد تولید خواهد شد که مجهز به پیشرانه دیزلی کامینز و دارای حجم ۹,۵ لیتری است.

۱۲ متری برنامه زامیاد برای تولید اتوبوس شهری 
شرکت پتروشیمی پردیس ضمن بررسی اثر اعمال مصوبه تغییر نرخ گاز خوراک و سوخت 

بر بهای تمام شده اعلام کرد: اصلاح نرخ ها در حال پیگیری است.
شــرکت پتروشیمی پردیس از اثر اعمال مصوبه تغییر نرخ گاز خوراک و سوخت بر بهای 
تمام شــده و پیگیری اصلاح نرخ ها خبر داد و با توقف نماد روبه رو شد. محمدرضا میری 
لواسانی، مدیرعامل »شپدیس« با توجه به نامه 1۷ تیر شرکت گاز استان بوشهر و مصوبه 

۲۹ خرداد هیات وزیران در خصوص تغییر نرخ گاز خوراک و سوخت گفت: بهای گاز خوراک و سوخت مصرفی 
این شــرکت از ۲۹ خرداد با تعرفــه جدید هر نرمال متر مکعب گاز خوراک و ســوخت بدون ارزش افزوده و 

هزینه های جانبی ۷ و ۴ هزار تومان است و در محاسبه بهای تمام شده این اعداد در نظر گرفته خواهد شد.

خ گاز خوراک بر بهای تمام شده »شپدیس«  اثر تغییر نر

مدیرعامـل سـازمان اقتصـادی کوثـر با بیـان اینکه مقوله صحـت و دقت آمـار، موضوعی 
مهـم به حسـاب مـی آید، گفـت: دلیل انعقـاد این تفاهمنامه، دغدغه مشـترک سـازمان 
اقتصـادی کوثـر و مرکـز آمـار ایـران بـرای رسـیدن بـه شـفافیت آمـاری و داده هـا و 
 اطلاعـات صحیـح و دقیـق در موضوعـات مختلـف بـه خصـوص در حوزه امنیـت غذایی 

کشور است.
ناصـر فخـاری افـزود: در علـم مدیریـت معتقدنـد، چیـزی را که نشـود انـدازه گیری کـرد نمی تـوان آن را 
مدیریـت کـرد و بـا توجـه به آنکـه عمده فعالیـت این سـازمان در بخش کشـاورزی و امنیت غذایی کشـور 
متمرکـز شـده نیازمنـد آمـار و اطلاعـات بـه روز و صحیـح تا در تصمیـم گیری هـای اقتصـادی از آنها بهره 
بگیریـم. در ادامـه جـواد حسـین زاده، رئیـس مرکـز آمـار ایران گفـت: در سـال های اخیـر و در بخش هایی 
ماننـد کشـاورزی، دامپـروری و صنعـت، اطلاعـات و آمـار بسـیار با ارزشـی در مرکز آمـار ایران تهیه شـده 
اسـت کـه می توانـد در اختیـار سـازمان اقتصـادی کوثـر قـرار گیـرد تا در پیشـبرد اهـداف تولیـدی به این 

سـازمان کمـک کند.

امضای  تفاهم نامه مرکز آمار  و سازمان اقتصادی کوثر 

داده گستر عصر نوین با نماد های وب و با سرمایه 
ثبت شــده 30,000,000 میلیارد ریال گزارش 
کنترل های داخلی در تاریخ 1۴01/1۲/۲۹ ســال 

مالی منتهی به 1۴01/1۲/۲۹ را بررسی کرد.
این گــزارش در راســتای اجرای دســتورالعمل 
کنترل های داخلی مصوب سازمان بورس و اوراق 
بهادار، تهیه شده اســت و محدود به کنترل های 
داخلی حاکــم بر گزارشــگری مالــی در تاریخ 

1۴01/1۲/۲۹است.
مســئولیت اســتقرار و بکارگیــری کنترل های 
داخلی مناســب و اثربخش، به منظور دستیابی 
بــه اطمینان معقول نســبت به قابلیــت اتکا و 
به موقع بودن گزارشــگری مالی، افشای مناسب 
و کامل اطلاعات اشــخاص وابســته، پیشگیری 
و کشــف به موقع تقلب ها و ســایر تحریف های 

بااهمیت در گزارشگری مالی، نگهداری 
مستندات مناسب در خصوص معاملات 
و رویدادها، منطقی بودن اطلاعات مالی 
پیش بینی شده، مقایسه عملکرد واقعی 
با بودجه و افشــای کامل دلایل مغایرت 

با اهمیت و افشــای فوری اطلاعات مهم با هیات  
مدیــره اســت. همچنین، مســئولیت ارزیابی و 
 گزارشــگری کنترل های داخلی مذکور بر عهده 

هیات  مدیره است.
شرکت، مدیریت ریســک و کنترل داخلی را در 
فرآیند کسب و کار خود یکپارچه کرده و اجزای 
چارچوب کنترل داخلی شــامل محیط کنترلی، 
ارزیابی ریســک، فعالیت های کنترلی، اطلاعات، 

ارتباطــات و نظارت را مطابــق با مفاد 
مصوب  داخلــی  کنترل  دســتورالعمل 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، طراحی، 
مستقر و اجرا کرده است. سامانه کنترل 
داخلی، صرف نظر از نــوع طراحی آن، 
به دلیل محدودیت های ذاتی خود ممکن اســت 
نتواند از تحریف ها پیشــگیری یا آنها را کشــف 
کند. با این حال اطمینان معقولی را نســبت به 
 تهیه و ارایه گزارش های مالی به موقع و قابل اتکا 

فراهم می آورد.
بر اســاس ارزیابی کنترل داخلــی، هیات مدیره 
شــرکت، اثربخشــی کنترل های داخلی حاکم بر 
گزارشــگری مالــی را در تاریــخ 1۴01/1۲/۲۹ 

ارزیابی کرده اســت. در فرآیند ارزیابی مزبور، از 
معیارهای ذکرشده در در فصل دوم دستورالعمل 
کنترل داخلی مصوب سازمان بورس و اوراق بهادار 

در حدود متعارف استفاده شده است.
اظهارنظر هیــات مدیره، وجود نداشــتن ضعف 
بــا اهمیــت در کنترل هــای داخلی، بر اســاس 
ارزیابی های انجام شده، هیات  مدیره معتقد است 
که کنترل های داخلی حاکم بر گزارشــگری مالی 
شرکت در تاریخ 1۴01/1۲/۲۹ اطمینان معقولی 
از دستیابی به اهداف شرکت می دهد و بر اساس 

معیارهای یاد شده، اثربخش بوده است.
نبــود توافق با اهمیتی بین کمیته حسابرســی و 
هیات  مدیره درخصوص کنترل های داخلی حاکم 
بر گزارشــگری مالی وجود ندارد. همچنین تاریخ 

صدور گزارش 1۴0۲/0۴/0۴ است.

گزارش کنترل های داخلی »های وب«
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دلاری ۱۲۰هزار  بیت کوین  پیش بینی 
بانک اســتانداردچارترد انگلســتان از احتمال افزایش قیمت بیت کوین تا 
۵۰هزار دلار در سال جاری خبر داد و پیش بینی کرد که قیمت این رمزارز 

پرطرفدار تا پایان سال ۲۰۲۴ به ۱۲۰ هزار دلار برسد. 
اســتاندارد چارتر آوریل گذشته نیز پیش بینی ثبت رکورد ۱۰۰ هزار دلار 
توسط بیت کوین را منتشــر کرده بود. تحلیلگران این بانک بر این باورند 
که »زمستان رمزارزها« به پایان رسیده است. مطابق پیش بینی این بانک، 
آغاز جهش قیمت بیت کوین موجب خواهد شــد تا استخراج کنندگان یا 
به اصطلاح ماینرها با هدف تهییج بیشــتر بازار از عرضه بیشتر بیت کوین 

خودداری کنند.

رمزارز در ایران نه پول است نه ارز
مفهوم ارز به معنای واحد پولی است که در یک کشور یا منطقه برای تبادل 
کالا و خدمات استفاده می شود. این واحد پولی معمولاً توسط دولت یا بانک 
مرکزی صادر می شود و قدرت قانونی دارد. در اصطلاحات مالی، ارز به طور 

کلی به پول نقد اشاره دارد.
 اما این مفهوم در دنیای ارز دیجیتال کمی متفاوت است. ارزهای دیجیتال 
به ارزهایی گفته می شــود که معمولا توســط نهادها یا اشــخاصی جدا از 
دولت ها ســاخته می شوند و حکومت ها نقشــی در اداره آن ندارند. در واقع 
ارز دولتی متمرکز است و ارز دیجیتال غیرمتمرکز. کرپیتوکارنسی یا رمزارز 
در واقع دســته ای از ارزهای دیجیتال است که در آنها از پروتکل رمزنگاری 
برای انجام تراکنش های مالی اســتفاده می شود. با توجه به نبود پول های 
دیجیتال در کشور ما و تحریم خدمات مربوطه، عموما ارز دیجیتال در ایران 
برای اشاره به مفهوم رمزارز استفاده می شود. در این زمینه، معاون اداره کل 
نظارت بر فضای مجازی دادســتان کل کشور گفت: فعلا قانون ما رمزارزها 
را به رسمیت نمی شناسند. در کشور های مختلف حاکمیت ها برخورد های 
مختلف دارند، در ایران فعــلًا قانونی که تولید و عرضه رمزارز ها را صراحتاً 
غیرقانونی اعلام کند، وجود ندارد؛ اما مراجع دولتی در چند مصوبه در حد 
آیین نامه و بخشــنامه اعلام کردند که نظام حاکمیت ما فعلًا رمزارز ها را به 
رسمیت نمی شناسد و قطعاً از لحاظ حقوقی در کشور رمز ارزها نه پول و نه 

ارز محسوب می شوند.

موبایل با  رمزارز  استخراج 
اســتخراج ارز دیجیتال با دســتگاه های مخصوص و شــیوه های مختلف 

امکان پذیر است.
 حتــی ماینرهای حرفــه ای این امکان را دارند کــه از طریق موبایل و با 
دسترســی به اینترنت مناســب رمزارز مورد نظر خود را استخراج کنند. 
میلیون ها ماینر در سراسر جهان به استخراج رمزارزهای مختلف می پردازند 
تا درآمدزایی کنند. این کار عــلاوه بر ایجاد درآمد، باعث افزایش امنیت 
شــبکه های بلاکچین می شود. در حال حاضر شــرایطی شکل گرفته که 
ماینرها این امکان را دارند تا از طریق موبایل نیز به استخراج ارز دیجیتال 
مورد نظر خــود بپردازند. البته ماینرهایی که مایل به اســتفاده از تلفن 
همراه برای استخراج رمزارز هستند باید به این موضوع توجه داشته باشند 
که موبایل مانند سایر دستگاه های شناخته شده قدرت ندارد و نباید برای 
اســتخراج رمزارزها با این محصولات انتظار سود چندانی را داشت. میزان 
پاداش ماینرهایی که از موبایل برای فرآیند اســتخراج استفاده می کنند، 
براساس میزان انرژی مصرفی مشخص خواهد شد. بنابراین در صورتی که 
میزان انرژی صرف شده برای استخراج کم باشد، پاداش چندانی به ماینر 

تعلق نخواهد گرفت.

نمی کند تهدید  را  یکا  آمر دلار   BRICS ارز 
وزیــر خزانه داری ایالات متحده، اعلام کــرد که هیچ تهدیدی از جانب ارز 
مطرح شده BRICS، برای سلطه دلار آمریکا نمی بیند. جانت یلن تأکید کرد، 
تمام داده هایی که او در دسترس دارد، نشان می دهند که دلار به طور غالب 

در تراکنش های بین المللی استفاده می شود. 
او همچنین گفته اســت که فکر نمی کند جایگزینی وجود داشته باشد که 
بتواند در آینده نزدیک به جای دلار استفاده شود. اگرچه هنوز هیچ بیانیه 
رسمی از سوی کشورهای عضو گروه BRICS ارائه نشده، اما گمانه زنی ها در 
مورد ارز جدید BRICS پس از گزارش خبرگزاری روسی RT مبنی بر اینکه 
این کشــور تایید کرده گروه BRICS ارز جدیدی را با پشــتوانه طلا عرضه 

خواهد کرد، بالا گرفته است.

