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سرمقاله
بورس در کانون توجه نیست

خروج پول از بازار ســرمایه در 
ایــن روزها به علــت دو مقوله 
اصلی است که عبارت است از؛  
1. چشم انداز رشد بازار سرمایه 
با وجــود اینکه امــروز P/E به 

صورت تاریخی بازار در وضعیت مناسبی است، اما 
P/E فوروارد بسیاری از نمادها حدودا به زیر عدد 5 
رسیده و به نوعی می توانیم ارزندگی را در برخی از 
نمادها و گروه ها ببینیم. اما واقعیت اینجاست که 
از نظر بنیادی به عنوان دلیل اول می توانیم تقریبا 
چهار عامل یا متغیر را در رشــد بازار ســرمایه در 
ادوار مختلف اثرگــذار بدانیم؛ 1. نرخ ارز که چند 

ماهی است کنترل شده...

علی صادقین

ادامه  در صفحه 2 

پرسمان
بازهم سرمای صنایع در راه است

اسراف  تاوان  صنعت  بخش 
می دهد را  دیگران 

آرمان خالقی

 صفحه 15 

یافت  در برای   ضمانت 
ین جایگز سوخت 

سید مجتبی رضوی

گاز قطعی  یزی   برنامه  ر
عملی  راهکاری   

محمود علائی

و تولیدات  یان   ز
شرکت یرساخت های  ز  

امیر خرم

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

کیش ایر و ایران ایر تور بخواهید

نسبت قیمت به درآمد بازار سهام از 7 واحد هم کمتر شد

 تامین مالی 6300 واحد مسکونی توسط بانک صادرات
 ورود یک صندوق اهرمی جدید به فرابورس ایران

 چکیده تحلیل بنیادی »کرازی«
 برگزاری رویداد فرصت های نوآوری و فناوری کرمان موتور

 رشد ۷۲ درصدی درآمد »افق«
 دلایل افزایش 6۸ درصدی حاشیه سود ناخالص »تپسی«

 رشد ۲6 درصدی منابع »وسینا«
 افزایش ۵۴ درصدی درآمد »غزر«

 صفحات 7، 10، 11 و 12 

»وتوس« زیرذره بین

 صفحه 3 

 صفحه 2 

 دیدگاه توسعه گرا، عامل رقابت  
 صفحه 14 و بالندگی  در کارگزاری ها 

‌بازار‌در‌کمینه
P/E‌10ساله‌‌

مدیر عامل شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد بیان داشت:

روند هفتگی بورس نشان داد؛

خروج 2.5 همت از بورس

 صفحه 6 

نفت و طلا به سمت رکوردهای تاریخی خود درحرکتند؟ 
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 صفحه 13 

معرفی شرکت های برتر حوزه بلاکچین بر اساس ارزش بازار

جذابیت سهام بلاکچینی
فناوری بلاکچین در مسیر رشد و بلوغ قرار دارد. در این گزارش، 10 سهام برتر بلاکچینی 
آمریکا و کانادا بر اســاس ارزش بازار معرفی شــده اند. در ســال های اخیر، بخش فناوری 
بلاکچین رشــد قابل توجهی را تجربه کرده اســت. گرچه ســال 2022 برای این بازار با 
دشــواری سپری شد اما ســرمایه گذاران آموختند که چگونه با نوســان و بی ثباتی سهام 
شــرکت های بلاکچین کنار آیند. همانگونه که ضیا یوســف از گروه مشاوران بوستون در 
 )AI( و هوش مصنوعی )IoT( نشریه »بارونز« اشاره کرده، ترکیب بلاکچین، اینترنت اشیاء

برای بهبود زنجیره عرضه به شکل گسترده و عمیقی هیجان انگیز است.

 الزام تجدید ارزیابی
 و ریسک های آن

در گفت وگو با دانیال آستانه مطرح شد:

 صفحه 9 

گرا، عامل رقابت



پیرامــون  تحــولات 
رژیم  و  حماس  جنگ 
قــرار  صهیونیســتی 
داشــت و شــاخص کل و هــم وزن بازدهی منفی 
نصیب سهامداران کردند. شاخص کل با افت بیش از 
1.5درصدی به محدوده 1.97میلیون واحدی رسید 
و شــاخص هم وزن افت 2 درصدی را به خود دید و 
بــا عدد 660 هزار واحدی به کار خود پایان داد.  در 
هفته گذشته 4 روز خروج پول و یک روز ورود پول 
اتفاق افتــاد و در مجموع بیش از 2.5 همت از بازار 
خارج شــد. ارزش معاملات در محدوده 3.95 همت 
میانگین روزانه بود که رشد حدود 300 میلیاردی را 

از میانگین روزانه هفته ماقبل نشان می دهد.

آغاز با افت شاخص 
روز شــنبه یکی از بدترین روزهای بورس در سال 
جاری بود و شــاخص کل و شــاخص کل هم وزن 
بــه ترتیب بیــش از 2.5 و 3.4 درصد افت را ثبت 
کردند و حــدود 1000 همت از ارزش معاملات 4 
همتی بــازار خروج پول اشــخاص حقیقی از بازار 
بود. بیشــترین ارزش معاملات و بیشــترین حجم 
معاملات هم به »وبملت« و »شســتا« تعلق داشت. 
در روز یکشنبه با توجه به محدودیت هایی بر فروش 
اشــخاص حقوقی و بازارگردان ها بخشی از سقوط 
آزاد بازار در روز شــنبه جبران شد و شاخص کل و 
هم وزن رشــد حدود 0.5 و 0.9 درصدی را جبران 
کردند بیشــترین تاثیر مثبت بر روی بازار مربوط 
به نماد »فملــی« بود و بیشــترین ارزش و حجم 
معاملات را نماد »خگســتر« به خود اختصاص داد. 
دو خبر با نتایج متفاوت برای گروه ســیمان منتشر 
شد. رئیس صندوق ملی مسکن با طرح ایده عرضه 
فولاد و ســیمان در تالار اختصاصــی گفت: اعلام 
ســاز و کار تعیین قیمت ایــن محصولات در تالار 
مذکور بدون رقابــت خواهد بود و تنها خریدار این 
تالار صندوق ملی مســکن است که به معنی تکرار 

سرنوشــت تلخ اوره حمایتی می باشد ولی خبری 
دیگر کــه در صورت تحقق تاثیــر مثبتی بر گروه 
ســیمان دارد اینکه دبیر انجمن صنفی کارفرمایان 
صنعت ســیمان گفت: اوایل تابســتان امســال به 
شرکت های تولیدکننده ســیمان دستور داده شد 
برای ســاخت مسکن ملی از آبان ماه به بعد ماهانه 
2 میلیون تن سیمان مازاد تولید کنند. خروج پول 
در این روز 270 میلیــارد تومان و ارزش معاملات 

خرد هم 3.4 همت بود. 
در روز دوشــنبه افزایش شــاخص ها ادامه داشت 
و شــاخص های کل و کل هم وزن رشــد 1 و 1.7 
درصــدی را ثبت کردنــد و حــدود 160 میلیارد 
تومان ورود پــول به بازار را شــاهد بودیم. ارزش 
معامــلات هــم در این روز 4 همت بــود. کماکان 
نماد »خگســتر« بیشترین ارزش و حجم معاملات 
را به خود اختصاص داد. در روز ســه شنبه شاخص 
کل و هــم وزن تغییر خاصــی را تجربه نکردند و 
ارزش معاملات 3.3 همت بــود و 450 میلیارد از 
بازار خارج شد. »ثشاهد« با بیشترین ارزش و حجم 
معاملات در مرکــز توجه ها بود و با افت بیش از 5 

درصدی مواجه شــد. در آخرین روز هفته مجددا 
فشار فروش سنگین به بازار تحمیل شد و شاخص 
کل و هــم وزن افت 0.5 و 1.5 درصدی را به خود 
دیدنــد. در ایــن  روز ارزش معاملات 3.6 همت و 
خروج پول 800 میلیارد بود. نمادهای ســاختمانی 

با محوریت ثاخت کانون توجهات بودند.

عملکرد پررنگ دارویی ها 
در هفته مورد بررســی گزارش عملکرد ماهانه آبان 
شــرکت ها منتشر شــد. در این بین تک نماد های 
دارویی مانند »ددانا«، »دسبحان«  عملکرد خوبی 
را به ثبت رســاندند. در گروه سیمانی شرکت های 
واقع در غرب و جنوب غرب کشور مانند »سخوز« و 
»سبهان« درخشیدند. در گروه بانکی همچنان تراز 
مثبت نمایانگر اســت در گروه متانولی »شخارک« 
اقدام به فروش بخشی از موجودی انبار خود کرده 
است. در آروماتیک ها رشد مبلغی و مقداری فروش 
مشهود است. گروه شوینده هم رشد مبلغی فروش 
را نشان می دهند. شیشه ای ها رشد و زغال سنگی ها 
افــت مبلغ فروش را نشــان می دهنــد. نمادهای 

»خراسان«، »کرماشا« و »شــیراز« با رشد مبلغی 
فروش و »شــپدیس« با افت مواجه شدند.در اخبار 
منتشره در کدال نمادهای دارویی مانند »دپارس« 
و »دفارا« خبر از افزایش نرخ دادند. نماد »وســنا« 
خبر از تجدید ارزیابی از ســرمایه گذاری های بلند 
مدت داد. »غچین« از برنده شــده آســتان قدس 
مبنــی بر خلع ید زمین های شــرکت داد. »لپیام« 
شــایعات مربوط به فروش لازمــا را تکذیب کرد. 
شــپنا، فولاد و شــتران خبر از افزایش سرمایه از 
محل سود انباشته دادند. بانک ها خبر از تسعیر نرخ 
دلار و یــورو به ترتیب با نرخ های 25 و 26.5 هزار 
تومان دادند. »کقزوی« خبر از راه اندازی فاز جدید 

کارخانه داد.
در بازارهای مــوازی با وجود اینکه بازار ســرمایه 
هفته کم نوســان و آرامی را پشــت سر گذاشت، 
سکه امامی در محدوده 29.5 میلیونی و دلار بازار 
آزاد در محدوده 51.500 تومانی در نوســان است. 
بازار ســپرده های بانکی و صندوق های درآمد ثابت 
همچنان پر طرفدار هستند و مقصد موقت پول های 
سرگردان بازارها هســتند؛ نرخ متوسط بهره بدون 
ریسک و نرخ متوسط بازدهی تا سر رسید اوراق به 

26 درصد رسیده است.
در بازارهای جهانی نفت خام کم توجه به تحولات 
خاورمیانه و با تمرکز بر آمار ضعیف تولیدات صنعتی 
چین و همچنین سیاســتگذاری احتمالی کماکان 
انقباضــی بانک مرکزی آمریکا با افت قیمت مواجه 
شد و کاهش 3 درصدی را  تجربه کرد به 81 دلار 
رسید. طلا در محدوده  2000 دلار است و با رشد 
دلار در بــازار آزاد، اقبال بــه نمادهای تولیدکننده 
طــلا و ابزارهای طلا از جملــه صندوق ها و گواهی 
سپرده بیشتر شده است. روی رشد یک درصدی را 
تجربه کرد و سرب با افت 2 درصدی هفتگی همراه 
شــد. فلز مس تحت تاثیر اخباری مبنی بر تصمیم 
چین برای افزایش ذخایر مس با رشــد 2 درصدی 

مواجه شد به محدوده 8050 واحدی رسید.
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اخبـار هفته

اقتصاد  اول  اولویت  صنایع  پذیری  پیش بینی 
 وزیر امــور اقتصادی و دارایــی درخصوص اقدام 
سازمان بورس مبنی بر فراخوان جمع آوری نظرات 
کارشناســان، فعالان و خبرگان بازار ســرمایه در 
راســتای ارائه به دولت به منظــور درج در لایحه 
بودجه 1403 گفت: برای فعالان اقتصادی به ویژه 

صنایع بورسی بسیار حائز اهمیت است که در مورد قیمت های کلیدی، 
مالیات و عوارضی که بر صنایع وضع می شود بتوانند پیش بینی های لازم 
را انجام دهند، پیشنهاد ما به سازمان برنامه و بودجه این بوده است که 

تا حد ممکن مسیر سال گذشته را در بودجه سال 1403 ادامه دهیم.
احســان خاندوزی افزود: دولت تلاش کرد تا بحث نرخ فرمول خوراک 
پتروشیمی ها تا پایان برنامه هفتم توسعه تثبیت شود. در سایر متغیرها 
نیز )از جمله عوارض و مالیات( در حال تلاش هســتیم تا این مسائل از 
یک ثبات نســبی برخوردار شــوند، در صورت تحقق این مسئله شاهد 

ارتقای پیش بینی پذیری صنایع بورسی خواهیم بود.

افزایش 20 درصدی صادرات سیمان در شش ماه 
دبیرانجمن سیمان کشور در رابطه با وضعیت تولید 
سیمان در شش ماه نخســت سال،گفت: حدود 4 
میلیون تن کلینکر در شــش ماهه نخســت سال 
صادر شده که در مقایسه با سال گذشته 20 درصد 
کاهش یافته است. در حوزه سیمان نیز 2.5 میلیون 

تن صادر شده که در مقایسه با مدت زمان مشابه سال گذشته حدود 20 
درصد افزایش داشته است.

علی اکبر الوندیان موانع صادراتی در بنادر و نبود اولویت در پهلوگیری کشتی  
برای بارگیری و صادرات کلینکر را علت کاهش این محصول ذکر کرد و افزود: 
این مسئله سبب شده کلینکر در بنادر انبار شود و به علت شرجی بودن هوا 
محصولات دچار آسیب و افُت کیفیت شوند. از این رو، ضرورت دارد امور بنادر 
و کشتیرانی به دلیل حفظ بازارهای صادراتی اقدامات لازم را انجام دهد. در 
شش ماهه ابتدای سال در مجموع 35.6 میلیون تن سیمان در کشور توزیع 

شده که نسبت به سال گذشته 11.6 درصد رشد داشته  است.

600 هزار اظهارنامه مالیاتی برای فعالان اقتصاد
رئیس ســازمان امور مالیاتی گفت: برای اولین بار 
600 هزار اظهارنامه برآوردی برای صاحبان مشاغل 
و اشخاص حقوقی فاقد اظهارنامه و فراری مالیاتی، 

به صورت سیستمی صادر می شود.
سید محمد هادی سبحانیان در صفحه مجازی خود 

نوشــت: »یکی از راه های فرار مالیاتی تا پیش از این، عدم تسلیم اظهارنامه 
بود. از این پس این مســیر بســته شــد! برای اولین بار بیش از 600 هزار 
اظهارنامه برآوردی برای صاحبان مشاغل و اشخاص حقوقی فاقد اظهارنامه 
و فراری مالیاتی، به صورت سیســتمی صادر می شود. و این راه ادامه دارد«.

معاون وزیر امور اقتصادی و دارایی با اشاره به اینکه تلاش همکاران در اجرای 
مسئولیت ها و وظایف سازمانی به ویژه وصول درآمدهای مالیاتی مثمر ثمر 
بوده است، افزود: در هفت ماهه سال جاری بالغ بر 425 هزار میلیارد تومان 
وصولی داشتیم که نسبت به دوره مشابه سال گذشته با رشدی 57 درصدی 

توام بوده و نسبت به بودجه مصوب 97 درصد محقق شده است.

چهار هزار میلیارد تومان به توســعه مشاغل خانگی 
وزیر تعاون، کار و رفاه اجتماعی گفت: برای توسعه 
مشاغل خانگی در سال جاری، 4 هزار میلیارد تومان 

توسط بانک های عامل اختصاص یافت.
سیدصولت مرتضوی توســعه مشاغل خانگی را از 
مهم ترین بسترهای شــکوفایی اقتصادی خانوارها 

عنوان کرد و افزود: مشاغل خانگی می تواند با استفاده از ویژگی های خود 
یکی از ظرفیت های رشد تولید در نظام اسلامی باشد.

وی رونق هنرآموزی در خانواده را از ارزش های توســعه مشاغل خانگی 
مطرح کرد و افزود: افزایش تولید ناخالص داخلی در برخی کشــورها به 
دلیل رشد کارگاه های کوچک خانگی بوده است.مرتضوی از اثرات مهم 
توجه به مشــاغل خانگی را کاهش نیم درصدی بیکاری بانوان دانست و 
افزود: ســهم مشاغل خانگی از کل اشتغال متعهد شده دولت 150 هزار 
فرصت شــغلی است. در بازه زمانی شروع به کار دولت مردمی سیزدهم 

بالغ بر 250 هزار فرصت شغلی خانگی ایجاد شده است.

2. نــرخ تــورم که بــه صورت نقطــه به نقطه 
تاحدودی نســبت به یک سال گذشته در قالب 
سیاســت های پولی شــدید بانک مرکزی روند 

نزولی طی کرده.
3. ایــن مورد مربوط بــه قیمت های جهانی و بازار کامودیتی هاســت که 
عمده بازار ایران را به خود اختصاص می دهد و به نحوی به جز نفت باقی 
کامودیتی ها در کف یک ساله خود باتوجه به تحولات منفی در اقتصادهای 

بزرگ مثل چین قرار دارند.
4. نرخ بهره یا بهتر اســت بگوییم نرخ ســودهای بدون ریسک است که 
امروز به ســطوح بالایی رســیده مانند نرخ بهره مؤثری که صندوق های 
با درآمد ثابت می دهند و به عنوان رقیب و بازار موازی برای بازار ســهام 
تلقی می شــود بنابراین نکاتی که از بعد بنیادی می توان گفت این موارد 
است البته قطعی برق، افت فروش شرکت ها و گزارشات نسبتا ضعیف تر با 
کاهش حاشیه سود عملیاتی در خیلی از گروه ها به نوعی وضعیت بازار را 

به لحاظ بنیادی چندان جذاب نشان نمی دهد.
دلیل دوم هم به نوع سیاســتگذاری و نگاهی که امروز به بازار ســرمایه 
وجــود دارد، باز می گردد. با وجود صحبت هــای زبانی و حمایت هایی که 
شاید از ابتدای دولت فعلی از بازار سرمایه انجام می شده در عمل چندان 

بازار سرمایه به عنوان اولویت تأمین مالی یا کانون توجه نیست.
سیاســت های خلق الســاعه ای که داشــتیم، نوع اعتمــادی که از منظر 
قانون گذاری در بازار به سهامداران القا می شود و نمونه بارز آن نامه مربوط 
به نرخ خوراک در اردیبهشت امسال که با تأخیر اعلام شد و عدم حمایت 
جدی و تزریق پول توسط نهادهای ذی ربط شاید مهمترین دلایلی بوده 
که امروز ســهامداران تاحدودی بدبین یا بی اعتماد به بازار شدند و حجم 
معاملات خرد بیانگر این وضعیت اســت. البته رکود در تمامی بخش ها به 
بازار ســرمایه هم ســرایت کرده و به نحوی نوعی رکود را در کل اقتصاد 

ازجمله بازار سرمایه ملاحظه می کنیم.
وضعیــت اصلی که وجود دارد اینکه ما خروج پول را از بازار داریم و حال 
باید دید این پول ها دارد به کجا کوچ می کند.  این فرار سرمایه دو بخش 
دارد؛ 1. بخشی در قالب خرید ارز و طلا  است، بنابراین در این دو دارایی 
دلاری محور و تاحدودی به صندوق های طلا هم ورود پول داریم اما عامل 
اصلی دام نقدینگی است یعنی نگهداشتن پول در حالت رکود اقتصاد که 
تا اولین فرصت به بازار پر از جذابیت و پتانســیل منتقل شــود، بنابراین 
نگهداشتن پول راکد تا در زمان مناسب تبدیل به یک دارایی مناسب برای 
حفظ سرمایه یا کسب سود بشود را دام نقدینگی در اقتصاد می گویند، به 
عبارتی باتوجه به رکود اقتصاد بخش قابل توجهی از پول ها به شکل پول 

پارک شده و مترصد یک فرصت برای سرمایه گذاری است.

طلا در یک ســال آینده در بازار داخلی به طور 
مشــخص از محل افزایش قیمت دلار و اونس 
طلای جهانی روند به رشــد خواهد داشت. اگر 
بخواهیــم از دید فاندامنتالی به طلا نگاهــی بیندازیم می توان گفت طلا 
کالای مقطعی اســت که با ضرب کردن قیمــت اونس طلای جهانی در 

قیمت دلار به ریال می توان قیمت طلا به ریال را از آن حاصل کرد.
دو مولفه اساســی می تواند قیمت ذاتی طلا را مشخص کند. معنی قیمت 
ذاتی این اســت که اگر طلا را در خارج از کشور به فروش برسانیم آن را با 
چه قیمتی خریداری می کنند. همچنین در کشورمان ابهاماتی هم بر سکه 
وجود دارد که براساس فاکتور ها آن را حباب می نامیم.با توجه به قیمت های 
بازار که بر مبنای نرخ های هیجانی اســت و همچنان بعد از حدود 12 سال 
شــاهد همچین حبابی هستیم می توان به این نتیجه رسید که این رخداد 

تصادفی نیست بلکه سیستماتیک است.
البته بر شمش و طلای آب شده شاهد همچنین حباب هایی نیستیم و دلیل 
آن این اســت که بانک مرکزی مقام ضرب کننده سکه است. با محاسبات 
انجام شــده در سکه تمام بهار می توان مقدار حباب آن را 30 درصد و ربع 

سکه را تا 80 درصد بیان کرد که این اعداد بسیار بالاست.
اگر بخواهیم تحلیلی به غیر از ســکه داشته باشیم باید به قیمت دلار به 
ریــال و قیمت طلا به دلار) قیمت اونس طلای جهانی( توجه کرد. به هر 
حال اگر فرض کنیم بانک مرکزی اختیار ضرب را به یک مقام دیگر انتقال 
و اجازه دهد شــرکت های تولید کننده شــمس هم سکه ضرب کنند این 
فرآیند باعث افت حباب ها می شــود. اگر بخواهیم به زبان ساده تر قیمت 
دلار را تحلیل کنیم باید چشــم انداز آن نسبت به تورم را بررسی کرد. با 
توجه به اینکه تورم نسبت به چند سال گذشته روند افزایشی داشته و در 
چند ماه گذشته این تورم فروشــکش کرده است نمی توان چشم اندازی 
نسبت به اینکه بازار ارز کشور وارد بازه ثبات شود داشت.با توجه به اینکه 
اونس جهانی طلا کالای ارزانی اســت و دلار هم شش ماه گذشته از تورم 
عقب مانده اســت؛ با کنارهم قرار دادن این دو فرضیه می توان گفت طلا 
در یک ســال آینده در بازار داخلی به طور مشخص از محل افزایش قیمت 

دلار و اونس طلای جهانی روند به رشد خواهد داشت.

بورس در کانون توجه نیست

افزایش قیمت طلا در راه است

سرمقاله

دیـدگاه

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

علی صادقین
کارشناس اقتصادی

نشست خبری معاونین مجتمع فولاد خراسان 
با کارشناسان و اصحاب رسانه برگزار شد.

در ابتدای این نشســت حمیدرضا اسحاقیان، 
معاون طرح و توســعه مجتمع فولاد خراســان گفت: امروز زنجیره 
تولید فولاد خراســان به توازن رسیده و در نقطه کاملی هستیم. با 
پتانســیل هایی که داریم طرح های توسعه جدید را تعریف کرده ایم.

وی افزود: گندله سازی 2.5 میلیون تن در سال است که می خواهیم 
آن را افزایش دهیم.کارخانه فولاد ســازی 1 و 2 هرکدام 700هزار 
تن تولید دارند.همچنین واحد بالا دســتی 2 واحد احیاء مستقیم 
است که هرکدام 800 هزار تن آهن اسفنجی تولید می کنند. واحد 
گندوله ســازی که 2.5 میلیون تن تولید داریم  که قصد داریم به 
3.4 میلیون تن برسانیم. اسحاقیان عنوان کرد: مشکل آب و برق و 
گاز در همه جا وجود دارد. برای حل آن در ســد بار مشارکت کرده 

و 40 درصد ظرفیت آن را خریدیم تا مشکل آب نداشته باشیم.
معــاون طرح و  توســعه فخاس اظهار داشــت: ســرمایه گذاری از 
پروژه پســاب نیشــابور را نیز  داریم. کمبود آب نداشــته و حتی 
امکان تامین آب ســایر صنایع را نیز خواهیم داشت.فولاد خراسان 
مشــکل آب خــود را حل کرده اســت  و 3.5 تــا 14 میلیون متر 
مکعــب نیز تصفیــه آب صورت خواهد گرفت. کــه علاوه بر چاه و 
ســد اســت.وی گفت: 3 پروژه بزرگ را تعریف کردیم. احداث یک 
واحد تولید فولاد، ریخته گری شــمش و نورد که با پتانســیل های 
موجود آنها را اجرایی خواهیــم کرد. در زمینه برق نیز قصد داریم 
 خودمــان نیروگاهی را احداث کنیم و یا ســاخت آن را به یکی از 

شرکت ها بسپاریم. 

هدفگذاری در حوزه حمل و نقل ریلی است
محمد رضا شــفیعان، معاون خرید مجتمع فولاد خراسان در ادامه 
افزود: در زنجیره خط تولید 4کارخانه اصلی وجود دارد که به صورت 

مداوم برای رسیدی به اهداف و برنامه های سود کار می کنند.

برای این اقدام نیاز به یک لجستیک و  پشتیبانی تامین کامل و رصد 
شده داریم.وی افزود: حدودا ســه میلیون تن ماده اولیه به صورت 
لجســتیک وارد کارخانه می شــود و نزدیک به یک میلیون تن هم 
خارج می شــود. حداقل دو نیم میلیون تن کنسانتره باید به صورت 

مداوم برنامه ریزی و قرارداد بسته شود.
شــفیعان ادامه داد: ماده مصرفی بعدی که به لحاظ تامین اهمیت 
دارد آهک است که نزدیک هشــتاد و صدهزار تن در سال مصرف 
می شود.  همچنین مهمترین مبدا کنســتاتنره ای که می تواند در 
دسترس باشد سمت سنگین خواف است.وی گفت: دو  مزیت عالی 
وجــود دارد در ابتدا به لحاظ تکنولوژی معادنی که در این ســمت 
کشــور وجود دارد بــه لحاظ عیار  و عناصر خالص فســفر و گوگرد 

بهترین شرایط را دارند.
  معاون خرید فخاس افزود: مهم ترین مزیت رقابتی که این موضوع 
ایجاد کرده اســت حمل آن اســت که به لحــاظ نزدیکی کمترین 
هزینــه حملی را پرداخت می کنیم.همچنیــن نزدیک یک و نیم تا 
دو کدال )فولاد خوزستان (هزینه حمل پایین تر است. هدفگذاری 
به ســمت حمل و نقل ریلی اســت چرا که هزینه کمتری دارد.وی 
گفت: باقی مبادی حمل کنســتاتنره از ســمت جنوب خراسان و 
یــزد و بیرجند و نهبندان و قائن اســت.به لحــاظ آهک و  دلمیت 
از کارخانه های آهک نیشــابور استفاده می کنیم. ماده بعدی قراضه 
اســت که تقریبــا از تمام نقاط کشــور جمــع آوری می کنیم که 
مهم ترین آن در خود شــهر مشهد است.شفیعیان افزود: ماده اولیه 
دیگر بنتونیت اســت و بعدی الکترود که با توجه به اینکه در سایر 
صنایعی که محدودیت وجود دارد، اســتراتژیک اســت و با سیکل 
 خاصی تامین می شود. تا الان چندین شرکت شروع به تولید و تولید 

ماده اولیه کرده اند. 
همچنین به لحاظ تامین قطعــات یدکی نزدیک 6 هزار ردیف کد 
کالا وجود دارد و همیشــه در حال تامین آن هستیم و نحوه خرید 

هم بسیار شفاف است.

