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هوش مصنوعی به کمک بازار کریپتوکارنسی آمد

ChatGPT سرنوشت بیت کوین از زبان
بیت کوین به عنوان اولین و گرانترین رمزارز جهان که لقب »پادشاه کریپتوها« را نیز یدک 
می کشد، نسبت به یک سال قبل نزدیک به 38 درصد، از ابتدای سال 2023 تاکنون حدود 
75 درصد و در یک ماه گذشــته نیز بیش از 14 درصد رشد قیمت داشته است. هواداران 
این رمزارز معتقدند که آینده روشــنی در انتظار بیت کوین اســت اما کارشناسان بدبین 
می گویند، فضای رشد بازار کریپتوکارنسی هنوز باز نشده و نمی توان به افزایش قیمت ها در 
سال جاری امیدوار بود. در چنین شرایطی، هوش مصنوعی دیدگاه های جالبی درباره بازار 

کریپتوکارنسی مطرح کرده که گاه در تضاد با نظرات کارشناسان است.

دستاورد ابزار تامین مالی جمعی برای بازار سرمایه چه بود؟

ارمغان کراد برای smeها

رئیس هیات مدیره سبدگردان داناک عنوان کرد:
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بازار با دو رویداد عجیب 
روبه رو شده است.

 رئیس جمهور به گرانی 
خودروهای مونتاژی انتقاد و دســتور رســیدگی و 
برگشت داد، اما شــورای رقابت پس از بررسی، زیر 
بار نرفت و افزایش قیمت را تایید کرد. از سوی دیگر 
وزیر اقتصاد و کمیســیون اقتصادی مجلس پیگیر 
موضوع افزایش قیمت گاز از دولت بودند و دولتی که 
مخالف افزایش قیمت خودرو است، حاضر به کاهش 

قیمت گاز نشد!
در دو روز کاری آخــر تیر ماه حــدود ۲۰۰ مجمع 
برگزار می شــود کــه رکوردی بی ســابقه اســت. 
شــرکت های فولادی گزارش های خوبی داشتند و 
بیش از دو فصل ســال قبل سود محقق کردند. اما 
این ماه عسل شرکت هاســت و با افزایش نرخ گاز، 
قابلیت تحقق چنین ســودهایی با این قیمت دلار و 
جهانی در فصول دیگر تکرار پذیر نیســت. از نکات 
جالب در این گزارش ها، کاهش نرخ گندله اســت. 
در بازارهای جهانی شــاخص دلار به زیر ۱۰۰ آمده 
است. این موضوع سبب رشد طلا به ۱۹۷۷ شد  اما 
با اخبار ضعیف از اقتصاد چین، مس و سرب و روی 

جانی برای رشد ندارند. این موضوع سبب رشد طلا 
به ۱۹۷۷ شــد  اما با اخبار ضعیف از اقتصاد چین، 
مس و ســرب و روی جانی برای رشــد ندارند. روی 
همچنان زیر ۲۴۰۰ دلار اســت. سرب ۲۱۰۰ دلار 
را حفظ کرده اســت. مس حدود ۸۴۰۰ دلار معامله 

می شود و نفت به بالای ۸۰ دلار حمله کرده است.
پس از هفته ای که گذشــت و کاهش قیمت سهم ها 
بــه بیش از ۱5 درصد، بازار کار خود را در اولین روز 

هفته متعادل شروع کرد.
 بازار به واسطه بی اعتمادی و شوک سرمایه گذاران 
و اخبــار منفی ، کــم حجم و بی رمق بــود و ارزش 
معاملات در محــدوده 5۰۰۰ میلیــارد تومان قرار 
گرفــت. بدین ترتیب شــاخص کل با کاهش ۰.۰۲ 
درصدی در سطح ۲.۰۷۰ میلیون واحد قرار گرفت. 
تایید و تکذیب نرخ خوراک پتروشیمی ها سبب شده 
که بازار دچار ســردرگمی شود. »فارس« و »کگل« 
بیشترین تاثیر منفی بر شاخص را داشتند. از اخبار 
مهم این روز تقسیم نچندان جذاب »شبریز« بدلیل 

اجرای طرح توسعه بود.
فشــار عرضه ها به قدری بود که حــدود ۹۰ درصد 

نمادها در منفی معامله شدند.

 با این حال شــاخص کل تنها ۲.3۹ منفی را تجربه 
کرد و به سطح ۲.۰۲۱ میلیون واحد نزول کرد. خروج 
۱۰۰۰میلیارد تومانــی از بازار و حجم معاملات کم 
نشان از ادامه ریزش را می داد. خبر منفی بخشنامه 
دولت در خصوص وضع عوارض صادراتی ها سبب شد 
که بار دیگر عرضه ها در بازار تشــدید شود. از اخبار 
دیگر این روز می توان به تصویب واردات خودروهای 
کارکرده اشاره کرد. خبر دستور رئیس جمهور برای 
کاهش دوباره قیمت خودروهای مونتاژی باعث موج 

جدید عرضه ها در خودروسازان شد.

شروع پرفشار در میانه هفته
بازار دوشنبه را با فشار فروش سنگین شروع کرد و 
مهمترین حمایت شاخص شکست و به کانال ۱.۹۰۰ 
بازگشت. در ســاعات پایانی بازار با خبر بازنگری در 
نرخ خوراک پتروشیمی ها سبب موج تقاضا و جمع 
شــدن صف های فروش توســط حقیقی ها و برخی 
حقوقی ها شد.  ارزش معاملات خرد به حدود 6۸۰۰ 
میلیارد تومان رسید که نسبت به روزهای اخیر کمی 

افزایش پیدا کرده است. 
در نهایت شــاخص کل با ریــزش 3.۲ درصدی در 

سطح ۱.۹56 میلیون واحد ایستاد.در روز سه شنبه 
با اخبار مثبت روز گذشــته و مــوج خوش بینی ها 
از اصلاح نرخ خوراک پتروشــیمی ها بازار سبزپوش 
شــد. خبرهایی از حمایت ها و جلســات فوق العاده 
کمیسیون اقتصادی و همینطور قرار گرفتن سهم ها 
در اشباع فروش سبب رشــد قیمتی سهام ها شد و 
شــاهد ورود پول حدود ۹۰۰میلیارد تومانی به بازار 
بودیم. در نهایت شاخص کل با افزایش ۲.۲ درصدی 

در مرز ۲ میلیون واحد قرار گرفت.
در آخریــن روز هفته بازار با توجــه به انتظارات از 
اصلاح و کاهش نرخ خوراک پتروشیمی ها پرتقاضا 
شروع شد. این تقاضا تا زمانی ادامه داشت که دولت 
اعلام کرد که اصلاح نرخ خوراک پتروشــیمی ها رد 
شــد و در نتیجه بازار شاهد رنج های منفی در اکثر 
گروه ها شدند. در این بین ســهم هایی بودند که با 
توجه به گزارش های مثبت سه ماهه با تقاضا همراه 
بودنــد مانند »فســبزوار« که در ســه  ماهه 3۸5  
تومان سود به ازای هر سهم که بالاترین سود فصلی 
این شــرکت بود را اعلام کرد. در نهایت شاخص با 
افزایــش ۰.۸3 درصدی در ســطح ۲.۰۱6 میلیون 

واحد بسته شد.

بورس اخبار2 | مرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 501 |

اخبـار هفته

وشیمی ها  خ پتر رد پیشنهاد وزارت اقتصاد درباره نر
ســخنگوی دولت درباره بررســی نــرخ خوراک 
پتروشــیمی ها گفت: این نرخ طبق بودجه ۱۴۰۱ 
و ۱۴۰۲ مشــخص شــده بود و بر اســاس قانون 
هدفمندی یارانه ها، نرخ منابع انرژی و مصارف آن 

مشخص است.
علی بهادری جهرمی  افزود: مجلس سال گذشته درباره عدم افزایش قیمت 
گاز از دولت مطالبه داشــت و امسال در بودجه ۱۴۰۲ پیش بینی تحقق 
درآمد کرده بود و دولت باید به ســمت تحقق آن پیش برود. وی  توضیح 
داد: نرخ خوراک پتروشــیمی ها در این باره پیش بینی شــده بود و نظرات 
دســتگاه های مربوطه اخذ و آیین نامه ای به تصویب رســید و دولت قصد 
تغییــر در آن ندارد.جهرمی همچنین ادامه داد: وزارت اقتصاد برای برنامه 
هفتم پیشنهاد کرده بود تا برای آینده نرخ خوراک پتروشیمی ها بر اساس 
یک فرمول محاسبه شود که این پیشنهاد مورد موافقت اعضای کمیسیون 

اقتصادی دولت قرار نگرفت و از دستور کار خارج شد.

۱۴۰۲ در انتظار تخصیص اعتبار  ۱۴۰۰ و  متولدین 
ســخنگوی وزارت اقتصاد گفــت:  در مکاتباتی با 
ســازمان برنامه و بودجه، درخواســت شده مبلغ 
یک هزار میلیارد تومان جهت اختصاص ســهام به 
متولدیــن ۱۴۰۰ و دو هــزار میلیارد تومان جهت 

متولدین ۱۴۰۲ اعتبار اختصاص یابد.
سید احســان خاندوزی افزود: طبق قانون جوانی جمعیت مصوب آبان 
۱۴۰۰، در قانون بودجه همان ســال هیچ ردیف اعتبار برای اختصاص 
سهام در نظر گرفته نشده بود.وی افزود: در قانون بودجه ۱۴۰۱ به عنوان 
اولین سال برای تخصیص اعتبار، مبلغ ۱5۰۰ میلیارد تومان اعتبار برای 
اختصاص سهام به یک میلیون متولد همان سال در نظر گرفته شد که تا 
امروز 6۰۰ میلیارد تومان تخصیص یافته است.به گفته خاندوزی؛ وزارت 
اقتصاد تا امروز برای والدین متولدین ســه ماهه اول، و ســه ماهه دوم 
فراخوان داده است؛ ثبت نام متولدین سه ماهه اول به پایان رسیده و سه 

ماهه دوم در شرف اتمام است.

تاکید برنامه هفتم  در تقویت صندوق ها
ســخنگوی کمیســیون تلفیق برنامه هفتم گفت: 
اتفاقــی کــه در برنامه هفتم توســعه در خصوص 
بازار ســرمایه افتاده، تاکید بر تقویت صندوق های 

سرمایه گذاری است.
محسن زنگنه درمورد نگاه لایحه برنامه هفتم توسعه 

به بازار سرمایه افزود: واگذاری شــرکت های دولتی و دارایی های دولت از 
طریق بورس تاکید شده که به نظر می رسد این موضوع بالاترین کمک به 
بازار سرمایه است. زنگنه ادامه داد: به هر میزان بتوانیم حجم بازار سرمایه 
را افزایش داده و عرضه اولیه ها را در بازار تقویت کنیم به طور قطع، ســهم 
بازار سرمایه در اقتصاد کشور افزایش پیدا کرده و رونق می گیرد.سخنگوی 
کمیسیون تلفیق برنامه هفتم در پایان تصریح کرد: دولت پیش بینی کرده 
که در طول سال های برنامه هفتم، سالانه ۲۲ درصد از سرمایه گذاری ثابت 
را از محل بازار سرمایه تامین کند. برای امسال هم تامین هزار و ۷۰۰میلیارد 

تومان را بر عهده بورس گذاشته است.

سود شرکت های بورسی از درز اطلاعات
رئیس کمیسیون اقتصادی مجلس گفت: مقرر شد 
فهرســت شــرکت هایی که از درز اطلاعات منتفع 
شده بودند به کمیسیون اقتصادی داده شود تا پس 

از بررسی به دستگاه قضایی ارسال شود.
محمدرضا پورابراهیمی افزود: در راســتای کمک به 

بازار سرمایه برای برون رفت از این وضعیت نیاز است به عنوان پیشنهادات 
مطرح و در نهایت جمع بندی شد. وی با اشاره به اولین نکته ای که مدنظر 
قرار گرفت، توضیح داد: در ارتباط با تخلفاتی که طی هفته های اخیر شاهد 
بودیم، همانند اتفاقاتی که در اعلامیه های متناقض وزارت نفت و شــرکت 
ملی نفت در خصوص درآمد بهــره و کارمزد تبدیل ارز حاصل از صادرات 
فرآورده های نفتی اتفاق افتاد، طبیعتا موضوع از طریق ظرفیت ماده ۲3۴ 
آئین نامه داخلی مجلس در دســتورکار قرار گرفته است و براساس قانون 
تمامی تخلفات تا معرفی به مراجع قضایی پس از تصویب در کمیسیون و 

صحن علنی مجلس پیگیری می شود.

 در بازار ســرمایه موضوع عرضه های 
اولیه بــرای فعالان بــازار از اهمیت 
بســزایی برخوردار است بدین منظور 
بحث ارزش گذاری سهام شــرکت ها توسط نهادهای مالی ذیصلاح همواره 
از جایگاه ویژه ای برخوردار بوده اســت زیــرا فرآیند ارزش گذاری در بورس 
و فرابورس به اطلاع عموم  ســرمایه گذاران می رسد تا مبنایی برای تعیین 
قیمت سهام به حساب آید. هرچند در مستندات و موارد قانونی قیمت باید 
براساس مکانیزم عرضه و تقاضا تعیین شود اما با لحاظ روش عرضه های اولیه 
باید یک  قیمت پایه وجود داشته باشد. از این رو نقش ارزش گذار در این میان 
حائز اهمیت تر خواهد بود و باید مجموعه نهاد ارزشــگذار صاحب صلاحیت 
بوده و دارای یک چارچوب دانشی برخوردار از مهارت ها و افراد خبره باشد. 

عمده ارزش گذاری ها در بازار ســرمایه ایران توســط شــرکت های تامین 
سرمایه ها اتفاق می افتد و این شرکت ها و به خصوص شرکت تامین سرمایه 
تمدن از چارچوب لازم و افراد صلاحیت علمی و مهارتی برخوردار است تا 
بتواند ارزش گذاری را انجام دهد. در حوزه تخصصی ارزش گذاری شرکت ها 

نکات با اهمیتی وجود دارد که در ادامه می توان به موارد زیر اشاره کرد: 
۱- شرایط خاص هر صنعت در ارزش گذاری: از نکات حائز اهمیت در ارزش 
گذاری بنگاه ها و شرکت ها به نوع فعالیت صنعت مرتبط است و ما برای هر 
گروه، صنعت یا شــرکت باید یک سری روش های ارزش گذاری مختص آن 
صنعت را داشته باشــیم تا این روش ها  بتوانند ارزش دارایی را مشخص و 

کامل نشان دهد و برای بحث عرضه سهام)ipo( راهگشا باشد.
۲-حیطه مســئولیت و اختیار ارزش گذار: موضــوع دیگری که باید به آن 
توجه ویژه شود این است که ارزش گذار براساس یکسری مفروضات ارزش 
گذاری را انجام می دهد و چنانچه مفروضات در آینده تغییر کند قطعا نتایج 
ارزش گــذاری تغییر خواهد کرد. لــذا موضوعی که باید مد نظر قرار گیرد 
این است که باید برای ارزش گذار یک حیطه مسئولیت قایل باشیم که این 
حیطه مسئولیت در چارچوب مفروضات است. تلفیق مفروضات و روش ها، 
گزارش ارزش گذاری را فراهم می کند و چون باید مسئولیت و اختیار ارزش 
گذار لحاظ شــود نباید انتظار و مسئولیت بیش از اختیار برای ارزش گذار 
قایل باشــیم. ارزش گذار باید یکســری مفروضات را که از سوی شرکت ها 

اعلام می شود، به درستی تعیین کند.
3-ارزش گذار مســتقل: نکته مهم دیگر اســتقلال ارزش گذار اســت که 
باید رعایت شــود. گزارش های فعلی در حوزه ارزش گذاری به عهده خود 
شرکت هاست. در واقع شرکت ها خود اقدام به عقد قرارداد با یک نهاد مالی 
ارزش گــذار می کنند درحالی که روش بهتر این اســت که بورس پذیرنده 
قبلا هزینه ارزش گذاری را از شــرکت دریافت کنند و ارزش گذار با بورس 

یا فرابورس طرف باشد.
۴-  ضرورت تدوین اســتاندارد ارزش گذاری ملی: مشخص شدن یکسری 
روش های ارزش گذاری از ســوی سازمان بورس، شرکت بورس و فرابورس 
برای صنایع مختلف اســت که این روش هــا مختص هر مجموعه و صنایع 
باشد چون هر کدام از صنایع ممکن است با تغییر روش ها و مفروضات دچار 
تغییر کل فرآیند ارزش گذاری باشــند. تعیین استانداردها در کنار تعیین 
چارچوب ها ضروری است زیرا در دنیا اســتانداردهایی برای ارزش گذاری 

وجود دارد که زمین بازی ارزش گذار را مشخص می کند.
5-تعییــن یکســری متغیرهای اقتصــادی نیز مطرح اســت و نهاد ناظر 
ســالانه متغیرهای اقتصادی جهت ارزش گذاری را اعلام کند تا مفروضات 

ارزش گذار بر این پایه قرار گیرد.
6 -موضوع مهم دیگر ارزیابی موشکافانه یا Dodeljene است. در دنیا شرکت ها 
را ارزیابی موشــکافانه می کنند تا تمام نقــاط ضعف، قوت، فرصت و تهدید 
استخراج می شود و این موارد به نهاد ناظر و بازاراطلاع رسانی می شود. شاید 
این نهادها در ایران هنوز غایب هستند و این مورد می تواند خلاءهای موجود 
را پر کند. ارزش گذار باید دســتش برای بررسی و راستی آزمایی باز باشد و 

موسساتی که ارزیابی موشکافانه می کنند این امکان را فراهم می کنند.
یکــی از آثار مهم ارزش گذاری بازگشــت و افزایش اعتماد مردم به بورس 
است. در عرضه های اولیه جزو معدود کشورهایی هستیم که حجم زیادی از 
افراد جامعه در هر عرضه اولیه به واسطه روش ثبت سفارش، خریدار سهم 
هســتند. برخی ارزش گذاری ها در بازار بسیار خوشبینانه یا بدبینانه است 
و چــون مردم اطلاعات تخصصی در این خصوص ندارند این وظیفه بورس 
و پذیرنده اســت تا ایجاد شفافیت کند و این اطمینان را به مردم بدهد که 

درصورت خرید سهم در سال های آتی متضرر نخواهند شد.
در خاتمه باید گفت ارزش گذاری ها اگر منطقی باشد موجب اعتماد مردم 
می شود چراکه عمده سهامداران حاضر در عرضه های اولیه خیلی فرصت و 

تخصص کافی برای ارزیابی ندارند.

وند ارزش گذاری  پیشنهاد کلیدی در ر
عرضه های اولیه 

سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی بیگ زاده
مدیرعامل شرکت تامین سرمایه تمدن

عملکــرد  رتبه بنــدی 
صندوق های سرمایه گذاری 
سرمایه گذاران  به  می تواند 
در انتخاب صنــدوق و به 
در  صندوق هــا  مدیــران 
بازاریابــی و فــروش بهتر 
واحد های سرمایه گذاری صندوق های خود کمک کنند. آنها ارزیابی 
مستقلی از عملکرد و کیفیت کلی صندوق ارائه می کنند و با ارائه 
تصویر کلی از بازده و ریســک  صندوق به سرمایه گذاران در جهت 

انتخاب صندوق کمک می کنند. 
رتبه بندی هــا موجب ارتقای شــفافیت در بازارهای مالی، افزایش 
اعتماد ســرمایه گذاران و کمک به تنوع ســازی پرتفوی را فراهم 
می کننــد. عــلاوه بر ایــن، رتبه بنــدی صندوق هــا می تواند به 
سرمایه گذاران در برآوردن الزامات نظارتی و انتخاب صندوق هایی 
که با الزامات سرمایه گذاری خاص همسو هستند کمک کنند. برای 
مدیران صندوق، رتبه بندی معیاری برای ارزیابی عملکرد صندوق 
و شناسایی زمینه های بهبود است. رتبه های بالاتر صندوق می تواند 
موجب ارتقای شــهرت و برند آن صندوق شــود و سرمایه گذاران 
بیشــتری را جذب کند و در نهایت منجر بــه افزایش دارایی های 

تحت مدیریت شود. 
شــرکت رتبه بندی اعتباری پایا صندوق های سرمایه گذاری را در 
قالب مدلی 5 وجهی شــامل کیفیت مدیریــت پرتفوی صندوق 
سرمایه گذاری، ســاختار و فرآیند اجرایی صندوق سرمایه گذاری، 
عملکرد صندوق ســرمایه گذاری، پایداری صندوق سرمایه گذاری 
و کیفیت دارایی های صندوق ســرمایه گذاری ارزیابی و مقایســه 
 می کند و نتایج آن را در قالب رتبه عملکرد صندوق سرمایه گذاری 

منتشر می کند. 
کیفیت مدیریت پرتفوی صندوق ســرمایه گذاری نخستین عامل 
رتبه بندی صندوق ســرمایه گذاری محســوب شــده و هدف آن 
ســنجش اطلاعات مدیــران، اطلاعات تیم تحلیــل و معاملات و 
فرآیندهای مدیریت پرتفوی با در نظر گرفتن فاکتورهای مختلف 
اثرگذار بر آن اســت. ســاختار و فرآیند دومین عامل رتبه بندی 
صندوق سرمایه گذاری  است که هدف آن سنجش عملکرد ارکان، 
فرآیندها و زیر ساخت ها، انطباق و رعایت و سیستم مدیریت ارتباط 
با مشتری در صندوق سرمایه گذاری با در نظر گرفتن فاکتورهای 
مختلف اثرگذار بر آن اســت. عملکرد ســومین عامل رتبه بندی 
صندوق سرمایه گذاری  است که هدف آن سنجش عملکرد صندوق 
سرمایه گذاری بر اساس فاکتور بازده تعدیل شده با ریسک است.  

پایداری چهارمین عامل رتبه بندی صندوق سرمایه گذاری  است که 
هدف آن سنجش تاب آوری، تمرکز سرمایه گذاران و ثبات بازدهی 
صندوق سرمایه گذاری با در نظر گرفتن فاکتورهای مختلف اثرگذار 
بر آن اســت. کیفیت دارایی ها پنجمین عامل رتبه بندی صندوق 
ســرمایه گذاری  اســت که هدف آن سنجش تنوع بخشی و تمرکز 
دارایی ها و ریســک دارایی ها با در نظر گرفتن فاکتورهای مختلف 

اثرگذار بر آن است.

رتبه بندی صندوق های 
سرمایه گذاری

بازار در میان درگیری های دولت با دولت گیر افتاد

سرگیجه بورس پس از رد پیشنهاد خاندوزی

میثم جمشیدی ثانی
کارشناس شرکت رتبه بندی اعتباری پایا

وست ا سوی  به  همه  زگشت  با

رجبی فهیمه  نم  خا ر  کا سر
بـا تأسـف فـراوان مصیبت وارده را خدمت سـرکار عالی و خانـواده محترمتان 
تسـلیت عـرض کـرده و از پـروردگار متعـال بـرای آن عزیـز سـفر کـرده علـو 

درجـات و بـرای بازمانـدگان صبر و شـکیبایی خواسـتاریم.
شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه
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رویداد هفته
غفاری عضو اصلی هیات استیناف کانون کارگزاران شد

بر اساس انتخابات برگزار شده، ۲ عضو اصلی کمیته 
اســتیناف کانون کارگزاران بــورس و اوراق بهادار 

انتخاب شدند.
به گزارش صدای بــورس، در مجمع عمومی عادی 
سالانه ۱۴۰۱ کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار، 

۲ عضو اصلی کمیته  استیناف نیز از بین داوطلبان انتخاب شدند. از میان 
آرائه اخذ شــده در انتخابات کمیته استیناف کانون کارگزاران، از بین ۱۴ 
متقاضی عضویت، مهدی غفاری از کارگزاری دنیای نوین و بابک مهماندار 
حقیقی از کارگزاری آبان با کسب بالاترین رای و اختلاف قابل توجه نسبت 
به سایر کاندیداها  توانستند به عنوان عضو اصلی این کمیته انتخاب شوند. 
بنابراین گزارش، کمیته اســتیناف متشــکل از دبیرکل کانون کارگزاران 
بورس و اوراق بهادار و دو نفر عضو اصلی با مدت ماموریت ۲ سال منتخب 
مجمع از بین اشخاص وابسته به اعضای کانون است که به منظور رسیدگی 

به اعتراضاتی که در مرحله تجدیدنظر قرار دارند، تشکیل می شود.

اصلاح ساختار بودجه در برنامه هفتم توسعه
رئیس سازمان برنامه و بودجه کشور از وجود احکام 
متعدد در برنامه هفتم توســعه بــا موضوع اصلاح 
ساختار بودجه ریزی بر اســاس سیاست های کلی 

ابلاغی رهبر معظم انقلاب خبر داد.
داود منظور بیان کرد: در موضوع اصلاح ساختار بودجه 

احکام متعددی در کمیسیون تلفیق برنامه هفتم توسعه به بحث گذاشته 
شد. وی با بیان اینکه عمده این احکام ناظر بر ساماندهی طرح های عمرانی 
نیمــه تمام بود ادامه داد: در این بخش بحث های زیادی صورت گرفته که 
این ساماندهی باید به چه نحوی صورت گیرد؛ همچنین پیشنهادهایی برای 
واگذاری طرح های نیمه تمام به بخش های غیر دولتی و خاتمه این طرح ها 
و یا توقف آنها مطرح شد که با توجه به اینکه به جمع بندی نهایی نرسید، 
مقرر شد در کمیته تخصصی موضوع مورد بررسی قرار گیرد.همچنین درباره 
موضوع سیاست های مربوط به تســهیلات و ایجاد تعهد برای بخش غیر 

دولتی در ذیل قانون بودجه هم مباحث در جلسه صورت گرفت.

صدور مجوز پذیره نویسی دومین صندوق املاک 
رئیس مرکز نظارت بر صندوق های ســرمایه گذاری 
ســازمان بورس با بیان اینکه دومین صندوق املاک 
و مســتغلات مجوز پذیره نویسی گرفت و تا یک ماه 
آینده، مدیر صندوق مهلت انجام پذیره نویسی دارد، 
گفت: پذیره نویسی صندوق املاک و مستغلات به دو 

روش امکان پذیر اســت. در روش اول ابتدا املاک و مســتغلات به صندوق 
منتقل شده و سپس پذیره نویسی صورت می گیرد. 

در ایــن حالت وجه حاصل از پذیره نویســی، بابت بخشــی از ثمن معامله 
پرداخت می شــود؛ به این معنا که ابتدا دارایی مورد نظر خریداری و پس از 
آن پذیره نویسی انجام می شود. به گفته رئیس مرکز نظارت بر صندوق های 
سرمایه گذاری ســازمان بورس، در حال حاضر مجوز پذیره نویسی دومین 
صندوق با نام صندوق سرمایه گذاری املاک و مستغلات نیک رای با مدیریت 
گروه مالی دانایان صادر شــده و از ۲۴ تیرماه به مدت یک ماه، مدیر مهلت 

دارد پذیره نویسی را انجام دهد.

یان شرکت های فولادی دولت عامل ز
دیدگاه

در تیر ماه ســال جاری روند حرکت بازار سرمایه به 
صورت نزولی بود و شــاخص با کاهش چشمگیری 
همراه شد. تیر ماه در حالی آغاز شد که شاخص در 
محــدوده دو میلیون و ۱6۲ هزار واحد قرار داشــت و در آخرین هفته 
معاملاتی این ماه به محدوده ۲ میلیون و ۱6 هزار واحدی رسید. گرچه 
در معاملات روز چهارشنبه ۲8 تیر، شاخص با رشدی بیش از ۱6هزار 
واحدی روبه رو شــد اما در مجموع شاخص کل در چهارمین ماه سال 

۱۴6 هزار واحد افت را به ثبت رساند.

شروع بازار 
در ابتدای ماه بازار جانی نــداشت و ارزش معاملات کمتر از ۱۰ همت 
و حتــــی در برخی روزهای هفته به کمتر از 5 همت نیز کاهش یافته 
بود. با این حال تنــور عرضه  های اولیه در روزهای کم رمق بورس داغ 
بــود. »نیان« به تابلوی دوم فرابورس آمد. مدیرعامل فرابورس نیز خبر 

از عرضه اولیه های جدید زیادی داد.

اخبار داغ تجدید ارزیابی 
به نظر می رســد کــه موج تجدیــد ارزیابی پس از بانــک و خودرو و 
شرکت های زیان ده در ســال های دور، حالا به شرکت های تولیدی از 
جمله دارویی رســیده است. تغییر سیاست سازمان بورس در پذیرش 
ایــن افزایش ســرمایه ها نیز در این موضوع موثر اســت. بحث تجدید 
ارزیابی داغ اســت و فعالان بــازار و برخی نمایندگان مجلس به دنبال 
3 ســــاله شدن معافیت مالیاتی تجدید ارزیابی هستند. در این مدت، 
قیمت برخی محصولات پتروشیمی ها شدیدا کاهش داشــــته است. 
همچنین بازار توجه بیشــتری به گروه پالایشی داشته و زمزمه حذف 
قطعی ارز ۲85۰۰ تومانی می تواند به ســود آنها بیفزاید که با احتمال 
تعدیلات مثبت در صورت مالی حسابرســی شده، می تواند به محرک 

رشد بازار تبدیل شود.

عملکرد خوب تک سهم ها
در پایــان هفته اول تیرمــاه و در ادامه، روزهای معاملاتی به شــکل 
رکودی و کم حجم دنبال شــــد. در اولیــن روز بازار پرنوســان و پر 
عرضه ای را داشــــتیم. کوچکترها و تک ســهم ها عملکرد بهتری به 
نسبت سهام های شاخص ساز داشــــتند. ارزش معاملات خرد با توجه 
به وضعیت بی رمقی بازار در محدوده 78۰۰ میلیارد تومان قرار گرفت. 
اخبار تجدید ارزیابی دارایی ها و افزایش ســــرمایه از آن محل سبب 
توجه بازار به سمت نمادهایی شد که افزایش سرمایه سنگین در پیش 
دارند. جو تجدید ارزیابی دارایی ها در بازار بهانه ای برای رشــد قیمت 

نمادهایی شده که افزایش ســرمایه جذاب در پیش دارند. 
خبر مثبت حذف ارز ۲85۰۰ توسط رسانه بانک مرکزی مبنی بر اینکه 
ارز پتروشــیمی ها، فولادی ها و صادرکنندگان غیرنفتی با نرخ حواله 
38 هــزار تومانی و اســکناس ۴۱ هزار تومانی به فروش می رســد، بر 
بازار اثرگذار بود. اخباری در خصوص نــاآرامی در روسیه محرک رشد 
دلار شد. دلار به ســــرعت از زیر 5۰ هزار تومان به بیش از 5۱ هزار 
تومان افزایش یافت. پس از پایان ناآرامی ها در روسیه، دلار به سرعت 
به محدوده ۴9 هزار تومان بازگشــت. بورس در اثر اخبار نا آرامی های 

روسیه نزولی شد.

اخبار ضد و نقیض
در ایــن ماه، اتفاقات و خبرهای ضــــد و نقیض بــازار را تحت تاثیر 
قرار داد. خبر انتشــار یک نامه از نتیجه نهایی نرخ خوراک و ســوخت 
پتروشیمی ها و صنایــــع و تعییــــن نــرخ 7هــــزار تومــان برای 
پتروشیمی ها ســبب زیان ده شدن صنعت متانول و اوره کشــور شد. 
بازار همچنان شاهد خروج پول حقیقی بود و البته رقم خروج به شدت 
کاهش یافته و به نظر می رســید که رکود در سایر بازارها، سبب شد تا 
ســرعت گردش پول کاهش یابد. بازار همچنان در شوک قیمت گذاری 
غیرمنطقی و بســیار بالاتر از بازارهای جهانی بــرای نهاده های تولید 
بود. با توجه به حاشــــیه رفتن بحث توافق هسته ای و احیای برجام، 
همچنین خبــر تحت نظارت امنیتی قرار گرفتن رابرت مالی، شــاهد 

افزایش تقاضا در دلار آزاد بودیم.

بازار در آتش کسری بودجه دولت 
مدیـران  بی عملـی  از  بـازار  فعـالان  همـــه  فغـان  کـه  حالـــی  در 
گسـترش  شـــاهد  اسـت،  برآمـده  ناظـر  نهادهـای  و  شـــرکت ها 
تلاش هـای دولـت بـرای تحمیـل هزینه هـای جدیـد بـه بنگاه هـای 
اقتصادی هسـتیم. همچنین رئیس ســـازمان بـــورس و اوراق بهادار 

از احتمـال حـذف تخفیـف پالایشـــی ها خبـر داده اسـت.

شرایط در بازارهای جهانی 
اواخــر تیرمــاه در بازارهای جهانی، طلا اندکی رشــد کرد و به حدود 
۱95۰ دلار رســید. نفت به محدوده 8۰ دلار نزدیک شــــد و روی و 
ســرب اندکی مثبت و به ترتیب ۲38۰ و ۲۰8۰ دلار معامله شــدند. 
گفته می شــود، سررســید برگشت ارز تا تیرماه اســت و بدین جهت 
فشــار فروش تشدید شده است. سکه کانال ۲8 میلیون تومان را نیز از 
دست داد. در روزهای پایانی تیرماه بازار حال و روز خوبی نداشت و در 
اکثر مواقع به طور کامل قرمزپوش بود. همچنین پیشنهاد اصلاح نرخ 
خوراک پتروشیمی ها روز چهارشنبه ۲8 تیرماه در کمیسیون اقتصادی 

دولت مورد بررسی قرار گرفت که تصویب نشد.
با توجه به آمارهای رسمی، در ماهی که گذشــــت، شــــاخص کل 
6.76 درصد افت کرد و ارزش و حجم معاملات با جهشی چشمگیر به 

ترتیب رشد 7.5۱ و ۱9.7۲ درصدی را به ثبت رساندند.