یپتو یابی کر شبکه اجتماعی Threads بستر بازار
آخرین محصــول متا، �reads، ســر و صدای قابل توجهــی در جامعه 
بازاریابی صنعت کریپتو ایجاد کرده است. در واقع ممکن است این شبکه 
اجتماعی جدید و هیجان انگیز، به بستری مناسب برای برندها و بازاریابی 

آنها تبدیل شود.
 �reads بــه عنوان یک پلتفرم متن محور که خود را رقیب توییتر اعلام 
 �reads کرده اســت، بســتر بازاریابی جدیدی را ارائه می دهد. پتانسیل
بــرای بازاریابان ارزهای دیجیتال در ویژگی هــای مبتنی بر الگوریتم آن 
نهفته است که یادآور TikTok است.  این پلتفرم با همسو کردن پیام های 
برند با علایــق کاربر، تبلیغات هدفمند را امــکان پذیر می کند. برخلاف 
پلتفرم های اجتماعی ســنتی، الگوریتم �reads می تواند برای بازاریابان 
کریپتویی دســتیابی به ســرمایه گذاران بالقوه و علاقه مندان به ارزهای 

دیجیتال را آسان تر کند.

CBDC فعالیت  توسعه 
بانک تسویه حســاب های بین المللی، گزارش جدیدی درباره نظرسنجی 
انجام شده از بانک های مرکزی جهان درباره وضعیت پیشرفت پروژه های 

رمزارز ملی آنها منتشر کرده است. 
با توجه بــه اینکه 93 درصد از بانک های مرکزی کشــورها در حال انجام 
تحقیقات و تست رمزارز ملی )CBDC( خود هستند، به مرور زمان گسترش 
اســتفاده از این نوع رمزارزها افزایش خواهد یافت و تا هشــت سال آینده، 
۱۵ رمزارز ملی خرده فروشــی و 9 رمزارز عمده فروشی محتمل در گردش 
خواهند بود. نظرســنجی بانک تسویه حســاب های بین المللی )BIS( که با 
حضور 86 بانک مرکزی در اکتبر تا دســامبر سال ۲۰۲۲ انجام شده است، 

اطلاعات جالبی را درباره آینده رمزارزهای ملی نشان می دهد.

اخباررمزارزها
کارشناسانازآیندهرمزارزهاخبرمیدهند

10 پیش بینی کریپتویی

یک هفته اصلاح
بازار کریپتوکارنســی ها در هفته ای که گذشت، شاهد افت قیمت بود به 
طــوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 8۱ 
کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی بــه ۲۱ تیرماه، تنها ۱6 

رمزارز رشد قیمت را تجربه کردند.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز Aptos با نزدیک به ۱۵ درصد 
افت در صدر جدول کاهش قیمت قرار داشــت. ارزش بازار این رمزارز 
نزدیــک به ۱.۵ میلیارد دلار و قیمت آن حدود 7 دلار اســت. پس از 
آن، Fantom بــه میزان ۱۴.۱ درصد افــت قیمت را تجربه کرد. قیمت 
رمزارزهای Algorand، Zcash و Pepe نیز بیش از ۱3 درصد کاهش پیدا 
کرد. رمزارز Litecoin نیــز از کریپتوهایی بود که افت دورقمی را ثبت 
کــرد و بیش از ۱۰ درصد کاهش قیمــت را تجربه کرد. در این هفته، 
قیمــت ۵ رمزارز به میزان یک درصد یا کمتر کاهش یافت که می توان 

به TRON و Dai اشاره کرد.
در ســوی دیگر بازار، رمزارز Solana بیش از ۱3.7 درصد رشــد قیمت 
را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار 8.9 میلیارد دلاری، 

معادل ۲۲.۱ دلار است. 
همچنین قیمت رمزارز Pulsechain بیش از ۱۰ درصد افزایش یافت. در 
هفته گذشــته 9 رمزارز رشد بالای یک درصد و ۵ رمزارز هم افزایش 

قیمت زیر یک درصد را ثبت کردند.
هفته گذشــته، دو کریپتو اول جهان نیز شــاهد روند کاهشی بودند. 
بر اســاس آمارها، قیمت بیت کوین با ۱.3 درصــد افت به 3۰ هزار و 
۵98 دلار و قیمــت اتریوم هم بــا ۴.۴ درصد افت به یک هزار و 87۲ 
دلار رســید. با این حال، این دو رمزارز بزرگ در بازه  زمانی ماهانه به 
ترتیــب ۱8.9 درصــد و 6.8 درصد و در بازه ســالانه به ترتیب ۵۴.3 
درصد و 7۴.8 درصد افزایش قیمت را شــاهد بوده اند. در حال حاضر 
ســهم بیت کوین از ارزش بازار کریپتوها به بیش از ۵۰ درصد رسیده 
است.شــرایط برای دیگر رمزارزهــای بزرگ متفاوت بــود به طوری 
کــه برخی با افت و برخی دیگر با رشــد قیمت روبه رو شــدند. هفته 
گذشته رمزارزهای بایننس، پلی گون و HEX در میان برندگان و ریپل، 

کاردانو، دوژکوین، پولکادات و شــیبااینو در بین بازندگان قرار گرفتند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوهــا روندی نزولی به خود 
گرفــت. در زمان نــگارش این گزارش، ارزش این بــازار به حدود یک 
هزار و ۱9۰ میلیارد دلار رســیده بود. همچنین ارزش معاملات روزانه 
بیش از 3۲ میلیارد دلار بود. تاکنون بیش از ۲6 هزار و 3۰۰ رمزارز به 
بازار عرضه شــده است که تعدادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا 
 نکرده اند. در سراسر جهان 6۴3 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها 

مشغول هستند.
با وجود ســپری شــدن هفته ای نزولی، بســیاری از تحلیلگران بازار 
معتقدند دوباره در مســیر صعودی قــرار خواهند گرفت. تحلیلگران و 

پژوهشگرانی که عملکرد بازار کریپتوکارنسی را از ابتدا تا به امروز مورد 
بررســی و مطالعه قرار داده اند، به این نتیجه رسیده اند که این بازار از 

رشدی مداوم برخوردار بوده است.
 این رشد مداوم موجب شده تا بسیاری از کارشناسان پیش بینی کنند، 
ســال ۲۰۲3 در مجموع سال خوبی برای رمزارزها خواهد بود، چرا که 
اعتمــاد به فناوری در حال افزایش اســت و هر روز کســب و کارهای 
بیشــتری تصمیم به پذیرش این فناوری نویــن می گیرند. باید توجه 
داشــت، با افزایش پذیرش فناوری بلاکچین از ســوی شرکت ها، نیاز 
بــه افراد متخصص و حرفه ای در ایــن بخش نیز افزایش پیدا می کند، 

بنابراین فرصت های شغلی بیشتری برای آینده خلق خواهد شد.

انتظــار  در  آینــده ای  چــه 
جهش  کریپتوکارنسی هاســت؟ 
می کننــد یا ســقوط؟ یــا اینکه 
ســرمایه گذاران را در مســیری غیرقابل پیش بینی 
برای آینده آزار می دهنــد؟ آیا بی ثباتی بیت کوین 
ادامــه می یابــد؟ آیــا مقررات گذاری بــرای بازار 
رمزارزها تشدید خواهد شــد؟ کدام رمزارزها برای 

سرمایه گذاری ارزشمندتر هستند؟ و...
این روزها پرسش هایی از این دست را زیاد می شنویم 
و پاسخ های مختلف و گاه متفاوتی دریافت می کنیم. 

در واقــع، به تعداد تحلیلگران ما با پیش بینی های 
آینــده  کــه  هســتیم  روبــه رو  متعــددی 

کریپتوکارنسی ها را برایمان ترسیم می کنند.
چند سالی اســت که بخت به کریپتوها رو 
کرده است. در ســال ۲۰۲۱ بانک مشهور 
گولدمن ساکس آنها را به رسمیت شناخت. 
ســهام کوین بیس همان ســال )به عنوان 

اولین شــرکت کریپتویی( عرضه اولیه شد و 
نخستین صندوق قابل معامله در بورس مرتبط 

با بیت کوین در اکتبر آن سال شروع به کار کرد. از 
ابتدا تا انتهای سال، کریپتوها حدود 7۰ درصد رشد 
کردند و ارزش بازار به ۲ تریلیون دلار رسید. هرچند 
در سال ۲۰۲۲ این روند ادامه نیافت اما کارشناسان 
به رســیدن روزهای بهتر امیدوارند. اگر گذشته را 
مبنا قرار دهیم، چنین به نظر می رســد که سفری 
هیجان انگیز در انتظار ســرمایه گذاران بازار کریپتو 
است. تعدادی از پیش بینی های تحلیلگران این بازار 

را در اینجا می خوانید.
جهش یا سقوط

رونــد حرکــت بیت کوین بــه عنــوان مهمترین 
رمــزارز جهــان، تعیین کننده مســیر حرکت بازار 
کریپتوهاســت. در این زمینه، تحلیلگــران به دو 
گروه تقسیم می شــوند، گروهی که به رشد قیمت 
بیت کویــن باور دارند و گروه دیگــر از افت قیمت 
آن خبر می دهنــد. گروه اول معتقدند، رمزارزها به 
عنوان واقعیت موجــود، مورد پذیرش عمومی قرار 
گرفته انــد. حتی دولت ها و بانک هــای مرکزی که 
مخالفان )بخوانید دشــمنان( اصلــی کریپتوها به 
شمار می روند، رمزارزها را به رسمیت شناخته اند و 
به دنبال استفاده از آنها در سیستم های مالی خود 
هســتند. از سوی دیگر، شرکت های بزرگ و معتبر 
اســتفاده از رمزارزها را آغاز کرده اند و برخی دیگر 
در حال آماده سازی بستر به کارگیری کریپتوها در 
تراکنش ها و فضای سرمایه گذاری هستند. بنابراین 
آینــده این بازار روشــن اســت و افزایش قیمت ها 

حتمی است.
در مقابل، برخی تحلیلگــران معتقدند، هنوز زمان 
پذیــرش جهانــی کریپتوها بــه عنــوان ابزارهای 
جایگزین پول متعارف فرا نرســیده است. در حال 
حاضر، سیاست های فدرال رزرو، همچنین بانک های 
مرکزی اروپا و چین بزرگترین ریسک برای این بازار 
به شــمار می روند. بنابراین، نوسان شدید قیمت در 
این بازار ادامه خواهد یافت و نمی توان انتظار جهش 
از این بازار داشت. با وجود پیش بینی های متفاوت، 
همــه تحلیلگران بر یک موضــوع اتفاق نظر دارند؛ 
کریپتوها آینده سیســتم مالی جهــان را متحول 

خواهند کرد.
ورود سرمایه گذاران جدید

بر اساس تازه ترین برآوردها، بیش از ۵۰۰ میلیون 
نفر در سراســر جهــان در بازار کریپتوکارنســی 

فعالیت می کنند و مالک یکی از ۱۰۰ رمزارز اصلی 
)بر اســاس ارزش بازار( هستند اما بخش بزرگی از 
آنها روی بیت کوین سرمایه گذاری کرده اند. در حال 
حاضر بیش از ۲6 هزار و 3۰۰ رمزارز به بازار عرضه 
شــده اند و انتظار می رود تعداد سرمایه گذاران بازار 
کریپتــو تا پایان ســال ۲۰۲3 از مرز 7۰۰ میلیون 
نفر عبور کنــد. مقررات گذاری شــفاف و افزایش 
درک و آگاهی عمومی نســبت به کریپتوها عامل 
 مهمی برای افزایش تعداد ســرمایه گذاران این بازار 

به شمار می رود.
صندوق ETF بیت کوین

اواخر ســال ۲۰۲۱ کمیسیون بورس و اوراق بهادار 
آمریکا نخســتین صندوق ETF بیت کوین را تایید 
کرد و این تعداد در کمتر از ۲ ســال با رشد زیادی 
همراه بوده اســت. ایــن نوع ETF، صنــدوق قابل 
معامله ای اســت که عمدتا در دارایی های مرتبط با 
کریپتوکارنسی های اصلی ســرمایه گذاری می کند.

