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هفته  ســرمایه  بــازار 
ســختی را پشــت سر 
گذاشت. در حالی که در 
اوایل هفته پس از حضور خریدار برای بلوک خودرو، 
جو بازار مثبت شد، در میانه های هفته بازار یکدست 
منفی شــد. بانک صادرات فروشنده بلوک خودرو و 
کروز از طریق زیرمجموعه های خبهمن خریدار بلوک 
بوده اســت. موضوعی که شایعاتی در خصوص عدم 
تایید معامله را به دلیل امکان کسب دو کرسی هیات 
مدیره توسط کروز در ایران خودرو تقویت می کند. در 
سوی دیگر بازار، رقابت در بورس کالا ضعیف است و 
حتی ضعیف تر شده است. اگر از رقابت وکیوم باتوم و 
پلی پروپیلن بگذریم، تقریبا عمده محصولات با قیمت 

پایه یا رقابت چند درصدی معامله می شوند.

ورشکستگی غول های ساختمان سازی
قیمــت فولاد و مس در بورس کلا ضعیف اســت و 
حال فولادی ها در بورس هم ضعیف اســت. در بازار 
جهانی، نگاه ها به ورشکستگی غول های ساختمان 
ســازی چین با چند صد میلیارد دلار بدهی است. 
اورگراند اعلام ورشکســتگی کرد و اگر دولت چنین 
اقدامی نکند، موج دومینووار نکول را شاهد خواهیم 
بود. این موج می تواند بر بازار کامودیتی ها از جمله 
فولاد و مس و آلومینیوم و روی اثر منفی بگذارد و در 

گام بعدی در بخش های دیگر اقتصادی.

عملکرد ضعیف فلزات
 همه این فلزات هم هفته ضعیفی داشتند و با کاهش 
قیمت روبه رو شدند. طلا البته پس از اصلاح سریع، 
بــار دیگر به بــالای ۱۹۰۰ دلار برگشــته و در این 
محدوده طلســم شده اســت. در داخل دلار آزاد به 
زیر ۴۹ رفت و سکه مرز ۲۸ میلیون تومان است. در 
بازار فارس گزارش ۱۲ ماه داد. هر چند بازار سوپرایز 
نشد. اما گزارش سوپرایز کننده برای صبا تامین بود 
که اگر تقسیم بالایی داشته باشد، عملا حدود قیمت 

در ۱۴ ماه آتی سود نقدی خواهد داد.

گزارش خوب
کاشی و ســرامیک از جمله کپارس، شیشه ای ها از 
جمله کهمدا و سیمانی ها از جمله سهگمت گزارش 
فصلی خوبی را دادند و رشــد خوبی داشــتند و اگر 

خطی پیش بروند، پی به ای ۵ خواهند بود.

افزایش بی اعتمادی سهامداران
در روزهای آخر هفته گذشــته خبر انحلال و ادغام 
بانک ها باعث شــد موج جدیدی از عرضه ها بر بازار 
روز شنبه حاکم شود. ترس از اخبار منفی باعث شد 
فروشندگان در قیمت های حداقلی سهم های خود 
را بفروشــند. با تکذیب خبر انحلال بانک ها سبب 
افزایش بی اعتمادی ســهامداران به بازار شد و برای 
خروج از بــازار پرابهام عرضه هــا در حمایت های 

شکسته شده همچنان ادامه پیدا کرد.
 از اخبار مهم ایــن روز می توان به برگزاری مجمع 
ایران خودرو برای خروج از شمولیت ماده ۱۴۱ اشاره 
کــرد. در نهایت صحبت هایــی در خصوص حذف 
قیمت گذاری دســتوری مطرح شــد که در نتیجه 
مجمــع  انتظارات بازار و ســهامداران را رفع نکرد و 
سبب بیشــتر شدن موج عرضه ها شــد. در نهایت 
شــاخص کل با کاهش ۰.۸۱ درصدی به سطح یک 

میلیون و ۹۵7 هزار واحدی رسید و ارزش معاملات 
خرد در محدوده 37۰۰ میلیارد تومان قرار گرفت.

خروج پول حقیقی ها  
در روز یکشــنبه اتفاق مهمی در نماد خودرو افتاد 
، بازگشــایی خودرو و پــس از آن خبر عرضه بلوک 
3.3۶ درصدی از ســهام شرکت ایران خودرو توسط 
بانک صادرات با قیمت پایه هر سهم 3۲۰ تومان بود 
که سبب شــد گروه خودرویی با تقاضا همراه شود. 
خریدار این بلــوک از زیرمجموعه های گروه بهمن 
بوده و از سوی دیگر خبر بلوک دیگر خودرو از بانک 

تجارت شنیده می شود.
 در نهایــت با توجه به فشــار فروش کــه در بازار 
سرمایه وجود داشت شــاخص با افت اندک ۰.۱۸ 
درصدی در ســطح یک میلیون و ۹۵۴ هزار واحد 
بســته شــد. بازار خروج پول حقیقی ها  را حدود 
۴۱۴ میلیــارد تومان ثبت کــرد و ارزش معاملات 
نیز همانند روزهای گذشته در محدوده زیر ۴۰۰۰ 
میلیارد تومان قرار داشت. در روز دوشنبه با وجود 
اخبار مثبت روز گذشــته اما بــازار با تقاضای قوی 
ظاهر نشد و ارزش معاملات در مقادیر حداقلی خود 

قرار گرفت. 

قدرت کم خریداران و کمبود نقدینگی ســبب شد 
که بازار با رکود شــدیدی همراه شود و شاخص با 
رشــد ۰.۱۲ درصدی به سطح یک میلیون و ۹۵۶ 
هــزار واحد قرار گیــرد. خروج پــول حدود 3۵۹ 
میلیارد تومان از بــازار با وجود معاملات کم حجم 
وضعیت شــدید رکــودی بازار را نشــان می دهد. 
آزاد ســازی منابــع بلوکه شــده در کــره جنوبی 
 ســبب کاهش دلار به محدوده  ۴۸ هــزار تومان 

شده است.
در روز سه شنبه فروشندگان با توجه به ابهامات و بی 
اعتمادی های موجود در بازار بر خریداران غلبه کردند 

و سبب منفی شدن بازار شد. 

شاخص هم وزن کاهش نیافت.
 بازار خلاف انتظار با خبر آزادســازی قیمت گذاری 
دستوری خودروســازان با فشار فروش در این گروه 
ها مواجه شد. عدم اعتماد و تایید و تکذیب شایعات 
سبب نا اطمینانی و رکود شدید در بازار شده است. 
شــاخص کل در نهایت با کاهش ۰.۹3 درصدی به 
ســطح یک میلیون و ۹3۸ هزار واحد رسید. خروج 
پول حقیقی نســبت به روز قبل افزایشــی و حدود 

7۰۰ میلیارد تومان ثبت شد.
در آخرین روز کاری هفته پس از مدت ها بازار رنگ 
ســبز را به خود دید و اخبار و شایعاتی  مثبت باعث 
تغییر جهت در بازار سرمایه شد. خبر احتمال تغییر 
نرخ خوراک پتروشــیمی ها برای چندمین بار سبب 
افزایش امیدها شــد. خبر لغو عوارض صادراتی  به 
حکــم دیوان عدالــت اداری و از ســوی دیگر خبر 
حذف ســامانه یکپارچه خودرو در ادامه آزادسازی 
قیمت گذاری دستوری خودروسازان سبب جو مثبت 
در بازار سرمایه شد اما همچنان ارزش معاملات زیر 
۴۰۰۰ میلیارد تومان اســت که برای تشکیل روند 
صعودی بسیار اندک است . در نهایت شاخص با رشد 
حدود ۰.۴3 درصدی به رقم یک میلیون و ۹۴۶ هزار 
واحدی رســید که دو نماد شپنا و شبندر بیشترین 

تاثیر مثبت در بازار داشتند.
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اقتصاد و بازار سرمایه نیازمند ثبات در قوانین 
رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار گفت: باید از 
بخش خصوصی در توسعه اقتصادی استفاده کنیم 
کــه یکی از مولفه های آن، حضور فعال این بخش 

در اقتصاد و بازار سرمایه است.
مجید عشقی تصریح کرد: رسالت اصلی بازار سرمایه، 

تامین مالی صنایع و بنگاه ها و سرمایه گذاری است. وقتی شرکتی در بورس 
پذیرش می شود چندین میلیون سهامدار خرد در مالکیت شرکت ها سهیم 
می شوند، بنابراین باید از حقوق منافع سهامداران حفاظت کنیم.وی افزود: 
اقتصاد و بازار ســرمایه نیازمند پیش بینی پذیری است. گاهی با تصمیمات 
نادرست، تمامی محاسبات شرکت ها و سرمایه گذاران لطمه می بیند. فعالان 
اقتصادی و سرمایه گذاران بازار سرمایه نیازمند ثبات در تصمیمات و قوانین 
هستند. رئیس سازمان بورس اذعان داشت: سفرهای استانی با حضور مدیران 
ارکان بازار ســرمایه، ایجاد پل ارتباطی میان بنگاه ها و بازار سرمایه و مسیر 

ویژه ای برای افزایش سهم اقتصاد و بنگاه ها از بازار سرمایه است.

درآمد مولد سازی ۳ برابر سال گذشته
وزیر اقتصاد در خصوص برنامه وزارت اقتصاد برای 
حل موضــوع ناترازی بانک ها توضیح داد: مســاله 
ناترازی بانک ها به عنوان یکی از ارکان بســته مهار 
تورم ســال ۱۴۰۲ از اردیبهشت ماه تعیین تکلیف 
شده و اجزای آن در بسته آمده است، البته مدیریت 

محوری با بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران است اما ما هم در وزارت 
اقتصاد بســته به اینکه در حوزه بانک های دولتی یا ســایر اختیاراتی که 

قانونگذار به ما محول کرده است، کمک می کنیم.
سید احسان خاندوزی افزود: این اصل به عنوان یک کار جدی و قطعی کاهنده 
تورم و کنترل پایه پولی کشور در دستور کار کشور است و با توجه به اینکه 
پایان شهریور مهلت رئیس کل بانک مرکزی به موسسات اعتباری و بانک های 
ناتراز پایان می یابد و نتیجه اینکه چقدر به ضوابط بانک مرکزی پایبند بوده اند، 
مشخص خواهد شدو آن زمان برسد که تصمیم قطعی را در مورد موسساتی 

که نتوانسته اند معیارهای بانک مرکزی را تأمین کنند، اعلام کنیم.

۴هزار واحد تولیدی در دولت سیزدهم احیای 
سخنگوی دولت از کاهش ۲ درصدی نرخ بیکاری 
به دلیل فعال شــدن کســب و کارهــا خبر داد و 
گفت:حدود ۴ هزار کســب و کار راکد و نیمه راکد 
در دو ســال فعالیت دولت مردمی به تناسب فعال 

شده اند و مشکلات آنها حل و فصل شده است.
علی بهادری جهرمی گفت: در حوزه رشد تولید و اشتغال بعد از ۱۰ سال 
رکود به رشد اقتصادی حدود ۴ درصد رسیدیم؛ در زمینه سرمایه گذاری و 
تامین مالی تولید نیز متوسط رشد سالانه سرمایه گذاری )تشکیل سرمایه 
ثابت( طی دهه ۹۰ منفی ۵.۲ درصد بود اما از سال ۱۴۰۰ روندی مثبت را 
در پیش گرفت و رشدی ۴.۱ درصدی داشت که در سال ۱۴۰۱ نیز ادامه 
یافت و رشد ۲.۱ درصدی را ثبت کرد. بهادری جهرمی با بیان اینکه حدود 
۴ هزار کسب و کار راکد و نیمه راکد در دو سال فعالیت دولت مردمی به 
تناسب فعال شده اند و مشکلات آنها حل و فصل شده است، افزود: در حوزه 

معادن نیز بیش از هزار معدن به چرخه مولد اقتصاد بازگشته اند.

۱۴۰۲ تصویب کلیات لایحه اصلاح قانون بودجه 
رئیس کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
از تصویب کلیات لایحه اصلاح قانون بودجه ســال 

۱۴۰۲ خبر داد.
حمیدرضا حاجی بابائی گفت: در این جلســه لایحه 
دولــت در زمینه اصلاح قانون بودجه ســال ۱۴۰۲ 

مورد بررسی قرار گرفت.رئیس کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
تأکید کرد: با توجه به اینکه دولت در اجرای قانون بودجه با مشکلاتی مواجه 
بوده و باید گره مسائلی مانند خرید گندم از کشاورزان و پرداخت اعتبار مورد 
نیاز در این بخش و سایر موارد باز شود، کمیسیون بعد از بررسی های لازم، 
کلیات لایحه دوفوریتی اصلاح قانون بودجه ســال ۱۴۰۲ را تصویب کرد.

حاجی بابائی با اشاره به بررسی این لایحه در کمیسیون برنامه و بودجه ادامه 
داد: ان شاء الله پس از بررسی لایحه و انجام جلسات مشترک با دولتمردان، 
کمیسیون جمع بندی لازم را در رابطه با لایحه فوق انجام داده و پس از آن 

گزارش مذکور را به صحن علنی مجلس ارسال خواهد کرد.

ســاختار درســتی برای مدیریت 
ســهام عدالــت و شــرکت های 
ســرمایه گذاری اســتانی نداریم، 
مدیریت سهام عدالت باید به مردم واگذار شود و هیات مدیره شرکت های 
سرمایه گذاری استانی مشخص شود. اعتمادسازی توسط دولت امری مهم 
اســت و ثبات در فعالیت های اقتصادی و مالی تاثیر بســزایی در افزایش 

اعتماد عمومی دارد.
 بزرگترین دغدغه ما در بازار ســرمایه اعتراضات مردمی اســت، در سال 
۹۹ مردم بدون داشــتن تخصص کافی وارد بازار پر ریسکی چون سرمایه 
شدند و ســرمایه های کوچک و بزرگشان را از دســت دادند در حالی که 
اگر فرهنگسازی درســتی صورت می گرفت، اکنون اعتمادشان خدشه دار 

نشده بود.
  تقویت تولید و مشــارکت مردم بــرای رونق تولید در اولویت برنامه های 
دولت اســت و برای اینکه مدیریت بازار از دست متولیان خارج نشود باید 

از ظرفیت های موجود به نحو بهینه ای استفاده کرد. 
تعیین تکلیف ســهام عدالت امری ضروری اســت که از سه سال گذشته 
تــا کنون اتفاق خاصی در مورد ســهام عدالت رخ نداده اســت در حالی 
که هر چه ســریع تر باید ساختار آن اصلاح شــود. البته ساختار درستی 
برای مدیریت سهام عدالت و شــرکت های سرمایه گذاری استانی نداریم، 
مدیریت سهام عدالت باید به مردم واگذار شود و هیات مدیره شرکت های 
ســرمایه گذاری استانی مشخص شود. مردم هنوز نمی توانند سهام خود را 
مدیریت کنند، مدیریت سهام عدالت اگر بدون ایده اجرایی شود، مشکل 

بزرگ امنیتی، اقتصادی و سیاسی را به دنبال خواهد داشت. 
موضوع حکمرانی مبحث کلانی اســت که اقتصاد با آن عجین شده است، 
نمی شــود حکمرانی را مد نظر داشت اما مبانی ، طرح ، ایده ، سیاست و 
سیاســت کلان اقتصاد را مورد توجه قرار نداد. تا زمانی که مردم آموزش 
درســت و دقیقی نبینند، قطعا نمی توان نقش آفرینی خوبی در حکمرانی 

داشت و از ظرفیت ها استفاده کرد. 
دربحث حکمرانی باید تجربه بیشــتری داشــته باشــیم، درباره موضوع 
حکمرانی به نقطه  مورد نظر دست پیدا نکرده ایم در حالی که برای تحقق 
اهداف مورد نظــر نحوه تعامل دولت و حکمرانی با اقتصاد اهمیت زیادی 
دارد. به عنوان مثال؛ حکمرانی به اشتباه در جاهایی ورود کرده که مردم 

حضور دارند در حالی که این موضوع باید اصلاح شود.
 نگاه دســتوری به اقتصــاد و دخالت دولت در قیمت گذاری رد اســت، 
حکمرانی و سیاســت های کلان در حوزه اقتصادی اگر برای همه تدوین 
شود، بهتر می توان در این باره عمل کرد. عملا مهم ترین شعار و رویکرد 
دولت ها اقتصادی است اما بدون برنامه کلان  نمی توان راه به جایی برد. 

بــورس بــا بانــک متفــاوت 
اســت؛ بانک نهادی اقتصادی 
اســت که وظیفه اش عملیات 
بانکی و نقــل و انتقال وجوه 
ســفته بازی  فعالیت های  ونه 
درحالی که  است  وبنگاهداری 

بــورس محلی برای جمع آوری پس انداز و نقدینگی بخش خصوصی برای 
انجام پروژه های سرمایه گذاری بلندمدت و دریافت وجوه مازاد مردم برای 

سرمایه گذاری است.
بانک هــا باید به جایگاه اصلی خود بازگردند، بورس محل مناســبی برای 
بکارگیری ســرمایه ها در بخش تولید اســت بنابراین بورس و نه سیستم 
بانکی باید برای تامین مالی وارد میدان شود و بانک ها باید به وظیفه اصلی 
خود عمل کنند. بانک  ها وظیفه جابجایی پول و ســرمایه را برعهده دارند 

در حالی که بورس سرمایه را در جای درست سرمایه گذاری می کند.
بورس  می تواند بانک ها را سر جای خود بنشاند.

 بورس میدان نمایشــگاهی از سرمایه گذاری اســت، متاسفانه بورس در 
ایران جایگاه واقعی خود را پیدا نکرده و  نتوانســته از ســرمایه های مردم 
به درســتی بهره ببرد. مردم نســبت به بورس بی اعتماد شده اند، متولیان 
بازار ســرمایه باید با ارائه خدمات درست و حقیقی اعتماد از دست رفته 

را به مردم بازگردانند.
 بورس می تواند ســرمایه های موجود در کشور را از دلالی و فعالیت های 
غیر مولد به ســمت تولید واقعی هدایت کند، نجات اقتصاد کشور و رونق 
تولید با توسعه بورس محقق می شــود. مجلس آماده است برای حمایت 
از بازار ســرمایه ، تنها با نظارت های مســتمر و کارشناسی و حمایت های 
پی در پی و نبود دخالت برخی نهادها در این بازار اعتماد ســلب شــده به 

بورس را بازگرداند.

ساختار سهام عدالت اصلاح شود 

بـورس با  تولید  ونـق  ر
می شود محقق   

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

مهدی باقری
عضو کمیسیون حقوقی و قضایی مجلس

جلسه معارفه عرضه اولیه سهام شرکت تامین سرمایه کاردان برگزار شد.
در  این جلسه احســان مرادی، مدیرعامل شرکت تامین سرمایه کاردان 
به معرفی شــرکت پرداخت و گفت: مجوز تاســیس شرکت در تاریخ ۱۵ 
مردادماه ۱3۹۲ به تصویب رســید و در تاریخ ۱7 خردادماه سال ۱۴۰۲ 
نماد »تکاردان« در فهرســت نرخ های بازار دوم بورس اوراق بهادار تهران 

به ثبت رسید.
همچنین ترکیب سهامداران شامل بانک سامان با 3۲ درصد، بانک تجارت 
با 3۱ درصد، شــرکت سرمایه گذاری ایرانیان با ۱۶ درصد، شرکت توسعه 
سرمایه گذاری سامان با ۱۶ درصد، شــرکت سرمایه گذاری و ساختمانی 
تجارت با یک درصد و شــرکت های اعتبارسنجی حافظ سامان ایرانیان، 
شرکت پردازشگران سامان و شرکت زیرساخت فناوری تجارت ایرانیان به 

ترتیب با ۰.۵ درصد هستند.
وی افزود: شــرکت بیش از 3۶۱ هزار میلیارد ریال اوراق منتشــر کرده 
اســت. ســهم بازار کاردان از حجم اوراق منتشرشده در سال گذشته ۱7 

درصد بوده که از این لحاظ، رتبه اول را به خود اختصاص داده است.
وی تاکیــد کرد: بزرگتریــن صندوق این مجموعه بــه ارزش ۵۰۴.۹۰۹ 
میلیارد ریال، صندوق با درآمد ثابت کاردان است و صندوق طلای کاردان 
هم به تازگی ایجاد شده اســت. همچنین صندوق با درآمد ثابت کاردان 

بازدهی ۴۸.۲ درصدی را تا پایان خردادماه کسب کرده است. 
شرکت در سال گذشته ۵ ارزش گذاری انجام داده که منجر به عرضه اولیه 
شده و ســهم بازار »تکاردان« از تعهد خرید عرضه اولیه در سال گذشته 
۲۹ درصد بوده است.مرادی افزود: تامین مالی، مدیریت دارایی، مدیریت 
صندوق های ســرمایه گذاری و خدمات مشاوره مالی و مدیریت ریسک از 
جمله فعالیت های مجموعه است. وی ادامه داد: استراتژی تامین سرمایه 
کاردان در حوزه مدیریت صندوق های ســرمایه گذاری، ایجاد حداقل یک 

صندوق از هر نوع اصلی صندوق های قابل ایجاد در شرکت بوده است.
 همچنین در ســال ۱3۹3 مدل های اجرایی صندوق ها طراحی و در سال 
۱3۹۴ مجوز فعالیت ســه صندوق بادرآمد ثابت، سهام بزرگ و شاخصی 
کاردان از ســازمان بورس اخذ و اجرا و مدیریت آن توســط این شرکت 
انجام شده است. در سال ۱3۹۸ نیز مدیریت صندوق های سرمایه گذاری 
بادرآمد ثابت نگین ســامان، در سال ۹۹ مدیریت صندوق سرمایه گذاری 
کیمیا زرین کاردان و در ســال ۱۴۰۰ مدیریت دو صندوق سهامی رشد 
ســامان و یکم سامان به این تامین ســرمایه منتقل شده است. همچنین 
برنامه و استراتژی های کلی شامل استقرار نظام مطلوب حاکمیت شرکتی، 

افزایش ســهم بازار و دارایی های تحت مدیریت، تنوع بخشی مشتریان و 
توسعه همکاری با بانک ها، نوآوری در ارائه راهکارهای نوین تامین مالی و 

بازنگری در برنامه راهبردی است.
مدیرعامــل تامین ســرمایه کاردان ادامه داد: کاردان برای ســال ۱۴۰۲ 
قصد دارد در ابتدا عرضه شــود و سپس اقداماتی همچون افزایش سرمایه 
از محل ســلب حق تقدم و سود انباشــته، حفظ و بهبود ساختار کفایت 
سرمایه شــرکت، تدوین و پایش برنامه های راهبردی و عملیاتی شرکت، 
اســتقرار و پایش مســتمر فرآیند نظام جامع مدیریت ریســک، استقرار 
نظام مطلوب حاکمیت شــرکتی، استقرار سامانه هوش تجاری و سیستم 
اطلاعات مدیریت، اســتقرار سیستم مدیریت فرآیند کسب و کار، توسعه 
عملیات بازارگردانی با اســتفاده از معاملات الگوریتمی، بهبود و توســعه 
زیرساخت نرم افزاری صندوق های سرمایه گذاری و تسهیل خرید و فروش 
واحدهای صندوق از طریق تکمیل ابزارهای در دست مشتریان را اجرایی 
کند.مواردی همچون جذب طیف مختلف سرمایه گذاران از طریق تاسیس 
صندوق های جدید: صندوق ســرمایه گذاری ســهامی اهرمی، شــاخص 
 MULTI هم وزن و بازنشســتگی تکمیلی، صندوق در صنــدوق، صندوق
NAV مبتنی بر گواهی ســپرده کالایی، صندوق مختــص اوراق دولتی، 
کســب سهم بازار بیشتر از متوسط صنعت از طریق تعهدات پذیره نویسی 
و بازارگردانی اوراق با درآمدثابت، تنوع بخشــی نوع اوراق، متنوع ســازی 
محصولات و ابزارهای مالی، توسعه دانش تامین مالی، ارائه مشاوره تامین 
مالی و تاســیس صندوق های سرمایه گذاری جسورانه و خصوصی از دیگر 

برنامه های عملیاتی کاردان برای سال جاری است.

عرضه اولیه
مرادی گفت: در روز عرضه ۶3۰ میلیون سهام »تکاردان« معادل 7 درصد 
 عرضه می شــود و قیمت اولیه اعلامــی ۶۸۹ تومان خواهد بود. همچنین

 ۸ درصد سهم نیز به بازارگردان اختصاص داده خواهد شد.
وی عنوان داشــت: طبیعتا افزایش AUM جزء برنامه های اصلی ما است و 
درخواست تاسیس صندوق های زمین و مستغلات به سازمان بورس داده 

شده است و صندوق هم وزن و صندوق اهرمی در دستور کار قرار دارد.
مدیرعامل تامین ســرمایه کاردان افزود: سیاست تقسیم سود در کاردان 
ســال گذشــته ۴۰۰ میلیارد تومان معادل تقریبا ۴۰ درصد بوده است و 
با عبور از افزایش ســرمایه و اصلاح کفایت سرمایه قطعا این بعد تقویت 

خواهد شد.

»تکاردان« برای ورود به بازار معرفی شد

مجمع عمومی فوق العاده شرکت سبحان دارو 
)سهامی عام( برگزارشــد که در پایان افزایش 
ســرمایه ۴7 درصدی از مبلغ 3۶3۰ میلیارد 
ریال بــه ۵33۰ میلیارد ریــال مورد تصویب 

هیات مدیره و سهامداران قرار گرفت.
آرش سیاوشــی نژاد، مدیر کارخانه شــرکت 
ســبحان دارو نتایج آخرین افزایش سرمایه را 
به این شرح برشــمرد: اخذ GMP خط تولید 
جامدات برای نخســتین بــار،  افزایش تولید 
مقداری به میــزان ۱۲ درصد )ثبت رکورد ۴ 
میلیارد عدد فرآورده دارویی(،  معافیت مالیاتی 
افزایش ســرمایه از محل سود انباشته به مبلغ 

۲7۰ میلیارد ریال.
او همچنین به مخارج آخرین افزایش سرمایه 
نیز به این شــرح اشاره کرد: تجهیز و نوسازی 
انبار: ۲۵۴ میلیارد ریال، خرید و نصب ماشین 
و تجهیزات: ۹۴۶ میلیارد ریال، جمع: ۱،۲۰۰ 

میلیارد ریال.
سیاوشــی نژاد درباره موارد افزایش ســرمایه 
جدید به این شــرح توضیح داد: ســود قابل 
تخصیص ســال مالی ۱۴۰۱: 3،7۰۰ میلیارد 
ریال، ســود تقسیم شده ســال مالی ۱۴۰۱: 
۱،۹۹۶ میلیارد ریال، سود تخصیص داده شده 
به افزایش سرمایه: ۱،7۰۰ میلیارد ریال، درصد 

افزایش سرمایه: ۴7 درصد.
مدیر کارخانه شرکت سبحان دارو مزیت های 
افزایش ســرمایه جدید را اینگونه توضیح داد: 
تجهیز و نوســازی ماشین آلات و تجهیزات به 
منظور بهینه سازی شرایط تولید جهت حفظ و 
بهبود سهم بازار، رعایت الزامات GMP سازمان 
غــذا و دارو،  معافیت مالیاتی بــه مبلغ 3۸3 

میلیارد ریال.

افزایش سرمایه
 ۴۷ درصدی »دسبحان«

سکون گریبان گیر بازار

لطف الله سیاهکلی
وین، البرز و آبیک در مجلس  نماینده مردم قز
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رویداد هفته
ناشران رتبه بندی  سامانه  راه اندازی 

رئیس اداره میز صنعت و رتبه  بندی ناشران سازمان 
بورس گفت: از ســال ۱۳۹۶ تا سال ۱۴۰۰ ناشران 
اوراق بهــادار به دلیل تغییر دســتورالعمل اجرایی 

افشای اطلاعات مورد ارزیابی قرار نگرفتند.
امیر طایفــه ابراهیمی افزود: همزمان با راه اندازی 

اداره میزهای صنعت و رتبه بندی ناشــران از نیمه دوم ســال ۱۴۰۰، 
موضوع رتبه بندی ناشران نیز در دستور کار این اداره قرار گرفت، برای 
رتبه بندی ناشران به یکسری مولفه ها و ضوابط نیاز بود در همین راستا 
پیش نویس دســتورالعملی تحت عنوان )امتیازدهی به ناشــران اوراق 
بهادار( آماده و برای کمیته تنقیح و تدوین مقررات ســازمان ارســال 
شــد. وی تاکید کرد: تاکنون چندین جلســه از بررسی دستورالعمل 
امتیازدهی به ناشــران اوراق بهادار برگزار شــده و پس از آنکه به طور 
کامل تدوین این دستورالعمل طی چند جلسه آتی نهایی گردید، جهت 

بررسی و تصویب به هیات مدیره محترم سازمان ارسال خواهد شد.

شرط حضور در بازار سرمایه گذاری حرفه ای
مدیر تحقیق و توسعه بورس اوراق بهادار تهران گفت: 
برخی ابزارهای سرمایه گذاری از لحاظ ریسک و بازده 
در شــرایط نرمال و متعارفی قــرار دارند )همچون 
صندوق های سرمایه گذاری در سهام و صندوق های 
سرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت( اما گروه دیگر 

از ابزارها هستند که ویژگی متعارف و استاندارد را ندارند، در این خصوص نیز 
می توان به صندوق های پروژه، صندوق های پوشش ریسک و... اشاره کرد.

رضا کیانی افزود: در بازار سرمایه طیف گسترده ای از سرمایه گذاران اعم 
از حرفه ای و غیرحرفه ای حضور دارند، گروه اول به سبب شناخت عمیق 
از ابزارهای مالی می توانند در ابزارهای غیرمتعارف و پیچیده با ریسک و 
بازدهی متنوع، سرمایه گذاری کنند.وی ادامه داد: بنا بر طراحی صورت 
گرفته توســط بورس تهران، برای هریک از ابزارهای قابل معامله در این 
بازار بیانیه ریســکی تهیه خواهد شد و هر شخصی که بخواهد از ابزارها 

استفاده کند، می بایست بیانیه مذکور را امضا کند.

بازار طلا یکی از بازارهای جذاب برای عموم مردم 
رئیس کمیســیون اقتصادی مجلس گفت: بازار طلا 
یکی از بازارهای جذاب برای عموم مردم است که در 
این مسیر راه اندازی معاملات گواهی سپرده شمش 
طلا در بورس کالا، امکان مشارکت مردم با هر میزان 
نقدینگی و رشد تولید در این حوزه را مهیا کرده است.

محمد رضا پورابراهیمی اظهار داشــت: هدایت ســرمایه هــا از بازارهای 
غیرشفاف به معاملاتی شفاف و مولد از اهداف مهم در اقتصاد مقاومتی به 
شــمار می رود که ظرفیت سازی بورس کالا در این حوزه به جذب منابع 
کمک شایانی کرده است.پورابراهیمی ادامه داد: با راه اندازی این معاملات 
شرایط برای هدایت نقدینگی از بازارهای غیررسمی طلا و ارز به معاملات 
شفاف و قابل رصد بورس کالا مهیا شده و در حالی که رشد نرخ و حجم 
نقدینگی در کشور به شدت بالاست، بازار گواهی شمش طلا ظرفیت خوبی 
برای تعادل بازار به شــمار می رود و این دست ابزارهای مالی می تواند به 

تصمیم گیری در این حوزه کمک کند.

بی اعتمادی مشکل اصلی
 بازار سرمایه

دیدگاه

بازار سهام اولین روز مردادماه را متعادل آغاز کرد 
و تا پایان ساعت معاملات نیز این تعادل در اکثر 
سهم های بازار دیده می شد، اما بازگشایی بعضی 
ســهام پالایشــی جو کلی بازار را رو به منفی برد، چنــان که در پایان 
معاملات اکثر ســهام به محدوده منفی نزدیک شدند. از این رو در پایان 
معاملات، شاخص کل به یک میلیون و ۹۷۶ هزار واحدی رسید. شاخص 
کل در ۱۴ مرداد ماه اما توانست دوباره به قله 2 میلیون واحدی برسد و 
در تاریخ ۱۶ مرداد ماه بالا ترین مقدار سطح خود در ماه یعنی 2 میلیون 
و 5۱ هــزار واحد را نیز لمس کند اما در تاریخ 2۱ مرداد با افت بیش از 
۴۷ هزار واحدی شاخص کل دوباره قله 2 میلیون واحدی را از دست داد. 
در آخرین روز ماه شــاخص در جایگاه یک میلیون و ۹۳8 هزار واحدی 
ایســتاد. به این ترتیب نسبت به اولین روز ماه ۶۷52 واحد معادل ۰.۳5 
درصد افت داشت. ارزش معاملات خرد نیز از مبلغ ۳.۴52 میلیارد تومان 

در اول ماه به مبلغ ۳۴۳8 میلیارد تومان در انتهای مردادماه رسید.
شــاخص کل هم وزن بورس نیز با افزایش 2 هزار و ۶۰ واحدی به رقم 
۷۰2 هزار واحدی رســید. همچنین شــاخص کل فرابورس با رشد 8۶ 
واحدی به رقم 2۶ هزار و ۴۳۶ واحد رســید. شاخص هم وزن فرابورس 

نیز با افزایش ۷5۹ واحد در سطح ۱28 هزار و ۱۹۷ واحد ایستاد.

وضعیت بازار سرمایه در مرداد ماه 1402
درصدتغییر1402/05/011402/05/31شرح

0.35 -1.976.9441.938.224شاخص کل
134 -۷,۸۷۴.000۵,۸۷۱.000ارزش  معاملات )میلیون ریال(

16.4 -1.0180.854حجم  معاملات )میلیارد(

اتفاقات موثر بر بازار مردادماه
بــازار سرمایه در اولین هفته مرداد ماه  شاهد نوسانات ســنگینی بود. 
بعد از گذر شــــاخص کل از محــــدوده 2 میلیون واحدی در انتهای 
این هفته به دلیل مصاحبه های ضد و نقیض ارزش معامــــات خرد در 
محدوده 5 هزار میلیاردی باقی ماند و شــاهد خروج پول افراد حقیقی  
از بــازار بودیم. هفته ما قبل ترافیک ســــنگینی را در برگزاری مجامع 
داشــــتیم که اکثر این شرکت ها در هفته گذشته بازگشایی شــــدند. 
نمادهای پالایشی بعــــد از اخباری مبنی بر حــذف تخفیف خوراک و 
گزارش هــای ناامید کننده فصل بهــار با افت های  ســنگینی بازگشایی 
شــــدند و نمادهای »فولاد« و »فملی« بعد از مجامع کم حاشــــیه و 
گزارش های فصلی قابل قبول بازگشــایی کم نوسانی را تجربه کردند. در 
این میان نمــاد »فخوز« بعد از گزارش جــذاب فصل بهار که به  دلیل 
فروش از موجودی و همچنین قیمت گاز سوخت ارزانتر از فصول بعدی 

با اقبال خریداران مواجه شد. 
بــازار در هفته دوم پس از تخلیه فروشــندگان در هفته قبل و کاهش 
جو منفی ناشی از اخبــــار منفی با تقاضا شــــروع کرد اما به تدریــج 
عرضه ها افزایش یافت و شــاخص کل با افت ۰.۱۹ درصدی در ســطح 
یک میلیــون و ۹۹۶ هزار واحدی قرار گرفــت. ارزش معاملات نیز  در 
ســــطح پایین حدود ۴۳۰۰ ثبت شده که نشــان از بازار کم حجم و 
بی رمــق را می دهد. با توجه به تصمیمات در خصــوص نرخ خوراک و 
 تایید و تکذیب ها و غیرقابل پیشبینی شدن تصمیمات دولت، خریداران
  قوی حتی در کف های حمایتی ســهم ها وجود نداشــت. گزارش های

 ۳ ماهه منتشــر شده برخی ســــهم ها و عملکرد عالی آن ها می تواند 
محرکی برای بازگشــت سهام ارزنده باشــد. از اخبار مهم این روز خبر 
انتشار اوراق دولتی به مبلغ بیش از ۳5 همت برای تامین مالی و جبران 

کسری بودجه، بود.
در هفته سوم بازار سهام تحت تاثیر مصوبه خوراک پتروشیمی ها و نرخ 
سوخت صنایع بود و با وجود شــروعی مثبت همچنان عدم رشد ارزش 
معاملات خرد باعث تردید خریداران شــــده بــود و در نهایت بیش از 
هزار میلیارد تومان از بازار خارج شد. خروج نقدینگــی برای هفته های 
متوالــــی بیانگر نا امیدی فعالان بازار از سیاســت های دولتی است که 
مهمترین سیاســت خود را حمایت از بازار سرمایه عنوان کرده بود. در 
هفته گذشته دولت همچنان در حال تامین مالی در بــــازار بدهی بود 
و به نظر می رســــد 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 باشــد 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.
همچنین شایعاتی در خصوص تعطیلی بورس کالا روانه بازار شد که اثر 
منفی بر بازار داشت. ارزش معاملات در حدود 5۷۰۰ میلیارد تومان قرار 
گرفت و شاخص با کاهش ۱.۴۶ درصدی به ســطح یک میلیون و ۹۶۷ 
هزار واحد نزول کرد. در روز دوشنبه شــــاخص با رشد ۶ هزار واحدی 
همراه بود. خروج پول همچنان ادامه دار بود و ۳۰۰ میلیارد تومان دیگر 
پول خارج شــد و ارزش معامــلات ضعیف و در حدود ۴ هــزار میلیارد 
تومان بود. گروه خودرویی منفی معامله شــد و اوراق دولتی با نرخ موثر 

حدود 25 درصد معامله شــد. خساپا در آستانه سررسید آپشن خود، با 
فشار فروش در نماد ســهام روبه رو شد که با موج انتقادات فعالان بازار 

همراه بود.
در هفته چهارم بازار ســرمایه بعد از تحمیل ریســک های گســترده از 
ســوی نهادهای حاکمیتی و همچنین سیاست های پولی انقباضی بانک 
مرکزی که با خبر آزادســــازی ارزهای خارجی نیز همراه شد، به مانند 
سایر طبقات دارایی روزهای کم حجم و بی رمقی را پشت سر می گذارد. 
در معاملات این هفته ارزش معاملات خرد در محدوده ۴ هزار میلیاردی 

قرار گرفت که مشابه چند هفته گذشته بوده است. 

بازارهای موازی
قیمت هر گرم طلای ۱8 عیــار در اول مردادماه 2 میلیون و ۳2۶ هزار 
۹۰۰ تومــان بود که این رقــم در تاریخ ۹ مرداد به بالاترین میزان خود 
یعنــی 2 میلیون و ۳۹۱ هزار و 8۰۰ تومان و در تاریخ 28 مرداد ماه به 
پایین ترین میزان خود یعنی 2میلیون و 2۶۳ هزار و 2۰۰ تومان رسید 
و در نهایت در ۳۱ مرداد ماه با کاهش ۰.۳۴ درصدی نسبت به اولین روز 

ماه به رقم 2 میلیون و ۳۱۹ هزار تومان رسید.
قیمت ســکه نیز در اول مرداد ماه 2۷ میلیون و55۱ هزار تومان که در 
کمتریــن قیمت خود در ماه بود و در تاریــخ ۹ مرداد ماه بالاترین رقم 
خود یعنی 2۹میلیون ۶5۱ هزار تومان را تجربه کرد و در نهایت در ۳۱ 
مردادماه با 2.5۳ درصد رشــد نسبت به روز اول ماه به رقم 28 میلیون 
2۴۷ هزار تومان رسید.دلار نیز در اولین روز مرداد ۴8۶۰۰ تومان قیمت 
خورد که این عدد در تاریخ ۹ مرداد به بالاترین سطح خود در ماه یعنی 
رقم 5۰۷۰۰ تومان و در تاریخ 2۰ مرداد به کمترین مقدار یعنی ۴85۴۱ 
تومان رسید. نرخ دلار آزاد در آخرین روز مردادماه با ۱.۳۹درصد افزایش 
به ۴۹2۷۳ تومان رســید.یورو نیز در اولیــن روز مرداد 5۴۰۱۴ تومان 
قیمت خورد که این عدد در تاریخ ۹ مرداد به بالاترین ســطح خود در 
مــاه یعنی رقم 55۱8۹ تومان و در تاریــخ 2۰ مرداد به کمترین مقدار 
یعنی 5۳۱5۳ تومان رســید. نرخ یــورو آزاد در آخرین روز مردادماه با 

۱.۶5درصد کاهش به 5۳۱۳5 تومان رسید.

وضعیت بازارهای موازی در مردادماه 1402

درصد تغییر1401/05/011401/05/31شرح 
2.53 275.510.000282.470.000سکه 
0.34 -23.269.00023.190.000طلا
1.39 486.000492.730دلار
1.65 -540.140531.350یورو

ابطال مصوبه افزایش نرخ خوراک پتروشیمی ها
تصویب افزایش نرخ خوراک پتروشــیمی ها که با انتقاد بسیاری مواجه 
شده بود در نهایت در این ماه از سوی مجلس در نامه ای از طرف رئیس 
مجلس به رئیس جمهور لغو شد.ابلاغ نرخ ۷هزار تومانی به عنوان تعرفۀ 
گاز خوراک از ســوی دولت، با حواشــی مختلفی روبه رو بود و موجی از 

انتقادات و البته دفاعیات را در برداشت. 
سخنگوی کمیســیون اقتصادی مجلس با اشــاره به اعتراضات صنایع 
پتروشیمی و تولیدکنندگان متانول در این باره گفت: عدد ابلاغی کنونی 
برای نرخ خوراک، باید با توجه به اســتدلالات و سیاســتگذاری دولت 
بررسی شــود. منتظر خواهیم ماند؛ اگر دولت در خصوص بازنگری نرخ 
خوراک گاز پتروشیمی ها اقدامی انجام نداد و یا روند بررسی طولانی شد، 

آن زمان مجلس به موضوع ورود خواهد کرد.