وضعیت بازار سرمایه در تیر 1402

درصدتغییر1402/04/011402/04/28شرح

6/76 -2،162،6162،016،382شاخص کل

7،51 +57،57561،900ارزش معاملات)میلیارد  ریال(

19،72 +6،8098،152حجم معاملات )میلیارد ریال(

در بازارهای موازی، بازار ســکه با 3.۴8 درصد بیشترین افت قیمتی را 
در تیرماه داشــت و در کانال ۲7 هزار تومان قرار گرفت. بعد از سکه، 
دلار در جایگاه دوم قرار گرفت و بیشــترین افــت قیمتی را به میزان 
۱.96 درصــد تجربه کرد به طــوری که از ۴9 میلیــون و 7۱3 هزار 
تومان در ابتدای تیر ماه به ۴8 میلیون و 738 هزار تومان در پایان ماه 
رسید. بعد از دلار نیز طلا بیشــــترین میزان افت قیمت را تجربه کرد 
کــه در این ماه ۰.9۴ درصد افت قیمت داشــت و از ۲ میلیون و 336 
هزار تومان به ۲ میلیون و 3۱۴ هزار تومان در پایان ماه رســید. بازار 
یورو در بین بازارهای موازی در رتبه آخر قرار گرفت و با ۰.۴8 درصد 
رشد بیشــترین میزان بازدهی را به خود اختصاص داد و از قیمت 5۴ 
هزار و 568 تومان به قیمت 5۴ هزار و 833 تومان در پایان ماه رسید. 
بنابراین در تیرماه تمامــی بازارهای موازی به غیر از بازار یورو روندی 

منفی را به خود دیده اند.
وضعیت بازارهای موازی در تیر 1402 )تومان(

درصد تغییر1402/04/011402/04/28شرح 

3/48 -28،480،00027،487،000سکه 

0/94 -2،336،0002،314،000طلا

1/96 -49،71348،738دلار

54،56854،8330/48یورو

در معاملات تیر ماه سال جاری نماد »قشهد« با بیش از ۴۲ درصد رشد 
قیمتی بیشــترین میزان بازدهی را در تابلــوی معاملات بورس تهران 
به خود اختصاص داده اســت. بعد از آن در ایــن تابلو نماد معاملاتی 
»ثنوســا« بود که با بیش از ۴۰ درصد رتبــه بعدی را از آن خود کرد 
و ســپس نماد »چافست« با 38 درصد و نمادهای »ثامان« و »ونیرو« 
به ترتیب با بیش از ۲8 و ۲۲ درصد افزایش قیمت بیشــــترین میزان 

بازدهی را از آن خود کردند.
در مقابل، نمادهای معاملاتی »ولغدر« با 3۴ درصد، »ســصفها« با 3۲ 
درصــد، »وایران« و »وتوس« با ۲6 و ۲3 درصد و در نهایت »ثفارس« 
نیز با ۲3 درصد بیشــترین افت قیمتــی را در تابلوی معاملات بورس 

تهران تجربه کردند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

18،29025،98042قشهد

26،60037،50040ثنوسا

7،50010،39038چافست

21،01028،37028ثامان

3،7214،50422ونیرو

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

34 -7،0204،590ولغدر

32 -196،260132،860سصفها

26 -8،0005،850وایران

23 -19،99015،210وتوس

23 -34،84026،700ثفارس

در تابلـــوی معاملاتـــی فرابـورس نیـــز نمادهای »غفارس« بـا 58 
درصـــد، »وآیند« با ۴۱ درصـد، »شتوکا« بـــا 38 درصد، »نیان« و 
»میهن« به ترتیب بـــا 33 و 3۰ درصـــد نمادهایـــی بودند کـه در 
تیرمـــاه بیشـترین سـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان 
آوردنـد امـا از طـرف دیگـر، نمادهـای »غگلستا« با ریزشـی بیـش از 
38 درصدی و به دنبال آن، »ثپردیس« با ۲7 درصد، »بمپنا« بـــا ۲5 
درصـــد، »استارز« با ۲۴ درصد و »کلر« با 3۲ درصد افت، بیشـترین 

میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

13،43021،23058غفارس

10،08314،25041وآیند

23،60022،65038شتوکا

79،625101،70033نیان

11،50015،06030میهن

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

38 -34،95021،350غگلستا

27 -19،11013،930ثپردیس

25 -10،4307،670بمپنا

24 -168،900127،237استارز

23 -61،70047،000کلر

در بازار پایه، نمـاد معاملاتـی »فکمند« بـا بازدهـی بیـش از 67 درصدی 
بیشـترین میـزان افزایـش قیمت را در تیرماه ۱۴۰۲ به سـهامداران خود 
هدیـــه داد و پرچمـدار بازدهـــی در این ماه شـد. بعد از آن، نمادهای 
»کارام«، »وکادو« و »وآتوس« و در آخر »ثعتما« هر کـدام به ترتیـب بـا 
۴۱ درصد، 37 درصـد، 33 درصد و 3۱ درصد بیشـترین رشـد قیمتی 
را داشـــتند. اما در مقابل، بخت با نمادهایی همچون »آبین«، »فلات«، 
»جهرم«، »نیرو« و »مرقام« همراه نبـــود و تمامی ایـن نمادهـا با افت 

قیمت در محدوده ۲۰ درصدی، چهارمین ماه سال را به پایان بردند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

44،30013،14067فکمند

5،0207،08041کارام

29،8508،94037وکادو

5،4007،21033وآتوس

15،11019،84031ثعتما

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در تیر 1402 )ریال(

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد

23 -7،1005,400آبین

21 -45،85035،900فلات

20 -1،3801،092جهرم

20 -59،80047،600نیرو

20 -12،71010،120مرقام

خـوراک  نـرخ  تغییـر  بـا  رابطـه  در 
عدلـه  کـه  دیـد  بایـد  پتروشـیمی ها 
چیسـت.  خـوراک  نـرخ  افزایـش 
می رسـد  نظـر  بـه  این جـا  در  یعنـی 
یـا  پتروشـیمی ها  کـه  سـودی  هـر 
فولادی ها نشـان می دهند، مسـئولان 

اینگونـه فکـر می کننـد چـون حـدود ۱۰۰ هـزار میلیـارد تومـان سـود 
اسـت بنابرایـن حتمـا حاشـیه سـود آن  هـا بسـیار بـالا اسـت کـه همین 
موضـوع اشـتباه بسـیار مهلکـی بـوده یعنـی خطرناک نیسـت و بـه گونه 
ای جانـکاه اسـت. دلیـل ایـن وضعیـت هـم ایـن اسـت کـه کسـانی کـه 
سیاسـت گذاری های راه بنـداز و بـه نوعـی جابنـداز را پیشـنهاد می دهند، 

نمی داننـد. تولیـد  و  از صنعـت  درواقـع چیـزی 
در ایـن رابطـه بـه عنـوان نمونـه می تـوان گفـت کـه قیمـت تمام شـده 
بـرای تمـام این هـا بی معناسـت. اگـر مـلاک و ادعـای سیاسـت گذاران، 
سیاسـت  مقاومتـی اسـت، زیـر مجموعه اقدامـات سیاسـت مقاومتی یک 
جایـی را داریـم کـه در آن گفته شـده، خـوراک و همچنین انـرژی برای 
صنایع بزرگ و ارز آور نباید بسـیار گران تر از کشـورهای همسـایه باشـد 

کـه قابلیـت رقابت پذیـری را از بیـن ببرد.
ایـن افزایـش نـرخ خـوراک چنیـن چیـزی اسـت. بـه ایـن علـت کـه در 
کشـور عربسـتان سـعودی نـرخ خـوراک گاز چیـزی مابین 6 تـا 6 و نیم 
سـنت اسـت و یـا بـه طور مثـال نرخ خـوراک در قطـر چیزی مـا بین 8 
تـا 9 سـنت بـوده اسـت و کشـور امـارات نیـز در همین محدوده هاسـت. 
بـا ایـن اوصـاف دولـت این نـرخ را 7 هزار تومـان اعلام کرده اسـت که با 
دلار نیمایـی یعنـی ۱5 و نیـم سـنت اسـت، بنابرایـن گاز را از تمـام دنیا 
گران تـر می دهنـد حتـی از کشـور آمریـکا کـه در آن سـر دنیاسـت، نرخ 

گاز آن 9 سـنت است.
 درواقـع هیـچ کجـای جای دنیـا نرخ گاز ۱5 یا ۱5 و نیم سـنت نیسـت 
و دیگر اینکه باعث می شـوید که شـرکت ها مسـتهلک شـوند و در آینده 
حتـی در هزینـه اورهـال خـود نیز بماننـد. برای مثـال پتروشـیمی هایی 
انـد، همچنیـن  تومانـی سـاخته شـده  بـا دلار هـزار  دارد کـه  وجـود 
یک سـری پتروشـیمی نیـز داریـم کـه مربـوط بـه بعـد از سـال ۱396 
اسـت و بـا دلار ۲5 هـزار تومانـی بـه بهره بـرداری رسـیده انـد. بنابراین 
ایـن دو پتروشـیمی قاعدتـا بـرای مثـال، مانند دو ماشـین پـژو می مانند 

کـه مـدل یکـی 98 و دیگـری مدل 7۰ اسـت. 
بـه طـور طبیعی اگر کسـی بخواهد آسـایش داشـته باشـد ماشـین مدل 
بالاتـری را بـرای خـود انتخـاب می کنـد، چـرا کـه ماشـینی کـه مـدل 
پایین تـری دارد بدنـه، شاسـی و... آن پوسـیدگی دارد و موتـور آن نیـز 
چندیـن سـال کار کـرده اسـت، امـا نکتـه جالـب در ایـن اسـت کـه در 
پتروشـیمی های ایـران، حاشـیه سـود پتروشـیمی که با دلار هـزار تومان 
بـه بهره بـرداری رسـیده 6۰ درصـد اسـت و آن  کـه بـا دلار ۲5 هـزار 

تومانـی سـاخته شـده ۱۲ درصد اسـت.
چـرا کـه ایـن شـرکت بـا دلار ۲5 هـزار تومـان باید سـود بسـازد، یعنی 
ایـن شـرکت را بـا ۱۰ هـزار میلیارد تومان هزینه سـاخته شـده اسـت و 
5۰۰ میلیـارد تومـان سـود می سـازد کـه P/E آن یـک بـر ۲۰ می شـود.
 ولـی پتروشـیمی ای که قدیمی اسـت با دلار هزار تومانـی به بهره برداری 
رسـیده و در کل بـا 5۰۰ میلیـارد سـاخته اند و در حـال حاضـر که ۲5۰ 
میلیـارد تومـان سـود می سـازد، عـده ای ایـن ادعـا را دارنـد که حاشـیه 

سـود آن بالاسـت و رانـت بایـد از آن ها حذف شـود.
 همیـن موضـوع از جملـه اشـتباهات بسـیار هولنـاک اسـت چـرا کـه 
بـرای مثـال ماشـین پرایـدی وجـود دارد کـه بـا قیمـت ۲5۰ میلیـون 
تومـان داریـم کـه تـا ۲ میلیـون در اسـنپ کار می کنـد. در ایـن میـان 
پرایـدی در زمانـی کـه 7 میلیـون تومـان بـوده اسـت اقـدام بـه خریـد 
کـرده اسـت کـه او هـم ۲ میلیـون بـا ایـن ماشـین درآمـد دارد. حـال 
تفاوتـی بیـن ۲ میلیـون اولـی و دومـی وجـود نـدارد. بنابرایـن سـودی 
درصـد   ۱۲ مثـال  فـرض  بـرای  و  می سـازد  لـردگان  پتروشـیمی  کـه 
حاشـیه سـود دارد بـا حاشـیه سـود پتروشـیمی پردیـس به نوعـی یکی 
اسـت. بـر این اسـاس اگـر قصد داشـته باشـیم پتروشـیمی را در سـطح 
»شـپدیس« بسـازیم بایـد ایـن حسـاب را داشـته باشـیم که چـه مقدار 
زمـان طـول می کشـد و همچنیـن این کـه چه میـزان هزینه بر مـی دارد. 
بـرای مثـال دیگـر بـرای شـفاف شـدن مشـکلات و اینکه شـرکت فولاد 
کاوه سـال گذشـته حـدود 3 هـزار و ۲7۰  میلیـارد تومان سـود سـاخته 
انـرژی ایـن شـرکت ۲ هـزار ۲۰۰ میلیـارد تومـان   اسـت کـه هزینـه 

بوده است. 
بـر ایـن اسـاس اگـر قـرار بـر این اسـت کـه  بر اسـاس ایـن نـرخ 7 هزار 
تومانـی، نـرخ انـرژی صنایـع فـولادی و به ویژه آهـن اسـفنجی ۲ برابری 
و همچنیـن 6۰۰ درصـد رشـد کنـد، یعنی هزینـه گاز آن ۴ هـزار و ۴۰۰ 
میلیـارد تومـان می شـود. بـا این حسـاب باید بـه دولت تبریـک گفت که 
یـک شـرکت فـولاد سـاز بسـیار خـوب را توانسـته زیـان ده و همچنیـن 

به نوعـی ورشکسـت کند.

وشیمی ها  خ متفاوت گاز پتر افزایش پلکانی و تعیین نر
عضو کمیســیون صنایــع مجلس با بیــان اینکه 
پیشــنهاد مجلس این اســت که افزایــش نرخ به 
صورت پلکانــی و برای واحدهای پتروشــیمی به 
صورت متفاوت اعمال شــود، گفــت: افزایش نرخ 
خوراک پتروشیمی ها قطعاً حاشیه سود این صنایع 

را کاهش خواهد داد.
علی اکبر کریمی با تاکید بر لزوم بازنگری در افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها، 
اظهار کرد: گاز در کشــور ما با نرخ ارزانی به همه مصرف کنندگان خانگی 
و صنعتی به ویژه پتروشــیمی ها به عنوان خوراک داده می شود. وی افزود: 
طی چند سال اخیر هم روندی در دولت و مجلس به ویژه در زمان بررسی 
بودجه سنواتی ایجاد شد که این نرخ را افزایش دهند، اما بر اساس واقعیت 
موجود کشور، تعیین نرخ یکسان و واحد برای همه صنایع و به ویژه صنایع 
پتروشیمی عادلانه و منطقی نیســت و با واقعیت های حاکم بر واحدهای 

صنعتی و پتروشیمی متفاوت نیز سازگار نخواهد بود.

احمد جانجان
اقتصادی کارشناس 

مرضیه حیدری
ر خبرنگا

ریزش 146 هزار واحدی شاخص در چهارمین ماه سال

تیری که بر قلب بازار نشست 



         

         

        

         

           

           

         

          

        

            

اوراق بهادار4 | مرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 501 |

فر ابورس

ویکرد  ین ر ین و شرعی تر » کراد« راحت تر
وژ ه ها برای تامین مالی پر

45 1265

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

14.82-16.87179,224,000252,533-شاوان

14.29-16.758,325,000579,308-سدبیر

6.29-10.4414,798,070110,719-ومعلم

10.88-10.2510,070,000315,200-نوین

11.71-9.929,295,000722,930-قچار

12.79-9.4253,200,000554,950-سپیدار

8.64-9.4175,100,000734,497-سمگا

10.04-9.3227,804,54253,726-تبرک

6.78-9.2324,597,357351,978-غشهداب

10.43-9.236,195,00046,448-کایزد

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.612,984,000241,96321.3غمایه

11.599,820,000825,72312.05والماس

10.5224,622,6581,109,38615.51غفارس

9.2610,570,000186,2973.14ولشرق

7.9320,680,000737,40014.89وگستر

6.5166,300,000317,2877.02توسن

5.7177,700,000179,1377.77کزغال

5.4150,700,000278,0586.85شجم

4.7747,132,779173,3843.79حسینا

4.6258,698,000348,0317.09حخزر

یادداشت

تامین مالی 190 طرح
مدير  زاده،  زارع  ميثم 
نهادهــاي  و  ابزارهــا 
مالي فرابورس ايران با 
 20 تاكنون  بيان اينکه 
كارگروه  توسط  مجوز 

ارزيابي تامين مالــي جمعي به متقاضيانی 
كه بــه عنوان واســطه اي بيــن صاحبان 
كســب و كارها )در تاميــن مالي طرح ها( 
و ســرمايه گذاران )در معرفــي فرصت هاي 
ســرمايه گذاري( فعاليــت دارند،اعطا كرده 
اســت، گفت: در حال حاضر بيش از 190 
طرح بــا مجموع بيــش از 1,200 ميليارد 
تومان توســط ســرمايه گذاران و از طريق 
عاملين مجاز به فعاليت، تأمين مالي شده اند 
كه عمده رشد اين بازار در سال های 1401 

و 1402 بوده است.
او اضافه كرد: حــدود 87 درصد طرح هاي 
تأميــن مالي شــده از بســتر تأمين مالي 
جمعي سررسيدي بين شش ماه تا يك سال 
داشــته اند و تنها 4 درصد آن ها سررسيدي 
بيش از يك سال داشــته اند. حداقل تأمين 
مالي انجام شــده از اين بــازار حدود 114 
ميليون تومان و حداكثــر رقم تامين مالي 

شده 25 ميليارد تومان بوده است.
بــه گفته زارع زاده، حدود 30 درصد تامين 
مالي جمعي انجام شده متعلق به طرح هايي 
بــوده كه اجراي آن ها به كمتر از 2 ميليارد 
تومــان و حــدود 50 درصــد آن بين 2 تا 
10 ميليــارد تومان منابــع مالي براي اجرا 
نياز داشــته اند.همچنين حدود 20 درصد 
شركت هايي كه از بستر تامين مالي جمعي 
و از طريــق عاملين مجاز بــه فعاليت براي 
اجــراي طرح ها و پروژه هــاي خود اقدام به 
تامين مالي كرده اند كمتر از 3ســال از عمر 
فعاليت آن هــا مي گذرد و حدود 40 درصد 
آن ها بيشــتر از 10 ســال ســابقه فعاليت 

داشته اند.
او، معافيت مالياتی سرمايه گذاري در گواهی 
شراكت تأمين مالی جمعی را كه با پيگيري 
كارگروه ارزيابي تامين مالي جمعي و سازمان 
بورس و اوراق بهادار، توســط سازمان امور 
مالياتی به تصويب رسيده را  اقدام ديگر اين 
شــركت برشمرد و اضافه كرد: سقف تأمين 
مالي متقاضيان از بستر تأمين مالي جمعي 
بــه تدريج از 2 ميليارد تومان افزايش يافت 
به طوري كه طبــق آخرين ابلاغيه كارگروه 

تامين مالي جمعي سقف تامين مالي از اين 
بستر به 25 ميليارد تومان رسيده است، به 
اين معني كه متقاضيــان مي توانند منابع 
مالي مورد نياز راه اندازي يا توسعه كسب و 
كار خود را تا سقف 25 ميليارد تومان از اين 

بستر تامين كنند. 
زارع زاده، بــا بيان اينکــه ريل گذاري هــا و 
سياست گذاري هاي صحيح در حوزه تأمين 
مالي جمعي همچنــان ادامه دارد، توضيح 
داد: در راستاي اقدامات انضباطي و نظارتي 
حــوزه تامين مالي جمعي نيــز تمهيداتي 
انديشيده شــده اســت كه تدوين و ابلاغ 
ضوابط اجرايي مواد 39 و 44 دستورالعمل 
تامين مالي جمعــي به فعالان اين حوزه از 
جمله آن است.  او انتشار بولتن هاي آموزشي 
درخصوص افزايش سواد مالي سرمايه گذاران 
 در حوزه تأمين مالي جمعــي اوراق بهادار 
 )securities-based crowdfunding(
در اين حــوزه را اقدام ديگر اين شــركت 
برشــمرد و توضيــح داد: دفتــر آموزش و 
حمايت از سرمايه گذاران كميسيون بورس 
 )SEC( و اوراق بهــادار ايالت متحده آمريکا
با توجه به اهميت ســواد سرمايه گذاري در 
حوزه تامين مالي جمعــي و درك ماهيت 
آن مقرراتــي نيز در اين حــوزه وضع كرده 
اســت به طوري كه هرشــخص مي تواند در 
كمپين هــا و پيشــنهادهای تاميــن مالي 
جمعيِ مقرره گذاري شــده شركت كند اما 
به دليل ريســك هاي مترتــب بر اين حوزه  
سرمايه گذاري، ميزان سرمايه گذاري اشخاص 
در معامــلات تامين مالي جمعي در ســال 
 داراي محدوديت اســت مگر اينکه شخص 

جزء accredited investor باشد.
او تاميــن مالی مبتنی بر اهــدا را يکي از 
انواع مدل هاي تأمين مالي جمعي، برشمرد 

و گفــت:  اين نــوع تامين مالــی ماهيت 
خيرخواهانه دارد كه بي شباهت به گلريزان 
نيســت. شــركت فرابورس ايران از زمان 
شــکل گيري موضوع تاميــن مالي جمعي 
تا كنون با هدف عمل به مســئوليت هاي 
اجتماعــي دوبــار از تاميــن مالی جمعی 
با اهــداف خيرخواهانه بهره برده اســت. 
همچنين  در سال 1398 با شروع پاندمي 
كرونــا بــراي وزارت بهداشــت، درمان و 
آموزش پزشــکی در نمادهــای »كرونا1 و 
كرونا2« اقدام به تاميــن مالي كرده و در 
ســال 1401 نيز به دليل خســارت هايي 
كــه زلزله خوي به همراه داشــت در نماد 
»زلزله خوي01« اقدام به جمع آوري وجوه 
با هدف كمك بــه هموطنان زلزله زده در 
خوي داشت. اين درحالی است كه در دنيا 
نيز تامين مالــي جمعي مبتني بر اهداء از 
اهميت ويژه اي برخوردار است و بيشترين 
تامين مالــي جمعي مبتني بــر اهداء در 
ايالــت متحده آمريکا انجام شــده و ژاپن، 
كره جنوبي، انگلستان و آلمان به ترتيب در 

رتبه هاي بعدي قرار دارند.
 زارع زاده ، بازارپذيــر كــردن گواهي هاي 
شــراكت تأميــن مالــي جمعــي، تأمين 
مالي جمعــي ارزي، توكن ســازي گواهي 
اجرای  مالي جمعي،  تأمين  شــراكت هاي 
اقدامــات انضباطــي و نظارتــي از طريق 
ضوابط اجرايي ابلاغ شده در راستاي مواد 
39 و 44 دستورالعمل تامين مالي جمعي 
و افزايــش ســواد مالي ســرمايه گذاران و 
علاقه مندان حوزه تامين مالي جمعي و .... 
را از جمله اقدامات آتي شــركت فرابورس 
ايران و كارگروه ارزيابي تامين مالي جمعي 
 براي توســعه و تعميق كارآمــد اين بازار 

ذكر كرد.

تـا پيـش از اينکـه پـای كرادفاندينگ هـا بـه بـازار 
سـرمايه بازشـود، هيـچ گونـه ابـزار بـدون ريسـك 
وكـم هزينـه ای برای شـركت ها كوچك و متوسـط و 
حتـی دانش بنيـان وجود نداشـت و تاميـن مالی آنها از مسـيرصعب العبور 
بانکـی آن هـم با بروكراسـی های پيچيده اداری انجام می شـد امـا با ورود 
كرادفاندينگ هـا يا همـان تامين مالی جمعـی اتفاقات تـازه ای رقم خورد 

كـه حـال و هـوای كسـب وكارها را عـوض كـرد. 
در واقــع در ايــن ســال ها ، مــردم توانســتند عــلاوه بــر ســرمايه گذاری 
در طرح هــاي توســعه ای، جــذاب و مــورد علاقه شــان ، ســريع تر 
 وبــدون واســطه نهادهــای پولــی و بانکــی بــرای تاميــن مالــی پروژه هــا 

اقدام  كنند.
دسـتورالعمل تاميـن مالـي جمعـي بنـا بـه گفته هـای مديـر ابزارهـا و 

نهادهـاي مالـي فرابورس ، براسـاس تفاهم نامه مشـترك معاونت علمي 
و فنـاوري رياسـت جمهـوري و وزارت امـور اقتصـادي و دارايـي، وزارت 
تعـاون كار و رفـاه اجتماعـي و وزارت ارتباطـات و فنـاوری اطلاعـات به 
منظـور توسـعه توليد محصـولات دانش بنيان و تسـهيل شـرايط تامين 
مالـي شـركت های كوچـك و متوسـط تنظيم و بـه پيشـنهاد فرابورس 

در سـال 97 بـه تصويـب شـوراي عالي بورس رسـيد. اوليــن مجوزكرادفاندينگ از ســال 
99 توســط شــركت فرابــورس به 
سکوها داده شد. قبل از صدور مجوز 
مجموعه هايــی با مــدل بحث های 
پاداش محور يــا كمك های خيرانه 
فعاليت داشتند اما به صورت قانونی 

ازسال 99 امکانی فراهم شد تا سکوها بتوانند با جمع آوری مستقيم منابع مالی 
از مردم و گروه های هدف آنها را به صورت مشــاركتی در ســود پروژه سهيم 
كنند. درايران  به دليل نبود ابزارهايی برای تامين مالی كسب و كارهای كوچك  
مجموعه هايی برای مشاركت در پروژه ها برای دريافت سود بهتر مهيا نبود اما 
پلت فرم  كراد اين فرصت را ايجــاد كرد كه هم گروه ها وارد پروژه های جذاب 
شوند وهم به دليل حذف واسطه هايی چون نهادهای پولی و بانکی سريع تر و 
راحت تر بتوانند برای تامين مالی پروژه ها اقدام كنند. در واقع ابزار كراد به دليل 
اينکه افراد را در ســود و زيان پروژه  شريك می كند،راحت ترين و شرعی ترين 
رويکرد برای تامين مالی پروژ ه هاست. بسياری از گروه های متقاضی تامين مالی 
برای جذابيت بيشتر طرح ها اصل سرمايه و بخشی از سود را تضمين می كنند 
اما درابزار كراد، افراد با خريد اوراق مشاركت و پولی كه وارد پروژه می كنند، در 
سود و زيان آن سهيم می شوند. به بيانی ديگر، سکوها با ارزيابی درست طرح ها 
و ارائه گزارشات اعتبارسنجی و با درنظر گرفتن توان اجرايی تيم ، ريسك های 
پروژه را مديريت كرده تا در پايان  دوره سرمايه گذاری برآورد سود پيش بينی 
شــده و حتی بالاتر را برای سرمايه گذار محقق كنند. طبعا چنين اتفاقی يك 
بازی برد- برد است چرا كه هم متقاضی ضمن ايجاد سود بالاتر، برند خود را 
برای جذب منابع بعدی و پروژه های ديگر قوی تر می كند وهم سرمايه گذار، از 
سرمايه نفع بهتری می برد وهم برندينگ سکو قوی تر می شود.طبيعتا هر چه 
اوراق پربازده تر باشــد، ريسك پروژه نيز بالاتر می رود اما سکوها و پلت فرم ها 
با ارزيابی تخصصی و فنی خود علاوه بر كاهش ريســك ، سود بالاتری را هم 
نصيب سرمايه گذار می كند. تقسيم ريسك بين گروه های مالی و گروه ها تاثير 
ديگر كراد است. چرا كه حتی ريسك يك درصدی بين همه تقسيم می شود 
كه در بحث سرمايه گذاری پروژه  ها اهميت دارد. اين اتفاق باعث می شود جريان 

سرمايه و ورود پول به پروژه ها بيشتر شود. 
يکی ديگر از بحث های اثرگذار در كراد كه به لحاظ اجتماعی جذاب اســت 
علاوه بر رشد و توسعه شركت به دليل مشاركت بيشتر در پروژه ها و موفقيت 
در اجرا، اثرات روحی و روانی بيشتری برای افراد دارد و به نوعی ضمن ايجاد 
اشتغال، از هدررفت منابع جلوگيری می كند. هم اكنون بسياری از پروژ ه ها به 
دليل ركود در سرمايه گذاری با مساله جذب منابع  روبه رو هستند و همين 
موضوع باعث شکست پروژه در گذر زمان و هدررفت منابع می شود. كراد به 
دليل تامين مالی راحت و كاهش بروكراسی ها ، برای كارآفرينان جذاب است 
و باعث كارايی بيشــتر آنها می شود ضمن اينکه هزينه های كاريابی را كاهش 
می دهد. ســاختار كراد به گونه ای است كه شفافيت و سرعت را برای تامين 
مالی پروژه ايجاد می كند و همين موضوع جذابيت آن را دوچندان كرده است.
سکوی تامين مالی جمعی هم آشنا نيز كه ابزار جديدی ازگروه خدمات بازار 
ســرمايه آشناست ، سال گذشــته مجوز لازم را از فرابورس دريافت كرد واز 
ابتدای امسال فعاليت خود را به طور جدی آغاز كرد.اين سکو به دليل فعاليت 
در حوزه اكوسيســتم بازارهای پولی ومالی از ســال 72 ودريافت مجوز در 
زمينه های مختلف،با تکميل ابزار كراد سعی دارد علاوه بر تامين مالی راحت 
پرو ژه ها، سبد سرمايه گذاری را برای ورود به پروژه های پرسودتر فراهم كند. 
هفته جاری نيز اولين طرح اين ســکو درحوزه سلامت با پيش بينی سود 40 
درصــدی كليد می خورد و به محض اينکه اولين پروژه در ســکو قرار گرفت 

طرح های بعدی  نيز در زمانبندی مشخص وارد می شوند.
هرچند كراد در فرهنگ ايران از ســال ها قبل وجود داشته اما لازم است در 
مباحث اقتصادی نيز ورود كند تا مردم با اعتماد بيشــتری سرمايه هايشان 
را دراختيارســکوها قرار دهند.از اين رو،ضرورت دارد فرابورس با گســترش 
فرهنگسازی، منابع در دسترس مردم را با ارزيابی و مديريت درست سکوها به 
سمت پروژه های مولد سوق دهد  تا هم اقتصاد روی ريل واقعی خود قرار گيرد 

وهم منابع كمتری به سمت بازارهای غير مولد حركت كند.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

میثم دهقانی منش
هم آشنا جمعی  مالی  تامین  سکوی  مدیر 

ابزاری برای تامین مالی sme ها
مرتضــی باقری، مديــر ســرمايه گذاری های 
جايگزيــن شــركت تامين ســرمايه تمدن با 
بيان اينکه شركت تامين سرمايه تمدن با برند 
آی بی كراد اقدام به تامين مالی جمعی كرده 
اســت، گفت: مجوز تامين مالی از طريق بستر 

آی كراد اوايل سال 1400 گرفته شد اما فعاليت جدی اين شركت 
در حوزه تامين مالی از ســال 1401 آغاز شــد.او با تاكيد براينکه 
حدود ۶50ميليارد تومان تامين مالی توســط اين شــركت انجام 
شده است، افزود: تنها حدود 20 درصد از اين رقم توسط نهادهای 
حقوقی تامين مالی شده و سهم تمدن از تامين مالی كشور با ارقام 

1200 ميليارد تومان  حدود ۶0 درصد بوده است.
باقری با اشــاره به اينکه تاكنون تامين مالی حدود 37 شــركت به 
واسطه شــركت تامين سرمايه تمدن انجام شــده است، بيان  كرد: 
بيشــتر طرح ها در ارقام 25 ميليارد تومان است درحالی كه سکوها 
وتاميــن مالی های ديگر طرح های خرد 5 تــا 10 ميليارد تومانی را 
برعهــده دارند. او بــا بيان اينکه زمان تامين مالی تمدن نســبت به 
پلت فرم های ديگر بواسطه شبکه فروش كوتاه است، اضافه كرد: سپيد 
مطهر انتخاب، كاشی وســراميك پارسيان سرام، گروه خودروسازی 
پارال و آزمايش از جمله شركت هايی هستند كه توسط اين شركت 

تامين مالی شده اند.
باقری تامين مالی هزارميليارد تومانی را از برنامه های آتی اين شركت 
ذكر كرد و توضيح داد: اين شركت ماهانه حدود 100 تا 120 ميليارد 
تومان اوراق تامين مالی منتشر می كند و تا پايان سال مالی  منتهی 
بــه 30 آذر ماه 1402 از هزارميليارد تومان تامين مالی عبور خواهد 
كرد. او با اشاره به اينکه ماهانه حدود 18 ميليارد تومان سود به عموم 
پرداخت شده اســت، گفت: به دليل تضامين محکم بانکی وضمانت 
تعهد پرداخت و توثيق سهام شــركت های بورسی هيچ گونه نکولی 

نداشته است.
باقــری با بيان اينکــه تا پيش از ايــن ابزاری بــرای تامين مالی 
شــركت های sme وســهامی خاص وجود نداشــت واز ابزارهای 
غير رسمی وبانکی استفاده می شــد، افزود: با رونمايی از اين ابزار، 
نقدينگی بعد از فرآيند پايش از بســتر بازار سرمايه به بخش واقعی 

اقتصاد تخصيص يافته است.
او با بيان اينکه اين رويکرد در تامين مالی نوعی دموكراسی فاينانس 
اســت،گفت: تمام بخش هــای اقتصادی و آحاد مــردم می توانند با 
مشــاركت در اين طرح از منافع سرمايه گذاری بهره مند شوند.باقری 
چشــم انداز اين رويکرد را مثبت ارزيابی كــرد و افزود: اگر ضمانت 
آن محکم تر شــود اقبال به اســتفاده از آن افزايش می يابد وبه رشد  
و توســعه شــركت های sme كمك قابل توجهی می كند.او كاهش 
زمان تامين مالی را از ديگر مزايای كرادفاندينگ ها برشمرد و تاكيد 
كرد: حذف فشار از سيستم بانکی وتامين نياز نقدينگی شركت ها در 
كوتاه مدت نيز مزيت ديگر اين رويکرد است.باقری، افزايش رقم تامين 
مالی را مهــم خواند وگفت: هم اكنون رقم تاميــن مالی 25ميليارد 
تومان است درحالی كه اگر اين رقم به 50 ميليارد تومان افزايش يابد 

نياز نقدينگی بنگاه ها و smeها  راحت تر تامين می شود.
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دستاورد ابزار تامین مالی جمعی برای بازار سرمایه چه بود؟
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5 | مرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 501 |اوراق بهادار

گردانی سبد  عملکرد  شفافیت  وم  لز
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

79 26534 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.81-17157,949,000116,804-شراز

14.12-14.8723,709,600543,516-آباد

15.47-12.8230,216,4891,131,979-حفارس

8.54-12.1931,187,000298,029-پتایر

14.49-12.1466,430,000942,380-سصفها

11.89-11.8912,799,17397,804-چکارن

11.59-11.5916,048,00013,319-کلوند

7.89-11.258,520,000243,499-کسعدی

10.29-11.135,981,01060,491-کبافق

9.77-11.0341,500,97071,141-وتوکا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

41,419,950442,98412.33 13.48 دتماد

17,632,000565,23715.64 10.15 شدوص

36,158,400164,2177.13 7.64 سرود

10,296,000351,94411.03 6.97 ثشرق

31,078,596295,5256.32 6.32 کساپا

27,885,508375,2737.31 5.81 شپاکسا

7,782,166242,16510.72 5.56 غشهد

32,920,000296,7147.44 5.38 فروس

30,163,345350,38710.25 5.24 شکربن

42,504,000161,4607.11 5.23 وسکاب

در دو ســال اخیر شاهد افزایش 
تعداد شرکت های سبدگردان در 
بازار ســرمایه بوده ایم. مهمترین 
نکته در شرکت های سبدگردانی 
جمع آوری منابــع در صندوق ها 
و سبدها از اشــخاص حقیقی و 

حقوقی هســت. این موضوع حتما پیچیدگی های دارد. با توجه به اینکه در 
حال حاضر امکان مدیریت دارایی بر روی سهام شرکت های لیست شده در 
بورس و فرابورس، اوراق بهادار بادرآمد ثابت لیست شده، اوراق بهادار مبتنی 
بر طلا و اوراق بهادار مبتنی بر ملک در بازار سرمایه وجود دارد، بنابراین ارائه 
خدمات برای طیف متنوع تری از سرمایه گذاران ریسک پذیر و ریسک گریز 
فراهم شــده اســت. پیچیدگی و طولانی بودن دریافت مجوز فعالیت برای 
هر نهاد مالی از جمله شــرکت ســبدگردانی و در ادامه آن دریافت مجوز 
برای صندوق های ســرمایه گذاری گاهی با شرایط نزولی بازار سرمایه برای 
شــروع کار همراه می شود و به تبع اینکه امروز هزینه های ثابت برای عمده 
نهادهای مالی از جمله شــرکت های سبدگردان به نسبت بالاست، ممکن 
است این شرکت ها در شروع کار با مشکلاتی حتی با احتمال زیان ده بودن 

روبه رو شوند. 
هزینه های ثابت اولیه عبارت اند از خرید ملک برای شــرکت که از الزامات 
ســازمان بورس اوراق بهادار اســت، تامین نیروی انسانی با مدارک بورسی 
و تامین نرم افزار. این هزینه ها وقتی قابل ملاحظه تر می شــود که با وجود 
نداشتن شعبه، شرکت تصمیم بگیرد در قالب اپلیکیشن طراحی شده خود 
واحدهای صندوق های تحت مدیریت را به فروش برساند و بخواهد تیم فنی 
ایــن کار و اقدامات را در خود مجموعه اجرایی کند و از اپلیکیشــن دیگر 
نهادهای مالی یا ســایر اپلیکیشن ها استفاده نکند؛ به این ترتیب همه این 
موارد در شروع کار وقتی با بازار منفی هم روبه رو باشیم شرکت سبدگردان 

را در تعادل درآمد و هزینه دچار مشکل می کند.
عــلاوه بر این بعضی از ســبدگردان ها گاهی کارهــای متفاوتی هم انجام 
می دهنــد که درواقع به نوعی کار یکدیگر را ســخت تر می کنند. بعضی از 
مواقع این شــرکت ها به دلیل اینکه فروش راحت تری داشــته و سبدهای 
بیشتری را بگیرند، ممکن اســت تضمینی برای سودآوری به سرمایه گذار 
اعلام کننــد. در صورتی که هیچ مکانیزمی بــرای تضمین در حال حاضر 
تایید شده سازمان بورس اوراق بهادار وجود ندارد. زمانی که کلمه تضمین 
ســودآوری روی سبد گذاشته و به مشــتری اعلام می شود، عملا مشتری 
راحت تر پول خود را در اختیار سبدگردان قرار می دهد. اما در شرایط منفی 
بازار ممکن اســت ســبدگردان نتواند آن را اجرایی کند و دچار خسارت و 
تحمیل بعضی هزینه های اضافی شود یا احیانا به تعهدات خود پایبند نباشد 
این موارد همه کار را برای بقیه نهادهای مالی ســخت تر می کند. این رویه 
با ســاختار صحیح بهتر است توسط مدیر ســبد به سازمان بورس اعلام و 
ســازمان نیز رویه اعلامی در این خصوص با لحاظ کفایت سرمایه شرکت و 

بررسی رویه های درست این امر اعلام کند.
با توجه به اقدامات قابل ملاحظه ای که در حوزه ســبدگردانی انجام شده، 
یکی از مواردی که لازم اســت انجام شود ایجاد تارنما برای مقایسه آخرین 
وضعیــت بازدهی و حجم ســبدهای تحت مدیریت هر یــک از نهادهای 
مالی دارای مجوز ســبدگردانی است. این موضوع در خصوص صندوق های 
سرمایه گذاری موجود است ولی برای سبدها اطلاعات کامل و به روزی در 
دسترس نیســت. رفع این موضوع می تواند هم برای سرمایه گذار، هم خود 
شــرکت های سرمایه گذار مفید باشد.  درخواســت دیگر از سیاست گذاران 
سازمان بورس این اســت که امکان اجرایی شدن سبد مشاع را نیز فراهم 
آورند تا شــرکت های ســبدگردان امکان ارائه خدمــات بهتر و راحت تری 
به ســرمایه گذاران داشــته باشــند. همچنین مجوز صندوق های املاک و 
مستغلات تسریع شود تا این نوع دارایی را نیز بتوان در تخصیص دارایی های 

سرمایه گذارانی که علاقمند به گرفتن بازدهی ملک دارند فراهم شود.

مونا حاجی علی اصغر
وه مالی کیان مدیرعامل گر

نهادهای  از  یکی  ســبدگردانی 
مالی اســت کــه در راســتای 
غیرمســتقیم  ســرمایه گذاری 
کســانی که آشــنایی یا وقت لازم بــرای مدیریت 
پرتفــوی خود به طور مســتقیم را ندارند، طراحی 

شده است. 
 مفهوم ســبدگردانی به معنــای چیدمان صحیح 
دارایی ها در قالب یک ســبد مشخص است که به 

آن مدیریت پرتفوی هم گفته می شود.
 مالکیت این ســبد متعلق به ســرمایه گذار بوده و 
ســبدگردان وظیفه خرید و فروش و مدیریت آن را 
بر عهده دارد. درواقع منظور از ســبد اختصاصی یا 
مشــخص، مجموع دارایی های موضوع سبدگردانی 
مانند وجه نقد، ســهام، اوراق خزانه، صندوق های 
سرمایه گذاری، اوراق ســکه بهار آزادی و … است 

که به مشــتری معینی تعلق دارد. اولین شــرکت 
ســبدگردانی که در بازار بورس ایران تاسیس شد، 
شرکت ســبدگردان کاریزما بود که در سال 1390 
تاسیس و در ســازمان بورس اوراق بهادار ایران به 
ثبت رسیده اســت. همچنین در ادامه شرکت های 
ســبدگردان آســمان در دی ماه 1390 و شرکت 
سبدگردان سرمایه ایرانیان در مهرماه 1391 موفق 

به اخذ مجوز از سازمان شدند.
سبدگردانی، مدیریت اختصاصی دارایی های اشخاص 
است و هزینه بالاتری نسبت به سایر خدمات قابل 
ارائه از جملــه صندوق های ســرمایه گذاری دارد، 
شرکت های ســبدگردان مبلغی را به عنوان حداقل 
ســرمایه مورد نیاز برای پذیرش لحاظ می کنند. به 
دلیل شــرایط خاص قراردادهای سبدگردانی این 
خدمت الزاماً مناسب تمامی سرمایه گذاران نیست. 

زیرا مدت زمان قرارداد یک سال بوده و در صورت 
خروج پیــش از دوره اتمام قرارداد محدودیت هایی 

در زمان خروج اعمال خواهد شد. 

عملکرد سبدگردان ها در دو سایت
تاکنون تعداد 75 سبدگردان موفق به اخذ مجوز از 
ســازمان بورس شدند. تا سال 1399 سبدگردان ها 
گــزارش عملکردهــای خــود را به ســازمان ارائه 
می کردنــد بنابرایــن گــزارش  عملکردهایی که از 
ســبدگردان ها در ســایت ســازمان بورس و اوراق 
بهادار وجود دارد، تنها تا ســال 97 بوده که تا آن 
زمان تعداد 19 شرکت ســبدگردان موفق به اخذ 
مجوز از سازمان شده بودند. مابقی سال ها در سایت 
ســازمان یافت نشــد.طبق پیگیری های هفته نامه 
اطلاعات بورس؛ محسن عرب زاده، مدیر نظارت بر 

نهادهای مالی در این مورد که چرا گزارش عملکرد 
سبدگردان ها فقط تا سال 1397 در سایت سازمان 
موجود اســت، گفت: تا ســال 1397 شرکت های 
ســبدگردان موظف بودند که گزارش عملکردهای 
خود را به سازمان ارائه دهند اما بعد از سال 1397 
سبدگردان ها گزارش عملکرد های خود را در سایت 
کدال بارگــزاری می کردند و اطلاعات عملکرد آنها 

در سایت کدال موجود است. 
با این حســاب و پراکندگی اطلاعات سبدگردان ها 
در ســایت های مختلف، می توان بــه این نتیجه 
رســید که صنعت ســبدگردانی نیازمند تارنما یا 
سایتی منحصر بفرد برای ثبت عملکرد و اطلاعات 
ســبدگردانان اســت تا مشــتریان آنها بتوانند به 
سهولت به این اطلاعات دست پیدا کنند و در بین 

سایت ها سرگردان نمانند.

