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سرمقاله
سواد‌مالی؛‌بایدها‌و‌ضرورت‌ها

ســواد مالی، واژه ای اســت که 
ضمن کاربرد بسیار آن در ادبیات 
ســرمایه گذاری در ســال های 
اخیر، در برخــی خانواده ها نیز  
با علاقمندی به آن نگریســته 

می شــود. در عین حال در مراکــز تولید و ترویج 
علوم مالی تحقیقات گسترده ای در خصوص میزان 
آشــنایی مردم با این فن مدیریت مالی خانوارها 
در حال انجام اســت. آمارها نشان می دهد ایران 
اقتصادی بانک پایه دارد و مردم به صورت سنتی 
تمایل بیشــتری به پس انداز دارایی های خود در 
سیستم بانکی و همچنین تامین نیازهای مالی از 

طریق تسهیلات بانکی دارند.

امیر آشتیانی عراقی

 صفحه 2 

یادداشت
‌تامین‌مالی‌شرکتی
داروی‌کمیاب‌و‌گران!

تامین مالی یکی از دغدغه های 
مهم پیش رو بــرای هر پروژه و 
هر بنگاه اقتصادی است. امروزه 
اما این امر برای اکثر متقاضیان 
آن، خــواه در بخــش دولتی و 

نیمــه دولتــی و خواه در بخش خصوصی بســیار 
دشوارتر شده اســت. به واقع در حال حاضر تامین 
مالی فعالیت های اقتصادی و یا سرمایه در گردش 
واحدهای تولیدی همچون داروی کمیابی است که 
حتــی در صورتی که بیمار بدحال اقتصادی امکان 
دسترسی به آن را داشته باشد، بایستی هزینه گزافی 

برای آن پرداخت کند.

احسان جنگجو

 صفحه 2 

 هفته نامه بورس را از مه�نداران ماهان، کاسپین، تابان

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

بیش از 60 کارشناس بازار به سرمایه گذاری در بورس رأی دادند

 طرح های خاص »فارابی« 
برای سبدگردانی

 صفحه 9 

 سهم 8 درصدی »ذوب« در تولید فولاد ایران
 »وآیند« پس از ۵ سال شفاف سازی کرد

 چکیده تحلیل بنیادی »کپارس«
 ۲۷ پروژه در دستورکار »تیپیکو«

 کسب درآمد 1۲ همتی توسط »فملی«
 رشد ۳ برابری جذب سپرده »دی«

 صفحات 7، 10، 11 و 14 

»خپارس« زیرذره بین

 صفحه 12 و 13 

 صفحه 3 

ورود جذاب صندوق های 
بخشی و چند بخشی 

 صفحه 4 

 برترین بازار 
نیمه دوم سال

گزارش »پرایس واترهاوس کوپرز« از عرضه های اولیه در نیمه نخست 2023

نبض IPOها کندتر شد در گفت وگو با مدیرعامل سبدگردان فارابی مطرح شد: 

 صفحه 6 

مهندسی نرخ خوراک پتروشیمی ها

ISSN: 2252 - 035X  سال یازدهم  شماره 508  هفته چهارم شهریور  یکشنبه 26 شهریور 1402  17 سپتامبر 2023  16 صفحه  30,000 تومان

 صفحه 13 

وضعیت رمزارزها در چین: قانونی یا غیرقانونی؟

کریپتوها در آغوش اژدها
صنعت کریپتوکارنســی مدت هاست به موضوعی چالش انگیز در چین تبدیل شده و دولت پکن 
قوانین سختگیرانه و ممنوعیت هایی را برای جنبه های مختلف این صنعت وضع کرده است. با این 
حال، دیدگاه جدید دادگاه عالی چین که در گزارش این نهاد منعکس شده، این وضعیت تاریخی 
را به چالش کشیده است. این گزارش تلاش دارد تا دارایی های مجازی به عنوان دارایی های قانونی 
به رسمیت شناخته شوند. در یک جدایی چشمگیر از سیاست های مرسوم، این گزارش که با عنوان 
»شناسایی ویژگی های مالکیتی ارز مجازی« منتشر شده، می گوید که دارایی های مجازی واجد 

ویژگی های اقتصادی هستند که آنها را در زمره دارایی طبقه بندی می کند.



بازار شنبه 11 شهریور 
را بــا توجه بــه اخبار 
مثبتی که در هفته قبل 
از جمله افزایش نرخ پایه دلار محصولات پتروشیمی 
و پالایشی منتشر شده بود با امیدواری بسیاری آغاز 
کرد ولی افت یک درصدی شــاخص کل و بیش از 
1.3 درصدی شــاخص کل هم وزن به پایان رساند. 
بیش از 1000 میلیارد تومان از پول اشخاص حقیقی 
نیز از بازار خارج شد و ارزش معاملات هم نسبت به 

هفته قبل افت قابل توجهی را تجربه کرد. 
در روزهــای بعدی نیز افــت ارزش معاملات خرد و 
خروج نقدینگی را شــاهد بودیم. تاثیر مصوبه اخیر 
ارزی در مــورد نرخ پایه محصولات پتروشــیمی و 
پالایش همچنان محل بحث بین فعالان بازار است. 
در حالی که بخش عمده ای از محصولات پتروشیمی 
و پالایشــگاه با افزایش نــرخ پایه محصولات مواجه 
شدند وضعیت لوبکات و مواد اولیه شوینده در هاله ای 
از ابهــام قرار دارد و گمانه زنی هــا مبنی بر جبران 
مابه التفــاوت خوراک 37 هزار و فــروش بر مبنای 
28.500 تومانی این گروه توسط دولت حکایت دارد. 
در گروه خودرویی همچنان نگاه ها به معامله بلوکی 
نماد خودرو است که خریدار آن گروه بهمن خودرو 
بود که در نهایت توســط هیات تجدید نظر شورای 

رقابت تایید شد.
 ظاهــرا بهمن خودرو در تلاش بــرای خرید بلوک 
بانک تجارت در نماد »خودرو« است. افزایش یا عدم 
افزایش نرخ خودرو نیز توجهات را به خود جلب کرد.

در حالی که اخباری مبنی بر افزایش نرخ محصولات 
خودرویی به گوش می رســید شــورای رقابت این 
موضــوع را تکذیب کرد. گروه بانکــی همچنان در 
انتظار تکلیف نرخ تســعیر ارز و فروش مازاد دارایی 

نمادهای این گروه است. 

نمادهای تاثیرگذار
از اخبــار تاثیرگــذار بر بازار خبــر لایحه کاهش 15 
درصدی نرخ مالیات شرکت ها بود که به نقل از رئیس 

سازمان امور مالیاتی منتشر شد. 
گروه »شســتا« همچنان تحت تاثیــر اخبار تجدید 
ارزیابی شــرکت های زیرمجموعه قرار دارد. در مجمع 
عمومی سالانه شــرکت های این گروه خبر از افزایش 
سرمایه زیرمجموعه های این هلدینگ معظم از محل 
تجدیــد ارزیابی ها و با اولویت گروه ســیمانی مطرح 
شد. بنابر اطلاعیه های منتشره کدال »شکام« خبر از 
افزایش نرخ محصولات داد. سرمایه گذاری خوارزمی 
در گزارش سالانه خود خبر از رشد 50 درصدی سود 
خالص خــود داد. »مادیرا« برای تامین ســرمایه در 
گردش خود 600 میلیارد تومان اوراق بدهی منتشــر 
کرد. »کوثــر« در اطلاعیه ای از فروش املاک خود به 
ارزش 30 میلیارد تومان خبر داد. در مجمع »تیپیکو« 

به ازای هر سهم 386 تومان تقسیم شد. در بازارهای 
جهانی در یک هفته اخیر گــروه انرژی هفته مثبتی 
را پشــت سر گذاشــتند. قیمت نفت برنت با رشد 2 

درصدی به بیش از 91 دلار رسید. 
گازوئیل هم بیش از 5 درصد رشــد داشت. مهمترین 
عامل در رشد گروه انرژی به توافق عربستان و روسیه 
برای محدود کــردن تولید نفت بــاز می گردد. گروه 
فلزات بر خلاف گروه انرژی با افت مواجه شد به نحوی 
که نقره بیش از 3 درصد ارزش خود را از دست داد و 
طلا افــت یک درصدی را تجربه کرد. قیمت مس نیز 
کاهش حدودا 2 درصدی را متحمل شــد. مهمترین 
عامل این افت را می توان به احتمال سیاست های ضد 
تورمی فدرال رزرو و افزایش نرخ بهره و نیز آمار ناامید 

کننده PMI چین و اتحادیه اروپا دانست.

شروع هفته ای پر عرضه
در 11 شــهریور بازار، با انتشــار تصویب نامه هیات 
وزیــران در خصوص نرخ خوراک پتروشــیمی ها و 
سوخت صنایع و برداشت منفی از این مصوبه شاهد 
افزایش عرضه ها شــد. طبق این اطلاعیه نرخ گاز به 
فرمول سال 94 بازگشــته اما در خصوص مشخص 
نبــودن قیمت گاز صادراتی ایــران و همچنین نرخ 
تسعیر دلار ابهام در بازار افزایش یافت. شایعه حذف 
ارز 28500 پتروپالایشــی ها بار دیگــر در بازار اوج 
گرفت. از خبرهای مهم این روز می توان به احتمال 
تغییر نرخ های جدید کارخانه ای خودروها اشاره کرد. 
این اتفاقات سبب شــد که عرضه ها در بازار کاهش 
یابد و در نهایت شاخص با رشد اندک 0.05 درصدی 
در محدوده 2 میلیون و 105 هزارواحد قرار گرفت. 
ارزش معاملات نیز حدود 6000 میلیارد تومان ثبت 
شد و باتوجه به معاملات این روز خروج پول حدود 

600 میلیارد تومانی را شاهد بودیم.

پالایشی ها پر رنگ شدند
در12 شــهریور بازار متعادل و با عرضه شــروع شد 
اما بتدریج شــاهد بهبود معاملات در گروه پالایشی 
بودیم. ارزش معاملات کاهشــی بــود و درمحدوده 

5000 میلیارد تومان ثبت شــد. خبر فرموله شدن 
نرخ خوراک پتروشیمی ها و شایعه حذف ارز 28500 
بیشــترین تاثیر را بر گروه پالایشی گذاشت در واقع 
این شــایعه در روزهای گذشته توسط بازار پیشخور 
شده بود و بازار به این شایعه قطعیت پیدا نکرده بود. 
در نهایت شاخص با افزایش اندک به رقم 2 میلیون 

و 111 هزارواحدی رسید.
در 13 شــهریور بازار در ابتدای وقت با خبر تغییر 
نرخ ارز تســعیر محصولات پتروپالایشی بر مبنای 
نرخ حوالــه در مرکز مبادله ایران بــا تقاضا همراه 
شــد.البته حــذف ارز 28500 در بورس کالا برای 
برخی از شــرکت ها که مواد اولیه تولیدشــان را با 
نرخ پایه می خریدند اثر مثبتی نداشــت و بیشــتر 
شــرکت ها از ایــن مصوبه بهره مند می شــوند که 
محصولات خودرو را بــدون رقابت و با قیمت پایه 

به فروش می رساندند. 
در نیمــه دوم بــازار خبرهــای مثبــت د رگروه 
خودرویی ســبب شد تقاضا در این صنعت افزایش 
یابد. در پایان معاملات شــاخص کل با رشــد 24 
هــزار واحدی در ســطح 2 میلیــون و 136 هزار 
واحدی قرار گرفت وارزش معاملات نیز افزایشــی 
شــد و به محدوده 6900 میلیارد تومان رســید.

در 14 شــهریور با توجه به پیشــخور شدن اخبار 
مثبت حذف ارز 28500 پتروپالایشی ها و فرموله 
شــدن نرخ خوراک آنها، بازاری متعادل را شاهد 
بودیــم، حجم معاملات خرد را در محدوده 7100 
میلیــارد تومان ثبت شــد. در نیمه دوم معاملات 
عرضه ها به دلیل تعطیلات پایــان هفته بر تقاضا 
پیشــی گرفت. در نهایت شــاخص کل با رشــد 
0.69 درصدی به ســطح 2میلیــون و 150 هزار 
واحد رسید و ســه صنعت خودرو، فرآورده نفتی، 
محصولات شیمیایی بیشترین ارزش معامله را در 

بازار داشتند.

پرعرضه اما منفی
در اولین روز هفته گذشته بازاری پرعرضه و منفی 
به خصوص در نمادهای کوچک و متوسط را شاهد 

بودیم. بازار از ابتدای شــهریور ماه با رشدی حدود 
10 درصد همــراه بود که از عوامل عرضه های بازار 
روز شــنبه می توان به شناسایی سود توسط کوتاه 
مدتی هــا و همچنین رســیدن به نقــاط مقاومتی 
شــاخص اشــاره کرد. از عوامل دیگــر می توان به 
ریســک سیاسی منطقه اشاره کرد. ارزش معاملات 
کاهشــی و به ســطح 5500 میلیارد تومان رسید 
و شــاخص کل با کاهش حدود 0.99 درصدی به 
رقم 2 میلیــون و 129 هزار واحد رســید. خروج 
 پول ســنگین حــدود 1000 میلیارد از بــازار را 

شاهد بودیم.
 

سبقت فروشندگان از خریداران
دومین روز معاملاتی هفته با غلبه فرشــندگان بر 
خریداران شــروع شــد و نیمه های بازار با موجی 
از تقاضا همراه شــد و در نهایــت با منفی به پایان 
رســید. نگرانی در خصوص تنش ها میان ارمنستان 
و آذربایجــان با خبر توافق کاهش یافت و درنتیجه 
ریســک سیاسی بازار کاسته شــد. ارزش معاملات 
کاهشــی و در محدوده 4400 میلیارد تومان نشان 
از بی رمقی بــازار دارد با وجود افزایش قیمت نفتا 
به بالای 90 دلار بازار با تقاضا همراه نشــد، برخی 
از این عوامل می توان به تسویه اعتباری کارگزاران 
در شــهریور ماه و سیاســت های انقباضی دولت و 
نبــود نقدینگی جدید در بازار دانســت. در نهایت 
شاخص کل با کاهش حدود 0.28 درصدی به رقم 

2 میلیون و 123 هزار واحدی رسید.

اخبار افزایش نرخ به گوش می رسید
در روز دوشــنبه بازار شــرایط بهتری داشــت و با 
انتشــار خبر مبنی بر صدور رای هیات تجدید نظر 
شــورای رقابت به نفع گروه بهمن و شــرکت کروز، 
این گروه با تقاضا همراه شــدند. شایعاتی از افرایش 
نرخ خودروسازان به گوش می رسد. اثر اخبار مثبت 
در بازار تمام شــده و دچار بلاتکلیفی است و نیاز به 
محرک جدیدی برای رشــد دارد همچنان بازار کم 
رمق و کم حجمی را شاهد بودیم که ارزش معاملات 

خرد در محدوده 3900 قرار گرفت.
 از اخبار مهم این روز می توان به نشســت شــورای 
حکام آژانس اتمی اشــاره کرد. در نهایت شاخص با 
افت انــدک روی کانال 2 میلیون و 122 هزار واحد 
درجا زد. در روز سه شنبه بازاری متعادل و مثبت را 
شاهد بودیم. حجم و ارزش معاملات بی رمق و حدود 
4000 میلیارد تومان است. خروج پول حدود 250 
میلیارد تومان از بازار ثبت شــد. بازار نه فروشــنده 
خاصی دارد و نه خریدار قوی و شــرایط سکون در 
بازار حاکم است. درنهایت شاخص کل با رشد اندک 
4400 واحــدی به ســطح 2 میلیــون و 127 هزار 

واحدی به پایان رسید.
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اخبـار هفته

یسک در بازار یت ر نیاز به مدیر
وزیـر امـور اقتصـادی و دارایـی گفت: دولـت از اتخاذ 
تصمیم و سیاسـتی که موجب نااطمینانی بیشتر در 
بـورس و پیـش بینی ناپذیـری برای سـرمایه گذاران 
اجتنـاب  شـود،  کشـور  صنایـع  و  بـازار   در 

خواهد کرد.
سید احســان خاندوزی افزود: دولت در سه مقطع شناسایی کرده که 
نیاز است ریسک سیستمی که به بازار وارد شده است را مدیریت کند. 
خاندوزی عنوان کرد: نخست در مصوبه بهمن ماه 1400 پس از جنگ 
اوکراین و روســیه نیاز بود سقفی برلی نوســانات نرخ گاز تعیین شود 
که مصوبه موثری بود. مصوبــه دوم آبان 1401 بود که دولت تصمیم 
گرفت ایــن رویه را ادامه داده و طبق تقاضای بازار ســرمایه از دولت 
بند ســهام یار و بندهای دیگر ابلاغ شــد. وزیر امــور اقتصاد و دارایی 
 گفت: مصوبه ســوم در سال جاری مربوط به تعیین نرخ خوراک و نرخ 

تسعیر ارز بود.

سهم شرکت های دانش بنیان در بازار سرمایه
رئیس سازمان بورس و اوراق بهادار گفت: شرکت های 
دانش بنیان می تواننــد گزینه های جدیدی را برای 
ســرمایه گذاری سرمایه گذاران ایجاد کنند و در یک 
ســال و نیم گذشته، اســتقبال خوبی از گزینه های 
جدید ســرمایه گذاری در این بخش صورت گرفته 

اســت. بنابراین، این موضوع را به عنوان یــک فرصت قلمداد می کنیم و 
می دانیم با توجه به ساختارهای ایجاد شده، این موضوع امکان پذیر است.

مجید عشقی با بیان اینکه از نظر تعداد و ارزش روز شرکت های دانش بنیان 
5 درصــد بورس را به خود اختصاص می دهند، افزود: با کمک قانون فوق 
این سهم افزایش پیدا می کند.عشقی با بیان اینکه انتظار بیشتری نسبت 
به سرعت عملکرد شرکت های دانش بنیان داریم ادامه داد: البته با وجود 
برخی از موانع نتایج کار کاملاً امیدوار کننده اســت. وی تاکید کرد: یکی از 
موانع مربوط به زبان مشترک بین بازار سرمایه و اکوسیستم نوآوری در کشور 

است که متاسفانه این زبان مشترک ضعیف است.

رشد اقتصادی در اولویت نخست 
رئیس ســازمان برنامه و بودجه کشــور از اولویت 
داشتن رشد اقتصادی بر سایر مسائل برای سازمان 
برنامه و بودجه کشــور خبر داد و گفت: با توجه به 
کم رشدی دهه گذشــته، دولت موفق شده در دو 
سال گذشته، قدم های خوبی را برای افزایش رشد 

اقتصادی در کشور بر دارد که این سیاست همچنان ادامه خواهد یافت.
داود منظــور افزود: تثبیت اقتصادی و کنتــرل تورم نیز اهمیت زیادی 
برای دولت و ســازمان برنامه و بودجه کشور دارد؛ اما از دو موضوع رشد 
اقتصادی و کنترل تورم، موضوع رشــد اقتصادی حائز اهمیت بیشتری 

بوده و مسیر سخت تری نیز برای افزایش آن در پیش داریم.
وی خاطرنشــان کرد: ظرفیت های تولیدی بلااستفاده زیادی در اقتصاد 
کشــور وجود داشت که دولت ســیزدهم موفق شد در دو سال گذشته 
به خوبی از آنها استفاده کرده و در دو سال گذشته، رشد اقتصادی سالانه 

4.8 درصدی را بر اساس گزارش مرکز آمار ایران ثبت کند.

۹ میلیون ابزار پرداخت به سامانه مالیاتی اتصال 
سخنگوی ســازمان امور مالیاتی کشور با تشریح 
اقدامات این سازمان در راستای اجرای ماده )11( 
قانون پایانه های فروشــگاهی و سامانه مؤدیان و 
آخرین وضعیت شناســه کالا و خدمات از دی ماه 
1400 گفــت: نزدیک بــه 9 میلیون و 400 هزار 

ابزار پرداخت به پرونده های مالیاتی متصل شده است.
مهدی موحدی بکنظر گفت: با هماهنگی بانک مرکزی عملیات ساماندهی 
دســتگاه های کارت خوان و درگاه های الکترونیکــی پرداخت از نیمه دوم 
دی ماه ســال 1400 آغاز شد که براساس آن الصاق نزدیک به 9 میلیون و 
400 هزار ابزار پرداخت )ترمینال( به پرونده های مالیاتی و تشکیل بیش از 
یک میلیون و 500 هزار پرونده مالیاتی جدید صورت پذیرفته و ساماندهی 
مالیاتی ابزارهای پذیرش در حال حاضر کامل شــده اســت. وی افزود: در 
بخش شناسه کالا و خدمات عمومی تاکنون 48 شناسه خدمات و بیش از 

37 هزار شناسه کالا تخصیص یافته است.

تامین مالی یکی از دغدغه های 
مهم پیش رو برای هر پروژه و 
هر بنگاه اقتصادی است. امروزه 
اما این امر برای اکثر متقاضیان آن، خواه در بخش دولتی و نیمه دولتی و خواه 
در بخش خصوصی بســیار دشوارتر شده است. به واقع در حال حاضر تامین 
مالی فعالیت های اقتصادی و یا سرمایه در گردش واحدهای تولیدی همچون 
داروی کمیابی اســت که حتی در صورتی که بیمار بدحال اقتصادی امکان 
دسترسی به آن را داشته باشد، بایستی هزینه گزافی برای آن پرداخت کند. 
عمده دلیل کمیابی و گران بودن تامین مالی را باید در رفتارهای دولت و بانک 
مرکزی جســت و جو کرد. ناگفته پیداست که دولت سالانه با کسری بودجه 
و محدودیت منابع رو به روست و این محدودیت منابع در نهایت به افزایش 
تورم منجر می شود. افزایش تورم نیز به صورت خودکار تقاضای تامین مالی 
برای همه اقشــار را زیاد می کند. از سوی دیگر دست درازی به بازار تامین 
مالی)اســتقراض( برای دولتی که با کسری منابع روبه رو باشد و بخواهد این 
کســری منابع را از طریق غیرتورم زا ترین طریق ممکن تامین کند، گزینه 
بسیار جذابی به نظر می رسد. بنابراین کسری منابع دولت از دو دیدگاه باعث 
افزایش تقاضا در بازار تامین مالی می شود. نخست به صورت غیر مستقیم با 
ایجاد تورم و دوم به صورت مستقیم به منظور تامین مالی دولت با اثر کمتر 

تورمی! 
وجود تورم در اکثر کشورها، بانک های مرکزی را به افزایش نرخ بهره و اتخاذ 
سیاســت های انقباضی پولی برای مبارزه با آن ســوق می دهد. در کشور ما 
نیز بانک مرکزی در سال گذشته ســرانجام به افزایش رسمی نرخ بهره داد 
و نرخ ســود بانکی کشــور از 18 به 23 درصد افزایش یافت. هرچند که این 
میزان از افزایش قبلا به صورت غیر رسمی ایجاد شده بود و اعلام رسمی آن 
عملا اتفاق جدید نبود، ولی مهر تاییدی بر انقباضی بودن سیاست های پولی 
نهاد ناظر بازار پول اســت. همچنین بر طبق سنت دیرین در ایران نرخ بهره 
پیشنهادی بانک ها به سپرده گذاران به ویژه بانک های ناتراز، معمولا بیش از 
نرخ سود رسمی کشور اســت. بنابراین در شرایطی که تقاضا برای وجوه به 
صورت فزاینده ای افزایش می یابد، عرضه آن نیز محدود می شود. طبیعی است 
که در چنین شرایطی حسب منحنی عرضه و تقاضا، قیمت پول افزایش یابد.

شرکت های بخش خصوصی برای تامین مالی باید با یکدیگر و البته با رقیبی 
بسیار بزرگتر و قوی تر به نام دولت رقابت کنند. رقابتی که بسیار نابرابر خواهد 
بود چرا که اولا دولت امکاناتی در اختیار دارد که می تواند بخشــی از فرآیند 
تامین مالی را برای خود)و فقط برای خود( بسیار آسانتر کند. به عنوان مثال 
ایجاد ســاز و کار تهاتر با حقوق دولتی، تسهیلات تکلیفی و یا الزام دارندگان 
وجوه به داشــتن حداقلی از اوراق دولتی نمونه ای از امکانات منحصر به فرد 
دولت است. ثانیا بهای تمام شده دولت برای انتشار اوراق تامین مالی به دلیل 
عدم نیاز به ساز و کار ضمانت و مسایلی از این دست قیمت تمام شده و زمان 
مورد نیاز برای دسترســی به منابع مالی را بسیار کاهش می دهد. بنابراین به 
نظر می رسد در این شرایط بخش خصوصی با زحمت فراوان بتواند به تامین 
مالی با نرخ تمام شــده ای بین 35 الی 45 درصد)بسته به شرایط اعتباری، 
ضمانت، فصل انتشــار و...( نسبت به تامین مالی اقدام نماید. بنابراین در این 
شرایط دو گروه از متقاضیان وجوه علی رغم مشقات فراوان همچنان به دنبال 
تامین مالی خواهند بود. نخست گروهی که فعالیت آن ها نرخ بازده ای بیش 
از نرخ تمام شده تامین مالی ایجاد می کند که به نظر می رسد تعداد اعضای 
این گروه بسیار کم باشد و گروه دوم آن دسته از شرکت هایی هستند که نیاز 
مبرم به نقدینگی دارند. گروه اخیر از یک سو توانایی بازپرداخت بدهی خود را 
احتمالا خواهند داشت و از سوی دیگر با قبول هزینه و یا شاید زیان، حاضر 
به تامین مالی با نرخ بالا هستند زیرا تعویق برخی از پرداخت ها و یا پروژه های 
توســعه ای برای ایشان مقدور نیست و یا تداوم فعالیت بنگاه اقتصادی را در 

صورت عدم تامین مالی به موقع به خطر می اندازد.

درخصوص دلیل اســتقبال کم از اوراق دولتی عرضه 
شده در مرداد ماه، می توان گفت که در بازار ما خروج 
پول از صندوق های ســپرده ثابت به شدت زیاد بوده 
و همیشــه در این موقعیت انتظار داشتیم که تغییر و تحولات عمده ای در 
بازار ســهام اتفاق بیفتد ولی این اتفاق نیفتاده است که قطعا اینگونه اوراق 
جای خوبی برای ورود این سرمایه ها هستند.در کوتاه مدت و بلند مدت به 
نظر می رسد که ســرمایه گذاران ترجیح می دهند به سراغ اوراق اخزا بروند 
چون سرمایه گذاران بلند مدتی ترجیح به خریداری اوراق اخزا دارند. در این 
شرایط اما با توجه به شرایط بی ثبات اقتصادی به طور طبیعی پول به دنبال 
کوتاه مدتی ها می گــردد تا به محض اینکه بازاری راه بیفتد، مجدد به بازار 
جدید ســرازیر شــود. همچنین به طور طبیعی رکودی در کلیه بازارها چه 
ســرمایه و چه موازی آن اتفاق افتاده است که خود سرمایه گذار را ترغیب 
یا تشویق می کند تا به سمت سپرده ثابت ها بروند. همچنین مثل سال های 
گذشته که در چهار سال ابتدایی ریاست جمهوری، اقتصاد وارد شرایط رکود 
تورمی می شــوند هم دقیقا همان رفتار در حال تکرار است اما با این تفاوت 
کــه در این دولت منابع چندانی برای حمایت یا ثبات وجود ندارد. در پایان 
شــاید این دوره رکود کوتاه مدت تر باشد یعنی دوره صعود جدید دلاری در 

راه باشد ولی طبیعتا به همین خاطر بازار بدهی می تواند رشد نکند.

وی کمیاب و گران! تامین مالی شرکتی، دار

کمبود منابع دولت؛ مانع رشد بازار بدهی

یادداشت

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

احسان جنگجو
وه خدمات بازار سرمایه گنجینه پارت عضو هیات مدیره گر

سواد‌مالی؛‌بایدها‌و‌ضرورت‌ها
سواد مالی، واژه ای است که ضمن کاربرد بسیار 
آن در ادبیات سرمایه گذاری در سال های اخیر، 
در برخــی خانواده ها نیز بــا علاقمندی به آن 
نگریســته می شود. در عین حال در مراکز تولید و ترویج علوم مالی 
تحقیقات گســترده ای در خصوص میزان آشــنایی مردم با این فن 

مدیریت مالی خانوارها در حال انجام است. 
آمارها نشــان می دهــد ایران اقتصادی بانک پایــه دارد و مردم به 
صورت ســنتی تمایل بیشــتری به پس انــداز دارایی های خود در 
سیســتم بانکی و همچنین تامین نیازهای مالی از طریق تسهیلات 
بانکــی دارند. هــر چند طی دو دهــه اخیر و پــس از راه اندازی 
تالارهای منطقه ای و همچنین تدویــن و اجرای قانون جدید بازار 
اوراق بهادار در ماه های پایانی دولت خاتمی، آشــنایی با سواد مالی 
ســرعت بیشــتری گرفت و در پی آن با توزیع سهام عدالت تعداد 
دارندگان کد بورســی به حدود 50 میلیون نفر رسید، اما بر اساس 
آمار تعداد سهامداران فعال بازار سرمایه حدود 10 درصد دارندگان 

کد سهامداری است. 

با این حال در تازه ترین آمار اعلامی توسط رئیس سازمان بورس و 
اوراق بهادار، براساس آخرین افکارسنجی های انجام شده، میانگین 

سواد مالی در ایران 35 درصد است. 
این در حالی است که بر اســاس نظرسنجی بین المللی OECD در 
خصوص ســواد مالی بزرگسالان در سال 2020، در اروپا حدود 50 
درصد از جمعیت افراد بالغ ، درک کافی از مفاهیم مالی ندارند. این 
آمار نشــان می دهد این مفهوم نه در ایران بلکه در بخش عمده ای 
از اقتصادهای بزرگ جهانی نیز سرمایه گذاری جهان هنوز نتوانسته 

جایگاه مناسبی برای خود دست و پا کند. 
به نظر می رسد برای توســعه این مفهوم و افزایش ضریب نفوذ آن 
نیازمند زیرســاخت های مناســب و ابزارهای نوین هســتیم تا این 
اصل اساســی در اقتصــاد خانواده ها و در ســطح کلان، در جامعه 
ضریب نفوذ بالاتری داشــته باشــد. همانگونه ایجاد زیرساخت ها و 
توســعه بازار های مالی و ابزارهای مالی متناســب با نیازهای مردم 
در بعد خرد و صنایع در بعد کلان، وظیفه دولت هاســت ، توســعه 
جنبــه آموزی در راســتای برخورداری آحاد مــردم از این مهارت 
 مدیریتی در اقتصاد خانواده وظیفه رســانه ها به ویژه رســانه های 

تخصصی است.
این دو عامل همچون دو بال یک پرنده سواد مالی را به طور مناسب 

توسعه خواهد داد. اینکه سواد مالی در صدد است تا برای به دست 
آوردن آینده بهتر برنامه ریزی داشــته باشــد مستلزم آن است که 
گردانندگان اقتصاد خانواده ها با نحوه و چگونگی برنامه ریزی آشــنا 
شوند و این وظیفه رسانه است. تا این مهم محقق نشود ایجاد انواع 
گوناگون ابزارهای نوین ســرمایه گذاری و یــا تامین مالی قادر به 
جذب مخاطب نخواهد بود. ســواد مالی در صدد اســت تا خانواده 
را به ســوی اخذ بهترین تصمیم برای سرمایه گذاری بهتر و کسب 
بازدهــی بالا رهنمون ســازد اما تا زمانی که مدیــر خانواده با این 
مقوله ها آشــنا نباشد، قادر به انجام سرمایه گذاری مناسب نخواهد 
بود. درک خطرات ناشــی از قرض گرفتن و بدهی بیش از حد که 
یکی از اهداف داشــتن سواد مالی است تا زمانی که آموخته نشود ، 

مدیریت خانوار را با بحران مواجه خواهد کرد. 
یقینا تناسب میان هزینه ها و درآمدها یکی از مهمترین فاکتورهایی 
است که داشــتن سواد مالی را ضروری کرده اســت، اما آیا بدون 
آموزش امکانپذیر است؟ پاسخ مشخص است. بنابراین رسانه ها باید 
دوشــادوش مراکز تصمیم ساز، زمینه را برای بهره مندی جامعه از 
ابزارهای مالی فراهم سازند. قطعا مراکز مالی و نهادهای مالی فعال 
نیز باید از طرق گوناگون به ویژه رسانه ها برنامه مدون و بلند مدتی 

را برای این امر تدوین کنند. 

بررسی بازار در دو هفته گذشته نشان داد؛

بازار بی رونق در فصل تعطیلات

علی عصاری
امیر آشتیانی عراقیکارشناس بازار سرمایه

مدیر مسئول

سرمقاله
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رویداد هفته
راه‌تقویت‌تولید‌از‌مسیر‌بازار‌سرمایه‌می‌گذرد

نماینده مردم استان خراســان رضوی در مجلس 
شورای اســامی با بیان اینکه برای جذب اعتماد 
بیشتر مردم به بازار سرمایه باید مدلی برای حراست 
و صیانت از حقیقی هــا در بورس طراحی و تدوین 
شود، گفت: بازار ســرمایه جایی است که می تواند 

ســاختار اقتصادی کشــور را متحول و جهت گیری سرمایه گذاری را در 
کشور از سوداگری به سمت تولید هدایت کند.

علی اصغر عنابستانی  اصل و جایگاه بورس در کشور را مثبت ارزیابی کرد 
و افزود: بورس جایی است که می توان برای تغییر جهت سرمایه گذاری در 
کشور از آن بهره مند شد.به گفته عضو کمیسیون اجتماعی مجلس؛ برای 
اینکه سرمایه گذاران به سمت سوداگری سوق نداشته و ساختار دلالی در 
کشــور ریشه کن شود، باید نقدینگی ها به سمت بازار سرمایه و به سمت 
تولید حرکت کند.این نماینده مجلس ادامه داد: سیاست گذاران اقتصادی 
باید زمینه را برای جمع آوری نقدینگی به سمت بازار سرمایه فراهم کنند.

بورس‌بخش‌های‌پیشران‌اقتصادی‌را‌حرکت‌می‌دهد
عضو کمیسیون برنامه، بودجه و محاسبات مجلس 
بــا تاکید بر این نکته که بورس می تواند این امکان 
را فراهم کند تا منابع به سمت بخش های پیشران 
اقتصاد حرکت کنــد، گفت: بایــد ایراداتی که در 

عملکرد بازار بورس وجود دارد برطرف شود.
جعفر قادری با اشاره به ضرورت تقویت بازار سرمایه در کشور گفت: ابتدا 
باید با یکسری از اقدامات اعتماد مردم به بورس جلب شود. بنابراین یکی 
از راه های تقویت بازار سرمایه جلب اعتماد عمومی است.وی تاکید کرد: 
دولت می تواند منابعی از صندوق توســعه ملی و بودجه را وارد بازار کند 
تا بتواند در مواقعی که شاخص بورس ریزش می کند سهام را خریداری 
کرده و همچنین اگر قیمت سهام روبه افزایش است، نرخ سهام را تثبیت 
کند. وی با بیان اینکه توجه به بورس موجب کاهش رشد تورم و کاهش 
بیکاری خواهد شد، گفت: اگر بیش تر فعالیت های اقتصادی را از طریق 

بورس به حرکت دربیاوریم بسیاری از گره های اقتصادی باز می شود.

رتبه‌بندی‌کارگزاران‌بورسی؛‌اهداف‌و‌عملکرد
عضو هیات مدیره کانون کارگــزاران بورس هدف 
از شــکل جدید رتبه بندی را لحاظ کردن جزئیات 
بیشتر از عملکرد شــرکت های کارگزاری و نظارت 
دقیق تر بر آنها عنوان و تاکید کرد: تا ۳۱ شهریورماه 

امکان اصاح این دستور العمل وجود دارد. 
محمدصــادق احمدیان طاهری افزود: نخســتین  بار در ســال ۱۳۹۶، 
مدیریت نظارت برکارگزاران طی اباغیه ای بر تدوین دســتورالعملی به 
منظور رتبه بندی کارگزاران دستور داد.  به این منظورکارگروهی۷ نفره 
متشکل از نمایندگان بورس ها؛ شرکت بورس اوراق بهادار تهران، فرابورس 
ایران، بورس انرژی و بورس کالا و همچنین ۳ نفر نماینده از طرف کانون 
کارگزاران در این کانون تشکیل شد. عمده اقدامات و جلسات این کارگروه 
در ســال ۱۴۰۱ انجام پذیرفت و نظرات بالغ بر ۱۰۰ نفر از نخبگان بازار 
سرمایه بر روی این دستور العمل اعمال شد و درنهایت ۲۳ بهمن ماه ۱۴۰۱ 

دستورالعمل جدید رتبه بندی شرکت های کارگزاری تصویب شد. 

عرضه هــای اولیــه در ایران از جذابیــت زیادی بین ســهامداران 
برخوردار است.  این عرضه ها در سال ۱۳۹8 تعداد ۲۶ عرضه اولیه 
سهام با ارزش ۷5 هزار و ۲۷۴ میلیارد ریال انجام شد. در این سال 
شــرکت های ذوب روی اصفهان »فروی« بــا ارزش 8 هزار و ۳8۹ 
میلیارد ریال، پتروشیمی تندگویان »شگویا« با ارزش ۹ هزار و ۲۴ 
میلیارد ریال، پتروشــیمی نوری »نوری« بــا ارزش ۹ هزار و ۷۳۲ 
میلیارد ریال،  ســرمایه گذاری صدر تامیــن »تاصیکو« با ارزش ۴ 
هزار و ۴۰۰ میلیارد ریال و شــرکت سرمایه گذاری کشاورزی کوثر 
»زکوثر« با ارزش ۴ هزار و ۳۳۰ میلیارد ریال بیشترین ارزش را در 

بین این ۲۶ عرضه اولیه داشتند. 
امــا در ســال ۱۳۹۹ که عموم مردم به بورس هجــوم آوردند، این 
تعداد به ۳۰ عرضه اولیه ســهام به ارزش ۲۶8 هزار و ۹5۱ میلیارد 
ریال رسید و اوج گرفت. در این سال شرکت ها و هلدینگهای بزرگی 
مانند ســرمایه گذاری تامین اجتماعی »شستا« با ارزش 5۷ هزار و 
۶۲۰ میلیارد ریال، ســرمایه گذاری سیمان تامین »سیتا« با ارزش 
۲۰ هــزار و ۷۹۰ میلیارد ریال، فرآوری معدنــی اپال کانی پارس 
»اپال« با ارزش ۱8 هزار و 5۷۳ میلیارد ریال، پتروشــیمی بوعلی 
ســینا »بوعلی« بــا ارزش ۱۴ هزار و ۱۶۹ میلیارد ریال، ســرمایه 
گذاری صبا تامین »صبا« بــا ارزش ۱۷ هزار و ۹۹۹ میلیارد ریال، 
پلیمر آریا ساســول »آریا« با ارزش ۱۱ هزار و ۹۳۹ میلیارد ریال و 
برق و انرژی پیوند گســتر پارس »بپیوند« با ارزش 8 هزار و ۲5۰ 

میلیارد ریال از مهمترین نمادها بودند که عرضه شدند. 
روند عرضه ها در ســال ۱۴۰۰ اما به سرعت گیر رسید و با توجه به 
اتفاقاتی که در مرداد ســال ۹۹ افتاد، سهامداران اعتماد خود را از 
دست دادند به گونه ای که تعداد ۲5 سهام با ارزش 8۲ هزار و ۱۲۳ 

میلیارد ریال عرضه شد. 
بیشــترین ارزش عرضه اولیه را نیز در این سال شرکت های مجتمع 
جهان فولاد ســیرجان »فجهان« با ارزش ۲۱ هزار و ۹۹۹ میلیارد 
ریال، پویا زرکان آق دره »فزر« با ارزش ۶ هزار و ۴۲8 میلیارد ریال، 
پارس فولاد سبزوار »فســبزوار« داشتند. مسیر حرکت عرضه ها به 
همین ترتیب و با وجود اهمیت این امر برای بورس کندتر شد و به 
تعداد ۲۴ عرضه اولیه با ارزش ۶۰ هزار و ۱۹۷ میلیارد ریال رسید.  
شــرکت های بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر »وکغدیر« با 
ارزش ۲۰ هزار و ۷۳ میلیــارد ریال، صنایع فرو آلیاژ ایران »فروژ« 
بــا ارزش ۴ هزار و 8۶۷ میلیارد ریــال و انتخاب الکترونیک آرمان 
»انتخــاب« با ارزش ۷ هزار و ۴85 میلیارد ریال بیشــترین ارزش 

عرضه را در این سال داشتند.