ایران جزو برترین های فولاد
امیررضا هیهات، معاون فناوری شــرکت فولاد خراسان گفت: ایران 
رتبه دهمین تولید فولاد را دارد و جزو ده کشــور برتر تولید کننده 
محســوب می شــود که ســهم 1.6  درصدی تولید فولاد را به خود 
اختصاص داده اســت. و میزان تولید نســبت به سال گذشته 6.8 

درصد افزایش پیدا کرده است. 
روند تولید فولاد در جهان افزایش یافته است که در این مسیر چین 
سهم بیشتری نسبت به سایر کشورها را تصاحب کرده است. هیهات 
ادامه داد: در آینده صنعت فولاد، ســهم کوره قوس و کوره بلند در 
حال تغییر است و پیش بینی می شود که سهم کوره بلند 40 درصد 
و سهم کوره قوس 60 درصد تولید را در بر خواهد گرفت. وی افزود: 
در صورتی شرکت های فولادی ایران به پیما ن های بین المللی  مبنی 
بر کاهش کربن متعهد نباشــند ممکن است بازار کشورهای اروپا را 

از دست بدهند.

تامین بودجه سالانه فخاس در بورس
معاون مالی و اقتصادی فولاد خراســان گفت: در 6 ماهه اول سال 
جاری 85000 میلیارد تومان فروش داشتیم که شامل فروش انواع 
محصولات از جمله میلگرد شمش و آهن اسفنجی در بخش داخلی 
و صادراتی بوده است. مجید شکرانی افزود: با قیمت تمام شده 53 
هزار میلیارد ریال توانســتیم  سود 31 هزار میلیارد ریالی را محقق 
کنیم  که این مبلغ بعد از کســر هزینه ها به سود عملیاتی 31 هزار 
میلیارد ریالی رسیده اســت . هرینه مالی نیز 1000 میلیارد ریال 
بوده که به 32 هزار میلیارد  ریال رسیده است و با کسر مالیات به 
ســود خالص 3000 میلیارد تومانی رسیدیم. وی ادامه داد: با این 

سود 60 درصد بودجه سالانه برای بورس محقق شده است.
با حســاب محدودیت های برق و گاز پیش بینی داریم که در تحقق 
6000 میلیــارد تومان برای انتهای ســال در تحقق بودجه بورس 

مشکلی نداشته باشیم.

در نشست خبری مطرح شد؛

احداث نیروگاه برق »فخاس« در دستورکار

روند هفتگی بورس نشان داد؛

خروج 2.5 همت از بورس

میثم رادپور
 تحلیلگر بازار ارز و طلا

محمد نعمت زاده
خبرنگار

ادامه  از صفحه نخست 



3 | آبان 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 516 |اقـتصـاد

رویداد هفته
تخصصی مدیران  به  سهام سرخابی ها  واگذاری 

رییس سازمان خصوصی سازی درباره واگذاری دو 
باشگاه استقلال و پرسپولیس به بخش خصوصی 
اعــلام کرده که بــا توجه به طرفــداران زیاد این 
دو باشــگاه در جامعه، خریــداران باید از اهلیت 

برخوردار باشند و اگر تعاونی هایی با سرمایه
قابل توجه شکل بگیرند میدان را برای ورود آنها فراهم می کنیم.

مالک رحمتی در راســتای خصوصی ســازی دو باشــگاه اســتقلال و 
پرسپولیس که طی سال های اخیر مطرح شده تاکنون ۱۰ درصد سهام 
این دو باشــگاه در بورس عرضه شده و سازمان خصوصی سازی در نظر 
دارد تا پایان امســال بیش از ۵۰ درصد سهام آنها را واگذار کند. در آن 
صورت مشــکل مجوز حرفه ای استقلال و پرسپولیس به طور کامل حل 
می شود. رحمتی، اعلام کرد: در هیات واگذاری اصل ۴۴ موافقت شد که 
درصدی از ســهام این دو باشــگاه بر اساس ضوابط قانونی به کارکنان و 

مدیران تخصصی واگذار شود.

افزایش ۶ درصدی تجارت خارجی در ۷ ماه
رئیــس کل گمرک ایران گفت: تجــارت خارجی 
کشور در ۷ ماهه سال جاری با ۶.۲۰ درصد افزایش 

به رقم ۶۴ میلیارد و ۴۰۰ میلیون دلار رسید.
محمــد رضوانی فر افــزود: میزان وزنــی مجموع 
مبادلات تجاری کشــور در این مدت ۱۰۰ میلیون 

و ۴۰۰ هزار تن بوده که نســبت به مدت مشابه سال قبل ۲۳.۷۱ درصد 
افزایش یافت. معاون وزیر اقتصاد با تاکید بر اینکه متوسط ارزش گمرکی 
هر تن کالای وارداتی ۱۷۲۱ دلار بوده که نسبت به رقم ۱۶۲۴ دلار در 
۷ ماهه سال گذشــته، ۶.۰۳ درصد رشد داشته است، بیان کرد: میزان 
واردات کالاهای اساســی در ۷ ماهه سال جاری ۱۳ میلیون و ۲۰۰ هزار 
تن و به ارزش ۱۰ میلیارد و ۹۰۰ میلیون دلار بوده است که با اختصاص 
۶۳.۳۲ درصــد از وزن و ۳۰.۳۴ درصد از ارزش کل واردات در مقایســه 
با مدت مشــابه سال قبل افزایش ۱.۰۸ درصدی در وزن و کاهش ۴.۸۶ 

درصدی در ارزش داشته است. 

بهره برداری آماده  میراث  سامانه 
مدیر عامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی گفت: 
با تــلاش متخصصــان و کارشناســان شــرکت 
سپرده گذاری مرکزی، سامانه انتقال سهام متوفیان 
سهام عدالت به وراث با نام میراث آماده بهره برداری 
اســت، به طوری که این ســامانه تست های فنی، 

امنیتی و پایداری خود را با موفقیت پشت سر گذاشته است.
محمد باغســتانی افزود: در مرحله نخست این طرح با مشارکت تمامی 
شــعب ۸ شرکت کارگزاری مفید، آگاه، پارســیان، بانک سامان، بانک 
ملت، بانک ملی، اقتصاد بیدار و مبین ســرمایه در سراســر کشور آغاز 
خواهد شــد. وی در اختیار داشتن برگه انحصار وراثت و سجامی بودن 
یکــی از وراث را از مهم ترین مــدارک برای مراجعه به شــرکت های 
کارگــزاری اعــلام کــرد و ادامه داد: این شــرکت در ایــن فرآیند از 
ســرخط های شماره دار، هیچ پیامکی ارسال نخواهد کرد و مردم نباید 

به این گونه پیامک ها توجه کنند.

P/E عملیات بازارگردانی از عوامل افت
دیدگاه

نسبت قیمت به درآمد یا P/E نسبتی تاثیرگذار برای 
ارزیابی قیمت ســهام شرکت هاســت. میانگین این 
نســبت در بازار سرمایه در ۱۰ سال گذشته ۸ واحد 
بوده است. در اوایل آبان ماه سال جاری با شروع انتشار گزارشات فصلی  
P/E بازار به کمتر از ۷ واحد رســید که کمتر از میانگین ده ســاله بازار 
یعنی ۸ واحد اســت. بر اســاس آمارهای موجود P/E بازار در فروردین 
سال ۱۳۹۱، ۸.۳۹ واحد بوده که در مرداد ماه به ۴.۶۵ واحد هم رسیده 
است. تا قبل از سال ۱۳۹۹ نسبت قیمت به درآمد کل بازار روند کم فراز 
نشــیبی را طی کرده است اما ناگهان در سال ۱۳۹۹ با صعود همراه بود 
و در تیر ماه به اوج خود و به ۳۲ واحد رسید؛ از مرداد ماه اما به واسطه 
ترکیدن حباب قیمت سهام شروع به نزول کرد و در سال ۱۴۰۱ دوباره 
به ۵ واحد رسید. این رقم هم  اکنون در سطحی پایین تر از ۷ واحد قرار 
 P/E دارد که از میانگین ده ساله پایین تر است. در نمودار روند طی شده

بازار از سال ۱۳۹۱ تا به حال را مشاهده می کنید. 

دردسرهای وام های یک شبه
در بالا و پایین شــدن این نســبت عوامل زیادی تاثیرگذار هستند. یکی 
از این عوامل نرخ بهره بین بانکی اســت. به معنای ســاده تر هر زمان که 
نرخ بهره بیــن بانکی افزایش پیدا می کند، بانک ها برای دریافت وام های 
کوتاه مدت یا یک شــبه به دلیل نــرخ بالای بهره مجبور به افزایش نرخ 
تسهیلات دهی به مشتریان خود می شوند، در نتیجه تقاضا برای تسهیلات 

کم می شــود که برآیند آن هم ســرمایه در دســت جامعه کم می شود. 
بنابراین افراد ســرمایه ای در دست ندارند تا با سرمایه گذاری آن در بازار 
ســرمایه باعث افزایش P/E کل بازار شــوند. برای مثال در سال ۱۳۹۹ 
که P/E بازار به سقف خود رســیده بود، نرخ بهره بین بانکی ۱۹ درصد 
بود. البته برای ســال ۱۳۹۹ می توان به دلیل اتفاقاتی که در بازار افتاد و 
حبابی که بود، اســتثنا قائل شد. همچنین در سال ۱۴۰۰ هم نرخ بهره 
بین بانکی به ۲۰ درصد رسیده، P/E تا ۶ واحد کاهش داشت اما می توان 
گفت به واسطه اتفاقاتی که در سال گذشته آن رخ داده بود، عدم اعتماد 

بر رفتار ســرمایه گذاران تاثیر گذاشته اســت. سال ۱۴۰۱ رقم بهره بین 
بانکی تا ۲۳ درصد رســید و مشاهده می شود که نسبت قیمت بر درآمد 
بازار به ۵ واحد هم رســید. همچنین در سال جاری هم که P/E در حال 
افت از رقم میانگین ده ســال اخیر بوده، نرخ بهره بین بانکی ۲۳ درصد 
اعلام شده است. نکته دیگر اینکه بازار در شرایط کنونی متاثر از ریسک 
سیستماتیکی همچون افزایش نرخ بهره و ریسک های غیرسیستماتیکی 
همانند ناآرامی و تنش های منطقه ای است که افت سرمایه گذاری در بازار 

سهام و در نتیجه کاهشی شدن قیمت ها را در پی داشته است.

درواقع افزایش نرخ بهره بین بانکی علتی اســت که 
معلول آن افزایش p/e بازار است. نکته ای که وجود 
دارد این اســت که به طور طبیعی افزایش نرخ بهره 
که در قالب نرخ ســود بانکی یا نرخ بازدهی است که صندوق های با درآمد 
ثابت به سرمایه گذاران می دهند، بر روی p/e بازار تاثیرگذار است و معمولا 
این اتفاق  معکوس اســت. یعنی زمانی که نرخ بهره به ســمت بالا حرکت 
می کند معمولا به طور ســنتی و معقولانه میانگین p/e بازار هم کاهشــی 
می شود اما درواقع بحث تئوریک و تاریخی آن مطرح است. یعنی به لحاظ 
تئوریک این موضوع وجــود دارد نه فقط در ایران که در خیلی از بورس ها 
و هم به لحاظ تاریخی این موضوع وجود دارد. اما به نظر می رســد در حال 
حاضــر افت p/e بازار که در قالب افت قیمت ســهام در حال اتفاق افتادن 
اســت،  این فقط ناشــی از رشد نرخ بهره نیســت و عوامل دیگر نیز بر آن 

تاثیرگذار است. 
شاید بخش جزیی در حال حاضر نرخ بهره باشد ولی دلیل اصلی افت بازار 
را ناشی از خروج نقدینگی از بازار است. درواقع خروج و عدم ورود نقدینگی 
به بازار است. دلیل خروج نقدینگی هم دخالت ها و محدودیت های فراوانی 
اســت که در حال حاضر در بازار ســرمایه وجود دارد و از سمت نهادهای 
ناظــر و متولیان بازار به نظر می رســد مکانیســم ها و اتفاقاتی که در بازار 
سرمایه در حال رخ دادن است، در قالب عملیات بازارگردانی که روی سهام 
صورت می گیرد و خیلی از موضوعات دیگر که باعث این موضوع می شوند. 
این عاملی اســت که باعث می شود قیمت سهام افت می کند یا لااقل رشد 
نمی کند و در شــرایطی که epsشرکت ها در حال رشد کردن است ثبات 

قیمت در قالب کاهش p/e خود را نشان می دهد.

مهر تایید بر اعتبار »گواهی عدم سازش«
در پی شــکایت یک موسســه حقوقی به طرفیت 
ســازمان بورس و اوراق بهادار به خواســته ابطال 
تبصره یک ماده ۱۵ دستورالعمل فرآیند سازش در 
کانون هــای موضوع قانون بازار اوراق بهادار مصوب 
۱۴۰۱/۰۹/۰۲ و طی فرآیند رســیدگی در دیوان 

عدالت اداری، هیأت عمومی دیوان تبصره فوق را مغایر با قانون ندانسته 
و درخواست ابطال آن را رد کرد.

محمد جوانمردی گفت: براســاس ماده ۳۶ قانون بــازار اوراق بهادار، 
بــه اختلافات مالی ناشــی از فعالیــت حرفه ای فعالان بازار ســرمایه 
مانند کارگزاران، ناشران، ســرمایه گذاران و سایر اشخاص ذی ربط در 
صورت عدم ســازش در کانون ها، توســط هیأت داوری بازار ســرمایه 
رســیدگی می شــود. بنابراین تا پیش از طی شــدن فرآیند سازش و 
 صدور گواهی عدم سازش، امکان رسیدگی به اختلاف در هیأت داوری 

وجود ندارد.

مدیرعامل شرکت سبدگردان 
رابطـه  در  پـارس  داریـک 
گفـت:  مالـی  بازارهـای 
عمدتـا  مالـی  بازارهـای 
پـول  بـازار  بخـش  دو  از 

و سـرمایه تشـکیل شـده انـد. بـازار پـول همان 
بـازار بانک هاسـت یعنـی سـامانه ای کـه در آن 
بانک هـا فعالیـت می کننـد و بازاری که سیسـتم 
بانکـی در آن فعـال اسـت. بـازار سـرمایه هـم 
عمدتـا همیـن بـورس اسـت کـه تشـکیل شـده 
فرابـورس  بـورس،  بـورس، شـرکت  از سـازمان 
و بورس هـای مختلـف اسـت. هـر کـدام از ایـن 
بازارهـا خصوصیـت خاص خـود را دارند، معمولا 
از بـازار پـول در دنیـا بـرای سـرمایه گذاری های 
کوتـاه مـدت و تامیـن مالی هـای کوتـاه مـدت 
بـرای  سـرمایه  بـازار  ولـی  می شـود  اسـتفاده 
سـرمایه گذاری های بلنـد مـدت، کوتـاه مـدت و 

بلنـد مـدت اسـت.  تامیـن مالی هـای 
ابوالفضـل شـهرآبادی افـزود: سـابقه بـازار پول و 
سیسـتم بانکـی در ایـران خیلـی بیشـتر از بازار 
سـرمایه اسـت؛ بیشـتر از دو برابـر عمـر بـازار 
سـرمایه، سیستم بانکی داشـتیم. درواقع آشنایی 
مـردم بـا بـازار پـول و بانک هـا خیلـی بیشـتر از 
بـورس اسـت و حداقـل پنجـاه سـال اسـت کـه 
مـردم بـا بانک هـا ارتبـاط نسـبتا زیـادی دارنـد 
ولـی بـورس هنـوز بـرای عمـده مـردم در ایران 
ناشـناخته اسـت. بـه همیـن دلیل مـردم عمدتا 
تمایـل دارنـد کـه پـول خـود را در بانک هـا بـه 
عنـوان یک جـای امن با سـود بگذارنـد. حتی تا 
مدت هـا شـاهد بودیـم کـه بانک ها منبـع اصلی 
تامیـن مالـی کوتاه مـدت و بلند مـدت در ایران 
بودنـد. بـه همین دلیل بیـن بازار سـرمایه و بازار 
پـول در ایـران رقابتـی وجـود دارد و حـال کـه 
بازار سـرمایه شـناخته تر شـده، ایـن رقابت کمی 

بیشـتر شـده است. 
وی ادامـه داد: بـه ویـژه در سـال های اخیـر کـه 
تـورم در کشـور تشـدید پیـدا کـرد، مـردم بـه 
تدریـج متوجـه شـدند کـه بـازار پـول، سیسـتم 

بانکـی و سـپرده گذاری اصـلا گزینـه مناسـبی 
بـرای اینکـه سـرمایه مـردم را در مقابـل تـورم 
پوشـش دهـد، نیسـت و اتفاقـا هر زمـان پول در 
بانـک گذاشـتند، عمـلا متضرر شـدند. بـه نوعی 
وقتـی تـورم ۳۵ درصد اسـت و فرد پـول خود را 
بـا بهـره ۱۸ درصـد در بانـک می گـذارد، تقریبـا 
نصـف تورم بهـره می گیـرد و این یعنی سـال به 
سـال ضعیف تر می شـود و قدرت خریـد او کمتر 
می شـود. بـه همین جهـت مردم در این شـرایط 
روی آوردنـد به سـمت زمینه هایی کـه در مقابل 
تـورم آنها را پوشـش دهـد. این زمینه هـا عبارت 
بودنـد از مسـکن، ارز، طـلا، خـودرو و بـورس. 
بنابرایـن وقتـی کـه سیسـتم بانکـی جوابگـوی 
پوشـش تـورم نیسـت و بـه عنـوان یـک زمینـه 
سـرمایه گذاری خـوب نیسـت، بـورس بـه عنوان 
بـرای  مناسـبی  جـای  آن  رقیب هـای  از  یکـی 
سـرمایه گذاری اسـت، امـا هـر زمـان کـه بانـک 
بتواند خود را مناسـب نشـان دهـد، طبیعتا پول 
از بـورس خـارج شـده و بـه سـمت بـازار پـول و 

سیسـتم بانکـی حرکـت می کند. 
مدیرعامـل شـرکت سـبدگردان داریـک پـارس 
اضافـه کـرد: در اوقاتـی دیـده می شـود بانک هـا 
دچـار کمبـود منابـع نقـدی شـده و بدهـی آنها 
بـه بانـک مرکزی زیاد می شـود، و بر این اسـاس 
وجـوه بـرای وام دادن ندارنـد و نمی توانند درآمد 
ایجـاد کننـد. در ایـن صـورت مجبـور می شـوند 
اسـتقراض کننـد. اسـتقراض آنهـا می توانـد هم 
از خـود بانـک مرکـزی باشـد، هـم از بـازار بیـن 
بانکـی، یعنـی از بانک هـای دیگـری کـه مـازاد 
منابـع دارنـد، و همچنیـن  جـذب سـپرده های 
بیشـتر از طریـق تبلیغـات و بالا بردن نـرخ بهره 
بانکـی. جـذب سـپرده ها فرآیندی میـان مدت و 
زمان بـر اسـت ولـی بـرای کوتـاه مـدت و زمانی 
کـه ناگهـان بانـک دچـار کمبـود منابـع پولـی 
می شـود، نمی توانـد از محـل سـپرده ها تامیـن 
کنـد. بنابراین به سـمت بازار بیـن بانکی می رود 
و از بانک هـای مشـابه خـود که بعضا مـازاد پول 
ایـن  دارنـد، پـول قـرض می کنـد. زمانـی کـه 

نیازهـا شـدید باشـد نـرخ بهـره بیـن بانکـی هم 
افزایـش پیـدا می کنـد و بالاتـر مـی رود. 

شـهرآبادی درمـورد نـرخ بهـره بانک هـا گفـت: 
گاهـی ایـن نـرخ بهـره را به قـدری بـالا می برند 
کـه ممکن اسـت برای بعضـی از سـرمایه گذاران 
بورسـی جذاب باشـد و به خصوص در شـرایطی 
قیمت  گذاری هـای  دلیـل  بـه  هـم  بـورس  کـه 
دچـار  دولـت  دخالت هـای  و  دسـتوری 
نیسـت،  خـوب  آن  بازدهـی  و  شـده  لطمـه 
سـرمایه گذاران فعـال در بـورس ممکـن اسـت 
بگردنـد.  جایگزیـن  سـرمایه گذاری های  دنبـال 
در ایـن شـرایط مسـکن جایگزین خیلـی خوبی 
نیسـت چون مسـکن پـول زیـادی می خواهد، و 
ورود و خـروج پـول به این بازار هم زمانبر اسـت 
پـس نمی تـوان هـر روز مسـکن خریـد و فروش 
کـرد. در ایـن صـورت بازار مسـکن خیلـی برای 
بورسـی ها جـذاب نیسـت ولـی جایی کـه خیلی 
سـریع می تـوان پـول را از آن بیـرون آورد، در 
جـای دیگـری سـرمایه گذاری کـرد و در صورت 
لـزوم دوبـاره بـه بـورس آورد، جایی نیسـت جز 
بانـک. در زمانـی کـه نـرخ بهـره بین بانکـی بالا 
مـی رود، بانک هـا بـرای سـرمایه گذاران بورسـی 
جـذاب می شـوند، در نتیجه پـول از بورس خارج 
می شـود و به سـمت بـازار پـول و بانـک می رود 
بنابرایـن بـه نظـر می رسـد ایـن دو بـازار دقیقـا 
رقیـب یکدیگـر هسـتند و زمان هایی کـه اوضاع 
بانک هـا خـوب نیسـت و نـرخ بهـره بیـن بانکی 
می توانـد  سـهام  در  سـرمایه گذاری  بالاسـت، 

شـود.  تضعیف 
وی در پایـان افـزود: ایـن موضـوع باعـث رکـود 
همیـن  بـه  می شـود.  سـرمایه  بـازار  بیشـتر 
دلیـل بـه نظـر می سـد وقتـی p/e هـا پاییـن 
اسـت یعنـی قیمـت  سـهم پاییـن اسـت، عمـلا 
بازدهی هـای سـهم هم پاییـن آمده اسـت. یکی 
از علـل آن بـالا بـودن نـرخ بهـره بیـن بانکـی و 
بـه تبـع آن بـالا بـودن نـرخ بهـره سـپرده ها و 
بدهـی  اوراق  خصـوص  بـه  بدهـی  اوراق   نـرخ 

دولتی می تواند باشد.

تاثیرات‌تورم‌بر‌رفتار‌سرمایه‌گذاران

علیرضا کدیور
سرمایه بازار  کارشناس 

نسبت قیمت به درآمد بازار سهام از 7 واحد هم کمتر شد

 P/E  بازار در کمینه  10ساله
نگین عظیمی

ر خبرنگا
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فر ابورس

میزان کسری بودجه چقدر است؟

107 6611

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

18.92-13.67,305,000433,844-زنگان

12-7.621,216,000109,119-بنو

13.67-7.2715,925,000280,914-ثعمرا

13.15-7.2112,750,00057,609-رافزا

12.88-6.6719,880,000154,545-کتوکا

12.96-6.621,150,000368,427-تاپکیش

11.64-6.1513,227,00088,256-فزرین

10.24-5.597,935,00061,715-وتعاون

11.51-5.5710,906,25082,164-افرا

8.89-4.325,350,85076,856-قشیر

10 سهم پر نوسان در فرابورس - مثبت

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

20.4516,862,500776,22113.27سدبیر

15.656,501,800475,4679.98مادیرا

14.317,070,000592,8349.7ثرود

13.5811,340,000466,8435.94ثغرب

10.0314,575,500297,3902.46غگلپا

9.744,100,000144,9782.87بپیوند

9.645,032,500299,0724.52بالاس

9.2346,150,000170,3353.82بساما

9.1558,011,494304,5495.68حسینا

8.6427,920,000207,1642.8شاروم

منابـع اصلــی درآمـد دولت هـا یادداشت
در کشــورهای مختلـف عمومـا 
دریافــت مالیات و انتشـار اوراق 
اســت. دولت هایـی کــه انضبـاط مالــی درسـت و 
مطلوبـی ندارنـد حتــی در حـوزه دریافـت مالیـات 
هــم عملکـرد خوبـی ندارنــد و موفق هـم نخواهند 
بــود. سیســتم اقتصــادی موجــود کــه در حـال 
حاضــر در کشـور پیـاده شــده اسـت، باعـث تولید 
کالا و خدمــات و ایجـاد ثــروت نخواهـد شـد و یـا 

آنطــور کـه بایــد نمی شـود.
 در تمامــی حوزه هــا مابیـن درآمــد و هزینه ها بـا 
نــگاه و در نظرگرفتن آینـده بایــد انضبـاط وجـود 
داشــته باشــد، در غیر اینصــورت مشـخص اسـت 

کــه کســری بودجه به وجــود می آیـد.
کشــور  در  موجـود  بودجـه  کســری  چـرا  اینکـه 
درســت نمی شــود بازمی گــردد بـه آنکــه دولـت 
انضبــاط مالـی نـدارد، یعنی هزینه همیشـه بیشـتر 
از درآمد اســت و برنامه ریــزی هــم بــرای آینـده 
وجــود ندارد و بـه نوعـی دولــت همیشـه بـر روی 
فــروش منابــع خــام نفــت و گاز و ســهم خــود 
از شــرکت های بــزرگ داخلــی حســاب می کنـد. 
بنابرایــن هیـچگاه برنامـه ای بــرای سـرمایه گذاری 
بــر روی تولیــد ثـروت وجـود نـدارد و بـه تبـع آن 
برنامــه ای هــم بــرای صــادرات و بازگشـت پـول 
وجود نــدارد. تمام درآمــد دولــت شــامل فـروش 
مـواد خــام و مالیـات اسـت کـه بـه نظـر می رسـد 

حتــی کفــاف هزینه هـا را هـم نمی دهـد.
دولــت بــه دنبـال منابـع جدیــد درآمـدی اسـت، 
تملــک  بــزرگ در  ایــن شــرکت های  از  پیــش 
دولـت بودنـد و هـر درآمـدی بـه صـورت مسـتقیم 
در جیــب دولــت می رفـت، بعــد از آن بـا فاجعـه 
خصوصـی ســازی و تبدیـل شـرکت ها بـه سـهامی 
عـام سـهم دولـت کاهـش پیـدا کـرد، امـا همچنـان 
دولـت بـا وضـع قوانیـن می توانـد بخشـی از درآمـد 
و سـود سـهامداران را بـرای خـود بـردارد کـه خـود 

ایــن هــم بـه نوعی فاجعــه محسـوب می شـود. 
در نهایـت دولـت نتوانســته سیســتم بـا انضباطـی 
داشــته باشـد، بنابرایــن مجبـور اسـت از یک جایی 
کـم کنــد تا فقط امــروز خــود را بگذرانــد و بــه 

فکــر فـردا نیسـت.