آمارهای جولای ۲۰۲3 نشــان می دهد که در حال 
حاضر 6 صندوق ETF بیت کوین مشغول به فعالیت 
هستند که ارزش دارایی تحت مدیریت کوچکترین 
صندوق معــادل ۱۱ میلیــون دلار و ارزش دارایی 
تحت مدیریت بزرگتریــن صندوق )BITO( نزدیک 

به 89۰ میلیون دلار است.
 ســرمایه گذاری این صندوق ها روی نوسان قیمت 
قراردادهای آتی بیت کوین است.با توجه به افزایش 
تعــداد این صندوق ها، انتظار می رود در ســال های 
آینــده، کریپتوهــا حضور و نقــش پررنگ تری در 

سیستم مالی جهان داشته باشند.
تامین مالی غیرمتمرکز

پیشــرفت های نوظهور در حوزه کریپتوها همچون 

تامین مالی غیرمتمرکز )DeFi( و نهادهای خودگردان 
غیرمتمرکز )DAOs( از مهمترین اتفاقات این صنعت 
در ســال های اخیر به شــمار می روند. هدف تامین 
مالی غیرمتمرکز، بازآفرینی محصولات مالی سنتی 
بدون دخالت واسطه اســت و نهادهای خودگردان 
غیرمتمرکــز را می توان یک انجمن یا اجتماع نوین 
اینترنتی به حساب آورد. در سال ۲۰۲۱ ارزش بازار 
خدمات تامین مالی غیرمتمرکز حدود ۲۰۰ میلیارد 
دلار بود اما این رقم در حال حاضر به بیش از ۴۴6 

میلیارد دلار افزایش یافته است.
به گفته کارشناسان، تامین مالی غیرمتمرکز بخشی 
از روند گسترده تری موسوم به Web3 است. حامیان 
این روند ادعا می کنند که پلتفرم های آنلاین تحت 
کنترل چند شــرکت بزرگ از جملــه آمازون، اپل، 
آلفابت و متا قرار دارنــد. Web3 خواهان بازآفرینی 
غیرمتمرکــز ترکیب بلاکچین و توکن های غیرقابل 

تعویض بر بستر اینترنت است.
مقررات گذاری

تاکنون در کشــورهای متعدد )عموما توسعه یافته( 
برای بازار کریپتوکارنسی مقررات گذاری شده است. 
انتظار می رود این روند همچنان ادامه داشته باشد. 
البته در حال حاضر هر کشوری بر پایه منافع خود 
دســت به تعیین قوانین و مقــررات در این زمینه 
می زنــد و هنوز بــه اجماع جهانــی در این زمینه 
دست نیافته ایم. شاید اگر زمانی در این باره مقررات 
یکسانی تعیین و یک استاندارد جهانی حاکم شود، 
آنگاه بتوان به خلق یک رمزارز جهان روا و کنار رفتن 
ارزهایی همچون دلار امیدوار شد. تا آن زمان، دلار 

همچنان مهمترین ارز جهان باقی خواهد ماند. 
یکی از حوزه های مورد علاقه مقام های ناظر در این 

زمینه، اســتیبل کوین ها )توکن هایی که ارزش شان 
به قیمت دارایی هایــی همچون دلار آمریکا مرتبط 

است( هستند. 
در این زمینه، پرسشی که مطرح می شود این است 
که آیا تتر به عنوان بزرگترین استیبل کوین  جهان، 
از دارایی کافی برای وصل به دلار برخوردار اســت 

یا خیر؟
رقابت با اس اندپی500

با وجود همه گیری بیماری کرونا، در ســال ۲۰۲۱ 
بیت کوین و شاخص اس اندپی۵۰۰ عملکرد خوبی را 
ثبت کردند و به ترتیب 66 درصد و ۲7 درصد رشد 
را شاهد بودند. البته این روند در سال ۲۰۲۲ تکرار 
نشد اما امســال وضعیت بهتر شد و انتظار می رود 
این روند افزایشی در سال های آتی ادامه پیدا کند. 
بیت کوین و شاخص اس اندپی۵۰۰ در رقابتی شدید 
قرار دارند و ســرمایه گذاران بین این دو در حرکت 
هستند. افزایش ریسک در هر یک از این دو حوزه به 
نفع دیگری است. پیش بینی ها حکایت از آن دارند 
که با افزایش پذیرش جهانــی بیت کوین، اقبال به 
بازار کریپتوها نیز افزایش پیدا کند و بازار ســهام از 

قافله عقب بماند.
عبور اتریوم از بیت کوین

در ســال ۲۰۲۱ اتریوم با ۴۱8 درصد رشد توانست 
از بیت کوین پیشــی بگیرد. در این سال بیت کوین 
66 درصــد رشــد را ثبت کرد. در یک ســال 
منتهــی بــه جــولای ۲۰۲3 ایــن تفاوت 
همچنان پابرجاســت. در یک سال گذشته، 
قیمت بیت کویــن ۵3 درصد و قیمت اتریوم 
7۵درصد افزایش یافته اســت. انتظار می رود، 
به دلیل افزایش فروش NFTهــا این روند ادامه دار 
باشــد. چنین توکن هایی عمدتا در بلاکچین اتریوم 
مورد اســتفاده قرار می گیرند. در حال حاضر ارزش 
بازار بیت کوین و اتریوم به ترتیب ۵9۱ میلیارد دلار 

و ۲۲۵ میلیارد دلار است.
نابودی میم کوین ها

در سال های گذشته شاهد ظهور و جهش وحشتناک 
رمزارزهای کوچکی بودیم که پس از مدتی یا سقوط 
کردند یا به طور کلی از صحنه بازار حذف شدند. به 
عنوان نمونه، رمزارز شــیبا اینو بیش از ۴۴ میلیون 
درصد افزایش قیمت را تجربه کرد و اســکویید هم 
قبل از نابودی، بیش از 7۵ هزار درصد رشد قیمت 
را ثبت کرد. پیش بینی می شــود که در ســال های 
آینده از تعداد میم کوین ها کاسته شود و بیشتر این 

رمزارزها به تدریج از صحنه خارج شوند.
رقیب بزرگ تتر

تتر همچنان بزرگترین استیبل کوین  جهان است و 
تاکنون توانسته این جایگاه را حفظ کند، اما برخی 
تحلیلگران معتقدند، ممکن است این موقعیت را از 
دست بدهد و USD Coin جای آن را بگیرد. در حال 
حاضر ارزش بازار این دو به ترتیب 83 میلیارد دلار 

و ۲8 میلیارد دلار و قیمت هر دو یک دلار است.
پایان خوش

از آغاز سال ۲۰۲3 تاکنون رمزارزها عملکرد نسبتا 
خوبی داشــته اند. در یک ســال منتهی به جولای 
امسال، حدود نیمی از ۱۰۰ رمزارز بزرگ بر اساس 
ارزش بازار با رشــد قیمت دو و ســه رقمی روبه رو 
شــده اند. بر این اساس، بیشــتر تحلیلگران بر این 
باورند که بازار کریپتوکارنسی سال ۲۰۲3 را با رشد 
قیمت ها به پایان خواهد برد و می توان به ادامه این 

روند در سال آینده امیدوار بود.

 پیشبینی کریپتویی
گذاری بــرای بازار 
رمزارزها تشدید خواهد شــد؟ کدام رمزارزها برای 

گذاری ارزشمندتر هستند؟ و...
هایی از این دست را زیاد میشنویم 
های مختلف و گاه متفاوتی دریافت میکنیم. 

در واقــع، به تعداد تحلیلگران ما با پیشبینیهای 
آینــده  کــه  هســتیم  رو 

ها را برایمان ترسیم میکنند.
چند سالی اســت که بخت به کریپتوها رو 
 بانک مشهور 
گولدمن ساکس آنها را به رسمیت شناخت. 
بیس همان ســال )به عنوان 

اولین شــرکت کریپتویی( عرضه اولیه شد و 
نخستین صندوق قابل معامله در بورس مرتبط 

کوین در اکتبر آن سال شروع به کار کرد. از 
ابتدا تا انتهای سال، کریپتوها حدود 7۰ درصد رشد 
 تریلیون دلار رسید. هرچند 
 این روند ادامه نیافت اما کارشناسان 
به رســیدن روزهای بهتر امیدوارند. اگر گذشته را 
رســد که سفری 
گذاران بازار کریپتو 
های تحلیلگران این بازار 

کوین بــه عنــوان مهمترین 
تامین مالی غیرمتمرکز )DeFi( و نهادهای خودگردان فعالیت میکنند و مالک یکی از ۱۰۰ رمزارز اصلی کننده مســیر حرکت بازار 

از دارایی کافی برای وصل به دلار برخوردار اســت 
یا خیر؟

با وجود همه
بیتکوین و شاخص اس
ثبت کردند و به ترتیب 

را شاهد بودند. البته این روند در سال 
نشد اما امســال وضعیت بهتر شد و انتظار می

این روند افزایشی در سال
بیتکوین و شاخص اس

قرار دارند و ســرمایه
هستند. افزایش ریسک در هر یک از این دو حوزه به 

نفع دیگری است. پیش
که با افزایش پذیرش جهانــی بیت

بازار کریپتوها نیز افزایش پیدا کند و بازار ســهام از 
قافله عقب بماند.

در ســال 
از بیتکوین پیشــی بگیرد. در این سال بیت

66 درصــد رشــد را ثبت کرد. در یک ســال 
منتهــی بــه جــولای 

همچنان پابرجاســت. در یک سال گذشته، 
قیمت بیت

7۵درصد افزایش یافته اســت. انتظار می
به دلیل افزایش فروش 

باشــد. چنین توکن

حبیب علیزاده
نگار وزنامه   ر
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 شــرکت های بیمــه دو دســته فعالیت 
انجام  خــود  فعالیت  موضوع  اســاس  بر 
می دهنــد. فعالیت اصلی آنهــا بیمه گری 
اســت و فعالیت بعدی آنها ســرمایه گذاری 
است که از محل وجوه قابل سرمایه گذاری 
می تواننــد  نامــه  آییــن  مطابــق   و 

سرمایه گذاری کنند.

 شرکت بیمه دانا به 6 هزار میلیارد تومان 
تاریخ صنعت بیمه  در  که  است  رسیده  سود 

بی سابقه بوده است. 
 این شــرکت با بیــش از 13 هــزار مرجع 
درمانی قرارداد دارد و در حال رساندن آن تا 

15 هزار مرجع درمانی است.

w w w . j a a a r . c o m

ار بخوانید ـ تازه ترین شماره هفته نامه اطلاعات بورس را در جــ

اد  اس د  ن سا  س اد ا اس د  ن سا  س ییا
اد  اس د  ن سا  س یا
اد  اس د  ن سا  س یا ی  ا  ی  ی  ا   
اد  اس د  ن سا  س یا ی  ا   
اد  اس د  ن سا  س ا

ا سی  ا   ا

سرمقاله
ان   ر  ر از  ا را  نر خ

واقعیت این اســت که افزایش 

خــورا پتروشــیمیها اثری 

اســمی یا اثر حقیقی اســت، 

در بحــث اثــر حقیقــی قطعا

تأثیر منفی خواهد داشــت. در 

دورهای بحث رانت خورا پتروشــیمیها مطرح 

بــود و اینکه در واقع خــورا ارزانتری دارند و 

ســودی که میسازند ناشــی از این مابهالتفاوت 

اســت ولی در حال حاضر نه تنها این اثر از بین 

رفته اســت بلکه حتی نرخ خورا پتروشیمی از 

عــرف جهانی  و هم از هابهایی که تولیدکننده
گاز هستند، بالاتر است.