حرکت دوباره 
در نیـم سـال ابتدایـی ۱۴۰۲ امـا عرضـه اولیه هـای سـهام نیـرو 
گرفتنـد و در ۶ مـاه تعـداد ۱8 عرضـه اولیـه در بـورس و فرابورس 

ایـران داشـتیم کـه ارزش مجمـوع آنهـا حـدود ۷۰ هـزار و 5۰۹ 
میلیـارد ریـال شـد. از چشـمگیرترین عرضه هـای این مـدت زمان 
میتـوان بـه نمادهـای »عالیـس« بـا ارزش 5 هـزار و ۷۷ میلیـارد 
در  ریـال  میلیـارد   ۷۷8 و  هـزار   5 ارزش  بـا  »بمولـد«  و  ریـال 
فرابـورس ایـران و »شـهر« بـا ارزش ۷ هـزار و ۲8۶ هـزار میلیـارد 
ریـال و »پی پـاد« بـا ارزش ۲ هزار و ۳8۷ میلیارد ریال در شـرکت 

بـورس اشـاره کرد. 
در مجموع اما در ۴ و نیم سال گذشته ۱۲۳ عرضه اولیه در شرکت 
بورس و فرابورس ایران انجام شد که ارزش مجموع آنها حدود 55۷ 

هزار و 5۴ میلیارد ریال در روز اول عرضه ارزش داشتند. 
در نهایــت بــا توجه به گفته اکثریت کارشناســان بازار ســرمایه، 
عرضه های اولیه با عمق بخشــی به بازار باعث رشد آن می شوند اما 
اینکه این عرضه ها از چه روشــی صورت بگیرد از دیگر موارد قابل 

بحث در این مورد است.
ــورس  ــهام در ب ــه س ــه اولی ــای عرض ــر مزای ــن از دیگ  همچنی
دســتیابی شــرکت ها بــه ســرمایه بــرای رشــد و گســترش 
ــرای  ــا ب ــت تقاض ــق تقوی ــوندگی از طری ــش نقدش ــت، افزای فعالی
ســهام شــرکت در بــازار، ارزشــگذاری و قیمتگــذاری اوراق بهــادار 
ــه  ــتیابی ب ــاص، دس ــی و خ ــای دولت ــه نهاده ــازار و ن ــط ب توس
اطاعــات مفیــد بــا اســتفاده از تحلیلگــران بــازار، اعتمــاد بیشــتر 
شــرکا، تأمیــن کننــدگان و مشــتریان، افزایــش وفــاداری کارکنــان 
کلیــدی و کارایــی شــرکت، امــکان تنــوع بهینــه ســهامداری بــه 
دلیــل برخــورداری از چارچــوب تنظیمــی و نظارتــی و بهبود ارزش 
 گــذاری شــرکت بــه دلیــل افزایش معامات و رشــد آگاهی نســبت 

به آن است.

شفافیت‌با‌افزایش‌عرضه‌های‌اولیه
دیدگاه

خریــد عرضه های اولیــه در بــورس از خریدهای 
مورد عاقه  ســهامداران به ویژه سهامداران خرد و 
تازه وارد اســت. IPO  یا عرضه اولیه درواقع عرضه 
شدن ســهام یک شــرکت برای اولین بار در بورس یا فرابورس است. 
عرضه  این ســهم ها در روزها و ساعت هایی از قبل مشخص شده انجام 
می شــود و ســرمایه گذاران می توانند برای خرید در ساعات مشخص 
شده اقدام به ثبت ســفارش کنند. این اتفاق از مواردی است که اکثر 
کارشناســان معتقدند بــه بهبود وضعیت بازار کمــک می کند. بر این 
 اســاس روند عرضه های اولیه در بورس های دنیا و ایران مورد بررسی 

قرار گرفت.
بازار عرضه های اولیه ســهام در نیمه نخست ۲۰۲۳ داغی مدت مشابه 
ســال قبل را نداشت و افت قابل توجهی را تجربه کرد. علت این افت، 
چشــم انداز مبهم اقتصاد جهان بوده است. در حال حاضر اقتصادهای 
بزرگ جهــان به دنبال مهار تورم از طریق اعمال سیاســت های پولی 

انقباضی هستند که به کاهش نرخ رشد منتهی می شود.
در حالــی که اقتصــاد آمریــکا پیش بینی های کارشناســان مبنی بر 
وقوع رکود را به چالش کشــیده، با حل مشــکل ســقف بدهی دولت، 
بازارهای ســهام در سه ماه دوم سال با رونق روبه رو شدند. با این حال، 
شــاخص های اصلی اقتصادی نشــان دهنده افت نرخ رشد هستند. با 
وجود افت نرخ تورم کل، تورم هســته همچنان ثابت است. این وضع، 

احتمال افزایش نرخ های بهره را بیشتر می کند.
 بر این اســاس، با وجود رونــق بازارهای ســهام، عرضه های اولیه در 
بازارهــای آمریکا و اروپا چنــدان رضایت بخش نبوده انــد. در واقع، با 

وجود عملکرد مثبت پرتفوی ســرمایه گذاران، بی ثباتی و ریسک بالای 
عرضه های اولیه موجب شده تا اشتیاق به IPOها کاهش یابد.

برخاف آمریکا و اروپا، بازار عرضه های اولیه ســهام در چین و منطقه 
خاورمیانه داغ بود. در نیمه نخســت امســال، بورس های شانگهای و 
شنژن شاهد افزایش تعداد شرکت های پذیرفته شده بودند و در منطقه 

خلیج فارس هم روند خصوصی سازی با قدرت ادامه داشت.
در نیمه نخســت ســال ۲۰۲۳ ارزش عرضه های اولیه ســهام جهان 
در مجمــوع به ۶۳.۱ میلیارد دلار رســید که منطقه APAC )آســیا-

اقیانوســیه( با ۴۲ میلیارد دلار در صدر نشســت. پــس از آن منطقه 
Americas )آمریکای شــمالی، جنوبی و مرکزی( با ۱۱ میلیارد دلار و 

منطقه EMEA )اروپا-خاورمیانه-آفریقا( با ۱۰ میلیارد دلار در رتبه های 
بعدی جای گرفتند.

اگرچــه در حال حاضر نشــانه هایی از حیات در بازار IPO به چشــم 
می خورد و ناشــران می توانند عرضه اولیه ســهام خود را انجام دهند، 
اما انتظار نمی رود تا اوایل سال ۲۰۲۴ شاهد تغییر خاصی در این بازار 
باشــیم. در نیمه دوم امسال، بیشــتر تمرکز فعالان این بازار بر اقتصاد 
کان و ژئوپلیتیک جهان خواهد بود و سرمایه گذاران همچنان نسبت 

به نوع، صنعت و قیمت سهام عرضه شده توجه خواهند داشت.
 در ایــن میان، نگاه محتاطانه ســرمایه گذاران بر ســرعت بهبود بازار 
عرضه هــای اولیه در آمریکا و اروپا تاثیر خواهد گذاشــت، با این حال، 
تعداد زیادی از ناشــران در صنایع مختلف همچــون فناوری، انرژی، 
کالاهای مصرفی، خدمات درمانی و... آماده هســتند تا ســهام خود را 

به بازار عرضه کنند.

 IPO در برابر FPO
در مقایســه با عرضه اولیه ســهام، فعالیت FPO )تامین مالی از طریق 
انتشــار ســهام اضافی در بازار ثانویه( رونق بیشــتری داشت. ارزش 
عرضه های اولیه ســهام در دو فصل نخست و دوم ۲۰۲۳ به ترتیب ۲۶ 
و ۳۷ میلیارد دلار بوده و این در حالی است که در همین مدت، ارزش 

FPOها به ترتیب به ۹۹ و ۱۰۲ میلیارد دلار رسیده است. 
بررسی ها نشان می دهند که از سال ۲۰۱۹ تاکنون این روند تکرار شده 
اســت. به عنوان مثال، ارزش عرضه های اولیه در ســال ۲۰۲۱ به مرز 
۶۰۷ میلیارد دلار رســید و در همیــن مدت، ارزش بازار FPO از 8۲۰ 
میلیارد دلار عبور کرد. نمودار ۱ ارزش این دو بازار از ســال ۲۰۱۹ تا 

پایان نیمه نخست ۲۰۲۳ را نشان می دهد.
همچنین مقایســه ارزش عرضه های اولیه در نیمه نخست سال در سه 
منطقه اصلی از ســال ۲۰۱8 تاکنون نشان می دهد که تا سال ۲۰۲۲ 
منطقه Americas همواره پیشــتاز بوده است. به عنوان مثال، در نیمه 
نخست سال ۲۰۲۱ ارزش عرضه های اولیه سهام در این منطقه به ۲۱8 
میلیارد دلار رســید. در مقابل، ارزش عرضه هــای اولیه در دو منطقه 

APAC و EMEA به ترتیب معادل ۷۱ و 5۷ میلیارد دلار بود. 
اما از ســال ۲۰۲۲ این روند تغییر کرد به طوری که منطقه APAC با 
55 میلیارد دلار صدرنشــین شد و دو منطقه دیگر با ۲۰ میلیارد دلار 

را پشت سر گذاشت. 
در نیمه نخســت امســال هم این وضعیت تکرار شــد و APAC با ۴۲ 
میلیارد دلار، رتبه اول را کســب کــرد. در نمودار ۲ روند تغییر ارزش 

عرضه های اولیه سهام در این سه منطقه مشاهده می شود.

جزئیات عرضه های اولیه سهام سال های 1398 تا نیمه اول 1402

ارزش عرضه ها )میلیارد ریال( تعداد سال

75.274 26 1398

268.951 30 1399

82.123 25 1400

60.197 24 1401

70.509 18 نیمه اول 1402

در حقیقت روند عرضه های 
اولیه به بازار مربوط است که 
آیا بازار در شــرایط پذیرش 
آنهاست یا خیر. نکته مهم تر 
در این مورد این اســت که 
شــرکت ها هم بایــد آماده 

عرضه باشند چون بعضی از شرکت ها باید برخی حداقل ها را داشته باشند 
تا آماده عرضه شوند و بتوانند در بازار مورد معامله قرار بگیرند. در نتیجه 
به نظر می رسد هر دو این موارد یعنی آمادگی شرکت ها و شرایط بازار بر 
میزان عرضه هایی که اتفاق می افتد تاثیرگذار هستند، به ویژه شرایط بازار 
معمولا مهم تر اســت. علت هم این است که اگر بازار واقعا شرایط پذیرش 
را نداشــته باشد، جذب شرکت ها به سختی اتفاق می افتد و ارزش واقعی 

شرکت ها مشخص نمی شود. 
بعضی از ســهامداران ممکن است در خرید عرضه های اولیه بعد از مدتی 
ضرر کنند بنابراین به نظر می رسد مجموعه ای از این عوامل باعث می شود 
که نوسانات در تعداد و ارزش عرضه های اولیه در سال های مختلف اتفاق 
بیفتد. اگر چه به نظر می رســد هر چه عرضه های اولیه بیشتری در بازار 
داشــته باشیم، یعنی تنوع شــرکت ها و انواع شرکت ها در صنایع مختلف 
را در بازار داشــته باشــیم، کمک بیشتری به ســرمایه گذاران برای تنوع 
در ســرمایه گذاری های آنها کرده ایم و همچنین کمک می شود به ترغیب 

برخی شرکت ها که خود را در بازار سرمایه عرضه کنند.  
به نوعی می توان گفت افزایش عرضه های اولیه به رشد بازار کمک می کند 
چون باعث می شــود تا شــرکت های متعدد در صنایع متعدد وارد بورس 
شوند، ساز و کارهای قیمت گذاری ها چکش کاری شده و در نهایت شرایط 
بهتری ایجاد می شــود. همچنین به نظر می رســد در مجموع عرضه های 

اولیه برای بازار نکته مثبتی باشد و باید از آنها استقبال کرد. 
نکته مهم دیگر در خصوص عرضه اولیه ســهام این است که عرضه اولیه 
شرکت های غیر شفاف یا صنایع غیر شفاف را نباید در بازار داشته باشیم، 
اما عرضه شرکت های شــفاف به تشکیل سرمایه و توسعه بازار ثانویه هم 
کمک می کند. در حقیقت ما شرایط پذیرش متنوعی در بورس و فرابورس 
داریم که اســتانداردهای مختلفی دارند. برخی مواقع دیده می شــود که 
شــرکت هایی در بعضی از این بازارها پذیرفته می شــوند که بعد از مدتی 

شفاف نبودن آنها مشخص می شود.
اگرچه در ســال های اخیر تمهیدات خوبی برای عرضه های اولیه ســهام 
دیده شده که در روند عرضه اولیه مشکل نداشته باشیم ولی این تنوع در 
شــرایط پذیرش ممکن است روی برخی از عرضه های اولیه اتفاق مثبتی 
نباشــد و ممکن است بازار هم در آن سهم و نمادی که عرضه شده دچار 
بهم ریختگی شــود. در مجموع اما عرضه های اولیه اتفاق خوبی هستند و 
هرچه میزان شــرکت های حاضر در بازار سرمایه بیشتر باشد، این بازار در 

شرایط بهتری قرار می گیرد.

تامین‌مالی‌۱۸هزار‌میلیاردی‌برخی‌شرکت‌ها‌
مدیرعامل شــرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار 
سرمایه گفت: از ابتدای امسال تا کنون حدود ۱8 
هزار میلیارد تومان تامین مالی برای ۳۰ شــرکت 
بخش خصوصی از طریق انتشــار صکوک در بازار 

سرمایه صورت گرفته است.
محمدحســین صدرائی در خصوص روش های تامیــن مالی از طریق 
بازار ســرمایه، اظهار کرد: در اقتصادهــای متعارف تامین مالی از بازار 
ســرمایه به دو صورت تامین مالی ســرمایه ای )پذیره نویسی یا عرضه 
اولیه سهام شرکت ها( و تامین مالی بدهی محور )معمولا انتشار اوراق 
بدهی( تعریف می شــود.  وی افزود: شــرکت مدیریت دارایی مرکزی 
بازار ســرمایه )مُدام( مطابق مقررات رکن ناشــر اوراق بدهی در بازار 
سرمایه ایران به حساب می آید و وظیفه تجمیع اطراف قراردادهای هر 
طرح تامین مالی، تنظیم قراردادها به وکالت از دارندگان اوراق، انتشار 

اوراق و پیگیری بازپرداخت اصل و فرع اوراق را بر عهده دارد.

محمدرضا‌عربی‌مزرعه‌شاهی
بازار‌سرمایه کارشناس‌

گزارش پرایس واترهاوس کوپرز از عرضه های اولیه در نیمه نخست 2023

نبض IPOها کندتر شد

تغییر‌روش‌عرضه‌های‌اولیه
یادداشت

افزایش تعداد عرضه های اولیه به طور 
طبیعی باعث عمق بخشــیدن به بازار 
می شود، همچنین تنوع شرکت ها در 
صنایع مختلف بیشــتر و باعث جذب 
شــرکت های جدید می شود که نکته 
مثبتی است. یعنی هر قدر شرکت های 

جدیدتر وارد بازار شــوند به عمق وفراگیری بازار کمک می شود. اما اینکه 
بــا مدل فعلی عرضه اولیه ادامــه پیدا کند؛ اولا از لحــاظ برنامه ریزی و 
زمانبندی ما هیچ زمانبندی خاصی یا تقویمی برای عرضه اولیه نداریم که 
همین موضوع خود عیبی اســت. درواقع به نوعی باب شده تا بازار مثبت 
می شود سازمان بورس، شرکتی را که انگار وبال گردن آنها شده را عرضه 
اولیه می کند. درواقع ســازمان نباید به منفــی و مثبت بودن بازار کاری 
داشته باشد بلکه تقویم مشخص عرضه اولیه داشته باشد نه اینکه نمادها 
را معرفی کند. برای مثال تقویمی عنوان کند و شــرکت هایی که شرایط 
آنها احراز شــده در یک تاریخ مشخصی عرضه اولیه شوند. در این صورت 
عرضه هــای اولیه می توانند به ثبات بازار کمک کنند و اینکه دیگر عرضه 

اولیه ها گربه سیاه بازار نشوند.
نکته دیگر اینکه عرضه اولیه ها در شیوه جدید که به سهامداران حرفه ای 
ابتدا داده می شود، به نظر می رســد درست نیست چون ابتدا عرضه های 
اولیه را به صندوق ها می دهند و صندوق ها هم بعد از چند روز این سهم ها 
را به مردم می دهند. درواقع اگر ســهمی ریســک دارد باید ریســک آن 

کنترل شود نه اینکه به صندوق ها داده شود. 
یعنی از سمتی به مردم گفته  می شود ریسک صندوق های سرمایه گذاری 
کم است و آنها را به سرمایه گذاری غیر مستقیم تشویق می کنند، از طرف 
دیگر عرضه ای که ریسک بالایی دارد را به صندوق ها می دهند. بنابراین به 
نظر می رســد همان روش قبلی یعنی بوک بیلدینگ بهتر بود که همه به 

مساوات در عرضه اولیه شرکت می کردند.

هابیل‌خاوری
بازار‌سرمایه کارشناس‌

نگین‌عظیمی
خبرنگار

بررسی روند عرضه های اولیه ایران در 4 سال گذشته

حرکت حلزونی عرضه های اولیه 

درآمد IPO براساس منطقه )میلیارد دلار(مقایسه درآمد IPO و FPO )میلیارد دلار(
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فر ابورس

تمام مزایای صندوق های بخشی

83 8711

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

5.04-6.2141,220,000171,317-بپیوند

7.56-4.9964,340,00033,930-وملل

4.64432,000,000734,5050.88-وسپهر

5.37-4.1610,362,500101,761-ساینا

1.95-3.9919,113,000161,181-زدشت

4.3-3.833,420,000117,744-بزاگرس

5.81-3.568,875,000158,141-شبصیر

3.39-3.3945,600,000271,587-هجرت

7.41-3.3811,845,684131,337-حریل

4.09-3.1933,507,50041,299-رنیک

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

18.2214,860,000240,02015.91چخزر

13.957,609,500419,1179.45اوان

11.895,647,500174,78511.06بالاس

11.8726,760,000990,4015.11ثپردیس

10.8419,640,000691,12710.84وگستر

9.5915,718,750138,2342.65افرا

9.421,788,000579,5593.84ثعمرا

7.6832,160,500208,6124.03کلر

7.0212,967,500235,7716.74ناما

6.910,530,00022,4582.23آ س پ

یادداشت

 بازدهی قابل توجه 
برای سرمایه گذاران 

هادی قره باغی، مدیر عامل شــرکت ســبدگردان 
اندیشــه صبا با بیان اینکه پذیره نویســی صندوق 
بخشی پتروشیمی اندیشه صبا 11 شهریور ودر یک 
روز کاری تکمیل شــد ، گفت: 200 میلیارد تومان 

منابع در صندوق جذب شده است.
او با اشاره به اینکه صندوق های بخشی جزء صندوق  های سهامی هستند 
که اجازه دارند در بخش خاصی از ســهام موجود در بازار سرمایه گذاری 
کنند، اضافه کرد: البته مفهوم بخش کلی تر است که در طبقه بندی های 
اســتاندارد در زیرمجموعه بخش چند صنعت قرار می گیرد. اما در بازار 
ما بــه دلیل اینکه ایــن طبقه بندی وجود ندارد، صندوق های بخشــی 
صندوق های صنعت محســوب می شــوند و باید در صنعت مشــخصی 

سرمایه گذاری کنند.
قره باغی، تســهیل فرآیند ســرمایه گذاری در صنعت خاص را از اهداف 
تشــکیل این صندوق ذکر کرد و گفت: با مدیریت حرفه ای و هزینه های 

پائینــی که دراین صندوق ها وجــود دارد ، فرآیند ورود و خروج به این 
صندوق ها ساده اســت و می تواند به عنوان ســرمایه گذاری بلند مدت 
بازدهی قابل توجهی را برای ســرمایه گذاران ایجاد کند.او درباره دلایل 
راه اندازی این صندوق ها در صنعت پتروشــیمی نیز متذکر شد: صنعت 
پتروشیمی 20 درصد ارزش بازار سرمایه ایران را به خود اختصاص داده 
اســت و جزء بزرگترین صنایع بورسی اســت و تنوع خوبی در صنعت 
پتروشــیمی وجود دارد. به بیانــی دیگر،با توجه به انواع شــرکت های 
پتروشــیمی از جمله متانولی، اوره ای، الفینی و شــرکت های شیمیایی  
مدیــر صندوق می توانــد ازمیان بیش از 60 شــرکت حاضر در صنعت 
شــیمایی پرتفوی بهینه ای را ایجاد کند.مدیر عامل شرکت سبدگردان 
اندیشــه صبا تاکید کرد: اگرتعداد صندوق های بخشی در بازار افزایش 
یابد، افراد می توانند به جای خرید ســهام از صنایع مختلف پرتفویی از 
صندوق های بخشی را ایجاد کنند. به عنوان مثال؛ اگر سرمایه گذاران در 
صنعت پتروشیمی ، خودرو و فلزات مثبت هستند به جای بررسی تعداد 
زیادی سهام وصرف وقت زیاد می توانند سه صندوق بخشی را با وزنه های 

مد نظر دراین حوزه انتخاب کنند.
او تســهیل ســرمایه گذاری و اســتفاده حداکثری از فرصت هایی که در 
صنایع مختلف اتفاق می افتد را از جمله کارکردهای اصلی و مزایای این 

صندوق ها برشــمرد و توضیح داد: در روندهای صعودی و نزولی بازار که 
خیلی سریع اتفاق می افتد، امکان دارد این صندوق ها از شاخص صنعت 
خود عقب بیفتند . به این صورت که در روندهای صعودی آن صنعت - به 
ویژه در صندوق های بخشی صنایعی که سهام موجود در آن نقدشوندگی 
کمی دارند- مدیر صندوق نتواند منابع ورودی به صندوق را به موقع خرید 
کند. به همین دلیل امکان دارد از شاخص صنعت مربوطه عقب بیفتد و 
در روند نزولی آن صنعت، خروج به موقع از ســهام مشکل خواهد بود و 
بازدهی صندوق را تحت تاثیــر قرار خواهد داد. با این حال صندوق های 
بخشــی با توجه به اینکه حداقل 70 درصــد از منابع را در صنعت و 30 
درصد را در باقی صنایع سرمایه گذاری می کند می توان به نحوی صندوق 
را مدیریت کرد که هم در صعودها بازدهی بالاتری کســب کند و هم در 

نزول ها ریزش کمتری نسبت به سهام و شاخص صنعت داشته باشد.
او به این نکته هم اشاره کرد: به نظر می رسد مدیریت صندوق های بخشی 
به ویژه صندوق پتروصبا که مدیریت فعالی دارد، نسبت به صندوق های 
سهامی فعلی چالش برانگیزتر باشد چرا که مدیر این صندوق باید به طور 
مستمر پرتفوی خود را با توجه به شرایط اقتصاد و صنعت به روز کند.با 
این حال سعی مدیریت صندوق براین است که نسبت به شاخص صنعت 

پتروشیمی عملکرد بهتری را برای سرمایه گذاران کسب کند.

از اواخر ســال گذشته وقتی ســروکله صندوق های 
بخشــی به بازار ســرمایه پیدا شــد، حال و هوای 
صنایع هم عوض شــد و گویی جانی تازه گرفته اند. 
در واقــع با ورود این صندوق ها به بازار کــه قدمتی دیرینه در بازارهای 
مالی توسعه یافته دارند؛ قرار است صنایع کوچک و بزرگ کشور شکوفا 

شــوند. صنایعی که پیش از این سرشان بالا بود امروز اما با ورود جذاب 
صندوق های بخشی، دستشان هم بالاست. صندوق هایی از جنس سهامی 
اما با ریسک و بازدهی بالا که برصنعتی خاص متمرکز می  شوند و پرتفوی 

سبد سرمایه گذاری فعالی دارند.
صندوق های بخشی که هم اکنون چراغ صنایع بزرگی چون پتروشیمی، 

سیمان و فلزات را روشــن کرده؛ قرار است به جز جذب نقدینگی برای 
صنایع  و تسهیل فرآیند سرمایه گذاری در صنعت خاص، سود بیشتری 
هم برای سرمایه گذاران بسازد. اما اینکه این صندوق ها چقدر می توانند 
جای پایشان را در بازار سفت کنند و چه قابلیت هایی دارند، سئوالی است 

که فعالان بازار به آن پاسخ می دهند.   
صندوق های  جزو  بخشی  صندوق های  
ســهامی اســت با این تفــاوت که در 
بخش خاصی از بازار متمرکز می شوند 
و بیشــترین وزن در صندوق را به این 
بخــش اختصــاص می دهنــد. تمرکز 
صندوق بخشــی پتروشــیمی آگاه نیز 

بر صنعت شیمیایی اســت که بزرگترین صنعت بازار سرمایه ایران است 
و حــدود24 تا 25 درصد ارزش بازار ســرمایه به ایــن صنایع اختصاص 
دارد. دراین صنعت هلدینگ های بزرگی چون فارس، پارســان ، تاپیکو و 
شرکت های نوری و شــپدیس فعالیت می کنند که نقش اساسی در بازار 

سرمایه کشور دارند.
در صندوق های بخشــی همچون صندوق های ســهامی حداقل 70 درصد 
از منابــع صندوق باید به ســهام اختصاص یابد و تفــاوت آن با حد نصاب 
صندوق های ســهامی دیگر این اســت که  بیشــتر وزن به سمت صنایع 
شیمیایی است.به بیانی دیگرمی توان ، حداقل 70 درصد از چینش صندوق 
را به صنعت شیمیایی و حداکثر 10 درصد را به سایر صنایع اختصاص داد.

به عنوان مثال ؛ بنا به تصمیمات مدیر صندوق، یا می توان 100 درصد سهام 
صندوق را به صنعت شیمیایی اختصاص داد و  یا 90 درصد آن به صنعت 
شیمیایی و 10 درصد را به سایر صنایع تخصیص داد و یا در موقعیتی دیگر 
بنــا به تصمیم مدیر صندوق محدوده 20 درصد به ســپرده بانکی یا اوراق 
تخصیص داده شود و 80 درصد باقی مانده یا تمام آن را به صنعت شیمیایی 
تخصیص دهد و یا در حالتی دیگر حداکثر 10 درصد را به سایر صنایع و 70 

درصد را به صنعت شیمیایی تخصیص داد.
در صنعت شــیمیایی چه بورس و چه فرابورس 60 تا 65 نماد داریم که 
شرکت ها در حوزه های مختلف مانند اوره، متانول، شوینده ها و پلی اتیلن ها 
فعالیت دارند. فردی که بخواهد در صنعت شــیمیایی سرمایه گذاری کند 
باید وقت و انرژی زیادی را برای بررســی شرکت ها صرف کند  وبا بررسی 
تمامی عوامل از میان 65 نماد بهترین را برای سرمایه گذاری انتخاب کند.
از مزایای صندوق بخشــی می توان به صرفه جویی در زمان سرمایه گذاران 

، نقد شوندگی بالای صندوق و چینش بهینه پرتفوی صندوق نام برد.
در مدیریت صندوق بخشــی پتروشــیمی آگاه ســعی شــده با تحلیل و 
بررســی عمده شرکت های موجود در این صنعت بهترین های این صنعت 
انتخاب شود و همچنین از پتانسیل 10 درصدی سایر صنایع نیز استفاده 
حداکثری شــده اســت تا عملکرد به نسبت بهتری نســبت به شاخص 

شیمیایی عاید سرمایه گذاران شود.
صندوق پتروشیمی آگاه نیز اولین صندوق بخشی بازار سرمایه ایران است 
که  بهمن 1401 پذیره نویســی آن انجام شــد و با اعتماد سرمایه گذاران 
حــدود400 میلیارد تومــان منابع از بازار جذب صندوق شــد.  از اوایل 
اســفند سال گذشــته نیز مجوز فعالیت صندوق با نماد پتروآگاه صادر و 
قابل معامله شد و می توان گفت صندوق بیش از 6 ماه است فعالیت خود 

را آغاز کرده است.
در حال حاضر نیز AUM صندوق در محدوده 850 میلیارد تومان اســت. 
صندوق بخشــی پتروشــیمی آگاه، شاخص شــیمیایی را رصد می کند. 
هرچند صندوق شاخصی نیســت اما سعی دارد با مدیریت فعال عملکرد 
بهتری نســبت شاخص شــیمیایی داشته باشــد. همچنین مدیریت این 
صنــدوق به گونه ای عمل کرده اســت تا بازدهی آن از بازدهی شــاخص 

شیمیایی بهتر باشد.
عملکرد 6 ماهه منتهی به 13 شــهریور ماه حاکی از آن است که شاخص 
شــیمیایی 17.7 درصد و صندوق پتروآگاه نیز در محدوده 18.4 درصد 

بازدهی داشته است.

ارمغان جوادنیا
وزنامه نگار ر

بازدهی بالاتر از شاخص
مهدی رضایتی، مدیرعامل شــرکت ســبدگردان ثروت پویا با اشــاره به اینکه 
صندوق های بخشی ابزارهای جدیدی هستند که به بازار معرفی شده اند، گفت: 
این نوع ابزارها که سابقه طولانی در بازارهای مالی توسعه یافته دارند به تازگی به 
بازار ســرمایه ایران ورود پیدا کرده اند به طوری که در سال جاری تعدادی از این 
صندوق ها در حوزه پتروشیمی وارد بازار شده اند. این صندوق ها به طور تخصصی 

سرمایه گذاری در صنعت خاص را انجام می دهند.پرتفوی سبد سرمایه گذاری فعالی دارند که به صنعت 
خاص اختصاص پیدا می کند.

او با اشاره به اینکه این صندوق ها نقد شوندگی بالاتری نسبت به تک نمادهای آن صنعت دارد، اضافه 
کرد: این صندوق ها بیشتر مناسب سرمایه گذارانی است که اطلاعات کافی درباره نمادهای یک صنعت 
ندارنــد اما به تیم مدیریتی صنــدوق اعتماد می کنند و در صورت تمایل به صنعت خاصی  می توانند 
 اقدام به خرید صندوق کنند.رضایتی با تاکید براینکه صندوق بخشــی ســیمان هفته گذشته با نماد 
»ســمان« در سبدگردان ثروت پویا پذیره  نویســی شد، بیان کرد: این صندوق بخشی اولین صندوق 
در صنعت ســیمان است که  با بیش از 150 میلیارد تومان منابع پذیره نویسی شده و منتظر دریافت 
مجوز فعالیت از ســازمان اســت تا بتواند فرآیند ســرمایه گذاری را آغاز کند. او با اشاره به اینکه این 
صندوق براســاس برنامه ریزی های انجام شده قصد دارد بیش از شاخص صنعت سیمان بازدهی مورد 
نیاز را کسب و نقدشوندگی را برای سرمایه گذاران حفظ کند، توضیح داد: انتخاب روش سرمایه گذاری 
براساس سهم های پائین تر از ارزش ذاتی یا سهام بنیادی صنعت است که از مسیرتحلیل  بنیادی سهام 
و روانشناســی بازار تکنیکال برای جلب اعتماد سرمایه گذاران استفاده می  کند تا بتواند بازدهی بالاتر 
از شــاخص را کسب کند. مدیرعامل شرکت سبدگردان ثروت پویا با بیان اینکه پذیره نویسی صندوق 
بخشی صنعت سیمان انجام شده است اما بازگشایی نماد نیازمند فرآیندهای اداری است، اضافه کرد: 
این فرآیند از چند روز تا چند هفته ادامه می یابد اما قرار اســت درهفته جاری معاملات نماد بر روی 
تابلو مشــاهده شود. رضایتی با بیان اینکه صنعت سیمان اولین صندوق بخشی است، گفت: آنطور که 
برنامه ریزی شده است قصد داریم جزء اولین گزینه هایی باشیم که سرمایه گذاران  برای سرمایه گذاری 
به آن  فکر می کنند. او با بیان اینکه با بازدهی بالاتر از شاخص می توان نقش آفرینی خوبی در صنعت 
داشــت، گفت: در برخی صنایع از جمله صنعت سیمان مشکل نقدشوندگی در سهام وجود دارد که 
براســاس فرآیند صدور و ابطالی صندوق می توان نقدشــوندگی را در صندوق افزایش داد  تا با حجم 

بالاتری معاملات صندوق انجام شود.

اصلاح مقررات برای توسعه
علی اکبر ایرانشاهی، رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری سازمان 
بورس با اشاره به اینکه  صندوق های سرمایه گذاری بخشی نوعی از صندوق های 
سهامی هستند که بخش عمده ای از منابع آن به طور مشخص بر روی یک صنعت 
سرمایه گذاری می شود، گفت: مقررات صندوق های بخشی سال گذشته ازسوی 

سازمان بورس تصویب و ابلاغ شد.
 او با تاکید براینکه مجوز اولین فعالیت صندوق بخشــی اواخر ســال گذشــته در صنعت محصولات 
شیمیایی صادر شد، اضافه کرد: اگر سرمایه گذاران انتظار کسب بازده مورد انتظار از یک صنعت خاصی 
را داشته باشند و سرمایه گذاری در آن صنعت را ترجیح بدهند، می توانند با سرمایه گذاری در آن صنعت 
از مزایای این صندوق ها بهره مند شــوند. ایرانشاهی با بیان اینکه در حال حاضر مجوز تاسیس بیش از 
10 صندوق ســرمایه گذاری بخشی صادر شده است، گفت:فعالیت بخشی از این صندوق ها آغاز شده 
است. برخی دیگر از صندوق ها در مرحله پذیره نویسی بوده و برخی دیگرنیز در مرحله تاسیس هستند. 
او همچنین با تاکید براینکه در حال حاضر 5 صندوق بخشــی درآستانه پذیره نویسی هستند که یک 
صندوق در صنعت خودرو و ســاخت قطعات، یک صندوق در صنعت سیمان، آهک و گچ و 3 صندوق 
در صنعت فلزات اساسی است، بیان کرد: همچنین مجوز فعالیت صندوق های بخشی پتروشیمی آگاه، 
بخشی پتروشیمی دماوند، بخشی پترو داریوش در صنعت محصولات شیمیایی و بخشی صنایع مفید 
در حوزه فلزات اساسی داده شده و درحال فعالیت  اند. رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
سازمان بورس با بیان اینکه محدودیت خاصی برای تاسیس صندوق های بخشی وجود ندارد، توضیح داد: 
مطابق دســتورالعمل تاسیس و فعالیت صندوق های سرمایه گذاری حداقل مبلغ مورد نیاز برای صدور 
مجوز فعالیت صندوق  های بخشــی پذیره نویســی حداقل 100 میلیارد تومان است و در صورت احزار 
شــرایط لازم برای مدیریت صندوق، مجوز فعالیت این صندوق ها صادر می شــود. او، از اصلاح مقررات 
این صندوق ها برای توسعه هر چه بیشتر آنها خبر داد و تاکید کرد: اخیرا مقررات صندوق های بخشی 
به نحوی اصلاح شده است که امکان راه اندازی صندوق های چند بخشی نیز وجود داشته باشد؛به این 
صورت که ســرمایه گذاران به ازای هر صنعت، می توانند سرمایه گذاری خاص خود را داشته باشند. به 
بیان دیگر؛ صندوق های چند بخشــی به ازای هر صنعت، نماد معاملاتی مجزایی داشته، پذیره نویسی 
اختصاصی برای هر صنعت انجام می شود و NAV هر صنعت جداگانه محاسبه خواهد شد.او درباره فرآیند 
پذیره نویسی صندوق های بخشی نیز اضافه کرد: صندوق هایی که پذیره نویسی شان تکمیل شود به شرط 
اینکه مدارک و مستنداتشان کامل باشد، حداکثر ظرف یک هفته مجوز فعالیت برایشان صادر می شود.

سارمن نیکلایان
سرمایه بازار  تحلیلگر 
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سرمایه‌گذاری فعالیت‌های‌ توسعه‌
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

135 19944 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

8.25-8.2524,480,000308,149-سقاین

2.72-5.797,620,00084,133-ولملت

7.66-5.6638,428,35869,807-فنوال

9.5-5.0232,553,000307,603-لپارس

6.59-532,832,000104,990-پاسا

4.91-4.9117,637,4711,186,869-شسینا

10.68-4.8922,756,599257,267-شفارس

9.09-4.6210,230,000211,269-ثشرق

4.59-4.598,862,00881,874-کفپارس

4.586,338,870269,9020.16-کسرام

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

69,112,600241,93913.86 13.84 سدشت

72,226,000950,27311.35 13.71 وبهمن

14,877,489204,4719.35 13.31 کترام

33,000,000358,1225.84 13.09 وتوس

23,492,270426,62410.24 12.96 قشهد

109,153,965335,6865.77 12.04 خاهن

65,114,180185,0115 9.85 سفار

21,320,000746,51114.22 9.78 ثامان

11,076,000309,3784.23 9.04 شلعاب

104,907,0001,905,1705.06 8.30 وخارزم

اگرچه نامســاعد بودن فضای کســب 
و کار، باعــh کاهش ســطt عمومی 
سرمایه گذاری و تولید در کشور شده و 
همه بخش ها و صنایع فعال در اقتصاد 
کشور را با مشکلات جدی روبه رو کرده 
است. اما اثرگذاری آن بر همه صنایع 

یکســان نبوده و برخی از بخش های اقتصادی از جمله صنعت مهندسی و 
ساخت به دلیل ماهیت فعالیت، دچار مشکلات و محدودیت های شدیدتری 
شده اند. تورم شــدید و ناپایداری قیمت ها و رکود جدی فعالیت عمرانی و 
توســعه ای در کشــور و از طرف دیگر، محدودیت های موجود در صادرات 
خدمات فنی و مهندســی، شرکت های فعال در صنعت مهندسی و ساخت 
را با مشــکلات جدی روبه رو کرده اســت. رقابت قیمتی برای برنده شدن 
در مناقصه ها در کنار رشــد روز افزون هزینه های اجرای پرو�ه، درآمدهای 
عملیاتی و به تبع آن حاشــیه سود عملیاتی شرکت های فعال در این حوزه 
را به شــدت کاهش داده اســت و به همین دلیل بســیاری از شرکت های 
پیمانکاری یا فعالیت های عملیاتی خود را متوقف کردند یا مشغول فعالیت 

در حوزه های دیگر هستند.
کیســون هم به عنوان بزر± ترین شــرکت پیمانکاری کشور، در سال های 
اخیر، درگیر دست و پنجه نرم کردن با مشکلات یادشده بوده است و اگرچه 
به دلیل وسعت فعالیت ها و توان رقابتی بالاتر، توانسته تا حدودی آثار این 
محدودیت هــا را مدیریت کند اما به دلیل از دســت دادن بخش زیادی از 
درآمدهــای بین المللی و عدم امکان جایگزینی آن با درآمدهای داخلی، به 
مراتب پایین تر از توان عملیاتی و فنی خود فعالیت می کند. برای غلبه بر این 
مشکل و با هدف تنو� درآمدها و کاهش ریسک عملیاتی، کیسون در تلاش 
اســت تا در میان مدت، ساختار سازمانی خود را به هلدین² چند رشته ای 
تغییر دهد و با توسعه فعالیت در صنایع و بخش های  دیگر، علاوه بر استفاده 
کامل از توان عملیاتی خود، ارزش افزوده بیشــتری برای سهامداران خلق 
کند.در همین راستا و در گام نخست و با توجه به پتانسیل بخش معدن در 
کشور، یک شرکت سرمایه گذاری در معدن و فعالیت های معدنی با مشارکت 
سرمایه گذار ترکیه ای در حال تاسیس است که فعالیت خود را با اکتشاف و 
بهره برداری از معادن مس و منگنز آغاز می کند و در ادامه و با تامین منابع 
مالی لازم به سایر بخش های معدنی توسعه می دهد. پیش بینی می شود این 

شرکت فعالیت خود را تا یک ماه آینده آغاز کند.
حوزه دوم فعالیت کیسون برای تنو� بخشــی به درآمدها، حوزه بازرگانی 
خارجی است. یادآور می شود، بخش مهمی از فعالیت مهندسی و ساخت در 
قالب خرید امتیازها، قطعات و تجهیزات خارجی است و تامین این تجهیزات 
در شرایط فعلی و محدودیت های ناشــی از تحریم بین المللی با مشکلات 
زیادی روبه رو اســت. کیسون در تلاش است با ایجاد یک شرکت تخصصی 
بازرگانی خارجی، نیازهای صنعت مهندسی و ساخت برای تامین تجهیزات 
را پاسخگو باشد. ماموریت شــرکت یادشده در گام نخست، تامین قطعات 
مورد نیاز نیروگاه های کشور است. با توجه به کمبود �۵ هزار مگاواتی تولید 
برق در کشــور، سن بالای نیروگاه های حرارتی موجود و نیاز این نیروگاه ها 
به قطعات برای تعمیر نیمه اساسی و بازدید مسیر داغ و همچنین تعمیرات 
اساســی دوره ای، �رفیت این بازار برای دوره �۰ ســاله، حداقل ۲ میلیارد 

دلار پیش بینی می شود. 
شرکت بازرگانی خارجی کیسون علاوه بر صنعت یادشده، تامین تجهیزات و 
قطعات سایر صنایع مرتبط با فعالیت خود را در آینده پیگیری خواهد کرد. 
این شــرکت هم تا یک ماه آینده فعالیت خود را آغاز خواهد کرد.ســومین 
حوزه سرمایه گذاری، مشارکت در یکی از مجموعه های بزر± دانش بنیان 
کشــور است که با هدف استفاده از قابلیت های سودآوری این بخش جدید 
و در حال توســعه، برنامه ریزی شده اســت. اطلاعات این سرمایه گذاری به 
مح� نهایی شدن توافق و حداکثر تا یک هفته دیگر، از طریق کدال افشا 

خواهد شد.  

