
نخستین هفته نامه بازار سرمایه ایران

سرمقاله
فرصتی که از دست رفت...

در  سـرمایه  بـازار  فـرود  و  فـراز 
از   ،1399 و   1398 سـال های 
در  نـادر  رویدادهـای  جملـه  آن 
بازارهـای مالـی بـوده اسـت. تنهـا 
در شـش مـاه ابتدایـی سـال 99، 

شـاخص کل بازار سـرمایه ابتدا 4 برابر و سـپس نصف 
شـد. تعـداد شـهروندان دارای کد بورسـی و فعـال در 
بـازار سـرمایه چندیـن برابـر شـد و ضریب نفـوذ بازار 
سـرمایه از سـطح بسـیاری از کشـورهایی که بازارهای 
توسـعه یافته دارنـد هـم فراتـر رفـت. پـس از سـقوط 
بازار بسـیاری از شـهروندان تازه  وارد بـه این بازار زخم  
خورده وارد شـدند و سـطح اعتماد به سیاسـت گذاری 

کلان در اقتصـاد بـه شـدت فروافتـاد.
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بازار سهام تحت تاثیر مصوبه 
نرخ  و  پتروشیمی ها  خوراک 
سوخت صنایع بود و با وجود 
شــروعی مثبت همچنان عدم رشد ارزش معاملات 
خرد باعث تردید خریداران شــده بــود و در نهایت 
بیش از هزار میلیارد تومان از بازار خارج شد.  خروج 
نقدینگــی برای هفته  های متوالــی بیانگر نا امیدی 
فعالان بازار از سیاست های دولتی است که مهمترین 
سیاست خود را حمایت از بازار سرمایه عنوان کرده 
بود. در هفته گذشته دولت همچنان در حال تامین 
مالی در بــازار بدهی بود و به نظر می رســد از این 
محل نیز ریسک های جدیدی در حال ایجاد است. به 
نظر می رسد سیاست اول حاکمیت در حوزه اقتصاد 
کنترل تورم حتی به قیمت رکود در بازارها باشد که 
در یکی دو ماه گذشته در این امر موفق عمل کرده 
است و انتشــار اوراق بدهی هم می تواند در راستای 

همین سیاست در کنار تامین مالی تلقی شود. 

انتشار اخبار موثر در گروه های مختلف
در گروه هــای مختلف بازار ســرمایه شــاهد اخبار 
موثری بودیم. گروه پالایشــی کــه در انتهای هفته 
ما قبل با اقبــال خریداران روبه رو شــده بود هفته 
گذشــته شاهد عقب نشــینی قیمتی بودند. در این 
گروه شــایعه اخذ عــوارض آلایندگی بیش از پیش 
به گوش می رســد کــه می تواند در کنــار کاهش 
تخفیفات خوراک ســال های گذشته از جذابیت آن 
کم کند. گروه خودرو هفته را با آزاد شــدن ســهام 
وثیقه شــرکت های بزرگ خودروسازی نزد بانک ها 
شــروع کرد و با افزایش قیمت و صف های این گروه 
مواجه شد ولی حقوقی های این گروه به رفع عطش 
ســهامداران پرداختند و انتهای هفته این گروه روند 
کاهشی به خود گرفتند. ایران خودرو مجمع تعیین 
تکلیف درباره شــمولیت ماده 141 را آگهی کرد. در 
گروه سیمان با وجود سرکوب بخش تقاضا معاملات 
بــورس کالای قابل قبولــی را تجربه کرد. هلدینگ 
ســیمانی تامین بیش از 94 درصد سود خود را در 
مجمع تقسیم کرد و به ازای هر سهم 240 تومان به 
سهامداران خود داد. مجمع افزایش سرمایه سیمان 
قائن افزایش ســرمایه 1500 درصــدی را از محل 
تجدید ارزیابی دارایی ثابت خود به ثبت رساند. گروه 
تایرسازی که روزهای خوبی را در بازار تجربه می کرد 
با خبر شروع واگذاری تایر سهمیه ای مواجه شد که 
خبر ناخوشایندی برای این گروه محسوب می شود. 

فولاد مبارکــه مدیریت نماد »توریل« را از مجموعه 
ســاتا خریداری کرد.  در حالی که هفته کاری را به 
پایان می رساندیم   شــایعه مخالفت هیات تطبیق 
مجلس با مصوبه خوراک و سوخت دولت منتشر شد 
که بــا کم توجهی بازار مواجه شــد. وزیر اقتصاد از 
تعیین تکلیف نرخ خوراک در هفته جاری خبر داد. 
در اواخر هفته لیست عوارض بر صادراتی منتشر شد 
که مهمترین آن عبارت بود از عوارض 80 درصدی 
از صــادرات انواع قراضه و ضایعــات آهن و فولاد و 
چدن. همچنین سیمان و کلینکر مشمول عوارض 5 
درصدی شدند. در بازار ارز دلار در محدوده کمتر از 
50 هزارتومانی در نوسان است و قیمت سکه امامی 
هم بعد کاهش به کمتر از 27 میلیون تومان مجددا 

به بیش از 28 میلیون برگشت. 

تحولات در فضای اقتصاد جهانی
در فضای اقتصاد جهانی مهمترین مســاله همچنان 
مساله نرخ بهره فد در آمریکا، جنگ روسیه و آینده 
غلات و گاز و همچنین مسئله رشد اقتصادی چین 
اســت. به نظر می رسد فد بار دیگر دست به افزایش 

هرچند محدود نرخ بهره بزند. 
 با انفجار انبار غلــه در ترکیه بار دیگر توجهات به 
آینده مواد غذایی و غلات با ادامه جنگ روســیه و 
اکراین جلب شــده است. در این بین کنفرانسی در 
عربســتان با عنوان »کنفرانس صلح اوکراین برگزار 
شد«. با انتشــار آمار قیمت کالاهای مصرفی چین 
نرخ تورم برای اولین بار در دوســال گذشته منفی 
شــد که خبر بسیار بدی برای کامودیتی ها به ویژه 
زنجیــره فولاد اســت. در بازارهای جهانی شــاهد 
بیشــترین بازدهی مربوط به قیمت گاز طبیعی در 
هاب های مهم بودیم و رشــد بیش از 20 درصدی 

را تجربه کردند. قیمت نفت تحت تاثیر عزم و جزم 
عربســتان و روســیه برای کاهش تولید همچنان 
افزایشــی بــود و برنت از 87 دلار در بشــکه عبور 
کرد. قیمت فلزات رنگی و گرانبها نسبتا کم نوسان 
بودند. قیمت روی و مس به ترتیب 2460 و 8270 
واحدی را به خود دیدند و هر اونس طلا در قیمت 

1935 دلار معامله می شود. 

شروع خوب با تقاضا در بورس کالا
در اولین روز هفته ای که گذشت بازار با شنیده هایی 
از احتمــال از ســرگیری خودرو در بــورس کالا  با 
تقاضای خوبی مواجه شد. خریداران بر فروشندگان 
غالب شــدند و شاخص کل توانســت با رشد 1.98 
درصدی به ســطح 2 میلیون و 33 هزار واحد برسد. 
یکی از محرک های دیگر بازار روز شنبه  رشد قیمت 
دلار در بــازار آزاد به حوالــی 50 هزار تومان بود. از 
خبرهای مهم دیگر می توان به احتمال ابطال مصوبه 
نرخ خوراک پتروشــیمی ها در هیات تطبیق اشاره 
کرد.  قیمت های جهانی نیز با رشــد قیمتی همراه 
بودند و قیمت نفت با افزایش به بالای 86 دلار رسید 
که می تواند یکی از عامل های مثبت بازار باشد. ارزش 
معاملات خرد در حدود 6200 میلیارد تومان برآورد 
شــد و حدود 300 میلیارد تومان ورود پول حقیقی 

در بازار را شاهد بودیم.

غلبه فروشندگان در روز دوم
در دومین روز هفته بازار پرتقاضا شــروع کرد اما به 
تدریج فشار فروشندگان بر بازار غالب شد و بسیاری 
از گروه ها با نوســان زیاد همراه شدند. اصلاح دلار از 
ســویی و نبود خریدار و پول قوی در بازار از ســوی 
دیگر روندهای مثبت بازار را کوتاه کرده و بازار نسبت 

به شــایعات و خبرهای مثبت واکنش کمی نشــان 
می دهد. ابهام و عدم شفافیت در بازار سبب شده که 
کوتاه مدتی ها با کسب سود کم به فروش اقدام کنند 
. در میانه های بازار با انتشــار شــایعه عرضه خودرو 
در بورس کالا  شــاهد رنج هــای مثبت در نمادهای 
شاخص ســاز بودیم. ارزش معاملات به نسبت روز 
گذشته کاهشی بود و در حدود 4800 میلیارد تومان 
ثبت شــد. در نهایت شاخص با افزایش حدود 0.34 
درصدی به 2.040 میلیون واحد رســید. از اتفاقات 
مثبت این روز می توان به بازگشایی  مثبت »شتران« 

و درنتیجه افزایش تقاضا در این گروه اشاره کرد.

تاثیر شایعات بر بازار
در روز دوشنبه بازار با خبر رفع مشکل توثیق سهام 
ایران  خودرو و ســایپا و حل مشــکل تودلی خودرو 
سازان پرتقاضا ظاهر شــد. این تقاضا به کلیت بازار 
ســرایت کرد. از سوی دیگر شایعه عرضه خودرو در 
بازار شــدت گرفت. با گذشت زمان عرضه ها در این 
گروه هــا افزایش یافت و درنتیجه  معاملات این روز 
ارزش معاملات خرد به 5700 میلیارد تومان افزایش 
پیدا کرد. در نهایت شاخص 0.54 درصدی به سطح 

2.051 میلیون واحد رسید.

بالاخره بازار متعادل شد
در روز ســه شــنبه با روند کاهشی دلار به محدوده 
49300 و همین طور عدم شفافیت و خبرهای ضد و 
نقیض از عرضه خودرو در بورس کالا بازار متعادل به 
کار خود پایان داد. شاخص کل با کاهش اندک 0.64 
درصدی به ســطح 2.037 میلیون واحد بازگشت. 
سرمایه گذاری یک درصدی از منابع ورودی سالانه 
در صندوق تثبیت توســط نمایندگان  یکی از اخبار 
مهم این روز بــود. ارزش معاملات خرد در محدوده 

4500 میلیارد تومان ثبت شد.

پایانی با خریداران تماشاچی
درآخرین روز هفته بازار کــم رمق و کم حجمی را 
شــاهد بودیم و ارزش معاملات در محدوده 3900 
میلیارد تومان ثبت شد. از اخبار مهم این روز می توان 
به موکول شدن اصلاح مصوبه نرخ خوراک به هفته 
جاری اشاره کرد. خریدار جدی و قوی در بازار وجود 
ندارد و خریداران برای خرید فعلا تماشاچی هستند. 
در نهایت شاخص کل با افت اندک در سطح 2.036 

میلیون واحد ماند.
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اخبـار هفته

یل توسعه بازگشت کشور به ر
سخنگوی وزارت اقتصاد گفت:کشور قریب به یک 
دهه نرخ رشــد صفر اقتصادی را تجربه کرده است. 
اگر متوسط نرخ رشد اقتصادی کمتر از یک درصد 
را در طول 8 دولت سال قبل با رشد اقتصادی سال 
1400 و 1401 کــه بیــش از 4 درصد را به ثبت 

رسانده ، مقایسه کنیم، مشــخص می شود اراده و اولویت تیم اقتصادی 
دولت ســیزدهم در بخش حقیقی اقتصاد آن اســت که بتواند از طریق 
سیاست های اقتصادی در قالب بودجه سنواتی، کشور را به ریل توسعه و 

رشد اقتصادی باز گرداند.
سید احســان خاندوزی افزود: در حوزه نظام درآمدهای پایدار دولت و 
مشخصا نظام مالیاتی امروز توانسته ایم همزمان با کاهش 7 درصدی نرخ 
مالیات بر تولیدکنندگان کشــور در دو سال پیاپی، به جهت سامانه مند 
شدن نظامات اقتصادی کشور، درآمدهای مدنظر بودجه را به شکل کامل 

وصول کنیم و سهم مالیات از کل منابع دولت را بالا بردیم. 

عمرانی  اعتبار  تومان  هزارمیلیارد   ۲۰ یق  تزر
رئیس ســازمان برنامه و بودجه گفت: تلاش داریم 
بــرای اینکه انضباط پولی، آســیب نبیند، متعرض 
منابع بانک مرکزی در تامین مالی دولت نشــویم. 
دولت اختیار داشت که حسب قانون از تنخواه گردان 
بانک مرکزی برای ماه های اول سال که درآمد پایین 

است استفاده کند. اما از این ظرفیت و ابزار تسهیل کننده استفاده نکرده 
و تلاش شده با سایر روش ها، تامین مالی دولت را انجام دهیم.

داود منظور افزود: همچنین از انتشــار اوراق مالی برای انجام امور جاری 
 دولــت و تامین مالی هزینه های جاری اســتفاده نکنیــم. باوجود اینکه

 4 ماهه اول ســال 4 ماهه دشــواری بود، امــا از اوراق مالی برای تامین 
هزینه های جاری دولت اســتفاده نکردیم. اخیرا طبق تقویم زمان بندی 
توافق شده با خزانه داری، انتشار اوراق به میزان 186 هزار میلیاردتومانی را 
شروع کرده ایم که هدف ما این است که صرفا از این اوراق برای اجرای هر 
چه بهتر و تسریع در تکمیل طرح های تملک و زیرساختی استفاده کنیم.

کرد تغییر  شاهدان  نماد  کارگزاری  مدیرعامل 
مدیرعامل جدید شرکت کارگزاری نماد شاهدان از 

سوی هیات مدیره منصوب شد. 
بر این اساس شاهین احمدی به سمت مدیرعاملی 
کارگزاری نماد شــاهدان منصوب شــد. از جمله 
ســوابق او عضویــت در هیات مدیــره کارگزاری 

ســپه، فعالیت به مدت هشــت سال در ســازمان بورس و  اوراق بهادار، 
مدیر ســرمایه گذاری گروه مالی سپهر صادرات، گروه مالی صبا تامین، 
کارگزاری صبا تامین و  بیمه اتکایی ایران معین اســت. پیش از این علی 
جمالی سمت مدیرعاملی این شرکت را بر عهده داشت. کارگزاری نماد 
شــاهدان در تاریخ 1388/04/22 به ثبت رســید. سرمایه شرکت مبلغ 
300 میلیارد ریال منقسم به 300 میلیون سهم یک هزار ریالی با نام که 
تماما پرداخت شده است. این کارگزاری در جهت ارائه خدمات مطلوب 
کارگزاری در بازار ســرمایه و قرار گرفتن در بین 5 کارگزاری اول، خط 

مشی خود را بر پایه ارتباط موثر با سرمایه گذاران قرار داده است.

کمک بازار سرمایه به توسعه اقتصادی 
عضو کمیســیون عمران گفت: ســازمان بورس و 
اوراق بهادار با آموزش مردم می تواند نقش محوری 
در توسعه اقتصاد کشور پیدا کند و سرمایه گذاری 
در بــورس را در بین مــردم رواج داده و با جذب 
ســرمایه های خرد و هدایت آن به ســمت و سوی 

مناسب، به توسعه اقتصاد کشور کمک کند.
غلامرضا شــریعتی اندرانی افزود: با توجه به گستردگی اقتصاد در همه 
کشــورها و فعالیت هایی که کشــورها در عرصه های مختلف اقتصادی 
دارند، ســازمان بورس و اوراق بهادار در هر کشوری جزو سازمان های 
مهم به شــمار می رود که نقش اساســی در توسعه و پیشرفت اقتصاد 
کشــور نیز دارد. وی ادامه داد: باید به ایجاد زیرساخت هایی که منجر 
به توســعه فعالیت در بازار سرمایه می شود، کمک کنیم و فعالیت های 
 ســرمایه گذاری مــردم را در بــورس متمرکز کــرده و از ایــن بازار 

تامین مالی کنیم.

فراز و فرود بازار سـرمایه در سـال های 1398 
و 1399، از آن جملـه رویدادهـای نـادر در 
بازارهـای مالی بوده اسـت. تنها در شـش ماه 
ابتدایـی سـال 99، شـاخص کل بـازار سـرمایه ابتدا 4 برابر و سـپس نصف 
شـد. تعداد شـهروندان دارای کد بورسـی و فعال در بازار سـرمایه چندین 
برابـر شـد و ضریـب نفـوذ بازار سـرمایه از سـطح بسـیاری از کشـورهایی 
کـه بازارهـای توسـعه یافته دارنـد هـم فراتـر رفـت. پـس از سـقوط بـازار 
بسـیاری از شـهروندان تـازه  وارد بـه ایـن بـازار زخم  خـورده وارد شـدند و 
 P/E .سـطح اعتماد به سیاسـت گذاری کلان در اقتصاد به شـدت فروافتاد
متوسـط بـازار به 37 رسـید. از ابتدای سـال 98 تا پایان مـرداد 99، میزان 
واگـذاری سـهام بخش عمومی شـامل دولـت، صندوق های بازنشسـتگی و 
نهادهـای حاکمیتـی به طـور مسـتقیم و غیرمسـتقیم مجموعاً حـدود 64 
همـت بـوده اسـت کـه از این مقـدار 50 همت آن از اردیبهشـت تـا مرداد 
بـوده اسـت. ایـن واقعیت ها نشـان از اهمیت ایـن رویداد دارد کـه می تواند 
سیاسـت گذاران  و  اقتصـادی  فعـالان  بـرای  بسـیاری  درس آموخته هـای 

داشـته باشد.
بررسـی علـل وقـوع چنیـن فراز و فـرودی نیاز بـه پژوهش های گسـترده 
دارد کـه از داده هـای معاملاتـی نیـز اسـتفاده کنـد، امـا کوتـاه سـخن 
این کـه موضـوع در ابعـاد اقتصـاد کلان کشـور، ویژگی های بازار سـرمایه 
و سیاسـت های اقتضایـی همـان دوران و حتـی برخـی وقایـع بین المللی 
)مثـل شکسـت ترامـپ درانتخابـات آمریـکا( قابل بررسـی اسـت. جهش 
ارزی، تـورم انتظـاری، نقدینگـی بسـیار بـالا، سیاسـت های نادرسـت در 
سـایر بازارهـای دارایـی و ... از مهم ترین مسـایل اقتصاد کلانی اسـت که 
منجـر بـه وقـوع ایـن حادثـه شـد. حضـور پررنـگ معامله گـران حقیقی 
)بیـش از 80 درصـد معامـلات در سـال 2020 در بـازار ایـران توسـط 
ایـن معامله گـران انجـام شـده اسـت(، تمرکـز بـالای مالکیـت و سـهام 
شـناور آزاد پاییـن )زیـر 30 درصـد(، مالکیـت بـالای دولتی-حکومتـی 
و مداخلـه زیـاد آنـان و نبـود ابزارهـای مالـی دوطرفه هـم از خصوصیات 
بـازار سـرمایه ایـران اسـت کـه به وقوع ایـن حادثـه دامن زد. امـا کندی 
سیاسـت گذاری متناسـب با شـرایط و آماده نبودن سیاسـت گذار کلان و 
ناظـر بـازار بـرای چنین شـرایطی هم دلیل دیگری بر شـدت ایـن فراز و 
فـرود بـود. همـه این ها باعث شـد کـه نقدینگـی زیاد واردشـده بـه بازار 
سـرمایه بـه سـمت بـازار اولیـه و توسـعه فعالیت هـای اقتصـادی هدایت 
نشـود و همچنین فرصت توسـعه نهادهـای مالی و رونـق ابزارهای جدید 

هم تـا حـدی از دسـت برود. 
سـرعت ورود نقدینگـی بـه بـازار و نفـوذ بـازار سـرمایه در سـطح جامعه 
نهادهـای سیاسـت گذار )چـه در سـطح کلان  بـود کـه  بـالا  به قـدری 
انطبـاق سیاسـت ها جـا می ماندنـد.  از  بـازار(  در سـطح  اقتصـاد، چـه 
بایـد توجـه کنیـم کـه تجربـه چنیـن دورانـی نیـز وجـود نداشـت. مثلا 
بـا همـه تـلاش نهادهای سیاسـت گذار، سـهام شـناور آزاد رشـد چندانی 
نکـرد و تعـداد شـرکت های عرضـه اولیـه در آن دوران به انـدازه ای نبـود 
کـه شـدت نقدینگـی ورودی را جـذب کنـد. شـرکت هایی کـه از پیـش 
آمـاده ورود بـه بـازار باشـند بسـیار اندک بود و شـرکت های پیشـنهادی 
هـم نمی توانسـتند به سـرعت بـه بـازار عرضـه شـوند. دولـت و نهادهـای 
عمومـی هـم دیـر بـه عرضـه سـهام خـود اقـدام کردنـد. در ایـن میـان 
البتـه ETFهـای دولتی و آزادسـازی سـهام عدالـت نیز تاثیر بسـیاری بر 
روندهـای بـازار گذاشـتند کـه از برخـی جهـات مطلـوب هم نبـود. البته 
بایـد اشـاره کنیـم کـه اگر برخـی از این سیاسـت ها نبـود، بازار بـا فراز و 
فرود بسـیار شـدیدتری مواجه می شـد. اگر فروش سـهام بخـش عمومی 
نبـود هـم دولـت بـا چالش بودجـه ای برخـورد می کـرد و هم سـیل بازار 
سـرمایه های بیشـتری را در خـود می بلعیـد. بنابراین نمی تـوان گفت که 

همـه سیاسـت ها هـم بی اثـر بوده اسـت. 
در ایـن رویدادهـا البتـه کـه نـکات مثبـت بسـیاری هـم نهفتـه اسـت. 
نهادهـای مالـی بـزرگ شـدند و نهادهـای جدیـدی هـم پـا بـه عرصـه 
گذاشـتند، ضریـب نفـوذ بـازار سـرمایه افزایش چشـمگیری یافـت، نهاد 
بورسـی )چـه  بسـیاری آموخـت، رسـانه های  سیاسـت گذار درس هـای 
رسـانه های رسـمی چـه کانال هـای ارتباطـی در رسـانه های اجتماعـی( 
رشـد بسـیاری داشـتند و در مجمـوع اهمیـت بـازار سـرمایه در اقتصـاد 

افزون شـد. ایـران 
امـا هنـوز کـه سـه سـال از سـقوط بـازار سـرمایه گذشـته، بـازار رونـق 
پیشـین خـود را بازنیافتـه اسـت. خصوصیاتـی کـه از بـازار سـرمایه ذکر 
کـردم همچنـان پابرجاسـت )و ایـن موضـوع بـازار را آبسـتن حادثه های 
آتـی خواهـد کـرد.( و اوضـاع اقتصـاد کلان ایـران بهبـود نیافته اسـت و 
بـه نظـر می رسـد درس  آموخته هـای سیاسـت گذاری هـم کافی نیسـت. 
اعتمـاد عمومـی به سیاسـت گذاری کلان پیرامون بازار سـرمایه همچنان 
در سـطح پایینـی قـرار دارد و اقدامـات دولـت هـم کمکـی بـه بهبـود 
سـطح اعتمـاد نکـرده اسـت. فرصـت پیش آمده تـا حدی از دسـت رفت 
امـا مطالعـه دقیق تـر و پژوهش گرایانـه آن دوران می توانـد آموزه هـای 

بسـیاری داشـته باشـد و بـرای توسـعه آینـده چراغ راه باشـد.

فرصتی که از دست رفت...
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

سعید اسلامی بیدگلی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

  نشســت خبری مدیر 
عامل بانک سینا با اصحاب رسانه برگزار شد. 

در ابتــدای این نشســت غلامرضــا فتحعلی، 
مدیرعامل بانک ســینا گفت: ارتقای شفافیت و 
اعتماد عمومی و  مدیریت بحران از جمله دلایل 

مهم ارتباط با خبرنگاران اســت. همچنین وی به معرفی بانک سینا 
پرداخت و افزود: بانک ســینا ســال 1364 با عنوان موسسه مالی و 
اعتباری بنیاد تاســیس و در ســال 1386 وارد بازارسرمایه و سال 
1387تبدیل به بانک شد. همچنین بانک سینا 63 شعبه در تهران و 

تعداد 232 شعب در شهرستان دارد.
فتحعلی ادامه داد: جزو برنامه های جدی ما است که بتوانیم گردشی 
را در حوزه چیدمان شــعب داشته باشیم.در خصوص عملکرد بانک 
هم پایان ســال گذشته در حدود 60 همت بوده ایم و 27درصد رشد 
داشته ایم و به لحاظ مدیریت قیمت تمام شده سعی داشتیم تا پایان 
ســال گذشــته 32 درصد از منابع را اختصاص دهیم به منابع ارزان 
قیمت که هم بتوانیم مســئولیت اجتماعی خود را دنبال کنیم و هم 
هزینه و قیمت تمام شده بانک را کاهش دهیم، که امید می رود این 
روند را تا سه سال گذشته دنبال کنیم تا ارزش افزوده خوبی را کسب 
کنیم.وی ادامه داد: شــاخص مهمی که در بانک ها دنبال می شــود 
بحث اعتبارســنجی و مدیریت مطالبات جاری است که در مجموعه 
ما روند بســیارخوبی دارد و در حوزه عملکردی در حدود 150درصد 
پوشــش بودجه در سال گذشته وجود داشــت. هزار و 100میلیارد 
تومان در بدنه بانک توانســتیم این ســود را کسب کنیم.مدیرعامل 
بانک ســینا با بیان اینکه سود، سود خوبی اســت، افزود: حدود 60 

درصد از ســود از محل درآمدهای عملیاتــی  و 40 درصد درآمدها 
به صورت غیرعملیاتی است. ضمن اینکه درآمدهای غیرعملیاتی در 
چارچوب حوزه فعالیت است.همچنین بحث سود سپرده ها و هزینه ها 
نیز همواره در حال مدیریت اســت و در مورد نسبت کفایت سرمایه 
جزو معدود بانک هایی هســتیم که  وضعیت خوبــی دارد.فتحعلی 
افزود: عملکرد ما در بازار ســرمایه و در مقایســه با صنعت بانکداری 
عملکرد خوبی بوده، قیمت تمام شده نیز وضعیت خوبی دارد و حوزه 
بانکداری اجتماعی نیز به جد دنبال می شــود.وی به اقدامات اساسی 

انجام شده در سال 1401 اشاره کرد و آن را موارد زیر برشمرد: 
 تدوین و جاری سازی طرح راهبردی کسب وکار

 ایجاد فرآیند نظارت ستادی مدیران ارشد بانک از مدیریت مناطق 
و شعب

 رونمایی از اپلیکیشن سیبانک
 مدیریــت رشــد دارایــی هــا و تعدیل نــرخ و حجم نــزد بانک 

مرکزی)9،300 میلیارد ریال کاهش سپرده قانونی(
 اخذ مجوز از بانک مرکزی در خصوص افزایش نرخ رشــد ترازنامه 

بانک)از 98/1 درصد به 8/2 درصد(
 اســتقرار نظام جدید کنترل راهبردی )BSC( و نظام جدید پاداش 

تحقق اهداف راهبردی

همچنین  نرخ رشد ترکیب منابع را نیز  به شرح زیر برشمرد:
 نرخ رشد سپرده های دیداری و مشابه:62.9

 نرخ رشد سپرده های پس انداز و مشابه: 54.9
 نرخ رشد سپرده سرمایه گذاری های مدت دار:15.1

 نرخ رشدسایر سپرده ها و پیش دریافت ها:91.4
 مجموع نرخ رشد:27.3

مدیــر عامل بانک ســینا به عملکرد خوب ایــن بانک در پرداخت 
تسهیلات حمایتی در مناطق کم برخوردار و اشتغالزایی بهزیستی، 
گفت: این بانک به عنوان بانک حامی بنیاد مســتضعفان، نزدیک به 
2 هــزار میلیارد تومان را به بنیاد علــوی از زیرمجموعه های بنیاد 

مستضعفان جدا از تسهیلات تکلیفی اعطا می کند.
وی با بیان اینکه خدمت رسانی به مستضعفان یک افتخار برای بانک 
سینا محسوب می شود، تصریح کرد: هیچ منتی بر سر این عزیزان 
در ارائه خدمات نیســت و در هرکجا که نیاز بنیاد مســتضعفان و 

زیرمجموعه های آن باشد ما تسهیلاتی را اعطا می کنیم.
فتحعلی با اشــاره به تقدیر وزارت کشــور از بانک ســینا به عنوان 
اولیــن بانک خصوصی در کنــار بانک های دولتــی، گفت: در این 
نشســت که با حضور حجت الاســلام منتظری دادستان کشور هم 
برگزار شــد، اعلام شد که بانک سینا بیشــترین پوشش بودجه را 
داشــته اســت. در این باره ذکر این نکته ضروری است که بودجه 
100 میلیــاردی به وام فرزنــدآوری و ازدواج اگر اعطا شــد، باید 
ازدواج و فرزندآوری شــکل بگیرد تا این مبلغ اختصاص پیدا کند، 
 بنابراین اساسا بانک سینا اگر نتوانست پوشش 100 درصدی بدهد، 

اساسا بیگناه می باشد.

مدیرعامل بانک سینا مطرح کرد :

 بیشترین پوشش بودجه 
توسط »وسینا«

عملکرد بازار در هفته گذشته بررسی شد

بورس همچنان اندر خم کوچه تردید
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رویداد هفته
آموزش را از مدارس آغاز کنید

عضو کمیســیون اقتصادی مجلس شورای اسلامی 
گفت: اقتصاد سه رکن مالی دارد: بیمه، بانک و بازار 
سرمایه. بازار سرمایه، بازاری نزدیک به بازار رقابت 
بــوده و یکی از بهترین محل ها بــرای تامین مالی 
است. در کشور ما بازار ســرمایه رشد کافی نکرده 

و به دســتاویزی برای تامین مالی دولت ها تبدیل شــده است. در چنین 
حالتی اعتماد به بازار سرمایه هم از بین می رود.

غلامرضا مرحبا گفت: یکی از مشــکلات ما، عدم شــناخت کافی از بازار 
سرمایه است. حتی خیلی از اشخاصی که تحصیلات دانشگاهی در حوزه 
مالــی و اقتصاد دارند نیز شــناخت کافی در مورد بازار ســرمایه ندارند. 
فرهنگ سازی و آموزش عمومی در سطح کشور برای آشنایی مردم با بازار 
ســرمایه انجام نشــده و عموماً افراد بر اساس علاقه شخصی خود در این 
بازار سرمایه گذاری می کنند و خیلی اوقات، توفیقی از این سرمایه گذاری 

حاصل نمی شود؛ چرا که سرمایه گذاران دانش مالی کافی ندارند.

بورس پتانسیل های  با  نمایندگان  آشنایی  فرصت 
عضو کمیســیون فرهنگی مجلس گفت: برگزاری 
نمایشگاه دســتاوردهای بازار سرمایه در مجلس، 
فرصت خوبی برای آشــنایی بیشــتر نمایندگان با 
پتانسیل ها و دســتاوردهای این بازار بود. با توجه 
بــه اینکــه تاکنون از انتشــارات ســازمان بورس 

اطلاعی نداشــتم، برگزاری این نمایشگاه موجب شده بدانیم مطالعات و 
پژوهش های خوبی در این حوزه و در سطوح مختلف انجام شده است. 

ســیدرضا تقوی گفت: اکثریت مــردم حتی با الفبای ایــن بازار و نوع 
مناسبات و پیامدهایی که در این حوزه وجود دارد آشنایی لازم را ندارند. 
وی با اشاره به اینکه میزان آموزش های عمومی بسیار اندک است، عنوان 
کرد: ســازمان بورس موظف است بســته های فرهنگ سازی و آموزشی 
تدوین و تهیه کند تا مردم بدانند که اینجا بازاری است که اگر کسی به 
آن وارد شد و سودی کسب کرد، به نفع او بوده و اگر کسی متضرر شد، 

ضرر و زیان سهامدار به عهده هیچکس نیست.

تی تک سهم تسویه شد نخستین نماد قرارداد آ
مدیر تســویه اوراق بهادار شــرکت سپرده گذاری 
مرکزی اوراق بهادار و تســویه وجوه )ســمات( از 
تسویه نهایی نخســتین نماد قراردادهای آتی تک 

سهم )جستا ۰۲۰۵( خبر داد.
هادی علیپور افزود: نماد آتی شستا )جستا ۰۲۰۵( 

در حاشیه برگزاری نمایشگاه صنعت مالی در بازار مشتقه شرکت بورس 
تهران درج شــده بود کــه درمجموع ۲۷۸۲ موقعیت بــاز وارد فرآیند 
تخصیص این نماد شد و وجوه تسویه نهایی بین ۷ کارگزار صورت گرفت. 
وی اظهار داشــت: تســویه نهایی قرارداد های آتی به دو روش فیزیکی 
و نقــدی انجام می پذیرد، البته اگر در زمان تســویه فیزیکی دارندگان 
موقعیت های باز خرید و فروش نکول انجام دهند، مشمول جریمه نکول 
نیز می شــوند. در این خصوص تمامی دارندگان موقعیت های باز اعم از 
خرید و فروش پس از تعیین نوع اولویت تسویه در مهلت مقرر در فرآیند 

تخصیص وارد شده و نتایج نهایی تسویه استخراج می شود.

یسک، ترجیح  سرمایه گذاران سرمایه گذاری کم ر
دیدگاه

بازار ســرمایه ســال جاری را به خوبی شروع کرد و 
در ابتدا روزهای بهاری و ســبزرنگی در بازار سرمایه 
حاکم بود، اما همانطور که بر هیچ کســی پوشــیده 
نیســت، این وضعیت نتوانســت با دوام زیادی همراه باشــد و از اواسط 
اردیبهشــت ماه تا به این لحظه ورق برگشــته و  بیش از پیش، اندک 
اعتماد باقی مانده سرمایه گذاران را بر باد فرستاده است. همچنین با نگاه 
کوتاهی به وضعیت بازارهای موازی همچون طلا، دلار، سکه، ارز، مسکن 
و خــودرو و غیره هــم می توان دید که وضعیت درســتی ندارند و پول 
جدیدی به سمت آنها هم نمی رود، بنابراین با نگاهی به وضعیت حاکم بر 
بازار سرمایه و سایر بازارهای موازی به نظر می رسد، این روزها نقدینگی 
به ســمت صندوق های بادرآمد ثابت می رود. گرچه توسعه هر نوع ابزار 
ســرمایه گذاری در بازار به رونــق آن و فعالیت های مالی کمک می کند 
اما افزایش شدید تمایل ســرمایه گذاران به صندوق های با درآمد ثابت، 
واقعیت دیگری را نیز آشــکار می کند: افزایش تمایل سرمایه گذاران به 
فعالیت های کم ریسک تر به دلیل کاهش اعتماد و ابهام نسبت به آینده.

میزان رشد
با بررســی ارزش کل صندوق های بادرآمد ثابت مشــخص شــد که در 
تاریخ ۲9 اســفندماه ســال گذشــته )14۰1( این عدد چیزی در حدود 
4،1۵6،43۲،۵14 میلیون ریال بود. اما در اواخر اردیبهشت که ماه خوبی 
برای بازار سرمایه نبود و از اواسط آن شاخصی که به اوج خود رسیده بود، 
رفته رفته شروع به ریزش کرد، ارزش صندوق ها به عدد 4،36۰،۷9۸،1۵۵ 
میلیون ریال رسید و در نهایت با بررسی این آمارها در تاریخ 1۷ مرداد ماه 
)روزی که گزارش تهیه شد( به عدد ۵,31۷,۷۸۸,۵۸ میلیون ریال دست 
پیدا کرد. بنابراین طبق آنچه بررسی شده از ابتدای سال تاکنون ارزش کل 

صندوق های بادرآمد ثابت در حدود ۲۸ درصد رشد داشته است.

در فروردیــن ماه ســال جاری به میــزان 3،9۵1 میلیــارد تومان پول 

حقیقــی از این صندوق های خارج شــد و در مقابل، میزان ورودی پول 
حقیقی ۲،991 میلیارد ریال بود.  بنابراین در اوایل سال جاری وضعیت 
صندوق های درآمد ثابت آن قدرها هم خوب نبود و میزان خروجی پول 
از ورودی ها بیشتر بود. در اردیبهشت ماه اما وضعیت به مراتب بهتر شد 
و در حالی که میــزان خروجی پول حقیقی 4،1۸۰ میلیارد تومان بود، 

میزان ورودی پول چیزی در حدود 6،۷64 میلیارد تومان ثبت شد.
همچنین در ادامه با بررسی وضعیت در خردادماه مشاهده شد که میزان 
خروج پول حقیقی چیزی در حدود ۸9۸ میلیارد تومان بود، اما از سمت 
دیگر به مراتب ورودی پول حقیقی بســیار بیشــتر از خروجی بود و به 
عدد 4،۸۵۲ میلیارد تومان رســید، اما باز هم به نســبت به ماه پیشین 
خود یعنی اردیبهشــت ماه کاهشی تر بود. در تیرماه هم میزان خروج تا 
حدودی بیشــتر از ماه قبل خود یعنی خرداد ماه و ورود هم تا حدودی 
کمتر از ماه قبلی خود خرداد ماه بود. بر این اساس میزان خروج 1،4۵۵ 

میلیارد تومان و میزان ورود 3،966 میلیارد تومان به ثبت رسید.

وضعیت صندوق های بادرآمد ثابت در مردادماه
همچنین با بررســی ورود و خروج روزانه پول حقیقی از/به صندوق های 
درآمد ثابت در مردادماه مشــخص شــد که تا روز 1۷ مردادماه )تهیه 
این گزارش( تنها ســه روز خروج پول را شــاهد بودیم که بیشــترین 
میــزان آن مربوط به روز 14 مردادماه اســت، که چیزی به میزان ۸6۲ 
میلیــارد تومان نقدینگــی از این صندوق ها خارج شــد و همچنین از 
ابتدای ماه نیز صندوق ها شــاهد حجم ورود پول های مختلفی به میزان 

49۲،۲۸4،3۵3،63۰،۵6،۲۲۷،1۸4،۲3۵ و ۷4 میلیارد تومان بود.
بنابراین در روزهای ابتدایی ماه میزان ورود پول ها بیشــتر بود و در روز 

4مردادمــاه 63۰ میلیارد تومان نقدینگی وارد صندوق های درآمد ثابت 
شــد که بیشترین میزان در مرداد ماه بود و کمترین میزان ورودی پول 

روز هشتم مرداد ماه اتفاق افتاد که به میزان ۵6 میلیارد تومان بود.

ســاختار مدیریــت دارایــی به 
این صورت اســت کــه هر وقت 
ریسک های سیستماتیک کاهش 
پیدا می کند ســرمایه گذاران به 
و  پرخطر  گذاری  سمت سرمایه 
با سودهای بالاتری می روند، در 

شــرایط عکس ایــن موضوع اتفاقی که می افتد این اســت که زمانی که 
ریسک های سیســتماتیک افزایش پیدا می کند، سرمایه گذاران ترجیح 
می دهند که منابع خود را به ســمت ســرمایه گذاری های کم ریســک 
هدایت کنند، در شــرایط کنونی که ما ریســک های بسیار مختلفی را در 
حوزه های ســرمایه گذاری شاهد هســتیم که عمدتا هم مباحث مربوط 
به حاکمیت دســتوری در اقتصاد است، نتیجه آن تبدیل به آن شده که 
بیشــتر ســرمایه گذاران در حال حاضر ترجیح بدهند تا منابع خود را به 
سمت دارایی هایی با ریسک بسیار کم تری ببرند، از این جمله برای مثال 
می توانیم صندوق های درآمد ثابت را در ابتدا مثال بزنیم که نتیجه آن این 
شده است که در بســیاری از بازارها و حتی بازار سرمایه نیز منابع خارج 
می شود و به سمت بازارهای درآمدثابت و یا سپرده های بانکی و حتی بازار 

مسکن منتقل می شود.
این موضوع که نقدینگی در بازار سرمایه وجود ندارد صحت ندارد چرا که 
با یک اشــاره نقدینگی می تواند بین بازارها  جا به جا شــود برای مثال از 
صندوق های درآمد ثابت به راحتی پول می تواند شیفت پیدا کند به سمت 
بازار سهام اما یکسری ملزومات وجود دارد. در حال حاضر تا حاکم شدن 
ثبات نســبی در وضعیت اقتصاد کلان، سرمایه گذاران ترجیح می دهند تا 

سرمایه خود را در صندوق های درآمد ثابت نگه دارند.