ذاتعلیفرد فرهاد

 صفحه 2

پرسمان
ار م ناخ ا ا  ر  ر  ن

ا  م ن   
اس ر  ر  ار ممد ناخ ا ا  ر  ر  ن
اس ر  ر  ار ممد ناخ ا ا  ر  ر  ن

محمدعلیرستگار

 صفحه 15

ام م ن 
م ار  ا ا  م  ار  ا ا  مرستگار  ار  ا ا  ممحمدعلیرستگار  ار  ا ا  محمدعلی 

صادقین علی

م  ار  ا ن 
ر ر  ن ردر  ر  ن رصادقیندر  ر  ن صادقیندر  رعلی ر  ن علیدر 

سلمان یزدانی

ر نا ا  م
م ازار  در  ی  ا م   ازار  در  ی  ا مسلمان یزدانی   ازار  در  ی  ا سلمان یزدانی  

صادقی محمد

هفتههفتههفتههفتهنامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیشایر و ایران ایرتور بخواهید

 صفحات 7، 10، 11 و 12

»کاما« راه در افزایشسرمایه

شد صعودی فروش»شگویا«

فروش در »شکام« درصدی 32 رشد

»فزر« بنیادی تحلیل چکیدهچکیده

نظارتی واحدهای تقویت با »وبصادر« راهبردی برنامههایبرنامههایبرنامههای

ایرانمال ارزشگذاری وضعیت آخرین بررسیبررسیبررسیبررسی

ایران در تازه خمیرمایه تولیدکننده تنها »غمایه«»غمایه«»غمایه«»غمایه«

»وسینا« تومانی میلیارد 630 درآمد

»بترانس« زیرذرهبین

 صفحه 4

بازارگردانان برنده بازارگردانان برنده بازارگردانان برنده بازارگردانان برنده بازارگردانان برنده 
کدامند؟ کدامند؟ کدامند؟ کدامند؟ 

ورا گا  ور در مورد  م ی  او او ر رمانه م برر نامه م

خبر مخبـر!
 صفحه 14

د ها مطرح  ا امات و  رکت ا اکمیت  ااندا  امات و  رکت ا اکمیت  ااندا  امات و  رکت ا اکمیت  ااندا  امات و  رکت ا اکمیت  اندا  در همای 
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بازارگردانان برنده 
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 صفحه 3

ن در  ربه   رن ت ه بیمه دانا و نیم  ارنام  از 
ویی ور ب صن بیمه 

در حال حاضر در آســتانه پنجاهمین ســالگرد بیمه دانا 
هستیم و شرکت همواره از جایگاه مناسبی در بین فعالان 
صنعت بیمه برخوردار بوده است. در حقیقت، بیمه دانا با 
خدماتی که در رشته های مختلف به ویژه در بخش درمان 
و بیمه های اشــخاص به بیمه گزاران عرضه کرده اســت، 

توانسته جایگاه ویژه ای را در صنعت بیمه کسب کند. 
همچنین در ســال های اخیر، شــرکت با اســتقرار نظام 
برنامه ریزی و با رویکرد توســعه فــروش و راهبردهایی 
کــه تبیین و ابلاغ کرد، بــر ارزش و اعتبار خود افزود تا 
آن جایی که نه تنها جایگاه شرکت حفظ شد، بلکه در سال 
گذشته با افزایش سهم بازار خود نسبت به دیگر رقبایش 

موفق شد از وضعیت بسیار مناسبی برخوردار شود. 

وم به  یری زمین های موس س   ماجرای باز
ی باد مت به بیمه دانا از ارت   

درست است؛ زمین های موسوم به علی آباد در واقع بخشی 
از زمین های شمال شــرق تهران و متعلق به شرکت بیمه 
داناســت که این زمین ها قریب به40 ســال یا بیشتر در 
تصرف ارتش بوده و در ســالیان گذشــته اختلافاتی بین 
شــرکت بیمه دانا بــه عنــوان مالک اصلــی زمین ها و 
ارتش جمهوری  اســلامی ایران وجود داشــت که به دلیل 
وجود اختلاف نظرهای بین طرفین تا اواخر ســال1400، 
پیگیری ها و حتی آراء قضایی به نفع بیمه دانا نیز نتیجه ای 

در پی نداشت.
 از اواخــر ســال 1400 که مامور شــدم تا بــه یکی از 
موضوعاتی که برای شــرکت اهمیت زیادی داشــت و از 
طرفی خواســته بیش از 45 میلیون سهامدار شرکت بود، 

رسیدگی و مطالبات به حق آنها را دنبال کنم.
 بنابراین، این موضوع را به عنوان یک اولویت مهم در کنار 
سایر برنامه های عملیاتی که در شرکت داشتیم، در دستور 
کار قرار دادیم و از همان روزهای ابتدایی جلسات زیادی 
را با مراجع ذیریــط برگزار کردیم که توانســتیم فضای 
مناســبی را برای دیپلماســی و مذاکره فراهم و از فضای 

چالشی که پیش از این وجود داشت، خارج شویم. 
با توجه بــه اینکه این زمین ها از ســهامداران بود، ابتدا 
توانســتیم در طرفین به این باور برسیم که به جامعه ای 
45 میلیون نفری از ســهامداران کشور تعلق دارد و باید 
این حق به مردم باز گردد و این موضوع اتفاق بزرگی بود 

که قبل از سال 1401 اتفاق افتاد. 
برای باز گرداندن این زمین ها بالغ بر 85 جلســه با ارتش 
و ســایر ارکان مجموعــه وزارت محتــرم دفاع و ســایر 
دستگاه های ذیربط برگزار شد، زیرا این موضوع ضرورت 
داشت که ســایر ذی نفعان را نیز در مورد پییشنهاد های 
جمع بندی شــده با خــود همراه کنیم. کــه البته ارتش 
خواستار آن شــد که حتما وزیر مسکن و شهرسازی هم 
این صورتجلســه را امضاء کند که این خواسته ارتش نیز 
محقق گردید و به جمع بندی خوبی رسیدیم و مقرر شد 
صورتجلســه ای در دو بند تنظیم شــود کــه بند اول آن 
تصمیم گیری در خصوص متراژ و قیمت و بند دوم نیز در 
خصوص نحوه  کارسازی و پرداخت آن بود که قرار شد از 
بودجه و از محل ظرفیت های قانون بودجه ســال 1401 
و یا نهایتا از محل بودجه ســال 1402 به حساب شرکت 
بیمه دانا کارسازی شــود و پس از کارسازی، سند به نام 
وزارت دفاع و ارتش جمهوری اســلامی منتقل شود که 

این موضوع به توافق همگان رسید.
 ابتدا بند یک را اجرا و بند دو جهت اجرا به مبادی ذیربط 
ارجاع گردید. البته به دلیل طولانی شدن فرآیند مکاتبات 
در نهادهــای مختلف به بودجه ســال 1401 نرســید، 
بنابراین موکول به ســال 1402 شد و مقرر گردید که از 
ظرفیت های قانونی سال 1402 پیگیری و کارسازی شود.

بر  ن زمین ها  ای اری روی  ارز  ار   
ور بوده اس ارشات ما شر 

تأثیــر این ارزش گذاری روی گزارشــات مالی شــرکت 
طبیعی است. وقتی رخداد مالی شناسایی می شود و این 
رخداد از نظر استانداردهای حسابداری قابلیت ثبت پیدا 

می کنــد، به طور طبیعی آثار خود را در گزارشــات مالی 
سالانه نشان می دهد و به اندازه مابه التفاوت ارزش دفتری 
و ارزش روز که توســط هیأت کارشناسی، معادل 5 هزار 
320 میلیارد تومان بود، اثرات ســود ناشــی از واگذاری 
ایــن زمین به اندازه مابه التفــاوت ارزش دفتری و ارزش 
کارشناســی به ارتش را شناسایی کردیم.  در حال حاضر 
تنها موردی که باقی مانده است بحث واریز و وصول این 
مطالبه است. به طور طبیعی این موضوع به سهم شرکت 
بیمه دانا کمک کرد و موجب شــد که ارزش شرکت در 
بازار وضعیت بهتری پیدا کرده و از رشد خوبی برخوردار 
شــود،  اگر چه این رشــد به طور تدریجی بوده و به نظر 
می رسد خیلی هیجانی هم نبوده است. در واقع این اتفاق 
موجب شد که ارزش سهم و دارایی سهامداران تا حدودی 
حفظ شود و به آنها باز گردد. نکته دیگر اینکه بیمه دانا با 
شناســایی این سود و به موازات آن عملکرد خوبی که در 
سال 1401داشت و سودی که از محل عملیات بیمه گری 
و ســرمایه گذاری ها شناســایی کرده بود، توانست زیان 
انباشته   شرکت در سال 1400 را هم به طورکامل پوشش 
دهد و به سود خالص خوبی دست پیدا کند که امید است 

این روند در سال جاری و سال های آتی نیز ادامه یابد.

ی های در  ا رد بیمه دانا بر اسا  م  
ونه اس س م 

شرکت های بیمه بر اساس موضوع فعالیت خود، دو دسته 
فعالیــت انجام می دهند. فعالیت اصلــی آن ها بیمه گری 
اســت و فعالیت بعدی آنها ســرمایه گذاری اســت که از 
محل وجوه قابل ســرمایه گذاری و مطابــق با آیین نامه 
97 می توانند ســرمایه گذاری کنند. یکــی از برنامه های 
استراتژیک بیمه دانا توسعه بازار بود. با توجه به شرایطی 
که شرکت در ســال 1400 و قبل ازآن داشت، لازم بود 
که راهبرد خوبی در بخش توســعه بازار داشته باشیم. بر 
این اساس ما باید برای سال اول برنامه، 120 درصد رشد 
سهم بازار را در دســتور کار قرار دهیم. طبق برنامه سه 
ساله ای که داریم باید در سال دوم بالغ بر 60 درصد رشد 
بازار را نسبت به سال 1401 و نهایتا در سال سوم به رشد 
پایدار برســیم و سهم خود را حفظ کنیم. برای اینکه این 
اتفاق بیفتد می بایســت چند پروژه ملی را در بازار هدف 
قــرار می دادیم که یکی از آن ها پــروژه  وزارت آموزش و 
پرورش بــود. وزارت آموزش و پرورش پرتفوی بزرگی در 
صنعت بیمه اســت که بی شــک در این صنعت، بزرگ تر 
از پروژه آموزش و پــرورش نداریم. در این پروژه، بالغ بر 
15میلیــون دانش آموز و یک ونیم میلیــون نفر از جامعه 

فرهنگیان و خانواده های آن ها تحت پوشش هستند. 