کسری بودجه 380 هزار میلیارد تومانی
بـر این اسـاس بـا فـرض پرداخـت همـه هزینه های 
عمومـی و پـس از کسـر مبلغـی کـه در چهـار مـاه 
ابتدایی از محل صندوق توسـعه تأمین شـده اسـت، 
پیش بینـی می شـود، دولـت تـا پایـان سـال 1402 
بـرای تأمیـن بودجـه عمومـی بـه حـدود 380 هزار 
میلیـارد تومـان منابـع جدیـد نیـاز داشـته باشـد و 
ایـن پیـش بینـی جدید مرکـز پژوهش هـای مجلس 
از کسـری بودجـه امسـال دولـت اسـت. البتـه بایـد 
توجـه داشـت کـه کسـری تبصـره 14 نیـز حـدود 
100 هـزار میلیـارد تومـان  پیش بینـی شـده کـه با 
توجـه بـه تخصیص مازاد حـدود 100 هـزار میلیارد 
تومـان منابـع بـرای یارانه نان، کسـری بودجه از این 
محـل حتـی می تـوان بسـیار بیشـتر شـود. بنابراین 
کسـری بودجـه امسـال دولـت حـدود ۵00 هـزار 

میلیـارد تومـان پیش بینـی می شـود.

منابع و مصارف بودجه عمومی
در چهارماهـه نخسـت سـال، از بیـن منابـع مختلف، 
ردیف »سـایر« بالاترین درصد تحقـق »13۵ درصد« 
را نسـبت به مقـدار مصوب چهارماهه رقم زده اسـت. 
یکـی از اقـام موجـود در ایـن ردیـف سـود سـهام 
شـرکت های دولتی اسـت کـه در چهارماهـه ابتدایی 
سـال وصولـی آن بسـیار بیشـتر از رقم مصـوب چهار 

ماهـه 170درصـد رقـم مصوب بوده اسـت.
منبـع  تحقـق  درصـد   8۵ بـا  مالیاتـی  درآمدهـای 
اصلـی تأمین مالـی در چهارماهه ابتدایی سـال بوده 
اسـت. حـدود نیمـی از منابـع وصولـی چهارماهه از 

محـل درآمدهـای مالیاتـی محقق شـده اسـت.
درآمدهـای گمرکـی تنهـا بـه میـزان 34درصـد از 
رقـم مصـوب چهارماهـه وصول شـده اسـت. مطابق 
از  درصـد   2۶ سـال 1402 حـدود  بودجـه  قانـون 
ورودی  حقـوق  بـه  متعلـق  گمرکـی  درآمدهـای 
خـودرو اسـت کـه بـا توجه بـه وارد نشـدن خـودرو 
در چهارماهـه ابتدایـی امسـال تحقـق آن صفر بوده 
اسـت. روشـن اسـت در صـورت واردات خـودرو در 
ادامـه سـال وصـول درآمدهـای گمرکـی پیش بینی 
شـده بهبـود خواهد یافـت. منابع حاصـل از صادرات 
نفـت، گاز و میعانـات گازی به همـراه فـروش داخلی 
خـوراک مایـع 48 درصد تحقق را نسـبت به مصوب 

چهارماهـه نشـان می دهـد.
از واگـذاری شـرکت های دولتـی و  منابـع وصولـی 
سـایر واگذاری هـا در چهارماهـه سـال 1402، 83  
درصـد مصـوب چهارماهه اسـت کـه وصول اقسـاط 

اسـت. گذشـته  سـال های  واگذاری هـای 
ابتدایـی سـال  در چهارماهـه  بدهـی  اوراق  عرضـه 
انجـام نگرفتـه و بنابرایـن هیـچ منبعـی از این محل 

بـرای دولـت فراهم نشـده اسـت. 
درصـد تحقق مربـوط به »فـروش و واگـذاری اموال 

منقـول و غیرمنقـول« تنها ۹ درصد اسـت.
هـزار  حـدودا42  سـال  ابتدایـی  چهارماهـه  در 
ملـی  توسـعه  صنـدوق  محـل  از  تومـان  میلیـارد 
تأمیـن شـده اسـت. در سـال گذشـته، اسـتقراض 

از صنـدوق توسـعه منابعـی را بـرای دولـت فراهـم 
کـرد کـه بخشـی از آن در سـال جـاری اسـتفاده 
شـد. ازآنجاییکـه ایـن منابـع مـازاد از محـل تحقـق 
مجـوز اخذ شـده بـرای برداشـت از صندوق توسـعه 
ملـی در سـال 1401 اسـت بنابرایـن برای محاسـبه 
دقیـق درصـد وصـول منابـع بودجه در سـال 1402 
بایـد از عملکـرد کسـر شـود. پـس از ایـن اصـاح 
 میـزان تحقـق منابع معـادل ۶0 درصـد رقم مصوب

چهارماهه است.

تراز کلی بودجه و کسری تأمین نشده
تـراز منابـع و مصـارف دولـت در چهارماهـه سـال 
منابـع،  کامـل  تحقـق  عـدم  بـه  توجـه  بـا  جـاری 
اسـت.  داشـته  کسـری  تومـان  میلیـارد  هـزار   ۵1
تومـان  میلیـارد  هـزار   2 طریـق  از  کسـری  ایـن 
عـدم تخصیـص سـهم عـوارض نهادهـای ذیربـط از 
ارزش افـزوده، 24 هـزار میلیـارد تومـان اسـتفاده از 
صندوق توسـعه )انتقال بخشـی از منابع اسـتقراضی 
از صنـدوق توسـعه ملـی، از سـال گذشـته به سـال 
جـاری( و 2۵ هـزار میلیـارد تومـان ظرفیـت مـاده 
)12۵( قانـون محاسـبات عمومـی )حسـاب سـپرده 

وجـوه( تأمیـن شـده اسـت.
ــارد  ــزار میلی ــی حــدود ۹3 ه ــراز عملیات کســری ت
ــی،  ــراز عملیات ــر کســری ت ــاوه ب ــان اســت. ع توم
ــز  ــه نی ــداول بودج ــارج از ج ــف خ ــت تکالی پرداخ
حــدود 1۵ هــزار میلیــارد تومــان بــوده و بــا 
عامــت منفــی در جــدول ظاهــر شــده اســت. ســه 
قلــم دیگــری کــه در جــدول درج شــده، بــا عامــت 
مثبــت ظاهــر شــده و درنهایــت پرداختی هــا و 
ــذاری  ــل واگ ــت. از مح ــده اس ــراز ش ــا ت دریافتی ه
دارایی هــای ســرمایه ای )تــراز مثبــت 7۹ هــزار 
میلیــارد تومــان(، واگــذاری دارایی هــای مالــی 
ــع  ــان( و مناب ــارد توم ــزار میلی ــت 3 ه ــراز مثب )ت
ــی  ــبات عموم ــون محاس ــاده )12۵( قان ــوع م موض
ــراز  ــی، کســری ت ــزوده دریافتن ــوارض ارزش اف و ع
ــان( و  ــارد توم ــزار میلی ــادل ۹3 ه ــی )مع عملیات
ــش  ــه ای پوش ــف فرابودج ــی از تکالی ــارف ناش مص

ــت.  ــده اس داده ش

 وضعیت بودجه دولت در چهار ماه اول 
و چند محل اصلی برای منابع تامین

منابـع محقـق شـده در چهار مـاه ابتدایی سـال، ۶3 
درصـد اسـت و 37 درصـد منابـع هم تحقـق نیافت. 
از بیـن منابـع مختلـف، ردیـف »سـایر« بالاتریـن 
درصـد تحقـق بـا 13۵درصـد را نسـبت بـه مقـدار 
مصـوب رقـم زده کـه یکـی از اقـام ردیـف، سـود 
سـهام شـرکت های دولتـی اسـت کـه وصولـی آن 
بسـیار بیشـتر از رقـم مصوبـه 170 درصـدی بـرای 

بود. چهارمـاه 
ــع  ــد، منب ــا 8۵ درص ــم ب ــی ه ــای مالیات درآمده
ــود.  ــال ب ــاه س ــار م ــی در چه ــن مال ــی تأمی اصل
درآمدهــای گمرکــی تنهــا 34 درصــد از رقــم مصوب 
ــاری  ــال ج ــه س ــون بودج ــق قان ــد. طب ــول ش وص
ــق  ــی متعل ــای گمرک ــد از درآمده ــدود 2۶ درص ح
ــه حقــوق ورودی خــودرو اســت کــه رقــم تحقــق  ب
ــود. در  ــر ب ــه عــدم واردات خــودرو، صف ــا توجــه ب ب
صــورت واردات خــودرو در ادامــه ســال وصــول 
بهبــود  شــده  پیش بینــی  گمرکــی   درآمدهــای 

خواهد یافت.
منابـع محقـق شـده حاصـل از صـادرات نفـت، گاز 
و میعانـات گازی بـه همـراه فـروش داخلـی خوراک 
مایـع نیـز  48درصـد بـوده و بنـا بـه گفتـه رئیـس 
عـدم  دلایـل  از  یکـی  بودجـه،  و  برنامـه  سـازمان 
تحقـق درآمدهـا مربوط بـه بیش برآوردهـا در حوزه 
درآمدهـای نفتـی اسـت. منابـع وصولـی از واگذاری 
شـرکت های دولتـی و سـایر واگذاری هـا در چهـار 
مـاه سـال هـم 83 درصـد بـود کـه وصـول اقسـاط 
واگذاری های سـال های گذشـته اسـت. عرضـه اوراق 
بدهـی نیـز انجـام نگرفـت و هیـچ منبعـی از ایـن 

محـل بـرای دولـت فراهم نشـد. 
حـدود 42 هـزار میلیـارد تومـان از بودجـه دولت از 

محـل صنـدوق توسـعه ملی تأمین شـده اسـت.  
ــال  ــاه س ــت در چهارم ــارف دول ــع و مص ــراز مناب ت
جــاری بــا توجــه به عــدم تحقــق کامــل منابــع، ۵1 
هــزار میلیــارد تومــان کســری داشــت. ایــن کســری 
از طریــق 2 هــزار میلیــارد تومــان عــدم تخصیــص 
ســهم عــوارض نهادهــای ذیربط از ارزش افــزوده، 24 
هــزار میلیــارد تومــان اســتفاده از صنــدوق توســعه 
ــدوق  ــتقراضی از صن ــع اس ــی از مناب ــال بخش )انتق
ــه ســال جــاری(  توســعه ملــی، از ســال گذشــته ب
ــاده 12۵  ــت م ــان ظرفی ــارد توم ــزار میلی و 2۵ ه
 قانــون محاســبات عمومــی )حســاب ســپرده وجــوه( 

تأمین شد.

دلیل کسری چیست؟
حـال آنچـه واضـح اسـت ایـن موضـوع اسـت که در 
نیمـه دوم سـال ایـن میـزان از کسـری بودجـه یک 
تهدیـد جدی بـرای اقتصـاد ایـران و تشـدید دوباره 
تـورم محسـوب می شـود و همچنیـن اینکـه همانند 
سـال های گذشـته دلیـل اصلی کسـری بودجه بیش 
بـرآوردی درآمدهـا و البتـه کـم بـرآوردی هزینه هـا 
اسـت. کـه جبـران آن قطعـا بـه ضـرر و زیـان مردم 
عـادی تمـام خواهـد شـد. البته ایـن نکته نیـز حائز 
اهمیت که ممکن اسـت عدد کسـری بسـیار بیشـتر 

از آنچـه برآورد شـده نیز باشـد.

عملکرد چهارماهه و پیش بینی بودجه در سال 1402

 قانون بودجهعنوان
 سال ۱۴۰۲

 عملکرد 
چهار ماهه

درصد عملکرد 
نسبت به مقدار 

مصوب ۴/۱۲
 پیش بینی 
درصد تحقق

 پیش  ینی 
میزان تحقق

۲۰۸۲۴۴۹۶۳81۱۶۷۸الف( منابع

۷۴۹۲۱۶۸۵100۷۴۹درآمدهای مالیاتی

۱۴۵۱۷۳۴۶۵۹۴درآمدهای گمرکی

۶۲۴101۴۸70437منابع حاصل از نفت، گاز و میعانات

۱۸۷00100187واگذاری اوراق مالی
 واگذاری شرکت های دولتی 

10614383032و سایر واگذاری ها

---024استفاده از صندوق توسعه ملی

108391516فروش و واگذاری اموال و غیر منقول

16374135100163سایر

2082460651002082ب( مصارف

آنگونه که مشخص است میزان کسری 
بودجه این اعداد نیســت و به این دلیل 
که تمــام درآمدهــای  ارزی چون در 
نهایــت تبدیل به پایه پولی می شــود، 
همان کســری بودجه اســت که اثرات 
تورمی دارد. اگر تمام ایــن موارد را در 

نظر بگیریم کسری بودجه ما رقمی بسیار بیشتر از این مبالغ است و  شاید 
تا عدد هزار هزار میلیارد تومان یا یک میلیون میلیارد تومان برســد. به این 
دلیل که در نهایت کســری بودجه از پول بانک مرکزی تامین می شود، آثار 
تورمی بسیار زیادی به بخش عمده دارد و به نظر می رسد اگر همه کسری 
بودجه از اوراق تامین می شــد بســیار بهتر بود، اما شرط این است که بازار 
بدهی توسعه پیدا کند که این اتفاق رخ نداده است. بنابراین کسری بودجه 

نقشی تورمی دارد و دولت هم در کنترل تورم موفق عمل نکرده است.
معمولا زمانی که تورم در جامعه حاکم باشد، در بازارهای مالی نیز به صورت 
اســمی و ظاهری رشد می کند ولی در بسیاری از موارد از تورم به نوعی جا 
می مانند. به این معنی که ارزش واقعی ســرمایه گذاری در بورس با کاهش 
همراه می شــود. همچنین توصیه اکید بر این نکته است که اگر واقعا قصد 
کمک به بازار ســرمایه را دارید با تورم به صورت بسیار جدی مقابله کنید. 
در هر صورت کسری بودجه زمانی اتفاق می افتد که به اندازه ای که دولت 

هزینه دارد مالیات دریافت نمی کند.
از روش های کنترل کسری این نکته است که تا حدودی بر روی هزینه های 
دولت ســخت گیری صورت بگیرد، در ســه چهار سال گذشته شاهد این 
بوده ایم که دقیقا برعکس بوده اســت و دســت دولت و مجلس در هزینه 
تراشــی بسیار باز بوده اســت، پس از این منظر شاهد هستیم که وضعیت 
بسیار بدتر شده است. از طرفی دیگر یکی از راه های جبران کسری بودجه 
از طریق انتشــار اوراق اســت که با این وجود هم در بازار سرمایه و هم در 
دستگاه سیاست گذاری دولت و هم بسیاری از اقتصاددانان مخالف این ابزار 
هســتند. این ابزار در نوع پیشــرفته آن بسیار خوب جواب داده ولی شاهد 

هستیم که در کشور ما به کار گرفته نشده است.
همچنین روش های ســنتی که در کشور برای تامین کسری بودجه اعمال 
می شود اســتفاده از منابع بانکی است و نهادهای بانکی به نوعی بیشترین 
ضرر را برای جامعه خواهند داشــت و اســتفاده از منابع بانکی و بانک های 
تجاری در نهایت موجب اضافه برداشــت گسترده بانک ها از بانک مرکزی 
می شــود. بنابراین به نظر می رســد که بهترین راه انتشار اوراقی است که 
جدی گرفته نشده و در حال حاضر نیز نقش اوراق در بودجه بسیار کمتر از 

گذشته شده و دولت در تقابل با نقش اوراق است.
بنابراین از روش ســنتی و قدیمی استفاده می شود و نقش تورمی خواهد 
داشــت اما این تورم زمان هایی در ســکوت است و زمانی به صورت زلزله 
و جهش ظاهر می شــود و در نهایت بازارها به یک تعادلی خواهند رسید. 
در حالت کلی هر جا که به نفع اقتصاد باشــد قطعا به نفع بازار ســرمایه 
نیز خواهد بود و راهکارهای ظاهری تاثیر چندانی بر بازده بازار ســرمایه 

نخواهند داشت.
امروزه اقتصاد ما وضعیت خوبی ندارد و دچار کسری بودجه بسیار شدیدی 
شده است و رشد پایه پولی نیز بسیار بالا است و این موارد موجب تورم های 
بســیار بالا و ادامه دار خواهند شــد و آنچه مشخص اســت این است که 
تورم های بالا بسیار خطرناک هستند اما به آن توجهی نمی شود و به نوعی 
گوش شــنوایی وجود ندارد. بنابراین تغییرات بسیار عمده ای باید در برنامه 
جدید اتفاق بیفتد که اولین آن تفکیک بودجه ارزی از ریالی و سپس تامین 

کل کسری بودجه ظاهر شده از محل فروش اوراق است.
بنابرایــن باید تغییرات بســیار جــدی و عمیقی صورت بگیــرد که آن را 
نمی بینیم، همچنین توصیه اکید به مجلس وجود دارد که از این چند سال 

گذشته به نوعی درس بگیرند و دوباره این روند را دنبال نکنند.

مرضیه حیدری
خبرنگار

علی سعدوندی
اقتصاددان

بررسی عوارض کسری بودجه دولت برای بازارها نشان داد؛

دود کسری بودجه
در چشم بورس
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5 | آبان 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 516 |اوراق بهادار

سیاست گذاری  به  وارده   ایرادهای 
بادرآمدثابت صندوق های  در 

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

196 14537 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9.2-9.769,587,552935,732-کفپارس

15.36-9.2878,693,0542,940,604-ثشاهد

12.69-8.2715,091,200590,116-آباد

7.81-7.819,800,000285,463-غنوش

11.67-7.18,433,750220,726-غگرجی

11.3-7.079,460,000875,216-ثامان

12.3-6.9522,764,000156,441-درازک

12.83-6.369,105,40072,200-غشان

12.17-5.8921,078,200231,242-فلوله

6.5-5.7526,747,57145,527-کساوه

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

9,572,400435,40520.34 24.37 واعتبار

523,800,0001,252,5018.58 15.94 اخابر

49,522,200189,9108.41 13.94 وپترو

12,162,400707,5487.79 13.94 سنیر

33,705,000482,1777.96 13.55 ثاخت

16,563,826307,9987.48 12.82 غدشت

59,106,063316,26616.77 12.73 کساپا

17,816,000222,6734.95 12.67 ولصنم

11,126,634576,28714.76 12.39 پلاسک

38,053,394155,4255.36 11.85 خوساز

در  ســرمایه گذاری   صندوق هــای 
اوراق بــا درآمــد ثابــت، ابزارهــای 
ریســک تری  کــم  ســرمایه گذاری 
کــه  بــه ســهام هســتند  نســبت 
ــی  ــدی ثابت ــان درآم ــد جری می توانن
را  از طریــق پرتفــوی دراختیــار خــود 

ــا  ــن صندوق ه ــر ای ــن منظ ــد.  از ای ــاد کنن ــرمایه گذاران ایج ــرای س ب
بــرای ســرمایه گذارانی کــه علاقه منــد بــه دریافــت درآمــد ثابــت 

دوره ای هســتند، بســیار جذابنــد.
از طـرف دیگـر، صندوق هـای درآمـد ثابـت در طیـف وسـیعی از اوراق 
بـا درآمـد ثابـت )نرخ هـای مختلـف، سررسـیدهای متنـوع و ناشـران بـا 
رتبه هـای اعتبـاری متفاوت(سـرمایه گذاری می کننـد کـه بـه مدیریـت 

بهتـر ریسـک سـرمایه گذاری می انجامـد.
مدیریـت  و  صندوق هـا  ایـن  سـرمایه گذاری  واحدهـای   نقدشـوندگی 
درایـن صندوق هـا  مزیت هـای سـرمایه گذاری  دیگـر  از  آنهـا  حرفـه ای 
نسـبت بـه سـرمایه گذاری مسـتقیم در اوراق بدهـی اسـت. بـه عبـارت 
دیگـر اگرچـه کارکرد ایـن صندوق ها همانند سـپرده های سـرمایه گذاری 
بانک هاسـت، امـا مزیت هـای برشـمرده، باعث می شـود کـه صندوق های 
بـرای سـرمایه گذاران ریسـک گریـز  ثابـت گزینـه جذاب تـری  درآمـد 
باشـند.  البتـه ایـن صندوق هـا هـم با برخـی ریسـک ها از جمله ریسـک 
نـرخ بهـره یـا نوسـان بـازار روبـه رو هسـتند امـا شـدت ریسـک آنهـا در 

مقایسـه بـا سـرمایه گذاری مسـتقیم بـه مراتـب کمتـر اسـت.
 امـا در مـورد اسـتفاده از ایـن ابزارهـای سـرمایه گذاری جمعـی در بـازار 
سـرمایه کشـور، بایـد گفـت کـه صندوق هـای درآمـد ثابـت در مرحلـه 
تدویـن و مقـررات گـذاری، هماننـد بسـیاری دیگـر از ابزارهـا کـه بـرای 
اسـتفاده در کشـور بومی سـازی شـده اند؛ تغییـرات گسـترده ای نسـبت 
بـه مدل هـای اسـتاندارد جهانـی داشـته اند کـه در برخـی مـوارد، باعـث 
افزایـش هزینـه، طولانی شـدن فرآینـد تاسـیس و انعطاف پذیـری کمتر 

آن ها شـده اسـت.
 بـه عبـارت دیگـر، دخالت زیـاد نهاد ناظـر در نحـوه اداره و امـور اجرایی 
اسـت مدیـران  باعـث شـده  پرتفـوی سـرمایه گذاری  ترکیـب  و حتـی 
صندوق هـا نتواننـد چنـدان در مورد مدیریـت پرتفـوی و اداره صندوق ها 
نقـش داشـته باشـند. بـه عبـارت دیگـر، مدیریـت حرفـه ای کـه وجـه 
تمایـز صندوق هـا بـا یکدیگـر برای ایجـاد بـازده جذاب تر و جـذب منابع 
سـرمایه گذاران اسـت، در عمـل بـی اثـر شـده اسـت وهمـه صندوق های 
بـا درآمـد ثابـت مشـابه هـم شـده انـد در حالـی که هـدف اولیـه برخی 
از آنهـا نشـانه گیری سـرمایه گذاران بـا اشـتهای ریسـک و بـازده خـاص 
بـوده اسـت.در نمونه هـای متعـارف دنیـا، شـرکت مدیریـت صنـدوق، 
چنـد صنـدوق درآمـد ثابـت بـا اهـداف سـرمایه گذاری متفاوت تاسـیس 
و اداره می کنـد کـه هرکـدام بـازار هـدف خـاص خـود را دارنـد و هزینه 
مدیریتـی و اجرایـی آن ها هم متفاوت اسـت. اما یکسـان سـازی مقررات 
اجرایـی باعـث از بیـن رفتـن تنـوع و رقابـت در صندوق ها شـده اسـت و 
صندوق هـا بـرای جـذب منابـع روش هـای غیـر رقابتـی مثـل حـذف یـا 

برگردانـدن کارمـزد را در پیـش گرفتـه اند.
 بـه عنـوان مثال؛ اجبـار صندوق های بـا درآمد ثابت به خرید سـهام برای 
کمـک بـه بـازار سـهام یکـی از ایـرادات اصلـی وارده به سیاسـت گذاری 

در این صندوق هاسـت.
 از طــرف دیگــر؛ مقــررات دســت و پــا گیــر در مدیریــت ایــن صندوق هــا 
باعــث شــده اســت مهــارت و تخصــص مدیریــت صنــدوق کــه یکــی از 
ــل  ــور قاب ــه ط ــت ب ــرمایه گذاران اس ــاب س ــم در انتخ ــای مه فاکتوره

ــود. ــر ش ــی بی اث توجه

 علی سنگینیان
کارشناس ارشد بازار سرمایه

صندوق هــای درآمدثابت یا همــان فیکس اینکام ها 
از جمله صندوق های ســرمایه گذاری هســتند که  
70 تا 90 درصد دارایــی تحت مدیریت خود را در 
اوراق با درآمد ثابت، ســپرده های بانکی و دارایی هایی با ریســک پایین 
سرمایه گذاری می کنند.براین اساس می توان گفت؛ این صندوق  ها ریسک 
بسیار پایینی دارند و سرمایه گذاری امنی محسوب می شود. البته در کنار 
ریسک پائین صندوق ها که به نوبه خود مزیت قابل توجهی هم محسوب 
می شــود با محدودیت هایی نیز روبه رو هســتند که حد نصاب ترکیب 

دارایی ها از جمله آن اســت. هر چند این حد نصاب ها هدفشان کنترل 
ریســک و هدایت نقدینگی برای حمایت از بازار است اما چالش هایی را 
متوجه سرمایه گذاران کرده و باعث شده جذابیت آنها درمیان سهامداران 
کم وکمتر شود. بر هم زدن تعادل نرخ بهره موضوع دیگر پیش روی این 
صندوق هاست. در واقع آنطور که فعالان بازار می گویند، حد نصاب خرید 
اوراق دولتی نه تنها سبب کاهش نرخ تأمین مالی دولت شده بلکه انگیزه 

مدیران صندوق ها به خرید این اوراق را از بین برده است. 
آمارها حاکی از آن است که ارزش کل صندوق های درآمد ثابت نزدیک 

به 550 هزار میلیارد تومان است که بنا به گفته فعالان بازار سرمایه، اگر 
تصمیم به تغییر تنها 5 درصد از حد نصاب ســهام این صندوق ها گرفته 
شود 27.5 هزار میلیارد تومان از بازار خارج یا به بازار وارد خواهد شد. 