برخورد قانونی با عوامل نشت اطلاعات معاملات 
ســخنگوی ســازمان بورس اعلام کرد: در راستای 
انجام وظایف نظارتی ســازمان بــورس، با عاملان 

انتشار غیرقانونی اطلاعات معاملات برخورد شد.
امیرمهدی صبائی گفت: با توجه به انتشار غیرقانونی 
بخشــی از اطلاعات معاملات بازار ســهام، سازمان 

بورس در راستای انجام وظایف نظارتی خود و با هدف صیانت از محرمانگی 
اطلاعات معاملات افراد، با قید فوریت به این موضوع رســیدگی کرد، که 
در گام اول ضمن اخراج عوامل نشت غیرقانونی اطلاعات معاملات، موضوع 
را به نحو مقتضی نزد مرجع ذیصــلاح تا حصول نتیجه نهایی به منظور 
مجازات متخلفین طبق قانون پیگیری خواهد کرد.  سازمان بورس ضمن 
اتخاذ سیاست های پیشگیرانه به منظور عدم تکرار این موضوع، چنانچه در 
نظارت های معمول خود به مواردی حاکی از انتشــار غیرقانونی اطلاعات 
برخورد کند، بلافاصله و به دور از هر گونه اغماضی، موضوع را بررسی و در 

فرصت زمانی مقتضی اقدام انضباطی متناظر را انجام خواهد داد.

سید رضا علوی
یک پارس ییس هیات مدیره سبدگردان دار ر

رشد‌28درصدی‌از‌ابتدای‌سال‌نشان‌می‌دهد؛

حرکت‌نقدینگی‌به‌سمت‌درآمدثابت‌ها
مرضیه حیدری

ر خبرنگا

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای ۸ فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ 000 ,   149 میلیارد ریال
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ارزش کل صندوق های با درآمدثابت )میلیون ریال(

1401/12/291402/02/311402/05/17

4،156،432،5144,360,798,1555,317,788,580

ورود و خروج پول حقیقی از/ به صندوق های درآمد ثابت )میلیاردتومان(

ورود پول حقیقیخروج پول حقیقیماه

3,9512,991فروردین

4,1806,764اردیبهشت

8984,852خرداد 

1,4553,966تیر

ورود و خروج روزانه پول حقیقی از/ به صندوق های درآمد ثابت 
)میلیاردتومان( در مرداد ماه

ورود و خروج روزانه پول حقیقی از/به صندوق های درآمد ثابتتاریخ

1402/05/01492

1402/05/02284

 1402/05/03353
1402/05/04630
1402/05/07- 53
1402/05/0856
1402/05/09227

1402/05/10184

 1402/05/14- 862
1402/05/15235
1402/05/16- 21
1402/05/1774

صندوقی با چندین مزیت 
صنــدوق  مدیــر  اســلامی،  محســن 

بادرآمد  سرمایه گذاری 
ســودمند  ترنج  ثابت 
با اشــاره به اینکه در 
نقدینگی  حاضر  حال 

بادرآمدثابــت  صندوق هــای  دســت  در 
است،گفت: برای این موضوع چندین دلیل 
را می توان متصور شد، در ابتدا اگر بخواهیم 
صندوق های بادرآمــد ثابت را با اصلی ترین 
رقیب آن ها یعنی سپرده های بانکی مقایسه 
کنیم، چندین مزیت دارند که این مزیت ها 
هم روز به روز بیشتر می شــوند و هم قابل 
توجه تر می شوند، همچنین جذابیت بعدی 
که نسبت به ســپرده های بانکی دارند این 
موضوع است که اینها نقد شونده تر هستند، 
برای مثال زمانی که فرد سپرده های بانکی 
بلندمدت افتتاح می کند تا چند وقت و فرضا 
یک ماه، ســه ماه و تا یک سال نمی تواند به 
منابع خود دسترسی داشته باشد و اگر که 
برداشــت وجهی هم در اینجا شکل بگیرد 
مشمول نرخ شکست می شــود، ولی قالب 
صندوق هــای با درآمدثابت به این شــکل 
نیستند، یعنی نقدشوندگی دارند و اینگونه 
صندوق هایی که به صورت ETF باشند هر 
زمان قصد فروش آنها وجود داشــته باشد، 
می توانند تا یک روز به وجوه آن دسترسی 
پیدا کند و یا در صندوق های صدور ابطالی 
نیز فرآیند مشــابهی وجود دارد. وی افزود: 
همچنین اینها عمدتا نقدشــونده هســتند 
و اینکه مشــمول جریمه یا نرخ شکســت 
نمی شــوند و از بازدهی فرد کم نمی کند و 
ایــن یکی از مهمترین موضوعات اســت و 
نکته بعدی این است که برای صندوق های 
بادرآمد ثابت یک بحــث دیگری که وجود 

دارد این اســت که این صندوق ها می توانند 
منابع خود را در ســپرده های بانکی، اوراق 
بهادار بادرآمد ثابت و بخش اندکی را در بازار 
سرمایه سرمایه گذاری کنند و این تشکیل 
پرتفوی وجوه باعث می شود تا صندوق های 
بادرآمد ثابت بتوانند به یک بازدهی بیشتری 

نسبت به سپرده های بانکی برسند.
مدیــر صنــدوق ســرمایه گذاری بادرآمد 
ثابت ترنج ســودمند افزود: برای اشــخاص 
حقیقی ســپرده های بانکی در حال حاضر 
می تــوان بازدهی گرفت و ایــن بازدهی ها 
در حــدود  ۲۰ تــا ۲3 درصد اســت، در 
حــال حاضــر صندوق هــای بادرآمد ثابت 
زیادی در بازار ســرمایه کشور هستند که 
می توانند بازدهی هــای ۲6 تا ۲۸ درصدی 
به سرمایه گذاران خود اعطا کنند، بنابراین، 
این دومین مزیت صندوق های بادرآمد ثابت 

نسبت به سپرده های بانکی است. 
اســلامی در ادامه عنوان داشــت: موضوع 
دیگری کــه می تــوان به آن اشــاره کرد 
وضعیت نسبتا باثباتی است که در بازارهای 
موازی ما شــکل گرفته اســت، برای مثال 
در بــازار ارز و طلا، بازار مســکن و یا بازار 
خودرو دیده می شود که در چند ماه گذشته 
انتظارات تورمی کمی فروکش کرده اســت 
و  همچنین آمارهای بانک مرکزی نشان از 
کنترل رشد نقدینگی دارد و نسبتا شرایط 
با ثباتی را تجربه می کنیم و نرخ تورم مورد 
انتظــار نیز کمی کاهش پیدا کرده اســت، 
بنابرایــن، این دیــد را به ســرمایه گذاران 
خود می دهد که بحث ســرمایه گذاری در 
صندوق های بادرآمد ثابت به عنوان بخشی 
از پرتفــوی ســرمایه گذاری که تشــکیل 
می دهند، می تواند یکی از گزینه های مدنظر 
سرمایه گذاری باشد، البته حالت عکس آن 
را نیز شــاهد بودیم که در ماه های انتهایی 

ســال که بازار سرمایه ما نوسان و رشدی را 
تجربه کرد و همچنیــن بازارهای دیگر، به 
اصطــلاح وقتی که پــول داغ افزایش پیدا 
می کنــد به این دلیل اســت که ســرمایه 
گذاران تورم انتظاری بسیار بالایی را متصور 
هســتند و ترجیح می دهند که بر دارایی ها 
ســرمایه کنند که بتوانند تورم مورد انتظار 
را پوشش دهند، به این دلیل غالبا خروج از 
صندوق های سرمایه گذاری بادرآمد ثابت در 
شــرایط کنونی و روزهایی که طی چند ماه 
گذشــته و در حال حاضر سپری می کنیم، 
وجود ندارد. همچنیــن وی در ادامه افزود: 
در این شــرایط ســایر بازارهــای موازی 
شرایط آرامی را پیش می برند بنابراین بازار 
صندوق های درآمد ثابــت و یا به اصطلاح 
صندوق هــای فیکس ایــن کام ما در حال 
حاضر شرایط رو به رشدی را پیش می برند.

مدیر صندوق ســرمایه گذاری بادرآمد ثابت 
ترنج ســودمند در نهایت ســخنان خود را 
اینگونه جمع بندی و عنــوان کرد: در ابتدا 
باید گفت روز بــه روز دانش و آگاهی افراد 
سرمایه گذار بیشتر می شــود و این ابزارها 
بیشتر شناخته می شوند و همچنین اعتماد 
سرمایه گذاران بیشتر به بازار سرمایه جلب 
می شود. این موضوع نشان دهنده آن است 
که ســرمایه گذاران با آگاهی از مزیت های 
موجــود، ایــن ابــزار یعنــی صندوق های 
بادرآمدثابت را به ســپرده های بانکی روز به 
روز ترجیح می دهند و مورد بعدی این است 
که شــرایط انتظارات تورمی کمی باثبات تر 
شده است و روزهایی را سپری می کنیم که 
به اصطلاح بازارهای موازی داغ نیســتند و 
ســرمایه گذاران در حال حاضر این تصمیم 
را دارنــد که یک بخشــی از ســبد دارایی 
خــود را به ابزارهای کم ریســکی همچون 

صندوق های بادرآمدثابت اختصاص دهند.
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صنایع پر نوسان - فرابورس 

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

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

15.16-15.8519,352,658783,501-سبزوا

15.36-15.522,320,000580,993-میهن

8.85-9.797,875,000348,837-فگستر

13-9.7527,580,0001,321,292-ثپردیس

3.47-9.3312,360,000336,132-دتولید

8.15-8.8615,822,000415,147-غدانه

14.75-8.810,598,000274,952-ولشرق

6.1-8.7514,304,220111,767-ومعلم

2.27-8.2110,762,500170,842-ساینا

8.42-7.6951,650,00067,831-بساما

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.4825,752,876770,42913.63حآفرین

10.4513,205,500383,61814.19کی بی سی

--10.1622,770,0002,577,777فن افزار

9.6516,226,000149,44716.48زگلدشت

9.369,958,750649,80411.64نطرین

8.0322,266,000608,05114.96تاپکیش

7.737,857,84088,1328.66داوه

7.1712,906,000287,3689.13ثتران

6.9714,280,0001,056,07014.15فسوژ

6.58122,110,582115,9778.02وهور

از وقتی حادثه شوم ســال 99 پایه های بورس را لرزاند یادداشت
و ســرمایه های هنگفت سهامداران را به باد داد تا امروز 
که بورس جانی تازه گرفته ، دستورالعمل ها و فرمان های 
زیادی از ساختمان مطهری صادر و برنامه های بسیاری عملیاتی شده است. 
هر چند برخی از آنها تن رنجور و خسته بازار را تیمار کرد و تابلوی خونین 
بورس را برای مدت کوتاهی ســبز کرد اما واقعیت این است که هنوز بورس 
طعم خوش روزهای قبل از سال 99 را نچشیده و راه زیادی تا بهبودی دارد. 
البته دراین میان، برخی مولفه ها و شــاخصه ها نیز دســت به دست داد تا 
مداوای بورس با تاخیر همراه شــود و دســتورالعمل های سکانداران بازار و 

هم تیمی هایشان آنطور که باید و شاید افاقه نکند.  
حال سئوال اساسی این اســت که از آن سال نحس تا امروز مدیران بورس 
چگونه بازار را هدایت و فرماندهی کردند و چرا بعد از گذشت سه سال هنوز 

حال و هوای بورس بهاری نشده است؟ 

هیاهوی نرخ خوراک پتروشیمی ها 
تعیین نرخ هفت هزار تومانی توسط دولت برای خوراک پتروشیمی ها یکی 
از اقدامات تنش زایی اســت که ضربان این روزهای بورس را تند کرده است. 

گفته می شود پافشاری دولت برای تغییر این نرخ، به دلیل  نرسیدن به سقف 
بودجــه درآمدی ۶۳۸ همتی از محل صادرات نفتی، با هدف کنترل تورم و 
پایه پولی بوده و از آنجا که قصد برداشــت از صندوق ذخیره ارزی را ندارد ، 
از این طریق می خواهد کمبود منابع خود را جبران کند، راهی که به مذاق 

بورس و سهامدارانش خوش نخواهد آمد.

واریز منابع به صندوق توسعه تثبیت بازار سرمایه 
یکی از اقداماتی که برای حمایت از بازار ســرمایه انجام شد، واریز منابع به 
صندوق تثبیت بازار ســرمایه بود. تا پایان سال 1400 در مجموع 2 هزار و 
۷00میلیارد تومان از صندوق توســعه ملی به صندوق تثبیت بازار سرمایه 
پرداخت و مقرر شد مابقی نیز به صورت مرحله ای در اقساط ۶50 میلیارد 
تومانی و از محل ریال بازپرداخت تســهیلات صندوق در بانک ها، پرداخت 
شــود. طبق توافق انجام شده، اولین پرداخت سال 1401 در قالب دو قسط 
۶50 میلیــارد تومانی و در مجموع 1۳00 میلیارد تومان به صندوق واریز و 
قرار شــد مابقی نیز به صورت مرحله ای پرداخت  شود. تاکنون حدود ۶400 
میلیارد تومان به حساب صندوق تثبیت بازار سرمایه واریز شده و ۶0 درصد 

منابع صندوق از طریق صندوق توسعه ملی تامین شده است.

عرضه های اولیه
درســت در روزهایی که بازار سهام روزهای منفی را پشت سرمی گذاشت و 
جیب دولت خالی بود، عرضه های اولیه شــتاب بیشتری گرفت و سودهای 
قابل توجهی را نصیب سهامداران کرد اما با استقبال گسترده مردم ، نه تنها 
به صف های خرید اضافه می شد بلکه هر روز این صف ها سنگین و سنگین تر 
شــد و هر چند در ابتدا توجه سهامدار را به خود جلب کرد اما در بلندمدت 
اثر قابل قبولی بر روند کلی بازار نداشــت.ضمن اینکه عرضه های اولیه بدون 

برنامه ریزی، بازار را از مسیر افزایشی دور نگه داشت. 

آزادسازی سهام عدالت 
آزاد سازی سهام عدالت از دیگر اقداماتی بود که سال 1۳99 بعد از حدود 14 
سال صورت گرفت. در آن زمان این امکان به مشمولان داده شد که یکی از 
دو روش مســتقیم و غیرمستقیم را برای مدیریت سهام خود انتخاب کنند.
در روش مستقیم افراد می توانستند شخصا نسبت به فروش سهام خود اقدام 
کنند. اما در روش غیر مستقیم افراد ســهامدار شرکت های سرمایه گذاری 
استانی شدند.اما نکته مهم این بود که دستپاچگی در فروش آن هم در اوج 
قیمت باعث ایجاد فروش در بازار شد. دراین میان نیز، نمادهای استانی سهام 

ذیــل  بــازار  مدیریــت  مســئله 
سیاســت های کلان کشــور قــرار 
می گیرد، کسری بودجه بر همه ابعاد 
اقتصاد سایه انداخته است به نحوی 
که شاهد نقض قوانین توسط دولت 
هســتیم . برای مثال؛ در قانون رفع 

موانــع تولید رقابت پذیر معافیت های مالیاتی در نظر گرفته شــده اما  نقض 
می شــود، مشوق های صادراتی به تعرفه صادرات تبدیل می شود، فرمول نرخ 
گاز پتروشیمی ها نقض می شود، کالاهایی که در بورس قیمت گذاری می شوند 
از شمولیت قیمت گذاری معاف بودند اما این معافیت ها لغو  می شوند در چنین 
شرایطی چشم اندازی که بر اســاس اقتصاد بازار شکل گرفته بود به اقتصاد 
دولتی تغییر ماهیت می دهد تا جایی که بخشی از سود شرکت ها تحت عنوان  
مسئولیت اجتماعی از شرکت خارج می شــود. در سیاست خارجی امید به 
احیای برجام رنگ می بازد و تحریم ها تشدید می شود. علاوه بر مسایل داخلی 
جنگ اوکراین و تحریم روسیه موجب دمپینگ نفت و محصولات شیمیایی 
شده ، سهم از بازار ایران کاهش یافته یا وارد رقابت با روسیه شده و تخفیف 

بیشتر موجب کاهش درآمدها شد.
در بازارهای جهانی هم شــاهد اوج گیری تورم پســا کرونا بودیم. بانک های 
مرکزی ناچار به افزایش نرخ بهره شــدند و رکود جای رونق را گرفت. قیمت 
جهانی نفت، اوره و  متانول و سایر اقلام پتروشیمی و فلزات به پایین ترین حد 
خود رسید. رشد اقتصادی چین به عنوان بزرگترین وارد کننده انرژی و مواد 
اولیه معدنی و پتروشیمی روندی کاهشی گرفته و سیاست های حمایتی دولت 
چین قادر به بازگشــت نشاط وشکوفایی نبود. همه رویدادهای فوق زیر نظر 
فعالان بازار بوده و ریســک های سیستماتیک را افزایش داده است. در چنین 
شرایطی نمی توان از مدیریت بازار انتظارداشت که جلوی سقوط قیمت ها را 
بگیرد، اساسا کار مدیریت بازار که در ماموریت سازمان بیان شده ، حمایت از 
حقوق سرمایه گذاران، ساماندهی، حفظ و توسعه بازار شفاف، منصفانه و کارایی 

اوراق بهادار و نظارت بر حسن اجرای قانون اوراق بهادار در کشور است.
اما در برابر چه کسی؟ دولت!! سازمان بورس در برابر دولت تنها نقش  مشورتی 
دارد نه قدرت اجرایی  و در جایی که دولت با کمیابی شدید مواجه است آنچه 
فدا می شود حقوق خصوصی است اصولا از دولت گرایان نمی توان انتظار داشت 
که حق مالکیت خصوصی را محترم بشمارند و همین امر ریسک سیستماتیک 
را تشدید کرده است. این گفته ها در حالی است که ریاست شورای بورس با 
وزیر اقتصاد است و ریاست ســازمان بورس به پیشنهاد وی تعیین می شود 
پس نمی توان انتظار داشت که چنین ساختاری حامی منافع بخش خصوصی 
در برابر دولت باشد و همه اینها ریسک سیستماتیک بازار را افزایش داده اند 
.افزایش ریسک سیســتماتیک به معنی درخواست تخفیف خریداران اوراق 

بهادار است و همین مهم کاهش قیمت ها را در پی خواهد داشت.
ســقوط قیمت ها در 2 سال اخیر کمتر ناشی از مدیریت بازار و بیشتر ناشی 
از وقایعی است که ذکر آن رفت. بنابراین آنچه حائز اهمیت است نه کیفیت 
مدیریت بازار بلکه ســاختار مدیریت دولتی اســت  و  پر واضح است که این 
ســاختار قادر به تحقق بیانیه ماموریت سازمان بورس و اوراق بهادار نیست . 
به هر میزان که دولت مداخله گر باشــد این ساختار هم در همان جهت عمل 
خواهد کرد اگر به اهمیت این موضوع پی ببریم سایر امور نظیر اجرای  قوانین 
و مقررات بازار در حاشــیه قرار می گیرند. به اعتقــاد نگارنده حتی اگر همه 
دستورالعمل های بازار به خوبی عملیاتی می شد نتیجه کنونی تغییر چندانی 
نمی کرد ؛ هرچند نمی توان منکر جابجایی ثروت ناشــی از نبود شــفافیت، 
نبود تقارن اطلاعاتی،اجرای سلیقه ای برخی مقررات از جمله بازگشایی ها و 
بازارگردانی ها شد. اما مسئله اساسی که ضروری است مورد توجه فعالان بازار 
ســرمایه قرار بگیرد همچنان که در قانون بازار ســرمایه بیان شده دستیابی 
به ســازمانی غیر دولتی و خود انتظام بخش اســت به نحوی که ذاتا با منافع 
ســهامداران هم راستا باشــد و از حقوق مالکیت در برابر دولت دفاع کند. تا 
زمانی که مرزبندی روشــنی بین بازار و دولت در اقتصاد ترسیم نشود، دولت 
متمــول به  بازار پاداش می دهد، دولت فقیر از بــازار مصادره می کند و این  

چرخه نااطمینانی تهدیدی برای سرمایه گذاری است.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

شاهرخ شریعتی
سرمایه بازار  کارشناس 

 نحوه مدیریت بازار سرمایه 
بعد از حادثه تلخ سال 99 چگونه بود؟

 دولت 
متهم ردیف اول 
بهم ریختگی بورس

عدم توجه به فاکتورهای 
تعیین کننده قیمت 

حامـد فقرایـی، کارشـناس بـازار سـرمایه گفـت: 
بازار سـرمایه پس از رسـیدن به اوج خود در سـال 
1۳99 و بـا توجـه بـه فاکتورهـای اثر گـذار در آن 
زمـان کـه می تـوان از حبابی شـدن آن نـام برد، با 
ریـزش همـراه شـد. در آن زمان اوج شـاخص کل 

رقمـی در حـدود 2،0۷۸،54۷ واحـد ثبت شـد. او اضافه کـرد: از جمله 
اولین اقدامات که البته چندان رسـمی به آن پرداخته نشـد، جلوگیری 
از فـروش سـهامداران حقوقی و کاهش فشـار فروش بود کـه موثر واقع 
نشـد، چـرا کـه عمـده معاملات بـازار مربوط به اشـخاص حقیقـی بوده 
و حقوقی هـا تنهـا 20 درصـد از معامـلات را در اختیـار داشـته اند و 
طبیعـی اسـت بـا محـدود کـردن حقوقی هـا در فـروش، عمـلا نتوانند 
جلـوی ریـزش را بگیرنـد. پس از آن بـا توجه به اعتراضـات پیش آمده، 
تعویـض رئیـس سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، رفتـن قالیباف اصـل و 
آمـدن دهقـان دهنـوی بود کـه از آن به عنوان شـوک درمانـی با تغییر 
رئیـس می تـوان نـام بـرد کـه مـدت کوتاهی جـواب داد و پـس از چند 
روز مجـددا شـاخص بـا ریـزش همـراه بود.بـه گفتـه فقرایـی، از جمله 
اولیـن اقداماتی که از سـوی دهقـان دهنوی، رئیس وقـت بورس  انجام 
شـد ، کـه البتـه پیشـتر در زمـان حبـاب سـیمانی ها)اوایل دهـه ۸0 و 
پیـش از ایجـاد سـازمان بـورس و اوراق بهـادار( توسـط حسـین عبـده 
تبریـزی اجرایـی شـده بـود، نامتوازن سـازی دامنه نوسـان بـود که هر 
چنـد مدت کوتاهی اثر مثبت داشـت)پیش از انجام و عملیاتی شـدن(، 
امـا بـلا فاصلـه در ادامه اثر منفی آن با تشـکیل صف هـای فروش بدون 

تقاضـا خود را نشـان داد.

ایـن کارشـناس بـازار سـرمایه تاکیـد کـرد: در ادامـه بـرای جلوگیـری 
از ریـزش بیشـتر، صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت را براسـاس ابلاغیـه 
120201۸۳ مجبـور بـه خریـد سـهام کردنـد، بـه گونه ای کـه حداقل 
مقـدار سـهام ایـن نـوع از صندوق ها بـه 15 درصد افزایش یافـت. البته 
بدتریـن نکتـه شـاید، اجبـار بـه داشـتن حداقـل 50 درصد از سـهامی 
بـود کـه سـهامداران عدالـت مالـک آن بودنـد کـه البته عمـده آنها جز 
سـهام های شـاخصی بـوده اسـت. بدیـن ترتیـب صندوق های بـا درآمد 
ثابتـی کـه باید محلـی برای سـرمایه گذاری کم ریسـک باشـد، عملا با 

افزایـش ریسـک همراه شـد. 
بـا برداشـتن دامنـه نوسـان نامتقـارن، برخـی نمادهـا بـا مـورد معامله 
قـرار گرفتـن، همچنـان به ریزش شـاخص کل کمـک کردنـد.او اضافه 
کـرد: پیـش از انتخابات سـال 1400 و بـا توجه به آنکه حضـور ابراهیم 
رئیسـی به عنـوان رئیس جمهور قابـل پیش بینی بود، نـرخ ارز کاهش 
یافـت امـا با انتخابـات، روند نـرخ ارز معقول و مجددا باعـث صعود بازار 
سـرمایه شـد.در نهایت شـاخص کل با رسـیدن به محدوده 1۶00 هزار 
واحـدی مجـددا بـا مقاومت همراه شـد و رونـد نزولی خـود را آغاز کرد 
و در همیـن زمـان بـا اسـتعفای دهقان دهنـوی ، مجید عشـقی رئیس 

سـازمان بورس شد. 
در دوره عشـقی، بـا سیاسـت عـدم دخالتـی کـه بـه نحـوی در پیـش 
گرفتـه شـده بـود، تـوان خـود را در گسـترش ابزارهای سـرمایه گذاری 
غیـر مسـتقیم ماننـد ارائـه مجـوز بـه سـبدگردان ها و افزایـش تعـداد 
صندوق هـا گذاشـت که تـا کنون می تـوان گفت، بـه نحو قابـل موثری 

نتیجـه بخـش بوده اسـت.
فقرایـی ادامـه داد: بـا شـروع نیمـه دوم سـال 1401 و آغـاز رونـد 
رو بـه رشـد  بـازار سـرمایه بـه صورتـی کـه سـازمان بـورس، سـرعت 
ارائـه  بـه  اقـدام   ، بـود  تصورکـرده  بـالا  را  شـاخص  نـرخ  افزایـش 
درآمـد  بـا  آن، صندوق هـای  پـی  در  کـه  کـرد  ابلاغیـه120202۳۸ 

ثابـت ملـزم بـه کاهـش میـزان سـرمایه گذاری در سـهام، صندوق های 
ایـن  نیـز  تـا حـدودی  سـهامی و گواهـی سـپرده کالایـی شـدند و 
امـر باعـث کاهـش سـرعت شـاخص شـد امـا مجـددا چنـدان موثـر 
واقـع نشـد و سـازمان بـورس مبـادرت بـه ارائـه ابلاغیـه 12020245 
 کـرد و زمـان کاهـش میـزان سـهام صندوق هـای بـا درآمـد ثابـت را 
بیشـتر کـرد. پـس از آن بـا توجـه بـه افزایـش نـرخ ارز در بـازار آزاد، 
شـرکت های  سـهام  بـر  متکـی  بیشـتر  کـه  کل  شـاخص  همچنـان 
کامودیتـی محوربـود، بـا افزایش همراه شـد و به یکباره در اردیبهشـت 
مـاه، در یـک روز شـاخص کل بیـش از 5 درصـد از ارزش خـود را از 
دسـت داد و علـت آن 50 روز بعـد و بـا توجـه بـه نامـه افزایـش نـرخ 
خوراک پتروشـیمی ها، مشـخص شـد و پس از این انتشـار نیز، مجددا 
بـا توجـه به عدم اطمینانـی بوجود آمـده، دوباره شـاخص کل با ریزش 
همـراه شـد.او اضافـه کـرد: مجمـوع اقدامـات صـورت گرفتـه  نشـان 
دهنـده آن اسـت کـه هر کـدام از مدیران سـازمان بورس، تـوان خود را 
در ایجـاد رونـد خلاف جریان نظر سـرمایه گذاران گذاشـته اند و چندان 

بـه فاکتورهـای تعییـن کننـده قیمـت سـهام توجهی نداشـته اند.
از طرفـی تصمیماتـی کـه در کلان اداره کشـور گرفتـه شـده اسـت، 
چنـدان بـه مصالـح شـرکت ها و اقتصـاد کشـور کـه حـالا بخـش قابل 
توجهـی در بـازار سـرمایه پذیرفته شـده، نبوده اسـت و اصولا مصلحت 
آنهـا در نظر گرفته نشـده اسـت. مانند عرضه نشـدن خـودرو در بورس 
کالا بـه صـورت مـداوم که زیان خودرو سـازها را منجر شـد و یا تعیین 
نـرخ 2۸500 تومانـی عرضـه محصـولات در بـورس کالا و... همـه ایـن 
مـوارد نشـان دهنـده آن اسـت کـه بـازار سـرمایه چنـدان مـورد توجه 
کلان نبـوده و در نتیجـه آن، بازاری که باید حداقل به تشـکل سـرمایه 
و ورود نقدینگـی سـرگردان بـه شـرکت ها در راسـتای تولیـد باشـد، با 
بی اعتمـادی ایجـاد شـده ،عمـلا از چرخـه کاری که بـرای آن به وجود 

آمده اسـت، خارج شـده اسـت.

درس عبرت 99
شــاخص کل بورس در 19 مرداد سال 
1۳99 از مرز 2 میلیون واحد گذشت و 
رکورد تاریخی را رقم زد ولی در ادامه 
وارد روند نزولی شد و تا ۳2 ماه دیگر و 
البته پس از سقوطی شدید و بلند مدت 

نتوانست قله تاریخی را بازپس گیرد. 

از دســت رفتن ســرمایه های مردم در حالی صورت گرفت که در یکی از 
بدترین دوران اقتصادی- بهداشــتی تاریخ بازارهای جهانی، درســت در 
زمانــی که اکثر بازارهای جهانی به دلیل شــیوع ویروس کرونا با افت های 
سنگین مواجه بودند دولت وقت و برخی از دست اندرکاران نظام، اقدام به 
فراخــوان و دعوت از مردم برای ســرمایه گذاری از طریق بورس ها کردند. 
این دعوت و البته استقبالی که از جانب مردم صورت گرفت بدون در نظر 
گرفتن ظرفیت ها، بسترها و آمادگی بازار سهام، منجر به شکل گیری جریان 
سیل آســای نقدینگی به سمت نمادهای سهام در بورس و فرابورس شد و 

فارغ از بررسی های ارزشگذاری و در نظر گرفتن اصول سرمایه گذاری، رشد 
حبابی بسیاری از نمادها را در پی داشت. 

در این بین، ســازمان بورس و اوراق بهادار به عنوان متولی بازار ســرمایه 
در هیــچ یک از مراحل تصمیم ســازی، آماده ســازی، کنتــرل، نظارت، 
آگاه ســازی، ابزارســازی، جریان دهی، تســهیل در تامین مالی، افزایش 
عرضه هــای اولیه نقــش موثر و تنظیم گری را ایفا نکرد و شــد آن چه که 
نباید می شــد و ریزش بازار اتفاق افتاد و بــازاری بر جا ماند که هم چنان 
از زخم های عمیق ناکارآمدی، بی برنامگی، نبود آمادگی و فقدان ســناریو 

حمید میرمعینی
سرمایه  بازار  کارشناس 

دولت 
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عدالت بعد ازگذشت سه ســال  به دلیل مسائل فنی بسته مانده اند و هنوز 
فرمولی برای بازگشایی نمادها ساخته نشده است. 

دامنه نوسان
یکی دیگــر از ابزارهایی که قــرار بود نجات بخش بازار و ســهامدارانش 
باشــد وچالش های آن را به حداقل برســاند، تغییر دامنه نوسان بود اما با 
تصمیمات غیرمنطقی دراین حوزه بازار را راهی مســیری انحرافی کرد. در 
واقع لغو مصوبه هیات مدیره سازمان بورس درباره کاهش دامنه نوسان به 
منفی و مثبت دو درصد در زمان ریاست شاپور محمدی  و از سوی وزارت 
اقتصاد در ســال 98 یکی از دلایل رشد شارپی بورس بود درحالی که اگر 
این مصوبه لغو نمی شــد، اتفاقات تلخ ســال 99 نیز تکرار نمی شد. پس از 
آن امــا همزمان با دعوت دولت روحانی بــرای حضور در بورس بار دیگر، 
موضوع دامنه نوسان نامتقارن برای بازار سهام مطرح و در  بهمن ۱۳99 از 
ســوی محمدعلی دهقان دهنوی، رئیس وقت سازمان بورس، دامنه نوسان 
قیمت ســهام به مثبت و منفی۶ تغییر کرد. اردیبهشــت ۱400 اما دامنه 
نوســان به مثبت و منفی 5 درصد و در شــهریور ۱40۱ دامنه نوسان در 
بازار اول بورس و فرابورس به مثبت و منفی هفت درصد افزایش یافت. این 

روند ادامه یافت تا 22 اســفند ۱40۱ براساس اعلام رئیس سازمان بورس 
و اوراق بهادار دامنه نوســان تا ۱0 درصد افزایش یافت. همچنین این روند 
ادامه یافت تا اینکه در 27 خرداد ۱402 اما رســما شد دامنه نوسان طبق 

طبقه بندی تغییر خواهد کرد.

ETF صندوق های
بعد از آنکه کسری بودجه دولت دوازدهم شدت گرفت، دولت تصمیم گرفت 
بــرای جبــران آن، صندوق های دارا یکم و پالایش یکــم را راه اندازی کند، 
صندوق هایی که هم می توانســت منابع مالی مورد نیاز دولت را تامین کند 
و هم ســود خوبی را نصیب ســهامداران کند. اما بعد از پذیره نویسی ، این 
صندوق ها نه تنها بازدهی مثبتی نداشتند بلکه به ابزاری برای نوسان گیری 
در بورس تبدیل شــدند. به طوری که شواهد گویای این مهم است که بعد از 
گذشــت سه سال این صندوق ها نتوانستند عملکرد قابل توجهی را به ثبت 
برسانند. نکته مهم تراینکه بعد از واگذاری ، دولت دست از حمایت صندوق ها 
کشید و ضرر هنگفتی متوجه سهامداران شد. هر چند بعد از آن اصلاحاتی 
صورت گرفت اما آنطورکه باید و شــاید اهداف مورد نظر را محقق نکرد و به 

نوعی ناکام ماند. 

طرح بیمه سبد سهام برای سهامداران خرد
طرح بیمه سبد ســهام یا همان اوراق تبعی تا سقف ۱00 میلیون تومان از 
دیگر اقداماتی بود که با تداوم ریزش شاخص و نوسانات شدید معاملات بازار 
سهام در دستور کار سازمان بورس قرار گرفت؛ طرحی که از نگاه کارشناسان 
می توانست اعتماد از دست رفته را بار دیگر به بازار سرمایه بازگرداند. عرضه 
ایــن اوراق از 2۱ آبان ماه ۱40۱ تا روز شــنبه 28 آبان ماه ۱40۱ در نماد 
ســهام یار با هدف حمایت از سهامداران حقیقی منتشر شد. سررسید اعمال 
این اوراق یک ساله بوده و مبلغ تعهد خرید 20 درصد بالاتر از ارزش ترکیب 

سبد افراد در آخرین روز معاملاتی چهارشنبه، 4 آبان ۱40۱ بود.

تقویت سرمایه گذاری غیرمستقیم
یکی از دستورالعمل هایی که از ســاختمان مطهری راهی بازار سرمایه شد 
و مجید عشــقی و همراهانش را به کارگمارد تا اشتباهات سرمایه گذاری در 
افراد ناآشــنا به بورس به حداقل برســد، تقویت سرمایه گذاری غیرمستقیم 
به واسطه صندوق های ســرمایه گذاری از جمله صندوق های تضمین اصل 
ســرمایه، بخشی، املاک و مستغلات بود. موضوعی که کارشناسان و فعالان 

بازار بارها از آن به عنوان یکی از راهکارهای بهبود بازار نام می بردند.

5 | مرداد 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 504 |اوراق بهادار

بورس کفش  در  دولت  پای 
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

112 22640 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.45-13.31181,280,000364,014-سیتا

7.45-11.7577,395,0001,023,887-سصفها

7.79-10.9717,549,000145,052-ددام

3.56-8.1126,680,000508,229-سقاین

3.88-7.7813,512,0001,185,636-شلعاب

4.38-7.7327,034,500878,607-فلوله

1.91-7.6716,980,000593,757-کماسه

5.12-7.4941,202,000175,202-پکویر

3.79-7.4423,116,800903,298-خنصیر

6.24-7.3451,844,995213,233-فپنتا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11,330,000490,34311.45 16.64 تکشا

13,150,291348,10714.34 15.36 کترام

5,964,000194,81810.76 12.70 تکنو

78,690,2282,208,50718.87 12.33 ورنا

41,665,709268,89215.51 12.07 بکام

41,259,600380,72614.66 11.69 غبهنوش

1,090,100,0001,496,04811.16 11.16 شتران

37,352,7001,318,12216.03 10.84 غالبر

13,772,000536,85910.7 10.02 ثشرق

82,390,000316,3484.87 9.99 زکوثر

چالش هــای موجــود در بــازار 
ســرمایه به بخش واقعی اقتصاد 
و نه ســازمان بورس ارتباط پیدا 
می کند.به بیانی دقیق تر می توان 
گفت؛ تصمیمات دولت در بخش 
بازار  باعث شــده  اقتصاد  واقعی 

ثانویه که از بخش واقعی اقتصاد نشــات می گیــرد نتواند به جایگاه خود 
دســت یابد. به عنوان مثال؛ در حالی اجازه افزایش دو برابری قیمت گاز 
صنایعی چون سیمان و فولاد داده شده است که شرکت ها اجازه افزایش 

قیمت ها را ندارند. 
دولت قیمت تمام شــده برق و گاز در بنگاه ها را به طور غیر منصفانه بالا 
برده اســت و قیمت تمام شده در شرکت ها به شدت افزایش یافته است. 
دراین صورت وقتی شــرکت های بزرگ توسط دولت اداره می شود،تقسیم 

سود مناسبی هم صورت نمی گیرد. 
افزایش سرمایه بی رویه شرکت ها چالش دیگر بازار سرمایه است.به عنوان 
مثال؛ در شــرکت های سنگ آهن و هلدینگ های بالادستی و حتی فلزی 
در یک سال  ونیم تا دو سال گذشته چند بار افزایش سرمایه صورت گرفته 
است.این درحالی اســت که پول هایی که تحت عنوان افزایش سرمایه از 

مردم گرفته شده است بازده جدیدی در شرکت ها ایجاد نکرده است.
سیســتم بانکی نیز با چنین مشــکلاتی دســت به گریبان اســت. وقتی 
سیاســت های دســتوری دولت مبنی براختصاص اعتبارات به روش های 
مختلف به سیســتم بانکی تحمیل می شــود ، چنین چالش هایی دور از 
ذهن نخواهد بود. با توجه به این شــرایط کاری از دســت سازمان بورس 
برنمی آید. البته شــرکت بورس کالا نقش مهمی برعهده دارد اما به دلیل 
حضور دولت در شورای عالی بورس خیلی از تصمیمات عملیاتی نمی شود. 
بازارگردان ها ، شــرکت های تابعه شــرکت های بزرگ که ســهام خود را 
خریداری می کنند ، صندوق ها و سبدگردان ها باید ضابطه مند تر در بازار 
حضور داشته باشند و به عنوان رقبای بزرگ نسبت به مردم عادی حقوق 
سهامداران جز را رعایت کنند.در این بخش سازمان بورس و اوراق بهادار 
باید علاوه بر انسجام بیشتر در فعالیت ها و کنترل و نظارت بیشتر، ضوابط 

و مقررات قوی تری را اعمال کند.
در شرایطی که ارز نیمایی با ارز آزاد اختلاف دارد ، قیمت گذاری دستوری 
در تمامی صنایع از جمله خودرو، ســیمان، فولاد و پتروشیمی همچنان 
پابرجاست، بدهی دولت به سیســتم بانکی  و شرکت های برقی ، اوره ای 
و.. پرداخت نمی شــود و تصمیمــی از طرف دولت بــرای حل چالش ها 
وجود ندارد انتظار معجزه هم وجود نخواهد داشــت. بنابراین دولت باید 
بدهی های خود را به شرکت ها پرداخت کند. نمی شود شرکت هایی چون  
اوره ۳0 هزار میلیارد تومان بعد از گذشــت ۶ تا 7 ســال از دولت طلب 

داشته باشند و این بدهی همچنان پرداخت نشده باشد.
وقتی نرخ  گاز پتروشــیمی ها 40 درصد و سیمانی ها حدود ۱00 درصد 
افزایــش می یابد ، معافیت صادراتی برداشــته می شــود و ارز 20 درصد 
زیر قیمت آزاد در ســامانه نیمایی فروخته می شــود مشــخص اســت 
عــلاوه برکاهش فــروش وافزایش قیمت تمام شــده ، DPS شــرکت ها 
کاهــش می یابد. این درحالی اســت که نصف DPS در مجامع تقســیم 
 می شــود. ضمن اینکه شــرکت های ســرمایه گذاری با نصــف NAV هم 

در بورس معامله نمی شوند. 
بــا این توضیحات، به نظر می رســد دولت باید بــه صورت جدی تصمیم 
بگیرد که قصد دارد کشور را براساس کدام اقتصاد آزاد یا بسته اداره کند. 
اگر قرار اســت اقتصاد آزاد را  برای اداره کشور انتخاب کند باید عملکرد 
بورس کالا و صادرات و واردات رقابتی باشــد . علاوه این، ارز تک نرخی، 
نرخی باشد که در بازار معامله می شود نه  نرخ ارز نیمایی که توسط بانک 
مرکزی تعیین می شــود. همچنین قیمت بــورس کالا باید با قیمت های 

جهانی و  با قیمت ارز واقعی مورد معامله قرار گیرد.