هر زمان خبری پخش شود، اما 
اینکه آیا آن خبر درست است و 
یا غلط معلوم نباشد؛ موضوعی به 
نام شایعه به وجود میآید و این دقیقا همان چیزی 

است که معضل هر روزه بازارسرمایه است.
بازار ســرمایه از ابتدای شکل گیری تا به امروز فراز 
و نشــیبهای زیادی را پشت ســر گذاشته است، 
نوساناتی که گهگاه و به ندرت مثبت و یا بیضرر بوده 
اســت و در اکثر مواقع حال خــراب بازار را خرابتر 
کرده اســت. شایعاتی که میزان تاثیر آنها وابسته به 
عوامل بسیاری اســت، اما از چندین سال پیش که 
وضعیت بازار سرمایه به سمت بد و بدتر شدن رفت 
و پس از تجربه چندین سقوط وحشتناک هر اتفاق 
کوچک و بزرگی که بیفتد و هر شــایعه درســت و 
غلطی که پخش شــود،  وضعیت این بــازار را بدتر 
میکند. و حتی بســیاری از کارشناســان و فعالان 
بازارســرمایه بر این باور هستند که شایعات مطرح 

شده در خصوص بازار همواره توان صعود را میگیرد.
در چندین هفته گذشته اتفاقات و به نوعی شایعات 
زیادی وضعیت آشــفته بازار را تحت تاثیر قرار داد، 
شایعاتی همچون تغییر دامنه نوسان که در اینباره 
امیرمهــدی صبائی، ســخنگوی ســازمان بورس و 
اوراق بهــادار در توئیتی این شــایعات را رد کرد و 
نوشــت: هرگونه تغییر در دامنه نوسان صندوقهای 
ســرمایهگذاری تکذیب میشــود. صبائی همچنین 
تاکید کرد ســازمان بورس در راســتای صیانت از 
امنیت روانی ســرمایهگذاران، حق برخورد قانونی با 
افرادی که اقدام به انتشــار اخبار کذب میکنند را 

برای خود محفوظ میدارد.
همچنین از دیگر مســائل که وجود داشت میتوان 
بــه نرخ خوراک پتروشــیمیها اشــاره کرد که به 

فرمول بازگشت. 
همچنین  در خصوص اینکه چرا نرخ پایه محصولات 
پتروشیمی ۳۷۵۰۰ شد؟ و ۲۸۵۰۰کالاهای اساسی 

و سیاست تثبیت ادامه دارد، مدیر اداره پایش بانک 
مرکزی عنوان کرد: در ابتدای سال برای جلوگیری 
از هرگونه شــوک به بــازار و تامین نیازهای واقعی 
اقتصــاد نرخ ۲۸ هزار و ۵۰۰ تومان اتخاذ شــد. با 
بررســیهای بانک مرکزی به این نتیجه رســیدیم 
که در راســتای یکســان ســازی نرخ، نرخی که 
مبنای پالایشــی و پتروشیمیها در بورس کالاست 
بــا نرخ فروش در مرکز مبادلــه ایران برای واردات 
کالا  یکســان سازی شــود که در حال حاضر نرخ

۳۷ هزار و ۵۰۰ تومان است.
نرخ خوراک عمدتا بالاتر از نــرخ مبنا مورد معامله 
قرار میگرفت. تصمیم یکسان سازی نرخ تاثیری در 
زندگی مردم نخواهد داشت، چون این نرخ در اقتصاد 

مورد معامله قرار میگرفت.
این نرخ با نــرخ ۲۸۵۰۰ تومانــی واردات کالاهای 
اساســی و دارو و حمایتهای دولــت از این بخش 
متفاوت اســت و لذا سیاســت تثبیــت اقتصادی 

ادامه دارد.همچنین شــایعه تغییر نرخ تسعیر دلار 
۳۷.۵هــزار تومانی ارزهــای صادراتی که با هدف بر 
هم زدن تعادل بازار مطرح شــده بود، تکذیب شد. 
اصغر بالسینی سخنگوی مرکز مبادله ارز و طلا با رد 
۵شــایعه تغییر نرخ تسعیر ۵شــایعه تغییر نرخ تسعیر ۳۷.۵ هزار تومانی ارزهای 
صادراتی، گفت: مرکز مبادله به عنوان بستر معاملات 
و کشــف نرخ ارز فعالیت را جهت تأمین و تخصیص 
نیازهــای ارزی صادرکننــدگان ـ واردکننــدگان و 
عموم متقاضیان ارز بر اســاس سیاست های ابلاغی 
بانک مرکــزی انجام میدهد و نهاد سیاســتگذار

ارزی نیست.
وی افزود: سیاســت جدیدی در خصوص تغییر نرخ 
تســعیر ارزهای صادراتی به این مرکز ابلاغ نشده و 
روند ســابق کماکان برقرار است.ساز و کار فعالیت 
تالار حواله ارز مرکز مبادله بر اساس عرضه و تقاضا 
است و شایعات بیاساس مطروحه با هدف بر همزدن 

تعادل بازار ارز صورت گرفته است.

ابوالفضل شهرآبادی، مدیرعامل شرکت ســبدگردان داریک پارس با 
بیان اینکه اصولا در یک جامعه  و بازار زمانی شایعه قدرت و  نمود پیدا 
می کند که جای واقعیات خالی باشد به عبارتی شایعه زمانی مشتری 
پیدا می کند که بازار ســرمایه پر از ابهام باشد و افراد نتوانند آینده را 
 kبه خوبی پیش بینی کنند، گفت: در این زمان هاست که شایعات روا

پیدا می کند و  اینگونه خبرهای بی اساس بعضا مشتری پیدا می کند و به بازار جهت می دهد. 
وی افزود: ذات بازارسرمایه بر مبنای شفافیت است و یکی از وی�گی ها و کارکردهای مهم بازار 
سرمایه ایجاد شفافیت در معاملات و تمامی سازوکارها است،  اگر این بازار مورد دخالت های 
بعضی از مراجع قرار نمی گرفت و  به حال خودش گذاشته می شد و به نوعی  با سازوکار خود 

پیش می رفت قطعا شفافیت خود را به شکلی قوی نشان می داد. 
شــهرآبادی ادامه داد: اما با دخالت های عمدتا دولتی با  قیمت گذاری دستوری،   دخالت در 
 hســازوکار شرکت ها و  صنایع خصوصی شده  که دولت نباید در کار آن ها دخالت کند، باع

شده از مسیر اصلی خود خارk گردد و  ابهام در بازار زیاد شود. 
همچنیــن این ابهامات به دلیل انت�ار برای تصمیم دولت در خصوص موادی همچون نرخ 
خوراک و حقوق مالکانه معادن، عرضه اوراق و فشــار به صندوق های ســرمایه گذاری برای 
خرید اوراق دولتی و غیره است که باعh می شود بازار سازوکار عادی خود را نداشته باشد و 
اتفاق ها دستوری رقم بخورد. سرمایه گذاران و فعالان بازار به ناچار منت�ر می مانند تا ببینند 
دولت چه تصمیمی می گیرد و اگر تصمیم دولت این بود که مثلا خودرو وارد بورس شــود 
آنگاه بازار مثبت می شــود و  اگر اینگونه نباشــد، وضعیت بازار منفی می شود، و یا اگر نرخ 
خوراک را بالا ببرند بازار خراب می شود و پایین بیاید خوب می شود، بنابراین بازار سازوکاری 

برای خود ندارد   و  منت�ر تصمیم دولت است. 
مدیرعامل شــرکت سبدگردان داریک پارس بیان داشت: این موارد باعh شده تا بازار پر از 
ریســک و ابهام شود و برنامه ریزی درست برای ســرمایه گذاری و  اداره پرتفوها و  سبدهای 
ســرمایه گذاری سخت شود و به همین جهت بازار شــایعات داغ می شود و چه بسا با این 
شــایعات یکسری افراد باعh جهت دادن به کل بازار یا یک سهم و  صنعت شوند و سودی 
موقتی نصیب آن ها شــود. بدین شــکل که از سهمی خارk می شــوند و یا سهمی را رشد 

می دهند و شایعات اینگونه مورد استفاده قرار می گیرد. 
وی گفــت: در کل اگر بازار مطابق با قوانین کارای بازار ســرمایه و به عنوان یک نهاد خود 
انت�ام باشــد طبیعتا به ثبات می رسد و  از شایعات دور می شود اما بازاری که قیمت گذاری 
دســتوری و  دخالت سیاستمداران در تمام جوانب آن به طور مستقیم و غیر مستقیم دیده 
می شود طبیعتا ســازوکاری عادی ندارد و  شفافیت جای خود را به شایعه می دهد که این 
وضعیت اصلا مطلوب نیســت  و  سرمایه گذاران را فراری می دهد و  کارکردهای اصلی بازار، 
مثــل تامین مالی و  تعییــن قیمت منصفانه دارایی های مالی،  تخصیص بهینه ســرمایه و 
  ثــروت در بازار و غیــره را از آن می گیرد که در نهایت بــازار را در کلیت اقتصاد کم رونق 

و کم اثر می کند.

جای خالی واقعیات
محمدعلی احمدزاده اصل، مدیرعامل شــرکت سرمایه گذاری اهتمام ایرانیان با اشاره به اینکه  شایعاتی که 
وجود دارد معمولا یک مبنایی دارد، گفت: این شــایعات به رویکرد دولت نســبت به تدوین سیاســت های 

تمامی حوزه ها و به وی�ه حوزه اقتصادی بازمی گردد.
وی افزود: موانعی که مربوط به بازار ســرمایه می شــود، معمولا ناشی از عدم اطلا� دقیق آن ها از اثرات و 
صدمات آن ها بر بازار ســرمایه و در واقع روزمرگی در سیاســت گذاری اســت که باید آن را در مرحله اول 

بگذاریم و ســbس اینکه عدم توجه آن ها به اثرات تصمیمات در بازار ســرمایه که نوســانات غیرموجهی ایجاد می کند که فاقد 
هیp گونه توجیهی هستند.

احمدزاده با بیان اینکه همچنین در اقتصاد ما و در جهت مثبت اتفاقی رخ نمی دهد که صعودی شــود و یا اتفاق بدی هم رخ 
نمی دهد که به سمت آن ها برود، گفت: یعنی یک حالت بینابینی وجود دارد که بازار سرمایه باید با اخبار موثق خود را تطبیق 
دهد و نوســانات آن بر اســاس آن ها باشــد، اما عملا چنین چیزی رخ نمی دهد و این فضایی که برای دلالان و ســفته بازان و 
نوسان گیران به وجود آمده، بسیار خوب است ولی برای سرمایه گذاران عملا آن ها را آسیب پذیر می کند و پیش بینی پذیری 
را کم می کند. همچنین نمی توانند برنامه های خود را برای آینده و یک مدت زمان قابل قبول و در یک افق زمانی معقول پیش 

ببرند چرا که این اعتقاد را دارند که هر لح�ه اتفاقی رخ دهد و بیشتر به سمت پیش بینی ناپذیر بودن  بازمی گردد.
مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری اهتمام ایرانیان افزود: تصمیمات دولت و بالطبع بازار ســرمایه هم از این مقوله خود را جدا 
نکرده اســت و اســیر نوسانات بسیار ناموجهی است که سرمایه گذاران و فعالان بازار سرمایه را همیشه اذیت کرده است و حتی 
خود دســت اندرکاران و متولیان بورس هم در این رابطه همیشــه دارای اختیار هستند اما اقداماتی که انجام می دهند هم در 

مهار نوسانات غیر موجه خیلی اثری ندارد.
احمدزاده اصل با اشاره به اینکه موضو� روزمرگی در سیاستگذاری بسیار موضو� مهمی است، بیان کرد: دولت در یک شرایط 
نااطمینانی قرار دارد و برای دخل و خرk خود همه نو� اقداماتی را انجام می دهد و برنامه مشخصی ندارد و این برنامه نداشتن 
دولت به تمام موارد آســیب می زند و فضا را برای جولان شــایعات و ملتهب کردن فضای اقتصادی و بازارســرمایه کاملا فراهم 
می ســازد و در حال حاضر هم یک بخشــی بازمی گردد به اطلاعاتی که در حوزه بازارســرمایه وجــود دارد و عملا متغیرهای 
اقتصادی که آن شــفافیت لازم را ما نداریم.همچنین در رابطه با مســXله نقدینگی، پایه پولی، تورم، نرخ بهره و غیره که تمام 
این ها متغیرهای کلان اقتصادی اســت و بر روی این ها عملا چندگانگی وجود دارد و آمار موثقی وجود ندارد، دولت  ها با این 
آمار و ارقام بازی می کنند و در نهایت فضای سیاســی بر عدم شــفافیت این متغیرهای اقتصادی تاثیر می گذارد و عملا فضای 

تحلیل را کم می کند و به سمت شایعات می رویم در حالی که این ها یکبار تاثیر می گذارند.
وی ادامه داد: برای مثال بر روی نرخ بهره و یا رشــد پایه پولی که در واقع دارای یک روند تحریک پذیری و قابل پیش بینی 
است، ولی برای ما عملا قابل پیش بینی نیست و یا برای مثال کسری بودجه که دولت عدد آن را به طور شفاف اعلام نمی کند 
و طبیعــی اســت که این بر روی نرخ ارز و روند درآمدی دولت تاثیر می گــذارد و همچنین اثر خود را بر اقتصاد و در نهایت بر 
بازار ســرمایه می گذارد.احمدزاده اصل گفت: اما محل تامین جای سوال دارد و می دانیم که عملا دولت به صورت غیرشفاف با 
این متغیرها برخورد می کند و چاره جویی ندارد و هر لح�ه یک تصمیم اتخاذ می کند و فرضا برای کســری بودجه باید قیمت 
ارز را بالا ببرد و می گوید که این کار را انجام نمی دهد اما در یک لح�ه انجام می دهد و این اتفاق خواهد افتاد و یا در رابطه با 
رشد پایه پولی که این موضو� می تواند تورم را تشدید کند که دولت این ها را بازگو نمی کند و همیشه سرکوب می کند و حتی 
رســانه هایی که این کار را می کنند در معر� اتهام هســتند. در نهایت این شفافیت باید در کلیه حوزه ها باشد اما چون معمولا 
 hاطلاعات و داده های ما در حوزه اقتصادی خیلی زیاد نیست و داده ها هم مبنای درستی ندارد و در نهایت خروجی این ها باع

نوسانات و التهاب در بازارسرمایه می شود.

لزوم وجود شفافیت
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دریچــه

 قیمت هر دلار آمریکا از اردیبهشت ماه سال جاری تاکنون چیزی در حدود 
5 هزار تومان کاهش یافته و به کمتر از 50 هزار تومان رســیده است. طی 
این مدت روند متعادلی بر بازار حاکم بود اما اخبار جســته و گریخته روی 
بازار اثرگذار بوده اســت. در همین مدت هر ســکه امامی 6 میلیون و 760 
هزار تومان و هر سکه بهار آزادی 5 میلیون و 100 هزار تومان افت قیمت را 
تجربه کردند. در همین مدت قیمت هر گرم طلای 18 عیار در حدود 350 

هزار تومان معادل 13 درصد کاهش یافته است.  
آیا افت شــدید قیمت ســکه و طلا تابع افت قیمت ارز به تنهایی است یا 

متغیرهای دیگری این افت قیمت ها را رقم زده است؟ 
برای این منظور لازم اســت ابتدا به بررســی بازار جهانی طلا بپردازیم: در 
مدت مورد بررســی قیمت هر اونس طلای جهانی از نزدیک به 2 هزار دلار 
به هزار و 920 دلار رســیده است که در مقایسه با فراز و فرودهای جهانی 
رقم چندان عجیب و غریبی هم نیست. به عبارتی دو مولفه نرخ ارز و طلای 
جهانی روند معقولی را در جهت کاهش تجربه کرده اند اما افت قیمت سکه 
در این مدت بیشــتر بوده است. در این مدت قیمت هر سکه امامی نزدیک 
به 20 درصد، هر سکه بهار آزادی 17 درصد افت قیمت را از سر گذرانده اند 
و این آمارهــا حکایت از آن دارند که در عمل در کنار  افت چهار درصدی 
طلای جهانــی و 9 درصدی دلار، افت قیمت ها تابع رفتار هیجانی در بازار 

سکه و طلا بوده است. 
نکتــه قابل ذکر در این گزارش آن اســت که این تحلیل هــا با بازه زمانی 
چهار ماهه بررسی شده است، اما در بازه های کوتاه تر بازار سکه با روندهای 
متغیری روبه رو اســت که از آن جمله می توان به رشــد هفتگی قیمت در 

هفته گذشته اشاره کرد. 
انتشار اخبار متعددی از گفت وگوهای هسته ای، نزدیکی ایران به کشورهای 
همسایه از جمله عربستان، مبادله زندانیان بین ایران و آمریکا، عضویت در 
پیمان های منطقه ای و شانگهای و... از مهمترین محرک های بازارهای طلا 

و ارز برای کاهش محسوب می شوند. 
خبرگــزاری رویترز در گزارشــی درباره توافق ایــران و آمریکا برای تبادل 
زندانیان نوشت: هشت منبع مطلع ایرانی و دیگر منابع مطلع که در جریان 
مذاکــرات بودند به این خبرگزاری گفتند کــه هم زمان با انتقال 6 میلیارد 
دلار از پول های آزاد شــده ایران از بانک هــای کره جنوبی به قطر، فرآیند 
هماهنگی برای خروج پنج جاســوس آزاد شده از زندان در ایران که اکنون 
در حبس خانگی به ســر می برند و بازگشت پنج زندانی ایرانی از آمریکا به 

ایران آغاز خواهد شد.
در ادامــه گزارش رویترز آمده اســت که ایران در 10 آگوســت، به عنوان 
گام اول، چهار جاســوس آمریکایی را که در ایران زندانی بودند، به حبس 
خانگی فرســتاد. آنها به پنجمین نفری ملحق شــدند که پیشتر در حبس 
خانگی به ســر می برد. سپس، آنتونی بلینکن، وزیر امور خارجه آمریکا این 
اقدام را گام اول روندی تلقی کرد که منجر به بازگرداندن این جاسوســان 
به آمریکا خواهد شــد. ایران سرعت غنی سازی 60 درصدی خود را کاهش 
داده و شنیده ها حکایت از این دارند که قرار نیست قطعنامه ای ضد ایران در 
نشست شورای حکام که از روز دوشنبه آینده در وین شروع به کار می کند، 
صادر شــود. در این فضا همه امیدوار شده اند تا نه تنها تنش میان تهران و 
واشــنگتن افزایش پیدا نکند بلکه شاید راه هایی برای از سرگیری مذاکرات 
احیای برجام نیز باز شــود؛ هرچند فعلا همه چیز حول یک تفاهم شفاهی 

می چرخد و نه یک توافق مکتوب و قابل اتکا. 
حســین امیرعبداللهیان، وزیر امور خارجه ایران نیز درباره مذاکرات احیای 
برجام می گوید: گفت وگوهای ما به مقدار زیادی با طرف های مقابل برجامی 
انجام شده و روی کاغذ آمده است و سندی معروف به »سند سپتامبر« بین 
ما و طرف های مقابل آماده است. صرف نظر از اینکه تحولاتی تأثیر گذاشت 

و توافق ما را به تعویق انداختند. 
امیرعبداللهیان در پاسخ به سوالی در خصوص وضعیت برجام و اینکه اصلا 
وزارت خارجه آن را قبول دارد و برای احیای آن تلاش می کند یا نه، گفت: 
من نمی خواهم در این مصاحبه وارد این بحث شــوم که برجام خوب یا بد 
اســت، نقص دارد یا ندارد. در یــک کلام می توانم بگویم بالاخره مذاکره و 
گفت وگویــی بین یک طرف با پنج طرف دیگر انجام گرفته اســت و هیچ 
وقت نمی شــود گفت در یک مذاکره حتی دوجانبه، چه برســد به مذاکره 

چندجانبه، همه شرایط ما محقق می شود.

مهمترین عامل ریزش 20 درصدی سکه چیست؟ 
بازار طلا گوش به فرمان برجام 

رشد تولید فولاد 
در پنج ماه 1402 

بر اســاس تازه ترین آمارهای منتشر شده از تولید فولاد کشور در پنج 
ماهه ابتدایی ســال جاری میزان کل تولید فولاد میانی از 13 میلیون 
تن فراتر رفته اســت. این در حالی اســت که نرخ رشد تولید فولاد در 
مرداد ماه در مقایســه با آمار چهار ماهه قبل از آن 63 درصد کاهش 
یافته است. آیا این به معنای آغاز روند کاهشی در بازار فولاد است؟  

بر اســاس آمارهای منتشر شــده در پنج ماهه امسال هشت میلیون و 
230 هزار تن بیلت و بلوم و چهار میلیون و 795 هزار تن اســلب در 
کشور تولید شــد. در این مدت در بخش مقاطع طویل فولادی، 63۴ 
هــزار تن تیرآهن، چهار میلیــون و 370 هزار تن میلگرد و 386 هزار 
تن نبشی، ناودانی و سایر مقاطع تولید شد. همچنین در بخش مقاطع 
تخت فولادی، ســه میلیون و 855 هزار تــن ورق گرم، 989 هزار تن 

ورق سرد و 706 هزار تن ورق پوشش دار تولید شد.
در مرداد ماه به رغم افت شدید تولید فولاد، اما شاهد رشد سه درصدی 
تولید فولاد میانی و همچنین افزایش چهار درصدی تولید محصولات 
فولادی نسبت به مدت مشابه سال گذشته بودیم. در پنج ماهه امسال، 
رشد 28.9 درصدی برای تولید تیرآهن ثبت شد که بالاترین نرخ رشد 
تولید محصولات فولادی بوده اســت. بــر پایه این گزارش، تولید آهن 
اســفنجی رشد 7.1 درصدی داشــت و به 15 میلیون و 69۴ هزار تن 

رسید، اما کاهش تولید ورق سرد و اسلب را شاهد بودیم. 
در حالی که 5 کشــور از 10 کشور نخست تولیدکننده فولاد در جهان 
در ماه ژوئن با کاهش تولید مواجه شده اند، ایران، چین، هند، آمریکا و 
روسیه افزایش تولید داشتند. همچنین ایران بیشترین افزایش تولید و 
ترکیه بیشــترین کاهش تولید را در ماه ژوئن 2023 به خود اختصاص 
داده اند.بر اساس گزارش انجمن جهانی، ایران در فوریه 2021 )بهمن 
1399(، در میان بزرگترین تولیدکنندگان فولاد جهان در جایگاه دهم 

قرار گرفت که از آن زمان تا دســامبر 2022 این جایگاه را حفظ کرده 
بود، اما در نخستین ماه ســال 2023 یک پله صعود کرد و به جایگاه 
نهم رســید.در گزارش ماه مارس، سومین ماه میلادی، ایران در میان 
10 کشــور نخســت تولیدکننده فولاد نبود و ترکیه در جایگاه نهم و 
ایتالیا در جایگاه دهم قرار گرفته بودند اما در ماه آوریل )فروردین ماه 
1۴02( جایگاه هشــتم و در ماه می )اردیبهشــت ماه 1۴02( جایگاه 

هفتم در جهان را از آن خود کرد.

دولت بالاخره در موضوع نرخ 
خوراک پتروشــیمی ها ورود 
کرد و قیمــت را معادل 60 
درصد نرخ صادراتی که برابر با 5 هزار تومان است، 
در نظر گرفت. با آن که قیمت بر اســاس درصدی 
از نرخ خوراک صادراتی تعیین شده، اما دولت این 
نرخ را برای پایان ســال تثبیت و در رقم پنج هزار 
تومان ثابت نگه داشــته است. به این ترتیب دولت 
فرمول ارزی شــناور را به یــک فرمول ریالی ثابت 

تبدیل کرده است. 
بر اســاس اصلاحیه جدید، نرخ پایــه خوراک گاز 
واحدهای پتروشیمی تا پایان برنامه هفتم توسعه به 
نحوی مقرر شــده است که قیمت )هر متر مکعب( 
گاز در بازار تعیین شــده از پنجاه هزار )50000( 
ریــال کمتر نشــود و از میانگین مــاه قبل قیمت 
صادراتی گاز ایران بیشــتر نشود. نرخ خوراک گاز 
واحدهای تولید متانول نیز مشروط به تسویه بهای 
خوراک طی 30 روز پس از دریافت صورتحســاب، 

معادل 95 درصد نرخ پایه تعیین شود.
همچنین نرخ ســوخت گاز واحدهای پتروشیمی، 
پالایشــگاه ها، تلمبه خانه هــا و واحدهــای احیای 
فولاد )به اســتثنای واحدهای کــوره بلند( معادل 
60 درصد، واحدهای تولید فلزات )شامل واحدهای 
احیــای کوره بلنــد( ۴5 درصــد، واحدهای تولید 
ســیمان 15 درصد و ســایر واحدهای صنعتی 10 
درصد نرخ پایه خوراک گاز واحدهای پتروشــیمی 

تعیین می شود.
این تصمیم لااقل تا پایان ســال تکلیف نرخ گار را 
برای پتروشــیمی ها و ســایر صنایع روشن کرده و 
زیــر قیمت 7 هزار تومان که قیمــت نگران کننده 
فعالان صنعت محســوب می شــود، قرار دارد، اما 
سیگنال هایی هم به همراه دارد؛ به عنوان مثال، با 
افزایش قیمت گاز در بازارهای جهانی قیمت ثابت 
افزایــش می یابد و به تبع آن قیمت 7 هزار تومانی 

با یک دوره زمانی به سال آینده منتقل می شود. 
این موضوع اگرچه هــدف تولیدکنندگان را تامین 
می کند و باعث می شود تا نگرانی از نرخ های بالای 
خوراک فروکش کند، اما همچنان به دست درازی 
دولت در قیمت خوراک ادامه می دهد و به عبارتی 
به رغم تعریف فرمــول، روی قیمت های جایگزین 

تاکید می کند. 
در این بین موافقان دولت می گویند گاز به صورت 
ارزان در اختیار تولیدکنندگان قرار می گیرد و این 
در حالی است که در بازارهای جهانی به قیمت های 
بالاتر صادر می شــود و منافع بیشــتری را از نظر 

ارزی ایجاد می کنــد. به همین دلیل تصمیم گیری 
بــه 60 درصد نرخ گاز هم دارای ایراد اســت. این 
در حالی اســت که گاز تنها نقش خوراک ندارد و 
در صنایع مختلف به عنوان ســوخت نیز محسوب 
می شود بنابراین تصمیم گیری در این حوزه بر پایه 
قیمت محصولات پتروشــیمی از حساسیت زیادی 
برخوردار است. منتقدان می گویند دولت روش های 
دیگری برای تعادل بخشی به بازار انرژی دارد اما از 
آنها بهره برداری نمی کند و تولیدکنندگان را مجبور 

نمی کند تا مشکلات را برطرف کنند.
به عنوان مثــال برخلاف شــعارهای متعدد برای 
جلوگیری از خام فروشــی و ضرورت ایجاد ارزش 
افــزوده در صنعت گاز، اما عمــلا بخش زیادی از 
محصولــی که صادر می شــود، همــان حلقه اولی 
متانول اســت است و این در حالی است که متانول 
تولیــدی از گاز کــه بیش از 90 درصــد آن صادر 
می شــود، قادر است در تولید ده ها ترکیب مختلف 
به کار گرفته شــود؛ اعــم از فرمالدیید، اولفین ها، 
اترها، اعم از MTBE و DME ، که نوع اول در برخی 
مناطق نظیر آمریکای شــمالی و اروپا و بخشی به 
عنوان نیاز منطقه ای و بخشــی بــرای صادرات به 

کشورهای دیگر به کار گرفته می شود. 
98 درصد از DME در چین و ژاپن به عنوان سوخت 
تولید می شود. ترکیب متانول با بنزین نیز بیشترین 
میزان مصرف خود را )98 درصد( در کشــورهای 
شمال شرق آسیا )به ویژه چین( داراست و مصرف 
10 درصد از متانول جهان در این بخش، نشــان از 
اهمیت و جایگاه متانول در ســبد ســوختی آینده 
دارد. زنجیره تولید اسید استیک و محصولات پایین 
دستی آن نیز 9 درصد از مصرف متانول جهان را به 

خود اختصاص داده است. 
بــا همه مواردی کــه در ایران از متانول اســتفاده 
می شــود، اما مزایــای آن در داخل صنعت چندان 
به کار گرفته نمی شــود و تنها صادرات در دستور 
کار شرکت هاست و این یکی از نقاط ضعف زنجیره 
تولید پتروشــیمی در ایران اســت. در حال حاضر 
صنعــت متانول به همین دلایلی که گفته شــد و 
بی توجهی به ساختارهای صنعت، توسعه چندانی 

نیافته است. 

منتقدان و موافقان چه می گویند؟ 
در موضوع قیمت گذاری نیــز منتقدان با بیان این 
که دولت قیمــت جدید خوراک را نباید نرخ ریالی 
ثابــت در نظر بگیرد، می گویند: این نرخ باید تابعی 
از نرخ کف قیمتی صادراتی باشــد. با این شــرایط 
دولت در هر ســال با توجه به کسری بودجه خود 
رقم کلی را به عنوان درآمد ناشی از نرخ خوراک در 
نظر می گیرد و نرخ ریالی را بر مبنای میزان مصرف 
خوراک و سوخت تعیین می کند و سپس بر اساس 
قیمت جهانی بین 60 تا 100 درصد قیمت جهانی 
گاز همسان سازی انجام می دهد و همه این اقدامات 
بــه نوعی »مهندســی قیمت خوراک« محســوب 
می شــود. این در حالی است که دولت باید از ابتدا 
نرخ تعییــن قیمت خوراک بر مبنــای قیمت های 
جهانی را اعلام و برای یک دوره مشــخص تثبیت 
و تابع قیمت ارز نیمایــی قرار دهد تا همه چیز به 

صورت شناور تعیین گردد. 
به عنوان مثال، به گفته وزیر اقتصاد، در قانون بودجه 
1۴02 دولت مکلف شــد 270 هزار میلیارد تومان 
را بــه عنوان درآمد به عنــوان تبصره 1۴، از محل 

قیمت خوراک گاز تأمین کند. برای اینکه از مسیر 
چندساله خود تجربه بگیریم، بحث های زیادی شد 
تا به یک اجماع رسیدیم. طبق آن باید فرمولی که 
سابقا برای ســرمایه گذاران پیش بینی پذیری ایجاد 
کرده بود را اســتفاده کنیم. اما این بار با یک سقف 
قیمت صادراتی گاز ایران ترجیح دولت این بود که 

این طرح از ابتدای سال قابلیت اجرا داشته باشد.

نرخ تسعیر به داد پتروشیمی ها آمد
تصمیم دوم دولت در حوزه خوراک پتروشیمی ها، 
تعیین نرخ تسعیر ارز است. بر اساس تصمیم وزارت 
اقتصاد نرخ تســعیر خوراک پتروشیمی ها و قیمت 
کالاهــا در بورس کالا با هم برابر خواهد شــد. این 
تصمیم بسیاری از ابهامات و اختلاف نظرها در این 
بخش را برطرف می ســازد و نوعی همسان ســازی 
را در مــاده اولیه و محصول نهایــی ایجاد می کند 
و از ســوی دیگر از ایجاد رانــت کاذب در زنجیره 
جلوگیــری می کند. این موضوع در ســایر صنایع 
یعنی فولاد، سیمان و صنایع مختلف انرژی بر قابل 

اتکا است. 
یکی از موضوعاتی که در این باره لازم به ذکر است، 
نوســانات قیمت جهانــی گاز در دوره های مختلف 
اســت. به عنوان مثال جنگ روســیه و اوکراین در 
ســال های اخیر باعث شــد تا قیمــت جهانی گاز 
افزایــش یابد. نتیجه این موضــوع قیمت گاز را بر 
اســاس فرمول افزایش می داد و دولت ناچار شــد 

سقف ریالی برای آن در نظر بگیرد.
 بر اســاس اصلاحیه جدید، نــرخ پایه خوراک گاز 
واحدهای پتروشــیمی تا پایان برنامه هفتم توسعه 
به نحوی مقرر شــده اســت که قیمــت )هر متر 
مکعــب( گاز در بــازار تعیین شــده از پنجاه هزار 
)50000( ریال کمتر نشــود و از میانگین ماه قبل 
قیمت صادراتی گاز ایران بیشــتر نشود. همچنین 
نرخ خوراک گاز واحدهای تولید متانول مشــروط 
به تســویه بهــای خــوراک طــی 30 روز پس از 
 دریافت صورتحســاب، معادل 95 درصد نرخ پایه

تعیین شود.
کارشناســان معتقدند، تصمیم دولت به نفع فعالان 
صنعت پتروشیمی است. به گفته آنها نرخ خوراک 
در هیچ شرایطی از هفت هزار تومان عبور نمی کند 
که با نرخ تســعیر 37500 تومانی می تواند منافع 
شرکت های پتروشــیمی را تامین کند. نرخ تسعیر 
مناســب در بازار کالایی باعث می شــود حتی نرخ 
خــوراک 7 هــزار تومانی که به نوعی نرخ ســقف 

محصول است، از توجیه اقتصادی برخوردار باشد.

اخبـار کالایی

حذف رانت از مسیر بورس
یک نماینده مجلــس در رابطه بــا مزایای عرضه 
محصولات در بورس کالا اظهار کرد: بورس کالا به 
سبب ایجاد بستر مناسب برای تعیین نرخ بر اساس 
عرضه و تقاضا و ایجاد یــک فضای رقابتی مانع از 
ایجــاد رانت در بازار محصــولات تولیدی همچون 

فولاد، سیمان، پتروشیمی و... شده است.
محمدرضا میرتاج الدینی بیان کرد: بورس کالا به سبب نظارت همه جانبه 
از سوی مســئولان، بازاری شفاف در عرصه معاملات به حساب می آید. 
ادامه عرضه محصولات در این بازار به سبب رفع قیمت گذاری دستوری، 
حذف دلالان و ســفته بازان به نفع تولیدکننــدگان و مصرف کنندگان 
خواهد بود. عده ای سعی دارند با انتشار اخبار کذب و ایجاد موانع متعدد 
مانع از عرضه محصولات در بازار شــفاف بورس کالا شــوند. مسئولان 
مربوطه در ســازمان بورس و بورس کالا باید نظارت خود را با توجه به 

اهمیت این بازار افزایش دهند و مانع از دخالت های دستوری شوند.

وهای فرسوده بورس انرژی راهکار نوسازی خودر
رئیس انجمــن مراکز اســقاط و بازیافت خودرو 
با اشــاره به اینکه نوســازی حمل ونقل در ایران 
نیازمنــد راهکارهــای تشــویقی اســت، گفت: 
عرضــه بنزین صرفه جویی شــده در بورس انرژی 
 می توانــد بــه نوســازی خودروهــای فرســوده 

کمک کند.
محمود مشــهدی شــریف با بیان اینکه یک خودروی سواری فرسوده 
در حــال حاضر بین 35 تــا ۴0 میلیون تومان در ســال بیش از یک 
خودرو استاندارد بنزین مصرف می کند، گفت: اگر این میزان بنزین در 
بورس انرژی عرضه شــود، این مبلغ به دست صاحب خودروی فرسوده 
خواهد رســید و او را تشویق به جایگزینی خودروی خود خواهد کرد. 
او بــا بیان این مطلــب که هم اکنون ۴0 درصــد از خودروها در ایران 
فرسوده هســتند، اظهار داشــت: در حال حاضر سیاست های تنبیهی 

برای جایگزینی خودروهای فرسوده اجرا نمی شود.

وی برقی تا پایان سال وعده واردات خودر
واردات خودروی برقی توسط شرکت ایران خودرو 
تا پایان ســال 1۴02 وعده ای است که مدیرعامل 
ایــران خودرو اخیرا آن  را مطرح کرد. این وعده در 
حالی داده شــده است که هنوز واردات خودروهای 
نو و کارکرده توسط ایران خودرو و سایر شرکت ها 

به صورت کامل انجام نشده است.
علیمردان عظیمی گفت: قرار اســت تا پایان سال جاری 6 هزار دستگاه 
خودروی برقی وارد ایران شــود. این 6 هزار خودروی برقی از برندهای 
دانگ فنگ چین و هایما خواهد بود و تا پایان ســال تحویل مشــتریان 
می شود. او درباره جایگاه شارژ برای خودروهای برقی گفت: خودروسازان 
هنوز به ساخت جایگاه شارژ خودروهای برقی وارد نشده اند، اما در اصل 
خودروســازی که خودروی برقی تولید می کنــد باید خودش هم برای 
ســاخت جایگاه شــارژر آن اقدام کند که نیازمند زیرساخت، سرمایه و 

همکاری است.

وسازی دخالت دولت در صنعت خودر
به گفته مدیرعامل اســبق سایپا، دخالت دولت در 
ایران خودرو و ســایپا یکی از بزرگترین چالش های 

سهامداران این دو شرکت بورسی است. 
سعید مدنی گفت: سهام تو دلی، ابزار دخالت دولت 
در دو خودروســاز بزرگ اســت. درست است که 

سازمان گســترش به نمایندگی از دولت تنها 7/5 سهام ایران خودرو را 
در اختیار دارد اما این فقط ظاهر قضیه اســت و از طریق سهام تو دلی، 
می تواند خواسته هایش را در این شرکت به کرسی بنشاند. شرکت بزرگی 
مانند ایران خودرو، تعداد بسیار زیادی شرکت اقماری دارد. این شرکت ها 
موظف شده اند سهام شرکت مادر را بخرند و سهامدارش شوند. بنابراین 
یک رابطه دوسویه میان شرکت مادر و شرکت های اقماری پدید می آید؛ 
به این معنا که مدیرعامل شــرکت مادر، مدیران شرکت های اقماری را 
انتخاب می کند و شــرکت های اقماری هم که خود را بدهکار مدیرعامل 

گروه می دانند، تلاش می کنند او ابقا شود.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

هفته نامه »اطلاعات بورس« بررسی کرد 

مهندسی‌نرخ‌خوراک‌پتروشیمی‌ها
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اخبار کوتاه
افزایش سرمایه از سود انباشته 

شرکت لوله و ماشین سازی ایران از برنامه افزایش سرمایه 24 درصدی 
از محل سود انباشته خبر داد و در جریان معاملات با رشد 1.8 درصدی 
قیمت سهام روبه رو شد. بر اساس این گزارش، "فلوله" در نظر دارد سرمایه 
فعلی را از 670 به 830 میلیارد تومان برســاند. تامین مالی این شرکت 
بورســی از محل سود انباشــته به منظور اصلاح ساختار مالی و تامین 

سرمایه در گردش اعمال خواهد شد.