نگین عظیمی
خبرنگار

عملکرد شرکت های سبدگردان بررسی شد 

انحراف از
      اهداف  اولیه
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رئیس هیات مدیره و معاونت سرمایه گذاری شرکت سبدگردان 
آســمان با اشــاره به علــل موفقیــت ســبدگردان ها گفت: 
سرمایه گذاری و موفقیت در بازار سهام مستلزم دانش و کسب 
مهارت های زیادی اســت. سرمایه گذاری در بازار سهام یک کار 
تمام وقت و کاملا جدی است. شما هر قدر هم حرفه ای باشید؛ 
نمی توانید بــه تنهایی حجم زیــادی از داده ها و اطلاعاتی که 
در ســطح کلان و همچنین در ســطح خرد شرکت ها و صنایع 
مخابره می شــود را آنالیز و تجزیه و تحلیل کنید. موفقیت در 
بورس زمانی حاصل می شــود که نــه فقط یک فرد بلکه تیمی 
حرفــه ای از کارشناســان خبره بازار را رصــد کنند تا بهترین 

گزینه های سرمایه گذاری را شکار کنند. 
محمد اقبال نیا افزود: شرایط اقتصادی کشور ما به  گونه ای است 
که عدم اطمینان و ریســک تغییر قوانین و مقررات بالاســت. 
تغییرات ســالانه در احکام بودجه کل کشــور، نرخ برق و گاز، 
عوارض و تعرفه های گمرکی در کنار تورم بالا و نوســانات نرخ 
ارز موجب شده تا سرمایه گذاری در سهام برای مردم عادی که 
کار اصلی آن ها بورس نیست؛ در وهله نخست امری غیرممکن 
و دست نیافتنی به نظر برسد. وی درمورد ابزارهای غیرمستقیم 
برای ســرمایه گذاری در بــورس ادامــه داد:  معرفی ابزارهای 
غیرمســتقیم ســرمایه گذاری در بــورس نظیــر صندوق های 
ســرمایه گذاری و وجود نهادهای مالی متخصص در بازار سهام 
نظیر شــرکت های ســبدگردان، به عموم مردم کمک کرده تا 
بتواننــد با پرداخت هزینه ای اندک بــه خدمات تخصصی بازار 

سرمایه دسترسی پیدا کنند. 
اقبال نیــا درمورد ســبدگردان آســمان اضافه کرد: شــرکت 
ســبدگردان آســمان به عنوان یکی از نخســتین شرکت های 
مدیریت دارایی در سال 1390 تاسیس شد و اکنون در آستانه 
ورود به سیزدهمین سال فعالیت خود قرار دارد. این شرکت با 
اتکا به سابقه 20 ساله فعالیت مدیران و موسسان خود در بازار 
ســهام، توانسته است در سال های فعالیت خود به موفقیت های 
زیادی دســت یابد و اکنون با بیش از 17 هزار مشتری، بالغ بر 

10 هزار میلیارد تومان دارایی تحت مدیریت دارد. 
به گفته رئیس هیات مدیره و معاونت ســرمایه گذاری شرکت 
سبدگردان آسمان، استراتژی شرکت سبدگردان آسمان متکی 

بر تحلیــل بنیادی یا همــان فاندیمنتال با 
رویکرد از بالا به پائین اســت. قدم اول برای 
انتخاب سهام، تحلیل شرایط کلان اقتصادی 

و سیاسی کشور و بین الملل است.
 توجــه به داده های مهــم قدرت های بزرگ 

اقتصادی دنیا در زمینه نرخ بهره، رشــد اقتصادی و اشــتغال 
نقــش تعیین کننده ای در پیش بینــی چرخه های تجاری و در 

نهایت قیمت کامودیتی ها دارد. 
وی افــزود: در گام بعدی، وضعیت اقتصادی و سیاســی ایران 
مورد بررســی قرار می گیرد تا مشــخص شود در آینده نزدیک 
باید انتظار رکود یا رونق بورس را داشــت. همچنین با تحلیل 
این داده ها، صنایع و شــرکت هایی که بیشترین پتانسیل رشد 
را دارند؛ مشــخص می شــود. قدم بعدی تجزیه و تحلیل دقیق 
اطلاعات مالی شــرکت ها بــرای انتخاب بهتریــن گزینه های 
ســرمایه گذاری اســت. برآورد ســود و جریان های نقدی آتی 
شــرکت ها و همچنین ارزشگذاری ســهام آن ها مرحله پایانی 
تحلیل بنیادی اســت. پس از آن، از ابزارهای تحلیل تکنیکال  
کمک گرفته می شود تا نقاط و زمان بندی بهینه ورود و خروج 

به سهام شرکت ها تعیین شود. 
اقبال نیا تاکید کرد: در کنار، تحلیل بنیادی و تکنیکال، توجه به 
دانش مالی رفتاری و پرهیز از خطاهای شناختی برای موفقیت 
در بازار ســهام امری کلیدی است. همه انسان ها در مواردی به 
صورت منطقی عمل نمی کنیم و دچار ترس و طمع می شــویم. 
یک مدیر دارایی با تجربه، با شــناخت این موارد تلاش می کند 
تا اســیر هیجانات بازار نشــود و رویکرد حرفه ای خود را حفظ 
کند. شاید در خیلی موارد که همه دچار خوش بینی یا بدبینی 
مفرط شده اند؛ لازم اســت شما خونسردی خود را حفظ کنید 
و مســیری متفاوت و خلاف جهــت را انتخاب  کنید! در پایان 
او اضافه کرد: نکته دیگری که در یک ســال اخیر به بازار سهام 
اضافه شده و فرصت های بی نظیری برای کسب سود و همچنین 
مدیریت ریســک در اختیار فعالان بازار سهام قرار داده است؛ 
ابزارهایی نظیر اختیار معامله و همچنین قراردادهای آتی است. 
این هــا ابزارهایی کاملا حرفه ای هســتند که به مدیران دارایی 

اجازه می دهند حتی در بازارهای نزولی نیز کسب سود کنند.

دلایل موفقیت برخی سبدگردانان بررسی شد 

صنعت سبدگردانی و مشاور سرمایه گذاری دو مسیر متفاوت را در اختیار معامله؛  فرصت بی نظیر کسب سود
پیش گرفتند. شــرکت های مشاور سرمایه گذاری که می توانستند 
پیشنهاد خرید و فروش سهام بدهند، به دلیل تمایل نداشتن افراد 
به این موضوع و وجود شبکه های مجازی، کانال های تلگرامی و... 
نتوانســت به میزان کافی رشد کند و عملا فعالیت تخصصی آنها 
نتوانست شکل بگیرد. از طرف مقابل شرکت های سبدگردانی که 
با هدف گرفتن ســبد و بر اساس ریسک پذیری افراد بودند، مسیر 
فعالیت خود را عوض کردند و به سمت صندوق های سرمایه گذاری 
گذار کردند. به نحوی که بررســی AUM، دارایی تحت مدیریت و 
اندازه ســبدهایی که گرفتند نشان می دهد که عمدتا و صرفا روی 
ســبدهای بزرگ و احتمالا برای مشــتریان خاص هستند و سایر 

مشتریان را به صندوق های خود سوق می دهند. 
حدود 15 ســال از اولیــن صندوقی که در بازار رونمایی شــده 
 ETF می گــذرد و کمتر از 10 ســال نیــز از رونمایــی صندوق
می گذرد. از این زاویه هم که نگاه می شــود، مشــخص می شود 
که صندوق های ETF به شــدت مورد اقبــال قرار گرفتند و عملا 
صندوق های صدور و ابطالی بازار خود را از دســت دادند و حتی 
در خیلی از موارد در حال تبدیل از صندوق های صدور ابطالی به 
ETFها هســتیم بنابراین تجارت مدیریت دارایی کاملا گذار کرده 

و از مشتری محوری به ایجاد یک پلتفورم سرمایه گذاری رسیده 
اســت در مقابل آن هم صندوق ها متنوع تر شــدند. صندوق ها به 
شــدت متنوع شدند و از تضمین ســود برای افراد ریسک گریز تا 
صندوق های اهرم محور و اهرم 2 که معادل گرفتن ســقف اعتبار 
از کارگزاری ها هســتند، پیشنهاد شده صندوق های طلا که عملا 
پوشــش دلار هســتند و تا صندوق های خصوصی و صندوق های 
جسورانه. نکته جالب تر این است که صندوق ها به طور گسترده ای 
در حال بزرگ شــدن هستند، بدون توجه به ایجاد صرفه مقیاس 
یا عملکرد به نحوی که با روند فعلی تعداد صندوق ها بیشــتر از 

شرکت های بورسی خواهد شد. 
از ســمت دیگر بررســی عملکــرد و نــوآوری در صندوق های 
سرمایه گذاری حاکی از پیشرو بودن سبدگردانان و کارگزارهاست 
و تامیــن ســرمایه ها با وجود ســرمایه بالاتر و زیرســاخت های 
 بیشــتر نتوانســتند پیشــتاز باشــند و عمــلا دنبــال کننده 
سبدگردان ها هســتند. در گزارش های آینده، هفته نامه اطلاعات 

بورس به ابعاد مختلف سبدگردانان می پردازد.  

گذار از سبدگردانی به صندوق ها
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دریچــه

قیمت خوراک گاز برای صنایع پایه در شــرایطی با افزایش بیش از 2 هزار 
تومانی روبه رو اســت که کارشناســان با احتساب قیمت گاز در چهار هاب 
جهانی و با در نظر گرفتن قیمت دلار 28500 تومانی معتقدند ایرانی یکی 
از گران ترین خوراک ها را در دنیا به صنایع خود می فروشــد؛ این در حالی 
اســت که طبق اسناد بالادستی و دستورالعمل های سابق مبنی بر حمایت 
از تولید داخل قرار بود دولت با حمایت از صنایع انرژی بر در قیمت سوخت 
زمینــه ارزش آفرینی را در صنایع و عبور از حلقه های اول فراهم ســازد. با 
این حال به نظر می رســد دولت به دنبال آن اســت تا سوخت و خوراک را 
نه بر مبنای قیمت های حمایتی بلکه بر مبنای قیمت های صادراتی و با ارز 
36500 تومانی به زنجیره بفروشــد که حتی با این فرض باز هم با کسری 

بودجه قابل توجهی روبه رو است. 
فعالان حوزه پتروشــیمی به طور خاص بــا گلایه از این که دولت فراموش 
کــرده که این بخش چه ســهمی از واردات ارز را بر عهده دارد، می گویند 
دولت قصد دارد کســری بودجه خــود را با ضربه زدن بــه تولیدات مادر 
و منابــع ارزی جبران کند و این شــاید به عنوان یــک راه حل کوتاه مدت 
بتواند بخش کوچکی از مشــکلات مالی دولت را برطرف کند اما هرگز در 
میان مدت نمی تواند راه حل درســتی باشــد. به عقیده آنها در حال حاضر 
صنعت پتروشیمی به تنهایی رقمی نزدیک به 26 میلیارد دلار برای کشور 
درآمد و 16 میلیارد دلار درآمدزایی صادراتی داشــته است که این رقم به 

تنهایی بیش از 50 درصد کل صنایع کشور را شامل می شود.
 این بدان معناســت که حمایت از این صنعــت از اهمیت زیادی برخوردار 
است و دولت باید از ابزارهای حمایتی مانند قیمت خوراک برای حمایت از 
چنین صنعتی استفاده کند. این در حالی است که بخشی از اشتغال کشور 
بر عهده این صنعت پتروشــیمی است و حیات چندین صنعت دیگر به این 
صنعت وابســته است. صنعت پتروشــیمی در حدود 150 هزار نفر به طور 
مستقیم در خود پرسنل دارد و این در حالی است که بیش از یک میلیون 

نفر نیز در صنایع پایین دستی این صنعت مشغول به فعالیت هستند.

در این بین سایر صنایع مانند سیمان و فولاد نیز به نرخ خوراک وابستگی 
زیادی دارند. دولت سال قبل هم با افزایش قیمت سوخت و خوراک برخی 
مجتمع های تولیدی، شرایطی را فراهم آورد تا به قول خودش نرخ سوخت 
را آزاد کند اما بررســی ها نشــان می دهد بیش از 90 درصد صنعت فولاد 
ایران بر مبنای گاز اســت و این محصول برای این صنعت از اهمیت زیادی 
برخوردار است.  این در حالی است که در کنار رشد قیمت گاز شاهد کمبود 
این منبع انرژی نیز هستیم و بنابراین روند کاهشی تولید فولاد که از بهمن 

سال گذشته شروع شده بود، قوت خواهد گرفت. 
دولت نرخ خوراک پتروشــیمی ها را با ۴0 درصد افزایش از 5000 تومان به 
۷000 تومان به ازای هر مترمکعب افزایش داده است. همزمان ضریب نرخ 
گاز صنعت فولاد که ۴0 درصد نرخ خوراک پتروشیمی ها بوده، با 10 واحدِ 

درصد افزایش به 50 درصد رسیده است.
 بــرای بقیه صنایع نیــز این ضریب 10 واحد درصد افزایش یافته اســت. 
افزایش 82 درصدی نرخ گاز صنایع فولاد، بیشــترین تأثیر را بر واحدهای 
احیاء مستقیم که بالاترین مصرف گاز را در صنعت فولاد دارند، داشته است. 
این افزایش اولاً مستقیماً حاشیه سود کارخانجات تولیدکننده آهن اسفنجی 
را کاهش می دهد و ثانیاً از طریق افزایش هزینه تولید آهن اسفنجی که ماده 
اولیه فولادسازان است، هزینه تولید شمش و محصولات فولادی در کشور 
را افزایش می دهد. بررســی ها نشــان می دهد نرخ خوراک واحدهای احیاء 
مستقیم )تولیدکنندگان آهن اسفنجی( از 2000 تومان در سال گذشته به 

۴000 تومان برای هر مترمکعب در سال جاری رسیده است.
 اکنون نرخ گاز ســوخت فلزات از جمله صنایع فولادی از 1500 تومان در 
ســال گذشته به 3000 تومان در ســال جاری افزایش یافته است. این در 
حالی اســت که مطابق قانون بودجه ســال 1۴01، مقرر بوده که این نرخ 
مطابق نرخ سوخت سایر صنایع معادل 500 تومان تعیین شود. این افزایش 
دو برابری قیمت در حالی به صنایع فولاد تحمیل شده که این کارخانجات 
در ماه هــای مختلف با محدودیت در عرضه گاز و حتی با قطعی آن رو به رو 
بوده و هستند؛ به طوری که برخی کارخانجات تا 100 روز در سال گذشته 
مجبور به تعطیلی شــدند. در صنعت سیمان نیز شاهد افزایش هزینه های 
تولید خواهیم بود. دبیر انجمن سیمان در این باره می گوید: افزایش قیمت 
خوراک باعث می شــود هزینه ای در حدود 6 تریلیون تومان به این صنعت 
تحمیل شود و برای عبور از این وضعیت باید لااقل 13 تا 1۴ درصد قیمت 
سیمان افزایش یابد تا اثر افزایش قیمت گاز خنثی شود. لازم به ذکر است، 
توان تولید صنعت سیمان ســالانه 89 میلیون تن است و محدودیت های 

تأمین انرژی گاز و برق این توان را به ۷2 میلیون تن کاهش داده است.

گاز  تیغ  یر  ز صنعت  سه 

سنگ آهن در گیر و دار چین
قیمت ســنگ آهن از پایین ترین حد خود که در ماه می ثبت شده بود 
به بیش از 110 دلار در هر تن رسیده اما هنوز عدم اطمینان در اقتصاد 
چین وجود دارد و عملکرد صنعت فولاد در این کشور به حالت زیگزاگی 
اســت و این موضوع روی چشم انداز صنعت ســنگ آهن نیز اثر منفی 
بر جای گذاشته اســت. به همین دلیل بسیاری از موسسات تحقیقاتی 
پیش بینی خود را از قیمت ســنگ آهن در سال 2023 کاهش داده اند 
و این در حالی اســت که چین با اتخاذ یک سیاست پولی جدید تصمیم 
گرفته مجددا وام های حمایتی از بخش کشــاورزی و کســب و کارهای 
کوچــک را به کار بیندازد. در عین حال طبق آمار میزان تولید فولاد به 
بالاترین حد از اکتبر 2020 تاکنون رســیده و این موضوع باعث شــده 
میزان واردات سنگ آهن در ماه ژوئن نیز با افزایش ۷.۴ درصدی روبه رو 
شود. یک کارشناس استرالیایی معتقد است به دلایلی مانند کندی رشد 
اقتصادی و کاهش سرعت بهبود تولید فولاد در چین قیمت سنگ آهن 
در سه ماهه منتهی به ژوئن اصلاح شده است. آژانس تحقیقاتی BMI در 
این رابطه می گوید: از زمانی که خوش بینی بازار از بین رفت، چشم انداز 
صنعتی ضعیف در چین بر قیمت ها تأثیر گذاشــته اســت. این کاهش 
ســرعت حتی منجر به درخواســت چین از کارخانه های فولادی برای 

کاهش تولید فولاد و اجرای محدودیت ها تا ســطح تولید ســال 2022 
شده که تقاضای سنگ آهن در بازار را به شدت محدود می کند.

تحلیلگران ســیتی بانک گفتند که انتظارات سیاست محرک می تواند 
ســنگ آهن را در کوتاه مــدت حمایت کند، به خصــوص اگر اقدامات 
بالقوه برای حمایت از تقاضای فولاد وجود داشته باشد. اما عدم قطعیت 
چشــم انداز فولاد چین در نیمه دوم سال 2023 ممکن است بر قیمت 
سنگ آهن فشــار بیاورد. این کشور پیش بینی قیمت سنگ آهن خود 
را در 100 دلار در تــن به مدت ســه ماه حفظ کــرد. BMI اعلام کرد 
که پیش بینی قیمت ســنگ آهــن را از 125 دلار به 110 دلار کاهش 
می دهد. این با توجه به بازگشــت ضعیف در بخش صنعتی چین است 
که بر میزان تقاضا برای فلزات فشار وارد می کند. BMI می گوید: صنایع 
چین در مقایســه با خدمات با بهبود ضعیف تری روبه رو هستند و بخش 
املاک آن همچنان با رشــد مواجه اســت و قیمت سنگ آهن را تحت 

فشار قرار می دهد.
بر اســاس برخی پیش بینی ها مانند کمیته فــولاد چین، انتظار می رود 
اقتصــاد این کشــور در نیمــه دوم 2023 بهبود یابــد. انتظار می رود 
سرمایه گذاری زیرساخت های جدید که در سال 2022 تخصیص یافته 
است، همچنین سیاست های جدید دولت برای کاهش ضعف در بخش 
املاک آن، از فعالیت های ساخت وساز حمایت کند. این امر باید تقاضای 

فولاد و ســنگ آهن را در چین در نیمه دوم سال 2023 افزایش دهد. 
گلدمن ساکس پیش بینی قیمت سنگ آهن خود را از 110 دلار در نیمه  
ســال جاری به 90 دلار کاهش داد، در حالی که مورگان استنلی گفت 
انتظار می رود قیمت های این کالا کاهش یابد؛ درست مانند سال 2022 

که در اکتبر به پایین ترین حد خود یعنی 80 دلار در هر تن رسید. 
در ســمت عرضه، مــا انتظار داریم که ســطح تولید ثابتــی در میان 
تولیدکنندگان بزرگ داشته باشیم. بسیاری از آنها تولیدات قوی تری را 
در سه ماهه به ثبت رسانده اند، در حالی که انتظار می رود راهنمای تولید 
رشد ناچیزی داشته باشد. این آژانس تحقیقاتی گفت: ما انتظار داریم که 

معادن سبز در بقیه سال 2023 تولید خود را افزایش دهند.

واردات 4 درصد افزایش یافت
AOCE اعلام کرد، واردات سنگ آهن چین از استرالیا در ماه می 2023 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۴.0 درصد افزایش یافت که سیزدهمین 
افزایش متوالی از زمان سقوط بزرگ اوایل سال گذشته است. این بیانگر 
افزایش تقاضای فولاد است که باعث افزایش واردات سنگ آهن به چین 
در نیمه اول 2023 شــده اســت. AOCE دیدگاه BMI را تأیید کرد که 
انتظار می رود عرضه ســبز از تولیدکنندگان مســتقر و نوظهور در چند 

سال آینده آنلاین شود.

اختلاف  می رســد  نظــر  به 
نظرهــای شــورای رقابت و 
خودروســازان پایان ندارد و 
معلوم نیست این کشمکش ها چه آثار و نتایجی برای 
این بازار به همراه دارد. این در حالی است که بررسی 
بازار خودرو نشان می دهد فاکتورهای نزولی قیمت 
بر فاکتورهای افزایشی آن می چربد و اگر متغیرهای 
دستوری دست از ســر بازار بردارند، قیمت ها لااقل 
تا 35 درصد نســبت به قیمت های امروز می توانند 
کاهش یابند. اما متاســفانه دخالــت دولت در بازار 
خودرو مانند ســایر بازارها حد و انــدازه ای ندارد و 
نمی تــوان به راحتی با یک مدل اقتصادســنجی به 
دامنه اثــر این رفتارها پی برد و بــرای آن تدبیری 
اندیشید کما این که با کمک متغیرهای تاریخی نیز 
نمی توان پیش بینی دقیقی از بازار ارائه کرد و به نظر 
می رســد رفتار بازار در هر دوره بیش از این که تابع 
مولفه های واقعی باشد از مولفه های غیرواقعی تاثیر 

می پذیرد. 
در هفته های اخیر بار دیگــر موضوع عرضه خودرو 
از بورس کالا توســط مجلس مطرح شده اما شورای 
رقابــت باز هم با این موضوع مخالفت کرده اســت. 
این در حالی است که به گزارش »اطلاعات بورس« 
شرکت های خودروساز در دو سال گذشته از طریق 
عرضه خودرو در بورس کالا توانســتند بخشــی از 
زیان خود را جبران کنند و بنابراین، این روش را به 
عنوان روشــی مناسب ارزیابی کرده و خواهان تداوم 
آن بوده و هستند. اما متاسفانه شورای رقابت با این 
روش مخالف است و با ادله ای نه چندان قوی تلاش 
می کند با این روش مقابله کند. شورای رقابت اقدام 
به تصویب دستورالعمل تنظیم بازار خودروی سواری 
در جلســه 5۴3 مورخ 11 بهمن 1۴01 کرد که بر 
اســاس ماده )2( این دســتورالعمل، بازار خودروی 
ســواری انحصاری تشخیص داده شــد و بر اساس 
بنــد 5 ماده )5(، عرضه خودرو را از طریق ســامانه 

یکپارچه فروش خودرو پیش بینی کرده است. این در 
حالی است که خودروسازان معتقدند این بازار اصلا 
انحصاری نیســت و معامله خــودرو در بورس که بر 
اساس یک بازار کاملا آزاد صورت می گیرد، مصداق 

بارز رقابت در آن است. 
در این بین اما ورود واســطه ها به بــازار خودرو از 
طریق بورس کالا در دورانی که خودرو در این بازار 
عرضه می شــد باعث شده تا شــورای رقابت گمان 
کنــد بورس کالا عامل افزایش قیمت هاســت. این 
مســاله در ظاهر درست اســت، زیرا رقابتی که در 
بــورس کالا اتفاق می افتد، باعث می شــود قیمت 
محصول افزایش یابد اما این افزایش قیمت و رقابت 
بــه چه دلیل ایجاد می شــود؟ طبیعتا این افزایش 
قیمت به دلیل قیمت گذاری دســتوری خودرو در 

کارخانه هاست. 
به عنوان مثال قیمت خودرو 206 تیپ دو در کارخانه 
21۴ میلیون تومان اســت و این در حالی است که 
قیمت بازاری این خودرو 588 میلیون تومان است. 
اختلاف 3۷0 میلیون تومانی این خودرو سودی است 
که به جیب دلالان می رود اما بورس کالا با نســبتی 
مناســب ۷0 درصد از این رقــم را به تولیدکننده و 
30 درصد را به مصرف کنندگان اختصاص می داد و 
به عبارتی ســهم دلال از این مابه التفاوت به شدت 

کاهش یافته است. 
این خود به خود برای تعادل بخشــی به بازار خودرو 
از جذابیت بالایــی برخوردار بود به طوری که نقش 
مهمــی در اصلاح قیمت کارخانــه و کاهش انگیزه 
دلالی داشته است. البته در این بین اتفاقات دیگری 
نیز افتاد که اســتفاده از ابزار بورس کالا را با تردید 
روبه رو کرد. به عنوان مثــال افزایش مداوم و روزانه 
قیمت خــودرو در بورس کالا یکی از این موضوعات 
است که همین موضوعات دلیل یا بهانه ای شد تا یک 

روش کارآمد از دور خارج شود. 
حالا شــورای رقابت تصمیم گرفته راسا ورود کند؛ 

موضوعی که با هزار اما و اگر روبه رو است. به عنوان 
مثال رئیس جمهور به ورود شورای رقابت به موضوع 
قیمت گذاری خودروهای مونتاژی ورود و آن را ملغی 
کرده است. خود خودروسازان نیز موافق این افزایش 
قیمت نبودند و معتقد بودند این افزایش قیمت باعث 

زیان تولیدکننده می شود. 
حالا برخی نمایندگان مجلس که با واردات خودروی 
دســت دوم موافقند، می گویند ایــن تصمیم باعث 
می شــود نیاز به ورود شــورای رقابــت از بین برود 
زیرا رقابت با خودروهای وارداتی نیز آغاز می شــود. 
به عنــوان مثال، رئیس کمیســیون صنایع مجلس 
می گوید، سیاست و برنامه دولت برای شورای رقابت 
مشخص نیست. این شورا وظیفه دارد زمانی که در 
بازار انحصار وجود دارد، ورود کند. اکنون که واردات 
خودرو آزاد شــده، نیازی به حضور شــورای رقابت 
جهت انحصار زدایی نیســت. بنابراین، قیمت گذاری 

خودروها باید به نفع مردم باشد.
 با این حال شــورای رقابت کــه گمان کرده مصوبه 
واردات خودروی دســت دوم احتمــالا و به دلایلی 
ماننــد کمبود ارز و عدم تامین ارز مورد نیاز متوقف 
خواهد شد، تلاش می کند تا در مقوله قیمت گذاری 
مداخله کنــد؛ به خصوص آن که به نظر می رســد 
دولت در موضــوع تامیــن ارز واردات خودرو هنوز 
مشخص نیست با خودش چند چند است. تالارپشتی 
نماینده مجلس می گوید: کمیسیون صنایع و معادن 
مجلس شــورای اسلامی جلســه ای با رئیس بانک 
مرکزی جهت اعطای مجوز استفاده از ارز با منشای 
خارجی برای صنایع خودروســازی و واردات خودرو 
داشته است. استفاده از ارز منشای خارجی به مفهوم 
ورود بخش خصوصی است و از طرفی دولت مدعی 
فقدان ارز مورد نیاز برای واردات صنایع خودروسازی 
و واردکنندگان است. با این وضع چرا اصرار به ثبت 

سفارش دارد؟ 
تمام این موارد در حالی اســت که اخیراً محســن 

علیزاده عضو شــورای عالی بــورس اعلام کرده که 
شورای عالی بورس با توجه به تفسیری که از قانون 
ابزارهای مالی دارد، ســعی می کند شورای رقابت را 
متقاعد کند تا خودرو در بورس عرضه شــود، اما اگر 
شــورای رقابت روی تصمیم قبلــی خود اصرار کرد 
موضوع در مجلس دنبال خواهد شد. به عبارتی جز 
شورای رقابت سایر نهادها و تشکل ها و خودروسازان 

به دنبال عرضه خودرو در بورس کالا هستند.
کارشناسان معتقدند دولت حتی با آزادسازی واردات 
خودرو – نو و کارکــرده – و یا عرضه در بورس کالا 
و... باید موضوع آزادســازی قیمت در کارخانه را در 
دســتور کار خود قرار دهد تا بــه این ترتیب بخش 
مهمی از تقاضای ســفته بازی در بازار شکسته شود. 
این که دولت در برابــر این راه حل مهم مقاومت از 
خود نشان می دهد، قابل درک نیست، زیرا اگر نگرانی 
دولت از اوج گیری قیمت هاست، باید گفت تا زمانی 
که قیمت خودرو به قیمت های بازار نزدیک نشــود 
همیشــه نگرانی از رشد قیمت ها در نتیجه عملکرد 
رانت خواران وجود دارد، بنابراین بهتر اســت یک بار 
برای همیشه این اقدام عملیاتی شود.. درست است 
که قیمت خودرو در برهه ای افزایش می بابد اما این 
رشــد قیمت موقتی است و پس از آن روند کاهشی 

قیمت ها آغاز می شود. 
روز یکشــنیه، 18 تیرماه 1۴02 شــورای رقابت به  
عنوان اصلی ترین متولــی قیمت گذاری محصولات 
شرکت های خودروســاز ایرانی قیمت های جدیدی 
برای خودروهای مونتاژی اعلام کرد اما چند روز پیش 
خودروسازان خصوصی در یک حرکت دسته جمعی 
نســبت  به قیمت های اعلامی توسط شورای رقابت 
اعتراض کرده و این شــورا نیز بلافاصله جلسه ای در 
این خصوص ترتیب داد تا موضوع را مورد بررســی 
قرار دهد. حال با اعلام قیمت های جدید مشــخص 
شده است که شورای رقابت پا پس کشیده و به نفع 

خودروسازان خصوصی رأی داده است.

اخبـار کالایی

اثر افزایش قیمت های جهانی بر سودآوری صنایع
نایب رئیس هیــات مدیره ســندیکای آلومینیوم 
ایران گفت: مدتی اســت کــه قیمت آلومینیوم در 
بازارهای جهانی در پایین ترین سطح قرار گرفته و 
قیمت های فعلی )حدود 22۷5 دلار( به نوعی کف 
قیمتی اســت اما در کوتاه مدت می تواند تا 2۴00 

دلار افزایش پیدا کند.
آریا صادق نیت گفت: مدتی اســت که آلومینیــوم در بازارهای جهانی در 
کف قیمتی قرار گرفته و زودتر از اینها انتظار افزایش قیمت ها را داشتیم. 
بخشی از افزایش اخیر قیمت آلومینیوم ناشی از تضعیف دلار بوده اما نکته 
اینجاست که انتظار کاهش قیمت آلومینیوم نمی رود. صنایع بالادستی و 
تولیدکنندگان شمش آلومینیوم طبیعتاً از افزایش قیمت ها منتفع خواهند 
شد؛ چراکه حدود 65 درصد از تولیدات شمش آلومینیوم در سال 1۴01 
راهی بازارهای صادراتی شده و هرگونه افزایش قیمتی در بازارهای جهانی 

مستقیماً روی درآمد تولیدکنندگان بالادستی تاثیرگذار خواهد بود.

شد تحویل صنایع  امسال انرژی بیشتری 
مدیرعامل شرکت مدیریت شبکه برق ایران گفت: 
امســال نسبت به سال گذشته انرژی برق بیشتری 
به صنایع تحویل شد تا تولید بیشتری داشته باشند.

مصطفی رجبی مشــهدی افــزود: صنایع فولادی 
50 درصد از مصرف بــرق صنایع بزرگ را به خود 

اختصاص می دهند و بیش از 20 درصد انرژی بیشــتری تحویل گرفتند. 
صنایع ســیمان نیز 10 درصد و سایر صنایع مثل مس و آلومینیوم 12 
درصد انرژی بیشتر نسبت به سال گذشته تحویل گرفتند. صنایع همکاری 
خوبی با صنعت برق داشــتند به طوری کــه در 92 درصد صنایع هیچ 
محدودیتی اعمال نشــد. صنایع مستقر در شهرک های صنعتی نیم روز 
محدودیــت دارند که می توانند در 6 و نیم روز دیگر جبران کنند و برای 
صنایع بزرگ هم برنامه خوبی تدارک دیده شــد. میزان اوج مصرف برق 
در یک روز عادی آبان و یا آذر ماه حدود ۴0 هزار مگاوات اســت که الان 

بیش از 30 هزار مگاوات مصرف برق صرف وسایل سرمایشی می شود.

استقبال خوب از تالار برق سبز بورس انرژی
وزیر نیرو با بیان اینکه ایجاد تابلوی برق ســبز در 
بورس انرژی با اســتقبال مواجه شده است، گفت: 
به زودی دستورالعملی از سوی وزارت نیرو صادر 
می شود که بر اساس آن بخش خصوصی می تواند 
برای صادرات برق در بخش تجدیدپذیر اقدام کند.

علی اکبــر محرابیان در توضیح دســتورالعمل صادراتی برق تجدیدپذیر 
گفت: در این دستور العمل صادراتی پیش بینی شده است که نیروگاه های 
برق تجدید پذیر 8 ماه در سال امکان صادرات برق بدون هیچ محدودیتی 
داشته باشند و ۴ ماه برق تولیدی خود را از طریق تالار برق سبز بورس 
انــرژی به صورت رقابتی به خریداران داخلی بفروشــند. او با بیان اینکه 
نزدیک به 20 سال است بخش خصوصی فعال در کشور تقاضای صادرات 
برق دارد که تاکنون اجابت نشده است، اظهار کرد: دستور العمل صادراتی 
برق تجدیدپذیر باعث می شود که ناترازی برق در ۴ ماه کاهش پیدا کند 

و هم در 8 ماه دیگر سال برق را با نرخ های خوب به فروش برسانند.

بهره مندی عمومی از نفت با گواهی سپرده انرژی
مدیرعامل سابق بورس انرژی ایران، گواهی سپرده 
نفتی را یک ابزار نوین مالی دانســت که در صورت 
حمایــت وزارت نفت دارای ظرفیت هــای فراوان 

به لحاظ سرمایه گذاری و مدیریت ریسک است.
ســیدعلی حســینی با تاکید بر جذابیــت بالای 

مشارکت در معاملات نفتی و ابزارهای مبتنی بر آن عنوان کرد: در صورتی 
که ارتباط منطقی و عملیاتی بین بازار فیزیکی نفت خام و بازار مالی آن 
برقرار شــود به نحوی که به تدریج بازیگران واقعی از طریق خرید اوراق 
مالی، نفــت خام را تحویل و صادر کنند، این ابــزار می تواند به جذب و 
گردش نقدینگی در بازار سرمایه کمک کند. ابزارهای نوین مالی هر یک 
قطعات پازل بازار ســرمایه را تشکیل می دهند و متناسب با ویژگی های 
خود می توانند نقشی مهم و راهبردی در توسعه بازار سرمایه داشته باشند. 
اصولا بازارهای ســرمایه و ابزارهای آن یکــی از مجاری اصلی و صحیح 
عمومی سازی دارایی ها و  برخورداری عموم مردم از منافع اقتصادی  است.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« اختلاف نظرهای شورای رقابت و خودروسازان را بررسی کرد

دعوا بر سر هیــچ   
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رویدادها
افزایش بهره وری برای كشور حیاتی است

مدیرعامــل فــولاد مبارکه گفت: امــروز افزایش 
بهره وری برای کشــور حیاتی است؛ بدون افزایش 
بهره وری نمی توانیم در کورس رقابت جهانی باقی 
بمانیم. بهره وری موضوعی است که تمام اقتصادها 
و نظام های حاکمیتی جهان با تمامی رویکردهای 

متفاوتی که دارند بر آن اتفاق نظر دارند.
محمــد یاســر طیب نیــا در بیانات خود بــا تأکید بــر اهمیت توجه 
حداکثــری مقوله بهره وری تصریح کرد: در ادبیات این حوزه، بهره وری 
را حاصل جمع کارایی و اثربخشــی دانسته اند؛ اما ازآنجایی که این دو از 
یک جنس نیستند بهتر است بگوییم بهره وری بهبود کارایی و اثربخشی 
اســت. وی گفت: باید به خاطر داشته باشــیم، ارزش کارها و اثربخشی 
آن ها یکســان نیســت. ارزش کار ما در کارهایی که انجام می دهیم و 
تصمیماتی که می گیریم نهفته است. از سوی دیگر کیفیت انجام کارها 

نیز یکسان نیست.

یانه دولت بر پیکر صنعت فولاد تاز
رئیس هیأت مدیره انجمــن تولیدکنندگان فولاد 
ایــران به وضع عــوارض صادراتی بــر محصولات 
فولادی در شــرایطی که ۵۰ درصد فولاد تولیدی 
در کشــور مــازاد بر نیاز داخل اســت و همچنین 
افزایش صددرصدی قیمت گاز تولیدکنندگان فولاد 

در شــرایطی که انرژی به عنوان مزیت های نسبی تولید فولاد در ایران 
محســوب می شود، انتقاد جدی وارد کرد و خواستار اصلاح سیاست ها و 

حمایت از تولیدکنندگان کشور در سال حمایت از تولید شد.
بهرام سبحانی افزود: پس از ساخت و راه اندازی ذوب آهن اصفهان با تکنولوژی 
کوره بلند و استفاده از انرژی زغال سنگ، شالوده توسعه صنعت فولاد کشور با 
اتکا به وجود منابع سرشار گاز طبیعی و انرژی برق به عنوان مزیت های نسبی 
برای تولید فولاد، به روش احیای مستقیم سنگ آهن با استفاده از گاز طبیعی 
و ذوب در کوره های قوس الکتریکی یا القایی بنا شد و پروژه های توسعه آتی و 

در حال اجرا نیز بر همین مبنی طراحی و اجرا می شود.

ادغام شركت ها؛ راه حل بهینه سازی در زنجیره تولید
معاون توســعه معــادن و صنایع معدنی شــرکت 
سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات، بیان کرد: 
دولت اختیار سهام شــرکت های بزرگ معدنی در 
مجامع که بین چند وزارتخانه غیرتخصصی تقسیم 
شده را در اختیار بخش های تخصصی قرار دهد تا 

اجرای طرح های توسعه ای در بخش معدن با چالش مواجه نشود.
امین صفری گفت: در صورت واگذاری اختیار ســهام مجامع شرکت های 
معدنی وابســته به دولت به بخش های تخصصی، با برخورداری از توجیه 
اقتصادی و فنی، از حالت بهم ریختگی خارج و بسیار چابک تر از گذشته 
خواهند شد. پیشنهاد این است که اختیار مجامع شرکت های بزرگ معدنی 
که سهامشــان بین چند وزارتخانه تقسیم شده و در واقع دولتی هستند، 
برعهده بخش های تخصصی قرار گیرد تا مانع از تشتت آرا در تصمیم گیری ها 
و کندی اجرای پروژه ها شود؛ سهامداران عمومی و وابسته به دولت، صرفا 

نظاره گر باشند و اختیار مجامع را برعهده سهامداران تخصصی بگذارند.