علیرضاعسگری مارانی
کارشناس ارشد بازار سرمایه

بازار حرفه ای و هوشمند 
کمال خانزاده، کارشناس بازار سرمایه تحریم  های 
بین المللی، کاهش صادرات نفت و به تبع آن افت 
شــدید درآمدهای ارزی دولت و رشــد نقدینگی 
شــدید و تورم و کاهش ریســک جنگ بین ایران 
و آمریــکا بعد از حمله موشــکی ایــران به پایگاه 

عین الاســد آمریکا در عراق بعد از شــهادت ســردار ســلیمانی را از 
مهمترین متغیرهای تاثیرگذار بر صعود بورس در ســال  98 برشــمرد 
و گفت: اما ازابتدای ســال 99 مهمترین دلیل رشد بازار شیوع بیماری 
کرونا و نیمه تعطیلی کسب وکار بخش های خصوصی ،خدماتی و نیمه 
دولتی بود. چرا که بازار سهام در آن دوران تنها بازار فعال بود و دولت 
هم به دلیل کســری بودجه شدیدی که داشــت برای کسب درآمد و 
اســتفاده از منابع موجود بازار سرمایه با تشویق مردم به بورس درصد 
بزرگی از نقدینگی را وارد بازار سهام کرد و همین موضوع صعود بزرگ 

بورس در ۱5 مرداد 99 را رقم زد.
او با بیان اینکه درآن مقطع با فعال شدن کد بورسی حدود 20 میلیون 
نفراشــخاص حقیقی ، نزدیک 2۱ هزار میلیارد تومان در ســال 98 و 
حدود 52 هزار میلیارد تومان در ســال 99 نقدینگی وارد بازار ســهام 
شــد، اضافه کرد: همچنین ارزش صندوق های با درآمد ثابت در سال 
99 با بزرگ شــدن بازار سهام با رشــد حدود 2 برابری از 2۱0 همت 
به 477 همت رســید و کنتــرل ادامه روند صعودی بازار ســرمایه از 
دســت دولت و نهادهای کنترگر بازارخارج شــد.خانزاده، با اشاره به 
اقدامات ســازمان بورس درجهت کنترل نقدینگی بازار سهام و کنترل 
هیجانی شاخص ها و قیمت ســهام شرکت ها گفت: کاهش حد نصاب 
صندوق های با درآمد ثابت از ۱0 و ۱5 درصد به 5 درصد ، کاهش حد 
اعتباری کارگزاری ها که رقمی معــادل ۱8 تا 20 هزار میلیارد تومان 

برآورد می شد، از 40 و 50 درصد به ۱0 درصد ، عرضه اولیه شرکت ها 
از جملــه عرضه دو صنــدوق دولتی دارا وپالایش یکــم به میزان 20 
همت ، افزایش سهام شناورآزاد شرکت ها از ۱7 به 2۶ درصد،آزادسازی 
بخشی از ســهام عدالت به صورت غیر مستقیم آزاد از جمله اقداماتی 

بود که در دوران صعود رخ داد. 
او با بیان اینکه در سال 99 بازار سرمایه نسبت به سایر متغیرهای کلان 
اقتصادی رشــد بزرگی داشــت ، توضیح داد: دراین مقطع ، بازارهای 
موازی چون مسکن به طور متوسط 75 درصد، سکه 78 درصد و دلار 
۶۱ درصد رشــد کرد در حالی که اگر بورس نیزهمانند ســایر بازارها 
رشــد می کرد ، ســقوط بزرگ بورس اتفاق نمی افتاد. در واقع شاخص 
کل که نزدیک ۱20 درصد در ســال 99رشد داشت در سال های 98 و 
99 حدود ۳00 درصد رشد کرد. به بیانی دیگر بورس2تا ۳برابر نسبت 
به ســایر دارایی های بازار موازی دیگر رشــد کرد این درحالی بود که 
مســکن حدود ۱۶0 درصد ، سکه ۱۳8 درصد و دلار حدود 8۶ درصد 

رشد داشت.
به گفتــه خانزاده، علاوه براین، در بررســی ســایر متغیرهایی که به 
ســودآوری و درآمــد شــرکت ها در آن مقطع مرتبط بــود ، قیمت 
جهانــی کامودیتی ها بود که به دلیل کرونا در ســال 98 کلا بازدهی 
منفی داشــتند و در ســال 99 حدود 80 تا 85 درصد رشــد داشت 
و به قیمت های قبل از کرونا رســیدند اما درآمد شــرکت های بورسی 
آنچنان افزایش پیدا نکرد.این کارشــناس بازار سرمایه مهمترین دلیل 
دیگر صعود بورس را رشــد نقدینگی شــدید جامعه ذکر کرد و ادامه 
داد: نقدینگی در ســال 98 حدود ۶00 هــزار میلیارد تومان بود و در 
ســال  99 به 980 هزار میلیارد تومان به نقدینگی کل کشــور اضافه 
شد.اما تورم در مقابل شــاخص رشد نداشت به گونه ای که تورم سال 
98  از 4۱ درصد به 45 درصد در سال 99 رسید . به بیانی دیگر بازار 
ســرمایه بیش از دو حتی سه برابر سایر بازارها و متغیرها رشد داشت؛ 

رشدی که حباب گونه بود و باید می شکست.او در بیان واکاوی متعادل 
نشــدن بازار بعد از گذشت ســه ســال این توضیح را داد: بازار امروز 
حرفه ای تر و هوشــمندتر شده است و تجربیات ســال 99 برای برای 
معامله گران اهمیت بسزایی دارد از این رو، به صورت نوسانی و از طریق 
سیستم های الگوریتمی، هوشمند و تحلیل های تکنیکال، به بازار ورود 
و خروج می کنند. در واقع افزایش بازیگران حرفه ای، افزایش عمق بازار 
از طریق توسعه ابزارها و صندوق های مختلف و همچنین نهادهای مالی 
و سیستم های هوشمند باعث شده رفتار عموم معامله گران و اشخاصی 
که به صــورت آنلاین خرید و فروش می کنند از طریق سیســتم های 
 هوشــمند رصد شــود و همین موارد باعث شده شرایط نسبت به قبل 

متفاوت باشد.
او دربخش دیگری از این گفت وگو، دســتورالعمل بازارگردانی، افزایش 
دامنه نوســان تا مثبت و منفی 2، مثبت و منفی 5 و مثبت و منفی ۶ 
درصد، تصویب سهام خزانه، اوراق فروش تبعی برای 50 تا ۶0 شرکت 
بــزرگ از طریق دو صندوق بزرگ تثبیت و توســعه بازار  و حمایت از 
پرتفوی زیر ۱0 میلیون تومان را از جمله اقدامات ســازمان بورس در 

شرایط نزولی بازار ذکر کرد. 
خانــزاده با تاکید براینکــه درکوتاه مدت و میان مدت بــازار باثباتی 
بــا روند صعودی ملایمی خواهیم داشــت، اضافه کــرد: اکنون بازار با 
P/Eتوجه به شــرایط اقتصادی و سیاســی کشــور ، به لحاظ ارزش و

نه گــران و نه ارزان اســت بنابراین انتظار مــی رود اگر قیمت گذاری 
دســتوری بر ســر بازار نباشــد و لطماتی به درآمد صنایع شرکت ها 
وارد نشــود، بازار باثباتی در ماه های آتی داشــته باشــیم اما دولت ، 
وزارت اقتصــاد و ســازمان بورس باید به گونه ای کمــک و اقدام کنند 
تا رشــد شتابان و سقوط ســنگین در بازار کمتر رخ دهد البته دراین 
 میــان رشــد و توســعه ابزارها کمک قابــل توجهی به بازارســرمایه 

خواهد کرد.

بــرای مواجهه با اتفاقات این چنینی، کارایی به شــکل ضعیف، کم عمقی، 
ریزســاختارهای پر ایراد، مورد تعرض قرار گرفتن حقوق سرمایه گذاران، 
 به حســاب نیامدن و مورد بی مهــری قرار گرفتن در سیاســت گذاری ها 

در رنج است.
تاثیر این ســقوط گســترده و طولانی مــدت، از منظر ســرمایه گذاران و 
سیاســت گذاران بازارهای مالی و اقتصاد، ضرورت آسیب شناســی و ارائه 
راهکارهای کارشناســی برای رفع آسیب ها، افزایش آمادگی ها و حرکت به 

سمت استفاده از ظرفیت های بازار سرمایه را دو چندان می کند.

ســازمان بورس و اوراق بهادار بــرای بهبود بازار 
ســرمایه برنامه هایی را در دســت اجرا دارد که 

مهمترین آنها عبارتند از:
۱- اصلاح دستورالعمل شرکت های سهامی عام پروژه 

2- تشکیل سرمایه و افزایش سرمایه با ورود شرکت ها به بورس 
۳- تسریع مجوزهای افزایش سرمایه با صرف سهام 

 4- توســعه کمــی صندوق ها بــرای ســرمایه گذاری غیرمســتقیم و
 صندوق های بازنشستگی 

5- نوآوری در ابزارهای تامین مالی 
۶- اجرای دستورالعمل حاکمیت شرکتی 

7- فراهم شدن زمینه  اجرای انتشار تخلفات مدیران بازار مطابق بند»چ« 
8- اصلاح فرآیندهای سازمان بورس 

9- حمایت از توسعه نوآوری و تامین مالی
۱0- ایجاد هم افزایی برای توسعه زیرساخت های آموزشی 

۱۱- تشــکیل کارگروه های تخصصی برای رفع چالش هایی چون از بین 
رفتن ارزش  در هلدینگ ها

æä
Óë

ãç
 

åè
Óì

ëë
 

æå
Óê

çä
 

åç
Óì

äã 

åå
Óãë

è 

åÓ
ãæ

æÓ
ãç

ë 

åÓ
ãç

ãÓã
äå

 

åÓ
ãè

äÓã
êæ

 

åÓ
ãæ

êÓ
ëé

ì 

åÓ
ãæ

éÓì
ëå

 

ã 
èÓããã 
äãÓããã 
äèÓããã 
åãÓããã 
åèÓããã 
æãÓããã 
æèÓããã 

åÓãåãÓããã 
åÓãåèÓããã 
åÓãæãÓããã 
åÓãæèÓããã 
åÓãçãÓããã 
åÓãçèÓããã 
åÓãèãÓããã 
åÓãèèÓããã 

�ǧǎŹƷǎ ¦̈¥� )³ŹŘ¥ £¥Źřǋřǎ(   §¥Ǚż ǉŉ ƥƒŹƢ  

ابلاغیه 12020245

ابلاغیه 12020183

ابلاغیه 12020238  انتشار نامه 
افزایش نرخ خوراک

تصویب نرخ افزایش نرخ خوراک

استعفای دکتر دهقان دهنوی

پایان کار دکتر قالیباف و شروع دوران دکتر دهقان دهنوی
شاخص کل 718, 150 ,1

انتخابات 1400
پایان دامنه نامتقارن

شروع دامنه نامتقارن

اوج شاخص کل
2, 078 ,547

افزایش نرخ خوراکافزایش نرخ خوراک

2, 500 ,000

2, 000 ,000

1, 500 ,000

1, 000 ,000

 500 ,000
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دریچــه

هفته گذشــته بار دیگر احتمال بازگشــت خودرو به بورس کالا در تیتر 
اخبار رســانه ها قرار گرفت و برخی کارشناسان با اعلام این که شرایط و 
علایــم از احتمال تصویب مجدد عرضه خــودرو در بورس حکایت دارند، 
معتقد بودند که این تصمیم می تواند یکی از تصمیمات عقلایی دولت در 

سامان دهی بازار خودرویی کشور باشد. 
علــی آبادی وزیر صمت بــا حضور در یک برنامــه تلویزیونی با بیان این 
که باید به ســمت عــدم دخالت در بازار خودرو حرکــت کرد، از موضوع 
ناترازی در بــازار خودرو و افزون بودن تقاضا بــر عرضه به عنوان عاملی 
برای مشــکلات در این بازار یاد کرد و گفت: اگر همه به هم کمک کنیم، 

می توان کاهش قیمت خودرو را کلید زد. 
کارشناســان اما معتقدند کاهش قیمت خودرو در شرایط فعلی و با توجه 
به سطوح عمومی قیمت ها محل بحث جدی است. این که قیمت خودرو 
را می توان تا چه نقطه ای کاهش داد که با ســایر ظروف اقتصاد در ارتباط 
و تعادل باشــد، جای بحث دارد. این در حالی اســت که در ماه های اخیر 
بــازار خودرو عمدتا روند نزولی را تجربه کرده اما میزان کاهش قیمت در 
مقایســه با سرعت رشد قیمت در سال های اخیر چندان قابل توجه نبوده 
اســت که این امر از مقاومت جدی در بازار در برابر ریزش حکایت دارد؛ 

هرچند ناچار به کاهش قیمت است.
بررسی بازار خودرو در یک ماه گذشته نیز نشان می دهد قیمت خودروهای 
مختلــف بین 20 تا 30 میلیون تومان افت قیمــت را تجربه کرده اند. به 
عنوان مثال، پژو پارس 22 میلیون تومان، پژو 207 در حدود 30 میلیون 
تومان، سمند 25 میلیون تومان افت قیمت را تجربه کرده اند. البته بودند 
خودروهایی که میزان افت قیمت آنها از میانگین بالاتر بود. به عنوان مثال 

دنا با 50 میلیون تومان کاهش قیمت روبه رو شد.
کارشناســان بازار بخش زیادی از این کاهش قیمت را به نوســانات بهای 
ارز در ماه های اخیر مربــوط می دانند و معتقدند هر وقت قیمت دلار در 
بازار آزاد کاهش بیشــتری به خود می گیرد، شــاهد افت بیشتر قیمت ها 
هســتیم و افزایش قیمــت ارز نیز روند کاهش قیمــت را کند یا متوقف 
می سازد. با این حال میل کلی بازار خودرو به سمت کاهش قیمت هاست 
و یک اســتراتژی درست از سمت دولت می تواند سرعت کاهش قیمت ها 
را تســریع کند و بعید نیست یکی از ابزارهای دولت برای رسیدن به این 

هدف بازگشت خودرو به بورس باشد.

در همین حال، بررســی مرکز پژوهش های مجلس در ارتباط با نرخ ارز و 
بازار خودرو نشان می دهد، وضعیت بازار خودرو در زمان افزایش نرخ ارز و 
در شرایطی که این کالا در بورس کالا عرضه می شد، از روند مناسب تری 

در مقایسه با وضعیت های دیگر برخوردار بوده است. 
بــه عبارتی بورس کالا تا حد زیادی توانســته بود اثــر دلار بر خودرو را 
در کنتــرل خود درآورد و تغییــرات قیمتی را به عوامــل واقعی تری در 
ســمت های عرضه و تقاضا هدیت کند و باید گفت این موضوع از اهمیت 

زیادی برخوردار است. 
نکته دیگری که تغییر سیاست ها به سمت عرضه مجدد خودرو در بورس 
کالا را تقویت می کند، تغییر وزیر و برکناری فاطمی امین از سیاست گذاری 
در حوزه خودرو در وزارت صمت است؛ هر چند سیاست های کلی توسط 
رئیس جمهور بررســی می شــود اما به هر حال انتظار می رود این تغییر 
مقدمه ای برای رایزنی ها جهت بازگشت خودرو به بورس باشد؛ به خصوص 
آن که خودروسازان به شــدت از این تصمیم حمایت می کنند و پیش از 
این نیز در نامه هایی به وزیر صمت سابق تصمیم خود مبنی بر عرضه همه 

محصولات تولیدی در بورس را اعلام کرده  بودند. 
منطقا نیز چنیــن تصمیمی به نفع تولیدکنندگان خودرو اســت چراکه 
قیمت های تعیین شده در تابلوی بورس کالا در مقایسه با قیمت گذاری بر 
اساس تصمیمات شورای رقابت به مراتب به نفع آنهاست و پیش از این نیز 
تقســیم عادلانه منافع حاصل از اختلاف قیمت خودرو در کارخانه و بازار 
نشان داده است که دســت کم نیمی از این اختلاف قیمت در قالب هایی 
مانند رقابت به تولیدکنندگان می رســد که می تواند جایگزین مناســبی 

برای شیوه قیمت گذاری شورای رقابت باشد.
 با این حال به عقیده کارشناســان دولت باید برای بازگشــت خودرو به 
بورس روی آزادسازی قیمت ها »یک بار برای همیشه« تصمیم گیری کند 
تا منافع ورود به تالار خودرو برای واســطه گران به حداقل ممکن برسد و 

قیمت ها شکل واقعی تری به خود بگیرند. 

بورس به  و  خودر بازگشت 
است ناپذیر  اجتناب   

فروش متری مسکن
 به کجا رسید؟

در حدود دو ســال از زمانی که قرار بود مســکن به صورت متری در 
بورس کالا به فروش برسد، می گذرد اما به نظر می رسد هنوز به دلیل 
عدم ابلاغ دســتورالعمل و بخشنامه های مرتبط با این موضوع از طرف 

سازمان بورس، اجرای این تصمیم عقب افتاده است. 
این در حالی اســت که به رغم عدم انتشــار آمارهای رســمی از رشد 
قیمت مســکن در این مدت، برآوردهای میدانی از رشــد بالای قیمت 
مســکن حکایت دارند و این به معنای آن است که افرادی که دو سال 
پیش می توانستند مســکن را ولو به میزان چند متر با بودجه محدود 
خــود خریداری کنند، حالا توان خرید مقــدار کمتر و کمتری را دارا 
هســتند. هر چند از ابتدای امر نیز این طرح با ابهامات بسیاری روبه رو 
بود و به نظر می رســید دولت در ابتدای کار خــود قصد دارد با طرح 
موضوعات و راهکارهای فانتزی، حل مشــکلات اصلی جامعه را پیش 

پاافتاده نشان دهد، اما با گذشــت زمان خبری از اجرای طرح ها نشد 
هر چند هنوز مدیران سازمان بورس برای اجرای این تصمیمات اعلام 

آمادگی می کنند. 
در این زمینه مدیرعامل ســازمان نوســازی تهران در خصوص آخرین 
اقدامات انجام شــده برای فروش متری مســکن گفته است که برای 
عرضه مســکن در بورس باید یک بخشــنامه یا دستورالعمل از سمت 
سازمان بورس ابلاغ شود و بعد از صدور دستورالعمل، نخستین واحدها 
را در قالب اوراق ســلف موازی یا اسناد خزانه اسلامی عرضه می کنیم 
و در صورت توافق با بورس احتمال عرضه 200 واحد از پروژه مســکن 

هلال احمر منطقه ۱۱ در قالب اوراق سلف موازی وجود دارد.
امیرمهدی صبایی، مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق 
بهادار نیــز در این رابطه به آخرین جزییــات راه اندازی فروش متری 
مســکن در بورس کالا اشــاره کرد و گفت: با توجه به اهمیت فروش 
متری مسکن )اوراق سلف مسکن( و ظرفیت های موجود در این اوراق، 
اقدامات لازم بــرای راه اندازی این اوراق به کار گرفته شــده و اکنون 
این موضوع با دستور رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار در اولویت 

فعالیت های این سازمان قرار گرفته است.
وی با اعلام اینکه راه اندازی معاملات اوراق ســلف مســکن در بورس 
کالا نیازمند اصلاح »دســتورالعمل اجرایی معاملات ســلف استاندارد 
در بورس کالای ایران« اســت، گفت: در ایــن زمینه به منظور اصلاح 
مقــررات مذکور در کمیته تدوین مقررات ســازمان، موضوع به لحاظ 

ابعاد فقهی در کمیته فقهی سازمان بورس مطرح و نهایی شد.
صبایــی اظهار کرد: در ادامــه تایید صورت گرفتــه در کمیته فقهی 
ســازمان، اکنون اصلاحات لازم در دســتورالعمل مذکــور در کمیته 
تدوین مقررات در حال انجام اســت و طبق برآوردهای انجام شده به 

نظر می رسد که این اقدام حداکثر تا پایان مرداد ماه به اتمام برسد.
بــه گفته مدیر نظارت بر بورس های ســازمان بورس و اوراق بهادار، بر 
اساس پیش بینی های انجام شده به نظر می رسد، اصلاحات مذکور در 
شهریور ماه به تصویب هیات مدیره سازمان بورس برسد و جهت اجرا 
ابلاغ شــود.وی اعلام کرد که پس از تصویــب و ابلاغ مقررات مذکور، 
شــرایط و بســتر لازم برای فعالان حوزه مســکن فراهم بوده و پیش 

فروش و تامین مالی در این حوزه انجام خواهد شد.

بورس هــای کالایی از جمله 
بازارهای  ســاختاریافته ترین 
رسمی یک کشــور به شمار 
می رونــد. دو هفتــه قبل، خبر انحــلال بورس کالا 
در ســاعات پایانی معاملات بازار سرمایه در فضای 
مجازی بازنشر یافت و این موضوع باعث افت شدید 
شــاخص کل بورس شد. هرچند این خبر به سرعت 
توسط مسئولان سازمان بورس و بورس کالا تکذیب 
شد، اما به نظر می رســد خیلی سریع روی بازار اثر 
گذاشــت و این جنبه از موضــوع از اهمیت زیادی 

برخوردار است. 
مجید عشقی، دبیر شــورای عالی بورس نیز در این 
رابطــه گفت: به موجــب قانون بــازار اوراق بهادار، 
صدور، تعلیــق و لغو مجوز فعالیــت بورس ها جزو 
وظایف شــورای عالی بورس بــوده و به هیچ وجه 
موضوع اشاره شده در دستور کار شورای عالی بورس 
قرار ندارد. بورس کالا در سال های اخیر به شفافیت 
معاملات کالاهای پذیرفته شده کمک شایانی داشته 
و عملکرد این بورس در اقتصاد ملی انکارناپذیر است. 
هرچند این شــایعه در نطفه خفه شد ولی حاکی از 

چند نکته مهم است. 
نکته اول این که بازار ســهام کشور در حساس ترین 
نقطــه تاریخی خــود قرار گرفته به طــوری که هر 
نــوع خبری جــدا از منبع خبر یا میزان درســتی 
آن باعــث واکنش منفی اهالی بازار می شــود و این 
در حالی است که انتشــار اخبار مثبت چنین تاثیر 
فوری و شــدیدی به همراه ندارد. بــه عنوان مثال، 
با انتشــار خبر انحلال بــورس کالا که در هیچ یک 
 از خبرگزاری های رســمی منتشــر نشد، نزدیک به

 550 نماد بورسی یا منفی شدند و یا در صف فروش 
قرار گرفتند که این موضوع نشان می دهد صاحبان 
سهام در پایین ترین میزان ریسک پذیری قرار دارند.

تحلیل این موضوع به تجربه سهامداران از سیاست ها 
و واکنش های مالــی بازارها برمی گردد. به این معنا 
که اتخاذ هر سیاســت چه اثر یا آثاری روی ذهنیت 

ســهامداران در دوره های مختلف بر جای گذاشــته 
است و می توان از این موضوع به عنوان معیاری برای 

اندازه گیری شرایط حاکم بر بازار استفاده کرد. 
نکته دوم، ورود تهدیدهای جدید به کارکرد بورس 
کالا بــه عنوان یک بازار متمرکز اســت که عموما 
شائبه آن توســط گروه های خاص مطرح می شود. 
در این ارتباط بایــد گفت، بورس کالا پیش از این 
نیز با موضوعاتــی مانند خروج خودرو از معاملات، 
مقاومــت در برابر عرضه محصولات پتروشــیمی و 
تعطیل شــدن معاملات آتی سکه در سال های دور 

روبه رو بوده است.
آن چه مشخص است این بازار مقبول دلالان نیست 
اما تجربه های گذشــته از آن حکایــت دارند که در 
ساختار حکومت نیز احتمال موافقت با انحلال بورس 
کالا دور از ذهن نیســت و مباحث گذشته دولت و 
مجلس برای تغییر مســیر این بازار از وزارت اقتصاد 

به وزارت صمت را باید در این زمینه ارزیابی کرد.
با این حال آن چه مشخص است بورس کالا با توجه 
به وظایفی که بر عهده دارد، محل مناقشــه است و 
جایگاه خلل ناپذیری ندارد؛ گو این که بســیاری از 
فعالان صنایع مختلف بر عملکــرد آن انتقاد دارند، 
اما انحلال چنین بازاری با نزدیک به دو دهه سابقه 
فعالیت و شمول بسیاری از کالاهای پایه و عملکرد 
نسبتا قابل قبول آن در مقایسه با شرایط گذشته - و 
نه در مقایســه با بورس هــای کالایی دنیا – موضوع 
قابل دفاعی نیست و طرح آن نیز اساسا بی معناست. 
بــا این حال انتقادهایی که در ارتبــاط با این بازار 
وجود دارد با ارائــه راهکارهای عملیاتی، قابل رفع 
و رجوع اســت. برخی از ایــن راهکارها را در اینجا 

مرور می کنیم.

قیمت گذاری اصلاح شود
نکته اول آن که بعد از دو دهه هنوز مشخص نیست 
قیمــت محصولات در بــورس کالا تابع چه فرمولی 
اســت و فرمول های مختلف که برای محاسبه بهای 

محصــولات در نظــر گرفته می شــوند، تغییرپذیر، 
نامطمئــن و دارای شــکاف های قابــل ملاحظه ای 
هســتند.  توضیــح آن کــه غالب محصــولات بر 
مبنای قیمت هــای جهانی و بهای ارز تعیین قیمت 
می شوند و شــاید این امر گریزناپذیر به نظر برسد، 
اما پاسخگوی انتقاد فعالان اقتصادی در بخش های 

پایین دستی نیست.
در حــال حاضر فعــالان صنعت پلیمــر معتقدند 
قیمت های محصولات پتروشــیمی هیچ تناسبی با 
قیمت های جهانی ندارند و قیمت گذاری ها بر اساس 
منافع فعالان بالادســتی این صنعت تعیین و اعلام 
می شــوند و این در حالی است که صنایع بالادست 
بیــش از صادرات باید به فکــر تامین منافع صنایع 
تکمیلی خود باشــند. از ســوی دیگر مجتمع های 
پتروشیمی معتقدند تامین نیازهای بازار داخل باید 
با قیمت هایی صورت پذیرد که عدم النفع های ناشی 
از صادرات و قیمت های جهانی را جبران کند و همه 
این موضوعات بورس کالا را در موقعیت تضاد منافع 
قرار می دهد که البته در مورد سایر صنایع نیز کم و 

بیش وجود دارد.

سیاست گذاری های نادرست دولتی 
دولت هــا در برهه های مختلف با ســیبل قرار دادن 
بورس کالا میــزان انتقادها از این بــازار را افزایش 
داده اند. عموما سیاســت هایی که دولت ها در ارتباط 
با عرضه محصولات در این بازار در پیش می گیرند، 

از منطق بازارهای آزاد تبعیت نمی کند.
 به عنوان مثال، ذیل قوانین حمایت از تولید داخل، 
صادرات محصولات مختلــف تنها بعد از عرضه این 
محصولات در بورس کالا امکان پذیر اســت و این در 
حالی است که در برخی محصولات توضیح مشخصی 
از مــواد اولیه مورد نیاز در داخــل وجود ندارد و یا 
بررســی میزان نیاز این محصــولات صورت نگرفته 
اســت. در عین حــال هنوز تعریــف معینی از خام 
فروشــی وجود ندارد و از ســوی دیگر قوانین بعضا 

برای شرایط رکودی تعریف نشده اند و همه این موارد 
باعث ایجاد انتقادها به اصل بورس کالا شــده است 
در حالــی که نباید فراموش کرد اصل بورس کالا به 
عنوان یک بازار، مستقل از سیاست های دولتی است 
و شاید مهمترین ایراد وارده همان عدم استقلال آن 

از دولت است.

نظارت های ضعیف 
دیگر انتقاد جدی وارده به بورس کالا که بارها بر آن 
تاکید کرده ایم، موضوع ورود معامله گران و معیارهای 
سنجش خریداران واقعی از دلالان است. با توجه به 
اختــلاف قیمت کالا در بــورس کالا و بازار آزاد که 
غالب اوقات به دلیل تفــاوت در قیمت ارز دولتی و 
آزاد، اختلاف قابل توجهی اســت، بســیار اهمیت 
دارد که کالاهای مختلف به دست مصرف کنندگان 
واقعی برســد نه دلالانی که با استفاده از رانت ناشی 
از اختلاف قیمت به اســم خریــدار واقعی به بورس 
مراجعه می کنند و به همین دلیل ساده ابتکار عمل 
مســئولان و دست اندرکاران برای شناسایی تقاضای 

واقعی از اهمیت زیادی برخوردار است. 
در موضــوع عرضه خــودرو در بــورس کالا همه 
ابتکارها برای جلوگیری از ورود دلالان به معاملات 
به کار گرفته شــد اما در نهایت دســتور به انحلال 
معاملات داده شــد و دلایلی بــرای این امر مطرح 
شد که اصولا قابل قبول نبودند و دولت به جای آن 
که روش های فروش در بازار را اصلاح کند، صورت 

مساله را پاک کرد. 
در واقــع باید گفت، بورس کالا بــه عنوان یک بازار 
توانســته با همــه محدودیت ها، بحران هــا و فراز و 
نشیب های اقتصادی کشور نقش قابل قبولی را ایفا 
کند؛ هر چند برای تکمیل وظایفی که بر عهده دارد، 
نیازمند بازنگری اســت و برای این منظور خروج از 
سیاست های بســته دولتی و استقلال و بهره گیری 
از تجــارب بین المللی در بازارهای کالایی از اهمیت 

زیادی برخوردار است.

اخبـار کالایی

مزایای گواهی سپرده انرژی
مدیرعامل بورس انرژی ایران در تشــریح ماهیت 
گواهی ســپرده نفت خام و میعانــات گازی گفت: 
گواهی سپرده معادل یک بشکه نفت خام سنگین 
است و گواهی ســپرده میعانات معادل یک بشکه 

میعانات گازی پارس جنوبی.
علــی نقوی در این بــاره که افراد حقیقی و حقوقــی چطور می توانند 
وارد معاملات گواهی ســپرده انرژی شوند، عنوان کرد: افراد برای خرید 
باید به شــرکت های ســبدگردان مراجعه کنند و با بستن و یا تمدید 
قرارداد و دریافت کد پی آرایکس، ســبدگردان بــه نیابت از فرد خرید 
را انجــام می  دهد. هم اکنون معامله گران حقیقــی و حقوقی می توانند 
از طریق قرارداد با ســبدگردان ۱0 بشکه نفت خریداری کنند. مبنای 
قیمت گــذاری این گواهی ها، بورس انرژی ایران اســت. یکی از اهداف 
گواهی سپرده حامل های انرژی این است که ایران شاخص قیمت گذاری 

شود و مبنای ما نفت برنت و شاخص های دیگر نباشد.

وش نفت ظرفیت بورس انرژی برای فر
رئیس کمیســیون امور داخلی کشور در مجلس با 
بیان اینکه اســتفاده از بخش خصوصی و ارائه نفت 
در بورس انرژی، زمینه  کارآمدی بیشــتر نفت را در 
بازارهای داخلی و بین المللی فراهم می کند، گفت: با 
این کار بازار فروش نفت بزرگتر و فروش آن شفاف و 

رقابتی تر خواهد شد. با کمرنگ تر شدن نقش دولت ها  و به کارگیری بخش 
خصوصی در حوزه تجارت نفت، فروش نفت بیش از پیش خواهد شد.

محمدصالح جوکار افزود: در بحث فروش نفت لازم است که با ذهنیتی 
باز عمل کنیم و از ظرفیت ایجادشده یعنی عرضه نفت در بورس انرژی، 
درجهت گســترش تجارت نفت اســتفاده کنیم. او با اشــاره به منابع 
حاصل از عرضه نفت در بورس انرژی خاطرنشــان کرد: توسعه فناوری و 
زیرساخت های نفتی از اهمیت زیادی برخوردار است، بنابراین لازم است 
که منابع حاصل از عرضه نفت در بورس انرژی، جهت توســعه میادین 

جدید هزینه شود تا شاهد ناترازی انرژی در فصول مختلف نباشیم.

عملکرد مثبت بورس کالا در مقابله با رانت
سخنگوی کمیســیون صنایع و معادن مجلس با 
اعلام اینکــه طبق برنامه اقتصاد مقاومتی، اقتصاد 
باید به مردم واگذار شــود، گفت: عملکرد بورس 
کالا در سال های گذشته در مقابله با رانت و فساد 
بســیار مثبت بوده، زیرا راه اصلی مقابله با فساد، 

ایجاد شفافیت در مبادلات است. 
روح اله عباسپور با تاکید بر نقش مهم بورس کالا در رصد دقیق معاملات 
برای سیاســت گذاران افزود: داده های بورس کالا برای سیاست گذاران 
بســیار مهم اســت و از طریق همین داده ها می توان نسبت به جبران 
کمبودها در بازار اقدام کرد. او درباره تبعات قیمت گذاری دستوری در 
اقتصاد ایران اعلام کرد: قیمت گذاری دستوری پدیده ای ناخوشایند در 
اقتصاد ایران است که با هدف ارزان شدن سفره مردم و تخصیص مواد 
اولیه ارزان به تولیدکنندگان اجرایی می شــود، اما در عمل این اهداف 

محقق نمی شود.

12 میلیون تن سیمان صادرات سالانه 
مدیرکل دفتر صنایــع معدنی وزارت صمت میزان 
صــادرات ســالانه صنعت ســیمان را بیش از ۱2 
میلیون تن اعلام کرد و از ظرفیت ۸۹ میلیون تنی 

تولید کارخانجات سیمان در کشور خبر داد.
ســیف الله امیری گفت: با تأمین برق صنایع، امسال 

در تولید و عرضه ســیمان در کشور هیچ مشــکلی وجود ندارد و در حال 
حاضر، هر هفته حدود یک میلیون و ۱50 هزار تا یک میلیون و 350 هزار 
تن سیمان تولید و عرضه می شود. حدود ۱2 میلیون تن کلینکر آماده نیز 
در انبارها موجود است و درصورت بروز کوچکترین مشکلی می توان برای 
تولید ســیمان از این ذخایر استفاده کرد. او درباره قیمت پایه سیمان در 
بورس کالا اظهار کرد: قیمت هر کیسه 50 کیلویی سیمان در بورس کالا 
بیــن 35 تا ۴0 هزار تومان و قیمت هر تن ســیمان به صورت فله ای یک 
میلیون و ۱00 هزار تومان اســت. البته این محصول در خارج از بورس با 

محاسبه ارزش افزوده و سود با قیمت بیشتری عرضه می شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

به بهانه شایعه انحلال بورس کالا بررسی شد

چشم اسفندیار بازار کالایی ایران
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اخبار کوتاه
پیشنهاد افزایش سرمایه ۳۰۰ درصدی 

شــرکت گسترش صنایع و خدمات کشاورزی از برنامه افزایش سرمایه 
300 درصدی از محل ســود انباشــته خبر داد.بر اساس این گزارش، 
"تکشا" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 20 به 80 میلیارد تومان برساند. 
تامین مالی این شرکت بورسی در صورت موافقت از محل سود انباشته 
اعمال خواهد شــد تا صرف اصلاح ساختار مالی و جلوگیری از خروج 

وجه نقد شود.

فرابورس افزایش سرمایه می دهد 
شرکت فرابورس از پیشنهاد هیات مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 2۵ 
درصدی از دو محل ســود انباشــته و اندوخته خبر داد.بر اساس این 
گزارش، "فرابورس" درصدد اســت سرمایه فعلی را از 840 میلیارد به 
1.0۵ هزار میلیارد تومان برســاند. تامین مالی این شرکت از دو محل 
سود انباشته و سایر اندوخته ها به منظور رعایت الزامات مصوبه سازمان 

بورس اعمال خواهد شد.

افزایش سرمایه ۲۰۰درصدی »سپید«
شرکت سپید ماکیان از پیشنهاد هیات مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 
200 درصدی از محل ســود انباشــته خبر داد.بر اساس این گزارش، 
"ســپید" درصدد است سرمایه فعلی را از 300 به 900 میلیارد تومان 
برســاند. تامین مالی این شرکت بورســی از محل سود انباشته برای 

اصلاح ساختار مالی اعمال خواهد شد.

دلیل افزایش ۸۶ درصدی سود »شاملا«
شرکت معدنی املاح ایران درباره دلیل افزایش 86 درصدی سود عملیاتی 
در عملکرد ســه ماه نخست سال نسبت به مدت مشابه سال قبل توضیح 
داد.بر اساس این گزارش، "شاملا" پیرو انتشار صورت های مالی حسابرسی 
نشده سه ماه نخست سال جاری اعلام کرد: رشد 86 درصدی سود عملیاتی 
شــرکت در این دوره نسبت به مدت مشابه ســال قبل مربوط به افزایش 
درآمدهای عملیاتی ناشــی از افزایش 16 درصدی مقدار فروش و افزایش 

نرخ میانگین فروش محصولات سولفات سدیم و نمک تصفیه شده است.

پیشنهاد افزایش سرمایه از محل سود انباشته
شرکت بورسی مهرام از پیشنهاد هیات مدیره مبنی بر افزایش سرمایه 
68 درصدی از محل ســود انباشــته خبر داد. بر اساس این گزارش، 
"غمهرا" در نظر دارد ســرمایه فعلی را از 190 به 320 میلیارد تومان 
برســاند. تامین مالی این شرکت بورســی در صورت موافقت از محل 
سود انباشته به منظور اصلاح ساختار مالی با حفظ و بهبود سرمایه در 

گردش اعمال خواهد شد.

صدور مجوز افزایش سرمایه »سپرده«
شرکت ســپرده گذاری مرکزی، مجوز افزایش سرمایه 30 درصدی را 
از دو محل ســود انباشــته و اندوخته گرفت و آماده برگزاری مجمع 
فوق العاده شــد. »ســپرده«  ســرمایه فعلی را از 1.0۵ به 1.36 هزار 
میلیارد تومان می رســاند. 261.9 میلیــارد تومان از تامین مالی این 
شــرکت خاص بازار سرمایه از محل سود انباشته و ۵3 میلیارد تومان 

دیگر از محل اندوخته برای اصلاح ساختار مالی صرف می شود.

رویدادها
۴ میلیارد دلاری  سرمایه گذاری 

مدیرعامل شــرکت نفت مناطق مرکــزی ایران با 
اشــاره به طرح ضربتی افزایــش تولید گاز در این 
شــرکت گفت: یکی از مهمترین پروژه ها با بیش از 
4 میلیارد دلار سرمایه گذاری طرح ضربتی است که 
در قالب 1۵ بسته ارائه شده و با تکمیل آن نزدیک 

به پنج فاز پارس جنوبی به تولید گاز افزوده خواهد شد.
مهــدی حیدری ادامه داد: در زمینه تولید گاز دو شــرکت راهبردی در 
تولید گاز وجود دارد. شرکت نفت و گاز پارس در اواخر دهه ۷0 توسعه 
میدان مشــترک پارس جنوبی را آغاز کرد.  شرکت نفت مناطق مرکزی 
نیز توسعه میدان های گازی مستقل را به عهده داشت و اوایل دهه 80 که 
در نفت و گاز پارس 100 میلیون مترمکعب گاز تولید می شــد، در نفت 
مناطق مرکزی حدود 300 میلیون مترمکعب تولید می کردیم. با پایان 
توسعه پارس جنوبی، اکنون در تولید گاز تمرکز ویژه ای در نفت مناطق 

مرکزی وجود دارد.