با توجه به اینکه فرهنگیان و خانوداه های آن ها در سنوات 
گذشــته نیز از بیمه دانا ســرویس گرفته و رضایتمندی 
خوبی از نحــوه خدمات دهی و تکریم کارکنان شــرکت 
بیمه دانا داشــتند، در نتیجه، در ارزیابی صورت گرفته از 
ســوی وزارتخانه، علاقه مندی خود را به همکاری با بیمه 
دانا اعلام کردند و همین موضوع باعث شــد که مذاکرات 
آموزش و پرورش با شــرکت ادامه یابــد. در حقیقت در 
خرداد ماه سال گذشــته توانستیم این قرارداد بزرگ را با 
توافقاتی متناسب با ریسک ارائه شده، جذب، بستر سازی 
و مدیریت کنیم که با توجه به اســتقبال و رضایتمندی 
بالا از سوی فرهنگیان عزیز، وزارت آموزش و پرورش بار 
دیگر مجوز تمدید آن را صادر کرد، بنابراین برای دومین 
ســال متوالی موفق شدیم این قرارداد ملی و بزرگ را در 

شرکت بیمه دانا داشته باشیم.  
شــاید آنچه همواره برای ما اهمیت زیادی دارد این است 
که نگاه شرکت بیمه دانا به قرارداد آموزش و پرورش نگاه 
سودمحوری نبوده و نیست، گرچه این موضوع به افزایش 
سهم بازارِ بیمه دانا نیز کمک کرد اما در واقعیت با نگاهی 
اجتماعی آن را می بینیم، چرا که نمی توان این حقیقت را 
نادیده گرفت که همه ما در هر جایگاه و کسوتی، حاصل 

تلاش ها، ایثار و زحمات همین معلمان هستیم. 

اریم،  نار ب رور را  موز و  ه  رو ر   ا
ر  رادادهای ب ه  ر بیمه دانا  ا ال  در 

ری دارد  دی
بله، شــرکت بیمه دانا در کنار این پروژه ارزشمند، چند 
قرارداد بزرگ را گرفته اســت کــه اتحادیه کامیون داران 
کشــور یکی از آن هاســت و حدود یک ونیم میلیون نفر 
بیمه شــده دارد که جامعه بزرگی محســوب می شــود. 
خوشبختانه در بخش سلامت، رضایت خوبی وجود دارد 
که این مورد هم جزو افتخارات ماســت که توانستیم در 
نظام جمهوری اسلامی و در لباس بیمه، خدمت خود را به 
این جامعه بزرگ ارائه کنیم. همچنین لازم به ذکر است 
که این قرارداد برای ســال جدید هم تمدید خواهد شد. 
در مــورد قراردادهای دیگر نیز باید اشــاره کنم که برای 
ســال جاری مخابرات ایران را جذب کردیم که همکاری 
با مخابرات را در ســنوات گذشــته هم تجربه کرده ایم و 
کارکنان این شرکت امسال هم تمایل به همکاری با بیمه 

دانا داشتند که قرارداد آن را نیز جذب کرده ایم. 
لازم اســت یادآور شــوم که در این رابطــه، نرخ ها را از 
ســوی بیمه مرکزی ارائه می شــود که با توجه به مصوبه 
اخیر شــورای عالی بیمه و اصلاحیه ای که صورت گرفت، 
نرخی متناسب با ریســک ارائه می شود. قرارداد دیگری 

که تحت پوشــش بیمه داناست، بازنشستگان عزیز فولاد 
کشور هستند که سال گذشته هم این قرارداد را داشتیم 
و جامعه بزرگی بود که امســال هم ارائه خدمات بیمه ای 

به آن ها مجددا تمدید خواهد شد. 
ذوب آهن اصفهــان هم یک نمونه دیگــر از قراردادهای 
بیمه دانا در ســطح ملی اســت. همچنین تمام کارکنان 
و خانواده های ســازمان تأمین اجتماعی کشــور که خود 
بیمه گر پایه اســت، نزد بیمه دانا تحت پوشــش بوده و 
سازمان بهزیستی کشور، سازمان دخانیات و وزارت نیرو 
نیز تحت پوشش بیمه  ایِ این شرکت هستند. همه این ها 
نشان دهنده این اســت که بیمه دانا شرکتی توانگر است 
و توانمندی بالایــی در بحث بیمه درمان دارد. همچنین 
اگر قرار باشد شــرکتی را طی 50 سال گذشته در سبد 
بیمه و به عنوان پایه درمان معرفی کنیم، قطعا بیمه دانا 

معرفی خواهد شد. 

ا  وزه  زیرس م هم بیمه دانا را در   
درمان ببینیم

حتمــا، بیمه دانا در حــوزه  درمان از بســترهای خوبی 
برخوردار اســت و با تعداد کثیری از مراجع درمانی طرف 
قرارداد اســت که یکی از مزیت های بزرگ این شرکت به 
شــمار می آید. در واقع این شــرکت با بیش از 13 هزار 
 مرجــع درمانی قــرارداد دارد و در حال رســاندن آن تا 

15 هزار مرجع درمانی هستیم.
همچنین قرار است پس از حل برخی مشکلات زیرساختی 
از سوی مراجع ذیربط، به نسخه الکترونیکی متصل شویم 
و نکته قابل توجه بعدی این اســت که موضوع استفاده از 
شبکه فروش و ارزیابان برای تسهیل در ارائه خدمات دهی 
به دو صورت آنلاین و آفلاین نیز از جمله زیرساخت هایی 
اســت که شرکت بیمه دانا در حال حاضر در اختیار دارد. 
استخدامِ بالغ بر160 پزشکِ برخط در سیستم شرکت نیز 
از دیگر مزیت های مهم و اثرگذارِ خدمات دهیِ مطلوب در 

حوزه درمان است.

ایر بیمه  م و ذ یر در م ار  و   در 
ویی ارشات سالانه ب دانا در 

در سال 1401 باورمان بر این بود که صورت مالی شرکت 
بیمه دانا باید شرایط بهتری داشته باشد و ما نیز پیرو آن، 
بازار خود را توســعه دادیم و تــلاش کردیم عملکردمان 
مبتنی بر ســودمحوری باشــد که اتفاقا به سود عملیاتی 
خوبی هم دست پیدا کردیم. اما توجه به این نکته بسیار 
مهم است که لزوما نباید در یک سال، سود کلانی حاصل 
از سود عملیاتی داشته باشــیم بلکه مهم تر آن است که 

بتوانیم با ایجاد اصلاحاتی در صورت های مالی و از محل 
سود غیرعملیاتی همچون زمین، ذخایر شرکت را ترمیم و 
اصلاح کنیم. بیمه دانا درحال حاضر بیش از 138 درصد 
از ذخایر شــرکت را اصلاح و ارتقاء داده اســت. در واقع 
می تــوان گفت که این ذخایر هم متعلق به ســهامداران 
است و هم بیمه گزاران، یعنی جزو ثروت و دارایی شرکت 
اســت، بنابراین با پرداخت خسارت ها و بهینه سازی، آزاد 

خواهد شد.
اما باید گفت در سال گذشته به دلیل ضعفی که در صورت 
مالیِ سال قبل از آن )1400( بود و همچنین اعلام کسری 
ذخایر ســنگین از ســوی بیمه مرکزی، از محل عملکرد 
مطلوب در سال 1401، مبلغ بسیار سنگینی را به ذخایر 
خود اضافــه کردیم و ذخایر شــرکت را از حدود 2 هزار 
میلیارد تومان به 4 هزار میلیارد تومان ذخایر خسارت های 
معوق، افزایش دادیم. بنابراین جمع کل ذخایر شرکت از 
بیــش از 9 هزار به بالغ بر 16 هــزار میلیارد تومان ارتقاء 
پیــدا کرد و ایــن کار بزرگی بود که بایــد در زمان خود 
یعنی سال 1401 انجام می شــد تا بتوانیم از منابع سود 
شناسایی شده بالایی که داشــتیم، این بخش ها را ترمیم 
کنیم. ذکر این نکته نیز لازم اســت که در انتها شرکت به 
شش هزار میلیارد تومان سود نیز دست یافت که این هم 

در تاریخ صنعت بیمه بی سابقه بوده است.

ای  یر ا ه دانا در م از بیم م ان  
ونه اس اری ها  سرمایه 

یکی از راهبردهای اصلی ما، افزایش ســرمایه گذاری های 
بیمه داناســت و به نظر می رسد پاشنه آشیل شرکت های 
بیمه برای حاشــیه ســود و تأمیــن نیاز ســهامداران، 
سرمایه گذاری است. ما در سال گذشته سرمایه گذاری های 
شرکت را چندین درصد افزایش دادیم به طوری که ارزش 
ســرمایه گذاری های شرکت از هزار و 800 میلیارد تومان 
بــه بالغ بر 5 هــزار میلیارد تومان افزایــش یافت که در 
حال حاضر، ارزش روز سرمایه گذاری های شرکت بالغ بر 
5 هزار و 200 میلیارد تومان اســت کــه می توان آن را 
نقطه عطفی دانســت که در یک سال ونیم اخیر در حوزه 
ســرمایه گذاری ها و با توجه به راهبردی کــه در برنامه 

استراتژیک سه ساله داشتیم، انجام شد. 
همچنین باید به این بخش مهم نیز توجه کرد که در سه 
ماهه  نخست ســال جاری هم، از محل سرمایه گذاری ها، 
400 میلیارد تومان ســود حاصله داشته ایم، در حالی که 
کل صندوق های بورســی ما در ســال 1400و در پایان 

دوره، 309 میلیارد تومان بوده است. 

ی شما در بازار بیمه  م 13 درص مار از س  
ای این  اص برای ا یا برنامه   ، وی م 

م داری س
در چشــم اندازی که با توجه به شــرایط خوب شــرکت 
)داشــتن ســرمایه انســانی متخصص و توانمندی های 
ارزشمندی که در بخش اشخاص، خصوصا زیر ساخت های 
دارایی و ســرمایه دارد( برای برنامه استراتژیک بیمه دانا 
به منظور دریافت ســهم از بازار تعریــف کرده بودیم، در 
مجموع می توان گفت، نیازمند یک برنامه استراتژیک سه 
ســاله بودیم که برآورد ما در آن برنامه، دریافت سهم10 
درصدی از بازار بود که خوشــبختانه محقق شد و پس از 
آن، سیاست های ما همواره حرکت به سمت پایداری این 

سهم است که بتوانیم آن را تا پایان حفظ کنیم.
البته با توجه به صورت های مالی گذشــته و سال 1400، 
یک تغییر سیاستی نیز ایجاد کردیم و آن هم این بود که 
سهم بازار را از 10 درصد به 13 درصد ارتقا دهیم، ما در 
واقــع ناگزیر به انجام آن بودیم تا بتوانیم تعادل های لازم 
را میسر و ایجاد کنیم و به دنبال آن نیز ناترازی هایی که 
بین منابع و مصارف برخی از بخش ها اتفاق افتاده بود را 
به ســطح متعادل بازگردانیم. در واقع همه این امور جز 
با افزایش سهم بازار به میزان 13 درصد اتفاق نمی افتاد، 
بنابراین برنامه را با هدف کسب سهم 13 درصدی تغییر 
دادیم و امســال نیز ســهم 13 درصد حفظ خواهد شد. 
بنابراین سیاست بیمه دانا از حالا به بعد حفظ همین 13 

درصد بوده و به دنبال توسعه بیشتر نیستیم.