آزادسازی 6 میلیارد دلار 
خبر آزاد سازی ۶ میلیارد دلار ایران از کره جنوبی منجر به کاهش نرخ 
دلار شــد که طبیعتا بر بازار تاثیر خود را گذاشــت. برخی کارشناسان 
عواملی اینچنینی را موقتی دانســته و معتقدند نهایتــا تا ۶ ماه دولت 
می تواند با این اتفاقات نرخ ارز را کنترل کند. اخبار روابط تهران و ریاض 

و سایر کشورهای غربی نیز بر بازار تاثیر گذار بود.

بازارهای جهانی
اونس طلای جهانی در ابتدای مردادماه ۱۹5۷ دلار بود که با افت حدود 
۳.۱8 درصدی در انتهای مرداد به ۱8۹5 دلار رسید. نفت برنت نیز که 
در اولیــن روز ماه 82.۶۴ دلار معامله می شــد در ۱۷ مرداد به بالاترین 
قیمــت خود یعنی 8۷.۴۷ دلار رســید و در روز آخر ماه با ۱.۶۴ درصد 

رشد نسبت به روز اول با قیمت 8۴ دلار معامله شد.

بیشترین و کمترین ها 
در معاملات مردادماه سال جاری نماد »تکنو« با بیش از ۶۴ درصد رشد 
قیمتی بیشــترین میزان بازدهی را در تابلــوی معاملات بورس تهران 
به خود اختصاص داده اســــت. بعد از آن در ایــن تابلو نماد معاملاتی 
»سخزر« بود که با بیش از ۳۳ درصد رتبــــه بعدی را از آن خود کرد و 
ســــپس نماد »سقاین« با ۳۱ درصد و نمادهای » غالبر « و » قشهد« 
به ترتیب با بیش از ۳۱ و 2۶ درصد افزایش قیمت بیشــــترین میزان 

بازدهــی را از آن خود کردند.در مقابل، نمادهــای معاملاتی »فلوله« با 
منفی۴۰ درصد، »شلعاب« با منفی ۳۳ درصــد، »چکارن« و »دامین« با 
۳۱ و 2۹ درصد و در نهایت »خرینگ« نیز با منفی 2۹ درصد بیشــترین 

افت قیمتــی را در تابلوی معاملات بورس تهران تجربه کردند.
بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مرداد ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
5,720.009,420.0064.69تکنو

37,820.0050,500.0033.53سخزر
80,870.00106,720.0031.96سقاین
63,910.0080,800.0026.65غالبر
25,400.0031,870.0025.47قشهد

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بورس تهران در مردادماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
40.44 -5,945.003,501.00فلوله

31.96 -25,030.0017,030.00شلعاب
31.28 -5,410.003,718.00چکارن
29.97 -6,060.004,244.00دامین

29.85 -49,480.0034,360.00خرینگ

در تابلـــــوی معاملاتـــی فرابـورس نیـــــز نمادهای »نیان« بـا ۴۰ 
درصـــد، »نطرین« با ۳۷ درصـــد، »ودی« بـــا 2۹ درصد، »غمایه« 
و»وآفر« به ترتیب بـــــا 2۷ و 2۴ درصـــد نمادهایـــی بودند کـه در 
مردادمـــاه بیشـترین سـودآوری را بـرای سـهامداران خـود بـه ارمغـان 
آوردنـد امـــا از طـرف دیگـر، نمادهـــای »دتوزیع«  باریزشـی بیـش 
از ۳8 درصدی و به دنبال آن، »دتولید« با ۳۶ درصد، »ســبزوا« بـــــا 
۳۳ درصـــــد، »غفارس«  با ۳۰ درصد و »بزاگرس« با 2۹ درصد افت، 

بیشـترین میـزان کاهش قیمـت را به نـام خـود به ثبـت رسـاندند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در مرداد ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
98,000.00137,600.0040.41نیان

9,330.0012,860.0037.83نطرین
8,190.0010,260.0028.94ودی
54,100.0067,750.0027.08غمایه
23,450.0029,150.0024.31وآفر

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات فرابورس در مرداد ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
38.53 -35,950.0022,100.00دتوزیع
36.35 -12,160.007,740.00دتولید
33.96 -6,190.004,088.00سبزوا
30.35 -20,200.0014,070.00غفارس
29.70 -7,070.004,970.00بزاگرس

در بازار پایه، نمـــاد معاملاتـــی »فکمند« بـا بازدهـــی بیـش از ۶۰ 
درصدی بیشـــترین میـزان افزایـــش قیمت را در مردادماه ۱۴۰2 به 
ســـهامداران خود هدیـــه داد و پرچمـدار بازدهـــی در این ماه شـد. 
بعد از آن، نمادهای »وثخوز« ، »شســتان« و »ویسا« و در آخر »ولراز« 
هر کـــدام به ترتیـب بـــا  درصد5۱ و ۳۱.۳۶ درصـد، ۳۱ درصد و 2۹ 

درصد بیشـترین رشـد قیمتی را داشـــتند.
 امــا در مقابل، نمادهای »وســدید« با منفی ۴۴ درصــد و نماد های 
»ورازی«، »وشــهر«  »دهدشت« و »کازرو« به تر تیب با ۳۴، ۳2، 2۷ و 
25 درصد منفی بیشـترین میـزان کاهش قیمـت را به ثبـت رسـاندند.

بیشترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مرداد ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
13,140.0021,100.0060.58فکمند
46,550.0070,400.0051.24وثخوز

4,674.006,140.0031.36شستان
13,510.0017,610.0031.09ویسا
39,200.0050,650.0029.21ولراز

کمترین بازدهی سهام در تابلوی معاملات بازار پایه در مرداد ماه 1402

درصد تغییرقیمت پایانیقیمت پایهنماد
44.03 -6,160.003,446.00وسدید
34.99 -2,258.001,468.00ورازی
32.04 -15,980.0010,860.00وشهر

27.97 -22,700.0016,350.00دهدشت
25.92 -20,100.0014,890.00کازرو

تاثیر  بازار ســرمایه همچنان تحت 
اتفاقــات اردیبهشــت ماه اســت و 
دوباره  که  اعتمادی  گذاران  سرمایه 
پــس از مدت هــا به بازار ســرمایه 
به دســت آورده بودند را از دســت 
داده انــد، اعتمادی که بــه تبع آن 

شاهد جذب سرمایه گذاران و ورود پول به بازار سهام بودیم. این اتفاقات 
باعث شده است تا بازار برای کسی شفاف و قابل پیش بینی نباشد.

همچنیــن درز اطلاعات مربوط به افزایش نرخ خوراک که موجب ســوء 
اســتفاده برخی اشــخاص حقیقی و حقوقی رانت دار و عدم پیگیری آن 
تاکنون نیز بر بی اعتمادی ســهامداران بی تاثیر نبوده است. ضمن این که 
اظهار نظر افراد مختلف در روزهای رشــد بازار و سکوت در روزهای نزول 
و زیان ســهامداران، به فعالان بازار این ســیگنال را می دهد که بازار در 
روزهــای منفی هیچ متولی و مقام ناظــری ندارد و مقام ناظر فقط نگران 

روزهای مثبت بازار سهام است. 
در رابطه با اثر گذاری مسائل سیاسی و ... بر بازار سرمایه باید توجه داشت 
که تقریبا هیچ یک از اخبار سیاســی و اقتصادی حتی تاثیر یک ســاعته 
بر بازار ســرمایه نداشته است. اتفاقاتی مثل جهش قیمت دلار تا 5۰ هزار 
تومان و تبادل زندانیان و آزادســازی دارایی ها و روابط خارجی که شاهد 

بودیم تاثیر خاصی بر بازار نداشتند.
مبلغ دارایی های بلوکه شده در کره جنوبی که قرار است آزاد شود حدود 
۶ میلیارد دلار اســت در حالی که روزانه حدود ۱ تا ۱.5 میلیارد دلار در 
بازار ســرمایه از دست می رود، یعنی هفته ای حداقل ۶ تا ۷ میلیارد دلار 
از ارزش بازار کم می شود و هیچ اتفاقی رخ نداده و صحبت خاصی درباره 
آن نمی شــود ولی از طرف دیگر پروپاگاندای رسانه بر روی آزادسازی ۶ 
میلیارد دلار را بعد از کش و قوس های بســیار و... با بزرگنمایی بسیاری 
مانور می دهد.به نظر می رســد بازار سرمایه برای متولیان امر چندان حائز 
اهمیت نیســت چرا که اگر بود از دســت رفتــن روزی ۱.5 میلیارد دلار 
می توانست در تصمیم گیری ها بسیار مهم باشد. علاوه بر این شاهد رکود 
در همه بازارهای موازی مثل طلا، سکه، مسکن و خودرو هستیم. هرچند 
بازار مســکن و خودرو جای درستی برای سرمایه گذاری نیست و در هیچ 
کشوری مشابه ندارد و این به دلیل اقتصاد بیمار کشور است که از اساس 

اشتباه بوده و نباید اتفاق بیفتد.
بــا توجه به این که کل بازار ســرمایه در رکود به ســر می برد نمی توان 
صنعتی را بر دیگری ارجح دانست، ضمن اینکه در تمام فصول برای همه 
صنایع مشکلات متعددی اتفاق می افتد و صنایع کشور همیشه ریسک و 
تهدید دارند و با بحث های مختلفی مثل نرخ بهره،  افزایش نرخ خوراک و 
حامل های انرژی و همچنین با توجه به بحث بودجه مســاله بهره مالکانه 
مطرح می شــود و آن هم به دلیل کســری بودجه است که علت آن نیز 
ناتوانی در فروش نفت اســت اتفاق می افتد تا دولت برای تامین آن دست 
در جیب شــرکت ها و صنایع کند و در نتیجه این اتفاقات سهامدار زیان 
می کند.هر چیزی در کشــور متولی دارد اما در بحث افزایش نرخ خوراک 
شــاهدیم که بخشی از بدنه دولت مخالف با آن است در حالی که بخشی 
دیگر خود پیشــنهاد افزایش نرخ خوراک را برای تصویب به مجلس داده 
اســت و این مســاله به نظر جنگ زرگری است همچنان با وجود گذشت 

حدود دو ماه از این مساله اتفاقی نیفتاده است.
همچنین بازار ســرمایه علاوه بر زیرســاخت های مناســب باید ابزارهای 
معاملاتی کاملتر و فرصت معاملات شــرطی و دوطرفه با دسترسی برای 
عموم را فراهم کند. مراقبت از اظهار نظرهای نســنجیده و تحمیل کننده 
نگرانی و ریسک در کنار سیاست های منجر به آرامش سیاسی و اقتصادی 
و اجتماعی از ســوی مسئولین کشــور عوامل مهمی هستند که در ایجاد 
چشم اندازی امید بخش برای بازار موثر خواهند بود. ایجاد دغدغه واقعی 
در نگاه متولیان بازار سرمایه از طریق هم اندیشی و توجه به پیشنهادهای 
عملگرایانه فعالان بازار و نهادهای مالی بخش خصوصی است. اقدامی که 
شــاید کمترین نتیجه آن به پرهیز از هیجــان در وضع قوانین مقطعی و 
دست و پاگیر چه به وقت رشد و چه ریزش  قیمت ها در بازار منجر شود.

عملا در 5 ماه گذشته بازدهی شاخص یک درصد منفی بوده است. یکی از 
مهمترین محرک های بازار ســهام افزایش ارزش معاملات است زیرا نشان 
دهنده ورود مردم به بازار سرمایه است و تا زمانی که این اتفاق رخ ندهد 
و افزایش ارزش بازار را نداشته باشیم هر رشد و کاهشی در اصطلاح یک 
حرکت ســاید است یعنی نه می توان به مثبت و نه منفی بودن بازار امید 
داشــت. ارزش معاملات زمانی بالا می رود که اعتماد سازی در بازار سهام 
شکل بگیرد که در اثر آن سهامداران برای سرمایه گذاری دوباره وارد بازار 

سهام خواهند شد. 
یکی از مهم ترین فرآیندهای اعتماد ســازی هم این اســت که اقتصاد و 
آینــده را برای مردم قابل پیــش بینی کنند. اما بــا توجه به تصمیمات 
ناگهانــی و لحظه ای که می گیرنــد و نمی توانند اقتصاد و مباحث و مبالغ 
و نرخ هــا و ... را برای مردم قابل پیش بینــی کنند و مدام آن ها را تغییر 
می دهنــد عملا بحث پیش بینی پذیری بودن و اعتماد ســازی را از بین 

می برند که نتیجه آن جز افت بازار سرمایه نخواهد بود.

فرصت تامین مالی برای 820 ناشر بازار
معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس 
گفت: تضمین بقای شرکت ها، تامین مالی، معافیت 
مالیاتی، لزوم ارائه شفافیت که به دنبال آن چابکی 
و توانمنــدی در مدیریت را به دنبال دارد، از جمله 
مزیت هایی است که برای حضور بنگاه های اقتصادی 

در بازار سرمایه انگیزه ایجاد می کند.
رضا عیوضلو اظهار کرد: شعار سال به دو مقوله رشد تولید و کنترل تورم 
اشاره دارد، ابزار رشد تولید بنگاه های اقتصادی هستند که با داشتن منابع 
مالی کافی، فعالیت اقتصادی خوب، چشم انداز سودآوری مناسب، می توانند 
به رشــد تولید کمک کنند.وی با اشاره به اینکه راه کنترل تورم از مسیر 
رشد تولید می گذرد و عرضه بیشتر محصولات در بازار، کنترل تورم را در 
پی خواهد داشت، گفت: بالغ بر 82۰ ناشر ثبت شده از صنایع مختلف در 
بازار سرمایه وجود دارد که می توانند از طریق ابزارهای مختلفی که در بازار 
سرمایه است تامین مالی و نسبت به تامین سرمایه در گردش اقدام کنند.

محمد بهشتی روی
سرمایه بازار  کارشناس 

بررسی عملکرد مردادماه نشان داد؛

رکود متوالی بازار سرمایه
محمدرضا شاهوردیلو

ر خبرنگا
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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

8.51-12.7511,008,000669,585-زملارد

10.45-9.895,607,87762,130-قشیر

9.85-9.3919,616,00076,735-فروسیل

14.31-9.3519,400,000507,162-وگستر

13.38-9.1236,260,000154,991-توریل

4.93-8.9215,984,00073,957-حآسا

8.36-8.626,296,400307,671-وآوا

10.15-8.566,663,000111,846-وطوبی

8.42-8.4215,485,884183,319-سبزوا

11.29-8.11296,649,5162,454,189-خاور

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.4337,370,2001,589,02919.76نیان

11.9626,356,800157,40012.45پیزد

11.6165,212,000969,29110.93ودی

8.8317,004,000840,99610.27غمایه

7.9116,240,00077,9534.27زگلدشت

6.0515,534,900263,2873.06غگلپا

5.785,970,80022,3942.47کمرجان

5.5465,100,00064,0534.93وملل

5.3277,224,999427,4662.39کوثر

4.9426,775,000308,9194.51شاروم

درســت در روزهایی که گرمای هوا نفس بازارهای یادداشت
مالــی را گرفته و عرق ریزانش را به رخ می کشــد، 
صندوق های سرمایه گذاری با درآمد ثابت، اما حال 
بهتری دارند. این صندوق ها از ســال گذشــته که آژیر قرمز کســری 
منابعشــان به صدا درآمد، امســال اما با ترفندهایی عجیب و غریب نه 
تنها کســری منابعشان را پوشش داده اند بلکه شرایط بهتری نسبت به 

بازارهای موازی و حتی بازار سهام دارند. 
آنطور که شــنیده شــده اســت، نرخ های ســود ترجیحــی برخی از 
صندوق های با درآمد ثابت  بیشــتر از آن چیزی اســت که مستقیما 
پرداخت می شود. به طوری که هم اکنون این صندوق ها با نرخ های 29 
و 30 درصد معاملاتشــان را پیش می برند. البته این اتفاق در حالی رخ 
داده که به دلیل کسادی بازارها، نقدینگی به سمت این صندوق ها کوچ 
کرده اســت. اما موضوع این است که با افزایش نرخ ترجیحی و حرکت 
نقدینگی به سمت صندوق ها، تنها بازار سرمایه و شاخص بورس قربانی 
خواهند شد.با این حال، هر چند این موضوع از سوی مدیران صندوق ها 
رد می شــود اما برخی از فعالان بازار با تایید این خبر عنوان می کنند؛ 
نرخ ســود ترجیحی  در برخی صندوق ها به 30 درصد و دربرخی دیگر 
بین 27 تا 29 درصد در نوسان است.این گروه، کاهش منابع صندوق ها 
را علت افزایش نرخ ها دانســته و تاکید می کنند؛ صندوق های با درآمد 
ثابت بــرای حفظ منابع و رقابــت حتی پا را فراتر از قانون گذاشــته 
و نرخ ها را بالاتر ازســود بانکی افزایــش داده اند. صندوق های دیگر اما 
به دنبال راهی قانونی برای افزایش نرخ ســود ترجیحی هســتند تا به 
ماهیت صندوق آســیبی نرسد و رقابت را وارد جاده خاکی نکند؛ راهی 

که هنوز مصوب نشده است.

ورود خوشایند
در حالی برخی از صندوق های با درآمد ثابت اقدام به افزایش نرخ های 
ســود ترجیحی کرده اند که بررســی ورود و خروج روزانه پول حقیقی 
از/بــه این صندوق ها در مردادماه نشــان می دهد کــه تا ۱7 مردادماه 
تنها ســه روز آن هــم به میزان ۸۶2 میلیارد تومــان نقدینگی از این 
صندوق ها خارج شــده اما پس از آن حجم قابل توجهی نقدینگی وارد 

این صندوق ها شده است. 

قوی ترین و ضعیف ترین ها
صندوق های با درآمد ثابت در مقایســه با صندوق های دیگر ریســک 
کمتری برای ســرمایه گذاری دارند. همین مســاله موجب شده بخت 
بیشتری با آنها یار باشد. براساس آمارهای درج شده در فیپیران، از میان 
۸2 صندوقی که دوره تقسیم سود دارند، بازدهی یک سال 3۸ شرکت 
در فروردین ،بین 20.03 تــا 29.30 درصد بود  و تنها یک صندوق با 

5.29 درصد کمترین بازدهی را داشته است. براین اساس، صندوق های 
ارزش کاوان ایرانیــان بــا 29.30 درصد در صدر بیشــترین بازدهی و 
صندو ق  یکم کارگزاری بانک کشاورزی با 5.29 درصد کمترین بازدهی 

را به ثبت رسانده اند.۱0 صندوق نیز بدون بازدهی بودند.  
در اردیبهشــت اما به جز یک صندوق نیکــوکاری که بازدهی 33.7۶ 
درصــد را به خود اختصاص داد، 44 صنــدوق، بازدهی بین 20.05 تا  
2۸.07درصد وتنها یک صندوق بازدهی 3.92 درصد داشــتند. دراین 
ماه نیز صندوق ارزش کاوان ایرانیان با 2۸.7 درصد بیشــترین بازدهی 
را از آن خود کرد. 9 شــرکت نیز بدون بازدهی بودند. در خرداد نیز به 
جز دو صنــدوق نیکوکاری، بازدهی 4۸صندوق بین 20.۱0 تا 29.3۱ 
درصد بود و تنها یک صندوق بازدهی 5.75 درصد داشــت. 9 صندوق 
بدون بازدهی بودنــد. در تیرماه به جز دو صندوق نیکوکاری که بازده 
33.۱۱ و 30.9 درصد داشــتند، بازدهــی 50 صندوق بین 20.09 تا 
29.72 درصد و بازدهی یک صندوق 7.24 درصد بود. ۶ صندوق بدون 
بازدهــی بودند. در مرداد نیز به جز دو صندوق نیکوکاری،  4۸صندوق 
بازدهــی بین 20.۱۶ تــا 29.24 درصد داشــتند و تنها یک صندوق 

بازدهی 7.54 درصد داشت. 5 صندوق بدون بازدهی بودند. 

بازارهای کم رمق
یکی از دلایــل اقبال بلنــد صندوق های با درآمد ثابــت بازدهی کم 
بازارهای مالی اســت.تداوم رکود در اقتصاد باعث شده بازارهای سهام، 

طلا، دلار و مســکن نتوانند از صندوق ها سبقت بگیرند. براین اساس، 
شــــاخص کل بورس در اولین روز معاملات سال جاری در کانال یک 
میلیون و 99۸ هزار واحد قرار داشــــت که بعد از ســه ماه معامله با 
رشد بیش از هشت درصدی در آخرین روز خرداد به ارتفاع دو میلیون 
و ۱73 هزار واحد رســــید.هر اونس طلا نیز در ابتدای امسال بیش از 
۱97۸ دلار بود و در پایان خرداد به ۱935 دلار رســید. قیمت دلارنیز 
که در ابتدای سال در محــدوده 40 هــزار تومان معامله می شــد،در 

پایان خرداد به 4۱ هزار تومان رسید.

سودهای واهی
جــذاب نبودن نرخ های ســود بانکــی علت دیگر ورود ســرمایه ها به 
صندوق های با درآمد ثابت است. براساس آخرین مصوبه شورای پول و 
اعتباردر سال گذشته نرخ های سود بانکی در محدوده ۱7 تا 22 درصد 
و نرخ اوراق گواهی ســپرده در نرخ 23 درصد تعیین شد. این درحالی 
است که اشتهای سرمایه گذاران به نرخ های بالاتر باعث شده سرمایه ها 
از سیســتم بانکی راهی محل امن تری شوند. نرخ سود بازار بین بانکی 

نیز در هفته منتهی به 25 مرداد،  23.53 درصد بود.

بازار کساد اوراق 
اوراق دولتـی یکـی از گزینه هـای نجـات دولـت از چاله کسـری بودجه 
اسـت.اما همیـن گزینـه خیلی مواقع دولت را روسـیاه می کند. درسـت 
مثـل امسـال کـه حـدود 40 درصـد از اوراق دولتـی روی میـز دولـت 
مانـده و خـاک می خـورد. بـر اسـاس گـزارش بانـک مرکـزی؛ در ۱0 
مـرداد امسـال دولـت در حراج هـای هفتگـی 35 هـزار میلیـارد تومان 
اوراق دولتـی بـا سررسـیدهای کوتاه مـدت و بلندمـدت عرضـه کرد اما 
تنهـا ۱3 هـزار میلیـارد تومـان از ایـن اوراق بـه فروش رفـت. حتی در 
۱0 مـرداد که 35 همت اوراق دولتی منتشـر شـد، کمتـر از 37 درصد 

از آن بـه فـروش رفت.

سپری در برابر تورم
از صندوق هــای ســرمایه گذاری به عنوان ســپری در برابــر تورم یاد 
می شــود. صندوق هایی که می تواند از دارایی سرمایه گذاران در مقابل 
روند افسارگسیخته تورم محافظت کند. از این رو، با رسیدن نرخ تورم 
به مرز 50 درصد، ســرمایه گذاران ترجیــح داده اند برای حفظ ارزش 
دارایی خود، آن را در محل کم ریسک تری چون صندوق های با درآمد 
ثابت ســرمایه گذاری کنند.با این تفاسیر به نظر می رسد؛ صندوق های 
بــا درآمد ثابت با  ترفندهای عجیب و غریبــی چون افزایش نرخ های 
ترجیحی توانســته اند از دیگر رقبا جلو بزنند و تا لحظه تنظیم گزارش 

برنده بازارهای مالی باشند.

چنــد ســالی اســت کــه بــا پاییــن 
آمــدن جذابیــت ســپرده گذاری 
و  ســو  یــک  از  بانک هــا  نــزد 
ــازار ســرمایه  ــی ب ریزش هــای پیاپ
از  اســتقبال  دیگــر،  ســوی  از 
ســرمایه گذاری  صندوق هــای 

ــی  ــع مال ــه اســت. مناب ــش یافت ــت )Fixed Income( افزای ــد ثاب درآم
ــه خریــد اوراق  ــاً ب حاصــل از فــروش واحدهــای ایــن صندوق هــا، عمدت
ــارکت، اوراق  ــل اوراق مش ــک مث ــم ریس ــا ک ــک ی ــدون ریس ــادار ب به
اجــاره، اوراق خزانــه و… اختصــاص می  یابنــد و بــه دلیــل بازدهــی بالاتــر 
ــه ای  ــرمایه گذاری گزین ــت س ــی و امنی ــپرده های بانک ــه س ــبت ب نس
مناســب بــرای ســرمایه گذاران کــم ریســک محســوب می شــوند.

ــازار ســرمایه  ــق ب ــه دلیــل شــرایط بی رون ــن روزهــا ب موضوعــی کــه ای
و اســتقبال ســرمایه گذاران از صندوق هــای فیکــس اینــکام مطــرح 
می شــود، القــای ایــن ذهنیــت اســت کــه ایــن صندوق هــا بــا پرداخــت 
ســودهای جبرانــی یــا ترجیحــی موجــب بی انضباطــی در بازارهــای پولی 
ــا بیشــتر از آن مقــداری  ــرخ هــای ترجیحــی آن ه ــی شــده اند و ن و مال
ــوع  ــن موض ــود و ای ــت می ش ــتقیم پرداخ ــورت مس ــه ص ــه ب ــت ک اس
ــود.  ــر می ش ــتورالعمل ها ذک ــررات و دس ــکلی دورزدن برخــی مق ــه ش ب
واقعیــت آن اســت کــه صندوق هــای فیکــس اینــکام تنهــا تحــت تاثیــر 
ــد و  ــت می کنن ــرمایه فعالی ــول و س ــازار پ ــام ب ــود و پرابه ــرایط موج ش

خــود بــه تنهایــی نــرخ گــذار نیســتند. 
همچنیــن ایــن موضــوع کــه صندوق هــا در گذشــته و پیــش از 
دســتورالعمل ابلاغــی ســازمان بــورس، حدنصــاب هــا را رعایــت 
ــه در  ــرا ک ــت. چ ــز اس ــراق آمی ــدازه ای اغ ــا ان ــز ت ــد نی ــرده ان نمی ک
ــازار ســهام، بســیاری از  ــه دلیــل مســاعد نبــودن شــرایط ب آن روزهــا ب
صندوق هــای فیکــس اینــکام بــه دلیــل اینکــه بتواننــد ریســک خــود را 
کاهــش دهنــد، اقــدام بــه خریــد گواهی هــای کالایــی و ورود بــه اختیــار 
ــی  ــن ســرمایه گذاری در گواهی هــای کالای ــد و ای ــه ســهام کرده ان معامل

و... ســرمایه گذاری در ســهام محســوب می شــود.
آنچــه تحــت عنــوان پرداخــت ســود جبرانــی توســط ایــن صنــدوق هــا 
مطــرح مــی شــود، اســتفاده از ذخایــر ایــن صنــدوق هاســت که به گذشــته 
و زمانــی کــه بــازار ســهام رونــد صعــودی داشــته اســت بــر می گــردد. در 
ــان  ــر در زم ــن ذخای ــتفاده از ای ــدف اس ــا ه ــا ب ــران صندوق ه ــع مدی واق
ریــزش بــازار در آن مقطــع اقــدام بــه ذخیــره گیــری کــرده بودنــد و ایــن 

عمــل اقدامــی بــه جهــت مدیریــت ریســک بــوده اســت.
بــه نظــر می رســد در خصــوص ورود نقدینگــی بــه صندوق هــای درآمــد 
ثابــت در مقطــع فعلــی و بــا توجــه بــه شــرایط خــاص بــازار سیاســتگذار 
ــت و  ــه ماهی ــا توجــه ب ــا ب ــوع صندوق ه ــن ن ــای ای ــت ه ــد از ظرفی بای
اســتقبال ســرمایه گذاران بــه خصــوص ســرمایه گذاران ریســک گریز 
اســتفاده کنــد. در واقــع ایــن نــوع از صندوق هــا حلقــه واســطه 
ــگ  ــاط تنگاتن ــا ارتب ــد و ب ــد باش ــی می توان ــی و مال ــتگذاری پول سیاس
ــی  ــی و مال ــذاری درســت پول ــورس، ریل گ ــزی و ســازمان ب ــک مرک بان
کشــور در تلاطم هــای اقتصــادی ایجــاد کنــد کــه تــا بــه امــروز هــم بــه 
دلیــل ناهماهنگــی و گاه تضــاد منافــع ایــن اتفــاق رخ نــداده اســت. در 
ــت  ــه صندوق هــای درآمدثاب حــال حاضــر هــم توجــه ســرمایه گذاران ب
بــه جــای بازارهــای مــوازی چــون بانــک هــا، بــازار ارز، ســکه و طــلا و 
ــا حرکــت و رشــد  ــال نیــک گرفــت کــه قطعــا ب ــه ف ــد ب مســکن را بای
ــازار در  ــد ب ــداوم رش ــرای ت ــزرگ ب ــی ب ــد محرک ــهام می توان ــازار س ب

ــد. ــده باش ــای آین ماه ه

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

بابک اسماعیلی
استاد دانشگاه و فعال بازار سرمایه

 افزایش سود صندوق ها 
بی اثر در بازار سهام 

مدیرعامل  رحیم نیا،  رسول 
گفت:  توکا  آتیه  سبدگردان 
فیکس اینکام  صندوق هــای 
همیشه به عنوان آلترناتیوی 
برای بازار سهام مطرح بوده 

امــا این به معنای آن نیســت کــه افزایش نرخ 
 ســود صندوق ها اثرات مخربی بر بازار ســرمایه 

داشته باشد.
او ورود سرمایه گذاران به صندوق های فیکس اینکام 
را ناشی از ریزش بازارســهام در اردیبهشت ذکر 
کــرد و افــزود: بهره مندی از حداقل نرخ ســود 
بدون ریســک و سرمایه گذاری در فرصت مناسب 

از جمله دلایلی اســت که باعث شــده بخشی از 
سرمایه گذاران ســرمایه خود را وارد صندوق های 
فیکس اینکام کنند. رحیم نیا، رشــد نکردن بازار 
به دلیل پرداخت نرخ های سود ترجیحی از سوی 
صندوق ها را رد کرد و توضیح داد: سرمایه گذاری 
در صندوق ها به این دلیل اســت که چشــم انداز 
 روشــنی از آینده بــازار حداقــل در کوتاه مدت 

وجود ندارد.
صندوق هــای  ســود  نــرخ  بیان اینکــه  بــا  او 
سرمایه گذاری تاثیری بر جریان حاصل از فروش 
سهام در بازار ندارد، تاکید کرد: هر کدام از ابزارها 
مشتری خود را دارد؛طبیعتا فردی که صندوق ها 
را برای ســرمایه گذاری انتخاب می کند جز طیف 
ریســک گریز و فردی که در بازار ســرمایه گذاری 
می کند، جزء گروه ریســک پذیر اســت واینگونه 

نیست که با افزایش نرخ سود صندوق ها اقدام به 
فروش سهام وسرمایه گذاری در صندوق ها کنند.

مضاف براین نرخ سود صندوق های سرمایه گذاری 
با درآمد ثابت کشش چندانی برای افزایش ندارد و 
تنها دلیل آن شرایط خاص در مورد نحوه تخصیص 
دارایی ها در این صندوق هاســت. همچنین وقتی 
صندوقی که حداقل در اوراق بهادار با درآمد ثابت 
ســرمایه گذاری می کند باید حداقل 75 درصد از 

دارایی ها در اوراق با درآمد ثابت باشد. 
علاوه براین؛ بازار ســهام در زمان رکود نمی تواند 
بخشــی از بازدهی سبد دارایی صندوق را جبران 
کند و صندوق ها نیز در زمان رکود کشــش لازم 
را برای پرداخت نــرخ بازدهی عجیب و غریب به 
سرمایه گذاران ندارد.بنابراین نهایتا یک نرخ وجود 
دارد که بالاتر از نرخ ســود سپرده بانکی است که 

به واســطه سپرده گذاری منابع کلان نزد سیستم 
بانکی صورت می گیرد.

او اضافه کرد: طبیعتا با رکود بازار نرخ های سود 
رقابتی صندوق ها اگر کاهشی نباشد قطعا افزایشی 
نیست و در محدوده  ای باقی می ماند. ضمن اینکه 
نرخ در زمان رکود افزایشــی نخواهد بود چرا که 
بخشــی از بازدهی از طریق ســرمایه گذاری در 
سهام تامین می شــود بنابراین وقتی بازار منفی 
باشد، طبیعتا صندوق ها هم نمی توانند نرخ های 
سود قابل توجهی پرداخت کنند.رحیم نیا گفت: 
نرخ سود صندوق های ETF در ماه های اخیر بین 
27 تا 2۸ درصد YTM و نرخ سود صندوق های 
صــدور- ابطالی بین نرخ هــای 25 تا 2۶ درصد 
YTM )نرخ سود مرکب(مورد معامله قرار گرفته 

که باید مورد توجه قرار گیرد. 

 بیشترین وکمترین بازدهی صندوق های با درآمد ثابت 
از فروردین تا مرداد 1402

بازده ماهانه نام صندوق 
)درصد(

بازده یک سال 
)درصد(

4/6529/3ارزش کاوان ایرانیان 

3/2524/63پارند پایدار سپهر

3/6323/43مشترک گنجینه الماس پایدار 

1/6123/31امیدانصار

1/9821/89امین آشنا ایرانیان 

1/8421/89مشترک  آسمان سهند 

1/3416/31-کوثر یکم 

1/515/51مشترک البرز

1/3513/77مشترک اندیشه فردا

1/895/29یکم بانک کشاورزی 

صندوق های با درآمد ثابت که دوره تقسیم سود دارند
اطلاعات از فیپیران گرفته شده است
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سهم  وژه کن  پر ین  بزرگ تر
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

100 34 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

13.37-14.4325,150,000573,241-سخزر

8-13.1728,503,284110,738-قپیرا

10.61-10.9816,202,408260,197-غدشت

12.54-10.7333,260,324190,376-خوساز

10.64-10.647,203,000162,578-فمراد

9.8-9.829,667,000419,628-لپارس

9.52-9.5235,782,804115,551-فنوال

12.13-9.5122,956,000186,843-سیلام

10.4-9.469,440,23846,540-غشاذر

13.13-8.7252,539,170146,725-سفار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18,468,000151,94211.58 13.06 لابسا

37,562,061251,7305.66 11.54 بکام

7,912,800151,98010.05 10.05 تکنو

44,972,200220,0177.06 9.19 وپترو

38,200,434466,6074.52 8.25 فاراک

38,115,000302,4705.11 6.38 دسبحان

10,862,90095,2483.55 6.25 سنیر

10,065,000146,3294.69 6.15 شپارس

110,705,000267,8635.5 5.72 البرز

19,167,362493,5371.26 5.43 خمهر

ایــن موضــوع و یــا بــه نوعی 
معضل همیشــه وجود داشــته 
و بــه طــور کل در بازارهایی که 
روند نزولی بــه خود می گیرند و 
حجم نقدینگی نیز کم می شــود 
طبیعتا این موضوع به نوعی باب 

می شود و می توان گفت مورد عجیب و تازه ای هم نیست. بازارها زمانی که 
ریزشی می شوند سرمایه ها بر سهم های کوچک متمرکز می شوند چرا که با 
سرمایه های کم در واقع جهش پیدا می کند و به هر حال این موضوعی است 

که در کشور نیز بسیار اتفاق می افتد و به ویژه این روزها. 
اصلی ترین عواقبی که این اتفاق دارد برای صاحب اصلی و به نوعی سهامدار 
شــرکت مدنظر اســت که به هر حال به برند آن آسیب می رسد و طبیعتا 
مدل های پروژه کردن سهام در ایران همیشه یک روال همیشگی و  تکراری 
دارد بــه این صورت که در ابتدا قبل از اینکه این اتفاق رخ دهد افرادی که 
قصد دارند این کار را انجام دهند اقدام به خریداری می کنند و سپس بعد از 
اینکه تکمیل شــد در راند اول به افرادی که قصد سرمایه گذاری بزرگ تری 
دارند و  کســانی که  در راند ســوم و چهارم هم ادامــه می دهند به نوعی 
بازنده هستند. اگر سیستم شناسایی تخلفات در خرید و فروش ما مقداری 
منسجم تر بود و بخش نظارت بورس و فرابورس بر روی این موضوعات دقت 
بیشتری داشت و به نوعی قابل رصد بود جلوی این اقدام گرفته می شد اما 
نقض قوانین در این موضوعات وجود دارد و قوانینی در جهت اینکه نگذارند 

اینگونه اتفاقات رخ دهند نیست.
چیزی به نام ســهم پروژه کردن در قوانین به عنوان تخلف پیش بینی نشده 
اســت و وقتی که سرمایه گذاران شــاهد این هستند که بزرگ ترین پروژه 
کن ســهم ایران دولت است بدون شک آنها نیز یاد می گیرند و نباید از این 
موضوع غافل شد که آسیبی که پروژه کردن خود دولت برای مردم داشت 
چیزی کمتر از این سهم پروژه کردن ها نیست چرا که در ابعاد وسیعی است.

چرا که اگر بخواهند مصادیق تخلف پروژه کردن ســهم در بازار باب شــود 
نظر به آنکه در جلســات این موضوع شرکت داشته ام عملا اولین کسی که 
باید محکوم شود مدیرعاملان شرکت های سرمایه گذاری استانی هستند و 
بعدی گروه ســهامدارانی همچون هلدینگ خلیج فارس و شرکت پالایش 
و فرآورده های نفتی اســت و اینها همه در این فضا و در قیمت های پایین 
ســهم خریدند و در قیمت های بالا سهم را فروختند امر مصداق جرم باشد 
طبیعتا دولت هم پایش گیر اســت، بنابراین سکوت کرده است و شخصا به 
یاد ندارم پروند ه ای را که شخصی سهمی را پروژه کرده باشد و بعضا محکوم 
شــده باشــد. در نهایت در بازارها زمانی که روند کلی بازار نزولی است و از 
طرفی دیگر نقدینگی در بازار بسیار کم است دیگر نقدینگی نمی تواند کل 
بازار را مثبت کند و به ســمت مکان هایــی می رود که بتواند با مبلغ کمتر 
سود کند چرا که بازار ما یکطرفه است و فقط در جهت صعودی بازار مردم 
می توانند سود کنند. به هر حال بحث انگیزه ها هم است و مردم هم زمانی 
که می بینند در بازار تماما قرمز چندین نماد سبز است و برای چند روز پی 
در پی به دنبال این موج ســهم پروژه کردن حرکت می کنند یک امر کاملا 
طبیعی اســت و تا زمانی که بازار به شرایط تعادلی و قابل تحلیل برنگردد 
جلوی این اقدامات را نمی توان گرفت و کســی که با تحلیل ســهم خریده 
در  ضرر ســنگین تری نسبت به فردی که پشت ســر افراد سهم چاق کن 
ســهم خریده است. البته در بدنه خود بازار و با شرایطی که مردم عادی را 
کنار بگذاریم برای بســیاری از فعالان خود بازار این موضوع باب می شود و 
خودشان ســرمایه خود را می برند پشت سهم هایی که اساسا بازیگر دارد و 
پروژه شــده است و این می تواند به صورت دومینو وار برود تا جایی که این 
افراد ســود را شناســایی کنند و گروه آخری هستند که با وعده های واهی 
وارد سهم می کنند و بعد معمولا سهم در این شرایط دچار ریزش می شود. 
می توان جلوی این اقدام را گرفت چرا که سیســتم های نظارتی کارشــان 
همین اســت و قرار نیست که فقط در جهت منافع دولت حرکت کنند اما 
اگر بخواهند قوانینی مبنی بر جرم انگاری این موضوع نگارش شــود اولین 

مجرم دولت و شرکت های دولتی است.

محمد مهدی سماواتی
یسک مدرس ر

اصل بازار ســــرمایه داشــتن 
دانش، تحلیل و بررسی سهم ها 
و البته نگاه بلند مدت است که 
بارها و بارها توســط کارشناســان و متولیان بر آن 
تاکید شــده اما با این حال در این بین سودجویانی 
هســتند که برای رسیدن به سود بیشتر و البته در 
ازای کلاهبرداری از بســیاری سهامداران  بی خبر 
از این روند در بازار ســرمایه دســت بــه اقداماتی 

همچون پروژه کردن سهام می زنند.
در حال حاضر هم بیـــش از دو ســـال اسـت کـه 
بـازار سـرمایه رنـگ خـــوش بـه خـود ندیـده و 
با مشکلات زیادی دست و پنجه نرم می کند و این 
روزها هم که به بدترین حال خود رسیده است و به 

نوعی دیگر رمقی برایش نمانده است.
از همان مرداد ماه ســـال 1399 نیز کـــه بـــه 
واسـطه تبلیغـات مثبـت و خـوش رنـگ و لعـاب 
جلـــوه دادن چهـره آن با هجـوم سـرمایه گذاران 
حقیقی مواجه شـد مورد سوءاسـتفاده سـوداگران 
و سودجویان قـرار گرفت. »سهم چاق کنی« و یا به 
عبارتی »پروژه کردن سهم« یکـــی از راهکارهـای 
ایـــن گروه بود کـه در این میـان ناآگاهی و سـواد 
مالـی کـم افـراد هـم بـــه نفـع آن ها تمـام شـد 
و توانســـتند هر روشـی کـــه در ذهـن دارنـد را 

پیاده سـازی کننـد.