وبه اتمام است  تاب آوری شركت های معدنی ر
مدیرعامل تجلی با اشــاره به بحران مشکلات مالی 
شرکت های معدنی و اتمام تاب آوری آنها گفت: با 
حمایت بیشتر دولت طرح های تولیدی و توسعه ای 

این شرکت ها انجام می شود.
مرتضــی علی اکبری بــا بیان اینکــه تاب آوری 

شرکت های معدنی تمام شده و بیش از این نمی توانند در برابر فشار های 
مالی و اقتصادی دوام بیاورند، اعلام کرد: از نظر مالی فشــار زیادی بر 
روی شــرکت های معدنی و صنایع معدنی وجود دارد که همین مسئله 
بســیار جای نگرانی دارد.اگر تا دوسال دیگر مشکلات مالی بخش های 
مختلف معدنی برطرف نشــود قطعا تحمل این بنگاه ها تمام شــده و 
نمی توانند رونــد کاری را ادامه دهند. این مشــکلات نه تنها مختص 
شــرکت  های معدنی کوچک اســت و آنها را با چالش های گوناگونی 
روبه رو کرده بلکه باید برای شرکت های بزرگی مانند چادرملو، گل گهر 

و فولاد مبارکه هم احساس ترس و نگرانی داشت.

رصدصتدوقها

بررسی وضعیت »پویازرکان آق دره« از اورهال تا قطعی برق در تابستان
  فعالیت اصلی شــرکت بهره بــرداری از معدن 
طلای آق دره اســت و گروه شامل زنجیره کامل تولید شمش طلا است. 
ظرفیت ســالانه شرکت اســتخراج 71۵,۰۰۰ تن کانسنگ طلا با عیار 
1/18 گرم بر تن اســت و کانســنگ طلا از معدن اســتخراج شده و در 
مرحله بعد توسط شرکت تابعه به کنسانتره و سپس شمش طلا تبدیل 
می شود. روش اقتصادی برای استخراج کانسنگ طلای آق دره با توجه به 
نزدیکی به ســطح زمین از نوع روباز است و معادن شرکت شامل معدن 
آق دره، معدن تراورتــن آق دره، معدن آرپاچای، معدن گورگور و معدن 

روی داغ دالی است.
 گروه نیز شــامل شــرکت پویازرکان آق دره، فرآوری پویازرکان آق دره و 
شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان بود که بر اساس مجمع مورخ 
14۰1/۰6/31، شرکت فرآوری پویا زرکان آق دره و شرکت پویا زرساز در 
شرکت استحصال مواد معدنی تخت سلیمان ادغام شده اند. از مزایای ادغام، 
کاهش هزینه های عمومی و اداری و ســربار و هزینه های قانونی از جمله 

مالیات بر ارزش افزوده و بیمه تأمین اجتماعی قراردادهاست.
 با توجه به فروش محصولات با ارزش نهایی توســط شــرکت استحصال 
موادمعدنی تخت سلیمان، عمده ارزش بدست آمده در بخش ارزشگذاری 
شرکت اصلی، متاثر از ســود سرمایه گذاری در این شرکت است. بازدهی 
ســهم فزر از تاریخ عرضه اولیه تا اردیبهشــت سال جاری به حدود 3۰۰ 
درصد رسید که نسبت به بازدهی صندوق های طلا در دوره زمانی مشابه، 

عملکرد بازدهی مطلوب تری را تجربه کرده است.

وضعیت تولید و فروش شرکت اصلی
شرکت در 9 ماهه 14۰1، بیش از 7۰۰ هزار تن کانسنگ پرعیار استخراج 
کرده که با توجه به ظرفیت اســمی بهره برداری، توانســته است در سال 
14۰1 کل ظرفیــت را محقق کند. با توجه به اینکه در فصل زمســتان، 
عملیات اســتخراج و معدنکاری متوقف می شود، لذا استخراج کانسنگ با 
عیار 1/18 گرم بر تن در کل سال 14۰1، برابر با تولید 9ماهه در این سال 
بوده است. شرکت در سال 1399، مجوز برداشت کانسنگ کم عیار از باطله 
را از اداره صنعت، معدن و تجارت اســتان آذربایجان غربی، به میزان یک 
میلیون تن اخذ کرد که حدود 633/84۵ تن برداشت کرد. میزان برداشت 
کانسنگ کم عیاردر سال 14۰۰ به میزان 366،1۵7 تن و در سال 14۰1 
نیز 338/82۰  تن بوده اســت. نرخ کانسنگ با عیار 1/18 گرم بر تن در 
سال 14۰1 نســبت به سال مالی قبل، حدود 39 درصد رشد داشته و از 
3،۵42،4۵6 به 4،933،۵26 ریال/ گرم بر تن رسیده است. میزان افزایش 

مبلغ فروش شرکت نیز حدود ۵۰ درصد رشد داشته است.)نمودار یک(
 شرکت معمولا در فصل زمســتان دوره اورهال و تعمیرات ماشین آلات 
را انجام می دهد و برخی از دســتگاه های مازاد را نیز به سایر معادن اجاره 
می دهد. ولی شــرکت  زیرمجموعه در تمامی فصول سال عملیات تولید 
کنســانتره و شمش را انجام می دهد. با توجه به استفاده از سوخت مایع، 
قطعی گاز در فصول سرد سال، تاثیری بر عملیات شرکت ندارد. همچنین 
با نصــب و راه اندازی ژنراتور برق، انتظار می رود قطعی برق در تابســتان 

تاثیری بر روند تولید شرکت زیرمجموعه نداشته باشد.

حاشیه سود شرکت پویازرکان  آق دره
شرکت پویازرکان آق دره در ســال 14۰۰ حاشیه سود 1۰۰۰درصدی را 
ثبت کرد که عمدتا ناشی از شناسایی سود شرکت های تابعه در صورت های 
مالی است. همچنین حاشیه سود شرکت در 9 ماهه 14۰1، 33۰ درصد 
بوده است. دلیل اصلی افزایش حاشیه سود خالص شرکت و گروه، افزایش 
قیمت جهانی طلا و قیمت دلار و رشد کمتر بهای تمام شده بوده است. با 
توجه به اینکه ماهیت فعالیت شرکت، استخراج کانسنگ )خاک معدنی( 
است، شــرکت اصلی هزینه ای بابت خرید مواد اولیه پرداخت نمی کند و 
پرداخت حقوق دولتی بیشــترین وزن را در بهای تمام شــده شرکت دارد 
که نحوه محاسبه حقوق دولتی کانسنگ استخراجی، بر مبنای بخشنامه 
وزارت صمت، ۵ درصد بهای شــمش تولیدی است. با رشد بهای شمش، 
حقوق دولتی شرکت افزایش خواهد یافت.پیش بینی می شود در سال مالی 
14۰2، بــا مفروضات انس جهانی 1,9۵۰ دلار، شــمش طلا عیار 999، 
حدود 2,۰89 دلار و نرخ دلار 4۵۰.۰۰۰ ریال، شرکت بتواند حدود 2,116 
میلیارد تومان سود خالص بسازد. عمده این سود ناشی از شناسایی سود 
ســرمایه گذاری حاصل از سود دریافتی از شــرکت زیرمجموعه )شرکت 
اســتحصال مواد معدنی تخت ســلیمان( به مبلغ 1,988 میلیارد تومان 
است. با مفروضات در نظر گرفته شده، شرکت برای سال مالی منتهی به 
14۰2 به میزان 7,۰۵۰ ریال به ازای هر ســهم، سود محقق خواهد کرد. 
با مفروضات و تحلیل انجام گرفته P/E Forward برای ســال 14۰2 با 

فرض تقسیم سود 1۰۰% ، 4,۵ مرتبه می باشد.) نمودار 2(

هفته ین صندوق   ویستا« پربازده تر  »ثبات 
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روندی 
نزولی در پیش  گرفت. شــاخص کل بــورس در این 
هفتــه با بیــش از 2۰1 هزار واحد افــت به محدوده 
1,9۵7 هزار واحد رســید. در هفته منتهی بــه 26 تیر  ماه صندوق های 
قابــل معامله درآمد ثابــت و درآمد ثابــت در راس صندوق های پربازده 
قرار گرفتند. صندوق  »ثبات ویســتا«، »سپر ســرمایه بیدار« و »مختص 
اوراق دولتی نــدای ماندگار دماوند« به ترتیب با کســب 1,7۵، 1,۰4 و 
 ۰,83 درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 

خود کردند. 
در هفته گذشــته خالص خروج پول از صندوق های سرمایه گذاری مثبت 
بــود. خالص خروج وجه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری 1۰ هزار 
میلیــارد ریال بود که صندوق های با قابل معامله با 18,487 میلیارد ریال 

بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. د
ر این هفته صندوق های با درآمــد ثابت با خالص ورود 24,496 میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق ها در انتهای این هفته بر روی عدد 7 میلیون و 141 هزار میلیارد 
ریال ایســتاد. صندوق ها به طور کلی 23 درصد در ســهام، 4۵ درصد در 
اوراق با درآمد ثابت و 28 درصد از دارایی ها را در وجه نقد و سپرده بانکی، 

سرمایه گذاری کرده اند.

مجمع عمومی عادی ســالانه بورس کالای ایران برگزار شد و مدیرعامل بورس 
کالای ایران علاوه بر تشــریح دستاوردهای ســال 14۰1، اهم برنامه های این 

بورس در سال 14۰2را اعلام کرد.
ســید جواد جهرمی گفت: بزرگترین بازار متشکل کالایی و اوراق بهادار مبتنی 
بر کالا در کشور توانست در این مقطع زمانی ارزش کل معاملات خود را به رقم 

1۰48 هزار میلیارد تومان ارتقا دهد که رشــد ۵8 درصدی نســبت به سال 14۰۰داشته و این مهم 
نشان دهنده حرکت رو به جلو در راستای تحقق ماموریت های محوله به این بورس است.

وی ادامه داد: بورس کالای ایران که در ســال های گذشــته اقدامات مهمی در حوزه افزایش کارایی 
در اقتصاد کشــور داشته و زمینه رشد و توسعه صنایع مختلف را خصوصا با رهایی از قیمت گذاری 
دستوری، تکیه بر اصول اقتصادی و افزایش شفافیت و کارایی فراهم آورده است، در سال 14۰1 در 
زمینه ارایه خدمات به مصرف کنندگان و سرمایه گذاران خُرد گام جدیدی برداشت و رویکرد جدیدی 
جهت ارایه خدمات گســترده به مردم در دســتور کار قرار داد که امید است این شرکت به بستری 
مطمئــن جهت فعالیت کلیه فعالان اقتصادی تبدیل شــود. جهرمی در ادامه به ارزش کل معاملات 
بورس کالای ایران در سال گذشته اشاره کرد و گفت: در سال گذشته ارزش کل معاملات به 1۰48 
هزار میلیارد تومان رســید که نسبت به سال گذشته رشــد ۵8 درصدی داشت. همچنین در سال 
گذشته حجم و ارزش بازار فیزیکی بورس کالای ایران به ترتیب ۵۵ و ۵2 درصد رشد کرد و 117،7 
میلیون تن انواع کالا به ارزش 9۵6،1 هزار میلیارد تومان دادوســتد شــد. به گفته وی، در سالی که 
گذشت ارزش معاملات بازار مالی نیز با رشد 312 درصدی مواجه شد و به ۰4/72 همت رسید؛ ارزش 
معاملات قراردادهای مشــتقه نیز با رشد 23 درصدی از 4/2۰ همت عبور کرد. جهرمی عنوان کرد: 
از دیگر رکوردهای ســال گذشته بورس کالا می توان به عبور تعداد کدهای صادر شده از 921 هزار 
کد اشــاره کرد؛ همچنین در سال گذشته تعداد عرضه های تایید شده نیز به ۵2 هزار و 696 عرضه 
و تعداد قراردادهای تســویه شــده به ۵42 هزار و 371 قرارداد رسید. وی افزود: در تالار محصولات 
صنعتی و معدنی 8/97 میلیون تن کالا، در تالار محصولات پتروشیمی 3/6 میلیون تن کالا، در تالار 
فرآورده های نفتی 6/12 میلیون تن انواع کالا و در بازار فرعی 9۰7 هزار تن محصول معامله شــد. 
مدیرعامل بورس کالای ایران گفت: راه اندازی ســامانه رسیدگی الکترونیک به اعتراضات، راه اندازی 
معاملات آنلاین بازار فیزیکی، تاسیس شرکت مدیریت فناوری بورس کالا، توسعه زیرساخت های نرم 
افزاری و ســخت افزاری در حوزه فناوری اطلاعات ، توسعه صندوق های سرمایه گذاری کالایی، راه 
اندازی و توســعه معاملات آتی گواهی سپرده پیوسته شمش طلا، بازطراحی و بهبود سازوکار حراج 

و تامین و تجهیزات ساختمان جدید بورس کالای ایران از مهم ترین اقدامات سال 14۰2 است.

توسعه صندوق های سرمایه گذاری کالایی
در مجمــع عمومی فوق العاده صاحبان ســهام بورس انرژی، افزایش ســرمایه 
۵۰درصــدی از مبلغ 18۰۰میلیارد ریال به 27۰۰میلیارد ریال از محل ســود 
انباشــته و اندوخته احتیاطی به تصویب رسید و همچنین به ازای هر سهم ۵۵ 

ریال سود تقسیم شد.
علی نقوی، مدیرعامل بورس انرژی ایران در مورد سرمایه و ترکیب سهامداران 

گفت: ســرمایه شرکت در ابتدای تأسیس مبلغ 2۰۰میلیارد ریال بود که به 2۰۰میلیون سهم عادی 
1۰۰۰ریالی با نام تقسیم و تمام آن به صورت نقدی پرداخت شد.

نقوی درمورد درآمدهای عملیاتی بــورس انرژی ایران گفت: درآمدهای عملیاتی بورس انرژی ایران 
شامل حق پذیرش، حق درج کالاها، کارمزد معاملات کالاها، قراردادهای سلف موازی استاندارد قبول 

شده در بورس انرژی ایران و حق دسترسی ثابت و متغیر کارگزاران است. 
نقوی درخصوص گزارش تأمین مالی صنعت نفت از طریق ابزارهای مالی بورس انرژی ایران ادامه داد: 
ثبات در تامین انرژی به ویژه در جهان رقابتی امروز اهمیت بالایی برای فعالان بازار دارد. پروژه های 
بهره برداری از ذخایر نفت و گاز، بسیار پرریسک و هزینه بر هستند و به منابع مالی زیادی نیاز دارند. 
از این رو تأمین منابع مالی موردنیاز این پروژه ها بســیار حائز اهمیت اســت. در صنعت نفت و گاز 
ایران، تأمین مالی پروژه های نفت و گاز به دلیل برخی موارد از قبیل حجم زیاد ســرمایه موردنیاز، 
حساسیت پروژه ها از نظر سیاسی، اقتصادی و امنیتی، نبود تمایل حضور خارجیان و مشترک بودن 
برخی میادین از دغدغه های بزرگ محســوب می شــود؛ بنابراین بررسی انواع روش های تأمین مالی 
در شــرکت ملی نفت و بهره گیری از راهکارهای بهینه برای تأمین مالی از اهمیت و ضرورت خاصی 
برخوردار اســت. مدیرعامل بورس انرژی ایران درباره وضعیت بازار برق در ســال 14۰1توضیح داد: 
در 237 روز کاری ســال 14۰1، با افزایش تمرکز بر توسعه و تنوع بازیگران بازار برق، پیگیری های 
مربوط به شناخت بیشتر از بازار معاملات مصرف کنندگان بزرگ بالای یک مگاوات در بازار فیزیکی و 
مشتقه در دستور کار قرار گرفت.نقوی درباره برنامه های آتی شرکت گفت: از جمله برنامه ها، راه اندازی 
درگاه یکپارچه ارتباط با ذی نفعان بورس انرژی ایران، راه اندازی نســخه جدید سایت با هدف ارتقا و 
توســعه زیرساخت های بورس انرژی ایران، ارتقای امنیت شــبکه و زیرساخت بورس انرژی ایران در 
حوزه فناوری اطلاعات، خرید ســاختمان جدید، ارتقا و یا جایگزینی سامانه های معاملاتی کنونی با 
سامانه معاملات مبتنی بر تکنولوژی های روز، طراحی اوراق اعتبار آلایندگی )بازار کربن(، راه اندازی 
بازار معاملات ســاعتی برق، آغاز معاملات گاز طبیعی، آغاز معاملات گواهی صرفه جویی انرژی، آغاز 
معامــلات قراردادهای اختیار معامله، برنامه ریزی و پیگیری جهت عرضه برق در رینگ صادراتی در 

بورس انرژی ایران و راه اندازی تابلوی معاملات برق نیروگاه های تجدیدپذیر است.

افزایش سرمایه 50 درصدی »   انرژی«

یادداشت
وط دارندگان سهام عدالت   شر

یافت وام بانکی برای در
قصد  دولت  کــه  هرکاری 
باشد  را داشــته  انجام آن 
بانــک ملی به دلیل دولتی 
بودن، در آن پیش قدم می شــود؛ بنابراین بانک ملی تمایل خود را برای 
توثیق ســهام اعلام کرد. بــه جز بانک ملی، بانک قرض الحســنه مهر و 

تجارت نیز اعلام آمادگی برای انجام این مهم را کرده اند. 
با توجه به اینکه بانک ملی دارای اپلیکیشــنی به نام ایوا است متقاضیان 
می توانند با ثبت نام درآن خدمات تســهیلات بانکی را دریافت کنند. وام 
سهام عدالت شامل اقشار کم درآمد جامعه است؛ به همین دلیل بسیاری 
از بانک ها از پرداخت آن صرف نظر کرده اند. پرتفوی ســهام عدالت ارزش 
بالایی ندارد بنابراین وامی که به متقاضیان تعلق می گیرد متناســب با آن 
تعیین می شود که برای اکثر بانک ها سود و صرفه ای ندارد. به همین دلیل 

است که بسیاری از بانک ها تمایلی به پرداخت آن نشان نداده اند.
همچنین مقدار وامی که تعلق می گیرد وابســته به ارزش و مقدار ســهام 
اســت و بر اســاس قیمت روز آن مشــخص و واریز می شود. درخصوص 
شــرایط بازپرداخت نیز درصدهای بالایی در نظر گرفته نشده است و در 
قالب تفاهمنامه ای که امضا می شــود شرایط اقساط با توجه به مصوبات و 

قوانینی که در نظر گرفته شده تعیین می شود.
در صــورت واگذاری بخش هایی از ســهام، مقدار باقــی مانده را می توان 
معیاری برای دریافت وام دانســت؛ در کل قانونی برای جلوگیری از ارایه 

این تسهیلات به متقاضیان وجود ندارد.
تا به امروز قانونی برای منع و یا ایجاد شرایط خاص برای آنها لحاظ نشده 
است. اما از آنجایی که این فرایند هنوز سیستماتیک نشده و وراث به ثبت 
سیســتمی در سترســی ندارند، تنها در صورت انحصار وراثت و از طریق 

قانون می توانند برای دریافت وام اقدام کنند.
در کل همه اقدامات به صورت غیرحضوری انجام می شود و افراد می توانند 
در سامانه ایوا اقدامات خود را برای دریافت وام انجام دهند. لازمات مورد 
نیاز برای سامانه ایوا شامل داشتن کارت ملی هوشمند، ثبت نام در سامانه 

سجام و داشتن حساب جاری بانک ملی است.

محسن اسلامی
معاون شــعبه ممتاز اداره امور شعب شمال تهران  بانک ملی

رضا حامدی فر
بازار كارشناس 

7,141

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 10,138
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

1,516
سهام

 2,936
سایر
280 1,860

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱٫۷۵

۱٫۰۴

۰٫۸۳

۰٫۸۲

۰٫۷۷

۰٫۷۶

۰٫۷۳

۰٫۶۶

۰٫۶۵

۰٫۶۱

٪
ثبات ویستا

سپر سرمایه بیدار

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

مشترک یکم ایرانیان

با درآمدثابت تصمیم

اندوخته پایدار سپهر

مشترک فراز اندیش نوین

مختص اوراق دولتی خلیج فارس

گنجینه آینده روشن

پیشگامان سرمایه نوآفرین
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جمهوری خواهان برای دومین دوره ریاست جمهوری 
ترامــپ آماده می شــوند و ظاهرا تصــور می کنند که 
می دانند چه می کنند. اما تصمیم ترامپ برای بازگشت 
به کاخ سفید بی شک با واکنش هایی در سراسر جهان 
به ویژه اروپا همراه خواهد بود. نشریه »اکونومیست« در 
شماره جدید خود در گزارشی به این موضوع پرداخته و 
نوشته است: خاطره حضور دونالد ترامپ در کاخ سفید 
پر از آشوب و رنجش است. با یورش حامیان ترامپ به 
ســاختمان کنگره برای نگهداشتن اش در قدرت، تومار 
ریاســت جمهوری او با پایان شرم آوری پیچیده شد. از 
آن زمان تاکنون، ترامپ بین استیضاح مفتضحانه و دو 
پرونــده مجرمانه تلوتلو می خورد. به نظر می رســد که 
رئیس جمهور پیشــین به طور وسواس گونه ای در حال 
آماده شــدن برای جبران شکســت سال 2020 است، 
چون در مقابل گروهــی از حامیان خود با فریاد اعلام 
کرد: من عدالت شما هســتم؛ من پاداش شما هستم. 
از نظر کارشناســان، احتمالا دونالــد ترامپ در مبارزه 
انتخاباتی درون گروهی جمهوری خواهان برای حضور 
در انتخابات ریاست جمهوری 2024 به پیروزی خواهد 
رسید. اما آیا با پیروزی دوباره ترامپ، رفتارهای پیشین 

او تغییر خواهد کرد؟

موج گرمای کشنده

موج گرمای شـدید سراسـر جهـان را فرا گرفته اسـت 
و در بسـیاری از کشـورها، مـردم با گرمتریـن روزهای 
تاریـخ دسـت و پنجـه نـرم می کننـد. در آمریـکا نیـز 
شـرایط ویـژه ای حاکـم اسـت. مجلـه »د ویـک« در 
موضـوع  ایـن  بررسـی  بـه  خـود  شـماره  تازه تریـن 
پرداختـه و نوشـته اسـت: هفتـه گذشـته بیـش از 54 
میلیـون آمریکایـی، از کالیفرنیـای جنوبـی تا سـواحل 
ایالـت فلوریدا، شـاهد گرمای سـوزانی بودند که انتظار 
مـی رود بـا افزایـش همراه شـود. هفته گذشـته، جهان 
داغ تریـن هفتـه و داغ تریـن مـاه ژوئـن را کـه تاکنـون 
بخش هـای  کـرد.  تجربـه  اسـت،  رسـیده  ثبـت  بـه 
بزرگـی از مناطـق جنوبـی آمریـکا در گرمـای شـدید 
بـه دام افتادنـد. افزایـش شـدید دما موجب شـد تا در 
ایالـت تگـزاس بیـش از 12 نفـر کشـته شـوند. شـهر 
فونیکـس دومیـن هفتـه گـرم را بـا دمـای بـالای 44 
درجـه سـانتیگراد سـپری کـرد، ایـن در حالـی اسـت 
که سـازمان ملی هواشناسـی هشـدار داد، این وضعیت 
ادامـه خواهـد داشـت. در همیـن حال، شـاخص دمای 
»میامـی« )معیار اندازه گیری فشـار گرمـا و رطوبت بر 
بـدن انسـان( به بـالای 110 درجه فارنهایـت )بیش از 

44 درجـه سـانتیگراد( رسـید.

پس از سپری شدن یک سال نه چندان دلچسب، بازار 
سهام بریتانیا در سال 2023 نیز حرکت زیادی نداشت. 
اما خبر خوب این اســت که بازارهای ســهام در دیگر 
نقاط جهان عملکرد بهتری داشته اند و سرمایه گذاران 
می تواننــد پرتفوی های متنوعــی در بازارهای مختلف 
تشــکیل دهند. نشریه »شیرز« در شــماره اخیر خود 
تعدادی از بازارهای ســهام جهــان را معرفی کرده که 
از توان ســوددهی خوبی برخوردار هستند. این نشریه 
نوشته است: بازارهای ســهام آمریکا امکان دسترسی 
سرمایه گذاران به عمیق ترین و نقدشونده ترین بازارهای 
ســرمایه جهان را فراهم می کننــد و خانه بزرگترین و 
موفق ترین شرکت های جهان هستند. سرمایه گذاری در 
سهام شرکت های آمریکا به معنای حضور در اقتصادی 
پویا و انعطاف پذیر اســت. بازار بریتانیا در ســه ســال 
گذشته عملکرد مناسبی نداشته است. در حالی که در 
این مدت شاخص های اس اندپی500 و یورواستاکس50 
به ترتیب 40 درصد و 30 درصد رشد کردند، شاخص 
فوتســی100 تنها 19 درصــد افزایش یافته اســت. 
بازارهای سهام ژاپن، چین و اتحادیه اروپا نیز از بهترین 
بازارها برای سرمایه گذاری به شمار می روند اما بازارهای 

نوظهور ظرفیت های بزرگتری دارند.

انقلاب جهانی انرژی

و...  بازنشستگی  سرمایه گذاری، پس انداز، صندوق های 
از جمله مواردی هســتند که لازم است تا هر کارمند 
و کارگری درباره آنها اطلاعات داشــته باشــند. مجله 
»مانی« چاپ نیوزیلند و اســترالیا در شــماره جدید 
خود با مجموعه ای از مطالب متنوع در حوزه های پول، 
سرمایه گذاری، بازار ســهام، بازنشستگی، وام مسکن، 
بهداشــت و... منتشر شــد. در یکی از گزارش های این 
مجلــه، موضوع انرژی و اهمیت لیتیوم مورد توجه قرار 
گرفته است. این مجله می نویسد: کشورها و شرکت های 
مختلف در سراسر جهان در تلاش هستند تا به ذخایر 
فلزی کــه انقلابی در حــوزه انرژی رقــم خواهد زد، 
دسترســی پیدا کنند. در حالی که جهان می کوشد تا 
با کاهش حجم تولید کربن از تشدید تغییرات اقلیمی 
جلوگیری کند، تقاضا برای منابع انرژی  تجدیدشــونده 
و خودروهای برقی به شــدت در حال افزایش است. در 
قلب این تحول بزرگ، فلزی نــرم و نقره فام قرار دارد: 
لیتیوم. وجود این فلز بــرای تولید باتری های لیتیوم-

آیون )که از تلفن هوشــمند تا خودروهای برقی کاربرد 
دارد( ضروری اســت. گذار به سیســتم حمل و نقل و 
انرژی پاک برای کاهش گازهای گلخانه ای و جلوگیری 

از تغییرات اقلیمی ضرورت دارد.

برندگان نوبل اقتصاد
رویکرد نئوکلاسیک به اقتصاد کلان

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )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 است که اقتصاددانان آمریکایی با 
بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود 
اختصاص داده اند. در شــماره های پیشــین با 
تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشــنا شدید. 
در این شــماره نیز به معرفــی رابرت لوکاس 
جونیور، اقتصــاددان آمریکایــی برنده جایزه 
نوبل اقتصــاد ســال 1995 می پردازیم. او به 
دلیل توســعه و به کارگیری فرضیه انتظارات 
یا پیش بینی های منطقــی و در نتیجه، ایجاد 
تحول در تحلیل هــای اقتصاد کلان و تعمیق 
درک ما از سیاست های پولی موفق به دریافت 

این جایزه شد.

رابرت لوکاس جونیور
رابرت امرســون لوکاس جونیور، اقتصاددان آمریکایی دانشگاه شیکاگو در سپتامبر 
1937 در واشــنگتن به دنیا آمد. او را چهره محوری توســعه رویکرد نئوکلاسیک 
به اقتصاد کلان می دانند. نیــکلاس گرگوری منکیو )اقتصاددان آمریکایی( درباره 
او گفته بود: لوکاس اثرگذارترین اقتصاددان کلان در ربع پایانی ســده 20 میلادی 
است. در سال 2020، رابرت لوکاس به عنوان یکی از 10 اقتصاددان برتر جهان که 

گفته ها و نوشته هایش بسیار مورد استناد قرار گرفته است، معرفی شد.
رابــرت لوکاس در شــهر یاکیما ایالت واشــنگتن بــه دنیا آمــد. والدینش یک 
بستنی فروشــی را اداره می کردند که پس از رکود بزرگ آمریکا، ورشکســت شد 
و آنها به ســیاتل نقل مکان کردند. لوکاس در ســال 1959 مدرک کارشناســی 
تاریخ را از دانشــگاه شیکاگو دریافت کرد. او ســپس به دانشگاه برکلی، کالیفرنیا 
رفت اما به دلیل مشــکلات مالی، در ســال 1960 به دانشــگاه شیکاگو بازگشت 
و در 1964 مــدرک دکترای اقتصاد خود را از این دانشــگاه دریافت کرد. رســاله 
دکتــرای او »جایگزینــی بین نیروی کار و ســرمایه در تولید آمریــکا: 1929 تا 

1958« نام داشــت. لوکاس برای دریافت این مدرک، اقتصاد را بر بسترهای شبه 
 مارکسیســتی مورد مطالعه قــرار داد. او بر این باور بود کــه اقتصاد عامل اصلی 

حرکت تاریخ است.
لوکاس پس از دریافت مدرک دکترا تا ســال 1975 در دانشــگاه کارنگی کلون به 
تدریس پرداخت، سپس به دانشگاه شیکاگو بازگشت. او در سال 1980 به عضویت 
آکادمی هنرها و علوم آمریکا، در ســال 1981 به عضویت آکادمی ملی علوم و در 
سال 1997 هم به عضویت انجمن فلسفه آمریکا درآمد. مجموعه ای از نوشته های 
لوکاس در کتابخانه روبنشتاین در دانشگاه دوک نگهداری می شود. در 1995 او به 
دریافت جایزه نوبل اقتصاد نائل شــد. در زمان دریافت این جایزه گفته شد که او 

درک ما را نسبت به سیاست های پولی، عمق و توسعه بخشیده است.
رابــرت لوکاس بــه دلیــل پژوهش هایش در 
زمینــه مفاهیم انتظــارات منطقی در تئوری 
اقتصاد کلان شــهرت دارد. او در 1972 ایده 
انتظــارات و پیش بینی هــای منطقــی را در 
مدل های اقتصاد کلان پویــا گنجاند. عوامل 
دخیل در مدل لوکاس همه منطقی هســتند: 
بــر مبنای اطلاعات موجــود، آنها انتظارات و 
پیش بینی ها درباره کمیت ها و قیمت های آتی 
را شــکل می دهند، و بر مبنای این انتظارات 
و پیش بینی ها، آنها در جهت بیشینه ســازی 
مطلوبیــت طول عمر مورد انتظارشــان عمل 

می کنند.
لوکاس در ســال 1976 بنیان های تئوری اقتصاد 
کلان را )کــه پیشــتر زیر نفوذ رویکــرد کینزی بود( به چالش کشــید. او چنین 
اســتدلال کرد که مدل اقتصاد کلان باید به عنوان نســخه تجمیع شده مدل های 
اقتصاد خرد بنا نهاده شــود و از نظر تئوریک چنین تجمیعی در یک مدل فرضی 
امکان پذیر نیست. بر این اساس، او دیدگاه خود درباره سیاست گذاری اقتصادی را 
در مقاله ای تدوین کرد که به »نقد لوکاس« شهرت دارد. او در این مقاله می گوید: 
روابطی که در اقتصاد برقرار اســت )همچون ارتباط آشــکار بین تورم و بیکاری(، 
در واکنش به تغییر در سیاســت گذاری اقتصادی، تغییر می کنند. این فرمول بندی 
جدید بر توســعه اقتصاد کلان نئوکلاســیک و به کارگیری بنیان های اقتصاد خرد 

برای نظریه اقتصاد کلان اثر گذاشت.
از رابــرت لوکاس ده ها مقاله مهم برجای مانده اســت کــه از آن میان می توان به 
»انتظارات و بی طرفی پول« )1972(، »ارزیابی سیاست اقتصادسنجی« )1976(، 
»در باب نیروهای توســعه اقتصادی« )1988( و »تاریخ و آینده رشــد اقتصادی« 

)2012( اشاره کرد.
رابرت لوکاس جونیور در ماه می 2023 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

جیب به جیب شدن کاربران!
جنگ بیــن توییتــر و رقیب نوظهــورش، »تردز« 
همچنــان ادامــه دارد. گرچه برخــلاف تصور، تردز 
نتوانست آنگونه که باید در میان کاربران مورد توجه 

قرار گیرد. مارک زوکربرگ، رئیس شرکت متا گفت 
کــه تعداد کاربران تردز در کمتر از یک هفته از مرز 
100 میلیون نفر عبور کرد. در مقابل، لیندا یاکارینو، 
مدیرعامــل توییتــر اعلام کرد که توییتــر بالاترین 
میزان اســتفاده روزانه از مــاه فوریه تاکنون را ثبت 

کرده است. این شــاخ و شانه کشیدن های دو طرف 
در حالی ادامه دارد که بسیاری از کارشناسان تفاوتی 
بیــن ایلان ماســک و مارک زوکربــرگ نمی بینند. 
 نــگاه مجله »اکونومیســت« بــه این موضــوع نیز 

جالب توجه است.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir
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یادداشت
یسک  ر پوشش دهندگان  تضمین   وجه 

تی انرژی در بازار آ
پوشش ریسک در بازارهای انرژی 
به آن دســته از اســتراتژی های 
معاملاتی مربوط اســت که توسط 
خریداران و فروشــندگان کالاهای 
انرژی صورت می گیرد. این دسته 
از فعالان بازار ارزش بالایی در بازار 

درگیر می کنند و به اخذ موقعیت های نسبتا بزرگ )فرضا 600,000 بشکه نفت 
خام ســنگین معادل 600,000 قرارداد آتی( اقدام می کنند. در دنیا برای این 
دسته از فعالان بازار وجه تضمین کمتری لحاظ می شود زیرا ریسک اعتباری 
آنها کمتر و درنتیجه احتمال نکول کمتری دارند. درواقع یک موقعیت پوشش 
ریسک که درســت اتخاذ شده باشــد، به اندازه یک موقعیت سرمایه گذاری 
خطرپذیر ریسک ندارد، زیرا همواره موقعیت آتی با موقعیت بازار نقد متعادل 
می شود. بنابراین هرچه که یک پوشــش دهنده ریسک در یک بازار از دست 
می دهد )مثلا در بازار آتی( با ســودی که در طرف دیگر )مثلا در بازار نقدی( 
بدست می آورد، جبران می شود. در صورتی که مدیریت ریسک بر عهده کارگزار 
باشد، کارگزار باید با شناسایی استراتژی پوشش ریسک، وجه تضمین کمتری 
از مشتری اخذ کند. در دنیا برخی کارگزاران در قرارداد با مشتری وجه تضمین 

پوشش دهندگان ریسک را به شکل اسناد خزانه لحاظ می کنند.
باید توجه نمود حساب  های پوشش ریسک مانند سایر حساب ها به صورت 
روزانه به روزرســانی می شــود و در صورتی که قیمت در طرف آتی پوشش 
ریسک به صورت معکوس تغییر کند، پوشش دهنده ریسک باید پاسخگوی 
برآوردن وجه تضمین جبرانی مربوط به اخطاریه افزایش وجه تضمین باشد.
تاکنــون چنیــن تفکیکــی به منظــور محاســبات وجه تضمیــن اولیه 
پوشــش دهندگان ریسک در قراردادهای آتی داخل کشور صورت نپذیرفته 
است. ماهیت دارایی پایه و ارزش معاملاتی آنها در بورس انرژی به گونه ای 
اســت که نیاز به چنین تفکیکی در آن احساس می شود. توسعه نرم افزارها 
به منظور کنترل استراتژی پوشش ریسک، اعتبارسنجی مشتریان و تعیین 
وجه تضمین بر اساس اعتبار پوشش دهنده ریسک و ایجاد امکان مقرراتی 
اخذ تضامین کمتر بر اســاس اعتبار مشتری و با اشکال دیگر مانند اسناد 
خزانه یا ســایر وثایق به جای وجوه نقد برای پوشــش دهندگان ریســک 
می تواند به تســهیل حضور این دســته از فعالان در بــازار آتی انجامیده و 
جذابیت قراردادهای آتی را برای فعالان واقعی کالاهای انرژی افزایش دهد.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

رئیس هیات مدیره سبدگردان داناک عنوان کرد:

کاهش ریسک با »فراصندوق«
آرمین اسکندرزاده

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

6th to 9th November 2023 
Kish Island-Iran

Kish International Exhibition Center

Kish International Convention Center

International Exhibition of Exchange, Banking, Insurance & Privatization

& Exhibition on Presenting Iran's Investment Opportunities

ی نمایشگاهبینالمللیبورس،بانک،بیمهوخصوصیسـاز
یکــشــور ومــعــرفــــیفــرصــــتهــــایســـرمـــایـــهگـــذار

مرکز نمایشگاه های بین المللی جزیره کیش

مرکز همـایــش های بین المللی جزیره کیش

۱5 لغایت ۱8 آبان ماه ۱۴۰۲

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

Organizer

ســبدگردانی در بــورس، چیدمان صحیح 
دارایی ها در قالب یک ســبد مشخص است. 
مالکیت این سبد متعلق به سرمایه گذار بوده و 
سبدگردان وظیفه خرید و فروش و مدیریت آن را بر عهده دارد. 
سبدگردان شخص حقوقی است که در قالب قراردادی مشخص 
و به منظور کسب انتفاع، به خرید و فروش سهام و اوراق بهادار 
برای سرمایه گذار می پردازد. هر سبدگردانی با تنوع صندوق ها 
و ارائه خدمات به روز و متنوع با پوشش ریسک سعی در جذب 
سرمایه گذاران می کند. در این زمینه احمد احمدآبادی، رئیس 
هیات مدیره سبدگردان داناک در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات 
بورس به تشریح خدمات و عملکرد این صندوق پرداخت و عوامل 

موفقیت آن را بیان کرد. 
***

* فراصندوق ها چه نوعی از صندوق های ســرمایه گذاری 
هستند و نقش آن ها در بازار سرمایه ایران چیست؟

به منظور توســعه ســرمایه گذاري غیرمســتقیم، ابزارهای مختلفی در 
اکوسیســتم سرمایه گذاری جهان طراحی شــد و از این طریق مدیران 
دارایی به عنوان واســط معرفي شدند و مدیریت سرمایه گذاري حرفه اي 
از طریق توســعه ابزارهای سرمایه گذاري غیرمستقیم در دسترس عموم 

مردم قرار گرفت.
اولیــن نــوع نهادهــای مالی کــه طراحی شــد، انــواع صندوق های 
ســرمایه گذاری فعال در کلاس هاي دارایي مختلف بود. ابتدا ابزارهایي 
همچون صندوق های درآمد ثابت، صندوق هاي ســهامي و صندوق هاي 
مختلط شــکل گرفتند و در ادامه با توسعه بازارهاي مالي به مرور انواع 
صندوق هــای نوین از جملــه صندوق هاي ســرمایه گذاري خصوصي، 
جسورانه، املاک و مستغلات، پوشش ریسک و طیف بسیار گسترده اي 
از صندوق هــاي دیگر که تمامي کلاس هاي دارایي مختلف را پوشــش 
مي دهنــد، طي دهه هاي اخیر شــکل گرفتند. از جایــي، تنوع همین 
ابزارهاي ســرمایه گذاري غیرمستقیم به حدي رسید که سرمایه گذاران 
با این چالش مواجه شــدند که به منظور رفع نیازهاي خود در بین این 
ابزارهاي متنوع کدام یک مناســب تر است، بنابراین یک نهاد مالي دیگر 

به منظور رفع این نیاز بازار طراحي و ســاختاردهی شد به نام »صندوق 
سرمایه گذاري صندوق در صندوق« که به اختصار به آن فراصندوق هم 
گفته می شود. مأموریت این نوع صندوق ها ارزیابي و انتخاب صندوق هاي 
ســرمایه پذیر و سرمایه گذاري منابع جذب شده از سرمایه گذاران در آن 
صندوق هاســت. به عبارتي این نوع صندوق، اقدام به سرمایه گذاری در 

صندوق های دیگر می کند.
فراصندوق ابزاری است که براي سرمایه گذاران سطحي متفاوت از ریسک 
و بازدهي ارائه مي کند به آن ها کمک می کند از طریق این ابزار ســبدي 
متنوع از انواع صندوق ها با سطوح مختلف ریسک و بازدهي داشته باشند. 
فراصندوق عملًا نماینده اي از یک سبد سرمایه گذاري کاملًا متنوع است 
که ریسک سرمایه گذاری را تا حد بسیار زیادی کاهش می دهد. سبدي 
از انواع صندوق هایي با ســاختار ساده و کم ریسک همچون درآمد ثابت 
تا صندوق هایي با ســاختاري پیچیده و ریســکي همچون صندوق هاي 

جسورانه.
در حــال حاضر در بازار ســرمایه 4 صندوق در صندوق در حال فعالیت 
هســتند. سه صندوق در صندوق در سرمایه گذاري هاي خود محدودیت 
خاصــي ندارند و متناســب با شــرایط بــازار در صندوق های مختلفي 

سرمایه گذاري مي کنند. اما فراصندوق ستارگان سرمایه گذاري هاي خود 
را مطابق امیدنامه و اساسنامه خود بر صندوق هاي جسورانه و خصوصي 
متمرکز کرده اســت و ابزاري مناسب جهت ســرمایه گذاري با ریسک 

متناسب در زیست بوم فناورانه کشور ارائه کرده است.