آمارها گویای این است که  تغییرات در سرمایه گذاری در سهام در یک 
و نیم سال گذشته بالا بوده است، به طوری که این صندوق ها بیشتر در 
اوراق با درآمد ثابت، گواهی ســپرده و سپرده بانکی و کمتر در دارایی 
نقد ســرمایه گذاری کرده اند. البته آنها از ســرمایه گذاری در سهام نیز 

غافل نشده اند.

پیــام مقیمی کندلــوس، مدیر 
درآمد  صندوق  ســرمایه گذاری 
دربــاره  آگاه  همــای  ثابــت 
ریســک های ترکیــب دارایــی 
تاثیر  ثابت و  صندوق های درآمد 

آن بر بازار ســرمایه گفت: در بازار سرمایه ایران، همه 
انواع صندوق های ســرمایه گذاری به منظور فعالیت با 
محدودیت هایی مواجه هستند که به عنوان حد نصاب 
ترکیب دارایی شــناخته می شــود. به این شــکل که 
سازمان بورس اوراق بهادار برای هر یک از این نهادهای 
ســرمایه گذاری محــدوده ای را برای ســرمایه گذاری 
در هر یــک از کلاس های دارایــی تعیین می کند که 
صندوق های درآمد ثابت از این قاعده مستثنی نیستند. 
وجود این حد نصاب ها در ترکیب دارایی صندوق های 
درآمــد ثابت با دو هدف کنترل ریســک صندوق ها و 
جهت دادن به نقدینگی صندوق ها به منظور حمایت از 
بازارها صورت می گیرد. برای مثال؛ ســرمایه گذاری در 
حداقل سه بانک به منظور کنترل ریسک است و میزان 
سرمایه گذاری در سهام به منظور حمایت از بازار سهام 
است که در مقاطع مختلف زمانی دچار تغییر می شود. 
وجود این نوع از محدودیت ها ســبب شــده تنوع در 
میان صندوق های درآمد ثابت کاهش یافته و عملکرد 

بسیاری از آنها شبیه به یکدیگر شود.
او با بیان اینکه برخی از این محدودیت ها باعث کنترل 
ریســک صندوق می شــود و برخی دیگر ریسک هایی 
را دارد که آســیب هایی را ایجــاد می کند، اضافه کرد: 
یکی از این ریســک ها نوســان بازدهی سرمایه گذاران 
است. براین اساس، بخشی که در سال های اخیر دچار 
تغییرات زیادی شــده است، سرمایه گذاری در سهام از 
سوی صندوق های درآمد ثابت بوده است که در زمانی 
حد نصاب میزان ســرمایه گذاری در این کلاس دارایی 

تا 25 درصد نیــز افزایش یافت. این تصمیم به منظور 
حمایت از بازار سهام به منظور افت سنگین گرفته شد. 
اساسا جنس سرمایه گذاران صندوق های سرمایه گذاری 
در اوراق بــا درآمد ثابت به گونه ای نیســت که تحمل 
چنین ریســکی داشته باشند و اســتفاده از منابع این 
نــوع از ســرمایه گذاران در بازار ریســکی و حمایت از 
بازار تصمیمی است که ســبب افزایش ریسک نوسان 
بازدهی و مغایر با اخلاق حرفه ای است. به گفته مقیمی 
کندلوس، در حال حاضر ارزش کل صندوق های درآمد 
ثابــت نزدیک به 550 هزار میلیارد تومان اســت، اگر 
تصمیم به تغییر تنها 5 درصدی از حد نصاب سهام این 
صندوق ها گرفته شود باید 27.5 هزار میلیارد تومان از 

بازار خارج یا به بازار وارد شــود. همانطور که در نمودار 
نمایش داده شده است، تغییرات در سرمایه گذاری در 
ســهام )ابزار سرمایه گذاری غیر از درآمد ثابت( در طی 

یک و نیم سال گذشته بالا بوده است.
او تاکید کرد: موضــوع بعدی ، بر هم زدن تعادل نرخ 
بهره است. ســازمان بورس و اوراق بهادار با ایجاد حد 
نصاب خرید اوراق دولتی ســبب شــده اســت تقاضا 
برای خریــد اوراق دولتی ایجاد شــده و این تقاضای 
دستکاری شده ســبب کاهش نرخ تأمین مالی دولت 
شود و صندوق های سرمایه گذاری درآمد ثابت رغبتی 
به خرید این نوع اوراق نداشــته باشــند حتی اگر به 
تخطی از این حــد نصاب بیانجامد. با این حال، وجود 

چنین محدودیتی سبب شــده نرخ بازدهی اوراق در 
بازار نامتعادل و شکافی بین هزینه تأمین مالی دولت و 
هزینه تأمین مالی بنگاه ها )در حال حاضر این شکاف 
به بیش از 3 درصد رسیده است( خواهد شد که دلیلی 

غیر از ریسک اعتباری دارد.
مقیمی کندلوس این توضیح را هم داد: با توجه به این 
که مدیران صندوق به دنبال کســب بیشترین بازدهی 
هســتند، الزام به خرید اوراق دولتی بــا نرخ بازدهی 
پاییــن، میزان تقاضای آنان در خرید اوراق شــرکتی 
یا شــهرداری را کاهش داده و سبب افزایش نرخ بهره 
خواهد شد. بازار سهام نیز متأثر از این افزایش نرخ بهره 
خواهد بود به گونه ای که از یک ســو سود شرکت ها را 
کاهش داده و در مقابل با افزایش بازدهی بازار بدهی، 

جذابیت بازار سهام را کاهش خواهد داد.
او کاهــش میزان تأمین مالی دولت را موضوع دیگری 
برشــمرد و گفــت: فرامــوش نکنیم هــدف مدیران 
صندوق های درآمد ثابت، کســب بیشــترین بازدهی 
با کمترین ریســک برای ســرمایه گذاران است. با این 
شــرایط که به دلیل ایجاد تقاضا سبب کاهش بازدهی 
اوراق دولتی شــده و مدیران صندوق سرمایه گذاری، 
ســرمایه گذاری در اوراق دولتــی را در جهت حداکثر 
کردن بازدهی ســرمایه گذاران نمی دانند و در نهایت 

منجر به کاهش میزان تأمین مالی دولت خواهد شد.
 بــا وجود دلایلی که عنوان شــد، ســازمان بورس و 
اوراق بهادار با ایجاد محدودیت در ترکیب دارایی های 
صندوق های درآمد ثابت صرفا به دنبال کنترل ریسک 
این نوع از صندوق ها نیســت، بلکه بــه دنبال اهداف 
دیگری از جمله هدایت نقدینگی به بخش ها و بازارهای 
دیگر است. آن بخشی که به دنبال کنترل ریسک است 
قابل قبول بوده و اما اهداف دیگر منجر به برهم خوردن 

تعادل بازار خواهد شد.

محدودیت های پیش روی صندوق های با درآمدثابت

عاتکه محمودآبادی
خبرنگار

åê
Óë

åë
 

äë
Óãä

é 

äì
Óäç

å 

äë
Óé

èì
 

åä
Óë

ëç
 

äÓì
èä

Óå
äê

 

äÓì
éä

Óæ
ää 

äÓì
ëä

Óç
äç

 

äÓì
ëä

Óå
ãè

 

äÓì
êã

Óè
åì

 

ã 

èÓããã 

äãÓããã 

äèÓããã 

åãÓããã 

åèÓããã 

æãÓããã 

äÓìæèÓããã 
äÓìçãÓããã 
äÓìçèÓããã 
äÓìèãÓããã 
äÓìèèÓããã 
äÓìéãÓããã 
äÓìéèÓããã 
äÓìêãÓããã 
äÓìêèÓããã 
äÓìëãÓããã 
äÓìëèÓããã 

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

بررسی ترکیب دارایی های صندوق های با درآمد ثابت

سهام صندوق ها هم 
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های درآمد ثابتترکیب صندوق

سهام اوراق بهادار با درآمد ثابت گواهی سپرده و سپرده بانکی نقد سایر

 تاثیرترکیب دارایی 
صندوق های بادرآمد ثابت بربازار

رسول رحیم نیا، مدیرعامل سبدگردان آتیه توکا 
گفت: با توجه به ســاختار جدید ترکیب دارایی 
صندوق های ســرمایه گذاری که الزامی به خرید 
سهام ندارند و نحوه چیدمان ترکیب صندوق های 
با درآمــد ثابت این امکان برای مدیران صندوق 

فراهم شــده است که بدور از نوسانات بازار بتوانند پرتفویی متناسب 
با شرایط بازار سرمایه داشته باشند. به بیان دقیق تر، در شرایطی که 
بازار سهام وضعیت مناسبی دارد، آنها می توانند بخش مناسبی را به 
خرید سهام اختصاص دهند و در هنگام ریزش کل سهام موجود در 
پرتفوی خود را به فروش برسانند.این اتفاق باعث می شود ریسکی به 

سرمایه گذاران تحمیل نشود.

بــه گفته او؛ طبیعتا با توجه به اینکــه موضوع هدف صندوق های با 
درآمد ثابت افراد ریسک گریز هستند در زمان هایی که بازار با ریسک 
مواجه اســت، عمده منابــع در اوراق با درآمد ثابت ســرمایه گذاری 
می شود و ریسکی متوجه سرمایه گذاران نمی شود و در زمان هایی که 
بازار به شــدت مناسب است به واسطه وجود سقفی که  برای خرید 
سهام وجود دارد اجازه داده نمی شود ریسکی متوجه صندوق ها شود.

رحیم نیــا تاکید کــرد: در واقع صندوق هــای بادرآمد ثابت برخلاف 
صندوق های ســهامی در هنگام صعود میــزان معقولی از بازدهی را 
برای ســرمایه گذار فراهم می کند که مقتضای صندوق با درآمد ثابت 
اســت. بنابراین آنچه در ترکیب دارایی ها ممکن اســت ریســکی را 
متوجه سرمایه گذاران کند عملکرد مدیر صندوق و نه ساختار ترکیب 
دارایی هاســت. یعنی پیش بینی مدیر صندوق از روند آتی بازار سهام 
و کســب سود مازاد بر نرخ سود ســپرده های بانکی متاثر از عملکرد 
مدیر و چشــم انداز آتی از بازار ســهام اســت. دراین صورت به نظر 
نمی رسد ریسکی که متوجه ســرمایه گذار می شود به دلیل ساختار 

دارایی صندوق باشد بلکه ناشی از عملکرد مدیر صندوق است. 
او ایــن را هم اضافه کرد: نکته دیگر این اســت کــه در زمان رونق، 
صندوق های ســرمایه گذاری به واسطه سقفی که دارند در زمان های 
موج مثبت بازار را همراهی نمی کنند که موضوعی قابل قبول اســت 
چرا که این موضوع باعث می شود بازار متناسب با ساختارهای بنیادی 
خود  رشد کند . در زمان ریزش بازار اما صندوق های سرمایه گذاری 
که در زمان بــازار بخش قابل توجهی را به ســهام اختصاص دادند 
با توجه به اینکه این امکان برایشــان فراهم اســت که سهام را صفر 
کنند، ریسکی را متوجه بازار می کند. حتی اگر بنا به دلایلی صندوق 
احســاس کند روند  آتی بازار ســهام مطلوب نیست اقدام به فروش 
سهام و تبدیل آن به اوراق بهادار با درآمد ثابت کند این احتمال وجود 
دارد که شــرایط و روند بازار نزولی را صندوق با درآمد ثابت تشدید 
کنند.این درحالی اســت که در سنوات گذشته صندوق ها معمولا به 
واسطه حضور در بازار ســعی کردند درجه معقولی از خرید سهام را 

به دارایی های صندوق اختصاص دهند و وارد هیجانات بازار نشوند.
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دریچــه

اثــرات کلان جنگ غزه در ادامه ســایر بازارهــا از جمله بازار محصولات 
کشــاورزی و غذایی را تحت تاثیر خود قرار خواهد داد؛ از افزایش قیمت 
انرژی و حمل و نقل گرفته تا کود و مواد شــیمیایی و بسته بندی و مواد 
اولیه و ماشین آلات و... همگی باعث می شود این احتمال تقویت گردد که 

باید منتظر روزهای سختی برای سفره مردم جهان باشیم. 
به گــزارش هفته نامــه »اطلاعات بورس« مشــکلات کنونــی در حوزه 
ژئوپلیتیک در ادامه تنش هایی اســت که از دو سال پیش با حمله روسیه 
به اوکراین آغاز شــده و هنوز به پایان نرســیده اســت. با این حال باید 
گفــت بحران اوکراین از نظر اندازه جنــگ و هم از نظر طرف های درگیر 
و نقش های ژئواســتراتژیک و ژئواقتصــادی که بر عهده دارند با ابعاد یک 
جنگ واقعــی در خاورمیانه قابل قیاس نیســت و در واقع هر اتفاقی که 
منجر به صف کشــی ایران، عربســتان، قطــر، امارات، عــراق و همزمان 
 روســیه در برابر بازار نفت شــود بــه مصیبتی بزرگ بــرای مردم جهان 

تبدیل خواهد شد. 
در نقطه مقابل اگر از شــرایط کنونی عبور کنیم و دنیا به آرامش پیشین 
خود برگردد، انتظار می رود در سال آینده نرخ رشد مواد غذایی و کشاورزی 
به میزان حدود 5 درصد کاهش یابد و این موضوع به دلیل افزایش عرضه 
محصولات غذایی و کشاورزی است. ولی اگر تنش ها افزایش یابد، نه تنها 
محصولات نرم بلکه کالاهای پایه نیز تغییر مســیر داده و انتظار می رود با 

رشد قیمت های قابل توجهی روبه رو شوند. 
در این بین رژیم صهیونیســتی صادرکننده مهم پتاس و فسفر است: در 
ســال 2022، بیش از 6 درصد از پتاس و 8 درصد از کودهای فســفاته 
جهان را صادر کرده اســت. باید دید در ماه هــای آینده چه مقدار از این 
حجم تجارت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. اسراییل همچنین واردکننده 

جزیی غلات، گوشت، لبنیات و روغن های گیاهی است.
به طور کلی، کشــاورزان در سراســر جهان ممکن است به دلیل افزایش 
بالقوه هزینه های انرژی و کودهای شــیمیایی و همچنین کاهش تقاضای 

واردات و قیمت غلات و دانه های روغنی، تأثیر منفی بپذیرند.
لبنان صادرکننــده یا واردکننده اصلی نیســت، اما کشــورهای منطقه 
خاورمیانه و شمال آفریقا )MENA(  صادرکننده عمده کود و واردکننده 
مهم غــلات و حیوانات زنــده و همچنین واردکننده لبنیات و گوشــت 
هستند. اگر درگیری به طور خاص به مصر گسترش یابد، ممکن است به 
طور موقت به دلیل نگرانی های تقاضا، منجر به کاهش قیمت غلات شود، 

اما در بلندمدت این روند معکوس خواهد شد.
اگر کانال سوئز مسدود شود، احتمالاً برای تجارت مواد غذایی و کشاورزی، 
مشــکلات زیادی برای دنیا و منطقه ایجاد خواهد شد. سوئز برای تامین 
واردات غلات از اتحادیه اروپا، اوکراین و روسیه به کشورهای خاورمیانه و 

همچنین شرق آفریقا بسیار مرتبط است.
همین امر در مورد محموله های صادراتی کودهای شیمیایی از منطقه که 
از کانال سوئز در مسیر خود به کشــورهای وارداتی جهان عبور می کند، 
صادق اســت. به طور خلاصه، ما انتظار داریــم که تجارت غذاهای اصلی 
نسبتاً سریع از سر گرفته شود، اما شاید با تغییراتی در مبدا. امثال روسیه 
احتمالا وارد عمل شــده و تحویل را به جای ســایر تامین کنندگان از سر 

خواهند گرفت.
در ایــن بین حدود 30 درصــد از صادرات کودهــای نیتروژنی جهان از 
منطقه خاورمیانه و شــمال آفریقا )قطر، عربستان سعودی، مصر، عمان و 
الجزایر( و بیش از 25 درصد از صادرات کودهای مخلوط جهانی )مراکش، 
عربستان سعودی و رژیم صهیونیستی( حاصل می شود. حدود 10 درصد 
از کودهای پتاســیم )رژیم صهیونیســتی، اردن و مصر( و تقریباً نیمی از 
صادرات کودهای فســفاته )مراکش، رژیم صهیونیســتی، مصر، لبنان و 

تونس( صورت می گیرد. 
این جنگ حتی مهمتر از صادرات مستقیم می تواند بر افزایش هزینه های 
انرژی بر تولید و عرضه جهانی کودهای نیتروژنی موثر باشــد. قیمت آنها 
به افزایش قیمت انرژی بســیار حساس است، همانطور که در اروپا پس از 
جابجایی منابع انرژی اتحادیه اروپا از روســیه مشاهده شد. قیمت اوره به 
دلیل ترس از کاهش چشمگیر تولید توسط تامین کنندگان اتحادیه اروپا 

و خطر کاهش عرضه جهانی، به سطوح بی سابقه ای رسید.
در زمینه غلات، منطقه خاورمیانه و شــمال آفریقا طی چند سال گذشته 
با رشد واردات روبه رو بوده و در حال حاضر تقریبا یک چهارم کل واردات 
جهــان را به خود اختصاص داده اســت، به طوری که ایران و عربســتان 
ســعودی هر کدام بیــش از 15 میلیون تن متریــک و مصر بیش از 20 
میلیون تن واردات دارند. در گوشت، رژیم صهیونیستی با 5 درصد از کل 
جهان، در میان 5 واردکننده بزرگ گوســفند زنده جهان قرار دارد و بقیه 
منطقه خاورمیانه و شــمال آفریقا بیش از دو ســوم این تقاضا را تشکیل 
می دهند. این منطقه همچنین 20 درصد از گاو زنده جهان، 12 درصد از 

لبنیات جهانی و 7 درصد از گوشت جهانی را وارد می کند.

بررسی اثرات جنگ روی بازار کالاهای کشاورزی و صنعت غذا

نرم  کالاهای   کدام 
می خورند؟  ضربه  غزه  جنگ  از 

بانک جهانی روز دوشــنبه هشدار داد، در صورت 
تشــدید درگیری ها در خاورمیانــه، قیمت نفت 
ممکن اســت به بیش از 150 دلار در هر بشکه 
افزایش یابد و در صورت کاهش عرضه توســط تولیدکنندگان کلیدی، 
خطر تکرار شوک قیمت نفت در دهه 1970 وجود دارد. در این گزارش 
که به چشــم انداز بازارهای کالایی در ســه ماهه پیش رو پرداخته، آمده 
است: درگیری طولانی مدت اسرائیل و حماس می تواند منجر به افزایش 
شدید قیمت انرژی و مواد غذایی شود که باعث یک شوک دوگانه برای 
بازارهای کالایی می گردد که هنوز از تهاجم تمام عیار روسیه به اوکراین 

درگیرند. 
از زمان جنگ روســیه در اوکراین که به افزایش قیمت نفت و بسیاری 
از کالاهای اساسی در دنیا منجر شد، توان اقتصادی بسیاری از کشورها 
برای بروز یک شوک دیگر کاهش یافته است. آمارهای کشورهای بزرگ 
دنیــا نیز حکایت از احتمال بروز رکود اقتصادی دارد به طوری که گفته 
می شــود در صورتی که آمارهای کنونی تولید و اشتغال برای یک فصل 
دیگر ادامه یابد ایالات متحده رسما وارد یک فاز رکودی خواهد شد و این 
در مــورد اروپا نیز صدق می کند؛ چین نیز با تضعیف آمارهای اقتصادی 
روبه رو اســت و همه این موضوعات نشــان دهنده شوک های مضاعف با 
تشدید قیمت انرژی و رشد هزینه های تولید در کشورهای صنعتی است.  

نفت تا 150 دلار بالا می رود
در این رابطه فایننشیال تایمز در گزارشی با اشاره به اظهارات ایندرمیت 
گیل، اقتصاددان ارشد بانک جهانی و معاون ارشد اقتصاد توسعه، نوشت: 
پیش بینی می شود که قیمت کل کالاها در سال آینده 4.1 درصد کاهش 
یابد و قیمت نفت به طور متوســط به 81 دلار در هر بشکه برسد که از 
90 دلار در هر بشکه پیش بینی شده در سه ماهه جاری، پایین تر است؛ 
اما در صورت تشــدید درگیری در خاورمیانه، این چشم انداز می تواند به 
سرعت معکوس شود. در بدترین سناریو ممکن است عرضه جهانی نفت 
بین 6 تا 8 میلیون بشــکه در روز کاهــش یابد و قیمت ها را به 140 تا 
157 دلار در هر بشــکه برساند - در صورتی که تولیدکنندگان برجسته 
عرب مانند عربستان سعودی به سمت کاهش صادرات حرکت کنند. این 
گزارش می افزاید که تحت سناریوهای مختلف، قیمت ها می تواند به 102 

تا 121 دلار در هر بشکه برسد. 
در این گزارش آمده قیمت گاز اروپا در این ماه به بالاترین سطح خود از 
ماه مارس جهش کرده، زیرا معامله گران نگرانند که اختلالات خط لوله 
بــه عرضه جهانی ضربه بزند. با این حــال در لحظه تنظیم این گزارش 
قیمت بنچمارک برنت در روز دوشــنبه به کمتر از 89 دلار در هر بشکه 
رســید که نسبت به ســطح پس از آغاز جنگ اخیر در حدود 5 درصد 

افزایش را نشان می دهد. 
بانک جهانی در گزارش خود آورده که اقتصاد جهانی نســبت به اکتبر 
1973، زمانــی که اعضای عرب اوپک صادرات خود را به ایالات متحده 
و سایر کشورهایی که از اســرائیل در جنگ یوم کیپور حمایت کردند، 
کاهش دادند و قیمت نفت خام را چهار برابر کردند، در موقعیت بهتری 
برای مقاومت در برابر شــوک عرضه قرار دارد، با این حال هشــدار داد 
که هنوز بهبــودی کامل در بازارهای کالا از تهاجم تمام عیار روســیه 
به اوکراین در فوریه 2022 صورت نگرفته اســت و سیاست گذاران باید 
هوشیار باشند. اگر درگیری ها تشدید شود، اقتصاد جهانی برای اولین بار 
در دهه های اخیر با یک شوک انرژی دوگانه مواجه خواهد شد که عواقب 
شدیدی برای امنیت غذایی در کشــورهای فقیرتری خواهد داشت که 
در حال حاضر با افزایش سطح گرسنگی روبه رو هستند. افزایش قیمت 
نفــت و گاز همچنین هزینه های حمل و نقل و کود را افزایش می دهد و 

کالاهای کشاورزی را گران تر می کند.
تحت یک ســناریوی اختلال متوسط که عرضه جهانی نفت بین 3 تا 5 
میلیون بشکه در روز کاهش می یابد، قیمت ها می تواند به محدوده 109 
تا 121 دلار در هر بشکه افزایش یابد. در یک سناریوی اختلال کوچک، 
با کاهــش عرضه نفت خام بین 500 هزار تا 2 میلیون بشــکه در روز، 
تخمین زده می شود قیمت نفت به 93 تا 102 دلار در هر بشکه برسد، 

اما این تمام ماجرا نیست.
مشــاور امنیت ملی ایالات متحده نســبت به افزایش خطر گســترش 
جنگ به یک درگیری منطقه ای گســترده تر هشدار داده و معتقد است 
نگرانی هایــی در مورد تأثیر آن بر امنیت انــرژی جهانی وجود دارد. در 
واکنش به این درگیری، شــورای امنیت سازمان ملل متحد یک جلسه 
اضطراری برگزار کرده و امارات متحده عربی به دنبال یک راه حل الزام آور 
برای توقف فوری درگیری هاست. ایالات متحده یکی از 14 کشوری بود 
که به قطعنامه مشابه ارائه شده توسط اردن رای منفی داد. امارات اکنون 

به دنبال راه حلی برای توقف فوری جنگ است. 

کدام سرمایه گذاری بهتر است؟
یکی از سوالاتی که سرمایه گذاران در این بحبوحه از خود می پرسند، این 
اســت که کدام سرمایه گذاری در این شرایط مناسب تر است؟ بی سی ای 

ریسرچ، یک شرکت استراتژی ســرمایه گذاری جهانی، معتقد است که 
سرمایه گذاری در صنایع نفت و دفاعی بالاترین بازدهی را خواهد داشت. 
مت گرتکن، استراتژیســت ارشــد ژئوپلیتیک در بی سی ای ریسرچ، 
معتقد است ایالات متحده خواهان رویارویی تمام عیار با ایران نیست، 
چراکــه اولا نمی خواهد جریان نفت را قطع کند و ثانیا ایرانی ها منافع 
مشترکی با آمریکا دارند، با این حال هنوز احتمال ورود ایران به جنگ 
بالای 30 درصد است که یک ریســک بسیار بالا برای اقتصاد جهانی 

محسوب می شود. 
این چالش زمانی که روســیه همچنان در دام تحریم های غرب ناشی از 

تهاجم مستمر به اوکراین است، جدی تر به نظر می رسد و احتمال کاهش 
بیشتر عرضه نفت را تقویت می کند.