سهم چاق کنی
داســـتان سـهم چاق کنـی همـــان تبلیـغ یـک 
سـهم خـاص اســـت که در نتیجـه آن بسیاری از 
سـهامداران بـه صـــورت تـوده وار وارد می شـوند 
و درســـت در زمانی که قیمـت سـهم بالا رفت و 
صعـودی شـــد عاملان این بـازی کثیف سـهم را 
فروختـه تـا در نهایـــت سـهامداران زیـان دیـده 

بماننـد و افسـوسی که تاثیری نـدارد.
 بـــر ایـن اســـاس در روزهـای آتشـــین مـرداد 
ماه سال 99 بســـیاری از تـک ســـهم های بـازار 
بـــه واسـطه پـــروژه کـردن رشـد کـــرده و بـا 
افزایـش چنـــد برابـری ارزش مواجـه شـدند کـه 
بـــا واقعیـت همخوانـی نداشـــت؛ ایـده های کـه 
اکثـر صاحبنظـــران بـه آن انتقـــاد کردنـد. بـه 

عقیـــده آن هـا پـروژه کـردن سـهام می توانـد بـه 
ســـهامداران و روند معاملات بـازار سـرمایه زیـان 
زیادی وارد کنـــد کـه همیـن اتفـاق هـم رخ داد 
و ســـرمایه گذاران حقیقـی ایـن تـک سـهم های 
ناچیـز را بـا چنـد برابـر قیمـت خریـداری کـرده 
و در نهایـــت بـا زیـان چنـــد میلیونـی روبـه رو 
شـدند. البتـه جالـب اینجاسـت کـه بـا توجـه به 
بیمار شـدن بـازار سـرمایه و سـهامدارانش از ایـن 
شـیوه، همچنـان پـروژه شـدن سـهام پابرجاسـت.

در حال حاضر نیز که بازار سرمایه دوباره بیمار شده 
و سراپا قرمز است و نایی برای نفس کشیدن ندارد، 
و در شرایطی که اغلب ســهم ها برای سهامداران 
خود تنها زیانند و اندک ســود مانده هم دود شده 
و به هوا رفته ســرو کله این سودجویان پیدا شده و 
برخی سهم ها در بازار سرمایه این وضعیت را دارند 
و برخی از ســهامداران تنها به واســطه سیگنال و 
توصیه این و آن خرید می کنند و بعید نیســت در 
این بین به دام بیفتند و بیش از پیش اندک اعتماد 

خود را نسبت به این آشفته بازار از دست بدهند.

مجازات قانونی پروژه کردن سهام چیست؟
اشخاص زیر به حبس تعزیری از سه ماه تا یک سال 

یــا به جزای نقدی معادل دو تا پنج برابر ســود به 
دست آمده یا زیان متحمل نشده یا هر دو مجازات 

محکوم خواهند شد.
  هرشــخصی که اطلاعــات نهانی مربوط به 
اوراق بهادار موضوع این قانون را که حســب 
وظیفــه در اختیار وی قــرار گرفته به نحوی 
از انحاء به ضــرر دیگران یا به نفع خود یا به 
نفع اشــخاصی که از طرف آنها به هر عنوان 
نمایندگی داشته باشند. قبل از انتشار عمومی 
مورد استفاده قرار دهد و یا موجبات افشاء و 

انتشار آنها را در غیر موارد مقرر فراهم کند.
 هرشخصی که با استفاده از اطلاعات نهانی 

به معاملات اوراق بهادار مبادرت کند.
 هر شــخصی که اقدامــات وی نوعاً منجر 
بــه ایجــاد ظاهری گمــراه کننــده از روند 
معامــلات اوراق بهادار یا ایجــاد قیمت های 
 کاذب و یا اغوای اشــخاص به انجام معاملات 

اوراق بهادار شود.
 هر شــخصی که بــدون رعایــت مقررات 
ایــن قانون اقدام به انتشــار آگهی یا اعلامیه 
 پذیره نویســی به منظور عرضه عمومی اوراق 

بهادار کند.

بخت یار بازارپایه ای ها
ــدای  ــهم ها از ابت ــی س ــت بازده ــی وضعی ــا بررس ب
ــی  ــازه زمان ــاه و در ب ــا آخــر مردادم ســال جــاری ت
ــن 20 ســهمی  ــه در بی ــده شــد ک ــج ماهــه، دی پن
کــه بیشــترین بازدهــی را در ابتــدا کســب کردنــد، 
ــی  ــه زرد و نارنج ــازار پای ــه ب ــوط ب ــهم مرب 10 س
فرابــورس اســت. ســهامی کــه اغلــب بســیار کوچک 
ــی  ــر آنچنان ــت تاثی ــوان گف ــاید بت ــتند و ش هس
ــت اول  ــا در فهرس ــد ام ــرمایه ندارن ــازار س ــرای ب ب

ــتند. ــازده هس ــهم های پرب س
کـه  هسـتند  سـهامی  سـهم ها،  ایـن  همچنیـن 
پایینـی در مقابـل سـهم های  بـازار بسـیار  ارزش 
غـول بـازار دارنـد، برای مثـال نماد شسـتان ارزش 
بـازار 3 همتـی دارد و ارزش بـازار نمـاد ویسـا هم 
تنهـا 2 همـت اسـت، وآتـوس نیـز دیگـر نمـادی 
و  دارد  بـازار  ارزش  یـک همـت  تنهـا  اسـت کـه 
غیـره، ایـن اعـداد و ارزش هـا در مقابـل نمادهایی 
همتـی   398 بـازار  ارزش  کـه  فـولاد  همچـون 
دارد و نمـاد فـارس کـه ارزش بـازار 566 همتـی 
دارد و غیـره بسـیار کوچـک اسـت امـا شـاهدیم 
دسـته  در  بـزرگ  نمادهـای  ایـن  از  خبـری   کـه 

پربازده ها نیست.

 سیستم های کشف تقلب
 نیازمند توسعه

احسان عسکری، کارشــناس بازارسرمایه با بیان 
اینکه بازار ســرمایه ما در حــال حاضر دچار یک 
فاز رکود شدید شــده و حجم معاملات به شدت 
پایین آمده اســت، گفت: همچنین ورود نقدینگی 
به بازارســرمایه قطع شــده و عملا برای بیشــتر 

روزها شاهد خروج ســرمایه گذاران از بازار ســرمایه هستیم مشخصا 
ســرمایه گذاری در پرتفوی متنوعی از سبد ســهام نمی تواند بازدهی 

منطقی را به همراه داشته باشد.
وی افزود: آن چیزی که ما در حال حاضر شــاهد آن هستیم این است 
که اکثر فعالان بازارســرمایه که در سهام شرکت های بزرگ و شاخص 
ساز و بنیادی سرمایه گذاری کرده اند دچار ضرر و زیان های سنگینی 
شــده اند بنابراین آن چیزی که به ذهن می رسد این است که با همین 
سرمایه ها ســهم های کوچک تری را که شــناوری پایین تری دارند و 

عموما بازارگردان فعال ندارند و ســهم بــه نوعی در بازار دچار هیجان 
خواهد شــد به راحتی وارد مرحله پروژه ســازی می شــوند و ما شاهد 
این هســتیم که زمانی که بازار دچار رکود می شــود بازی بر روی این 

سهم هایی که عمدتا هم بنیادی نیستند افزایش چشمگیری دارد.
این کارشــناس بازارسرمایه عنوان کرد: عموما اثری که این موضوع بر 
روی بازار دارد، این اســت که فعالان بازار ســرمایه که تجربه کمتری 
دارند و وارد بازار شــدند اسیر این ســهم های پروژه ای می شوند و بعد 
اتمام پروژه مشــخصا شاهد ضررهای سنگینی می شــوند. تجربه این 
موضوع را در ســال های قبلی نیز داشــتیم و این می تواند یک خاطره 

بسیار تلخی از سرمایه گذاری در ذهن فعالان جدید ایجاد کند.
عســکری افزود: از سمت دیگر ســهامی که پروژه می شود بعد از ابهام 
فعالیت نوســان گیرها وارد یک کاهش شدید می شود و در این مرحله 
می تواند باقی ســهام آن صنعت را نیــز تحت تاثیر قرار دهد و ذهنیت 
فعالان جدید را نســبت به ماهیت بازارســرمایه کامــلا منفی کند اما 
اینکه چگونه می توان جلوی آن را گرفت باید گفت که ابزار مشــخصی 
کــه بتواند جلوی آن را بگیرد وجود نــدارد و باید فعالیت بازارگردانی 

را توســعه دهند تا بازارگردان با قدرت بیشــتری روی یک نماد مانور 
دهد و از ســمت دیگر مشکلی که از سمت دســتکاری در بازار وجود 
دارد این است که سیستم های کشف تقلب یا دستکاری در بازار سهام 
باید متناســب با رشد بازار از سمت ســازمان توسعه پیدا کند تا بتوان 
دســتکاری در قیمت را به راحتی شناسایی کرد و جلوی فعالیت آن ها 

را گرفت.
همچنیــن وقتی بازار دچار رکود می شــود و از حالــت تحلیل خارج 
می شود و سهام بنیادی خوب که بازدهی مناسبی دارند و EPS خوبی 
دارند و به هر حال ســهم های ریشــه دار هســتند وارد مرحله رکود 
می شوند و تشکیل پرتفویی از سهام نمی تواند بازدهی متناسب با تورم 
را برای سرمایه گذاران به همراه داشته باشد و باعث ایجاد انگیزه برای 
پروژه سازی برخی از سهم ها می شود و مهمترین عامل آن همین است 
و عدم چشم انداز مناسب نسبت به رشد سهم های بنیادی در بازار چه 
به دلیل قیمت گذاری دســتوری و چه به دلیل دستکاری بازارساز در 
بازار و چه به دلیل وضعیت اقتصادی کشــور از جمله دلایلی است که 

سرمایه گذاران را به این سمت سوق می دهد.

مرضیه حیدری
خبرنگار

اینروزهاکدامجوابمیگیرند؛

تحلیلگرانیا 
پروژه سازان

بیشترین بازدهی سهام در پنج ماهه 1402

بازدهیقیمت پایانیقیمت پایهEPSصنعتنمادنام شرکت

165,7306,260357،79-شیمیاییشستانصنایعپتروشیمیگلستان

7966,41017,100168،33واسطهگریهایمالیوپولیویساسرمایهگذاریایساتیسپویا

16192,3507,290160،64-واسطهگریهایپولیومالیوآتوسآرینتوسکا

296,4502,979149،52-سیمانآهکگچسخوافسیمانمجدخواف

1158,88021,150138،18-کانیغیرفلزیساذریآذریت

13549,50022,250134،21فنیومهندسیرتکوکنترلخوردگیتکینکوی

1312,3085,180124،44سرمایهگذاریهاوایراسرمایهگذاریصنایعایران

4637,05021,100123،97-محصولاتفلزیفکمندگسترشقطعهسازیکمند

139136,850300,050119،25-حملونقلانبارداریوارتباطاتحرهشارهشادسپاهان

3191,4453,118117،16بیمهوبازنشستگیکاریزبیمهزندگیکاریزما
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دریچــه

فعالان صنعت فولاد با ابراز نگرانی از آینده این صنعت معتقدند، افزایش روز 
به روز هزینه های تولید در این صنعت از یک سو و قیمت های نامتناسب در 
آن می تواند آینده فعالیت شرکت های کوچک بخش خصوصی را با مشکل 
روبه رو کند و این در حالی اســت کــه قطعی های مکرر برق و گاز در طول 
سال بر چالش های تولید در این صنعت و صنایع وابسته به آن افزوده است 
و آنطور که فعالان این صنعت می گویند، دولت باید تصمیماتی را در حوزه 
تامین انرژی و مواد اولیه با قیمت های مناسب اتخاذ کند تا از بروز اتفاقات 

ناگوار در این صنعت جلوگیری کند.
بــه عقیده فعالان این صنعت، دولت رفتار متوازنی را در برابر شــرکت های 
بخش خصوصی در مقایســه با بخش دولتی اتخاذ نمی کند و انتظار می رود 
شــرایط رقابتی را در این دو بخش ایجــاد کند، نه با رفتار انحصاری باعث 
ورشکستگی شــرکت های کوچک و متوسط بخش خصوصی شود. یکی از 
اقداماتی که ضروری است در این مسیر انجام شود، فروش مواد اولیه شمش 
و... با قیمت های مناســب است. زمانی که دولت قیمت شمش را در بورس 
کالا برای شرکت های ایرانی بالاتر از قیمت های صادراتی در نظر می گیرد، 
در اصل به شــرکت های تولیدکننده منطقه یارانه می پردازد و این در حالی 
اســت که این موضوع در عمل قدرت رقابتی تولیدکنندگان صادراتی را در 

برابر تولیدکنندگان منطقه ای کاهش می دهد.
در ایــن بین بازار فولاد به دلیل ارتباط مســتقیمی که با قیمت دلار دارد، 
افت و خیزهای متناســبی را با این بازار تجربــه می کند و این موضوع، در 
مجموع در سال جاری واگرایی هایی را در مسیر قیمت های داخلی و جهانی 
ایجاد کرده است به طوری که فروش محصول در بازارهای داخلی و جهانی 
از منافع کمتری برای تولیدکنندگان برخوردار شــده است. این موضوع به 
این معناســت که در عمل تولیدکنندگان چه در بازارهای داخلی محصول 
خود را بفروشــند )به دلیل افت قیمت( و چه به صادرات مبادرت کنند )به 
دلیل کاهش قیمت ارز( ســود کمتری می برند و در این میانه کاهش تولید 
به دلیل مشــکلات هزینه ای و قطعی برق در هفته های جاری باعث شده تا 

کفه هزینه های فعالان این صنعت سنگین تر شود.
تولیدکننــدگان معتقدند، تا زمانی که صادرات شــمش از صادرات مقاطع 
ســودآورتر باشد، عملا مشــکلات ادامه خواهد یافت و دلیل آن نیز تمایل 
تولیدکنندگان بزرگ به صادرات مواد اولیه اســت که تعادل در زنجیره را 
به هم می زند؛ به طوری که امروز در صادرات محصولات نهایی با شــرایط 
چندان قابل قبولی روبه رو نیستیم و در بازارهای منطقه نیز جایگاه خود را 

به تدریج از دست داده ایم. 

این در حالی است که در سال های اخیر و با کاهش صادرات نفت در عمل 
دولت با وضع مالیات های سنگین و از طرفی عوارض صادراتی به بهانه تامین 
نیاز داخل، هزینه های صادرات را افزایش داده است که این موضوع نیز سهم 
خود را در کاهش نقش صادراتی تولیدکنندگان ایرانی در بازارهای منطقه 
دارد و متاسفانه رویکرد دولت در تامین درآمدهای خود نشان داده، موضوع 

صادرات برای آن چندان دغدغه اصلی نیست.
کارشناسان فولاد می گویند، این که دولت درآمدهای خود را از محل تولید 
تامین کند، بر خلاف قوانین حمایتی از تولید واقعی اســت. هرچند برخی 
خبرها از سمت دولت منتشر می شود که بر حمایت از تولید دلالت دارد، اما 
در عمل این حمایت ها هیچگاه اجرایی و عملیاتی نمی شود. به عنوان مثال، 
قرار بود بانک مرکزی تسهیلات مورد نیاز برای فعالان بازار فولاد را با قیمت 
پایین تر از نرخ های مصوب در اختیار تولیدکنندگان قرار دهد، اما بررسی ها 
نشان می دهند همچنان نرخ های تسهیلات 23 درصد است و این نرخ هیچ 

تناسبی با شرایط مالی فعالان این بخش ندارد.
کارشناسان در ارتباط با شرایط بازار فولاد معتقدند، باید اولا قیمت گذاری 
محصولات فولادی از وضعیت کنونی خارج و مبتنی بر عرضه و تقاضا باشد 
تا دلار تاثیرات منطقی تری بر قیمت و بازار این محصولات بگذارد. از سوی 
دیگر دولت باید قیمــت مواد اولیه فولادی را لااقل به قیمت های صادراتی 
نزدیک کند و همچنین دسترســی فعالان بخش خصوصی به مواد اولیه را 
مانند شرکت های دولتی بهبود بخشد. از سوی دیگر یارانه هایی که به بخش 
دولتی در قالب انرژی و... می دهد را برای بخش خصوصی نیز قائل شــود تا 
تولید در مجموع از شــرایط مناســب تری برخوردار شود. به علاوه اگر قرار 
است تسهیلاتی به فعالان بخش خصوصی فولاد بپردازد، نرخ های مناسبی 
برای این تسهیلات در نظر بگیرد تا تولید از حاشیه سود مناسبی برخوردار 
شود و در عین حال عوارض صادراتی را در جهت حمایت از تولیدکنندگان 

ایرانی در مقایسه با تولیدکنندگان منطقه ای متعادل کند.

فشار  یر  ز خصوصی  بخش  فولادکاران 

20 همت قیر رایگان برای 6 نهاد
نمایندگان مجلس شورای اسلامی اعلام کردند سهم پروژه های عمرانی 
برای دستگاه های اجرایی برای سال جاری 20 هزار میلیارد تومان است 
و بر این اساس وزارت نفت مکلف است معادل مبلغ 200  هزار  میلیارد 
 ریــال نفت خام از محل منابع در اختیار شــرکت ملی نفت ایران را در 
اختیار پالایشــگاه ها قرارداده و به میزان آن، به       صورت ماهانه از ابتدای 
سال  ۱۴02 مواد اولیه قیر )وکیوم باتوم( در اختیار دستگاه های اجرایی 
موضوع این قانون قرار دهد و در حساب های فی مابین خود و خزانه      داری 

کل کشور اعمال و آن را از محل خوراک تحویلی تسویه کند.
بــر این اســاس وزارت نفت مکلف اســت مابه      التفــاوت قیمت هر تن 
۷۵ میلیون ریال با میانگین وزنی ماهانه قیمت های معاملاتی مواد اولیه 
)وکیوم باتــوم( در بورس را با تعدیل قیمت ماهانــه خوراک از طریق 
شــرکت ملی پالایش و پخش جبران و اعمال حساب کند. در صورت 
کاهش قیمت قیر، مقدار قیر تحویلی به دســتگاه های موضوع این بند  
افزایــش خواهد یافت. مهلت هزینه      کرد اعتبار موضوع این بند  تا پایان 

شهریور ۱۴03 است.
بر این اســاس وزارت راه و شهرســازی با ۴9 درصد سهمیه این طرح 
بیشــترین میزان قیر رایگان را دریافت خواهد کرد و پس از آن بنیاد 

مســکن با 20 درصد در ردیف دوم قرار دارد. آســفالت راه      های فرعی 
و روســتایی و عشایری و آسفالت شــبکه راه      های اصلی، فرعی، معابر 
محلات هدف بازآفرینی شــهری و طرح های مســکن مهر و طرح های 
مســکن ملی، آســفالت معابر و بهسازی روســتاها و اجرای طرح های 
مشــارکتی با نهادهای محلی و دهیاری      هــا، از جمله موارد پیش بینی 
شــده برای این دو نهاد در جهت به کارگیری این ســهمیه اعلام شده 
اســت. در عین حال ســهم وزارت آموزش و پرورش برای این منظور 
۵درصد برای ســازمان نوسازی و تجهیز مدارس برای نوسازی مدارس 
و فضاهای آموزشــی و فرهنگی وزارت آمــوزش و پرورش، همچنین 
پردیس      های دانشگاه فرهنگیان و دانشگاه تربیت دبیر شهیدرجایی به 

مصرف خواهد رسید.
ســایر نهادهای دریافت کننده ســهمیه قیر رایگان عبارتند از وزارت 
کشــور، بسیج ســازندگی و وزارت صمت که بر اساس مصوبه مجلس 
ســازمان های ذیربط وزارت صمت برای آسفالت معابر شهرها از طریق 
ســازمان ذی ربط ۱۷ درصد که ۵0  درصد از سهمیه وزارت کشور برای 
شــهرهای زیر ۵0  هزار نفر جمعیت و ۵0  درصد مابقی برای شهرهای 
بالای ۵0  هزار نفر جمعیت استفاده می شود. شهرهای بالای ۵00  هزار 

نفر جمعیت حق استفاده از این سهمیه را ندارند.
ســهمیه بسیج ســازندگی نیز به صورت ۶  درصد برای آسفالت مسیر 

راه      های بین مزارع، پاســگاه      های انتظامی، پایگاه      های مقاومت بســیج، 
گلزار شــهدا، باغ مــوزه و یادمان      های دفاع مقــدس و 2  درصد برای 
آســفالت پایگاه      هــای شــکاری و پادگان      های نظامــی و مجتمع      های 
 مسکونی نظامی و اداری با تایید ستاد کل ارتش جمهوری اسلامی ایران

به کار خواهد رفت.
وزارت صنعت، معدن و تجارت )ســازمان صنایع کوچک و شهرک های 
صنعتی( نیز از قیر ســهمیه ای خود برای آســفالت معابر، خیابان      ها و 

جاده      های دسترسی شهرک ها و نواحی صنعتی استفاده خواهد کرد.
وزارت نفت و دســتگاه های اجرایی ذی ربط موظفند حداقل هر ســه 
ماه یکبار، گزارش عملکرد خود را به      صورت مکتوب به کمیســیون های 
برنامه، بودجه  و محاســبات، عمران و انرژی مجلس شــورای  اسلامی 
ارسال کنند. کمیســیون برنامه، بودجه  و محاسبات موظف است پس 
از رســیدگی گزارش آن را به مجلس شورای  اسلامی ارائه کند. دیوان 
محاسبات کشور مکلف است بر حسن اجرای این قانون نظارت کرده و 
گزارش های نظارتی خود را درخصوص عمل به موقع دستگاه ها به ویژه 
مســئولان ذی ربط دستگاه های ســازمان برنامه و بودجه، وزارت امور 
اقتصــادی و دارایی و وزارت نفت به تعهداتشــان به مجلس شــورای 
 اسلامی ارائه دهد و متخلفان را برای پیگیری قضایی به دستگاه قضایی 

معرفی کند.

ابتدای دولت ابراهیم رییسی 
بود که موضوع فروش متری 
مســکن در بازار ســرمایه و 
بورس کالای ایران به صورت جدی مطرح و تبدیل 
به یکی از طرح های دولت سیزدهم برای مهار تورم 
در بخش مســکن شد؛ با این حال بیش از دو سال 
از زمــان روی کار آمدن دولت می گذرد و به تازگی 
دســتورالعمل و نحوه فروش مسکن در قالب متری 
تشــریح شده اســت. هفته قبل معاون توسعه بازار 
بورس کالای ایران با تشــریح اوراق ســلف فروش 
متری مسکن در بازار سرمایه اعلام کرد، سازندگان 
مسکن می توانند برای ساخت یا تکمیل یک پروژه 
ساختمانی با انتشــار اوراق سلف موازی مسکن در 
بورس کالا، بخشی از سرمایه مورد نیاز خود را برای 
اتمام پــروژه و تحویل به مردم تامین کنند. بر این 
اســاس، مردم با خرید اوراق سلف مسکن اقدام به 
پیش خرید واحد های آن پروژه می کنند و می توانند 
اوراق را تا زمان سررسید و تحویل ملک نگه دارند 
یا در بازار ثانویه اقدام به فروش اوراق خود به قیمت 

روز کنند. 
به گزارش »اطلاعات بورس« مرداد ماه سال ۱۴00 
و با روی کار آمدن دولت سیزدهم، موضوع فروش 
متری مســکن در بورس کالا از طریق انتشار اوراق 
سلف اســتاندارد مسکن مطرح شــد. در آن زمان 
مدیران دولتی معتقد بودنــد این تصمیم می تواند 
بخش مهمی از نقدینگی ســیال جامعه را که باعث 
به هــم ریختگی در بازارهای موازی مانند ســکه، 
ارز، خودرو و... می شــوند، جذب و به بخش تولید 
و سرمایه گذاری در مسکن روانه سازد. این موضوع 
در کنار افزایش تولید مســکن و تعادل بخشی در 
این بخش از هر نوع آشــفتگی های بازارهای دیگر 

جلوگیری خواهد کرد. 
هرچند این استدلال از همان ابتدا با شائبه روبه رو 
بود و بســیاری از کارشناسان نســبت به موفقیت 
قطعــی این طرح در وصول به اهــداف دولت ابراز 
تردید کردنــد، با این حال دولت خیلی زود اجرای 
طــرح را متوقف کرد و حرف و حدیث ها در محافل 
کارشناسی در این باره نیز قطع شد. حالا بعد از دو 
سال و به رغم همه نتایج منفی که دولت در بخش 
مسکن گرفته و قیمت ها در این بخش با رشدهای 
نجومی روبه رو شده است، به نظر می رسد دولت بار 
دیگر این طرح را از بایگانی خارج کرده و قصد دارد 

آن را به بحث و تبادل نظر بگذارد. 

مخالفان و موافقان چه می گویند؟
در ارتباط با این طرح کارشناسان منتقد می گویند، 
ایــن طرح کمکی به خانه دار شــدن افراد نمی کند 
و تنها ســفته بازی را افزایش می دهــد. به عقیده 

آنها هرچند این طرح می توانــد رقابت را از بخش 
واقعــی به بخش کاغذی منتقل کند، اما این اثر در 
میان مدت پایدار نیست و همانطور که اوراق خرید 
مســکن به مرور زمان تحت تاثیــر تورم در بخش 
کاغــذی قرار گرفتند و ســرمایه اولیــه خریداران 
مسکن را بلعیدند، اوراق سلف خرید متری مسکن 
نیز تحت تاثیر تورم در دو بخش واقعی و سفته بازی 

قرار خواهد گرفت. 
البته در مقابل این نظر انتقادی کارشناسان موافق 
می گویند، دولت بــا این اقدام ســرمایه های لازم 
را برای تولید مســکن تامیــن می کند و در اختیار 
سازندگان قرار می دهد؛ در نتیجه افراد متناسب با 
ســرمایه خود صاحب خانه خواهند شد و از طرفی 
عرضه مسکن می تواند از فشار تقاضا بکاهد، هرچند 
در این بــاره تردید وجود دارد کــه فروش متری 
مســکن بتواند تاثیری روی بازار مسکن در نهایت 
بگذارد. در این بین سرمایه های خرد آفت بازارهای 
ارز و طلا در شــرایط بحرانی هســتند و مسکن به 
عنوان بخشــی که توانایی جمع آوری سرمایه های 
زیادی را دارد رقیب جدی برای این بازارها خواهد 

بود. 
با این حال دو ســال از زمان این تصمیم گذشــته 
و امروز خرید مســکن متری در مقایسه با دو سال 
پیــش منافع کمتــری را نصیب افــراد می کند به 
طوری که قدرت خرید ۱00 میلیون تومان در سال 
جاری در مقایسه با ســال ۱۴00 بسیار پایین تر و 
متراژ قابل خرید بسیار کمتر است با این حال حتی 
اگر امروز دولت اقدام به این تصمیم کند در مقایسه 

با آینده تصمیم بهتری است. 
در ایــن بین یکی از تهدیدهــای اجرای این طرح، 

ورود دلالان و ایجاد آشــفتگی در بازار خرید متری 
مسکن در بورس کالا است که باید ابزارهای نظارتی 

کافی برای این موضوع اندیشیده شود. 
نکته مهم در این بین آن اســت که قیمت مسکن 
تحت تاثیر متغیرهای زیادی اســت و تصور این که 
فروش متری مسکن می تواند این بازار را به کنترل 
خود درآورد تنها زمانی قابل قبول اســت که سایر 
مولفه ها از ثبات لازم برخوردار باشد، اما در شرایط 
تورم رکودی در بخش مسکن و رشد بی رویه قیمت 
زمین و مصالح ســاختمانی، قیمت مسکن لزوما بر 
اســاس این متغیر به تنهایی تغییر نمی کند و باید 
گفت ایــن موضوع احتمالا تاثیر محسوســی روی 

قیمت مسکن نگذارد. 

کارکرد اوراق سلف مسکن متری 
معاون توســعه و بازار بورس کالای ایران در ارتباط 
با کارکرد اوراق مســکن متری گفت: در ساده ترین 
شــکل ســرمایه گذاری در بازار پیش فروش متری 
مســکن، برای مثال خریدار اقدام به خرید یک متر 
مســکن می کند که در زمان عرضه، تاریخ تحویل 
آن ملک، دوســاله و کوچکترین متراژ هر واحد ۵0 
متر عنوان شده است. آن خریدار اگر قصد خانه دار 
شــدن داشته باشــد باید تا زمان سررسید دوساله 
مقــدار اوراق خود را به عــدد ۵0 ورقه یک متری 
برساند. اما اگر قصد تحویل گرفتن خانه را نداشته 
باشــد و صرفا با نیت سرمایه گذاری در بازار مسکن 
وارد این معاملات شده باشد، در هر زمانی طی این 
دو سال، امکان فروش اوراق و تسویه نقدی را دارد.

به گفته معاون توســعه بــازار و مطالعات اقتصادی 
بورس کالای ایران، پس شرط خانه دار شدن مردم 

در این ابزار مالی، رساندن تعداد اوراق سلف مسکن 
به اندازه حداقل متراژ واحد های ساخته شده است.
وی افزود: قیمت اوراق ســلف مســکن نیز در بازار 
ثانویه بر اســاس قیمت های بازار مســکن نوسان 
می کنــد و افرادی که قصد ســرمایه گذاری در این 
بــازار را دارند، می توانند با ســرمایه های خرد و به 

صورت خرید متری وارد این بازار شوند.
رحمتی در ادامه بــه تفاوت قیمت واحد ها در یک 
پروژه اشاره کرد و گفت: طبیعتا در یک پروژه، متراژ 
و شــرایط همه واحد ها یکسان نیست. برای مثال، 
واحد هایی که در طبقات بالاتر یک ساختمان قرار 
دارند، قیمت بیشــتری نسبت به واحد های طبقات 
پایین دارند و حتی شرایط دیگری نیز می تواند در 
قیمت واحد ها اثرگذار باشد؛ به همین منظور برای 
مثال واحد طبقــه اول به عنوان اوراق پایه در نظر 
گرفته می شود و در امیدنامه ذکر می شود که واحد 

طبقه ۱۵، یک و نیم برابر اوراق پایه ارزش دارد.
او ادامه داد: طبق اطلاعات درج شــده در امیدنامه 
آن پروژه، مشــتری برای تحویل گرفتن یک واحد 
۱00 متری در طبقــه ۱۵ باید به جای ۱00 عدد 
اوراق سلف، ۱۵0 عدد اوراق سلف پایه داشته باشد 
و بر همین اســاس نیز تفاوت ها در طبقات مختلف 
با میزان اوراق پوشش داده می شود. معاون توسعه 
بازار و مطالعات اقتصادی بورس کالای ایران تاکید 
کــرد که همه شــرایط و جزییــات قیمتی در کل 
واحد هــای یک پروژه به طور شــفاف در امیدنامه 
عرضه می شود و ســرمایه گذاران قبل از خرید باید 

به طور کامل این بند ها را مطالعه کنند.
وی اضافــه کرد: با توجه به اینکه در اوراق ســلف 
مســکن، تاریخ قطعی تحویل از ســوی سازنده به 
خریدار وجود دارد، پیشــنهاد می شود پروژه هایی 
کــه از پیشــرفت قابل قبولــی برخــوردار بوده و 
ســازنده مطمئن بــه تحویل در زمــان مورد نظر 
اســت، برای انتشــار اوراق انتخاب شوند؛ موضوع 
مهم در روند این معاملات همانند ســایر معاملات 
بــورس کالا، اخذ تضامیــن لازم از عرضه کننده به 
جهت عمل به تعهدات اســت و از این رو خریداران 
 بــا اطمینان خاطــر می توانند از این مســیر وارد 

بازار مسکن شوند.
معاون توســعه بازار و مطالعــات اقتصادی بورس 
کالای ایــران در پایان گفت: اصلاح دســتورالعمل 
معاملات اوراق ســلف مسکن در مرحله نهایی قرار 
دارد و به زودی با مصوبه ســازمان بورس شــرایط 
برای آغاز این معاملات فراهم می شــود؛ همچنین 
تاکنون دو شــرکت سرمایه گذاری در حوزه مسکن 
مدارک خود را برای انتشــار اوراق تحویل داده اند 
و به نظر می رســد به زودی باید از ابزار پیش فروش 

متری مسکن در تالار بورس کالا رونمایی کرد.

اخبـار کالایی

یز کاهش مصرف آب در پالایشگاه تبر
مدیرعامــل شــرکت پالایش نفت تبریز با اشــاره 
بــه اهمیت مدیریــت بحران آب گفــت: پالایش 
نفت تبریــز پروژه های مختلفــی را در بازه زمانی 
کوتاه مدت، میان مدت و بلندمدت تعریف و اجرایی 
کرده است که استفاده این مجموعه از آب شهری 

را به حداقل ممکن خواهد رساند.
غلامرضا باقری دیزج با اشاره به ضرورت استفاده از آب در واحدهای عملیاتی 
پالایش نفت تبریز با توجه به فرآیندهای به کار گرفته شده در پالایش نفت 
خام و تولید فرآورده های نفتی افزود: یکی از اهداف راهبردی این مجموعه 
با توجه به آرمان ها و چشم اندازهای آن رعایت کامل استانداردها و مقررات 
زیســت محیطی است و با توجه به اهمیت فرهنگ سازی در حوزه مصرف 
آب، این راهبرد به عنوان یکی از پروژه های کوتاه مدت در سازمان به اجرا 
گذاشــته شــد که در نتیجه منجر به کاهش هدرروی ۱0 مترمکعب در 

ساعت از آب مصرفی در واحدهای عملیاتی شد.

راهکار اصلی ورود سرمایه به حوزه تجدید پذیرها
مدیرعامل شــرکت توان باد ســدید کــه دارنده 
نخســتین نیروگاه بادی پذیرش شده در تالار برق 
سبز بورس انرژی است، گفت: تالار برق سبز بورس 
انرژی زمینه را برای افزایش حضور تولیدکنندگان و 

حضور سرمایه گذاران جدید فراهم می کند.
امیرحســین کاوه با بیان اینکــه تاکنون قوانین متعــددی برای ایجاد 
جذابیت ســرمایه گذاری در تولید برق تجدیدپذیر وضع شــده اســت، 
اظهــار کرد:  ایجاد تالار برق ســبز و فروش برق در بــورس انرژی ایران 
به عنوان یک راهکار اصلی، سبب رقابت تولیدکنندگان و ایجاد شفافیت 
و واقعی شــدن قیمت برق تولیدی می شود. پس از رونمایی از تالار برق 
ســبز در بورس انرژی، شرکت توان باد ســدید بر اساس فرآیند مرتبط 
ارائه شــده از ســوی ســازمان بورس، برق تولیدی یکی از توربین های 
 بــادی ۷۱0 کیلووات خــود در مزرعه بادی خــواف را در بورس انرژی 

عرضه کرد.

»شپنا« ین  بنز تولید  برنامه 
مدیرعامــل پالایشــگاه نفت اصفهان )شــپنا( در 
رابطه با ســبد تولیدی این شرکت و تامین نفتای 
پتروشیمی ها در شرایط کنونی گفت: اصول ما این 
است که کلیه شرکت های مجاور را حمایت کنیم، 
هرچند به دلیل مواجه نشــدن بــا ناترازی بنزین 

برنامه شرکت پالایش و پخش برای ما محترم تر است.
محسن قدیری درباره دلایل کاهش سود خالص و سود هر سهم شرکت 
در ســه ماه اول امسال گفت: این اتفاق به دلیل کاهش کرک اسپرد بود 
که در ماه های آینده جبران خواهد شد. ضمن اینکه ما باید تعهدات خود 
را نســبت به شــرکت پالایش و پخش انجام دهیم اما اگر توجه کنید ما 
نسبت به دیگر پالایشگاه ها کمترین ریزش )۴۴ درصد( را تجربه کردیم 
که این امر هم به دلیل افزایش تولید محصولات با ارزش بیشــتر رخ داد. 
وی در ادامه اعلام کرد: تولید روزانه بنزین این پالایشگاه ۱۴ میلیون لیتر 

است که افزایش 2 میلیون لیتری از ابتدای دولت سیزدهم داشته است.

افزایش استقبال از گواهی سپرده شمش طلا
رئیس ســابق اتحادیه طلا و جواهــر ایران با بیان 
اینکه اســتقبال مردم از معاملات مدرن شــمش 
طلا در بورس کالا افزایش می یابد، گفت: معاملات 
مدرن در کنار مبادلات ســنتی لازم است و امروز 
مردم می توانند با اطمینان از عیار و اصالت و حتی 

با سرمایه های بسیار خرد از بورس کالا، گواهی شمش طلا بخرند.
محمد کشــتی آرای افزود: بازار فیزیکی و مدرن طلا می توانند همراه با 
هم پیش بروند و هرچقدر عرضه ها در بازار طلا بیشتر و متنوع تر شوند، 
امکان ثبات قیمت ها نیز بیشــتر خواهد بود. بازار فیزیکی مشــتریانی 
دارد که به دلیل ناآشــنایی بــه معاملات بورس کالا به بازار ســنتی 
وفادارند که البته آنها نیز به مرور با معاملات مدرن آشــنا می شوند.در 
مرحله نخســت افراد آگاه از بورس وارد معاملات می شوند و در ادامه 
ممکن اســت به دلیل جذابیت های یک بازار، افــراد عادی نیز به این 

سمت تمایل پیدا کنند.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

پس از گذشت دو سال دولت باز هم دست به دامن یک طرح شد

بازگشت فروش متری مسکن
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رویدادها
کشور  سوخت  در  ع بخشی  تنو

مدیرعامل شــرکت ملی پخش فرآورده های نفتی 
با تأکید بر توســعه همزمان صنعت ســی ان جی و 
ال پی جی برای تنوع بخشی در سبد سوخت گفت: 
لازم است همســو با مصوبه های قانونی و همکاری 
و هماهنگی دیگــر مدیریت ها و اداره های ذی ربط، 

سهم این دو در سبد سوخت کشور به ۲۵ درصد برسد.
علی اکبر نژادعلی به تاریخچه شــکل گیری صنعت سی ان جی در دنیا از 
ســال ۱۹۳۰ میلادی اشــاره کرد و گفت: این صنعت راهبردی با توجه 
با ناترازی بین تولید و مصرف بنزین بســیار راهگشاست و باید بیش از 
پیش برای گســترش و توســعه آن گام برداشت.وی با تأکید بر اهمیت 
توسعه این صنعت در شرایط فعلی بیان کرد: بزرگ ترین کشور در احداث 
جایگاه و مصرف سی ان جی به ترتیب چین، پاکستان و ایران است که با 
توجه به اینکه ایران در جایگاه ســوم قرار دارد، باید سهم این فرآورده را 

در سبد سوخت کشور به منظور کاهش سوخت های فسیلی توسعه داد.

تأثیــر مثبت احداث پایانه مکانیزه مواد فله معدنی
رئیس هیات مدیره شــرکت مدیریت بین المللی 
همــراه جاده ریــل دریا )هیمکو( گفت: ســاخت 
پایانه مکانیزه مواد فله معدنی در استان هرمزگان 
  می تواند تاثیر مثبت بســیار زیادی بر اشــتغال در 

منطقه داشته باشد. 
اســماعیل تبادار، افزود: با توجه به این نکات، ســاخت پایانه مکانیزه 
مواد فله معدنی می تواند فرصت های شغلی جدیدی را در منطقه ایجاد 
کند و به رشــد و توســعه اقتصادی منطقه کمک کند. علاوه بر این، 
افزایش فعالیت های معدنی و صنایع وابسته به آن در منطقه، می تواند 
تأثیر مثبتی بر اشــتغالزایی داشته باشد. وی افزود: پایانه مکانیزه مواد 
فله معدنی شــامل چندین اجزای اصلی شــامل سیســتم بارگیری و 
تخلیه است که این سیستم شامل دستگاه های بارگیری و تخلیه مواد 
فلــه معدنی مانند جرتقیل ها، بارگیر های نواری و دیگر دســتگاه های 

مکانیکی می شود.

گاز  فشار  تقویت  ایستگاه  ین  ایرانی تر راه اندازی 
مدیرعامل شــرکت مهندسی و توســعه گاز ایران 
اعلام کرد که تأسیســات تقویت فشــار گاز شهید 
رفیعــی راد )آرادان( به عنوان ایرانی ترین ایســتگاه 
تقویت فشار گاز کشور پیش از آغاز پاییز امسال به 

بهره برداری می رسد.
رضا نوشــادی گفت: شــرکت ملی گاز ایران مجموعه پروژه هایی برای 
تثبیت و تأمین فشار گاز استان های شمال و شمال شرق کشور تعریف 
کرده است و امســال برای تکمیل حلقه شرقی و ارتباط شمال شرق و 
جنوب شرق کشور خط دوراهی دشــتک به زاهدان به استان خراسان 
جنوبی متصل می شــود. وی افزود: همسو با این هدف، خط انتقال گاز 
دیزباد - تربت حیدریه هم به تازگی به بهره برداری رسیده و پروژه فاز ۲ 
ذخیره سازی گاز شــوریجه در حال اجراست. وی افزود: قطعه دوم خط 
انتقال گاز قم - پارچین هم که تأمین گاز این ایســتگاه را برعهده دارد 

امسال به بهره برداری می رسد.

ATV برای نخستین بار در کشور تولید تایرهای 
مدیرعامل صندوق بازنشستگی کشوری با حضور در 
شــرکت ایران یاسا تایر و رابر خط تولید »تایرهای 
ATV یا تایرهای کشــاورزی ســبک و موتورهای 

چهارچرخ« این شرکت را افتتاح کرد.
نعمت الله ترکی در این بازدید، بر لزوم توســعه و 

تقویت بخش های اقتصادی و شــرکت های زیرمجموعه صندوق تاکید 
کرد. وی با بیان اینکه صندوق بازنشستگی کشوری در پی سرمایه گذاری 
در حوزه های حیاتی و تکمیل زنجیره تولید در شرکت های زیرمجموعه 
ازجمله حوزه انرژی و تکمیل زنجیره تولید فولاد اســت، گفت: اولویت 
ما تامین منابع مورد نیاز صندوق بازنشســتگی کشوری ازطریق توسعه 
و اصلاح بنگاه های اقتصادی در عین حفظ و ایجاد اشــتغال است. او با 
اشاره به اینکه تا به امروز تایرهای ATV از خارج از کشور وارد می شده 
است، افزود: امروز با برنامه ریزی و تلاش و پشتکار مدیران شرکت ایران 

یاسا موفق به تولید این محصول برای نخستین بار در کشور شده ایم.