*مهمترین اثري که فراصندوق ها در بازار مالي داشته اند چه 
بوده است؟

ظهور فراصندوق ها علاوه بر مســئله مدیریت ریسک سرمایه گذاران به 
شکل خاص تأثیر شگرفي بر توسعه زیست بوم سرمایه گذاري جسورانه 
و خصوصي داشت و سبب توسعه کاراتر زیست بوم کسب و کارها نوآور 
و اقتصاد دانش بنیان شد. بسیاري از کشورها با مدل فراصندوق، عملًا 
مسیر توسعه  اکوسیستم دانش بنیان را هموار کردند. بدین شکل که در 
این اقتصادها، دولت با مشارکت شرکت ها و صندوق هاي سرمایه گذاري 
حرفه اي بین المللي و با تأســیس فراصندوق ها به متولي گري مستقیم 
خود در زیســت بوم دانش بنیــان پایان داد. در این مــدل دولت ها با 
طراحي نهادي واســط در قالب یک فراصندوق با مشــارکت حداقلي 
خــود، مدیریت وجوه حمایتي و ســرمایه اي خود را به این نهاد جدید 
سپرند تا مســئله عدم تطبیق سرعت تصمیم گیري نسبتاً کند خود با 
ساختار ســریع و جسورانه زیســت بوم دانش بنیان، عاملي براي عدم 
توفیق این بخش از اقتصاد نباشد. این فراصندوق هاي بزرگ با مدیریت 
حرفه اي مدیران خود به ســاختاردهي، تأســیس و سرمایه گذاري در 
صندوق های VC  و PE پرداختند و اکوسیســتم دانش بنیان را شکل 
دادند. صندوق نوآوری و شــکوفایی که در ایران شکل گرفت نسخه ای 
شــبیه به همین نوع فراصندوق هاست. با وجودي که این نهاد در ابتدا 
مســتقیم در شرکت های دانش بنیان سرمایه گذاری می کرد، به مرور با 
توجه به ناکارایي ســاختار خود تغییر روش داد و مقرر شــد که تنها 
به شکل غیرمستقیم و از طریق مشــارکت در صندوق هاي جسورانه، 
خصوصي، پژوهش و فناوري و جسورانه شرکتي، به شکل غیرمستقیم 
در زیست بوم دانش بنیان ســرمایه گذاري کند. مشابه مدل موفقي که 

در دنیا تجربه شد.
 ادامه در صفحه10
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۸۷۶ درصدی سود »وگردش« افزایش 
سود انباشته بانک گردشگری از 169 میلیارد تومان در سال 1400 به بیش 
از 1.6 هزار میلیارد تومان در پایان سال 1401  رسیده که نشان از افرایش  

876 درصدی است. 
در راســتای بند 4 ماده 45 قانون بازار اوراق بهادار و ماده 13 دستورالعمل 
اجرایی افشای اطلاعات شرکت های ثبت شــده در سازمان بورس و اوراق 

بهادار، اطلاعات مذکور در سامانه کدال برای آگاهی عموم درج شد.

یابی جدید املاک »وآیند« ارز
به دنبال افشاهای پیشــین گزارش های کارشناسی املاک بانک آینده در 
 ســامانه کدال، ارزیابــی  جدیدی از دارایی های بانک نیز در این ســامانه 

افشا شد. 
بر اســاس گزارش های درج شده در این ســامانه، ارزش قیمت کل سهام 
شــرکت ســتاره تابناک هشــتم توس بیش از 668.58 میلیــارد تومان 
ارزش گذاری شد که با توجه به مالکیت 44 درصدی بانک آینده، سهم این 
بانک 814.25 میلیارد تومان است. همچنین، سایر دارایی های بانک نیز که 
در جریان ارزیابی توسط کارشناســان رسمی قوه قضائیه است، از افزایش 
ارزش قابل توجهی برخوردار هستند و گزارش های مربوطه به  محض دریافت 
از طریق ســامانه کدال اطلاع  رســانی خواهد شــد. بر این اساس، ارزیابی 
دارایی های شــرکت های تابعه، مقدمه ارزیابی ارزش سهام آن شرکت ها و 
متعاقباً افزایش سرمایه بانک از محل تجدید ارزیابی سرمایه گذاری ها، )پس 

از انجام تشریفات قانونی( است.

وصول مطالبات »سمایه«  
مدیرعامل بانک سرمایه با اشاره به افزایش سرمایه گذاری های این بانک در 
ســهام و ســایر اوراق بهادار، دلیل این موضوع را وصول بخشی از مطالبات 
موسسه اعتباری مولی الموحدین در قالب سهام و انتقال سهام شرکت طرح 

توسعه آریا عمران پارس به حساب این بانک اعلام کرد.
فرج الله قدمی در نامه ای که خطاب به مدیر نظارت بر ناشــران بازار پایه 
فرابورس ایران و در پاسخ به نامه این شرکت منتشر کرده، خبر داده است 
که مانده مطالبات این بانک از موسســه مالــی اعتباری مولی الموحدین 
برای اســتیفای حقوقی سهامداران و ســپرده گذاران، از طریق دادسرای 
رســیدگی به جرایم اقتصادی در حال مذاکره و پیگیری حقوقی اســت 
که با توجه به وصول بخشــی از بدهی با انتقال سهام شرکت طرح توسعه 
آریا عمران پارس، بقیه بدهی در حال پیگیری حقوقی برای وصول است. 
مدیرعامل بانک ســرمایه، علت افزایش درآمد تسهیلات اعطایی و سپرده 
گذاری و اوراق بدهی را نســبت به صورت های مالی میان دوره ای 9ماهه 
در صورت های مالی حسابرسی نشده منتهی به 29 اسفندماه سال 1401، 
اضافه شــدن درآمد ســه ماهه چهارم ســال به درآمدهای 9 ماهه سال، 
وصول بخشــی از تسهیلات غیرجاری و ثبت ســودهای شناسایی نشده 
و افزایش درآمد تســهیلات به دلیل اعطای تســهیلات در سال جدید و 
سررســید اقساط و شناسایی و اخذ سود آنها اعلام کرده است.دهبد ادامه 
داد: اعتماد و پشتیبانی سهامداران، بزرگترین سرمایه این شرکت در نیل 
به اهداف مورد نظر بوده و با توســعه پایدار و رشد کمی و کیفی خدمات 

این شرکت، رضایت مشتریان نیز بیش از پیش جلب خواهد شد.

یالی »وکار«  سود 163 ر
مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان ســهام بانک کارآفرین روز دوشنبه 

26تیرماه سال جاری در مرکز همایش های بین المللی رازی برگزار شد.
در مجمـع عمومـی عـادی سـالانه این شـرکت، عملکـرد هیـات مدیره و 
صورت های مالی این شـرکت در سـال مالی منتهی به 29 اسـفند 1401 
از سـوی صاحبان سـهام حاضر تصویـب و 10.000 میلیـون ریال پاداش 
بـه صـورت ناخالـص بـرای هیـات مدیـره در نظـر گرفته شـد. همچنین، 
سـود نقدی به ازای هر سـهم بانک کارآفرین  163 ریال و سود خالص هر 
سـهم هم  294 ریال تعیین شـد. براسـاس این گزارش سـود خالص این 
 بانـک در پایان سـال منتهـی به 29 اسـفند 1401، 1351 میلیارد تومان 

بوده است.

رشد 2/5 برابری سوددهی »کوثر« 
مجمـع عمومی عادی سـالانه سـهامداران شـرکت بیمه کوثر برای سـال 
 مالـی منتهی به 29 اسـفند 1401 با حضور 73.32 درصدی سـهامداران 

برگزار شد. 
سود خالص شرکت بیمه کوثر در سال مورد اشاره ه بالغ بر 1.626 میلیارد 
تومان و سود خالص هر ســهم هم 963 ریال اعلام شد. مدیرعامل بیمه 
کوثر در این مجمع گفت؛ بیمه کوثر در بخش ســود و زیان شــرکت های 
بیمه ای در رتبه ســوم، در بخش ســود عملیاتی در رتبه دوم و در بخش 
سرمایه در رتبه پنجم قراردارد که امسال افزایش سرمایه از سود انباشته 
خواهیم داشت.ابوالفضل آقادادی افزود: شرکت بیمه کوثر در سال گذشته 
2/5 برابر سال 1400 سوددهی داشته است که با حمایت و راهبرد اعضای 
هیات مدیره از فروش 680 میلیارد تومانی ســال 1400 به فروش 1600 
میلیارد تومانی ســال 1401 رسیدیم و توانســتیم در سه ماه آخر سال 

1401 به اندازه کل 9 ماه سال سود شناسایی کنیم.

ایران بیمه  پرتفوی  درصدی   62 افزایش 
رئیس هیات مدیره و مدیر عامل بیمه ایران گفت: در ســه ماهه نخســت 
ســال 1402 با وجود کاهش 7/5 درصدی ســهم بیمه نامه های شخص 
ثالث، حق بیمه های تولیدی شــرکت از مبلغ 83 هــزار میلیارد ریال در 
مدت مشابه سال گذشته  به مبلغ 134 هزار میلیارد ریال رسید و به این 
ترتیب افزایش  62 درصدی پرتفوی  بیمه ایران در سه ماهه نخست سال 

جاری محقق شد.
حســن شــریفی افزود: سیاســت و اولویت اصلی  بیمه ایران، پرداخت  
خسارت در کوتاه ترین زمان ممکن با حفظ کرامت و جایگاه ارزشمند بیمه 
گزاران، زیان دیدگان و ذینفعان است و در این راستا  میزان خسارت های 
پرداختی در سه ماه نخست سال جاری نسبت به سال قبل، نشان دهنده، 
 وفــای به عهد و  ایفــای به موقع تعهــدات بیمه ایــران در قبال مردم 

و ذینفعان است.

اخبـــــار

  نسـخه اول »سـامانه روابـط اشـخاص ذینفـع 
واحـد« مربـوط بـه اطلاعات سـببی و نسـبی و اطلاعـات روابط هیات 
مدیـره تـا سـه سـطح، بـر روی بسـتر شـبکه تبـادل اطلاعـات بیـن 

بانکـی آمـاده بهره بـرداری از سـوی شـبکه بانکـی اسـت. 
بانـک مرکزی در بخشـنامه شـماره 02/96465 مـورخ 1402/04/26 
بـه شـبکه بانکـی اعـلام کـرد: در راسـتای حرکـت شـبکه بانکـی بـه 
سـمت اسـتقرار نظارت هـای سیسـتمی، پیشـینی و بر خـط و با توجه 
بـه تکلیـف مقـرر بـرای بانـک مرکـزی در مـاده 8 بنـد )ب( از فصـل 
دوم »آیین نامـه پیشـگیری از انباشـت مطالبات غیرجـاری بانکی« در 
خصـوص ارائه سـامانه روابط اشـخاص ذینفـع واحد، موضـوع دریافت 
اطلاعـات مربوطـه از دسـتگاه های اجرایـی و ارائه آن به شـبکه بانکی 
و همچنیـن تکالیـف شـبکه بانکـی منـدرج در تبصـره 1 مـاده مزبـور 
مرتبط با سـامانه فوق الاشـاره، نسـخه اول مربوط به اطلاعات سـببی 
و نسـبی دریافتـی از سـازمان ثبـت احـوال کشـور و اطلاعـات روابـط 
هیـات مدیـره تـا سـه سـطح، دریافتـی از سـازمان ثبت شـرکت ها بر 

روی بسـتر شـبکه تبـادل اطلاعـات بیـن بانکـی آمـاده بهره بـرداری 
بانـک   یا مؤسسـه اعتباری اسـت.

در همیـن راسـتا فایل مسـتندات سـرویس اسـتعلام )نسـخه 2.0.0( 

بـا الـزام درج شـماره پیگیری دریافتی از سـامانه متمرکز تسـهیلات و 
تعهـدات )سـمات( نیز، به پیوسـت ارسـال می شـود. 

بـر این اسـاس ضـروری اسـت اقدامات مقتضـی در خصوص اسـتعلام 
روابـط اشـخاص از سـامانه مزبـور مطابـق تکالیـف قانونـی فوق الذکـر 

پذیرد.  صـورت 
همچنیـن اسـتعلام از سـرویس روابـط اشـخاص ذینفـع واحـد، صرفاً 
اعطـای  بـه  مربـوط  فرآینـد  در  پیگیـری  شـماره  دریافـت  از  پـس 
تسـهیلات و تعهـدات در سـامانه سـمات و تایید اصالت شـماره مزبور 

در سـامانه ذینفـع واحـد، امـکان پذیـر خواهـد بـود.
سـایر  بـا  هماهنگـی  ضمـن  تـا  اسـت  تـلاش  در  مرکـزی  بانـک 
بعـدی  فازهـای  تکمیـل  بـه  نسـبت  کشـور،  اجرایـی  دسـتگاه های 
سـامانه ذینفـع واحـد اقـدام کند، بدیهی اسـت اسـتعلام از سـرویس 
فـوق الذکـر نافـی مسـؤلیت بانـک    یـا مؤسسـه اعتبـاری در جهـت 
 شناسـایی اشـخاص مرتبط و ذینفـع واحد از سـایر روش های مقتضی 

نخواهد بود   . 

سامانه »ذینفع واحد« آماده بهره برداری 

کارمزد دریافتی بانک اقتصاد نوین 31 درصد 
رشد یافت و درآمدهای عملیاتی این بانک در 
سال گذشته به رقمی بالغ بر 25 هزار میلیارد 
تومان رسید. این رقم در مقایسه با درآمدهای 
عملیاتی 21 هزار میلیــارد تومانی این بانک 

در ســال 1400، حدود 4.427 میلیارد تومان افزایش داشت. بانک 
اقتصاد نوین به تازگی صورت های مالی حسابرسی شده سال مالی 

منتهی به اسفند سال گذشته خود را منتشر کرده است.
مروری بر عملکرد بانک اقتصاد نوین در سال گذشته نشان داد که 
جمع درآمدهای غیرمشاع این بانک درسال مالی گذشته به 5.582 
میلیارد تومان رسیده است که حدود 60 درصد رشد نسبت به سال 
1400 داشت.ناگفته نماند که رشد جمع درآمدهای غیرمشاع بانک 
اقتصاد نوین در ســال گذشته به دلیل رشــد 31 درصدی کارمزد 
دریافتی، رشــد 273 درصدی خالص ســایر درآمدها و رشــد 35 
درصدی تســهیلات بوده است.براساس این گزارش، سود عملیاتی 
بانک اقتصاد نوین در ســال گذشــته با رشدی 99 درصدی نسبت 
به مدت مشــابه ســال 1400 به 5.880میلیارد تومان رسید. سود 
عملیاتی این بانک در سال مالی 1400 حدود 2.746 میلیارد تومان 
بوده اســت.همچنین بانک اقتصاد نوین درســال گذشته از محل 
فروش اموال تملیکی ودارایی های ثابت مشــهود خود 110 میلیارد 
تومان سود کســب کرد. جمع کارمزد دریافتی بانک اقتصاد نوین 
هم در ســال مالی منتهی به اسفند سال گذشته به 1.607 میلیارد 
تومان رسیده که حکایت از رشد 31 درصدی نسبت به مدت مشابه 

سال 1400 دارد.

رشد 99 درصدی سود عملیاتی »ونوین«

تغییرات خدمات
 بیمه سلامت

بیمـه  سـازمان  مدیرعامـل 
سـلامت ایـران گفـت: تفاهـم 
نامـه جدیـد پزشـکی خانواده 
بیمـه  زمینـه  در  سـاله  هـر 
خدمـات  ارائـه  یـا  روسـتایی 

در سـطح یـک در روسـتاها و در بخـش عشـایری 
و شـهرهای زیـر 20 هـزار نفـر اجـرا می  شـود، امـا 
امسـال دارای تغییراتـی بـوده کـه در تیرمـاه ایـن 
تفاهـم نامـه را با حضـور وزیـر بهداشـت و معاونان 
خانـواده  پزشـکی  قـرارگاه  در  بهداشـت  وزارت 

کردیـم. رونمایـی 
محمـد مهـدی ناصحـی افـزود: در نسـخه جدیـد 
تفاهـم نامـه پزشـکی خانـواده از لحـاظ اعتباری به 
مناطـق خـاص از جملـه جزایـر، مرزها و روسـتاها 
توجـه جدی و برای ماندگاری پزشـکان راهکارهای 

عملیاتـی تدبیر شـده اسـت.
وی تصریـح کـرد: بیش از 20 میلیـون و 500 هزار 
نفـر روسـتاییان و عشـایر از بیمـه رایگان سـلامت 
اسـتفاده می کننـد کـه عمـده هزینه ها با اسـتفاده 
از ایـن بیمـه در بخـش دولتـی بـا نظـام ارجـاع 

پرداخـت می شـود.
وی افـزود: بیمـه سـلامت در بخـش بسـتری 95 
بخـش  در  و  بیمارسـتانی  هزینه هـای  از  درصـد 

پوشـش  را  هزینـه  درصـد   80 تـا   70 سـرپایی 
و  روسـتاها  در  کشـورمان  مـردم  همـه  می دهـد. 
مناطـق عشایرنشـین تحـت پوشـش بیمه سـه گانه 
مناطـق  و  روسـتاها  بـه  خدمـات  دارنـد،  قـرار 
مرزنشـین و عشـایر در نسـخه جدیـد تفاهـم نامـه 

می یابـد. افزایـش  خانـواده  پزشـکی 
بـرای  پایـش  و  آمـوزش  داد:  ادامـه  ناصحـی 
پزشـکان و کادر سـلامت در روسـتاها بـا اسـتفاده 
بـرای  بازآمـوزی  قالـب  در  بالینـی  راهنماهـای  از 
پزشـکان در حوزه هـای مختلـف از جملـه تجویـز 
فشـارخون،  دیابـت،  مراقبـت  بیوتیک هـا،  آنتـی 
غربالگـری و سـایر مـوارد، در تفاهـم نامـه جدیـد 

می شـود. اجرایـی  و  شـده  ذکـر 

مدیرعامـل سـازمان بیمـه سـلامت اضافه کـرد: هر 
4 هـزار نفـر یک پزشـک، هـر 7 هزار نفر یـک ماما 
و هـر 15 هـزار نفر یک دندانپزشـک و هـر 40 هزار 
نفر یک کارشـناس بهداشـت روان و یک کارشـناس 
بهبـود تغذیـه خواهنـد داشـت و ایـن خدمـات بـه 
تدریج ادغام می شـود و توانبخشـی را در سال آینده 
به بسـته های خدمات در روسـتاها اضافـه می کنیم. 
در کشـور بـا کمبـود پزشـک مواجـه نیسـتیم، بـه 
در  پزشـکان  مانـدگاری  پاییـن،  دریافتـی  دلیـل 
مناطـق محـروم را نمی توانسـتیم تضمیـن کنیـم، 
مختلـف  حوزه هـای  بیـن  کـه  همـکاری  بـا  امـا 
مانـدگاری  ایـن  گرفتـه،  بهداشـت صـورت   وزارت 

افزایش می یابد.

رئیــس کل بیمــه مرکزی گفت: موضوع توســعه بــازار بیمه های اتکایی در راســتای 
سیاست های کلی دولت و برنامه های ابلاغی وزیر امور اقتصادی و دارایی اجرایی می شود 
و در حال حاضر با توجه به افزایش تحریم ها باید با حساســیت بیشــتری در این عرصه 

حرکت کرد.
مجید بهزادپور در بخش دیگری از ســخنانش از بهره گیری از ابزارهای جایگزین برای 

توســعه بازار بیمه های اتکایی به عنوان یکی از محورهای تعیین شــده در سال گذشته یاد کرد و از انتشار 
اوراق اتکایــی به عنوان یکی از مصادیق این رویکرد یاد کرد.وی افزود: با گســترش فعالیت های بیمه ای در 
دنیا و برقراری ثبات در شــرایط مالی بین المللی همکاری با ســایر کشورها تقویت شده و برای فراهم شدن 
شــرایط مطلوب، برنامه ریزی های لازم برای تاســیس شرکت بیمه تکایی ملی در حال انجام است.بهزادپور 
ادامه داد: این شــرکت با استفاده از سابقه بیست ســاله  و نیروهای توانمند خود می تواند نقش بسزایی در 

افزایش پرتفوی و توسعه بازار داشته باشد.

شرکت بیمه اتکایی ملی تاسیس می شود

کاهش ریسک با »فراصندوق«
 ادامه از صفحه9

 *راه انــدازی فراصندوق ها در ایران چــه چالش هایی 
داشته است؟

هــر نهاد جدیــد در مراحل مختلف چرخه عمــر خود چالش های 
متفاوتي دارد. نخســتین چالش در طراحي طرح کســب و کار این 
نوع صندوق ها و اخذ موافقت تأســیس از ســازمان بورس و اوراق 
بهادار بود. اما در ادامه و با تأسیس اولین فراصندوق ها، چالش اصلی 
تکمیل منابع آن ها در پذیره نویســي اســت. به ویژه صندوق هایی 
کــه فعالیت اصلي آن ها مواردي خاص، به ویژه ســرمایه گذاري در 
صندوق های جســورانه و خصوصی باشد. چرا که به دلایل مختلف 
ایــن نوع صندوق ها تاکنون تجربه موفقــي رقم نزده اند و به همین 
دلیل از ســوي ســرمایه گذاران اقبال چندانی به آنها وجود نداشته 
اســت. ما در سبدگردان داناک به پشــتوانه تجارب خود در حوزه 

زیست بوم سرمایه گذاري خصوصي و جسورانه در تلاش هستیم که 
تجربــه اي موفق در این بخش از صنعت مالي ایجاد کنیم و جایگاه 
این حوزه را در ســبد دارایي هاي سرمایه گذاران حقیقي و حقوقي 

باز تعریف کنیم.

*ســبدگردان داناك چه خدماتي مي دهد و در ارائه این 
خدمات چه مزیت هاي ارائه مي کند؟

داناک همچون سایر شرکت های سبدگردان در لیست خدمات خود، 
محصولاتي مثل ســبدگرداني اختصاصی و خدمات مدیریت دارایي 
در قالب انواع صندوق هاي رایج بورســي ارائــه می دهد. تمایز ما در 
این بخش از محصولات، در اولین گام ارائه عملکرد و بازده مناســب 
به ســرمایه گذاران اســت. اما نکته حائز اهمیت در داناک این است 
که مشــتریان تجربه دریافت خدمات و روان و جذاب داشته باشند. 
حرکت در مســیر تحول دیجیتال، ارائه به روز گزارش به مشتریان، 
ارتباط و تعامل در لحظه با آنها و ارائه محصولاتي که تمامي دغدغه 

سرمایه گذاري آنها را رفع کند محور راهبردي داناک است.
در همیــن راســتا علاوه بــر تلاش براي توســعه بســتر دیجیتال 
خدمات دهــي براي مشــتریان، در داناک همــواره در حال مطالعه 
و طراحي ابزارهاي جدیدي هســتیم که به نیازهاي مشــتریان خود 
پاســخ دهیم. در حال حاضر تیم توســعه محصــول داناک در حال 
طراحي ابزارهاي همچون، صندوق پوشــش ریسک، صندوق املاک 
و مستغلات و انواع صندوق هاي جسورانه و خصوصي در صنایع فناور 
خصوصاً زیست فناوري و اقتصاد دیجیتال است. بر اساس برنامه هاي 
داناک تا انتهاي شهریور 1403 دو صندوق نوین در داناک به مرحله 
مجوز فعالیت خواهد رســید. تمام ســعي ما در داناک پوشش کامل 
نیاز مشــتریانمان در ارائه خدمات مدیریت دارایي از سطح ابزارهایي 
به شدت کم ریســک همچون صندوق هاي درآمد ثابت و کالایي تا 
ابزارهاي پر ریســک همچون جسورانه و پوشــش ریسک است. در 
این مســیر تأســیس و مدیریت فراصندوق جایگاهــي راهبردي در 

سیاست هاي ما خواهد داشت.

عضـو هیـات مدیـره بانـک مسـکن گفـت: کل 
تسـهیلات اعطایـی در سـال 1401 بـا افزایش 
73 درصـدی نسـبت بـه سـال 1400، معـادل 

1،311،965 میلیـارد ریـال بـود. 
سـید محسـن فاضلیـان بـا اشـاره بـه عملکرد 

ایـن بانـک در موضـوع اعطـای تسـهیلات در بانـک مسـکن عنوان 
داشـت: بـا توجـه بـه سیاسـت توسـعه ای بانـک مسـکن در بخـش 
مسـکن و سـاختمان در سـال 1401 مبلـغ 1،175،276 میلیـارد 
ریـال معـادل 90 درصد از کل تسـهیلات اعطایی به بخش مسـکن 
و سـاختمان اختصـاص پیـدا کـرد. وی همچنیـن تصریـح کـرد: 
در سـال 1402 نیـز تـا پایـان خردادمـاه بانـک مسـکن نسـبت به 
اعطـای 176،645 میلیـارد ریـال تسـهیلات اقـدام کـرده کـه 49 
درصـد از ایـن تسـهیلات، تنهـا مربوط به تسـهیلات مشـارکت در 
سـاخت مسـکن اسـت. فاضلیـان همچنیـن خاطرنشـان کـرد: در 
سـال 1401 بالغ  بر 220 هزار واحد در قالب تسـهیلات سـاخت و 
178 هـزار واحـد در قالب تسـهیلات خرید، از سـوی بانک مسـکن 
تامیـن مالـی شـده اسـت. اگـر بـه آمـار دقیـق تسـهیلات اعطایی 
جهـت سـاخت مسـکن مراجعـه کنیـم متوجـه می شـویم کـه رقم 
تسـهیلات سـاخت مسـکن نسـبت به دوره مشابه در سـال 1400، 

181 درصـد افزایـش پیداکرده اسـت.
عضـو هیـات مدیـره بانـک مسـکن در خصـوص عملکـرد بانـک 
در سـه ماهه نخسـت سـال 1402 تاکیـد کـرد: بانـک مسـکن در 
سـه ماهه نخسـت سـال 27 هـزار واحـد مسـکونی ایجـاد کـرد و 
همچنیـن قرارداد هـای طـرح نهضـت ملـی مسـکن بـه عـدد 258 

هـزار واحـد مسـکونی رسـید.

افزایش 73درصدی تسهیلات بانک مسکن
سـیدضیاء ایمانـی مدیرعامـل بانـک صـادرات 
ایـران گفـت: فـروش امـلاک مـازاد بانک هـا به 
مـورد  مباحـث  از محوری تریـن  یکـی  عنـوان 
نیـز  ایـران  بانـک صـادرات  در  دولـت،  توجـه 
و  خریـداران  بـرای  جدیـدی  مشـوق های  بـا 

الزامـات قانونـی دنبـال می شـود. عملیاتـی کـردن 
ایمانـی افـزود: بانـک صـادرات ایران در مـورد فروش امـلاک مازاد 
عملکـرد قابـل قبـول و قابـل دفاعـی داشـته و تا پایان سـال طبق 
دسـتورالعمل بانـک مرکـزی در خصـوص رعایت نسـبت دارایی به 
سـرمایه، فـروش دارایی هـای مـازاد را در دسـتور کار خـود دارد  و 
بـا برنامه ریزی هـای جـدی و اقدامـات مهمـی کـه در ایـن زمینـه 
صـورت گرفتـه، ایـن رونـد در ماه های پیش رو با سـرعت بیشـتری 

تـداوم خواهـد یافت.
وی ادامـه داد: بانـک صـادرات ایـران از ابتـدای سـال تاکنـون بـا 
انجـام 22 مزایـده توانسـته 36 رقبـه ملـک مـازاد خـود بـه ارزش 
بیـش از 601 میلیـارد ریـال را بـه فـروش برسـاند و بـا دریافـت 
نتایـج نهایی برخـی اقدامات بـرای ارزش گذاری سراسـری املاک، 
مزایـده بـزرگ املاک بانـک در نیمه مردادماه سـال جـاری برگزار 
خواهـد شـد.ایمانی تاکیـد کـرد: همزمـان بـا برگزاری ایـن مزایده 
تـلاش شـده تـا بـا اسـتفاده از ابزارهـا و مشـوق های مناسـب از 
جملـه فـروش اقسـاطی و تعدیـل امـلاک مـازاد بـه وسـیله عقـد 
اقالـه، ظرفیت هـای بهتـری بـرای تسـهیل در فـروش و تعدیـل 
امـلاک مـازاد ایجـاد و شـرایط بـرای خریـداران مناسـب تر شـود. 
سـال گذشـته میزان تحقق اهـداف بانک در ایـن زمینه 59 درصد 

بیـش از هدف تعیین شـده بود.

»وبصادر« مزایده گذاشت

مدیر امور مالی شــرکت بیمه تعاون گفت: پیرو تأکیدات مدیرعامل، ســرعت پرداخت 
خســارت که در سال 1400، 72 ســاعت بود به 48 ساعت در سال 1401 رسید و در 

سال 1402 نیز این میزان به 24 ساعت کاهش پیدا خواهد کرد.
مســلم اسدی، گام دیگر اقدامات صورت گرفته را بســتن به موقع حساب های شرکت 
مطرح کرد و بیان داشت: صورت های مالی نیز به موقع ارائه شده و در تلاش هستیم تا 

مجمع را نیز در سال آینده زودتر از موعد برگزار کنیم.اسدی در ادامه، از اقدام مطلوب دستیابی به شاخص 
پرتفوی 1800 میلیاردی ســخن گفت و تشــریح کرد: این مهم 50 میلیارد تومان سود را برای سهامداران 
به ارمغان آورده که احتمالاً برای هر ســهم 10 تومان تقدیم خواهد شــد.وی در ادامه به برنامه ریزی قبولی 
اتکایی اشاره کرد و گفت: از محل تجدید ارزیابی دارایی های سرمایه شرکت را به هزار میلیارد تومان افزایش 
خواهیم داد که این مهم حداکثر در 9 ماهه ابتدایی ســال صــورت خواهد پذیرفت که این نیز خود خبری 

خوش برای سهامداران محسوب می شود.

آخرین تحولات مالی »وتعاون«
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ذرهبیـن

بیمهپارسیان

وضعیت مالی شرکت

بيمه پارسياننام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیصنعت

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیگروه

پارسياننماد

1382/01/09تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1382/02/28)بهره برداری(

1382/01/09تاریخ ثبت اولیه

200722شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

200.00 %8.33 %سرمایه

27.49 %38.00 %جمع دارائی های جاری

62.11 %39.24 %جمع دارائی های غیرجاری

37.80 %38.44 %جمع کل دارائی ها

47.95 %36.96 %جمع بدهی های جاری

28.79 %39.13 %جمع بدهی های غیر جاری

31.90 %38.73 %جمع کل بدهی ها

83.43 %36.80 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

عادی  عمومــی  مجمــع   
شرکت کیسون برگزار و مبلغ ۶۰میلیارد تومان و به 
ازای هر ســهم ۳۰ ریال سود به سهامداران تقسیم 

شد که از مهر ماه پرداخت می شود.
در ابتــدای این مجمع گیتی ســیف اللهی مقدم، 

مدیرعامل شــرکت کیسون عنوان کرد: تغییر ساختار در سال ۱۳۸۳ از 
سهامی خاص به سهامی عام انجام شد و در سال ۱۳۹۰ نیز در فهرست 
شرکت های ثبت شده نزد سازمان بورس و در بازار فرابورس قرار گرفت. 
وی افزود: توسعه گری، مدیریت پروژه، مهندسی، تدارک،ساخت و نصب 
،تامین مالی ،ســرمایه گذاری و راه اندازی، بهره بــرداری ونگهداری از 
جمله خدمات مجموعه است. همچنین حوزه های تخصصی شامل آب  و 
محیط زیست -سد -تونل های انحراف و انتقال آب-شبکه های آبیاری 
و زهکشــی -تاسیسات تصفیه آب و فاضلاب -آب شیرین کن -خطوط 
جمع آوری و انتقال آب و ســیویل -فرودگاه - جاده - بزرگراه وتونل - 
تقاطع های غیر هم ســطح -بندر و لنگرگاه و حمل و نقل ریلی -قطار 
شهری وتواموا-مونوریل -راه آهن-مترو و مسکن و ساختمان -انبوه سازی 
مسکن -شهرک سازی-تاسیسات زیربنایی ومحوطه سازی-مجتمع های 

مسکونی، اداری، تجاری و غیره و نفت، گاز و صنعت -اکتشاف، استخراج 
و تولید -تاسیســات پالایشگاهی و صنایع پتروشیمی -تلمبه خانه ها و 
تاسیســات تقویت و تقلیل فشار -مجتمع های تولیدی صنعتی، معادن 
وصنایع فلزی -مخازن و خط لوله -پروژه های تزریق گاز و در آخر برق 

و نیروگاهی -نیروگاه های برق -پست ها و خطوط انتقال برق است.
وی در ادامه به عملکرد شــرکت از ابتدا تاکنون پرداخت و افزود: ســال 
۱۳۵۴ سال تاسیس شرکت و شروع فعالیت ها بعنوان پیمانکار پروژه های 
ساختمانی طراحی و ساخت پروژه های چند منظوره، سال ۱۳۷۰ سال 
ورود به بازار های بین المللی و انتخاب بعنوان صادرکننده نمونه خدمات 
فنی و مهندسی، همکاری با شــرکت های برجسته بین المللی، اجرای 
قراردادها بصورت مهندسی، تدارک و ساخت و تنوع بخشی به حوزه های 
مختلف خدمات در صنعت پیمانکاری و سال ۱۳۸۰ سال تبدیل شرکت 
از ســهامی خاص به ســهامی عام، فعالیت به عنــوان پیمانکار عمومی 
سرمایه گذاری و تامین مالی پروژه ها و سال ۱۳۹۰ سال فعالیت به عنوان 
یک شرکت توســعه دهنده و ایجاد واحدهای کسب و کار استراتژیک، 
تبدیــل به هلدینگ ، قرارگرفتن در بین ۱۰۰ شــرکت پیمانکاری برتر 
جهان، ورود به حوزه اکتشــاف، استخراج و تولید در صنعت نفت و ورود 

به بازار فرابورس و در نهایت سال ۱۴۰۰ سال توسعه فعالیت ها در حوزه 
صنایع فلزی و گسترش فعالیت ها در حوزه برق و نیروگاهی بود.

وی افزود: بازارهای صادراتی؛ چهار قاره آسیا، آفریقا، اروپا و آمریکا است 
و مجموعه تجربه کار در بیش از ۱۰ کشور را داراست. مدیرعامل کیسون 
اظهار داشت: شرکت بیش از ۳۰ شرکت تابعه در حوزه های پیمانکاری ، 
توسعه، سرمایه گذاری و مالی و تولید، بازرگانی وخدمات دارد. همچنین 
دســتاوردهای مهم در ســال ۱۴۰۱ شــامل خط نورد گرم شماره دو 
فولاد مبارکه اصفهان ، برج خنک کننده هیبریدی پالایشــگاه شمالی 
،شــرکت پالایش نفت اصفهان ، احداث مخازن ذخیره ســازی قیر در 
چابهار ،الحاقیه قرارداد انباشت، برداشت و بارگیری ریلی گل گهر ،بهره 
برداری از پروژه تصفیه خانه فاضلاب شرق اهواز ،دریافت مجوز فعالیت 
به عنوان شرکت ایرانی، اکتشــاف و تولید در ساختار قراردادهای نفتی 
توسط شرکت نفت، گاز و انرژی کیسون با سقف برآوردی سرمایه گذاری 

مستقیم تا ۶ میلیارد دلار امریکاست.
در انتهای این مجمع بازرس و حســابرس مستقل: موسسه حسابرسی 
کوشــامنش و موسسه حسابرســی و خدمات مالی حافظ گام و روزنامه 

اطلاعات نیز به عنوان روزنامه کثیرالانتشار انتخاب شد.