۶۴ میلیارد مترمکعب گاز در پارس جنوبی تولید 
مدیرعامل مجتمع گاز پارس جنوبی اعلام کرد که 
در چهار ماه نخســت امســال، بیش از 64 میلیارد 
مترمکعب گاز در این مجموعه شیرین ســازی و به 

خط سراسری گاز تزریق شده است.
احمد باهوش افزود: در چهار ماه نخســت امسال 

و با توجه به آغاز عملیات تعمیرات اساســی در پالایشگاه های مجتمع، 
بیش از 64 میلیارد مترمکعب گاز شیرین ســازی و به خط سراســری 
تزریق شــده است. وی تصریح کرد: بیش از 8۵ میلیون بشکه میعانات 
گازی، بیش از 211 تن گوگرد دانه بندی شــده، بیش از ۷40 هزار تن 
اتان، 2 میلیون تن محصولات پروپان و بوتان در چهار ماه نخست سال 
1402 در پالایشــگاه های پارس جنوبی تولید شده است. باهوش ادامه 
داد: توانســته ایم با توجه به عملیات تعمیرات اساسی، بیش از 2 هزار 
و 129 میلیون مترمکعب گاز نیز به پتروشــیمی های بوشهر، پارس و 

پتروپالایش کنگان ارسال کنیم.

ثبت رکورد تازه عملیات اجرایی 
مدیرعامل پتروشیمی صدف خلیج فارس با اشاره به 
تحقق پیشرفت 4.14 درصدی بخش ساختمان و 
نصب این طرح در تیرماه امسال گفت: در ماه اخیر 
این طرح در بخش نصب و ساختمان رکوردی را به 
ثبت رســاند که اگر هر ماه این رقم محقق می شد، 

پروژه در حدود کمتر از سه سال به بهره برداری می رسید.
علی صفوی با بیان اینکه در گذشــته، بالاترین پیشــرفت ماهانه بخش 
ساختمان و نصب پروژه صدف 2.6 درصد در آبان ماه 1399 بوده است، 
اظهار کرد: اگرچه اکنون رکوردی تازه در این بخش به ثبت رســیده اما 
در نظر داریم ماه آینــده نیز این روند را حفظ کنیم و حتی ارتقا دهیم 
تا پروژه در موعد مقرر به پیش راه اندازی برسد. وی درباره دلیل افزایش 
سرعت در بخش اجرا توضیح داد: در تیرماه امسال همه جبهه های کاری 
به شکل موازی فعال شد. افزون  بر این، شیفت شب کلید خورد و تعداد 

نیروهای فعال در سایت نیز افزایش یافت.

وشیمی  پتر صنعت  اقتصاد  ینی  امیدآفر ایران پلاست 
مدیرعامل شرکت ملی صنایع پتروشیمی با تأکید 
بر جایگاه و نقش سیاست گذاری و راهبری شرکت 
ملی صنایع پتروشیمی در مســیر توسعه متوازن 
و تکمیــل زنجیــره ارزش یادآور شــد: با تقویت 
بخش خصوصی، همچنیــن هلدینگ های صنعت 

پتروشــیمی، به نظر می رسد شــاهد تجربه موفقی از همراهی دولت و 
بخش خصوصــی در برگزاری تخصصی ترین نمایشــگاه بین المللی در 

صنعت پتروشیمی باشیم.
مرتضی شــاهمیرزایی تأکید کرد: یکی از فواید مهم توســعه صنعت 
پتروشــیمی ایران در ســال های اخیر ارتقای نقش بخش خصوصی و 
تقویت آن با هدف افزایش کارآمدی بخش دولتی بوده اســت. معاون 
وزیر نفت در امور پتروشــیمی اظهار کرد: بهره برداری به موقع و طبق 
برنامه از طرح های صنعت پتروشــیمی حاصل همکاری مؤثر و مثبت 

بخش خصوصی و بخش دولتی است.

رصد صتدوق ها

»گروه‌مالی‌فیروزه«‌سال‌آینده‌بورسی‌می‌شود
  مدیرعامــل گروه مالی فیــروزه از فرآیند ورود 
به بازار سرمایه تا ســال آینده خبر داد و گفت: موافقت اصولی صندوق 
اهرمی فیروزه نیز دریافت شده است و زمان پذیره نویسی آن نیز به زودی 

اعلام می شود.
رامیــن ربیعی، افزود: تمرکز گروه فیروزه بــر روی صندوق ارزی بوده و 
در این زمینه 1۵0 میلیون دلار سرمایه خارجی را توانستیم از اشخاص 
حقیقی و حقوقی کشــورهای اروپایی در زمینه های بیمه بانک و بورس 
جذب کنیم، اما از سال 89 به بعد که تحریم ها تشدید شد و حساب های 

ارزی ما در خارج از کشور بسته شد، با مشکلاتی مواجه شدیم.
وی گفت: صندوق فیروزه جزو قدیمی ترین صندوق ها در بازار ســرمایه 
اســت که سود دلاری برای افراد خود به دست آورده، افرادی که از ابتدا 
با صندوق فیروزه شــروع کردند، با دلار هزار تومانی وارد سرمایه گذاری 
شدند اکنون علاوه بر سودهای سال های قبل با دلار ۵0 هزار تومانی سود 
کرده اند.به گفته ربیعی، بلوک مدیریتی شــرکت سرمایه گذاری توسعه 
صنعتی ایران با نماد و توصا توســط صندوق فیروزه خریداری شــد که 
یکی از موفق ترین نمونه های خصوصی ســازی در کشور در وتوصا انجام 
شــد. ما ۵ بار از طریق بلوک مدیریتی کنترل شــرکت ها را به دســت 
گرفتیــم و تمرکز ما بــر روی فعالیت خدمات مالی به مــردم ایران و 
همچنین ســرمایه گذاری غیر مستقیم از طریق ابزارهای مالی در بورس 
و بازار ســرمایه است.همچنین در حالی که سرمایه گذاری غیر مستقیم 
افراد حقیقی در کشــورهای دنیا به طور میانگین 80 درصد است، یعنی 
سرمایه گذاری ها به صورت غیر مستقیم و از طریق صندوق ها در بورس 
انجام می شــود، اما در کشــور ما کمتر از 20 درصد سرمایه گذاری های 
مــردم از طریق صندوق ها و به صورت غیر مســتقیم صورت می گیرد و 

بقیه به طور مستقیم انجام می شود.
وی گفــت: با ایجــاد صندوق اهرمی مــردم می تواننــد خدمات مالی 
ماننــد بیمه بورس لیزینگ و ســرمایه گذاری دریافت کنند و همچنین 
سرمایه گذاری از طریق سبدگردان ها و گروه مالی فیروزه انجام می شود.

رشد 21 برابری
همچنین در ادامه این نشست خبری فاطمه سرکاری، مدیرعامل شرکت 
سبدگردان توسعه فیروزه گفت: صندوق فیروزه با سرمایه 3۵00 میلیارد 
تومان با نماد فیروزا در بازار ســرمایه حضور دارد و شــرکت سبدگردان 
فیروزه با ســرمایه ۷۷00 میلیارد تومان توانسته رشد 21 برابری برای 
اعضای خود به دســت بیاورد.وی افزود: ما شش صندوق سرمایه گذاری 
داریم که 22 هزار سرمایه گذار حقیقی و حقوقی در آن شریک هستند 
و ما حتی در شرایط رکودی بازار هم توانستیم منابع صندوق ها را رشد 
دهیم. ســبدگردان فیروزه با استراتژی که اتخاذ کرد، توانست میانگین 
بازدهی 40 تا 80 درصد را به دســت بیــاورد و همچنین 100 تمدید 
سبدها برای مشتریان نشان از اعتماد مشتریان به این سبدگردان دارد. 
ابزارهای متنوع بورســی از کارهای مجموعه قیروزه برای فرهنگ سازی 
در سرمایه گذاری غیر مستقیم را می خواهیم، توسعه دهیم.سال 1390 
تملک بلوک مدیریتی شرکت سرمایه گذاری توسعه صنعتی ایران با نماد 
می توانیم مدیریت کنیم و ارائه محصولات و ابزارهای مالی به تمام کشور 

انجام می شود.

کارگزاری فیروزه آسیا، جزو 20 کارگزاری برتر کشور
امیر تقی خان تجریشی، عضو هیات مدیره و معاون سرمایه گذاری فیروزه 

هم در ادامه این نشست گروه مالی فیروزه را به عنوان یکی از بزرگ ترین 
گروه های ســرمایه گذاری بخش خصوصی کشــور عنوان کرد و توضیح 
داد: بســیاری از مردم جامعه ما هنوز نتوانسته اند زبان اقتصادی دنیای 
مالی را درک کنند و این کار شــرکت هایی همچون ماســت که بتوانیم 
این فراگیری را در کشــور ایجاد کنیم. این کار نیاز به فرهنگ ســازی 
دارد و تلاش مستمر و مشــارکت تمام بازیگران این حوزه را می طلبد، 
او همچنین در رابطه با کارگزاری فیروزه آســیا گفت: کارگزاری فیروزه 
آسیا میزبان ده ها هزار مشتری اســت و بر مبنای ارزش معاملات جزو 
20 کارگزاری برتر کشور است و ارزش معامله های ماهانه این کارگزاری، 

حدود 100 تا 1۵0 هزار میلیارد ریال است.

افزایش سقف جدید صندوق
جواد حســنی، مدیرعامل کارگزاری فیروزه آسیا در ادامه گفت: صندوق 
سرمایه گذاری ارمغان فیروزه آسیا با نماد »فیروزا« در کلیه کارگزاری های 
کشور قابل معامله است و جایگزین مناسب سپرده گذاری در بانک است. 
افزایش سقف جدید صندوق به 1.2 میلیارد واحد به تازگی صادر شده و 

حدود 80 درصد از آن تکمیل شده است. 
بازدهــی این صندوق از طریق ســرمایه گذاری حداقل 80 درصدی در 
دارایی های با درآمد ثابت، نرخ ســود تعهدی 2۷و نیم درصدی و بدون 
شکست را برای ســرمایه گذاران فراهم کرده اســت. در پایان ربیعی به 
سرمایه گذاری بر روی اســتارت آپ ها توسط فیروزه پرداخت و افزود: ما 
در سال های اخیر تلاش کرده ایم در بخش سرمایه گذاری های جسورانه 
)Venture Capita( نیــز فعال باشــیم. با اینکه ســرمایه گذاری در حوزه 
ICT کند شــده است اما ما روی استارت آپ های خوبی از جمله شیپور، 
تازه بار، الوپیک، اســتودیوی بازی سازی کاریزما، داســتانِ من، سازیتو، 
پونیشا سرمایه گذاری کردیم و معتقدیم با این که شرایط حیات و بقای 
استارت آپ ها سخت شده است اما ما تیم های خوبی را شناسایی کرده ایم 

و این تیم ها روند رشد خوبی را پشت سر گذاشته اند.
»ارزش پاداش« در صدر صندوق ها

در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با بیش از 
۷۷ هزار واحد رشد به محدوده 2.0۵1 هزار واحد رسید. 
در هفته منتهی به 16 مرداد  ماه صندوق های قابل معامله سهامی و سهامی 
در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. صندوق  »پالایشی یکم«، »نوید 
دانایان پارس« و »اندیشــه خبرگان سهام« به ترتیب با کسب 8.84، 6.62 
و ۵.89 درصــد بازدهی، عنوان پربازده ترین صندوق های این هفته را از آنِ 
خود کردند. در هفته گذشته خالص ورود پول به صندوق های سرمایه گذاری 
مثبت بود. خالص ورود وجه نقد به کل صندوق های سرمایه گذاری 32 هزار 
میلیارد ریال بود کــه صندوق های با قابل معامله با 19.3۵8 میلیارد ریال 
بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. در این هفته صندوق های سهامی با 
خالص خروج ۵22 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را داشتند. نماگر 
خالــص ارزش دارایی های صندوق ها در انتهای ایــن هفته بر روی عدد ۷ 

میلیون و 388 هزار میلیارد ریال ایستاد.

خبـــــر
صندوق هزار میلیاردی  »اونیکس« در فرابورس

مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کیمیا گفت: تامین سرمایه کیمیا با هدف 
ایجاد فرصت برای افرادی که تمایل به ســرمایه گذاری امن و کم ریســک 
دارند، صندوق سرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیمیا را با سقف 
ارزش هزار میلیارد تومان تاســیس کرد و شانزدهم مرداد ماه 1402مجوز 

پذیره نویسی این صندوق از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد.
مهرداد فرح آبادی، از صدور مجوز پذیره نویســی صندوق سرمایه گذاری در 
اوراق بهادار با درآمد ثابت کیمیا از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار خبر 
داد و گفت: صیانت از دارایی ســرمایه گذاران بورسی، رسالت همه مدیران، 
تصمیم گیران و فعالان بازارســرمایه اســت و بزرگترین چالش تحقق این 
امر، نحوه کنترل ریســک های سرمایه گذاری است. او با بیان اینکه بهترین 
راهکار کنترل ریسک در بازار ســرمایه، تسهیل دسترسی به صندوق های 
ســرمایه گذاری و توســعه این ابراز مهم مالی اســت، افزود: صندوق های 
سرمایه گذاری، نهادهای مالی تخصصی تحت نظارت سازمان بورس هستند 
که زیر نظر مدیران حرفه ای و در چارچوب قوانین و مقرارت ســختگیرانه 

فعالیت می کنند. 
مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیا با اشــاره به اینکه یکی از کم ریسک ترین 
ابزارهای مالی بازارســرمایه، صندوق های ســرمایه گذاری بــا درآمد ثابت 
هستند، گفت: بر اساس رسالتی که هیات مدیره تامین سرمایه کیمیا برای 
خود تعریف کرده، راه اندازی انواع صندوق های ســرمایه گذاری در دستور 
کار قرار دارد و در گام نخســت، تامین سرمایه کیمیا با هدف ایجاد فرصت 
برای افرادی که تمایل به ســرمایه گذاری امن و کم ریسک دارند، صندوق 
ســرمایه گذاری در اوراق بهادار با درآمد ثابت کیمیا را با سقف ارزش هزار 
میلیارد تومان تاســیس کرد و روزدوشنبه شانزدهم مرداد ماه 1402مجوز 

پذیره نویسی این صندوق از سوی سازمان بورس و اوراق بهادار صادر شد.

 چندی پیش شرکت معدنی 
و صنعتی سنگ آهن بافق در راستای سیاست های 
اقتصاد مقاومتــی، تفاهم نامــه ای را جهت اجرای 
طرح های کوتــاه مدت همچون تولید کنســانتره 
آنومالی شــمالی و ورقه های پوشش دار و طرح های 
بلندمدتی همچون ایجاد فــرودگاه و درمانگاه های 
تخصصی، با فــولاد مبارکه اصفهــان منعقد کرد؛ 
تفاهم نامه ای که بخش عمده ای از آن در راســتای 
تکمیل زنجیره ارزش و تولید محصولات مختلف در 
این حوزه خواهد بــود و می تواند انقلابی را در این 

منطقه به دنبال داشته باشد.
محمد عباســی، معاون بازرگانی سنگ آهن مرکزی 
- بافــق در ایــن رابطــه تصریح کرد: بدون شــک 
تکمیل زنجیره ارزش در کنار توســعه اکتشافات که 
از موارد یاد شــده در این تفاهم نامه است، می تواند 
کمک بزرگی بــه افزایش تولید در این بخش کند و 
ســهم 40 درصدی این مجموعه در صنعت فولاد را 
افزایــش دهد. وی افزود: در همین راســتا نیز ایجاد 
شــرکتی مجزا در حوزه اکتشافات با مدیریت سنگ 
آهن مرکزی و فولاد مبارکه اصفهان مدنظر اســت تا 

ضمن شناسایی ذخایر موجود در عمق، مشکل تامین 
مواد اولیه برطرف شود بنابراین طبق تفاهم نامه خرید 
گندله تا زمان شــروع به کار واحد آهن اســفنجی و 
کنسانتره آنومالی شمالی در بافق و همچنین اجرای 
طرح تولید ورقه های پوشــش دار که مواد اولیه آن از 
طریق فولاد مبارکه تامین می شود، به صورت نقدی 
انجام خواهد شد.عباســی با بیان این که تفاهم نامه 
مذکور تنها به این مفاد ختم نمی شود، گفت: توسعه 
زیرساخت ها، نوسازی ماشــین آلات معدنی، ارتقای 
فناوری و شــتاب دهنده ها و مــواردی دیگری مانند 
ساخت فرودگاه از دیگر مواردی است که در آن دیده 
شده اســت. وی با تاکید بر این نکته که بدون شک 
توسعه فعالیت های سنگ آهن مرکزی با حجم قابل 
توجهی از سرمایه گذاری، نقش این مجموعه در بخش 
معدن و سهم آن از بازار داخلی و صادراتی را افزایش 
خواهد داد، اظهار کرد: مدیران ســنگ آهن بافق به 
درســتی به درک این موضوع رســیده اند که بخش 
معدن در حوزه های زیرســاختی و اکتشافی نیازمند 
سرمایه گذاری است و سنگ آهن بافق باید برای ثبت 
رکــورد در تولید این مجموعه و به دنبال آن افزایش 

تولیــد و فروش، با مجموعه بزرگ و توانمندی مانند 
فولاد مبارکه اصفهان، چنین تفاهم نامه ای داشــته 

باشد تا جایگاه خود در بخش معدن را ارتقاء دهند.
عباسی با بیان این که در این تفاهم نامه شرکت های 
فولاد هرمزگان و فولاد ســنگان هم مشارکت دارند، 
گفت: طرح های بزرگی در نظر گرفته شده تا مجموعه 
ســنگ آهن بافق با انجام آن ها و موفقیت در حوزه 
بومی سازی، توانایی خود را ثابت کند و به سوددهی 
برسد.معاون بازرگانی سنگ آهن بافق در ادامه رونق 
شــرکت را نیازمند یک میلیارد دلار سرمایه گذاری 
دانســت و افزود: ســنگ آهن بافق در حال حاضر از 
نظر سرمایه گذاری بکر است چرا که تاکنون هیچ گونه 
ســرمایه گذاری درآن انجام نشــده و در واقع سنگ 
آهن برداشــت شــده از کوهی صورت گرفته که در 
حال حاضر به یک دره تبدیل شــده است و فعالیت 
دو معدن دیگر در کنار معدن چغارت شــاید بتواند 
آینده بهتری را برای این شــرکت رقم بزند لذا امروز 
شرکت سنگ آهن بافق بیش از هر زمان دیگری به 
دنبال توسعه فعالیت های خود در قالب اقداماتی مانند 
اجرای طرح های آهن اسفنجی، گندله سازی، آنومالی 

شــمالی، آنومالی d 19 و آنومالی 8 است تا علاوه بر 
دستیابی به توسعه پایدار، پرچم دار تولید سنگ آهن 

و به دنبال آن صنعت فولاد باشد.
وی افزود: قطعاً این موفقیت برای سنگ آهن می تواند 
اثرات مثبتی برای منطقه به همراه داشته باشد و بافق 
را به یک قطب صنعتی ویژه تبدیل کند که این مهم 
نقشــی پررنگ در اشتغالزایی و محرومیت زدایی در 

منطقه را به همراه خواهد داشت.
این مســئول با بیان این که این تفاهم نامه به اجرای 
هرچه بیشتر مســئولیت های اجتماعی سنگ آهن 
کمک خواهد کرد، خاطرنشــان کرد: امروز شرکت 
سنگ آهن مرکزی بافق دیگر به دنبال نگاه منطقه ای 
نیســت بلکه برای نگاه ملی و بازار های جهانی تلاش 
می کنــد.وی ضمن حائــز اهمیت خوانــدن زمان 
بهره بــرداری از طرح های توســعه ای این مجموعه 
معدنی صنعتی، یادآور شــد: هرچنــد فعالیت های 
اکتشــافاتی، معدنکاری و اجــرای طرح های مرتبط 
به آن، زودبازده نخواهد بود، ولی توســعه تکنولوژی 
و ارتقای فناوری در این حــوزه می تواند با مدیریت 

صحیح در زمان کوتاه تری انجام و به نتیجه برسد.

در پی امضای تفاهم نامه سنگ آهن بافق و فولاد مبارکه اصفهان؛

رونق سنگ آهن مرکزی- بافق نیازمند یک میلیارد دلار سرمایه گذاری

 7,388 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 32,044
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2,228
سهام

3,005
سایر
 308  1,905

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۳٫۶۲

۰٫۸۱

۰٫۷۹

۰٫۷۰

۰٫۶۶

۰٫۵۷

۰٫۵۷

۰٫۵۵

۰٫۵۴

۰٫۵۴

٪
ارزش پاداش

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

مشترک یکم ایرانیان

مشترک فراز اندیش نوین

پارند پایدار سپهر

آرمان کارآفرین

با درآمد ثابت آریا

خاتم ایساتیس پویا

گنجینه آینده روشن

با درآمدثابت تصمیم

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

٪۹

٪۸

٪۷

٪۷

٪۵

٪۵

٪۴

٪۴

٪۴

٪۴۱

فلزات اساسی
سایر دارائی ها

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

شرکت های چند رشته ای صنعتی
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

خودرو و ساخت قطعات
استخراج کانه های فلزی

سرمایه گذاری ها
سایر صنایع

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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چــرا آمریــکا را ســالخوردگان اداره می کننــد؟ در 
حــال حاضر حکومت ســالخوردگان یا پیرســالاری 
و  آمریکاســت  بزرگ  مشــکل   )Gerontocracy(
ظاهرا عزمی برای حل این مشکل وجود ندارد. نشریه 
»د ویک« در شــماره جدید خود به طرح این موضوع 
پرداخته و نوشــته است: چرا افراد 80 تا 90 ساله که 
با مشــکلات مختلف جســمی و بعضا روحی مواجه 
هســتند، اداره امور در واشــنگتن را در دست دارند؟ 
چندی قبل، میچ مک کانل، رهبر اقلیت مجلس سنای 
آمریکا در یک نشست خبری در شهر واشنگتن حضور 
یافت. او در میانه پاســخ به یکی از خبرنگاران، ناگهان 
خشــکش زد و به مدت 20 ثانیه قادر به سخن گفتن 
نبود. ســناتورهای جمهوریخواه که ناظر این وضعیت 
بودند، وحشــت زده به کمک مک کانل شــتافتند و او 
را به بیرون ســالن بردند. گرچه حال او بعدا بهتر شد 
اما به گفتــه لورن فدور از روزنامه فایننشــال تایمز، 
ایــن اتفاق، پرســش های ناراحت کننده درباره ســن 
بالا و ضعف شــدید قانونگــذاران آمریکایی را دوباره 
احیا کــرد. مک کانل که در کودکــی آبله گرفته بود، 
 چنــد ماه قبل به دلیل ضعف جســمانی زمین خورد 

و دنده هایش شکست.

تحلیل سهم در 5 گام

سرمایه گذاری در بازار ســهام نیازمند آشنایی با این 
بازار و آگاهی از رموز ســرمایه گذاری اســت. یکی از 
بایسته های ســرمایه گذاری در بازار سهام، آشنایی با 
تحلیل سهام است. نشریه »شیرز« در تازه ترین شماره 
خود با معرفی سهام شــرکت مایکروسافت به تحلیل 
آن پرداخته و نوشــته اســت: پژوهش درباره ســهام 
شــباهت زیادی به خرید خودرو دارد. شاید بخواهید 
برای خرید خــودرو تنها بر اســاس ویژگی های فنی 
آن تصمیم بگیرید اما بهتر اســت نوع حرکت آن در 
جاده، داشــتن فضای داخلی کافی، شهرت سازنده و 
مواردی از ایــن قبیل را نیز مورد توجــه قرار دهید. 
سرمایه گذاران می توانند از بین هزاران سهم )نزدیک 
بــه 2 هزار ســهم در بریتانیا و حدود 6 هزار ســهم 
در بازارهــای آمریــکا، کانادا، اســترالیا و اروپا(، یک 
یا چند ســهم را برای خرید انتخــاب کنند. هیچ راه 
منحصر به فردی برای تحلیل ســهام این شــرکت ها 
وجــود ندارد چرا که بانک هــا، معدنی ها، دارویی ها و 
شــرکت های فناوری ویژگی های خاص خود را دارند. 
یک راه نادرســت این اســت که چندیــن ماه صرف 
 بررســی و مطالعــه صورت های مالی هــر یک از این 

شرکت ها کنید.

مدیران شــرکت های فناوری و رهبران این حوزه مهم 
درباره اســتراتژی، تاکتیک هــا و چالش های حرفه ای 
خود در شــماره مــاه آگوســت مجلــه »کارآفرین« 
)Entrepreneur( ســخن گفته انــد. در ویژه نامــه 
خاورمیانه این مجله ضمن معرفــی برندگان فین تک 
2023 آمده اســت: روز 12 ژوئن 2023 )22 خرداد( 
دوبی میزبان رویداد مهمی در حوزه فین تک بود. در این 
رویداد که با حمایت چند مجموعه برگزار شد، به افراد و 
شرکت هایی که آینده اکوسیستم فین تک در خاورمیانه 
و ورای آن را شــکل می دهند، جوایزی اهدا شــد. در 
این رویداد ســالانه در مجموع 22 جایزه به برندگانی 
از نهادهای مالی تا بانکداری باز اعطا شد. بر این اساس، 
رویداد جوایز فین تک، بزرگداشت نوآوری هایی است که 
عرصه کنونی و آتی صنعت فین تک خاورمیانه را تقویت 
می کننــد. این رویداد همچنین مهر تاییدی بر رشــد 
مداوم صنعت فین تک در منطقه خاورمیانه است. آنگونه 
که شرکت مشاور جهانی مک کینزی در گزارشی یادآور 
شــده اســت، میزان درآمد صنعت فین تک در منطقه 
خاورمیانه، شمال آفریقا و پاکستان از 1.5 میلیارد دلار 
در سال 2022 به حدود 3.5 تا 4.5 میلیارد دلار تا سال 

2025 افزایش خواهد یافت.

صندوق های سودآور

با صندوق های ســرمایه گذاری قابــل معامله، ثروتمند 
شــوید! نشــریه »مانی« چاپ اســترالیا در شماره ماه 
آگوســت خود به معرفــی ETFهای برتر این کشــور 
پرداخته و نوشــته اســت: 10 ســال قبــل، صنعت 
صندوق هــای قابل معامله )ETF( اســترالیا کمتر از 7 
میلیــارد دلار ارزش داشــت. در ژانویه 2013 تنها 90 
صندوق ETF و محصولات قابل معامله )ETPs( در این 
بازار وجود داشت. در آن زمان، این بازار فاقد محصولات 
موضوع محور بود و بیشــتر پول ها تنها مســیر حرکت 
شاخص S&P/ASX200 را دنبال می کردند. اما امروز 
شــرایط تغییر کرده است. ارزش دارایی این صندوق ها 
به حدود 143 میلیارد دلار رسیده که بیش از 20 برابر 
ارزش آنها در ســال 2013 اســت. بر اساس آمارهای 
رســمی، در حال حاضر 312 محصول قابل معامله در 
بــازار وجود دارد که 46 مورد آنهــا در 12 ماه منتهی 
به مارس 2023 در بازار لیست شده اند. در حال حاضر 
آپشن های در دســترس ســرمایه گذاران استرالیایی، 
مناطق، کشــورها و حتی بخش ها یا دارایی های خاص 
 ETF را نیز پوشش می دهند. در این شماره 20 صندوق
برتر استرالیا که در حوزه های مختلف فعالیت می کنند، 

معرفی شده اند.

برندگان نوبل اقتصاد
ارزش گذاری مشتقه ها

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 54 جایزه نوبل اقتصاد به 91 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به 
خود اختصاص داده اند. در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد 
آشــنا شدید. در این شــماره نیز به معرفی رابرت مرتون )اقتصاددان آمریکایی( و 
مایرون شــولز )اقتصاددان کانادایی-آمریکایی( برندگان جایزه نوبل اقتصاد ســال 
1997 می پردازیم. آنها به دلیل ارائه متد جدیدی برای تعیین ارزش اوراق مشتقه 

موفق به دریافت این جایزه شدند.

رابرت مرتون
رابرت کاکس مرتون، اقتصاددان آمریکایی و اســتاد اقتصاد 
دانشــکده مدیریت اسلوان موسســه فناوری ماساچوست 
)MIT( در جــولای 1944 در شــهر نیویورک به دنیا آمد. 
او به دلیل مشــارکت فعال در ارائه مدل تامین مالی مداوم 
به ویژه ارائه نخســتین مدل قیمت گذاری آتی شهرت دارد. 
این مدل با نام »مدل بلک-شولز-مرتون« شناخته می شود. 

ارائه روش نوین برای تعیین ارزش اوراق مشــتقه از دیگر کارهای مرتون است که 
جایزه نوبل اقتصادی را نصیب او کرد.

رابرت مرتون مدرک کارشناســی خود در رشته ریاضیات مهندسی را از دانشکده 
مهندســی و علوم کاربردی و مدرک کارشناســی ارشــدش را از موسسه فناوری 
کالیفرنیا دریافت کرد. او همچنین در ســال 1970 مدرک دکترای اقتصاد را زیر 
نظر پاول ساموئلســون )اقتصاددان آمریکایی، برنده نوبل اقتصادی سال 1970( از 

موسسه فناوری ماساچوست دریافت کرد.
مرتون در سال 1970 به دانشــکده مدیریت اسلوان موسسه فناوری ماساچوست 
)MIT( پیوســت و حضورش در این دانشکده تا سال 1988 ادامه یافت. سپس به 
دانشگاه هاروارد رفت، جایی که به مدت یک دهه )تا سال 1998( با درجه استادی 
به تدریس مشــغول بود. او همچنین از 1998 تا 2010 استاد اقتصاد در دانشگاه 
»جان اند نتی مک آرتور« بود و در سال 2010 در دانشگاه هاروارد به درجه استاد 

بازنشسته نائل شد.

در ســال 2010 مرتون دوباره به دانشــکده مدیریت اســلوان موسســه فناوری 
ماساچوســت )MIT( بازگشت و به عنوان استاد ممتاز دانشکده مدیریت شروع به 
کار کرد که این حضور همچنان ادامه دارد. همچنین از سال 2010 تاکنون، مرتون 
عضو شرکت مشاوران صندوق Dimensional )صندوق سرمایه گذاری خصوصی 
که در حوزه مدیریت صندوق های بازنشســتگی فعالیت می کند( است. او در سال 
1986 رئیــس انجمن مالی آمریکا و در 1993 عضو آکادمی ملی علوم آمریکا بود. 

مرتون در حال حاضر عضو آکادمی هنرها و علوم آمریکاست.

مایرون شولز
مایرون ســاموئل شولز، اقتصاددان مالی کانادایی-آمریکایی 
در جــولای 1941 در اونتاریو به دنیــا آمد. این اقتصاددان 
مکتب شــیکاگو یکی از کســانی اســت که در ارائه مدل 
قیمت گذاری آتی با نام »مدل بلک-شولز-مرتون« مشارکت 
داشته اســت. او در دبیرســتان دانش آموز موفقی بود و به 
همین دلیل، والدینش با افتتاح یک حســاب بانکی، امکان 

سرمایه گذاری او در بازار سهام را فراهم کردند. شولز در 1962 مدرک کارشناسی 
اقتصاد را از دانشــگاه مک مســتر دریافت کرد. یکی از اســتادانش او را با آثار دو 
اقتصاددان برجسته دانشگاه شــیکاگو یعنی جورج استیگلر )برنده نوبل اقتصادی 
سال 1982( و میلتون فریدمن )برنده نوبل اقتصادی 1976( آشنا کرد. شولز پس 
از دریافت مدرک کارشناســی، برای ادامه تحصیل در رشته اقتصاد تصمیم گرفت 
به دانشگاه شیکاگو برود. در دانشگاه شیکاگو او با مایکل ینسن )اقتصاددان مالی( 
و ریچارد رول )اقتصاددانی که به دلل پژوهش درباره تئوری پرتفوی شهرت دارد( 
همکار بود. شــولز همچنین فرصت یافت تا زیر نظر اوژن فاما )پژوهش در تئوری 
پرتفــوی و قیمت گذاری دارایی( و مرتون میلــر )از برندگان جایزه نوبل اقتصادی 
سال 1990(، دو پژوهشگر فعال در حوزه نسبتا جدید اقتصاد مالی تحصیل کند. او 
در سال 1964 مدرک کارشناسی ارشد را از دانشکده بازرگانی »بوث« و در 1969 

مدرک دکترای خود را از دانشگاه شیکاگو دریافت کرد.
در 1990 حضور شــولز در بازارهای مالی افزایش یافت. بر این اســاس به عنوان 
مشــاور ویژه به بانک ســرمایه گذاری »سالمون برادرز« پیوســت، سپس به مقام 
مدیرعامل و رئیس گروه مشتقه های با درآمد ثابت این بانک رسید. در 1994 یکی 
 )LTCM( از بنیانگذاران صندوق پوشــش ریسک به نام مدیریت سرمایه بلندمدت
شد. این صندوق که کار خود را با یک میلیارد دلار سرمایه آغاز کرده بود، در همان 
سال های نخست فعالیت به بازده سالانه 40 درصد دست یافت. با این حال، بحران 
مالی 1997 آســیا و بحران مالی 1998 روسیه موجب شد تا این صندوق تنها در 
ســال 1998 و در کمتر از 4 ماه بــا 4.6 میلیارد دلار زیان روبه رو و به طور کامل 
ورشکســت شــود. امروزه این صندوق به یکی از بهترین نمونه های وجود ریسک 

بالقوه در صنعت سرمایه گذاری تبدیل شده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

قرارداد آتی و آپشن تک سهم
فدراســیون بورس های جهان )WFE( آمار معاملات 
قراردادهای آتی و آپشن تک سهم را منتشر کرد. این 
آمار مربوط به ســه منطقــه Americas )آمریکای 
شمالی، جنوبی و مرکزی(، APAC )آسیا و اقیانوسیه( 
و EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقــا( در فاصلــه بین 
ژانویــه 2021 تا ژوئن 2023 اســت. قــرارداد آتی 
تک ســهم به قرارداد آتی استانداردی می گویند که به 
پشــتوانه یک سهم خاص منتشر می شود. هر قرارداد 
عموما شامل 100 سهم است و برخلاف سهم اصلی، 
دارنده این قرارداد فاقد حق رای است و سود سهام هم 
دریافت نمی کند. در گزارش ماه آگوســت فدراسیون 
بورس های جهان آمده اســت: در نیمه نخست سال 
2023 تعداد قراردادهای آتی و آپشن تک سهم معامله 
شــده معادل 6.83 میلیارد قرارداد بود که نسبت به 
نیمه دوم ســال 2022 به میــزان 3.5 درصد کاهش 
نشــان می دهد. در این مدت، حجم قراردادهای آتی 
تک ســهم 15.7 درصد افت کــرد در حالی که حجم 
قراردادهای آپشن تک سهم با 4.3 درصد رشد روبه رو 
شد. بررســی آمار معاملات در مناطق مختلف نشان 
می دهد که حجــم معاملات این نــوع قراردادها در 
منطقه EMEA با 35.9 درصد کاهش روبه رو شــده 
اما در منطقه Americas و APAC این معاملات به 

ترتیب 7.6 درصد و 0.8 درصد افزایش داشته است.
در مقایسه با داده های نیمه نخست سال 2022 نیز نتیجه 
مشابهی به دست می آید، به طوری که در نیمه نخست 
امسال نسبت به نیمه نخست سال گذشته آمار معاملات 
قراردادهای آتی و آپشن تک سهم 3.8 درصد افت نشان 
می دهد. در این مقایسه نیز در مقابل افت 11.6 درصدی 
قراردادهای آتی تک سهم، رشد 0.8 درصدی قراردادهای 

آپشن تک سهم به ثبت رسیده است.
همانگونه که در نمودار مشــاهده می کنید، بیشترین 
حجم معاملات قراردادهای آتی و آپشــن تک ســهم 
بــا 67 درصد مربوط به منطقه Americas اســت. 
ســهم دو منطقه APAC و EMEA نیز به ترتیب 18 
درصد و 15 درصد بوده است. آپشن سهام 66 درصد 
قراردادهای مشتقه ســهام را به خود اختصاص داده 
است. این رقم برای آتی سهام معادل 34 درصد است.

در میان اوراق مشــتقه، اوراق آپشن تک سهم با سهم 
8.3 درصــدی، دومین قراردادهای مــورد معامله به 
شــمار می روند. قراردادهای آپشــن شاخص با سهم 
55.3 درصدی در صدر قرار دارند. این در حالی است 
که ســهم قراردادهای آتی سهام از کل اوراق مشتقه 
تنها 4.1 درصد است. همچنین در میان اوراق مشتقه 
مبتنی بر سهام که مورد معامله قرار گرفته اند، 11.2 
درصد از نوع آپشــن تک سهم، 5.6 درصد از نوع آتی 

سهام، 74.7 درصد از نوع آپشن شاخص و 8.4 درصد 
از نوع قرارداد آتی شاخص بوده اند.

بررســی آمارهای فصلی نیز نشان می دهند که در سه 
مــاه دوم 2023 حجم معاملات این نوع قراردادها 6.5 
درصد افت داشته است. در این مدت، قراردادهای آپشن 
و آتی تک سهم به ترتیب شاهد کاهش 4.3 درصدی و 
10.8 درصدی بوده اند. در سه ماه دوم همه مناطق در 
مقایسه با سه ماه اول 2023 با افت حجم این قراردادها 
مواجه شــدند: منطقه Americas بــا 4.9 درصد و 
منطقه APAC با 0.4 درصد کاهش روبه رو شــدند و 
منطقه EMEA با 19.8 درصد افت، صدرنشــین بود. 
همچنین در مقایسه با سه ماه دوم 2022 نیز آمارها از 
افت حکایت می کنند، به طوری که منطقه EMEA با 
کاهش چشمگیر 35.4 درصدی روبه رو شد. دو منطقه 
Americas و APAC نیز به ترتیب شــاهد افت 5.8 

درصدی و 1.7 درصدی بودند.