رصدصتدوقها

افزایش سالانه میزان تولید و فروش »پدیده شیمی قرن« 
پدیده شــیمی قرن در ســال ۱۳8۹، به صورت سهامی خاص تاسیس شده است. شرکت 
پدیده شیمی قرن از واحدهای فرعی هلدینگ پدیده شیمی پایدار )سهامی خاص( است. 

واحد اصلی، شرکت گروه صنعتی گلرنگ )سهامی خاص( است. 
فعالیت شــرکت تولید محصولات بهداشــتی خانگی، فردی و البســه؛ در قالب بالغ بر ۱44 کالا با برندهای 

اکتیوسافت، پروشاین، اکتیدنت، اکتیوهوم، حیات و رویاست.

  نکات تحلیلی مهم و ریسک ها و پتانسیل های شرکت
 )PET( و پلی اتیلن ترفتالات )LABSA( عمده مواد اولیه مورد استفاده در شرکت، آلکیل بنزن سولفونیک اسید
می باشــد.با توجه به محصولات شــرکت که در دســته کالاهای تند مصرف قرار می گیرند؛ در دسترس بودن 
محصولات، تاثیر به ســزایی در میزان فروش شرکت دارد. با عنایت به شبکه پخش قوی مجموعه گلرنگ، این 
شــرکت توانسته است هر ســاله میزان تولید و فروش خود را افزایش دهد که تاثیر قابل ملاحظه ای در میزان 
رشــد سودآوری شــرکت دارد.افزایش قیمت محصولات شیمیایی )که موجب بالارفتن بهای تمام شده شرکت 
می شود( و کاهش قدرت خرید مصرف کنندگان )به دلیل افزایش قیمت محصولات( می تواند سهم قابل توجهی 

در ریســک های پیش روی شرکت داشته باشد. قابل ذکر است  کهمحصولات مرتبط با بهداشت البسه در سال 
۱4۰۱، 48 درصد نسبت به سال ۱4۰۰ و در 4 ماهه نخست ۱4۰۲ نسبت به مدت مشابه سال قبل، ۵4 درصد 
رشد داشته است که در این تحلیل معادل ۳۰ درصد رشد برای کل سال ۱4۰۲ درنظر گرفته شده است. رشد 
محصولات مرتبط با بهداشــت شخصی در 4 ماهه نخســت امسال ۲۱ درصد و در سال ۱4۰۱، ۱۰ درصد بوده 
است که در این گزارش ۲۰ درصد در نظر گرفته شده است. همچنین رشد تولید محصولات مرتبط با بهداشت 
خانه در ۱4۰۱، ۱۳ درصد و در 4 ماهه نخست سال ۱4۰۲، ۳۵ درصد بوده است که در این گزارش برای سال 

۱4۰۲، معادل ۲۰ درصد در نظر گرفته شده است.

نتیجه گیری بنیادی
نرخ مواد اولیه شــرکت متاثر از قیمت نفت و دلار است و در صورت افزایش، چنانچه شرکت مجوز افزایش نرخ 
متناســب با آن را دریافت نکند، حاشیه سود شرکت کاهش می یابد. با این حال با توجه به محبوبیت برندهای 
محصولات شرکت، برنامه شرکت جهت افزایش سهم فروش صادراتی محصولات خود و دارا بودن شبکه پخش 

و فروش قوی مجموعه گلرنگ، می توان این شرکت را جزو شرکت های ارزنده تر در صنعت شوینده دانست. 

»مشترک یکم ایرانیان« در صدر
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بورس روندی نزولی در پیش گرفت. 
شاخص کل بورس در این هفته با بیش از 4۰ هزار واحد کاهش به محدوده 
۱,۹۵6 هزار واحد رســید. در هفته منتهی به ۳۰ مــرداد  ماه صندوق های 
قابل معامله درآمدثابت و مختلط در راس صندوق های پربازده قرار گرفتند. 
صندوق  »مشــترک یکم ایرانیان«، »اعتماد تمدن« و »پیشــگامان سرمایه 
نوآفریــن« به ترتیب با کســب ۰,7۱، ۰,6۳ و ۰,6۳ درصد بازدهی، عنوان 
پربازده تریــن صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته 
خالــص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری منفی بود. خالص خروج 
وجــه نقد از کل صندوق های ســرمایه گذاری ۳8 هزار میلیارد ریال بود که 
صندوق های قابل معامله با ۲4,486 میلیارد ریال بیشترین خروج وجه نقد را 
داشتند. در این هفته صندوق های بازارگردانی با خالص ورود ۳,۳۹۲ میلیارد 
ریال بیشــترین ورود وجه نقد را داشــتند. نماگر خالص ارزش دارایی های 
صندوق هــا در انتهای این هفته بر روی عدد 7 میلیون و ۱۵۲ هزار میلیارد 

ریال ایستاد.

نــــــگاه
وابستگی بازار سرمایه به افق و چشم انداز

 تولید و سرمایه گذاری
مرتضی افقه، اقتصــاددان با بیــان اینکه مهمترین 
چالش اقتصاد کشــور وابســتگی شــدید اقتصاد به 
درآمدهای نفتی است،گفت: مهمترین چالش کشور 
وابســتگی اقتصاد به فروش و درآمدهای نفتی است 
و تا زمانی که قطع وابســتگی به این درآمدها محقق 

نشــود اقتصاد کشور از آســیب جدی دور نخواهد شــد. وی با اشاره به 
اینکه اغلب شــاخص های اقتصادی متاثر از همین موضوع اســت، ادامه 
داد: پس از تحریم اقتصادی، شــاخص های اقتصادی چون بیکاری، تورم، 
میزان سرمایه گذاری و نرخ رشد اقتصادی به شدت دچار مشکل شد که 
پیش بینی می شود با رفع تحریم و مراودات مالی در کوتاه مدت شرایط به 

حالت عادی باز خواهد گشت.
به گفته این اســتاد دانشــگاه؛ نرخ رشــد اقتصادی، نرخ رشدی است که 
می تواند در افق زمانی تعیین شــده اهداف سند چشم انداز را محقق کند، 
این نرخ رشــد از کمترین نوســان برخوردار اســت و به صورت پیوسته و 
مستمر موجبات افزایش تولید و رفاه مردم را فراهم می کند. افقه با یادآوری 
اینکه اگر در آینده تحریم و مشــکل مراودات مالی حل شــود مشکلات به 
صورت کوتاه مدت حل خواهد شد، عنوان کرد: اگر تحولات عمیق سیاسی، 
اجتماعی و نگرشــی نسبت به اقتصاد اتفاق نیفتد برای بلندمدت همچنان 
وابســته به نفــت خواهیم بود. وی تاکید کــرد: در بلندمدت باید تحولات 
ســاختاری صورت گیرد تا اقتصاد روی چرخه درســتی قرار گیرد، چرا که 

همه متغیرها از جمله بازار سرمایه متاثر از این موضوع است.
استاد اقتصاد خاطرنشان کرد: بازار سرمایه کشور به افق و چشم انداز تولید 
و ســرمایه گذاری وابسته است؛ چرا که سرمایه گذاری شاخص مهمی برای 
تولید محسوب می شود و مادامی که شرایط تحریمی حل نشود، بازار سرمایه 

هم تحت تاثیر نوسانات فصلی و سیاست های کوتاه مدت قرار می گیرد.
افقه گفت: پس از تحریم اگر فضا برای ســرمایه گذاری مناســب باشد، در 
میان مدت و بلندمدت بازار ســرمایه اولین جایی است که واکنش مثبت به 

آن نشان داده و رشد خواهد کرد.

 نشست تخصصی »چالش ها 
و فرصت های تأمین مالی شرکت های دانش بنیان و 
کســب و کارهای کوچک و متوســط از طریق بازار 
سرمایه« ۳۰ مرداد ۱4۰۲ در شرکت فرابورس ایران 

برگزار شد.

چالش های تأمین مالی
مهســا قربانــی، مدیرعامــل شــرکت دانش بنیان 
ســپهربوم راد با اشــاره به چالش هــای تأمین مالی 
شــرکت های دانش بنیان توضیح داد: شــرکت های 
دانش بنیان می تواند اقتصاد کشــور را از وابســتگی 
به درآمدهای غیرمولــد نجات بدهند و می توانند ما 
را از وابســتگی به انواع فناوری ها نیز رها کنند. وی 
افزود: اقتصاد دانش بنیان با خلق دانش و تســهیل 
و انتشار و کاربردی سازی آن شناخته می شود، وقتی 
می گوییم یک شرکت دانش بنیان است آن را تعریف 
باید کرد، ما در حال حرکت به این سمت هستیم که 
شرکت های دانش بنیان سهم یک تا دو درصدی در 
اقتصاد در آینده ای نزدیک داشته باشند اما این مهم 
نیازمند تأمین به موقع و در دســترس منابع مالی، 
راهنمایی و ارشــاد صحیح مالی شرکت های دانش 
بنیان، ابزارســازی های متناسب با شرایط شرکت ها، 
اصلاح ساختار مالی شرکت های دانش بنیان و بزرگ 
کردن شرکت های دانش بنیان کوچک است. قربانی 

گفت: تا کنون شــرکت دانش بنیانی نداشته ایم که 
بتواند ســهم یک تا دو درصــدی در تولید ناخالص 
داخلی کشــور داشــته باشــند. مدیرعامل شرکت 
دانش بنیان سپهربوم راد تصریح کرد: 7۵ درصد تولید 
ناخالص کشــور انگلیس توسط شرکت های فناوری 
محور صورت می گیرد. همچنین بیش از شصت درصد 
شرکت های پذیرش شده در بورس سنگاپور فناوری 
محور هستند. او ادامه داد: یکی از سیاست های قابل 
توجــه در بحث دانش بنیان، اصل44، برنامه چهارم، 
پنجم، ششم، سند چشــم انداز بیست ساله و حتی 

برنامه هفتم توسعه کشور است. 
قربانی افزود: دارایی فکری در دانش بنیان ها عنصری 
حیاتی است. بیشترین دارایی دانش بنیان ها دارایی 
غیرمشهود )فکری( است و باید تمهیدات لازم برای 
تأمین مالی مبتنی بر دارایی نامشــهود درکشــور 
دیده شــود. مدیرعامل شرکت دانش بنیان سپهربوم 
راد گفت: اخیرا دســتورالعملی را تصویب کردند که 
کارشناسان رســمی دادگستری حوزه ارزش گذاری، 
دارایی هایی نامشــهود شــرکت های دانش بنیان را 
ارزش گــذاری کنند و شــرکت ها بتوانند از آنها به 
عنــوان وثیقه جهت تأمین مالــی حتی نزد بانک ها 
بهره گیرند. او در ادامه توضیح داد: اجرایی شدن این 
روند دارایی های نامشهود در صورت های مالی ۱4۰۲ 

تعداد زیادی از شرکت ها خواهد آمد.

قربانــی ضمن تأکید بر وجود چالش هایی پیش روی 
تأمین دانش بنیان ها گفت: از چالش های تأمین مالی 
دانش بنیان هــا می توان به منابع مالی ســرمایه ای 
محدود، دسترسی ســخت به اطلاعات شفاف مالی 
و غیر مالی شــرکت های دانش بنیان، عدم شناخت 
نهادهای مالی و ناشــران از پتانسیل های شرکت های 
دانش بنیــان، کمبود ابزارهای ضمانتی جهت تأمین 
مالی شرکت های دانش بنیان کوچک، نبود کد مستقل 
ویژه دانش بنیان های بورســی، نبود تابلو اختصاصی 
ویژه شــرکت های دانش بنیان، کمبود نمایشگاه های 
دائمی جهت معرفی و شبکه سازی دانش بنیان ها با 

ناشران و نهادهای مالی و .... اشاره کرد.

نقدینگی پایین
قربانــی تصریح کــرد: ضمــن اینکــه دارایی های 
شــرکت های دانش بنیان عمدتا به سبب نامشهود 
بودن از نقدینگی پایینی برخوردار هستند و مسلما 
کار تأمین مالی را ســخت خواهد کرد.  او ادامه داد: 
از جملــه این چالش ها وابســتگی بــه منابع مالی 
ارگان هــای دولتی و نیمه دولتی اســت. سیســتم 
بانکی کشور پاسخگوی این حجم از نیاز تأمین  مالی 
شرکت های دانش بنیان نیست و اینجاست که نقش 
پر رنگ بازار سرمایه مشهود است. قربانی توضیح داد: 
از جمله ظرفیت های بســیار خوب بازار سرمایه که 

از آن بهره مند بودیم؛ صندوق ســرمایه گذاری خطر 
پذیر، ســکوهای تأمین مالــی جمعی، صندوق های 
پروژه و شرکت های سهامی عام پروژه، انتشار صکوک 
نوآوری است که به توسعه و تأمین  مالی شرکت های 
دانش بنیان کمک می کنند. اما جای خالی یک ابزار 
و یا صندوق ضمانت برای شرکت های دانش بنیان در 

بازار سرمایه خالی است.

دستورالعمل تسهیل پذیرش در دست تنظیم 
ســید مهدی علم الهدی، سرپرست معاونت توسعه 
بازار فرابورس در پیش نشست تخصصی »چالش ها 
و فرصت های تامین مالی شرکت های دانش بنیان و 
کســب و کارهای کوچک و متوســط از طریق بازار 
ســرمایه« گفت: یک دســتورالعمل برای پذیرش 
شــرکت های دانش بنیان در حال تنظیم داریم که 
فعلا در دســت هیأت مدیره ســازمان بورس است. 
وی بیان  کرد: به کمک این دســتورالعمل، پذیرش 
دانش بنیان ها در بازار سرمایه تسهیل می شود .علم 
الهدی  ادامــه داد: فرابورس نمی تواند به ســکوها 
نسبت به پذیرش طرح ها فشار آورد. طرحی را تحت 
عنوان کراودفاندینگ )تأمین مالی جمعی( در دستور 
کار داریم که مربوط به پروژه های ارزی است تا بتوان 
از طریق بازار سرمایه به تأمین مالی این پروژه ها به 

صورت ارزی کمک کرد.

نقشپررنگبازارسرمایهدرتأمینمالیشرکتهایدانشبنیان

فرزانه هاشم لو
تحلیلگر

سهامداران درصدی شرکت
درصدسهمسهامدارارن شرکت

B62 2.49شرکت پدیده شیمی پایدار
M15 584.112شرکت واسط مالی آبان دوم

M2 78.299شرکت بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران 

برآورد سود شرکت
1402مفروضات تحلیل

400,000  ریال دلار نیما 
40 درصدنرخ تورم

25 درصدمتوسط افزایش نرخ فروش 
24 درصدمتوسط نرخ رشد مقداری تولیدات 

64 درصدنسبت مواد به فروش

Price 15,170
EPS 1402 2,337
P/E 1402 6.5

صورت سود و زیان شرکت پدیده شیمی قرن به همراه برآورد سال 1402
برآورد 1399140014011402واحددوره مالی

18,044,12023,112,18137,815,61961,371,272میلیون ریالفروش
(43,180,347)(26,469,112)(17,756,829)(12,697,090)میلیون ریالبهای تمام شده کالای فروش رفته

5,347,0305,355,35211,346,50718,190,925میلیون ریالسود )زیان( ناخالص

(4,474,057)(3,580,722)(2,260,746)(1,348,877)میلیون ریالهزینه های عمومی, اداری و تشکیلاتی

190,12562,06572,08545,240میلیون ریالخالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی

4,188,2783,156,6717,837,87013,762,108میلیون ریالسود )زیان( عملیاتی

(4,910,810)(2,364,212)(1,490,615)(954,588)میلیون ریالهزینه های مالی

1,090,7671,182,0991,009,2461,094,773میلیون ریالخالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی
 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم

4,324,4572,848,1556,482,9049,946,070میلیون ریال قبل از مالیات

(596,122)(7,909)(128,161)(155,529)میلیون ریالمالیات

4,168,9282,719,9946,474,9959,349,948میلیون ریالسود )زیان( خالص

4,1691,3601,6192,337ریالسود هر سهم پس از کسر مالیات

1,000,0002,000,0004,000,0004,000,000میلیون ریالسرمایه
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حاشیه سود ناخالص شرکت

در پیش نشست تخصصی »چالش ها و فرصت های تامین مالی شرکت های دانش بنیان و کسب و کارهای کوچک و متوسط از طریق بازار سرمایه« مطرح شد؛

 7,152

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص خروج نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 38,867
هزارمیلیارد  ریال

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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٪
مشترک یکم ایرانیان

اعتماد تمدن

پیشگامان سرمایه نوآفرین

سپر سرمایه بیدار

اندوخته پایدار سپهر

مشترک فراز اندیش نوین

امین آشنا ایرانیان

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

افرا نماد پایدار

در اوراق بهادار با درآمد ثابت 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. 

٪۱۶

٪۱۵

٪۱۳

٪۹

٪۸

٪۶

٪۴

٪۳

٪۲

٪۲۱

محصولات شیمیایی
سایر صنایع

سایر دارائی ها
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

فلزات اساسی
شرکت های چند رشته ای صنعتی

ماشین آلات و تجهیزات
مواد و محصولات دارویی

سیمان، آهک و گچ
بانک ها و موسسات اعتباری
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وضعیت کســالت بار اقتصاد چین موجب سرخوردگی 
جوانان این کشــور شــده اســت. این در حالی است 
که رئیس جمهور شــی جینپینگ از آنها خواســته تا 
روی اهداف حزب کمونیســت تمرکز کنند و بسیاری 
از جوانــان نمی دانند چرا؟ نشــریه »اکونومیســت« 
در تازه ترین شــماره خود به بررســی وضعیت کنونی 
جوانان در چین پرداخته و نوشــته اســت: وقتی در 
ســال 1985 برای نخســتین بار یک گروه موسیقی 
غربــی در چین به اجرا پرداخت، بــا اینکه به جوانان 
دســتور داده شده بود که روی صندلی هایشان محکم 
بنشینند، اما برخلاف ظاهر، شــادمانی در چهره آنها 
هویدا بود. این ســرآغاز اصلاحات و تجربه فضای باز 
در پرجمعیت ترین کشور جهان بود. طی سه دهه بعد، 
اقتصاد چین با آهنگ سریعی رشد کرد و فرصت های 
جدیدی برای مردم این کشــور بــه وجود آمد. حتی 
نشــانه هایی از نرمش در حزب کمونیست چین ظاهر 
شد. کســانی که در آن دوره می زیستند، امید زیادی 
به آینده داشتند. اما واقعیت آن است که پس از چند 
دهه، این اصلاحات نتوانسته انتظارات را برآورده کند. 
امروز ابرهای تاریکی بر سر متولدان دهه های 1990 و 

2000 چین شکل گرفته است.

انهدام در جورجیا

چهارمین کیفرخواســت صادره علیــه دونالد ترامپ، 
رئیس جمهور پیشــین آمریــکا، خطرناک تر از بقیه 
اســت. هفته گذشــته، دادگاهی در فولتــون کانتی 
ایالــت جورجیــا، ترامپ و 18 تن دیگــر را به تلاش 
برای نادیده گرفتن نتیجه انتخابات ریاست جمهوری 
2020 و بازگردانــدن او به صحنــه قدرت متهم کرد. 
مجله »د ویک« در شــماره جدید خود به این موضوع 
پرداخته و نوشته اســت: این چهارمین کیفرخواست 
علیــه رئیس جمهور پیشــین آمریــکا از ماه مارس 
تاکنون است. در این کیفرخواست 98 صفحه ای آمده 
اســت که ترامپ و عده ای دیگر آگاهانه شکســت در 
برابر جو بایــدن را نپذیرفتند و برای تغییر غیرقانونی 
نتیجه انتخابات ریاست جمهوری تلاش کردند. در این 
کیفرخواست 41 مورد شامل توطئه برای وجود تقلب، 
ارائه مدارک نادرســت و جعل هویت ذکر شده است. 
فانی ویلیس، دادستان ناحیه که به مدت دو سال ونیم 
مشــغول تحقیق روی این پرونده بوده، با استفاده از 
یافته هایــش، ترامپ و متحدانش را به تلاش مجرمانه 
برای باقی ماندن در کاخ ســفید متهم کرده است. در 
این کیفرخواســت نام چند تن از کارکنان ارشد کاخ 

سفید و وزارت دادگستری به چشم می خورد.

حوزه هوش مصنوعی با یک دستور جدید روبه رو شده 
است: محافظت از کسب وکارها در فضای ابری. شرکت 
خدمات نرم افزاری Wiz استارتاپی با رشد سریع است 
که در فضــای ابری امنیت کســب وکارهای را تامین 
می کند. مجله »فوربس« در تازه ترین شــماره خود به 
معرفی این شرکت و مدیر آن پرداخته و نوشته است: 
شرکت Wiz تنها در سه سالی که از شروع فعالیتش 
می گــذرد، به فروش 200 میلیون دلاری و ارزش 10 
میلیارد دلاری دســت یافته است. با این حال، شرایط 
کنونی آساف راپاپورت، مدیرعامل این شرکت را راضی 
نمی کند و او افکار دیگری در ســر دارد. راپاپورت که 
کار خود را بــا همکاری چند تن از دوســتانش آغاز 
کرده، چندی قبل با مدیرعامل مایکروســافت دیدار 
کرد. در این دیدار، ســاتیا نادلا سخنان غیرمنتظره ای 
بر زبان راند و گفت، من اینجا هستم تا قوانین را وضع 
کنم اما تو آنها را نقض می کنی. فعالیت های شــرکت 
خدمــات نرم افــزاری Wiz مورد توجه افــراد زیادی 
قرار گرفته اســت، از جملــه داگلاس لئون میلیاردر 
و از مدیران پیشــین شرکت ســکوئیا در یادداشتی 
 خطاب به راپاپورت توصیه کرده که روی کســب سود 

تمرکز کند.

رای برای اوکراین

انتخابات ریاســت جمهوری 2024 آمریکا از بسیاری 
جهات مورد توجه سیاستمداران و حتی دولت ها قرار 
دارد، به طوری که کارشناســان می گویند، نتیجه این 
انتخابــات تعیین کننده برنده و بازنده جنگ اوکراین-

روســیه و نقش آمریکا در جهان خواهــد بود. مجله 
»نیوزویک« در آخرین شــماره خــود این موضوع را 
مورد توجه قرار داده و نوشــته اســت: به ندرت اتفاق 
می افتد که مســائل خارجی بر نتایج انتخابات ریاست 
جمهــوری آمریکا تاثیر بگذارند. اما این بار قضیه فرق 
می کند. واقعیت آن اســت که امروز جنگ روســیه و 
اوکراین نقش تعیین کننده ای در رقابت بر سر ورود به 
کاخ سفید ایفا می کنند. رئیس جمهور جو بایدن گفته 
اســت تا هر زمانی که لازم باشــد از اوکراین حمایت 
خواهد کرد. در مقابل، دونالــد ترامپ رئیس جمهور 
پیشــین مدعی است در صورت بازگشــت دوباره به 
صحنه قدرت، یک روزه به این جنگ پایان خواهد داد. 
پس از 20 سال این نخستین باری است که داوطلبان 
انتخابات ریاســت جمهوری آمریکا اینگونه از مسائل 
خارجی برای جلب توجه رای دهندگان بهره می برند. 
در انتخابات 2004 موضوع جنگ عراق نقش اساسی 

در پیروزی جرج دبلیو بوش ایفا کرده بود.

برندگان نوبل اقتصاد

پدر یـورو
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 است که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشترین سهم را به خود 
اختصاص داده اند. در شــماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا 
شدید. در این شماره نیز به معرفی رابرت ماندل )اقتصاددان کانادایی( برنده جایزه 

نوبل اقتصاد ســال 1999 می پردازیم. ماندل به 
دلیل ارائه تحلیل نوین درباره سیاست های پولی 
و مالی تحــت نظام های مختلف نــرخ ارز و نیز 
تحلیل مناطق ارزی بهینه موفق به دریافت این 

جایزه شد. او را »پدر یورو« لقب داده اند.

رابرت ماندل
رابرت الکســاندر ماندل، اقتصاددان کانادایی در 
اکتبر 1931 در شــهر کینگزتون ایالت اونتاریو 
به دنیا آمد. او اســتاد اقتصاد دانشــگاه کلمبیا و 

دانشگاه چینی هنگ کنگ بود.
پدر ماندل افســر ارتش و مــدرس کالج نظامی 
ســلطنتی کانادا بود که پس از بازنشســتگی و 

در پایــان جنگ جهانی دوم به همراه خانــواده از اونتاریو به بریتیش کلمبیا نقل 
مــکان کرد. ماندل تحصیلات دبیرســتان را در بریتیش کلمبیا به پایان رســاند. 
در این دوران، او به دلیل حضور در مســابقات مشــت زنی و شــطرنج مشهور شد. 
مانــدل پس از دریافت مدرک کارشناســی در رشــته اقتصاد و زبان روســی از 
مدرســه اقتصاد ونکوور وابسته به دانشگاه بریتیش کلمبیا، با دریافت بورسیه برای 
ادامه تحصیل به دانشــگاه واشنگتن در ســیاتل رفت. پس از آن، در حالی که در 
مدرســه اقتصاد لندن تحصیل می کرد، به طور هم زمان برای تحصیلات تکمیلی و 
دریافت مدرک دکترا از دانشــگاه فناوری ماساچوســت به فعالیتش ادامه داد. در 
 ســال 2006 ماندل موفق بــه دریافت درجه دکترای افتخاری از دانشــگاه واترلو 

)اونتاریو، کانادا( شد. 
او از 1965 تا 1972 اســتاد اقتصاد و سردبیر نشــریه اقتصاد سیاسی در دانشگاه 

شــیکاگو، از 1972 تا 1974 رئیس دپارتمان اقتصاد در دانشگاه واترلو و از 1974 
استاد اقتصاد دانشــگاه کلمبیا بوده است. او همچنین در دانشگاه مک گیل نیز به 

عنوان استاد اقتصاد فعالیت کرده است.
از 1974 تا زمان مرگ، ماندل استاد اقتصاد دانشگاه کلمبیا بود و در این دانشگاه 
بالاترین درجه آکادمیک را کســب کرد. او پس از پایان تحصیلات پســادکترا در 
ســال 1957 در دانشگاه شیکاگو، شــروع به تدریس رشــته اقتصاد در دانشگاه 
اســتنفورد کرد. ســپس در ســال های 1959 تــا 1961 به تدریس در مدرســه 
مطالعات بین المللی پیشــرفته پاول ایچ. نیتز وابســته به دانشــگاه جان هاپکینز 
پرداخــت. در 1961 به عنوان کارمند به صندوق بین المللی پول رفت، ســپس به 
فعالیت های آکادمیک خود بازگشــت و از 1966 تا 1971 به تدریس در دانشگاه 
شــیکاگو مشغول شد. او همچنین تا ســال 1975 در طول تابستان به تدریس در 
 موسســه مطالعات بین الملل در ژنو پرداخت. در 1989 به عنوان استاد اقتصاد در 

دانشگاه مک گیل انتخاب شد.
در طول دهــه 1970، ماندل با ارائه تحلیل های 
نوین درباره دینامیســم پولی و اشــکال بهینه 
ارزی، زمینه های تولــد پول واحد اروپایی یعنی 
»یورو« را فراهم کرد. در این ایام او فعالیت های 
گسترده ای داشــت و به عنوان مشاور اقتصادی 
در ســازمان ملل، صندوق بین المللی پول، بانک 
جهانی، کمیســیون اروپایی، هیات مدیره فدرال 
رزرو، وزارت خرانــه داری آمریکا و دولت کانادا و 
چند کشور دیگر حضور داشت. او در سال 1971 
رســاله »ترکیب دلار و سیاست« را در دانشگاه 
پرینستون منتشر کرد که از آن به عنوان مبنای 

»اقتصاد طرف عرضه« یاد می کنند.
عــلاوه بر اینها، ماندل پژوهشــی تاریخی درباره 
عملکرد اســتاندارد طلا در دوره های مختلف انجام داده و نرخ تورم در دهه 1970 
را نیز پیش بینی کرده بود. نتایج پژوهش ها و تحلیل های او درباره دینامیســم پولی 
و اشــکال بهینه ارزی، اروپاییان را تشــویق کرد تا یک قدم به تشکیل اتحاد پولی 
نزدیک تر شــوند. ماندل از دهه 1960 شروع به حمایت از تشکیل اتحادیه پولی و 
اقتصادی اروپا کرده بود. در ســال 2000 او پیش بینی کرده بود که تا پیش از سال 
2010، اعضای منطقه یورو به 50 کشــور افزایش خواهــد یافت، آمریکای لاتین 
به دلار آمریکا اقبال بیشــتری نشــان خواهد داد و آسیا به سمت ین ژاپن متمایل 
خواهد شــد. همه این پیش بینی ها درست از آب درآمدند. در سال 2012 مقاله ای 
تحت عنوان »رابرت ماندل، نابغه شیطانی یورو« منتشر شد که نشان می داد ماندل 

طرفدار حذف کنترل دموکراتیک بر سیاست گذاری پولی است.
رابرت ماندل در آوریل 2021 درگذشت.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

فرار از عدالت
حکم دستگیری دونالد ترامپ، رئیس جمهور پیشین 
آمریکا صادر شد. او متهم است هوادارانش را به حمله 
به ساختمان کنگره تشویق کرده و مقادیری از اسناد 

فــوق محرمانه دولتی را به طور غیرقانونی در منزلش 
پنهان کرده است. ترامپ همچنین به دلیل دروغ هایش 
دربــاره انتخابات 2020 زیر ذره بیــن قراردارد. با این 
حال، او هنوز هم مهمتریــن گزینه جمهوریخواهان 
بــرای انتخابات ریاســت جمهوری 2024 به شــمار 

می رود. برخی کارشناســان معتقدند، قانون نمی تواند 
ترامپ را محدود یا متوقف کند بلکه برای مهار او باید 
از سیاست و روش های سیاسی استفاده کرد، چرا که 
در غیر این صورت، او از دروغ هایش به عنوان یک ابزار 

سیاسی و قانونی موثر استفاده خواهد کرد.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

12 شهریوردوره آموزشی تحلیل صنعت دارو

دوره جامع آمادگی شغلی حسابداری 
18 شهریورصندوق های سرمایه گذاری 

کارگزاری بانک سامان

www.college.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

12 شهریورکارگاه آموزشی طلا در بازار سرمایه

کارگاه آموزشی بازار اختیار معاملات سهام 
13 شهریور)آپشن(

 کارگاه آموزشی معاملات آتی طلا،
21 شهریورنقره و زعفران )فیوچر(

کارگاه آموزشی بازار اختیار معاملات سهام 
27 شهریور)آپشن(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

14 شهریورتحلیل تکنیکال

20 شهریورآشنایی با سرمایه گذاری در بورس

30 شهریورمقدمه ای بر تحلیل صنایع دلاری

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

برنامه نویسی به زبان پایتون با رویکرد 
5شهریورمعاملات الگوریتمی در بازارهای مالی

 آمادگی آزمون گواهینامه تحلیلگری 
6شهریوربازار سرمایه

مرکز آموزش سهم آشنا

www.learning.ashena.ir

زمان برگزارینام دوره

5 شهریورتحلیل تکنیکال مقدماتی

8 شهریورسمینار تحلیل و بررسی بازار سهام
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یادداشت
 کاربرد مبنا در کسب سود حاصل از 

یسک ر پوشش 
ارتباط بیــن قیمت های آتی و نقد 
برای درک مفهوم پوشــش ریسک 
بســیار مهم اســت. اختلاف بین 
قیمت هــای آتی و نقــد را به نام 
مبنــا می شناســند. دو اصل برای 
قیمت های آتــی وجود دارد که بر 

مبنا اثرگذارند. اصل اول: تغییرات قیمتی نقد و آتی همبســتگی بالایی با 
هم دارند. زمانی که قیمت های نقد و آتی بســیار همبسته باشند، مقدار 
مبنا نســبتا پایدار خواهد بود. اصل دوم: قیمت های آتی و نقد در انقضای 
قراردادهای آتی معادل یکدیگر )همگرا( می شــوند. به عبارت دیگر مقدار 

مبنا در انقضای قرارداد آتی باید صفر باشد.
همان طور که می دانید پوشــش ریسک شامل دو موقعیت برابر و مخالف 
هــم )یک موقعیت در بــازار نقد و موقعیت مخالف در بازار آتی( اســت. 
باتوجه به توضیحات فوق قیمت های نقد و آتی بســیار مرتبط هســتند، 
بنابراین تغییراتی که در ارزش موقعیت نقدی به وجود آمده، به طور کامل 
و یا قسمت بزرگی از آن با تغییرات در ارزش موقعیت آتی جبران می شود 

و ریسک کاهش می یابد.
باید اذعان کرد دیدگاه و انگیزه کاهش ریسک در پوشش ریسک صحیح 
اما بیش از حد ساده است. این واقعیت درست است که یکی از انگیزه های 
پوشــش ریسک، کاهش ریسک است اما بســیاری از شرکت های تجاری 
ســعی می کنند از بازارهای آتی برای افزایش ســودآوری خود اســتفاده 
کنند. این بدان معنا نیست که شرکت ها در قراردادهای آتی موقعیت های 
ســفته بازانه اتخاذ می کنند. بلکه آن ها تکنیک های پوشــش ریسک را به 
گونه ای اعمال می کنند که همزمان با کاهش ریســک، ســود را افزایش 
دهنــد. این امر اغلب با بهره گیری از تغییرات مطلوب در مبنا به دســت 
می آید. ســاده ترین حالت پوشش ریسک زمانی است که در آن مبنا صفر 
و یا مقداری ثابت اســت. به این مورد پوشش ریسک کامل می گویند. در 
یک پوشش ریسک کامل، تمام ریسک قیمت با این فرض که هیچ تغییر 
سیستماتیک یا غیرسیستماتیک در مبنا وجود ندارد، حذف می شود. این 
نوع پوشــش ریســک واقع بینانه نبوده و به ندرت اتفاق می افتد اما برای 

درک مفاهیم، آسان ترین روش است.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

کارشناس بازار سرمایه مطرح کرد:

تجدید ارزیابی شرکت ها به نفع همه
مهرانا محمدی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

برای مشخص شــدن ارزش واقعی و به روز 
دارایی شرکت ها لازم است در سررسید های 
ارزیابی صورت گیرد. چندی  مختلف تجدید 
پیش مجید عشقی رئیس ســازمان بورس و اوراق بهادار نامه ای 
در رابطه با الزامی شدن تجدید ارزیابی تمام طبقات دارایی های 
شــرکت ها به مجلس ارائه داد که این مساله با واکنش موافقان و 
مخالفان مواجه شد. بسیاری این کار را به دلایلی همچون تورم 
و یا محاســبه دارایی های مستهلک مضر دانسته و بسیاری نیز 
این عمل را به دلیل شــفاف سازی حساب شرکت ها و تاثیر آن 
بر بازار سرمایه امری لازم و مفید قلمداد  کردند. به همین منظور 
با مهدی سوری کارشناس بازار سرمایه مصاحبه داشتیم که در 

ادامه می خوانید. 
***

* در رابطه با تجدید ارزیابی ها چه نظری دارید؟
اگر بخواهیــم زیربنایی به موضوع تجدید ارزیابــی بپردازیم باید توجه 
داشــت که سال هاست ترازنامه بسیاری از شرکت ها به روز نشده است و 
این مساله باعث می شود ترازنامه های شرکت ها خوانا نباشد، به طور مثال 
زمینی را قبلًا شرکتی به قیمت یک میلیارد تومان خریده و الان ارزش 
آن چند هزار میلیارد تومان شده است و سهامدار از آن بی اطلاع بوده در 
نتیجه نمی تواند در تصمیمات اقتصادی خود از آن اســتفاده کند. اصولاً 
لازم اســت شرکت هایی که سهام خود را به عموم مردم واگذار می کنند 
گزارش های به هنگام، درست و دقیقی از وضعیت و عملکرد شرکت های 
خود ارائه دهند. به نظر می رسد در حال حاضر از وضعیت مالی شرکت ها 
گزارش مالی درستی در اختیار مردم نیست که این مساله هم ابهام ایجاد 
می کند و هم مفســده، زیرا برخی افراد از آن اطلاعات با خبر هستند و 
می توانند از آن استفاده کنند و یا با اعلام ارزش های غیر واقعی برای آن 
دارایی ها کاری با سهم کنند که سهامداران خرد و بی اطلاع متضرر شوند.

* حاکمیت در رابطه با تجدید ارزیابی چه موضعی دارد؟
تفکری در حاکمیت با اتکا به حاشــیه سود سعی دارد تا دست در جیب 
شرکت ها کند. ســال ها تلاش کردیم که نظر حاکمیت را به این مساله 
جلب کنیم که حاشیه سود یکی از ویژگی های هر سهمی است و اینکه 

صنعتی حاشــیه ســود 50 درصد دارد از صنعتی که حاشیه سود 10 
درصدی دارد، الزاماً بهتر یا بدتر نیست بلکه حاشیه سود در کنار گردش 
مالی مفهوم دارد. به همین دلیل سال ها در جلسات مختلف تلاش کردیم 
بگوییم برای اینکه معیاری را در نظر بگیرید و متوجه شــوید کســب و 
کاری توجیه اقتصادی دارد یا نه، ســود خالص شــرکت ها را تقسیم بر 
ارزش جایگزینــی کنیــد، اگر ارزش جایگزینی یــک صنعت را در نظر 
بگیریم و سود خالص را به دست بیاوریم متوجه می شویم در کشوری که 
بانک سود 20 درصد می دهد ودارایی ها با توجه به تورم 30 تا 40 درصد 
بازدهی دارند و هزینه ای که برای راه اندازی یک کســب و کار می شود 
قرار اســت 10 درصد سود بدهد، نتیجه می گیریم دیگر برای اینکه چرا 
در کشور تولید رونق نمی گیرد و سرمایه گذاری در تولید نمی شود نباید 
دنبال پارامتر دیگری گشت، زیرا بسیاری از مسائل همین اینجا مشخص 
می شود اما متاسفانه این دلیل سیاست گذار را توجیه نکرد تا به آن اتکا 
کند و یا توان محاسبه آن را داشته باشد. در حال حاضر با توجه به شدت 
گرفتن فشــارهایی که به تولید از جانب سیاست گذار و حاکمیت وارد 
می شــود، اگر دارایی های شرکت ها به روز نشوند آنچه که بر روی کاغذ 
نشــان داده می شود، بازده حقوق صاحبان سهام 48 درصدی در بعضی 
صنایع و متوســط  45 درصدی در کل صنایع بورسی است و این دست 
دولت را برای دســت کردن در جیب شرکت ها باز می گذارد در صورتی 

که اگر دارایی ها به روز شوند، بازده حقوق صاحبان سهام در حالت نرمال 
می تواند به زیر 10 درصد برسد، هرچند نمی توان به عدد دقیقی اتکا کرد 
ولی می توان از شــرکتی که بازده حقوق صاحبان سهام 3 تا 5 درصدی 

داشته باشد دفاع کرد. 

* آیا شناسایی هزینه استهلاک می تواند مشکل ساز شود؟
در حال حاضر شناســایی نکردن هزینه اســتهلاک در شرکت ها باعث 
می شود شــرکت ها هر روز مستهلک تر شوند اما عدد غیر واقعی سودی 
که نشان داده می شود عدد بزرگی است. به دلیل در نظر نگرفتن هزینه  
آن، ســود موهومی شناسایی می شود ولی وقتی دولت روی نرخ خوراک 
و فروش و تعرفه های شرکت دســت می گذارد، عملا دولت سود واقعی 
شــرکت را کم می کند یعنی به بهای پنهان کردن هزینه و نشان دادن 
سود موهومی، سود واقعی شرکت کسر می شود. بنابراین تجدید ارزیابی 
باعث می شود که هم شرکت ها شــفاف تر شده و هم سهامدار اطلاعات 
درست تری داشته باشــد و هم توازن اطلاعاتی بین افراد مختلف وجود 
داشته باشد و هم بتوان از بازار سهام و تولید دفاع کرد و وضعیت واقعی 
تولید را نشــان داد همچنین دیگر کســی ادعا نمی کند که شرکتی از 
دارایی های خود 40 تا50 درصد بازدهی می گیرد. اگر شــعارهایمان در 
سال های مختلف مرتبط با رونق تولید باشد باید بدانیم جایی که صرفه 
اقتصادی نیست سرمایه گذاری نمی شود و می توانیم با وضعیت اقتصادی 

کشور منطقی تر کنار بیاییم. 

* آیا تجدید ارزیابی هزینه استهلاک را بالا می برد؟
بعضی نسبت به تجدید ارزیابی شرکت ها ایراداتی را وارد می کنند، مثلا 
گفته می شود اگر تجدید ارزیابی روی دارایی استهلاک پذیر صورت گیرد 
هزینه استهلاک بالا رفته و سود خالص شرکت ها کاهش می یابد و نگران 
ریزش بازار به این دلیل هســتند. باید به چند نکته دقت کرد اول اینکه 
هزینه اســتهلاک بالاست و حســاب نکردن و درست شناسایی نکردن 
آن باعث نمی شــود که هزینه واقعی استهلاک پایین باشد، یعنی هزینه 
استهلاک در ارزش گذاری و  مستهلک شدن واقعی تجهیزات و کارخانه 

هیچ ربطی به روش حسابداری آن ندارد.
 ادامه در صفحه10

اولین رتبه اعتباری شرکتی و  اوراق  بهادار
 اعطای 11 فقره  رتبه  اعتباری  اوراق بدون ضامن منتشره

به مبلغ به مبلغ 000 ,   259 میلیارد ریال



بانــــک10 | شهریور 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 506 |

»وبملت« نظارتی  سرمایه  افزایش 
ســرمایه نظارتی بانک ملت بر اساس اطلاعات مندرج در صورت های مالی 
سال 1401 و پس از اعمال تعدیلات مدنظر بازرسان بانک مرکزی، به مبلغ 
بیش از 873،000 میلیارد ریال افزایش یافت و نســبت کفایت سرمایه به 
میزان 8.02 درصد تایید بانک مرکزی را به عنوان مقام ناظر دریافت کرد.