تجربه کار »کیسون« در بیش از 10 کشور جهان

مجمع عمومی سالینه شــرکت شیمیایی 
کیمیاگران برگزار و ۲۰ تومان سود به ازای 

هر سهم تقسیم کرد.  
ایــن شــرکت در نظر دارد تــا در تکمیل 
افقی و عمــودی زنجیره تولیــد از جمله 

داروهای نارکوتیک و  داروهای نهایی پیشــرو باشــد. همچنین 
از جمله اهداف شــرکت می تــوان به تکمیل کننــده زنجیره 
 مشــتقات نفتی تا دارو و لیدری بازار مواد اولیه دارویی کشــور 

اشاره کرد. 
محدودیت هــا و ممنوعیت های اعمالــی در واردات محصولات 
تولیدی از فرصت های شــرکت محسوب می شود.  افزایش نیاز 
کشور به مواد موثره دارویی و رشد تقاضای محصولات شیمیایی 
مبتنی بر شــوینده به دلیل صادرات از دیگر نقاط قوت شرکت 
محسوب می شود. شــرکت به لحاظ وزنی ۷۰درصد محصولات 
خود را صادر کرده و از لحاظ ارزش فروش ۳۰درصد درآمد خود 
را از صادرات کســب می کند. از طرفی شرکت محصولات خود 
را به ۳۰ کشــور صادر می کند. همچنین محدودیت در صادرات 
و واردات ناشــی از تحریم ها و افزایش سرمایه در گردش مورد 
نیــاز به دلیل نحوه خریدهای خارجی را می توان از نقاط ضعف 
شرکت به شــمار آورد. شــرکت از محل تجدید ارزیابی زمین 
و ساختمان افزایش ســرمایه خواهد داشت که گزارش تجدید 

ارزیابی به حسابرس ارائه شده است. 
شــکام افزایش سرمایه از محل سود انباشــته خواهد داشت تا 
از معافیت های مالیاتی اســتفاده کند. شــرکت راه اندازی واحد 
پارا آمینوفل، متفورمین و اســتامینوفن دی ســی را در دستور 
کار خود دارد. همچنین تولید محصولات نهایی، توسعه شهرک 
مواد اولیه دارویی و بهبود اچ اس ای از دیگر طرح های توسعه ای 
شرکت محسوب می شود. در طرح توسعه پارا آمینوفیل، ظرفیت 
تولید این محصول در شــرکت برابر با ۴هزار تن در سال است 
که در اســفندماه ۱۴۰۱ به بهره برداری رسیده و تولید تجاری 
این محصول از اواخر بهار ۱۴۰۲ آغاز شــده است. شرکت طرح 
توســعه واحد جدید اســتامینوفن با ظرفیت ۲،۵۰۰ تن را در 
دستور کار دارد. همچنین پروژه تولید و تکمیل سبد محصولات 
تولید اســتامینوفن فرآوری شده یا دی سی، احتمالا در ۱۴۰۲ 

به بهر ه برداری می رسد.
شــرکت به منظور توســعه شــهرک مواد اولیــه دارویی ۶۰۰ 
میلیارد ریال ســرمایه گذاری کرده است. شکام همچنین برای 
بهبود مــداوم عملکرد سیســتم اچ اس ای ۲۰۰ میلیارد ریال 

سرمایه گذاری کرده است.  
ارز خریــد مــواد اولیه ای که جزء ماده موثره دارویی به شــمار 
می آیــد، ۲۸۵۰۰ تومان بوده و نــرخ ارز خرید مواد اولیه ای که 
در دسته شــیمیایی قرار می گیرد، نیمای دو است که در بهای 
تمام شــده به ۳۸۰۰۰ تومــان هم  می رســد. افزایش عوارض 
 صادراتــی کــه جدیدا اعلام شــده، اثر نیم درصدی در ســود 

شرکت دارد. 

افزایش سرمایه »شکام«
از محل سود انباشته

مجمع عمومی عادی ســالانه بانک سینا برگزار و با توجه به الزام بانک  مرکزی 
مبنی بر تقســیم ۱۰درصد سود حاصله، به ازای هر سهم سینا ۴۵ ریال تقسیم  
شد و منافع الباقی به صورت افزایش ســرمایه از سود انباشته عاید سهامداران 

خواهد شد. مجمع آن احتمالا در ۶ماهه اول سال برگزار خواهد شد.
همچنین بانک سال گذشته ۲۷ شعبه دیگر نیز به شعب خود اضافه کرده است  

و در ســال گذشته ۶۸درصد سپرده های ســرمایه گذاری و ۳۲درصد سپرده های ارزان قیمت داشته 
اســت. امید می رود با ایجاد بانکداری دیجیتال بتوانیم ازبانکداری الکترونیک فاصله بگیریم و در این 
خصــوص ۵ محصول را تولید کرده ایم که از دو محصــول رونمایی کردیم. در حال حاضر دو قرارداد 
را در حوزه عاملیت با صندوق توســعه جلو می بریم. در حوزه ســپرده گیری ارزی نیز فعالیت خود را 
آغاز کرده ایم تا بتوانیم ســپرده ارزی با نرخ ۵درصد جذب کنیم و تســهیلات ارزی با نرخ ۸درصد را 
به گروه های هدف اعطا کنیم. فروش ملک نیاوران را در ۶ دوره مزایده دنبال کردیم و هم اکنون در 
قالب مزایده و مذاکره، مجددا این ملک را آگهی کردیم. ارزش آن حدود ۳همت است و حاشیه سود 
خوبی برای بانک  خواهد داشت.  در نظر داریم طی سه سال پیش رو بتوانیم منابع جذب شده خود 
را افزایش دهیم و به ۱۸۰ همت برسانیم. سال گذشته ۱۰۰۰ ملیارد تومان نرخ سپرده قانونی خود را 
کاهش دادیم.  در بحث جهش مسکن، در هفته آینده با وزارت راه و شهرسازی و بنیاد شهید قرارداد 
حدود ۱۶هزار واحد را نهایی خواهیم کرد. تسهیلات تکلیفی: منابع قرض الحسنه باید صرف تسهیلات 
تکلیفی و  قرض الحســنه شود و این تکلیف اجتماعی ما است و نمی توانیم از زیر بار تسهیلات ازدواج 
شــانه خالی کنیم. ۵۶درصد منابع ما صرف تســهیلات می شود. تا پایان امسال باید ۸۴ همت منابع 
جذب کنیم. درصورت تقسیم سود ۱۰درصدی، ۱۵۰۰ میلیارد تومان افزایش سرمایه از سود انباشته 

خواهیم داشت. قصد داریم افزایش سرمایه را تا ۹ همت ببریم.

۱۵۰۰میلیارد افزایش سرمایه از سود انباشته  »وسینا«
مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان ســهام آســیاتک برگــزار و محمد علی 
یوســفی زاده، مدیرعامل آســیاتک در ابتدای این مجمــع از خالص درآمد ۳۶ 
میلیارد تومانی و تقســیم ســود ۱۲۰ ریال به ازای هر سهم خبرداد. همچنین 
انتخاب روزنامه اطلاعات و موسســه حسابرسی هشیار بهمند به عنوان روزنامه 

کثیرالانتشار و حسابرس اصلی از دیگر مصوبات این مجمع بودند.
یوســفی زاده در مورد رتبه بندی شرکت های FCP بر اساس ارزیابی اپراتورهای برتر گفت: ســـازمان 
تنظیـم مقـررات و ارتباطـات رادیویـــی در راسـتای ایفای وظایـف نظارتی بـرای ایجـاد رقابـت و 
ارتقـــاء سـطح کیفیـت خدمـات اپراتورها تا سال ۹۶ به صورت سالانه اقدام به رتبه بندی شرکت ها 
می کرد. براســاس نتایج این ارزیابی ها، شــرکت انتقال داده های آسیاتک از سال ۹۱ همـــواره جزو 
رتبه های برتر کشور بوده اســـت. وی درباره رتبه بندی سامانه فرادید سامانه ارزیابی کیفیت اینترنت 
کشور افزود: سامانه فرادید امکان جمع آوری اطلاعات کیفیت خدمات ارائه شده از سوی اپراتورها و 
تجزیه و تحلیل اطلاعات را ممکن می کند. بـه این معنا که هر شهروند از هر نقطه در کشور مـی توانـد 
وضعیـــت سرویس دریافتی خـــود و سرویس ارائه شده از سوی سایر اپراتورها را مشاهده و ارزیابی 
کند. در این میان در طول سال های ۱۴۰۰ و ۱۴۰۱ آسیاتک توانست رتبه اول را میان اپراتورهــــا 
به دســت بیاورد. او همچنین درمورد درصد تحقق اهداف مدیریتی گفت: در راســتای پایش میزان 
دستیابی به چشم انداز و اهداف آسیاتک، شاخص های پایداری تعریف شده و به صورت دوره ای میزان 
تحقق اهداف اندازه گیری می شــود. یوسفی زاده طرح های توسعه ای شرکت را به این شرح اعلام کرد: 
 .SDP توسعه خدمات ،FTTx ،دیتا ســنتر و فضای ابری ،TSP ،تولید محتوا ،SDP توســعه خدمات
وی در مورد برنامه های آینده و طرح تکنولوژی ادامه داد: آسیاتک به منظــور مدیریــت اثربخــش 

فناوری های خود، چارچوب مدیریـت فناوری خـود را طرح ریزی کـرده اسـت.

یالی »آسیاتک« 120 ر تقسیم سود 

چکیــده تحلیــل بنیادی »فنورد«
موضــوع اصلــی تاســیس کارخانجــات ذوب آهــن و فــولاد و ســایر فلــزات بــه منظــور تولید شــمش و 
هرگونــه فرآورده هــای مربــوط بــه آن و همچنیــن تولیــد انــواع ورق هــای ســاختمانی و فــولادی و انواع 
ورق های آلیاژی و کربنی اســت. ســرمایه جدید شــرکت نورد و تولید قطعات فولادی به 158 میلیارد 
تومان رســیده اســت. ســهامداران اصلی این شرکت حقیقی هستند. عمده مواد اولیه مورد استفاده 

شرکت اسلب، آهن قراضه، بریکت سرد و گرم و انواع فروآلیاژ است. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.8 صنعتP/E7.6 تابلوفنوردنماد
16,400 ریالتحلیل )04/25/ 1402)

سود تقسیمی469 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
 56 درصد 

  2,500 تومان 
به ازای هرسهم

تولید 148هزار تن ورق و تولید 130هزار تن ملاحظات
اسلب، حاشیه سود ناخالص 21 درصد

سود تقسیمی342 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
 46 درصد 
  100 تومان 

به ازای هرسهم
تولید 155هزار تن ورق و تولید 107هزار تن ملاحظات

اسلب، حاشیه سود ناخالص 14درصد

P/E4 تحلیلی414 تومانکارشناسی 1402

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
تولیــد ورق 168 هــزار تــن فــرض شــده اســت. 110 هــزار تــن اســلب تولیــدی توســط خود شــرکت بــرای اســتفاده در فرآیند تولیــد نیز فرض 
شــده اســت. ضریب تعدیلات تبدیل اســلب به ورق 105 درصد فرض شــده اســت. لازم به ذکر اســت اســلب مورد نیاز خریداری شده، از 

شرکت های فخوز، فولاد و هرمز تهیه می گردد.

مقدار فروش با تولید برابر در نظر گرفته است. این مقدار حدود 8 درصد از فروش واقعی سال گذشته بیشتر است.مقدار فروش

معــادل 680 دلار  فــرض شــده اســت. رونــد تاریخــی نشــان می دهــد که نــرخ فروش این شــرکت حدود 125 درصــد نرخ بلــوم، بیلت فخوز نرخ فروش
بوده است. از طرفی نرخ فروش محصولات در بورس کالارقابت می گردد. با این وجود معادل 26,500 تومان در نظر گرفته شده است.

هزینه تولید و سربار
در خصوص هزینه های تولید سهم مواد بیش از 85درصد است. هزینه سربار سهم 12 درصد دارد. در محاسبات نرخ رشد حقوق دستمزد 
30درصد و تورم 40درصد برآورد شده است. در نهایت بهای تمام شده برای امسال 3,724میلیارد تومان پیش بینی شده است. نرخ خرید 

قراضه 82 درصد نرخ فخوز است. 16,700 تومان به ازای هر کیلو لحاظ شده است.

نرخ دلار آزاد شرکت برای سال مالی جاری 39 هزار تومان پیش بینی شده است.نرخ دلار

حاشیه سود ناخالص برآوردی 16 درصد، حاشیه سود عملیاتی 16 درصد و حاشیه سود خالص 15 درصد است.سایر موارد

کشش سود هر سهم به متغیرهای اساسی
2 درصدمیزان تولید1 درصدنرخ دلار5/0 درصدنرخ فروش

1/4 - درصدنرخ خرید آهن قراضه1/6 - درصدنرخ خرید اسلب

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت
 یکــی از مهمتریــن اتفاقــات در ایــن شــرکت، میــزان رقابــت محصــولات آن در بورس کالا اســت و موجب شــده بتواند به صــورت مقطی به 
حاشیه خوبی برسد.از مهمترین یکی از مهمترین ریسک های موجود برای شرکت نرخ دلار آزاد است.از دیگر موارد مهم نرخ جهانی و اثری 

کر روی نرخ فروش محصولات فخوز دارد؛ چرا که نرخ فروش و مواد اولیه تابعی از نرخ فخوز هستند.

نظر کارشناسی
 بر اساس مفروضات گفته شده سود خالص شرکت برای سال  1402 معادل 656 میلیارد تومان پیش بینی می شود و P/E فوروارد سهم 
برای ســال 1402 نیز در حدود 4 واحد می باشــد. با فرض ادامه دار بودن نرخ های فروش و خرید مواد اولیه در نرخ های پایینتر و از طرفی 

رقابت محصولات در بورس کالا، می تواند به عنوان گزینه کم ریسک مورد توجه قرار داد.

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل

 

 

 

 

 

 

 

 

      

  

         

 

 

 

 

 

 

 

 

      

  

         
    

 

 

 

 

 

 

 

      

      

عملکرد مالی شرکت



مدیرعامــل هلدینگ خلیج فارس گفت: راه اندازی 
پتروشیمی گچســاران به عنوان ســومین الفین 
بزرگ کشــور با همه چالش ها و مشکلات را یک 
کار جهادی خواند و گفت: طولانی شدن اجرای این 
پروژه باعث شده بود که 700 نقطه از این طرح، از 

استاندارد خارج شود و نه تنها مردم منطقه که کارشناسان بسیاری هم 
باور نمی کردند تا سال های دیگر این پروژه به راه اندازی برسد.

علی عسکری افزود: هدف اصلی از اجرای طرح پتروشیمی گچساران، 
فاصله گرفتن از خام فروشــی و خلق ثروت برای کشــور و این منطقه 
اســت. این پروژه نه تنها سومین پروژه ملی از نظر ابعاد در این صنعت 
محسوب می شود که در ابعاد جهانی هم اجرای این پروژه 1.3 میلیارد 
دلاری دارای ویژگی هــای قابل توجهی اســت، اتمام ایــن پروژه که 
حدود 17 ســال با کُندی مواجه بود در دولت جدید و مدیریت جدید 
هلدینگ، با نگاهی ویژه در اولویت قرار گرفت.وی ادامه داد: با توجه به 
اینکــه پالایش گاز بیدبلند خلیج فارس که نقش مهمی در جمع آوری 

گازهای همراه نفت و خاموش کردن فلرها دارد، به مرحله ای رســیده 
بود که می توانســت خوراک مورد نیاز پتروشیمی گچساران را تأمین 
کنــد، عدم راه اندازی ایــن طرح و عدم جذب خوراک اتان ارســالی از 

بیدبلند یک خسارت ملی بود.
او تاکید کرد: ما برای تبدیل اتان بیدبلند به اتیلن تصمیم و عزم جدی 
داشــتیم و با همت همه مدیران، مهندسان، کارشناسان و کارگران با 
یک کار انقلابی، غیرتمندانه، عزتمندانه و شــجاعانه و البته به صورت 
شبانه روزی پروژه ای که متخصصان می گفتند تا پنج سال دیگر هم به 

بهره برداری نمی رسد امروز آماده راه اندازی شد.
مدیرعامــل هلدینگ خلیج فارس در ادامه به پیچیدگی های این پروژه 
اشــاره کرد و گفت: این پروژه 13 پیمانکار داشــت، 700 نقطه آن به 
خاطر پوســیدگی و طولانی شــدن اجرای پروژه از اســتاندارد خارج 
شــده بود و از نظر تأمین مالی مشــکلات قابل توجهی داشــت اما در 
این یک ســال و نیــم، در هلدینگ خلیج فــارس از این طرح از جهت 
حمایــت مالی حدود نه هزار و ســیصد میلیارد تومان به صورت ریالی 

و ۲۲0 میلیــون دلار ارزی و در مجمــوع بیش از 17 هــزار میلیارد 
تومان از ایرانی ترین الفین کشور حمایت مالی کردیم.  عسکری با بیان 
اینکه بســیاری از تجهیزات و قطعات برای اولیــن بار در این مجتمع 
ایرانی سازی شد، بیان کرد: کاتالیســت ایرانی، تجهیزات متعدد ثابت 
و دوار ایرانــی، دو هــزار و 15۲ کیلومتر کابل کشــی کنترلی و... تنها 
بخشــی از هنرنمایی و تلاش مهندسان و کارشناســان ایرانی در این 

مجتمع است.
وی به راه اندازی پالایش گاز هویزه خلیج فارس که در اردیبهشــت ماه 
امســال انجام شد اشــاره کرد و گفت: امروز هویزه خلیج فارس روزانه 
17 هزار بشــکه میعانات گازی تحویل پتروشیمی بندر امام می دهد و 
گازهایی که پیش از این در فلرها می سوخت را تبدیل به ثروت می کند، 
امروز هم در پتروشــیمی گچساران که توسط رئیس جمهور محترم به 
راه اندازی می رســد گازهای فلر جمع آوری شــده توسط بیدبلندخلیج 
فارس به ثروت تبدیل خواهد شــد که یک نقطه عطف تاریخی در این 

صنعت ارزش آفرین به شمار می رود.

حمایت میلیاردی از پروژه پتروشیمی گچساران

صنایعوشرکتها12 | مرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 501 |

وش 692 میلیاردی »غمایه«  پیش بینی فر
شـرکت خمیرمایـه رضـوی فـروش را بـرای دوره مالی منتهـی به 1۴0۲ 

بـه صورت کارشناسـی شـده مبلـغ ۶۹۲ میلیـارد تومان اعـلام کرد.
شـرکت خمیرمایـه رضـوی که بـا نماد غمایـه در فرابـورس فعالیت دارد؛ 
فـروش را بـرای دوره مالـی منتهـی به 1۴0۲ بصورت کارشناسـی شـده 
مبلـغ ۶۹۲ میلیـارد تومـان اعـلام کرد. همچنین سـود عملیاتی شـرکت 
1۶3 میلیـارد تومـان شـد.این رقـم بـرای دوره مالـی منتهـی بـه 1۴01 
مبلـغ ۴۶1 میلیـارد تومـان اسـت. سـود عملیاتـی شـرکت مبلـغ 107 
میلیـارد تومـان اسـت.  سـود هـر سـهم پـس از کسـر مالیـات شـرکت 
بـرای سـال مالـی منتهـی بـه 1۴0۲ مبلـغ 5۶7 میلیـارد تومـان اسـت.

میلیـارد   3۶۴ مبلـغ   1۴01 بـه  منتهـی  مالـی  دوره  بـرای  رقـم   ایـن 
تومان است. / کارگزاری بانک ملت

 

سود آینده »دکپسول« چقدر است؟
ــرای  ــران درآمدهــای عملیاتــی را ب شــرکت تولیــد ژلاتیــن کپســول ای
دوره مالــی منتهــی بــه 1۴03 مبلــغ 1۲۴۸۹1۲0 میلیــون ریــال 

پیش بینــی کــرد.
شـرکت تولیـد ژلاتیـن کپسـول ایـران کـه بـا نمـاد دکپسـول در بورس 
فعالیـت دارد؛ درآمدهـای عملیاتـی را بـرای دوره مالـی منتهی به 1۴03 
مبلـغ 1۲۴۸۹1۲0 میلیـون ریـال پیـش بینی کـرد. این رقم بـرای دوره 
مالـی منتهـی بـه 1۴0۲ مبلـغ 7۸۶7۶50 میلیـون ریـال بـود. درآمـد 
عملیاتـی شـرکت بـرای سـال مالـی منتهـی بـه 1۴01 شـرکت مبلـغ 
551۶۲۹5 میلیـون ریـال است.سـود پایـه هر سـهم شـرکت برای سـال 
مالـی منتهـی بـه 1۴03 مبلـغ 1۸011 ریال و برای سـال مالـی منتهی 
بـه 1۴0۲ مبلـغ 1۲۶۹۲ ریـال اسـت. ایـن رقـم در دوره مالـی مشـابه 

منتهـی بـه 1۴01 مبلـغ ۹۲1۸ ریـال بـود. / کارگـزاری ملـل پویا
 

وم« ید سهم »شار یسک خر ر
شـرکت پتروشـیمی ارومیه سـود هر سهم شـرکت پس از کسـر مالیات برای 

دوره مالـی منتهی بـه 1۴03 را مبلغ ۹05 ریـال اعلام کرد.
ــان کارشناســی شــده  ــر اســاس بررســی گــزارش صــورت ســود و زی ب
شــرکت »شــاروم« بــرای دوره مالــی منتهــی بــه 1۴03 مبلــغ فــروش 
را 31۸۶ میلیــارد تومــان و بــرای دوره مالــی منتهــی بــه 1۴0۲ مبلــغ 
1۶۴۹میلیــارد تومــان و بــرای مــدت مشــابه منتهــی بــه 1۴01 مبلــغ 
۹7۶ میلیــارد تومــان اعــلام کــرد. ســود هــر ســهم شــرکت پس از کســر 
مالیــات بــرای دوره مالــی منتهــی بــه 1۴03 مبلــغ ۹05 ریــال و بــرای 
ــده  ــی ش ــش بین ــال پی ــغ 505 ری ــه 1۴0۲ مبل ــی ب ــی منته دوره مال
 اســت . ایــن رقــم بــرای دوره مالــی منتهــی بــه 1۴01 مبلــغ 1۶7 ریــال 

محقق شد./کارگزاری بانک ملت
 

»شبهرن«  سود  حساسیت 
شـرکت نفـت بهـران سـود قبـل از کسـر مالیات شـرکت بـرای 1۲ ماهه 

منتهـی بـه 1۴01 مبلـغ 3۴73 ریـال اعـلام کرد.
شـرکت نفـت بهـران بـا نمـاد شـبهرن در بـورس فعالیـت دارد؛ فـروش 
منتهـی بـه سـال مالـی 1۲ ماهـه 1۴01 را مبلـغ 17۴0۶۸5۸۶ میلیـون 
ریـال اعـلام کـرد. سـود قبـل از کسـر مالیـات شـرکت بـرای 1۲ ماهـه 
منتهـی بـه 1۴01 مبلغ 3۴73 ریال اسـت. سـود خالص هر سـهم شـرکت 
۴150۴۴۶۸ میلیـون ریال اسـت. حاشـیه سـود خالص شـرکت ۲۴ درصد 

اسـت. / کارگـزاری بانک سـامان
  

»وکادو«  سهم  هر   NAV
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت تکادو 3.۶۹۲ میلیارد تومان است. 

تومـان  میلیـارد  بورسـی شـرکت »وکادو« 3.۶۹۲  پرتفـوی  روز  ارزش 
و ارزش افـزوده بورسـی شـرکت مبلـغ 3.5۴۴ میلیـارد تومـان اسـت.

منگنزایـران،  معـادن  از؛  عبارتنـد  آن  بورسـی  شـرکت های  مهمتریـن 
شـرکت فـرآوری زغـال سـنگ پروده طبس، زغال سـنگ نگیـن طبس و 
بـورس کالای ایـران. ارزش بـرآوردی پرتفوی غیر بورسـی شـرکت ۸0۹ 
میلیـارد تومـان و ارزش افـزوده غیر بورسـی شـرکت مبلـغ 711 میلیارد 
تومان اسـت. بدین ترتیب NAV هر سـهم وکادو 11.۸۲۶ ریال و نسـبت 

P/NAV روز شـرکت 73 درصـد اسـت./ پارسـیس

  

 خالص ارزش دارایی های »ونیکی«
ارزش روز پرتفـوی بورسـی شـرکت سـرمایه گذاری ملی ایـران ۴7.۹۸۹ 

اسـت. تومان  میلیارد 
بـر اسـاس بررسـی ها، گـزارش خالـص ارزش دارایی هـا )NAV( هر سـهم 
سـرمایه گـذاری ملی ایران که با نمـاد »ونیکی« در بـورس فعالیت دارد؛ 
۴7.۹۸۹ میلیـارد تومـان و ارزش افزوده بورسـی شـرکت مبلغ 3۹.377 
میلیارد تومان اسـت.مهمترین شـرکت های بورسـی آن عبارتند از؛ ایران 
خـودرو، ملـی صنایـع مـس ایـران، نفت پـارس و سـرمایه گـذاری غدیر.

ارزش بـرآوردی پرتفـوی غیـر بورسـی شـرکت 5.530 میلیـارد تومان و 
ارزش افزوده غیر بورسـی شـرکت مبلغ 3.۶۶۶ میلیارد تومان است.بدین 
 ترتیب NAV هر سـهم ونیکی 1۴.7۲۶ ریال و نسـبت P/NAV روز شرکت

5۲ درصد است./ پارسیس 
  

»شهر« بورسی  پرتفوی  تغییرات 
ارزش روز پرتفـوی بورسـی شـرکت گـروه مالـی شـهر ۲۹۴1 میلیـارد 

شـد. تومان 
ارزش  و  تومـان  میلیـارد   ۲۹۴1 »شـهر«  بورسـی  پرتفـوی  روز  ارزش 
افـزوده بورسـی شـرکت مبلـغ 1۲17 میلیـارد تومـان اسـت. مهمتریـن 
شـرکت های بورسـی آن عبارتنـد از؛ بهمـن دیـزل، ملـی صنایـع مـس 
ایـران، سـرمایه گـذاری داروئـی تامیـن و پالایـش نفـت اصفهـان.ارزش 
بـرآوردی پرتفـوی غیر بورسـی شـرکت 10۴0۶ میلیارد تومـان و ارزش 
افـزوده غیـر بورسـی شـرکت مبلـغ 57۹1 میلیـارد تومـان اسـت.بدین 
ترتیـب NAV هـر سـهم شـهر 3۶3۸ ریال و نسـبت P/NAV روز شـرکت 

۶3 درصـد اسـت. / پارسـیس

روی خط تحلیل

  مجمــع عمومی عادی ســالانه شــرکت فولاد 
خوزستان در تاریخ چهارشنبه ۲۸ تیر 1۴0۲ برگزار شد و مبلغ ۲50 ریال 

به ازای هر سهم بین سهامداران سود تقسیم شد. 
در ابتدای مجمع مدیرعامل فولاد خوزســتان با ارائه گزارشی از عملکرد 
شرکت گفت: سال گذشته، تولید مطابق با اســـتانداردهای بین المللی و 
رقابت پذیری محصـــولات شرکت پیش رفت و با پاسخگویی به تقاضای 
داخلــی و تأمیــن مواد اولیــه کارخانه های نــوردی و با وجــود تمامی 
محدودیت های بین المللی ناشــی از تحریم هــا و محدودیت های انرژی، 

محصولات شرکت به ۹ کشور جهان صادر شد.
امین ابراهیمی افزود: 3.570.۴13 تن شــمش فولادی در این سال مالی 
تولید کردیم. همچنین 37 میلیون ریال صرفه جویی از طریق ســاخت و 
بومی ســازی قطعات صورت گرفت. وی درمورد دستاوردهای »فخوز« در 
ســال 1۴01 ادامه داد: تولید 3 میلیون و 570هزار تن شــمش فولادی، 
تولیــد 5 میلیون و 5۶1هزار تن گندلــه، تولید 3 میلیون و ۶05هزار تن 
آهن اســفنجی، فروش ۴ میلیون و ۶5هزار تن محصول اصلی و فرعی در 
بازارهای داخلی و صادراتی، صادرات یک  میلیون و ۲۹3هزار تن محصولات 
اصلــی و فرعی، ثبت رکورد تولید بلوم و بیلت به میزان ۲۴۴هزار و ۲۴3 
تن پس از چهار سال و افزایش تولید ماهانه گندله در پلنت یک به میزان 
33۲هزار و 3۹۹ تن پس از چهار ســال از مهم ترین دستاوردهای شرکت 

در سال 1۴01 بودند.
ابراهیمــی اضافه کرد: ارتقای رکورد تولیــد ماهانه بلوم و بیلت به میزان 

۲۴۴هزار و ۲۴3 تن پس از چهار سال، شکست رکورد تعداد ذوب در واحد 
بیلت یک با بیست ذوب در مدت  زمان یک هزار و ۲۸۸ دقیقه، رکورد روزانه 
تولید اسفنجی زمزم ۲ به میزان 3هزار و ۲۸۲ تن، دستیابی به رکورد تولید 
روزانه شــمش فولادی به میزان 13هزار و 7۲۸ تن، رکورد تولید آهک به 
میزان ۸۹۴ تن، شکستن مرزهای تولید و ثبت رکورد ماهانه 351هزار تن 
شــمش و 373هزار تن آهن اسفنجی برای اولین بار در تاریخ گروه فولاد 
خوزستان، ثبت کمترین نرخ مصرف انرژی فولادسازی و کوره های قوس 
الکتریکی فولاد خوزستان نسبت به 10 سال گذشته به میزان ۸1۲ و 7۲۸ 

کیلووات ساعت بر تن، دیگر دستاوردهای مهم شرکت هستند.
همچنین به گفته مدیرعامل فولاد خوزستان، در سال ۲0۲۲، تولیـد فولاد 
میانــی بالغ بر 1.۸۸ میلیارد تن بود که ایــران با تولید 30.۶ میلیون تن 
و رشــد ۸.0درصدی نسبت به سال قبل، ســهم 1.۶درصدی را به دست 
آورد. وی همچنین در ادامه گفت: شـرکت فولاد خوزستان باهدف تولید 

3.۸ میلیون تن و صـــادرات 1.3 میلیون تن شـــمش فولادی به  عنوان 
بزرگ ترین عرضه کننده شمش فولادی در کشور، نقشی محوری در تامین 
مواد اولیه شرکت های نوردی دارد.  امین ابراهیمی تاکید کرد: در این سال 
1.3۲۴.۸۹۶ تن اسلب، ۲.۲۴5.517 بلوم و بیلت و در مجموع 3.570.13 
تن تولید داشــتیم. جمع فروش محصولات نیز به 3.5۸1.۸37 تن رسید. 
۶5درصــد محصولات در بــازار داخلی عرضــه و 35درصد از محصولات 
صادرات شــده اند. اندونزی، غنا، چین، تایلند، اردن، عمان، ترکیه، قطر و 

آلبانی عمده مقاصد صادراتی شرکت هستند. 
مدیرعامــل فخوز اضافه کرد: درآمد عملیاتی داخلــی به 35۶.5۹1.5۲۶ 
میلیون ریال رسیده که نسبت به سال قبل 73درصد افزایش داشته است. 
درآمدهای عملیاتی صادراتی هم با افــت ۴1درصدی به 17۴.0۴5.373 
میلیون ریال رســیده است. ســود ناخالص نیز با افت ۴5درصدی نسبت 
به ســال قبل به ۹0.۴۶۲.۹0۸ میلیون ریال رســیده است. وی در پایان 
تصریح کرد: تا پایان مهرماه، زمزم 3 وارد مدار می شود و فولاد شادگان هم 
به زودی راه اندازی می شــود. 1۸0 پروژه تعریف شده، ۴۶ پروژه به اتمام 
رسیده و 55 پروژه در دست اجراست. نوسازی کوره های فعلی از مهم ترین 
پروژه های شرکت است. در برنامه چند ساله با بازسازی کوره، کوره 7 را هم 
وارد مدار می کنیم.  تولید ۴ میلیون تن، اجرای طرح های توســعه و اتمام 

پروژه زمرم 3 از مهم ترین برنامه های سال 1۴0۲ هستند.  
در پایان مجمع با تصویب صورت های مالی، به ازای هر ســهم ۲50 ریال 
تصویب شد. همچنین سود سهام سهامداران خرد  ۲۴ مرداد واریز می شود.

در مجمع عمومی عادی سالانه شرکت فولاد خوزستان رخ داد:

افزایش 73 درصدی درآمد عملیاتی داخلی »فخوز«

مدیرعامل شــرکت فولاد هرمــزگان گفت: مهم ترین 
رویکرد فولاد هرمزگان اســتفاده از فناوری های نوین 
تولید فولاد است و به همین سبب، به دنبال دیجیتالی 
شــدن فرایندها و استفاده حداکثری از این ظرفیت در 

شرکت هستیم.
عطاالــه معروفخانی با تاکید بر اهمیت تاثیر فنــاوری اطلاعات بر عملکرد 
بنگاه های اقتصادی در عصر کنونی، افزود: فناوری اطلاعات امروزه به عنوان 
جزء جدایی ناپذیر از صنعت محســوب می شــود و راهی جز حرکت به این 
ســمت نداریــم. در حقیقت هر چه به این حوزه بیشــتر اهمیت بدهیم، از 
علم روز و فناوری های نوین دنیا بیشــتر بهــره خواهیم برد.وی افزود: واحد 
فناوری اطلاعات یک رکن بســیار مهم در ســازمان های مترقی و متعالی 
محسوب می شود. در کنار آن، امروزه دیجیتالی کردن فعالیت های تولیدی 
به ویژه از ســوی تولیدکنندگان فولاد اهمیت زیادی یافته اســت و اثر این 
موضوع بر عملکرد بر هیچ فردی پوشــیده نیســت. استفاده از فناوری های 
نوین فولادسازی مســتلزم اجرای تحول دیجیتال است و این مهم از سوی 
فولاد هرمزگان پیگیری می شــود. در این زمینه اقدام به تعریف پروژه های 
متعددی برای فراهم شدن زیرساخت ها کرده ایم.مدیرعامل فولاد هرمزگان 
با اشاره به تاثیر قابل توجه فناوری های های نوین بر روند تولید، تاکید کرد: 
افزایش نســبی تولید، افزایش کیفیت و افزایش بهره وری از جمله مهم ترین 
مزایای اســتفاده از فناوری های نوین در این زمینه اســت که به سودآوری 
بیشــتر منجر می شــود. ضمن اینکه امروزه باید به سمت استفاده از هوش 

مصنوعی نیز حرکت کنیم.

حرکت »هرمز« به سمت فناوری های نوین 
 سرپرســت هیات عامل ایمیدرو با ارائه چشم اندازی از برنامه پیش روی سازمان گفت: در مسیر دستیابی 
به اهداف کلان توسعه معدن و صنایع معدنی باید برنامه ریزی ها به گونه ای باشد که ثروت کنونی معادن و 
منابع طبیعی خدادادی را به عاملی برای ثروت آفرینی و ثروت زایی به ویژه برای نسل های آتی، تبدیل کنیم.  

باید از صرف این منابع در بخش هزینه های جاری پرهیز شود.
محمد رضا موثقی نیا در ادامه ســخنانش دو حوزه زنجیره فولاد و مس را به عنوان پیشــران توسعه بخش 

معدن و صنایع معدنی دانســت و گفت: بخش های روی، آلومینیوم، طلا، تیتانیوم و عناصر نادر، از دیگر حوزه های توســعه ای 
هستند، اما فولاد و مس به عنوان پیشران عمل می کنند.وی درباره الزامات توسعه معدن و صنایع معدنی تاکید کرد: در این برنامه، 
زیربناها همچون آب، برق، گاز، جاده و خطوط ریلی و دریایی در کنار بهره گیری از دانش روز و نسل چهارم تکنولوژی از اهمیت 
ویژه ای برخوردار هســتند و به عنوان الزامات توسعه باید مد نظر قرار گیرند.موثقی نیا اضافه کرد: رصد و بهره گیری از تحولات 
به روز معدن و صنایع معدنی در جهان از مهمترین الزامات پیش رو هســتند و یکی از مهمترین نمادهای آن هوشمندســازی 
فرآیندها است.وی در ادامه سخنان خود افزود: در فرآیند واگذاری ها باید بتوان ضمن تحقق اهداف خصوصی سازی، منافع ملی 

حال و آینده را نیز تضمین کرد.
تدوین 50 برنامه 

امیر خرمی شاد، رئیس پیشین هیات عامل ایمیدرو نیز با اشاره به اینکه در کمتر از دو ماه گذشته در مجموعه 50 برنامه تدوین 
شد، گفت: این امر شامل 1۲ برنامه کلی است و نگاه تحولی به این حوزه دارد.

خرمی شاد تشکیل کارگروه های تخصصی در بخش های مختلف شامل منابع انسانی، امور، فنی، اجتماعی و ... را از جمله اقدامات 
انجام شده ذکر کرد و افزود: ایمیدرو تلاش خود را به کار گرفته از حوزه اجرا خارج و بر تسهیل گری و راهبری تمرکز داشته باشد.
وی همچنین ادامه داد: بررسی طرح های نیمه تمام معدن و صنایع معدنی و تعیین حدود 300 پروژه اولویت دار، جزو عملکرد 
این دوره اســت به طوری که برآوردها نشــان می دهد این تعداد طرح، با ۲ میلیارد دلار سرمایه، پتانسیل ایجاد 30هزار شغل 
را دارنــد.او از همــکاری با بخش های علمی و دانش بنیان، به روزآوری دانش و بهــره گیری از انقلاب چهارم صنعتی، تعامل 
با بخش خصوصی و تشــکل ها و نگاه اثربخشــی به جایگاه شــرکت های معدن و صنایع معدنی به عنوان دیگر برنامه های این 

سازمان یاد کرد.

راهکارهای ثروت آفرینی »ایمیدرو«

افزایش 7.8 درصدی
 تولید کاتد در مجتمع مس سرچشمه 

مدیر امور پالایشگاه مجتمع مس سرچشمه رفسنجان 
از تولیــد ۴۹ هزار و 7۲0 تــن کاتد در این مجتمع 
در سه ماه نخست امسال خبر داد که نسبت  به مدت 
مشابه سال گذشته 7.۸ درصد افزایش داشته است. 

حمیدرضــا نژادغلامعلــی با اشــاره بــه عملکرد 
ســه ماهه نخست امســال امور پالایشــگاه، گفت: در سه  ماهه نخست 

امســال ۴۹ هزار و 7۲0 تن کاتد با درصــد تحقق 10۲.5۹ درصدی 
نســبت به برنامه پیش بینی تولید، یک هزار و ۲7 کویل مفتول با تناژ 
5 هــزار و ۶۹ تــن و 1۶۹ تن لجن آندی در پالایشــگاه مجتمع مس 
سرچشمه تولید شد.وی با اشــاره به رکوردهای ثبت شده در این بازه 
زمانی، ادامه داد: دســتیابی به رکورد راندمان جریان ۹۶.5 درصد در 
فروردین ماه، دستیابی به رکورد راندمان زمان ۹۴.۶۸ با راه اندازی 1۲ 
ساعته سکشن در اردیبهشت ماه و دستیابی به تولید ۶۲ کویل مفتول 
در دو شــیفت کاری از جمله رکوردهای ثبت شده در امور پالایشگاه 

سه ماه نخست امسال است.