آمار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 دوره معامله گر حرفه ای ویژه 
30 مردادصندوق های قابل معامله در بورس  

31 مردادسرمایه گذاری های سودساز در ایران  

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

mql 21 مردادبرنامه نویسی متاتریدر

21 مردادمفاهیم مالی برای مدیران

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

آشنایی کامل با انواع صندوق های 
23 مردادسرمایه گذاری قابل معامله در بورس ها

24 مردادتحلیل تکنیکال مقدماتی

 آشنایی با انواع اوراق تامین مالی 
30 مردادقابل معامله در بازار سرمایه

پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 چهارمین دوره معامله گری حرفه ای 
Integrated ACD 26 مردادبا استراتژی

 چهارمین دوره تحلیلگری 
26 مردادبازار طلا، سکه و ارز

 چهارمین دوره معامله گری 
28 مرداددر بازارهای جهانی

مرکز آموزش سهم آشنا

www.learning.ashena.ir

زمان برگزارینام دوره

29 مرداد تحلیل تکنیکال مقدماتی  

31 مردادآشنایی با معاملات طلا در بازار بورس

6 شهریوراکسل مقدماتی در بازارهای مالی 

16 مهرتحلیل تکنیکال پیشرفته
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یادداشت
‌جذابیت‌نوسان‌قیمت‌برای‌سفته‌بازان

‌در‌بازارهای‌مشتقه‌انرژی
نوسانات قیمت در محصولات قابل 
معاملــه، جزو ویژگی هــای ذاتی 
بازار نقدی انرژی است. مدیریت، 
کنترل و بهره گیری از این نوسانات 
به واســطه ی ابزارهای گوناگون و 
مناسب همواره به بازارهای مشتقه 

انرژی منتقل شــده و فعالان این نوع بازارها با اهداف و انگیزه های مختلف 
اقدام به مشــارکت در معاملات ابزارهای موجــود در این بازارها می کنند. 
پوشش دهندگان ریسک و سفته بازان از مهمترین این فعالان هستند که با 

مشارکت فعال موجب تعمیق معاملات در این بازارها می شوند.
بازارهای انرژی در سراسر دنیا روزانه شاهد حجم بسیار زیادی از معاملات 
کالاهایی اســت که جنس انــرژی دارنــد. منابع خــام هیدروکربوری و 
فرآورده های ناشــی از آن ها و نیز انرژی برق به شکل های مختلف از جمله 
کالاهایی است که اساس این بازارها را شکل می دهند. قیمت این کالاها در 
نقاط مختلف دنیا ممکن اســت تا حدی باهم متفاوت باشد که این تفاوت 
می تواند ناشی از تفاوت در کیفیت، محل تولید، شکل انتقال و محل تحویل 
باشــد. تاثیر و برهمکنش این قیمت ها نهایتا منجر به ایجاد شــاخص های 
قیمتی شده که برای تعیین قیمت های معاملاتی پایه در روزهای آتی مورد 
اســتفاده قرار می گیرد. کشف شاخص قیمتی ناشی از معاملات فرآورده ها 
و محصولات انــرژی و نیز تعیین قیمت های معاملاتــی این محصولات با 
اســتفاده از شــاخص های قیمتی مذکور در محیط پویای بازار محصولات 
انرژی دائما درحال تکرار است. چرخه کشف قیمت از محصولات به شاخص 
و بالعکس باعــث ایجاد یک فاصله قیمتی بین ایــن دو عنصر بازار نقدی 
می شود. این فاصله قیمتی ثابت نیست و متاثر از عوامل مختلف در بازه های 
زمانی کوتاه مدت تغییر می کند. فعالان بازار نقدی محصولات انرژی جهت 
کاهش مخاطرات ناشی از نوسانات قیمتی در قالب پوشش دهندگان ریسک 
به سمت بازارهای مشتقه انرژی متمایل شده تا با استفاده از ابزارهای متنوع 
این بازار و ویژگی های خاص این ابزارها از جمله نقدشوندگی، اهرمی بودن و 
تسویه نقدی بتوانند نوسانات نامطلوب قیمتی را تا حد زیادی کاهش دهند. 
حجم بالای معاملات پوشــش دهندگان ریســک و فواصل قیمتی در بازار 
مشتقه انرژی فرصتی مناسب برای سفته بازان جهت شناسایی فرصت های 

سرمایه گذاری خطرپذیر و کسب سود ناشی از معاملات را فراهم می آورد.

محسن‌محبتی
انرژی بورس‌ بازار‌مشتقه‌ کارشناس‌عملیات‌

مدیر ارشد دپارتمان تامین مالی گروه مالی کیان:

دولت جای بخش خصوصی در انتشار اوراق را گرفت
مهرانا‌محمدی

خبـر‌‌نــگار

فارسی  معادلی  گذاری  ســرمایه  بانکداری 
Investment Banking است  برای مفهوم 
این  فعال در  به شــرکت های  ایران،  که در 
حوزه »شرکت های تامین سرمایه « می گویند. یکی از مهمترین 
فعالیت های شــرکت های تامین ســرمایه این است که اوراق 
بهاداری از قبیل ســهام و اوراق مشارکت را از یک سازمان یا 
نهاد دیگر می خرند )یا متعهد به خرید این اوراق می شــوند( 
و این اوراق را به صورت خرد دوباره به ســرمایه گذاران دیگر 
می فروشند. به این ترتیب، شــرکت های تامین سرمایه مانند 
چرخ دنده ای عمل می کنند که بین سرمایه گذار و سرمایه پذیر 
قرار می گیرد و ارتباط بین این دو را ساده تر می کند. در حالت 
کلی، یک شرکت یا ســازمان زمانی سراغ شرکت های تامین 
سرمایه یا همان بانک های سرمایه گذاری می رود که نیاز داشته 
باشد اوراق بهادار جدیدی منتشر کند و به فروش برساند. در 
این رابطه با پیام افضلی؛ مدیر ارشد دپارتمان تامین مالی گروه 

مالی کیان مصاحبه ای داشتیم که به شرح زیر است. 
***

* فعالیــت بانکداری ســرمایه گذاری در گروه مالی کیان 
چگونه است؟

فعالیت بانکداری سرمایه گذاری یا بنکینگ به سه فعالیت اصلی تقسیم 
می شــود که یک قسمت آن مربوط به بازار سرمایه است و از دو شاخه 
تشکیل می شــود که یکی بازار بدهی و دیگری سهام است و انتشار و 
کارهایی از قبیل افزایش سرمایه و پذیرش شرکت ها را شامل می شود. 
بخش مربوط به بازار بدهی شامل انتشار اوراق بدهی می شود که انواع 
مختلف دارد. بحث مشاوره هم شــامل مشاوره  ادغام و تملیک که در 
اصلاح در دنیا به آن MNA می گویند که کار تجدید ســاختار خرید 
یا فروش ســهام عمده را از پیدا کردن مشتری، انجام طراحی ساختار 
معامله، بررسی ابعاد مالی تا مذاکره و انعقاد قراردادها را انجام می دهد.

* بانکداری سرمایه گذاری چه تاثیری بر روند بازار دارد؟
در بهتریــن حالت می تواند تاثیر خیلی مثبتی داشــته باشــد، تولید 
کننده  کالایی که ســرمایه گذاران می خرنــد دپارتمان های بانکداری 

سرمایه گذاری هستند. بانکداری سرمایه گذاری سهام وارد بازار کرده و 
امکان این را فراهم می کند که شرکت ها بتوانند برای توسعه کارشان، 
چه از طریق بدهی و چه از طریــق تامین مالی بر مبنای اوراق بهادار 
ســرمایه ای تامین مالی کننــد. در جایی که بازارهــای عمیق دارند، 
بازار ســرمایه، محلی برای دســت اندازی شــرکت ها برای تامین مالی 
و توســعه است،  دپارتمان های بانکداری ســرمایه گذاری درواقع روغن 
چرخ دنده هــای بازار هســتند. در بازار ایران هم تا حدی این مســاله 
وجود داشــته است ولی عمده  بحث بانکداری ســرمایه گذاری مربوط 
به انتشــار اوراق می شــود که عمده  انتشــار اوراق هم دولتی است اما 
می توانــد نقش خیلی پررنگ تــری را برای تامین مالی شــرکت ها و 
 شــرکت های خصوصی، چه از طریق افزایش ســرمایه و چه از طریق 

انتشار اوراق ایفا کند.

* برنامه ای برای توسعه فعالیت ها در کشور دارید؟
شــرکت گروه مالی کیان در ســال 1395 تاسیس شــد و از آن سال 
تا الان چندین تحول بزرگ را شــاهد بودیم. این شــرکت در دوره  ای 
تاســیس شــد که بازارهــای بین المللی بــه روی ما بســته نبودند و 
سرمایه گذاران خارجی به کشور ما توجه می کردند. در آن دوره تمرکز 

خوبی روی انجام مشاوره برای شرکت هایی که می خواستند از خارج یا 
از داخل کشور تامین مالی کنند داشتیم که بخش خوبی از فعالیتمان 
در این زمینه بود. پس از اینکه درها بســته شد، کار را متوقف نکردیم 
و روی تامین مالی شــرکت ها از محل بازار ســرمایه شرکت ها و انجام 
انتشــار اوراق مختلف و اوراق ابزارهای مالی متمرکز شــدیم و به تبع 
شــرایط بازار چندین  بار مجبور شدیم استراتژی خود را روی کارهای 
مختلف متمرکز کنیم و باز هم در آینده به تبع شرایط بازار، برنامه های 
توسعه ای خود را به این شکل انجام خواهیم داد.  در حال حاضر تمرکز 
خوبی روی انتشار اوراق داریم، چندین اوراق  منتشر کردیم و چندین 
اوراق در پایپلاین داریم که می تواند کمک خیلی خوبی برای شرکت ها 

باشد. بخش مشاوره  هم فعال است و چند »دیل« را پیش می بریم. 

* یکی از خدمات شما ارائه خدمات در حوزه اتمام و تمدید 
است. در این زمینه چه فعالیت هایی داشته اید؟

در چندین معامله به عنوان مشــاور در کنار خریدار یا فروشنده بودیم 
در صنعت دارو یک قســمتی از فروش ســهام را داشــتیم، در صنعت 
فناوری و در صنعت غذایی خوب کار کردیم و در صنایع مختلف فعال 
بودیم؛ در حال حاضــر دوباره در صنعت غذایی و در صنایعی که دیل 
اتفاق می افتد و سایز دیل به این صورت است فعال هستیم. روانشناسی 
معامله مــان در بازار می تواند به ســمت اینکه معاملات با اســتفاده از 
خدمات مشاور، بیشــتر در آن انجام شود تغییر کند، ولی در وضعیت 
کنونــی تمرکز خــود را در صنایع مختلف داشــتیم و خود را محدود 
نکردیــم تا فقط روی صنعت خاصی تمرکز کنیم که به دلیل شــرایط 
بازار است. معمولا موسسات مالی به اندازه ما  در دنیا  به دلیل وسعت 
بازار، متمرکزتر هســتند ولی به خاطر خدمات مشــابه قابل دسترسی 
توســط شــرکت هایی که در این بازار رقبای ما هســتند، محدودیم و 
تعداد کمی هســتیم که این خدمات را ارائه می دهیم، به همین خاطر 
مجبور بودیم که در صنایع مختلف فعالیت کنیم و این  مساله محاسن 
خود را هم  داشــته اســت مثلا این که کمک کرده تا بتوانیم تخصص 

خود را  بیشتر کنیم.  
 ادامه در صفحه10
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اخبـــــار

  رئیس کل بانک مرکزی در دیدار با علی صدری 
وزیر امور خارجه سریلانکا با تاکید بر علاقه دو کشور بر گسترش روابط 
تجاری، توســعه روابــط پولی و بانکی را لازمه تقویت و توســعه روابط 

اقتصادی دو کشور دانست.
محمدرضا فرزین در این نشســت گفت: اتحادیه پایاپای آسیایی بستر 
بســیار مناسبی برای توســعه روابط تجاری و پولی دو کشور است و از 
این بستر می توان برای تســویه مطالبات نیز بهره برد. رئیس کل بانک 
مرکزی با ارائه پیشــنهاد تشکیل کارگروه تخصصی و فنی بانکی و پولی 
میان بانک های مرکزی دو کشور افزود: تشکیل این کارگروه در تسریع و 
تسهیل موضوعات بانکی نقش مهمی می تواند داشته باشد و از ظرفیت 
ان برای توسعه روابط و همکاری های پولی و بانکی و مبادلات اقتصادی 
نیز می توان اســتفاده کرد.فرزین توافقات صورت گرفته بین سریلانکا و 
ســایر نهادهای اقتصادی در ایران را مورد قبول بانک مرکزی دانست و 
افزود: اگر هدف توسعه تجارت در دستورکار قرار دارد باید بانک مرکزی 

دو کشوری بسترهای پولی و مبادلات پولی را راهبری کنند. 
رئیــس کل بانک مرکزی افزود: ایران علــی رغم تحریم های یک جانبه 
توانسته اســت روابط تجاری پایداری با شرکای تجاری خود برقرار کند 
بدون اینکه مشکلاتی برای شرکای تجاری از منظر تحریم ها ایجاد شود. 
فرزین افزود: ایران در حال حاضر آمادگی کامل برای همکاری با سریلانکا 
در جهت گسترش روابط پولی و تجاری در قالب اتحادیه پایاپای آسیایی 

را دارد.در این دیدار علی صدری وزیر امور خارجه ســریلانکا نیز با اشاره 
به روابط طولانی و مستمر دو کشــور آمادگی خود برای افزایش سطح 
تجارت دو کشور ا اعلام کرد و گفت: تشکیل کمیته دوجانبه بانکی میان 
ایران و سریلانکا برای پیگیری موضوعات دوجانبه  و تسهیل امور تجاری 

قطعا به توسعه همکاری های دوکشور ختم می شود.

افزایش همکاری های پولی و بانکی میان ایران و سوریه
رئیــس کل بانک مرکزی در دیدار وزرای اقتصــاد و تجارت و همچنین 
ارتباطات و فناوری سوریه گفت: همکاری های پولی و بانکی میان ایران 
و ســوریه با جدیت دنبال شــده و در کوتاه مدت افزایش خواهد یافت. 

محمدرضا فرزین در دیدار محمد ســامر الخلیل، وزیر اقتصاد و تجارت 
و همچنین ایاد الخطیب، وزیر ارتباطات و فناوری جمهوری ســوریه با 
اشاره به ضرورت توســعه همکاری های بانکی، اقتصادی و تجاری میان 
جمهوری اسلامی ایران و سوریه گفت: افزایش مناسبات و همکاری های 
پولی و بانکی، تجاری و ســرمایه گذاری های مشــترک در دســتور کار 
جدی تهران و دمشــق است. رئیس کل بانک مرکزی با اشاره به توسعه 
بانکــداری الکترونیک و شــبکه کارتی ایران و آمادگــی بانک مرکزی 
برای همکاری های مشــترک در این زمینه با ســوریه تصریح کرد: یکی 
از راهبردهای مهم ایران در توســعه همکاری های تجاری با کشورهای 
همسایه، جایگزینی ارزهای ملی در مناسبات پولی بانکی و افزایش حجم 

مبادلات تجاری و اقتصادی است.
محمد ســامر الخلیل وزیر اقتصاد و تجارت خارجی ســوریه نیز در این 
دیدار با تاکید بر افزایش مناســبات و مبادلات تجاری دمشــق - تهران 
گفت: کنار گذاشــتن دلار از مناسبات تجاری و استفاده از ارزهای ملی 
در بســتر همکاری های پولی و بانکی سوریه و ایران قطعا افزایش حجم 
صادرات و واردات دو کشور را در پی خواهد داشت. وی با بیان اینکه روند 
توافقات سوریه و ایران در عرصه های مختلف در مسیر بسیار خوبی قرار 
گرفته است تصریح کرد: هدف مهم این است که با پیگیری مصوبات، در 
تمام موضوعات مرتبط با مسایل اقتصادی بین دو کشور به نتیجه برسیم، 

نتایجی که در راستای مصالح دو کشور است.

گسترش روابط تجاری و بانکی ایران با سریلانکا و سوریه

بر اســاس الزام بانک مرکزی، مشتریان بانک ملی ایران باید 
نسبت به ثبت چک های صیادی طرح قدیم و صادره پیش 

از سال 1400 تا پایان روز 31 مردادماه اقدام کنند.
چک های طــرح قدیم باید حداکثر تــا پایان مدت زمان 
مذکور، در ســامانه چکاوک ثبت شوند تا امکان مبادله آن 

در تاریخ ســر رسید مقدور باشد. بدیهی اســت، چک های صیادی طرح قدیم 
واگذار شــده پیش از یکم مهرماه 1402 که تاریخ ســر رسید آنها بعد از تاریخ 
پیش گفت )چک های واگذاری به تاریخ آتی( می باشــند، درصورت ثبت چک 
مطابق روال معمول، قابل ارســال و پردازش در سامانه چکاوک خواهند بود. با 
عنایت به عدم پذیرش چک های صیادی طرح قدیم )صیادی نسل اول( از تاریخ 
یکم مهرماه در سامانه چکاوک، چنانچه چک صیادی طرح قدیم پس از اجرای 
طرح یاد شده در چکاوک واگذار شود اما اطلاعات چک در مخزن وجود نداشته 
باشد، واگذاری چک توسط سامانه لغو خواهد شد. پذیرش و پردازش چک های 
صیادی طرح قدیم از تاریخ یکم مهرماه 1402 صرفا به صورت درون بانکی و با 
مراجعه حضوری ذی نفع به بانک امکان پذیر است. مشتریان می توانند علاوه بر 
ثبت چک های صیادی طرح قدیم در ســامانه چکاوک، نسبت به تعویض دسته 

چک های طرح قدیم خود با دسته چک های جدید صیادی اقدام کنند.

الزام ثبت چک های صیادی طرح قدیم
 در سامانه چکاوک 

مروری برعملکرد 2۹ شــرکت زیرمجموعه موسسه 
اعتباری ملل نشــان داد که مجموع سود خالص این 
شرکت ها در سال گذشــته به رقمی بالغ بر 1.03۷ 
میلیارد تومان رسیده است.این رقم در مقایسه با سود 
خالص 52۷ میلیــارد و 683 میلیون تومانی این 2۹ 
شــرکت در سال 1400، حدود 50۹ میلیارد تومان و 

۷۹8 میلیون تومان رشد داشت.
در این بررســی مشــخص شــد که در سال گذشته 
بیشترین سودخالص در بین شرکت های زیرمجموعه 
موسسه اعتباری ملل متعلق به گروه توسعه اقتصادی 
ملــل با بیــش از 2۷3میلیــارد تومان بوده اســت.

شرکت های ساختمانی عمران تکلار و فرش ایران نیز 
با 160 و 115 میلیارد تومان به ترتیب بیشترین سود 
خالص را به خود اختصاص دادند. دربین شرکت های 
مورد بررســی در این گزارش، کمترین ســود خالص 
متعلق به شرکت یکتا توسعه کشاورزی آینده نگر ملل 

با 20 میلیون تومان بود.

سود خالص
 ۱۰۳۷ میلیارد تومانی»وملل«

بانک پاسارگاد در رتبه بندی هزار بانک برتر جهان در سال 
2023 که توســط نشــریه بنکر و به  صورت سالاانه اعلام 
می شــود، علاوه بر صعود 115 پله ای نســبت به سال قبل 
و کسب جایگاه بی ســابقه 205، رتبه اول خاورمیانه و دوم 
جهان در معیار بازده سرمایه )ROC( ، رتبه اول خاورمیانه 

و 15 جهان در معیار بازده دارایی )ROA(و رتبه 1۷ خاورمیانه بر اســاس معیار 
سرمایه لایه یک را کسب کرد.

نشــریه بنکر در ماه جولای هر سال، نسبت به انتشار رتبه بندی هزار بانک برتر 
جهان اقدام می کند. این نشــریه در ســال جاری نیز با توجــه به گزارش های 
 مالی ســال1400، نتیجه این رتبه بندی را بر اســاس معیار ســرمایه لایه یک
)Capital 1-Tier( اعلام کرده است. بانک پاسارگاد که تنها نماینده کشورمان 
در رتبه بندی ســال 2023 بود، با صعود 115 پله ای نسبت به سال قبل، جایگاه 
بی ســابقه 205 را کســب کرد. رشد چشــمگیر 115 پله ای بانک پاسارگاد، نام 
 Highest Mover( آن را در صدر فهرســت بالاترین رشد ســرمایه لایه یک
Bank( در سطح خاورمیانه قرار داد تا افتخاری دیگر را برای کشور عزیزمان به 
ارمغان بیاورد.بر اســاس نتایج این رتبه بندی، بانک پاسارگاد در میان بانک های 

خاورمیانه جایگاه 1۷ام را کسب کرد.

 »وپاسار« در بین هزار بانک 
برتر جهان

 دولت جای بخش خصوصی 
در انتشار اوراق را گرفت

 ادامه از صفحه9

* در رابطــه با فعالیت هایتــان  در بازار بدهی 
توضیح دهید؟

با اســتفاده از امکاناتی که در گروه داریم، می توانیم انتشار 
اوراق را از صفــر تا صد انجام دهیم یعنی مشــاوره عرضه 
و به وکالت از آن شــرکت در ســازمان بورس این اوراق را 
طراحی می کنیم و مجوزش را می گیریم سپس یا در قالب 
کنسرســیوم یا به صورت فردی می توانیــم متعهد پذیره 
نویس و بازارگردان اوراق شــده و در واقع یک اینوستینگ 
بنک فولسرویس در این زمینه هستیم. در صنایع مختلف 
هم انتشــار اوراق داشــتیم، در صنعت ســیمان، صنعت 
لیزینگ، دارویی، مخابرات، تولیدات صنعتی، اوراق مرابحه 
و اوراق منفعتــی که در این ســال ها منتشــر کردیم و با 
ضمانت سازمان برنامه و بودجه انجام شده است، انواع اوراق 
را پیش می بریم. در سال جاری اقبال شرکت های خصوصی 
مقداری بیشتر شده؛ شرکت نیز در این زمینه فعال تر است 

و توانستیم در چند صنعت اوراق خوبی را پیش ببریم.

* ارزیابی از وضعیت بازار بدهی چیست؟
بخـش عمـده  ای از بـازار بدهـی دولتـی اسـت،  اگـر اوراق 
گام را در نظـر نگیریـم و از معادلـه خـارج کنیـم، تامیـن 
مالـی بلندمـدت برای شـرکت ها که به توسـعه  آنها کمک 
می کنـد خیلـی می توانـد بیشـتر باشـد یعنی در مقایسـه 
بـا چیـزی کـه باید باشـد قابل اغمـاض اسـت و آن هم به 
دلیـل محدودیت هـای مختلـف اسـت. یکـی از دلایـل آن 
شـناور نبـودن نـرخ اوراق اسـت کـه شـرکت ها بتوانند به 
تبـع ریسکشـان بـا نـرخ شـناور تامیـن مالی کننـد. بحث 
ریتینـگ یا ضامن بانکی که آن شـرکت هایی که مشـمول 
شـرایط رتبه بنـدی اعتبـاری یـا ضمانـت بانکی می شـوند 
یک کیفیت ریسـک مشـخصی را در اختیار سـرمایه گذار 
می گذارنـد ولـی اینطور نیسـت که هر شـرکتی بـا توانایی 
خـود بتوانـد تامیـن مالـی کنـد و یکـی دیگر هـم فرآیند 
انتشـار اسـت، ایـن فرآینـد می توانـد خیلی بهینه شـده تا 
شـرکت ها بتواننـد زودتـر بـه اهـداف خـود برسـند و این 
چرخـه بـه کار بیفتد کـه بازار سـرمایه منبـع تامین مالی 

کـه می توانـد برای شـرکت ها باشـد. 

* پیش بینی از بازار سرمایه و موازی چیست؟
به نظر می رسد بازارهای موازی با ارز خیلی گرانتری معامله 
می شــوند تا بازار ســهام ولی بازار ســهام بازاری است که 
منابعی که وارد آن می شــوند خیلی سریع می توانند خارج 
شوند و خیلی دیر قانع می شوند که دوباره برگردند و این به 
خاطر شــرایط ثبات اقتصادی است و انتظاراتی که از آینده 
می رود. در حال حاضر ارزش گذاری بسیاری از شرکت ها زیر 
ارزش گذاری هایی اســت که در هر شــرایطی در بلند مدت 
انتظار داشتیم. انتظار می رود که بازار سهام نسبت به بازارهای 

موازی در سال پیش رو بازدهی بیشتری داشته باشد.

حضور شرکت های دانش بنیان در صنعت بیمه 
رئیس کل بیمه مرکزی گفت: در دولت ســیزدهم صنعت بیمه 20 میلیون 
نفر را تحت پوشــش بیمه تکمیلی درمان، 30 میلیون نفر را تحت پوشش 
بیمه های زندگی، 30میلیون دســتگاه را تحت پوشش بیمه شخص ثالث 
و 26 میلیــون و پانصد هزار منزل مســکونی نیز از طریق صندوق حوادث 
طبیعی ساختمان تحت پوشش بیمه قرار داده است. همچنین در این دوره 

حمل و نقل ریلی نیز تحت پوشش بیمه قرار گرفت .
مجیــد بهزادپور در خصــوص رویکرد جدید نظارتــی بیمه مرکزی گفت: 
رویکرد این سازمان بهره گیری از ظرفیت های نظارت هوشمند است که با 
این سیاست هم مداخله گری نهاد ناظر کاهش می یابد و هم با بهره گیری 
از تکنولوژی و فناوری های روز به ســمت نظارت هوشمند و آنلاین حرکت 
می کنیم.رئیــس کل بیمه مرکزی، صنعت بیمه را یک صنعت پیچیده و با 
مقررات متنوع دانســت و گفت: مقررات صنعت بیمه ورود بازیگران جدید 
بروز و بازنگری می شود. وی از فراهم کردن شرایط برای ورود شرکت های 
دانــش بنیان خبــر داد و گفت: صنعت بیمه، فضای مناســبی برای خلق 
ایده های جدید از سوی شرکت های دانش بنیان و فناور است و شرط حضور 
موفق آنها برای ورود به صنعت بیمه، منوط به شناخت کامل از این صنعت 
اســت. بهزادپور از اقدامات انجام شده برای تشکیل صندوق بیمه ضمانت 
محصولات شــرکت های دانش بنیان با همکاری معاونت علمی، فناوری و 
اقتصاد دانش بنیان ریاست جمهوری خبر داد و گفت: امیدواریم با تشکیل 
این صندوق، مسیر حضور شرکت های دانش بنیان در صنعت بیمه سهل تر 

و در نهایت به ارائه خدمات و محصولات نوین بیمه ای منتج شود.

ین مهلت استفاده از بخشودگی جرایم بیمه  آخر
سازمان تأمین اجتماعی اعلام کرد آخرین مهلت استفاده کارفرمایان مشمول 
قانون تأمین اجتماعی از طرح بخشــودگی جرایم بیمه ای کارفرمایان که با 
توجه به نام گذاری سال جاری به نام سال "مهار تورم و رشد تولید" از سوی 
مقام معظم رهبری و به منظور مســاعدت به کارفرمایان واحدهای تولیدی، 
صنعتــی، معدنی، خدماتی و اصناف و تقویت توان تولیدی کشــور به اجرا 

گذاشته شده، سی ویکم مرداد سال جاری است.
کارفرمایان متقاضی استفاده از بخشــودگی جرایم بیمه ای می توانند اصل 
بدهــی بیمه ای خود را به صورت نقــدی پرداخت کنند یا اینکه با توافق با 
شــعب این سازمان، روش پرداخت اقساطی را انتخاب کنند. در صورتی که 
برای پرداخت اصل بدهی بیمه ای، تعداد اقساط ماهانه 12 ماه انتخاب شود، 
کارفرما از صددرصد بخشودگی جرایم برخوردار می شود؛ در صورتی که در 
18 ماه اقســاط بدهی خود را پرداخت کند از 85 درصد بخشودگی جرایم 
اســتفاده می کند و در صورتی  که تعداد اقســاط را 24 یا 36 ماه انتخاب 
کند به ترتیب از ۷5 درصد و 50 درصد بخشودگی بهره مند می شود. البته 
توصیه ما این اســت که کارفرمایان محترم که به هر دلیلی بدهی بیمه ای 
معوق دارند که مشــمول جرایم بیمه ای شــده است، با انتخاب اقساط 12 
ماهه و بخشودگی صددرصدی جرایم، از این فرصت استفاده کنند.با توجه 
به برنامه  راهبردی دولت سیزدهم در زمینه بهبود شرایط اشتغال، این طرح 
با محوریت حفظ اشــتغال موجود کارگاه ها اجرایی می شود و کارفرمایانی 
مشمول استفاده از این تسهیلات خواهند بود که حداقل به مدت یک سال 
از زمان تقســیط بدهی، نســبت به حفظ یا افزایش اشتغال نیروی انسانی 
کارگاه بر مبنای لیست اسفندماه ســال 1401 و ارسال لیست و پرداخت 
کامل حق بیمه کارکنان شاغل کارگاه در دوره تقسیط اقدام کنند. همچنین 
کارگاه هایی که بر مبنای لیست اسفند ماه 1401 تعداد بیمه شدگان شاغل 
در آنها کاهش یافته باشــد، بعد از بازگشــت نیروی کار تعدیل شــده یا 
جایگزینی آنها در زمان درخواست و رعایت حفظ اشتغال در دوره تقسیط، 

از بخشودگی جرایم برخوردار خواهند شد.

رشد پرتفوی ۷۹ درصدی »ملت«
بررسی صورت های مالی بیمه ملت در دوره منتهی به 31 تیر 1402 نشان 
می دهد، نسبت خسارت این شرکت با وجود رشد ۷۹ درصدی پرتفوی، به 

زیر 50 درصد رسیده است.
بر این اســاس، حق بیمه صادره این شــرکت در تیر مــاه 1402 به رقم 
3,۹11,658 میلیون ریال رســیده اســت که در مقایســه با تیر ماه سال 
گذشته، بیش از 45 درصد افزایش پیدا کرده است. خسارت پرداختی بیمه 
ملت در تیر ماه نیز به رقمی معادل 1,431,551 میلیون رســیده اســت.
صورت های مالی بیمه ملت نشــان می دهد، روند رو به رشد این شرکت در 
تیر ماه نیز ادامه داشــته و بیمه ملتی ها با وجود رشد خیره کننده پرتفوی، 
نسبت خسارت خود را پایین آورده اند. حق بیمه صادره بیمه ملت در دوره 
منتهی به 31 تیرماه 1402 به 12,564,۹64 میلیون ریال رسیده است که 
در مقایسه با مدت مشابه ســال گذشته، رشد ۷۹ درصدی را تجربه کرده 
است.اما در کنار رشد پرتفوی، بیمه ملتی ها موفق شده اند با مدیریت ریسک 
و جذب پرتفوهای مناسب، نسبت خسارت خود را به زیر 50 درصد برسانند، 
به طوری که نسبت خســارت این شرکت از ۷1 درصد در 4 ماهه ابتدایی 
سال 1401 به 48 درصد در 4 ماهه ابتدایی امسال کاهش پیدا کرده است. 
این موارد نشان می دهد روند مثبت بیمه ملت ادامه دارد. این شرکت در سه 
ماهه ابتدایی امســال نیز با وجود رشد 81 درصدی فروش، نسبت خسارت 

خود را 13.۷ درصد کاهش داده بود.

تصویب مدل تسهیلات نمایندگان »دی«
معاون توسعه بازار و خدمات پس از فروش شرکت بیمه دی از تصویب مدل 
تسهیلات نمایندگان در راستای حمایت همه جانبه از شبکه فروش، توسط 

معاونت متبوعش خبر داد.
امیررضا نعمت اللهی با اشــاره به جایگاه و نقش شــبکه  فروش به عنوان 
یکی از بازوهای اجرایی شرکت های بیمه، ضمن تأکید بر اهمیت راهبری، 
حمایت، توانمندسازی و نگهداشت نمایندگان، بیان داشت: براساس برنامه  
عملیاتی ســال 1402 و به منظور تحقق یکی از اهداف شش گانه شرکت 
که بر ارتقای کمی، کیفی و تجربه  خوشــایند شــبکه  فروش تأکید دارد، 
حمایت و توانمند ســازی نمایندگان به عنوان عضوی از خانواده  بیمه دی 
در رئوس برنامه های شــرکت قرارگرفته است. وی افزود: مُدل تسهیلات 
شــبکه  فروش طراحی که با حمایت مدیرعامل به تصویب رسیده شامل؛ 
وام ضروری، ارائه ســهام ترجیحی، وام خریــد و تجهیز دفتر نمایندگی، 
کمک هزینه  تابلو، کمک هزینه  تبلیغات، تخفیف بیمه نامه شــخص ثالث 

و هدایای مناسبتی است. 
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ذره‌بیـن

پتروشیمي‌زاگرس

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پتروشيمی زاگرسنام شرکت 

بازار دومتابلو

محصولات شيميايیصنعت

توليد مواد شيميايی پايه بجز کودها و ترکيبات نيتروژنگروه

زاگرسنماد

1377/12/03تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1377/12/03)بهره برداری(

1377/12/03تاریخ ثبت اولیه

148344شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

16.70- درصد15.12 درصدجمع دارائی های جاری

5.97 درصد103.80 درصدجمع دارائی های غیرجاری

11.99- درصد37.27 درصدجمع کل دارائی ها

99.87 درصد89.56 درصدجمع بدهی های جاری

75.42 درصد50.48 درصدجمع بدهی های غیر جاری

98.04 درصد86.97 درصدجمع کل بدهی ها

41.31- درصد7.41- درصدجمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

عادی  عمومــی  مجمــع   
سالانه صاحبان سهام ســیمان تامین برگزار و به 

ازای هر سهم ۲۴۰۰ ریال سود تقسیم شد.
حمیدرضــا هوشــیاری، مدیرعامل ســیتا گفت: 
شرکت ســیمان تامین رتبه هجدهمین هلدینگ 

را بــا میزان عرضه ۱۸ تن در جهان را دارد. تولید ســیمان در ســال 
۱۴۰۱ در جهان ۴،۱۰۰ میلیون تن بوده اســت که این عدد در ایران 
۶۴،۲ میلیون تن برآورد می شــود. حوزه های کســب و کار هلدینگ 
ســیمان تامین در بخش فروش شامل سیمان و محصولات جانبی:۸۹ 
درصــد، حمل ونقل:۵ درصد و پیمانکاری:۴ درصد اســت. همچنین 
حوزه های کســب و کار هلدینگ در بخش سود خالص شامل سیمان 
و محصولات جانبی:۹۶ درصد و عمران و ســاختمان:۳ درصــد است. 
روند سود عملیاتی تلفیقی هلدینگ سیمان تامین در سال۱۴۰۲، ۵۸ 
درصــد افزایــش یافته و ۶،۵۸۱ میلیارد تومان برآورد می شــود. روند 
ســود خالص تلفیقی هلدینگ سیمان تامین در سال ۱۴۰۲ نیز با ۵۷ 
درصد افزایش ۶،۴۱۶ میلیارد تومان تخمین زده می شــود. همچنین 
روند درآمدهای عملیاتی شرکت اصلی هلدینگ سیمان تامین در سال 
۱۴۰۲ افزایش ۸۱ درصدی داشته است. چشم انداز ۱۴۰۴، رسیدن به 
جایگاه برتر در صنعت سیمان در منطقه، افزایش بهره وری در مصرف 

انرژی، کسب بالاترین بازده سرمایه گذاری است.
مدیرعامل ســیتا ترکیــب پرتفوی بورســی و غیر بورســی از منظر 
ارزش را چنین برشــمرد: پرتفوی غیر بورســی: ۳۹ درصد، بهای تمام 

شــده: ۴،۶۳۰،۶۰۹، پرتفوی بورســی: ۶۱ درصد، بهای تمام شــده: 
۷،۱۶۰،۵۲۱. همچنین آخرین ســرمایه شرکت ۱۱۰۰ میلیارد تومان 
و تعداد ســهامداران حقیقی ۸۹۸،۶۴۴ ، حقوقی،۱،۳۱۸ و تعداد کل 

سهامداران ۸۹۸،۶۴۴ است.
هوشیاری گفت: در سال ۱۴۰۱ متوسط میزان برق مصرفی برای هر تن 
ســیمان خاکستری ۱۱۴ کیلووات ساعت و برای هر تن سیمان سفید 
۱۳۸ کیلووات ســاعت بوده است. میزان انرژی حرارتی برای تولید هر 
کیلوگرم کلینکر خاکستری ۸۶۶ کیلوکالری و برای تولید هر کیلوگرم 
سیمان ســفید ۱.۳۴۱ کیلوکالری بوده است. میزان مصرف انرژی به 
میزان، نوع تولید، نوع سوخت، نوع تکنولوژی، اختلاف ارتفاع از سطح 
دریا، میزان رطوبت محیط، وضعیت آب بندی سیستم، وضعیت اجرای 
سیســتم نگهداری و تعمیرات پیشگیرانه، نحوه اپراتوری ماشین آلات، 
دانش، مهارت و تخصص نیروی انســانی و راندمان تولید بستگی دارد. 
در ســال مورد گزارش به علت مشــکلات شــرکت برق و شرکت گاز 
در تامین انرژی خصوصا در فصل زمســتان، در بیشتر خطوط سیمان 
شرکت های تابعه در مقاطع زمانی مختلف، توقف سیستم پخت اعمال 
شــده است. در این راستا بابت همکاری صورت گرفته جهت مشارکت 
در طرح تابستانه و زمستانه که دوره پیک مصرف برق درکشور بوده، تا 
تاریخ تهیه این گزارش شــرکت های سیمانی تابعه به مبلغ ۱۲۶.۵۴۰ 
میلیون ریال تشویقی دریافت و ارقام تشویقی مابقی شرکت ها از طرف 
شــرکت توانیر اعلام نشده اســت. به همین منظور مجموعه اقدامات 
انجام شــده جهت صرفه جویی در مصرف انرژی شــامل تلاش جهت 

اســتفاده بهینه از ماشــین آلات و تجهیــزات و افزایش بازده خطوط 
تولید، مدیریت توقفات تولید با اجرای تعمیرات دوره ای و جلوگیری از 
توقفات برنامه ریزی نشده )EM(، و استقرار و گسترش تعمیرات پیش 
بینی شده )PM(، کوره های ذوب آهن و ماسه به منظور کنترل قیمت 
تمام شده و با حفظ پارامترهای کیفی و برگزاری سمینارهای آموزش  
جهت ایجاد فرهنگ نحوه اســتفاده از ســیمان های آمیخته، آموزش 
اپراتورها جهت اپراتوری مطلوب سیســتم پخت و آســیاب های مواد 
و ســیمان، استقرار تکنیک های جدید نگهداری و تعمیرات با رویکرد 
CBM در شرکت های تابعه و بررسی امکان بکارگیری تکنولوژی های 

جدید در دپارتمان های تولید است.
وی افــزود: اهــم اقدامات انجام شــده طی ســال مالــی منتهی به 
۱۴۰۲/۰۲/۳۱ اســتمرار عرضــه صــد در صدی داخلــی محصولات 
سیمانی در بورس کالا، استمرار عرضه سیمان به صورت گواهی سپرده 
و امــکان خرید در حجم هــای کوچکتر از ده تا صــد تن، تلاش در 
جهت اصلاح قیمت های صادراتی فروش ســیمان، تاکید بر تســویه 
کامــل تعهدات ارزی، برگزاری منظم جلســات کمیته ســاماندهی و 
تعیین تکلیف شــرکت های زیان ده و کم بازده، توســعه فعالیت های 
دانش بنیان از طریق شــرکت تحقیق و توســعه و عقــد تفاهم نامه 
همکاری علمی با دانشــگاه های معتبر کشور، توسعه سرمایه گذاری ها 
از جمله خرید ســهام شــرکت بیارجمند از طریق شــرکت ســیمان 
 شــاهرود، پیگیری مستمر پرونده های حقوقی در جهت احقاق حقوق 

مجموعه هستند.

استمرار عرضه صددرصدی محصولات «سیتا» در بورس کالا 

ســالانه  عادی  عمومــی  مجمع 
کشاورزی  سرمایه گذاری  شرکت 
کوثــر برگزار و به ازای هر ســهم 

۱۳۳۰ ریال سود تقسیم شد.
عمــده ریســک های مرتبــط با 

فعالیت های عملیاتی شرکت های گروه مرتبط با تأمین 
نهاده های مورد نیاز است که یکی از اقدامات هلدینگ در 
درجه اول این بوده که نهاده  های مورد نیاز را از بازارگاه 
با قیمت دولتی به منظور کنترل بهای تمام شده تأمین 
کنند و مورد بعدی اینکه نهاده ها را دست اول و مستقیم 
از کشــاورز تهیه کنند. در ســنوات گذشته هیچگونه 
طرح های ســرمایه ای که از بابت آنها شرکت های گروه 
اقدام به افزایش ســرمایه کرده باشــند وجود ندارد در 
حال حاضر هم مدیریت برنامه ای برای افزایش سرمایه 
از این محل ندارد. همچنین ورود سه شرکت تابعه اجداد 
زربال، دیزباد و مرغک تا پایان ســال به بازار سرمایه در 
دســتور کار است. برنامه این است اجداد زربال تا پایان 

این ماه یا اواسط ماه آینده وارد بازار سرمایه شود.