مدیرعامل بیمه دانا در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس مطرح کرد:

کسب سهم 13 درصدی بیمه دانا از بازار بیمه کشور

ی  ه  بیم صن 
از صنای اس 
ری  ی بیمه  ا ور  دو  ه به 
ام م ده  ان اری را  رمایه  و س
ه دانا  ر بیم ن صن ش در ای
این  بازار  م  س ته13 درص  توان
ن بر این اسا  ود  ن  صن را از 
ر بیمه  ام ش یر فری، م ا ج ر
ات  ا با هفته نامه  و  ف  و دانا در 
ه در  ازی  م ان ف در  بور 
م  ی بیمه دانا برای س برنامه استرات
ا دستیاب به  ه بودیم در ابت از بازار دی
س با توجه به شرای 13  10 درص و س
درص از بازار بود برای سال جاری هم 
م  درص س  13 همین  تا  داریم  برنامه 
نیم در ادامه  ف  ود را  از بازار 
ام شر بیمه دانا  یر یحات م تو
در  ا  ن امات  ا و  برنامه ها  درمورد  را 

وانی س م و م 

آرمین اسکندر زاده
خبرنگار



15 پرسمان

با اعلام پذیرش پساب در بورس انرژی ایران بررسی شد

 فرار از خشکسالی
با معاملات بورسی

پساب وش  فر با  صنایع  و  کشاورزی  نیاز  رفع 
با توجه به محدودیت منابع آبی که در کشور 
وجود دارد پســاب به عنــوان یک ظرفیت 
مضاعف در منابع آبی کشــور بسیار با ارزش 
است. مجموعاً حدود 100 میلیارد متر مکعب 
آب قابل برنامه ریزی سالانه داریم که اگر سهم 
محیط زیست و بخش های مختلف مصرف را 

در نظر بگیریم، با کمبود شدید منابع آب مواجه هستیم و چون برای تامین آب اضافه )به 
جز مورد آب شیرین کن( منبع فوری را برای کشور نداریم، باید به سمت استفاده چند 

باره از آب برویم و یکی از راه های استفاده چندباره از آب استفاده از پساب است.
در وضعیــت فعلی در 252 تصفیه خانه کشــور یک میلیارد و 640 میلیون متر مکعب 
پســاب تولید می کنیم که 10 تا 100 درصد آن ها کامل شــده است یعنی  بخش های 
زیادی از تصفیه خانه ها هنوز تکمیل نشده اند. به نظر می رسد در افق برنامه  هفتم بتوانیم 
همه  این تصفیه خانه ها را راه اندازی کنیم و به چهار میلیارد متر مکب پساب دست پیدا 
کنیم، با تولید فعلی پساب یعنی یک میلیارد و 640 میلیون متر مکعب تنها 70 میلیون 
متر مکعب در اختیار صنعت قرار داده  می شــود، در حالی که صنایع به آب پایدار نیاز 
دارند و منابع آبی که صنایع استفاده می کنند از طرفی به دلیل استفاده از آب شرب در 
بسیاری از مناطق باعث کمبود آب شرب شده و از طرفی این آب ها برای صنعت پایداری 
کاملی ندارند زیرا آب های ســطحی وابســته به بارش های سالانه هستند که با توجه به 
تغییر اقلیم هرســال کمتر می شود آب های زیرزمینی هم در بسیاری از دشت ها بیلان 
منفی دارند. صنعت می داند که این آب های متعارف خیلی پایدار نیســت و  تمایل دارد 

به سمت پساب برود که یک آب پایدار به حساب می آید. 
پســاب هزینه بر است زیرا آبی اســت از فاضلاب ها جمع شده و به تصفیه خانه منتقل 
می شــود و با توجه به آستانه و استانداردهای زیست محیطی و بهداشتی با کیفیت بالا 
تصفیه می شود. درنتیجه صنعت ترجیح می دهد از پسابی استفاده کند که استانداردها و 

پایداری های لازم را دارد، و این رویکرد باید خیلی قبل تر اتفاق می افتاد.
 دولت و مجلس اراده  خوبی در این زمینه دارند، نه تنها بخشــنامه وزارتی داریم که در 
سال 1401 ابلاغ شده است تا بتوانیم پساب را در صنعت عرضه کنیم بلکه از طرفی در 
قانون بودجه 1401 و 1402 و همچنین در لایحه  برنامه  هفتم توســعه و احکام دائمی 
برنامه تماماً به این موضوع اشــاره شده است زیرا جزو سیاست های اصولی نظام است. 
امیدواریم به واســطه این پشتوانه های حقوقی و اســتقبالی که صنعت انجام می دهد، 
بتوانیم پساب بیشتری عرضه کنیم. استفاده از ظرفیت بورس یک مکانیزم بسیار پیش 
برنده و مثبتی اســت زیرا وقتی ماده ای عرضه می شــود که یک ماده  بسیار محدود و با 
مشــتری های فراوان اســت و عرضه کنند آن هم یک مجموعه یعنی شرکت های آب و 
فاضلاب هســتند، برای اینکه به این فرآیند عرضه سرعت و شفافیت دهیم و به دور از 
هرگونه حاشیه  و جانبداری ، بهترین عرضه را داشته باشیم و متقاضیان بتوانند با آگاهی 

کامل انتخاب خود را انجام دهند از ظرفیت بورس استفاده کردیم.
ســازمان بورس انرژی همکاری بسیار خوبی داشــته و در سطح مقامات عالی، توافقات و 
تفاهمات صورت گرفته اســت، نشست های مشورتی و حتی آموزشی برای کارشناسان از 
طریق سازمان بورس انجام شده که کارشناسان فرآیندهای بورس را بیاموزند و در نهایت 
بتوانند بیانیه های عرضه تهیه و فرم های مربوطه را تکمیل کنند. از طرفی هم فرآیند ارائه 
تضامین و پذیرش آنها  از طرف شرکت سپرده گذاری در حال پیگیری است. امیدواریم که 

بتوانیم تا انتهای تیرماه اولین عرضه پساب در بورس انرژی را داشته باشیم.

مسعود  باقرزاده کریمی
یزی و  بودجه شــرکت آب و فاضلاب مدیر کل دفتر برنامه ر

بیـش از 90 درصـد مصرف آب کشـور مربوط به کشـاورزی و صنایع اسـت، آب 
شـربی که بسـیاری از هموطنان از آن محروم هسـتند. کنترل و مدیریت منابع 
محـدود آب شـیرین برای ادامـه زندگی و حفظ محیط زیسـت یکی از مسـائل 
مهـم و حیاتـی در هـر کشـوری اسـت. حـال بـا ورود بازار پسـاب بـه بورس انـرژی کشـور امید  
اسـت تـا بـا ایـن برنامـه ریـزی و قوانین مـدون مشـکل خشکسـالی و کم آبی تـا حد زیـادی از 
بیـن برود تـا به این طریـق نیاز کشـاورزی و صنعتـی برطرف شـده و جلوی هدر رفت آب شـرب 
گرفتـه شـود. به همیـن منظور با دسـت اندر کاران عرضه پسـاب در بـورس انـرژی مصاحبه هایی 

داشـتیم که به شـرح زیر اسـت.

| تیر 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 500 |

خشکسالی با  مقابله 
بحران آب کشور  از حدود 10 سال پیش شروع  شد و 
در سال گذشته به اوج خود رسید، تا جایی که تقریباً  
در شهریور ماه آب همدان حدود یک ماه  قطع شد. 
سازمان بودجه درخواســتی به رییس جمهور داد تا 
در بازتخصیص آب قوانینی وضع کنند و جایگزینی 
پســاب به جای آب در قانون آورده شــود؛ بند »ع« 

تبصره 8 بودجه سال 1402 کشور راجع به محیط زیست و منابع طبیعی است و بندی 
طولانی راجع به جایگزینی بازتخصیص آمد که باید به مدت ســه ماه از ابلاغ این قانون 
انجام شود. مشکل کمبود آب شرب عموم مردم سبب شد که دولت قوانینی وضع کند 

تا جایگزینی پساب به جای آب انجام شود. 
اکثر شــهرها به فاضلاب شهری متصل هستند و تصفیه خانه هایی وجود دارد که حتما 
بایــد این فاضلاب را تصفیه کنــد زیرا این فاضلاب امکان انبار شــدن و امکان تخلیه 
شدن در جای خاصی را ندارد و اگر تصفیه نشود مشکلات زیست محیطی، اجتماعی و 
هزینه های اقتصادی زیادی برای کشور خواهند داشت. نتیجه این تصفیه کالایی می شود 
به اســم پساب که از لحاظ ظاهر کاملا شبیه آب شرب و از لحاظ مصرف تمام مصارف 
آب شــرب منهای آشامیدن را دارد یعنی با چیزی شبیه آب معدنی مواجه هستیم که 
یک فرآوری دیگر نیاز دارد تا به آب شرب تبدیل شود که هزینه آن ارزنده نیست چون 

سیستم آن را نداریم تا پساب را به آب شرب تبدیل کنیم. 
چیزی حدود 8  یا 9 درصد از مصرف منابع آب برای مردم و بالای 90 درصد، مصارف 
کشاورزی و صنایع  است که تمام اینها از آب هایی که می تواند آب شرب باشد استفاده 
می شود یعنی یا لوله کشی، آب چشمه، قنات و یا به چاه هایی که در کشاورزی استفاده 
می شود. بسیاری از افراد از چاه ها استفاده می کنند زیرا نمی خواهند یا نمی توانند انشعاب 
آب بگیرند و این باعث می شــود که منابع غنی آب زیرزمینی روز به روز کمتر شــده و 

زودتر به خشکسالی برسد.
پروژه ای که الان قرار اســت انجام شــود جایگزینی  آب صنایع و کشــاورزی اســت و 
منطقاً اولویت با صنایع و کشــاورزی  بزرگتر است و به مرور به سمت پایین می آید تا به 
خرده فروشی ها برسد و یکی یکی آب انشعاب و چاه های آن ها را ببندند و به سمت بورس 
سرازیر کنند تا پساب خریداری کنند و این مساله مستلزم حمایت قانونی و این است که  
وزارت صنعت و معدن طبق تکلیف قانونی که دارد، همکاری لازم را با وزارت نیرو انجام 
دهد و نامه نگاری ها، اهرم ها، برنامه ها و زمان بندی های لازم انجام شــود تا انشعاباتی که 

قرار است  جایگزین شود صورت بگیرند.
ایــن کار به راحتی اتفاق نمی افتد چون تصفیه خانه ها در مکان های مختلف هســتند، 
مثلا هفت یا هشــت تصفیه خانه ای که برای آب و فاضلاب شهر تهران است و از طرف 
کارگزاری پذیرش کردیم در جاهای مختلف شهر و دور تا دور شهر هستند ، هر شرکتی 
که بخواهد این آب را بگیرد منطقی تر و به صرفه تر است که بخواهد با لوله کشی آب را 
بیاورد، آوردن آب لوله کشی نسبت به آوردن با تانکر هزینه سربار کمتری دارد و این امر 
مستلزم آن است که شرکت، تاسیساتی احداث کند و احداث این تاسیسات چه نزدیک 
شــرکت و چه بین راه شــرکت و تصفیه خانه، نیازمند زمان و هزینه است و نمی توانیم 
انتظار داشته باشیم که ناگهان ایجاد شود. اما برای این که بتوانیم هدف نهایی را ببینیم و 
تابستان سال آینده کشور با مشکل کم  آبی در بخش مصرف مردم مواجه نباشد و قطعی 
آب نداشته باشیم، باید از الان این مسیر را برویم و امیدواریم که کارهای لازم تضامین 

در سپرده گذاری انجام شود تا از ابتدای مردادماه این کار را آغاز کنیم.