مدیر امور پالایشــگاه مجتمع مس سرچشــمه رفســنجان به مقایسه 
تولیدات سه ماهه نخست امسال با مدت مشابه سال گذشته پرداخت و 
اضافه کرد: در سه ماهه نخست امسال با تولید ۴۹ هزار و 7۲0 تن کاتد 
7.۸ درصد افزایش، نســبت به سه ماهه اول 1۴01 داشتیم و دستیابی 
به 1۸1 پولینگ در ســه ماهه اول سال جاری 15 درصد رشد نسبت به 

مدت مشابه سال قبل رانشان می دهد. 
همچنین کاتد قابل صادرات  7۶ درصد در سال جاری بود  که ۸ درصد 
افزایش داشته است. در مجموع محصولات تولیدی در پالایشگاه ۲.5۹ 

درصد بالاتر از برنامه پیش بینی تحقق یافتند.

شــرکت بورسی پارس فولاد سبزوار پیرو تعدیل 100 درصدی نرخ گاز اعلام کرد: بهای 
تمام شده تولید هر کیلو آهن اسفنجی ۸ درصد افزایش خواهد یافت.

بر اســاس این گزارش، »فسبزوا« پیرو مصوبه هیأت وزیران در 17 اردیبهشت مبنی بر 
تعیین نرخ هر متر مکعب گاز شــرکت های احیای فولادی بــه مبلغ ۴ هزار تومان در 
مقایســه با قیمت ۲ هزار تومانی سال گذشته اعلام کرد: بررسی و تحلیل شرکت بر آن 

اســت با وجود پیش بینی افزایش 50 درصدی نرخ گاز در بودجه سالانه شرکت، افزایش 100 درصدی نرخ 
گاز باعث افزایش ۸ درصدی بهای تمام شده گاز مصرفی جهت تولید هر کیلو آهن اسفنجی نسبت به بودجه 

پیش بینی شده می شود.
برآورد می شــود افزایش نرخ گاز مصرفی باعث افزایش نرخ فروش آهن اسفنجی شود که در نتیجه افزایش 
نــرخ بهای تمام شــده تولید را پوشــش خواهد داد و اثر با اهمیتی بر عملکرد و ســود پیش بینی شــده 
شــرکت نخواهد گذاشت. اثرات تغییرات نرخ گاز در قالب گزارش صورت های مالی و گزارش فعالیت ماهانه 

اطلاع رسانی خواهد شد.

اثر تعدیل نرخ گاز بر افزایش بهای تمام شده آهن اسفنجی
پتروشــیمی فن آوران با اعلام محاسبه نرخ خوراک و سوخت گاز، اثر افزایش بهای تمام 

شده محصولات در سال جاری را 1.5۸ هزار میلیارد تومان برآورد کرد.
پتروشــیمی فن آوران از محاســبه نرخ خوراک و سوخت گاز 7 و ۴ هزار تومان و برآورد 
افزایش 1.5۸ هزار میلیارد تومانی بهای تمام شــده محصولات در ســال جاری خبر داد 
و با توقف نماد، آماده بازگشــایی شد.بر اساس این گزارش، »شفن« پیرو نامه 10 تیر در 

خصوص تغییر نرخ گاز خوراک و سوخت در سال جاری اعلام کرد: به موجب مصوبه ۲۹ خرداد هیات وزیران ، 
نرخ گاز مصرفی این شرکت از همان تاریخ برای هر متر مکعب خوراک و سوخت گاز 7 و ۴ هزار تومان محاسبه 
خواهد شــد.با توجه به برآوردهای انجام شده ، بهای تمام شده محصولات تولیدی این شرکت در سال جاری 
1.5۸ هــزار میلیارد تومان افزایش خواهد یافت. در مبلغ برآوردی صرفا افزایش بهای گاز خوراک و ســوخت 
محاسبه شده و آثار افزایش سایر مواد اولیه مصرفی در تولید متانول و اسید استیک به دلیل نامشخص بودن 
قیمت آنها لحاظ نشــده است . این شــرکت کماکان با استفاده از ظرفیت های قانونی، پیگیری های لازم را از 

طریق مراجع ذیصلاح تا رسیدن به نتیجه مطلوب انجام خواهد داد.

اثر ۱.۵۸ هزار میلیاردی نرخ خوراک و سوخت »شفن« 
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انجمن بلاکچین ایران هشدار داد
انجمــن بلاکچین ایران در نامه ای که در فضای مجازی منتشــر شــد، 
اعلام کــرد: بــه تازگی پــروژه ای با عنــوان »کربلاکویــن« به صورت 
گســترده در رســانه های اجتماعی فارســی زبان در حال تبلیغ است که 
بــا هدف گذاری جامعه مذهبی شــیعیان با ادعای تبدیــل پول کاربران 
 به یک رمزارز ناشــناخته، بــرای آنها درآمد چند هــزار دلاری به همراه 

خواهد داشت. 
در ایـن نامـه تاکیـد شـده اسـت: ایـن سـوداگران در تبلیغـات خـود از 
کلیدواژه هایـی همچـون ورود جامعه مسـلمان بـه این رمزارز و اسـتفاده 
و  قرض الحسـنه  وام  اهـدای  جهـت  پـروژه  ایـن  درآمـد  از  بخشـی  از 
دارد. در  را  اعتقـادات مذهبـی کاربـران  تهییـج  اشـتغال آفرینی، قصـد 
بخـش دیگـری از تبلیغـات نیـز بـا عنـوان کـردن رشـد ۳۰۰۰ درصدی 
سـرمایه گذاری در ایـن پـروژه قصـد فریـب کاربـران بـا رویـای چنیـن 

سـودهایی را دارنـد.

بلاکچین برای  گوگل  جدید  قوانین 
گــوگل از اواخر امســال قوانیــن جدیدی را وضع خواهــد کرد که روی 

محتوای مبتنی بر بلاکچین در برنامه های اندروید تمرکز دارند.
 سیاســت های جدیــد گوگل از 7 دســامبر )16 آذرماه( اجــرا خواهند 
شــد و مــواردی مانند صرافی های رمــزارز و کیف پول هــای نرم افزاری، 
 الزامــات مربوط به شــفافیت و قوانین مربوط به گیمیفیکیشــن NFT را 

پوشش می دهد.

شدند امیدوارتر  دوژکوین  دارندگان 
داده های بازار نشــان می دهنــد که قیمت دوژکویــن در یک هفته یک 

افزایش ناگهانی 5  درصدی را تجربه کرده است. 
عامل پشــت پرده این رشــد ناگهانی، کســی نیســت جز ایلان ماسک، 
میلیاردر مرموز و چهره برجســته تســلا، اســپیس ایکس و توییتر. این 
میلیاردر پرحاشــیه که به خاطر بازی هایش با جامعه رمزارزی مشــهور 
اســت، به ســؤالی در توییتر در مورد ترجیحش برای گربه ها یا سگ ها، 
پاســخی ســاده و در عین حال تأثیرگذار داد و نوشــت: »Doges«.  این 
پاســخ به ظاهر بی ضرر کافی بود تــا یک پامپ در قیمت توکن دوژکوین 
ایجاد شــود. تقریباً بلافاصله، حجم زیادی از معاملات به بازار این رمزارز 

سرازیر شد.

 SEC برابر  در  یپل  ر وزی  پیر
در هفته ای که گذشــت، با پیروزی ریپل در برابر SEC )کمیسیون بورس 
و اوراق بهــادار آمریکا( این رمزارز به چهارمین ارز دیجیتال بزرگ از نظر 

ارزش بازار تبدیل شد.
 در حــال حاضر ارزش بازار ریپل بیش از 4۰ میلیارد دلار اســت. پس از 
ایــن تصمیم، قیمت ریپل در بازه هفتگی نزدیــک به 6۰ درصد افزایش 
یافت. این پیروزی همچنین باعث لیســت مجــدد ریپل در صرافی های 
مســتقر در آمریکا از جمله کوین بیس، کراکن و iTrustCapital شــد که 
این توکن را برای معامله در این پلتفرم ها در دســترس قرار می دهد. در 
همیــن حال کارولین فام، یکی از 5 عضو کمیســیون معاملات آتی کالا 
گفت که روند شفاف ســازی قوانین ارزهای دیجیتال در آمریکا با پیروزی 
نسبی ریپل در دادگاه آغاز شده است. او افزود: تصمیمات اخیر دادگاه در 
مورد طبقه بندی دارایی های رمزنگاری شــده در نهایت منجر به شفافیت 

نظارتی خواهد شد.

ETF بیت کوین والکری پذیرش درخواست بررسی 
کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا پس از تأیید بررسی درخواست های 
 ETF اســپات بیت کویــن »بلــک راک«، »فیدلیتــی«، »ویزدم تـِـری«،

 »وَن اکِ« و »اینوســکو گلکســی« از پذیــرش درخواســت »واکلــری 
اینوستمنتس« خبر داد. 

ایــن شــرکت، مــاه گذشــته با اصــلاح پیشــنهاد خود اعــلام کرد کــه مانند 
بلــک راک قصــد دارد تــا صنــدوق خــود را در بــورس نــزدک عرضــه کنــد.  
بــه نظــر می رســد کــه کمیســیون بــورس و اوراق بهــادار به طــور فعالانه ای 
ــن  ــپات بیت کوی ــت های ETF اس ــدادی از درخواس ــی تع ــر ارزیاب  درگی

جدید است.

مصنوعی »ماسک« ایجاد شرکت هوش 
اعلامیه ایلان ماســک در مورد شرکت هوش مصنوعی xAI باعث افزایش 

ارزش رمزارزهای مرتبط با هوش مصنوعی شده است.
 شـرکت xAI بـه عنوان یـک نهاد مجزا از شـرکت فناوری فعلی ماسـک، 
X Corp، بـا هـدف گسـترش مرزهـای فنـاوری هـوش مصنوعـی فراتر از 

سـرمایه گذاری های فعلـی او تأسـیس شـده اسـت. در دنیـای ارزهـای 
دیجیتـال، توکن هـای مرتبـط با هوش مصنوعـی به عنوان یک دسـته از 
سـرمایه گذاری های جـذاب ظاهـر شـده اند. ایـن توکن هـا فنـاوری هوش 
مصنوعـی را در چارچـوب اساسـی خـود ادغـام کـرده و بسـتری را برای 
محققـان و توسـعه دهندگان در زمینه هـای هـوش مصنوعـی و یادگیری 
ماشـین فراهـم می کننـد تـا مدل هـا، برنامه هـا و الگوریتم هـای جدید را 

در یـک محیـط غیرمتمرکـز و بـاز آزمایـش، ایجاد و ارزیابـی کنند.

چین لینک میان زنجیره ای  وتکل  پر راه اندازی 
مدیر ارشد محصول در چین لینک لبز اعلام کرد که پروتکل میان زنجیره ای 
تعامل پذیــر )CCIP( خود را در بلاکچین های اولانش، اتریوم، آپتیمیزم و 

پالیگان راه اندازی کرده است. 
کمـال المجاهـد افـزود: ایـن پروتـکل بـا هـدف ایجـاد تعامل پذیـری بین 
شـرکت های مالـی سـنتی و بلاکچین هـای دولتـی و خصوصـی توسـعه 
یافته اسـت. پروتـکل میان زنجیره ای چین لینک از زیرسـاخت پیام رسـانی 
سـوئیفت اسـتفاده می کنـد که توسـط بیش از 11 هـزار بانک در سراسـر 
تسویه حسـاب ها و  بین المللـی  پرداخت هـای  تسـهیل  بـرای   جهـان 

 استفاده می شود.

اخباررمزارزها هوش مصنوعی به کمک بازار کریپتوکارنسی آمد

ChatGPT سرنوشت بیت کوین از زبان

 بازار کریپتوکارنســی  در هفته ای که گذشــت، 
شــاهد رشــد قیمت ها بود به طوری که از میــان 1۰۰ رمزارز اصلی بر 
اســاس ارزش بازار، قیمت 7۳ کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته 
منتهی به 28 تیرماه، 27 رمزارز افت قیمت بین ۰.1 درصد تا 1۳ درصد 

را تجربه کردند.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز XRP یا همان ریپل با نزدیک 
بیش از 6۰ درصد رشد، پیشتاز بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز 
نزدیــک به 4۰ میلیارد دلار و قیمت آن حدود ۰.76 دلار اســت. پس 
از آن، Stellar به میزان ۳۰.2 درصد رشــد قیمت را تجربه کرد. قیمت 
رمزارزهــای Synthetix، Caspa و Optimism هــم به ترتیب ۳۰ درصد، 
 Uniswap، Solana، 27 درصد و 26 درصد افزایش پیدا کرد. رمزارزهای
BitDAO، Chainlink، Hedera و Compound نیــز از کریپتوهایی بودند 

که رشد قیمت دورقمی بین 11 تا 2۳ درصد را ثبت کردند.
 در هفته گذشته، قیمت 25 رمزارز بین 5 درصد تا 1۰ درصد افزایش 
 Aptos، Zcash، HEX، Dogecoin، یافت که از مهمترین آنها می توان به

Cardano و Algorand اشاره کرد.

در ســوی دیگر بازار، رمــزارز Bitcoin Cash بازنده بزرگ بود و بیش از 
1۳.4 درصــد افت قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش 
بازار 4.6 میلیارد دلاری، معادل 2۳7 دلار است. با این حال، این رمزارز 
در بازه یک ماهه 122 درصد و در بازه یک ساله هم 1۰5 درصد رشد 

قیمت را ثبت کرده است.
همچنین قیمت رمــزارز Bitcoin SV بیش از 1۰ درصد کاهش یافت. 
در هفته گذشته 21 رمزارز بین یک تا 1۰ درصد افت قیمت را تجربه 
کردند که نام های آشــنایی همچــون Litecoin و Fantom در میان آنها 

به چشم می خورد.
همچنیــن، دو کریپتو اول جهان روند مخالفــی در پیش گرفتند، به 
طوری کــه بیت کوین نزولی و ارتیوم صعودی بود. بر اســاس آمارها، 
قیمت بیت کوین با 1.۳ درصــد افت به 29 هزار و 97۰ دلار و قیمت 
اتریوم هم با 1.8 درصد رشد به یک هزار و 9۰۰ دلار رسید. در همین 
حال، این دو رمزارز بزرگ در بازه  زمانی ماهانه به ترتیب 12.8 درصد 
و 9.8 درصد و در بازه ســالانه به ترتیــب ۳6.7 درصد و 28.7 درصد 
افزایش قیمت را شاهد بوده اند. در حال حاضر سهم بیت کوین از ارزش 

بازار کریپتوها به سطح 48.5 درصد کاهش یافته است.

در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها در مجموع روندی نزولی 
داشت. در زمان نگارش این گزارش، ارزش این بازار به حدود یک هزار 
و 2۰۰ میلیارد دلار رســیده بود. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش 
از ۳4 میلیارد دلار بود. تاکنون بیش از 26 هزار و ۳44 رمزارز به بازار 
عرضه شــده است که نسبت به هفته گذشته با افزایش روبه رو شده اما 
تعدادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراسر جهان 
644 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشــغول هستند. این رقم 

نسبت به هفته قبل یک واحد افزایش نشان می دهد.
با توجه به سپری شــدن هفته ای صعودی، بسیاری از تحلیلگران بازار 

همچنان معتقدند که آینده کریپتوها روشن است.
 تحلیلگران و پژوهشگرانی که عملکرد بازار کریپتوکارنسی را از ابتدا تا 
به امروز مورد بررسی و مطالعه قرار داده اند، به این نتیجه رسیده اند که 
این بازار از رشــدی مداوم برخوردار بوده است. در این میان، استفاده 
از پلتفرم های هوش مصنوعی نیــز این پیش بینی ها را تایید می کنند. 
بر این اســاس، رشدهای اخیر موجب شــده تا بسیاری از کارشناسان 
پیش بینی کنند، ســال 2۰2۳ در مجموع ســال خوبی برای رمزارزها 
خواهــد بود، چرا که اعتمــاد به فناوری در حال افزایش اســت و هر 
روز کســب و کارهای بیشــتری تصمیم به پذیرش این فناوری نوین 

می گیرند.
 در جــدول زیــر، عملکــرد 15 رمزارز برتــر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می کنید.

جهش 60 درصدی »ریپل«

بیت کویــن بــه عنــوان اولین و 
گرانترین رمــزارز جهان که لقب 
»پادشــاه کریپتوها« را نیز یدک 
 می کشــد، نســبت به یک ســال قبــل نزدیک به

۳8 درصــد، از ابتدای ســال 2۰2۳ تاکنون حدود 
75 درصــد و در یک ماه گذشــته نیز بیش از 14 
درصد رشد قیمت داشته است. هواداران این رمزارز 
معتقدند کــه آینده روشــنی در انتظار بیت کوین 
اســت اما کارشناسان بدبین می گویند، فضای رشد 
بازار کریپتوکارنســی هنوز باز نشده و نمی توان به 
افزایش قیمت ها در ســال جاری امیــدوار بود. در 
چنین شرایطی، هوش مصنوعی دیدگاه های جالبی 
درباره بازار کریپتوکارنســی مطرح کرده که گاه در 

تضاد با نظرات کارشناسان است.
در ماه های اخیر، دنیای هوش مصنوعی )AI( شاهد 
اســتقبال گسترده در سطح جهان بوده است. علت 
این اســتقبال، توانمندی های شگفت انگیزی است 
کــه پلتفــرم ChatGPT در حوزه هــای مختلف از 
خود نشان داده اســت. بر پایه همین توانمندی ها، 
ســرمایه گذاران ایــن پلتفرم را بــه کار گرفتند تا 
پیش بینی منطقی و نزدیک بــه واقعیتی از آینده 
دارایی هــای مالی همچون ســهام و رمزارزها ارائه 
کند. با این ذهنیــت، مقاله حاضر نگاهی به دنیای 
بازار  شــگفت انگیز پیش بینی های ChatGPT برای 
کریپتوکارنسی در ســال 2۰2۳ انداخته است. این 
پیش بینی ها نشــان می دهند که کــدام رمزارزها 

پتانسیل رشد قیمت تا پایان سال را دارند.

AiDoge (AI)
که  کریپتویی  پروژه  نخستین 
ChatGPT نســبت بــه آن به 

کرده،  خوش بینی  ابراز  شدت 
رمــزارز )AiDoge )AI اســت. 
این پیش بینی به نظر منطقی 

می رســد، چرا که این رمزارز بر مبنای استفاده از 
فناوری هوش مصنوعی ساخته شده است. ویژگی 
به کارگیــری هوش مصنوعی، مزیتی اســت که در 
سال های آینده دست بالا را به این رمزارز می دهد.

مهمترین ویژگــی )AiDoge )AI، قدرت این پروژه 
برای تولید »میم ها« به پشــتوانه هوش مصنوعی 
اســت. این ویژگی بــه کاربران امــکان می دهد تا 
»میم کویــن « مــورد نظر خــود را با اســتفاده از 

درخواست های متنی تولید کنند.
 ایــن »میم کوین هــا« را می توان در شــبکه های 
اجتماعی همچون توییتر و ردیت آپلود و وایرال کرد. 
بر اساس گزارش پروژه، توکن های هوش مصنوعی 
کــه به عنوان قلــب این پروژه به شــمار می روند، 
خرید اعتبار در زمان تولید »میم کوین ها« را الزامی 
کرده اند. با این حال، بســیاری از سرمایه گذاران به 
توکن هــای هوش مصنوعی به عنــوان راهی برای 
سودبری از روند رو به رشد )AiDoge )AI می نگرند.

بر پایه پیش بینی ChatGPT، تا پایان ســال 2۰2۳ 
قیمت AiDoge امکان رسیدن به سطح ۰.۰۰۰۰5 

دلار را دارد.

 قیمــت کنونی ایــن رمزارز معــادل ۰.۰۰۰۰۰5 
دلار اســت. با پذیرش جمعــی AiDoge به عنوان 
تولیدکننده »میم کوین« که به رشــد تقاضا برای 
توکن های هــوش مصنوعی منجر می شــود، این 
افزایش قیمت می تواند تسریع شود. در حال حاضر 
ارزش بــازار این رمزارز بیــش از ۳ میلیون و 6۰۰ 
هزار دلار است و انتظار می رود با تکمیل روند فوق 
شاهد افزایش این رقم تا پایان سال 2۰2۳ باشیم.

yPredict (YPRED)
پروژه هــای  از  دیگــر  یکــی 
علاقــه  مــورد  کریپتویــی 
پیــش  پــروژه   ،ChatGPT

 yPredict فروش کامــلا جدید
YPRED(( اســت که همچون 

پروژه AiDoge با استفاده از قدرت هوش مصنوعی 
مجموعه ای از خدمات ارزشــمند را ارائه می دهد. 
چنین خدماتی در بازار بی ســابقه است. به عنوان 
یــک اکوسیســتم فراگیــر و یکپارچه، داشــبورد 
yPredict همه ابزارها و خدمــات مورد نیاز فعالان 

بازار برای ســودبری را در اختیار آنان قرار خواهد 
داد.

در صــدر ویژگی هــای yPredict می تــوان به این 
موضوع اشــاره کرد که این پروژه یک بازار بی همتا 
خواهد بود، جایی که کارشناســان و فعالان حوزه 
هوش مصنوعــی می توانند مدل هــای پیش بینی 
قیمت سفارشی را توسعه دهند و آنها را با اشتراک 
ماهانه یا ســالانه در اختیار معامله گران قرار دهند. 
 yPredict پــروژه ،ChatGPT بر اســاس پیش بینی

آینده روشنی دارد و ارزش آن تا پایان سال 2۰2۳ 
به سطح ۰.29 دلار خواهد رســید. این به معنای 
رشــد 48۰ درصدی نســبت به قیمت ثبت شده 
در مرحله چهارم فاز پیش فروش اســت. با وجود 
این، سرمایه گذاران مشــتاق تاکنون بیش از نیمی 
از توکن هــای اختصاص یافته بــه مرحله چهارم را 
خریداری کرده اند و اگر همه این توکن ها به فروش 
برســند، در مرحله پنجم قیمت این توکن بیش از 

28 درصد رشد خواهد کرد.

Bitcoin (BTC)   
بزرگترین  عنوان  به  بیت کوین 
و مهمتریــن رمــزارز جهان، 
بــازار  احیــای  جریــان  در 
کریپتوکارنسی در سال 2۰2۳ 
است.  بوده  بازار  این  پیشــتاز 

سرد شدن آتش تورم در کنار آشوب و بحران بخش 
بانکی آمریکا موجب شد تا بسیاری از سرمایه گذاران 
این رمزارز معروف را به عنوان جایگزینی مناســب 
برای دارایی های سنتی مورد توجه قرار دهند. این 
موضوع به رشد قیمت BTC منجر شده است. گرچه 
از ابتدای ســال تاکنون قیمت این رمزارز بیش از 
7۰ درصد رشــد کرده اما ChatGPT معتقد است، 
قیمت بیت کوین بیش از اینها رشد خواهد کرد. بر 
اساس پیش بینی ChatGPT، چنین به نظر می رسد 
که قیمت بیت کوین تا پایان امســال به سطح 7۰ 
هزار دلار خواهد رسید. علت این رشد قابل توجه، 
افزایش نرخ پذیرش بیت کوین و سرمایه گذاری  های 
 ChatGPT موسســات و نهادها خواهد بــود. البته

یک پیش بینی نزولی هم داشــته اســت. بر اساس 
بــرآورد این پلتفــرم هوش مصنوعــی، در صورت 
تغییر مقررات و رخدادهای کلان اقتصادی، قیمت 
بیت کوین تحت تاثیر قــرار خواهد گرفت و نزولی 
خواهد شــد. با این حال، چنین به نظر می رسد که 
ChatGPT بیشتر به رشد قیمت بیت کوین باور دارد.

Dogecoin (DOGE)
Dogecoin تحــت  دارنــدگان 
تاثیــر اقدامــات و توییت های 
ایلان ماســک که بــه صعود 
و نــزول دائمــی قیمــت این 
رمزارز منجر شد، سال دشوار 

و گیج کننده ای را پشــت سر گذاشــتند. در زمان 
نــگارش این گزارش، قیمت رمــزارز Dogecoin در 
محدوده ۰.۰7 دلار )7 سنت( قرار داشت که نسبت 
به یک ســال قبل ۳.6 درصــد و در بازه یک ماهه 
نیــز نزدیک به 11 درصد افزایش نشــان می دهد. 
با اینکه نوســان های اخیــر Dogecoin پیش بینی 
دقیق و درســت قیمت آن در آینده را به چالشــی 
ســخت تبدیل کرده، اما برای ChatGPT داســتان 
شــکل دیگری دارد. پــس از آن که همه اطلاعات 
موجود درباره این رمزارز در اختیار ChatGPT قرار 
داده شــد، این پلتفرم هــوش مصنوعی پیش بینی 
کرد که قیمت Dogecoin تا پایان ســال 2۰2۳ به 
ســطح ۰.15 دلار خواهد رســید. این خبر خوبی 
برای هواداران Dogecoin اســت و بســیاری از آنها 
امیدوارند که قیمت این رمــزارز در ماه های آینده 
ســطوح بالاتری را تجربه کند. بر اســاس برآورد 
ChatGPT، رشــد قیمت این کریپتوکارنسی تحت 

تاثیــر افزایش تعــداد کاربران و پذیرش بیشــتر 
کریپتوها رخ خواهد داد.

Solana (SOL)
پلتفرم  کــه  رمزارزی  آخرین 
 ChatGPT هــوش مصنوعــی
آینــده آن را پیش بینی کرده، 
 ChatGPT اســت.   Solana

نســبت به آینده ایــن رمزارز 
نیز خوش بین اســت. دارندگان این رمزارز نیز سال 
 Solana  پرنوســانی را پشت سر گذاشــتند و قیمت
در ایــن مدت بین 2۰ تا 26 دلار در نوســان بوده 
 Solana اســت. در زمان نگارش این گزارش، قیمت
معادل 25.5 دلار بوده اســت. قیمــت این رمزارز 
نسبت به یک ســال قبل حدود ۳7 درصد کاهش 
نشان می دهد اما در بازه ماهانه رشدی 62 درصدی 
را ثبت کرده اســت. بر این اســاس، پلتفرم هوش 
مصنوعی ما معتقد اســت که شرایط رو به بهبود و 
آینده این رمزارز روشن است. ChatGPT پیش بینی 
کرده اســت که قیمت Solana تا پایان سال 2۰2۳ 
به ســطح 1۰۰ دلار خواهد رسید که نشان دهنده 
رشــدی بالغ بر 4۰۰ درصد است. ChatGPT انتظار 
دارد که با افزایش تعداد کاربران و پذیرش عمومی 

و پیشرفت های فناورانه، این روند ادامه پیدا کند

حبیب علیزاده
وزنامه نگار ر

  آنچــه گفته شــد، پیش بینی هایی اســت که امکان وقــوع آنها تحت شــرایط خاصی 
امکان پذیر اســت. در واقع، به دلیل دسترسی نداشتن ChatGPT به اطلاعات به هنگام، 
ممکن اســت این پیش بینی ها هرگز محقق نشــوند. بنابراین خواننــدگان محترم باید 
این نکته را در نظر بگیرند که آنچه نوشــته شــد، صرفا جهت آگاهی بوده و نباید به عنوان 
مشاوره یا استراتژی ســرمایه گذاری مورد استفاده قرار گیرد. بی شــک تلاطم و نوسان بازار 
کریپتوکارنســی در کنــار عوامل مختلف اقتصــادی، امکان برآورد دقیق و درســت قیمت 

رمزارزها را غیرممکن می کند.
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* باتوجه به فضای حاکم بر اقتصاد کشور، فکر می کنید راهکار 
بهبود و برون رفت از وضعیت فعلی چیست؟ 

کارهای بســیار متعدد و متفاوتی می توان انجام داد. یکی از مسائل مهم در 
جهت بهبود اقتصاد کشور، تقدم و تاخر نسبت به امور اقتصادی است. دولت 
کارهای مهم را نسبت به سایر مسائل باید در اولویت قرار دهد. حل مسائل 
اقتصادی نیازمند مواجهه با واقعیت ها و اداره کردن امور با به کار بستن علم 
اقتصاد اســت. در یک کلام،  علم اقتصاد را نباید کنار گذاشت. این موضوع 
غیرقابل انکار است. مسئولان باید در کنار تجارب و دانش شخصی خود، از 

راهنمایی های صاحبنظران استفاده، تعامل و تبادل کنند.
  به وزیر اقتصاد توصیه می کنم که از تئوری های علم اقتصاد کمک بگیرد 
تا به روابط علت و معلولی میان مسائل کشور پی  ببرد و این موارد را مبنای 
خود در تصمیم گیری ها قرار دهد. یکی از مشکلات همین موردی است که 
ذکر شــد. این موضوع کمی زمانبر هســت و نتیجه  آن به سرعت مشاهده 
نخواهد شد. همانطور که رهبر معظم انقلاب در سخنرانی اول سال و پیام 
نوروزی خود اشــاره کردند، رشــد تولید و مهار تورم نیازمند همت جدی 
مسئولان است. در سه ماه گذشته این شعار محقق نشده است. این تلاش و 
شروع به حل مشکل باید توسط مردم ارزیابی شود اما تلاش مسئولان برای 
تحقق شــعار سال توسط مردم ملموس نبوده است. علاوه بر این مسئولان 
باید در امور اجرایی با مردم صحبت کنند. این صحبت به معنای سخنرانی 

نیست، بلکه تعامل دوجانبه مدنظر است.

* پیش بینی تان از انتظارات تورمی چیست؟ 
انتظارات تورمی وابســته به رفتار دولت است. در صورتی که مردم کنترل 
نقدینگی و شــاخص های مربوط به تورم توســط دولت را مشاهده کنند و 
متوجه اهمیت جدی سیاســیون برای حمایت از تولید بشــوند، انتظارات 

تورمی کاهشی خواهد بود.

 * هدایـت نقدینگـی بـه سـمت کـدام بـازار بـرای اقتصاد 
مفید است؟ 

تفاوتــی نمی کند. همه  بازارها در اقتصاد یک جایــگاه را دارند. نقدینگی دو 
ویژگی دارد؛ اول مقدار نقدینگی اســت و دوم ذوق و سلیقه  شماست که در 
هدایت نقدینگی موثر است، صرفا این مهم است که در جهت مثبتی به کار 
گرفته شود که این امر بسته به سیاست دولت متغیر خواهد بود. بنابراین هیچ 

یک از فعالیت ها نسبت به دیگری ارجح نیست. 

* پیش بینی شــما از میزان نقدینگی سرگردان در سال های 
آتی چیست؟ 

صفت ســرگردان برای نقدینگی یک صفت تعریف نشــده است. چیزی به 
عنوان نقدینگی سرگردان وجود ندارد. اولین ویژگی نقدینگی این است که 

به ازای هر ریال خلق آن قدرت خرید و تقاضا ایجاد می شود. اگر در حساب 
بانکی خود 10 میلیون تومان داشــته باشــیم،  به اندازه  10 میلیون تومان 
تقاضا ایجاد می کنیم. اگر کل نقدینگی شش هزار و پانصد همت باشد، یک 
قدرت خرید در بازار است که توسط افراد حقیقی و حقوقی هدایت می شود 
و ســرگردان هم نیســت. افراد و اتباع مختلف،  اشخاص حقیقی و حقوقی 
بخشــی از این نقدینگی را در اختیار دارند که یکی از مشغله های این افراد 
حفظ ارزش این دارایی در برابر تورم است. این نقدینگی سرگردان نیست. 
کار دولت این است که طوری سیاست گذاری کند تا حفظ ارزش دارایی ها 

به گونه ای باشد که منجر به رشد تولید شود.

* آینده بازار سرمایه را چگونه می بینید؟ 
آینده  بازار ســرمایه بســتگی به انســجام سیاســت دولت و اســتفاده از 
ظرفیت های موجود دارد. بازار ســرمایه امروز نســبت به گذشته تفاوت و 
رشد بسیاری داشته است. قانون اصلاح بازار سرمایه در زمان ریاست من بر 
بانک مرکزی در مجلس به تصویب رســید و مسئولیت آن از بانک مرکزی 
به وزارت اقتصاد محول شد. در نتیجه  این امر بازار سرمایه انسجام بهتری 
پیدا کرد. سازمان بورس یک واحد کوچک در خیابان سعدی بود که زمان 
مسئولیت من از خیابان سعدی به خیابان حافظ منتقل شد. این یک رشد 
فیزیکی برای سازمان بورس محسوب می شود به گونه ای که هم اکنون نیز 

ما در یکی از ســاختمان های فرابورس حضور داریم. این رشد از هر جهت 
باید ادامه دار باشد.

هم اکنون بزرگترین آفت بورس از نظر من استفاده از اطلاعات نهانی است. 
بازار ســرمایه از اطلاعات نهانی رنج می برد. سازمان بورس  باید مقررات و 
ضوابطی را به کار ببرد که از این خطر جلوگیری شــود تا کســی نتواند با 
دسترسی به این اطلاعات به نفع خود استفاده کند چرا که داشتن اطلاعات 
نهانی و خرید سهم به کمک آنها به معنای تضییع حقوق سایر سهامداران 
است. نمونه  واضح آن رسوایی انرون در وال استریت است که هم به خود و 
هم به بورس آمریکا ضربه زد. اما در آمریکا با وضع قوانین از اطلاعات نهانی 
جلوگیری شد و تا حدودی قوانین وضع شده موفق عمل کردند. ما نیز باید 
اقدام به وضع قوانین مشابه برای کشورمان کنیم. البته وضع قانون باید به 

گونه ای باشد که مطابق وضعیت و شرایط جامعه باشد.

* علت چالشــی که میان بانک آینده و ایران مال وجود دارد، 
چیست؟ نتیجه  آن چه خواهد بود؟ 

این موضوع باید توســط خود ســازمان بورس حل شود. تا آنجایی که من 
مطلع هســتم میان بانک آینده و ایران مال چالشــی وجود ندارد، صرفا در 
همکاری ابهامی به وجود آمده اســت. خطایی در مصداق ســود تشخیص 
داده شده و لازم اســت که میان بانک و بورس حل شود. مساله این است 
که ســودی که از محل سپرده ها به دســت آمده است، برای بانک نیست 
بلکه متعلق به ســپرده گذاران اســت. چرا که بانک در اینجا نقش وکیل را 
دارد و مالک ســرمایه نیست، در نتیجه ســود متعلق به موکل است. این 
سود در حســاب بانک یعنی وکیل است اما مالک آن پول نیست. می توان 
گفت مشــکل از زمانی پیدا شــد که بانک مرکزی خود را مالک ســرمایه 
 دانست. در نتیجه بانک وقتی سود را به سپرده گذاران می دهد، بیان می کند 
که از جیب خود می پردازد. اما ســود ناشــی از سرمایه گذاری را نمی تواند 
محاســبه کند. اینجا به دلیل وجود محدودیت ها و قوانین موجود، ســود 
ناشــی از سرمایه گذاری قابل محاسبه نیســت چرا که این سود در حساب 
بانک قرار دارد. مســاله  موجود میان بانک آینده و ایران مال مصداق همین 
قوانین و محدودیت هاست. سود سرمایه گذاری ها محاسبه نشده است و سود 
سپرده گذاران نیز به عنوان هزینه لحاظ شده، در نتیجه بانک به دلیل این 
محدودیت ها، این بانک »زیان ده« دیده خواهد شــد. اگر قرار است که این 
مورد ســود شناسایی نشود، بنابراین باید پرداخت هزینه  سپرده گذاران نیز 
علی الحساب منظور شود. در این صورت زیان نسبتا معقولی با اصل سرمایه 
خواهد داشت، اما اکنون این زیان چندین برابر سرمایه محاسبه شده است. 
طبق قانون تجارت اگر شرکتی بیش از 50 درصد سرمایه  زیان داشته باشد، 
باید منحل شــود. اما اکنون به دلیل این که هزینه  سپرده گذاران قطعی و 
سود حاصل از ســرمایه گذاری به عنوان »سود« محاسبه نشده است، این 

مجموعه به فعالیت خود ادامه می دهد.

توصیه وزیر اسبق اقتصاد:

آقای وزیر! از تئوری های مهم اقتصادی استفاده کن

رئیس پیشــین بانک مرکزی و وزیر امــور اقتصادی و دارایی در کابینه  دولت اصلاحــات در گفت وگو با صدای بورس،  
همفکری میان وزرا و کارشناســان، اســتفاده از علم اقتصاد و عمل به رهنمودهای رهبر معظم انقلاب را لازمه  بهبود 
وضعیت اقتصادی دانست. وی همچنین انتظارات تورمی را وابسته به اعمال و رفتار دولت خواند. چنانچه حمایت از تولید 
و کنترل شــاخص های تورمی و نقدینگی در دســتور کار قرار گیرد،  انتظارات تورمی کاهشی خواهد بود. در عین حال، به باور رئیس 
اسبق بانک مرکزی، نقدینگی سرگردان را یک عبارت بی معنی دانست. نقدینگی توسط افراد حقیقی و حقوقی هدایت می شود و دولت 
با سیاســت هدایت اعتبار باید حفظ ارزش دارایی های افراد را در جهت رشد تولید قرار دهد. از دیدگاه وزیر پیشین امور اقتصادی و 
دارایی، چالشی میان بانک آینده و ایران مال وجود ندارد،  صرفا در تشخیص مصداق سود ابهام وجود دارد. این ابهام از زمانی به وجود 
آمد که بانک مرکزی به عنوان وکیل خود را مالک ســود حاصل از سرمایه گذاری دانست. بانک وکیل سپرده گذار است نه مالک. اگر 
زیان بانک بیش از 50 درصد ســرمایه باشد طبق قانون تجارت باید منحل اعلام شود اما به دلیل این ابهام تاکنون پابرجا مانده است.
طهماســب مظاهری خورزنی در این گفت وگو به تشریح دیدگاه های خود درباره اقتصاد، تورم، نقدینگی، بازار سهام و اختلافات بانک 

آینده و ایران مال پرداخته است که در ادامه می خوانید.