 ورود سه شرکت تابعه 
در دستور کار »زکوثر«

مجمع عمومی عــادی ســالانه نوبت دوم 
شرکت تولیدی کاشــی تکسرام برگزار و به 

ازای هر سهم ۱۱۲ ریال سود تقسیم شد.
در این مجمع در پاسخ به پرسش سهامداران 
موارد زیر مطرح شد: شرکت در سال ۹۳ یک 

مرتبه برای افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی  اقدام 
کرد و مجدد در سال ۹۸ هم این اقدام را انجام داد، اما کارشناسان 
ارزیابی زیر ۱۰درصد نسبت به ارزیابی قبلی قیمت گذاشتند که 
با توجه به بررســی ها دیدیم به صلاح نیست. ضمن آنکه یکی از 
مســائلی که وجود دارد، این اســت که دیگر برای ملک هایی که 
ســند ندارند، تجدید ارزیابی قبول نمی کنند و دریافت سند در 
دســتور کار است تا بعد از آن مجددا بتوانیم برای تجدید ارزیابی 
اقدام کنیم.  خرید ســاختمان پزشکان به  صورت تهاتری )تأمین 
کاشــی( بوده و عدد قیمت آن هم کم است. از دلایل سودسازی 
شرکت، افزایش نرخ فروش و تغییر نکردن ظرفیت شرکت است؛ 

به این معنا که تولید و فروش شرکت رنج ثابتی را طی کرده اند.
با توجه به طرح های توســعه و برنامه های نوســازی و بازسازی، 
شرکت برنامه افزایش ســرمایه دارد. علت سودآوری کم شرکت 
نســبت به هم گروه هایی های خود، تولید محدود اســت. برنامه 
کترام این اســت که با هدف رســیدن مجدد به ظرفیت اسمی و 
افزایش تولید در نوسانات به رشد سودآوری برسد. در حال حاضر 

۳۰درصد نسبت به ظرفیت اسمی کمتر تولید می کنیم.

 برنامه افزایش سرمایه
 در راه »کترام«

مجمع عمومی فوق العاده بانک پارســیان برگزار و افزایش سرمایه ۵۴ درصدی 
این بانک به تصویب رسید.

در مجمع عمومی فوق العاده بانک پارسیان که به منظور استماع گزارش هیات 
مدیره و گزارش بازرس قانونی در خصوص افزایش سرمایه و اتخاذ تصمیم در 
این خصوص و اصلاح ماده مربوطه در اساســنامه و با حضور نماینده سازمان 

بورس و اوراق بهادار، نماینده بازرس و حســابرس قانونی و ســهامداران برگزار شد، پس از قرائت 
دســتور جلســه و همچنین نامه بانک مرکزی، افزایش ســرمایه بانک از مبلغ ۱۵۶ هزار میلیارد 
ریال به مبلغ ۲۴۰ هزار میلیاردریال از محل مطالبات حال شــده و آورده نقدی ســهامداران و یا 
توامان با رعایت ضوابط و مقررات ســازمان بورس بــه صورت قطعی تصویب و اختیار آن به هیات 
مدیره بانک تفویض شــد.در راستای بهبود نســبت کفایت سرمایه بانک به میزان حداقل ۸ درصد 
مجمــع هیات مدیره را مکلف کرد بــا اخذ مجوزهای قانونی و رعایت ضوابط و مقررات ســازمان 
بورس و اوراق بهادار و بانک مرکزی نســبت به عملی شــدن افزایش ســرمایه از مبلغ ۲۴۰ هزار 
میلیــارد ریال به حداقــل مبلغ ۵۰۰ هزار میلیاردریال از محل تجدید ارزیابی دارایی ها ، انتشــار 
 اوراق قابل تبدیل به سهام، صرف سهام ازطریق سلب حق تقدم سهامداران، مطالبات آورده نقدی 

و یا توامان اقدام کند. 

54 درصد افزایش یافت سرمایه بانک پارسیان 
مجمع عمومی فوق العاده شــرکت تامین ســرمایه دماوند با حضور ۹۳ درصد از 

سهامداران برگزار شد.
در ابتدای مجمع مدیرعامل تامین سرمایه دماوند درمورد دستورات این جلسه 
گفت: افزایش ســرمایه شرکت از ۷ هزار میلیارد ریال به ۱۴ هزار میلیارد ریال 
از محل ســود انباشته و آورده نقدی یکی از دستور جلسه های این مجمع بوده 

و دستور جلســه دیگر تغییر در اساسنامه اســت. میثم فدایی درمورد اهداف این افزایش سرمایه 
افزود: اهداف این افزایش سرمایه رعایت حداقل سرمایه شرکت های تامین سرمایه، اصلاح و تقویت 
ساختار سرمایه و نسبت کفایت سرمایه شرکت، توسعه عملیات و افزایش حجم خدمات قابل ارائه، 
بهره مندی از معافیت مالیاتی و... اســت. در ادامه افزایش سرمایه ۱۰۰ درصد »تماوند« از ۷ هزار 
میلیارد ریال به ۱۴ هزار میلیارد ریال به تصویب ســهامداران رســید. همچنین در مجمع عمومی 
فوق العاده »تماوند«، تغییرات صورت گرفته در اساســنامه شرکت با عنوان اعلام افزایش سرمایه و 
ارسال گواهی های حق تقدم به تصویب سهامداران حاضر در مجمع رسید.  تبصره های دیگر تغییر 
یافتــه، تغییر در بندهای ۲۳ با عنــوان آگهی دعوت به مجامع عمومی و ماده ۳۲ با عنوان انتخاب 
اعضای علی البدل بود که به تصویب رسید. تغییر دیگر صورت گرفته در ماده ۳۴ اساسنامه با عنوان 

تکمیل اعضای هیئت مدیره است.

100 درصدی »تماوند«  افزایش سرمایه 

چکیــده تحلیــل بنیــادی »فصبا«
شــرکت فولاد ایســار پارس  در ســال 1383 ثبت شــد. شرکت در سال 1396 شــروع به بهره برداری کرد. در سال 
1388 نــام شــرکت بــه صبــا فــولاد خلیــج فــارس تغییــر یافت. شــرکت در ســال 1401 به ســهامی عام تبدیل شــد 
و در بــازار دوم فرابــورس پذیرفتــه شــد. شــرکت صندوق بازنشســتگی کشــوری با ســهم 69.74 درصد و شــرکت 
سرمایه گذاری آتیه با سهم 23.25 درصد از سهامداران عمده »فصبا« هستند. شرکت ظرفیت تولید 1.5 میلیون 
تن بریکت آهن اسفنجی را دارد که به دلیل مشکلات فنی، تولیدات شرکت در حدود یک میلیون تن می باشد. 

حدودا 40 درصد محصولات شرکت صادراتی می باشد.
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قیمت تابلو در تاریخ P/E7.8 صنعتP/E8 تابلوفصبانماد
19،745 میلیارد تومانتحلیل )05/9/ 1402)

 82 درصد سود تقسیمی1،204 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 990 میلیارد تومان

 فروش حدودا 532 هزار تن بریکت 
 با نرخ میانگین حدود 5،449 تومان به ازای 

هر کیلوگرم و نرخ دلار 17.5 هزار تومان

 81 درصدسود تقسیمی1،844 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 1،500 میلیارد تومان

 فروش حدودا 700 هزار تن بریکت 
 با نرخ میانگین 8،747 تومان به ازای 

هر کیلوگرم و نرخ دلار 22.9 هزار تومان

 75 درصدسود تقسیمی2،060 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ملاحظات 1،540 میلیارد تومان

 فروش یک میلیون تن بریکت 
 با نرخ میانگین 9،130  تومان به ازای 

هر کیلو گرم و نرخ دلار 25.8 هزار تومان

843 تومانکارشناسی 6701403 تومانکارشناسی 3741402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

شــرکت در 6 ماهه 1402 حدودا 412 هزار تن تولید بریکت آهن اســفنجی داشــته اســت. برای شــش ماه دوم تولید پیش بینی ما 588 هزار مقدار تولید
تن می باشد. تولیدات سال 1403 نیز در حدود 1.13 میلیون تن در نظر گرفته شده است.

شرکت حدودا 170 هزار تن موجودی پایان دوره دارد و در شش ماه 1402 حدودا 473 هزار تن محصول بفروش رسانده است. پیش بینی مقدار فروش
ما برای ادامه سال 1402 و 1403 به ترتیب 588 هزار تن و 1.13 میلیون تن می باشد.

نرخ فروش

نرخ فروش بریکت آهن اســفنجی بر اســاس درصدی از شــمش معامله شــده در بورس کالا محاســبه می شــود. در ماه های اخیر ضریب 
معاملاتی بریکت آهن اســفنجی نســبت به شــمش در حدود 64درصد بوده اســت. پیش بینی ما برای ادامه ی ســال63.7 درصد می باشــد. 
نرخ شــمش نیز برای ادامه ی ســال حدودا 21،200 تومان به ازای هر کیلوگرم در نظر گرفته شــده اســت. برای ســال 1403 نیز نرخ شــمش 

حدودا  25،000 تومان و ضریب اسفنجی به شمش 64 درصد درنظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در سال های اخیر، سهم مواد مستقیم و غیر مستقیم در هزینه های تولید حدودا 82 درصد، هزینه انرژی 7درصد و هزینه حقوق 3 درصد 
بوده اســت. مواد مصرفی در خط تولید گندله و گاز احیا می باشــد. گندله نیز در بورس کالا و بر اســاس درصدی از شــمش معاملاتی در 
بورس کالا قیمت گذاری می شــود. نســبت گندله به شــمش در 6 ماه گذشــته حدودا 22 درصد بوده اســت.  نســبت نرخ گندله به شمش 
برای شــش ماه دوم 21 درصد و برای ســال 1403 22 درصد در نظر گرفته شــده اســت. نرخ گاز احیا نیز برای ادامه ی ســال 1402 و 1403 
4،400 تومان به ازای هر متر مکعب پیش بینی شــده اســت. با پیش بینی های انجام شــده، هزینه مواد برآوردی برای ســال 1402 و 1403 به 
ترتیــب مبلــغ 6،700 و 9،920 میلیــارد تومــان درنظر گرفته شــده اســت. در هزینه انرژی نیز مهمترین آیتم ها گاز ســوخت و برق می باشــد. 
برای ادامه سال 1402 نرخ گاز سوخت و برق به ترتیب 3،300 تومان )به ازای هر متر مکعب( و 8،50 تومان )به ازای هر کیلووات( درنظر 

گرفته شده است.

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 1402 در این تحلیل  39 هزار تومان و برای سال 1403 حدودا 45 هزار تومان درنظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

شــرکت حدودا 540 میلیارد تومان تســهیلات جاری دریافت کرده که در ســال 1402 آن را تســویه خواهد کرد. هزینه مالی ســال 1402 مبلغ 
88 میلیارد تومان پیش بینی شده است. با توجه به اینکه 40 درصد محصولات شرکت صادراتی هستند، سود تسعیر سال 1402 و 1403 

به ترتیب 221 و 238 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم 1402  
به ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

نسبت آهن اسفنجی 
 نسبت گندله 4 درصدبه شمش

0/8 درصدنرخ دلار5/6 - درصدبه شمش

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

با توجه به افزایش ظرفیت تولید فولاد در کشور تا سال 1403 و انجام موازنه زنجیره تولید فولاد توسط تیم تحلیل کارگزاری بانک صنعت 
و معــدن، در ســال هــای 1402 و 1403 کمبــود آهــن اســفنجی و مــازاد گندله را خواهیم داشــت. در نتیجه ضریب اســفنجی به شــمش برای 
دوســال آینــده بــالا و ضریــب گندلــه به شــمش با توجه به مــازاد پایین خواهد ماند. این نکته می تواند از پتانســیل صنعت آهن اســفنجی 
»فصبا« باشــد. همچنین قابلیت نگهداری محصولات شــرکت تا 6 ماه و به طبع آن توانایی صادرات این محصول، از دیگر پتانســیل های 

شرکت می باشد.اما بالا بود نرخ گاز احیا و سوخت با توجه به تصویب نرخ خوراک 7 هزار تومانی، از ریسک های شرکت می باشد.

نظر کارشناسی
در مجموع فصبا با توجه به مزیت صنعت آهن اسفنجی، شرکتی با پتانسیل بالاست. با توجه به پیش بینی سود خالص 3،684 و 4،623 
میلیاردی برای ســال های 1402 و 1403، پی بر ای فروارد ســهم با توجه به تقســیم ســود 90 درصدی در کمتر از 8 ماه دیگر، در حدود 3.8 

واحد می باشد که نشان از ارزندگی این سهم دارد.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل
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 پیش بینی سود 345 میلیاردی »کتوسعه«
فروش شــرکت توســعه صنایع و معادن کوثر برای دوره مالی ۱۴۰۲ مبلغ 

۳۴۵ میلیارد تومان است.
بر اساس پیش بینی صورت سود و زیان شرکت توسعه صنایع و معادن کوثر 
فروش شــرکت برای دوره مالی ۱۴۰۲ مبلغ ۳۴۵ میلیارد تومان است. این 
رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۷۴ میلیارد تومان بود. ســود 
هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ 
۱۴۳ ریال و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۱۱۱ ریال است.حاشیه 
 سود خالص شــرکت ۴۴ درصد و برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ حدود

۶۸ درصد است. / کارگزاری بانک ملت

ود« P/E  ۴/۶ واحدی »فر
شرکت فولاد شاهرود P/E را حدود ۴/۶ واحد اعلام کرد. 

پیش بینی فروش کارشناسی شده شرکت فولاد شاهرود که  با نماد فرود در 
بورس فعالیت دارد؛ برای دوره ۱۲ ماهه منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۲۷۴۸۶۴۹۷ 
میلیون ریال است. این رقم برای دوره ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به ۱۴۰۱ 
مبلغ ۱۷۹۱۲۶۰۸ میلیون ریال بود. P/E شرکت حدود ۴/۶ واحد است. سود 
هر سهم پس از کسر مالیات شرکت مبلغ ۶۱۳ ریال پیش بینی شد و برای 
دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۲۳۰ ریال است. بررسی روند P/E گذشته 
نگر در فرود که مدت زمان زیادی هم از عرضه آن نمی گذرد نشان می دهد 
که این ســهم به طور میانگین همیشــه P/E حدود ۱۵ مرتبه داشته است 
این در حالی اســت که P/E صنعت همواره حدود عدد ۷ در حال نوســان 
بوده اســت البته این نسبت در شــرایط مختلف بازار و شرکت دستخوش 
تغییرات زیادی نیز شده است. حال با توجه به سود پیش بینی شده برای 
سال ۱۴۰۲ انتظار می رود که نسبت قیمت به درآمد سهم به زیر میانگین 
خود و صنعت برسد. شرکت فولاد شاهرود کوچکترین شرکت بورسی فعال 
در زمینه تولید میلگرد اســت. در حال حاضر ظرفیت اســمی این شرکت 
۲۰۰،۰۰۰ تن تولید شــمش و همین مقدار تولید میلگرد در سال است و 
تمامی کالاهای خود را در داخل کشور و در بورس کالا به فروش می رساند. 
شرکت در حال حاضر بسیار کمتر از ظرفیت اسمی تولید می کند و با توجه 
به کامل نبودن زنجیره تولید از حاشیه سود کمی برخوردار است. البته این 
حاشیه سود نسبت به اختلاف قیمت بین شمش و میلگرد بسیار حساس 
است و هرچه این اختلاف بیشــتر باشد سود شرکت نیز با افزایش همراه 

خواهد بود. / کارگزاری اردیبهشت ایرانیان

 

یان هر سهم »ذوب« مشخص شد ز
زیان هر ســهم پس از کسر مالیات شــرکت ذوب آهن اصفهان ۲۱۸ ریال 

پیش بینی شد.
شــرکت ذوب آهن اصفهان با نماد ذوب در بورس فعالیت دارد؛ شــرکت 
ذوب آهن اصفهان پیش بینی فروش را برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ 
مبلــغ ۶۴۰۸۴۴۹۶۳ میلیون ریال اعلام کرد. ایــن رقم برای دوره مالی 
منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ ۴۵۱۹۴۸۷۰۸ میلیون ریال اســت.زیان هر سهم 
پس از کسر مالیات شرکت )۲۱۸( ریال برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ 
است. این رقم در دوره مالی مشــابه منتهی به ۱۴۰۱ مبلغ )۷۶۷( ریال 

بود. / سبدگردان نوین نگر آسیا
 

»سغرب« سهم  ید  خر حساسیت 
شــرکت ســیمان غرب پیش بینی فروش ســال مالی منتهی به ۱۴۰۲ 
را مبلــغ ۹۶۴۷۹۶۹ میلیون ریال اعلام کرد. شــرکت ســیمان غرب با 
نماد ســغرب در بورس فعالیت دارد؛ شــرکت ســیمان غرب پیش بینی 
فروش ســال مالی منتهی بــه ۱۴۰۲ را مبلــغ ۹۶۴۷۹۶۹ میلیون ریال 
 اعــلام کرد. این رقــم در دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۱ مبلغ ۷۱۴۵۸۷۱ 

میلیون ریال بود.
همچنین ســود هرسهم پس از کســر مالیات شــرکت برای دوره مالی 
منتهــی به ۱۴۰۲ مبلــغ ۵۵۱۵ ریــال و برای مدت مشــابه منتهی به 
۱۴۰۱ مبلغ ۳۸۹۵ ریال بود. ســهم از کف بهمن ماه سال ۱۴۰۰ حرکت 
خود را درون یک کانال صعودی آغاز کرده و اکنون بالای ســقف ســال 
۱۳۹۹ قرار دارد. در صورت اصلاح بیشــتر سهم می توان اقدام به خرید 
در محــدوده ۳۲۰۰ تومان کــرد. به ازای هر ۳ هزار تومــان افزایش در 
نــرخ دلار به طور میانگین ۴ درصد ســود شــرکت افزایش خواهد یافت 
همچنیــن به ازای هر ۱۰۰ تومــان افزایش در نرخ گاز میانگین ۳ درصد 
ســود شــرکت کاهش می یابد.قیمت فعلی ســهم ۴۰۰۰ تومان و پی به 
ای تحلیلی ۷.۸ مرتبه اســت که می توان گفت ســهم به قیمت است. با 
توجه به تاثیر پذیری کمتر شــرکت های ســیمانی از نرخ گاز نســبت به 
 ســایر صنایع می تــوان گزینه های جذاب تری را جهت ســرمایه گذاری 

انتخاب کرد. / سبدگردان نوین نگر آسیا

77درصدی درآمد »شپاس«  صعود 
بررسی اطلاعات مالی سه ماهه شرکت نفت پاسارگاد که به تازگی در کدال 

منتشر شده است رشد بالای سودآوری را نشان می دهد. 
نفت پاسارگاد در ۳ ماهه نخست سال توانسته به ازای هر سهم ۱,۵۹۸ ریال 
سود خالص محقق کند که نسبت به دوره مشابه سال گذشته ۱۱۵۸ درصد 
افزایش داشــته است. همچنین درآمدهای عملیاتی نفت پاسارگاد در دوره 
۳ ماهه ۱۴۰۲ به مقدار ۳۳۷ هزار و ۵۱۲ میلیارد ریال بوده که نســبت به 
مدت مشــابه سال گذشته ۷۷ درصد افزایش داشته است. بهای تمام شده 
درآمدهای عملیاتی شــرکت با ۵۲ درصد افزایش به عدد ۳۰ هزار و ۴۵۰ 
میلیارد ریال رسیده است. شایان ذکر است سود عملیاتی شرکت ۴ هزار و 
۵۰۱ میلیارد ریال بوده اســت که نسبت به مدت مشابه سال گذشته ۳۸۲ 
درصد افزایش داشته است. بر اساس اطلاعات مالی سه ماهه نفت پاسارگاد، 
درآمدهای غیرعملیاتی این شــرکت یک هــزار و ۳۵۳ میلیارد ریال بوده 
اســت و همچنین هزینه های مالی دوره یک هزار و ۸۹۸ میلیارد ریال بوده 
است. بررسی گزارش های کدال شپاس بیانگر رشد ۱۱۵۹ درصدی در سود 
خالص این شرکت نســبت به دوره مشابه سال گذشته است که امسال به 
رقم ۳ هزار و ۸۳۳ میلیارد ریال رســیده است. لازم به ذکر است از فروش 
۳۷ هزار و ۵۱۲ میلیارد ریالی نفت پاســارگاد در ۳ ماهه ابتدایی سال، ۱۳ 
هــزار و ۱۶۸ میلیارد ریال فروش داخلــی و ۲۴ هزار و ۳۴۴ میلیارد ریال 

فروش صادراتی بوده است.

روی خط تحلیل

  گــزارش ۳ ماهه شــرکت 
پتروشیمی شــهیدتندگویان بیانگر توانایی شرکت 
در مدیریت هزینه در کنار فروش خوب اســت که 
ســود ۱۱۵۷ ریالی را برای هر ســهم در ســه ماه 
نخست ســال رقم زده که نســبت به مدت مشابه 

سال قبل ۱۶۴ درصد افزایش نشان می دهد.
شرکت پتروشــیمی شــهیدتندگویان در سه ماه 
نخست ســال توانست مبلغ ۸۰,۵۲۴,۵۰۸ میلیون 
ریــال درآمد از فروش محصولات کســب کند که 
نســبت به مدت مشابه ســال قبل ۴۳ درصد رشد 

داشته است. 
اما با مدیریت بهای تمام شده، سود ناخالص شرکت 
رشد ۱۷۵درصدی را نســبت به مدت مشابه سال 
قبل تجربه کرده و حاشــیه سود ناخالص، افزایش 
چشمگیری داشته اســت. از طرف دیگر با کنترل 
مناســب هزینه های عملیاتی، توانســته به ســود 
عملیاتی بالغ بر ۳۱,۱۳۰,۷۸۰ میلیون ریال دست 
یابد که نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱۷۶ درصد 

بیشتر است. نداشتن هزینه مالی یکی از مزیت های 
بزرگ شــرکت اســت که سبب شــده در نهایت 
»شگویا« در پایان ســه ماه نخست سال جاری به 
ســود خالصی بالغ بر ۲۷,۷۱۷,۶۸۵ میلیون ریال 
دســت یابد که ۱۶۴ درصد نسبت به مدت مشابه 

سال قبل افزایش داشته است.
با درآمد تیر ماه، شرکت پتروشیمی شهیدتندگویان 
در پایان تیر ماه نیز توانسته در ۴ ماه نخست سال 
به درآمدی بالغ بــر ۱۰۳,۹۷۶,۹۳۴ میلیون ریال 
دســت یابد که نسبت به مدت مشــابه سال قبل 
۳۷ درصد بیشــتر است. مقدار فروش شرکت در ۴ 
ماه نخست ســال جاری ۲۲۴,۲۰۲,۸۵۰ کیلوگرم 

بوده کــه تماماً در بازار داخلی فروش رفته اســت 
که نســبت به مدت مشابه ســال قبل ۱,۶ درصد 
افزایش داشته است. در ۴ ماه نخست سال گذشته 
»شگویا« مقدار ۲۲۰,۵۸۹,۸۴۶ کیلوگرم محصول 
در بازار داخلی فروخته بود و کمی هم صادرات نخ 
پلی اســتر داشته است. عمده فروش این شرکت از 
دو محصول گرید بطری و الیاف است که هر دو در 

سال جاری با آفزایش نرخ همراه شدند.
»شــگویا« در ســال جاری صادراتی نداشته است 
اما در ۴ماه نخست ســال گذشته مقدار۹۹۷,۲۹۷ 
کیلوگرم نخ پلی اســتر به ارزش ۲۸۲,۷۴۵ میلیون 

ریال صادر کرده بود.

مقایسه ماهانه 
شــرکت پتروشیمی شــهیدتندگویان در نخستین 
ماه تابســتان توانســته در دو محصول اصلی گرید 
بطری و الیاف، مقدار بیشــتری نسبت به خردادماه 
بفروشد اما نرخ هر دو محصول در تیر ماه نسبت به 

خردادماه کاهش داشته است. 
»شگویا« در تیر ماه مقدار ۲۵,۹۳۶,۱۸۶ کیلوگرم 
گرید بطری به مبلــغ ۱۱,۶۰۹,۹۸۲ میلیون ریال 
و ۲۸,۷۳۳,۱۷۴ کیلوگــرم گرید الیــاف به مبلغ 
۱۰,۲۹۴,۱۳۵ میلیون ریال فروخته اســت. این در 
حالی است که در خردادماه ۳۱,۴۶۹,۸۶۶ کیلوگرم 
گریــد الیــاف و ۲۲,۵۶۹,۳۶۴ کیلوگــرم گریــد 
بطری فروخته بود.نکته مهم در خصوص شــرکت 
پتروشیمی شــهیدتندگویان، تداوم رشد فروش دو 
محصول مهم آن یعنــی گرید بطری و الیاف و نیز 
مدیریت بهینه بهای تمام شده و هزینه های فروش 
اســت که سبب شــده تا سود شــرکت روند رو به 

رشدی داشته باشد.

»کچاد« سهامدار عمده 
»پامیدکو« شد

شــرکت معدنــی و صنعتــی 
چادرملو بر اســاس استراتژی 
کلان خــود نســبت به تملک 
۲۵ درصد از ســهام شــرکت 
احداث و صنایع معادن پارس 

)پامیدکو( اقدام کرد.

شــرکت معدنــی و صنعتــی چادرملو بر اســاس 
اســتراتژی کلان شرکت و پیشــبرد اهداف تعیین 
شــده جهت افزایش کارایی و هــم افزایی اقدام به 
تملک ۲۵ درصد از ســهام شرکت احداث و صنایع 

معادن پارس )پامیدکو( کرد.
بر این اســاس شرکت معدنی و صنعتی چادرملو با 
تحصیل این ســرمایه گذاری میزان سرمایه خود را 

در شرکت فوق به میزان ۵۵ درصد رساند.
شــرکت احداث و صنایع معادن پارس )پامیدکو( 

با موضوع فعالیت خدمات مهندســی و تکنولوژی 
در حــوزه معادن و صنایع معدنی و ســابقه حضور 
موثر در صنایع بالادســتی و پایین دســتی فولاد 
کشــور توانسته ســهمی مهم از مجموعه پروژه ها 
و قراردادهــای جاری در بخش هــای پیمانکاری، 
بهره برداری، مشاوره مهندسی و نظارت را به خود 

اختصاص دهد.
با خرید ۲۵ درصد از سهام شرکت سرمایه گذاری 
گــروه مدیریت ســرمایه گذاری امید در شــرکت 

پامیدکو، سهم شرکت معدنی و صنعتی چادرملو به 
۵۵ درصد خواهد رسید و با توجه به برنامه چادرملو 
در جهت افزایش بهــره وری و کاهش قیمت تمام 
شــده در فرآیند تولید و حضور شــرکت پامیدکو 
بــه عنوان یکــی از پیمانکارهای اصلی در ســطح 
کشــور بالاخص در زنجیره فولاد، افزایش ســهام 
کنترلی اثر قابل ملاحظه ای در پیشــبرد چشم انداز 
 ترسیم شــده شــرکت معدنی و صنعتی چادرملو 

خواهد داشت.

مدیرعامل نیروگاه دماوند با اشــاره به تبعات ناترازی 
بــرق، کمبود نقدینگی، نوســازی و عــدم پرداخت 
مطالبات ۱.۵ هزار میلیارد تومانی، پیشنهاد داد زمان 
عدم نیاز برق صادر و یا جهت تولید رمزارز توزیع شود.

محمد کبیری با بیــان اینکه نیروگاه دماوند ۲۸۶۸ 
مگاوات ظرفیت نصب شــده دارد و ۱۵۶ مگاوات در 
زمان اوج تابســتان به ظرفیت اضافه شد، گفت: در 
فضای عدم افزایش تولید، رشد ظرفیت و طرح های 
ارتقا مشکلاتی ایجاد کرده است. کارکرد فعلی شبکه 
بصورت معمول نیست که عوارضی را مترتب نیروگاه 
کرده اســت.وی افزود: طولانی شدن بازه اوج شبکه، 
بار سنگینی برای نیروگاه ها ایجاد کرده است. نیروگاه 
برای تعمیرات در فصل زمستان مجوز دارد اما ساعات 
در مدار بودن افزایش داده شده و به ۷۶هزار ساعت 
رسیده در حالی است که عمر نیروگاه بالا رفته و باید 

بهره برداری از آن محتاطانه شود. این مقام مسئول 
ادامه داد: ناترازی برق بار سنگینی ایجاد کرده است. 
مشــکل دیگر انجام نوسازی است که طبق برآوردها 
۸ میلیون دلار نیاز دارد اما به دلیل کمبود نقدینگی 
انجام نمی شــود و عدم پرداخت مطالبات مشــکل 
ایجاد کرده است. سال گذشــته ۱۱۲ روز گازوییل 
مصرف شد و استفاده از مازوت نیز در برنامه نیست.

کبیری در خصوص مشــکلات تولید برق توســط 
بخش خصوصی توضیح داد: مشــکل اصلی دریافت 
منابع فروش برق از توانیر و وزارت نیرو  است. باید با 
سختی فراوان برق را در دمای بیش از ۱۰۰۰ درجه 

تجهیزات و تعمیرات اجباری، تولید کرد. میزان طلب 
نیروگاه دماوند هم ۱.۵ هــزار میلیارد تومان بوده و 
اگر قرار باشــد مطالبات ۱.۵ سال بعد پرداخت شود 
و تامین قطعات نیز با چالش همراه باشــد، تولید به 

مشکل بر می خورد. 
به گفتــه وی، تمام کالاها چند برابر شــده اما نرخ 
بــرق ثابت مانده ضمــن اینکه بــرای ورود پول به 
مجموعه نمی توان برنامه ریزی داشــت حال آنکه 
در هر شــرایطی بایــد تولید کرد تــا اوضاع تامین 
برق پایدار باشــد. جریمه تاخیــر در پرداخت ها به 
بخش خصوصی باید لحاظ شــود. یکــی از عوامل 

فرار ســرمایه گذاری در صنعت برق مشکل تسویه 
بدهی هاست.مدیرعامل نیروگاه دماوند پیشنهاد داد 
اگر زمان هایی که وزارت نیرو نیاز ندارد برق صادر و 
یا جهت تولید رمزارز توزیع شود، مشکلات نیروگاه و 
اقتصاد حل خواهد شد اما با این توجیه که قیمت ها 
می شکند اجازه صادرت داده نمی شود. بارها اعلام 
شــده نرخ سوخت ارسالی به نیروگاه ها بر پایه فوب 
 خلیج فارس محاســبه و در مقابــل قیمت برق نیز 
واقعی شود.  کبیری درباره قاچاق سوخت در نیروگاه 
ها هــم گفت: کل مصرف گازوییــل نیروگاه ها ۱۱ 
میلیارد لیتر اســت که گفته می شود ۱.۵ میلیارد 
لیتر قاچاق صورت می گیرد. داخل نیروگاه حراست 
و نظــارت جدی وجــود دارد. بنابراین ارتباط دادن 
موضوع قاچاق به بخش خصوصی نیروگاهی مسئله 

انحرافی است.

مدیرعامل شــرکت تجلی توســعه معادن و 
فلزات، در خصوص پروژه مهم جانجا و آخرین 
اقدامات انجام شــده در این پروژه گفت: در 
پروژه جانجا به عنوان بزرگترین معدن مس 
کشــور، فعلا کارهای باطله برداری در حال 

انجام اســت که برای این کار ۳ سال پیش بینی کرده اند. پس از 
باطله برداری می توانیم وارد بخش های نیمه صنعتی و صنعتی بابت 

استحصال و بهره برداری شویم.
مرتضــی علی اکبری افــزود: این پــروژه در مرحلــه اول ۳ فاز 
معدنکاری و باطله برداری دارد که فاز اول آن ۲۰ میلیون تن است. 
در مشارکت فاز نخست جانجا، شــرکت معدن کار تجلی که ۴۰ 
درصد آن متعلق به شرکت است، برنده این مناقصه شد و درحال 
حاضر  ماشــین آلات در منطقه مستقر شده اند و کارها به خوبی 
پیش می رود.به گفته وی، در فازهای ۲ و ۳ میزان باطله برداری تا 
حدود ۶۰-۷۰ میلیون تن خواهد رســید که احتمالا در ادامه هم 
شرکت معدنکار بتواند فعالیت مربوط به باطله برداری را انجام دهد.

زمان آغاز 
تولید کنسانتره در »جانجا«

گروه خودروسازی ســایپا ۱۰۰۰ دستگاه از محصولات خود را 
در قالب دومین محموله صادراتی به کشور ونزوئلا،  صادر کرد.

در راســتای صــادرات اولیــن محمولــه ۱۰۰۰ دســتگاهی 
محصولات ســایپا به کشــور ونزوئلا )اواخر ســال گذشته( و 
استقبال مردم این کشــور، دومین محموله صادراتی به صورت 

CBU )خودروی کامل( به کشــور ونزوئلا صادر شــد. بر این اســاس در خردادماه 
ســال جاری، ۱۰۰۰ دســتگاه خودرو که شامل ۷۰۰ دســتگاه کوییکST معمولی  
 و ۳۰۰ دســتگاه ســاینا S و همچنین ۶ کانتینر قطعات یدکی اســت، به کشــور 

ونزوئلا صادر شد.
گروه خودروسازی سایپا در راستای گسترش بازارهای صادراتی و افزایش سهم بازار، 
سفارش های دریافتی را به ســرعت پاسخ می دهد، لذا در صادرات دومین محموله، 
از زمانی که گروه خودروســازی سایپا، ســفارش خودروی کشور ونزوئلا را دریافت 
کرد تا زمان حرکت کشــتی به سمت کشــور یاد شده،  فاصله کوتاه ۲۰ روزه وجود 
داشــت. جهت حمل دریایی دومین محموله صادراتی به بازار استراتژیک ونزوئلا، با 
برنامه ریزی های انجام شــده و تلاش و همکاری کارکنان گروه سایپا، بارگیری ۲۵۶ 

کانتینر در کشتی در مدت ۱۰ روز انجام شد.

صادرات 20 روزه محصولات »سایپا«
 به ونزوئلا 

گـزارش فعالیـت ماهانـه دوره یـک ماهـه 
شـرکت   ۱۴۰۲/۰۳/۳۱ بـه  منتهـی 

شـد. منتشـر  خکرمـان 
گسـتر  آرمـان  گـذاری  سـرمایه  شـرکت 
میلیـون   ۱۳۴۷۳۴۷۲ معـادل  پاریـز 

ریـال جمـع دارایی داشـت.بر اسـاس بررسـی گـزارش فعالیت 
بـه ۱۴۰۲/۰۳/۳۱ شـرکت  منتهـی  ماهـه  یـک  دوره  ماهانـه 
سـرمایه گـذاری آرمـان گسـتر پاریـز کـه بـا نماد خکرمـان در 
بـورس فعالیـت دارد؛ شـرکت سـرمایه گـذاری آرمـان گسـتر 
پاریـز اعـلام کـرد شـرکت در عملکـرد یـک ماهـه منتهـی بـه 
۱۴۰۲/۰۳/۳۱ معـادل ۱۳۴۷۳۴۷۲ میلیـون ریال جمع دارایی 
 داشـته اسـت. کـه در مقایسـه بـا مدت مشـابه قبـل ۷۰ درصد 

رشد دارد.
»خکرمـان« بـا سـرمایه ثبت شـده ۵,۰۰۰,۰۰۰ میلیـون ریال 
جمـع بدهـی و حقـوق صاحبـان سـهام را مبلـغ ۱۳۴۷۳۴۷۲ 

میلیـون ریـال اعـلام کرد.

 عملکرد »خکرمان« 
در خرداد چگونه بود؟

عملکرد تیرماه 1402 پتروشیمی شهیدتندگویان نشان داد؛

جهش 164 درصدی سود «شگویا»

با رشد ۲,۲ درصد تولید در گروه فولاد مبارکه،  ایران با دو پله صعود 
به جایگاه هشتمین تولیدکننده فولاد جهان دست یافت.

معاون بهره برداری فولاد مبارکه گفت:  بر اســاس آمار اعلام  شده از 
ســوی انجمن جهانی فولاد، تولید فولاد ایران در نیم ســال نخست 
ســال جاری میلادی )۱۰ دی ماه ۱۴۰۱ تا ۹ تیر ۱۴۰۲( با وجود 

رشد منفی تولید فولاد جهان، ۴,۸ درصد رشد داشته است. 
غلامرضا ســلیمی با بیــان اینکه تولید فولاد ایــران در بازه زمانی 
یادشده با رشد ۴,۸ درصدی نسبت به مدت مشابه سال قبل به ۱۶ 
میلیون و ۱۰۰ هزار تن افزایش یافته است، افزود: تولید گروه فولاد 
مبارکه )شرکت فولاد مبارکه، فولاد هرمزگان و فولاد سبا( در نیمه 
نخست سال جاری میلادی ۵ میلیون و ۱۸۰ هزار تن بوده که این 
میزان تولید ســهم ۳۲,۲ درصدی گروه فولاد مبارکه از کل تولید 

فولاد کشور را نشان می دهد.
معاون بهره برداری فولاد مبارکه ادامه داد: در ماه های پایانی ســال 
۱۴۰۱ شــاهد رکوردشــکنی متعدد در گروه فولاد مبارکه بودیم؛ 
تاجایی کــه ۱۰ روز مانده به پایان ســال، تولید گروه فولاد مبارکه 
از ۱۰ میلیون تن و در پایان اســفند نیز با عبور از ظرفیت اســمی 

شرکت به ۱۰ میلیون و ۲۴۴ هزار تن رسید.
به گفته ســلیمی، چابک سازی سازمان برای تولید بهینه و مستمر، 

افزایش بهره وری کارکنان، کســب رکوردهای تولید در گروه فولاد 
مبارکه طی روزهای پایانی ســال ۱۴۰۱ و دســت یابی به ۷ رکورد 
تولید در فروردین مــاه ۱۴۰۲ و تداوم این روند از مهمترین عوامل 

افزایش تولید در گروه فولاد مبارکه بوده است.

همچنین ایران از ســال ۲۰۱۸ میلادی تا ۲۰۲۲ میلادی دهمین 
تولیدکننــده بزرگ فولاد جهان به شــمار می آمده اســت، اما در 
سال نیم ســال نخست ســال جاری میلادی در جایگاه هشتمین 
تولیدکننــده بزرگ فــولاد جهان قرار گرفته و برزیــل و ترکیه به 
ترتیــب رتبه های ۹ و ۱۰ و چین، هند، ژاپن، آمریکا، روســیه، کره 
جنوبــی و آلمان همچنان رتبه های یک تا هفت تولید جهانی فولاد 

را به خود اختصاص داده اند.
بنا بر آمار انجمن جهانی فولاد در شــش ماهه نخست سال ۲۰۲۳، 
به میزان ۹۴۳ میلیون و ۹۰۰ هزار تن فولاد در جهان تولید شد. 

حجــم تولید جهانی در این مدت از ســال جاری نســبت به مدت 
مشابه سال گذشته ۱,۱ درصد کمتر بوده است. 

 تولید چین نیز در نیم ســال اول امســال نســبت به مدت مشابه
 ســال گذشته با رشــد ۱,۳ درصدی به ۵۳۵ میلیون و ۶۰۰ هزار 

تن رسید.
تولید فولاد هند و روســیه نیــز همچون چین و ایران در این مدت 
نســبت به مدت مشابه سال گذشته رشــد مثبت داشت؛ اما دیگر 
کشــورهایی که در فهرست ۱۰ تولیدکننده بزرگ فولاد جهان قرار 
دارند، نیمه اول ســال جاری میلادی را با کاهش تولید نســبت به 

نیمه اول پارسال سپری کردند.