فرزاد زمانی
مدیر انرژی کارگزاری خبرگان سهام

انرژی بورس  یق  طر از  پساب  عرضه 
معامله پساب در بورس انرژی مزایای متعددی دارد که کشف قیمت در یک سازوکار 
شــفاف، امکان تامین مالی از طریق ابزارهای مالی موجود در بورس انرژی، پوشــش 
ریســک، کاهش هزینه های معاملاتی،کاهش ریسک های معاملاتی، معافیت مالیاتی 
10درصدی و حذف تشــریفات مزایده و مناقصه به اســتناد  ماده 17 قانون توسعه 

ابزارها و نهادهای مالی از جمله مزایای آن است.
تجربه اســتفاده از سازوکارهای حراج برای عرضه پســاب در کشورهای مختلفی از 

جمله آمریکا، آلمان و اســترالیا  وجود دارد در ایران هم از آنجایی که یک کشــور خشکسال محسوب شده و تامین 
آب هزینه بالایی دارد، بخش های مختلفی مثل صنعت نیازمند آن اســت که در یک سازوکار مطمئن، پساب تصفیه 
شــده را داشته باشــند که بورس این ساز و کار را برایشان فراهم می کند. در حال حاضر تامین پساب بیشتر مبتنی 
بر مزایده و قراردادهای بلند مدت مشابه بیع متقابل است که شاید برای برخی صنایع بزرگ توجیه داشته باشد که 
تاسیسات فاضلاب و انتقال را داشته باشند اما از آنجایی که طبق مقررات جدید عمده صنایع باید از پساب استفاده 
کنند، روش عرضه در بورس این کمک را می کند که یک بازار شفاف که تمام بازیگران در آن امکان دسترسی دارند 

و مرجع قابل اتکایی برای قیمت گذاری است را داشته باشیم.
ســازوکار پذیرش به این صورت اســت که هر کدام از شرکت های آب و فاضلاب استان ها درخواست پذیرش خود را 
به صورت جداگانه می فرســتند و اولین درخواست در هیات پذیرش و به تبع آن سایر درخواست ها در کمیته عرضه 
مورد بررسی قرار گرفته و در صورت تکمیل مدارک پذیرش می شوند؛ هر یک از شرکت ها به صورت جداگانه عرضه 
خود را براساس انواع مختلف مدل های عرضه و شیوه های تسویه انجام خواهند داد. همچنین  امکان پذیرش مخازن 

آن ها و عرضه پساب به صورت گواهی سپرده هم وجود دارد.
وزارت نیرو در این زمینه همراهی خوبی داشــته و در دســتورالعمل مشارکت عمومی و خصوصی برای طرح های باز 
تخصیص آب با جایگزینی پساب و کاهش هدر رفت آب، موضوع عرضه  پساب در بورس را تایید و این امکان را فراهم 

کرده است که شرکت های آب و فاضلاب بتواتند پساب را از طریق بورس انرژی ایران عرضه کنند.

علی نقوی
مدیر عامل بورس انرژی ایران

صنایع مصرف  ین  جایگز متعارف  غیر  آب 
کشـور ها  سـایر  در 
شـرکت  سـهام 
یـا  فاضـلاب  و  آب 
فاضـلاب  شـرکت 
عرضـه  بـورس  در 
بـه  ولـی  می شـود 

نظـر نمی رسـد محصولشـان را عرضـه کنند. قرار بر این شـد کـه  اولین 
عرضـه را در تاریخ 13 تیر ماه سـال جاری داشـته باشـیم که متاسـفانه 
نامـه تضامین به شـرکت سـپرده گذاری نرسـید و این تاریـخ تغییر کرد 
و  منتظریـم تضامیـن به شـرکت سـرمایه گذاری برسـد تا مجـوز اولیه 
داده شـود. در اولیـن عرضـه قـرار شـد کـه شـرکت فاضلاب تهـران که 
زیـر مجموعـه  آب و فاضلاب تهران اسـت و شـرکت آب فاضلاب شـیراز 
اولین عرضه را  با 10 میلیون متر مکعب پسـاب داشـته باشـند اما  این 
اولیـن عرضه اسـت یعنـی به این دلیل کـه چون اولین عرضـه بود قصد 
داشـتیم توسـط وزیـر رونمایی شـود و برنامه ریـزی لازم هم انجام شـده 
بـود امـا بـه دلیـل نامه تضامیـن فعلا تاریـخ آن بـه تعویق افتاده اسـت. 
پسـاب مثـل سـایر عرضه های بـه اصطـلاح فیزیکـی در بـورس انرژی 
عرضـه می شـود، همچـون شـرکت های شـیمیایی و پتروشـیمی کـه 
محصـولات خـود را بـه ایـن صـورت عرضـه می کننـد و مشـتری های 

خـاص خـود را دارنـد، این طور نیسـت که مردم مشـتری  آن باشـند. 
وقتـی پسـاب را در بـورس عرضـه می کنیـم از قبـل بـا یـک سـری از 
صنایـع کـه مشـتری های پسـاب هسـتند صحبت  شـده و اطـلاع داده 
می شـود کـه مشـتری ها در تاریـخ مشـخص حضـور یابند و شـرکت ها 
در آن تاریـخ بایـد بـا ضمانت نامـه بیاینـد، اطلاعیـه  عرضـه را آمـاده 
کـرده و در اختیـار آن هـا قـرار می دهیـم  و اگـر قرار باشـد مثلا عرضه 
10 سـاله  بـه شـرکتی داشـته باشـیم  قطعـاً قـراردادی هـم خواهیـم 
داشـت و اطلاعیـه  عرضـه درواقع خلاصه یا چکیده  آن قراردادی اسـت 

کـه قرار اسـت با آن  شـرکت داشـته باشـیم. 
بـا توجـه به اینکـه در قانـون بودجه  سـال 1402 بندی داشـتیم، )بند 
»ع« تبصـره 8( کـه در آن قانون گـذار، وزارت نیـرو را مکلـف کـرده 
اسـت کـه تمـام آب صنایع بایـد باز تخصیص شـود، در حالـی که الان 
صنایـع بـرای اینکـه محصـولات خـود را تولیـد کننـد از آب متعـارف 
اسـتفاده می کننـد، امـا ایـن قانـون یعنی تمـام ایـن آب ها بایـد با آب 
غیـر متعـارف جایگزیـن شـوند. به طـور مثل پسـاب تصفیـه خانه های 
فاضـلاب، آب دریا و زهاب کشـاورزی آب غیر متعارف هسـتند و چون 
بـا ایـن قانـون قـرار اسـت آب صنایـع  قطع شـود و ایـن بنـد، آن ها را 
ملـزم کـرده اسـت بـه خرید پسـاب، صنایـع در ایـن قضیـه ورود پیدا 
می کننـد و ایـن تبصـره کمـک خواهـد کـرد تـا عرضه هایـی کـه در 
بـورس داریـم را شـرکت ها خریـداری کنند زیرا اگر  مشـتری نداشـته 

باشـیم طبیعتـاً عرضـه هیچ فایـده ای نخواهد داشـت.

محسن غزلی
یزی و اقتصادی شرکت مهندسی آب و فاضلاب  کارشــناس حوزه معاونت برنامه ر

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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در بازار گاوی تقاضا بســیار زیاد است و عرضه به ندرت 
صورت می گیرد. به عبارت دیگر، ســرمایه گذاران با امید 
به آینده رو به رشــد بازار، اقدام به خرید سهام جدید 
می کنند و فروشندگان نیز تمایلی برای فروش ندارند. 
بازار گاوی به دوره ای گفته می شود که قیمت ها در حال 
افزایش اســت. ویژگی اصلی بــازار گاوی، خوش بینی، 
اعتماد سرمایه گذاران و انتظار ادامه روند افزایشی است. 
بازار گاوی در مقابل بازار خرســی قرار دارد. بازارهای 
گاوی و خرســی معمولاً با چرخه های تجاری هم زمان 
هستند. شروع بازار گاوی معمولاً نشان دهنده  گشایش 
اقتصادی اســت، زیرا عقاید عمومــی درباره وضعیت 
اقتصادی آینده، قیمت سهام را تغییر می دهد. همچنین 
بازارهای خرسی قبل از رکود اقتصادی شروع می شوند.
بازار خرسی موقعیتی است که در آن قیمت اوراق بهادار 
کاهش یافته و خوش بینی سرمایه گذاران تبدیل به ترس و 
بدبینی می شود. به بیان دیگر در بازار خرسی، جوی منفی 
بر بازار حاکم است و همین امر رمقی برای سرمایه گذاران 
به منظور خرید سهام جدید باقی نمی گذارد. بازار خرسی 
نبایــد با اصلاح قیمت ها اشــتباه گرفته شــود، اصلاح 
قیمت هــا روند کوتاه مدت دارد و کمتــر از دو ماه طول 
می کشد. در اصلاح قیمت سرمایه گذاران می توانند یک 
نقطه ورود پیدا کرده سهام را بخرند، درحالی که در بازار 

خرسی نقطه ورود وجود ندارد.

بازارهای گاوی و خرسی
آموزش

ســبدگردان تدبیر با دریافت مجوز فعالیت در فروردین 
1400، با انتقال مدیریت چهار صندوق ســرمایه گذاری 
کارگزاری تدبیرگران فردا، مدیریت آنها را بر عهده گرفت 
کــه در ادامه ضمــن معرفی این صندوق هــا، مروری بر 

عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سهامی تدبیرگران فردا
خالص ارزش دارایی های صندوق سرمایه گذاری سهامی 
تدبیرگــران فردا با رشــدی 28 درصدی در یک ســال 
گذشته اکنون در مرز 1750  میلیارد ریال نوسان دارد. 
بازار ســهام و در صدر آن، گروه های »فلزات اساســی«، 
»محصولات شیمیایی« و »استخراج کانه های فلزی« 95 
درصد پرتفوی صندوق را تشکیل می دهند. این صندوق 
سهامی در 12 ماه اخیر بیش 46 درصد  بازدهی داشته 
و در افقی بلندمدت تر نیز طی حدود 13 ســال فعالیت، 
بازدهی مرکب بیش از 10 هزار درصدی داشته است که 
حاکــی از میانگین بازده 45 درصدی )ســالانه( در طی 

این مدت بوده است.

صندوق با درآمد ثابت سپهر تدبیرگران
بهمن مــاه 1392، صندوق ســپهر تدبیرگــران با هدف 
جذب ســرمایه گذاران ریسک گریز، در گروه صندوق های 
با درآمد ثابــت آغاز به کار کرد. ایــن صندوق با خالص 
ارزش دارایی های حدود 9 هزار میلیارد ریالی، در یک سال 
گذشــته، موفق به پرداخت سود معادل بانکی 24 درصد 
)معــادل 26.8 درصد مرکب( شــده اســت. بزرگ ترین 
مزیت صندوق های با درآمد ثابت به نسبت سپردۀ بانکی، 
روزشمار بودن بازدهی آن هاست که در مقایسه با ماه شمار 

بودن سود بانکی، امتیاز مهمی محسوب می شود.

صندوق سهامی قابل معامله امین تدبیرگران فردا
شــهریورماه 1393، صنــدوق امین تدبیرگــران فردا در 
گروه صندوق های ســهامی قابل معاملــه در بورس، پا به 
میدان رقابت گذاشــت. خالص ارزش دارایی های صندوق 
امین تدبیرگران فردا در یک سال گذشته با جهشی 112 
درصدی، به بیش از 2856 میلیارد ریال رســیده اســت. 
وزن سهام از ترکیب دارایی های صندوق حدود 93 درصد 

اســت که در این بین، صندوق بیشترین سرمایه گذاری را 
در گروه »فلزات اساســی«، »خودرو و ساخت قطعات« و 
»انبوه سازی املاک و مســتغلات« داشته است و با توجه 
به ترکیب صنایع در پرتفوی آن، می توان گفت، تمرکز این 
صندوق بر توزیع متوازن تر نسبت به صندوق های مشابه 
در صنایع اســت. این صندوق در طی یک سال اخیر و در 
زمانی که بازده شــاخص کل حدود 45 درصد بوده است، 
توانسته بیش از 70 درصد بازده برای سرمایه گذاران خود 
ایجاد کند و این در حالی است که بتا این صندوق که نشان 
دهنده ریســک تحمیلی به سرمایه گذاران است، کمتر از 
یک بوده و در نتیجه ریسک آن نسبت به کلیت بازار کمتر 
بوده و به طور کلی با ریسک پایین تر از میانگین بازار، بازده 

بیشتری را به سرمایه گذاران اهدا کرده است.