در این بین بررســی بازارهای امن ســرمایه گذاری مانند طلا و اوراق 
قرضه خزانه داری ایالات متحده نیز خالی از لطف نیســت. کارشناسان 
جهانی می گویند پیش از شروع جنگ نیز جهان با نرخ های بهره بالا و 
تورم دســت و پنجه نرم می کرد و این جنگ بر آتش آن افزوده است. 
قیمت طلا در این مدت 10 درصد افزایش یافته و در زمان تنظیم این 
گزارش قیمت اونس جهانی به محدوده دو هزار دلار رســیده است. با 
این حال بازار طلا تحت تاثیر سیاســت های فدرال رزرو نیز هســت و 
تنها جنگ تعیین کننده مســیر آتی آن نیســت و پیش بینی می شود 
فدرال رزرو بــه دلیل بازدهی بالاتر اوراق قرضــه آمریکا، نرخ بهره را 

بدون تغییر نگه دارد.
با این حال به گزارش کیتکو، قیمت طلا در برابر دلار پس از یک اصلاح 
متوســط به بالاترین حد خود در پنج ماه اخیر بازگشته و انتظار می رود 
قیمت کمی اصلاح شود، زیرا انتظارات سرمایه گذاران نسبت به این که 
فدرال رزرو سیاســت نرخ های بهره بالاتر برای مدت طولانی تر را ادامه 
دهد، افزایش یافته و از طرفی نسبت به چشم انداز کوتاه مدت برای طلا 

در بحبوحه تشدید تنش های خاورمیانه بالا است. 
از طرفی بازدهی 10 ساله اوراق خزانه داری ایالات متحده به 4.85 درصد 
افزایش یافته اســت و انتظار مــی رود در بحبوحه نگرانی های مربوط به 
کسری بودجه بیشــتر، افزایش یابد. داده های تورم اصلی هزینه مصرف 
شخصی )PCE( که در روز جمعه منتشر شد، نشان داد که شاخص های 

تورمی همچنان سرسختانه بالا هستند. 
 PMI هفته گذشته نشان داد که S&P Global به علاوه نظرســنجی
تولیــدی ایالات متحده برای اولین بار پس از 11 ماه به آســتانه 50.0 
رســیده است که همه این موارد در بالا نگه داشتن نرخ های بهره تاکید 
دارد. بر اســاس این تحلیل ها، چشــم انداز تقاضای طلا صعودی است و 
میانگیــن متحرک نمایی 20 روزه )EMA( یــک آمار صعودی بالاتر از 

میانگین متحرک نمایی 50 و 200 روزه ارائه کرده است.
کارشناســان می گویند: اهمیت طلا در سبدهای بلندمدت در سال های 
اخیر در کنار ناآرامی های ژئوپلیتیکی افزایش یافته و سرمایه گذاران باید 
به رغم افزایش اخیر، مواضع موجود خود را حفظ کنند. به خصوص آن 

که این درگیری احتمالا به طور معناداری تشدید خواهد شد. 

شاخص های کالایی چه می گویند؟ 
 Commodity Research کــه مخفــف عبــارت CRB شــاخص
Bureau Index است، نشانگر تغییرات بازارهای کالایی جهانی است. 
با توجه به اینکه فراوانی بازارهای کالا، نوع کالاها و موقعیت مکانی آنها 
در تغییرات قیمت کالاها بسیار تأثیرگذار است، این شاخص باید وجود 
داشــته باشد تا به عنوان دماسنج بازارهای کالا کار کند. این شاخص در 
بازارهای مالی دنیا، جهت قیمتی بخش های مختلف کالایی را می سنجد. 
این شاخص از مدت ابتدای جنگ تاکنون رشد 8.7 واحدی را پشت سر 

گذاشته است. 
شاخص LME که سبدی از فلزات اصلی معامله شده در بورس لندن را 
نشــان می دهد، با 116 واحد رشد روبه رو شده که نشان می دهد جنگ 
غزه بازارهای کالایی پایه را در جهان به ســمت رشد سوق می دهد که 
بخشــی از این روند، به دلیل پیش بینی افزایش قیمت انرژی اســت و 

بخشی دیگر رکود کشورهای تولیدکننده اصلی این فلزات. 
در این بین، وضعیت S&P GSCI با 115 واحد رشد روبه رو شده است. 
این شــاخص نشــان می دهد مجموع کالاها اعم از انرژی و کشاورزی 
روند رو به رشــدی را در پیش گرفته و نویددهنده بروز تورمی بزرگ 

در جهان است. 

اخبـار کالایی

اختصاصی مشتری  برای  اختصاصی  تالار 
رئیس صنــدوق ملی مســکن اعلام کــرد: تالار 
اختصاصی عرضه ســیمان و فولاد مسکن ملی در 

بورس کالا راه اندازی خواهد شد.
محمدرضا اسماعیلی درباره پیشنهاد مجموعه وزارت 
راه، صندوق ملی مســکن به ســازمان بورس برای 

عرضه اقلام ساختمانی خارج از ساز و کار بورس کالا اعلام کرد: برای اینکه 
همزمان فرآیند خرید مصالح شفاف باشد و هم اینکه بتوان آن را در فرآیند 
وزارت اقتصاد دنبال کرد، تاسیس تالار اختصاصی برای عرضه مصالح مورد 
نیاز در پروژه نهضت ملی مسکن مطرح است که در آن تالار صندوق تنها 
خریدار باشــد و به تنهایی خرید را انجام دهد. قیمت پایه سیمان و فولاد 
باید به صورت جداگانه در این تالار مورد بازنگری قرار گیرد و باید پذیرفت 
که بورس کالا نهادی است که قیمت گذاری ها در آن توسط تولیدکنندگان 
آن کالای در حال عرضه انجام می شود. بنابراین قیمت به نفع مصرف کننده 

نهایی نیست و باید فرآیند قیمت پایه در بورس کالا اصلاح شود.

مصوبات شورای رقابت ماندنی است
ســخنگوی دولت گفت: مجلس شــورای اسلامی 
صلاحیت قیمت گــذاری در بازارهــای انحصاری 
همچون خودرو را به شــورای رقابت سپرده است. 
بنابراین قانونگذار اختیاری برای رئیس  دولت برای 

لغو مصوبه شورای رقابت قائل نشده است.
علی بهادری جهرمی افزود: آنچه در اختیار دولت اســت، اصلاح عملکرد 
این شرکت ها به ویژه افزایش تولید است که ناترازی تولید و عرضه از میان 
برداشته شود. با برنامه ریزی های انجام شده، تولید خودرو در سال گذشته 
50 درصد افزایش یافت و امسال هدفگذاری کرده ایم که میزان تولید خودرو 
به 1.5 میلیون خودرو افزایش یابد. پیش از این سخنگوی شورای رقابت نیز 
گفته بود که هیچ نهاد دولتی نمی تواند مصوبات شورای رقابت را لغو کند. 
او در واکنش به نامه معاون اول رئیس جمهور مبنی بر تجدید نظر شــورا 
در مصوبه افزایش قیمت خودرو با اشــاره به اینکه شورای رقابت یک نهاد 
فراقوه ای است، گفت: دخالت دستوری در قیمت خودرو نتیجه مثبت ندارد. 

افزایش مقاصد صادراتی »کاوه«
مدیرعامل فولاد کاوه جنــوب کیش با بیان اینکه 
پیش از این تنها به چهار کشــور صادرات داشتیم، 
گفت: سیاســت دولت ســیزدهم موجب افزایش 

صادرات این شرکت به 12 کشور شده است.
سیدعباس حســینی افزود: امسال صادرات 600 

میلیــون دلاری را برنامه ریزی کردیم و این میزان هم زمان با توســعه 
فازهای تولید، هر سال روند افزایشی خواهد داشت. مدیرعامل »کاوه« 
با تاکید بر مزیت صادراتی این شــرکت، بیان کرد: 70 درصد تولیدات 
این شــرکت، صادر می شود و طی 6 ماه نخســت امسال به اندازه کل 
سال قبل، فروش داشــتیم. تیرماه امسال طرح کارخانه آهن اسفنجی 
با ســرمایه گذاری 110 میلیــون دلاری را کلنگ زنی کردیم که طبق 
برنامه تا ســال 1404 به بهره برداری خواهد رسید. کارخانه تولید آهن 
اســفنجی برای 400 نفر از جوانان بومی هرمزگان به صورت مستقیم، 

شغل ایجاد می کند. 

یز بورسی می شود فولاد غدیر نی ر
مدیرعامل شرکت فولاد غدیر نی ریز اعلام کرد که 
این شرکت طی دو هفته گذشته در بورس پذیرش 
شــده و نماد آن ظرف سه ماه آینده پس از تکمیل 

مستندات در تابلو درج خواهد شد.
محســن مصطفی پور گفت: محصول شمش فولاد 

کارخانه فولادســازی غدیر نی ریز تا پایان پاییز بــه بازارهای داخلی و 
خارجی عرضه خواهد شد. وی با اشاره به تکمیل زنجیره ارزش از سوی 
این شــرکت افزود: کارخانه گندله ســازی این شرکت حدود 40 درصد 
پیشرفت داشته و کارخانه کنسانتره شرکت نیز تا سال آینده فعال خواهد 
شد. این شــرکت همچنین یک معدن خریداری کرده و در حال انتقال 
اسناد آن است. نخستین نشست پیش پذیرش مجتمع فولاد غدیر نی   ریز 
در بازار ســرمایه، در مهرماه در فرابورس برگزار    شــد و مدیرعامل این 
مجتمع تامین مالی برای اجرای پروژه   های در دست اجرا و تثبیت حضور 

در زنجیره ارزش صنعت فولاد را هدف ورود به بازار سرمایه دانست.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

آیا نفت و طلا به سمت رکوردهای تاریخی خود در حرکتند؟ 

شوک دوگانه جنگ در بازارهای کالایی

تغییــرات قیمــت مس بعد از جنگ غزه

بهــای نفــت برنت بعد از جنگ غزه

شــاخص دلار در برابر ســبدی از ارزها بعد از جنگ غزه

تغییــرات قیمــت طلا بعد از جنگ غزه

شاخص های اصلی اقتصاد کشورهای صنعتی جهان
رشد تولید داخلینرخ بهرهنرخ تورمنرخ بیکاریبودجه دولتینسبت بدهی به تولیدحساب جاریجمعیتکشور

5.83.83.75.54.9-3.7129-334.23آمریکا

7.4503.451.3-1411.752.277.1چین

3.66.44.34.50.1-191.5-342.89اتحادیه اروپا

0.11.2-6.42.73-124.951.9263.9ژاپن

0.1-2.65.73.84.5-84.44.266.3آلمان

6.447.15.026.51.9-2.689.26-1373.76هند

5.54.36.75.250.2-5.6100.6-67.79انگلستان

4.77.24.94.50.5-2.1111.6-67.84فرانسه

0.8-2.33615-145.610.317.2روسیه

3.65.53.850-0.4107-39.29کانادا

0.37-87.35.344.5-1.3144.7-58.98ایتالیا

4.67.85.1912.750.9-2.9272.87-214.83برزیل

1.43.65.44.10.4-26.271.222.3استرالیا
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اخبار کوتاه

رشد ۷۲ درصدی درآمد »افق« 
فروشــگاه های زنجیره ای افق کوروش با سرمایه ثبتی 1.25 
هزار میلیارد تومانی و ثبت نشده 750 میلیارد تومانی، گزارش 

عملکرد مهر و 7 ماه سال مالی جاری را منتشر کرد.
»افــق«در مهر از فروش داخلی انواع نوشــیدنی ، شــوینده، 
خوراکی، ملزومات/تجهیزات، لوازم منزل ســبک، پروتئینی، 
پوشــاک و دخانیات بالغ بر 5.3 هزار میلیــارد تومان درآمد 
کســب کرد. این شرکت بورســی در عملکرد 7 ماهه بالغ بر 
32.3 میلیارد تومان درآمد شناســایی کرد و نسبت به مدت 

مشابه سال قبل با رشد 72 درصدی روبه رو شد.

درآمد ۴۴۱ هزار میلیاردی »خساپا«
سایپا با ارائه آمار تولید و فروش 7 ماه سال، درآمد ۴۴.1 هزار 
میلیارد تومانی شناسایی کرد و با رشد 3۸ درصدی همراه شد.
شرکت سایپا با ســرمایه 19.5 هزار میلیارد تومانی، اقدام به 

ارائه آمار تولید و فروش مهر و 7 ماه سال مالی جاری کرد.
بر این اســاس، »خســاپا« در دوره مهر از فروش داخلی 16 
هزار و 235 دســتگاه خانواده X200 شــامل تیبا، کوئیک و 
ســاینا، ۴0۴6 دستگاه شاهین، 613 دستگاه خودرو وارداتی، 

۴652 دســتگاه وانت 151 بالغ بر 6.9 هــزار میلیارد تومان 
درآمد داشــت. این شرکت بورسی در عملکرد 7 ماهه بالغ بر 
۴۴.1 هزار میلیارد تومان درآمد محقق کرد که نسبت به دوره 
مشابه سال گذشته با رشد 3۸ درصدی روبه رو شد. همچنین 
مجموع کل تولید و فروش شرکت های سایپا، پارس خودرو ، 
زامیاد و ســایپا دیزل شامل تعداد تولید در 7 ماه سال 1۴01 
و 1۴02 بالــغ بر 251.۸ و 277 هزار دســتگاه با 10 درصد 
افزایش ، درآمد فــروش ۴7.6 و 67.3 هزار میلیارد تومان با 

۴1 درصد افزایش است.

افزایش ۵۴ درصدی درآمد »غزر«
شرکت زر ماکارون با سرمایه اسمی 1.۸ هزار میلیارد تومانی، 

گزارش عملکرد مهر و 7 ماه سال مالی جاری را منتشر کرد.
»غزر« در دوره مهر از فروش داخلی انواع پودر کیک، رشــته 
آش، آرد سفید، ماکارونی آشیانه ای؛ رشته ای و فرمی، لازانیا، 
محصولات فرعی ، پکیج و فروش صادراتی محصولات خاص، 
رشــته ای و فرمی بالغ بر 525.۸ میلیارد تومان درآمد کسب 
کرد. این شــرکت بورسی در عملکرد 7 ماهه بالغ بر 3.5 هزار 
میلیارد تومان درآمد شناســایی کرد که در مقایســه با مدت 

مشابه سال قبل، رشد 5۴ درصدی را ثبت کرد.

رویدادها
راه‌اندازی‌واحد‌پارازایلین‌»بوعلی«‌به‌زودی

مدیرعامل پتروشــیمی بوعلی ســینا با اشــاره به 
مزایای رقابتی و طرح های توســعه ای از راه اندازی 
واحد پارازایلین تا دو هفته آینده و پیش بینی رشد 

تا 30 درصدی سود خبر داد.
محمد احمــدزاده در جریان بازدید فعــالان بازار 

ســرمایه از شرکت پتروشیمی بوعلی سینا به راه اندازی واحد پارازایلین 
تا دو هفته آینده و پس از 7 ســال خاموشی اشاره کرد و گفت: ظرفیت 
اسمی شرکت بیش از 1.7 میلیون تن محصولات برش سبک و سنگین، 
گاز مایــع، ریفرمیت، رافینیت و بنزن بوده و 95 درصد خوراک شــامل 
نفتا و میعانات گازی و 5 درصد مابقی بنزن پیرولیز اســت. روند قیمت، 
تامین و لجســتیک خوراک و محصولات و بهینه سازی فروش در چهار 
سال گذشته فعالیت بر روی وضعیت قابل پیش بینی رشد درآمد ارزی و 
دلاری و سود برنامه ریزی شد. در این راستا میزان سود شرکت در سال 
1۴01 بالغ بر 300 میلیون دلار بود که نسبت به سال ما قبل دو برابر شد. 

پذیره‌نویسی‌نماد‌»فصبا«‌در‌بورس
مدیرعامل شــرکت صبا فولاد خلیج فارس از انجام 
تمامی مراحل پذیره نویســی نمــاد معاملاتی این 

شرکت با عنوان »فصبا« در بورس خبر داد.
احسان دشــتیانه، گفت: تمام مراحل پذیره نویسی 
انجــام و مجمع آن نیز برگزار شــد و مجمع مورد 

تایید ســازمان قرار گرفت و مجوز پذیره نویســی از سوی سازمان صادر 
شــد و در حال حاضر در مرحله ثبت شرکت هاســت. وی در خصوص 
زمان پذیره نویســی بیان کرد: مرحله ثبت شــرکت ها بین 10 روز تا دو 
هفته زمانبر خواهد بود و بلافاصله پس از آن پذیره نویســی آغاز و نماد 
فعال خواهد شد. دشتیانه ادامه داد: به محض فعال شدن نماد اطلاعات 
از طریق کدال به سهامداران اطلاع رسانی خواهد شد. مدیرعامل شرکت 
صبا فولاد خلیج فارس با اشــاره به عملکرد این شــرکت گفت: افزایش 
سرمایه ۸09 درصدی این شرکت و رسیدن آن به 50 هزار میلیارد ریال 

نیز انجام شده است.

نقش‌بانک‌ها‌در‌افزایش‌ظرفیت‌مالی‌صنایع‌معدنی
مدیرعامل شرکت سنگ آهن مرکزی ایران گفت: 
حضور موثر بانک ها در بخش معدن ســبب خواهد 
شد تا شاهد افزایش چشمگیر ظرفیت مالی معادن 

کشور باشیم.
مجتبی حمیدیان گفت: آغاز عملیات اکتشــاف و 

بهره برداری از 6 پهنه معدنی جدید با ذخیره 250 میلیون تن سنگ آهن 
از مهمترین دستاوردهای شــرکت سنگ آهن مرکزی ایران در 20 ماه 
گذشــته اســت که امیدواریم با تعامل با نظام بانکی ظرفیت مالی این 
معادن وارد اقتصاد کشــور شود. تا به حال در معدن D۱۹ حدود۴ هزار 
میلیارد تومان ســرمایه گذاری شده اســت که سهم شرکت سنگ آهن 
مرکزی ایران حدود 2 هزار میلیارد تومان اســت و باید 2 هزار میلیارد 
تومان دیگر هم، این شرکت سرمایه گذاری کند. با انجام سرمایه گذاری 
۸ هزار میلیارد تومانی در معدن D۱۹، می توانیم اســتخراج شــمش و 

آهن اسفنجی را آغاز کنیم.

صادقیان‌مدیر‌عامل‌جدید‌»فغدیر«‌شد
با عضویت احمد صادقیان در هیات مدیره شرکت 
آهن و فولاد غدیر ایرانیان و با رای اکثریت اعضای 
هیات مدیره، صادقیان به عنوان مدیر عامل جدید 
شرکت فولاد غدیر ایرانیان با نماد »فغدیر« منصوب 

و جانشین اسدالله فرشاد شد.  
صادقیان دانش آموخته رشــته مهندســی مکانیک از دانشگاه صنعتی 
شریف بوده و از مدیران خوشــنام صنعت فولاد کشور بوده که پیش تر 
مدیریــت عامــل مجتمع ذوب آهن خــزر و همچنین فولاد اکســین 
خوزســتان را بر عهده داشته است. اسدالله فرشــاد نیز از پیشکسوتان 
شــناخته شــده زنجیره آهن و فولاد اســت که بیش از ۴0 سال سابقه 
مدیریت در صنعت فولاد کشــور در شرکت های بزرگ فولادی و معدنی 
از جمله فولاد خوزســتان، فولاد آلیاژی ایران، گروه ملی صنعتی فولاد، 
سنگ آهن گهرزمین، توسعه آهن و فولاد گل گهر و... دارد و دانش فنی 

و اخلاق گرایی حرفه ای وی در بین فعالان فولاد کشور مشهور است.

رصد‌صتدوق‌ها

ورود یک صندوق اهرمی جدید به فرابورس ایران
 نشســت خبری ویــژه پذیره نویســی صندوق 

سرمایه گذاری سهامی اهرمی موج فیروزه در نماد »موج« برگزار شد.
در ابتدای این نشست، امیر تقی خان تجریشی عضو هیات مدیره و معاون 
ســرمایه گذاری گروه مالی فیروزه با اشاره به اینکه این گروه در راستای 
تنوع بخشــی ابزارها و ســرویس هایی که به مشتریان می دهد صندوق 
اهرمی موج را تاسیس کرده است، گفت: این صندوق برنامه ریزی خاصی 
دارد که بالاترین ســود را داشته باشد و ویژگی اهرمی بودن می تواند به 
تحقق برنامه ها کمک کند . نقش بازارگردان رسمی هم برای این صندوق 

اجرا شده و هدف آن حفظ نقدشوندگی و دردسترس بودن است.
وی با اشــاره به اینکه نزدیک به دو دهه از فعالیــت گروه مالی فیروزه 
می گذرد و 11 صندوق سرمایه گذاری این مجموعه در داخل و خارج از 
کشور فعالیت می کنند، ادامه داد: با اضافه شدن قابلیت اهرم به توانایی 
مدیریت ســهام، امید است بازدهی سرمایه گذاران این گروه مالی بیشتر 

از گذشته شود.
تجریشی همچنین درباره سرمایه گذاری در سکوی تامین مالی جمعی 
»دونگی« گفت: هدف اول ما برای حضور در این ســکو، تبدیل شدن به 

سوپرمارکت مالی است. مشتری های ما علاوه بر حقیقی ها، حقوقی ها هم 
هستند که متقاضی تامین مالی هستند.

وی با اشاره به اینکه تامین مالی برای بنگاه ها در راستای تنوع بخشی، در 
ابزارهای فیروزه گنجانده شده است، گفت: حضور در بحث کرادفاندینگ 
نیز برای متقاضیان تامین مالی با رقم های پایین به همین دلیل است و 
جمع بندی این بود که به جای تاسیس یک سکوی جدید، در یک سکوی 

فعال سرمایه گذاری کنیم.
در ادامه این مراسم فاطمه سرکاری مدیرعامل شرکت سبدگردان توسعه 
فیروزه اظهار کرد:جای خالی ابزاری با ریسک بالا و بازدهی بالا در پکیج 

محصولات فیروزه خالی بود که صندوق موج این خلأ را پر می کند.
وی با اشــاره به اینکه در صندوق اهرمی موج کف نرخ سود درآمد ثابت 
2۴ و ســقف 30 درصد روزشمار اســت، افزود: نقش بازارگردان در این 
صندوق بسیار مهم است و از نوسانات بالای صندوق جلوگیری می کند.

»پارند‌پایدار‌سپهر«‌پربازده‌ترین‌صندوق‌هفته
در هفته ای که گذشــت شــاخص کل بــورس روندی 
نزولی در پیش گرفت. شــاخص کل بورس در این هفته 
با بیش از ۴0.۴۸9 واحد کاهش به محدوده 1.9۸1 هزار 
واحد رســید. در هفتــه منتهی به ۸ آبان  ماه صندوق هــای قابل معامله و 
بــا درآمد ثابت در راس صندوق های پربــازده قرار گرفتند. صندوق  »پارند 
پایدار ســپهر«، »در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا« و »سپید دماوند« به 
ترتیب با کســب 0.79 و 0.71 و 0.62 درصد بازدهی، عنوان پربازده ترین 
صندوق های این هفته را از آنِ خود کردند. در هفته گذشــته خالص ورود 
پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. خالــص ورود وجه نقد به 
کل صندوق های سرمایه گذاری ۸3 هزار میلیارد ریال بود که صندوق های 

سهامی با 53.9۴۸ میلیارد ریال بیشترین ورود وجه نقد را داشتند.

مجمع عمومی عادی ســالانه صاحبان ســهام شرکت  
سیمان سفید شرق برای ســال منتهی به 1۴02/3/31 
با حضور سهامداران و هیات مدیره برگزار شد و در انتها 
تقسیم ســود 90 درصدی معادل با 310 تومان به ازای 
هر سهم مورد تصویب سهامداران قرار گرفت. همچنین 

موسســه دش و همکاران به عنوان حســابرس اصلی و موسسه حافظ گام به 
عنوان حســابرس علی البدل و روزنامه خراسان به عنوان روزنامه کثیرالانتشار 

انتخاب شدند.
در این مجمع علیرضا نصیری، مدیرعامل شرکت سیمان سفید شرق سیاست ها 
و برنامه های بخش فروش را بدین شــرح بیان کرد: عرضه ســیمان از طریق 
بورس کالا، توســعه بازارهای صادراتی و تنوع بخشی بازارهای هدف، بازاریابی 
و فــروش کلینکر، انجام تحقیقات بین المللی به منظور بالا بردن اطلاعات روز 
از صنعت ســیمان در سایر کشورها و اســتفاده از تجربیات و دانش، افزایش 
دانش و مهارت پرسنل فروش. وی همچنین گفت: بازار بزرگ مصرف داخلی، 
برنامه ریزی دولت برای ایجاد رونق در بازار مســکن، تعدد مقاصد صادراتی و 
امکان استفاده از معافیت های مالیاتی و حمایت های صادراتی، امکان نفوذ در 
بازار از طریق پیشــگامی در افزایش آگاهی مشــتریان نسبت به محصولات و 
برند شــرکت، افزایش جذابیت بازارهای صادراتی با توجه به افزایش نرخ ارز و 

معافیت مالیاتی از اهم فرصت های این شرکت است.

تقسیم‌سود‌‌۳۱۰تومانی‌»سفید«

نــــگاه
اثر‌قطعی‌گاز‌بر‌صنایع‌‌بورسی

کارشناس بازار ســرمایه گفت: قطعی گاز یا برق صنایع به اقتصاد کشور 
آســیب خواهد زد و با توجه به اینکه بســیاری از صنایع در بورس فعال 

هستند، تضغیف بازار سرمایه را هم به همراه خواهد داشت.
مهدیه علیجانی، با اشــاره به اینکه عمده ترین مشکل عدم توانایی تولید 
به دلیل قطع شــدن 1 تا 2 ماهه انرژی در فصل های تابستان و زمستان 
است، گفت: قطعی انرژی چه به صورت برق یا گاز باعث از دست دادن 25 
درصد تولید در یک فصل می شــود. در شرایطی که شرکت ها توان تولید 
نداشته باشند و یک فصل را از دست دهند انگیزه ای برای طرح توسعه و 
سرمایه گذاری مجدد وجود نخواهد داشت. وی افزود: با قطع انرژی خط 
تولید بســیاری از شرکت های کوچیک مانند شیشه و کالاهای غیر فلزی 
گرفته تا سیمان، فولاد و پتروشیمی ها تعطیل خواهد شد و به طور یقین 
این مشکل نه تنها شرکت سودآوری ندارد بلکه زیان ده هم خواهد شد و 

همین باعث کاهش قیمت سهام شرکت ها می شود.
کارشناس بازار سرمایه اظهار داشت: با توجه به تجربه 3 یا ۴ سال گذشته 
بازار ســرمایه، قطعی گاز در قیمت ها اثر می گذارد اما تاثیر دفعی روی بازار 
نخواهد داشت. علیجانی ادامه داد: هرچند که امکان دارد به برخی شرکت ها 
مثل شرکت های سیمانی سوخت جایگزین مازوت ارائه شود اما این سوخت 
جایگزین هم هزینه های اضافی به شــرکت تحمیــل می کند. علیجانی به 
معایب سوخت های جایگزین اشــاره کرد و گفت: سوخت مازوت به دلیل 
سنگین بودن هزینه حمل زیادی را برای شرکت به همراه دارد درحالی که 
ســوخت گاز در درب کارخانه تحویل داده می شود. از طرفی به این دلیل 
که محل مصرف سوخت شــرکت ها بر مبنای گاز طراحی شده هزینه های 
نگهداری در زمان اســتفاده از مازوت و سوخت های جایگزین افزایش پیدا 
می کنــد. وی ادامه داد:علاوه بر این بازه هــای زمانی تعمیرات و نگهداری 
کاهش پیدا کرده و از بهره وری کاســته می شود. همچنین به طور معمول 
ســوخت های مایع جایگزین، پسماندهایی به جای می گذارند که برای رفع 

مشکلات مربوط به این پسماندها به تعمیرات دوباره نیاز پیدا می کنند.