بر اساس این گزارش، سرمایه نظارتی تاییدشده بانک ملت نسبت به سرمایه 
نظارتی ســال قبل )474.832 میلیارد ریال( جهش 84 درصدی داشــته 
اســت. سرمایه نظارتی )ســرمایه پایه نافذ( مبنای بسیاری از شاخص های 
نظارتی بانک ها شامل تسهیلات و تعهدات کلان، سرمایه گذاری های بانک، 
وضعیت باز ارزی و ... اســت و با استناد به مقررات بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران، بانک ها موظفند اطلاعات مربوط به محاسبه سرمایه یادشده 
را به صورت ســالانه در صورت های مالی منظور و پس از تایید حســابرس 
مستقل و بازرس قانونی به بانک مرکزی ارسال و متعاقب تایید بانک مذکور، 
مبنای تصمیم گیری ها و ارزیابی های بانک قرار می گیرد. بدین ترتیب بانک 
ملت از تاریخ تایید و ابلاغ سرمایه نظارتی جدید، در تامین مالی واحدهای 
تولیدی و اقتصادی، سرمایه گذاری در اوراق غیردولتی و وضعیت باز ارزی 

نسبت به گذشته، قدرتمندتر و توانمندتر شد.

»وپست« ویکرد  ر وستایی  ر بانکداری 
مدیرعامل پست بانک ایران با تاکید بر اینکه رویکرد این بانک، بانکداری 
روســتایی است و در حال حاضر در 112 روستا با پنج شعبه ناظر در این 
اســتان حضور فعال داریم، گفت: پست بانک ایران در حال حاضر در اکثر 
تســهیلات تکلیفی به عنوان بانک عامل انتخاب شــده و اولویت بانک در 

پرداخت تسهیلات سال جاری قرار دارد. 
بهزاد شیری با اشاره به اینکه در سفرهای استانی نقاط ضعف و قوت شعب 
و باجه های بانکی روستایی را مورد بررسی قرار می دهیم، تصریح کرد: پست 
بانک ایران با 6500 شعبه و باجه بانکی روستایی که در سطح کشور دارد، 
نقش موثری در کاهش شکاف برخورداری خدمات بانکی بین شهر و روستا 
دارد. وی با اشــاره به اینکه پســت بانک ایران 3100 دســتگاه عابر بانک 
روستایی دارد، افزود: روزانه در ایام سال بیش از پنج میلیون تراکنش بانکی 
در شعب و باجه های بانکی روستایی، انجام و با فعالیت های بانکی روستایی 
هزینه های زاید روســتاییان عزیز کم می شــود. شیری با بیان اینکه فاصله 
برخی از روســتاها از شعبه ناظر 200 الی 400 کیلومتر است، تصریح کرد: 
عملیات پول رســانی به این باجه های بانکی روستایی ساماندهی شده است 
و ما در حال خدمت رســانی به مردم در این مناطق هستیم، در صورتی که 

برای سایر بانک ها این عملیات توجیه مالی ندارد.

عرضه سهام ناب از سوی »وبصادر«
بانک صادرات ایران، حدود 35 درصد از سهام شرکت روغن نباتی ناب را در 

آخرین ماه تابستان روی میز مزایده می گذارد.
در این مزایده که روز ســه شنبه 21 شهریورماه سال جاری برگزار خواهد 
شد، تعداد 6.999.900 سهم معادل 34.99 درصد از سهام توثیقی شرکت 
روغن نباتی ناب به صورت نقد عرضه خواهد شــد. بر اساس این اطلاعیه، 
پرداخــت کل ثمن معاملــه در این مزایده مطابق با رویه جاری تســویه و 
پایاپای )T+2( در نظر گرفته شــده است. بر این اساس، هنوز تاریخی برای 

مشخص شدن نتایج این مزایده، اعلام نشده است..

حمایت از کسب و کارهای خرد و بزرگ 
بانک کارآفرین از کســب و کارهای خرد و بزرگ در قالب طرح کارابانک 
کارآفرین در راستای حمایت از کسب و کارهای کوچک و بزرگ، بر مبنای 
میزان حقوق و مزایای ماهانه پرســنل هر شــرکت در قالب «طرح کارا« 

تسهیلات پرداخت می کند.
مدیــر بانکداری شــرکتی بانک کارآفرین بــا اعلام این خبــر تاکیدکرد: 
تســهیلات کارا با هدف رفع بخشــی از دغدغه های اقتصادی شرکت های 
تولیدی، خدماتی، پیمانکاری و بازرگانی از طریق تامین نقدینگی شرکت ها 
جهت واریز به موقع حقوق و دســتمزد پرسنل، ایجاد اطمینان خاطر برای 
کارکنان به عنوان مهمترین ســرمایه واحدهای اقتصادی در اخذ به موقع 
حقوق و دســتمزد،به مدیران شرکت ها همیاری رسانده تا با آرامش خاطر 
هر چه بیشتر به توسعه سازمان  خود اندیشیده و متقابلا بهره وری   شرکت 
را افزایش دهند. عباس خرازی افرا افزود: این تســهیلات بر مبنای میزان 
حقوق و دســتمزد و مزایای ماهانه کارکنان هر شــرکت با سود 23درصد 
و بازپرداخت حداکثر 6 ماهه در اقســاط مســاوی و متوالی بصورت ماهانه 
پرداخت می شود که البته بازپرداخت تسهیلات فوق برای شرکت ها با دارا 
بودن بیشتر از 500نفر پرسنل به مدت 10ماه قابل افزایش و مذاکره خواهد 
بود. جهت دریافت تســهیلات فوق کافی است تا کارفرمایان با مراجعه به 
یکی از شعب بانک کارآفرین، پس از انتقال حساب حقوق و دستمزد پرسنل 
شرکت به بانک کارآفرین، فرم های مورد نیاز جهت اخذ تسهیلات را تکمیل 
و درخواست کتبی خود مبنی بر پرداخت حقوق پرسنل از محل تسهیلات 

طرح کارا را به شعب عامل خود تحویل دهند.

تصویب صورت های مالی ۱۴۰1 بانک کشاورزی 
جلســه مجمع عمومی عادی سالانه بانک کشــاورزی 30 مرداد با حضور 
اعضای مجمع، در محل وزارتخانه امور اقتصادی و دارایی برگزار و طی آن، 
ضمن قدردانی از اقدامات صورت گرفته توسط بانک کشاورزی، صورت های 

مالی بانک منتهی به 29 اسفند 1401 بررسی و تصویب شد.
فرشید فرخ نژاد مدیرعامل بانک کشاورزی گزارشی از دستاوردهای بانک به 
ویژه حمایت حداکثری از مقوله امنیت غذایی و تامین مالی تولید محصولات 

کشاورزی و همچنین سایر شاخص های عملکردی مهم بانک ارائه داد.

درخواست توسعه صادرات برای افزایش سرمایه
صورت هــای مالی دوره منتهی به پایان ســال مالی 1401 بانک توســعه 

صادرات ایران در مجمع عمومی عادی سالانه این بانک به تصویب رسید.
افشــین خانی مدیرعامل بانک توسعه صادرات ایران، با اشاره به درخواست 
بانک توسعه صادرات ایران مبنی بر افزایش سرمایه، گفت: یقین دارم بانک 
توسعه صادرات ایران با افزایش سرمایه جدید و متنوع سازی خدمات، نقش 

موثرتری را در تحقق اهداف کلان اقتصاد کشور ایفاء خواهد کرد.

اخبـــــار

  بانک مرکزی جمهوری اســلامی ایران اعلام 
کرد: اخذ هرگونه ســپرده به عنوان وثیقه نقدی قبل یا بعد از اعطای 

تسهیلات توسط بانک یا موسسه اعتباری غیربانکی ممنوع است.
بانک مرکزی در بخشنامه ای نتایج ارزیابی چالش های فقهی سپرده های 
امتیازی به منظور اعطای تســهیلات قرض الحسنه در شبکه بانکی را که 
توســط شورای فقهی تبیین شده اســت به بانک ها و موسسات اعتباری 

ابلاغ کرد.
براســاس ارزیابی شورای فقهی بانک مرکزی ســپرده پذیری امتیازی 
کــه در حال حاضر، به صورت نســبتاً فراگیر در شــبکه بانکی کاربرد 
دارد، تفکیک بین روش های مجاز و مشــروع سپرده پذیری امتیازی از 
روش های غیرمجاز و غیرمشــروع است.اعطای تسهیلات قرض الحسنه 

امتیازی با میانگین گیری، بدین ترتیب که پس از سپرده گذاری مشتری 
و بر اســاس میانگین امتیاز وی، مؤسســه اعتباری بدون شرط قبلی 
نسبت به پرداخت تســهیلات اقدام می کند، خلاف شرع نیست. نکته 
کلیدی در این روش آن است که مؤسسه اعتباری نباید هیچ نوع تعهد 
حقوقی برای پرداخت تســهیلات به مشتری بدهد و این موضوع باید 
به شــیوه مناسب )شفاف ســازی در متن قرارداد، اطلاع رسانی بر روی 
تارنمای مؤسسه اعتباری، ارسال پیامک و غیره( به مشتری اعلام شود. 
اعطای تسهیلات قرض الحسنه بدون میانگین گیری و به صورت فوری 
)معمولاً در یک روز( مشروط به ســپرده گذاری قرض الحسنه، شرعی 
نیســت و متضمن شبهه قرض به شرط قرض )زیاده حکمی( که یکی 

از انواع رباست، می شود.

کسر بخشــی از تســهیلات تحت عنوان وثیقه نقدی و یا کسر کردن 
کارمزد از اصل مبلغ تســهیلات، مجاز نیســت. چرا که با کسر مبلغی 
از اصل تســهیلات، قرارداد صرفاً در بخش باقی مانده منعقد می شود و 

محاسبه سود در بخش کسر شده مجاز نیست.
اخذ هرگونه سپرده به عنوان وثیقه نقدی به هر عنوان قبل و یا بعد از 
اعطای تسهیلات توســط بانک  یا مؤسسه اعتباری غیربانکی )براساس 
بخشــنامه 23 اسفندماه 1400( ممنوع است، باید مراتب به واحدهای 
ذی ربط در آن بانک                / مؤسسه اعتباری غیربانکی با لحاظ مفاد بخشنامه 
ابلاغ و بر حســن اجرای آن نظارت شــود و در صورت وجود هرگونه 
ســؤال و ابهام احتمالی موضوع از اداره بررسی های بانکداری اسلامی و 

دبیرخانه شورای فقهی بانک مرکزی استعلام شود.

بانک مرکزی در بخشنامه ای ابلاغ کرد؛

ممنوعیت اخذ هرگونه سپرده به عنوان وثیقه نقدی

بانک ســینا  مدیرعامــل 
گفت: تــلاش می کنیم با 
عمومی  مجمــع  تصویب 
فوق العاده در سال جاری، 
ســرمایه بانک سینا را از 

2.5 به 4 هزار میلیارد تومان افزایش دهیم.
غلامرضا فتحعلی افزود: بر اســاس برنامه ریزی 
صورت گرفتــه، در ســال آینده نیــز به دنبال 
تداوم افزایش ســرمایه خواهیم بود تا بتوانیم 
نســبت کفایت سرمایه و ظرفیت های عملیاتی 
بانــک را ارتقاء دهیم. به گفته مدیرعامل بانک 
سینا، یکی از اهداف اصلی در خصوص افزایش 
سرمایه بانک سینا، افزایش نرخ بازده سهام این 
بانک اســت به گونه ای که سود حاصله از این 
بخش، ارزش افزوده مطلوبی را برای سهامداران 

بانک فراهم آورد.
گفتنی است نسبت کفایت سرمایه بانک سینا 
در ســال 1401 به رقم 8.2 رســید که نسبت 
به ســال مالی قبل از آن بهبود یافته اســت و 
بر اســاس آنچه در طرح راهبردی کسب وکار 
بانک طرح ریزی شده است، پیش بینی می شود 
 این نســبت به بیش از این مقــدار نیز افزایش

پیدا کند.

افزایش سرمایه »وسینا«

فعالیت دو شرکت زیرمجموعه بانک خاورمیانه در سال گذشته منجر به سوددهی 265 
میلیارد و621 میلیون تومانی شد. بخش عمده این سود متعلق به شرکت خدمات ارزی 

و صرافی خاورمیانه با 216 میلیارد و 227 میلیون تومان بود. 
از قرار معلوم، این مقدار ســود از محل درآمد عملیاتی  16 هزار میلیارد و 916 میلیون 
تومانی شــرکت خدمات ارزی و صرافی خاورمیانه در سال گذشته به دست آمده است.

شرکت کارگزاری بانک خاورمیانه نیز، بالغ بر 49 میلیارد تومان سود خالص در سال گذشته ثبت کرد.
این بررســی نشان داد که سود خالص دو شرکت زیرمجموعه بانک خاورمیانه در سال 1401 نسبت به سال 

1400 رقمی در حدود 126 میلیارد تومان رشد داشت.
ناگفته نماند که این دو شرکت در سال گذشته بالغ بر 17 هزار میلیارد تومان درآمد عملیاتی کسب کرده اند 
کــه بیش از 16 هزار میلیارد و 916 میلیون تومان آن متعلق به شــرکت خدمات ارزی و صرافی خاورمیانه 
اســت. شــرکت کارگزاری بانک خاورمیانه هم در سال گذشــته درآمد عملیاتی 97 میلیارد و 706 میلیون 

تومانی ثبت کرد.

سوددهی ۲۶۵ میلیارد تومانی »وخاور«
فعالیت 12 شرکت زیرمجموعه بانک ایران زمین در سال گذشته منجر به سوددهی 43 
میلیارد تومانی و زیان 20 میلیارد تومانی شــد. به عبارتی از این 12 شــرکت 5 شرکت 

سال را با سود به پایان رساندند و 7 شرکت هم زیان ده بودند.
براساس این گزارش، شرکت افروغ آترین با 38 میلیارد تومان سود خالص با فاصله بسیار 
زیاد از مابقی شــرکت ها در رتبه اول و دارای بالاترین ســود خالص در سال گذشته بوده 

است. این سود شرکت افروغ آترین ناشی از فروش ساختمان این شرکت به بانک ایران زمین بوده است.شرکت 
ســابین تجارت آریا با 3 میلیارد و 100 میلیون تومان ســود خالص در رتبه دوم و شرکت آرمان وفاداری آریا 
با یک میلیارد و 200 میلیون تومان سود خالص در رتبه سوم قرار دارد.بررسی عملکرد این 12 شرکت نشان 
می دهد که این شرکت ها در سال گذشته بالغ بر 149 میلیارد تومان درآمد کسب کرده اند. البته این درآمد 
مختص فعالیت 7 شرکت بوده و درآمد عملیاتی 5 شرکت دیگر درسال گذشته صفر بوده است. رتبه اول درآمد 
عملیاتی از بین 7 شرکت زیر مجموعه بانک ایران زمین در سال گذشته به شرکت سابین تجارت آریا می رسد 

که در سال گذشته حدود 67 میلیارد تومان درآمد کسب کرده است.

درآمد سازی 149 میلیارد تومانی »وزمین«

مدیر عامل بانک توسعه تعاون گفت: عملکرد بانک 
نشان دهنده آن است که این بانک بعد از 10 سال 
از زیان خارج شــده و در سال 1402 سودده شده 
اســت. رشــد منابع و مصارف بانک از شبکه بانکی 

بالاتر بوده است.
 مانده منابع بانک در پایان سال 1401 بیش از 529 
هزار میلیارد ریال بوده و رشــد 33 درصدی در این 
بخش رقم خورده اســت و مانده ناخالص تسهیلات 
اعطایی در پایان ســال گذشــته بیش از 559 هزار 
میلیارد ریال بوده است که موجب رشد 37 درصدی 
شــده همچنین خالص تسهیلات پرداختی بانک در 

ســال 1401 مبلغ 385 هزار میلیارد بوده 
که رشد 48 درصدی داشته و در سال قبل 
 ) NPL (با کنترل کردن مطالبات غیرجاری
این نســبت را که بیانگر شاخص سلامت و 
گردش مناســب جریان نقد در بانک است، 

بــرای اولین بار در طول فعالیت بانک به 8/3 درصد 
کاهش پیدا کرده است.

محمد شــیخ حســینی تاکید کرد: میزان ضمانت 
نامه های صادره در سال 1401 با رشد 77 درصدی 

بیش از 147 هــزار میلیارد ریــال بوده و 
میزان اعتبار اســنادی صادره توسط شبکه 
شــعب بانک طی سال گذشته با رشد 168 
درصدی از 59 هزار میلیارد ریال فراتر رفته 
اســت. این مقام بانکی تصریح کرد: سرمایه 
بانک از 28 هزار میلیــارد ریال به 62 هزار میلیارد 
ریال رســیده است که بارشــد بیش از 120 درصد 
همراه بوده و نســبت کفایت سرمایه بانک که پیش 
از این منفی بوده، مثبت شــده و به عدد استاندارد 

داخلی نزدیک شده است.
وی گفــت: تعداد مشــتریان بانک در پایان ســال 
1401 از شــش میلیــون و پانصد هــزار نفر فراتر 
رفته که در مقایســه با ســال پیش از آن رشد 15 
درصدی رقم خورده است.شــیخ حسینی ادامه داد: 
درآمدهای مشاع بانک طی سال گذشته با رشد 30 
درصدی افزون بر 45 هزار میلیارد ریال بوده اســت 
و درآمدهای غیر مشــاع نیز با رشدی 78 درصدی 
بالغ بر 19 هزار میلیارد ریال شــده اســت و سهم 
درآمدهای غیرمشــاع از کل درآمدهای بانک از 24 

به 30 درصد افزایش داشته است.

 تجدید ارزیابی شرکت ها 
به نفع همه

 ادامه از صفحه9

به طور مثال زمانی پراید 3 میلیون تومان بوده اســت و اگر استهلاک 
را بــر مبنای پراید 3 میلیون تومانی بگذاریم  نمی توانیم با آن هزینه 
پراید 300 میلیونی را بدهیم و نمی شود به واسطه این که قبلا ارزان 
خریده ایم سود بیشتری شناســایی کنیم در صورتی که ماشینی که 
قبلا مستهلک شــده است الان استهلاک بیشــتری خواهد داشت. 
در روش های مختلف ارزش گذاری، درســت شناسایی شدن هزینه 
استهلاک باعث کاهش ارزش شرکت نمی شود، اتفاقا شناسایی نکردن 
آن باعث می شــود سود شناسایی شده درست نباشد و به نوعی گویا 
تجهیزات و دســتگاه های کارخانه را کنده و به ســهامداران به عنوان 
سود می دهند. تا جایی که شرکت نیاز به تعمیر و نگهداری دارد باید 

در خودش هزینه شود.

* تجدید ارزیابی چه تاثیری بر شرکت ها و هلدینگ های 
بزرگ دارد؟

 DPS بعضی نگرانند که شرکت های بزرگ و هلدینگ هایی که شاید روی
شرکت های زیر مجموعه خود حساب کرده اند اگر سود خالص شرکت ها 
و  DPSدریافتی آن ها کم شــود، در این شرایط اقدام به فروش کرده 

و برایشان مطلوبیتی نداشته باشد. این شرکت های بزرگ و هلدینگ ها 
عموماً ســهام کنترلی در شرکت ها دارند و با پایین بالا شدن و گرفتن 
یا نگرفتن ســود تغییر جدی در پرتفوی آنها ایجاد نمی شــود و اتفاقاً 
کسانی که از منافع آن ها دفاع می کنند نگران همین موضوع هستند 
چون وقتی وضعیت سهام مختلف شفاف شود سهامدار خرد به راحتی 
می تواند پرتفوی خود را تغییر دهد و متوجه می شود چه شرکت هایی 
واقعاً ســود خوبی دارند و کدام شــرکت ها عملکرد مناسبی ندارند اما 
اتفاقا همین هلدینگ های بزرگ توان جابجایی ندارند، در نتیجه اقدام 
به فروش چندان منطقی نیست. نکته بعد اینکه هلدینگ های بزرگ، 
مدیریتی را در شــرکتی گذاشته اند که از دارایی هایی که در اختیارش 
گذاشــته شده اســت 3 تا 3.5 درصد بازدهی می گیرد و روشن شدن 
ایــن موضوع می تواند کمک کند تا هلدینک در مدیریت خود تجدید 
نظر کند. وقتی از دارایی های شــرکتی  3 تا 3.5 درصد بازدهی گرفته 
می شــود قاعدتاً خیلی از دارایی های آن شــرکت راکد است که حتی 
هلدینگ بزرگ بالاسری هم اطلاعی از آن ندارد. بنابراین تجدید ارزیابی 
عملکرد مدیران زیر دست را نیز مشخص می کند، شاید مسائل مختلفی 
مثل تحریم و غیره باعث بازدهی پایین باشد اما مشخص کردن دارایی ها 
که در کدام قسمت دارایی های راکد وجود دارد، اگر این شرکت ها نیاز 
به گرفتن سود داشته باشند می توانند به جای اینکه در قالب شناسایی 
شدن استهلاک، دارایی های عملیاتی شرکت و دستگاه ها و تجهیزات 
شــرکت تکه تکه شــود دارایی های راکد را به فروش رســانده و سود 

بیشتری شناسایی کنند که اتفاقا به نفع سهامدار خرد هم خواهد بود.

* تجدید ارزیابی چه تاثیری بر شاخص دارد؟
از آنجایی که به دنبال شفافیت بازار و رسیدن شرکت ها به ارزش های 
واقعیشــان هســتیم پس اصراری بر بالا و پایین رفتن شاخص بازار 
نداریم اما اگر از دید بازار نگاه کنیم و آماری که از طرف مجلس درباره 
دارایی واقعی شــرکت ها ارائه شد را بپذیریم و اگر شرکت ها بر اساس 
آن آمار تجدید ارزیابی کنند، متوسط قیمت سهام در ایران 30 تومان 
خواهد شد و به صورت سنتی سهام زیر ارزش اسمی )100تومان( را 
فارغ از درست یا غلط بودن آن خوب می خرند، پس اگر نگران عوارض 
علمی کاهش ارزش شــرکت ها در اثر تجدید ارزیابی هستند، شدیدا 
معتقدم نه تنها باعث کاهش ارزش آن نمی شــود بلکه ممکن اســت 
 DPS باعث افزایش ارزش سهام آن هم بشود و اگر هم نگران تقسیم
  DPS و سود شرکت ها هستند، سهامدار خرد در تورم 40 درصد دنبال
14درصد نیســت بلکه هلدینگ های بالاسری هستند، که آن ها هم 
می توانند دارایی های راکد را فروخته و سود خود را بگیرند و مدیریت 
بهتری بر دارایی های خود داشته باشند و اگر هم نگران تاثیرات روانی 
تجدیــد ارزیابی روی بازار هســتند با توجه به مثال رســیدن ارزش 
متوسط هر سهم به 30 تومان حتی تاثیرات روانی می تواند برای بازار 
مثبت باشــد و از لحاظ قیمتی بازار را به جهت هایی ببرد که با رشد 

سود و فرمول P/E قاعدتاً به آن سمت نخواهد رفت.

مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده بانک رفاه کارگران 
برگــزار و صورت های مالی این بانک بــه تایید و تصویب 
مجمع رسید. این مجمع روز شنبه 28 مرداد ماه با حضور 
وزرای تعاون، کار و رفاه اجتماعی و امور اقتصادی و دارایی، 
مدیرعامل و اعضای هیات مدیره سازمان تأمین اجتماعی، 

نمایندگان ســازمان حسابرسی و ســازمان بورس و اوراق بهادار در سالن جهاد 
وزارت امور اقتصادی و دارایی برگزار شد. 

مدیرعامل بانک رفاه کارگران گفت: شــاخص های عملکردی بانک رفاه در سال 
گذشــته از رشد بسیار خوبی برخوردار اســت که از جمله آن می توان به رشد 
ســودآوری بانک به میزان 308 درصد، افزایش ســرمایه بانــک از 192 هزار 
میلیارد به 660 هزار میلیارد ریال، افزایش نرخ کفایت سرمایه، رشد پایانه های 

فروشگاهی و درگاه های اینترنتی و.... اشاره کرد. 
اســماعیل للـــه گانی افزود: بانک رفاه کارگران در حوزه  فنــاوری اطلاعات نیز 
تلاش  های گسترده ای داشته است و با ایجاد بستر و زمینه لازم، خدمات مناسبی 
به مشــتریان ارائه می کند. پرداخت تسهیلات غیرحضوری، شروع به کار سامانه 
"بتا" ویژه خرید اقســاطی بازنشستگان و مستمری بگیران تحت پوشش سازمان 
تأمین اجتماعی و ســامانه نئوبانک )فرارفاه( بخشی از دستاوردهای این بانک در 
این حوزه است. للـه گانی ادامه داد: خدمات بانک علاوه بر مجموعه سازمان تأمین 
اجتماعــی، در حوزه های مختلفی چون اشــتغال زایی، طرح ها و پروژه های کلان 
اقتصادی، مددجویی، سلامت کشور و مسئولیت های اجتماعی نقش و رسالت خود 
را به خوبی ایفا کرده است. وی در پایان تصریح کرد: با افزایش سرمایه بانک که در 
مراحل نهایی شدن است، شاخص های سلامت بانکی )شاخص کملز( رشد بسیار 
خوبی داشته و با رفع محدودیت های قانونی، دامنه فعالیت ها، خدمات و حمایت های 

بانک رفاه در حوزه های مختلف اقتصادی کشور گسترش خواهد یافت. 

رشد سودآوری 308 درصدی »ورفاه«
عرضه اولیه 10 درصد از ســهام مولــد نیروگاهی تجارت 
فارس با شــاخص »بمولد« با قیمت ارزش گذاری 6454 
ریالی به روش ترکیبی با همکاری بانک تجارت در فرابورس 
انجــام و در مرحلــه اول با عرضه 4 درصدی هر ســهم با 
قیمــت 6822 ریال ، )حدود شــش درصد بالاتر از قیمت 

ارزش گذاری شده( به ترکیبی از صندوق های سرمایه گذاری معامله شد. در این 
مراسم عرضه سهمیه11.3 میلیون سهم، مجموعا 339 میلیون سهم "بمولد" به 

55 صندوق متقاضی این سهم ارائه شد.
در مرحله دوم این فرآیند که با مشــاوره پذیرش تامین ســرمایه کاردان و مشاوره 
عرضه کارگزاری بانک تجارت و تعهد خرید تامین سرمایه امید به انجام رسید، شش 
درصد دیگر با حداکثر سهمیه 1300 سهمی و مجموعا 508 میلیون سهم به یک 
میلیون و 520 هزار و 265 ســهامدار حقیقی و دو هزار و 135 سهامدار حقوقی به 
روش قیمت ثابت کشــف شده تعلق گرفت.به این ترتیب، مولد نیروگاهی تجارت 
فارس به عنوان دوازدهمین سهم جدید سال، در تعداد صندوق های مشارکت کننده و 
تعداد مشارکت کنندگان حقیقی رکوردشکنی کرد. عضو هیات مدیره بانک تجارت 
در مراسم عرضه اولیه این سهام با اشاره به سیاست های بانک تجارت در مولدسازی 
دارایی ها گفت: بهترین راهکار برای واگذاری ها استفاده از ظرفیت بازار سرمایه است 
و علاوه بر شرکت نیروگاهی تجارت فارس، مقدمات اجرایی عرضه سهام برخی دیگر 
از دارایی های غیرابزاری بانک تجارت به روش حرفه ای و در چارچوب استانداردهای 
بازار ســرمایه در حال انجام است.حسن کیایی با بیان اینکه معرفی و کشف قیمت 
در عرضه اولیه سهام »بمولد« بدون هیچگونه ابهام و در کمال شفافیت به خوبی و 
درستی انجام شده است افزود: تمام ارکان دخیل در این فرآیند به صورت حرفه ای 
وظایف خود را انجام دادند. این نیروگاه ارزشمند کشور با تعداد 400 نفر نیروی کار 

مستقیم و غیر مستقیم درصنعت برق کشور نقش آفرینی می کند.

عرضه »بمولد« با همکاری »وتجارت«

خروج بانک توسعه تعاون از زیان 10 ساله
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ذرهبیـن

بیمهدي

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

بيمه دینام شرکت 

بازار دومتابلو

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیصنعت

بيمه و صندوق بازنشستگی به جز تامين اجتماعیگروه

ودینماد

1383/12/03تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1383/12/03)بهره برداری(

1383/12/03تاریخ ثبت اولیه

241511شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

138.00 درصد0.00 درصدسرمایه

135.40 درصد53.17 درصدجمع دارائی های جاری

64.57 درصد19.14 درصدجمع دارائی های غیرجاری

124.50 درصد49.33 درصدجمع کل دارائی ها

131.23 درصد46.77 درصدجمع بدهی های جاری

195.93 درصد58.20 درصدجمع بدهی های غیر جاری

159.78 درصد52.52 درصدجمع کل بدهی ها

17.07- درصد9.29 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

  راهبردهای نهاد ناظر صنعت بیمه در دو محور 
کمی و کیفی با هدف گسترش محصولات و خدمات اطمینان آفرین با 

جدیت دنبال خواهد شد.
رئیــس کل بیمه مرکزی در مجمــع عمومی عادی ســالانه با اعلام 
این مطلب افزود: شــاخص های بیمه ای از رشــد چشمگیر و ارتقای 
قابل تاملی برخوردار اســت که با در نظر گرفتن فعالیت موازی برخی 

نهادهای بیمه گر در کشور، وضعیت قابل قبولی را نشان می دهد.
مجید بهزادپور با تشــریح آمارهای عملکردی نهــاد ناظر به موقعیت 
قابل قبول صنعت بیمه نســبت به منطقه، تاکید کرد و اظهار داشت: 
در حال حاضر ســهم صنعت بیمه کشور در دنیا یک دهم درصد است 
و با تمهیداتی که پیش بینی شــده، ســرانه بیمه در ایران با توجه به 
راه اندازی صندوق حوادث طبیعی و تمرکز بیشتر بر بیمه های زندگی، 

افزایش خواهد یافت. بهزادپور، رشــد کیفی عملکرد شرکت های بیمه 
را در کنار رشــد کمی آنان از مولفه های همگانی ســازی محصولات و 

خدمــات بیمه ای عنوان کرد و افزود: شــاخص های کلیدی در صنعت 
بیمه بازتعریف شده و با ابزارهایی نظیر کاهش انحصار به سمت افزایش 

سهم بخش خصوصی حرکت خواهیم کرد.
سکاندار صنعت بیمه خاطرنشــان کرد: در کنار تلاش برای طراحی و 
عرضه محصولات متنوع و مورد نیاز مردم برای توسعه بیمه های تکافل 
هم تلاش می کنیم. وی از راه اندازی شــرکت ملــی اتکایی در آینده 
نزدیک خبر داد و گفت: در راســتای کاهش تصدی گری دولت در امر 
بیمه گری، نظام اتکایی تغییر کرده و اولویت را به شــرکت های اتکایی 

خصوصی واگذار خواهیم کرد.
رئیس کل بیمه مرکزی در پایان به اهمیت دو موضوع فرهنگســازی و 
آموزش در صنعت بیمه اشاره کرد و اطمینان داد که این روند با جدیت 

و شتاب بیشتری دنبال خواهد شد.

در مجمع عمومی عادی سالانه بیمه مرکزی اعلام شد:

راهبردهای نهاد ناظر صنعت بیمه

مدیر عامــل بیمه ایــران از کاهش زمان 
پرداخت خســارت حوزه بیمه های درمان 
بیمــه ایــران تا زیــر 5 روز خبــر داد که 
بــا راه اندازی ســامانه پرداخت خســارت 
الکترونیکی حــوزه بیمه های درمانی بیمه 

ایران و غیر حضوری شدن فرآیند دریافت خسارت بیمه گزاران 
این رشته تحقق یافته است.

حســن شریفی با اشــاره به راه اندازی و توســعه سریع سامانه 
الکترونیکــی پرداخت خســارت بــر خط و غیــر حضوری از 
طریق »ســامانه بیمــه ایران مــن«، گفت: بــا راه اندازی 27 
داشــبورد مدیریتی، ســامانه های برخط در تمامی موضوعات 
مرتبط با شــرکت، اعم از امور حقوقی و مالــی و نمایندگان و 
ســرمایه گذاری ها و منابع انسانی و غیره  و تعدادی سامانه های 
الکترونیکی تاثیرگذار و کامــلا کاربردی و طراحی و بکارگیری 
اپلیکیشــن های موبایلی برخط، در ســه ماهه امسال موفق به 
حذف تقریبا کامل بروکراســی اداری و کاغذ بازی های متداول 
در بیمه ایران شده ایم و روند هوشمند سازی تجاری در شرکت 

به سرعت در حال پیگیری است. 
ما همچنین برای در اختیارگذاشــتن این دســتاوردها به کل 
صنعت بیمه کشــور اعلام آمادگی کــرده ایم. بیمه ایران همان 
طور که در شورای عالی بیمه اعلام کرده است آمادگی دارد این 
نرم افزارها و اپلیکیشــن ها را به طــور رایگان در اختیار صنعت 
بیمــه قرار دهد تا بابی باشــد برای آغاز تعاملات گســترده تر 
شــرکت های بیمه کشــور در جهت هم افزایی و اســتفاده از 

ظرفیت های یکدیگر تا از موازی کاری ها هم کاسته شود.
 شریفی در تشــریح جزییات مهمی از عملکرد و توفیقات بیمه 
ایران گفت: ســال قبل موفق شــدیم مبلغی حــدود 30 هزار 
میلیارد تومان خســارت پرداخت کنیم کــه در واقع به معنای 
پرداخــت میانگین روزانه 80 میلیاد و 600 میلیون تومان بابت 

جبران خسارت مردم است.  
مدیر عامل بیمه ایران با اشــاره به صدور بخشنامه ای به منظور 
پرداخت فوری 50 درصد خسارت های بزرگ و با مبالغ سنگین 
به زیاندیدگان حقیقی یا حقوقی به صورت علی الحساب افزود: 
بر اســاس شیوه نامه ای که ابلاغ کرده ایم، پرداخت خسارت به 
موقع از سوی شعب پرداخت خسارت، یکی از شاخص های مهم 
ارزیابی عملکرد و امتیاز دهی به شــعب بیمه ایران در سراســر 
کشــور اســت.وی همچنین افزود: تمامی اقدامات مردم پسند 
و اصولی بیمه ایران منجر شــد که به طور مثال در ســه ماهه 
امســال با تلاش تمامی همکارانم در سراسر کشور، شاهد رشد 
شگفت انگیز 62 درصدی تولید حق بیمه باشیم. بیمه ایران در 
سال 1401 نسبت به ســال 1400 نیز معادل 35 درصد رشد 
حق بیمه داشته اســت. همچنین در زمینه ریکاوری مطالبات 
 معادل 125 درصد رشد داشتیم که منجر به 386 میلیارد تومان 

درآمد شد.

کاهش زمان پرداخت خسارت 
حوزه بیمه های درمان بیمه ایران

مدیرعامل شــرکت بیمه دی گفــت: تمرکز بر 
خرده فروشــی برای کاهش ســهم بیمه درمان 
در ســبد پرتفوی شــرکت یکی از اساسی ترین 
برنامه های تدوین شده در طول پنج سال آینده 
خواهد بود و همکاران ســتاد و شعب باید ضمن 

در نظر داشتن این مطلب، برای تحقق این هدف اهتمام ورزند.
طاهر موهبتی با اشــاره به برگزاری مجمع گفت: مجمع ســال مالی 
1401 به خوبی برگزار شــد و به دنبال اســتمرار این روند و بهبود و 
تحول در شــرایط شرکت هســتیم. ماموریت اصلی ما به عنوان یک 

بنگاه اقتصادی کسب سود در چارچوب ارزش های سازمانی است.
وی با اشــاره بــه پرداختی های مراجع درمانی اذعــان کرد: با وجود 
تأمین های مالی صورت گرفته از طرف بنیاد شــهید و سازمان برنامه 
و بودجه کشور، پرداخت ها به مراجع درمانی سرعت گرفته و در حال 
حاضر نســبت به میانگین صنعت در ســرعت پرداخت ها در جایگاه 
خوبی قرار داریم. در حال حاضر تا پایان 1401 تمامی مراجع درمانی 
و همچنیــن داروخانه ها تا پایان فروردین 1402، تعهدات معوق خود 
را دریافــت نموده اند. شــرکت بیمه دی در ســال حدود 22 میلیون 
مراجعــه فقط از قرارداد درمان ایثارگران بــه مراکز درمانی دارد که 
بهبــود و پایش فرآیندهای درمانی و بیمه ای این حوزه بســیار حائز 
اهمیت است.طاهر موهبتی با تأکید بر بحث تبلیغات بیان کرد: ایجاد 
مزیت رقابتی در عرصه صنعت بیمه می تواند مشتریان بالقوه بیمه را 
ترغیب به انتخاب بیمه دی به عنوان شــرکت بیمه گر کند. و پس از 
جذب مشتری، همه همکاران در ستاد و شعب و همچنین نمایندگان 
باید به نگهداشت مشتری و ایجاد تجربه خوشایند اهتمام ورزند. و در 
صدر همه برنامه های مشــتری مداری، اخلاق مداری و برخورد خوب 

با مشتریان موثرترین آن ها خواهد بود.

اهتمام »ودی« برای نگهداشت مشتری 
مدیرعامــل بیمه ملــت گفت: توجــه به خرده 
فروشــی می تواند آثار مثبتی بر پرتفوی بیمه ای 
شرکت داشته باشد و طبیعتا افزایش ضریب نفوذ 

در سایه خرده فروشی محقق خواهد شد.
علیرضــا یزدان دوســت افزود: یکــی از اقدامات 

راهبردی که باید اجرایی شــود توجه به بهبــود فرآیندهای پرداخت 
خســارت و شــیوه های ارزیابی خسارت در استان اســت که باید به 
طور جدی مدنظــر قرار گیرد تا شــاهد رضایت مندی بیش از پیش 
بیمه گــزاران باشــیم. در خصوص بیمه عمر ظرفیت هــای خوبی در 
اســتان داریم و حوزه بیمه های عمر جــزو بخش های مورد توجه در 
مباحث توســعه ای بیمه است و در برنامه توسعه شبکه فروش، تاکید 
ویژه ای بر این رشــته وجود دارد. وی بر توجه ویژه به فرآیند انتخاب 
ریســک و مدیریت ریســک بیمه گری تاکید و ابراز کرد: در سال های 
گذشــته به این حوزه ها کمتر توجه شــده بود و ماحصل آن ضریب 
خسارت بالایی اســت که به آن دچار بودیم و همچنین در سال های 
اخیر متاســفانه چند حوزه دیگر مانند بیمه شخص ثالث را داریم که 
ضریب خســارت بالایی دارند. در بیمه های تکمیلی درمان نیز سالانه 
درصد قابل توجهی به هزینه های درمان اضافه می شود اما عدم امکان 
افزایش حق بیمه متناسب با هزینه های درمان از موارد بسیار مهم در 
امر مدیریت ریسک است. یزدان دوست گفت: از برنامه های استراتژیک 
مدنظر هیات مدیره در یک سال گذشته، توجه ویژه به خرده فروشی 
اســت تا ضمن رعایت صرف و صلاح شــرکت، شاهد افزایش سرانه و 
ضریب نفوذ باشیم که در سایه خرده فروشی محقق خواهد شد و اگر 
بتوانیم در شرایط جاری کشور حوزه بیمه را برای آحاد ملت با جزئیات 
بیشتری آگاهی بخشــی کنیم، گامی بزرگ در جلب اعتماد جامعه و 

حضور در سبد هزینه خانوار خواهیم داشت.

توجه به خرده فروشی در »ملت«

چکیــده تحلیــل بنیــادی »کلوند«
شرکت در سال 1363 به صورت سهامی خاص و با نام کاشی پارس نو تاسیس شد. در سال 1367 
نام شــرکت به کاشــی الوند تغییر یافت و در ســال 1371 شــرکت از خط تولید خود بهره برداری کرد 
و فعالیت خود را آغاز کرد. شــرکت ســالانه حدود 8 میلیون متر مربع انواع کاشــی )پرســان، دیوار و 
کف( تولید می کند. شــرکت کاشــی الوند در ســال 1373 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته و به 
ســهامی عام تبدیل شــد. در حال حاضر ســرمایه شــرکت 40 میلیارد تومان می باشــد. سازمان تامین 

اجتماعی از طریق سرمایه گذاری صدر تامین 69 درصد سهام »کلوند« را در اختیار دارد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.2 صنعتP/E7.1 تابلوکلوندنماد
1،633 میلیارد تومانتحلیل )05/30/ 1402)

 95 درصدسود تقسیمی79 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ماحظات 75 میلیارد تومان

 فروش 7.5 میلیون متر مربع انواع کاشی
 با نرخ میانگین حدود 47 هزار تومان به ازای 

هر متر مربع و نرخ دلار20.4 هزار تومان

 96 درصدسود تقسیمی110 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ماحظات 106میلیارد تومان

 فروش 7.4 میلیون متر مربع انواع کاشی 
 با نرخ میانگین 79 هزار تومان به ازای 
هر متر مربع و نرخ دلار 23 هزار تومان

 95 درصدسود تقسیمی201 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ماحظات 191 میلیارد تومان

 فروش 7.6 میلیون متر مربع انواع کاشی
 با نرخ میانگین 114 هزار تومان به ازای 

هر متر مربع و نرخ دلار 27.2 هزار تومان

925 تومانکارشناسی 7271403 تومانکارشناسی 5301402 تومانکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید

شــرکت در3 ماهه 1402 حدودا 1.7 میلیون متر مربع تولید انواع کاشــی داشــته اســت. شــرکت در ســال گذشــته طرح توســعه هایی مبنی 
بر تولید محصول با ارزش افزوده بیشــتر را به بهره برداری رســانده اســت. در ســه ماهه 1402 تولید محصول پرســان به عنوان محصول 
با ارزش افزوده بالاتر نســبت به دوره مشــابه ســال گذشــته 44 درصد رشــد داشــته و تولید کاشــی کف که حاشــیه سود کمتری نسبت به 
پرسان دارد، 41 درصد کاهش داشته است. ما نیز مشابه سه ماه اول 1402 پیش بینی این محصولات را انجام داده و مقدار تولید کاشی 

پرسان، دیوار و کف را به ترتیب 3.5، 2.7 و 1.4 میلیون متر مربع برآورد کردیم. 