ایران به جایگاه هشتمین تولیدکننده فولاد جهان صعود کرد

رشد 2.2 درصد تولید در فولاد مبارکه 

 تأثیر مطالبات 1.5 هزار میلیاردی
 بر عملکرد نیروگاه دماوند

مقایسه 4 ماه نخست سال جاری با مدت مشابه 

 4ماه نخست شرح
سال 1402

 4 ماه نخست 
درصد تغییرسال 1401

۲۲۴,۲۰۲,۸۵۰۲۲۰,۵۸۹,۸۴۶1.6مقدار فروش داخلی

۱۰۳,۹۷۶,۹۳۴۷۵,۶۹۶,۰۲۹37درآمد کل فروش
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یپتو کر بازار  در  نسبی  تعادل 
بازار کریپتوکارنســی  در نخستین هفته  ماه آگوســت شاهد افت قیمت  
بیشــتر رمزارزها بود به طوری که از میان 100 رمزارز اصلی بر اســاس 
ارزش بــازار، قیمت 67 کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به 
18 مردادماه، 32 رمزارز افزایــش قیمت بین 0.1 درصد تا 20 درصد را 
تجربــه کردند. نکته جالب توجه در معاملات این هفته، این بود که در دو 
سوی بازار، چهار رمزارز با رشد قیمت چهاررقمی و چهار رمزارز نیز با افت 

قیمت چهاررقمی روبه رو شدند.
در هفته ای که گذشت، بیت کوین با رشد 1.7 درصدی قیمت مواجه شد. 
پادشاه رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه افتی 2.8 درصدی را شاهد بود اما 
در بازه یک ســاله نزدیک به 23 درصد افزایش قیمت را نشان می دهد. در 
میان رمزارزهای بزرگ بر اساس ارزش بازار، تنها شیبااینو هفته خوبی را 

پشت سر گذاشت و 8.5 درصد رشد قیمت را ثبت کرد.
بــر پایه گزارش Cryptobubbles، رمزارز FTX Token با بیش از 19 
درصــد افت، در صدر منفی های بازار کریپتــو بود. ارزش بازار این رمزارز 
به محــدوده 386 میلیون دلار کاهش یافتــه و قیمت آن بیش از 1.18 
دلار است. پس از آن، Rocket Pool به میزان 17.4 درصد افت قیمت 
را تجربــه کرد. ارزش بازار ایــن رمزارز 501 میلیــون دلار و قیمت آن 
 XRP و Compound 25.5 دلار ثبت شــده اســت. قیمت رمزارزهای
)ریپل( نیز به ترتیب 14 درصد، 10.2 درصد کاهش پیدا کرد. رمزارزهای 
Pepe، Render، Litecoin و Uniswap نیز از کریپتوهایی بودند که 
افت قیمت بین 8.3 تا 8.8 درصد را ثبت کردند. در هفته گذشته، قیمت 

11 رمزارز بین 5 درصد تا 10 درصد کاهش یافت.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Kaspa برنده بزرگ بود و بیش از 21 درصد 
رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز دارای ارزش بازار 937 میلیون 
دلاری، بیش از 0.04 دلار است. این رمزارز در بازه یک ماهه 86 درصد و 
در بازه یک ساله نیز بیش از 8 هزار درصد رشد قیمت را ثبت کرده است. 
همچنین قیمت رمــزارز XDC Network بیش از 16.5 درصد افزایش 
 Hedera یافت و رتبه دوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز
نیــز با 15.2 درصد افزایش قیمت در رتبه ســوم جــای گرفت. ارزهای 
دیجیتــال Frax Share، Algorand، Optimism، Dash، Gala و 

Aave نیز در میان برندگان هفته جای داشتند.
در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوهــا در مجموع روندی نزولی 
داشــت. در زمان نگارش این گــزارش، ارزش این بازار به حدود یک هزار 
و 170 میلیارد دلار رســیده بود. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از 
32 میلیارد دلار بود. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، تاکنون 
بیش از یک میلیون و 800 هزار رمزارز به بازار عرضه شده است اما تعداد 
زیــادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. در سراســر جهان 
655 صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشــغول هســتند. این رقم 
نســبت به هفته قبل 9 واحد افزایش نشان می دهد. با وجود سپری شدن 
هفته ای نزولــی، هنوز هم برخی تحلیلگران بــازار همچنان معتقدند که 

آینده کریپتوها روشن است.

نمای هفته کلاهبرداری هــای مالــی از دیرباز در همــه بازارها 
و کشــورها رواج داشــته اســت و با وجــود تلاش 
قانونگذاران و نهادهای نظارتی برای کشــف و کنترل 
این جرائــم، همچنان ادامه دارند. معمولا کلاهبرداران با اســتفاده از 
خــلاء و ضعف قوانین، همچنین ناآگاهی عمومی درباره مســائل مالی 
و ســرمایه گذاری، با وعده های وسوســه انگیز درباره درآمدهای کلان، 
مردم را به دام می اندازند. در این میان، اطلاع رسانی های مستمر درباره 
 شــگردها و شــیوه های کلاهبرداری مالی به دلایل مختلف اثرگذاری 

لازم را نداشته اند.
یکی از حوزه های کلاهبرداری مالی که پیشــینه کوتاهی دارد، حوزه 
کریپتوکارنســی است. در یک دهه گذشــته، جهش قیمت ها در بازار 
پرتلاطم رمزارزها امکان ورود کلاهبرداران به این حوزه را تسهیل کرده 
است. روزی نیست که در گوشه ای از جهان خبری درباره کلاهبرداری 
کریپتویی منتشر نشــود. قربانیان این حوزه عموما افرادی هستند که 
کمترین آشــنایی با مسائل مالی و ســرمایه گذاری دارند و تنها فریب 
وعده های وسوسه انگیز کلاهبرداران درباره سودهای کلان را خورده اند.

قانون طلایی
یکی از قوانیــن طلایی در حوزه فعالیت های مالی می گوید: »هرگز در 

بازار یا کالایی که نمی شناسید، سرمایه گذاری نکنید.«
بی توجهــی به این اصل مهــم پیامدهای ناگواری به همــراه دارد. به 
عنوان مثال، در فاصله بین ســال های 2000 تا 2022 بیش از 3 هزار 
میلیارد دلار جذب بازار کرویپتوکارنســی شد. در این مدت، یک پنجم 
مــردم آمریکا و بریتانیا بدون توجه به زیروبم های ســرمایه گذاری در 
بــازار ارزهای دیجیتال و عموما تحت تاثیــر روند صعودی قیمت ها و 
وعده های شیرین، وسوسه شــده و وارد این بازار شدند؛ نتیجه: تقریبا 
همه آنها پول هایشــان را از دســت دادند. نکته جالب توجه اینکه تنها 
کســانی که از این بازار سود بردند، مالکان شــرکت های تولیدکننده 
دارایی های مجازی و )در بسیاری موارد( صاحبان صرافی های رمزارزی 

بودند. هفته گذشته چند خبر مهم در این باره منتشر شد.
در بریتانیا، مردی 60 ساله به انتقال 150 هزار پوند در یک کلاهبرداری 
کریپتویی متهم شــد. پلیس بریتانیا بارها نســبت به خطرات این نوع 
جرائم مالی هشدار داده است. داستان از این قرار است که کارمند یکی 
از بانک ها در تماس با پلیس اعلام کرد، فردی قصد دارد مبلغ هنگفتی 
را به یک حســاب مشــکوک منتقل کند. پس از بررســی روشن شد، 
فردی که گمان می کرد در حال ســرمایه گذاری در بازار رمزارزهاست، 
تراکنش هــای متعددی را انجام داده اســت. مجمــوع این تراکنش ها 
بیش از 150 هزار پوند بوده اســت. بر این اســاس، پلیس بریتانیا به 
مردم هشــدار داد که نسبت به هرگونه ســرمایه گذاری هوشیار باشند 
چون ممکن اســت از طریق فضای مجازی یــا تبلیغات آنلاین طعمه 
کلاهبرداران شوند. در کلاهبرداری فوق، قربانی در یک گروه واتساپی 
بــه دام افتاده بود. به گفته گروه مقابله با کلاهبرداری بریتانیا، افزایش 
میزان سرمایه گذاری مردم در بازار کریپتوکارنسی نظر کلاهبرداران را 
بــه حوزه جلب کرده و آنها فرصت های بی نظیری برای به دام انداختن 
افراد ناآگاه به دســت آورده اند. معمولا کلاهبرداران با تبلیغ طرح های 

ســودآور و اغواکننده، وعده ســرمایه گذاری در حوزه کریپتوکارنسی  
معــادن را می دهند. توصیه گروه مقابله با کلاهبرداری این اســت که 
مردم نســبت به طرح های بسیار سودآوری که در فضای مجازی تبلیغ 

می شوند، محتاط باشند.
مشــکلات کلاهبرداری در بازار کریپتوها به همین جا ختم نمی شــود. 
کلاهبرداری هــای کریپتویی در یوتیوب، تلگــرام، لینکداین و حتی از 
طریق پیام کوتاه و ایمیل هم مشــاهده شــده است. واقعیت این است 
که روش های متنوع کلاهبرداری در فضای مجازی و در بازار کریپتوها 
هر روز ابعاد و اشــکال مختلفی به خود می گیرد. یکی از این روش ها، 

ارائه پیشنهاد کار است.
نشــریه ایندیاتایمز در گزارشی نوشــت: آیا تا به حال در واتساپ پیام 
پیشــنهاد کار دریافت کرده اید؟ این یک دام اســت، مراقب باشید. در 
این روش، کلاهبرداران با معرفی فرصت های شــغلی جعلی به شــما 
می گوینــد تنها با پرداخــت مبلغ ناچیزی در یوتیــوب با فرصت های 
بی شــمار شــغلی آشنا شــوید و شــغل دلخواهتان را پیدا کنید. این 
کلاهبرداران در پلتفرم هایی همچون واتســاپ، لینکداین و فیسبوک 

قربانیان را به دام می اندازند و مبالغ کلانی از آنها سرقت می کنند.
چندی قبل در آمریکا نیز یک مرد 74 ســاله که از طریق اینستاگرام 
و تلگرام اقدام به ســرمایه گذاری در بــازار کریپتو کرده بود، پس انداز 

تمام عمرش را که بیش از 340 هزار دلار بود، از دســت داد. به همین 
دلیل، نهاد ناظر مالی ورمونت آمریــکا درباره افزایش کلاهبرداری در 
بازار کریپتوکارنســی از طریق پلتفرم های فضای مجازی به شهروندان 
آمریکایی هشــدار داد. این نهاد اعلام کرد: ضروری است شهروندان در 
زمان سرمایه گذاری یا معامله در بازار کریپتوکارنسی به شدت محتاط 
باشــند. در چین نیز کلاهبردارانی که خــود را کارمند گوگل معرفی 
می کردند، با ارســال ایمیل هایی دربــاره جوایز ارزنده، مبالغ کلانی به 

جیب زدند.
روز یکشــنبه 23 جولای )اول مرداد( دادگاهی در آمریکا، مردی را به 
اتهــام کلاهبرداری کریپتویی بــه ارزش 248 میلیون دلار از 25 هزار 
نفر به 9 ســال زندان محکوم کرد. بررسی ها نشان داد که متهم، ادی 
الکســاندر این پول را صرف خرید کالاهای لوکس همچون خودروهای 
گران قیمت کرده اســت. شــگردها و روش های کلاهبــرداری در بازار 
جذاب کریپتوکارنســی همچنان ادامه دارد و در مقابل، نهادهای ناظر 
نیز می کوشــند تا با یافتن ضعف های قانونی، از آن جلوگیری کنند. اما 
آنچه روشن است اینکه کلاهبرداران همیشه یک گام جلوتر هستند و 
تنها درصدی از جرائم مالی کشــف و تنها تعداد کمی از کلاهبرداران 
دستگیر می شوند. این واقعیت نشان می دهد که وعده پول آسان و سود 

کلان، تنها یک دام است که افراد ناآگاه و حریص را گرفتار می کند.

                       

 نظر کارشناسی
در مصوو    ؛  اسوو نرخ جهانی   متاث  ازمحصوو ش کوو     ماده اولیه و نرخ 

هزینه بالای آهن ق اضووهس سوویاسوو  کوو    ب  ا ن  بات جه به ماده اولیه 
تری استفاده  ند. همچنین روش ت لید اسفنجی بیشاس   ه از آهن
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 در محدوده قیمتی مناسبی ق ار دارد.  6.20ش روارد 
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 فرآیند تولید
 ه   گی د:   ره بلند و   ره ق س الرتریری صوو رم میعمده به دو روش    در  شوو ر  ش آ ند ت لید ش لاد

 ها در استفاده از ن ع م اد اولیه و س خ  اس .نتفاوم آ
از روش   ره ق س الرتریری اسووتفاده  عن ان سوو خ   به ارزان   شوو ر به دلید در اختیار داکووتن مناب   

  ند.می
 .هستند س محص لام میانی و نها یزنجی ه ش لاد کامد ت لید  د  ک    های ت لید ننده  ش ر

 

 
 
 معرفی شرکت 

با   ته ان  اوراا بهادار  رسدر ب  و در سواش    سیتاسو در سواش  غلتك سوازان سوهاهان  کو    
؛   نود یم  دیورا ت لش لادی و قطعوام صووونعتی   های  کووومشکووود. کووو    ان اع     شتوه پذ  شسوووازاننمواد 

و ن ردس   یش لاد سووواز    چ ن صوووناهم   یو خارج یمختلف داخل    صووونابه  ی راخدمام خاصوووهمچنین  
ارائه    و سووا  یم اد معدن  یو ش آور  مانی ارخانجام سوو  سیمینف س گازس پتروکوو  سیخ درو سوواز  س یایمیکوو
به کومار    شسوازاندرصودس از سوهامداران عمده  با   ت لیدی چدن سوازاندر حاش حاضو س کو     . دهدمی

 واق  کده اس .   س منطقه صنعتی کرا اصفهان )سجزی(اصفهان که ک    در  ی. م    اصلد آیم
 
 ت ان به م ارد زی  اکاره   د:می محصولات شرکتاز 

  باره ای ت  به روش ریخته گری مداوم و  ش لادیکمش های  ✓
 پاتید و    یدقطعام ب ای صنع  ش لاد نظیر  ✓
 قطعام ب ای صنع  سیمان و معدن نظی   رینگ و غلت   ✓
 های آلیاژیاز جنس چدن بدنه خ درو  ب ش و پ س قالبان اع  ✓

 
 .  نددرصد قطعام ت لید می 2درصد کمش و   حدود ک   

 
 مواد اولیه شرکت

 
 درصد استفاده  نوع مواد 

 6 ضایعات فلزی و فروآلیاژها 
 94 آهن اسفنجی 

 
 
 ت ان به م ارد زی  اکاره   د:می شرکت مزایای رقابتیاز 

 القا ی هبه عن ان م اد اولیه در   ر یامران استفاده از آهن اسفنج ✓
 ش لاددر ت لید  یعدم استفاده از الرترود گ اشیت ✓
 یکمش ت لید بالای یفی   ✓
  م رد نیازی هایتامین انرژ ✓
 گست ه زیاد محص لام قابد ت لید ✓

 
 

سن  آهن کنسان ره آهن  ندله
اسفنجی فولاد

   (         فسازان(  غلتك سازان سپاهان شرکت بنیادی تحلیل
 

                                                                                                                                                                                                                                                 
                                                                                                      

 

         )  

 
 
 

 کارشناس تحلیل 
 لیلا مختار 

 شرکتنسبت فروش                                          
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 وضعیت تولید و فروش شرکت
چشووم انداز ش لاد در اش    ه بات جه به  تن را دارد   200.000  بالغ ب   سووالانه  ت انا ی ت لید  کوو   
0 هوای اخی    وه رونود اش ا ش ت لیود در سوووواش  خ د را اش ا ش دهوددر نظ  دارد ظ شیو  ت لیود س

و کومش   ت لیدظ شی  سوالانه    0در  سواش  با مج ز به ه ب داری جد د   . کو   مشوه د اسو 
  ه ار تن اعلام   ده اس . و  20ت تیب قطعام را به 

 
 شرکت ارزش فروش

  
( در شسازان کمش داخلیو  اسفنجیآهن ) نسب  آهن اسفنجی به کمشو  ها نرخدر  نم دار زی  

 :چند شصد اخی  آورده کده اس 

 

0

0000

20000

0000

(تن(مقدار تولید و فروش شرکت 

1401مقدار تولید  1402مقدار تولید  1401مقدار فروش  1402مقدار فروش 

0

200

00

600

(میلیارد تومان(فروش ماهانه شرکت 

1401 1402

0.6

0.62

0.6

0.6

0.6

0.66

0.6

0.6

0

00

200

00

00

00

600

00

1401بهار  1401تابستان  1401پاییز  1401زمستان  1402بهار 

)تن/دلار)نرخ و نسبت آهن اسفنجی به شمش 

نرخ شمش نرخ آهن اسفنجی نسبت آهن اسفنجی به شمش

 وضعیت سودآوری شرکت
 و نرخ ب ابری دلار به ریال اس  کمشنرخ جهانی  متاث  از حاکیه س د ک    
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درآمد سود خالص
حاشیه سود حاشیه سود ناخالص

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
  دی تشووور   درصووود آن را سووور ار  و  م یدرصووود را م اد مسوووتق   سکووودهتمام  یبها  بیت  ر د

 .دهدیم

 
 بینی سودمفروضات و  پیش
 درصووودس نرخ   ت مانس نرخ ت رم    2.000  عادشم 02سووواش    ب ای نیما  میان ین قیم  دلار

 .600  قطعووام(س نرخ  تندلار/)    0  کووومش  نرخ  س  درصووووود  2حق ا و دسوووتم د  رکووووود  
بوا ت جوه بوه همچنین  و تن 222.000مقودار ت لیود   س)دلار/تن(  س نرخ حمود و نقود  )دلار/تن(

بورا از سووو ی دولوو  نورخ  انورژی  گوواز   ویولو  وام(س  /ریوواش)  6.000  اشو ا وش قویوموو    0.000  و 

 اس . ر نظ  گ شته کدهد ساش هددر نه ماهه باقی مانمت  مرعب(س /ریاش)

%

2%
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مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 آهن و فولادصنعت 
نا   آهن و صوووی  شووو رهای جهان را  دهای اقتصووواپا هترین  اسووواسوووی ری از 

ت سوعه     س سوط ط ریره ت لید و مصو   ش لادبه  ؛داده اسو   تشورید  لادش 
  0چشووم انداز ت لید  ش لاد در اش    دهد.  اشت ی  شوو رها را نشووان می

طب  گ ارش انجمن  ؛  میلی ن تن اسووو   در ب نامه ت سوووعه  شووو ر معادش  
میلی ن تن ب ده اسووو   وه   0بوالغ ب    0ش لاد در سووواش ت لیود ننودگوان  

 جام  ت سعه ش لاد  مت  اس .همچنان از ب نامه 

حبیب علیزاده
نگار وزنامه  ر

کلاهبرداری در فضای کریپتوکارنسی رونق دارد

ترفند پول آسان!
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صندوق هــای  منابــع  درصــد   80 تا   60  
بــا درآمد ثابــت به عنوان ســپرده جذب 
سیســتم بانکــی می شــود. اقدامی کــه با 
ماهیت بازار ســرمایه در تضاد اســت و به 
نوعی می تــوان آن را رکب نظــام بانکی و 

بانک مرکزی به بازار سرمایه دانست.

* بازار سرمایه امسال از شرایط بهتری نسبت 
به گذشته برخوردار است و رشد قابل توجهی را 
به ثبت رسانده اما این روزها از مسیراصلی اش 
منحرف شــده و در دست اندازهای زیادی گیر 
کرده اســت. ارزیابی شما از حال این روزهای 

بازار چیست؟
به طور کلی بازار ســرمایه نه تنها از منظر شاخص که از 
لحاظ توســعه نهادها و ابزارهای جدید بازار نیزاز رشــد 
خوبی برخوردار بوده اســت. به نوعی می توان گفت بازار 
امــروز عمق پیدا کــرده و این ها ازجمله محســنات این 
روزهای بازارســرمایه اســت. البته بــرای درک بهتراین 
مســاله، باید وضعیت امروز بازار را بــا اوایل دهه 1380 
مقایســه کرد. به بیانی دیگر، از ســال 84 و 85 به دلیل 
توسعه نهادهای مالی و نهادهای خودانتظام عمق بازار به 
لحاظ اندازه و ابعاد به طور فوق العاده ای رشد کرده است. 
به عنوان مثال، اگر در دهــه 1380 فقط چند کارگزاری 
فعال بودند، اکنــون تعداد آنها به بیش از 110کارگزاری 
افزایش یافته اســت. همچنین امروز شــاهد تاســیس 
نهادهای مالی چون ســبدگردان ها، شــرکت های مشاور 
ســرمایه گذاری و نهادهای دیگری هستیم که در گذشته 
وجود نداشت. همچنین اســتقلال و رشد نهادهای خود 
انتظامــی چون بورس کالا، فرابــورس و بورس انرژی که 
همگی نشان دهنده رشد و بلوغ بازار سرمایه است. در این 
مدت، سازمان بورس و اوراق بهادار و شورای عالی بورس 
نیز هم از نظر شــاکله نظارتی و هــم میزان ضریب نفوذ 
تصمیمات و سیاســت های مربوط به بازار ســرمایه رشد 
قابل قبولی داشته است. به عنوان مثال، بازاری که در دهه 
1380 به عنوان بازاری جانبی در کنار سایر بازارهای مالی 
دیگر قرارداشــت و چندان در میان عموم شناخته شده 
نبــود، امروز اما به اندازه بازار پول در سیســتم اقتصادی 
عرض اندام می کند. این ها همگی اثرات مثبتی اســت که 
با تلاش دولت های مختلف صورت گرفته است. با نگاهی 
به وضعیت بازار ســرمایه می توان دریافت که بازار در هر 
دوره ای با چالش های خاصی روبه رو بوده است. اما امروز 
جنس چالش  ها به طور خاص مربوط به 3 تا 4 سال اخیر 
می شود. موضوع تحریم ها، توسعه ابزارهای جدید مالی و 
ریسک های متفاوت مربوط به بازار، همگی دست به دست 
هم داده اند تا جنس فعالیت بازار سرمایه امروز متفاوت تر 
از گذشته باشد. حجم و تعداد مشتریان بورس واکنش به 
کوچکترین اتفاقات در بازار را منجر می شود. در حالی که 
در ســال هــای 79، 80، 86، 87 و 92 و... که بورس با 
ریزش هــای قابل توجهی روبــه رو بود، بــه دلیل اینکه 
مشــتریان چندانی دربازار وجود نداشت، انعکاس اخبار، 
تاثیر فراگیر و چندانی بر آن نداشــت. حتی در زمانی که 
بحث طرح هدفمندی یارانه ها مطرح شد، ریزش بازار به 
شــکل و شــمایل امروز نبود اما اکنون به دلیل شناخت 
بیشتربورس کوچکترین موضوعی برآن اثرگذار است که 
البته به نظر من اتفاق مبارکی است چون فعال بودن بازار 

را نشان می دهد و بازار حالت منفعل ندارد.

* یعنــی معتقدید بازار امــروز از دوران تلخ 
گذشــته فاصله گرفته است و اوضاع خوبی بر 

آن حاکم است؟
شــاخص بورس که در ســال 1399 با ریزش شــدیدی 
روبه رو بود امسال اما از رشد خوبی برخوردار است و حتی 
بــا عبور از مقاومت فنی بــه مرز 2 هزار و 600 واحد هم 
رســید و بعد از آن اصلاح شد که این اصلاح را نمی توان 
عیب بازار دانســت چرا که ریزش بورس بعد از رشدهای 
پی درپی مقوله ای طبیعی است. اما نکته مهم قابل طرح 
این است که در شرایطی که هم حجم و اندازه بازار بزرگ 
شــده و هم نهادهای مالی توسعه یافته است، اقدامات و 
سیاســت های بدون برنامه، بــازار را با واکنش های منفی 
مواجه می کند. در واقع، در گذشــته بیشتر فعالیت های 
تامین مالی از طریق بازار پول انجام می شــده است ولی 
اکنون بازار ســرمایه هم در کنار بازار پول از وزن برابری 
برخوردار اســت و لذا شــاخص های بازار سرمایه در کنار 
شــاخص های نرخ ارز، نرخ تورم و سایر پارامترهای کلان 

مهم اند. بنابراین بایدبه این بازار به طور ویژه نگاه کرد.

* این نگاه ویژه ای که از آن نام می برید چگونه 
باید باشد؟

قانون بودجه، آیینه ســال آینده اقتصاد کشــور است که 
آینده عملیاتی سال بعد اقتصاد را نشان می دهد. بنابراین 
اگر در این برنامه عملیاتی، نقش بازار سرمایه مورد توجه 
جدی قرار نگیرد، با مشکلات عدیده ای روبه رو می شویم. 
به عنوان مثال، اخیرا مباحث مطرح شــده در مورد نرخ 
خوراک پتروشــیمی ها یا کاهش کارمزد معاملات بورس 
کالا بازار را با شرایط خاصی روبه رو کرده است. در حالی 

که باید با احتیاط بیشتری در این بازار گام برداشت. 

* یعنــی به نظرتان هر اخبــار و اتفاق منفی 
بازار را از مســیر اصلی اش منحرف  می تواند 
کند. کاری که تغییر نرخ خوراک پتروشیمی ها 

با بازار کرد. درست است؟

همین طور اســت. ببینیــد! در ســا ل های 86 و 87 تا 
ســال های 91، 92 و 93 قیمت خوراک پتروشیمی ها در 
ابتدا 69 تومان ، ســپس 70 تومان و در ســال 93 ، به 
13 سنت رســید. وزارت نفت نیز با تغییر فرمول نفت و 
براســاس یک ســری متغیرها، نرخ خوراک را تغییر داد. 
اگر چه در آن ســال ها، تغییر نرخ ها بیشــتر در صنعت 
نفت و گاز تاثیر داشــت، اما امــروز در تمامی بخش ها از 
شرکت های پترو پالایشــی که روی تابلوی بورس هستند 
گرفته، تا بســیاری از صنایع پائین دســتی که از منابع 
بالادســتی نفت و گاز ارتــزاق می کند و جزیی از زنجیزه 
ارزش هســتند، این تصمیم اثرگذار است. بنابراین وقتی 
نرخ خوراک پتروشــیمی افزایش می یابد، اثرآن به وضوح 
در بازار ســرمایه مشاهده می شود؛ درست همانند اتفاقی 

که به تازگی شاهد آن بودیم.

* آیا این موضوع در کتابچه  سال آینده اقتصاد 
که از آن نام بردید، نیز دیده شده است؟

بــه نکته مهمی اشــاره کردید. دولت در بودجه امســال 
640هــزار میلیــارد تومــان از محل فروش نفــت، گاز، 
صادرات و فروش خوراک پتروشــیمی ها بودجه درآمدی 
تعیین کرده اســت و به دولت اجازه داده شــده است که 
در صورت تامین نشدن منابع درآمدی، از صندوق توسعه 
ملی برداشت کند. برداشت از صندوق توسعه، پایه پولی و 
تورم را افزایش می دهد. به همین دلیل دولت برای اینکه 
تبعات ناشی از آن کاهش دهد، قرار است از محل خوراک 
پتروشــیمی ها این منابع را تامین کند. این درحالی است 
که اثــرات منفی، افزایش نرخ خوراک پتروشــیمی ها به 

کرات بیش از برداشت از صندوق توسعه ملی است.

* حــال برای اینکه این اثرات منفی به حداقل 
برسد، چه باید کرد؟

اولاً بایــد یکی از بندهای بودجه به طور شــفاف، به نرخ 
خوراک پتروشــیمی ها تخصیص داده شود. این درحالی 
اســت که ســالیان متمادی اســت که در قانون بودجه 
مشخص نشــده اســت این نرخ چطور تامین می شود و 
قیمت آن چقدر اســت؟ ابتدای هر سال دولت از افزایش 
نــرخ خوراک خبر می دهد در حالــی که اگر نرخ و نحوه 
تامین آن در بودجه مشــخص شود، شرایط بهتری حاکم 
می شود. بنابراین دولت برای حمایت از صنایع بهتر است 
نرخ خوراک را درقانون بودجه تعیین کند نه اینکه با تغییر 
یکباره این نرخ از 5به 7 تومان، افزایش 40 درصدی نرخ 
خوراک را رقــم بزند. چرا که این میزان افزایش می تواند 

شاخص بورس را به اغماء ببرد.
راهکار دیگر این است که اثرات تصمیمات مهم و حساس 
قبل از اجرا مورد بررسی قرار گیرد. به عبارت دیگر، بهتر 
اســت ابتدا تبعات آن تصمیم در نظر گرفته شــود و بعد 
به مرحله اجرا گذاشــته شــود. چرا که در غیر اینصورت 

ثبات در تصمیم گیری ها از بین می رود و سرمایه ها روانه 
بازارهای دیگر می شوند. همچنین دولت باید برای انجام 
هر اقدامی چه سیاسی و چه اقتصادی زمان سنجی کند. به 
عنوان مثال، در زمان های رشد بازار و تصویب صورت های 
مالی شرکت ها، اقدام به تغییر نرخ ها اثرات مثبت عملکرد 
خوب بسیاری از شرکت ها در تیرماه امسال را بی اثر کرد 
و روند مثبت بازار از دست رفت. بنابراین لازم است دولت 

با ملاحظات هر چه بیشتر تصمیماتش را عملیاتی کند.

* آیــا این اقدامات تنها بــرای تغییر در نرخ 
خوارک و مواردی از این دست است یا درباره 

ارکان مهم بازار هم صدق می کند؟
ببینیــد، امروز نه تنهــا کارگزاری ها بلکه شــرکت های 
ســبدگردان، صندوق های ســرمایه گذاری، شرکت های 
مشاور سرمایه گذاری، تامین سرمایه ها و هلدینگ ها و ... 
همگــی از جمله ارکان و بازیگران مهم بازار به حســاب 
می آیند، بنابراین علاوه بــر وظیفه ذاتی خود، باید مورد 
حمایت جــدی نیز قرار گیرند و حمایــت از این نهادها 
باید فراتراز ارائه مجوز باشــد. این نهادها در شــرایط بد 
بازار دچار رکود می شوند و در شرایط خوب بازار رکود را 
پوشش می دهند. بنابراین باید بیش از پیش مورد حمایت 
قرار گیرند و اقدامات چند ســال گذشته در خصوص این 
نهادها، متناســب با شــرایط امروز بازار نیست. به عنوان 
نمونه، کاهش کارمزد کارگزاری ها هرچند گفته می شود 
با هدف کاهش هزینه  معاملات کارمزد عملیاتی شده اما 
اقدام درستی نبوده است چرا که دود آن به چشم بورس 
خواهد رفت. درواقع دستکاری در قیمت هایی که مارجین 
پائینی دارند، اقدام درســتی نیست و نه تنها باعث مرگ 
نهادهای مالی شــده، بلکه عملًا کاهش ضریب نفوذ بازار 
سرمایه کشور را به همراه خواهد داشت. در واقع نهادهای 
مالی هستند که بازار سرمایه را به مردم معرفی می کنند. 
از این رو، وقتی این نهادها محدود شوند، کمتر می توانند 
در این حوزه هزینه کنند. ضمن  اینکه قادر نخواهند بود 

سرمایه گذاران را جذب این بازار کنند.

نادرست سازمان بورس درخصوص  اقدام  از   *
کاهــش کارمــزد کارگزاری هــا گفتید. این 
 اقدام چه چالش هایــی را متوجه این صنعت 

کرده است؟
کاهش درآمد کارگزاری ها باعث کوچک شــدن نهادهای 
مالی می شــود و در بلند مدت به بدنه اقتصاد لطمه وارد 
می کند. البته ناگفته نماند که درآمدزایی در کارگزاری ها 
براحتی انجام نمی شــود و کاهش کارمزد تاثیر منفی بر 
عملکرد شــرکت ها می گذارد. بنابرایــن از نهادهای ناظر 
انتظار می رود به نهادهای مالی به صورت ویژه نگاه کنند. 
نکته دیگر مربوط به حجم معاملات اســت. وقتی حجم 

معامــلات کاهش پیدا می کند عملا درآمد نهادهای مالی 
که ضریبی از افزایش حجم است، کاهش می یابد. 

عامل این کاهش حجم معاملات، خروج نقدینگی از بازار 
است و این نقدینگی با توجه به تورم موجود نه به سیستم 
بانکی بلکه به بازارهای دیگری چون ساخت و ساز، ملک، 
رمــز ارز که کمترین زایــش برای اقتصــاد دارند، کوچ 
می کنــد. بنابراین راه حل این مشــکلات، افزایش حجم 
معاملات اســت که تنها با جلب اعتماد عمومی، تبلیغات 
و ایجاد تصمیمات با ثبات میســر می شــود؛ تصمیماتی 
که بخش عمده آن از طریق نهادهای مالی واســط انجام 
می شــود. با توجه به اینکه بخــش قابل توجهی از تامین 
مالی دولت از بازار سرمایه انجام می شود، وقتی خریداری 
وجود نداشــته باشد، با مشــکل روبه رو می شود. بنابراین 
تصمیم گیــری در مورد نهادهای مالی و کســب و کارها 
باید استراتژیک محور باشــد و صدور بخشنامه و مصوبه 
نه تنها تاثیری ندارد که تبعات زیادی را به همراه خواهد 
داشت. نهادهای مالی، مثل یک فرزند نوپایی هستند که 
مسئولیت پشتیبانی و تربیت آن بسیار حساس است و در 
شرایطی که این نهادها جای رشد دارند، چنین اقداماتی 

مشوق رشد آنها نیست.

* با توجه به کاهش کارمــزد کارگزاری ها که 
چالش های زیــادی را متوجه این صنعت کرده 
چه  از  کارگزاری  درآمدی صنعت  منابع  است، 
محل هایی تامین می شود؟ به نظر شما آیا زمان 

آن نرسیده که این منابع تغییر کند؟
منبع درآمدی صنعت کارگزاری، کارمزد معاملات است. 
البته این صنعت درآمدهــای فرعی هم دارد که تنها در 
شرایطی قابل اســتفاده است که درآمد ناشی از کسب و 
کار اصلی کارگزاری، به طور قابل توجهی کاهش پیدا کند 
یا بازار از شــرایط مناسبی برخوردار نباشد. در اینصورت 
خدمات آموزشــی، مشاور ســرمایه گذاری، صندوق های 
ســرمایه گذاری و ... می تواند کمک کننده باشد. اما نکته 
مهم دراین میان این اســت که درآمــد ایجادی این نوع 
خدمات به قدری پائین است که به دلیل وجود نهادهای 
موازی و غیر رسمی چندان جوابگو نخواهد بود. بنابراین 

این حوزه  برای کارگزاری ها جذابیتی ندارد.
منبع دیگر، تامین درآمد از طریق حوزه مشــاور و عرضه 
پذیرش است کارمزدهای آن به نسبت چالش های عرضه 
و پذیرش شــرکت ها و ابزارهای مالی، عادلانه نیســت و 
بخش قابل ملاحظه ای از درآمد کارگزاری ها را تشــکیل 

نمی دهد.
حتی این موارد در خصوص بورس کالا نیز صادق است. در 
این بورس کارمزد خرید و فروش با سقف مشخصی انجام 
می شــود و تناســبی با تنش ها، قیمت و حجم معاملات 
ندارد. این موضوع به کیفیت ارائه خدمات کارگزاری ها و 
رضایت مشتریان هم ضربه می زند. اما اگر جذابیت دراین 

بخش افزایش یابد هم دقت در معاملات بالا می رود و هم 
کیفیت محصولات ارتقاء می یابد. علاوه براین، بر توســعه 
کمی زیرساخت ها و بهبود بازار سرمایه نیز اثرگذار است. 
بنابراین نهادهــای مالی نیازمند بســته حمایتی دولتی 
است. همانطور که الزامات تحمیلی زیادی درباره امنیت 
ســایبری و فضاهای مجازی تعریف می شــود، لازم است 
با تدوین بســته های حمایتی از ایــن نهادها نیز حمایت 
ویژه ای صورت گیرد و بازنگری اساسی در مجوزها انجام 
شود دراین صورت می توان شــاهد افزایش کیفیت ارائه 

خدمات کارگزاری ها بود.

* با این توضیحات آینده صنعت کارگزاری را 
چطور می بینید؟

به طور کلی نگاهم به کلیت بازار ســرمایه مثبت است اما 
نیاز به بازنگری در قوانین بیش از پیش احساس می شود. 
چشــم انداز روشــنی در انتظار بازار اســت امــا واقعیت 
این اســت که هم اکنــون70 تا 80 درصــد کارگزاری ها 
حاشــیه ســود پائینی دارند به طوری که می توان آنها را 
زیان ده دانســت. اما با توجه به تصمیمات سازمان بورس 
و وزارت اقتصاد به نظر می رســد اگــر از نهادهای مالی 
چون کارگزاری ها حمایت شــود، حــال و هوای بازار نیز 

تغییرمی کند.

* در پایــان چه پیشــنهادهای دیگری برای 
وضعیت بازار سرمایه دارید؟

سرمایه گذاری در فین تک ها در این بازار باید افزایش یابد. 
پیــش از این در بخش پردازش داده ها نیاز به نیروی کار 
بیشــتری بود، اما اکنون به مدد حضور هوش مصنوعی و 
سایر تکنولوژی ها هم کیفیت خدمات افزایش یافته است 
و هم نیاز بــه نیروی کار کمتری اســت. در صورتی که 
نهادهــای مالی نیز درآینده به ایــن تکنولوژی ها تجهیز 
شوند، هم کیفیت خدمات در بازار سرمایه ارتقاء می یابد و 
هم سطح دانش مشتری بالا می رود. علاوه براین، اقتصاد 
ملی نیز توســعه می یابد. به عبارت دیگر، بازار سرمایه در 
ابتدا باید به اقتصاد ملی کمــک کند تا تمامی بخش ها، 

صنایع و خانوارها نیز به واسطه آن بهره مند شوند.
پیشنهاد دیگر این است که در حوزه پرداخت، اصلاحات 
قابــل توجهی مورد نیاز اســت. بــه عنوان مثــال، اگر 
سیســتم های مالی بازار ســرمایه به صورت لحظه ای به 
بانک ها متصل بوده و درخواســت وجه مــورد پرداخت 
مشتری را انجام  دهند، مشــکلات ناشی از فشار بازار به 
طور قابل توجهی کاهش می یابد و دیگر مشــتریانی که 
نیاز به نقدینگی دارند مجبور نیســتند دو روز قبل از نیاز 
مالی خود ســهام خود را بفروشند و بازار را دچار کمبود 

نقدینگی کنند.
در بحــث قانون، نظــارت و مبارزه با فســاد نیز می توان 
اقدامــات مهمی انجام داد. به عنوان مثال، در حال حاضر 
برای پرداخت پول مشــتری یا تســویه وجوه باید روزانه 
دو نفر از اعضــای هیات مدیره با حق امضاء کارگزاری ها 
حضور داشــته باشــند در حالــی که با تعریــف امضای 
دیجیتــال و کارتابل الکترونیک دیگــر نیازی به حضور 
این اعضــاء در کارگزاری ها نیســت ضمن اینکه می توان 
 از تبعات و فســاد مالی و بســیاری از سوء استفاده ها هم 

جلوگیری کرد.
موضــوع دیگر در مــورد صندوق های ســرمایه گذاری با 
درآمد ثابت است. در واقع نکته مهم دراین باره این است 
که 60 تا 80 درصد منابع این صندوق ها به عنوان سپرده 
جذب سیســتم بانکی می شود. اقدامی که با ماهیت بازار 
ســرمایه در تضاد اســت و به نوعی می توان آن را رکب 
نظام بانکی و بانک مرکزی به بازار سرمایه دانست. تلاش 
ارکان بازار سرمایه این است که نقدینگی وارد بازار شود 
از این رو دولت می تواند از این بازار که از جنس مشارکت 
و سرمایه گذاری است به همراه اوراق های مالی و اسلامی 
 ETF تامیــن مالی کنــد. اما وقتی صندوق هایــی با نام
راه اندازی می شــود و منابع آن روانه ســپرده های بانکی 
می شود کمکی به اقتصاد نمی کند و به نوعی کاری باطل 
و برخلاف بانکداری بدون رباســت. چرا نباید صندو ق ها 
را مجبور کرد به جای ســپرده، از اوراق منفعت، اجاره و 
مرابحه بهــره ببرند و منابع با درآمد ثابت خود را در این 

اوراق سرمایه گذاری کنند.
یکی دیگر از مباحثی که می تواند هم به بازار ســرمایه و 
هم اقتصاد کمک کند، توجه به شــرکت های دانش بنیان 
اســت. هم اکنون بــازار مربوط به دارایی هــای فکری در 
فرابورس راه اندازی شــده اما هنوز به طــور کامل برای 
عموم فرهنگســازی نشــده اســت. در حالی که ایده ها ، 
خلاقیت ها و نوآوری های افراد می تواند در شــرایط فعلی 
کشور علاوه بر رشد تولید، به اقتصاد و بازار سرمایه کمک 
قابل توجهی کند.این شرکت ها با مدل های جدید کسب 
و کار خود، می توانند پیشــران اقتصاد رکودی ما باشند. 
بنابراین سازمان بورس با هماهنگی معاونت علمی ریاست 
جمهوری و پارک های علم و فنــاوری می توانند اتفاقات 
خوبی را برای کشــور رقم بزند؛ چرا که این شــرکت ها 
از پتانســیل بالایی برخوردارنــد و جایگزین خوبی برای 

سرمایه گذاری های ریسکی مانند رمز ارزها خواهند بود.