اولین نشست خبری ویژه عرضه اولیه سهام 
شرکت »توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنا« در 

نماد کرومیت برگزار شد.
در ابتدای این نشست سید تورج معراجی، مدیرعامل 
شرکت »توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنا« با 
اشاره به مزیت های مهم این مجموعه گفت: معادن 
تحت مالکیت این مجموعه با وســعت بیش از 300 
مترمربع در اســتان پر پتانســیل خراسان رضوی 
قرار دارد و دفتر مرکــزی تهران به تمامی امور فنی 
و لجســتیکی رســیدگی می کند. این مقام مسئول 
در مجموعه کرومیت با اشــاره به اینکه شرکت 13 
پروانه بهره برداری کرومیــت را در اختیار دارد و در 
نوع خود منحصربه فرد است، گفت: شرکت کرومیت 
در تکمیل زنجیره تولید پیشگام است. وی در تشریح 
تاریخچه این مجموعه گفت: این شرکت سال 1395 
در بخش خصوصی تأسیس و در سال 1۴01 تبدیل 

به سهامی عام شد و در فرابورس پذیرش شد.
معراجــی به موضوع فعالیت ایــن مجموعه معدنی 
اشــاره کرد و گفت: موضوع فعالیــت این مجموعه 
انجام تمامی عملیات مربوط به اکتشاف، کانه آرایی 
و فرآوری معدنی، خدمات پشــتیبانی و مشارکت با 

اشخاص حقیقی و حقوقی در حوزه معادن است.
در ادامه این نشســت مدیرعامل شــرکت »توسعه 
معادن کرومیت کاوندگان بنا«، ســرمایه کنونی این 
شــرکت را 155 میلیارد تومــان اعلام کرد و گفت: 
95 درصد سهام شرکت در اختیار یک فرد حقیقی 
است و عرضه اولیه سهام توسط این فرد انجام خواهد 
گرفت. سایر سهام نیز در اختیار پرسنل شرکت است.

جایگاه جهانی تولید کرومیت
معراجی همچنین به وضعیت تولید جهانی کرومیت 
اشاره کرد و گفت: روند تولید جهانی این محصول رو 
به افزایش بوده که به دلیل تقاضای فولاد در جهان 
است. به گفته وی ازآنجا که جهان رو به صنعتی شدن 

پیش می رود، در مســیر جهانی شدن، فولاد نیاز اول 
است و برای تولید فولاد، کرومیت نیاز اول محسوب 
می شــود. وی با تأکید بر اینکــه عمده کرومیت در 
صنایع فولاد و ریخته گری اســتفاده می شود، افزود: 
تجارت جهانی کرومیت نشان می دهد حدود 2500 
میلیون دلار در ســال ارزش بازار کرومیت در جهان 
اســت. وی با اشاره به اینکه بزرگ ترین تولیدکننده 
و صادرکننده کرومیــت در جهان، آفریقای جنوبی 
اســت چون بزرگ ترین معــادن را در اختیار دارد، 

گفت: بزرگ ترین واردکننده نیز کشور چین است.

تکمیل زنجیره تولید
مدیرعامل شرکت »توسعه معادن کرومیت کاوندگان 
بنا« در ادامه این مراســم به تأسیس کارخانه »فرو 
کروم صنعت بنا ماشــین« اشــاره کــرد و گفت: با 
راه اندازی این کارخانه، زنجیــره تولید در کرومیت 
تکمیل می شــود. وی با تأکید بــر اینکه جانمایی 
کارخانه مذکور هزینه هــای مربوط به حمل ونقل را 
برای کرومیــت از بین می برد، افزود: این کارخانه تا 
امروز پیشرفت 90 درصدی داشته و تمام تجهیزات 
از چین وارد شده اســت. تیم چینی در حال نصب 
تجهیــزات هســتند و کارخانه بــه زودی راه اندازی 
خواهد شد. وی با تأکید بر اینکه مجموعه »فرو کروم 
صنعت بنا ماشین« ســود مضاعفی را برای شرکت 
مادر ایجاد خواهد کرد، گفت: کرومیت 13 معدن در 
اختیــار دارد که مهم ترین ویژگی آن ها بلوکی بودن 
است. این معادن پراکنده نیستند که باعث می شود 

هزینه های لجستیکی کاهش پیدا کند.
معراجی فرآیند اصلی شرکت مادر را تولید کرومیت 
و منگنز اعلام کرد و گفت: شــرکت صنعت بنا نیز 
فروکــرم تولیــد می کند و تولید مس اکســیدی و 
بحث های اکتشــافی را انجام می دهد. وی همچنین 
از اقــدام برای دریافت دو پروانه اکتشــاف مس در 

آذربایجان خبر داد.

نگاهی به آخرین وضعیت مالی »کرومیت«
در ادامه این نشســت رحیم پیــرزادی، مدیر مالی 
مجموعه کرومیت به تشــریح آخرین وضعیت مالی 
شــرکت پرداخت و گفت: اطلاعات مالی در سایت 
کدال به طور کامل افشا شده است. برای سال 1399 
شــرکت کرومیت فروش 5۸ میلیارد تومانی داشته 
است، این عدد در سال 1۴00 به 62 میلیارد تومان 
و در سال 1۴01 به 92 میلیارد تومان افزایش یافته 
است. وی با اشاره به اینکه در مردادماه سال گذشته 
تولید محصول دوم این مجموعه آغاز شــد، گفت: از 
درآمد 92 میلیارد تومانی طی سال گذشته، ۴۸00 

میلیارد تومان متعلق به منگنز است.
پیرزادی با اشاره به اینکه روند فروش در سال 1۴00 
نســبت به 1۴01 به میزان ۴9 درصد رشــد را ثبت 
کرده اســت، افزود: ازآنجا  کــه این صنعت مواد اولیه 
ندارد، عمده هزینه ها مربوط به حقوق و دســتمزد و 
هزینه های سربار است. مدیر مالی شرکت کرومیت در 
ادامه، ســود ناخالص شــرکت در سال گذشته را 73 
میلیارد تومان عنوان کرد و گفت: برای ســال 1۴01 

مجموعه کرومیت ســود خالص 69 میلیارد تومانی 
محقق کرد.وی با تأکید بر اینکه حاشــیه سود ثابت 
این صنعت بســتر امنی برای ســرمایه گذاران است، 
گفت: و به صورت میانگین ۸0 تا ۸2 درصد حاشــیه 
ســود عملیاتی به صورت سالانه در این صنعت وجود 
دارد. وی در ادامه به عملکرد 6 ماهه امسال اشاره کرد 
و افزود: در 6 ماهه امســال 5۸ میلیارد تومان فروش 
ثبت شــده است. با توجه به برآورد بودجه، پیش بینی 

می شود بودجه 105 میلیارد تومانی را محقق کنیم.

تشریح مفروضات ارزش گذاری
در ادامه مجتبــی جهانگیری، مدیرعامل شــرکت 
تامین ســرمایه لوتوس پارسیان به عنوان ارزش گذار 
شرکت »توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنا« به 
تشریح مفروضات برآورد صورت سود و زیان پرداخت 
و گفت: نرخ تــورم بر اســاس برآوردهای صندوق 
بین المللی پول، نرخ دلار برای ســال 1۴02 برابر با 
۴0 هزار تومان با ســیر صعودی 20 درصدی برای 
ســال های بعدی و نرخ هر تن کرومیت معادل 250 
دلار، مفروضــات ما برای ارزش گذاری این شــرکت 
بوده اســت. وی ادامه داد: همچنیــن برآورد درآمد 
فروش برای ســال 1۴02 معادل ۴6 درصد و برای 
ســال های آتی )تا ســال 1۴06( معادل 20 درصد 

افزایشی محاسبه شده است.
جهانگیری با اشاره به اینکه در بهای تمام شده مواد 
اولیه مهم نیســت، گفت: هزینه حقــوق و عوارض 
دولتی، اســتخراج و آماده ســازی، هزینه ســوخت 
مصرفی و سایر هزینه ها بر اساس تورم محاسبه شده 
است. وی در جمع بندی ارزش گذاری انجام شده برای 
مجموعه »توســعه معادن کرومیت کاوندگان بنا« 
گفت: پس از برآوردها طــی ۴ روش ارزش گذاری، 
جمع بندی روش های ارزش گذاری نشــان می دهد 
ارزش کل شــرکت 102۸ میلیارد تومان برای کل 

شرکت و 6635 ریال به ازای هر سهم است.

»توسعه معادن کرومیت کاوندگان بنا« معرفی شد

 حاشیه سود ثابت 
بستر امن صنعت کرومیت

7,630

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

53,948
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2,481
سهام

 2,598
سایر
345  2,203

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته
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پارند پایدار سپهر

در اوراق بهادار با درآمد ثابت آریا

سپید دماوند

گنجینه داریوش

مختص اوراق دولتی ندای ماندگار دماوند

نوع دوم رایکا

بازده پایا

مشترک البرز

الماس کوروش

مشترک افق کارگزاری بانک خاورمیانه

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

محصولات شیمیایی
بانک ها و موسسات اعتباری

صندوق سرمایه گذاری قابل معامله
فراورده های نفتی، کک و سوخت هسته ای

خودرو و ساخت قطعات
سرمایه گذاری ها

شرکت های چند رشته ای صنعتی
سایر صنایع

رضا‌حامدی‌فر
بازار کارشناس‌
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جنـگ بین اسـراییل و حمـاس از جنبه هـای مختلف 
قابلیـت بررسـی دارد. یکـی از ایـن جنبه هـا، تعریـف 
نقـش آمریـکا بـه عنـوان یک ابرقدرت اسـت. تشـریه 
»اکونومیسـت« در تازه تریـن شـماره خود به بررسـی 
ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: در حالـی که 
نیروهـای اسـراییلی آمـاده هجوم به غزه و اشـغال آن 
هسـتند، دو نـاو هواپیمابـر آمریکایی بـرای حمایت از 
آنهـا اعزام شـده اند. ماموریت آنها، جلوگیـری از ورود 
حـزب الله لبنـان بـه درگیری و بـاز شـدن جبهه دوم 
علیـه اسـراییل اسـت. گرچه ایـن نوعـی قدرت نمایی 
بـرای آمریـکا بـه شـمار مـی رود، امـا امـروزه مـردم 
بسـیاری از کشـورهای جهـان معتقدنـد کـه قـدرت 
ماه هـای  در  اسـت.  افـول  بـه  رو  آمریـکا  نظامـی 
آینـده ایـن بـاور مـورد آزمـون قـرار خواهـد گرفـت. 
بـه سـختی می تـوان دربـاره مخاطـرات ایـن دخالت 
مبالغـه کـرد. روز 20 اکتبـر )28 مهـر( جـو بایـدن، 
رئیـس جمهـور آمریکا ایـن اقدام را یـک نقطه عطف 
نامیـد. او همچنیـن مقابلـه با حمـاس را بـه مقابله با 
حملـه روسـیه به اوکرایـن و خطر حمله بـه تایوان از 
سـوی چیـن تشـبیه کرد. امـا اوضـاع وخیم تـر از آن 

اسـت کـه بایـدن تصـور می کند.

انرژی تجدیدپذیر

امارات سال هاسـت در جهت رشـد و توسعه اقتصادی 
حرکـت می  کنـد. در این راسـتا، این کشـور در تلاش 
اسـت تـا حـوزه انرژی هـای تجدیدپذیـر را بیـش از 
پیـش توسـعه دهـد. بـه همیـن دلیـل وزیـر تجـارت 
خارجـی امـارات گفتـه کـه از همـکاری بین المللـی 
اسـتقبال می کنـد. نشـریه »فوربس« ویـژه خاورمیانه 
در شـماره اخیـر خـود بـه ایـن موضـوع پرداختـه و 
نوشـته اسـت: در حالـی کـه بـرای بسـیاری از مردم، 
کشـور امـارات )یکـی از عرضه کننـدگان اصلی نفت و 
گاز جهـان( را نمی تـوان از بـزرگان حـوزه انرژی های 
تجدیدپذیـر بـه حسـاب آورد، امـا بـاور کنیـد یـا نه، 
در سـال 2023 ایـن کشـور بـه مرکـز توجهـات در 
ایـن حـوزه تبدیـل شـده اسـت. امـارات کـه در 15 
سـال گذشـته بیش از 50 میلیـارد دلار در این حوزه 
تـا  کـه  بـود  متعهـد شـده  و  کـرده  سـرمایه گذاری 
سـال 2050 بـه طـور کامـل تولیـد کربن را بـه صفر 
برسـاند، در نوامبـر 2021 به عنـوان میزبان کنفرانس 
جهانـی تغییـرات اقلیمـی به نام COP28 که امسـال 
برگـزار می شـود، انتخاب شـد. ایـن کنفرانـس که در 
مـاه دسـامبر برگـزار می شـود، محلـی بـرای معرفـی 

دسـتاوردهای امـارات خواهـد بود.

ســرمایه گذاری در حوزه هایی که به بهبود شــرایط 
زندگی و ســلامت جهانی منجر می شــود، این روزها 
بازار پرطرفداری پیدا کرده اســت. مجله »نیوزویک« 
در مطلبی با عنوان »سرمایه گذاری در جهانی سبزتر« 
به بررسی این موضوع پرداخته و نوشته است: موج های 
بی ســابقه گرما، توفان های بزرگ و آتش ســوزی های 
مهیب امسال، خطرات تغییرات اقلیمی را بیش از پیش 
آشــکار کرده اســت. در حال حاضر تقریبا سه چهارم 
مردم آمریکا می گویند که در 5 سال گذشته به نوعی 
تحت تاثیر تغییرات آب وهوایــی بوده اند. این رقم در 
یک دوره 5 ماهه 20 درصد افزایش یافته است. حال 
بیشــتر آمریکاییان معتقدند که بخشی از این مشکل 
ناشــی از تغییرات اقلیمی بوده اســت. این ریسک ها 
موجب شــده تا بســیاری از مردم )که تعدادشان رو 
به افزایش اســت( پول خود را به سرمایه گذاری هایی 
اختصاص دهند که هدفشان مقابله با بحران گرمایش 
زمین اســت. آنها امیدوارند با این کار علاوه بر کسب 
ســود به نجات کره زمین نیز کمــک کنند. این نوع 
سرمایه گذاری که به »ســرمایه گذاری سبز« مشهور 
است، بخشــی از یک روند گسترده تر در میان فعالان 

بازار و مصرف کنندگان است.

ماسک یا زاکربرگ

ایــن روزها رقابــت دو غول دنیای فنــاوری به بحث 
داغی تبدیل شده است به طوری که برخی معتقدند، 
پیروزی هر یــک از آنها، آینده جهــان را به گونه ای 
متفاوت رقم خواهد زد. سخن از ایلان ماسک و مارک 
زاکربرگ اســت. مجله »نیوزمکس« در شماره جدید 
خود به بررســی این موضوع پرداخته و نوشته است: 
میلیاردرهای مشــهور، ایلان ماسک و مارک زاکربرگ 
که بر فناوری رســانه های اجتماعی سلطه دارند، هر 
یک تصویری به شدت متفاوت از چهره آمریکا ترسیم 
کرده اند. در واقع، عملکرد این دو در حوزه رسانه های 
مجازی بســیار متفاوت اســت. در حالــی که ایلان 
ماســک به عنوان یکی از هواداران پروپاقرص آزادی 
بیان معتقد است، همه کس حق دارند به طور آزادانه 
عقاید خود را ابراز کنند، مارک زاکربرگ و فیســبوک 
بــه کنترل گفت وگوها علاقه دارنــد. این دو در حوزه 
سیاست نیز دو مســیر متفاوت را در پیش گرفته اند. 
زاکربــرگ در انتخابات ریاســت جمهــوری 2020 
آمریکا با اهــدای 419 میلیــون دلار از دموکرات ها 
حمایــت کرد. این در حالی اســت که ماســک خود 
 را فــردی »نیمه دموکــرات- نیمــه جمهوریخواه« 

معرفی می کند.

برندگان نوبل اقتصاد
تحلیل تئوری بازی

جایــزه علــوم اقتصادی به یادبــود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
سوی بانک مرکزی ســوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنــی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کننــدگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از سوی آکادمی سلطنتی علوم سوئد در استکهلم به برندگان اهدا می شود. 
تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق گرفته است 
که اقتصاددانان آمریکایی با بیش از 60 جایزه، بیشــترین سهم را به خود اختصاص 
داده اند. در شماره های پیشین با تعدادی از برندگان نوبل اقتصاد آشنا شدید. در این 
شماره نیز به معرفی رابرت اومان و توماس شلینگ )اقتصاددانان آمریکایی( برندگان 
جایزه نوبل اقتصاد ســال 2005 می پردازیم. این دو اقتصاددان به دلیل بهبود درک 
مــا درباره مفهوم تعارض و همــکاری از طریق تحلیل تئوری بازی موفق به دریافت 
این جایزه شدند. تئوری بازی عبارت از مطالعه مدل های ریاضی تعاملات استراتژیک 
بین عوامل منطقی است. این تئوری در بسیاری از زمینه های علوم اجتماعی کاربرد 
دارد. همچنین به طور گسترده در اقتصاد، منطق، علوم سیستمی و علوم رایانه مورد 

استفاده قرار می گیرد.

توماس شلینگ
تومــاس کرامبــی شــلینگ، اقتصــاددان 
آمریکایی در آوریــل 1921 به دنیا آمد. او 
استاد حوزه های سیاســت خارجی، امنیت 
ملی، استراتژی هسته ای و کنترل تسلیحات 
در دانشــکده سیاســت خارجی دانشــگاه 

مریلند بود.
توماس شلینگ در شهر اوکلند ایالت کالیفرنیا 
به دنیــا آمد و از دبیرســتان ســن  دیه گو 
فارغ التحصیل شــد. او مدرک کارشناســی 
اقتصاد را در سال 1944 از دانشگاه کالیفرنیا، 

برکلــی دریافت کرد. همچنین در 1951 موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از 
دانشگاه هاروارد شد.

شــلینگ در فاصله بین سال های 1948 تا 1953 در طرح مارشال )کمک به اروپای 
غربی(، کاخ سفید و در دفتر اجرایی رئیس جمهور آمریکا خدمت کرد. او زمانی که 
در اروپا بود، بخش اعظم تز دکترای خود درباره رفتار درآمد ملی را به نگارش درآورد. 
او بعدها از خدمات دولتی خارج شــد تا به دانشگاه ییل بپیوندد. در 1956 شلینگ 

به موسســه پژوهشی رند پیوست و پس از ترک دانشگاه ییل، به مدت یک سال به 
عنوان پژوهشــگر تمام وقت در این موسسه مشغول به کار شد. در 1958 به عنوان 
اســتاد اقتصاد در دانشگاه هاروارد انتخاب شد. همان سال در بنیانگذاری مرکز امور 

بین الملل مشارکت کرد. 
در 1969 شــلینگ به مدرســه حکمرانی جان اف کندی پیوست و به عنوان استاد 
اقتصاد سیاســی مشغول به کار شــد. او را یکی از پایه گذاران اصلی مدرسه کندی 
مدرن می شمارند. او کمک کرد تا در دروس این مدرسه به جای حکمرانی بر رهبری 
تاکید شود. در فاصله بین سال های 1994 تا 1999 او هدایت پژوهش ها در موسسه 
بین المللی تحلیل سیســتم های کاربردی در اتریش را بــه عهده گرفت. در 1990 
هاروارد را ترک کرد و به دانشــگاه مریلند رفت. در 1991 به ریاست انجمن اقتصاد 

آمریکا رسید. شلینگ در 1995 ریاست انجمن اقتصاد شرقی را پذیرفت.
شلینگ در دسامبر 2016 درگذشت.

رابرت اومان
رابرت جان اومان، ریاضیدان آمریکایی و عضو 
آکادمی ملی علوم آمریکا در ژوئن 1930 به 
دنیا آمد. او یکی از بنیانگذاران مرکز »تئوری 

بازی« در دانشگاه استونی بروک است.
اومان در شــهر فرانکفورت آلمان به دنیا آمد 
و به دلیل یهودی بودن، در ســال 1938 به 
همــراه خانواده به آمریــکا مهاجرت کرد. او 
در شــهر نیویورک به دبیرســتان رفت. در 
1950 موفق شد مدرک کارشناسی در رشته 
ریاضیات را از کالــج نیویورک دریافت کند. 

سپس در سال 1952 مدرک کارشناسی ارشد و در 1955 مدرک دکترای ریاضیات 
را از دانشگاه ام آی تی )موسسه فناوری ماساچوست( دریافت کرد. او در سال 1956 
به دانشکده ریاضیات اورشلیم پیوست و از سال 1989 تاکنون به عنوان استاد مهمان 
در دانشگاه اســتونی بروک مشغول به تدریس بوده اســت. همچنین در سال های 
1971 و 1986 در دانشــگاه کالیفرنیا، برکلی، سال های 1976 و 1981 در دانشگاه 
اســتنفورد و در سال های 1972، 1978 و 1984 در دانشــگاه کاتولیک دو لووین 

بلژیک به عنوان استاد مهمان حضور داشته است.
مهمترین فعالیت اومــان در حوزه بازی های تکراری بوده اســت. مفهوم بازی های 
تکراری، موقعیت هایی اســت که در آن بازیکنان بارها و بارها با وضعیت مشــابهی 
مواجه می شوند. او نخستین کسی است که مفهوم تعادل همبسته در تئوری بازی را 
تشریح کرد. او همچنین نخستین شرح کاملا رسمی از مفهوم دانش رایج در تئوری 
بازی را ارائه کرده اســت. اومان علاوه بر جایزه نوبل اقتصاد، چندین جایزه و عنوان 

افتخاری نیز کسب کرده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

REIT ارزش معاملات صندوق های
مســتغلات  و  امــلاک  ســرمایه گذاری  صنــدوق 
)REIT( صندوقی اســت کــه از طریق ملک یا خرید 
 وام های مســکن، مســتقیما در املاک و مستغلات 

سرمایه گذاری می کند.
فدراسیون بورس های جهان در تازه ترین گزارش خود 
به بررســی روند معاملات صندوق های سرمایه گذاری 
املاک و مســتغلات در جهان )بر پایه تقســیم بندی 
به ســه حوزه جغرافیایی( پرداخته اســت. بر اساس 
این گــزارش، ارزش معاملات این صندوق ها در نیمه 
نخســت ســال 2023 به 98.88 میلیارد دلار رسید 
که 13.3 درصد نســبت به نیمه دوم ســال گذشته 
افزایش نشان می دهد. این رشد مربوط به همه نقاط 
جهان نبوده اســت، به طوری که ارزش معاملات این 
صندوق هــا در منطقــه EMEA )اروپــا، خاورمیانه، 
آفریقا( به میزان 168.6 درصد رشــد داشته در حالی 

کــه در دو منطقه Americas )آمریکای شــمالی، 
مرکزی و جنوبی( و APAC )آسیا و اقیانوسیه( ارزش 
معاملات این صندوق ها به ترتیب شــاهد افت 8.5 و 

5.6 درصدی بوده است.
از نظر منطقه ای، 60 درصد کل معاملات صندوق های 
سرمایه گذاری املاک و مستغلات مربوط به بازارهای 
 EMEA است. همچنین سهم بازارهای APAC منطقه
معادل 27 درصد و سهم منطقه Americas هم 13 

درصد است.
در مقایسه با نیمه نخست سال 2022، ارزش معاملات 
صندوق های سرمایه گذاری املاک و مستغلات 14.9 
درصد کاهش نشان می دهد. این کاهش ناشی از افت 
 APAC و Americas ارزش معاملات در دو منطقه
به ترتیب به میــزان 40.9 درصد و 23.1 درصد بوده 
اســت. این در حالی اســت کــه ارزش معاملات این 
صندوق ها در منطقه EMEA با رشدی 52.8 درصدی 

روبه رو بوده است.

در بررسی های فصلی روشن شــد که در سه ماه دوم 
2023 ارزش معاملات این صندوق ها با 24.2 درصد 
افــت به 42.64 میلیارد دلار رســیده کــه علت آن 
کاهش ارزش معاملات در همه مناطق بوده است. افت 
املاک  ارزش معاملات صندوق های ســرمایه گذاری 
و مســتغلات در منطقــه Americas معادل 28.2 
درصــد، در منطقه APAC معــادل 6.4 درصد و در 

منطقه EMEA هم معادل 52.1 درصد بوده است.
در مقایسه با سه ماه دوم سال 2022 نیز افت مشابهی 
به میزان 22.1 درصد ثبت شــده که ناشی از کاهش 
45.6 درصدی در منطقه Americas، 20.2 درصد 
 EMEA و 4.2 درصدی در منطقه APAC در منطقه

بوده است.
صندوق هــای  معامــلات  کل  ارزش  نمــودار،  در 
سرمایه گذاری املاک و مستغلات در سه منطقه اصلی 
جهان از آوریل 2021 تا آگوست 2023 نمایش داده 

شده است. ارقام به میلیارد دلار است.