برای ســال 1402 و 11403 پیش بینی کردیم هر آنچه که شــرکت تولید می کند را بفروش برســاند. مقدار فروش برای ســال 1402 و 1403 به مقدار فروش
ترتیب 7.7 و 7.77 میلیون متر مربع پش بینی شده است.

نرخ فروش

 میانگین نرخ فروش دلاری کاشــی پرســان برای ســال 1402 به ترتیب 5.7، 3.3 و 3.2 پیش بینی شــده اســت. برای سال 1403 نیز همین 
برآورد شــده اســت. نرخ دلار برای ســال های 1402 و 1403 به ترتیب 39 و 48.5 هزار تومان در نظز گرفته شــده اســت. با مفروضات ذکر 
شــده افزایش نرخ  فروش انواع کاشــی  حدود 38 درصد برای ســال1402 نســبت به ســال 1401 و افزایش نرخ حدود 30 درصدی برای سال 

1403 محاسبه می شود.

ماده اولیه

در ســال های اخیر، ســهم مواد مســتقیم و غیر مســتقیم در هزینه های تولید حدودا 57 درصد، هزینه حقوق 27 درصد و هزینه انرژی 4 
درصد بوده است. نرخ مواد اولیه عمدتا با دلار و تورم افزایش می یابد. ما نیز نرخ دلاری پالت، کارتن، لعاب، انواع خاک و رنگ برای سال 
1402 به ترتیب  11.5، 0.3، 1.1، 0.017 و 22.2 دلار به ازای هر کیلوگرم در نظر گرفته شــده اســت.  هزینه مواد مســتقیم و غیر مســتقیم 
برای ســال 1402 و 1403 به ترتیب 601 و 815 میلیارد تومان پیش بینی شــده اســت. هزینه حقوق نیز با رشــدی که تعداد کارکنان از 590 
نفر به 620 نفر داشته و همچنین افزایش 30 و 35 درصدی برای سال های 1402 و 1403، به ترتیب 235 و 317 میلیارد تومان برآورد شده 
اســت.  نرخ گاز ســوخت برای محاســبه هزینه انرژی حدودا 710 تومان به ازای هر متر مکعب و نرخ برق نیز 168 تومان به ازای هر کیلو 

وات ساعت در نظر گرفته شده است. 

متوســط نــرخ دلار نیمــا بــرای ادامــه ســال 1402 در ایــن تحلیــل  39 هزار تومان و برای ســال 1403 حــدودا 48.5 هزار تومــان در نظر گرفته نرخ دلار
شده است.

 سایردرآمدها
 و هزینه ها

شــرکت برای تامین ســرمایه در گردش با توجه به بالا بودن دوره وصول مطالبات، تســهیات اخذ می نماید. هزینه مالی شــرکت برای ســه 
ماهه 142 حدودا 6 میلیارد تومان گزارش شده که پیش بینی ما برای کل سال 1402 و 1403 به ترتیب 26.4 و 35.7 میلیارد تومان می باشد. 

 درصد تغییر سود هر سهم 1401 
2/3 درصدنرخ دلار1/4 - درصدافزایش نرخ مواد اولیه4 درصدافزایش نرخ فروشبه ازای تغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می توان به فراوانی مواد اولیه و خاک در کشــور اشــاره کرد که از این بایت مشــکلی برای تولید محصول کاشــی 
نخواهیم داشــت. همچنین پیش بینی برای گشــایش های روابط سیاســی ایجاد شــده و صادرات بیشتر این محصول به کشور های همسایه 
می تواند از پتانسیل های دیگر باشد. اما ریسک های این شرکت عبارتند از: رکود بخش مسکن و ساخت و ساز که منجر به رکود در قیمت 

کاشی نیز خواهد شد. همچنین مازاد عرضه بر تقاضا و همچنین افزایش رقابت در این صنعت از دیگر ریسک ها می باشد.

نظر کارشناسی
با توجه به پیش بینی ســود 291 و 370 میلیارد تومانی برای ســال های 1401 و 1402 و احتمال تقســیم ســود 90 درصدی برای ســال 1401، پی 
بر ای فوروارد سهم در محدوده 5.5 واحد محاسبه می شود. پی بر ای تاریخی سهم حدودا 7 واحد ثبت شده است. اما با توجه به رقابت 

بالا در این صنعت، سرمایه گذاری برای دوره های بلند مدت یعنی 3-4 ساله توصیه نمی شود.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل

مدیرعامــل بیمــه تعاون 
برنامه داریم  امسال  گفت: 
کــه بــه درآمــد 3 هزار 
میلیــارد تومانی رســیده 
و بــا عنایت بــه اینکه در 

حال حاضر 400 هزار نفر بیمه شــده مستقیم 
داریم، این مهم لازم است که نمایندگان بیش 
از پیش با شــرکت آشــنا شــده و در معرفی 
بیمه تعاون به مشــتریان خــود از مولفه های 
اعتمادســاز، همچون بیمه گذاران بزرگی نظیر 
»ایران خودرو، ســایپا، بانک رفاه، بانک توسعه 
تعاون، موسســه ملل، گروه صنعتی زر، باشگاه 
 اســتقلال، وزرات تعاون، شرکت ملی گاز و...« 

یاد کنند.
یونس مظلومی افزود: به زودی افزایش سرمایه 
شــرکت به ثبت خواهد رســید که مبتنی بر 
آن، جزو 8 شــرکت برتر صنعت بیمه به لحاظ 
سرمایه خواهیم بود و قبولی اتکایی نیز در پی 
آن دریافــت خواهد شــد. وی همچنین اظهار 
داشــت: بیمه تعاون جزو معدود شرکت هایی 
اســت که به صورت غیراجباری به دنبال رتبه 
اعتباری رفته و همچنین در مســیر ســنجش 

رضایت مشتریان فعالیت می کند.

برنامه »وتعاون« برای درآمد 
3 هزار میلیارد تومانی 
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۶ ماهه پارس ارتباطات عملکرد 
شرکت پارس ارتباطات سود هر سهم پس از کسر مالیات را برای دوره مالی 

منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱مبلغ ۱۳۲۴۶ ریال پیش بینی کرد.
شرکت پارس ارتباطات که با نماد های وب ۲ در بورس فعالیت دارد صورت 
وضعیت مالی شــرکت پارس ارتباطات )سهامی خاص( در تاریخ ۳۱ خرداد 
۱۴0۲ و صورت های ســود و زیان، تغییرات در حقوق مالکانه و جریان های 
نقدی آن برای دوره مالی ۶ ماهه منتهی به این شــرح اســت؛ درآمدهای 
عملیاتی شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴0۲ مبلغ ۲۳۷۹۶۶ میلیون 
ریال پیش بینی شد این رقم برای دوره مالی منتهی به ۱۴0۱ مبلغ ۲۵0۴۷0 
میلیون ریال است. همچنین سود هر سهم پس از کسر مالیات شرکت برای 
دوره مالی منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱ مبلغ ۱۳۲۴۶ ریال پیش بینی شده است 

که در مدت مشابه منتهی به ۱۴0۱/0۳/۳۱  مبلغ ۱۶۶۳۱ ریال بود.

۶ ماهه چقدر سود پیش بینی کرد؟ پارسان لین 
پارسان لین درآمدهای عملیاتی را برای دوره مالی منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱ 

مبلغ ۲۳0۵۲۷ میلیون ریال پیش بینی کرد.
بر اساس بررســی گزارش اطلاعات و صورت های مالی میاندوره ای ۶ ماهه 
منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱)حسابرســی شده( شرکت پارسان لین که با نماد 
های وب در بورس فعالیت دارد به این شــرح است؛ پارسان لین درآمدهای 
عملیاتی را برای دوره مالی منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱مبلغ ۲۳0۵۲۷ میلیون 
ریــال پیش بینی کرد. این رقم بــرای دوره مالی منتهی به ۱۴0۱/0۳/۳۱ 
مبلغ ۱۸۱۶۳۶ میلیون ریال اســت. سود هر سهم شرکت برای دوره مالی 
منتهــی به ۶۷۲ ریال و برای دوره مالی منتهی به ۱۴0۱ مبلغ ۱۴۸۶ ریال 

است که با کاهش ۵۵ درصدی مداجه شده است.

»ثغرب« در تیرماه چگونه بود؟
گزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴0۲/0۴/۳۱ )اصلاحیه( 

شرکت ثغرب منتشر شد.
شرکت سرمایه گذاری مسکن شمالغرب طی عملکرد یک ماهه منتهی به 
۱۴0۲/0۴/۳۱از محل واگذاری پروژه هــای خود ۲0۶,۲۳۸ میلیون ریال 
درآمد داشــته که نسبت به عملکرد یک ماهه مشــابه سال قبل تغییری 
نداشــته است. ثغرب با سرمایه ثبت شــده ۱,۲00,000 میلیون ریال طی 
عملکرد ۱0 ماهه سال مالی منتهی به ۱۴0۲/0۶/۳۱ از محل واگذاری پروژه 
های خود مبلغ ۱,۷۵۴,۴۱۹ میلیون ریال درآمد داشــته که نسب به مدت 

مشابه سال قبل ۴۱0 درصد رشد داشته است.

ید »ثاخت« چقدر است؟ یسک خر ر
انبوه ســازی املاک و مســتغلات از محدوده ۵۷0 تومان تا ۳۴0 تومان 

نزول داشت.
انبوه ســازی املاک و مســتغلات با نماد ثاخت در بورس فعالیت دارد؛ بر 
اســاس تحلیل تکنیکال ثاخت از محدوده ۵۷0 تومان تا ۳۴0 تومان نزول 
داشته و حمایت ۳۲0 تومانی برای سهم حائز اهمیت است. ثاخت در ۴00 

تومان مقاومت اول را دارد. / امین آوید

خالص ارزش دارایی های »شهر« 
بر اســاس بررسی گزارش خالص ارزش دارایی ها )NAV( هر سهم شرکت 
گروه مالی شــهر با نماد شهر در تاریخ ۲۸ مرداد ۱۴0۲ ارزش روز پرتفوی 
بورسی شــرکت ۲۷۵۶ میلیارد تومان و ارزش افزوده بورسی شرکت مبلغ 

۱0۴۲ میلیارد تومان است. 
مهمترین شرکت های بورسی آن عبارتند از؛ بهمن دیزل - ملی صنایع مس 
ایران - سرمایه گذاری دارویی تامین و پارس دارو. ارزش برآوردی پرتفوی 
غیر بورســی شــرکت ۱0۴0۴ میلیارد تومان و ارزش افزوده غیر بورسی 
شرکت مبلغ ۵۷۸۹ میلیارد تومان است. بدین ترتیب NAV هر سهم شهر 

۳۶۱۸ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۵۶ درصد است. / پارسیس

شد مشخص  های حمایتی »وسپهر«  محدوده 
ســرمایه گذاری مالی سپهر صادرات در محدوده ۴۵0 تومان حمایت و در 

۵۳0 تومان مقاومت دارد.
بر اساس تحلیل تکنیکال »وسپهر« در رشد اخیر بازار سهم تا قیمت ۸۴0 
تومان صعود داشت و هم اکنون در قیمت ۴۸0 تومان در حال معامله است.

حق اســتفاده نشده ســهم نیز که هفته گذشته بازگشایی شد در محدوده 
۳۸۵ تومان معامله می شود. / امین آوید

عملکرد خوب »قجام« در خرداد ماه
گــزارش فعالیت ماهانه دوره یک ماهه منتهی به ۱۴0۲/0۳/۳۱)اصلاحیه(

شرکت قجام منتشر شد.
شــرکت فرآورده هــای غذایی و قند تربت جام که با نمــاد قجام در بورس 
فعالیت دارد؛ طی عملکرد یک ماهه منتهی به۱۴0۲/0۳/۳۱معادل ۱۳۲,۸0۳ 
میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که نسبت به دوره 
یک ماهه مشابه سال قبل ۶۸۱ درصد افزایش داشته است. »قجام« با سرمایه 
ثبت شده ۶۵0,000 میلیون ریال طی عملکرد ۱۲ ماهه سال مالی منتهی به 
۱۴0۲/0۳/۳۱مبلغ ۱,۸۷۸,۶۱۴ میلیون ریال درآمد فروش داشته است که 

نسبت به مدت مشابه سال قبل ۱0۳درصد رشد داشته است.

وش خردادماه »ناما« چقدر شد؟ فر
شــرکت تولیدی مخازن گاز طبیعی آســیا ناما در عملکرد ۱ ماهه منتهی 
به ۱۴0۲/0۳/۳۱ معــادل ۷۸۴,۶۷۳ میلیون ریال از محصولات خود را به 
فروش رســانده است که نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل ۲درصد 

افزایش داشته است.
»ناما« با سرمایه ثبت شده ۱,0۵0,000 میلیون ریال طی عملکرد ۶ ماهه 
ســال مالی منتهی به ۱۴0۲/0۹/۳0مبلغ ۲,۷۶۹,۸۱۸ میلیون ریال درآمد 
فروش داشته اســت که نسبت به مدت مشابه ســال قبل ۷0درصد رشد 

داشته است.

روی خط تحلیل

 پذیره نویســی واحدهای سرمایه گذاری صندوق 
ســرمایه گذاری در اوراق با درآمد ثابت کیمیا با نماد »اونیکس« از ۲۸ 

مردادماه  آغاز شد.
در این نشســت، مهرداد فرح آبادی، مدیرعامل تامین سرمایه کیمیا به 
عنوان موســس این صندوق، اظهار کرد: شرکت تامین سرمایه کیمیا به 
عنوان مدیر، بازارگردان و موســس اونیکس از اسفندماه ۱۴0۱ فعالیت 
خود را آغاز و مجوزهای ســبدگردانی مشاور پذیرش و مشاور عرضه را 
سازمان بورس اخذ کرد. فرح آبادی افزود: کیمیا در سال جاری نیز مجوز 
تاســیس صندوق اونیکس را از سازمان بورس دریافت کرد و همچنین 
کارهای مربوط به صندوق بخشــی کیمیا در اداره ثبت شرکت ها ثبت 

شده و فرآیند اخذ سایر مجوزهای آن در حال انجام است.
مدیرعامل تامین سرمایه کیمیا با اشاره به اینکه امروز شانزدهمین سالگرد 
تاسیس اولین صندوق سرمایه گذاری در بازار سرمایه است، در خصوص 
جایگاه و اهمیت صندوق های سرمایه گذاری گفت: از شاخص های اصلی 
توسعه یافتگی بازار سرمایه وجود صندوق های سرمایه گذاری تخصصی و 

حرفه ای برای عموم سرمایه گذاران با سلایق مختلف است.
بــه گفته وی عملکرد صنعت صندوق های ســرمایه گذاری در ۵ ســال 
گذشته خیره کننده بوده و در حال حاضر نیز ۴0۴ صندوق با ارزش ۸۱۸ 

هزار میلیارد تومان در بازار سرمایه فعال اند.

تاریخچه تاسیس صندوق سرمایه گذاری »اونیکس«
فرح آبادی با اشــاره به تاریخچه تاسیس صندوق سرمایه گذاری با درآمد 
ثابت کیمیا در نماد اونیکس، گفــت: این صندوق ۱۶ تیرماه ۱۴0۲ در 
اداره ثبت شــرکت ها به ثبت رســید و ۲۵ مردادماه جــاری نیز مجوز 

پذیره نویسی از سوی سازمان بورس صادر شد.
وی تعداد واحدهای اونیکــس را ۱00 میلیون واحد اعلام کرد و افزود: 
از کل واحدهــای این صندوق، ۹۹0 واحد میلیــون واحد عادی و قابل 
پذیره نویسی توسط عموم ســرمایه گذاران است. همچنین ۱0 میلیون 
ممتاز دارد که از این ۱0 میلیون، ۷ میلیون آن متعلق به تامین سرمایه 

کیمیا و ۳ میلیون متعلق به گروه مالی کیمیا مس ایرانیان است.
فــرح آبادی بــه معرفی ارکان ایــن صندوق پرداخــت و گفت: مدیر و 
بازارگردان اونیکس، تامین سرمایه کیمیا، حسابرس، موسسه حسابرسی 
بهمند و متولی شــرکت مشاوره ســرمایه گذاری ایرانیان تحلیل فارابی 
اســت. ضمن آنکه کارگزاری ارگ هومن نیز به عنــوان کارگزار عرضه 

کننده صندوق اونیکس نقش آفرینی خواهد کرد.
مدیرعامل تامین ســرمایه کیمیا، ارزش مبنای هر واحد سرمایه گذاری 
اونیکــس را ۱000 تومــان اعــلام کــرد و گفت: تمامــی کارمزدهای 
پذیره نویســی نیــز به عهــده مدیر صندوق اســت و ســرمایه گذاران 
مشــارکت کننده در این پذیره نویسی کارمزدی پرداخت نمی کنند. فرح 
آبادی در ادامه درباره وجه تمایز این صندوق بیان کرد: کســب بازدهی 
تعدیل شده بر مبنای مدیریت ریسک بهتر، از استراتژی های این صندوق 
بوده و تلاش ما بر این اســت بازدهی واقعی و پایدار متناسب با شرایط 
بازار ایجاد کنیم. شفافیت و گزارشگری صحیح و سالم نیز از اولویت های 

مدیر صندوق است.
بر اساس این گزارش، پذیره نویســی صندوق ETF »اونیکس« از تاریخ 
۲۸ مردادماه به مدت ۵ روز کاری در بازار فرابورس آغاز شــد و تا یکم 
شهریورماه مهلت داشــت که در صورت فروش رفتن واحدهای در نظر 

گرفته شده، پذیره نویسی به اتمام می رسید.

پذیره نویسی نخستین صندوق تکیمیا با نماد »اونیکس« 

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات در جریان بازدید وزیر 
صمت از نیروگاه گازی و خورشــیدی شهید باکری سمنان اظهار داشت: این 
نیروگاه نخســتین طرح از ۴۸ طرح پیشران اقتصادی در کشور است و ظرف 
کمتر از یک سال به بهره برداری رسیده است؛ وزیر صمت از این پروژه بازدید 
کردند و احتمالا در سفر آینده رئیس جمهور به عنوان اولین طرح از ۴۸ طرح 

پیشران اقتصادی افتتاح خواهد شد.
اردشــیر سعدمحمدی افزود: در جریان این بازدید همچنین پروژه احداث دو واحد بخار در نیروگاه 
شهید باکری سمنان توسط وزیر صمت کلنگ زنی شد. این نیروگاه ۳۴0 مگاوات برق تولید می کرد 
و ۳۴0 مگاوات جدید بر اساس این طرح پیشران اقتصادی در دو مدول ۱۸۶ مگاواتی با میزان ۸۶ 
میلیون یورو ســرمایه گذاری راه اندازی شد. امیدوار هستیم ۲ نیروگاه بخار بر روی دو مدول جدید 
سرمایه گذاری شود که میزان این سرمایه گذاری حدود۲۸0 میلیون یورو خواهد بود. بر این اساس 

با سرمایه گذاری که صورت می گیرد بالغ بر ۱000 مگاوات برق تولید خواهد شد.
وی در ادامه گفت: برق تولید شــده به ســنگان، فولاد مبارکه اصفهان، شــرکت معدنی و صنعتی 
گل گهــر، فــولاد قائنات، میانه و برخــی از شــرکت های کوچک تر به فروش می رســد و امیدوار 
 هســتیم با ســرمایه گذاری های صورت گرفته بتوانیم بخش بیشــتری از برق مورد نیاز صنایع را 

تامین کنیم.
مدیرعامل »ومعادن« عنوان کرد: باتوجه به موقعیت نیروگاه جدید -ارتفاع از سطح تراز دریایی در 
این منطقه ۱۸۳0 متر است- باید راندمان را افزایش دهیم و اقتصادی تر عمل کنیم، سرمایه گذاری 
روی بخار باعث می شــود که راندمان مجموع سیکل ترکیبی به بالای ۵.۴ برسد. امیدوار هستیم با 
قیمت تمام شده پایین تر شــرایط اقتصادی تری را برای مجموعه فراهم کنیم و بتوانیم با توجه به 

بازگشت سرمایه نسبت به سرمایه گذاری های جدید در آینده اقدام کنیم.
ســعدمحمدی با اشاره به رکوردشکنی در ساخت این نیروگاه بیان کرد: این پروژه دو مدول داشت 
که هر کدام بیش از ۱۸۵ مگاوات بود. اتفاقی که افتاد این بود که هم تامین مالی دچار یک انضباط 
دقیق بود و هم پیمانکار با توجه به تامین مالی به موقع کارش را بسیار خوب انجام داد. ضمن این 
که نقطه ای که شــاید کلیدی باشد این است که مجری و مدیرعامل پویاانرژی یک فرد متخصص 
است که از نظر دانش و تجربه در این بخش سالیان سال کار کرده در شناخت و همکاری و همدلی 
اجرای این پروژه بسیار موثر بود. مجموع این اتفاق باعث شد که ما بتوانیم سرعت عملیات را برای 

اجرای این پروژه داشته باشیم.
وی در ادامه با اشــاره به طرح ها و پروژه های شــرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات عنوان 
کرد: »ومعادن« در حال اجرای بیش از ۲0 طرح در کشــور اســت. همچنین سرمایه گذاری روی 
۴.۷ میلیــون تن فولاد را داریم که ۱.۱میلیون تن فولاد در اقلید، ۱.۱میلیون تن فولاد در اردبیل، 

۱.۶میلیون تن فولاد در قروه و ۱.۱ میلیون تن در یزد است.

ح در  »ومعادن« اجرای بیش از 20 طر
معاون وزیر صمت و رئیس هیات عامل سازمان توسعه و نوسازی معادن و صنایع 
معدنی ایران )ایمیدرو( در جریان بازدید از خطوط تولید شرکت فولاد مبارکه و 
فرآیند تکمیل طرح های توســعه این شرکت تصریح کرد: فولاد مبارکه در حال 
اجرای ابرپروژه های ملی اســت که هریک در جایگاه خود تأثیر خاصی بر توسعه 

صنعت فولاد و تأمین پایدار انرژی دارد.
محمدرضا موثقی نیا گفت: بازدید امروز از فولاد مبارکه به خوبی گواه این است که طی چند سال اخیر 
اقدامات بسیار خوبی در زمینه های تولید و توسعه و نیز مصرف بهینه آب در صنعت فولاد انجام شده 
است به ویژه این که در بعضی از موارد فولاد مبارکه بر لبه های تکنولوژی جهانی در حال حرکت است.

پروژه نورد گرم 2 فولاد مبارکه از ابرپروژه های ملی 
معاون وزیر صنعت، معدن و تجارت با تأکید بر این که ابرپروژه نورد گرم شــماره ۲ فولاد مبارکه از 
بزرگ ترین پروژه های ملی است، اظهار امیدواری کرد: این پروژه با همت مدیران این مجموعه و سایر 
عوامل مرتبط هرچه سریع تر به بهره برداری برسد و کشور را از واردات بسیاری از محصولات فولادی 
بی نیاز سازد.  وی خاطرنشان کرد: پیشرفت پروژه های توسعه در فولاد مبارکه از جمله احداث نیروگاه 
۹۱۴ مگاواتی این مجموعه نشــان می دهد که به زودی بخش اول این نیروگاه وارد مدار می شود و نه 
تنها می تواند از بار موجود روی شــبکه بکاهد بلکه تا حد زیادی فولاد مبارکه را از وابســتگی به برق 
شبکه سراسری بی نیاز می سازد. درعین حال با بهره برداری از این نیروگاه شرایطی فراهم خواهد شد 
که این شرکت بدون توقف های ناشی از کمبود و محدودیت های حوزه انرژی بتواند همچنان با قوت 

به کار تولید همت گمارد.

روند اجرایی بالغ بر 1۳2پروژه در گروه فولاد مبارکه 
محمدیاســر طیب نیا مدیرعامل فولاد مبارکه نیز در جریان این بازدید تصریح کرد: شــرکت فولاد 
مبارکه از پیشتازان تولید فولاد و اجرای پروژه های توسعه در کشور است و هم اکنون روند پرشتاب 
اجرای بالغ بر ۱۳۲پروژه توســعه در گروه فولاد مبارکه به خوبی و مطابق با برنامه های در نظر گرفته 
شــده در جریان اســت. طیب نیا با بیان این که پروژه هایی که در همین دولت در فولاد مبارکه وارد 
فاز اجرا شده اند، امروز با پیشرفت قابل ملاحظه ای در آستانه بهره برداری هستند، ادامه داد: این روند 
پرشــتاب ادامه خواهد داشت و انتظار می رود دولت و مسوولان در حوزه های تکمیل زنجیره فولاد از 
جمله در تأمین مواد اولیه و معدنی و توســعه ناوگان حمل ونقل فولاد مبارکه را یاری دهند چرا که 

امروز در بالا و پایین دست زنجیره صنعت فولاد کشور در حوزه های یاد شده دچار کمبود هستیم.
وی با اشــاره به نوید معاون وزیر صمت از اراده دولت برای رفع چالش های موجود در زنجیره فولاد 
تصریح کرد: به طورقطع با بهره برداری طرح های توســعه فولاد مبارکه از جمله نیروگاه ۹۱۴ مگاواتی 
و نورد گرم شماره ۲ فولاد مبارکه بخش قابل توجهی از کاستی های حوزه انرژی برق و نیاز کشور به 

بسیاری از گرید های فولادی خاص مرتفع خواهد شد.

وژه های ملی پر اقدامات موثر فولاد مبارکه در اجرای ابر

در مجمــع عمومی فوق العاده شــرکت بازرگانی و تولیدی مرجان کار، افزایش ســرمایه 
»کمرجان« از مبلغ ۶۷۳ میلیارد ریال به ۱۱00 میلیارد ریال مورد تصویب سهامداران و 

هیات مدیره قرار گرفت.
حمیدرضا آزادی، مدیرعامل شرکت تولیدی و بازرگانی مرجان کار در مورد افزایش سرمایه 
گفت: ســرمایه شــرکت از بدو تاسیس تاکنون یعنی ســال ۱۳۶۱،  طی ۱0 مرحله ۶۷۳ 

میلیون ریال افزایش یافته اســت. وی در مورد ترکیب ســهامداران شــرکت نیز گفت: بر اساس صورت های 
مالی حسابرسی شده، درصد مالکیت شرکت گروه مدیریت سرمایه گذاری امید ۵0،۳۹ درصد، درصد مالکیت 
صندوق سرمایه گذاری اختصاصی بازارگردانی گوهر فام امید ۴،۲۱ درصد، درصد مالکیت شرکت سرمایه گذاری 
توسعه گوهران امید 0،0۲ درصد، درصد مالکیت سایر سهامداران حقیقی ۴۵،۲0درصد و درصد مالکیت سایر 
ســهامداران حقوقی 0،۱۶ درصد است. آزادی خاطرنشان کرد: مطالبات حاصل شده سهامداران و آورده نقدی 
۳۲۶،۴0۳ میلیون ریال، ســود انباشــته ۱00،000 میلیون ریال، جمع منابع ۴۲۶،۴0۳ میلیون ریال، اصلاح 
ســاختار مالی و جلوگیری از خروج وجه نقد ۴۲۶،۴0۳ میلیون ریال و جمع مصارف ۴۲۶،۴0۳ میلیون ریال 
اســت. وی با اشاره به اینکه شــرکت قصد دارد از محل مطالبات و آورده نقدی به میزان ۴۸،۴۶ درصد و سود 
انباشته به میزان ۱۴،۸۵ درصد افزایش سرمایه انجام دهد، هدف از این افزایش سرمایه را اصلاح ساختار مالی 

و جلوگیری از خروج وجه نقد و همچنین کاهش هزینه های مالی و افزایش سودآوری شرکت عنوان کرد.

افزایش سرمایه »کمرجان« 
عملیات اجرایی احداث پتروشیمی ابن سینا، با حضور عباس علی آبادی، وزیر صنعت، معدن 

و تجارت در همدان آغاز شد.
این طرح تولید اتیلن اکساید و زنجیره پایین دستی تا ۳00 هزار تن در سال را در برنامه 
دارد و حجم ســرمایه گذاری ارزی طرح ۲۹۱ میلیون یورو اســت که ۸0 درصد وام از 
محل منابع ارزی داخلی صندوق توسعه ملی و ۲0 درصد آورده نقدی سهامداران است. 

۲۲۵ میلیون یورو تسهیلات برای پتروشیمی ابن سینا پیش بینی شده است که در طول چهار سال در زمینی 
به وسعت ۱00 هکتار و ۲0 هزار مترمربع زیربنا احداث می شود و به بهره برداری می رسد. از مزیت های این 
طرح می توان به فراهم بودن امکان دسترســی به خوراک مورد نیاز و امکان اجرای طرح توســعه در آینده، 
دسترســی به امکانات زیربنایی مانند برق، آب، سوخت گاز، بنزین و خطوط ارتباطی، توسعه زنجیره ارزش 
محصولات پتروشــیمی برای تأمین نیاز داخلی و ارزآوری بیشــتر، کاهش بیکاری در نتیجه اشــتغال زایی 
مستقیم و غیرمســتقیم برای صدها نفر، ایجاد امنیت بیشتر برای سرمایه گذاری به ویژه در بخش خصوصی 
و در نتیجه کاهش ریســک سرمایه گذاری و افزایش درآمد کشــور به دلیل ارزش افزوده بالاتر فرآورده های 
نفتی اشــاره کرد. امیر آذری، مدیرعامل شرکت صنایع پتروشیمی ابن سینا همدان در این باره گفت: ضریب 
 اشــتغال این شــرکت در دوره بهره برداری ۲هزار تا ۲هزار و ۵00 نفر به صورت مســتقیم و غیرمســتقیم 

برآورد شده است.

وشیمی ابن سینا  آغاز عملیات اجرایی احداث پتر

منتفی شدن افزایش سرمایه ۱۰۰درصدی »های وب« 
شرکت داده گستر عصر نوین از خارج شدن دستور کار افزایش سرمایه 
۱00 درصدی از محل سود انباشته به دلیل عدم پرداخت سود نقدی 

عملکرد سال ۱۴00 خبر داد.
بر اساس این گزارش، "های وب" اعلام کرد: عطف به درخواست افزایش 
سرمایه شرکت از ۳ به ۶ هزار میلیارد تومان از محل سود انباشته و به 
منظور اصلاح ساختار مالی و عدم خروج نقدینگی و استفاده از معافیت 
مالیاتی و پیرو نامه ارســالی ۱۲ تیر سازمان بورس مبنی بر اعلام نظر 
در خصوص افزایش ســرمایه این شــرکت و با توجه به عدم پرداخت 
سود نقدی عملکرد سال ۱۴00، بررسی درخواست افزایش سرمایه این 
شرکت از دستور کار اداره نظارت بر انتشار و ثبت اوراق بهادار سرمایه ای 
ســازمان بورس خارج شده است. هیات مدیره پس از واریز سود سهام 
نقدی عملکرد سال ۱۴00 ،درخواست مجدد جهت صدور مجوز افزایش 

سرمایه را به مراجع ذیربط ارسال خواهد کرد.

شفاف سازی »خبهمن« 
ــرکت  ــهام ش ــدی س ــوک ۳,۳۶ درص ــد بل ــرو خری ــن پی ــروه بهم گ
ــد  ــل فرآین ــا تکمی ــه ت ــودن معامل ــی ب ــر قطع ــودرو از غی ــران خ ای

ــر داد. ــال خب ــل و انتق ۱۴روزه نق
بــر اســاس ایــن گــزارش، "خبهمــن" پیــرو آگهــی ۱۷ مــرداد بــورس 
ــادل  ــهم مع ــارد س ــش از ۱0,۱ میلی ــه بی ــر عرض ــی ب ــران مبن ته
ــک  ــه بان ــق ب ــودرو متعل ــران خ ــرکت ای ــهام ش ــد از س ۳,۳۶ درص
ــه  ــن روز عرضــه ب ــروه بهم ــرد: گ ــلام ک ــرداد اع صــادرات در ۲۹ م
عنــوان متقاضــی خریــد طبــق شــرایط آگهــی وارد رقابــت شــده و 
برنــده عرضــه شــد.  تــا پایــان مهلــت تکمیــل فرآینــد نقــل و انتقــال 
طبــق شــرایط اعلامــی و مقــررات بــورس تهــران کــه حداکثــر ظــرف 
ــی  ــی تلق ــر قطع ــان غی ــه همچن ــن معامل ــده ای ــن ش ۱۴ روز تعیی
ــه  ــت معامل ــلام قطعی ــد و اع ــل فرآین ــه محــض تکمی ــود و ب می ش

مراتــب اطــلاع رســانی خواهــد شــد.

پیشنهاد افزایش سرمایه دو شرکت بورسی
ــولادی  ــات ف ــورد و قطع ــدگان و ن ــر آین ــی مه ــعه مال ــروه توس گ
ــود  ــل س ــدی از مح ــرمایه ۵0 و ۱00 درص ــش س ــه افزای از برنام

ــد. ــر دادن ــته خب انباش
ــر اســاس ایــن گــزارش، "ومهــان" در نظــر دارد ســرمایه فعلــی  ب
ــی ایــن  ــه ۴,۵ هــزار میلیــارد تومــان برســاند. تامیــن مال را از ۳ ب
شــرکت بورســی از محــل ســود انباشــته بــه منظــور جبــران مخارج 
ســرمایه گذاری  هــای انجــام شــده و اســتفاده از فرصت هــای بــازار 

ســرمایه اعمــال خواهــد شــد.
ــه  ــی را از ۱۵۸,۴ ب ــورد" درصــدد اســت ســرمایه فعل همچنیــن "فن
۳۱۶,۸ میلیــارد تومــان برســاند. تامیــن مالــی ایــن شــرکت بورســی از 
محــل ســود انباشــته اعمــال خواهــد شــد تــا صــرف اصــلاح ســاختار 
ــتور العمل  ــاده ۱۱دس ــرای م ــاز ب ــورد نی ــرمایه م ــن س ــی، تامی مال

ــع نقــدی شــود. پذیــرش و جلوگیــری از خــروج مناب

اخبار کوتاه
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بالتزه مرگ  با  دوژکوین  سقوط 
مرگ ســگ معروف بالتزه که نماد میم کوین های بازار ارز دیجیتال است، 
بــا بازدهی هفتگی منفی ۱۶ درصدی دوج کوین همزمان شــد که بدترین 

عملکرد بین ۱۰ ارز دیجیتال برتر بازار محسوب می شود. 
بالتــزه یکی از نمادهــای معروف میم کوین های بــازار ارز دیجیتال مثل 
دوژکوین و شیبااینو است و بنیاد دوژ کوین روز ۱۸ آگوست )27 مرداد( از 

مرگ آن به علت عوارض جراحی یک تومور سرطانی خبر داد.

غیرمجاز ماینر  سنگین  یمه  جر
یک دارنده غیرقانونی ماینرهای ارز دیجیتال در قم، علاوه بر توقیف و ضبط 

دستگاه ها، به پرداخت ۱۳ میلیارد ریال جزای نقدی محکوم شد. 
مدیــر اداره کل تعزیرات حکومتی اســتان قم در ایــن باره گفت: پرونده 
نگهداری غیرمجاز تعداد ۱۵۳ ماینر به ارزش ۱۳ میلیارد ریال در شــعبه 
ســوم بدوی تعزیرات حکومتی اســتان قم رسیدگی شــد. این شعبه نیز 
پــس از دریافت دفاعیات، به دلیل عدم ارائه مــدارک لازم، اتهام قاچاق 
را محــرز اعلام کــرد و متهم را علاوه بر ضبط ماینرهای کشف شــده به 
 پرداخــت ۱۳ میلیارد ریال جزای نقدی معــادل ارزش کالای قاچاق نیز 

محکوم کرد.

ماسک ایلان  بازهم 
بیت کوین یک ســقوط بزرگ  را تجربه کرد و برای نخستین بار در 2  ماه 

گذشته به کمتر از 2۶ هزار دلار رسید. 
ســقوط بیت کوین پس از آن رخ داد که شــرکت تجاری فضایی اسپیس 
ایکس متعلق به ایلان ماسک، ارزهای دیجیتال به ارزش نزدیک به ۳7۳ 
میلیون دلار را که بین سال های 2۰2۱ تا 2۰22 خریداری کرده بود، دور 
انداخت. این در حالی اســت که ماســک به تازگی حمایت خود از ویوک 

راماسوامی، نامزد ریاست جمهوری 2۰24 آمریکا را اعلام کرده است.

سارق اپلیکیشن های 
دفتــر تحقیقات فــدرال ایالات متحــده )FBI( فاش کــرد که مجرمان 
 سایبری قربانیان را از طریق برنامه های دوست یابی و شبکه های اجتماعی 

درگیر می کنند.
 این کلاهبرداران افراد را متقاعد می کنند تا اپلیکیشــن های مضر آزمایش 
بتا )نسخه های آزمایشی اپلیکیشن ها که ممکن است کدهای مخربی داشته 
باشند( را دانلود کنند. مجرمان این اپلیکیشن ها را به عنوان ابزارهایی مانند 
پلتفرم های مبادله ارزهای دیجیتال معرفی و در نتیجه ســرقت را آسان تر 
می کنند. دفتر FBI ادامه داد که این قربانیان معمولاً اطلاعات حساب قانونی 
خود را در برنامه وارد می کنند و ناخواســته پولــی را که فکر می کنند در 
ارزهای دیجیتال سرمایه گذاری کرده اند، برای کلاهبرداران ارسال می کنند.

یوم اتر فیوچرز   ETF راه اندازی  احتمال 
بلومبرگ در گزارشی ادعا کرد که کمیسیون بورس و اوراق بهادار آمریکا 
)SEC( تقریباً دو ســال بعــد از راه اندازی یک صنــدوق قابل معامله در 
 بــورس )ETF( فیوچرز بیت کوین، قصــد دارد ETF فیوچرز اتریوم را هم 

راه اندازی کند. 
 SEC بلومبرگ بر اســاس گفته های منابع ناشــناس اعلام کرده است که
قصد نــدارد جلوی راه اندازی ETFهای فیوچرز اتریــوم را بگیرد، اما هنوز 
مشــخص نیست که درخواست کدام شــرکت برای راه اندازی ETF مذکور 
تصویب می شود. تاکنون شــرکت های »Volatility Shares«، بیت وایز 
 )ProShares( پروشــیرز  و   )Roundhill( راوندهیــل   ،)Bitwise(

درخواست خود برای راه اندازی ETF فیوچرز اتریوم را به ثبت رسانده اند.

ایران بلاکچین  انجمن  هشدار 
انجمــن بلاکچیــن ایــران در جدیدتریــن بیانیه خــود، در مــورد رواج 

کلاهبرداری های رمزارزی در تلگرام هشدار داده است. 
در بیانیه این انجمن آمده است: با توجه به پیشرفت های روزافزون فناوری 
در حوزه بلاکچین که اکســچنج های غیرمتمرکز یکی از آنهاســت، افراد 
فرصت طلب در جهت کسب منافع، با ایجاد توکن هایی بر بستر اکسچنج های 
غیرمتمرکــز یا DEX و با ایجاد افت و خیزهای قیمتی به صورت مصنوعی 
و ســاختگی، اقدام به کلاهبرداری می کنند. از ایــن رو، به کاربران توصیه 
می شــود که از خرید و فروش، اســتفاده از سیگنال  این گروه ها و به خطر 

انداختن دارایی های خود، اکیدا اجتناب کنند.

یپتولند« »کر دادگاه  جلسه  دومین 
دومین جلســه دادگاه علنــی پرونده صرافی غیرمجاز معــروف به صرافی 
کریپتولند به اتهام کلاهبرداری شبکه ای با حضور متهم ردیف دوم مهدی 
استوی و متهم ردیف سوم علی فهیمی کاشانی، تعدادی از شکات و وکلای 
آنها، رئیس، مستشار شعبه و نماینده دادستان در شعبه پنجم دادگاه ویژه 

رسیدگی به جرایم اقتصادی استان تهران برگزار شد.
بر اســاس کیفرخواست صادره، اتهام متهمان مشارکت در تشکیل شبکه 
ســازمان یافته اخلال کلان در نظام اقتصــادی از طریق تصدی صرافی 
غیرمجــاز و معاملات رمــزارز تحت عنوان صرافی کریپتولند اســت. این 
پرونده حدود 2۸ هزار نفر شــاکی و مالباخته دارد. رئیس شــعبه پنجم 
دادگاه ویژه رســیدگی به جرایم اقتصــادی در رابطه با این پرونده گفت: 
متاســفانه امروز رمزارزها موجب آسیب شده اند و عده ای از مردم به دلیل 
بی توجهی به عواقب آن دچار مشــکل می شــوند و احیانا توســط افراد 

کلاهبردار به دام می افتند.