زهره فدوی
خبرنگار

ثار: ۳۱ مرداد ۱۴۰۲ مهلت ارسال آ

اعلام برگ��دگان: ۴ مهر ۱۴۰۲
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15 پرسمان

در مصاحبه با کارشناسان بررسی شد:

 اما و اگرهای 
چشم انداز بازار بدهی

مرکزی بانک  تصمیمات  و  گر در  بدهی  بازار  خ  نر
در رابطه با چشـم انداز بازاربدهی 
و نرخ هـای تامیـن سـرمایه لازم 
مقـدار  کـه  کـرد  توجـه  اسـت 
زیـادی ایـن نـرخ تابـع نرخ هـای 
یـا  اسـت چـون  مرکـزی  بانـک 
نرخ هـا را افزایـش می دهـد و یـا 

ثابـت نگـه مـی دارد و در حـال حاضـر یـک ابهـام اساسـی وجـود دارد 
زیـرا بانـک مرکـزی ابتـدا روی نـرخ 23 درصد خیلـی محکم بـود و قرار 
بـود در صـورت شکسـتن نرخ هـا برخوردهـای سـختگیرانه ای بـا بانک ها 
داشـته باشـد امـا الان می شـنویم کـه بانک هـا نرخ هـای بیـن 25 تا 27 
درصـد را بـه مشـتریان پیشـنهاد می دهنـد و برخـورد خاصـی از سـمت 
بانـک مرکـزی بـا آنهـا صـورت نمی گیرد. ایـن یـادآور دوره ای اسـت که 
نرخ هـا 20 درصـد بـود و بعضـی بانک هـا 23 یـا 24 درصـد می دادنـد و 
بانـک مرکـزی تهدیـد می کـرد امـا نهایتـا بانک مرکـزی  یک شـبه نرخ 

23درصـد را اعـام کـرد و حـال بـالای 23 درصـد اشـکال داشـت. 
متاسـفانه ایـن ابهام اساسـی همچنان وجـود دارد زیرا در مورد سیاسـت 
بانـک مرکـزی در برخـورد بـا بانک هـای متخلـف و در مورد تغییـر نرخ، 
چـه بـالا چـه پاییـن ابهام داریـم اما در مـورد نـرخ تامین مالی تـا زمانی 
کـه بانـک مرکـزی سیاسـت انقباضـی کـه ترازنامـه بانک هـا را کنتـرل 
زمانـی کـه عمـا  تـا  و  را نمی دهـد  ترازنامـه  اجـازه رشـد  و  می کنـد 
سیسـتم بانکـی را در مضیقـه قـرار داده اسـت، طبیعتـا تامیـن مالـی از 
طریـق سیسـتم بانکـی محـدود اسـت، بنابرایـن به نظـر می رسـد تامین 
مالـی در بـازار بدهی شـامل انتشـار انواع اوراق توسـط تامین سـرمایه ها 
همچنـان رو بـه افزایـش خواهـد بـود. نرخ حـال حاضر حـدود 32درصد 
اسـت  و بـه نظـر می رسـد ایـن نرخ هـا تـا 35-34 درصـد هـم ادامـه 
پیـدا کنـد بـه شـرط اینکـه بانـک مرکـزی سیاسـت های انقباضـی خود 

را ادامـه دهد. 
اگـر سیاسـت را به سـمت انبسـاط ببـرد و اجازه دهـد که بانک هـا تامین 
مالـی انجـام دهنـد یـا محدودیت هایی که بـرای بانک ها به عنـوان ضامن 
انتشـار اوراق گذاشـته اسـت برنـدارد ایـن نرخ هـا بـالا خواهد بـود اما اگر 
ایـن محدودیت هـا را بـردارد حتمـا نرخ هـا می تواننـد تـا پایین30 درصـد 

هـم بیایند. 
طبیعتـا انتظـار داریـم کـه بـازار بدهـی رشـد کند چـون هم دولـت و هم 
بخـش خصوصـی بـه اوراق نیاز دارنـد و به نظر می رسـد بتواند تـا دو برابر 
بیشـتر از پارسـال اوراق منتشـر کنـد. سـال پیش بخـش خصوصی حدود 
50 هـزار میلیـارد تومـان اوراق منتشـر کـرد و بـه نظـر می رسـد امسـال 
بتوانـد بـه راحتـی حـدود 100 هـزار میلیـارد تومـان اوراق منتشـر کنـد؛ 
اوراق گام هـم حـدود 55 هـزار میلیـارد تومـان بـود و بـه نظـر می رسـد 
امسـال ظرفیـت ایـن را دارد که تا حدود 150 هزار میلیـارد تومان افزایش 
پیـدا کنـد. همـه  این ها باعـث می شـوند ابعاد بـازار بدهی بزرگتر شـود اما 
مهمتریـن مسـاله در مـورد بـازار بدهـی که نرخ اسـت، تابع سیاسـت های 

بانـک مرکـزی اسـت که هیـچ چشـم اندازی از ایـن موضـوع  نداریم.

علیرضا توکلی کاشی
ایران سرمایه گذاری  نهادهای  کانون  توسعه  معاون 

اوراق بدهی و تامین مالی همواره برای رشد و ارتقای شرکت ها و تولید کنندگان بسیار با اهمیت 
بوده است، آنچه مرسوم بوده تامین مالی از بانک ها بوده است اما منابع بانکی محدود هستند و 
وثایق و تضامین سنگینی برای تامین مالی درخواست می کنند، بنابراین بسیاری از متقاضیان 
از جمله دولت برای تامین مالی خود به بازار ســرمایه رو آورده اند. این استقبال هم موجب رونق تولید کنندگان و 
شرکت ها و هم بازار سهام می شــود. به همین منظور جهت بررسی چشم انداز بازار بدهی و نرخ های تامین مالی با 

کارشناسان بازار سرمایه و اقتصاددانان گفت وگویی داشتیم که  در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

| مرداد 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 501 |

است لبه   دو  تیغ  بهره  خ  نر
درخصـوص بـا چشـم انـداز بـازار بدهی 
نشـود  حـل  تحریم هـا  مشـکل  اگـر 
نمی تـوان چنـدان بـه آینـده  ایـن رونـد 
مدعـی  دولـت  البتـه  بـود.  خوشـبین 
صـادرات نفت اسـت ولـی این صـادرات 
دورزدن  صـورت  بـه  اینکـه  دلیـل  بـه 

تحریم هـا بـه صـورت غیـر قانونـی انجـام می شـود و از طرفی پـول آن را 
هـم نمی توانـد دریافـت کند و عمـا معامـات پایاپای صـورت می گیرد. 
بخـش قابـل توجهـی از درآمدهـای دولت کـه از طریق فـروش نفت بود 
نیازهـای داخلـی را تامیـن می کرد امـا الان در غیاب نفـت و عدم وصول 
وجـوه بعیـد بـه نظر می رسـد دولـت بتوانـد در آینـده به راحتـی از پس 
پرداخـت اصـل و سـود اوراق قرضـه ای کـه منتشـر کـرده اسـت برآید و 
ناچـار خواهـد شـد دوبـاره اوراق قرضـه برای سـال های بعد منتشـر کند 
تـا بتوانـد سررسـید اوراق هـای موجـود را بدهـد اگرچـه از طرفـی هـم 
خیلـی خوشـبینانه بـه نظـر نمی رسـد که دولـت بتوانـد به دلیـل تفاوت 
نـرخ بهـره بـا نـرخ تـورم کـه بسـیار زیـاد اسـت اوراق بدهـی جدیـدی 
بفروشـد مگـر اینکـه مثـل چنـد سـال گذشـته ایـن اوراق بدهـی را بـه 

پیمانـکاران و طلبـکاران خـود تحمیـل کنـد.
بـه نظـر می رسـد بدهی هایـی که مرتـب درحـال افزایش اسـت در غیاب 
درآمدهـای نفتـی در آینـده مشـکات جـدی را بـرای دولت ایجـاد کند 
و طبیعتـا روی فعالیت هـای اقتصـادی کشـور و معیشـت مـردم بیـش از 
آنچـه کـه الان شـاهد هسـتیم تاثیرگذار باشـد و اگـر همین رونـد ادامه 
یابـد ممکـن اسـت این مشـکات اقتصـادی تبعـات سیاسـی و اجتماعی 

سـنگینی هم داشـته باشد. 
حـل  اقتصـادی  متغیرهـای  بـا  کـردن  بـازی  بـا  اقتصـادی  مشـکات 
نمی شـود یـا اگـر هـم تاثیرگـذار باشـند دامنـه و بـرد محـدودی دارد، 
ایـن بـازی کـردن با نرخ هـای بهـره بانک هـا خیلـی تاثیرگذار نیسـت از 
طرفـی هـم اگـه دولـت بخواهـد نـرخ معامات خـود بـا بانک هـا را برای 
تاثیرگـذاری بـر نـرخ بهـره بانکـی تغییـر دهـد، نمی توانـد مشـکات را 
بـه صـورت ریشـه ای حـل کنـد و حتـی به صـورت سـطحی هـم خیلی 

تاثیرگـذار نخواهـد بـود. 
نـرخ بهـره یـک تیـغ دو لبه  اسـت، از یـک طرف سـپرده گـذاران به این 
نـرخ  نـگاه  می کننـد کـه پـول خـود را سـرمایه گـذاری کنند یا نـه و از 
طرفـی هـم وام گیرنـدگان به خصوص بخـش تولید کـه مهمترین بخش 
در ارتبـاط بـا بانک هـا هسـتند آن را بررسـی می کننـد و اگـر نـرخ را 
خیلـی بـالا برده باشـند عمـا تولید کننده ها سـراغ وام گرفتـن نخواهند 
رفـت و هزینـه  تولیـد افزایـش خواهـد یافـت، از طرفـی پول هـا را هم از 
بـورس جمـع آوری می کننـد، البتـه اگـر افزایـش نرخ سـود به انـدازه ای 
باشـد کـه جذبه بـرای معامله گـران بازار سـرمایه داشـته باشـد. بنابراین 
مشـکات ریشـه ا ی کشـور را بـا ایـن بـازی کردن هـای سـاده لوحانه، نه 
در ایـن سـه دهـه و نـه در ایـن پنـج سـال گذشـته تشـدید تحریم هـا، 

نمی تواننـد حـل کنند.

مرتضی افقه
اقتصاددان

سرمایه  بازار  مسیر  در  ناشران  و  شرکت ها 
با توجــه به این 
که ســاختار نرخ 
بندی های موجود 
در سیستم بانکی 
دارد  وجــود 
بلند  نمی توانــد 

مدت باشــد و معمولا کوتاه مدت و در سررســیدهای یک ساله 
است، امکان تامین مالی بلندمدت برای شرکت در سیستم بانکی 
خیلی محدود شــده است و عما شــرکت در این حوزه چندان 
امکان تامین مالی بلندمدت ندارد، ضمن اینکه تامین مالی اعداد 
بزرگ هم خیلی ســخت شده اســت. به نظر می رسد شرکت ها 
رویکرد حضور در بازار ســرمایه را جدی تر گرفتند و عما برای 

انتشار اوراق در بازار سرمایه تقاضا بیشتر می شود. 
بــرای تامین مالــی پروژه های بزرگ سیســتم بانکی نمی تواند 
حمایت لازم را با توجه به شرایط و مختصاتی که در حال حاضر 
دارد انجام دهد و به نظر می رســد این باعث شود که شرکت ها 

به بازار سرمایه ورود کرده و از این طریق تامین سرمایه کنند.
به صورت ســنتی و معمول همیشه شــرکت ها تمایل دارند از 
بانک ها تسهیات بگیرند زیرا سریع تر و بر مبنای چانه  زنی است 
و ارتباطاتی که معمولا بانک ها با مشــتریان خود دارند و حضور 
و گردش کاری آن شرکت برایشــان مهم است، سیستم بانکی 
همواره برای تامین مالی حتی برای تامین مالی های بلند مدت و 
پروژه  ها در اولویت بوده ولی با توجه به شــرایطی که ایجاد شده 
است آن مسیر محدود شــده و تامین اعداد و ارقام بزرگ چند 

هزار میلیارد تومانی برای بانک ها عما سخت می شود تا بتوانند 
بــرای مثا یک پروژه  3 تا 4 ســاله تامین تجهیز منابع کنند و 
این منابع در این زمان در اختیار آن پروژه باشد. به همین دلیل 
ناخواسته و شــاید از روی ناچاری شرکت ها و ناشران به سمت 

بازار سرمایه می روند.
 در بازار سرمایه دو موضوع بود که ناشران را همیشه  دچار تردید 
می کرد تا در این بازار حضور پیدا کنند، یکی بحث طولانی شدن 
فرآیند تامین مالی و یکی بحث نرخ های تامین مالی که معمولا 
در قالــب کارمزدهای نرخ تعدیل و بــه نرخ های بالاتری تبدیل 
می شود و برای آن ها معمولا از سیستم بانکی بیشتر در می آمد 
و به همین دلیل خیلی به آن تمایلی نداشتند. نکته  سوم اینکه 
مابه التفاوت این نرخ ها در بازار مشــخص اســت و شرکت ها به 
میزان توانمندی و اعتبارشان نرخشان متفاوت نمی شود یعنی در 
بازار هرکس اوراق منتشر می کند مثا با نرخ  23 درصد )که این 
رقم قبا 18 درصد بود( اما این نشان دهنده واقعیت امر نیست 
چون ریسک را در نرخ اوراق نمی بینیم و عما یکسری هزینه ها 
بر ناشر حاکم می شود که باید انجام دهد تا همه نگرانی ها بابت 
ریسک اعتباری از بین برود. بخشی با رتبه بندی حل شده است 
ولی همچنان نیاز به بهبود دارد و برای حضور ناشرانی که اوضاع 
مناسبی دارند و امکان بازپرداخت بدهی برایشان شرایط بهتری 
نســبت به  برخی از ناشــران که از نظر مالی وضعیت مناسبی 

ندارند دارد، باید شرایط تسهیل شود. 
به نظر می رسد که این دو موضوع می تواند به توسعه  تامین مالی 
از بازار سرمایه کمک کننده باشند، یکی ایجاد سرعت و کاهش 
فرآیندهای آن حوزه و یکی شفاف شدن نرخ ها بر اساس شرایط 

و طول عمر اوراق و رتبه اعتباری ناشر اوراق است.

محمدرضا عربی مزرعه شاهی
سرمایه بازار  کارشناس 

تضامین و  وثایق  ین  جایگز بندی،  رتبه 
حجم بازار بدهی ایران  از طریق انتشــار اوراق نسبت به بازار بدهی که از طریق تسهیات بانکی اتفاق می افتد 
و یا حجم بازار ســرمایه خیلی قابل توجه نیســت، البته انتظار می رود که توسعه پیدا کند و این مساله به حال 
 و روز بازار ســرمایه و آمادگی شــرکت های تامین ســرمایه و نهادهای مالی و همچنین به وضعیت اقتصادی 

ارتباط مستقیمی دارد. 
تا به حال حجم بازار بدهی در بازار ســرمایه چندان قابل توجه نبوده اســت، علی رغم اینکه حجم آن در بازار 
سرمایه جهانی شاید دو تا سه برابر حجم سهام بازارهای کشورهای توسعه یافته در دنیا باشد اما در کشور ما این 

اتفاق نیفتاده است، به این دلیل که  اولا جوان است، دوم نبود زیرساخت ها و سوم بالا بودن نرخ ضمانت و پیچیده بودن تامین مالی و چهارم ناآشنا 
بودن بنگاه های اقتصادی با آنها در ایران است. در حال حاضر نرخ تامین مالی برای اکثر شرکت ها بین 33 تا 34 درصد تمام می شود و از نرخ بدهی 
بانک ها کمی بالاتر است ولی با توجه به اینکه سقف تامین مالی بانک ها بسته است و در حال حاضر  مشکات تسهیات دهی دارند شاید برای خیلی 

از بنگاه های اقتصادی که نیازمند تامین مالی هستند توجیه داشته باشد.
 دولت یکی از مهمترین بازیگران این بخش است که باید به نوعی بازتأمین کرده و بدهی های گذشته را  نیز پرداخت کند و از طریق  تامین مالی جدید 
و در قالب اسناد خزانه، اوراق مشارکت و تامین مالی، صکوک و اجاره و... اقدام به انتشار اوراق بدهی کند، ولی علیرغم اینکه بازار ظرفیت انتشار اوراق 
بدهی بیشتری دارد، ظرفیتش محدود است. بیشتر فعالان بازار سرمایه ترجیح می دهند در حال حاضر اوراق مالکیتی داشته باشند و جریان نقدینگی 
تحت بازار سرمایه با رونق بازار سرمایه اتفاق می افتد. بازار گنجایش تامین ارقام بالاتر از این که تاکنون وجود داشته را ندارد و اگر اتفاق بیفتد دچار 

مشکل شده و نقدینگی از بازار سرمایه خارج خواهد شد.
بحثی که در آینده می تواند برای انتشــار اوراق مورد توجه قرار گیرد چه اوراقی که توســط دولت و چه غیر آن منتشر می شود، بحث رتبه بندی است 
که به نوعی مغفول مانده است. علیرغم اینکه بحث رتبه بندی در دنیا به نوعی جایگزین وثایق و تضامین سنگین شده است و درصورتی که شرکت ها، 

بنگاه های اقتصادی و تامین مالی کنندگان از رتبه خوبی برخوردار باشند می توانند با نرخ های پایین تری تامین مالی کنند.

حمید میرمعینی
سرمایه بازار  کارشناس 

زمستان در  خ ها  نر افزایش  احتمال 
اوراق بدهــی چند  نرخ هــای 
فاکتور مهــم و متعدد دارند و 
این عوامل متاثــر از بازیگران 
مختلفی در کشــورها هستند. 
یکــی از بازیگران بــازار خود 
دولت اســت که میزان انتشار 

اوراق توسط دولت و نحوه  انتشار آن می تواند روی نرخ ها اثر بگذارد.
 بخش دوم بانک ها هســتند که چه مقدار ناترازی داشته باشند و نیاز 
داشته باشند در سپرده های خود منابع جذب کنند و این از یک طرف 
باعث افزایش نرخ می شــود و از طرف دیگر اگر ناتراز باشند، به بنگاه ها 
تســهیات نمی دهند و بنگاه ها برای تامین مالی سمت بازار می روند، 
بنابراین می تواند روی نرخ اثرگذار باشــد و بعدی قانون گذار است که 
چقــدر اجازه بدهد حقوقی هــا یا حقیقی ها در بانک هــا یا صندوق ها 
 ســپرده بگذارند و بحث مالیاتی که در ســپرده ها گذاشــته می شود 

موثر است.
موضوع مهمتری که روی همه  این ها ســایه انداخته اســت موضوعات 

مربوط به اقتصاد کان کشور است. اگر شرایط اقتصادی در کشور بهبود 
پیدا کنــد، انتظار می رود نرخ بهره کاهش یابد امــا فعا بازار در حالت 
انتظار است یعنی منتظر است ببیند وضعیت به کدام سمت می رود. اگر 
شرایط اقتصاد کان بهتر  شود نرخ ها رو به پایین خواهد بود و اگر نه رو 

به بالا می رود. 
متغیرهایی داریم که خیلی کان هســتند و از حوزه  اختیار و کنترل و 
حتی حوزه  پیش بینی خارج هســتند رفتارهای بــازار، دولت، بانک ها و 
میزان ورودی یا خروجی منابع صندوق های ســرمایه گذاری اســت. اما 
به نظر می رســد با توجه به اینکه دولت هنوز اوراق منتشر نکرده است 
و شــاید مثا در چند هفته  آینده هم این کار را انجام ندهد و از ســمت 
دیگر احتمالا گزارش های 3 ماهه بانک ها بیاید و شرایط کمی بهتر شود، 
با توجــه به اینکه بانک مرکزی هم در عملیــات ریپو و هم تامین مالی 
روزانه ای که انجام می دهد عددهای خیلی بزرگی را برای بانک ها تامین 
کرده است و به نوعی بانک ها را سیراب کرده است، طی چند هفته  آینده 
احتمالاً روند نرخ ها کمی کاهشــی باشند. احتمال می رود تا پایان سال 
یعنی میان مدت دولت دوباره وارد شــده و دوباره ناترازی بانک ها بیشتر 
 شود و به نظر می رســد که در نیمه دوم سال و احتمالا زمستان نرخ ها 

بالاتر از الان باشد. 

حسام الدین جعفری
دماوند سرمایه  تامین  سرمایه گذاری  مدیر 
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صندوق فیروزه موفقیت )صدور - ابطالی(
این صندوق از نوع ســهامی است. اســتراتژی، حداکثر 
کردن بازده صندوق نسبت به میزان پذیرش ریسک بوده 
است. این صندوق در طول دوره فعالیت خود بارها و بارها 
در رتبه اول از نظر نســبت بازده به ریســک قرار گرفته 
است و این بدان معنی است که با قبول ریسک کمتری 
نسبت به متوسط بازار سهام، ما بازدهی بیشتری نسبت 
به متوســط بازده بازار کسب کرده ایم. عملکرد صندوق 
انتخاب اســتراتژی فعالانه  است. به نحوی که در خرید 
و فروش ها در زمان ریزش بازار مقدار ســهام به حداقل 
می رســد و در  سیکل های رونق، درصد سهام افزایش و 

حداکثر می شود و به هیچ وجه منفعل عمل نمی شود.
صندوق شاخصی سی شرکت فیروزه

ایــن صندوق مطابق بــا اساســنامه و امیدنامه صندوق 
80درصد دارایی خود را در ســهام موجود در شــاخص 
سی شرکت بزرگ بورسی سرمایه گذاری می کرد و مابقی 
سرمایه 20درصد در ســایر سهام، اوراق با درآمد ثابت یا  
سپرده بانکی ســرمایه گذاری می کند. سهم بازار سهام از 
پرتفوی ایــن صندوق چیزی حدود 90 درصد اســت و 
گروه های »محصولات شــیمیایی«، »فلزات اساســی« و 
»شرکت های چندرشته ای صنعتی« بیشترین جذابیت را 
نزد مدیران صندوق داشته اند. این صندوق الهام گرفته از 
صندوق های سرمایه گذاری منفعل است و تجربه جهانی 
حاکی از آن است که امکان کسب بازدهی مناسب در ادوار 
میان مدت و بلندمدت را برای سرمایه گذاران این صندوق ها 
ایجاد می کند. با توجه به اینکه بیشتر سرمایه صندوق در 
سهام شــاخص ساز سرمایه گذاری می شود دارای ریسک 
بالاست. به دلیل وجود رکن بازارگردان در صندوق امکان 
نقدشوندگی دارایی سرمایه گذاران به سهولت می پذیرد و 

سرمایه گذاران قادر به فروش دارایی خود هستند.
صندوق ارمغان فیروزه آسیا 

صندوق در آمد ثابت ســود و سهم اندکی در پرتفوی آن 
داشته و بیشترین سرمایه صندوق در اوراق با درآمد ثابت، 
سرمایه گذاری شده است. صندوق با درآمد ثابت فیروزه 
آسیا از اردیبهشت 1402، نرخ بازدهی موثر 27.5 درصد 
برای سرمایه گذاران این صندوق کسب کرده که این رقم 

بالاتر از سود سپرده بانکی و نرخ سود اوراق خزانه است.
صندوق دریای آبی فیروزه

این صندوق سهامی قابل معامله در بورس است که تلاش 
در کسب بازدهی بیشتر نسبت به شاخص بورس و ایجاد 
آلفا با مدیریت فعالانه ســهام دارد. رویکرد این صندوق 
با توجه به وزن کمتر در ســهام بزرگ و شاخص ساز و 
دلاری تا حدی به شــاخص هم وزن نزدیک تر خواهد 
بود. همچنین تلاش خواهد شد در زمانیکه قیمت سهام 
ریزش زیادی کرده داشته است، استراتژی جسورانه تر و 
زمانی که قیمت ها در اوج هست استراتژی محتاطانه تر 

اتخاذ کند.

صندوق های  استراتژی 
وزه فیر توسعه  سبدگردان 

شفافیت

شـهریورماه  در  فیـروزه  توسـعه  سـبدگردان  شـرکت 
اسـفند  از  را  خـود  فعالیـت  و  شـده  تأسـیس   1398
مـاه 1398 آغـاز کـرد. ایـن مجموعـه در حـال حاضـر 
مدیریـت 6 صنـدوق سـرمایه گذاری را برعهـده دارد که 
در ادامـه ضمـن معرفـی ایـن صندوق هـا، مـروری بـر 

داشـت. خواهیـم  عملکردشـان 

صندوق سهامی فیروزه موفقیت
صنـدوق  نـام  بـا  مجموعـه  ایـن  صنـدوق  نخسـتین 
سـرمایه گذاری فیـروزه موفقیـت، در مرداد مـاه 1389 
آغـاز بـه کار کـرد. خالـص ارزش دارایی هـای صنـدوق 
اکنـون در مـرز 6450 میلیـارد ریـال قـرار دارد. بـازار 
سـهام و در صـدر آن گروه هـای »فرآورده هـای نفتـی، 
و  »سـرمایه گذاری ها«  هسـته ای«،  سـوخت  و  کک 
»محصـولات شـیمیایی« بیشـترین بخش پرتفـوی این 
صنـدوق را تشـکیل می دهنـد کـه حاصـل ایـن ترکیب 
دارایـی، عملکـردی خوب و کسـب بازدهی 71 درصدی 
در 12 مـاه گذشـته بـوده اسـت. در افقـی بلندمدت تـر، 
از ابتـدای تأسـیس تاکنـون، بازدهـی مرکبـی معـادل 

20274 درصـد داشـته اسـت. 

 صندوق شاخصی سی شرکت بزرگ فیروزه 
)قابل معامله(

بهمن مـاه 1393 دومیـن صنـدوق توسـعه فیـروزه بـا 
نـام صنـدوق شـاخصی سـی شـرکت بـزرگ فیـروزه، 

در گـروه صندوق هـای سـهامی، فعالیـت خـود را آغـاز 
در  صنـدوق  ایـن  دارایی هـای  ارزش  خالـص  کـرد. 
یک سـال گذشـته حـدود 77 درصـد رشـد داشـته و 
امـروز در مـرز 4500 میلیـارد ریـال قـرار دارد. سـهم 
بـازار سـهام از پرتفـوی این صنـدوق چیزی حـدود 94 
درصـد اسـت و گروه هـای »فرآورده   هـای نفتـی، کک و 
سـوخت هسـته ای«، »محصولات شـیمیایی« و »فلزات 
اساسـی« بیشـترین جذابیـت را نـزد مدیـران صنـدوق 
صندوق هـای  از  الهام گرفتـه  صنـدوق  ایـن  داشـته اند. 
سـرمایه گذاری منفعـل اسـت و تجربـه جهانـی حاکـی 
در  مناسـب  بازدهـی  امـکان کسـب  کـه  اسـت  آن  از 
ادوار میان مـدت و بلندمـدت بـرای سـرمایه گذاران ایـن 
صندوق هـا وجـود دارد، در یک سـال گذشـته بیـش از 

40 درصـد بازدهـی داشـته اسـت. 

ارمغان فیروزه آسیا؛ صندوقی برای 
ریسک گریزان )قابل معامله(

سـبدگردان توسـعه فیروزه در دی ماه سـال 1396 و در 
راسـتای جـذب سـرمایه گذاران ریسـک گریز، صنـدوق 
بـا درآمـد ثابـت و قابل معامله فیروزه آسـیا را تأسـیس 
کـرد. خالـص ارزش دارایی هـای این صنـدوق، اکنون به 
مـرز 31 هـزار میلیارد ریال رسـیده اسـت. متناسـب با 
نـوع صنـدوق، بازار سـهام سـهم اندکـی در پرتفوی آن 
داشـته و بیشـترین سـرمایه صندوق با 46 و 40 درصد 
بـه ترتیـب بـه اوراق بـا درآمـد ثابـت و سـپرده گذاری 

در بانـک اختصـاص یافتـه اسـت. صندوق فیروزه آسـیا 
در یک سـال اخیـر، حـدود 25 درصـد بازدهـی کسـب 
کـرده کـه این رقم در مقایسـه با سـود سـپرده بانکی و 
بازدهـی بسـیاری از صندوق هـای با درآمد ثابـت دیگر، 

بالاتـر بوده اسـت.

صندوق دریای آبی فیروزه )قابل معامله(
صنـدوق دریـای آبـی فیـروزه با نمـاد “دریـا” )ETF( که 
از نـوع سـهامی اسـت، در پاییـز 1401 تاسـیس شـد و 
هـم اکنـون بـا خالـص دارایـی بیـش از 5،800 میلیـارد 
ریـال در بـورس تهـران قابل معامله اسـت. ایـن صندوق 
تاسـیس،  از  پـس  کوتاهـی  مـدت  در  اسـت  توانسـته 
بازدهـی بیـش از 53 درصـدی را بـرای سـرمایه گذاران 
ایـن  اینکـه،  توجـه  قابـل  نکتـه  بیـاورد.  ارمغـان  بـه 
 صنـدوق بیشـتر دارایـی خـود را در سـهام های دلاری 

سرمایه گذاری می کند.

صندوق جسورانه فیروزه )قابل معامله(
 1399/05/19 تاریـخ  در  فیـروزه  جسـورانه  صنـدوق 
فعالیـت خـود را بـه عنـوان نهـاد مالـی آغـاز کـرد. تیم 
سـرمایه گذاری صنـدوق بـا توجـه به منابع جذب شـده 
و همچنیـن بررسـی پروژه  هـای بسـیار زیـاد، نسـبت به 
 ICT انتخـاب و سـرمایه گذاری در پروژه هـای صنعـت
نظیر پروژه "اسـتارتاپ پونیشـا" و "اسـتارتاپ سازیتو" 
اقـدام کـرده اسـت. لازم بـه ذکـر اسـت ایـن صنـدوق 
در اسـتارتاپ هایی سـرمایه گـذاری کـرده که پتانسـیل 

بسـیار بالایـی در رشـد و سـودآوری دارند. 

 صندوق خصوصی ثروت آفرین فیروزه 
)قابل معامله(

ــخ  ــروزه  در تاری ــن فی ــروت آفری ــدوق خصوصــی ث صن
ــدوق  ــوان صن ــه عن ــود را ب ــت خ 1399/12/10 فعالی
ــت  ــوع و ماهی ــه ن ــه ب ــا توج ــرد. ب ــاز ک ــی آغ خصوص
صنــدوق، عمــده ســرمایه گذاری آن در "شــرکت تولیدی 
ــع  ــس صنای ــد" و "شــرکت پردی ــت زرن کشــت و صنع
ســیلیکون آراز" بــوده اســت. لازم به ذکر اســت هر دوی 
ایــن شــرکت ها، تنهــا تولیــد کننــده محصــولات خــود 
در ایــران هســتند کــه ایــن موضــوع، رشــد و ســودآوری 
ــراه  ــه هم ــدوق ب ــذاران صن ــرمایه گ ــرای س ــی را ب  آت

خواهد داشت.
در جــدول مقابــل مشــروح عملکــرد صندوق هــای 

ســرمایه گذاری تحــت مدیریــت 
ــروزه را  ــعه فی ــبدگردان توس س

مشــاهده می کنیــد.

»فیروزه موفقیت« با 71 درصد بازده

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.

نحوه پرداخت سود شرکت های 
غیربورسی

سهام عدالت

نامه اختیار 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت سبدگردان توسعه فیروزه

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

عضو شــورای عالی بــورس گفت: با مصوبه شــورای 
عالی بورس، مقرر شــد هر یک از شرکت های تعاونی 
شهرســتانی ســهام عدالت که حداقــل 20 درصد از 
اعضای آن حضور داشته باشند، می توانند مجامع خود 
را به شــکل حضوری و الکترونیکی برگــزار کنند. در 
مورد اینکه چه زمانی نمادهای معاملاتی شــرکت های 
سرمایه گذاری عدالت باز می شود، هم قبل از باز شدن 
نماد معاملاتی باید مجامع شرکت های استانی برگزار، 
هیــات مدیره مشــخص و افزایش ســرمایه آنها ثبت 
شــود و بعد از آن امکان بازگشایی نمادهای معاملاتی 

شرکت های سرمایه گذاری باز می شود.
معاون سازمان خصوصی سازی گفت: سود شرکت های 
غیربورسی ســهام عدالت از سال های قبل هم دریافت 
کردیم و از طریق شــرکت ســپرده گذاری مرکزی به 
صورت یکجا به ســهامداران پرداخــت کردیم و همه 
سودهای جمع آوری شده چه از شرکت های بورسی و یا 
غیربورسی باشد، از طریق سپرده گذاری مرکزی و سامانه 

سجام به حساب ذی نفعان سهام عدالت واریز می شود.

نکتــه مهم در مورد معاملات اختیار. داشــتن برنامه و 
استراتژی مشخص و در عین حال منعطف است. بهتر 
است زمانی که بازار در شرایطی قرار دارد که جهت آن 
بر ما مشــخص نیست از معاملات پر خطر دوری کنیم 
و وارد آنها نشــویم. در هفته های گذشــته وقتی موعد 
سررســید بعضی از قراردادها مثل زنجیره قراردادهای 
برج 4 شستا فرا رســید. افراد بسیاری که در موقعیت 
خریــد اختیار معامله خرید بودنــد ضررهای هنگفتی 
کردند. لــذا در این بازار هم ماننــد بازارهای دیگر  به 
مباحث مدیریت ســرمایه احتیاج است. بعد از ریزش 
بــازار در نیمه دوم اردیبهشــت برندگان بــازار عمدتا 
کســانی بودند که  در موقعیت فــروش قرارداد اختیار 
معامله خرید ســهم های مختلف بودند. خالی فروشی 
و کاورد کال اســتراتژی های به ترتیب پر ریســک  و 
کم ریســک این بازار ها هســتند که برندگان این بازار 
از تاریخ مذکور به کار بســته و کســب سود کردند. در 
شــرایط اینچنینی بهتر اســت که همچنان پایبند به 
اســتراتژی های کم ریسک باشیم به خصوص اگر هنوز 

کاملا مسلط به معاملات اختیار نیستیم. 
@fardaname

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی12,31017,200شبندر
15 مناسب شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 4,4645,800    وبملت
15زیرمجموعه ها

15چشم انداز سودآوری19,59025,100سپاها

ت
مد

د 
بلن

17,70026,500    وغدیر
 پایین بودن نسبت 

P/NAV
 تنوع زیرمجموعه ها

15

15عملکرد عملیاتی مناسب1,2441,900    شستا

وضعیت بنیادی29,11046,900مبین
10 مناسب 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 4,4647,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 2,6224,400  خودرو
15وضعیت مناسب تکنیکال

تغییر نرخ فروش3,1414,800 قثابت
15 ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی2,0673,000  وبصادر
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,3183,700  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

بازدهی مناسب -21,633  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-16,842داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب36,70050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب8,89013,000سغدیر

وضعیت بنیادی و 3,6896,000غبشهر
10تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 7,55012,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وضعیت تکنیکالی 3,7317,500زبینا
15و بنیادی مناسب

وضعیت بنیادی و45,23075,000بوعلی
20تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی 5,5908,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

15,73021,000سشرق
وضعیت معاملاتی 

 P/E مناسب, نسبت
مناسب  افزایش نرخ

15

 بهبود عملکرد بیمه ای 3,4515,000کوثر
15نسبت P/E مناسب

32,40042,000شپاس
 نسبت P/E مناسب
  رشد نرخ شرکت

افزایش حاشیه سود
15

ت
مد

د 
بلن

 نسبت16,39020,000درازک
15 قیمت به سود مناسب

18,38025,000سیتا
نسبت P/NAV مناسب 

 تقسیم سود مناسب
نسبت P/E مناسب

20

وضعیت مناسب موجودی 3,5485,000بموتو
20نسبت P/E مناسب

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 انحصار محصولات 25,35032,900کقزوی
15و نرخ فروش بالا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,950ضمان
15مناسب با ریسک پایین

64,11083,000دپارس
رشد خوب سود 

زیرمجموعه, ترکیب فروش 
متنوع

10

وضعیت مناسب بنیادی و 36,70047,000فسبزوار
15پتانسیل سودآوری بالا

ت
مد

د 
بلن

 بالا بودن موجودی شرکت39,35051,000فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 6,0207,820بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -21,626کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

52,41065,000سخوز
افزایش نرخ سیمان به واسطه 

 افزایش تقاضا فصلی 
و pe آینده نگر مناسب 

10

15,16020,000کیمیاتک
سهم ریالی مناسب در شرایط 
رکودی بازار , صاحب برندهای 

قوی مای و شون فعال در 
زمینه آرایشی و بهداشتی

20

37,80046,000دتوزیع
گزارشات ماهانه خوب و 
 پتانسیل رشد سود آوری

و pe مناسب
20

ت
مد

د 
بلن

Pe مناسب بعد از تقسیم 3,2904,200فخوز
20سود 70 درصدی در مجمع

10پرتفوی کم ریسک و بنیادی16,40620,000مدیر

53,56075,000پسهند
شرکت پیشرو در حوزه 

تسمه نقاله , نرخ گذاری آزاد 
محصولات , رشد مقداری 

فروش برای سال مالی جدید
20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

شکستن سقف 31,76065,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی12,31018,500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,6658,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

17,41025,000فولاژ
با فرض 35 درصد 

 بهره برداری از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 3

20

26,28038,000وکغدیر
انتظار از رشد 

زیرمجموعه ها و بازدهی 
مناسب 

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 36.70050.000فسبزوا
20تکنیکالی مناسب

3,6896.500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1.600 ریالی در سالی جاری

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری 25,755تصمیم
5از فرصت های ایجاد شده در بازار

20وضعیت مناسب بنیادی 31,02045,000دارو

ت
مد

د 
بلن

3,2807.500تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

20

موقعیت بنیادی و 9,55015.000خودکفا
20تکنیکالی مناسب 
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7120274(1.78)1389/05/2496.52036268فیروزه موفقیتسهامی

شاخصی 30 شرکت سهامی
402512(5)1393/11/28941054312بزرگ فیروزه

1396/10/091240.546.5130799224/6260ارمغان فیروزه آسیابا درآمد ثابت 

53/953/9(5)1401/0۹/2189901.55822دریای آبی فیروزهسهامی

***1399/05/1967.613190231فیروزهجسورانه

***1399/1۲/10622360830ثروت آفرین فیروزهخصوصی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان توسعه فیروزه

* بــا توجــه بــه نــوع و ماهیــت پروژه هــای تحــت مالکیــت صندوق های جســورانه و خصوصــی, محاســبه بازدهی بــرای این نوع 
صندوق ها, پس از پایان فرآیند سرمایه گذاری امکان پذیر است.

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 36,70050,000فسبزوا
20تکنیکالی مناسب

3,6896,500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1,600 ریالی در سالی جاری

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری 25,755تصمیم
5از فرصت های ایجاد شده در بازار

20وضعیت مناسب بنیادی 31,02045,000دارو

ت
مد

د 
بلن

3,2807,500تفارس
افزایش حجم عملیات 
و سودآوری با توجه به 
افزایش سرمایه پیش رو

20

موقعیت بنیادی و 9,55015,000خودکفا
20تکنیکالی مناسب 
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