تامین مالی ۳۰۰ میلیارد تومانی 
پذیره نویســی صکوک مرابحه 300 میلیارد تومانی شرکت سبحان دارو 
جهت تامین سرمایه در گردش به منظور خرید مواد اولیه آغاز شد.با مجوز 
سازمان بورس ، صکوک مرابحه شرکت سبحان دارو به ارزش 300 میلیارد 
تومان جهت تامین سرمایه در گردش به منظور خرید مواد اولیه از طریق 
بورس تهران یکشنبه 19 شهریور در نماد "صبحان606" عرضه شد.بر اساس 
این گزارش این اوراق 4 ســاله و با نرخ 23 درصد اســت که اقساط آن هر 
سه ماه یکبار پرداخت می شود. صکوک مرابحه از طریق کارگزاری تامین 
سرمایه تمدن به عنوان عامل فروش و با استفاده از خدمات تامین سرمایه 
تمدن به عنوان بازارگردان و شرکت واسط مالی مرداد چهارم )با مسئولیت 
محدود( به عنوان متعهد پذیره نویس منتشر شد. ضامن پرداخت مبلغ اصل 

و اقساط این اوراق نیز بانک توسعه صادرات است.

افزایش نرخ فروش محصولات و
 پیش بینی روند سود

شرکت گاز لوله پیرو تغییر قیمت پایه محصولات پتروشیمی از تصمیم 
افزایش نرخ فروش محصولات و پیش بینی حفظ روند سودســازی در 

نیمه دوم سال خبر داد و با توقف نماد روبه رو شد.
بر اســاس این گزارش، علی زرهانی مدیرعامــل "پلوله" درخصوص 
اصلاح قیمت پایه محصولات پتروشیمی و تصمیم در بروز رسانی نرخ 
فروش محصولات اعلام کرد: پیرو ابلاغیه جدید بانک مرکزی اعلامی 
در سایت شرکت ملی صنایع پتروشیمی و بنا به اطلاعیه منتشره در 
خصوص تغییر نرخ های خرید مواد، هیات مدیره این شرکت تصمیم 
دارد کلیــه نرخ های فروش جهت حضور در مناقصات را از این تاریخ 
بر اســاس نرخ های جدید مواد اولیه اصلی پلی اتیلن ، افزایش دهد.

از این رو پیش بینی می شــود روند ســود آفرینی شرکت در نیمه 
دوم ســال با افزایش نرخ های فروش متناســب با افزایش نرخ مواد ، 
حفظ خواهد شــد . با عنایت به ماهیت تولیدات شرکت که عمدتاً از 
طریق سفارش کاری و حضور در مناقصات دولتی صورت می پذیرد ، 
امکان پیش بینی و افشای ابعاد ریالی نرخ فروش با توجه به سیاست 
محرمانگی و عدم وجود نرخ واحد در قیمت گذاری، جهت استفاده از 
فرم افشای اطلاعات دریافت مجوز بیش از 10 درصد در نرخ فروش 

محصولات ، امکان پذیر نیست.

اعمال محدودیت برق 
در تولید شمش و سودآوری

شــرکت آهن و فولاد ارفع در خصوص اثر اعمال محدودیت مصرف برق 
حدود ســه ماهه در تولید شمش و ســودآوری، دست به شفاف سازی 
زد و با توقف نماد روبه رو شــد.بر اساس این گزارش، مجتبی مهری نژاد 
مدیرعامل "ارفع" پیرو ابلاغ ســهمیه برق مصرفــی از 20 خرداد تا 1۵ 
شهریور اعلام کرد: آثار اعمال این محدودیت در مدت زمان ابلاغی 8۵9 
ساعت قطع برق و توقف تولید بود که با توجه به وابستگی صنعت فولاد به 
برق این امر، موجب از دست رفتن 101.8 هزار تن تولید شد. لذا با توجه 
به اهمیت و اثرگذاری موضوع در کسب سودآوری، سود ناخالص از دست 

رفته نیز مبلغی در حدود 1.01 هزار میلیارد تومان است.

پیشنهاد افزایش سرمایه از دو محل 
شرکت لیزینگ کارآفرین از برنامه افزایش سرمایه 93 درصدی از دو محل 
سود انباشــته و مطالبات و آورده نقدی خبر داد.بر اساس این گزارش، 
"ولکار" در نظر دارد سرمایه فعلی را از 1۵0 به 290 میلیارد تومان برساند. 
تامین مالی این شرکت بورسی از دو محل مطالبات سهامداران و آورده 
نقدی و سود انباشته به منظور بهبود ساختار مالی و حفظ نقدینگی جهت 
استفاده و اخذ تسهیلات مالی بیشتر در خصوص افزایش حجم تسهیلات 

اعطایی به متقاضیان با هدف افزایش سودآوری اعمال خواهد شد.

رویدادها
تجدید‌ارزیابی‌دارایی‌تمام‌شرکت‌ها

مدیــر عامل شســتا در خصوص تجدیــد ارزیابی 
دارایی های شرکت های زیر مجموعه این هلدینگ 
چند رشــته ای گفت: در راستای برنامه تحولی مان 
ســاختار مالی شــرکت های زیر مجموعه را بنابر 
اولویت و شرایطی که دارند موظف کرده ایم که این 

امر را در دستور کار خودشان قرار دهند.
ابراهیم بازیان، افزود: قرار است تدریجا در راستای سیاست هایی که اعلام 
شــده است در کمیته های تخصصی طرح موضوع کنند ما از این جهت 
مشکلی نداریم و علاقه مند هستیم که شرایط ثابتی در شرکت های زیر 
مجموعه ایجاد شــود تا بتوانند هم کفایت ســرمایه  داشته باشند و هم 
حاشــیه سودشان دقیق و هم برای رشــد و سرمایه گذاری فرصت پیدا 
کنند. بازیان: گفت شرکت های زیرمجموعه سیمان هم همینطور برنامه 
تجدید ارزیابی دارایی دارند، البته بخشــی از آنها سال قبل انجام شده و 

بخشی هم امسال انجام می شود.

اجرای‌موفق‌پروژه‌های‌پیشران‌توسط‌»ومعادن«‌
معــاون برنامه ریــزی، بودجه و نظــارت بر امور 
شرکت های هلدینگ سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فلزات )ومعادن( گفت: امروز از مجموع 48 پروژه 
پیشران اقتصادی کشور، تعداد هشت پروژه از سوی 
شرکت سرمایه گذاری توســعه معادن و فلزات در 

مناطق مختلف کشور، دردست هدایت، راهبری و اجراست که اغلب در 
مسیر توسعه زنجیره ارزش فولاد قرار دارد.

محمدحســین قائمی راد توضیح داد: پروژه فولاد کردستان با مالکیت 
۵6 درصدی ”ومعادن” شــامل احــداث کارخانه آهن اســفنجی به 
ظرفیــت 1.6 میلیــون تن که 11.3 درصد پیشــرفت دارد و احداث 
واحد ذوب و فولادســازی به ظرفیت یک میلیون تن در دست اقدام 
اســت. پروژه آهن اسفنجی در کردســتان )بیجار( با سرمایه گذاری 
114میلیون یــورو در بخش ارزی و 940 میلیــارد تومان در بخش 

ریالی درحال اجراست.

پایدار‌ بر‌سودآوری‌ تمرکز‌
مدیرعامل فــولاد مبارکه گفــت: فولادمبارکه که 
سال هاســت گرفتار بند تحریم های ظالمانه است 
طی یک دهه گذشــته توانســته حدود 97 تا100 
درصد ظرفیت خود را برای تولید حداکثری به کار 
گیرد که این مورد حکایت از آن دارد که سیاســت 

ســودآوری فولادمبارکه مبتنی بر نگاهی دقیق و علمی است و با لحاظ 
تمام ظرفیت های صنعت فولاد کشور طراحی شده تا در کنار رشد کمی، 

کیفی و متوازن، سودپایداری را از آن خود کند.
محمد یاسر طیب نیا افزود: مدت هاست سایه تورم بر اقتصاد و صنعت 
کشور سنگینی می کند و بر عطش بنگاه های بزرگ برای تولید صنعتی 
فراگیر و بزرگ مقیاس چوب مهار زده اســت. یک بررسی کوتاه از بده 
بستان بخش تولید و نظام بانکی نشان می دهد طی شش سال گذشته 
تورم موجب شــده تــا ارز به عنوان لنگر تعادل اقتصاد کشــور حدود 

20برابر شود. 

از‌مجموعه‌پرعیارسازی‌ بهره‌برداری‌
مدیرعامل شــرکت ســنگ آهن مرکزی ایران از 
بهره برداری مجموعه پرعیارســازی 3 میلیون تن 
ورودی تا یک ماه آینده خبر داد و گفت: ظرفیت ده 
میلیون تنی دیگری نیز تا دو ماه آینده به مجموعه 

پرعیارسازی اضافه خواهد شد.
مجتبــی حمیدیان، اظهار کرد: در فعالیت هــای معدنکاری ذخایر باطله 
و ســنگ های کم عیاری وجود دارد که سرعت گرفتن پرعیارسازی این 
ســنگ ها از سیاست های شرکت سنگ آهن مرکزی برای تامین خوراک 
در آینده است. همزمان با بهره برداری از مجموعه پرعیارسازی 3 میلیون 
تن ورودی، طرح توســعه ای دیگری با ظرفیت 10 میلیون تن، ظرف دو 
ماه آینده به این مجموعه اضافه شده و شروع به کار می کند به این ترتیب 
ظرفیت پرعیارسازی مجموعه چغارت به رقم قابل توجهی خواهد رسید.

حمیدیان اضافه کرد: باید به ســمت سرمایه گذاری های جدید در حوزه 
اکتشاف، بهره برداری، پرعیارسازی و تکمیل زنجیره های صنعتی برویم.

رصد‌صتدوق‌ها

با برگزاری مجمع سال مالی منتهی به ۹۷ و ۹۸؛

»وآیند« پس از ۵ سال شفاف سازی کرد
 مجمع بانک آینده برای تصویب صورت های سال 

مالی منتهی به پایان اسفندماه 97 و 98 برگزار شد.
مدیرعامل بانک آینده در مجمع عمومی بانک آینده منتهی به سال مالی 
اسفند 97 گفت: از موفقیت های بانک آینده می توان به بانک سال ، بانک 

برتر و برترین بانک تحول ساز ایران اشاره کرد.
شعبان مرادی، افزود: بانک آینده جزو 8 رتبه اول در رتبه بندی داخلی 
اســت که از 16 میلیارد ســهم وآینده 47 درصد به سهامداران حقوقی 
تعلق دارد کــه در مجموع منابع به 129 میلیارد تومان رســید که در 
مقایســه با ســال 96 در منابع مردمی 46 درصد رشد داشته است. در 
پایان مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده)سال 97( صورت های مالی 

منتهی به سال مالی 1397 به تصویب سهامداران رسید.
براســاس این گزارش ،در ادامه مجمع عمومی عادی به طور فوق العاده 
منتهی به سال 1398 بانک آینده با حضور بیش از 82 درصد سهامداران 
برگزار شد که در راستای آن امیر سود بخش، معاونت مالی بانک آینده 

به بیان گزارش هیأت مدیره پرداخت.
معاونت مالی بانک آینده افزود : متوســط ســرانه منابع به تعداد شعب 
بانک های خصوصی در تاریخ 1402/04/31، مبلغ 8،089 میلیارد ریال 
است که این شــاخص در بانک آینده 41درصد بالاتر از شاخص مذکور 
در تاریخ 1402/0۵/31 است.وی در رابطه با سرانه منابع به شعب افزود: 
در تاریخ 1402/0۵/31 نســبت به پایان سال 1398 به میزان 69،94 
درصدرشــد داشته است. همچنین در پایان سال 1398 نسبت به پایان 

سال1397 به میزان 43درصد افزایش داشته است.
سود بخش افزود: بانک آینده درتاریخ 1402/0۵/31 نسبت به پایان سال 

1398 به میزان 81 درصد رشد داشته و بیانگر ارائه محصولات متنوع و 
ترغیب مشــتریان به بهره برداری بیشتر از این محصولات است و تعداد 
سپرده ها در ســال 1398 نسبت به سال 1397 بالغ بر 2۵ درصد رشد 
داشته اســت.معاونت مالی بانک آینده گفت: در راستای ارزش آفرینی 
هرچه بیشــتر برای مشتریان و برای ســهولت دسترسی افزایش تعداد 
شعب به عنوان افزایش نقاط دسترسی مشــتریان، یکی از راهبرد های 
سال 1398 بوده و ســرانه سپرده به شعب در این سال تعداد 24،440 
ســپرده بوده است. وی درباره افزایش تعداد مشــتریان گفت:در تاریخ 
1402/0۵/31، نســبت به پایان ســال 1398 به میزان 43درصد رشد 
داشته است. همچنین افزایش تعداد مشتریان، نشان دهنده رشد سهم 
بــازار ، بانک و اعتماد مردم به بانک آینده اســت. همچنین مدیریت و 
بهینه سازی شبکه پذیرندگان پایانه های فروش)POS(.براساس قوانین و 
مقررات شاپرک مبنی بر الزامات کد مالیانی پذیرندگان ،انجام شده است.

وی در رابطــه بــا درآمد حاصــل از کارمزد های شــتابی گفت: بودجه 
کارمزد های شتابی در پایان سال 1402 مبلغ 2،200 میلیارد ریال است.

سود بخش با اشاره به درآمد حاصل از کارمزد های شتابی گفت: در پایان 
سال 1398 نسبت به پایان سال 1397 به میزان 33 درصد رشد داشته 
است.که دقیقا در راستای تحقق ارقام بودجه ای بانک در سال مالی مذکور 
است.رویکرد نوین بانک آینده در این سال ها، تحولی عظیم را شامل شده 
و با اتخاذ رویکرد های تجاری مناســب در مسیر رشد و سوداوری پایدار، 
توانسته اســت سرمایه اولیه را در مرحله اول، افزایش دهد. این سرمایه 
با تایید ســهامداران، با افزایش 100 درصدی در سال 139۵، از 8،000 
میلیارد ریال به 16،000 میلیارد ریال افزایش یافت و اخذ مجوز افزایش 
سرمایه، وفق مصوبه ی شورای پول و اعتبار مورخ 1400/02/07 از محل 
آورده نقدی سهامداران و تجدید ارزیابی، سرمایه گذاری ها در سهام است. 
در پایان مجمع عمومی عادی فوق العاده ســال 98 بانک آینده، موسسه 
حسابرسی فاطر به عنوان موسسه حسابرسی رسمی و موسسه رازدار به 
عنوان موسسه حسابرســی علی البدل برای سال 1400 انتخاب شدند. 
همچنین برای سال های 1401 و 1402 هم سازمان حسابرسی به عنوان 

حسابرس و بازرس قانونی انتخاب شدند.
همچنین روزنامه های دنیای اقتصاد و اطلاعات برای ســال های 1400 
و 1401 و روزنامه اطلاعات برای ســال 1402 بــه عنوان روزنامه های 

کثیرالانتشار انتخاب شدند.
و در پایان مجمع فوق العاده بانک آینده برگزار شد که در این مجمع مفاد 
ماده 61 و 62 اساسنامه بانک های تجاری غیر دولتی و موسسات اعتباری 

غیر بانکی اصلاح شد.

»آوای‌صندوق‌کیان«‌پر‌بازده‌ترین
در هفتـه ای کـه گذشـت شـاخص کل بـورس روندی 
در  بـورس  کل  شـاخص  پیش گرفـت.  در  صعـودی 
ایـن هفتـه بـا بیـش از 11 هـزار واحـد افزایـش بـه 
محـدوده 2.124 هـزار واحـد رسـید. در هفتـه منتهـی بـه 19 شـهریور 
 مـاه صندوق هـای سـهامی و قابـل معاملـه سـهامی در راس صندوق های 
پربـازده قرار گرفتند. صندوق  »آوای سـهام کیان«، »مشـترک کارگزاری 
حافـظ« و »پالایشـی یکـم« بـه ترتیـب بـا کسـب 2.31 ، 1.97 و 1.96 
درصـد بازدهـی، عنـوان پربازده تریـن صندوق هـای ایـن هفتـه را از آنِ 

کردند. خـود 

نـــگاه
نباشیم توسعه‌ مانع‌

عملکـرد  درمـورد  المـاس  سـبدگردان  مدیرعامـل 
سـبدگردان ها تـا بـه حـال گفـت: بـه نظر می رسـد 
خـود  از  بهتـر  سـبدگردان ها  عملکـردی  نظـر  از 
افـراد می تواننـد سـرمایه گذاری کننـد. در کل امـا 
نقدینگـی بـه سـمت بـازار سـرمایه نیامـده اسـت و 

آن هـم بیشـتر بـه دلیـل مقـررات و سـخت گیری های سـازمان بـورس 
و حمایت هـای محـدود اسـت. همچنیـن قابلیـت رقابت با اشـخاصی که 

غیـر قانونـی سـبدگردانی می کننـد، اسـت.
مهــدی قلی پــور در ادامــه افــزود: شــرایط بــازار ســرمایه از ســال 
1399 بــه نوعــی بــوده کــه هیچوقــت ثبــات در بــازار نداشــتیم و قطعــا 
جــذب ســرمایه گذار در بخــش ســبدگردانی ســخت اســت. در حقیقــت 
ــرمایه گذاران  ــازه س ــود، ت ــت می ش ــاه مثب ــد م ــازار چن ــه ب ــی ک زمان
ــبدگردانی وارد  ــرکت های س ــق ش ــه از طری ــد ک ــدا می کنن ــل پی  تمای

بازار شوند.
 بـه گفتـه مدیرعامل سـبدگردان الماس، در این سـال ها هرگز شـرایطی 
را نداشـتیم کـه بـازار بـه طـور مسـتمر بـازده معمولـی و رو بـه رشـدی 
داشـته باشـد، بـه همیـن دلیل شـرکت ها بـه سـراغ صندوق هـا می روند 

کـه درآمد حداقلی داشـته باشـند.
وی در رابطـه بـا صنعـت سـبدگردانی ادامـه داد: سـبدگردانی صنعـت 
نسـبتا نوپایـی اسـت و بـه نظـر می رسـد مشـکل اصلـی ایـن صنعـت 
وظایفـی نیسـت کـه آنهـا بـه درسـتی انجام نـداده باشـند، بلکه مشـکل 
مقـررات و سـخت گیری هـای دسـت و پـا گیـری اسـت که مانع توسـعه 
ایـن صنعـت می شـوند. بـرای مثـال سـبدگردان هایی هـم کـه موفـق 
بودنـد، سـعی کردنـد در سـایر قسـمت ها سـرمایه گذاری کننـد ماننـد 

شـرکت سـرمایه گذاری، شـرکت کارگـزاری و... .
قلـی پـور در انتهـا درمـورد سـاختاری کـه سـازمان بـورس بـرای ایـن 
صنعـت در نظـر گرفتـه، اضافـه کـرد: در حقیقت سـاختاری که سـازمان 
بـورس بـرای صنعـت سـبدگردانی چیـده بـه شـدت سـخت اسـت برای 
اینکـه بتوانـد توسـعه پیـدا کنـد. ولـی وظایـف سـبدگردان ها مدیریـت 
دارایـی اعـم از مدیریـت انواع صندوق هـا، مدیریت سـبدهای اختصاصی، 
در صـورت اخـذ مجـوز عرضـه پذیـرش و امثـال آن اسـت. همچنین در 

پایـان پیشـنهاد می شـود کـه مانـع از توسـعه شـرکت ها نشـویم.

مدیر عامل شرکت شاهد )سهامی عام( 
با اشاره به افزایش سرمایه ۵7 درصدی 
شــرکت گفت: در پایان مجمع افزایش 
ســرمایه از مبلــغ 400 میلیارد تومان 
بــه 629 میلیارد تومان از محل ســود 

انباشته مورد تصویت قرار گرفت.
حســین احمدی در مجمع عمومی فوق العاده شــرکت 
شاهد )سهامی عام( هدف اصلی از افزایش سرمایه شرکت 
را جلوگیــری از خروج نقدینگی از شــرکت عنوان کرد و 
افزود:هدف اصلی از افزایش ســرمایه به پایان رســاندن 

پروژه های نیمه تمام شرکت است.
این مقام مسئول در رابطه با اقدامات سال گذشته توضیح 
 داد: مهــم ترین اقدامات این شــرکت به پایان رســاندن 
پروژه های کیش، بیهقی و ســاختمان کــوه نور و اصلاح 
کادر اداری این شرکت بوده و همچنین افزایش پیشرفت 

پروژه های ظفر ، نمین و گلریز است.
 لازم به ذکر اســت ؛ مجمع عمومی فوق العاده شــرکت 
شاهد سهامی عام با حضور بیش از 63 درصد سهامداران 
برگزارشــد که در پایان ،با افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشــته وهمچنین تطابق اساســنامه بــا نمونه ابلاغی 

سازمان بورس موافقت و آن را تصویب کرد.

»ثشاهد«  افزایش سرمایه داد
مجمع عمومی عادی سالانه شــرکت سرمایه گذاری دارویی 
تامین )تیپیکو( برگزار و 90 درصد سود معادل 386 تومان به 

ازای هر سهم بین سهامداران تقسیم شد.
منصور نکوئی نیا، مدیرعامل و نایب رئیس هیات مدیره شرکت 
ســرمایه گذاری دارویی تامین )تیپیکو( با ارائه گزارش هیات 

مدیره از ارکان چشم انداز شرکت خبر داد و گفت: از ارکان مهم شرکت 
می توان به بزرگترین شتاب دهنده شرکت های دانش بنیان در حوزه 
دارو، ایجــاد 4 پروژه دارویی های تک با هــدف ارزآوری و ممانعت از 
ارزبــری ،تولید بیش از 70 درصد مواد اولیه دارویی تولیدی مورد نیاز 
کشور ، تولید بیش از 30 درصد فرآورده های دامی کشور ، تولید بیش 
از 4۵ درصد محصولات و فرآورده های دارویی انســانی کشور،توزیع 
بیش از ۵0 درصد محصولات دارویی کشور و رشد سه برابری صادرات 
گروه اشاره کرد.نایب رئیس هیات مدیره شرکت سرمایه گذاری دارویی 
تامین در مورد ترکیب سهامداران شرکت، افزود: تعداد کل سهامداران 
23،413 اســت و از ایــن میان 203 ســهامدار حقوقی مابقی یعنی 
23،210 سهامدار، حقیقی است.وی ادامه داد: 3۵ درصد سهام شرکت 
متعلق به شــرکت ســرمایه گذاری تامین اجتماعی است، 17 درصد 
متعلق به صندوق بیمه اجتماعی روستاییان و عشایر و 1۵ درصد سهام 

شرکت متعلق به شرکت توسعه سرمایه رفاه است.
نکوئــی نیا در ادامه با اشــاره به اینکه 2۵ شــرکت مدیریتی و 3 
شــرکت غیرمدیریتی تابعه شرکت سرمایه گذاری دارو تامین است. 
گفت:از میان شــرکت های مدیریتی 24  درصد آن غیربورسی و 76 

درصد آن بورســی است و از میان شرکت های غیر بورسی 
67 درصد آن ها وابسته و بورسی هستند و مابقی غیربورسی 
هستند.مدیر عامل شــرکت سرمایه گذاری دارویی تامین 
)تیپیکو( در ادامه از ترکیب  پرتفوی بورس و غیربورســی 
از منظــر ارزش خبرداد و تاکید کــرد:84 درصد پرتفوی 
شــرکت متعلق به شرکت های بورسی و 16 درصد مابقی متعلق به 

شرکت های غیربورسی است.
وی اضافه کرد: شــرکت پارس دارو بیشــترین ســهم را از پرتفوی 
بورسی و غیربورسی به خود اختصاص داده است که 1۵.73 درصد 
پرتفوی محسوب می شــود.مدیر عامل و نایب رئیس هیات مدیره 
هلدینگ سرمایه گذاری دارویی تامین از برنامه عرضه اولیه شرکت 
آنتی بیوتیک ســازی پخش دارویی اکسیر خبر داد.منصور نکوئی نیا 
گفت: هم اکنون 27 پروژه در دســتور کار هلدینــگ قرار دارد که 
بیشــترین ســهم برنامه ها مختص  پروژه های نوسازی و بهسازی و 
پروژه های توسعه ای قرار دارد.وی، با تشریح عملکرد صادرات شرکت 
در سال گذشــته، مقصد اصلی محصولات این شرکت را 34 کشور 
عنوان کرد و گفت:ارزش ریالی صادرات شرکت 6،200 میلیارد ریال 
و ارزش دلاری آن 21،1 میلیون دلار بوده که تعداد اقلام صادراتی 

144 محصول نهایی و ماده اولیه بوده است. 
براســاس این گزارش ،در پایان مجمع موسسه حسابرسی به عنوان 
حسابرس قانونی سازمان انتخاب شد. همچنین روزنامه اطلاعات نیز 

به عنوان روزنامه کثیرالانتشار معرفی شد.

۲۷ پروژه در دستورکار »تیپیکو«

رضا‌حامدی‌فر
بازار کارشناس‌
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بلندپروازی کشورهای حاشــیه خلیج فارس در حال 
تغییر چهره منطقه خاورمیانه و حتی جهان است. این 
کشورها به دنبال صدور الگوی خود به جهان هستند، 
اما این منطقه با خطرات بزرگی مواجه اســت. نشریه 
»اکونومیســت« در تازه ترین شــماره خود به بررسی 
وضعیت منطقه خاورمیانه و کشورهای حاشیه خلیج 
فارس پرداخته و نوشــته اســت: اگر تصور می کنید 
کــه خاورمیانه دچار رکود اســت، بایــد در افکارتان 
تجدیدنظر کنید. با توجه به افزایش قیمت نفت برنت 
به بیش از 90 دلار، هم اکنون کشورهای حاشیه خلیج 
فارس در زمــره ثروتمندتریــن اقتصادهای جهان به 
شــمار می روند. این اقتصادها مشغول سرمایه گذاری 
ثروت 3.5 تریلیون دلاری ســوخت های فســیلی در 
همــه جــا، از مدل های هــوش مصنوعــی خانگی و 
احداث شهرهای پیشرفته در بیابان گرفته تا پر کردن 
صندوق های ثروت بزرگ در سراسر جهان هستند که 
چشم بازارهای سرمایه دنیا را خیره کرده است و آنها 
به دنبال ســهمی از آن هستند. با ورود این سرمایه ها 
و اســتفاده از ابزار دیپلماســی بین دشمنان قدیمی، 
فضای آشــوب و بی نظمی به ســمت آرامش در حال 

حرکت است.

مرکزگرایی مشکل 

در جهانی که از ســوی افراط گرایان و پوپولیســت ها 
تهدیــد می شــود، تمرکزگرایی و مرکزیت سیاســی 
امری حیاتی اســت اما چنین سیاســتی برای کسب 
موفقیت نیازمند تغییر اســت. نشریه »پراسپکت« در 
شــماره اخیر خود به بررســی این موضوع پرداخته و 
نوشته است: مرکزگرایی سیاسی کهن در دهه 2010 
از بین رفت چراکه ســزاوارش بود. حال ممکن است 
از خاکســتر آن، جنبش نوینی ســربرآورد. اما چنین 
جنبشــی برای موفقیت نیاز دارد که بر سیاست های 
افراط گرایان و پوپولیســت ها چیره شود. پیش از این، 
مرکزگرایــی واژه زیبایی بود. مثــا دهه 1990 را به 
یاد آوریــد، زمانی که بیل کلینتــون با طرح موضوع 
»مرکزیــت حیاتی« بــه قهرمــان آمریکاییان تبدیل 
شــد. پس از پایان جنگ ســرد، نوع بشــر به دنبال 
یافتن مفهوم و ارتباط طایــی بین عدالت اجتماعی 
و سرمایه داری بازار آزاد بوده است. اما در دهه 2020 
این روند متوقف شــد. واقعیت این اســت که افرادی 
همچون جو بایدن و امانوئل مکرون )هرچند به صورت 
پیش فرض( پیرو سیاست مرکزگرایی هستند. امروزه 
 واژه »مرکزگرایی« بیش از آن که نشان افتخار باشد، 

یک لطیفه تلخ است.

کوچکـی  تغییـرات  ایجـاد  بـا  بریتانیـا  نخسـت وزیر 
آمـاده  پاییـز  انتخابـات  بـرای  را  خـود  کابینـه،  در 
شـماره  جدیدتریـن  در  ویـک«  »د  مجلـه  می کنـد. 
خـود بـه بررسـی وضعیـت دولـت بریتانیا در آسـتانه 
انتخابات آتی پرداخته و نوشـته اسـت: ریشـی سوناک 
کابینـه خـود را بازسـازی می کنـد. در نخسـتین گام، 
عنـوان  بـه  را  شـپس  گرنـت  بریتانیـا  نخسـت وزیر 
جایگزیـن بـن والاس در وزارت دفـاع منصـوب کـرد. 
ایـن پنجمین حضور شـپس در هیـات دولت در کمتر 
از یـک سـال اخیـر اسـت. در 12 مـاه گذشـته او در 
پسـت هایی همچـون وزیـر حمل ونقـل، وزیـر کشـور، 
وزیـر بازرگانـی و وزیـر امنیـت انـرژی حضـور داشـته 
اسـت. از نظـر حزب محافظه کار، شـپس فـردی مورد 
اعتمـاد به شـمار می رود بـا این حال، برخی رسـانه ها 
و همـکاران حزبی او معتقدنـد، او تجربه کافی در امور 
امنیتـی و دفاعـی نـدارد و این موضـوع نگرانی هایی را 
برانگیختـه اسـت. در همیـن حـال، سـوناک بـرای پر 
کـردن جـای خالـی شـپس در وزارت امنیـت انـرژی، 
مشـاور پیشـین و هم پیمان خـود، خانم کلـر کوتینهو 
را انتخـاب کـرده اسـت. او پیـش از این وزیـر کودکان 

اسـت. بوده 

سیاست جدید مسکن

داده هـای جدید نشـان می دهنـد که برخـی روندهای 
شـگفت آور در حـوزه مسـکن بسـیاری از فرضیه هـای 
قدیمـی دربـاره مالکیت خانـه را دگرگون کرده اسـت. 
مجلـه »مانـی« در شـماره اخیـر خـود با اشـاره به این 
موضـوع به بررسـی سیاسـت های جدید دربـاره خرید، 
فـروش یـا نگهداری مسـکن پرداخته و نوشـته اسـت: 
در حالـی کـه مالکیـت خانـه در اسـترالیا همـگام بـا 
شـاهد  تازگـی  بـه  امـا  پیش مـی رود،  جهانـی  رونـد 
کاهـش هشـدارگونه نـرخ مالکیـت مسـکن در تمامی 
گروه هـای سـنی هسـتیم. در 50 سـال گذشـته، ایـن 
نـرخ در میـان 30 تـا 34 سـاله ها از 64 درصـد به 50 
درصـد کاهـش یافتـه اسـت. همچنین در گروه سـنی 
25 تـا 29 سـاله، ایـن نـرخ از 50 درصد بـه 36 درصد 
رسـیده اسـت. در حـال حاضـر نـرخ مالکیـت مسـکن 
در میـان افـراد 50 تـا 54 سـاله اسـترالیایی معـادل 
72 درصـد اسـت کـه بـا وجـود قابـل قبـول بـودن، 
قبـل، کاهـش  رقـم 80 درصـد سـال ها  بـه  نسـبت 
سـبک  مسـکن،  قیمـت  واقـع،  در  می دهـد.  نشـان 
زندگـی جدیـد و هزینه هـای زندگـی فضایـی را ایجاد 
 کرده انـد کـه مالکیـت مسـکن دیگر همچون گذشـته 

یک تصمیم مالی صرف نیست.

خـود  اجتماعـات  سـالن  کارگـزاران  کانـون 
را بـه نـام اکبـر زرگانی نـژاد یکـی از فعـالان 
و  خوش نـام  خبـره،  امیـن،  کارگـزاران  و 
صاحب نظـر در بازارسـرمایه ایـران ثبـت کرد. در این مراسـم خانـواده زرگانی نژاد، 
بـزرگان، پیشکسـوتان و هـم دوره ای هـای آن مرحـوم حضور داشـتند و از اخاق 
مـداری و دلسـوزی او بـرای بازارسـرمایه ایـران خاطـرات خوشـی نقـل کردنـد. 
مراسـم گرامیداشـت مرحـوم اکبـر زرگانی نـژاد روز 13 شـهریور مـاه برگزار شـد. 
مراسـمی از جنـس قدردانـی و سـپاس از مـردی کـه در دهه هـای 80 -70 بـه 
»اکبـر بـورس ایـران« با چهـره ای مهربـان، خونگـرم و با اخاق مشـهور بـود، اما 
چنـد سـالی اسـت کـه دیگـر بین مـا حضـور نـدارد. روز مراسـم لحظه بـه لحظه 
بـه جمعیـت مدعویـن افـزوده می شـد. میهمانـان همگی بـا دیدن عکسـی که در 
سـالن اجتماعـات کانـون روی دیـوار نصـب شـده بـود، نـام اکبـر زرگانی نـژاد را 

زمزمـه و آرزو می کردنـد کـه ای کاش او هنـوز بینشـان حضـور داشـت. 
الـه وردی رجایـی سلماسـی، ابراهیـم عنایـت، حسـین عبـده تبریـزی، حسـن 
فهیمـی، اسـماعیل فوادیـان، کیمیـا قلم، ملـک محمـد یحیاییان، فرهـاد عبدالله 

زاده و... تنهـا تعـدادی از پیشکسـوتان حاضـر در ایـن مراسـم بودنـد کـه همـراه 
برخـی بـزرگان، مدیـران ارشـد بازارسـرمایه و صنعت کارگـزاری در این نشسـت 

داشـتند.      حضور 
امـا همسـر و دختـر مرحـوم اکبر زرگانی نژاد در این مراسـم حـال و هوای دیگری 
داشـتند و صورتشـان نمنـاک از یـادآوری خاطـرات و قلـب پرمهـر همسـر و پدر 

عزیزشـان بود.  
بالاخـره مراسـم بـا خوش آمدگویـی دبیرکل کانون با شـعری از فریدون مشـیری 
در وصف و سـتایش »دوسـتی« شـروع شـد: مـن دلـم می خواهد خانه ای داشـته 
باشـم پـُرِ دوسـت، کنـج هـر دیـوارش دوسـت  هایم بنشـینند آرام، گل بگـو گل 
بشـنو... ؛ عظیـم ثابـت یـاد و خاطـره مرحـوم زرگانی نـژاد را زنده کـرد و در ادامه 

تریبـون را بـه رئیس سـازمان بورس سـپرد. 
مجید عشـقی ضمـن تاکید بر اهمیـت قدردانی از پیشکسـوتان صنعت کارگزاری 
خـود را کارگزار اسـبق دانسـت و گفـت: با مرحـوم زرگانی نژاد از سـال حدود 86 
در شـرکت رایـان هـم افـزا آشـنایی دارم و بـزرگ منشـی و اخـاق بسـیار خوب 

ایشـان همیشـه در ذهـن و خاطـرم به جا مانده اسـت. 
خانـم زرگانی نـژاد همسـر مرحـوم نیـز بـا سـپاس از برگـزاری ایـن مراسـم، از 
تاش هـای بـی وقفه زرگانی نـژاد برای بازارسـرمایه در زمان حیاتش و شـخصیت 
بـا ارزش او سـخن گفـت. در ادامـه برخـی پیشکسـوتان حاضـر در این مراسـم با 
بیـان خاطراتـی از مرحـوم زرگانی نـژاد، بـه وصـف فعالیت هـا، اقدامـات موثـر و 

روحیـات و اخاقیـات او پرداختنـد و یـاد و خاطـرش را زنـده کردنـد. 
رجایـی سلماسـی، اولیـن دبیرکل سـازمان کارگزاران بعـد از انقـاب، زرگانی نژاد 
را از نظـر دانـش و اخـاق سـرآمد دانسـت و گفـت: او دوسـت و همکار مـن بود، 
طـوری کـه در همـه کارهایـم با او مشـورت می کـردم. اولیـن فردی که اسـتفاده 
از اوراق مشـارکت بـه جـای اوراق قرضه را پیشـنهاد کرد، زرگانی نـژاد بود، اوراقی 

کـه در سـاخت نیمـی از طرح نـواب مورد اسـتفاده قـرار گرفت.    
نیـز زرگانی نـژاد را فـردی  اولیـن دبیـرکل کانـون کارگـزاران  حسـین خزلـی، 
فعـال دانسـت کـه بـا تجربیاتـی از بورس هـای دنیـا از پایه  گـذاران اصلـی کانـون 
کارگـزاران محسـوب می شـد. فـردی کـه بـورس کشـور برایـش در درجـه اول 

اهمیـت قـرار داشـت و بـه مسـایل شـخصی نمی پرداخـت.  
» اکبر زرگانی نژاد در تاسـیس کانون کارگزاران و توسـعه فرهنگ سـرمایه گذاری 
نقـش زیادی داشـت و از نخسـتین متقاضیان تاسـیس شـرکت کارگـزاری بورس 
بـود. او در سـال 1368 ضمـن دریافـت مجـوز تأسـیس کارگـزاری )امین سـهم( 
بـا ایجـاد یـک باجـه کوچـک در سـازمان، فعالیـت خـود را بـه عنـوان کارگـزار 
آغـاز و همزمـان بـا احیای دوبـاره بورس تهـران، عاوه بـر فعالیت هـای حرفه ای، 
امـور فرهنگـی و اجتماعی خـود را در خصوص ترویج فرهنگ سـهامداری شـروع 
کـرد. زرگانی نـژاد در سـال های فعالیتـش در فرآینـد عرضـه و پذیـرش بسـیاری 
از شـرکت ها در بـورس و ایجـاد سیسـتم معامـات آناین نقش بسـزایی داشـت. 
سـرانجام بعـد از تحمـل یـک دوره بیمـاری جانـکاه، زرگانی نـژاد در اسـفند مـاه 
1390 درگذشـت و بازارسـرمایه در غـم از دسـت دادن ایـن کارگـزار و معلـم 

خوش نـام بـه سـوگ نشسـت.« یـادش گرامـی و نامـش جاوید...

لیلی شهیر
وابط عمومی کانون کارگزاران بورس مدیر ر

نمایه

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

دوازدهمین دوره جامع آمادگی آزمون 
CFA 29 شهریورتحلیلگری خبره مالی

3مهرگام به گام تا معامله گری در بازار سرمایه 

کارگزاری بانک سامان

www.college.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

 کارگاه آموزشی 
27 شهریوربازار اختیار معاملات سهام )آپشن(

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

30 شهریورمقدمه ای بر تحلیل صنایع دلاری

9 مهرکدال و صورت های مالی

آشنایی با تامین مالی جمعی)کرادفاندینگ( 
19 مهردر بازار سرمایه

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره

26 شهریورمبانی سرمایه گذاری )حضوری - شیراز(

27 شهریورتابلوخوانی کاربردی )حضوری – شیراز(

28 شهریورآشنایی با معاملات شمش طلا

 معامله گری و نوسان گیری
28 شهریور)حضوری – شیراز(

29 شهریورمبانی سرمایه گذاری )حضوری – شیراز(

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

ورود سریع تا متخصص شدن در بازار 
28 شهریور مشتقه )آتی و آپشن سهام و کالا(

 دومین دوره جامع تجزیه و تحلیل 
27 شهریورصورت های مالی بانک ها

عملیات بازار باز و سیاست گذاری پولی 
30 شهریوردر ایران

همان  یــا  بــازار  ارزش 
 Market Capitalization
معیارهــای  از  یکــی 
است  شرکت  ارزشگذاری 
که توســط بازار ســهام 
معیار  این  می شود.  تعیین 
تعداد  ضرب  با  سادگی  به 
ســهام موجود شرکت در 
قیمت فعلی آن محاســبه 
آخرین  اساس  بر  می شود. 
آگوســت،   16( برآوردها 
شــرکت   50 مرداد(،   25
بازار  ارزش  نظــر  از  برتر 
بــه ترتیــب در آمریکا، 
اروپا، آســیا و خاورمیانه 
این  در  مستقر هســتند. 
جغرافیایی  توزیع  نمودار، 
داده  نشان  شرکت ها  این 
شده اســت. آمریکا با 62 
سهم  بیشــترین  درصد، 
را دارد. چین، ســوئیس و 
فرانسه با سهم 6 درصدی 
در رتبــه دوم هســتند. 
نیز 4 درصد  بریتانیا  سهم 
است. از منطقه خاورمیانه، 
دارای  امارات  و  عربستان 

بیشترین سهم هستند.