خوش شانس ماینر  یک  پاداش 
 Solo CKpool یک ماینر خوش شانس بیت کوین که از سرویس استخراج
استفاده می کرد، پس از حل بلوک ۸۰۳،۸2۱، پاداش کامل ۶٫2۵ بیت کوین 

را دریافت کرد. 
این اتفاق در ۱۸ آگوســت )27 مرداد( رخ داد. این ماینر تقریبا ۱۶۰ هزار 
دلار )با قیمت های فعلی( منهای 2 درصد کارمزد به دست آورد که توسط 
اســتخر ماینینگ نگهداری می شود. گفته می شود، این ماینر خوش شانس 
احتمالا از ۱۰ دستگاه اســتخراج بیت کوین Antminer S۱7 برای حل 

معمای ریاضی و کسب پاداش استفاده کرده است.

اخباررمزارزها

نمای هفته
هفته سقوط بزرگان

 بازار کریپتوکارنســی  باز هم هفته  ای منفی را پشت سر گذاشت و 
شاهد افت قیمت  بیشتر رمزارزها بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی بر اساس ارزش 
بازار، قیمت 9۰ کریپتو با کاهش روبه رو شــد. در هفته منتهی به ۳۱ مردادماه، ۱۰ رمزارز 
افزایش قیمت بین ۰.۱ درصد تا 2۵ درصد را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشته، رمزارز 
Akash Network بود. این کریپتوکارنسی که در رتبه ۱۰۰ قرار دارد، بیش از 2۵ درصد 
رشد داشت. ارزش بازار این رمزارز بیش از ۳2۵ میلیون دلار است و در یک ماه گذشته بیش 

از ۱42 درصد و در یک سال گذشته ۳۰۶ درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشت، همه رمزارزهای بزرگ شاهد افت قیمت بودند. بیت کوین ۱۱.۵ درصد، 
اتریوم 9.۸ درصد، بایننس ۱2.۶ درصد و ریپل ۱7.7 درصد افت قیمت را ثبت کردند. بر پایه 
گزارش Cryptobubbles، رمزارز Conflux با بیش از ۳2 درصد افت، در صدر منفی های 
بازار کریپتو بود. در ســوی دیگر بازار، رمزارز Kaspa با بیش از ۱۱ درصد رشد قیمت، رتبه 
دوم برندگان را کسب کرد. این رمزارز در بازه یک ماهه ۱2 درصد و در بازه یک ساله ۱792 
درصد رشــد قیمت را ثبت کرده است. در هفته ای که گذشت، ارزش بازار کریپتوها نیز افت 
کرد و به یک هزار و ۵۰ میلیارد دلار رســید. بر اساس اعلام سایت Coinmarketcap، در 

سراسر جهان ۶۶۳ صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول هستند.
عملکرد ۱۵ رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی را در اینجا مشاهده می کنید.

بــه  ابتــدا  در  کــه  رمزارزهــا 
برای تســهیل  ابزارهایی  عنــوان 
ابداع  تراکنش های مالــی و پولی 
و عرضه شــده بودند، امروزه به کالاهای سرمایه ای 
تبدیل شده اند و بازار پررونقی دارند. عرضه هزاران 
ارز دیجیتــال برای مصــارف گوناگــون، این بازار 
را محلی جــذاب برای ســرمایه گذاری بدل کرده 
است. البته بازار کریپتوها در یک دهه گذشته فراز 
و فرودهای زیادی را پشــت ســر گذاشته و شاهد 
اوجگیری و سقوط بوده است. ارزش بازار رمزارزها 
کــه در نوامبر 2۰2۱ به حدود ۳ هزار میلیارد دلار 
رســیده بود، امروز به سطح یک هزار میلیارد دلار 

سقوط کرده است.
بیت کوین به عنوان نخســتین ارز دیجیتال جهان 
که لقب پادشــاه کریپتوها را یدک می کشد، بیش 
از هــر رمــزارز دیگر مورد توجه اســت و به نوعی 
تعیین کننده مســیر بازار کریپتوکارنسی به شمار 
می رود. استخراج و تولید این ارز دیجیتال به دلایل 

متعدد هر سال دشوارتر می شود.

رمزارز برق خور
در نخســتین روزهای پذیرش بیت کوین در ســال 
2۰۰9، روند استخراج این ارز دیجیتال نسبتا ساده 
و نیازمند برق بسیار کمی بود، به طوری که کاربران 
می توانستند با استفاده از یک رایانه ساده بیت کوین 
اســتخراج کنند. بــا این حال، بــا افزایش توجه و 
اســتقبال جهانی از بیت کوین، پروسه استخراج آن 
نیز متحول شد. امروزه این کار نیازمند به کارگیری 
سخت افزارهای تخصصی اســت. مشکل اینجاست 
که این ابزارهای تخصصی اســتخراج بیت کوین به 
شدت برق مصرف می کنند و به همین دلیل، هزینه 

تولید این ارز دیجیتال افزایش می یابد.
زمانــی که قیمت هر بیت کوین به بیش از ۶۰ هزار 
دلار رســیده بود، هزینه اســتخراج آن چندان به 
چشــم نمی آمد اما امروز که قیمت آن کمتر از ۳۰ 
هزار دلار اســت، این هزینه بزرگ به نظر می رسد؛ 
بــه ویژه برای کاربــران خانگی. این نــوع کاربران 
کــه Solo Miner )ماینرهای انفــرادی( نامیده 
می شوند و معمولا از برق خانگی برای تولید رمزارز 
اســتفاده می کنند، از بزرگترین استخراج کنندگان 

بیت کوین در جهان به شمار می روند.
برای کاربران خانگی یا ماینرهای انفرادی، استخراج 
هر بیت کوین به طور میانگین به 2۶۶ هزار کیلووات 
ســاعت برق نیاز دارد. این پروسه استخراج حدود 
7 ســال زمان می برد و هر ماه دســت کم به ۱4۳ 
کیلووات ساعت برق نیاز دارد. برای اینکه این رقم 
را بهتــر درک کنیم، این مصرف ماهانه برق تقریبا 

معادل یک ششــم برق مورد اســتفاده یک خانوار 
آمریکایی در سال 2۰2۱ است.

عوامل اثرگذار
درباره ســودآوری اســتخراج بیت کویــن، چندین 
فاکتــور حیاتی وجود دارد که لازم اســت کاربران 
خانگی به آنها توجه کننــد. از میان مهمترین این 
عوامل می توان به قیمت برق مصرفی و دشواری های 
شبکه استخراج اشــاره کرد. امروزه برخی کاربران 
خانگــی برای افزایش ضریب موفقیت خود از روش 
مشارکت در اســتخراج استفاده می کنند. مجموعه 
CoinGecko در پژوهشــی بــه تجزیه و تحلیل 
گســترده هزینه هــای برق خانگی مورد اســتفاده 
برای اســتخراج بیت کوین و توزیع این هزینه ها در 
سراســر جهان پرداخته است. این پژوهش، بینش 
ارزشمندی به ماینرهای انفرادی که در شبکه های 

غیرمتمرکز فعالیت می کنند، ارائه می کند.

هزینه استخراج
در حــال حاضر میانگین جهانی هزینه اســتخراج 
هر بیت کوین با اســتفاده از برق خانگی معادل 4۶ 
هزار و 29۱ دلار اســت. البته این رقم برای مناطق 
مختلف و هر کشور متفاوت است. با توجه به قیمت 
کنونی بیت کویــن )کمتر از 27 هزار دلار در زمان 
تهیه گزارش(، اســتخراج بیت کوین با این روش به 

هیچ وجه مقرون به صرفه نیست.
بررســی ها نشــان می دهد که تفاوت منطقه ای در 
هزینه برق خانوار برای اســتخراج بیت کوین بسیار 
چشــمگیر اســت. به عنوان مثال، اروپا با بیش از 
۸۵ هزار و 7۶7 دلار، بالاترین میانگین هزینه برق 
خانوار را دارد. در مقابل، منطقه آســیا با میانگین 
2۰ هــزار و ۶۳۵ دلار پایین ترین هزینه برق مورد 
اســتفاده برای استخراج هر بیت کوین را دارد. آسیا 
تنها منطقه ای است که میانگین هزینه برق خانوار 
آن، ســودآورترین فرصت را به ماینرهای انفرادی 
می دهد. البته آســیا، منطقه ای پروســعت است و 
هزینه برق خانــوار در کشــورهای مختلف آن، با 
تفاوت هــای قابل توجهی مواجه اســت. به عنوان 
نمونه، هزینه استخراج یک بیت کوین با برق خانگی 
در لبنان )در غرب آســیا( معادل 2۶۶ دلار است، 
در حالی که این رقم در ژاپن )واقع در شرق آسیا( 
بیش از ۶4 هزار و ۱۱۱ دلار است. بررسی ها نشان 
می دهند که لبنان ارزانترین و ســودآورترین کشور 

برای ماینرهای انفرادی به شمار می رود.

بهشت ماینرها
در ایران هزینه اســتخراج هر بیت کوین با توجه به 

قیمت بــرق خانگی، تنها ۵۳۰ دلار اســت. از این 
نظــر، ایران دومین برق ارزان جهــان را در اختیار 
ماینرها قرار می دهد. در سراســر جهان، ۶۵ کشور 
بیشــترین ســود را برای ماینرهای انفرادی فراهم 
می کنند و به عبارتی، بهشت آنها به شمار می روند 
چرا که ارزانترین برق را دارند. در اروپا تنها ۵ کشور 
چنین امکانــی را به ماینرها می دهند. در آمریکای 
جنوبی و منطقه کاراییب ۸ کشــور و در آفریقا ۱۸ 
کشور از چنین امکانی برخوردارند. اما در آسیا ۳4 
کشور به دلیل ارزانی برق، امکانات بی نظیری برای 
استخراج کنندگان خانگی بیت کوین فراهم کرده اند.

در همیــن حــال، برخــی کشــورها اســتخراج، 
خریدوفــروش و اســتفاده از رمزارزهــا را به طور 
کامــل ممنوع کرده اند و برخــی دیگر بدون اعلام 
ممنوعیت کامل، محدودیت هایی را برای رمزارزها 
وضــع کرده اند. بنگلادش، عراق، نپال، چین و قطر 
در آسیا و الجزایر، مصر، مراکش و تونس در آفریقا 
از گروه اول هســتند. 42 کشــور نیز در گروه دوم 
جــای گرفته اند. نکته جالب توجــه اینکه، در همه 
کشــورهایی که اســتخراج و معاملات کریپتوها به 
طور کامل ممنوع شده )به جز مراکش(، استخراج 
بیت کوین با اســتفاده از برق خانگی سودآور است. 
بانــک مرکزی عراق از ســال 2۰۱7 اســتفاده از 
رمزارزها را ممنوع کرده اســت با ایــن حال، این 
کشــور نهمین برق ارزان جهان را برای اســتخراج 
بیت کویــن دارد. در اینجا ۱۰ کشــور که به دلیل 
ارزانتر بودن قیمت برق خانگی به بهشــت ماینرها 
تبدیل شــده اند، معرفی می شــوند. این کشورها و 
میانگیــن هزینه برق خانگی آنها برای اســتخراج 
یک بیت کوین عبارتند از: لبنان )2۶۶ دلار(، ایران 
)۵۳2 دلار(، ســوریه )۱۳۳۰ دلار(، اتیوپی )۱۵9۶ 
دلار(، ســودان )2۱2۸ دلار(، لیبی )2۶۶۰ دلار(، 
قرقیزســتان )2۶۶۰ دلار(، آنگــولا )۳724 دلار(، 

زیمبابوه )۳99۰ دلار(، بوتان )42۵۶ دلار(.
اگرچــه هزینــه پایین بــرق در برخی کشــورها، 
نویدبخش ســودآوری اســت اما اســتخراج مداوم 
بیت کوین ممکن است بار زیادی را به شبکه توزیع 
وارد کند و منجر به خاموشــی های گسترده شود. 
این مورد در ایران به چشــم می خورد. این کشــور 
در سال 2۰۱9 استخراج بیت کوین را قانونی اعلام 
کرد اما از آن زمان، محدودیت های  قانونی را بر آن 
اعمال کرده است. این محدودیت ها عموما به دلیل 
افزایش مصرف و کمبود برق در فصل های تابستان 

و زمستان اعمال می شوند.
در مقابل کشورهای ســودآور، ۸2 کشور جهان به 
دلیــل هزینه زیاد برق خانگی بــه هیچ وجه برای 
اســتخراج بیت کوین سودآور نیستند. در اینجا ۱۰ 

کشور که به دلیل گرانتر بودن قیمت برق خانگی، 
جهنم ماینرها به شــمار می روند، معرفی می شوند. 
این کشورها و میانگین هزینه برق خانگی آنها برای 
اســتخراج یک بیت کوین عبارتند از: ایتالیا )2۰۸ 
هزار دلار(، اتریش )۱۸4 هزار دلار(، بلژیک )۱72 
هزار دلار(،  دانمارک )۱۶۶ هزار دلار(، آلمان )۱۶۳ 
هزار دلار(، ایرلند )۱۵9 هزار دلار(، لیتوانی )۱۵2 
هزار دلار(، هلنــد )۱۳7 هزار دلار(، بریتانیا )۱۳۰ 

هزار دلار(، جزایر کایمن )۱2۸ هزار دلار(.
همانگونه که مشاهده می شود، اروپا گرانترین برق 
را دارد. بــرای افزایش قیمت بــرق خانگی در اروپا 
می تــوان به دلایل مختلفی از جمله رشــد قیمت 
جهانی عمده فروشــی برق در جریــان همه گیری 
بیماری کرونا اشاره کرد. البته افزایش شدید دما در 
ســال 2۰22 و حمله روسیه به اوکراین که موجب 
کاهش صادرات گاز به کشورهای اروپایی شد، این 
وضعیت را تشدید کرد. نمودار شماره ۱، کشورهای 
جهان را بر اساس ارزانترین و گرانترین برق خانگی 

برای استخراج بیت کوین نشان می دهد.

یک مقایسه کاربردی
در جریان یک ساعت استخراج بیت کوین چند واحد 
برق مصرف می شــود؟ بر خلاف تصور، میزان برق 
مصرفی در طول یک ســاعت اســتخراج بیت کوین 
تفاوت زیادی بــا میزان برق مورد اســتفاده لوازم 
خانگــی در همان مــدت ندارد. نمودار شــماره 2 
میــزان برق مصرفی انواع لوازم خانگی در طول یک 
ســاعت و در مقایسه با استخراج بیت کوین را نشان 
می دهد. همانگونه که مشــاهده می شــود، دستگاه 
خشــک کن لباس حتی از ماینر هم برق بیشــتری 
مصــرف می کند و مقام نخســت را دارد. رتبه دوم 
به ماینرهای بیت کوین و رتبه ســوم به کتری برقی 
تعلق دارد. لپتاپ و تلویزیون ال ای دی کمترین برق 

را مصرف می کنند.

متدلوژی
ایــن پژوهش هزینه اســتخراج بیت کوین در ۱47 
کشــور جهان را بر مبنای دلار به ازای هر کیلووات 
ساعت اندازه گیری کرده است. برق مورد نیاز برای 
استخراج هر بیت کوین نیز بر اساس ۸ مدل مختلف 
مورد بررســی قرار گرفته است. هزینه برق مصرفی 
خانوار بر اســاس آخرین داده های دسامبر 2۰22 
تعیین شده است. سپس این آمارها بر اساس کشور 
و منطقه پردازش شــده و مورد استفاده قرار گرفته 
اســت. در نهایت، میانگین برق مصرفی در قیمت 
برق هر کشور ضرب شده تا هزینه نهایی استخراج 

یک بیت کوین در آن کشور محاسبه شود.

هزینه استخراج رمزارز با برق خانگی در کشورهای مختلف چقدر است؟

هر بیت کوین 
فقط 530 دلار

نمودار1-کشورهایجهانبراساسارزانترینوگرانترینبرقخانگیبرایاستخراجبیتکوین

نمودار2-میزانبرقمصرفیانواعلوازمخانگی
درطولیکساعتودرمقایسهبااستخراجبیتکوین
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* با توجه به تجربه 10 ساله ای که در زمینه اوراق بدهی دارید. 
نظر شما درباره انتشار اوراق بدهی چیست ؟ فکر می کنید این 

اوراق توانسته مثمرثمر واقع شود؟
عمر اوراق بدهی حدود 13 ســال اســت . اولین اوراق در سال 89 منتشر 
شــد و در ده ســال گذشــته هم از نظر حجم بازار، هم از نظر ریسک ها و 
قیمت گذاری و هم به لحاظ بازیگران اوراق متحول شــده است. به عنوان 
مثال؛ در ســال 93 چنــد اوراق معروف با قیمــت 100 تومان و نرخ 20 
درصد ماهانه در بازار خرید و فروش می شــد و با قیمت اسمی معامله می 
شــد. اما بعد از بهم ریختگی اقتصاد و ورود بانک مرکزی در تعیین سقف 
سود پرداختی و اجبار بانک ها مبنی بر پرهیز از نرخی بالاتر از نرخ مصوب 
، بانک ها برای تامین نقدینگی به سمت صندوق های با درآمد ثابت حرکت 
کردند و این اتفاق باعث بزرگ شــدن صندوق ها در سال 94و 95 شد. در 
واقع ورود بانک ها به مدیریت غیر مستقیم در صندوق های با درآمد ثابت به 
معنای تامین نقدینگی خود از طریق حساب های صندوق بود، اما از طرف 
دیگر به دلیل الزامات سرمایه گذاری صندوق های در اوراق بهادار با درآمد 
ثابــت، تقاضا برای اوراق جدی و طرف عرضه اوراق فعال شــد. از این رو، 
شرکت های تامین سرمایه شــروع به انتشار اوراق کردند. این روند به طور 
منظم پیش رفت تا اینکه دولت برای اولین بار به طور غیرمستقیم، از طریق 
اســناد خزانه سعی کرد مطالبات پیمانکاران را به تعویق بیندازد. راهکاری 
که بعدا توســط دولت با راهکار انتشار صکوک و تعویق انداختن مطالبات 
پیمانکاران جلو رفت و توانست تا حدی نقدینگی مورد نیاز را کنترل کند. 
در ادامه، در ســال های 97 و 98 به طور جدی به سمت انتشار اوراق برای 
تامین مســتقیم نقدینگــی رفت به طوری که هم اکنــون حدود 85درصد 

مارکتینگ اوراق، اوراق دولتی است.

* پیش بینی شما از نرخ اوراق تا پایان سال چیست؟
در گذشته با تعریف ســاده ای از نظر تحلیل بازدهی اوراق رو به رو بودیم 
اما چند ســالی اســت تحلیل روند تغییرات نرخ اوراق با پیچیدگی های 
بیشــتری رو به روست. سیکل همیشــگی نرخ اوراق به جز 2 سال شیوع 
بیماری کرونا از نیمه دوم ســال تا اســفند ماه افزایشی و از ابتدای سال 
تا تابستان کاهشی است.پارســال اوج نرخ ها 35 درصد بود. افزایش این 
نرخ در زمســتان به دلیل اضافه شــدن حجم زیادی از اوراق گام به بازار 
اوارق بدهــی و افزایش عرضه و از طــرف دیگر کاهش تقاضا بود. با ورود 
نهادهــای ناظر و توقف انتشــار بدون قاعــده اوراق گام و تعیین الزامات 
انتشار، نرخ های این اوراق به زیر 30 درصد کاهش یافت. نرخ های بازدهی 
تعادلی اوراق تا دو هفته گذشته قبل از انتشار اوراق از سوی دولت به زیر 
24 درصد رســید ولی هم اکنون نرخ اسناد خزانه از 24.5 درصد به 26 
درصد افزایش یافته اســت. در واقع علت افزایش نرخ ها را می توان دولت 
دانست. دولت هفته گذشته با انجام مظنه گیری سعی کرد ابتدا نرخ اوراق 
را بــه 23.5 درصد کاهش دهد اما به دلیل اختــاف معنادار این نرخ با 
وضعیت حاکم بر اقتصاد بانک ها و صندوق های ســرمایه گذاری به عنوان 
خریداران عمده این اوراق زیر بــار این نرخ نرفتند و درنهایت نرخ اوراق 
به 25.2درصد رســید. ضمن اینکه پیش بینی می شود تا میان مدت نرخ  
اسناد خزانه به 27 درصد برسد اما اینکه این روند چگونه قرار است پیش 
رود بایــد منتظر رفتار دولت درباره انتشــار هفتگی اوراق بود و وضعیت 
عرضه اســناد خزانه، نرخ تامین مالی اوراق های شرکتی و وضعیت عرضه 

اوراق گام بود.

* تحلیل شما نسبت به بازار اوراق بدهی چیست؟
تحمیــل تقاضــای اوراق از وزارت اقتصاد به بانک ها ، بــازار اوراق بدهی 
را با آســیب جدی رو به رو کرده اســت. هم اکنون بانک ها و صندوق های 
سرمایه گذاری بایستی اوراق دولتی را با نصاب مشخصی خریداری کنند. 
این موضوع باعث شــده هدف اصلی انتشــار اوراق کــه تامین نقدینگی 
بنگاه های اقتصادی است تضعیف شود. عما تامین اوراق با دردسرهایش 
برای شرکت های تولیدی 34 درصد هزینه دارد که نسبت به سال گذشته 
حدود 8 درصد بالاتر است. بنابراین، این مسائل باعث شده رسالت اوراق 
بدهی دچار انحراف شــود و شرکت ها را برای تامین مالی ارزان قیمت با 
چالش رو به رو کند. به بیان دیگر؛ با ورود دولت به بازاری که کشش لازم 
را ندارد، آینده خوبی برای تامین مالی بنگاه ها از طریق بازار اوراق متصور 

نمی شود ضمن اینکه صندوق ها نیز برای جذب اوراق کششی ندارند.

* چرا صندوق ها برای جذب اوراق کشش لازم را ندارند؟ آیا 
علت این موضوع تغییر نرخ اوراق است یا دلیل دیگری دارد؟

صندوق ها دراین دوران نه تنها رشدی نداشتند بلکه با ریزش همراه بودند. با 
تغییر نرخ اوراق، عده زیادی از سرمایه گذاران نقدینگی خود را از صندوق ها 
خارج کردند و تاکنون برخی از صندوق ها همچنان نتوانسته اند کسری های 
قبلی را پر کنند و دارایی های تحت مدیریت در بازار بدهی بالا نرفته است 
ضمن اینکه نقدینگی جدیدی برای خرید اوراق وارد صندوق ها نشده است.
این درحالی اســت که نرخ ســپرده بانکی26 الی 27 درصد اســت. از این 
رو، صندوق ها ترجیح می دهند برای جبران کســری  بازدهی تا رسیدن به 
بازدهی رقابتی بازار تا زمان افزایش نرخ ها عدم رعایت نصاب را تحمل کرده 
و به ســمت نرخ 27 درصد بانکی حرکت کنند. با این توضیحات می توان 

گفت اوضاع برای تامین نقدینگی انتشار اوراق ضعیف است.

* چرا دولت ســهم بالاتری از بازار اوراق را برای خود کسب 
کرده است؟

دولت هم اکنون بخشــی از بودجه سالانه و منابع لازم برای بازخرید اوراق 
منتشــر شده را از طریق انتشــار اوراق بدهی تامین می کند. در دوره های 
قبل و در ســال 99 هم شــاهد بودیم این تامین مالی از بازار ســرمایه به 
واسطه فروش سهام از طریق پذیره نویسی صندوق انجام شد. به طور کلی 
هر بازاری که بتواند به طور قاعده مند تامین مالی برای دولت داشته باشد، 
پتانسیل ورود دولت را خواهد داشت. همین موضوع عاوه بر تضعیف کسب 

و کارها باعث آفت در نهادهای مالی شد.

* نرخ  ســود صندوق های سرمایه گذاری به 30 درصد رسیده 
است. علت چیست؟

در حال حاضر معدود صندوقی وجود دارد که نرخ سودشــان 30 درصد 
باشــد و معمولا به دلیل تقاضا و اشتهای بازار نرخ ها بین 27 و 29 درصد 
اســت. اما واقعیت این است که صندوق ها برای حفظ منابع خود و رقابت 
مجبورند نرخ ها را افزایش دهند. حتی صندوق ها برای پوشش کسری شان 
حتی از نصاب قانونی عدول کرده و به ســمت نرخ سپرده بانکی می روند 
و یا با شــرایط خاص اقدام به خرید اوراق می کنند. در اسفند ماه که نرخ 
صندوق ها از نرخ بازار جا ماند، به شدت منابعشان کاهش یافت. به همین 
دلیل برای ســال جدید نرخ ها را مطابــق نرخ های بانکی افزایش دادند تا 

منابعشان بازگردد. 

* یکی از موضوعات قابل طرح در مورد تاســیس کارگزاری 
بانکی اســت. اصلا چرا سیســتم بانکی تصمیم به تاسیس 

کارگزاری گرفت؟
در گذشــته بنگاه داری بانک ها همانند امروز جدی نبود. اما به تدریج و در 
دوره ای سهم بانک ها از بازار سرمایه کم و به نوعی عملیاتشان تضعیف شد 
برای همین هم سیاست بانک ها برای داشتن کارگزاری تغییرکرد. در واقع 
بانک ها نه به عنوان ابزار رقابتی بلکه برای توسعه فعالیت های خود تصمیم 
به تاسیس کارگزاری گرفتند. در واقع وضعیت سیستم بانکی به جایی رسید 
که شرکت های بانکی زیان ده شدند به طوریکه درآمد و هزینه هایشان باهم 
جور درنیامد و به دلیل آنکه بستر لازم برای بازار خرد فراهم نبود، نتوانستند 
رقابــت کنند. نکته دوم این بود که بانک مرکــزی که نهاد ناظر بربانک ها 
اســت اجازه هر فعالیتی را به سیســتم بانکی نمی دهــد. اکنون نیز هنوز 
کارگزاری ها به طور قعطی به عنوان شــرکت های ابزاری بانک ها شناخته 
نمی شود و حتی مجوز سبدگردانی به بانک ها داده نمی شود. بنابراین خیلی 

از کارگزاری های دولتی به دلیل اینکه برخی 
مسئولیت ها از جمله ســبدگردانی، مدیریت 
صندوق ، مشاور سرمایه گذاری و.. از آنها سلب 
شــد، ابزارهای رقابتی خود را از دست دادند. 
تا جایی که برخــی بانک ها اقدام به واگذاری 
صندوق هایشان کردند و برخی دیگر دراین باره 
مقاومت کردند. به بیانی دیگر، کارگزاری هایی 
که مدیریت دارایی داشــتند بخش مهمی از 
درآمد خود را از دســت دادنــد و گرفتار بازار 
شــدند. حال به نظر می رســد برای رفع این 
مشکات یا بانک مرکزی باید کارگزاری بانکی 
را به عنوان ابزاری برای سیستم بانکی بپذیرد 
و شرایط توسعه کسب و کار را تسهیل نماید 
یا سازمان بورس امکان جدایی به طور موقت 
برای این مجموعه ها را فراهم کند چرا که اکثر 
کارگزاری هــا عاوه بر قدمت 30 ساله شــان، 
مشتریان قدیمی و پرسنل مجرب دارند. نکته 
جدای تمام این مشکات این است که به هر 
حال یــک کارگزاری باید پویایــی لازم برای 
تطبیق خود با شرایط جدید مخصوصا از بعد 
فناوری اطاعات را داشته باشد. تمام مشکات 
مذکور دلیل کافی بــرای کاهش بازدهی این 
کارگزاری ها نیســت و موضوع جدی تر، عدم 
وجود اراده برای توسعه ابزارهای های رقابتی، 
حداقل در بعد معامات است. در صورتی که 
بازار در دوطرفه معامله عمیق شود، ابزارهای 
کارگزاری ها می تواند ریســک کاهش درآن را 
پوشش دهد. امیدوار هستیم که این موضوع 
با بهبود شــرایط بازار و برگشت اعتماد به آن 

زودتر انجام شود.

* علت ناترازی بانک ها در درآمد و هزینه ها چیست؟
به طور کلی ناترازی بانک ها حاصل خروج از اصول بانکداری و سیاست های 
تحمیلی است، ولکن به طور جزئی مشکل ناترازی هر بانک با بانک دیگری 
می تواند متفاوت باشــد. از جمله این دلایل می توان به مواردی چون، عدم 
تطبیق نرخ های مصارف و منابع بانک، تحریم، بنگاه داری و سرمایه گذاری 
خارج از اصول و عدم برگشــت مطالبات بانک هست. مشکل اصلی در بین 
عوامل گفته شده مصارف بانک هست که به مواردی تخصیص داده می شود 
که بازگشت سرمایه مناسبی ندارد و نمی تواند پوشش قراردادها سپرده های 
دریافتی باشــد. از طرف دیگر برخی از بانک هــا، مطالبات خود را حتی از 
دولت سهام دریافت کرده اند که امکان فروش آن را در شرایط بازار ندارند، 
و به طور مشابه برگشــت مطالبات به صورت توثیق دارایی های بوده است 
که امکان نقد شــدن آن ها به ســختی صورت می گیرد. در شــرایط تورم 
دائمی کشور، بازی با نرخ های سپرده راهکار قطعی برای مدیریت نقدینگی 
نبوده و همواره با مقایســه با بازدهی سایر بازارهای سبب پیچیده تر شدن 

کاف شده است. شاید یکی از راه های مدیریت مصارف و تسهیات بنگاه ها، 
تقویت بازار سرمایه و تامین مالی از این طریق و هدایت اقتصاد از بازار پول 

به بازار سرمایه است.

* این گونه محدودیت های بانکی در دنیا هم وجود دارد یا فقط 
مختص ایران است؟

اقصاد دنیا بازار ســرمایه محور است در حالی که اقتصاد ایران بانک محور 
اســت بنابراین نمی توان این مســائل را با یکدیگر مقایســه کرد. در ایران 
نرخ بازده بدون ریســک از ســوی بانک مرکزی تعیین می شود اما در دنیا 
بازار ســرمایه این نرخ را تعیین می کند.موضوع دیگر اینکه در دنیا فعالیت 
بانک ها، بانکداری  است و بیشترین عملیات برای تامین نقدینگی در عملیات 

اوراق در بازار سرمایه است.

* در حال حاضر بیش از 100 شرکت کارگزاری در بازار فعالیت 
دارند. به نظر شما این تعداد با ارزش بازار 

متناسب است؟
بــا توجه بــه ویژگی فعلــی بازار ایــن تعداد 
کارگزاری زیاد اســت چرا کــه به دلیل خلق 
نشــدن ابزار جدیــد عما معامات تقســیم 
می شــود. نکته دیگر اینکه با مازاد واسطه گر 
مالی رو به رو هســتیم. اما به طور کلی فعالیت 
این تعــداد کارگزاری ایرادی ندارد و هر تعداد 
کارگــزاری می تواند خارج و یا وارد شــود.به 
عنــوان مثال؛ زمانی مجوز ســبدگردانی داده 
می شــد، آنها که توانســتند خود را با شرایط 
تطبیــق دهند باقــی ماندند اما کســانی که 

نتوانستند از آن خارج شدند.

* با ایــن توضیحات امــا ارائه مجوز به 
کارگزاری ها با سهولت بیشتری نسبت به 

گذشته انجام می شود. درست است؟
درســت اســت. اکنون راحت تر از قبل مجوز 
تاسیس کارگزاری داده می شود و می توان آن 
را از اقدامات خوب سازمان بورس نام برد چرا 
که حضور کارگزاری ها باعث حرفه ای تر شدن 

بازار می شود.

* پس مشکل بازار سرمایه دراین خصوص 
چیست؟

مشــکل بازار ســرمایه دربخش کارگزاری به 
بحث فناوری اطاعــات برمی گردد. به بیانی 
دیگر، در حــال حاضرکارگزاری ها محروم از 
کارگزار معامله گر اســت و بایــد ابزارآی تی 
آن باید فراهم شود.البته هم اکنون با اقدامات 
ســازمان بورس قرار اســت کارگزاری های جدیدی با ســاختار کارگزار 
معامله گر وارد بازار شــوند بنابراین اگر این اقدامات عملیاتی شــود، بازار 
عمیق تر، قابل اتکا تر و نقد شونده تر می شود و این رویکرد مناسب است.

* تنها منبع درآمد کارگزاری ها در حال حاضر کارمزد معاملات 
است آیا می  توان منابع دیگری برای درآمد زایی تعریف کرد؟

همانطــور که گفتیــد، منابع درآمد اصلــی کارگزاری هــا بحث کارمزد 
معامات در بورس کالا، بورس انرژی و اوراق است.کارگزاری ها می توانند 
بــرای درآمدزایی صندوق بازارگردانی داشــته باشــند. البتــه برخی از 
کارگزاری ها نیز مشــاور عرضه دارند اما عما دردی از آنها دوا نمی کند. 
بنابراین یکی از اقداماتی که سازمان بورس می تواند انجام دهد و نیازی به 
تغییر ســاختار ندارد این است که بازار در هر دوطرفه عمیق و تراکنش ها 
افزایش یابد تا کارگزاری ها بتوانند ابزارهای رقابتی را ارائه دهند.البته اگر 
ســاختار کارگزار معامله گر در کارگزاری ها ایجاد شود خیلی از موضوعات 

کارگزاری ها حل می شود.

* به جز مواردی که عنوان کردید، چه چالش های دیگری پیش 
روی این صنعت است؟

کارگزاری ها در بین نهادهای مالی، ریســک بــالا و بازدهی کمی دارند. 
در مــورد بحــث بازدهی کاری نمی  تــوان کرد اما برای کاهش ریســک 
دراین صنعت می توان اقدامات قابل توجهی انجام داد. بیشــترین مشکل 
کارگزاری ها ریســک اعتباری اســت که با تغییراتی در ســپرده گذاری 
و بســتر معامات می توان بخش زیادی از مشــکل را حل کرد. به دلیل 
همیــن چالش های موجود برخی از ســرمایه گذاران فعــال در نهادهای 
مالی ترجیح می دهند به ســمت تاسیس کارگزاری  نروند چرا که دردسر 
 مدیریت کارگزاری زیاد اســت. کاهش ریســک صنعــت کارگزاری کار 

سختی نیست.

* شــما معتقدید کاهش ریسک صنعت کارگزاری کار چندان 
ســختی نیســت پس چرا مقام ناظر اقدامی برای رفع این 

چالش ها در این صنعت نمی کند؟
به نظر می رســد رفع چالش های این صنعت در اولویت مقام ناظر نباشــد. 
البته این موضوع در کانون کارگزاران اعام شــده اســت امــا با توجه به 
پیگیری  های انجام شــده هنوز اقدام عملی موثری انجام داده نشده است. 
ضمن اینکه به نظر فعالان این صنف، تمرکز بازار ســرمایه به موارد دیگری 

غیراز کارگزاری ها است.

* با توجه به موارد مطرح شــده، مشکلات این صنعت چگونه 
ختم به خیر می شود؟

برخی مشکات در این صنعت نیازمند تغییرات هسته معامات است اما 
دانش آن به طور کامل بومی نشده است. این درحالی است که هم اکنون 
دانش و ســرمایه کافی برای توســعه فناوری در بازار سرمایه وجود دارد. 
در واقع مشــکل اصلی این صنعت نیروی انسانی نیست بلکه فردی باید 

ریسک ها را بپذیرد و بتواند هسته معامات بومی را راه اندازی کند.

* با توجه بــه افزایش معامــلات روزانــه، آینده صنعت 
 کارگزاری را چطور می بینید و چه برنامه هایی را در این باره 

ضروری می دانید؟
ارزش معامات روزانه کارگزاری ها به جز دو ماه ابتدای سال که قابل توجه 
بود اکنون اوضاع خوبی در بخش حجم معامات حاکم نیســت اما بازاری 
به نام بورس کالا داریم که همیشه در حال بزرگ شدن است. با تورم رشد 
می کند و حجم معامات مرتبا افزایش می یابد. سیاســت ما در کارگزاری 

تمرکز بر بورس کالا است.

* فکر می کنید این سیاست شدنی باشد؟
رویکرد کارگزاری همانطور که گفته شــد، تمرکز بر بورس کالا اســت. اما 
تحقق آن نیازمند افزایش اعتماد سرمایه گذاران است که تنها با فرهنگسازی 
محقق نمی شود چرا که اقدامی سیستمی است. با توجه به سابقه دولت در 
هیچ بازاری نمی تواند تاثیر مثبت و منفی پایدار داشته باشد و ابزار کنترلی 
قطعی در حال حاضر دراختیار ندارد برای همین با بازار پر ریســک سهام 
رو به رو هستیم که فعالیت در آن بسیار پیچیده است اما بورس کالا بازاری 
صعودی اســت و با تورم تطبیق داده شده اســت که می تواند درآمد قابل 

اتکایی برای کارگزاری ها باشد.

* شما در اظهارات خود از رقابت کارگزاری ها گفتید. این رقابت 
چگونه معنا پیدا می کند؟

به عنوان مشتری نه کارگزار، کارگزاری مهم است که بستر معاماتی روان 
و ارائه ابزارهای تحلیلی را داشته باشد و در مقابل خدمات مورد نیاز را ارائه 
کند. به عنوان مثال؛ بســته های تحلیلی را در اختیار مشــتری قرار دهد و 
عاوه بر آموزش های لازم برای انتخاب پرتفوی مناسب، به راحتی و بدون 
دردسر با بررسی ریسک مشــتریان اعتبار معاماتی بدهد.بنابراین رقابت 
در کارگزاری ها به کیفیت خدمات جانبی و بســتر معاماتی ارتباط دارد.

کارگزاری موفق است که این دو موضوع را به خوبی عرضه کند.

* برخی معتقدند قانون ســال 84اوراق بهادار به ضرر صنعت 
کارگزاری است ؟ نظر شما دراین باره چیست؟

بنده چنین برداشــتی ندارم.همه ما سر سفره همین قانون نشسته ایم.اما 
براساس مقتضیات زمان باید اصاحاتی در قانون انجام شود. البته نکاتی 
که در مورد محدودیت های کارگزاری ها وجود دارد نکات درســتی است. 
دراین قانون منعــی برای فعالیت کارگزاری نیســت اما محدودیت هایی 
وجود دارد که ارتباطی به قانون ندارد بلکه بیشــتر متوجه سیاستگذاران 
بورس و وزارت اقتصاد اســت. بیشــترین مســاله به عــدم تعریف ابزار 
دربازار ســرمایه و نه مــوارد قانونی برمی گردد.قانون ترمز نیســت بلکه 
فرصت است. مشــکل اصلی کارگزاری ها وجود ابزارهایی است که باید از 
 سوی نهادهای ناظر ایجاد می شــد اما تاکنون اقدامی دراین باره صورت 

نگرفته است.

* درباره این ابزارها کمی بیشتر توضیح دهید؟
ابزارهای مشــتقه و ابزارهایی برای دوطرفه شــدن بازار اهمیت بســزایی 
دارند. بســیاری از مشــکات اقتصادی را می توان با تاسیس صندوق های 
ســرمایه گذاری حل کرد. به عنوان مثال؛ بخشــی از مشــکل مسکن را با 
صندوق های اماک و مســتغات ، مشکل ارز را با صندوق ارزی و کالا را با 
صندوق کالایی می توان حل کرد.به بیانی دیگر، در بحث معامات هر چقدر 
بازار عمیق تر شود و دست کارگزاری برای رقابت بیشتر باز شود، مشکات 

راحت تر حل می شود.

* پیش بینی شما از وضعیت بازار سرمایه تا پایان سال چیست؟
پیش بینی روند بورس رابطه مســتقیم با اعتماد ســرمایه گذاران به این 
بازار دارد. به نظر می رســد با توجه به اصاح زمانی،بازار تا پایان ســال 
می بایســت روند صعودی داشته باشد. شــاید اراده ای لازم است که این 
اعتماد را به بازار برگرداند. مشکل برخی مسئولان اقتصادی این است که 
فکر می کنند بورس در تورم اثرگذار است در حالی که این موضوع متصور 
نیست. هر چقدر بورس توسعه بیشتری پیدا کند، بیش از پیش ضربه گیر 
اقتصاد می شــود. یکی از اشــتباهات متولیان این بود که وقتی در سال 
99 بازار با ریزش رو به رو شــد، با تزریق منابعی که مصارفی خارج از بازار 
ســرمایه داشــت، تعادل بازار را به هم ریختند و این موضوع باعث به هم 
خوردن جمع صفر و آزاد سازی منابع به سایر بازارها شد. در واقع مداخله 
در بازار باعث ایجاد تورم می شــود. وضعیــت فعلی معامات در بورس و 
تغییرات سینوســی تنها رکود را عمیق تر می کند بنابراین، ورود نقدینگی 
به بورس نیازمند تثبیت مولفه های تصمیم گیری برای سرمایه گذاران به 

جهت جلب اعتماد آنان است.

مدیرعامل و عضو هیات مدیره کارگزاری بانک صادرات تاکید کرد:

انحراف در رسالت اوراق بدهی 

  هم اکنون حــدود 85 درصد مارکتینگ 
اوراق، اوراق دولتی است.

  تحمیل تقاضای اوراق از وزارت اقتصاد 
به بانک ها ، بازار اوراق بدهی را با آسیب 

جدی رو به رو کرده است.
  عملا تامین اوراق با دردسرهایش برای 
شــرکت های تولیدی 34 درصد هزینه دارد 
که نسبت به ســال گذشته حدود 8 درصد 

بالاتر است. 
  با ورود دولت به بازاری که کشــش لازم 
را نــدارد، آینده خوبی بــرای تامین مالی 
بنگاه ها از طریق بازار اوراق متصور نمی شود 
جذب  برای  نیــز  صندوق ها  ضمن اینکه 

اوراق کششی ندارند.
  یکــی از راه هــای مدیریت مصــارف و 
تســهیلات بنگاه ها، تقویت بازار سرمایه و 
تامین مالی از این طریق و هدایت اقتصاد 

از بازار پول به بازار سرمایه است.
  مشــکل کارگزاری هــا ریســک اعتباری 
است که با تغییراتی در سپرده گذاری و بستر 
معاملات می توان بخش زیادی از مشکل 

را حل کرد.