آمـــار

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

 پنجمین دوره مدیر
18 آبان صندوق های سرمایه گذاری

 پانزدهمین دوره آمادگی
21 آبان اصول بازار سرمایه 

گروه پیشگامان دنیای مالی

www.donyayemali.com

زمان برگزارینام دوره

 چهارمین دوره معامله گری 
13 آباندر بازارهای جهانی

دومین دوره جامع تحلیل تکنیکال 
22 آبان)مقدماتی و پیشرفته(

کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

 کارگاه آموزشی معاملات آتی 
14 آبانطلا، نقره و زعفران )فیوچر(

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
دوره آموزش تحلیل تگنیکال پیشرفته 

)حضوری - گنبدکاووس(
 دوره آموزش اختیارمعامله 

)حضوری-شیراز(
 دوره آموزش تکنیکال و نوسانگیری 
در بورس )حضوری - شاهین شهر(

 آشنایی با مبانی بورس
)حضوری - جنت آباد - جلسه دوم(   

13 آبان 

آموزش اختیار معامله )حضوری – جنت آباد( 
کارگاه آشنایی با معاملات گواهی سپرده 

کالایی )آنلاین( 
14 آبان 

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 Eviews اقتصادسنجی با نرم افزار 
13 آبانو Stata )مقدماتی و پیشرفته(

 مدلسازی مالی با استفاده از 
20 آباننرم افزار اکسل
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یادداشت
دامنه نوسان متغیر در قراردادهای آتی انرژی

یکــی از مولفه هــای موجود در 
آتی  قراردادهــای  مشــخصات 
دامنه نوسان قیمت است. دامنه 
نوســان قیمت باید آنقدر بزرگ 
تعیین شــود که نوسانات قیمت 
را همراستا با نوسانات قیمت در 

بازار نقد پوشــش دهد و از سوی دیگر باید آنقدر کم درنظر گرفته شود که 
از ایجاد ریسک نکول در بازار بکاهد. درواقع در صورتی که نوسانات قیمت 
در بازار نقد بیشتر از دامنه نوسان قرارداد آتی باشد، دیگر قرارداد آتی الزاما 
رابطه درســتی با بازار نقد نخواهد داشــت و ممکن است همواره قیمت را 
بیشــتر یا کمتر از ارزش ذاتی نشان دهد. این مسئله در بازارهای آتی کالا 
به دلیل نوسانات بالاتر قیمت بیشتر نمود می کند. از سوی دیگر اگر دامنه 
نوســان آنقدر بزرگ باشــد که قیمت ها هر عدد دلخواهی را تجربه کنند، 
آنگاه ممکن اســت تعداد زیادی از موقعیت های باز در بازار دچار اخطاریه 
افزایش وجه تضمین شوند. در این حالت در صورتی که دارندگان موقعیت 
باز نتوانند وجوه تضمین جبرانی را واریز کنند، بازار در شرایط بحرانی قرار 

خواهد گرفت. 
برای رفع این مسائل بورس های دنیا ابتدا یک دامنه ثابت را تعیین می کنند. 
سپس در شرایط خاص دامنه نوسان را افزایش می دهند. درواقع اگر قیمت 
در هریــک از سررســیدهای قرارداد آتی در یک روز خــاص در حد بالا یا 
پایین قرار گیرد، دامنه نوسان قیمت می تواند افزایش یابد. در این وضعیت 
یک دوره آرام ســازی پس از بسته شــدن بازار ایجاد می کنند؛ سپس برای 
قراردادهای مربوط مجددا بازار را با افزایش دامنه نوسان باز می کنند. اغلب 
اوقــات بورس معاملات روز جاری را فریز کرده و در روز معاملاتی بعدی با 

دامنه نوسان متغیر بازگشایی می شود.
 به حدود پایین و بــالای جدید قیمت، دامنه متغیر قیمت می گویند. این 
روش تاکنون در بورس کالای شیکاگو برای قراردادهای آتی نفت خام مورد 
اســتفاده قرار گرفته است. اگرچه بورس هایی مانند بورس ICE بدون دامنه 

نوسان بازار را اجرا می کنند.
در پایان باید اشــاره کرد  در چنین رویکردی دیگــر نیازی به وجود بازار 
جبرانی برای بســتن موقعیت هــای تعهدی دارای اخطاریــه نخواهد بود. 
این رویکردِ دامنه نوســان از ایجاد وحشت در بازار و معاملات غیرعقلایی 
جلوگیری کرده و باعث می شود قیمت ها به ارزش ذاتی خود نزدیک شوند.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشــتقه بورس انرژی ایران

در گفت وگو با دانیال آستانه مطرح شد:

الزام تجدید ارزیابی و ریسک های آن
علیرضا نجفی

ر خبـر  نــگا

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

f

021 -41674000  

»بیمه کوثـــــر« چکیده تحلیل بنیادی نماد 

حق بیمه صادره و خسارت پرداختی به همراه خالص تراز عملیاتی 
شرکتهای بیمه ای در سال 1401                   ارقام به میلیارد ریال  

  

www.sfg.ir

شــرکت بیمــه کوثــر براســاس مجــوز دریافتــی از بیمــه مرکــزی ج.ا.ایــران در تمامــی رشــته های 
بیمــه ای از جملــه عمــر، درمــان، حــوادث، آتــش ســوزی، ثالــث، حــوادث راننــده و بدنــه، باربــری، 
مهندســی، مســئولیت و ریســک های متنــوع بــا بهره گیــری از کارشناســان و متخصصیــن صنعــت 
بیمــه در سراســر کشــور از طریــق شــعب، نماینــدگان حقوقــی و حقیقــی و ســازمان های فــروش 
بیمه هــای عمــر و ســرمایه گذاری فعالیــت مــی کنــد. شــرکت بیمــه کوثــر به اســتناد قانون تاســیس 
بیمــه غیردولتــی و قانــون تاســیس بیمــه مرکــزی جمهــوری اســامی ایــران در ســال 1389 در اداره 
ثبــت شــرکت ها بــه ثبــت رســید. مرکــز اصلــی شــرکت در تهــران اســت و در حــال حاضــر دارای 

43 شعبه، 1510 نمایندگی و 795 کارگزاری در سراسر کشور است.   

چکیده تحلیل بنیادی نماد 

حامد شجاعی
کارشناس سرمایه گذاری گـروه مالی شهـر

محل توزیع بیمه  های صادره در ایران در سال های گذشته

نسبت خسارت شرکت های بیمه ای 

پیش بینی صورت سود و زیان شرکت "بیمه کوثر"

1401                   1402شـــــرح
پیش بینی
 12 ماهه

پیش بینی
 12 ماهه

6 ماهه 
واقعی

12 ماهه
 واقعی

62,299,257 45,397,132 93,929,406 127,456,738 درآمد حق بیمه ناخالص 
(8,594,200)(4,869,530)(11,116,516)(14,379,107)حق بیمه اتکایی واگذاری 

53,705,057 40,527,602 82,812,891 113,077,630 حق بیمه خالص )سهم نگهداری( 
18,765,921 8,253,929 17,077,877 15,370,090 درآمد سرمایه گذاری از محل منابع بیمه ای 

1,629,382 1,448,281 2,996,581 2,397,265 سایر درآمدهای بیمه ای 
74,100,360 50,229,812 102,887,349 130,844,985 درآمدهای بیمه ای 

(53,592,508)(37,069,872)(76,866,337)(97,620,248)خسارت و مزایای پرداختی )ناخالص( 
9,079,235 5,485,677 11,350,197 13,620,236 خسارت سهم بیمه گران اتکایی 

(44,513,273)(31,584,195)(65,516,140)(84,000,012)خسارت و مزایای پرداختی خالص 
(2,214,070)(1,057,790)(2,188,631)(2,407,494)هزینه سهم مشارکت در منافع 

(915,467)(1,500,442)(3,104,505)(3,414,956)تغییرات سایر ذخایر فنی 
(8,099,776)(5,283,557)(10,931,998)(12,134,518)سایر هزینه های بیمه ای 

(11,229,313)(7,841,789)(16,225,135)(17,956,968)هزینه های بیمه ای 
18,357,774 10,803,828 21,146,074 28,888,004 سود )زیان( ناخالص فعالیتهای بیمه ای 

7,318,336 -3,994,380 -8,264,613 -11,570,459 -هزینه های اداری و عمومی 
۴,۶۷۲,۱۶۷۵,۸۴۰,۲۰۸۲,۸۲۲,۶۳۸۵,۰۰۶,۱۵۱سایر درآمدها و هزینه های عملیاتی 

16,045,589 9,632,086 18,721,669 21,989,713 سود )زیان( عملیاتی 
734,209 -1,057,159 -2,114,318 -2,325,750 -هزینه های مالی 

۱,۵۰۰,۰۰۴۱,۶۶۶,۶۷۱۷۹۳,۶۵۳۱,۰۱۳,۵۲۵سایر درآمدها و هزینه های غیر عملیاتی 
16,324,905 9,368,580 18,274,022 21,163,967 سود )زیان( قبل از مالیات 

63,000 -0 49,078 -56,840 -مالیات بر درآمد 
16,261,905 9,368,580 18,224,944 21,107,127 سود )زیان( خالص 
650 375 729 844 سود هر سهم– ریال 

۲۵,۰۰۰,۰۰۰۲۵,۰۰۰,۰۰۰۲۵,۰۰۰,۰۰۰۲۵,۰۰۰,۰۰۰سرمایه 

1403

درآمد حق بیمه سال
سهم نگهداری 

درآمد سرمایه 
گذاری از محل 
منابع بیمه ای

سایر درآمدهای 
بیمه ای

1397% 72% 24% 4
1398% 81% 16% 3
1399% 68% 29% 3
1400% 70% 27% 3
1401% 72% 25% 2

3 %16 %81 %6 ماهه 1402
3 %17 %80 %پیش بینی 6 ماهه دوم 1402

3 %17 %80 %پیش بینی  1402
2 %12 %86 %پیش بینی 1403

ارزشگذاری هر سهم بیمه کوثر
729سود سال -1402 پیش بینی شده)ریال(

844سود سال -1403 پیش بینی شده)ریال(

23نسبت P/Ettm  گروه

3,148قیمت فعلی هر سهم)ریال(

4.5نسبت P/Eforward  سهم

4,739ارزش ذاتی هر سهم کوثر

ساختار درآمدهای عملیاتی شرکت بیمه کوثر
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نسبت خسارت بیمه کوثر در سال های گذشته
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موضــوع تجدیــد ارزیابی تمام ســطوح 
در  شده  پذیرفته  شــرکت های  دارایی های 
بازار سرمایه مسئله ای است که اخیرا توسط 
گروهی از فعالان بازار به عنوان یکی از نقاط نقصان بازار سرمایه 
ایران مطرح شــده است و فضای بازار ســرمایه را با موضوع 
جدیدی رو به رو کرده که به دفعات مورد بحث و بررســی قرار 
گرفته است. بر این اساس دانیال آستانه، کارشناس ارشد بازار 
سرمایه در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به واکاوی این 

موضوع پرداخته است.
***

* برخی از فعالان بورسی تجدید ارزیابی دارایی ها را برای 
ایجاد شفافیت بیشتر الزامی می دانند.

 دقیقا؛ برخی از فعالان بازار سرمایه معتقدند برای ایجاد شفافیت بیشتر 
عملکرد شــرکت ها و حقیقی تر شدن گزارشــات مالی شرکت ها باید به 
ســراغ تجدید ارزیابی تمام دارایی های  شرکت ها رفته، موضوعی به نام 
هزینه واقعی استهلاک را در صورت های سود و زیان و اثر آن در ترازنامه 
شرکت ها داشــته باشیم. قبل از این بهتر اســت که منطق حسابداری 
مسئله را مرور کنیم. در حســابداری اصل تداوم فعالیت شرکت ها پایه 
مســتحکمی در برخورد مالی با وقایع مختلف هر شــرکت محســوب 
می شــود. یکی از موضوعاتی که این اصل به سراغشــان می رود مسئله 
ذاتاً پیچیده اســتهلاک دارایی ثابت اســت. با این منطق که دارایی های 
فیزیکی هرســاله مستهلک می شوند و این یعنی بعد از طول عمر مفید 
عملا کارایی نخواهند داشــت. از این رو منبع پولی مشخصی در شرکت 
باید وجود داشــته باشــد که پس از اتمام دوره عمــر مفید دارایی توان 
خرید دارایی جایگزین را داشــته باشــد. این به اصطلاح کیف پول پس 
انداز شــده، همان استهلاک انباشته ای است که در طول زمان بر اساس 
استهلاک های انجام شده تجمیع شده است. حالا شرایطی را تصور کنیم 
کــه در طول تاریخ عمر مفید دارایی عددی کمتر از ارزش واقعی دارایی 
مستهلک شده و به کیف پول منتقل شده است. این باعث می شود که در 
نهایت منابع مالی کافی جهت جایگزینی دارایی در دست شرکت نباشد.

موضوع اصلی از جایی شروع شد که به این نتیجه رسیدیم، سال هاست 

بر اساس استانداردهای حسابداری ایران، نحوه نگاه به ارزش دارایی های 
موجود در ترازنامه شــرکت ها بر اســاس بهای تمام شده و به گونه ای 
اســت که هزینه اســتهلاک این دارایی ها کمتر از واقع در صورت های 
سود و زیان نشان داده می شوند. یعنی به صورت غیر واقعی میزان سود 
خالص شرکت ها در هر دوره عملیات عدد به مراتب بالاتری از واقعیتی 
اســت که در اقتصاد یک شــرکت رخ می دهد. معقولــه اصلی اما عدم 
شفافیت بوده که مورد انتقاد قرار گرفته است. در عمل صورت های مالی 
شرکت ها در هر دوره طوری وضعیت عملکرد را نشان می دهد که گویی 
بخشی از ارزش دارایی های شرکت هر ساله به سهامداران )بواسطه سود 

تقسیمی( و دولت )بواسطه مالیات عملکرد( تقسیم می شود.

* بر اساس این فرض معقوله  اصلی که به آن پرداخته شده 
موضوع استهلاک دارایی های ثابت شرکت هاست...

دقیقاً درســت است، درواقع هر دارایی ثابتی که در اختیار شرکت قرار 
می گیرد، در طول زمان متعاقبا مستهلک می شود و این استهلاک باید 
به گونه ای در دفاتر مالی شــرکت خود را نشان دهد. بر این اساس هر 
ساله هزینه استهلاکی، از ارزش دارایی و از ارزش دفتری دارایی مبلغی 
را کســر می کند اما هزینه ای است که بابت گرفتن آن هیچ مبلغ وجه 
نقدی را به هیچ رکنی خارج از شــرکت پرداخت نمی کند. بنابراین به 
مانند یک کیف پول یا حساب پس انداز در درون شرکت است که تمام 
وجوه حاصل از مســتهلک شــدن دارایی را در درون آن نگه می دارد. 
متعاقبا هزینه ای برای آن در صورت ســود و زیان گرفته می شود و این 
هزینه باعث می شــود نهایتا ســود خالص کمتر و جریان نقد خروجی 

کمتری به سهامداران و البته دولت داشته باشید.
 این کیف پول در شــرکت می ماند تا دارایی واقعا مستهلک شود یعنی 
مثلا ماشین آلاتی در شــرکت تولیدی وجود دارد که بعد از 10 سال 
عمــر مفید این دارایی دیگر توان ادامه فعالیت ندارد که در این مقطع 
باید دارایی جایگزین شود تا شرکت بتواند فعالیت خود را ادامه دهد. 

* این مورد مشکلاتی هم به همراه دارد؟
تــا اینجای ماجرا احســاس می شــود که این اصل و قاعده شــاخص 
خوبی اســت و در حقیقت بــا این راهکار می توانیــم از تداوم فعالیت 
شرکت مطمئن شویم اما معقوله ای که وجود دارد اینکه هر استاندارد 
حســابداری، در هر نقطه ای از جهان به یک شکل به این موضوع نگاه 
 IFRS کرده اســت. برای مثال در استانداردهای بین المللی مانند نمونه
برای نشــان دادن دارایی ها در ترازنامه شرکت قاعده را به سمت نشان 

دادن ارزش منصفانه دارایی بردند. 
ارزش دارایی اگر به واسطه تورم یا گران شدن از روزی به روز دیگر تغییر 
کند باید در ترازنامه دیده شود، بنابراین هر سال اگر ترازنامه شرکت ها 
بر اســاس این استاندارد بررسی شود، ارزش قابل قبول منصفانه ای در 
خصوص دارایی ها دیده می شــود. در اقتصاد، سیستم قوانین و مقررات 
موضوعه و استانداردهای حسابداری که در ایران وجود دارد، این مسئله 

را بر اساس بهای تمام شده تاریخی دارایی در نظر گرفتند. 
 ادامه در صفحه 14
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تسهیلات‌‌2.2همتی‌»وکار«‌به‌دانش‌بنیان‌ها
بانک کارآفرین به عنوان یکــی از حامیان اصلی حوزه دانش بنیان، در نیمه 
نخست سال جاری بیش از ۲۲هزار میلیارد ریال به شرکت های دانش بنیان 

تسهیلات ارائه کرده است.
احمد بهارونــدی، مدیرعامل بانک کارآفرین گفت: این بانک در راســتای 
یکی از اهداف و برنامه های ســالانه خود، طی چندسال گذشته حمایت از 
شــرکت های دانش بنیان را به صورت جدی در دستور کار خود قرار داده و 
بر مبنای تاثیرگذاری این شــرکت ها در افزایش رفاه جامعه، تمرکز ویژه ای 
بر اعطای تسهیلات به آنها داشته به نحوی که طبق آمارها در سال ۱۴۰۰، 
حدود یک هزار و ۱۸۳ میلیارد ریال از کل تســهیلات اعطایی بانک در این 
بخش متمرکز بوده است. به گفته مدیرعامل بانک کارآفرین، سهم بانک در 
حمایت از شرکت های دانش بنیان در سال ۱۴۰۱ با رشد ۲۹ برابری همراه 
شده و به ۲۹ هزار و ۷۵۴ میلیارد ریال افزایش یافته است که حکایت از عزم 

بانک کارآفرین برای حمایت همه جانبه از این بخش دارد.

وام‌کارگشا‌برای‌کارفرمایان‌
طرح وام »کارگشا« بانک رفاه کارگران برای کارفرمایان و کارکنانی است 
)حقیقی و حقوقی( که بخواهند از تسهیلات ویژه به منظور تأمین سرمایه 

در گردش و تسهیلات ارزان قیمت استفاده کنند.
کارفرمایان سازمان تامین اجتماعی )اشخاص حقیقی و حقوقی( و تمامی 
دانشــگاه ها از جمله دانشــگاه های علوم پزشکی، ســازمان ها، مؤسسات، 
مراکز آموزشی، خدماتی، بهداشــتی، درمانی و بیمارستان های خصوصی 
و … جامعه هدف این طرح را تشــکیل می دهند.بر اســاس این گزارش، 
در راســتای ایفای مسئولیت های اجتماعی، مدیران شرکت ها، سازمان ها، 
دانشــگاه های کشور و سایر مشمولان طرح، می توانند از مزایای این طرح 
برای پاســخگویی به نیازهای معیشــتی، تســهیلات و خدمات رفاهی و 
افزایش قدرت خرید کارکنان تحت پوشــش، بهره برداری کنند.پرداخت 
تســهیلات غیرتجاری )خرد( با نرخ سود ۴ درصد به کارکنان مشمولان 
این طرح، از دیگر حمایت های آن است که بر این اساس جامعه هدف این 
طرح می توانند نسبت به معرفی کارکنان خود به بانک رفاه کارگران برای 

دریافت این تسهیلات اقدام کنند.

تسهیلات‌6هزار‌میلیاردی‌بانک‌کشاورزی
بانک کشــاورزی از ابتدای ســال ۱۴۰۲ تا پایان مهــر افزون بر 6۴ هزار 

میلیارد ریال تسهیلات قرض الحسنه به متقاضیان پرداخت کرده است.
در راســتای حمایت از اشــتغالزایی و بهبود معیشــت خانوارها، تسهیل 
شــرایط ازدواج، تحکیم بنیان خانواده و جوانی جمعیت، شعب این بانک 
در سراســر کشــور طی هفت ماهه ابتدای سال جاری بیش از ۳۸ هزار و 
۴۴۵ فقره تسهیلات قرض الحسنه جمعا به مبلغ 6۴ هزار و ۳6۲ میلیارد 

ریال به متقاضیان و واجدان شرایط پرداخت کرده اند.

اخبـــــار

 سرپرســت بانک صادرات ایران توســعه بخش 
مسکن و توجه به افزایش سرمایه گذاری در زیرساخت های این بخش را 
یکی از مهمترین مؤلفه های تولید، اشتغال و رشد اقتصادی کشور عنوان 
کرد و از تامین مالی بیش از 6۳۰۰ واحد مسکونی در قالب قانون جهش 

تولید مسکن توسط این بانک خبر داد.
محسن سیفی، با بیان اینکه حمایت از توسعه و تولید مسکن در کشور 
در قالب طرح اقدام ملی مسکن بدون مشارکت و پشتیبانی نظام بانکی 
امکان پذیر نیست، افزود: بانک صادرات ایران با هدف حمایت از خانه دار 
شــدن اقشــار مختلف مردم و حمایت از طرح اقدام ملی مسکن برای 
تامین مالی بیش از 6۳۰۰  فقره واحدهای مسکونی در قالب این طرح، 
قرارداد منعقد کرد.  سرپرست بانک صادرات ایران تاکید کرد: این بانک 
به منظور مشــارکت در ارتقای سهم برجسته خود در تامین مالی بخش 
مسکن کشور علاوه بر پرداخت تسهیلات متنوع در بخش مسکن شهری 
و روستایی، در یک سال گذشته با انعقاد قرارداد تامین مالی شش هزار 
و ۳۸۴ واحد مسکونی در قالب طرح اقدام ملی مسکن، سهم قابل توجه 
خود در تامین مالی بخش مســکن را ارتقا داد. ســیفی اظهار کرد: یک 
ســال گذشــته در قالب این طرح، قرارداد دو هزار و۱۳۴ واحد مسکن 
خودمالکی شــهری و  چهارهزار و ۲۵۰ واحد در بخش مسکن ۹۹ ساله 
توسط بانک صادرات ایران منعقد شده و روند انعقاد قرارداد و تامین مالی 

مسکن هموطنان در قالب طرح اقدام ملی مسکن همچنان با طی شدن 
مسیرهای قانونی و اداری و تکمیل پرونده ها ادامه دارد. وی همچنین با 
اشاره به اینکه حمایت بانک صادرات ایران در عملیاتی شدن این طرح در 
اغلب استان های کشور و از جمله استان های همدان، اردبیل، چهار محال 
و بختیاری و مرکزی برجسته تر بوده، گفت: بانک صادرات ایران علاوه بر 
حمایت های انجام شده در قالب این طرح، طی یک سال گذشته، بیش 
از ۳۰ هزار فقره  تسهیلات یارانه ای مسکن روستایی به ارزش نزدیک به 

۳۴ هزار میلیارد ریال در تمامی استان های کشور پرداخت کرده است.
سرپرســت بانک صادرات ایران افزود: طی یک ســال گذشته در ادامه 

حمایت از مستاجران، پرداخت ودیعه مسکن را در دستور کار خود داشته 
به نحوی که در این مدت در استان های مختلف کشور، بیش از ۵۰ هزار 
و 6۰۰ فقره تســهیلات ودیعه مسکن به  ارزش بالغ بر ۲۸ هزار و ۵۷۷ 
میلیارد ریال پرداخت کرده و نقش حمایتی خود از مردم شریف ایران را 

در بخش مسکن تقویت کرده است.
درضمن تفاهم نامه توسعه همکاری این بانک با شرکت ملی صنایع مس 
ایران در نشســتی به امضای امیر خرمی شــاد مدیرعامل این شرکت، 
شــهریار متوکل عضو هیأت مدیره و همچنین محسن سیفی، سرپرست 
بانک و یاسرمرادی، عضو اجرایی هیأت مدیره بانک صادرات ایران رسید.

ســیفی امضای این تفاهم نامه را سرآغاز خدمت رسانی گسترده بانک به 
بخش دیگری از صنعت و تولید کشور عنوان کرد و گفت: تفاهم نامه بانک 
صادرات ایران با شــرکت ملی صنایع مس ایران موجب تعامل و تامین 
مالی بیشتر در بخش های مختلف در صنعت مس کشور خواهد شد و این 
بانک به عنوان یک همراه و حامی برای ارتقای هرچه بیشتر این صنعت 
ایستاده است. وی افزود: با استفاده از تمامی ظرفیت های این تفاهم نامه 
و امکانــات داخلی و خارجی بانک صــادرات ایران در خدمت به تمامی 
شــرکت های زیرمجموعه و پیمانکار ملی مس، شاهد اتفاقات بزرگ در 
مسیر تامین مالی و کمک به صنعت مس و صنایع وابسته در بخش های 

مختلف کشور خواهیم بود.

سرپرست بانک صادرات ایران مطرح کرد:

تامین مالی 6300 واحد مسکونی 

طبق اعــلام بانک مســکن، در راســتای 
اجــرای قانون »حمایت از خانواده و جوانی 
جمعیت«، ســقف تسهیلات خرید و تعمیر 

مسکن از محل اوراق ممتاز افزایش یافت.
به ازای یک فرزند زیر ۲۰ ســال ســن ۲۵ 

درصــد، دو فرزند زیر ۲۰ ســال ۵۰ درصد، ســه فرزند زیر ۲۰ 
ســال ۷۵ درصد و چهار فرزند زیر ۲۰ ســال سن ۱۰۰ درصد 
به سقف تســهیلات خرید و تعمیر مسکن اضافه می شود. دوره 
بازپرداخت تســهیلات موضوع این دســتورالعمل در تقسیط به 
روش ســاده، به ازای هر فرزند زیر ۲۰ ســال سن، به میزان دو 
ســال )در مجموع برای پنج فرزند و حداکثر تا سقف ۱۰سال( 
قابل افزایش اســت. بر اســاس قانــون حمایــت از خانواده و 
جوانی جمعیت، اعطای این تســهیلات مشــروط به آن اســت 
که نرخ باروری شهرســتان محل تولد پدر و فرزند بالاتر از ۲.۵ 
نباشــد.با توجه به مهلت زمان اجرای قانون، اعطای تســهیلات 
 موضوع این دســتورالعمل حداکثر تا آبان ماه ۱۴۰۷ امکان پذیر 

خواهد بود.

افزایش وام مسکن 
مدیر عامل بانک ســینا گقت: منابع بانک سینا تا 
پایان مهرماه ســال جاری نسبت به مدت مشابه 
سال قبل، ۲6 درصد رشد داشته که این مهم در 
حالی  صورت گرفته است که ۳6 درصد از جذب 
منابع بانک، از ســپرده های ارزان قیمت به دست 

آمده و نشان از عملکرد مطلوب این بانک دارد.
غلامرضا فتحعلی افزود: در حوزه پرداخت تسهیلات تکلیفی در سال 
۱۴۰۱ بیــش از ۸۴ درصــد تحقق بودجه صورت گرفته اســت. وی 
همچنیــن از تخصیص ۹ هزار میلیارد تومــان به حوزه طرح جهش 
مســکن خبر داد.مدیرعامل بانک سینا یکی از شاخص های مهم نظام 
بانکی را نســبت مطالبات غیرجاری به کل تســهیلات عنوان کرد و 
گفت: در این حوزه وضعیت خوبی داریم و زیر شاخص جهانی هستیم 
و در شــرایط فعلی، شاخص »NPL«  بانک۲.6 درصد است. وی ادامه 
داد: در طی 6 ماه نخست سال جاری نسبت به بودجه پیش بینی شده، 
تحقق ۱۴۴ درصدی سود را به ثبت رساندیم که رقمی در حدود یک 
هزار و ۴۰۰ میلیارد تومان اســت و بر اساس اهداف ترسیم شده، این 
رقم تا پایان سال ۱۴۰۲ بالغ بر هزار و هشتصد میلیارد تومان خواهد 

شد که سود با کیفیت و پایداری برای بانک است.