غول های بورسی 
جهان

Companiesmarketcap.com :منبع

چــهره
 کانون کارگزاران در مراسمی از مرحوم اکبر زرگانی نژاد 

به پاس زحماتش قدردانی کرد
اکبر بورس؛ چهره اخلاق مدار بازارسرمایه
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یادداشت
ضرورت‌حضور‌سفته‌بازان

در‌کنار‌پوشش‌‌دهندگان‌ریسک
گاهی ســرمایه گذاری خطرپذیر به 
عنوان یــک فعالیت اقتصــادی به 
دیده ظن مورد توجه قرار می گیرد. 
همــواره تــاش بر این اســت تا از 
قراردادهــای قماربازانــه بــه دلیل 
مضــرات آن جلوگیری به عمل آید 

و بنابراین بازارها بعضا مانع فعالیت بیش از حد ســرمایه گذاران خطرپذیر 
یا همان ســفته بازان شــده اند. این تاش ها کاما موفقیت آمیز نبوده زیرا 
حذف ســرمایه گذاری خطرپذیر در بازارهای آتی کالایی معمولا به نتایجی 
منجر شده که عدم مطلوبیت بیشتری نسبت به اثرات منفی انجام این نوع 
سرمایه گذاری داشته است. باید گفت تفاوت های واقعی بین سرمایه گذاری 
خطرپذیر و قمار وجود دارد. سرمایه گذاران خطرپذیر قائل به وجود ریسک 
حاصل از نوســانات قیمت کالاها هســتند. این نوسانات قیمتی در صورت 
فعالیت یا عدم فعالیت ســرمایه گذاران خطرپذیر وجود دارد. اما قماربازی 
خودش ایجادکننده ریسک است و قماربازان به امید کسب سود از ریسکی 

هستند که به صورت غیرطبیعی خلق شده است.
اگرچه ســرمایه گذاری خطرپذیر اغلب به دیده ظن مورد توجه قرار گرفته، 
اما یافته ها نشــان دهنده ضرورت حضور آنها در بازارهای آتی جهت ایجاد 
نقدشــوندگی و موقعیت باز کافی برای اثربخشــی در پوشــش ریســک 
اســت. یک بازار آتی که تمــام بازیگران آن یا حتی بیشــتر بازیگران آن 
پوشــش دهندگان ریسک باشــد، نمی تواند به اندازه کافی کارا عمل کند. 
درواقع پوشش دهندگان ریســک در بازارهای آتی معمولا موقعیت فروش 
می گیرند. این امر نشان دهنده این است که بیشتر پوشش دهندگان ریسک 
کسانی هستند که قصد فروش آتی را دارند تا خرید آن. باتوجه به اینکه در 
ازای هر قرارداد فروش یک قرارداد خرید باید در بازار باشد، ضرورت حضور 
سرمایه گذاران خطرپذیر درک می شود. همچنین سرمایه گذاری خطرپذیر 
بــه قیمت گــذاری کارای قراردادهــای آتی کمــک قابل توجهی می کند. 
سرمایه گذاران خطرپذیر که با عاقه شخصی خود فعالیت می کنند موجب 
نزدیکی قیمت قراردادهای آتی به ارزش واقعی شان می شوند. در بازارهای با 
رقابت پذیری و کارایی بالا، مانند بازارهای آتی، قیمت قراردادهای آتی کاما 
منعکس کننده تمامی اطاعات مرتبط با عوامل ســازنده قیمت است. اگر 
سرمایه گذاران خطرپذیر نبودند، پوشش دهندگان ریسک امکان دستیابی به 
قیمت عادلانه برای محصولات خود را نداشتند زیرا قیمت آتی می توانست 

به شکل قابل توجهی از ارزش واقعی خود متفاوت باشد.

فریده‌سعادتی
انرژی بورس‌ بازار‌مشتقه‌ مدیر‌عملیات‌

در گفت وگو با مدیرعامل سبدگردان فارابی مطرح شد: 

طرح های خاص »فارابی« برای سبدگردانی
نگاه‌پندار

خبـر‌‌نــگار

وحید حســن پور دبیر، مدیرعامل سبدگردان 
فارابی در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس 
به بررسی وضعیت سبدگردان پرداخت و عنوان 
کرد: جزو شرکت های سبدگردانی هستیم که به صورت اختصاصی 
طرح های خاصی را در ســبدگردان طراحی و دسته بندی کردیم. 
همچنین بر اساس ارزیابی از ریســک پذیری مشتری هایمان یک 
محصول را مشخصا برای آنها تعریف کردیم و با استفاده از ابزارهای 
مشــتقه این ریســک و بازده را برای آنها تنظیم کرده و سرویس 
می دهیم. سبدگردان فارابی در ســه دسته این سرویس ها را ارائه 
می دهد. همچنین وی در بخش دیگری به  اهداف مجموعه اشــاره 
کرد و گفت: هدف شرکت ســبدگردان فارابی، ایجاد بستری است 
که بتواند افراد مختلف در جامعه و ســرمایه گذاران را در طیف های 
مختلف جذب کند و بتواند ســرویس هایی که به صورت تقاضا در 
سمت سرمایه گذاران بزرگ یا حقوقی های بزرگ مطرح می شود را 
برای آنها طراحی کند. عددی که گفته شــد، در قالب صندوق های 
سرمایه گذاری حدود دو هزار و 500 میلیارد تومان در صندوق لبخند 
اســت که با درآمد ثابت است؛ حدود هزار میلیارد تومان آن هم در 
صندوق هدیه بوده؛ در مجموع صندوق های ســلام و اکسیر یکم 
که صندوق های سهامی هستند، حدودا هزار و 100 میلیارد تومان؛ 
حدود 2 هزار میلیارد تومان ســبدهای تحت مدیریت و تقریبا 700 
میلیارد تومان صندوق جهش است. همچنین حدودا هزار میلیارد 
تومان هم صندوق بازارگردانی است. البته دو صندوق دیگر هم در 
مرحله شــروع داریم که یکی صندوق کالایی در حوزه طلاست و 
صندوق بخشی ما هم که به زودی در حوزه فلز پذیره نویسی خواهد 

شد. مشروح این گفت وگو را در ادامه می خوانید.
***

* حدود سه ســال از فعالیت ســبدگردان فارابی که زیر 
مجموعه گروه مالی فارابی است، می گذرد.

در حال حاضر حدود ده همت ارزش دارایی تحت مدیریت ســبدگردان 
فارابی اســت که در قالب 7 صندوق ســرمایه گذاری در حوزه صندوق 
بازارگردانی، ســهامی، با درآمد ثابت و اهرمــی  به منظور ارائه خدمت 

به طیف سرمایه گذاران با درجات ریسک پذیری مختلف ارائه می شود.

* نکته متمایز کننده مجموعه شما با دیگر سبدگردان ها 
چیست؟

نکته ای که وجود دارد اینکه جزو شرکت های سبدگردانی هستیم که به 
صورت اختصاصی طرح های خاصی را در سبدگردان طراحی و دسته بندی 
کردیم. همچنین بر اســاس ارزیابی از ریسک پذیری مشتری هایمان یک 
محصول را مشــخصا برای آنها تعریف کردیم و با اســتفاده از ابزارهای 
مشتقه این ریسک و بازده را برای آنها تنظیم کرده و سرویس می دهیم. 
سبدگردان فارابی در سه دسته این سرویس ها را ارائه می دهد. سبد دامون 
که اصل سرمایه سرمایه گذار را با استفاده از ابزارهای مشتقه حفظ می کند 
و با احتمال بسیار بالایی این موضوع محقق شده که در عملکرد مجموعه 
هم وجود دارد. محصول بعدی ســبد یاراست که یک بازده حداقلی را با 
استفاده از ابزارهای مشتقه و ســایر ابزارهای موجود تعریف کرده است. 
ســبد بعدی هم ســبد دریا بوده و برای افرادی است که ریسک پذیری 
بســیار بالاتری دارند و دوباره با ترکیب ابزارهای مشتقه و سایر دارایی ها 
در بازار طراحی شده و برای افراد پر ریسک تر این سرویس ارائه می شود.

 * ارزش دارایی هــای تحــت مدیریت فارابــی بیش از
 100هزار میلیارد ریال است. این دارایی در کجا سرمایه گذاری 

می شود؟
هدف شرکت ســبدگردان فارابی، ایجاد بستری اســت که بتواند افراد 

مختلف در جامعه و سرمایه گذاران را در طیف های مختلف جذب کند و 
بتواند سرویس هایی که به صورت تقاضا در سمت سرمایه گذاران بزرگ یا 

حقوقی های بزرگ مطرح می شود را برای آنها طراحی کند.
عددی که گفته شد، در قالب صندوق های سرمایه گذاری حدود دو هزار 
و 500 میلیارد تومان در صندوق لبخند اســت که با درآمد ثابت است؛ 
حدود هــزار میلیارد تومان آن هم در صنــدوق هدیه بوده؛ در مجموع 
صندوق های سام و اکسیر یکم که صندوق های سهامی هستند، حدودا 
هزار و 100 میلیارد تومان؛ حدود 2هزار میلیارد تومان ســبدهای تحت 
مدیریت و تقریبا 700 میلیارد تومان صندوق جهش اســت. همچنین 
حدودا ســه هزار میلیارد تومان هم صندوق بازارگردانی است. البته دو 
صندوق دیگر هم در مرحله اخذ مجوز های لازم هستیم که یکی صندوق 
کالایی در حوزه طاســت و یک صندوق بخشی به نام فلز فارابی که در 

بخش فلزات اساسی پذیره نویسی خواهد شد.

* فعالیت سبدگردانی در بازار سهام را چگونه ارزیابی می کنید؟
تجربیاتی که در سال های اخیر در صعود ها و فرودهایی که خصوصا در 
سال 99 اتفاق افتاد، منجر به آگاهی مردم نسبت به سرمایه گذاری های 
غیرمســتقیم شــد. همچنین باعث شــد هیجانات ســرمایه گذاری و 
تصمیم گیری هایی که در بازار ســرمایه اتفاق می افتد را از مسیر بهتری 
پیش ببرند. به نظر می رسد مهم ترین رسالتی که شرکت های سبدگردانی 
از چند سال اخیر داشتند و همچنان دارند، بحث فرهنگ سازی و جذب 
ســرمایه ها از روش مستقیم سرمایه گذاری به روش غیر مستقیم است 
و توســعه و طراحی محصولات مالی جدید خصوصا در حوزه فینتک ها 
می تواند یکی دیگر از این فعالیت ها باشد. ایده آل ترین آن هم می تواند 
این باشد که حتی نهادهای مالی عمومی بزرگ کشور مثل صندوق های 
بازنشســتگی به سمت استفاده از این سرویس برود تا مانند همه جای 
دنیا این سرویس ها را از چند سبدگردان بگیرند. نکته دیگر اینکه یکی 
دیگــر از مهمتریــن موضوعات که به طور کلی برای هر ســبدگردانی 
اســت، طراحی محصــولات بر اســاس نیازهایی که هر ســرمایه گذار 
 اعم از حقیقی و حقوقی می تواند داشــته باشــد که سبدگردان فارابی 

در این زمینه جزو پیشروهاست.
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ونیک  ۱۰هزار فقره چک الکتر صدور 
مدیرعامل بانک قرض الحسنه رسالت از صدور ۱۰هزار فقره چک الکترونیک 

در این بانک خبر داد.
محمدحسین حســین زاده با بیان اینکه اواخراردیبهشت ماه سال جاری 
چک الکترونیک دربانک قرض الحسنه رسالت رونمایی شده است، گفت: 
با اســتقبال مشتریان تاکنون حدود ۱۰هزار فقره چک الکترونیک در این 
بانک صادر شــده اســت. وی به غیرحضوری بــودن خدمات بانک قرض 
الحســنه رســالت از جمله عضویت در سامانه رســالت وافتتاح حساب، 
دیگر ســامانه های بانک و بانکداری دیجیتال اشاره کرد و افزود: آشنایی 
بــا خدمات الکترونیک و داشــتن امضای دیجتیال بهــره مندی از چک 
الکترونیک در این بانک را تســهیل کرده اســت. حســین زاده با تاکید 
بر مســئولیت های اجتماعی در بانک قرض الحســنه رسالت اظهارداشت: 
اطلاع رســانی به مردم ومشــتریان بــرای بهره منــدی از این خدمات 
الکترونیک جزیی از مســئولیت های بانک است. به گفته مدیرعامل بانک 
قرض الحســنه رسالت، عدم استفاده از کاغذ و مراجعه حضوری، عدم خط 
 خوردگی، جعل و تغییر امضا از جمله مزایای استفاده از چک الکترونیک 

به شمار می رود.

وری »وتجارت«  مزایده املاک غیرضر
بانــک تجارت اعلام کرد که به دلیل نبــود متقاضی خرید، مزایده املاک 
غیرضــروری این بانک نتیجه ای در بر نداشــته اســت. بانک 224.۰۰۰ 
میلیارد ریالی تجارت که با نماد وتجارت، از نمادهای بانکی پربیننده بازار 
ســرمایه کشور محسوب می شــود، در اطلاعیه ای که روی سامانه کدال 

قرار داد از بی نتیجه ماندن مزایده املاک غیرضروری این بانک خبر داد.
بر اساس این اطلاعیه که راســتای اجرای ماده ۱3 دستورالعمل اجرایی 
افشای اطلاعات و با موضوع عدم حصول نتیجه از برگزاری مزایده - گروه 
ب برای ســهامداران شــفاف سازی شده اســت، با توجه به تعیین زمان 
بازگشــایی پاکت های مزایده یادشــده در روز ۱3 شهریورماه امسال، سه 

رقبه ملک موضوع مزایده، متقاضی خرید نداشته است.

578 فقره تسهیلات ازدواج  در»سامان«
بانک سامان در طول مردادماه سال ۱4۰2 نزدیک به ۱۱5۰5۰۰ میلیون 

ریال تسهیلات ازدواج پرداخت کرده است.
بر اســاس اعلام بانک سامان، طي مردادماه سال جاري بانک سامان 578 
فقره تســهیلات ازدواج به مبلغ ۱۱5۰5۰۰ میلیون ریال پرداخت کرده 
اســت.همچنین بر اســاس همین گزارش، از ابتداي سال جاري تا پایان 
مردادماه، 253۱ نفر در انتظار اخذ وام ازدواج از بانک ســامان هستند که 
از این تعداد 796 نفر در انتظار تعیین شــعبه، 746 نفر در انتظار پذیرش 
در شــعبه، 82۱ نفر در انتظار تکمیل مــدارک و ۱68 نفر در انتظار اخذ 

وام هستند.

اخبـــــار

  معاون اقتصادی بانک مرکزی با بیان اینکه رشد 
تجمعی نقدینگی در 5 ماهه نخســت امســال 8.۱ درصد بوده و نسبت 
به هدفگذاری مدیریت نقدینگی در ســال جاری بیش از 2درصد جلوتر 
هســتیم افزود: عاملی که در میان مدت و بلندمدت تاثیر جدی بر تورم 
می گذارد خلق نقدینگی بدون پشتوانه یعنی خلق نقدینگی غیرمتناسب 

با واقعیت های اقتصادی و رشد اقتصادی کشور است.
محمد شــیریجیان افزود: بر این اســاس بانک مرکزی با اشراف به این 
موضــوع و در چارچوب برنامه و سیاســت کلان تثبیت اقتصادی یکی 
از محورهای جدی برنامه خود را مدیریت نقدینگی قرار داده اســت و با 
اقدامات انجام شده رشد نقدینگی در مردادماه امسال نسبت به مردادماه 
سال گذشته معادل 26.9 درصد بود که این میزان نسبت به سال پیش 
از آن )مرداد ماه ۱4۰۱ بــه مرداد ماه ۱4۰۰( که 37.8 درصد بود بالغ 
بر ۱۰.9 درصد کاهش پیدا کرده است که این نویدبخش بهبود تورم در 
دوره های آتی اســت. وی ادامه داد: همچنین رشد تجمعی نقدینگی در 
5 ماهه نخســت امســال معادل 8.۱ درصد بود که بر این اساس نسبت 
به هدفگذاری نقدینگی انجام شــده در سال جاری )25 درصد( بیش از 
2درصد جلوتر هســتیم و نقدینگی نســبت به ابتدای دولت ۱6 درصد 
کاهش پیدا کرده اســت؛ لذا نقدینگی تورم ســاز کشور در حال حاضر 

نسبت به زمان آغاز به کار دولت شرایط بهتری پیدا کرده است.
معــاون اقتصادی بانک مرکزی با بیان اینکه مدیریت نقدینگی از طریق 

مجموعه ای از سیاســت های تنظیمی از جمله سیاست کنترل مقداری 
ترازنامه بانک ها که تاثیر جدی بر خلق نقدینگی بدون پشــتوانه داشته 
است و همچنین سیاست تنظیمی در قالب افزایش سپرده قانونی بانک ها 
انجام شــد تاکید کرد: در کنار مدیریت نقدینگی، نظام بانکی کشور از 

تامین مالی بنگاه های تولیدی نیز غافل نشده است.
وی افزود: بنابراین در عین اینکه رشد نقدینگی معادل 26.9 درصد بوده، 
رشــد تسهیلات 26.3 درصد و رشــد مانده تسهیلات نیز معادل 36.8 
درصد بوده تا تامین مالی بنگاه ها هم به موقع انجام شود. البته از طریق 
روش های تامین مالی زنجیره ای هم به دنبال این هستیم که این تامین 

مالی با کیفیت بهتری انجام شود.

 شــیریجیان تاکید کرد: نقدینگی متغیر معنی داری است که در میان 
مدت و بلندمدت تاثیر جدی بر تورم می گذارد و ما آثار کنترل نقدینگی 
را در بازار دارایی ها از جمله مســکن و خودرو مشاهده می کنیم که طی 
چند ماه اخیر شــاهد کاهش قیمت قابل توجهی در این بازارها بودیم و 
انشااله این روند همچنان تداوم خواهد داشت و می توانیم از طریق اتخاذ 

مجموعه ای از سیاست ها تامین مالی بنگاه ها را نیز انجام دهیم.
وی در پاســخ به سوالی  در خصوص ناترازی بانک ها تاکید کرد: ناترازی 
بانک ها دلایل متعددی دارد که یکی از دلایل مهم آن اتخاذ سیاســت 
تنظمی بانک مرکزی اســت به این شــکل که بانک هایی که با شرایط 
ناترازی مواجه هســتند و حساب مازاد آن ها از موجودی کافی برخوردار 
نیســت، بانک مرکزی اقدام به افزایش سپرده قانونی آن ها می کند، این 
تامین ســپرده قانونی از حساب مازاد بانک ها تبدیل به بدهی بانک ها به 
بانک مرکزی می شــود که در این حالت افزایش پایه پولی اتفاق می افتد 
اما منجر به افزایش نقدینگی نمی شود. شیریجیان در خصوص برنامه های 
بانک مرکزی برای حل مشــکل ناتــرازی بانک ها گفت: اغلب بانک های 
کشــور وضعیت مناسبی دارند و با بانک هایی که در دارایی مشکل دارند 
مواجه نیســتیم اما بانک مرکزی مجموعه برنامه هایی در این زمینه در 
دســت انجام دارد که شامل افزایش ســرمایه نظارتی،کاهش تسهیلات 
غیرجاری و تمرکز بر کاهش بدهی دولت به شبکه بانکی است و در این 
خصوص ظرفیت های خوبی در برنامه هفتم توسعه پیش بینی کرده ایم.

معاون اقتصادی بانک مرکزی مطرح کرد:

رشد 8.1 درصدی نقدینگی در ۵ ماهه نخست سال جاری

حســابرس و بــازرس قانونی بــا تایید افزایش ســرمایه 
۱۰۰درصدی بانک گردشگری، اعلام کرد که انتقال مبلغ 
۱۰.۰۰۰میلیارد ریال از سود انباشته برای افزایش سرمایه 

یادشده، مانعی ندارد.
موسسه حسابرسی و خدمات مالی و مدیریت ایران مشهود 

به عنوان حســابرس و بازرس قانونی بانک گردشگری در اظهارنظری اعلام کرد 
که گزارش توجیهی یادشده بر اساس مفروضات، به گونه ای مناسب تهیه و طبق 
استانداردهای حسابرسی ارائه شده است. گزارش توجیهی هیات مدیره وگردش 
در اجرای تبصره 2 ماده ۱6۱ قانون تجارت و با هدف توجیه افزایش سرمایه این 
بانک از محل ســود انباشته، آورده نقدی و مطالبات حال شده سهامداران برای 
توسعه خدمات بانکی، بهینه نگه داشتن نسبت های نظارتی بانک مرکزی به ویژه 
رعایت دستورالعمل نسبت کفایت سرمایه و اصلاح ساختار مالی تهیه و ارائه شده 
اســت. با تصویب هیات مدیره بانک گردشگری، مقرر شده است که سرمایه این 
بانک خصوصی با هدف بهبود نســبت کفایت سرمایه و نسبت هاي مالي بانک از 
محل  آورده نقدی سهامداران، مطالبات حال شده سهامداران و سود انباشته  از 

مبلغ ۱5.۰۰۰ میلیارد ریال به مبلغ 3۰.۰۰۰ میلیارد ریال افزایش پیدا کند.

تایید افزایش سرمایه 100درصدی »وگردش« 
داده    هــای گزارش    هــای ماهانه بانک    های 
بورسی در سامانه کدال نشان می    دهد که 
طی دوره منتهی به مردادماه سال جاری، 
بانک دی بیشترین میزان جذب سپرده را 

در بین دیگر بانک    ها تجربه کرده است. 
بررســـی گـــزارش ماهانـــه بانک هـــای بورســـی در ســـامانه 
ـــذب  ـــک دی در ج ـــری بان ـــا 3 براب ـــد تقریب ـــر رش ـــدال بیانگ ک
ــت.  ــی اسـ ــای بورسـ ــایر بانک هـ ــه سـ ــبت بـ ــپرده نسـ سـ
ـــد 3/7  ـــن رش ـــک دی مبی ـــپرده    های بان ـــزان کل س ـــد می رش
ـــا  ـــزان نشـــان دهنده رشـــد تقریب ـــن می ـــه ای درصـــدی اســـت ک
ـــذب  ـــا در ج ـــایر بانک ه ـــه س ـــبت ب ـــک دی نس ـــری بان  3 براب

سپرده است.
بررســی گزارش ماهانه بانک    های بورســی در ســامانه کدال 
بیانگر آن اســت که میــزان مانده ســپرده    های این بانک    ها 
در مرداد ماه ســال جاری با رشــد حــدودا 7/ 2 درصدی، از 
 3662 هــزار میلیارد تومــان به 3762 هــزار میلیارد تومان

رسیده است.

رشد ۳ برابری جذب سپرده »دی«
موسســه اعتباری ملل به منظور تسهیل 
در امــر ازدواج جوانان از ابتدای ســال تا 
پایان مــرداد ماه تعــداد ۱4۰6 فقره وام 
قرض الحسنه ازدواج به مبلغ  2.829.3۰۰ 

میلیون ریال پرداخت کرده است. 
این موسســه در مرداد ماه تعداد 364 فقره وام قرض الحســنه 
ازدواج به مبلــغ738.8۰۰ میلیون ریال به متقاضیان پرداخت 
کرد. همچنیــن تعداد 647 نفر در حال تکمیــل پرونده برای 
دریافــت وام قرض الحســنه ازدواج در موسســه اعتباری ملل 
هســتند. این موسسه در راســتای افزایش جمعیت و حمایت 
از فرزنــدآوری نیز در مرداد ماه، 4۱۱ فقره وام قرض الحســنه 
بــه مبلــغ 243.9۰۰ میلیون ریال پرداخت کــرد که از لحاظ 
تعداد 32 درصد و از لحاظ مبلغ 3۰ رشــد داشــته است. این 
گزارش می افزاید: موسســه اعتباری ملل از ابتدای سال تا پایان 
مرداد ماه تعداد ۱.۱48 فقره وام قرض الحســنه فرزند آوری به 
مبلغ68۰.7۰۰  میلیون ریال به متقاضیان پرداخت کرده است.

»وملل« تسهیلات ازدواج می دهد

درآمد عملیاتی بانک پارســیان در مرداد ۱4۰2 نســبت به 
مرداد ۱4۰۱ با رشدی 34 درصدی از ۱3 هزار و 47 میلیارد 
و 665 میلیــون ریال بــه ۱7 هــزار و 47۰ میلیارد و 678 

میلیون ریال رسید.
این بانک در تیــر ۱4۰۱ درآمدی معادل با ۱7 هزار و 436 

میلیارد و ۱۱9 میلیون ریال را کســب کــرد. از مجموع درآمد های 
محقق شــده بانک پارسیان در مرداد سال جاری 73 درصد به درآمد 
حاصل از تســهیلات اعطایی اختصاص داشت. همچنین در تیر سال 
جاری 78 درصد از مجموع درآمد عملیاتی این شــرکت و در مرداد 
سال گذشــته نیز 83 درصد از مجموع درآمد عملیاتی “وپارس” به 

درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی تعلق گرفت.
درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی بانک پارسیان در مرداد سال جاری 
نســبت به مرداد سال گذشته با افزایشــی ۱7 درصدی از ۱۰ هزار و 
846 میلیــارد و 768 میلیون ریال به ۱2 هزار و 7۱۱ میلیارد و 8۱ 
میلیون ریال رسید. در تیر ۱4۰2 درآمد حاصل از تسهیلات اعطایی 
این بانک ۱3 هزار و 677 میلیارد و 639 میلیون ریال بود که در مرداد 

سال جاری با کاهشی هفت درصدی همراه شد.
در تیر ســال جاری سه درصد از مجموع درآمد های محقق شده این 
بانک در طول دوره مذکور به درآمد حاصل از سپرده گذاری اختصاص 
داشــت. همچنین دو درصد از مجموع درآمد عملیاتی بانک پارسیان 
در مرداد سال جاری به درآمد حاصل از سپرده گذاری های این بانک 
تعلق گرفت. درآمد سپرده گذاری های “وپارس” در مرداد سال جاری 
نســبت به تیر سال جاری با کاهشــی 44 درصدی از 575 میلیارد 

و 836 میلیــون ریال به 32۰ میلیــارد و 348 میلیون ریال 
رسید. در مرداد سال جاری نســبت به مرداد سال گذشته، 
درآمد ســپرده گذاری های بانک پارســیان با افزایشی 4۰۱ 
درصدی همراه شــد زیرا که درآمــد حاصل از این محل در 
مرداد سال گذشته تنها 63 میلیارد و 867 میلیون ریال بود.
درآمد حاصل از اوراق بدهی بانک پارســیان در مرداد ســال جاری 
نسبت به مرداد سال گذشته با رشدی 4۰ درصدی از 5۱9 میلیارد و 
395 میلیون ریال به 729 میلیارد و 498 میلیون ریال افزایش پیدا 
کرد. این بانک در تیر سال جاری از محل اوراق بدهی درآمدی 828 
میلیارد و 32۱ میلیون ریالی را حاصل کرد در نتیجه درآمد حاصل از 
اوارق بدهی “وپارس” در مرداد سال جاری نسبت به ماه گذشته آن با 

افتی ۱2 درصدی همراه شد.
لازم به ذکر اســت که درآمد حاصل از سرمایه گذاری های این بانک 
در مرداد ســال جاری دو میلیارد و 465 میلیون ریال بود در حالیکه 
در تیر ۱4۰2 و مرداد ۱4۰۱ این بانک از این محل هیچگونه درآمدی 
را حاصل نکرد. یکی دیگر از اقلام تشــکیل دهنده درآمد مشاع بانک 
پارســیان درآمد حاصل از کارمزدهای این بانک است. درآمد حاصل 
از کارمزدهای این بانک در مرداد سال جاری نسبت به ماه گذشته با 
رشدی 57 درصدی از دو هزار و 354 میلیارد و 323 میلیون ریال به 

سه هزار و 7۰7 میلیارد و 286 میلیون ریال افزایش یافت.
همچنین درآمد حاصل از کارمزدهای این بانک در مرداد سال جاری 
نســبت به مرداد سال گذشــته که یک هزار و 6۱7 میلیارد و 635 

میلیون ریال بود با رشدی ۱29 درصدی همراه شد.

رشد ۴0 درصدی درآمد اوراق بدهی »وپارس«

افزایش درآمد »وزمین« 
بانک  عملکــرد  گــزارش 
ایران زمین در سال جاری 
حکایــت از ایــن دارد که 
اســتراتژی بانــک ایــران 
زمین در مسیر بهره وری و 

افزایش درآمد محقق شده است.
بانک ایران زمین، در چند ماه اخیر توانسته است 
درآمد خود را نســبت به هزینه ها افزایش دهد 
و این مســأله از طریق موفقیــت بانک در ایجاد 

بهره وری اتفاق افتاده است.
یکی از اهداف اصلی مدیــران بانک ایران زمین 
ایجاد بانکداری دیجیتال است. به همین منظور 
بانک ایران زمین با هدف ارائه خدمات مناسب و 
با کیفیت به مشتریان، روسای شعب را به عنوان 
ناظر در اجرای دقیق این موضوع توسط کارکنان 
ماموریت داده اند به همین دلیل سیاســت های 

بانک با موفقیت پیش رفته است.
راه اندازی مرکز نوآوری بانک ایران زمین نتیجه 
این اقدامات بوده اســت که این مرکز با حمایت 

موثر از اســتارت آپ ها در تلاش است تا فضایی 
برای اجرایی شــدن ایده های نو محقق کند و در 
راستای حمایت از فعالیت بنگاه های این بخش، 
بانــک ایران زمین تســهیلات اعطایی به بخش 
خصوصــی را با 32 درصد رشــد به 353 هزار و 

9۰2 میلیارد ریال رسانده است.
در حال حاضر بانک ایران زمین جهت اســتقرار 
نظام بانکداری الکترونیک جلودار شفافیت است. 
از ســوی دیگر بــا اولویت قــرار دادن بانکداری 
دیجیتالــی و تمرکــز بــر فضای کســب و کار 
دیجیتالی آنهم با تاکید بر نیاز های مشتری باعث 
شده است تا بانک ایران زمین مشتری بیشتری 

نسبت به گذشته کسب کند.
جذب مشــتریان جدید باعث شــده اســت تا 
ســپرده مشــتریان این بانک افزایش پیدا کند، 
بــه طوری که در پایان ســال قبل 7۰۰ هزار و 
22۱ میلیارد ریال ســپرده داشــته است که در 
چند ماهه نخست سال ۱4۰2 این مقدار با بیش 
از 4۱ هزار میلیارد ریــال افزایش به 74۱ هزار 
و 595 میلیارد رســیده است. رویه سال جاری 
هم بر مبنای افزایش سودآوری است و مجموع 

درآمدهــای عملیاتی بانک ایران زمین همچنان 
صعودی اســت و بهبود 39 درصدی این متغیر 
مهــم در پایان گزارش فصل بهار امســال نوید 
روزهــای بهتری را تا پایان ســال می دهد. این 
استراتژی که بانک ایران زمین با عنوان بانکداری 
دیجیتال از سال های گذشته تدوین کرده است 
توانســته در حوزه دیجیتال و کســب رضایت، 
مشــتریان بیشماری را به دست بیاورد و به تبع 

آن درآمد بانک هم صعودی شده است.
همچنین عملکرد بانک ایران زمین در بازار سرمایه 
و تشکیل صندوق های سرمایه گذاری موثر بوده 
است. به طوری که صندوق سرمایه گذاری بانک 
ایران زمیــن به عنوان صندوقی با درآمد ثابت با 
بکارگیری اکثر منابع جمع آوری شده در معامله 
بازار بورس ســود خوبی به خریداران واحد های 

این صندوق رسانده است.
از طرف دیگر مدیریت بر دارایی های بانک بسیار 
موفقیت آمیز است به طوری که سود غیرعملیاتی 
بانک ایران زمین در سال گذشته برای نخستین 
بار مثبت شد و از زیان 7۱7 ریال در سال ۱4۰۱ 

به سود 73۰ ریالی رسید.



11 | شهریور 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 508 |صنایع‌وشركت‌ها

ذره‌بیـن

پارس‌خودرو

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

پارس خودرونام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

خودرو و ساخت قطعاتصنعت

توليد وسايل نقليه موتوریگروه

خپارسنماد

1352/02/04تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1352/02/04)بهره برداری(

1352/02/04تاریخ ثبت اولیه

16832شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/031400/03عنوان قلم

0.00 درصد0.00 درصدسرمایه

32.57- درصد5.69- درصدجمع دارائی های جاری

3.35- درصد1.25- درصدجمع دارائی های غیرجاری

14.93- درصد2.65- درصدجمع کل دارائی ها

26.93- درصد87.26 درصدجمع بدهی های جاری

223.03 درصد4.96درصدجمع بدهی های غیر جاری

8.44- درصد65.78 درصدجمع کل بدهی ها

35.84- درصد316.79- 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

از  مطالبـات  مجمـوع   
ای  بیمـه  نماینـدگان ۲۲ شـرکت  و  بیمه گـزاران 
فعـال در بـورس ) بـه غیـر از شـرکت های بیمـه 
تخصصـی زندگـی و اتکایـی( تـا پایـان خـرداد ماه 
بـر۷۴ هـزار میلیـارد  بالـغ  بـه رقمـی  سـالجاری 

تومـان رسـید.
این رقم در مقایســه با مجمــوع مطالبات از بیمه 
گزاران و نمایندگان 50 هــزار میلیارد تومانی این 
۲۲ شــرکت در پایان سال 1۴01، بیش از۲۴ هزار 

میلیارد تومان افزایش داشت.

این میزان مطالبات درحالی است که 
مجموع سرمایه ثبتی این ۲۲ شرکت 
بیمه تاپایــان خرداد ماه ســالجاری 

حدود 30 هزارمیلیارد تومان است.! 
این بررسی نشان می دهد که بیشترین 
میــزان مطالبــات از بیمه گــزاران و 
نمایندگان در بین شــرکت های مورد  

بررسی این گزارش تا پایان خرداد ماه سالجاری، به 
ترتیب مربوط به 3 شرکت بیمه دی با رقم 13 هزار 
میلیــارد و ۲16 میلیون تومان، بیمه دانا با رقم 13 

هزار میلیــارد و 1۴۴میلیون تومان و 
 بیمه آسیا با رقم 9۲6۷ میلیارد تومان 

بوده است.
درعین حال ، بیشــترین افزایش در 
میــزان مطالبــات از بیمه گــزاران و 
نمایندگان این ۲۲ شرکت بیمه در 3 
ماه نخســت سالجاری نسبت به پایان 
سال 1۴01 مربوط به شرکت های بیمه دی با 319 
درصد، بیمــه دانا با 9۴ درصد و بیمه حافظ با ۴۲ 

درصد رشد بوده است.

در ایــن میان، میــزان مطالبــات از بیمه گزاران و 
نمایندگان شــرکت بیمه میهن تا پایان خرداد ماه 
ســالجاری نسبت به پایان سال 1۴01 با  ۷ درصد 

کاهش روبه رو بود. 
ازقرار معلوم، کمترین میزان مطالبات از نمایندگان 
و بیمه گزاران در شرکت های مورد این گزارش و در 
مــدت فوق مربوط به شــرکت بیمه حافظ با ۲۲9 
میلیــارد تومان بوده اســت.قابل توجه آنکه میزان 
ســرمایه ثبت شــده و پرتفوی صادره شرکت های 

بیمه ای فوق با یکدیگر تفاوت دارد.

مطالبات ۲۲ شرکت بیمه ای به ۷۴ هزار میلیارد تومان رسید

بــر اســاس جدیدتریــن گــزارش 
ــاز  ــت مج ــزی، ظرفی ــه مرک بیم
شــرکت  ریســک  نگهــداری 
بیمــه ســینا بــه حــدود 3 برابــر 

ــت. ــش یاف افزای
بـه دنبـال بهبـود صورت هـای مالـی بیمـه سـینا و 
خروج از زیان انباشـته و کسـب سـطح یـک توانگری 
مالـی، ظرفیـت مجـاز نگهداری ریسـک این شـرکت 
بـه عـددی معـادل ۴.618.355 میلیون ریال رسـید.

گفتنـی اسـت، ظرفیـت نگهـداری مشـخص می کنـد 
کـه شـرکت بیمـه در هـر ریسـک )بیمه نامـه( چـه 
نـزد  می توانـد  را  بیمـه  موضـوع  ارزش  از  میـزان 
خـود نگهـداری و بقیـه آن را بایـد بـه شـرکت های 
واجـد شـرایط اتکایـی واگـذار کنـد. برقـراری ایـن 
تـوازن موجـب می شـود کـه شـرکت های بیمـه بـه 
میـزان منابـع خـود، ریسـک نگهـداری کننـد و در 
 صـورت بـروز حادثـه نیـز خسـارت های هنگفتـی را 

متحمل نشوند.

ارتقای ظرفیت نگهداری ریسک 
بیمه سینا

مدیرعامل بیمه آســیا و هیــأت همراه در 
بازدید از مرکز پرداخت خســارت شــمال 
تهران و شعبه مطهری، عملکرد این شرکت 
در شش ماهه سال جاری را موفقیت آمیز 

توصیف کرد.
مســعود بادین نایب رئیس هیأت مدیره و مدیرعامل بیمه آسیا 
به همــراه معاون فنی بیمه های اموال، معاون امور اســتان ها و 
شبکه فروش و تنی چند از مدیران، با حضور در مرکز پرداخت 
خســارت شــمال تهران در پارکینگ بیهقی و همچنین شعبه 
مطهــری، از نزدیک با مســئولان و کارکنــان، گفت و گو کرد. 
در این بازدید، گزارشــی از فعالیت ها و فرآیندهای عملیاتی به 
مدیرعامل ارائه شد و مدیرعامل از تلاش شایسته کارکنان بیمه 

آسیا قدردانی کرد.
براســاس این گــزارش، مدیرعامل بیمه آســیا در این بازدید، 
عملکرد شــرکت را در شــش ماهه ســال جاری موفقیت آمیز 
خوانــد و این موفقیــت را نتیجه تلاش و همدلــی کارکنان و 
شــبکه فــروش توانمند بیمه آســیا توصیف کــرد و بر تلاش 
مضاعف در راستای دســتیابی به اهداف شرکت تأکید کرد. در 
این دیدار، مســعود بادین با تمام کارکنان به گفت وگو پرداخت 
و ضمــن گوش فرا دادن به اظهارات و پیشــنهادهای کارکنان، 
 رهنمودها و دستوراتی را در جهت تسهیل در فرآیند فعالیت ها 

صادر کرد.

 بیمه آسیا در عملکرد شش ماهه 
موفق بود چکیــده تحلیــل بنیادی »کپارس«

شــرکت کاشــی پــارس در ســال 1352 بــه صــورت شــرکت ســهامی عــام تاســیس شــده اســت. ایــن 
شــرکت جزو واحدهای فرعی شــرکت صنایع کاشــی و سرامیک سینا است و واحد نهایی گروه بنیاد 
مســتضعفان اســت. ظرفیت تولید این شــرکت معادل 2.8میلیون مترمربع انواع کاشــی پرســان و 
3.5 میلیون مترمربع انواع کاشــی دیوار با ســرمایه 1,635,471 میلیون تومان اســت. سال مالی این 
شــرکت اخیرا از اســفندماه به دی ماه تغییر یافته اســت. این شرکت حدود 40 درصد از محصولات 

خود را به کشــورهای همسایه صادر می کند. 

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

قیمت تابلو در تاریخ P/E8.2 صنعتP/E7.6 تابلوکپارسنماد
1,864 میلیارد تومانتحلیل )06/14/ 1402)

 68 درصدسود تقسیمی103 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ماحظات 62 میلیارد تومان

مقدار تولید انواع کاشی پرسان 1.3 میلیون 
مترمربع و تولید انواع کاشی دیوار 3.2 میلیون 

متر مربع بود و مقدار فروش نیز در همین 
حدود است. نرخ فروش دلاری انواع کاشی 

پرسان و کاشی دیواری به ترتیب 4.5 و 3 دلار 
در هر مترمربع بود.

60 درصدسود تقسیمی141 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ماحظات 83 میلیارد تومان

مقدار تولید انواع کاشی پرسان 2 میلیون 
مترمربع و تولید انواع کاشی دیوار 3 میلیون 
متر مربع بود و مقدار فروش نیز در همین 

حدود است. در ابتدای سال 1400 از فاز دیگری 
از تولید انواع کاشی پرسان بهره برداری کرده 
است. نرخ فروش دلاری انواع کاشی پرسان 
و کاشی دیواری به ترتیب 5.9 و 3.5 دلار در 

هر مترمربع بود.