تشریح وضعیت بازار سرمایه در گفت وگو با علی جمالی، کارشناس ارشد اقتصادی

حمایت از بازار سرمایه، حمایت از اقتصاد ملی است

پتانسیل  از  دانش بنیان،  شــرکت های   
در  حضورشــان  و  برخوردارنــد  بــالایی 
برای  خوبی  جایگزین  فرابورس،  تابلوهای 
ریسکی  گذاری های  ســرمایه  سایر  و  رمزارزها 

خواهد بود.

 دولت برای حمایت از صنایع بهتر اســت 
نرخ خوراک را درقانــون بودجه تعیین کند 
نه اینکه با تغییر یک بــاره این نرخ از 5 به 7 
تومان ، افزایــش 40 درصدی نرخ خوراک را 

رقم بزند.

که  سرمایه  پرهیاهوی  بازار 
تا پیش از این در دست انداز 
بدون  و  نادرست  تصمیمات 
منطق گیر کرده بود امروز اما بنا به گفته های 
علــی جمالی، مدیر عامل ســابق شــرکت 
کارگزاری نماد شــاهدان، در مقایســه با دو 
است.  داشته  توجهی  قابل  دهه گذشته رشد 
او در گفت وگو با هفته نامــه اطلاعات بورس 
با تاکید براینکه از ســال 84 و 85 به دلیل 
توســعه نهادهای مالی و نهادهای خودانتظام 
عمق بازار هم به لحاظ انــدازه وهم ابعاد به 
می گوید:  است،  کرده  رشد  فوق العاده ای  طور 
شــاخص بورس که در ســال 1399 با ریزش 
شــدیدی روبه رو بود امسال اما از رشد خوبی 
برخوردار اســت و حتی با عبــور از مقاومت 
تکنیکال و فنی  به مرز 2هــزار و 600 واحد 
هم رســید. جمالی درعین حال معتقد است: 
درشــرایطی که هم حجم و اندازه بازار بزرگ 
شده و هم نهادهای مالی توسعه یافته است، 
هر اقدام بی فکر و منطقی بازار را با واکنش های 
منفی مواجه می کند. او در بخش دیگری از این 
صنعت  چالش های  تشــریح  ضمن  گفت وگو 
کارگــزاری، به تبعات افزایــش نرخ خوراک 
پتروشیمی اشاره و اضافه می کند: با توجه به 
اینکه تغییر نرخ  خوراک پتروشیمی در تمامی 
بخش ها اثرگذار است، به دولت توصیه می شود 

در این باره با احتیاط بیشتری گام بردارد.

عاتکه محمودآبادی
خبرنگار
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کارشناسان حسابداری واکاوی کردند؛

اما و اگرهای تجدید ارزیابی
یابی  نمی توان از مازاد تجدید ارز

 افزایش سرمایه داد
دارایی های  برای  در حسابداری عمدتاً 
ثابــت از جمله مشــهود، نامشــهود و 
ســرمایه گذاری و ...  دو روش تجدید 
اندازه گیری داریــم. یکی روش بهای 
تمام شده و یکی روش تجدید ارزیابی؛ 
یــک روش دیگر که در ایــران کاربرد 

نــدارد و آن روش ارزش منصفانه اســت و در اســتانداردهای بین المللی 
IFRS و در ســطح بین الملل بیش از یک دهه اســت که به این ســمت 
حرکت کرده اند. در ایران از سال 97 به بعد استانداردها تغییرات گسترده ای 
کرده اند که به اســتانداردهای بین المللی نزدیک شوند، شاه بیت اصلی آن 

هم ارزش منصفانه است. 
در حسابداری دو ویژگی کلیدی داریم که در صورت های مالی ارائه می کنیم، 
در گذشته دو ویژگی قابل اتکا و مربوط بودن، بودند یعنی اطلاعاتی که ارائه 
می کنیم به استفاده کنندگان صورت های مالی مربوط باشد و دومین ویژگی 
یعنــی قابل اتکا بودن که باید اطلاعات  مربوط به تصمیم گیری را  با روش 
قابل اتکایی اندازه گیری کنیم. از سال 2010 که تغییراتی در چارچوب های 
بین المللی اتفاق افتاد ، قابل اتکا بودن یک سطح پایین تر آمد و بیان صادقانه 
جای آن را گرفته اســت، یعنی حسابدار ها باید محافظه کاری خود را کنار 
می گذاشــتند و همین مساله باعث شده است به سمت ارزش های منصفانه 

حرکت کنند یعنی آن اصالت بهای تمام شده به نوعی فرو ریخته است. 
در ایران این حرکت از سال 98 آغاز شده است ولی بازارهای مالی به توسعه 
یافتگی بازار های مالی بین المللی نیســتند و هزاران مانع وجود دارد. باید 
بازارهای پویایی وجود داشته باشند که بتوان ارزش های منصفانه را از آنها 
اســتخراج کرد. در ارتباط با دارایی های مختلف مثــل بازار املاک، فلزات 
گرانبها و ... اما در چارچوب فعلی استانداردهای ایران که حرکت بینابینی، 
بین بهای تمام شده تا ارزش منصفانه وجود دارد، اما طبق همین ساختار در 
ایران دو روش داریم روش تجدید ارزیابی و بهای تمام شــده. اگر واحدهای 
تجاری را مجبور به استفاده از روش تجدید ارزیابی کنند از نظر حسابداری 

غیر منطقی است. 
شــرکت ها معمولاً زمین های خود را ارزیابی می کنند و نه ماشــین آلات 
مســتهلک خود را زیرا منجر به اثر منفی حواهد شــد. در حال حاضر این 
چارچوب در استاندارد حســابداری ایران وجود دارد که واحدهای تجاری 
در انتخاب روش بهای تمام شده یا تجدید ارزیابی مختار باشند فقط جایی 
تضاد وجود دارد که از مازاد تجدید ارزیابی افزایش ســرمایه می نویسند که 
برخلاف چارچوب مفهوم گزارشگری مالی و استانداردهای حسابداری است 
و مغایرتی است که بین استانداردهای حسابداری ایران و جهانی وجود دارد. 
طبق اســتانداردهای بین المللی نمی توان از مازاد تجدید ارزیابی افزایش 
سرمایه داد و باید به عنوان مبلغی در حقوق مالکانه در صورت وضعیت مالی 
ارائه شــود ولی در ایران از این محل افزایش سرمایه می دهند که مغایرت 
بزرگی با مفاهیم حسابداری و گزارشگری مالی دارد و انگیزه اصلی شرکت ها 

نیز عمدتا افزایش سرمایه از همین محل است.

محسن قاسمی
حسابداری کارشناس 

تجدید ارزیابی به معنای به روز کردن ارزش تمامی دارایی های استهلاک پذیر و استهلاک ناپذیر 
یک شرکت است. به گفته مجید عشقی سازمان بورس و اوراق بهادار در خصوص قانون برنامه 
پنج ساله هفتم کشور پیشنهادی را به مجلس ارائه کرده است که به موجب آن تجدید ارزیابی 
تمام طبقات دارایی ها برای شرکت های ثبت شده نزد سازمان الزامی شود. به همین منظور مصاحبه ای با متخصصان 

حسابداری داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

| مرداد 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 504 |

یابی ارز تجدید  از  غلط  برداشت 
تجدیــد ارزیابــی در شــرایط تورمی 
امری لازم است، در تورم 40 درصدی 
ترازنامه اگر ارزش دفتری هم داشــته 
اســت ارزش و ســود و زیان واقعی را 
نشان نمی دهد. ذخیره ای هم که برای 
جایگزینی ماشــین آلات مســتهلک 

نگه می دارند هم دیگر کفــاف نمی دهد. در ایران ابزار تجدید ارزیابی را بد 
برداشــت و اجرا کرده اند و سال هاست در تورم های مختلف اجازه تجدید 
ارزیابی داده اند. تجدید ارزیابی غیر هدفمند می تواند نتیجه عکس دهد، به 
طور مثال دارایی که برای شــرکت سودی کسب نمی کند می تواند نتیجه 
معکوس بــر تجدید ارزیابی بگذارد. در ایران هنوز اســتانداردهای لازم به 
طور کامل شناسایی نشده است و باید  حتماً رعایت شود و افراد متخصص 
نیز باید آن را اجرایی کنند. این تجدید ارزیابی آســیب زننده است و حتی 
صورت های مالی را گمراه می کند، بنابراین تجدید ارزابی در شرایط تورمی 

ضروری است اما اگر استانداردها رعایت نشود نتیجه عکس خواهد داد.
مساله استهلاک نیز نکته مهمی است که بر خلاف استانداردهای بین المللی 
آن را به حســاب نمی آورند در صورتی که در دنیا اینطور نیســت، درواقع 
این مجوز شــرکت ها را ترغیب می کند تا خود را از مالیات خلاص کرده و 
طبق قانون 141 قانــون تجارت تجدید ارزیابی کنند، کاری که بانک ها به 
خصوص دولتی سال هاســت این کار را انجام می دهند تا بدهیشان از اصل 
سرمایه کمتر شود هرچند با این ترفند هم نتوانستند این کار را انجام دهند 
در حالی که طبق استانداردهای بین المللی مازاد تجدید ارزیابی در ارزش 
ویژه ســهامداران نگه داری می شــود ولی به حساب سرمایه نمی رود و اگر 
استهلاکی هم باشــد از محل تجدید ارزیابی است بنابراین مشکل مالیاتی 
هم ندارد، در حالی که در ایران یکی از مشکلات موجود این است که مثلا 
وقتی شرکتی تجدید ارزیابی کرد و ارزش آن از یک میلیارد به 10 میلیارد 
رسید، مالیاتش هم 10 برابر می شود، بنابراین هم سود سالانه کم می شود 
هم مالیات بیشتری باید پرداخت کند زیرا اگر استهلاک داشته باشد سود 
شرکت به شدت کاهش می یابد و همین باعث می شود سهامداران فروشنده 
شوند. هرچند سود شرکت ها در شرایط تورمی باید کاهش پیدا کند زیرا از 
آنجایی که دارایی را جایگزین می کنیم باید یک اندوخته وجوه استهلاکی 
داشــته باشیم که از محل آن دارایی جدید را خریداری کنیم و با نقدینگی 

هم روبه رو نشویم.
در دنیا مازاد تجدید ارزیابی و تفاوت قیمت روز غیر قابل انتقال به سرمایه 
است در حالی که در ایران تاکید بر این است که به حساب سرمایه منتقل 
شود. هزینه استهلاک افزایش قیمتی که در تجدید ارزیابی تعیین می شود 
از محل ســود و زیان سال جاری تامین نمی شود بلکه از اقلام مازاد تامین 
می شود. بنابراین باعث می شود سود و زیان شرکت روال عادی خود را طی 
کند و اگر بر فرض در شرایط تورمی نیاز به وجوه بیشتری برای جایگزینی 
دارایی هایی که در حال مســتهلک شدن اســت  شود باید حساب اندوخته 
وجوه اســتهلاکی را ایجاد کنند و مقداری از سود سالانه را کنار بگذارند تا 

بتوانند نقدینگی لازم برای خرید تجهیزات جدید تامین کنند.

غلامرضا سلامی
مالی کارشناس 

یابی تزئینی نگرانی از تجدید ارز
موضوع تجدید ارزیابی ها 
نیســت،  جدیدی  بحث 
گذشته  ســال  چند  در 
ایــن تصمیــم توســط 
شرکت های  و  ناشــرین 
بورسی و غیر بورسی به 

اجرا درآمده اســت. همانطور که می دانیم طبق استانداردهای 
حسابداری دارایی ها باید به قیمت  تمام شده در دفاتر ثبت و در 
صورت های مالی منعکس شوند اما این ظرفیت در استانداردهای 
حسابداری طی دهه های گذشته به دلیل وضعیت تورمی شدید 
وجود دارد که بتوان با ارزیابی دارایی ها به ارزش های منصفانه 
روز موسوم به تجدید ارزیابی، گزارشگری مطلوب تری با هدف 
ارائه اطلاعــات مفید و به روز فراهم کــرد، بنابراین با تجدید 
ارزیابــی دارایی ها صورت های مالی از جمله ترازنامه و ســود و 
زیــان با ارزش های واقعی تر گــزارش و مبنای تجزیه و تحلیل 

مناسب تری خواهند شد.
از آنجایی که شــمول مالیات نسبت به مازاد تجدید ارزیابی در 
سال های گذشته حذف شد، ناشرین به تجدید ارزیابی دارایی ها 
تحت ضوابط معین رغبــت پیدا کردند. اما در این روزها بحث 
تجدیــد ارزیابی مجدداً مطرح و مورد اســتقبال برخی فعالان 
بازار ســرمایه، ناظرین و مقررات گذاران قرار گرفته و در میان 
نظرات بــه تجدید ارزیابی تمامی طبقات دارایی تاکید شــده 
است. در حالی که تا کنون عموماً زمین به عنوان یک طبقه از 
دارایی که استهلاک پذیر نیست ارزیابی مجدد می شد تا ضمن 
بهره مندی از بخشــی از مزیت تجدید ارزیابی ســود شرکت 
کاهش نیابد، به عبارتی بالانس دو صورت مالی ترازنامه و سود 

و زیان از بعد مفید و به روز بودن برقرار نبوده است. 
حال با تاکید بر ارزیابی تمامی طبقات عملا ســایر دارایی های 
استهلاک پذیر باید تجدید ارزیابی شده و سود و زیان نیز تحت 

تاثیر آن واقعی تر نشان داده شــود، بنابراین سود شرکت های 
مایل به تجدید ارزیابی به میزان اســتهلاک اضافی ناشــی از 
تجدید ارزیابی کاهش می یابد و در واقع ســود ناشــی از تورم 
از ســود و زیان خارج و سود واقعی تری مبنای بررسی عملکرد 

مدیریت خواهد بود. 
با وجــود مزیتی که از ارائه واقعی تــر صورت های مالی بوجود 
می آید و صرف نظر از موضوعات چگونگی، تشــریفات و مبانی 
ارزشــیابی باید به جنبه های منفی تجدید ارزیابی در این دور 
توجــه ویژه کرد. در وضعیت اقتصــادی ناپایدار فعلی و وجود 
زیان انباشته بعضی از شرکت های بزرگ و کوچک، پیش  بینی 
می شــود بعضی شرکت ها در مقایســه با عملکرد گذشته خود 
زیان ده و یا زیان انباشته شان افزایش یابد. این در حالی است 
که بسیاری از سهامداران تصمیم گیری برای خرید و نگهداری 
سهام بعضی از ناشرین را به انگیزه سود هر سهم و سود نقدی 
دریافتی )DPS( اتخاذ می کننــد و این اتفاق اثر نامطلوبی در 

نظر این گروه از سرمایه گذاران خواهد داشت. 
در مورد شــرکت های دارای زیان انباشته و مشمول ماده 141 
نیز می توان پیشــنهاد مقررات گذاری  برای گزینه تسویه مازاد 
تجدید ارزیابی با زیان انباشته را در نظر گرفت؛ چنانچه چنین 

اقدامی در قوانین سابقه دارد. 
همچنیــن در اعلام حکــم و وضع مقررات بــه تجدید ارزیابی 
تمامی طبقــات دارایی باید تامل و احتیاط کــرد زیرا برخی از 
سرفصل های دارایی به ویژه دارایی های نامشهود به شدت تحت 
تاثیــر قضاوت های فردی، مفروضات و پیش بینی های آتی که از 
نظر قابلیت اتکا با دارایی های مشهود متفاوت است، در صورتی 
که ضوابط اختصاصی در مورد ارزشیابی دارایی هایی نظیر برند، 
امتیازات مالی و قراردادی، دانش فنی و ... و شــرکت های دانش 
بنیان تعیین نشــود، هدف از تجدید ارزیابی به انحراف خواهد 
رفت. در این خصوص هنوز در رعایت استاندارد حسابداری برای 
شناسایی این گونه دارایی ها و اندازه گیری ارزش آن شرکت های 

مزبور دچار ابهام بوده و نحوه گزارشگری متفاوتی دارند.

سعید جمشیدی فرد
رسمی حسابدار 

یابی ارز تجدید  دولبه  شمشیر 
در یک دیدگاه دارایی های هر شــرکت به دو طبقه پولی و غیر پولی تقســیم می شــوند. دارایی های پولی 
دارایی هایی هستند که دارای ارزش ثابت بوده و اصولاً تجدید ارزیابی در خصوص آنها موردی ندارد از جمله 
وجه نقد، حساب های دریافتی و نظایر آن، در مواردی که واحد تجاری دارای حساب های ارزی و یا مطالبات 
و بدهی های ارزی باشد نیز باید طبق استاندارد حسابداری شماره 16 در پایان دوره مالی مورد تسعیر مجدد 

قرار گیرند، بنابراین تجدید ارزیابی در خصوص آنها نیز موردی ندارد.
در خصوص دارایی های ثابت که طق اســتاندارد شماره 11 مورد تجدید ارزیابی پیش بینی شده است طبق 

بند 27 استاندارد شماره 11 واحد تجاری باید یکی از دو روش بهای تمام شده یا تجدید ارزیابی را به عنوان رویه حسابداری انتخاب و آن را در مورد 
تمام اقلام یک طبقه دارایی های ثابت مشــهود به کار گیرد بنابراین با توجه به شــرایط ایران بحث تجدید ارزیابی صرفاً در خصوص دارایی های ثابت 
دارای کاربرد است. در این میان برخی از اقلام دارائی های ثابت نظیر اثاثیه، وسائط نقلیه، ابراز آلات هر چند دارای ارزش روز بیشتر از بهای تمام شده 
اســت درنتیجه تجدید ارزیابی در خصوص آن ها منافع بیش از هزینه نداشته بنابراین تجدید ارزیابی صرفاً در خصوص مواردی نظیر زمین ساختمان 
و خطوط تولید جاری و ساری است. باید توجه داشت تجدید ارزیابی در خصوص دارایی های نامشهود نیز در استاندارد حسابداری شماره 17 بند 60 
نیز پیش بینی شده است که نیازمند کار تخصصی بوده و دارای شرایط خود است. همچنین باید توجه داشت تجدید ارزیابی یک شمشیر دولبه است 
از یک ســو باعث شــفافیت صورت ها و ارزش واقعی آن ها در صورت های مالی شده و از سوی دیگر منجر به بروز مشکلاتی می شود. در صورت تجدید 
ارزیابی دارایی های ثابت استهلاک پذیر میزان هزینه استهلاک به شدت افزایش می یابد که خود منجر به کاهش سود و زیان خواهد شد بنابراین مدیران 
شرکت هایی که دارای عملکرد مناسب بوده تمایلی به تجدید ارزیابی ندارند. همچنین برخی از نسبت های مالی نظیر بازده دارایی ها که حاصل تقسیم 

سود عملیاتی به دارایی های شرکت است هر چند تجدید ارزیابی معیار مناسبی بوده اما مدیران شرکت ها از آن اجتناب می کنند.

ساسان مهرانی
استاد و عضو هیات علمی حسابداری دانشگاه تهران

یابی ارز تجدید  در    IFRS خالی  جای 
دنیــا  شــرکت های  از  بســیاری 
ارزیابی هــای IFRS انجــام می دهنــد 
)مثــل آلمــان( ولــی در یادداشــت های 
ــد  ــه از تجدی ــد ک ــد می کنن ــود قی خ

ارزیابــی تبعیــت نمی کننــد. 
شــرکت ها تجدیــد ارزیابــی را مثــلا 

ــا آن  ــد ب ــه بای ــد ک ــه دارن ــه ارزش منصفان ــد بلک ــر نمی کنن 10 براب
اندازه گیــری کننــد و نبایــد چــون مثــلا ارزش زمیــن بــه میزانــی بــالا 

ــد.  ــهام بخرن ــند و س ــت آن را بفروش رف
مــازاد تجدیــد ارزیابــی نبایــد در فــروش ســهام و دادن ســهام و ... باشــد 
بلکــه بایــد در  ســایر اقــلام بــه صــورت جامــع بــرود. ســهامی کــه بــا 
قیمــت اســمی  افزایــش ســرمایه می دهنــد هیــچ جــای دنیــا  وجــود 
نــدارد. افزایــش ســرمایه بــا ارزش بــازار اســت و بایــد بــه قیمــت عرضــه 
شــود مثــلا اگــر ســهمی دو هــزار تومــان اســت بایــد دو هزارتومــان از 

ســهامدار گرفــت و ســهم داد. 
ــش ســرمایه  ــا افزای ــه ب ــه اینک ــی رود ن ــش ســرمایه در شــرکت م افزای
همــه خوشــحال باشــند، در همــه جــای دنیــا بــا شــنیدن اســم افزایــش 
ســرمایه قیمــت ســهام افــت می کنــد چــون آن افزایــش ســرمایه را بــه 
ــران  ــا در ای ــد، ام ــت وام ارزان می دانن ــرکت در دریاف ــی ش ــل ناتوان دلی
ــت 100  ــا پرداخ ــهامدار ب ــا س ــد ت ــرمایه می دهن ــش س ــال افزای هرس
تومــان، ســهم مثــلا 3 هــزار تومانــی بگیــرد و بفروشــد، اینهــا اشــتباهات 

عدیــده هســتند کــه بــازار را ویــران کــرده اســت. 
اگــر بخواهیــم اقتصــاد درســت شــود و مــردم سرمایه هایشــان را 
وارد ســهام کننــد و اعتمــاد داشــته باشــند ایــن مشــکلات بایــد 
ــا  ــد ی ــندند، 30 درص ــرایط را می پس ــن ش ــا ای ــود. رانتخواره ــل ش ح
ــروش  ــد و ف ــد و ایجــاد صــف خری بیشــتر از ســهمی را در دســت دارن

ــرای  ــن ب ــد. بنابرای ــا کنن ــازار و ... را ره ــی و ب ــای مال ــد و صورت ه کنن
 تجدیــد ارزیابــی بایــد تصمیمــات علمــی گرفتــه و جلســات لازم 

برگزار شود. 
در دنیــا هیــچ دو شــرکتی وجــود ندارنــد کــه مثــل ایــران )هــزار ریــال( 
ارزش اسمی شــان یکــی باشــد و ایــن اصــلا معنــی نــدارد زیــرا ممکــن 
اســت ارزش اســمی شــرکتی یــک دلار و شــرکتی 2 یــا 5 دلار و حتــی 
ــا از  ــتند ت ــن روش خواس ــا ای ــد. ب ــمی باش ــدون ارزش اس ــرکتی ب ش
مهلکــه افزایــش ســرمایه رهــا شــوند و افزایــش اســمی دهنــد، یعنــی 
ــد و  ــه ســهامدار می ده ــک ســهم ب ــرد ی ــان می گی شــرکت صــد توم
آن ســهم ممکــن اســت در بــازار 2 هــزار تومــان باشــد و همیشــه بایــد 
ــلام و  ــان اع ــزار توم ــرای آن 2 ه ــی 30 درصــد ســود ب ــادل 20 ال مع

تقســیم کنــد. 
ــد از ســهامدار  ــه بای ــش ســرمایه داد بلک ــات افزای ــد از محــل مطالب نبای
پــول گرفــت وقتــی همــه اینهــا درســت شــود، بــازار درســت خواهــد شــد 
صورت هــای مالــی معنــی پیــدا کــرده و اگــر مدیــران شــرکت ها ناتــوان 
ــت  ــود درس ــا س ــد ت ــد می دهن ــران توانمن ــه مدی ــان را ب ــند جایش باش
اعــلام کننــد، وقتــی  IFRS  و تــورم و مالیــات و ... را در نظــر نمی گیریــم 

ســودهای اعلامــی حــال حاضــر قلابــی اســت.   
اگــر قصــد تجدیــد ارزیابــی دارنــد بایــد بررســی کننــد ثــروت منصفانــه 
ــم و  ــی کردی ــد ارزیاب ــر تجدی ــت اگ ــت، آنوق ــدر اس ــن چق ارزش زمی
ــه آن  ــتانداردها ب ــت، در اس ــش داش ــد افزای ــا 5 درص ــا 10 ت دارایی ه
ــود  ــلام س ــایر اق ــد آن را در س ــد و بای ــی می گوین ــد ارزیاب ــازاد تجدی م
ــرد و ســهم  ــدا ک ــق پی ــه اینکــه چــون ســود تحق ــرد، ن ــع وارد ک جام
افزایــش یافــت بفروشــند و ســهم بدهنــد. اگــر ایــن مشــکلات حل شــود 
ــال  ــود. درح ــد ب ــه نخواه ــر قمارخان ــد و دیگ ــدا می کن ــق پی ــازار عم ب
حاضــر کســی ســهمی را نگــه نمــی دارد چــه ســهامدار حقیقــی و چــه 
حقوقــی می خواهنــد بفروشــند تــا ســود بگیرنــد و قیمت هــا بــر اســاس 

ــود. ــن می ش آن تعیی

ایرج نوروش
حسابداری کارشناس 
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میانگیــن متحــرک یــا )Moving Average( یکــی از 
پرکاربردترین اندیکاتورها در بازار کریپتو و بورس است.

میانگین اطلاعات قیمت در کندل های گذشــته، نکات 
کاربــردی را برای معامله گــران به همــراه دارد. این 
اندیکاتور نیز براساس دوره زمانی تعریف شده، میانگینی 
از قیمت های گذشــته نماد مورد نظر را محاسبه کرده 
و منحنــی آن را نمایش می دهــد. در بازارهای مالی، 
میانگین متحرک یا مووینگ اوریج )MA( یک اندیکاتور 
سهام است که معمولاً در تحلیل تکنیکال مورداستفاده 
قــرار می گیرد و داده های قیمت را بــا ایجاد میانگین 

قیمت به روز شده، هموار می کند.
با محاسبه MA، اثرات نوسانات تصادفی و کوتاه مدت 
بر قیمت ســهام در یک بازه  زمانی مشــخص کاهش 
می یابــد. به عبارت دیگــر نویزهــا از فیلتــر میانگین 
متحرک عبــور نمی کنند.اندیکاتور MA، در دســته 
اندیکاتورهای دنباله رو قرار می گیرد؛ به این معنی که 
این اندیکاتور روند آینده قیمت را پیش بینی نمی کند، 
بلکه رونــد فعلی قیمــت را نشــان می دهد.به طور 
کلی؛ اندیکاتورهای دنبالــه رو امکان پیش بینی آینده 
قیمــت را ندارند و فقط تاییــدی از روند فعلی قیمت 
را به معامله گران نشــان می دهند. همچنین میانگین 

متحرک، دو نوع رایج ساده و نمایی دارد.

MA یا  متحرک  میانگین 
آموزش

 شرکت سبدگردان اندیشه صبا در اسفندماه سال 1399 
به ثبت رسید و فعالیت خود را آغاز کرد. در حال حاضر 
هفت صندوق ســرمایه گذاری در این مجموعه مشغول 
فعالیت هستند که در ادامه ضمن معرفی این صندوق ها 

مروری بر عملکرد آن ها نیز خواهیم داشت.

صندوقی برای ریسک پذیران
صندوق سهامی مشــترک صبا محصولی برای مشتریان 

ریسک پذیر این شــرکت اســت که بازار سهام سهمی 
 88 درصــدی از پرتفوی صندوق را بــه خود اختصاص 

داده  است. 
مشترک صبا با خالص ارزش دارایی های بیش از 2500 
میلیارد ریالی موفق به کســب بازدهی 50 درصدی در 
یک ســال اخیر شــده و در افقی بلندمدت نیز در حدود 
13 سال فعالیت، بازدهی مرکبی 6041 درصدی محقق 

ساخته است. 

صندوق هایی برای ریسک گریزان
اندیشۀ صبا ســه صندوق برای مشــتریان ریسک گریز 
خود در نظر گرفته اســت؛ صندوق توســعۀ تعاون صبا 
با اختصاص ســهم بیشتری از سبد خود به سپرد بانکی 
بازدهی بیش از 20 درصدی در یک ســال اخیر داشته و 
صندوق قابل معاملۀ اندیشه ورزان صباتأمین با اختصاص 
سهمی 51 درصدی از سبد خود به اوراق بدهی عملکرد 
بهتری در کسب بازدهی داشته و سودی 25.1 درصدی 
عاید ســرمایه گذاران خود کرده اســت. صنــدوق تازه 
 تأسیس بازده پایه بازار صبا با نماد »دیبا« نیز در همین 
مدت کوتاه فعالیت خود با کســب 14.6 درصد بازدهی 

در حدود شش ماه، عملکرد بسیار خوبی داشته است.

صندوق طلای صبا
صنــدوق ســرمایه گذاری قابل معاملــه در اوراق بهادار 
مبتنی بر طــلای صبا در آبــان 1401 فعالیت خود را 
آغاز کرده و در حدود 9 ماه موفق به کسب بازدهی 45 
درصدی شــده است. ســرمایه گذاری در این صندوق با 
پوشش ریسک ســقت و تقلب، جایگزین مناسبی برای 

سرمایه گذاری و خرید سکه و طلای فیزیکی است.
در جــدول مقابــل مشــروح عملکــرد صندوق هــای 

مدیریت  تحت  ســرمایه گذاری 
ســبدگردان اندیشــه صبــا را 

مشاهده می کنید.

  بازدهی 5 درصدی »صندوق طلای صبا«

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.

وش سهام عدالت از کی؟ فر
سهام عدالت

وزمرگی! غ ر یر یو اقتصاد ز
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت  اندیشه صبا

وزانه با پرایس اکشن  معامله گری ر
معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

مدیر نظارت بر ناشــران سازمان بورس گفت: جلسات 
شــورای عالی بورس ماهانه برگزار می شود و مجامع 
شرکت های ســرمایه گذاری استانی ســهام عدالت با 
مدلی که شــورای عالی بورس تصویــب کرده برگزار 

خواهد شد. 
شرط برگزاری مجامع این است که شرکت ها اطلاعات 
معوق و افشانشــده نداشته باشــند، بعد از برگزاری 
مجامع با مصوبه شورای عالی بورس نمادها بازگشایی 
خواهند شــد، چرا که اساســا نماد این شرکت ها  با 
مصوبه شورای عالی بورس متوقف شده بود.در صورت 
ابــلاغ مصوبه شــورای عالی بورس احتمــالا تا پایان 
تابســتان مجمع دو شرکت استانی ســهام عدالت به 

صورت پایلوت برگزار خواهد شد.
مردم باید توجه کنند که زمان واریز سود سهام عدالت 
هنوز فرا نرســیده اســت و هیچ گونه ثبت نامی برای 
ســهام عدالت وجود ندارد؛ جاماندگان ســهام عدالت 
توســط دولت شناســایی شــده اند و زمانی که منبع 
تخصیص ســهام به این افراد مشخص شود، مشمول 

سهام عدالت خواهند شد.

به نظر من دنبال مقصر وضعیت بورس و شــاخص و 
ســازمان و ... نباشــید، بورس منعکس کننده شرایط 
بازار و اقتصاد کشــور هســت. این بخشــی از اقتصاد 
ماســت. زیر پای ایرانی ها همیشه داغ بوده و دائم در 
حال دویدن هســتیم. نه تنهــا در اقتصاد خرد که در 
اقتصاد کلان هم به دنبال رفع روزمرگی ها هســتیم. 
ما بــه روزمرگی افتاده ایم و بــه دنبال گذران "حالا" 
هستیم. وضعیت همه  جای این اقتصاد همین است. ما 
به بورس اعتراض می کنیم، صنف کشاورزان به قیمت 

کود و گندم و دلال و ...
بورس هــم جدایی از این اقتصاد نیســت. نمی گویم 
بی تفاوت باشیم، اما خوب که نگاه می کنیم می بینیم 
بورس هم سناریویی شبیه بقیه بخش های زندگی ما 

در این کشور دارد.
در خصــوص بورس نظــرم بر صعود بــازار همچنان 
پابرجاســت، فقط بایــد کمی صبر کرد تــا این گرد 
و خاک هــا بخوابد و  اصلاح زمانــی پایان یابد تمامی 
تحلیل ها پابرجاســت و ذره ای به رشــد بــازار طبق 
سناریوهایی که برای شاخص معرفی کردم، شک ندارم.
@emacoabbasi

کودکان تماشــاگرانی کنجکاو، دقیق و حرفه ای 
هستند. آن ها همه چیز را با زیر نظر گرفتن رفتار 
بزرگ ترها و تقلید از آن ها یاد می گیرند و به مرور 
در زندگی خود به کار می بندند. بنابراین، مهارت ها و رفتارهای مالی کودکان، مثل 

هر مهارت دیگری، در بستر خانواده و در تعامل با بزرگ ترها شکل می گیرد. 
تصمیم گیری هــای مالی روزمــره، از اولویت بندی هزینه ها گرفتــه تا پس انداز یا 
برنامه ریزی برای خرید کالا، فرصت خوبی است تا دانسته ها و تجربه های مالی مان 

را هر چه بیشتر در اختیار فرزندان مان بگذاریم و دربارۀ آن ها گفت وگو کنیم.
رفتــن به مراکز خرید همراه بزرگ ترها معمولاً برای کودکان هم فال اســت و هم 
تماشــا. همین   طــور که از قدم زدن در بازارها لذت می بریــم و به این مغازه و آن 

مغازه ســرک می کشــیم، چیزهای مهمی دربارۀ خرید هســت که خوب است به 
فرزندمان یاد بدهیم؛ مثل انتخاب کالای مناســب و باکیفیت، مقایســۀ قیمت ها و 
خرید هدفمند و مقرون به صرفه. کتاب »من و بابابزرگ« تجربۀ خریدی شــیرین 
و لذت بخش را از زبان کوچولویی روایت می کند که دست در دست پدربزرگش به 

فروشگاه می رود تا یک دست کت و شلوار شیک و جدید بخرد. 
او چیزهای زیادی از بابابزرگ یاد می گیرد و دســت آخر، با خریدی رضایت بخش 

به خانه برمی گردد.
کتاب »فقــط من و بابابزرگ« از مجموعه کتاب های آموزش 
سواد مالی به کودکان اســت که توسط آکادمی هوش مالی 
تهیه و به همت انتشارات قدیانی چاپ و روانۀ بازار شده است.

فرهنگ‌سازی کتــاب معاملــه گری 
اکشن  پرایس  با  روزانه 
جلــد چهــارم )انتظار 
مثبت( نوشــته »گالن 
وودز« و ترجمــه »رضا 
شــایان مهر« است که 
در 280 صفحه توسط 
انتشــارات مهربان نشر 

به چاپ رسیده است. 
در مقدمه این کتاب آمده اســت منظــور از انتظار در 
مورد یک ستاپ معاملاتی، میزان خروجی مورد انتظار 
آن در یــک دوره زمانــی بلندمدت و بــه ازای تعداد 
معاملات انجام شــده با آن ســتاپ است. هدف اصلی 
هر معامله گری، گرفتن ســتاپ هایی با انتظار مثبت به 
منظور کسب سود است؛ زیرا در غیر این صورت، بودجه 
معاملاتی به مرور زمان از بین خواهد رفت. لبه معاملاتی 
ما می تواند داشتن انتظار مثبت از معاملات مان باشد. از 
نظر مفهومی، این مورد معادل لبه معاملاتی یک پلتفرم 

شرط بندی است. 
بعد از تعداد زیادی شــرط بندی، صاحب پلتفرم انتظار 
دارد از خرج هایی که افراد در آن پلتفرم شــرط بندی 

کرده اند، سود کسب کند.

مائده محبوب
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت مطلوب بنیادی7,0009,000کیمیا
10 و افزایش سودآوری

 افزایش سرمایه 6,7408,000ورنا
10از محل تجدید ارزیابی

40درآمد ثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

 راه اندازی طرح توسعه 15,09024,000فولاژ
10در شرکت

 تغییرات بنیادی 10,000 6,730قزوین
10و افزایش نرخ شکر

تغییرات بنیادی مثبت در 13,34021,000رمپنا
10شرکت های زیرمجموعه

 افزایش سرمایه 10,00017,500اخابر
10از محل تجدید ارزیابی

سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت بنیادی مناسب 9,48017,200   شبندر
15شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 4,5905,800  وبملت
15زیرمجموعه ها

15چشم انداز سودآوری19,52025,100    سپاها

ت
مد

د 
بلن

18,63026,500    وغدیر
 پایین بودن 

 P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه ها

15

15عملکرد عملیاتی مناسب1,2191,900    شستا

 وضعیت بنیادی 26,56046,900  مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 4,5907,000 وبملت
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,6994,400  خودرو
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش3,0114,800 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 4,202600,5  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,1813,700  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,640  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,063داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب38,25050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب19,52025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 11,18016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 7,49011,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وقوع تحولات بنیادین7,06012,000خزامیا
15 در شرکت

 وضعیت بنیادی 48,23075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 5,0108,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,900  ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 23,700  18,250  شاوان
10در آینده

 وضعیت مناسب بنیادی49,660  38,200  فسبزوار
10و پتانسیل سودآوری بالا

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 5,300  4,090  رتاپ
psp 10بنفع شرکت های

ت
مد

د 
بلن

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 5,300  4,070  رکیش
psp 10بنفع شرکت های

بالا بودن موجودی شرکت 52,800  40,650  فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 23,700  21,900  بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -13,900  کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 38,25050,000فسبزوا
20تکنیکالی مناسب

3,1326,500غبشهر
کاهش نرخ روغن خام 

جهانی و توانایی سودآوری 
1.600 ریالی در سالی جاری

15

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 26,119تصمیم
5فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 17,97030,000کاسپین

فروش با نرخ ارز آزاد و 40,45062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

 موقعیت بنیادی 9,21015,000خودکفا
20و تکنیکالی مناسب 

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم نگار ارزش آفرینان
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف 33,94065,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی9,48018،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,7468,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

15,24025,000فولاژ
با فرض 35 درصد 

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

20

28,04038,000وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

4,8406,100شسپا
 گزارش های ماهانه قابل توجه
  پیش بینی سود 1،110 ریالی 
 به ازای هر سهم در سال 1402

 نسبت P/E مناسب
25

14,41017,900درازک

دارا بودن زیرمجموعه های 
ارزشمند، پیش بینی سود 

2،949 ریالی هر سهم در سال 
 1402، نسبت P/E جذاب

 در صنعت دارو

25

ت
مد

د 
بلن

5,7007,000ونوین

وضعیت بنیادی مناسب و 
ارائه گزارش 3 ماهه جذاب 
و پیش بینی تداوم گزارشات 

خوب و تحقق سود قابل تکرار، 
پتانسیل افزایش سرمایه از 
محل تجدید ارزیابی دارایی ها

25

19,45025,000سپاها

گزارش های ماهانه مناسب، 
نزدیک بودن به پایان سال 

مالی و برگزاری مجمع و تقسیم 
سود، P/E آینده نگر جذاب برای 

سال مالی 1403/06/31

25

5678

1234

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت اندیشه صبا
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649/76041-1388/12/24874452،536مشترک صباسهامی

1390/07/18144439330،8001/920/4157توسعه تعاون صبابا درآمد ثابت

 قابل معامله 
1397/07/1184051166،4071/925/2186اندیشه ورزان صبا تأمینبا درآمد ثابت

صباگستر نفت و گاز بازارگردانی
4/347/360-1397/09/1491036113،379تأمین

49*0.2 -1401/08/22009901،477طلای صباقابل معاملۀ طلا

 قابل معاملۀ 
با درآمد ثابت

بازده پایه بازار صبا 
15*1401/12/020198101،2792/1)دیبا(

* با توجه به تاریخ تأسیس صندوق و گذشت کمتر از 12 ماه از آغاز فعالیت، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.

فقط من و بابابزرگ 
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