بــازار اوراق بدهــی این روزها 
منحرف  اصلــی اش  مســیر  از 
شده اســت؛ به طوری که بنا به 
کارگزاری  گفته های مدیرعامل وعضو هیات مدیره 
از  اوراق  تقاضای  به دلیل تحمیــل  بانک صادرات 
سوی وزارت اقتصاد به بانک ها ، این بازار با آسیب 
جدی رو به رو اســت. آنطور که سید هادی ابطحی 
به هفته نامه بورس گفته اســت؛ خرید اوراق دولتی 
با نصاب مشــخص توســط بانک ها و صندوق های 
ســرمایه گذاری، هدف اصلی انتشــار اوراق مبنی 
بر تامین نقدینگــی بنگاه های اقتصادی را تضعیف 
با بیان اینکه تامیــن اوراق برای  کرده اســت. او 
شرکت های تولیدی 34 درصد هزینه دارد و نسبت 
به سال گذشــته افزایش قابل توجهی داشته است 
، اضافه کرد: این مســائل باعث شده رسالت اصلی 
اوراق بدهی دچار انحراف شود و شرکت ها را برای 
تامین مالــی ارزان قیمت با چالــش رو به رو کند. 
از  بنگاه ها  برای تامین مالی  را  ابطحی،آینده خوبی 
طریق بازار اوراق ، پیش بینی نمی کند و درعین حال 
می گوید: صندوق ها برای جذب اوراق کشش لازم را 
ندارند. او دربخش دیگری از این گفت وگوی تفصیلی 
توســعه بورس را ضربه گیر اقتصاد می داند و تاکید 
می کند: بورس هیچ تاثیری در تــورم ندارد بلکه 
مداخله دولت در بازار باعث ایجاد تورم می شــود. 
ابطحی با بیان اینکه حرکات سینوسی بورس، رکود 
را عمیق تر می کند، اضافــه می کند: تنها راه ورود 

نقدینگی به بازارجلب اعتماد سرمایه گذاران است.

محمودآبادی عاتکه 
نگار وزنامه  ر
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ارزیابی کارشناسان از وضعیت بازار سرمایه:

 تاخیر رشد بازار سهام 
در سایه سیاست گذاری های غلط

یسک ر تحمیل 
بخشـی از وضعیـت بـازار حاصـل 
رفتـار هیجانـی اسـت و طبیعتـا 
مشـکلات  بـا  را  بـازار  روندهـای 
مواجـه  مـدت  کوتـاه  در  جـدی 
می کنـد و نشـان دهنـده عمـق 
بی اعتمـادی حاکم بر بازارسـرمایه 

اسـت. ایـن بی اعتمـادی و ریسـک بالایـی کـه سـرمایه گـذاران در بـازار 
سـرمایه قائـل هسـتند بـا وجـود اینکـه قیمت سـهام شـرکت ها نسـبت به 
3 سـال گذشـته برخـلاف وضعیـت و ارزش دارایی  آن ها شـرایط متفاوتی را 
تجربـه می کنـد، عمدتا ریشـه در اتفاقاتی اسـت کـه در چند سـال اخیر در 

جهـت تحمیـل ریسـک بـه بـازار سـرمایه دیده ایـم. 
شـرایطی کـه در بازارهـای دیگـر بـه چشـم نمی خـورد و یـا کمتـر بوده 
بـا  بـازار سـرمایه  امـا دائمـا سـهامداران و سـرمایه گـذاران در  اسـت 
چالش هایـی مواجـه بودند که سـودآوری شـرکت ها را تحـت تاثیر منفی 
قـرارداده و بـه احتیـاط بیشـتر وادار می کـرده اسـت و برخـلاف اینکـه 
ارزش دارایـی شـرکت ها رشـدهای قابـل توجهی را در همین چند سـال 
تجربـه کردنـد امـا به واسـطه ایـن کـه از منظر سـودآوری، شـرکت ها با 
محدودیت هـا و فشـارهای زیـادی مواجـه بودنـد نمی تواننـد بازدهـی و 
سـود متناسـبی نسـبت بـه دارایی هایشـان ایجـاد کننـد تـا بتواننـد بـه 
همیـن واسـطه بازدهـی خوبـی را در وضعیـت قیمـت سـهام شـرکت ها 
مشـاهده کننـد، چیـزی کـه به نظر می رسـد دیر یـا زود اتفـاق بیفتد اما 
صرفـا نـوع سیاسـت هایی کـه سیاسـت گذار داشـته اسـت می توانـد این 

موضـوع را بـه تاخیـر بیندازد.
نـرخ دلار نیمایـی را داریـم کـه شـرکت ها ملـزم هسـتند ارز خـود را در 
آن بـازار عرضـه کننـد و بـه وارد کننده هـا ارز بـا آن نـرخ تخصیص پیدا 
می کنـد امـا بـا هزینه هـای جانبـی کـه بـه آن هـا تحمیـل می شـود نرخ 
موثـر بـه نـرخ بـازار آزاد نزدیک می شـود و صرفـا از این طریـق منفعتی 
را از جیـب شـرکت ها برداشـت کـرده و در جیـب افرادی کـه هزینه های 
جانبـی را تحمیـل می کنند و واسـطه هایی که این موضوعـات را پیگیری 
و هدایـت می کننـد طبیعتـا منفعـت سـهامداران و سـرمایه گـذاران بـه 
چالـش کشـیده می شـود. از طرفـی نـرخ محصولاتی کـه بـا دلار نیمایی 
وارد کشـور می شـود در بـازار بـا قیمـت دلار آزاد بـه دسـت مشـتری 
می رسـد و عمـلا از جیب شـرکت ها برداشـته شـده و هیچ اثـر مثبتی به 

مصـرف کننـده نمی گـذارد و یـا اثـر آن خنثی می شـود. 
وقتـی بـرای نـرخ خـوراک چنیـن تصمیماتـی را در شـرایط پـر رقابـت 
منطقـه ای که کشـورها به دنبال افزایش درآمد و توسـعه و جذب سـرمایه 
گـذار هسـتند می گیرنـد، درنتیجـه رویکـرد به شـکلی اسـت که سـرمایه 
گـذاران در ابهـام قـرار گرفتـه و سـرمایه گـذاری بلند مدت را پـر مخاطره 
کـرده و آن ها را تشـویق می کنند سـرمایه گـذاری زیربنایی انجـام ندهند. 
همچنیـن سـرمایه های بزرگـی از کشـور خـارج شـده و صـرف توسـعه 
کشـورهای اطـراف می شـود که موقعیت مناسـبی بـرای سـرمایه گذاری با 

حمایـت دولـت خود بـه وجـود آورده اند.

احسان رضاپور
تجارت دارایی  مدیرت  مولدسازی  شرکت  مدیرعامل 

مدتی اســت که شاهد وضعیت عجیب و غیرقابل پیش بینی در بازار سرمایه هستیم. شاخص کل تا 
اواسط اردیبهشت ماه ســال جاری وضعیت رو به رشدی داشت اما بعد از مصوبه نرخ خوراک دچار 
نزول شــد و به مرور علاوه بر از دست دادن چندین مرتبه ای شاخص 2 میلیون واحدی، ارزش روز 
معاملات خود که تا آن زمان به حدود 20 همت رسیده بود را نیز از دست داد. به همین منظور به جهت بررسی عوامل 

موثر بر وضعیت نامشخص بازار با کارشناسان بازار سرمایه مصاحبه داشتیم که در ادامه می خوانید.

نگین عظیمی
خبرنگار

| شهریور 1402  هفته اول  سال یازدهم  شماره 506 |

آلود  غبار  فضای 
عنـوان  بـه  را  سـرمایه  بـازار  همـواره 
اگـر  شـناخته ایم.  اقتصـاد  دماسـنج 
بـه تصمیماتـی کـه مسـئولان کشـور 
می گیرنـد نـگاه کنید، آینه تمـام نمای 
ایـن دمـا سـنج را خواهید دیـد به طور 
مثـال موضوعـی کـه بـه شـدت بـرای 

بـازار سـهام مهم بود مسـاله نـرخ خوراک اسـت که چه از جهت سـوخت 
و چـه از جهـت خـوراک بسـیار مهـم اسـت. نزدیـک بـه 9 مـاه یعنـی از 
آذرمـاه سـال 1401 کـه رئیـس جمهـور لایحـه بودجه را تقدیـم مجلس 
کـرده تـا امـروز که بعـد از بررسـی، مجلس تمام مـوارد را تصویـب و نرخ 
خـوراک را بـه دولـت ارجـاع داده اسـت و دوبـاره شـاهدیم دولـت نـرخ 
خـوراک را مشـخص کـرده و مجلـس از آن ایراد گرفته اسـت. اگر مجلس 
می خواسـت تصمیـم بگیـرد بایـد مثـلا تصمیـم بـه تعدیـل می گرفـت و 
عـدد یـا فرمـول خاصـی بـرای آن می گذاشـت اما حـالا که مصوبـه را رد 
کـرده و دولـت دربـاره آن تصمیم گرفته اسـت عـده ای پیگیـر اصلاح آن 
در مجلـس هسـتند. ایـن مدتـی کـه بـازار سـرمایه درگیـر نـرخ خوراک 
بـوده همـواره درگیـر تاییـد و تکذیـب کـرده اسـت در این بیـن نامه 17 
اردیبهشـت کـه تصمیمی پشـت درهای بسـته بـرای نرخ خـوراک گرفته 
شـده بـود و نزدیـک بـه 40 روز بعد اعلام رسـمی شـد ولـی از همان روز 
کـه ایـن تصمیـم گرفته شـد بـازار سـرمایه افت کـرد و این شـائبه وجود 
دارد کـه عـده ای از ایـن خبـر بـا اسـتفاده از رانـت بـا خبـر شـده و از آن 

اسـتفاده کرده انـد کـه سـازمان بـورس پیگیـر آن اسـت.
مجمـوع این هـا باعـث شـد تصمیمـی کـه می توانسـت طـی 20 روز تـا 
یـک الـی دومـاه گرفتـه شـود  9مـاه طـول بکشـد و هنـوز بـازار درگیـر 
آن اسـت و تولیـد کننـده نمی دانـد خوراکـش بـا چـه نرخـی محاسـبه 
می شـود. وقتـی شـرکت تولیـدی نداند که چه نرخـی را به عنـوان نهاده 
تولید حسـاب کند و سـود آن شـرکت مشـخص نیسـت، مشـخص است 
کـه بـازار سـرمایه و فعـالان بـازار سـرمایه صبـر می کننـد تـا وضعیـت 
مشـخص شـود. اگـر الان وضعیـت بازار سـرمایه این اسـت به ایـن دلیل 
اسـت کـه مسـئولان فضا را غبـار آلود کرده اند و سـرمایه گـذار نمی تواند 
تصمیـم درسـتی بگیـرد. همـواره فرمـول نـرخ خـوراک مشـخص بـود و 
همـه می توانسـتند حسـاب کننـد حـالا ایـن فرمـول را لغو کـرده و یک 
عـدد ریالـی جای آن گذاشـته اند. در کشـوری کـه تـورم 50 درصد دارد 
نـرخ ریالـی پایـدار نمی مانـد و به همین دلیـل بعد از 9 ماه نـرخ خوراک 
مشـخص نشـده اسـت در حالـی کـه 4 مـاه دیگـر  مصوبـه بودجه سـال 
1403 خواهـد آمـد و بایـد دیـد دوبـاره نـرخ خـوراک تغییـر می کنـد 
یـا خیـر؛ یعنـی بـا یـک تصمیـم غلـط سیاسـت گـذار هـم یـک فضـای 
ایـن نـرخ چـه  بـا  تهدیـد بوجـود آورده اسـت و هـم خـود نمی دانـد 
می خواهـد کنـد و یـک موضـوع سـاده را تبدیل بـه یک بحـران می کند. 
همچنیـن تصمیمـات ناگهانی دیگر مثـل افزایش عوارض صـادرات برای 
فولادی هـا از نیـم درصد بـه 2 درصد و تصمیـم اینکه خودروسـازان باید 

دلار خودشـان را تهیـه کننـد و غیره. 

محمود مرادی
سرمایه بازار  تحلیلگر 

یم ندار رشد  برای  محرکی  عامل 
بازار  تحلیل  همواره 
مبتنــی  ســرمایه 
بــر عوامــل بنیادی 
جریــان  ســپس  و 
نقدینگــی موجــود 
در بازار اســت و در 

صورت تحلیل این دو المان می توان وضعیت آن را بررسی کرد. از 
بعد عوامل بنیادی معمولا نرخ ارز، نرخ بهره، وضعیت قیمت های 
جهانی و چشــم انداز صنایع مختلف تعیــن کننده پارامترهای 

بنیادی ارزندگی شرکت ها هستند.
 در خصوص نرخ ارز با توجه به مذاکراتی که اتفاق افتاده اســت 
و توافقات در بحث گشــایش های ارزی بخشی از منابع در کره 
جنوبی و روابطی که در بحث نقل و انتقال پول با امارات مطرح 
شــده است، توانسته اند سیاســت تثبیت نرخ ارز را پیاده سازی 
کنند و پیش بینی می شــود با توجه به اخبار جدید در رابطه با 
آزادسازی منابع بلوکه شده بتوانند سیاست تثبیت نرخ ارز را تا 
حداقل شش ماه آینده حفظ کنند. از بعد نرخ بهره، دولت عرضه 
اوراق دولتی و مرابحه عام را برای تامین بودجه در دســتور کار 
خود قرار داده است. طبیعتا اوراق دولتی در حجم زیاد منجر به 
افزایش نرخ بهره در کوتاه مدت می شــود و از این نظر هم بازار 
تحت فشار است زیرا نرخ بهره با قیمت سهام رابطه عکس دارد 

و افزایش آن باعث کاهش قیمت سهام می شود.
به لحاظ چشم انداز جهانی و وضعیت قیمت های صنایع هم در 
وضعیت استیبل و از طرفی به علت کاهش تورم در چین محرک 
لازم برای رشد کامودیتی ها هم تا حدی در کوتاه مدت با چالش 
مواجه شده اســت. بنابراین در افق کوتاه مدت تا میان مدت از 

بعد رشد قیمت های جهانی مثل افزایش نرخ ارز یا ثبات و کاهش 
نرخ بهره منفعتی نمی بریم بنابرایــن، این عوامل بنیادی باعث 
شده است با وجود اینکه بازار در سطوح جذاب و ارزنده خود قرار 
دارد به دلیل چشم انداز کوتاه مدت تا میان مدت، نقدینگی وارد 
بازار نشود. هر بازاری که نقدینگی در آن جریان نیابد ناخوداگاه 
محکوم به اصلاح جزئی فرسایشــی اســت همانطور که در بازار 
ســرمایه شاهد هستیم. چون همیشه سمت فروش به دلیل نیاز 
به نقدینگی افراد یک میزان عرضه مشــخصی را در هر نمادی 
تجربه می کند. اما اگر عوامل محرک و عوامل رشــد که معمولا 
تورم، نرخ ارز، کاهش نرخ بهره یا چشــم انداز رشد قیمت های 
جهانی اســت در بازار ســرمایه برقرار نباشد طبیعتا این عوامل 
محرک اگر وضعیت با ثبــات یا برعکس تهییج کننده بورس را 
در خود داشته باشــند جذب نقدینگی به بازار مختل می شود. 
این عدم ورود نقدینگی در ســمت تقاضا باعث می شود تا عرضه 
فرسایشی که در نتیجه احتیاجات روزمره سرمایه گذاران با آن 
مواجه هستیم نتیجه  کاهش جزئی قیمت ها و اصلاح فرسایشی 

بازار سرمایه را داشته باشد.
بازار ســرمایه در سطوح جذاب و ارزنده خود قرار دارد اما نیاز به 
محرک هایی داریم که بتوانیم نقدینگی را وارد بازار کنیم یعنی 
مشــکل بازار ارزش نداشتن دارایی ها نیست بلکه نبود نقدینگی 
اســت. این مورد به دلیل ســه عامل بنیادی اصلی است که در 
کوتاه مدت تا میان مدت به نفع بازار سرمایه رقم نخورده است.

گذر زمان و فشرده شدن فنر بازار به لحاظ قیمتی و زمانی نهایتا 
بــازار را وارد مدار صعودی خواهد کرد اما در کوتاه و میان مدت 
بــه دلیل این وضعیت و از طرفی سیاســت دولت و رویکردها و 
دســت درازی به سود شرکت ها و سایر مسائل ذکر شده طبیعتاً 
عامل محرکی برای رشد بازار در کوتاه مدت نداریم اما به واسطه 
چرخش یکی از این عوامل نقدینگی وارد بازار سهام خواهد شد.

محمد مهدی بحرالعلوم
مدبران سرمایه گذاری  شرکت  مدیرعامل  مقام  قائم 

جانبه همه  همیت  به  نیاز 
بخشــی از وضعیت بازار به دلیل عدم اعتماد لازم در بازار جهت جذب ســرمایه گذار است. یعنی متغیرهای موجود 
ثبات ندارند تا سرمایه گذار در مقایسه با سایر بازارها حداقل اطمینانی را داشته باشد تا در آن سرمایه گذاری کند.

در یک بازار شفاف که برآوردها و ابزار پیش بینی دچار تزلزل و عدم پیش بینی می شود عملا شفافیت هم تحت تاثیر 
قرار می گیرد، در حالی که هنوز در مقایسه با بازارهای موازی اولویت لازم را دارد.

همچنین عوامل اقتصادی نیز تاثیرگذار اســت از جمله نرخ ارز و سیاست های دولت در بخش های مختلف صنعتی 
به ویژه نرخ خوراک و برق. در بخش برق هم هنوز نتوانسته اند امکان سرمایه گذاری را برای سرمایه گذاران توجیحه 

کنند، در صنایع بالا دســتی که در گذشــته توجیه پذیر بودند مثل پتروشیمی و پالایشگاه و فولاد و ... عملا با اتفاقاتی که در چند ماه اخیر رخ داده 
اســت طبیعتا صنایع دیگری که می توانســتند اولویت داشته باشند هم از بین رفته اند. با این وجود یک طرفه نمی توان به قاضی رفت، کسانی که این 
ابلاغیه ها و بخشنامه ها را صادر می کنند می توانند اطلاعات کامل تر و دقیق تر را در اختیار بازار قرار دهند تا بازار هم بتواند تصمیم گیری های درست 
و منطقی خود را داشته باشد. این عوامل در کنار بحث اطمینان می تواند تاثیر گذار باشد. نیاز به یک همیت همه جانبه است یعنی باید برای اولویت 
دادن، همفکری و همراهی صورت گیرد و نباید جزیره ای تصمیم گرفته شود. اگر در بحث نرخ خوراک هم همراهی و همفکری صورت می گرفت شاید 

بازار را تحت تاثیر قرار می داد اما اثراتش به این حد نمی رسید.

سیروان امینی
سرمایه بازار  کارشناس 

دلار حرکت  انتظار  در 
سلســله اتفاقاتی در سال جاری 
در بازار سرمایه رخ داد که باعث 
تزریــق بی اعتمــادی و بدبینی 
به بازار شــد. به طور مثال اوایل 
ســال با بالا رفتن شاخص شاهد 
گمانه زنی ها و نگرانی ها بودند که 

بورس در حال حبابی شــدن است. بعد از آن چندین بار نرخ دلار 
خــوراک و فرآورده ها از 28 هزار تومان به نیمایی و برگشــت آن و 
بحث عدم عرضــه خودرو در بورس کالا و بحــث حقوق دولتی و 
معادن و ... و در نهایت مســاله نرخ خوراک پتروشیمی ها که بدون 
هیچ منطق و توجهی به بازار، دولت روی دســتور خود پافشــاری 
کرد و بدون توجه به شــرایط رقابت پذیری پتروشیمی ها حتی با 
وجود اینکه ممکن اســت برخی از پتروشیمی ها زیان ده شوند آن 
را تصویب کرد و همواره قیمت گذاری های دســتوری و دخالت ها 
را شــاهد هستیم که همه این موارد باعث بی اعتمادی و بدبینی در 
سهامداران شد، این مســاله در کنار این که دولت که با شعارهای 
بهبود و جبران و اولویت دادن به بورس روی کار آمد. در کنار این ها  
نبود جریان پول در بازار سرمایه کاملا مشهود است، برای بازار سهام 
ایران 4 همت عدد خیلی پایینی در مقایسه با دوران اوج آن در سال 

جاری  است که بالای 20 همت در حال تثبیت بود.
 این دو موضوع باعث شــده اســت بازار در این روزها چندان رمقی 
نداشــته باشد و در کنار اینکه دلار همواره به عنوان یک محرک بوده 
اســت و این تردیدهای دلاری که در این هفته ایجاد شــد به ویژه با 
کاهشــی که در نرخ دلار که از بالای 50 به حوالی 48 هزار تومان در 
بازار آزاد رسیده است باعث شده که فعالان بازار سرمایه تا حدی تردید 
کنند و بازاری که بالا نرود طبیعتا حجم عرضه ها و فشار فروش های 
آن  بالا می رود و این باعث شده است شاخص در حوالی یک میلیون 
و 900 هزار تا 2میلیون و 100 هزار واحدی قرار گیرد و تا زمانی که 
جریانات و شوک های مثبت به بازار تزریق نشود فنر بازار بین همین 

اعداد خواهد ماند تا بعداً با جهش دلار، بازار نیز حرکت کند.

علی اسکینی
سرمایه بازار  کارشناس 

بازارها همه  در  رکود 
مســاله رکود بورس فقط 
در بازار ســرمایه نیست و 
بازارها  همــه  در  می توان 
ایــن رکود را شــاهد بود. 
بحث بر روی سیاست های 
کنترل تورمی دولت است 

که نقدینگی را جمع می کند و محدود به بازار سهام نیست. تا زمانی که 
پول وارد بازار نشــود و چشم اندازهای اقتصادی سال 1402 اتفاق نیفتد 
بازار حرکت خاصی ندارد و پولی وارد آن نمی شــود در زمانی شاهد ورود 
پول خواهیم بود که بازار در رشد باشد و در حال حاضر در رکود هستیم.

برای عبور از این وضعیت، درشرایط فعلی می توان سیاست حمایتی دولت 
را درنظر گرفت. ولی در واقع بازار برای اینکه جذابیت داشــته باشــد به 
این معنی که چشــم انداز کسب سود در آن باشد، باید دو طرفه شده و 
ابزارهای جدید در آن تعریف شــود. در حال حاضر ابزارهایی مثل اختیار 
معامــلات که عمق کمی دارد در بازار وجــود دارد. یکی از ابزارهایی که 
می تواند کمک خوبی جهت عمق بخشــیدن به بازار باشــد بحث فروش 
اســتقراضی است که در حال حاضر امکان آن را نداریم. بعضی ابزار مثل 
آتــی و اختیار خرید وجود دارد که به دلیل اینکه در شــرایط فعلی بازار 
ریســک زیادی را متوجه کارگزاران می کند برای آنان جذابیت ندارد زیرا 
منافع آن به ریســک موجود نمی ارزد که بخواهند این ابزارها را توســعه 
دهند و در اختیار مشتری های خود به جز مشتری های خیلی  خاص قرار 
دهند. بنابراین ابزارهای موجود هم چندان قابلیت اســتفاده شدن ندارد. 
در نتیجه باید از طریق سیاســت گذاری در تعریف ابزارها این موضوع را 
مدیریت کنند که اگر از سمت سهام جذابیت برای ورود پول وجود ندارد 

از طریق سایر ابزارها جذابیت لازم ایجاد شود. 
باتوجه به اینکه به نظر می رســد دلیل شرایط فعلی بازار سرمایه، بیرونی 
و سیاســت های دولت است و از طرفی آمار مشخصی نداریم که دولت تا 
کی تصمیم دارد این وضعیت را حفظ کند یا تا کی منابع در اختیار دارد 
تا بازارهای دیگر را کنترل کند، نمی توان برای عادی شــدن و رشد بازار 

زمان دقیقی متصور بود.

سید محمود یاسینی اردکانی
ملی سرمایه گذاری  کارگزاری  عامل  مدیر 
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اولیــن و مهمترین نکته در ورود به بورس این اســت 
که به هیچ وجه با ســرمایه اصلی زندگی خود فعالیت 
در بورس را شــروع نکنید! به بیان ساده تر، سرمایه ای 
را وارد بورس کنید که اگر با توجه به شــرایط بازار و 
نوسانات قیمت، بخشی از آن کاسته شد، در زندگی با 

چالش روبه رو نشوید. 
برخی از افراد به قصد کسب سودهای بیش از توقع از 
بازار بورس، بخشی از دارایی های اصلی زندگی خود را 
فروخته و پول آن را در بورس سرمایه گذاری کردند اما 
به دلیل آشنایی کم با نحوه مدیریت ریسک در بورس، 

افت سرمایه  را تجربه کرده اند.
 بنابراین به هیچ وجه توصیه نمی شــود در بدو ورود 
بورس و در شــرایطی که هنوز با ایــن بازار به خوبی 
 آشنا نیســتید، سرمایه اصلی زندگی خود را بفروشید 
و بــا پــول آن در ایــن بازار، شــروع معاملــه اوراق 
 بهادار کنیــد. همچنین برای افرادی که آشــنایی به 
بــورس نداشــته و یا زمــان کافی بــرای فعالیت در 
 آن را ندارنــد، بهتریــن گزینه ســرمایه گذاری های 

غیرمستقیم است.

ورود به بورس
شفافیت

شــرکت کارگزاری بانک رفاه کارگــران از آذرماه 1384 
فعالیت رســمی خودش را تحت نظارت سازمان بورس و 
اوراق بهادار تهران آغاز کــرده و در حال حاضر مدیریت 
ســه صندوق ســرمایه گذاری را برعهــده دارد؛ در ادامه 
 ضمن معرفی این ســه صندوق ، مــروری بر عملکرد آنها 

خواهیم داشت.
صندوق سرمایه گذاری گنجینه رفاه

نخستین صندوق این مجموعه با نام صندوق سرمایه گذاری 
گنجینه رفاه، در تیر مــاه 1389 آغاز به کار کرد. خالص 
ارزش دارایی های صندوق با رشــدی 6 درصدی در یک  
سال گذشته، اکنون به حدود 4200 میلیارد ریال رسیده 
اســت. بازار ســهام و در صدر آن، گروه هــای »خودرو و 

ساخت قطعات«، »فلزات اساسی« و »بانک ها و مؤسسات 
اعتباری« سهمی 95 درصدی در پرتفوی صندوق دارند. 
این صندوق ســهامی که در یک  ســال گذشته بازدهی 
37درصدی داشــته، در افقی بلندمدت نیز موفق به خلق 

بیش از 8900 درصد بازدهی مرکب شده است.
صندوق سرمایه گذاری توسعه اعتماد رفاه

اردیبهشــت ماه 1391 دومین صندوق ایــن کارگزاری 
بــا نام صندوق ســرمایه گذاری بانک توســعه تعاون، باز 
هــم در گروه صندوق های ســهامی، فعالیت خود را آغاز 
کرد. خالــص ارزش دارایی های این صنــدوق که اخیرا 
به صندوق توســعه اعتماد رفاه تغییر نام داده اســت، در 
یک  سال گذشــته 14 درصد رشد داشته و امروز در مرز 

2300 میلیارد ریال قرار دارد. سهم بازار سهام از پرتفوی 
ایــن صندوق چیزی حدود 95 درصد اســت و گروه های 
»خودرو و ساخت قطعات«، »فلزات اساسی« و »بانک ها 
و مؤسسات اعتباری« بیشــترین جذابیت را نزد مدیران 
این صندوق داشته اند. این صندوق سهامی نیز طی حدود 
11 سال فعالیتش بازدهی مرکبی 6500 درصدی داشته 
و با کســب حدود 45 درصد بازدهی در 12 ماه گذشته 

عملکرد خوبی داشته است.
صندوق سرمایه گذاری نگین رفاه

کارگزاری بانک رفاه، در شــهریور ماه ســال 1391 و در 
راســتای جذب سرمایه گذاران ریســک گریز، صندوق با 

درآمد ثابت نگین رفاه را تأسیس کرد. 
خالــص ارزش دارایی های این صندوق، اکنون در مرز 44 
هزار میلیــارد ریال قرار دارد. متناســب با نوع صندوق، 
بازار ســهام سهم اندکی در پرتفوی آن داشته و بیشترین 
سرمایۀ صندوق با 47 و 41 درصد، به ترتیب به بازار بدهی 
و سپردۀ بانکی اختصاص یافته است. صندوق نگین رفاه 
در یک  سال اخیر، حدود 21 درصد بازدهی محقق کرده 

است.در جدول مشروح عملکرد 
ســرمایه گذاری  صندوق هــای 
تحت مدیریــت کارگزاری بانک 

رفاه را مشاهده می کنید.

بازده مرکب 8900 درصدی گنجینه رفاه

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.

پرداخت سود سهام عدالت 
امسال در دو مرحله

سهام عدالت

دیجیتال ارزهای  ظهور 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه

وپاشی بزرگ طلا فر
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

وزیر اقتصاد و دارایی در مورد زمان واریز ســود سهام 
عدالت گفت: صورت های مالی سال 1401 شرکت های 
ســهام عدالت به تازگی رسیده و اگر هم زمان سودها 
پرداخت شــود، عدد آن افزایش می یابد. اما اگر مانند 
سال گذشته ســود برخی شرکت ها مانند پتروشیمی 
خلیج فارس با تأخیر مواجه شود پرداخت سود سهام 

عدالت دو مرحله ای خواهد شد.
دستیار ویژه و مشاور رئیس ســازمان بورس در امور 
سهام عدالت نیز گفت: برای دریافت سود سهام عدالت 
نیــاز به مراجعه حضوری بــه کافی نت ها و یا ورود به 
هیچ ســایتی نیاز نبوده و لازم نیســت ســهامداران 
 عدالت برای دریافت سود این سهام اقدام به پرداخت 

وجه کنند.

بیت کوین اولیــن پروژه ای بود که تمام مشــکلاتی را 
که ســایر پروژه های پول دیجیتال با آن مواجه شدند، 
برطرف کرد. دوبــار خرج کردن )خرج کردن یک پول 
در دو جــای مختلــف(، یکی از بزرگترین مشــکلات 
بود. با پیدایش بیت کوین، بســیاری از پروژه های دیگر 
دنباله رو این ارز دیجیتال شــدند و در واقع بیت کوین 
باعث ظهور تعداد زیادی ارز دیجیتال مختلف شد. اکثر 
ارزهای دیجیتال بر روی بلاکچین پایه گذاری شده اند. 
بلاکچین یک فناوری پیشــرفته است که چهار ویژگی 
 مهم و انقلابی زیر را بــرای تمام این ارزهای دیجیتال 

به همراه آورده است:
1( مستقل و غیرمتمرکز بودن

2( منبع باز و شفاف بودن
3) مقاوم در برابر سانسور بودن

4( همتابه همتا و اساساً خصوصی بودن
ایــن یعنی مــردم می توانند بــدون نیاز بــه نظارت 
سازمان های واســطه و تأیید صلاحیت از سوی آنها و 
همچنین نگرانی در مورد مرزهای یک کشور، سرمایه 
خود را بین یکدیگر جابه جا کنند. بنابراین، هزینه های 
جابه جایی سرمایه نســبتاً پایین بوده و هیچ سازمان 
واســطه ای وجود ندارد که در این جابه جایی ســهم 
)کارمزد( داشته باشــد. تنها هزینه ای که می پردازید 
برای شبکه اســت که مسئولیت تأیید تراکنش هایتان 

را برعهده دارد.
@pedarepuldar

ضرورت یادگیری سواد مالی و 
مسئولیت پذیری برای کودکان 

معمــولا در خانواده ها رایج نیســت والدین درباره 
پول و مدیریت امور مالی با کودکان صحبت کنند. 
برای تبدیل شدن به شهروندان اقتصادی کارآمد، اما  
کودکان باید با پول و مدیریت آن  که پیش نیاز رشــد و توســعه فردی و کاری است، 
آشنا شوند. آنها باید بیاموزند چطور مسئولیت انتخاب هایشان را بپذیرند، چطور از خود 
و خانواده هایشــان مراقبت کنند و باری بر دوش جامعه نباشند. واقعیت این است که 
کودکان هر آنچه را می بینند، تقلید می کنند و نگاه شان به بزرگترهاست، بنابراین ما 
الگوی آنها در اینکه چطور زندگی کنند، هستیم.دکتر سی ادواردز نویسنده هفدهمین 
جلد از مجموعه 17جلدی »داستان های سواد مالی« است؛ مجموعه  کتاب هایی که در 

آکادمی هوش مالی، تهیه و توسط انتشارات قدیانی منتشر شده است.
او ســاکن فلوریدا، استاد رشته مدیریت در دانشگاه پردو و مربی زندگی و کسب وکار 
اســت و در ســال 2010، کتاب »به هر شــغلی که بخواهم می رســم« را با هدف 
آشنا کردن کودکان با مفاهیم مهمی از جمله شغل، تعیین هدف و دستیابی به رویاها 
نوشــته است. دکتر سی ادواردز در مصاحبه اختصاصی با آکادمی هوش مالی درباره 
این کتاب می گوید: »در کودکی مفاهیم اولیه مالی را از پدرم آموختم اما در جایگاه 
استاد دانشگاه  متوجه شدم، دانشــجویان درک درستی از مالی شخصی، پس انداز و 
ســواد مالی ندارند. آگاهی نداشتن از مفاهیم و موضوع های مهم مالی باعث می شود 
آنها نتوانند بهترین انتخاب را از میان گزینه های موجود برای تحصیل در دانشــگاه، 
شغل و زندگی آینده شان داشته باشند. به همین دلیل تصمیم گرفتم، پسرم را خیلی 

زود با این مفاهیم آشــنا کنم.«او در ادامه توضیح می دهد: »پســرم را به بزرگترین 
کتاب فروشی شهر بردم؛ اما هیچ کتابی که مالی شخصی را به کودکان آموزش دهد، 
پیدا نکردم. همان روز تصمیم گرفتم کتاب هایی با موضوع پول، مدیریت پول، شغل 
و دســتیابی به رویاها بنویسم. »جریمایا« نام پسرم و شخصیت اصلی هر دو داستان 
اســت. کودکان، مخاطب کتاب های من هســتند و به همیــن دلیل  در صفحه های 
مختلف این کتاب، رنگ پوســت و ویژگی های ظاهری جریمایا مدام تغییر می کند. 
امیــدوارم کودکان در هر کجای این دنیا که زندگی می کنند، خود را در تصاویر این 
کتاب  پیدا کنند و ببینند. هدف من از نوشتن کتاب این بود که کودکان و همین طور 
افراد جامعه یاد بگیرند به احساســی که درونشان می گوید می توانند دنیا را به جای 
بهتری تبدیل کنند، توجه و در مســیر دستیابی به آن تلاش کنند.« »به هر شغلی 
که بخواهم می رسم« شامل مفاهیم اولیه سواد مالی است، به کودکان کمک می کند 
اعتماد به نفــس خود را تقویت و اطمینان حاصل کنند که می توانند به رویاهایشــان 
برسند. آنها می توانند در دانشگاه تحصیل کنند، کارآفرین باشند، پزشک شوند یا هر 
شــغل متفاوت دیگری را انتخاب کنند و به آن برسند. اما رسیدن به رویاها نیازمند 

تلاش بی وقفه و کسب درآمد است. 
از نگاه دکتر ســی ادواردز، بزرگترهــا، والدین، پدربــزرگ و مادربزرگ ها و هر فرد 
بزرگســالی که با کودک در ارتباط اســت، نقش درخور توجهــی در آماده کردن او 
برای رویارویی با امور مالی دارد. اصولا در خانواده های سنتی رایج نیست که والدین 
با کودکان درباره پول و مســائل مالی شخصی صحبت کنند. کودکان هر آنچه را که 
می بینند، تقلید می کنند  بنابراین ما الگوی آنها در اینکه چطور زندگی کنند، هستیم. 

پس از خانواده، مدرســه در آموزش ایــن ارزش ها و باورها به 
کودکان نقش ایفا می کند. در واقع معلم ها و رهبران جوامع، به 

اندازه والدین در آگاه کردن کودکان نقش دارند.

فرهنگسازی بزرگ  فروپاشی  کتاب 
»هری  نوشــته  طــلا 
ترجمــه  و  دنــت« 
در  صدری«  »شــادی 
توســط  صفحــه   98
انتشارات دنیای اقتصاد 

چاپ شده است.
در ایــن کتــاب علاوه 
پیش بینی هایــی  بــر 

هول انگیز درباره آینده اقتصاد جهان، خاصه بازارهای 
مالی و وضع بدهی ها در آمریکا و نهایتا سقوط قیمت 

طلا و قدرت گرفتن دلار، پرداخته شده است.
 هری دنت با طرح ایــن موضوع که اقتصاد جهان به 
ســوی تورم منفی پیش می رود، اینگونه نتیجه گیری 
کــرده که در پی تورم منفــی، قیمت همه کالاها و از 

جمله طلا سقوط خواهد کرد. 
همچنیــن این کتــاب در هفت فصل بــه موضوعات 
واقعیــت تکان دهنده درباره ســقوط طــلا که در راه 
 اســت، واکنش طلا به اوضــاع غیرتورمی، تورم منفی 
چگونه شاخ طلا را می شــکند، چگونگی تاثیر چرخه 
 کالا بــر قیمــت طلا، علــت کاهــش ارزش طلا در 
بحران های اقتصــادی، ســرمایه گذاری در طلا بهتر 
 اســت یــا دلار و دلار محکوم به شکســت نیســت؛ 

پرداخته است.
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5/737/48942-1389/04/15951/4703/64214گنجینه رفاهسهامی

6/0944/76564-1391/02/20951/503/62326توسعه اعتماد رفاهسهامی

1391/06/201141471435341/920/8247/3نگین رفاهبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت کارگزاری بانک رفاه

الهام میرمحمدی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت تکنیکال سهام1,0201,250دی

 انتظار افزایش 2,4802,830خودرو
15نرخ فروش محصولات

20درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

 راه اندازی طرح توسعه 15,00024,000فولاژ
20در شرکت

وضعیت بنیادی مناسب 6,6809,000فملی
20و p/e پایین

5,6208,000کسرا
بهبود عملکرد زیر 

مجموعه ها و درج شرکت 
زیر مجموعه در فرابورس

15

سبد پیشنهادی گروه خدمات بازار سرمایه سهم آشنا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 9,56017,200  شبندر
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,4135,800  وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت19,54025,100  سپاها
15 و شرکت

ت
مد

د 
بلن

پایین بودن نسبت P/NAV 17,97026,500  وغدیر
15تنوع زیرمجموعه ها

چشم انداز سودآوری1,1711,900  شستا
15در زیر مجموعه ها

 وضعیت بنیادی 24,96046,900  مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی2,475  4,200وبملت
15 و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی4,413  6,500خودرو
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش 2,440 4,600قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,435  600,5خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,014  3,700وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -19,700  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,226داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب36,51050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب19,54025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 10,09016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

افزایش ظرفیت تولید و 7,04011,000فسازان
15شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

 وقوع تحولات بنیادین 5،91010,000خزامیا
15در شرکت

 وضعیت بنیادی 45,30075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4،4716,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان 1234

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -14,700  ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 23,500  18,060  شاوان
10در آینده

 وضعیت مناسب بنیادی43,000  36,650  فسبزوار
10و پتانسیل سودآوری بالا

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 4,900  3,733  رتاپ
psp 10بنفع شرکت های

تغیر فرمول کارمزد تراکنش ها 5,000  3,084  رکیش
psp 10بنفع شرکت های

ت
مد

د 
بلن

بالا بودن موجودی شرکت 50,895  39,150  فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 8,000  5,560  بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -20,965  کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

P/E25 آینده نگر مناسب6,99011,000فجر

25رشد فروش3,4355,800خاور

P/E25 آینده نگر مناسب26,43038,000اردستان

P/E25 و P/S مناسب7,0409,500فسازان

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صباسبد پیشنهادی شرکت نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

10  کراس مثبت 13,76020,000RSI (30)زملارد

ت
مد

ن 
میا

 شکستن سقف 31,64063,000کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی9,56016،500شبندر

 وضعیت مناسب بنیادی 4,4168,500فباهنر
10و P/E forward حدود 4

ت
مد

د 
بلن

14,98023,200فولاژ
با فرض 35 درصد 

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

20

13,64018,322وکغدیر
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

7,8809,700فسپا
گزارش های ماهانه مناسب 
پیش بینی سود 1،650 ریالی 

نسبت P/E مناسب
20

6,8008,400وتوشه
  P/NAV نسبت 45 درصدی

سودآوری شرکت های غیربورسی 
 اصلاح مناسب قیمتی 

و چارت مناسب تکنیکالی
20

ت
مد

د 
بلن

5,1007,000ونوین
وضعیت بنیادی مناسب و ارائه 
گزارش 3 ماهه جذاب و پیش 
بینی تداوم گزارشات خوب و 

تحقق سود قابل تکرار
20

19,63025,000سپاها
 گزارش های ماهانه مناسب
  P/E آینده نگر جذاب برای 

سال مالی 1403/06/31
20

144,990194,000شپدیس

افزایش نرخ اوره صادراتی 
ایران، تقسیم سود مناسب 

در مجمع، پی بر ای آینده نگر 
 سال مالی 1403 

در حدود 3.6 واحد

20
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