84 درصدسود تقسیمی180 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ماحظات 152 میلیارد تومان

مقدار تولید انواع کاشی پرسان 2.3 میلیون 
مترمربع و تولید انواع کاشی دیوار 2.7 میلیون 

متر مربع بود و مقدار فروش نیز در همین 
حدود است. لازم به ذکر است که اعداد و ارقام 
به دلیل تغییر سال مالی 10ماهه منتهی به دی 
ماه 1401 است. نرخ فروش دلاری انواع کاشی 
پرسان و کاشی دیواری به ترتیب 6 و 3.6 دلار 

در هر مترمربع بود.
250 تومانکارشناسی 1701403 تومانکارشناسی 1402 110 تومانسال 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
مقدار تولید ســه ماهه ســال 1402 انواع کاشــی پرســان و کاشــی دیوار به ترتیب 543هزار و 597هزار مترمربع بود. برای کل ســال 1402 
پیش بینی می شود که 2.6 و 3 میلیون مترمربع به ترتیب انواع کاشی پرسان و دیوار تولید بشود. لازم به ذکر است که خط جدید پرسان 

1.3 میلیون مترمربعی است که در بودجه شرکت نیز لحاظ شده است.

مقدار فروش شرکت برای انتهای سال 1402 حدودا معادل مقدار تولید انواع کاشی است. مقدار موجودی پایان سال هر سال حدود 600 مقدار فروش
هزار مترمربع بود که برای پیش بینی فرض شده است که بخشی از موجودی در پایان سال نیز به فروش برود.

نرخ فروش

 با توجه به اینکه این شــرکت حدود 40 درصد از محصولات خود را صادر می کند؛ نرخ فروش داخلی و صادراتی متفاوت اســت. نرخ های 
داخلی مشمول قیمت گذاری دستوری است اما صادراتی رقابتی است. میانگین نرخ فروش دلاری کاشی پرسان و دیوار داخلی برای سال 
1402 به ترتیب 7.6 و 3.9 پیش بینی شــده اســت. میانگین نرخ فروش دلاری کاشــی پرســان و دیوار صادراتی برای ســال 1402 به ترتیب 
5.7 و 3.6 پیش بینی شده است. برای سال 1403 نیز در همین حدود برآورد شده است. نرخ دلار برای سال های 1402 و 1403 به ترتیب 

39 و 47 هزار تومان درنظر گرفته شده است.

هزینه تولید

در ســال های اخیــر، ســهم مــواد مســتقیم و غیــر مســتقیم در هزینه های تولیــد حدودا 59 درصــد، هزینه حقوق 20 درصــد و هزینه حمل و 
نقل 15 درصد، هزینه انرژی 4 درصد و استهاک 3 درصد بوده است. نرخ مواد اولیه عمدتا با دلار و تورم افزایش می یابد. در این تحلیل 
نــرخ دلاری مــواد اولیــه رنــگ و لعــاب و مــواد اولیه بســته بندی  برای ســال 1402 بــه ترتیب  0.89 و 0.35 دلار در هــر کیلوگرم دلار به ازای 
هر کیلوگرم در نظر گرفته شــده اســت.  هزینه مواد مســتقیم و غیر مســتقیم برای ســال 1402 و 1403 به ترتیب 407 و 590 میلیارد تومان 
پیشــبینی شــده اســت. هزینه حقوق نیز با رشــد 30 و 35 درصدی برای ســال های 1402 و 1403، به ترتیب 132 و178 میلیارد تومان برآورد 
شــده اســت.  نرخ گاز ســوخت برای محاســبه هزینه انرژی حدودا 720 تومان به ازای هر متر مکعب و نرخ برق نیز 130 تومان به ازای هر 

کیلو وات ساعت برای ادامه سال 1402 در نظر گرفته شده است. 

متوسط نرخ دلار نیما برای ادامه سال 1402 در این تحلیل  39 هزار تومان و برای سال 1403 حدودا 47 هزار تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

درصد تغییر سود هر سهم 1402  به ازای تغییر 
0/6 درصدنرخ دلار1/5 درصدفروش از موجودی0/8 - درصدافزایش نرخ فروشیک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از پتانســیل های شــرکت می تــوان بــه فروانــی مــواد اولیه و خاک در کشــور اشــاره کــرد که از این بابت مشــکلی برای تولید محصول کاشــی 
نخواهیم داشــت. همچنین پیش بینی برای گشــایش های روابط سیاســی ایجاد شــده و صادرات بیشتر این محصول به کشورهای همسایه 
می تواند از پتانســیل های دیگر باشــد. اما ریســک های این شــرکت عبارتند از: رکود بخش مســکن و ســاخت و ســاز که منجر به رکود در 

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

نظر کارشناسی
با توجه به پیش بینی سود 276 و 411 میلیارد تومانی برای سال های 1402 و 1403 و احتمال تقسیم سود 80 درصدی برای سال آتی، PE فوروارد 
ســهم در محدوده 6.5 واحد محاســبه می شــود. PE تاریخی ســهم حدودا 7 واحد ثبت شــده اســت. اما با توجه به رقابت بالا در این صنعت، 

سرمایه گذاری برای دوره های بلند مدت 3-4 ساله توصیه نمی شود. اما در کوتاه مدت می توان بخشی از پورتفوی را به آن اختصاص داد.

انتخابــات دبیرکلی ســندیکای بیمه گــران ایران ۲0 
شــهریورماه و با حضور افرادی  چون محسن پورکیانی 
مدیرعامل ســابق شــرکت بیمه البرز، جواد فرشباف 
ماهریان رئیس کل اســبق بیمه مرکزی، سید محمد 
کریمی دبیرکل ســابق ســندیکای بیمه گران ایران، 

بهمــن لامعی معاون اســبق اتکایی و امور بین الملل شــرکت بیمه ایران، 
محمودامراللهی مدیرعامل شرکت بیمه هوشــمند فردا، محمد اسماعیلی، 
ســید حمید رضا سید خراسانی، جهانگیر فهیدی، عباس شهریور و فرخنده 

مدرسی عالم برگزار شد.
دراین دور از رقابت ها، محسن پورکیانی مدیرعامل سابق شرکت بیمه البرز، 
با ۲6 رای از ۴1 رای ماخوذه، دبیرکل سندیکای بیمه گران ایران شد. ناگفته 
نماند که این دور از انتخابات، به دلیل نوع آرای ماخوذه به دور دوم کشــیده 
شد، چرا که در دور اول محسن پورکیانی با ۲0 رای ، جواد فرشباف ماهریان 
با 10 رای و ســید محمد کریمی نیز با 10 رای بیشترین آرا نسبت به سایر 
به دست آوردند. در نهایت در دور دوم انتخابات، محسن پورکیانی  ۲6 رای، 
سید محمد کریمی 9 رای و جواد فرشباف ماهریان 6 رای از ۴1 رای ماخوذه  
را بــه خود اختصاص دادند. دریک نگاه کلی برتعداد آرای ماخوذه، تصویری 
شــفاف از اقبال جدی مدیران عامل را به برنامه های محســن پورکیانی به 
تصویر می کشد. به نظرمی رســدکه برخلاف ادعای برخی از مدیران عامل 
شرکت ها و با انتخاب محسن پورکیانی، اوهمچنان مورد حمایت طیف زیادی 
از اهالی صنعت بیمه بوده و انتظار می رود که با حضور او در مسند دبیر کلی، 

اصلاحات ساختاری در روند فعالیت های سندیکای بیمه گران مشاهد شود.
محسن پورکیانی، از آبان ماه ســال 98 تا بهمن ماه سال 1۴01 مدیریت 
عاملی شــرکت بیمه البرز را برعهده داشت. درکارنامه کاری وی، مدیریت 

عاملی شرکت بیمه ایران و اتکایی ایران معین هم به چشم می خورد.
ســید محمدکریمی از سال 98  تاکنون دبیرکلی سندیکای بیمه گران را بر 

عهده داشت.

 دبیرکل جدید 
سندیکای بیمه گران ایران مشخص شد

حسابرس و بازرس قانونی گزارش توجیهی هیات مدیره 
بیمه البرز را برای افزایش 100 درصدی ســرمایه این 

شرکت مورد تایید قرار داد.
موسسه حسابرسی هوشــیار ممیز به عنوان حسابرس 
و بازرس قانونی شــرکت بیمه البرز در اظهارنظر خود 

اعلام کرده است که گزارش توجیهی یادشده بر اساس مفروضات، به گونه ای 
مناسب تهیه و طبق استانداردهای حسابرسی ارائه شده است.

بر اساس اعلام حسابرس، گزارش توجیهی هیات مدیره بیمه البرز در اجرای 
تبصره ۲ ماده 161 قانون تجارت و با هدف توجیه افزایش سرمایه شرکت از 
محل مطالبات حال شده و آورده نقدی سهامداران، سود انباشته و اندوخته 
سرمایه ای طی چند مرحله و برای بهبود وضعیت توانگری و به تبع آن بهبود 

مجوز قبولی بیمه های اتکایی و اصلاح ساختار مالی تهیه شده است.
بر اســاس رسیدگی حسابرس به پشتوانه مفروضات، این موسسه به مواردی 
برخورد نکرده اســت که متقاعد شود که مفروضات یادشده، مبنایی معقول 

برای تهیه گزارش توجیهی فراهم نمی کند. 
در عین حال، موسســه حسابرســی هوشــیار ممیز تاکید کرده است که 
با توجه به ســود انباشــته و اندوخته ســرمایه ای طبق صورت های مالی 
حسابرسی شده سال مالی منتهی به ۲9 اسفندماه 1۴01 پس از کسر سود 
تقســیم شده به موجب مصوبه مجمع عمومی عادی سالانه روز ۲5 تیرماه 
امسال صاحبان ســهام و با در نظر گرفتن آثار تعدیلات احتمالی بندهای 
گزارش حســابرس مســتقل و بازرس قانونی، انتقال مبلغ 6.۴00 میلیارد 
ریال از محل ســود انباشته و اندوخته سرمایه ای در مرحله اول، از کفایت 

لازم برخوردار است.
این گزارش حاکی اســت، مطابق مواد 9 و 10 اساســنامه بیمه البرز، عملی 
شدن افزایش سرمایه منوط به اعلام تایید سازمان بورس و اوراق بهادار مبنی 
بر رعایت قوانین برای دعوت به مجمع عمومی فوق العاده و دریافت موافقت 

کتبی بیمه مرکزی خواهد بود.

مهر تایید حسابرس بر افزایش سرمایه 
100درصدی »البرز«

فرشته آهنگری
کارشناس تحلیل

مدیـره  هیـات  جدیـد  اعضـای 
بـا  نـو  تجـارت  بیمـه  شـرکت 
برگـزاری مجمـع عمومـی عـادی 
شـرکت  ایـن  فوق العـاده  به طـور 
قانونـی  نماینـدگان  بـا حضـور  و 

9۲.19 درصـد سـهامداران و نماینـدگان بیمـه مرکزی 
شـدند. انتخـاب  بهـادار  اوراق  بـورس  سـازمان  و 

در این جلســه که بــا حضور بازرس قانونی شــرکت 
بیمــه تجارت نــو برگزار شــد، با رای ســهامداران و 
نماینــدگان قانونی آنان، از بیــن نامزدهای عضویت 
در هیــات مدیــره ایــن شــرکت، آقایــان مهــران 
رضوانی، بهــزاد درگاهی، غلامرضا زمردیان، ســعید 
حشــمتی و بهنام شــهریار به عنوان اعضــای اصلی 
و مجتبــی مالی و علــی رزمجوئی به عنــوان اعضای 
 علی البــدل هیات مدیــره شــرکت بیمه تجــارت نو

انتخاب شــدند. در جلســه مجمع عمومی عادی به 
طــور فوق العــاده بیمــه تجارت نو بــا اکثریت آرای 
سهامداران، مهران رضوانی، بهزاد درگاهی ، غلامرضا 
زمردیان، ســعید حشمتی، بهنام شــهریار به عنوان 
پنــج عضو اصلی و مجتبی مالــی و علی رزمجوئی به 
 عنوان عضو علی البدل هیــات مدیره بیمه تجارت نو 
انتخاب شــدند. همچنین اعضای هیــات مدیره بیمه 
تجارت نو در اولین جلسه خود به اتفاق آرا مهران رضوانی 
را به عنوان مدیرعامل،غلامرضا زمردیان به عنوان رئیس 
هیات مدیره و بهــزاد درگاهی را به عنوان نایب رئیس 

هیات مدیره این شرکت انتخاب و تعیین کردند.

 اعضای جدید هیات مدیره
 بیمه تجارت نو انتخاب شدند
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* محمد خبری زاد؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه و طلا بهترین 
بازار ها هســتند ، بازار سرمایه کمترین رشــد را طی دو سال اخیر داشته 
اســت و اگر دخالتی در بازار سرمایه نشود این عقب ماندگی جبران خواهد 
شــد. طلا نیز به نظر می رســد یک جهش ارزی خواهد داشــت زیرا دلار 
روی 50هزار تومان نخواهد ماند. در صنایع نیز برترین صنایع پالایشــی و 

سیمانی ها هستند؛ بانک نیز پتانسیل رشد خوبی دارد.

* محمد رضانژاد؛ کارشناس بازار سرمایه: با شرایط فعلی صندوق های 
درآمد ثابت در نیمه دوم سال بهتر از سایر بازارها خواهند بود. از مهم ترین 
دلایل آن می توان به سیاســت های انقباضی و عزم دولت برای کنترل تورم 
حتی با ایجاد رکود اقتصادی اشــاره کرد. فــروش نفت از لحاظ مقداری و 
مبلغی، عدد قابل توجهی است و توافق نانوشته ای هم به نظر می رسد وجود 
دارد که تخاصم بین دولت و غرب وجود نداشته باشد، مجموعه این مسائل 
باعث می شود دولت حداقل تا انتخابات مجلس شورای اسلامی اهداف خود 
را بهتــر پیاده کند. در بین صنایع به احتمال زیاد صنایع داخلی و صنایعی 
کــه با قیمت جهانی نفت رابطه مســتقیم دارند، بتوانند محل خوبی برای 
ســرمایه گذاری باشند. صنایعی مثل ســیمان، تایر و پالایشی گزینه های 

برتر هستند. 

* احسان رضاپور؛ مدیرعامل شرکت مولدسازی و مدیریت دارایی 
تجارت: بازار ســرمایه به دلیل این که تنها بازاری اســت که شاید شیوه 
محاســبه ســود آوری و نرخ گذاری محصولاتش بــا دلار 40 هزار تومانی 
است و هم ارزش شــرکت ها با ارزش بازار آن ها بعضا تا چند برابر متفاوت 
است بهترین بازار است. از طرفی بازار سرمایه نسبت به التهابات اقتصادی 
و اجتماعی بیشترین حساسیت را دارد و هر تحرکی که بتواند وضعیت بازار 
ارز و طــلا را متلاطم کند به این دلیل که نرخ گذاری دلاری محصولات در 
بازار سرمایه منعکس نمی شود و این موضوع فاکتور افزایش دهنده ریسک 
به بازار محسوب می شود طبیعتا ممکن است بازار سرمایه التهابات سیاسی، 

اقتصادی و اجتماعی را در این دوران تجربه نکند.

* حسن رضایی پور؛ مدیرعامل کارگزاری هوشمند رابین: به لحاظ 
ارزش بازار قطعا بازار ســرمایه بهترین بازار در نیمه دوم سال خواهد بود، 
زیرا ســایر بازارها اشباع هستند و نکته بعد اینکه بازارهایی مثل ارز و طلا 
نیز با توجه به سکونی که در نیمه اول سال داشتند شاید در درجه دوم قرار 
گیرند. اگر متغیرهای ناگهانی را از بازار سرمایه دربیاوریم و نقد شوندگی و 
فاکتورهای سرمایه گذاری را وزن دهیم، بازار سرمایه در اولویت خواهد بود، 
زیرا از ارزش ذاتی خود بســیار پایین تر است اما اتفاقاتی مثل نرخ گذاری ها 
و دســتورات و ســپرده بانکی می تواند تاثیرگذار باشــد. صنایع مادر مثل 
فلزات، فولاد، پتروشیمی، معادن و با توجه به کاهش توان خرید لیزینگ ها 

پتانسیل بهتری برای رشد دارند.

* پیام الیاس کردی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بهترین بازار 
نیمه دوم ســال اســت که به دلیل خاصیت بیش واکنش آن اگر اتفاقات 
مثبتی بیفتد واکنش بیشتری نسبت به سایر بازارهای موازی خواهد داشت 
ضمن اینکه قیمت های آن هنوز هم بســیار پایین هستند. صنایع بانکی با 

توجه به تعاملاتی که در حال رخ دادن است می توانند مناسب باشند.  

* محمد مهدی بحرالعلوم؛ قائم مقام مدیر عامل ســرمایه گذاری 
مدبران اقتصاد: بازار سرمایه بهترین بازار خواهد بود و پس از آن بازار ارز 
نیز مناســب است. با توجه به ثبات متغیرهای اقتصادی که تا حدی بحث 
نرخ بهره و ارز اســت، بازار در نیمه اول سال رشد خاصی را تجربه نکرد و 
هرچه از فصل مجامع عبور می کند قیمت ها جذاب تر می شــود و با سپری 
شدن بخشی از سال، سودسازی شرکت ها در دل خودشان محقق می شود 
و پتانســیل رشد معمولا به واسطه سود محقق شده در نیمه اول و نزدیک 
شدن به انتهای سال برقرار می شود و از طرفی به نظر می رسد در نرخ دلار 
نیز رشد جزئی داشته باشیم که محرک بازار سرمایه هم خواهد شد و این 
رشد جزئی همراه با سود شرکت ها و فضای تورمی که همواره موجب رشد 
بازار می شود می تواند باعث رشد بازار شود. در بین صنایع، بانک ها با توجه 
به فروش دارایی و عملیات سود آور خود با توجه به نرخ تسهیلات دهی و 

رشد نرخ تسریع ارز می تواند برتر از سایر صنایع باشد.

* غلام عباس ترابی؛ مدیرعامل کارگزاری بانک آینده: صندوق های 
ثابت بازار سهام بهترین بازار در نیمه دوم سال هستند، زیرا دولت سیاست 
انقباضی دارد که به وســیله آن پول ها را جمع می کند و این باعث می شود 
پول در بازار کم شــود و رقابت برای جذب نرخ سپرده های بانکی همچنان 
بالا باشــد و دولت مجبور می شــود اوراق زیادی بفروشد با توجه به اینکه 
اهداف بودجه محقق نشــده اســت و به همین دلیل مجبور می شود آن 
را جذاب کند که همه اینها در راســتای تقویت صندوق هاست. اما در بازار 
ســرمایه با توجه به اتفاقات اخیر پول با احتیاط به آن ســمت می رود. در 
رابطه با صنایع نیز پتروشیمی ها و انرژی به نظر برتر از سایر صنایع هستند.

* علی تیموری شندی؛ مدیرعامل گروه مالی کاریزما: بازار سرمایه 
در نیمه دوم سال بهتر از باقی بازارها خواهد بود زیرا به دلیل عقب ماندگی 
که دارد و در شــش ماهه اول که به دلیل سیاســت و تصمیمات که دولت 
در پیش گرفته بود در بازار ترس خاصی در چشم انداز سودآوری شرکت ها 
به وجود آمد به نظر می رســد با توجه به اثرات مخرب این سیاســت ها که 
باعث شد دولت در این سیاست ها تغییر ایجاد کند، این تغییرات در بازار و 
عملکرد شرکت ها نمایان خواهد شد. صنایع صادرات محور به ویژه فلزی و 

فولادی نسبت به بقیه برتر خواهند بود.

* حســام الدین جعفری؛ معاون تامین سرمایه دماوند: بازار سرمایه 
در نیمه دوم ســال بهتر از ســایر بازارها خواهد بود زیرا با توجه به اینکه 
دلار به دلیل توافقات چندان رشدی نخواهد داشت و ملک نیز دچار رکود 
جدی است سایر بازارها هم همینطور، بنابراین بازار سرمایه با توجه به کم 
شدن سختگیری دولت پتانسیل رشد بیشتری نسبت به باقی بازارها خواهد 
داشت. همچنین صنایع کوچک برتری بیشتری نسبت به باقی سهام دارند.

* علیرضا توکلی کاشی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه به دلیل 
فرصت هایی که هنوز استفاده نشده است و قیمت های پایین و عقب ماندگی 
پتانســیل خوبی برای رشد دارد  و در بین صنایع نیز غذا و دارو و قند برتر 

از سایر صنایع هستند.

* سعید ذوالفقاری، کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه در صورتی 
که دلار ثابت بماند در نیمه دوم ســال بهتر از ســایر بازارها خواهد بود و 

صنعت سیمان و دارو از سایر صنایع برتر خواهند بود.

* حســین میری؛ کارشناس بازار سرمایه:  در بین بازارهای موازی در 
نیمه دوم سال، بازار سرمایه بهترین بازار است، زیرا سایر بازارها مثل خودرو 
دچار وضعیتی شده که عرضه و تقاضا برابر شده است و چشم اندازی برای 
ســرمایه گذاری در آن دیده نمی شود، ملک نیز در سال های گذشته رشد 
خود را داشــته است و دیگر جایی برای رشد ندارد، بازار ارز نیز با اتفاقاتی 
که در تامین منابع ارز رخ داده است و هم سمت ورودی بیشتر شده و هم 
تقاضا کنترل شــده در نتیجه بازار سرمایه بهترین بازار به نظر می رسد به 
خصوص صندوق های درآمد ثابت بهتر از باقی بازارها هستند. در بین صنایع 
نیز پتروشیمی ها با توجه به گزارش های خوبی که دارند مناسب تر هستند. 
به نظر می رسد در خودرو نیز شرایط بهتر خواهد شد البته اگر قیمت گذاری 

دستوری برداشته شود و بعد از آن نیز بانک می تواند مناسب باشد.

* شــایان کرمی؛ مدیر کالا و انرژی کارگزاری توسعه سهند: بازار 
بدهی از ســایر بازارها بهتر خواهد بود زیرا دلار با توجه به شــرایط کنونی 
کنترل می شود در نتیجه هرچند شرایط بازار سرمایه هم با توجه به حذف 
ارز ترجیحی بهتر شــده است اما برای ادامه رشد نیاز به محرک هایی مثل 
حرکــت نرخ ارز و کامودیتی ها دارد. همچنیــن صنایعی که از حذف دلار 
28500 تومانی رشد می کنند مثل پالایشی، پتروشیمی و فلزات ومعدنی ها، 

برتر از سایر بازارها خواهند بود.

* کاوه مهرانی؛ کارشــناس بازار ســرمایه: تقریبا بازارها معادل هم 
هستند اما صندوق های ســپرده گذاری با درآمد ثابت بهتر از سایر بازارها 
خواهند بود، زیرا همچنان در شــرایط رکود اقتصادی به سر می بریم و نرخ 
ارز تثبیت شده است و متغیرهای بنیادی نیز نشان می دهند که بازار رشد 
قابل توجهی با توجه به این که تلاطم زیادی ندارد نخواهد داشت. همچنین 

در صنایع نیز بانک ها بر تر از سایر صنایع هستند.

* قاسم کریمی؛ پژوهشگر بازارهای مالی: طلا نسبت به سایر بازارها 
بهتر خواهد بود و بعد از آن دلار، هرچند بستگی به شرایط دارد. اگر جنبه 
ســرمایه گذاری داشته باشد، ســپرده بانکی نیز می تواند جذاب باشد. در 

صنایع نیز فولادی ها نسبتا جذاب تر هستند.

* علی اسکینی؛ کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار برای نیمه دوم 
ســال بازار ســهام خواهد بود زیرا انتظار خاصی از بازار طلا و دلار نیست، 
مســکن و خودرو هم در رکود هســتند. احتمالا دلار به ســمت 60 هزار 
تومان رفته و بقیه بازارها نیز حرکت خواهند کرد، از طرفی چون ســهم ها 
اهــرم دارند و در این مدت در کمترین قیمت قرار گرفته اند احتمال اینکه 
رشــد بیشتر از طلا  و دلار داشته باشــد وجود دارد به شرطی که ریسک 
سیستماتیک به بازار وارد نشود. همچنین برترین صنعت نیز صنعت سیمان 

خواهد بود.

* سبحان اسکینی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بین بازارها 
بی رقیب است اگر بازارهای موازی را بررسی کنیم، خواهیم دید که دولت 
همچنان انگیزه این را دارد که دلار را کنترل کند و این کار را نه از طریق 
کنترل خــود دلار بلکه از طریق بازارها انجــام خواهد داد، یعنی همچون 
سرنوشــت بازار خودرو، سایر بازارها نیز سرنوشت بهتری ندارند. در نتیجه 
در وهله اول بازار سهام و بعد از آن نیز تا حدودی طلای جهانی مورد توجه 
خواهد بود. در بین صنایع نیز ســیمان بــا توجه به کاهش قیمت انرژی و 
نرخ هــای قابل توجه در بورس برتری دارد و پس از آن پتروشــیمی جای 

رشد دارد.

* مصطفی صفاری؛ مدیرعامل شرکت سبدگردان سرمایه ایرانیان: 
بهترین بازار نیمه دوم ســال بازار سرمایه است و پس از آن طلا، باید توجه 
داشت که بورس به دلیل جاماندگی از سایر بازارها پتانسیل رشد بیشتری 
دارد. شــاخص در حال حاضر 2 میلیون و 100 هزار واحد اســت در حالی 
که 3 ســال قبل در مردادماه 2 میلیون 500 هزار واحد را نیز تجربه کرده 
بود. در ابتدای سال تا اردیبهشت ماه نیز در حال بهبود بود اما سیاست های 
دستوری دولت باعث خرابی بازار شد و عقب نشینی کرد و به نظر می رسد 
با گزارش 6 ماهه دوباره راه بازار باز خواهد شد و رشد می کند و به شاخص 
3میلیون واحدی هم خواهد رسید. باید توجه داشت صنایع  صادراتی رشد 

بهتری نسبت به سایر صنایع خواهند داشت. 

* مجید عبدالحمیدی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه به دلیل 
اصلاحاتی که از اردیبهشــت داشته است و عدم افزایش نرخ دلار در نیمه 
دوم و اتفاقــات مثبتی که درباره ارز پتروشــیمی ها می افتد و همچنین 
اتفاقاتی که در زمینه بانک ها قرار اســت رخ دهد به نظر می رسد برتر از 
ســایر بازارها باشد. همچنین صنایع پالایشــی و پتروشیمی برتر از سایر 

بازارها خواهند بود.

* جواد عشــقی نژاد؛ کارشناس ارشد بازار ســرمایه: بهترین بازار 
نیمه دوم ســال بازار سرمایه است به دلایل مختلفی از جمله تغییراتی که 
تصمیمات بانک مرکزی ممکن است روی ارز نشان دهد که موجب خروج 
بعضی سرمایه ها از سایر بازارهای موازی شده  است و بازاری که ارزان ترین 
دارایی ها را دارد بازار ســهام است، بهترین صنعت نیز خودرو و بعد بانک ها 

می توانند باشند.

* مجتبی رضایتی؛ کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار در نیمه دوم 
سال جاری بازار سرمایه خواهد بود که عقب ماندگی خود را جبران می کند 

و برترین صنعت نیز پالایشی ها هستند.

* احسان مرادی؛ مدیرعامل تامین ســرمایه کاردان: ابزارهای با 
درآمد ثابت بهترین بازار هســتند به دلیل اینکه تا انتهای ســال آرامشی 
در وضعیت اقتصادی کشور و ارز حاکم خواهد بود و طلای جهانی نیز به 
نظر می رسد با رشد شاخص دلار وضعیت خوبی نداشته باشد و از طرفی 
با ثابت مانــدن دلار قیمت داخلی آن نیز برای ســرمایه گذاری چندان 
مناسب نیست. بنابراین سپرده گذاری بهترین گزینه است و در صنایع نیز 
صنایعی که به دلار وابستگی ندارند و شرکت های حوزه خدمات نسبت به 

سایر صنایع برتری دارند.

* رضا علایی کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار، بازار سرمایه خواهد 
بود و گروه سرمایه گذاری نیز می تواند برترین صنعت باشند.

* حسین افرادی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه برای کسانی 
که با بورس آشــنایی دارند و طلا یا صندوق طلا برای کسانی که آشنایی 
کافی ندارند بهترین بازارها برای نیمه دوم سال است. انواع صندوق ها و ابزار 

می تواند بســیار مناسب باشد زیرا مجموعه ای از سهام هستند که طلا هم 
جزوشان است. همچنین از دیگر دلایل آن می توان به کسری بودجه دولت 

اشاره کرد. صنایع پالایشگاهی از سایر صنایع برتر خواهند بود.

* امیر کاویان، رئیس هیات مدیره هلدینگ ساتراس: بازار سرمایه از 
سایر بازارها ارزنده تر است، زیرا عقب مانده است و باید عقب ماندگی خود 
را جبران کند و به باقی بازارها برســاند. تنها نرخ ارز رقیب بورس است که 
اگر رشــد کند مثلا حدود 15 تا 20 درصد رشــد می کند که همین تغییر 
رشد 50 درصدی را می تواند بر بازار سرمایه بگذارد البته اگر سیاست های 
ضد بازار انجام نشــود. صنایعی که در داخل فروش دارند و مصرف داخلی 
دارند مثل غذایی ها و قند و شکر و ... نسبت به سایر محصولات برتری دارند.

* امیرعلی امیر باقری؛ کارشــناس بازار سرمایه: با دید بلند مدت و 
تحلیلی بازار ســرمایه بهترین بازار خواهد بود زیرا ارزندگی نســبی نسبت 
به ســایر بازارها دارد و صنایعی که  p/e های معقولی دارند بهتر از ســایر 

صنایع هستند.

* آراد پورکار؛ مدیر تحلیل کارگزاری پیشــرو: بازار سرمایه و طلا از 
ســایر بازارها بهتر هســتند، در بحث طلا با توجه به افزایش قیمت طلای 
جهانی به نظر می رسد می تواند رشد خوبی داشته باشد و بورس نیز می تواند 
به شــاخص 2 میلیون و 200 تا300 هزار واحد هم برسد همچنین صنایع 
پالایشی و سیمانی نیز به شرطی که دستکاری قیمتی نشوند بهتر از سایر 

صنایع خواهند بود.

* حسن حسینی نیا؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه می تواند در 
نیمه دوم سال جاری درخشش خاصی داشته باشد، زیرا گزارش های 6ماهه 
می تواند بسیار جذاب باشد و اتفاقاتی که در حوزه نرخ ارز افتاده است و در 
کنار آن نیز منتظر اتفاقاتی در حوزه سهام دولتی خودرو سازان هستیم که 
می تواند اتفاقات خوبی را رقم بزند. در میان صنایع نیز صنعت خودرو سازی 

می تواند صنعت برتر باشد.

* حســین درودیان؛ اقتصاددان: بهترین بازار در بین بازارهای موازی 
بازار سرمایه خواهد بود زیرا چشم انداز بازار ارز کنترل شده و تثبیت شده 
است و با حساب آن طلا نیز رشد چندانی نخواهد داشت و خودرو و مسکن 
هم در رکود هستند و چه بسا کاهش قیمت هم داشته باشند، بنابراین در 
این شــش ماه فقط بعضی ســهام می توانند رشد خوبی داشته باشند و در 

میان صنایع نیز پتروشیمی از سایر صنایع برتری دارد.

* سروش رشــیدی؛ عضو کمیته سرمایه گذاری کیان: بازار سرمایه 
بهترین بازارنیمه دوم سال خواهد بود، بیشتر به دلایل ارزش گذاری با توجه 
به ثبات قیمت دلار، در نتیجه بازده طلا و دلار نباید چندان عجیب باشــد 
و درآمد ثابت ممکن اســت بهتر و یا در سطح آنها عمل کند، بازار سرمایه 
می توانــد با توجه به این که ارزش گذاری ها بالا نیســت حتی تا بالای 25 

درصد هم بازده دهد. همچنین صنایع پالایشی از سایر صنایع برتر است.

* حامد ستاک؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بهترین بازار نیمه 
دوم سال خواهد بود زیرا از سایر بازارها جای رشد بیشتری دارد. همچنین 

پتروشیمی ها نسبت به سایر صنایع برتر خواهند بود.

* علی عصاری؛ کارشــناس بازار سرمایه: سپرده ثابت از سایر بازارها 
بهتر است زیرا همه بازارها در رکود به سر می برند و زیان رکود بازار سرمایه 
نیز از سود آن بیشتر است، دلار نیز احتمالا ثابت و رو به پایین خواهد بود و 
صنایع کوچک همچون ساختمان، غذا و دارو برتر از از سایر صنایع هستند.

* عظیم ثابت؛ دبیرکل کانــون کارگزاران بورس و اوراق بهادار: بازار 
ســرمایه بهترین بازار نسبت به ســایر بازارها خواهد بود زیرا از بقیه بازارها 
عقب مانده است، همچنین منعکس نشدن اثرات نرخ ارز در یک سال اخیر 
و کاهش شــکاف بین دلار 28500 و نرخ دلار آزاد که 38500 تومانی شده 
است و  p/e و p/s پایین و شرایط تکنیکی مناسب بازار سهام از دیگر دلایل 
آن است، همچنین در میان صنایع، بانکی ها برتر از سایر صنایع خواهند بود.

* مهدی آزادواری؛ کارشناس ارشد بازار مالی: بازار سرمایه بهترین 
بازار نیمه دوم سال خواهد بود چرا که این بازار هنوز به سقف خود نرسیده 
است و عقب تر از سایر بازارها مانده است، ضمن اینکه ریسک چندانی ندارد 

و حرفه ای ها می توانند سود خوبی در آن ببرند. در میان صنایع نیز صنعت 
ساختمان از سایر صنایع برتر خواهد بود.

* حمید میرمعینی؛ کارشــناس بازار سرمایه: بهترین بازار در میان 
بازارهای موازی، بازار ســرمایه است به این دلیل که بازار سهام با توجه به 
قیمت های حال حاضر و گزارش هایی که ارائه می شود بهتر از سایر بازارها 
خواهد بود همچنین خروج از شــمولیت قیمت گذاری دستوری برخی از 
محصولات خودرویی و بحث واگذاری بلوک خودرو سازی ها و بحث تجدید 
ارزیابی دارایی های شــرکت ها و افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی و 
بحــث افزایش نرخ های جهانی کالاها که مربوط به شــرکت های صادرات 
محور اســت و همچنین تســعیر ارز آن ها و کاهش تحریم ها و ... برترین 

صنعت نیز بانک و سپس خودرو و سیمان خواهند بود.

* یوسف هاشمی؛ کارشناس بازار سرمایه:  بازار سرمایه بهتر از سایر 
بازارها است زیرا در 2 تا 3 سال گذشته از تورم عقب مانده است و نتوانسته 
آن را پوشش دهد بنابر این در این شش ماه باید این عقب ماندگی را جبران 
کند. همچنین صنایع غذایی و قند و شــکر از سایر صنایع برتر هستند در 

صنایع بزرگ هم فولاد و فلز برتر خواهند بود.

* سلمان یزدانی؛ مدیر ابزارهای مشتقه کارگزاری پیشرو: بهترین 
بازار نیمه دوم ســال طلا و همچنین آتی صندوق طلا خواهد بود زیرا بازار 
سرمایه همیشه در نهایت با ارز بالا و پایین می رود،  اما طلا به دلیل قیمت 
جهانی آن رشد خواهد داشت. همچنین در صنایع نیز صندوق های بخشی 

برتر از سایرین هستند.

* نوید خاندوزی؛ فعال بازار سرمایه: بازار سرمایه برترین بازار نیمه دوم 
سال خواهد بود زیرا نسبت به سایر بازارها عقب مانده است و باید این عقب 
ماندگی را جبران کند ضمن این که پتانسیل های لازم جهت رشد را دارد. 

در میان صنایع بانک  و پس از آن پالایشی ها برتر از سایر بازارها هستند.

* میلاد موسوی؛ کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار میان بازارهای 
موازی بازار سرمایه است به دلیل فاصله معنا داری که با قیمت های اصلی 
خود دارد و باید این فاصله را جبران کند. بهترین صنعت نیز صنایع دارویی 

هستند که نسبت ریسک به ریوارد بهتری دارند.

* بهراد موسوی؛ مدیر سرمایه گذاری بیمه تجارت نو: بهترین بازار 
نیمه دوم ســال ابزارهای پولی بانکی در بورس هستند، یعنی صندوق های 
درآمد ثابت به این دلیل که انتظار افزایش خاص نرخ ارز بازار آزاد در نیمه 
دوم ســال به ویژه در ســه ماهه نخســت آن نداریم، به نظر می رسد بازار 
سرمایه نیز در حالت خنثی یا ساید معامله شود و به همین دلیل در سه ماه 
اول نیمه دوم سال صندوق های درآمد ثابت هستند که بازدهی سالانه 27 
درصد دارند و بعد از آن تک ســهم هایی  که شناوری کمی داشته و امکان 
رشد دارند مناسب هستند. با توجه به افزایش نرخ های سطح جهانی صنایع 

شیمیایی ونفتی،  پالایشی ها می توانند برتر از سایر صنایع باشند.

* علی اکبر امین تفرشی، مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری پارس 
آریان: انتخاب بهترین بازار برای ســرمایه گذاری بستگی به شخص دارد 
که ریســک گریز یا ریسک پذیر است. به نظر می رسد اگر حوادث سیاسی 
خاصی در بازار ســرمایه رخ ندهد با توجه به افت شدیدی که در این دوره 
داشــته و بسیاری از ســهام به کف تاریخی خود رسیده اند، در نتیجه بازار 
ســهام می تواند جای مناسبی برای ســرمایه گذاری نسبت به سایر بازارها 
باشــد. ضمن اینکه سایر بازارها مثل مسکن و خودرو رشد خود را کرده اند 
و جای رشد چندانی ندارند و حتی ممکن است با کاهش روبه رو شوند، در 
بازار طلا و ارز بیشــتر مسائل مربوطه سیاسی است، تاکنون دولت توانسته 
است نرخ دلار را روی 50 هزار تومان حفظ کند و اگر بتواند به این کار ادامه 
دهد طلا نیز تحت تاثیر آن اوضاع نسبتا ثابتی را تجربه خواهد کرد. در میان 
صنایع نیز صنایع صادراتی شانس بهتری خواهند داشت زیرا پوشش ریسک 

هم دارند همچون فولادی و پتروشیمی.

* سجاد بوربور؛ کارشناس بازار طلا: بهترین بازار سکه و طلا هستند، 
زیرا همیشه نیمه دوم هر سالی تقاضای طلا بسیار بیشتر از نیمه اول است 
)با توجه به رصدی که از ســال 80 تا کنون داشتیم(، ازطرفی در نیمه اول 
ســال قیمت طلا را به خوبی کنترل کرده اند. همچنین دیتاهای اقتصادی 
مثل رشد نقدینگی که پیش  بینی می شود به بالای 8200 همت برسد و با 

بیش از 60 کارشناس بازار به سرمایه گذاری در بورس رأی دادند

برترین بازار نیمه دوم سال

33//4545
1/7

خودرو خدمات

73%

18%

6%
3%

بهترین بازار نیمه دوم سال
ارز

طلا

صندوق های درآمد ثابت

بازار سرمایه

اتفاقات بســیاری در زمینه اقتصادی در شش ماه نخست 
ســال جاری رخ داده اســت که اثرات آن را در بازارهای 
مختلف به ویژه بازار ســرمایه مشاهده کرده ایم، اتفاقاتی 

چــون تغییرات نرخ ارز، روابط بین المللی، قیمــت اونس جهانی طلا و...، حال 
باید دید با برآیند این اتفاقات و اتفاقات پیش رو، کدام یک از بازارهای موازی 
برای ســرمایه گذاری در نیمه دوم سال مناسب تر اســت. همچنین دریابیم 

محمدرضا شاهوریلو
خبرنگار-
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رشد اقتصادی ناپایدار حدود 3 درصد، به نظر می رسد که پتانسیل رشد نرخ 
دلار تا 60 الی 70 هزارتومان نیز برسد،  از طرفی به نظر می رسد با توجه به 
اتفاقاتی که اخیرا در سطح جهان رخ داده است، انس طلای جهانی نیز رشد 
داشته باشد و پس از آن بعضی از تک سهم ها رشد داشته باشند. همچنین 
در میان صنایع با اتفاقاتی که قانون  گذار رقم زده است صنایع پالایشگاهی 

برتر از سایر صنایع هستند.