صندوق نیکوکاری ایتام برکت
این صندوق در دی ماه 1393 به صورت صندوق مختلط 
تاسیس شده است. در صندوق های نیکوکاری، مطابق با 
امیدنامه صندوق، تمام یا بخشــی از سود و یا حتی اصل 
پول صرف امور نیکوکارانه می شــود و به همین خاطر با 
استقبال خوبی در بین اهالی بازار سرمایه مواجه شده اند. 
در بین صنایع بورسی، مدیران این صندوق توجه ویژه ای 
بر گروه های »فلزات اساســی«، »محصولات شیمیایی« 
و »اســتخراج کانه های فلزی« داشته  است. این صندوق 
مختلط نیز با کســب 41 درصد بازدهی در سال گذشته 

عملکرد بسیار خوبی داشته است.
در جدول مشــروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری 

شــرکت  مدیریــت  تحــتِ 
 کارگــزاری تدبیرگــران فردا را 

مشاهده می کنید.

بازدهی 74 درصدی »امین تدبیرگران فردا«

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 نمی کند. بنابراین هرگونه خرید یا فروش براساس اطلاعات فوق برعهده خود افراد بوده و شرکت های مشاور سرمایه گذاری و هفته نامه بورس توضیح و یادآورـی
هرگونه مسئولیتی نسبت به خسران یا سودآوری احتمالی را از خود سلب می کنند. همچنین به سهامداران توصیه می شود، افق دید سرمایه گذاری خود را بلندمدت قرار دهند.

تصویب نحوه برگزاری مجامع 
شرکت های سرمایه گذاری استانی 

سهام عدالت

سفته بازان کجا ایستاده اند؟ 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان تدبیر

سندباکس
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 به صورت مختصر مدنظر 

قرار می گیرد.
***

در دویســـت و چهـــل و هفتمیـــن جلســـه شـــورای 
ـــا  ـــر 1402 ب ـــنبه 20 تی ـــه روز سه ش ـــورس ک ـــی ب عال
ـــادی  ـــور اقتص ـــر ام ـــت وزی ـــه ریاس ـــا و ب ـــور اعض حض
و دارایـــی برگـــزار شـــد، نحـــوه برگـــزاری مجامـــع 
ـــت  ـــهام عدال ـــتانی س ـــرمایه گذاری اس ـــرکت های س ش

ـــید. ـــب رس ـــه تصوی ب
سـازمان خصوصی سـازی بـا صدور اطلاعیـه ای اعلام 
کـرد: بـا عنایـت بـه مصوبـه شـورای عالـی بـورس 
مبنـی بـر واریـز باقیمانـده سـود سـهام عدالـت نـزد 
سـپرده گذاری  شـرکت  حسـاب  بـه  سـازمان  ایـن 
مرکـزی اوراق بهـادار و تسـویه وجوه، »سـود عملکرد 
شـرکت های غیربورسـی مربـوط به سـال های 1398، 
سـود  »باقیمانـده  همچنیـن  و   »1400 و   1399
از  قبـل  بـه سـنوات  مربـوط  نشـده  داده  تخصیـص 
آزادسـازی )قبـل از 1399(«  جهت واریز به حسـاب 
سـهامداران محترم سـهام عدالت به حسـاب شـرکت 

مذکـور واریز شـده اسـت.

خالص خرید حقیقی ها از 20 ســهمی که در یک ماه 
گذشته بیشترین رشد ارزش بازار را داشته اند فقط 174 
میلیارد تومان بوده اســت. دوران بازگشت سرمایه این 

20 شرکت 67 سال است.
اینکه اســتقبال بــازار در یک ماه از  20 ســهمی که 
بیشــترین رشد را داشــته اند به اندازه خرید 10 واحد 
مسکونی در تهران است، گواه عمق پختگی سهامداران 
در بورس است. ســهامدار ایرانی دیگر سهامدار بهار و 
تابستان 99 نیست که سهام را باد کنند و به او بفروشند 
و سهامدار برای خریدن سهم بادکرده شده، سر و دست 

بشکند. 
خرید سهم فقط به اندازه 10 آپارتمان در بورس تهران 
در ماه، از سهام باد کرده شــده، پیامی دارد که سفته 

بازی از کانال بورس ممکن نیست.
سهامداران ایرانی بورس دانشجوی مکتب 97 هستند، 
سفته باران این دانشجویان را دست کم نگیرید.  کسانی 
که روی این سهم ها ســفته بازی کردند و سهامی که 
دوران بازگشت سرمایه آنها 67 سال است را باد کردند 

تا سهامدار را به دنبال خود بکشانند شکست خوردند.
@adibmh

 رابطه ثروت و قدرت 
در داستان های مرزبان نامه

»مرزبان نامه« کتابی اســت شبیه به 
کلیله و دمنه نوشته مرزبان  بن رستم 
که در نیمه نخست قرن هفتم هجری 
و به زبان طبری باستان، زبان و گویش قدیم منطقه گیلان و مازندران، 
نگارش یافته و سعدالدین وراوینی آن را به پارسی دَری بازگردانده است. 
کتاب در نهُ باب تدوین شــده و شــخصیت داستان ها معمولاً حیوانات 
هســتند تا مفاهیم، پندها و اندرزهای کتــاب در کام مخاطب خوش 

بنشیند و بر او تأثیر بیشتری بگذارد.

دوستی موش توانگر و گربه درویش
در خانه مردی تهی دست، گربه بیماری زندگی می کرد و در همسایگی گربه، موشی 
در نعمت و رفاه و آســایش ســاکن بود. پیش چشــم گربه از بهترین خوردنی ها و 

آشامیدنی ها می خورد و می نوشید و در عیش و نوش روزگار می گذراند و البته متوجه 
نگاه های حســرت بار گربه تهی دست هم می شد. روزی موش با خود گفت: »اگر من 
از خوراکی های لذیذ و نعمت های بی شمارم به این گربه علیل نبخشم، نسبت به من 
کینه توز می شــود و ممکن است در کمینم نشسته و قصد جانم کند. پس بهتر است 
او را در رفاه خود سهیم سازم و به این ضرب  المثل کهن عمل کنم که: 
»بهترین مال و ثروت آن است که با آن از جان خودت مراقبت کنی.« 
پس نــزد گربه رفت و او را از این لطف بی کران باخبر ســاخت. موش 
مطابق عهد و پیمانش هر روز از انواع خوراکی ها و آشامیدنی های لذیذ 

برای گربه  می برد. گاهی هم سکه ای پول به او می بخشید.
 مدتی گذشت. گربه با بخشش ها و مواهب اهدایی موش، قوی و فربه و 

ثروتمند شد؛ اما هرگز الطاف موش را از خاطر نمی برد. 
در این میان، خروســی که با گربه دوســت بود، به حســن رابطه او با 
موش حســد ورزید و از موش  نزد گربه بدگویی ها کرد و او را تحریک 

کرد. گربه هم که خــود را قدرتمند یافت، در اقدامی ناگهانی 
 موش بینوا را خورد و باقی ثروت و دارایی او را نیز صاحب شد. 

باب ششم: )زیرک و زروی(.

فرهنگسازی

»ســندباکس«  کتاب 
نوشته »علیرضا قباشی 
و ســاناز گهــرازه« در 
131 صفحه و 4 فصل 
بورس  انتشارات  توسط 

به چاپ رسیده است.
سال  از  ســندباکس ها 
2012 راه خــود را به 
مباحث مقــررات مالی 

باز کردند و به طور رسمی از سال 2016 به عنوان یکی 
از روش های نظارتی برای نظارت فعالیت های فین تک 
به کار گرفته شدند. محیط آزمون تنظیم گری، محیطی 
واقعــی، کنترل شــده و محدود به زمان اســت که بر 
اساس صلاحدید تنظیم گران و توسط آن ها ایجاد شده 
است. این محیط به شــرکت های نوآور اجازه می دهد 
محصــولات، خدمات و مدل های کســب وکار نوآورانه 
خود را در مقیاس کوچک آزمایش کنند. ســندباکس 
نظارتی به اســتارت آپ های فین تک اجازه می دهد تا 
محصولات خود را به طور آزمایشــی در دوره ای موقت 
و زمان بندی شده با شرایط مختص ایده، تحت نظارت 

مستقیم تنظیم کنندگان مورد بررسی قرار دهند.
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24710579-1389/09/09952121750تدبیرگران فرداسهامی

1392/11/08154535591507/124213سپهر تدبیرگرانبادرآمدثابت
سهامی قابل 

1393/06/119314228320.21742860امین تدبیرگران فردامعامله در بورس

1393/10/3056240213700.2741.5965نیکوکاری ایتام برکتمختلط

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان تدبیر

نیره السادات علوی
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 12,92017,200  شبندر
15شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 4,4325,800  وبملت
15زیرمجموعه ها

15چشم انداز سودآوری19,28025,100  سپاها

ت
مد

د 
بلن

18,53026,500  وغدیر
 پایین بودن نسبت

P/NAV 
 تنوع زیرمجموعه ها

15

15عملکرد عملیاتی مناسب1,2191,900  شستا

 وضعیت بنیادی 33,40046,900مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 4,4327,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 2,8174,400  خودرو
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش 3,2014,800 قثابت
15 ارزش بالای دارایی ها

بهبود عملکرد عملیاتی 2,0933,100  وپارس
15واگذاری دارایی ها

 بهبود عملکرد عملیاتی2,4013,700  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -22,504  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-16,762داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب7،92013،000شپنا

10وضعیت بنیادی مناسب9,17013,000سغدیر

وضعیت بنیادی و تکنیکال 3,6366,000غبشهر
10مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 7,56012,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

وضعیت تکنیکالی وبنیادی 3،5287,500زبینا
15مناسب

وضعیت بنیادی وتکنیکال 46,05075,000بوعلی
20مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 9،80016,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

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

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

د 
بلن

29,35037,000انتخاب
 وضعیت مناسب بنیادی 
و انتظار رشد سودآوری 

نماد و زیرمجموعه ها
20

پتانسیل سودآوری81,100110,000درهآور
20 بالای نماد

38,65060,000فزر
وضعیت مناسب بنیادی 

با توجه به پتانسیل 
سودآوری بالای نماد

20

27,80045,000ارفع
وضعیت مناسب بنیادی با 
توجه به افزایش ظرفیت 
تولید در سال جاری و  

p/eپایین نماد
20

23,47032,000غپاک
وضعیت مناسب 
 سودآوری شرکت 

و زیر مجموعه های آن
20

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

بالا بودن موجودی شرکت 38,65050,000فزر
15و سود مناسب

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,748ضمان
15مناسب با ریسک پایین

60,77079,000دپارس
رشد خوب سود 

 زیرمجموعه، ترکیب
 فروش متنوع

10

وضعیت مناسب بنیادی و 34,42044,700فسبزوار
15پتانسیل سودآوری بالا

ت
مد

د 
بلن

50,13065,000جم
احتمال افزایش حاشیه 
سود و بهبود تقاضای 

محصولات شرکت
15

افزایش ارزش معاملات و 6,7108,700بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,274کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 2,1244,500وبصادر
20تکنیکالی مناسب

3,6366,500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1.600 ریالی در سالی جاری

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 25,635تصمیم
5فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 29,23045,000دارو

3,3937,500تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

20

موقعیت بنیادی و 9,75015,000خودکفا
20تکنیکالی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 
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 33,01065,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی12,92018،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,4708,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

17,64025,000فولاژ
با فرض %35 بهره برداری 

 از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

26,17038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

14,99021,000سشرق
وضعیت معاملاتی 

 P/E مناسب، نسبت
مناسب افزایش نرخ

15

 بهبود عملکرد بیمه ای 3,7015,000کوثر
15نسبت P/E مناسب

34,30042,000شپاس
نسبت P/E مناسب 

  رشد نرخ شرکت
 افزایش حاشیه سود

15

ت
مد

د 
بلن

 نسبت قیمت به سود 16,33020,000درازک
15مناسب

18,73025,000سیتا
نسبت P/NAV  مناسب 

 تقسیم سود مناسب،
نسبت P/E مناسب

20

وضعیت مناسب موجودی 3,6425,000بموتو
20نسبت P/E مناسب
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