* حمیدرضا جیهانی، مدیرعامل کارگزاری سپهر باستان: بهترین بازار 
نیمه دوم ســال بازار سرمایه خواهد بود زیرا با توجه به سیاستگذاری های 
دولت نرخ دلار رشد چندانی نداشته و بازار سهام نیز با توجه به اینکه رشد 
خاصی در 3 سال اخیر نداشته است، ظرفیت رشد خوبی دارد ضمن اینکه 
گزارش های کارشناسی شرکت ها و فعالیت  آن ها نیز می تواند شرایط خوبی 
را برای اقبال مردم داشته باشد و مهمترین مساله اعتماد سازی دولت است 
که منجر به بازگشت پول به بورس می شود. همچنین تنظیم گری قوانین 
و مقررات در حوزه گردش پول توسط دولت امکان سفته بازی در بازارهای 
موازی به ویژه طلا و دلار را ناممکن کرده است. در میان صنایع نیز خودرو 

برتر از سایر صنایع خواهد بود.

* باقر خادمی، کارشناس بازار ســرمایه: بهترین بازار در نیمه دوم 
ســال جاری بازار ســرمایه خواهد بود زیرا با توجه به اتفاقات چند ساله 
اخیــر، محرک اصلی بازار نرخ دلار اســت و در قیمــت دلار نیز افزایش 
قابل توجهی داشــتیم و به تبع آن ســودآوری شرکت ها هم همانطور که 
در گزارش ها می بینیم پیشــرفت خوبی داشته  است، همچنین با توجه به 
عقب ماندگی بازار ســهام نسبت به ســایر بازارها به ویژه پتانسیل بورس 
نسبت به ارز و سایر بازارها رشد خوبی را خواهد داشت. از طرفی احتمالا 
نرخ دلار ســاکن خواهد بود و مســکن و دلار نیز بازدهی کمتری نسبت 
به ارز خواهند داشــت. همچنین از نظر تکنیکال کلیت بازار افت شــدید 
داشــته است چه از لحاظ زمانی و چه قیمتی، تجربه ثابت کرده است که 
وقتی چند ســال افت زیادی در بازار داشته باشیم بعد از آن بازار بازدهی 
قابل توجهی داشــته است که بخشــی از آن را دیده ایم و به نظر می رسد 
در نیمه دوم سال نیز خواهیم دید و بخشی در سال آینده اتفاق می افتاد. 
در میان صنایع با توجه به رشــد قیمت نفت و این که با توجه به اتفاقات 
رخ داده جهانی بالاتر نیز خواهد رفت از طرفی تجدید ارزیابی ها نیز موثر 
است. همچنین پالایشی و با توجه به اخبار نرخ گذاری مجدد خودرو نیز 

می تواند خودرو را صنعت بعدی دانست.

* ابراهیم سماوی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بهترین بازار 
در نیمه دوم ســال جاری خواهد بود و دلیل آن مواردی چون انتخابات و 
رشد نقدینگی، افزایش فروش نفت که فشار فروش اوراق را کاهش خواهد 
  p/e بازار سهام کمتر از  p/e داد و اینکه با انتشــار گزارش های شش ماهه
تاریخی خود باشــد و در  نهایت چون دولت سعی دارد به دلیل نام گذاری 
امســال بازارهای موازی را کمی کنترل کند، حجــم نقدینگی بالاخره به 
سمت بازار سرمایه گسیل خواهد یافت. در میان صنایع، ریالی و کوچک و 

متوسط همچون دارو، سیمانی، و ساختمانی برتر خواهند بود.

* نوید سالک؛ کارشناس بازار سرمایه: در میان بازارهای موازی بازار 
ســرمایه بهتر از سایربازارها خواهد بود زیرا مدت زیادی است که از بازارها 
جا مانده است و به محض اینکه دلار و طلا در شش ماهه دوم حرکت کند 
که بســیار هم محتمل است چون نقدینگی همچنان در حال رشد است و 
تا الان هم بخشــی از ثباتی که بازار ارز دارد شــاید به دلیل اخبار باشد و 
رشــد نقدینگی در نهایت تاثیر خود را می گــذارد، در نتیجه در زمانی که 
دلار شروع به رشد کند بازار سرمایه با توجه به خاصیت اهرمی خود بیش 
از ســایر بازارها رشد خواهد کرد ضمن اینکه از سایر بازارهای موازی عقب 
مانده اســت. با توجه به اینکه  رشــد نرخ خوراکی ها و مواد غذایی حتی از 
تورم بیشــتر بوده است و جزو کالاهایی است که در صورت سرکوب نرخی 
دولت امکان کمبود آنها وجود دارد بنابراین امکان رشد صنایع غذایی بیشتر 

از سایرین خواهد بود.

* جواد درواری؛ مدیر سرمایه گذاری شرکت سبدگردان آمیتس: 
بهترین بازار نیمه دوم ســال جاری بازار سرمایه اســت اما بازار طلا و ارز 
نیز تحرک خواهد داشــت. تاثیرات افزایش نرخ ارز در نیمه اول ســال به 
مرور روی شرکت ها تاثیر خود را می گذارد ضمن اینکه گزارشات سه ماهه 
قابل قبول بوده اند. قانون مالیات بر عایدی ســرمایه که هنوز تکلیف آن در 
مجلس مشــخص نیست که از کی قرار اســت اجرایی شود نیز در صورت 

مشــخص شــدن مفید خواهد بود. همچنین به نظر می رسد در نیمه دوم 
امسال افزایش نرخ ارز خواهیم داشت که بازار را بالا خواهد برد. با دید ثابت 
ماندن یا افزایش قیمت دلار روی 50 هزار تومان صنایع فولادی و با افزایش 
قیمت نفت، پالایشی ها می توانند برتر باشند اما صنایع غذایی و زراعت نیز 

می توانند برتر از سایرین باشند.

* داریوش روزبهانه؛ کارشــناس بازار سرمایه: بهترین بازار نیمه دوم 
ســال طلا خواهد بود به دلیل اینکه اونس جهانی طلا در کف قیمتی خود 
اســت و فدرال رزرو امریکا نیز تمام تلاش خود را برای پایین نگه داشــتن 
نرخ بهره انجام داده است. در میان صنایع ابتدا بانک به دلیل عقب ماندگی 
برتری دارند و پتروشــیمی ها رشــد متعادل و متوازن غیر شارپ خواهند 
داشــت، صنایع غذایی و تجهیزات فقط تحت تاثیر تورم تا 30 درصد رشد 

می توانند داشته باشند.

* سعید درخشانی؛ کارشــناس بازار سرمایه: بهترین بازار نیمه دوم 
ســال بازار سرمایه است زیرا ارزان تر از ســایر بازارها بوده و نرخ دلار را از 
28500 تومــان به نرخ نیمایی تغییر می دهند و باید عقب ماندگی خود را 
جبران کند همچنین صنایع غیر دلاری رشد خوبی را تجربه خواهند کرد به 

ویژه بانکداری در میان صنایع نیز بهترین صنعت بانک خواهد بود.

* امیر حســین کاکایی؛ کارشناس بازار سرمایه: ارز بهترین بازار در 
نیمه دوم سال جاری خواهد بود و جلوگیری دولت از رشد آن نیز نمی تواند 
بیــش از این دوام پیدا کند، همچنین صنعت مس برترین صنعت در نیمه 

سال دوم است.

* بهرنگ شــادرو؛ کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار در نیمه دوم 
امســال ترکیب سهام و درآمد ثابت خواهد بود. صنعت پتروشیمی برترین 

صنعت نیمه دوم سال جاری خواهد بود.

* پیمان تاتایی؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بهترین بازار در 
نیمه دوم ســال جاری خواهد بود چرا که باید عقب ماندگی خود را جبران 

کند و صنایع پالایشی نیز برترین صنایع خواهند بود.

* آرش صدیقی، تحلیلگر بازار سرمایه: به نظر می رسد در نیمه دوم 
سال گزارشات اکثریت صنایع بهتر شود و p/e بازار مقداری تعدیل می شود. 
بازار در حال حاضر مقداری جاماندگی نسبت به سایر بازارها دارد که جبران 
می کند و همچنین گزارشات خوبی در خیلی از صنایع مانند صنعت بانک، 
ســیمان، فولاد، دارو و همینطور پالایشی خواهیم داشت و به نظر می رسد 
چون اینها ســهم  بزرگی از بازار را دارند، احتمالا بازدهی خوبی هم داشته 
باشند. در پایان به نظر می رسد در بین صنایع هم صنعت بانک، پالایشی و 

خودرو بازدهی خوبی داشته باشند.     

* فرشــید زرین کیا، مدیر عامل شرکت مشــاور سرمایه گذاری 
خط ارزش: بهترین بازار صندوق های درآمد ثابت هســتند و پس از آن 
صندوق های طلا زیرا سود مناسب و مطمئنی دارند با توجه به قیمت های 

جهانی در میان صنایع نیز فلزات از سایر صنایع برتر خواهند بود.

* احمد اتحادپور؛ تحلیلگر بازار سرمایه: بهترین بازار میان بازارهای 
موازی بازار ســرمایه اســت به این دلیل که تصمیم گیری دولت به سود 
بازار سهام در حال تغییر است، قبلا نوسانات قیمت خوراک پتروشیمی ها 
به ضرر بازار بود اما الان به نفع بازار اســت و با توجه به افزایش نرخ دلار 
اثر آن را درگزارش 6 ماهه، 9 ماهه و یک ساله خواهد گذاشت و با توجه 
به این که تاکنون بازدهی کمتری نســبت به سایر بازارها داشته است، به 
نظر می رســد بازار سهام در  نیمه دوم ســال جاری این عقب ماندگی را 
جبران کند. در میان صنایع شرکت های سرمایه گذاری به دلیل P/E های 
پایین و مناســبی که دارند رشد خوبی داشــته باشند و اگر شرکت های 
زیر مجموعه آن ها هم رشــد کنند، خود شرکت ها نیز سود می کنند و به 

نفعشان خواهد بود.

* بهزاد احمدی نســب؛ کارشناس بازار سرمایه: بازار سرمایه بهتر از 
ســایر بازارهای موازی خواهد بود زیرا گزارشات 6 ماهه تاثیرات خوبی بر 
آن ها خواهد داشــت، و برآیند هیجانی قیمت دلار به مرور کاهش می یابد 
و به ثبات می رسد که مجموع این اتفاقات اثر خوبی بر بازار سهام خواهند 

داشت، در میان صنایع نیز سیمان برتر از سایر صنایع خواهد بود. 

* احسان عسکری؛ کارشناس بازار ســرمایه: بازار سرمایه بهتر از 
سایر بازارها است زیرا قیمت ها و P/E ها مناسب است و هم ریسک آن ها 
تا حد زیادی پایین اســت و هیچ حبابی ندارد، همچنین ســرمایه گذاری 
مولدی است و اشتغال را توســعه داده و منافع کشور را تضمین می کند 
از طرفی برای افرادی که به دنبال گین بالاتر از تورم هســتند نیز بسیار 
مناســب اســت. در میان صنایع نیز صنعت ســیمان کم ریسک است و 
بازدهی مناســبی هم دارد. باقی صنایع به تناسب اخبار می توانند رشد  و 

بازدهی خوبی داشته باشند.

* احسان خاتونی، کارشناس بازار سرمایه: بهترین بازار بین بازارهای 
موازی، بازار ســرمایه است، به این دلیل که عقب ماندگی زیادی دارد و به 
نظر می رســد در نیمه دوم ســال دولت از سیاست های انقباضی و رکودی 
خارج شود و شاهد رشد بازار سرمایه و جبران عقب ماندگی آن باشیم. در 
میان صنایع نیز صنایع کوچک تر می توانند بهتر رشــد کنند هرچند تمام 
بازار در شرایط یکسانی است. اما صنایع لاستیکی و کانی های فلزی برتر از 

سایرین به نظر  می رسند.

* مرتضی افقه؛ اقتصاددان: طلا و ارز بهتر از ســایر بازارهاست، زیرا در 
صورتی که شــرایط سیاسی و تحریم و FATF و تنشی که در منطقه داریم 
رفع نشــود، ارز و طلا برتر از سایر بازارها خواهند بود، زیرا در شرایطی که 
بی ثباتی وجود دارد و آینده مشــخص نیست و ریسک سرمایه گذاری های 
مولد بالا اســت و احتمال افزایش تورم وجود دارد بهترین راه حفظ ارزش 
ســرمایه های افراد است که به نظر می رســد با توجه به اتفاقات منطقه و 
تنش ها و ... طلا و ارز بهتر از سایر بازارها باشند، هر چند بورس هم می تواند 
مفید باشد اما همچنان پرریسک است و چندان قابل اتکا نیست. در چنین 
شــرایطی ســرمایه گذاری در صنایع چندان منطقی به نظر نمی رسد زیرا 
عدم ثبات اقتصادی، مدیریتی و قانونی فراوان اســت و در خارج نیز تحریم 
و تنش و ... وجود دارد. بنابراین بخش مولد، سودآور نیست مگر به صورت 

سرمایه گذاری در بورس.

* احسان ذاکرنیا، معاون سرمایه گذاری و توسعه گروه مالی کیمیا: 
نیمه دوم ســال اگــر اتفاق خاصی همچون توافق نیفتــد، هم دلار حدود 
40درصد جای رشد دارد و به تبع آن بازار سرمایه به دلیل خاصیت اهرمی 
که دارد رشد خواهد داشــت. بنابراین بازار سرمایه بهترین بازار نیمه دوم 
سال است چرا که هم عقب مانده است و همچنین رفع برخی ابهامات ذاتی 
همچون نرخ خوراک پتروشــیمی ها که در ماه دوم و سوم سال جاری ترمز 
بازار را کشــید که در حال حاضر با سیاست های اخیر برطرف شد اما هنوز 
بازار راه نیفتاده است زیرا هنوز نگران محرک اصلی یعنی نرخ دلار است که 
در صورت تحرک و با توجه به ارزش ذاتی دلار پیش بینی می شــود قیمت 
دلار 30 تــا 40 درصد بیش از قیمت حال حاضر باشــد و اگر این حرکت 
انجام شود بازار سرمایه جامپ قابل توجهی خواهد داشت. در میان صنایع 

نیز صنایع دلاری برتر از سایرین هستند.

* علی علامه؛ ســرمایه گذاری توســعه تجارت دانا سپیدار: بازار 
سرمایه بهتر از سایر بازارها خواهد بود زیرا از باقی بازارها عقب مانده است 

و با توجه به قیمت های جهانی و قیمت دلار، یعنی رشد دلاز از 28500به 
38500 تومان وضعیت شرکت ها و ســودآوری آنها جذاب است، بنابراین 
بازار ســرمایه با توجه به این مســائل و عقب ماندگی و قیمت پایینی که 
دارد امکان رشد بیشتری در نیمه دوم سال دارد در میان صنایع نیز صنایع 

پالایشی و بانک برتر از سایر بازارها هستند. 

* سیروان امینی، کارشناس بازار سرمایه:  با توجه به بازدهی هایی که 
بازار در 6 ماه ابتدایی ســال داشــته است، به نظر می رسد که بازار سرمایه 
می تواند در نیمه دوم بازار مســاعدتری برای سرمایه گذاری باشد و بعد از 
آن بازار مســکوکات، بازار ارز، خودرو و مســکن در آخر می توانند شرایط 
بهتری داشــته باشند. درواقع بازار سرمایه به نســبت بازدهی که 6 ماهه 
اول ســال داشــته از بازارهای دیگر کمی عقب تر بوده است، ضمن اینکه 
برخی از مولفه های تاثیرگذار در تصمیم گیری ســرمایه گذاران مانند بحث 
نرخ خوراک و نرخ تسعیر ارز نیز تغییراتی داشتند که روی شاخص و کلیت 
بازار تاثیرگذارند. به همین دلیل در بازار ســرمایه خود را نشان می دهد و 
به تبع آن بازار مسکوکات ناشی از احتمال رکود جهانی، طلا را بالا می برد 
و ســپس به تبع ارز، خودرو و در انتها هم بازار ملک و املاک مســتغلات 
تاثیــر می پذیرند خواهند کرد. همچنین با توجه به این تغییر که در بحث 
تعیین برخی متغیرهای اساسی مثل نرخ خوراک برای صنعت پالایشگاهی 
و پتروشــیمی صنایع مادر و بالادستی و بحث نرخ ارزی که اتفاق افتاده به 

نظر می رسد صنعت پتروپالایشی می تواند صنعت پیشرو باشند.

* عباس آشــتیانی، مدیرعامل انجمن بلاکچین: با توجه به اینکه 
بازار هــا در حال حاضر در رکود کاملی به ســر می برنــد، احتمال اینکه 
جهشــی با هم داشته باشند خیلی بالاست اما به نظر می رسد بازار فلزات 
گرانبها یعنی طلا در این بین بهتر باشــد. با توجه به رشــد شــدید بازار 
کالاهای با دوام که ناشــی از افزایش قیمت دلار در سال گذشته و ناشی 
از کمیابی که در کشور وجود داشت، بود به نظر می رسد این بازارها بیش 
از اندازه رشــد تجربه کردند و احتمالا در نســبت های هم وزن جا مانده 
باشــند. یعنی رشــد بیش از اندازه تجربه کرده باشند. از طرفی شکستن 
رکورد نقدینگی که آمار آن به تازگی اعلام شــد افزایش نرخ ارز و به تبع 
آن فلزات گرانبها را خواهیم داشــت و این ســیکل احتمالا از این بازارها 
شروع می شــود و با توجه به آرامش تجاری و سیاسی شاید بازار سرمایه 
هم بتواند رشدی را تجربه کند. در بین صنایع هم به نظر می رسد صنایع 
پتروشــیمی و صنایعی که تعرفه سنگینی روی صادرات آنها وضع نشده 

باشد، وضعیت خوبی خواهند داشت.  

جمع بندی نظرات
در انتها با جمع بندی نظرات کارشناسان نمودارهایی به شرح زیر به دست 
آمد که طبق آن بیشــترین آمار جهت ســرمایه گذاری در بازارها به بازار 
سرمایه با 73 درصد و پس از آن به صندوق های با درآمد ثابت با 17 درصد 

تعلق گرفت؛ طلا و ارز نیز در رتبه های پایین تر قرار گرفتند. 
در بین صنایع نیز پالایشــگاه با 26 درصــد در رتبه اول و صنایع کوچک 
همچــون غذا و دارو در رتبه دوم با 17 درصد و بانک در رتبه ســوم با 12 

درصد در رتبه های بعدی قرار گرفتند.

بیش از 60 کارشناس بازار به سرمایه گذاری در بورس رأی دادند

برترین بازار نیمه دوم سال
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چــون تغییرات نرخ ارز، روابط بین المللی، قیمــت اونس جهانی طلا و...، حال 
باید دید با برآیند این اتفاقات و اتفاقات پیش رو، کدام یک از بازارهای موازی 
برای ســرمایه گذاری در نیمه دوم سال مناسب تر اســت. همچنین دریابیم 

برترین صنایع پیش رو کدام صنایع خواهند بود، به همین منظور با بیش از 60 
کارشــناس، اقتصاددان و تحلیلگر بازار سرمایه مصاحبه داشتیم تا نظرشان را 

در رابطه با این موضوع دریابیم.
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»شیران«  ناخالص  سود  حساسیت 
بر اســاس پیش بینی صورت سود و زیان شــرکت صنایع شیمیایی ایران 
فــروش خالص را بــرای دوره مالی منتهی بــه ۱۴۰۲ مبلغ ۸۲۲۷۱۷۹۹ 
میلیــارد ریال پیش بینی کرد. این رقم بــرای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۱ 

مبلغ ۷۳۴۵۳۳۷۸ میلیارد ریال است.
حاشــیه سود ناخالص شرکت ۳۶ درصد اســت. پیش بینی سود هر سهم 
شــرکت برای دوره مالی منتهی به ۱۴۰۲ مبلغ ۱۸۴۰ ریال است. این رقم 

در مدت مشابه سال ۱۴۰۱ حدود ۱۵۸۴ ریال است. / تامین سرمایه امین

۶ ماهه چقدر سود محقق کرد؟ »وبوعلی« 
شــرکت سرمایه گذاری بوعلی در دوره ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۵/۳۱ به 
ازای هر ســهم ۵۱۴ ریال سود محقق کرده است که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل ۱۸درصد افت داشته است.
»وبوعلی« طی عملکرد ۶ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۱/۳۰مبلغ ۳,۰۸۶,۴۲۰ 

میلیون ریال سود محقق کرده است.

»شرنگی«  تومانی   10 تقسیمی  سود 
شرکت صنعتی و شیمیایی رنگین در دوره ۳ ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۰۳/۳۱ 
به ازای هر سهم ۱۰۸ ریال سود محقق کرده است که نسبت به مدت مشابه 

سال قبل ۸۹درصد افت داشته است.
»شــرنگی« با سرمایه ثبت شــده ۱,۰۰۰,۰۰۰ میلیون ریال طی عملکرد 
۳ماهه منتهی به ۱۴۰۲/۱۲/۲۹ مبلغ ۱۰۷,۸۳۰ میلیون ریال سود محقق 

کرده است. / کدال360

بررسی ارزش پرتفوی بورسی »وکغدیر«
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت بین المللی توسعه صنایع و معادن غدیر 

۴۷۰۸۰۴۲۹۴ میلیارد ریال است.
ارزش روز پرتفوی بورسی شرکت ۲۹۱۷۷۷۱۰ میلیارد ریال و ارزش افزوده 
 NAV بورسی شرکت مبلغ ۶۱۶۹۴۷۰۹۱ میلیارد ریال است. بدین ترتیب
هر سهم وکغدیر۱۸۴۵۷ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۷۹درصد است.
ارزش برآوردی پرتفوی غیربورســی شــرکت ۱۸۷۲۲۴۴۷۱ میلیارد ریال 

است./ شرکت سبدگردان سورین
 

NAV هر سهم »ورنا«  تغییر 
ارزش روز پرتفوی بورســی شــرکت ۹,۸۱۵ میلیارد تومان و ارزش افزوده 

بورسی شرکت مبلغ ۷,۹۳۶ میلیارد تومان است.
ارزش برآوردی پرتفوی غیر بورســی شرکت ۱,۰۷۸ میلیارد تومان و ارزش 
افزوده غیربورســی شرکت مبلغ ۹۴۴ میلیارد تومان است. NAV هر سهم 

ورنا ۹,۶۹۶ ریال و نسبت P/NAV روز شرکت ۸۱ درصد است./ پارسیس

روی خط تحلیل

  مدیــر بازاریابی و صادرات 
ذوب آهــن اصفهان گفت: بحران های مالی به وجود 
آمده در کشــــورهای اروپایی و آمریکا و همچنین 
ادامه یافتن جنگ اوکراین موجب رکود در بازارهای 
جهانی فولاد شــد به نحــوی که تاثیــر زیادی بر 
تقاضای این محصــولات و در نهایت کاهش سطح 
قیمت های جهانی در حوزه محصولات فولادی را به 

دنبال داشت.
محمــــد نورانیان راد افزود: کشور چین با توجه به 
وضعیت جمعیت و میزان تولید از شاخص های اصلی 
تغییــر در بازارهای جهانی می باشــد و کوچکترین 
تغییرات در میــــزان تقاضا و عرضه در این کشــور 
بر همه مناسبات جهانی تاثیرگذار است.کاهش رشد 

اقتصادی چین باعث کاهش تقاضای مصرف 
فولاد در این کشــور و مازاد عرضه در سطح 
جهانی شــده و به همین دلیل قیمت های 

جهانی فولاد، کاهش یافته است.
وی ادامــه داد:  محدودیت هــای صادراتی 

همواره از چالش های پیــش رو در این حوزه بوده 
اســت، از جمله تحریم های ظالمانه در ســال های 
اخیــر همچنیــن عــوارض صادراتی، آزادســازی 
صادرات توسط اشخاص حقیقی و حقوقی، نوسانات 
نــرخ ارز، کاهش قیمت هــای جهانی و ... از جمله 
محدودیت ها و چالــــش هایی بــوده که بر روند 
فرآیند صادرات شــرکت تاثیرگذار بوده است . در 
این راستا تلاشــگران این حوزه همواره در حــال 

تلاش برای افزایش میــــزان صــــادرات 
محصولات و توســعه بازارهــای صادراتی 

شرکت هستند.
او اضافه کرد: صادرات محصولات فولادی 
شرکت با توجه به کیفیت و اســتانداردهای 
جهانــی به نقاط مختلف دنیا همچون کشــورهای 
اروپایی در حال انجام اســت. در حال حاضر ایران، 
رتبــه دهم تولید فولاد در دنیا را دارد که ســــهم 
شرکت  از این میــزان ۸ درصد است . بالغ بــر ۵۰ 
درصد محصولات تولیدی شــرکت روانه بازارهای 
صادراتی می شود. سهم صادرات محصولات شرکت 
از کل کشور در ۵  ماه ابتدای ســال ۱۴۰۲ حدود 
۱۲ درصد اســت که در مقایسه با ســــهم تولید 

از میزان بیشــتری برخوردار اســت. در این میان 
صادرات محصول تیرآهــن ۱۱درصد، میلگرد ۲۳ 
درصد و شــمش ۹ درصد نسبت به دوره مشابه در 
ســال ۱۴۰۱ افزایش داشته است . میزان صادرات 
شــرکت در ۵ ماه ابتدای سال ۱۴۰۲ بیش از ۴۴۰ 

هزارتن است.
نورانیان  گفت: در سال جاری بخش عمده صادرات 
محصولات شمش،  میلگرد و تیرآهن بوده است که 
به بیش از ۱۷ کشــور دنیا اعم از خــاور دور، اروپا، 
آفریقا، کشــورهای همســایه، حوزه خلیج فارس و 
حوزه CIS صادر شده است . به طور کلی بر اســاس 
نیــاز بازار و نوع محصول در خصــوص انتخاب بازار 

هدف تصمیم گیری می شود.

شــرکت ملــی صنایع مــس از فروش 
محصــولات خود به درآمــد ۱۲ هزار و 

۶۵۰ میلیاردتومانی دست پیدا کرد.
شرکت ملی صنایع مس با سرمایه ثبت 
شــده ۴۰ هزار میلیاردتومانی و ارزش 

بــازار ۴۵۰ هزار و ۶۰۰ میلیاردتومانــی، در گزارش فعالیت 
ماهانه منتهی به مردادماه سال جاری نشان داد که توانسته 
است در روند صعودی خوبی قرار بگیرد و هر ماه بتواند درآمد 

جذابی را به ثبت برساند.
میزان درآمدی که شــرکت ملی صنایــع مس در پنجمین 
ماه از ســال جاری به ســهامداران خود اعلام کرد مربوط به 
فروش محصولات تولیدی خود در بازار داخلی و خارجی بود، 
"فملی" از فروش محصولات خود به درآمد ۱۲ هزار و ۶۵۰ 
میلیاردتومانی دست پیدا کرد. این شرکت در مقایسه با ماه 
گذشــته با افزایش ۲۱ درصدی و در مقایسه با دوره مشابه 
سال گذشــته با افزایش ۱۷۱ درصدی همراه بود، همچنین 
"فملی" میزان درآمد تجمیعی کــه در این دوره ۵ ماهه از 
خود بر جای گذاشــت با رشــد ۴۳ درصدی نسبت به سال 
گذشــته روبه رو بود. "فملی" در مردادماه ۴ میلیون و ۳۸۱ 
هزار تن محصول تولید کــرد که موفق به فروش ۱۰۳ هزار 
تن از محصولات تولیدی خود شد. مقدار فروش این شرکت 

نسبت به ماه گذشته با ۲ درصد افزایش روبه رو شد.

 کسب درآمدی 12 همتی 
توسط »فملی«

                       

 
در فاآیگد فاآوری  های تولید گگده  توست  رتا    ستگ  خا زغال  هایناخالصت   ،از استخراا   پس
 رسد.به فروش م  و حاصل سگ  زغالسپس  گسانخاه  رود؛م  حذف

 
 معرفی شرکت

  ستتتگ   گستتتانخاه زغالبا هدف تولید 1379ر ستتتال  د  ستتتگ  پرورده   سغالزفاآوری  رتتتا    
رتتا     رتتد. افخهیپذ   پروربا نماد  تهاان  اوراق بهادار  رسدر بو 1393در ستتال   و اندازی رتتدراه

همچگی  ای  رتا      .رتودمحستو  م مشتخری ممده ای  رتا      ستهام  وو  آه  اصتاهان
گروه رتتا   صتتگایم و م ادن احیا  جزء زیا مجمومه رتتا   تدادو هستتهام  ما   و  واحد نهای   

و محل ف الی  اصت   آن در   اصتاهان رتهادر   رتا    ما ز اصت   ستپاهان هستهام  ما   است .
 .اس رده واقم رها   س 

 
   معادن در اختیار

، ال رز ما زی، رتاق  و غری  و  امان مستخ ا است . ای   ایاان در سته حوزه   س  ستگ  تولید زغال
 ته ترت  زیخون و  تل از م تادن ف تال ای     ی   س، م تادن زیر را در اخخیتار داردرتتتا ت  در حوزه

 .هسخگدرا   
 )تن(   سالانه ظرفیت اسمی ذخیره قطعی )تن(  معادن 

 5.700 240.000 نایبند

 14.500 87.000 تخت نادر 

 150.000 990.000 تخت زیتون

 8.000 150.000 چل 

 
 در بازار سرمایه  سنگزغالهای تولیدکننده ارزش بازار  شرکت

تری  ارزش بتازار را در میتان  بتا نمتاد  زغتال بی   زغتال ستتتگت  پروده   سرتتتا ت  ، در حتال حتا تتتا
دومی  رتتا   بزر    ،هزار می یارد تومان ارزش بازار  2  پرور نیز باستتگ  دارد. غالزتولید گگدگان  
 س .در ای  صگ   ا
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 نظر کارشناسی 
فروز   هم ستتخ   بایی  با نرخ رتتم   و محصتتول رتتا    ماده اولیه نرخ 
ها، حارتتیه ستتود رتتا   را بگاباای  هاگونه تغییا در نستت   ای  نرخدارد؛ 

در محتدوده  6 حتدود p/e fدر نهتایت  رتتتا ت  بتا دهتد. تحت  تتاریا قاار م 
 .قیمخ  مگاس   قاار دارد 

 
        .،  د را اسد   گیدبا ما  راه ارت ا 

 

 

 

 

 1402 جدول تحلیل حساسیت                     
 نرخ دلار  )نیمایی(   

وز
فخ

ش 
شم

 
ن( 

/ت
لار

)د
 

2131 380000400000420000440000460000480000

44018721921196920182066211

40189319431992204220912141

4601914196201206621172167

47019319872039209021422194

4801962009206221121672220

49019772031208213921932247

0019982032108216322182273

1020192072131218722432299

2020402097214221122692326

 

1402کارشناسی   
 پایانی نه ماهه

1402
1402سه ماهه   1401 میلیارد تومان-صورت سود و زیان 

1818 1428 390 1147 درآمدهای عملیاتی 
1442 1128 314 916 بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 
376 300 76 231 سود )زیان( ناخالص 

12 9 3 13 هزینه هاى فروش، ادارى و عمومى 

0 0 0 0 خالص سایر درامدها )هزینه ها( ی عملیاتی 

364 291 73 218 سود )زیان( عملیاتی 

2 2 0 1 هزینه های مالی 

17 12  71 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی 

379 301 78 288 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات 

14 0 14 0 مالیات 
36 301 64 288 سود )زیان( خالص 

2131 178 373 1686 ریال -سود)زیان( هر سهم پس از کسر مالیات 

171 171 171 171 سرمایه 

 
 

 
                                                                            

 فرآیند تولید 

 

                   
 )درصد از فروش( شرکتفروش  ترکیب                                                                              

 

  )کپرور(   سنگ پرورده طبسفرآوری زغال  شرکت بنیادی تحلیل
                       )چدن(

                                                                                                                                                                                                                                                                               
                                                                        

 

 
 
 

 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

 وضعیت تولید و فروش شرکت                                                                               
تتوجتته بتته متتازاد تت تتا تتتتتا                                                                                                                    رتتتا تت ستتتگتت  در داختتل  شتتتور،  زغتتال  یبتتا 

 فروش مشدل فروش ندارد و تما  محصول تولیدی خود را در داخل به
همواره بایی ظافی    ه     هزار  ت  بوده اس   220  بالغ با  های اخیرتولید را   در سال  آمار  رساند.م  

 . اده اس اسم  خود تولید 

 
 شرکت فروش مبلغ 

    اس . می یارد تومان بوده 209م ادل  ، 1401سال  ،دیدر ماه  تری  م  غ فروش ماهانه را  بی 

      
 نرخ فروش محصول 

و نرخ رم  فوید خوزسخان در بورس  ای  ٪.26گذاری محصول با م گای   ق مصوبه وزارت صم  نرخ
 رتا   ستگ   گستانخاه زغال نرخ. رودت یی  م  سگ  و  یای  زغال موامل دی ری مانگد ما ه و ت ا ا

 دیر16به محدوده ی  ه در ماه گذرخه  بوده اس  دیر 19 اخیا م ادل  فصل 9میان ی  در   صورتبه 

 رسید.
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 وضعیت سودآوری شرکت
خریتد متاده اولیته و فروش محصتتتول خود را با استتتتاس    بتا توجته بته ایگدته رتتتا ت 

ستتتگت  مخغیا  ؛ بگتاباای    یایت  زغتالدهتدرتتتم  فروز  انجتا  م نرخ  درصتتتتدی از 
و ها ه درصتتد  ری    تواند ستتود رتتا   را تح  تاریا قاار دهددی ری استت   ه م 

 باخوردار خواهد بود. تریبیشخر و ر وب   مخری دارخه بارد از  یای  مط و 
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)میلیارد تومان)سودآوری  فصلی 

درآمد سود خالص

حاشیه سود حاشیه سود ناخالص

 ترکیب بهای تمام شده شرکت
  لی تشتتد درصتتد آن را ستتریار 6 و  م یدرصتتد را مواد مستتخ  93  ،رتتدهتما   یبها  بیر تا د
 . دهد م

 
 1402 نه ماهه پایانی    بینی سودو  پیش تحلیل  مفروضات 

 42.000 ای )تومان( دلار مبادله

 30   نرخ تورم )درصد(

 27 1402کل سال  )درصد(   حقوق و دستمزدنرخ 

 510 )دلار/تن(   شمش فخوزنرخ 

 0.28 به شمش  سنگکنسانتره ذغالرخ سبت نن

 0.10 به شمش  سنگ خامزغالنرخ نسبت 

 303.000 1402کل سال  مقدار تولید

 

93%

1%
6% مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 معرفی صنعت
  وفوربه   مگا ق زار بستیاری  د  های غگ  از  ری  است   ستگ  مادهزغال

  هزیگه  مخری آناستخراا     ،باخلاف نا  و گاز   ی   و  درتویاف  م 
  محستتو فستتی    های  ستتوخ   تری ید  از ارزان  به همی  دلیل؛ دارد
، فوید، ستتیمان و ستتایا  رتتود. ای  ماده ن   مهم  در تولید برقم 

 دارد. صگایم
 :ررح زیا اس به سگ  انواع  زغال
 ژیریا مخالو روسگ   ک زغال ✓
و ر وب  بیشتخا   ترهدرصتد  ری  پایی   ستگ  حاارت زغال ✓

 رو سگ   ک نس   به زغال

مدیر بازاریابی و صادرات ذوب آهن اصفهان مطرح کرد:

سهم 8 درصدی »ذوب« در تولید فولاد ایران

پالایشــگاه بیدبلند خلیج فارس از ابتدای بهره برداری تاکنون بیش از 
۲۰ میلیــون تن گاز ترش و ۶ میلیون تن گاز شــیرین همراه نفت را 
بــه محصولات با ارزش تبدیل کــرده و نقش حائز اهمیتی در کاهش 
آلاینده های زیست محیطی، ایجاد اشتغال پایدار و درآمدزایی کشور در 

دوران تحریم داشته است.
این مجتمع به عنوان بزرگ ترین تأسیســات جمــع آوری و فرآورش 
گازهای همراه نفت ایران در طول حدود ۲ ســال و نیم فعالیت خود 
توانســته ۲۶ میلیون تن خــوراک دریافتی که بیــش از ۲۰ میلیون 
تن آن گاز ترش بوده اســت را به محصولات ارزشــمند تبدیل کند و 
ثروت آفرینی برای کشور به ارمغان آورد. پالایشگاه گاز بیدبلند خلیج 
فارس از بهمن ماه ســال ۱۳۹۹ تا پایان مردادمــاه ۱۴۰۲ حدود ۲۰ 
میلیــون تن گاز ترش از ان جی ال ۹۰۰ و ان جی ال ۱۰۰۰ و ۶ میلیون 
تن گاز شیرین از خط سراسری گاز به عنوان خوراک دریافت و حدود 
۲۰ میلیون تــن متان، یک میلیون و ۶۵۰ هزار تن اتان، یک میلیون 
و ۲۲۰ هــزار تن پروپان، بیش از ۸۷۰ هــزار تن بوتان و بیش از یک 
میلیــون و ۳۲۰ هزار تن پنتان پلاس تولید کرده اســت.همچنین در 
طول این دوره بیش۵۰۰ هزار تن گازهای اسیدی به سمت چاه های 
آغاجاری جهت تقویت فشار تزریق و تولید صیانتی ارسال و از فلرینگ 
این گازها جلوگیری شــده اســت. این مجتمع با ظرفیت پالایشی ۲ 
فــاز پارس جنوبی با جمــع آوری گازهای همراه نفــت و تصفیه آن، 
تحول عظیمی را در کاهش آلایندگی های زیســت محیطی در گستره 
استان های خوزستان، بوشهر و کهگیلویه و بویراحمد و تأمین خوراک 

مجتمع های پتروشیمی و رشد تولید در کشور ایجاد کرده است.

 تبدیل زغال به الماس 
در پالایشگاه بیدبلند »فارس« 

مدیرعامل گروه سـرمایه گذاری و توسـعه صنایع تکمیلی پتروشـیمی 
خلیـج فـارس، تزریـق نقدینگـی بـه ۶ طـرح  مهـم این شـرکت را در 

سـال مالی گذشـته ۲ برابر ۱۰ سـال گذشـته اعـلام کرد.
پتـرول  قانعـی در حاشـیه مجمـع عمومـی عـادی سـالانه  رشـید 
نـرخ  اخیـر تصمیماتـی در خصـوص  اگرچـه در چنـد مـاه  گفـت 
خـوراک پتروشـیمی ها بـر بـازار سـرمایه تأثیـر منفـی داشـت، امـا 
اکنـون سیاسـت هایی اتخـاذ شـده کـه بـر شـاخص های بـازار سـهام 
اثـر مثبـت می گـذارد. وی بـا اشـاره بـه اینکـه پتـرول ۶ طـرح فعال 
دارد و ایـن طرح هـا تـا مجمـع سـال آینـده شـرکت بـه بهره بـرداری 
و درآمدزایـی می رسـند، گفـت: دغدغـه سـهامداران پتـرول مبنی بر 
اینکـه ارزش سـهام پتـرول باید بیـش از آنچه اکنون می بینیم باشـد، 
بـه خوبـی درک می کنیـم امـا بـازار متأثـر از عوامل پرشـماری مانند 
سیاسـت های دولـت اسـت. بـا ایـن وجـود به منظـور کمک به رشـد 
ذاتی سـهم پترول در حال پیگیری توسـعه ۶ طرح مهم هسـتیم که 

در آینـده نزدیـک بهره بـرداری می شـوند.
مدیرعامـل گروه سـرمایه گذاری و توسـعه صنایع تکمیلی پتروشـیمی 
خلیـج فـارس تزریـق نقدینگـی بـه ایـن طرح هـا را در سـال مالـی 
گذشـته ۲ برابـر ۱۰ سـال قبـل آن اعـلام کرد و افـزود: اگرچـه دنبال 
بهبـود شـاخص سـهام پتـرول هسـتیم امـا رشـد این سـهم در سـال 
گذشـته از میـزان رشـد شـاخص کل و شـاخص ۳۰ شـرکت برتـر نیز 
بیشـتر بوده اسـت. به گفته قانعی، در سـال مالی گذشـته شـرکت های 
تولیـدی پتـرول ۳۷ درصـد افزایش تولید حـدود ۳۵۰ هزار تن محصول 
داشـته اند کـه از ایـن محـل ارزآوری برای کشـور افزایش داشـته اسـت.

یق 2 برابری نقدینگی  تزر
ول « ح های »پتر  به طر
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‌CeFiپیشی‌می‌گیرد از‌ ‌DeFi
مدیرعامل بایننــس پیش بینی کرد که در دور بعدی رونق صنعت کریپتو، 
تامین مالــی غیرمتمرکز )DeFi( از تامین مالی متمرکز )CeFi( پیشــی 

خواهد گرفت.
چانگ ژائو )معروف به CZ( گفت: صنعت کریپتوکارنسی تنها با غیرمتمرکزتر 
شدن، بهتر خواهد شد. به نظر من، هر قدر این صنعت غیرمتمرکزتر شود، 
روند رشد آن ســریع تر خواهد شد و این موضوع بر تامین مالی اثر خواهد 
گذاشــت. در واقع معتقدم که تامین مالی غیرمتمرکز، آینده تامین مالی را 
تغییر خواهد داد. در حــال حاضر، حجم تامین مالی غیرمتمرکز بین 5 تا 

10درصد حجم تامین مالی متمرکز است.

سپتامبر رمزارز‌ بهترین‌‌
کریپتوکارنسی ها هر روز یک گام به قانونی شدن نزدیک تر می شوند و این 
قانونی شــدن، به رشد قیمت آنها کمک می کند. بر این اساس، بسیاری از 
تحلیلگران بازار کریپتوها پیش بینی کرده اند که با ادامه روند کنونی، پادشاه 
رمزارزها بیشــترین ســود را خواهد برد. آنها معتقدند که در ماه سپتامبر 
)ماه جاری( قیمت بیت کوین در مســیر صعودی خواهد بود و دوباره از مرز 

30هزار دلار عبور خواهد کرد.

برای‌کلاهبردار ‌11هزار‌سال‌زندان‌
بنیانگذار صرافی کریپتو تادکس، در دادگاه ترکیه به 111۹۶ ســال زندان 

محکوم شده است.
فاروق فاتح اوزر به تاسیس، مدیریت و عضویت در یک سازمان، کلاهبرداری 
و پولشویی متهم شد. دادگاه خواهر و برادر او را نیز به همین حبس محکوم 
و 5 میلیون دلار جریمه نقدی برای او تعیین کرد. اوزر با دارایی های کاربران 
در مجمــوع به ارزش ۲ میلیارد دلار ارز دیجیتال از ترکیه فرار کرد. وی در 
آگوست ۲0۲۲ در آلبانی بازداشت و در آوریل ۲0۲3 به ترکیه تحویل داده 
شد. او قبلًا به دلیل عدم ارائه اسناد مالیاتی در زندان بود و اکنون با اتهامات 
دیگری به دلیل کلاهبرداری از مشــتریان روبه رو است. قبل توقف ناگهانی 
 ارائه خدمات، تادکس یکی از بزرگتریــن پلتفرم  های تجارت ارز دیجیتال 

در ترکیه بود.

‌80هزار‌دلاری‌جوان‌‌22ساله یان‌ ز
اتان نگونلی، مهندس نرم افزار ۲۲ ســاله اهل آمریــکا که از دوره نوجوانی 
شــروع به سرمایه گذاری در بازار سهام کرده و 135 هزار دلار اندوخته بود، 

با ورود به بازار کریپتو 80 هزار دلار از دست داد.
او در فاصلــه بین نوامبــر ۲0۲1 و ژوئن ۲0۲۲ با ســرمایه گذاری در بازار 
رمزارزهــا ایــن مبلغ را از دســت داد. او خود گفته اســت: تنها معاملات 
استقراضی 50 هزار دلار به من ضرر زد. در واقع من پولی را سرمایه گذاری 

کردم که نداشتم.

بلاکچین بستر‌ بر‌ لندن‌ بورس‌
گروه بورس لنــدن )LSE( قصد دارد یک پلتفرم مبتنی بر بلاکچین ایجاد 

کند که دارایی های مالی سنتی را ارائه دهد.
این شرکت به مدت یک سال به دنبال پتانسیل یک مکان معاملاتی مبتنی 
بر بلاکچین بوده اســت. موری روس، رئیس بازار سرمایه گروه LSE، گفت 
که تلاش های این شــرکت برای بررسی بلاکچین به نقطه ای رسیده است 
که تصمیم گرفتــه برنامه های خود را عملی کند. این شــرکت از فناوری 
بلاکچین برای افزایش کارایی نگهداری، خرید و فروش دارایی های ســنتی 
اســتفاده خواهد کرد. به گفته وی، ایده این اســت که از فناوری دیجیتال 
جهت ایجاد یک فرآیند ساده تر، روان تر، ارزان تر و شفاف تر برای دارایی های 

سنتی استفاده شود.

دیجیتال ارزهای‌ وشن‌ ر آینده‌
کارشناسان می گویند: فدرال رزرو آمریکا به اندازه  کافی نرخ بهره را افزایش 
داده تا تورم این کشــور بدون آغاز رکود اقتصادی، به ۲ درصد کاهش پیدا 
کنــد. ادامه افزایش نــرخ بهره باعث کاهش تولید و در نتیجه افت رشــد 
اقتصادی می شــود؛ این عاملی اســت که باعث تلاطم شدید بازار رمزارزها 
در ســال گذشته شــد. در حال حاضر ترکیب تورم نزولی و اقتصاد مقاوم 
آمریکا، شــرایط ایده آلی را برای ســرمایه گذاری های دارای ریسک مانند 
رمزارزها ایجاد کرده اســت. بر این اســاس، آینده ارزهای دیجیتال روشن 

ارزیابی می شود.

کریپتوها بعدی‌ موج‌
صنعت کریپتو سرشار از نوآوری است اما در یک مقطع حساس قرار دارد. در 

واقع، بازار مملو از امکانات اما فاقد یک پیشرفت چشمگیر است.
برایان آرمســترانگ، مدیرعامل کوین بیس اخیراً نارســایی های موجود در 
تجربه کاربری اپلیکیشــن صرافــی رمزارزی خود را برجســته کرد و این 
موضوع منعکس کننده مشکلات بزرگتر این صنعت است. او با جلب توجه 
به مشــکلات تجربه کاربر بــرای توکن های غیرقابل تعویــض، برنامه های 
غیرمتمرکز و لایه ۲، به یک نگرانی مشترک اشاره کرد: بازار پیچیده است و 
برای کاربر روزمره یکپارچه نیست. فناوری زیربنایی کریپتو انقلابی است، اما 
فاقد رابطی است که برای کاربران دیجیتال امروزی ارائه شود. موج پذیرش 
بعدی توسط برنامه های کاربردی مصرف کننده که در آن رمزارزها در پشت 
صحنه عمل می کنند، پیش می رود. در واقع چالش، ادغام ارزهای دیجیتال، 

DeFi و NFT به  طور یکپارچه در زندگی کاربران روزمره است.

ایران تجارت‌ در‌ رمزارزها‌ جایگاه‌
ارز دیجیتال برای کشوری مانند ایران که درگیر تحریم های اقتصادی است، 
می تواند اهرم توســعه و تقویت تجارت باشــد؛ اما سهم تولید رمزارزها در 

تجارت کشور بسیار اندک است.
مقبولیت عام، تسهیل انتقال و تحریم ناپذیری رمزارزها، باعث ایجاد مزیت 
رقابتی رمزارز ها برای حضور در تجارت خارجی شــده است. فعالان صنعت 
اســتخراج رمزارز، وضعیت فعلی این بخــش را خاموش توصیف می کنند. 
وجهه نخســت این خاموشی به قطعی برق در فصول پرمصرف و گرم سال 
برای این صنعت بازمی گردد. هرســاله از نیمه خرداد تا نیمه شهریور، این 

صنعت خاموش است و استخراج رمزارز در این مدت انجام نمی شود.

اخبار‌رمز‌ارزها

وضعیت رمزارزها در چین: قانونی یا غیرقانونی؟

کریپتوها در آغوش اژدها
صنعت کریپتوکارنسـی مدت هاست 
بـه موضوعـی چالش انگیـز در چین 
تبدیـل شـده و دولـت پکـن قوانین 
سـختگیرانه و ممنوعیت هایـی را بـرای جنبه هـای 
مختلـف این صنعت وضع کرده اسـت. بـا این حال، 
دیـدگاه جدیـد دادگاه عالـی چیـن کـه در گـزارش 
ایـن نهـاد منعکس شـده، ایـن وضعیـت تاریخی را 
به چالش کشـیده اسـت. این گزارش تـلاش دارد تا 
دارایی هـای مجـازی بـه عنـوان دارایی هـای قانونی 

به رسـمیت شـناخته شوند.
در یـک جدایی چشـمگیر از سیاسـت های مرسـوم، 
ایـن گـزارش که بـا عنـوان »شناسـایی ویژگی های 
می گویـد  شـده،  منتشـر  مجـازی«  ارز  مالکیتـی 
ویژگی هـای  واجـد  مجـازی  دارایی هـای  کـه 
دارایـی  زمـره  در  را  آنهـا  کـه  هسـتند  اقتصـادی 
طبقه بنـدی می کنـد. ایـن افشـاگری و دور شـدن 
از سیاسـت های مرسـوم کـه در یک نشـریه داخلی 
منتشـر و منعکس شـده، نشـان دهنده جدایی قابل 
توجـه دولـت پکـن از سیاسـت ممنوعیـت عمومی 
دارایی هـای دیجیتـال خارجی در این کشـور اسـت 
و بیـان می کنـد کـه دارایی هـای مجازی افـراد باید 
در چارچـوب سیاسـت های موجـود تحـت حمایـت 

قانونـی قـرار گیرند.

ایـن نخسـتین بـار نیسـت کـه یـک دادگاه چینـی، 
سیاسـت های دولـت دربـاره کریپتوهـا را بـه چالش 
می کشـد. در سـال ۲018 نیـز دادگاهـی در هانگـژو 
حکمی صـادر کرد که نقطه عطفی در سیاسـت های 
کریپتویـی چیـن بـه شـمار می رفـت. در حکـم این 
دادگاه، بیت کویـن بـه عنـوان دارایـی مجـازی مورد 
شناسـایی قرار گرفته بـود. با وجـود غیرقانونی بودن 
خریدوفـروش و اسـتخراج بیت کویـن در آن زمـان، 
دادگاه چنیـن اسـتدلال کـرد کـه حکم به رسـمیت 
شـناختن بیت کوین بر اسـاس ارزش ذاتـی، کمیابی 
هنـوز  اسـت.  آن صـادر شـده  مسـئولیت پذیری  و 
روشـن نیسـت کـه آیـا چنیـن پیشـینه ای بـر حکم 

دادگاه عالـی اثرگـذار بـوده اسـت یـا خیر.

ارتباط پیچیده با کریپتوها
رویکـرد تاریخـی چین نسـبت به کریپتوکارنسـی ها 
از اقدامـات سـختگیرانه مشـخص  بـا مجموعـه ای 
می شـوند. در سـال ۲013 دولت چیـن به بانک های 
تراکنش هـای  انجـام  از  داد  دسـتور  کشـور  ایـن 
بیت کوینـی خـودداری کننـد. پـس از آن، در سـال 
ارز مجـازی(  اولیـه  انجـام ICO )عرضـه  از   ۲017
جلوگیـری کـرد. ایـن سیاسـت سـختگیرانه ادامـه 
داشـت تـا اینکـه در سـال ۲01۹ مقام هـای دولـت 

چیـن عملیـات اسـتخراج بیت کویـن را هـدف قـرار 
دادنـد و بـا اوجگیـری ایـن سیاسـت ها، در سـال 
۲0۲1، خریدوفروش و اسـتخراج کریپتوکارنسـی ها 
در چیـن بـه طـور کامـل ممنوع شـد. ایـن اقدامات 
حـزب  تزلزل ناپذیـر  تلاش هـای  نشـان دهنده 
کمونیسـت چیـن بـرای کنتـرل و محـدود کـردن 

پذیـرش کریپتوهـا در داخـل ایـن کشـور بـود.
بـا ایـن حـال، اخبـار جدیـد و تغییـر قانونـی اخیر 
را دربـاره دیـدگاه در حـال  پرسـش های جالبـی 
تغییـر دولـت چیـن در قبـال ارزهـای دیجیتـال 
مطـرح کـرده اسـت. شـاید نتـوان گـزارش دادگاه 
قانـون  بـرای  بزرگـی  چالـش  را  چیـن  عالـی 
ممنوعیـت معامـلات و اسـتخراج کریپتوها و دولت 
کمونیسـت این کشـور دانسـت، اما همیـن گزارش 
کـه دارایی های مجـازی را به عنـوان دارایی قانونی 
بـه رسـمیت شـناخته، احتمـالا راه قانونگـذاری و 
ایجـاد چارچـوب قانونی برای ارزهـای دیجیتال در 

آینـده را همـوار خواهـد کـرد.

آینده کریپتوها در چین
تاییـد و بـه رسـمیت شـناختن دارایی هـای مجازی 
عالـی  دادگاه  سـوی  از  قانونـی  امـوال  عنـوان  بـه 
چیـن نقطـه عطـف مهمـی بـرای آینـده صنعـت 

کریپتوکارنسـی در ایـن کشـور بـه شـمار مـی رود. 
حتی با وجود مقررات سـختگیرانه دولـت، این اقدام 
بـرای دارنـدگان دارایی هـای مجازی یـک بارقه امید 
بـه شـمار مـی رود. بـا این حـال بایـد احتیـاط کرد، 
چـرا کـه ایـن بـه رسـمیت شـناختن بـه هیچوجـه 
بـه معنـای تغییـر فـوری سیاسـت ها و دیدگاه هـای 
دارایی هـای  و  کریپتوهـا  قبـال  در  پکـن  دولـت 
مجـازی نیسـت. به بیان دیگر، صنعـت کریپتو چین 
همچنـان با چالش هایی مواجه اسـت، امـا این حکم 
افزایـش آگاهـی  دادگاه عالـی چیـن نشـان دهنده 
نسـبت بـه اهمیـت اقتصـادی دارایی هـای مجـازی 
اسـت. همچنانکـه دولـت چیـن بـا رونـد تحـول و 
تکامـل جهانـی ارزهـای دیجیتـال دسـت و پنجـه 
نزدیـک  از  کریپتوکارنسـی  جامعـه  می کنـد،  نـرم 
شـاهد چگونگـی شـکل دهی محیـط نظارتـی آینده 
بـر اسـاس حکـم جدیـد دادگاه عالـی چیـن )یعنی 
بـه  مجـازی  دارایی هـای  شـناختن  رسـمیت  بـه 
عنـوان امـوال قانونـی( خواهـد بـود. هنـوز روشـن 
نیسـت کـه این نـگاه جدید بـه پذیرش گسـترده تر 
کریپتوکارنسـیها منجـر می شـود یـا نـه، امـا بدون 
شـک آن را می تـوان پیشـرفت بزرگـی در زمینـه 
 قانونی شـدن و تایید پتانسـیل دارایی های دیجیتال 

در چین دانست.

نمای هفته
کم جان اما امیدوار

 بازار کریپتوکارنســی  در هفته گذشته   شــاهد افت قیمت  بیشتر 
رمزارزهــا بود به طوری کــه از میان 100 رمــزارز اصلی بر اســاس ارزش بازار، قیمت 

77کریپتو با کاهش روبه رو شد. 
در هفته منتهی به ۲۲ شــهریورماه، این 77 رمــزارز کاهش قیمت بین 0.1 درصد تا ۲۲ 
درصــد را تجربه کردند. بازنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز تازه وارد Rollbit Coin بود. 
این کریپتوکارنســی که در رتبه 75 قرار دارد، بیش از ۲1.7 درصد افت قیمت داشــت. 
ارزش بازار این رمزارز 0.1۲ دلاری بیش از 4۲۶ میلیون دلار اســت و در یک ماه گذشته 
نزدیک به ۲8 درصد کاهش قیمت داشته است. در هفته ای که گذشت، بیشتر رمزارزهای 
بزرگ شاهد افت قیمت بودند. با این حال، بیت کوین 1.3 درصد رشد کرد. در همین حال 
اتریوم ۲.1 درصد، بایننس 1.۶ درصد و ریپل 5 درصد کاهش قیمت را ثبت کردند. بر پایه 
گزارش Cryptobubbles، رمزارز Kaspa با حدود ۲5 درصد رشد، در صدر مثبت های 
بــازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 874 میلیون دلار و قیمت بیش از 0.04 
دلار اســت. پس از آن، Render به میزان 14.4 درصد رشد قیمت را تجربه کرد. ارزش 
بازار این رمزارز 575 میلیون دلار است. قیمت رمزارزهای Radix  و Astar نیز به ترتیب 

10.۶ درصد و ۹.1 درصد افزایش پیدا کرد.
عملکرد 15 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنسی را در اینجا مشاهده می کنید.

حبیب‌علیزاده
وزنامه‌نگار ر

خانواده های داغدار با صورت حساب مالیات بر ارث روی ارزهای دیجیتال 
غیرقابل دسترسی مواجه می شوند.

به نوشته وبسایت تلگراف، ثروتی که در یک کیف پول دیجیتال نگهداری 
می شــود، با مالیاتی مشــابه دارایی های سنتی مواجه اســت. در واقع،  
خانواده هــای عزاداری که ارز دیجیتال را به ارث می برند، ممکن اســت 
با صورت حساب های مالیاتی سنگینی بر روی پولی که نمی توانند به آن 

دسترسی داشته باشند، مواجه شوند.
اطلاعــات و ارقــام اداره رفتار مالــی )FCA( نشــان می دهد که حدود 
10 درصد از مردم بریتانیا صاحب ارزهای رمزنگاری شــده هســتند که 
مالکیت آنها بین سال های ۲0۲1 تا ۲0۲۲ دو برابر شده است. در سطح 
جهان، هر روز حدود ۲3.7 میلیون پوند از دســت می رود چرا که برخی 
ســرمایه گذاران ارزهای دیجیتال که می میرند، هیچ اطلاعات و جزئیات 
درســتی از خود به جا نمی گذارند و این ســرمایه ها را دســت نیافتنی 
می کننــد. با این حــال، پولی که در یک کیف پــول دیجیتال نگهداری 
می شــود، مانند دارایی های سنتی مشمول مالیات بر ارث است و مالیات 
بر ارث بر اساس ارزش دارایی ها درست قبل از فوت محاسبه می شود. به 
بیان ساده تر، ملکی که با 100 هزار پوند ارز دیجیتال ارزش گذاری شده 
 است و در عین حال نمی توان آن را نقد کرد، همچنان می تواند مشمول 

40 هزار پوند مالیات بر ارث باشد.
در بریتانیا، آســتانه معافیت مالیاتی برای هر نفر معادل 3۲5 هزار پوند 
اســت. بالاتر از این آســتانه، 40 درصد مالیات اضافی اعمال می شــود. 
این قانون هم برای املاک و مســتغلات و پول نقد و هم برای ســهام و 
ارزهای دیجیتال مصداق دارد و اعمال می شود. بسیاری از مردم و حتی 
تعدادی از نمایندگان مجلس ضمن اعتراض به این مالیات، خواستار لغو 
آن شــده اند. این در حالی اســت که تصمیم نخست وزیر ریشی سوناک 

برای مسدود کردن آســتانه های مالیاتی تا سال ۲0۲8 منجر به آسیب 
غیرمنتظره ده ها هزار نفر دیگر از این مالیات اضافی خواهد شد.

در ســال های اخیر، محبوبیت ارزهای دیجیتال با رشد قیمت بیت کوین 
در اواخر سال ۲0۲1 افزایش یافت. اما در حال حاضر قیمت بیت کوین به 
شــدت کاهش یافته است و ارزش این رمزارز پرطرفدار به کمتر از نصف 

قیمتی که در روزهای اوج خود ثبت کرده بود، رسیده است.
پاول روســینی، بنیانگذار شــرکت خدمات نرم افزاری Assetpass در 
این باره می گوید: برخلاف دارایی های سنتی همچون پول نقد و املاک، 
انتقال ارزهای دیجیتال در وصیت نامه شــما عملا غیرممکن اســت. در 
واقع، دسترســی به دارایی دیجیتال و رمزارزها تنها از طریق یک کلید 
یکتا امکان پذیر اســت. بنابراین، درست اســت که خرید کریپتو از یک 
پلتفرم کار آسانی است اما بازیابی آن دارایی دیجیتال در همان پلتفرم به 

هیچوجه ساده و آسان نیست.
به عنوان نمونه، سرمایه گذاری به نام جیمز هاولز با دور انداختن لپتاپش، 
150 میلیون پوند بیت کوین را از دســت داد. او پس از آن گفته بود که 

مطمئن است لپتاپش جایی در محل دفن زباله ها در ساوث ولز است.
روسینی معتقد است، ثبت جزییات در وصیت نامه کاغذی معادل تحویل 
آن کلید یکتا به حســاب بانکی است. او گفته بود: این کار شبیه به این 
اســت که امروز جزییات مربوط به حساب بانکی، ورود به سیستم و رمز 
عبور خود را در اختیار وکیل خود قرار  دهید. در این زمینه، هیچ رویه ای 
وجــود ندارد، هیچ پروتکلی وجود نــدارد و حتی هیچ قانونی هم وجود 
ندارد. در همین حال، کارشــناس فنی یکی از موسســات مجاز مالیاتی 
نیز گفت که قانون جدیدی برای کریپتوکارنسی ها کاربرد ندارد. در واقع 
نمی توان در ایــن باره کاری انجام داد چون نمی توانید دارایی دیجیتالی 

که به شما به ارث رسیده را بفروشید.

انقلاب رمزارزی در دوبیمالیات برای رمزارزهای موروثی
از این پس در دوبی، خرید خانه یا پرداخت صورتحساب با استفاده از 

بیت کوین قانونی است.
نهاد ناظر بر دارایی های مجازی )VARA( که مسئولیت مقررات گذاری 
برای این نوع دارایی ها را به عهده دارد، به کســب وکارهای رمزارزی 
اجازه داد تا از روز 31 اگوست )۹ شهریور( کلیه پرداخت های خود را 
با استفاده از بیت کوین انجام دهند. این اتفاق بزرگی است که در حوزه 

دارایی های مجازی در منطقه خاورمیانه رخ می دهد.
به گفته وبســایت گالف نیوز، این شــروع یک فصل نوین برای همه 
کسب وکارهای رمزارزی در دوبی به شمار می رود. کسب وکارهایی که 
در زمینه دارایی های کریپتویی فعالیت می کنند، باید نشان دهند که 
اعتبار لازم برای انجام عملیات را دارند. علت آن اســت که اگر اتفاقی 
رخ داد یا کارها به درستی پیش نرفت، مشتریان این کسب وکارها در 
موقعیت مناسبی برای دریافت خسارت قرار داشته باشند. آنچه دوبی 
تلاش می کند تا از آن دوری کند، آســیب هایی است که شرکت های 
کریپتویی فعال در بازارهای فاقد قوانین و مقررات کافی به این صنعت 
وارد کرده اند. در شــرایط واقعی، هر جایی که کریپتوکارنسی ها مورد 
استفاده قرار می گیرند )از خرید و فروش بیت کوین تا پرداخت هزینه 
هتل یا حتی خرید ملک(، کسب وکارهای درگیر باید همه مجوزهای 

لازم را داشته باشند.
آرون جان، تحلیلگر ارشــد بازار در شــرکت »ســنچری فایننشال« 
مســتقر در دوبی در این باره می گوید: نکتــه مهمی که باید در این 
زمینه متذکر شوم، این است که کسب وکارهای سنتی )مثلا هتلداران 
یا فروشــندگان و اجاره دهندگان خودرو( که تراکنش های رمزارزی 
را برای فعالیت شــان می پذیرند، باید مجوزهــای لازم را از نهاد ناظر 

دریافت کرده باشند.



دانش مالی16 | شهریور 1402  هفته چهارم  سال یازدهم  شماره 508 |

مدیران سرمایه گذاری شــرکت مشاوره سرمایه گذاری 
هــدف حافظ به این جمع بندی رســیده اند که ســبد 
ســهام مناســب با وضعیت فعلی بازار می تواند شامل 
80 درصد سهام شرکت  هایی باشــد که p/e فوروارد 
آن ها در محدوده 5 واحد و یا کمتر باشــد. با توجه به 
محاسبات انجام شده تعداد قابل توجهی سهام از صنایع 
مختلفی در بازار ســرمایه وجود دارد که شــرایط ذکر 
شده را دارا می باشــند. بنابراین در بحث تنوع بخشی 
به ســبد سهام سرمایه گذاران، با بهره مندی از تخصص 
و تجربه متخصصین این حوزه می توان استراتژی فوق 
را پیاده سازی کرد. همچنین سرمایه گذاران می توانند با 
شناسایی شرکت های رشدی، 20 درصد از سبد سهام 

خود را به این شرکت ها اختصاص دهند.
جهت کنترل ریســک به ســرمایه گذاران خرد توصیه 
 می شــود، وزن هــر ســهم در ســبد آن هــا بیش از 
20 درصد نباشــد و سرمایه گذاری در هر صنعت از مرز 
30 درصد عبور نکند. با  توجه به موارد ذکر شده و رعایت 
آن دســتیابی به بازدهی 30 درصدی در ســال جاری 
محتمل و قابل دستیابی است. مدیریت شرکت مشاوره 
ســرمایه گذاری هدف حافظ اعتقاد دارد این بازدهی با 
داشتن اســتراتژی مناسب و کنترل سطح ریسک قابل 
دستیابی اســت که این موضوعات به طور تخصصی در 

صندوق های سرمایه گذاری مدیریت می شوند.

سرمایه گذاری   استراتژی 
هدف حافظ در بازار سرمایه

شفافیت

بهـادار جمهـوری  اوراق  بـازار  قانـون  از تصویـب  پـس 
مشـاوران  فعالیـت   ،1384 سـال  در  ایـران  اسـامی 
سـرمایه گذاری در بسـتر قانونـی متشـکلی، تحت عنوان 
یک نهاد مالی، آغاز شـد. شـرکت مشاور سـرمایه گذاری 
هـدف حافـظ هـم از آبان ماه سـال 1391 و پـس از اخذ 
مجـوز از سـازمان بـورس و اوراق بهـادار، فعالیتـش را 
به عنـوان یـک نهـاد مالـی تحـت نظـارت سـازمان آغـاز 
کـرد. در حـال حاضـر سـه صنـدوق سـرمایه گذاری در 
ایـن مجموعـه مشـغول به فعالیت هسـتند کـه در ادامه 
ایـن صندوق هـا، مـروری بـر عملکـرد  ضمـن معرفـی 

آن هـا نیـز خواهیم داشـت.

صندوق سرمایه گذاری مشترک کارگزاری حافظ
نخسـتین صنـدوق ایـن شـرکت در فروردین مـاه 1387 
و بـا نـام مشـترک کارگزاری حافـظ، فعالیت خـود را در 

گـروه صندوق هـای سـهامی آغـاز کـرد. خالـص ارزش 
دارایی هـای صنـدوق، بـدون تغییر چندانی در یک سـال 
قـرار  ریـال  میلیـارد  مـرز 1900  در  اکنـون  گذشـته، 
دارد. بـازار سـهام و در صـدر آن گروه هـای »بانک هـا 
و  گـچ«  و  آهـک  »سـیمان،  اعتبـاری«،  موسسـات  و 
نفتـی، کک و سـوخت هسته ای«سـهم  »فرآورده هـای 
89 درصـدی از پرتفـوی ایـن صنـدوق دارنـد. صنـدوق 
مشـترک کارگـزاری حافـظ در یک سـال اخیـر حـدود 
59 درصـد بازدهـی داشـته و در افـق بلندمـدت و طـی 
15 سـال فعالیت، جادوی سـود مرکب، موفق به کسـب 

بازدهـی 21744 درصـدی شـده اسـت.

صندوق سهامی عقیق
اسـفندماه 1389، دومیـن صنـدوق ایـن شـرکت بـا نام 
صندوق سـرمایه گذاری مشـترک عقیـق، فعالیت خود را 

آغـاز کرده اسـت. خالص ارزش دارایی هـای این صندوق 
کـه بـه تازگـی از نـوع مبتنـی بر صـدور و ابطـال به نوع 
قابـل معامله تغییر یافته، در یک سـال گذشـته، رشـدی 
45 درصـدی را تجربـه کـرده اسـت. بـازار سـهام و در 
صـدر آن گروه هـای »محصـولات شـیمیایی«، »بانک ها 
و موسسـات اعتبـاری« و »مـواد و محصـولات دارویـی« 
سـهمی 92 درصـدی از پرتفـوی ایـن صنـدوق دارنـد 
و مدیـران صنـدوق بـا ایـن ترکیـب دارایـی، موفـق بـه 
کسـب 61 درصـد بازدهـی در یک سـال اخیـر شـده اند.

صندوق سرمایه گذاری بانک ایران زمین
ایـران  بانـک  صنـدوق  دارایی هـای  ارزش  خالـص 
زمیـن، کـه در بهمن مـاه 1390 و در راسـتای جـذب 
سـرمایه گذاران ریسـک گریز، آغـاز بـه کار کـرد، اکنون 
ماهیـت  دارد.  قـرار  ریـال  میلیـارد  هـزار  مـرز 69  در 
احتیاطـی صندوق هـای بادرآمـد ثابـت سـبب شـده تـا 
تنهـا حـدود 10 درصـد از دارایـی صنـدوق، بـه صنایع 
بورسـی اختصـاص یابـد و بیشـترین دارایـی صنـدوق، 
بـا 47 و 42 درصـد، بـه ترتیـب بـه سـپرده گذاری در 
بانـک و خریـد اوراق بدهی مناسـب تخصیـص یابد. این 
صنـدوق بـا درآمـد ثابـت در یک سـال اخیـر 21 درصد 
عملکـرد  مشـروح  جـدول  در  اسـت.  داشـته  بازدهـی 

سـرمایه گذاری  صندوق هـای 
تحـت مدیریت شـرکت مشـاور 
سـرمایه گذاری هـدف حافظ را 

می کنیـد. مشـاهده 

بازدهی 21هزار درصدی صندوق »حافظ«

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.

عدالت  سهام  انتقال  سامانه 
به وراث آماده شد

سهام عدالت

حذف دلار از جیب دلالان
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

هدفمند گر  معامله 
معرفی کتاب

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

قرار می گیرد.
***

وزیـر امـور اقتصـاد و دارایـی گفـت: تخصیص سـهام 
عدالـت بـه جاماندگان ابتـدا باید مراحل خـود را طی 
کنـد. ایـن مصوبه بعـد از تاییـد هیات دولـت اجرایی 

خواهد شـد. 
رئیـس سـازمان بـورس گفـت: سـامانه انتقال سـهام 
عدالـت متوفیـان آمـاده شـده و تـاش اسـت کـه تـا 
آخـر شـهریور اعام کنیـم که به مـرور وراث متوفیان 
بـا در دسـت داشـتن مـدارک لازم بـه شـرکت های 

کارگـزاری مراجعـه کنند.
مجیـد عشـقی افـزود: همیـن طـور مذاکراتـی کـه با 
دفتـر قضایـی داشـتیم که دفاتـر الکترونیکـی قضایی 
مجـدد اعـام آمادگـی کردنـد کـه بـه ایـن فرآینـد 
اواخـر  از  خـدا  امیـد  بـه  نهایـت  در  کننـد،  کمـک 

شـهریور ایـن فرآینـد آغـاز خواهـد شـد.

ای کاش مردم کوچه و خیابون متوجه شوند که دلار 
28500 تومنی از ســفره و زندگی مردم حذف نشده 
بلکه از جیب مشــتی دلال و رانت خوار بریده و کنده 

شده آن هم با زور.
مردم جان، شــما با دلار پنجاه و شصت تومانی حتی 
در بعضی از اجناس با دلار هفتاد و هشتاد هزار تومانی 
زندگی می کنید. دلارهای ارزان تر، خرج می شــوند تا 

جیب از من و شما بهتران را پر کنند. 
اوضاع ســخت اســت اما گام اول، یکسان سازی نرخ 
دلار اســت.  هنوز نــوع قیمت گذاری  دلار  فســادزا 
و رانت پرور اســت. فریب حقه بازانی  که با شــعار و 
شــعبده، دلارهای ارزان تر را گرفته و اجناس را حتی 
 گران تر از دلار بازار آزاد به دســت شــما می رساندند 

را نخورید. 
روزی باید بیاید که شــما به قیمت شهروندان اروپایی 

پول بنزین بدهید یعنی  گران تر از حالا. 
این یارانه ها و سوبســیدها، همــه بهانه ای برای ارزان 

شدن شماست.
دنبــال دلار ارزان نباشــید، دنبــال گــران شــدن 
 شــانْ خودتــان باشــید، افزایــش حقــوق، آن هم 

انواع حقوق!
@hajme_sabzzz

کســب درآمد و خلق ثروت در نظر هر انســانی 
درست و پسندیده اســت؛ اما چرا گاهی با وجود 
آنکه می دانیم کاری درســت اســت )دانش آن را 
داریم(، آن را انجام نمی دهیم تا تبدیل به مهارت شــود؟ در این حالت، مانعی مهم 
در نظــام باورها و ارزش های ما وجود دارد )نگرش های ما(. اگر به موضوع درســتی 

از زاویه ای نادرســت نگاه کنیم، آن چه خواهیم دید میان دانش و مهارت ما فاصله 
می اندازد و از انجام آن دوری می کنیم.

به صورت کلی، دو نگرش نادرست دربارۀ مال و ثروت وجود دارد: 
1. مال و ثروت پسندیده نیست: هر چه انسان به آن نزدیک تر شود از خدا دورتر می شود.

2. در راه کسب ثروت، تنها قیدی که وجود دارد حال بودن است. 
نقد و بررسی نگرش نادرست اول

در نــگاه خداباوران، خداوند تمام صفات خوب را دارد و از هر گونه بدی دور اســت. 
یکی از اسامی خداوند »غنی« به معنای توانگر است. پس توانگر شدن نه تنها ناپسند 
نیســت، بلکه حرکت در مسیر خدایی شدن اســت.  خداوند در آیۀ 180 سورۀ بقره 
دربارۀ وصیت می فرماید: »بر شما لازم است هر گاه مرگ تان نزدیک شد، اگر خیری 
از خود به جا گذاشــته اید، برای پدر و مادر و خویشــان به طور شایسته و پسندیده 

وصیت کنید.« در این آیه برای مال، از واژۀ »خیر« استفاده شده است. 
نقد و بررسی نگرش نادرست دوم 

در این نگرش یکی از ویژگی های  مال و ثروت نادیده گرفته شده است؛ جذابیت و کشش 
بدون مرز! همین ویژگی باعث می شود به مال و ثروت دل بسته شویم. چنین ویژگی ای 
مال و ثروت را تبدیل به ابزار آزمایش انسان ها می کند. خداوند در آیۀ 15 سوره تغابن 

می فرماید: »اموال و فرزندان تان فقط وسیلۀ آزمایش هستند.« 
در نتیجه، عاوه بر آنکه کســب مال و ثروت باید حال باشــد، 

توجه به وسیلۀ آزمایش بودن آن نیز مهم است.

فرهنگ‌سازی
گــر  معاملــه  کتــاب 
هدفمند نوشته »آدرین 
و  ترجمه  و  طغرائــی« 
تالیف » سعید روندی و 
پویان طاحونه« است که 
توسط  در 231 صفحه 
به  کتاب  آراد  انتشارات 

چاپ رسیده است. 
معامله گــری هدفمند 

در مــورد غلبه بر محدودیت های خود تحمیلی اســت 
که معامله گران را از ســطح بالاتر موفقیت باز می دارد. 
معامله گران در حال حاضر تمایل بیشــتری به پذیرش 
روانشناســی معامات دارند بدون اینکه احساس خطر 
کننــد. به همین دلیل، در کتــاب معامله گر هدفمند 
می تــوان در نحوه ارائه این مطالب صریح تر بود. در این 
کتاب مشــکات و موانعی که معامله گر در طول مسیر 
رشد خود با آنها مواجه می شود به صورت کامل و دقیق 
بررسی شده است. همچنین راهکارهای کاما عملی و 
قابل اجرا برای رهایی از این مشکات و رسیدن به سود 

مستمر در بازارهای مالی ارائه شده است. 
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1390/11/071047421687251/820/7178بانک ایران زمینبا درآمد ثابت 

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت مشاور سرمایه گذاری هدف حافظ

محمدرضا سیمیاری
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 3,0304,200  خودرو
15و تکنیکال مناسب

بهبود عملکرد عملیاتی 4,6886,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

 تغییر نرخ فروش2,7315,100 قثابت
15ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,620600,5  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,5974,200  وتجارت
15 وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -22,089  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-17,443داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب39,72050,000فسبزوار

10وضعیت بنیادی مناسب22,62025,000سپاها

 وضعیت بنیادی 10,40016,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

 افزایش ظرفیت تولید7,23011,000فسازان
15 و شرایط بنیادی مناسب

ت
مد

د 
بلن

وقوع تحولات بنیادین 6,15010,000خزامیا
15در شرکت

 وضعیت بنیادی 52,39075,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

اوضاع بنیادی مناسب 4,6346,000خدیزل
20شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 وضعیت بنیادی 39,72050,000فسبزوا
20و تکنیکالی مناسب

 ثبت مطالبات اوره ساز ها 21,00025,000وغدیر
15از سمت دولت

کاهش ریسک سبد و بهره برداری از 26,719تصمیم
5فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 18,00030,000کاسپین

فروش با نرخ ارز آزاد و 42,60062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

موقعیت بنیادی و 9,40015,000خودکفا
20تکنیکالی مناسب 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -15,660ضمان
15مناسب با ریسک پایین

پتانسیل سودآوری بالا 23,40025,000شاوان
10در آینده

وضعیت مناسب بنیادی و 39,72045,000فسبزوار
10پتانسیل سودآوری بالا

3,5765,000رکیش
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

3,5914,500کوثر
رشد سودآتی شرکت 

ناشی از سرمایه گذاری ها 
و عملیات بیمه ای

10

ت
مد

د 
بلن

بالا بودن موجودی شرکت 42,60047,000فزر
15و سود مناسب 

افزایش ارزش معاملات و 5,9308,200بورس
15رشد حاشیه سود شرکت

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,485کاریس
15مناسب با ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

2,8003,438وسبحان

 نسبت پی بر ناو حدود
 56 درصد، پایان یافتن سال 
مالی 1402/04/31 و نزدیک 

بودن به مجمع شرکت، پی بر 
ای آینده نگر حدود 4 واحدی

20

3,5894,600کوثر
وضعیت مناسب بنیادی، 
وضعیت مساعد تکنیکال، 

پرتفوی بورسی و دارایی های 
ارزشمند

20

ت
مد

د 
بلن

60,550175,400دپارس
پیش بینی سود حدود 11،000 

ریالی برای سال مالی جاری، دارا 
بودن زیرمجموعه هاي ارزشمند، 

وضعیت مناسب تکنیکالی
20

38,73049,127پارسان

 نسبت پی بر ناو حدود
 55 درصد، پیش بینی سود 
 6،635 و 5،891 ریالی برای 

 دو سال مالی منتهی به
 31 شهریور 1402 و 1403

20

34,65044,400سفارس
  P/NAV پایین ترین نسبت
(61درصد(  بین هلدینگ های 

سیمانی، پیش بینی سود 
7،000 ریالی در سال مالی جاری

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت نوین نگر آسیا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

P/E25 آینده نگر مناسب8,23011,000فجر

25رشد فروش3,6205,800خاور

P/E25 آینده نگر مناسب28,74038,000اردستان

P/E25 و P/S مناسب7,2309,500فسازان

678

234

ثروت
پسندیده یا فریبنده

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15قیمت به درآمد پایین13,30016,600حکشتی

 وضعیت مناسب 16,91021,000اوان
15تکنیکال و نسبت

40درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

15رشد درآمد عملیاتی10,50015,000وپست

 بهبود در وضعیت 13,96018,000تپمپی
15زیرمجموعه ها

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 11,45017,200    شبندر
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,6885,800    وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت22,62025,100    سپاها
15 و شرکت

ت
مد

د 
بلن

21,00026,500  وغدیر
 پایین بودن نسبت
 P/NAV؛ تنوع 
زیرمجموعه ها

15

 چشم انداز سودآوری1,3331,900   شستا
15در زیر مجموعه ها

وضعیت بنیادی مناسب 26,88046,900      مبین
10شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پورتفوی-
15 و ریسک پایین

5سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

1سبد پیشنهادی شرکت سهم آشنا
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