رشد 26 درصدی منابع »وسینا«
بر اســاس گزارش عملکرد یــک ماهه منتهی به 
پایان مهــر بانک تجارت، »وتجارت« در هفتمین 
ماه سال ۱۱.۸۳۵ میلیارد ریال و در کل هفت ماه 
۷۲.۵66 میلیارد ریال از محل دریافت کارمزدها، 

درآمد کسب کرده است.
این بانک خصوصی شــده در مهرماه 6۲.۸۱۸ میلیارد ریال و در دوره 
منتهی بــه پایان ماه هفتم ســال، ۴۰6.۸۹۷ میلیــارد ریال از محل 
اعطای تســهیلات درآمد داشته است. در عین حال، درآمد وتجارت از 
محل ســپرده گذاری در مهرماه ۱.۰۵۲ میلیارد ریال و در هفت ماهه 
۲۱.۹۴۲ میلیارد ریال، درآمد آن از محل اوراق بدهی در مهرماه ۲.۸۳۹ 
میلیارد ریــال و در هفت ماهه ۱۷.۸۵۳ میلیارد ریــال و درآمد آن از 
محل سرمایه گذاری در مهرماه ۲۲۹ میلیارد ریال و در هفت ماهه اول 
ســال جاری ۳۱.۰۵۲ میلیارد ریال گزارش شده است. مانده تسهیلات 
اعطایی بانک تجارت در پایان مهر ۵.6۰۴.۲6۵ میلیارد ریال بوده که از 
بین سرفصل های تسهیلاتی، مرابحه با مانده ۱.۷6۵.۰۳۹ میلیارد ریال 
بالاتر از بقیه سرفصل ها قرار گرفته و پس از آن تسهیلات ارزی با مانده 
۵۸۹.۴۴۷ میلیارد ریال و مشــارکت مدنی با مبلغ ۵۵۳.۸۰۵ میلیارد 

ریال در رتبه های دوم و سوم بالاترین مانده قرار گرفته اند.

درآمد 7 همتی از کارمزد

مقدمه

بطــور کلــی ترکیبــات شــیر از دو گــروه اصلــی تشــکیل شــده اســت آب و مــواد خشــک اگــر از جمــع مــواد 
ــر  ــن اگ ــد و همچنی ــی گوین ــای چرب ــک منه ــاده خش ــاً م ــی را اصطلاح ــم باق ــم کنی ــی را ک ــک چرب خش
پروتئیــن شــیر بــه وســیله هــر مــاده اســیدی لختــه و از شــیر جــدا گــردد مایــع جــدا شــده از مجموعــه 

شــیر را ، ســرم شــیر گوینــد.
مقدار متوسط محدوده تغییر اجزای شیر

87,5 89,5-85,5 آب
13 14,5-10,5 جامد تام

3,9 6-2,5 چربی
3,4 5-2,9 پروتئین
4,8 5,5-3,6 لاکتوز
0,8 0,9-0,6 مواد معدنی

شیر کم چرب شیر )کامل پرچرب( عوامل موثر

83 148 کالری
2 گرم 8 گرم چربی

0,1 گرم 4,6 گرم چربی اشباع شده
2,5 میلی گرم 186 میلی گرم امگا 3 

8 گرم 8 گرم پروتئین
12 گرم 12 گرم کربوهیدرات

300 میلی گرم 270 میلی گرم کلسیم
382 میلی گرم 322 گرم پتاسیم

UI100 UI97 D ویتامین

آمــار رســمی از میــزان تولیــد فــرآورده هــای لبنــی و تغییــرات ســالانه آن در کشــور در دســترس نبــوده و 
تنهــا آمــار در دســترس بــه تولیــد و فــروش شــرکت هــای بورســی صنعــت مربــوط اســت. بــا ایــن حــال 

شــرکت هــای فعــال در صنعــت لبنیــات بــه  گــروه دســته بنــدی مــی شــوند.
گروه اول:

تأمیــن فــرآورده هــای لبنــی بــه عنــوان یکــی از ضــروری تریــن اقــلام مصرفــی بــرای قشــر عظیمــی از 
جامعــه بــه ویــژه اقشــار کــم درآمــد: گــروه اســتراتژیک شــرکت صنایــع شــیر ایــران )پــگاه(

گروه دوم:
 تخصص یافتگی بالا، میزان گستردگی خطوط تولید و تنوع در محصولات

 )شرکت های کاله، پاک، دامداران و میهن(
گروه سوم:

ــا  ــد ام ــی دارن ــد بالای ــم تولی ــبتأ حج ــه نس ــت ک ــی اس ــرکت های ــکل از ش ــتراتژیک متش ــروه اس ــن گ  ای
ــن  ــند. ای ــده باش ــناخته ش ــور ش ــطح کل کش ــد در س ــه بتوانن ــت ک ــدی نیس ــا در ح ــد آنه ــزان تولی می
گــروه بــه جــای تولیــد انــواع مختلفــی از فــرآورد ه هــای لبنــی، بــه تولیــد برخــی از محصــولات اساســی 
کــه بخــش بزرگــی از مصــرف جامعــه را تشــکیل مــی دهنــد پرداختــه انــد. اســتراتژی "تمرکــز بــر مناطــق 

ــک( ــداران، رام ــرکت دام ــی" )ش ــرف جغرافیای پرمص
گروه چهارم:

ــتراتژی  ــند از اس ــی باش ــور م ــطح کش ــده ای در س ــناخته ش ــبتا ش ــای نس ــرکت ه ــه ش ــم اینک  علیرغ
ــان( ــرکت چوپ ــد. )ش ــی نماین ــتفاده م ــازار" اس ــول و ب ــر محص ــز ب "تمرک

گروه پنجم:
 ایــن گــروه کــه تحــت نــام کلــی شــرکت هــای محلــی شــناخته مــی شــوند از اســتراتژی "تمرکز بــر مناطق 

جغرافیایــی محــدود و کوچــک" ماننــد روســتاها و شهرســتانهای کم جمعیت اســتفاده مــی کنند.

شــیرخام و خامــه اصلــی تریــن مــاده اولیــه در تهیــه محصــولات شــرکت هــای لبنــی میباشــد. ابتــدا 
ــد  ــط تولی ــازی خ ــره س ــازن ذخی ــده و وارد مخ ــع آوری ش ــاوت جم ــزات متف ــط تجهی ــام توس ــیر خ ش
لبنیــات مــی شــود. قبــل از ورود شــیر خــام تحویــل شــده بــه کارخانــه آزمایــش هــای لازم نظیــر 
آزمایــش رســوب کثافــات شــیر، لاکتومتــری، اســیدیته و در صــورت لــزوم آزمایشــات میکروبی بایســتی 
انجــام گــردد. ســپس کــف گیــری، فیلتراســیون و حــرارت دهــی اولیــه بــر روی شــیر تــازه انجــام مــی 
گیــرد. بعــد از آن بــا توجــه بــه محصــول نهایــی مــورد نظــر، درصــد چربــی شــیر تنظیــم شــده و چربــی 
اضافــه از آن گرفتــه مــی شــود. شــیر کامــل دارای مقادیــر متفــاوت چربــی اســت. براســاس ضوابــط و 
اســتانداردهای موجــود هــر کشــور، شــیر تجــاری )شــیر اســتریلیزه یــا پاســتوریزه( بایــد دارای مقــدار 
چربــی ثابــت و مشــخصی باشــد. بــه طــور معمــول بــرای اســتاندارد کــردن شــیر، چربــی آن را کاهــش 
مــی دهنــد، کــه در ایــن صــورت خامــه اضافــی بــرای مصــارف مختلــف از جملــه تولیــد کــره حیوانــی 

بــه کار مــی رود.

تحلیل بنیادی صنعت لبنیات و شرکت شیر پاستوریزه پگاه اصفهان
کارشناس تحلیل کاری از واحد تحلیل شرکت کارگزاری صباتأمین  

فرزین مرادقلی 

طبقه بندی شرکت های لبنی در ایران

بررسی صنعت لبنیات در ایران نشان میدهد که سهم کشور در صادرات محصولات نهایی بسیار 
پایین است و بیشتر محصولات اولیه ای مانند شیرخشک، خامه و کره فله صادر می شود.

)منبع: آمارگمرک ایران(

سهامداران شرکتسهم صادرات محصولات لبنی در پنج ماهه ابتدای سال 1402 )دلار(

میزان کل صادرات 1402: 317481 دلار 

میزان کل صادرات 1401: 271797 دلار 
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نظام نرخ گذاری شیر خام و محصولات لبنی در ایران

نــرخ فــروش داخلــی ده محصــول لبنــی تــا قبــل از اردیبهشــت 1401، مشــمول قیمــت گــذاری دســتوری 
بــود و از ســوی ســازمان حمایــت از تولیدکننــدگان و مصــرف کننــدگان تعییــن مــی شــد. از اردیبهشــت 
ــت  ــرب و ماس ــبتا چ ــواف نس ــر ی ــرب، پنی ــم چ ــری ک ــیر بط ــه ای، ش ــیر کیس ــامل ش ــم ش ــط 4 قل ــاه فق م
دبــه ای ســاده اســت کــه نــرخ آنهــا دســتوری تعییــن مــی شــود. ســازمان حمایــت مصــرف کننــدگان و 
تولیــد کننــدگان بــا توجــه بــه اعــلام نــرخ مصــوب خریــد شــیر خــام بــه ازای هرکیلوگــرم 150،000 ریــال 
محصــولات لبنــی حمایتــی تــا ســقف حداکثــر 20 درصــد افزایــش و محصــولات رقابتــی نیــز تــا ســقف 
ــت در  ــش قیم ــترین افزای ــات بیش ــروه لبنی ــد. در گ ــدا کردن ــت پی ــش قیم ــوز افزای ــر 30% مج حداکث
شــهریور 1402 نســبت بــه مــاه قبــل )تــورم ماهانه(مربــوط بــه شیرخشــک بــا 6درصــد افزایــش کمتریــن 

افزایــش قیمــت مربــوط بــه ماســت و دوغ پاســتوریزه بــا 1,8درصــد تغییــر بــوده اســت.

شیر خشک

)450 گرم(

کره حیوانی پاستوریزه

 )100 گرم(

پنیر ایرانی پاستوریزه

 )500 گرم(

دوغ پاستوریز

 )یک و نیم لیتر(

ماست پاستوریزه

 )یک کیلوگرم(

خامه پاستوریزه 

)200 گرم(

شیر پاستوریزه

 )یک لیتر(

شهریور 1401 528,043 242,967 490,138 254,578 328,151 223,769 246,643 

مرداد 1402 688,597 279,564 576,790 318,009 409,524 285,969 296,233 

شهریور1402 729,577 290,186 596,136 323,658 416,707 296,220 302,122 
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ارزش بازار شرکت های بورسی صنعت فرآورده های لبنی در بازار سرمایه )همت(
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تاریخچه شرکت

شــرکت شــیر پاســتوریزه پــگاه اصفهان)ســهامی عــام( یکــی از بزرگتریــن شــرکت هــای تولیــدی 
فــرآورده هــای لبنــی در اســتان اصفهــان مــی باشــد. فعالیــت شــرکت در رشــته صنایــع غذایــی و گــروه 
صنایــع تبدیلــی شــیری مــی باشــد.محصولات تولیــدی شــرکت شــامل انــواع محصــولات لبنــی شــامل 
ــرکت در  ــدی ش ــولات تولی ــارف محص ــد. مص ــی باش ــک م ــت وکش ــیر، ماس ــه،دوغ، ش ــره ، خام پنیر،ک
حــوزه خــوراک غذائــی مــردم و مــواد اولیــه صنایــع بیســکوئیت و شــکلات ســازی خلاصــه شــده اســت.

شركت صنايع شيرايران

سایر سهامداران

شخص حقيقی

شــركت فروشگاه های زنجيره ای افق كوروش)سهامی خاص(

شركت ايثاراصفهان)سهامی خاص(
موسســه صندوق بيمه اجتماعی روستائيان وعشاير

٪ ۶۲

٪ ۳

٪ ۵

٪ ۲۷

٪ ۱

٪ ۱

میزان تولید، فروش و ترکیب محصولات غشصفا 
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روند سالانه نرخ محصولات غشصفا )ریال/کیلوگرم(

نــرخ محصــولات لبنــی تــا ســقف حداکثــر 20 درصــد افزایــش و بــا رعایــت مفــاد قانونــی اعــلام شــده، محصــولات 
رقابتــی ایــن شــرکت نیــز تــا ســقف حداکثــر 30% مجــوز افزایــش قیمــت گرفتــه اســت. 
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نرخ خرید شیر خام و خامه )بهای تمام شده تولید(

ــس  ــاورزی مجل ــی کش ــولات اساس ــد محص ــن خری ــون تضمی ــلاح قان ــون اص ــاد قان ــتناد مف ــه اس ب
ــرم درب  ــر کیلوگ ــه ازای ه ــام ب ــیر خ ــی ش ــت تضمین ــذاری قیم ــت گ ــورای قیم ــلامی، ش ــورای اس ش
دامــداری 150000ریــال بــا مشــخصات 3,2 درصــد چربــی،3 درصــد پروتئیــن و بــار میکروبــی زیــر 
100هــزار بــه ازای هــر 0,1 درصــد افزایــش و یــا کاهــش درصــد چربــی شــیرخام از 3,2درصــد ،مبلــغ 
2000 ریــال متناســب بــا افزایــش و یــا کاهــش درصــد چربــی بــه قیمــت مصــوب شــیر خــام اضافــه 

یــا کســر مــی گــردد، تصویــب کــرد.
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وم
د

تحلیل حساسیت EPS شرکت

درصد افزایش نرخ مواد مصرفی در کل سال 1402

%30 %25 %20 %15 %10 %0

428 396 364 332 300 236 1,30

ت
سب

ن
ام

 خ
یر

ش
به 

ی 
های

ر ن
شی

خ 
نر

1,107 1,049 991 932 874 758 1,35

1,786 1,701 1,617 1,533 1,449 1,281 1,40

2,465 2,354 2,244 2,134 2,023 1,803 1,45

3,143 3,007 2,871 2,734 2,598 2,325 1,50

3,822 3,660 3,497 3,335 3,172 2,847 1,55

 مفروضات و پیش بینی سودآوری 

کارشناسی 1403 کارشناسی 1402  کارشناسی
6 ماهه دوم 1402

 3 ماهه دوم 1402 
)حسابرسی نشده( 3 ماهه اول 1402 واحد مفروضات

ریال/تن 178,504,754 220,382,750 262,272,766 232,597,637 303,790,854 گروه شیر

ریال/تن 702,839,299 652,276,703 776,260,460 729,055,111 952,203,460 گروه خامه

ریال/تن 1,756,714,286 2,118,446,483 2,521,117,546 2,286,007,978 2,985,706,670 گروه کره

ریال/تن 186,124,437 239,869,457 285,463,476 246,346,205 321,747,568 گروه ماست

ریال/تن 700,293,884 838,479,377 997,856,253 880,676,412 1,150,232,836 گروه پنیر

ریال/تن 100,477,847 124,866,794 148,601,282 129,298,570 168,874,128 گروه دوغ

ریال/تن 954,267,990 991,255,127 1,179,671,383 1,093,485,895 1,428,178,801 محصولات پودری

ریال/تن 423,051,661 582,289,474 692,970,165 594,497,260 776,460,298 گروه کشک

ریال/تن 134,323,689 156,281,632 185,987,405 166,918,052 216,993,467 شیر خام

%30 درصد تورم

صورت سود و زیان کارشناسی 1402

کارشناسی 1403 کارشناسی 1402 کارشناسی
6 ماهه دوم 1402 

 3 ماهه دوم 1402 
)حسابرسی نشده( 3 ماهه اول 1402 واحد صورت سود و زیان

میلیون ریال 8,112,952 8,613,440 23,484,153 40,210,545 55,047,881 درآمد ناشی از فروش

)48,959,877( )35,907,744( )21,251,410( )7,513,454( )7,142,880( میلیون ریال هزینه بهای تمام شده

میلیون ریال 970,072 1,099,986 2,232,743 4,302,801 6,088,005 سود )زیان( ناخالص

)2,044,342( )1,529,048( )872,383( )336,722( )319,943( میلیون ریال هزینه های اداری، عمومی و فروش

میلیون ریال 0 0 0 0 0 سایر درآمدها )هزینه ها( عملیاتی

میلیون ریال 650,129 763,264 1,360,360 2,773,753 4,043,663 سود ) زیان( عملیاتی

)61,984( )61,984( )61,984( میلیون ریال 0 0 هزینه های مالی

میلیون ریال 33,063 21,959 0 55,022 0 سایر درآمدها )هزینه ها( غیر عملیاتی

میلیون ریال 683,192 785,223 1,298,376 2,766,791 3,981,679 سود )زیان( قبل از مالیات

)681,320( )584,124( )290,660( )139,905( )153,559( میلیون ریال هزینه مالیات بر درآمد

میلیون ریال 529,633 645,318 1,007,715 2,182,666 3,300,358 سود ) زیان ( خالص

ریال  458 558 872 1,888 2,855 ) EPS ( سود به ازای هر سهم

%11 %11 %10 %13 %12 درصد حاشیه سود )زیان( ناخالص

%7 %7 %6 %9 %8 درصد حاشیه سود )زیان( عملیاتی

%6 %5 %4 %7 %7 درصد حاشیه سود ) زیان ( خالص

میلیون ریال 1,156,190 1,156,190 1,156,190 1,156,190 1,156,190 سرمایه ثبت شده
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ذره‌بیـن

سرمايه‌گذاري‌توسعه‌شهري‌توس‌گستر

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

سرمايه گذاری توسعه شهری توس گسترنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

انبوه سازی املاک و مستغلاتصنعت

فعاليت های مربوط به املاک و مستغلات گروه
با مالکيت شخصی يا اجاره ای

وتوسنماد

1375/04/16تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1375/05/16)بهره برداری(

1375/04/16تاریخ ثبت اولیه

10921شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 6 ماهه 1402 نسبت به دوره مشابه سال 1401

ترازنـامــــه

1402/061401/06عنوان قلم

25.00 %0.00 %سرمایه

36.42- %3.67 %جمع دارائی های جاری

158.65 %25.41 %جمع دارائی های غیرجاری

26.42 %17.99 %جمع کل دارائی ها

8.52- %11.67- % جمع بدهی های جاری

--جمع بدهی های غیر جاری

8.52- %11.67- %جمع کل بدهی ها

42.52 %26.77 %جمع حقوق صاحبان سهام

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

وضعیت جریان وجه نقد شرکت

 به دنبال رشد ۸۰ درصدی 
پرتفوی بیمه ای شرکت بیمه ملت و کاهش نسبت 
خســارت به زیر ۵۰ درصد در ۶ ماهه اول ســال 
۱۴۰۲ و همچنین رشد سود سه ماهه از ۱۴میلیارد 
تومان در ســال گذشــته به 77 میلیارد تومان در 
فصل بهار سال جاری، سود این شرکت حدود ۴برابر 
افزایش یافته و برای هر ســهم خود ۶۶ ریال سود 
محقق کرده که نســبت به دوره مشــابه قبل رشد 

۲۶3 درصدی را رقم زده است.
بر اساس گزارش منتشر شده در سامانه کدال، این 
شرکت با کسب سود ۱9۸ میلیارد تومانی، رشدی 
۲۶3 درصدی نسبت به مدت مشابه ۶ ماهه نخست 
ســال ۱۴۰۱ را رقم زده و این ارقام نشان می دهد 
شــرکت در هدف گذاری خود برای ســال ۱۴۰۲ 

قدم های بزرگی را برداشته است.
بررسی عملکرد شــرکت بیمه ملت در کدال نشان 
می دهد سود خالص ۶ ماهه اول سال ۱۴۰۱ معادل 
۵۴.۵ میلیارد تومان بوده اســت و کســب ســود 
۱9۸ میلیارد تومانی برای ۶ ماهه اول ســال جاری 

نشــان دهنده رشد چشم گیر ســود برای 
سهامداران این شرکت است.

از سوی دیگر ســود ناخالص فعالیت های 
بیمه ای برای ۶ ماهه نخســت سال معادل 
۱9۵ میلیارد تومان و ســود عملیاتی نیز 

معادل ۱7۱ میلیارد تومان است.بیمه ملت در شش 
ماهه نخست امســال ۲۵ درصد از پرتفوی خود را 
به رشته ثالث-اجباری اختصاص داده که بیشترین 
ســهم را در این سبد دارد. رشته های درمان با ۲۱ 
درصد و زندگی- اندوخته دار با ۱۱ درصد رتبه های 

بعدی را در اختیار دارند.
درآمد بیمه ملت از محل حق بیمه ناخالص در نیمه 
نخســت امسال 37 درصد نســبت به نیمه نخست 
ســال قبل رشد داشــته و از هزار و ۲۸۶ میلیارد و 
9۱3 میلیون تومان به هزار و 7۶۵ میلیارد و 3۸۲ 

میلیون تومان رسیده است. 
حــق بیمه اتکایی واگذاری شــرکت نیز ثابت بوده 
اســت. بنابرایــن، حق بیمه خالص با رشــدی ۵۰ 
درصــدی از 9۵۴ میلیــارد و ۸3۰ میلیون تومان 

به هــزار و ۴3۴ میلیــارد و ۱۰۰ میلیون 
تومان رســیده است. شرکت بیمه ملت در 
نیمه نخســت امسال توانمندی در افزایش 
فــروش بیمه و درآمــد از محل حق بیمه 
ناخالص را نشــان داده است. افزایش حق 
بیمــه خالص نیز نشــان دهنده موفقیت شــرکت 
 در افزایــش درآمد خود بــدون افزایش هزینه های 

واگذاری است.
با اضافه کردن درآمدهای ســرمایه گذاری از محل 
منابع بیمه ای و ســایر درآمدهای بیمه ای، مجموع 
درآمدهای بیمه ای بیمه ملت از هزار و ۸۴ میلیارد 
و ۴۲7 میلیــون تومان به هــزار و ۵77 میلیارد و 
۸۰ میلیــون تومــان رســیده و ۴۵ درصد رشــد 
داشــته است. خســارت و مزایای پرداختی خالص 
شــرکت نیز در مدت مورد مقایســه تنها ۵ درصد 
رشــد داشــته و از ۸9۴ میلیــارد و 7۴۸ میلیون 
 تومان بــه 9۴۱ میلیــارد و 7۶3 میلیــون تومان 

رسیده است. 
از طرفی هزینه های بیمه ای شــرکت رشدی ۱۱۴ 

درصدی داشــته و از ۲۰۵ میلیارد و 3۸9 میلیون 
تومان به ۴3۸ میلیارد و ۶3۴ میلیون تومان رسیده 
اســت. بدین ترتیب، ســود ناخالــص فعالیت های 
بیمه ای ملت رشدی یک هزار و 3۴۶ درصدی ثبت 
کــرده و از زیان ۱۵ میلیارد و 7۱۰ میلیون تومانی 
در نیمه نخســت ۱۴۰۱ به ســود ۱9۵ میلیارد و 
 ۶۸3 میلیون تومانی در شــش ماهه نخست امسال 

رسیده است. 
هزینه های اداری و عمومی شــرکت نیز رشدی ۵3 
درصدی و هم تراز تورم داشــته و از ۱39 میلیارد و 
39۴ میلیــون تومان به ۲۱3 میلیارد و ۸۲ میلیون 

تومان رسیده است. 
سایر درآمدهای عملیاتی هم بدون تغییر چشمگیر 
نســبت به نیمه نخســت ســال قبل در سطح ۱۸ 

میلیارد و 937 میلیون تومان مانده است. 
در نتیجه، ســود عملیاتی بیمه ملت در شش ماهه 
نخست امسال رشدی ۴۲۲ درصدی ثبت کرده و از 
3۲ میلیارد و 9۰۱ میلیون تومانی به ۱7۱ میلیارد 

و 79۱ میلیون تومان رسیده است.

گزارش عملکرد »ملت« نشان داد؛

افزایش 4برابری سود نسبت به دوره مشابه

سود خالص هرسهم سرمایه گذاری 
صنعت بیمه  ۵ درصد کم شــد. 
ســود خالص شــرکت ســرمایه 
گذاری صنعت بیمه در سال مالی 
منتهی به 3۱ شــهریور ۱۴۰۲ با 

رشد ۲۰۶ درصدی نسبت به سال مالی قبل، به رقمی 
بالغ بر 3۲۵ میلیارد تومان رسید.

ســود خالص "وبیمه" در ســال مالی قبل حدود ۱۰۶ 
میلیارد تومان بوده است. شرکت سرمایه گذاری صنعت 
بیمه به ســرمایه گذاری در زمینه های خرید و فروش 
سهام شرکت ها، اوراق درآمد ثابت، املاک و مستغلات، 
طــلا و ارزهای خارجی می پــردازد و ۵۸.93 درصد از 
سهام آن در اختیار بیمه مرکزی است.ناگفته نماند که 
درسال مالی مورد نظر این گزارش، بیمه مرکزی سهام 
خود در وبیمه را ۲7.۰7 درصد افزایش داده اســت.از 
قرار معلوم در ســال مالی منتهی به 3۱ شهریور سال 
۱۴۰۱، بیمه مرکزی 3۱.۸۶ درصد از ســهام وبیمه را 
در اختیار داشته است.براساس این گزارش ،سود خالص 
هرسهم شرکت ســرمایه گذاری صنعت بیمه در سال 
مالی منتهی به شهریور ۱۴۰۲ با ۵ درصد کاهش نسبت 
به مدت مشابه سال قبل از آن به رقم معادل ۲۰3 ریال 
رسید سود خالص هرسهم این شرکت در مدت مشابه 

سال قبل ۲۱3 ریال بوده است.

کاهش سود »وبیمه«

صورت های مالی نیمه نخســت سال جاری 
شــرکت بیمه تعاون از رشد ۱۰۶ درصدی 

حق بیمه تولیدی آن حکایت دارد.
در شــش ماه اول ســال جاری، بیشترین 
میزان رشد در پرتفوی این شرکت به بیمه 

پول با ۲۶7 درصد و پس از آن به رشــته های عمر زمانی با ۲۱۰ 
درصد هواپیما بــا ۱79 درصد تعلق دارد. بیشــترین حق بیمه 
تولیدی نیز به رشــته بیمه شــخص ثالث با رقم ۴3۵7 میلیارد 
ریال مربوط اســت.تولید حدود ۱3 هزار میلیارد ریال حق بیمه 
توسط شــرکت بیمه تعاون تا پایان تابستان امسال، این شرکت 
را در آســتانه فتح ســهم یک درصدی بازار قرار داده است. این 
شــرکت در نیمه نخست ســال جاری بیش از ۵٫۵ هزار میلیارد 
ریال خسارت به بیمه شدگان و بیمه گزاران خود پرداخت کرده 
اســت. بر این اساس می توان ارزیابی کرد که نسبت خسارت این 
شرکت در این مدت ۴3 درصد بوده که رقمی مطلوب در صنعت 
بیمه است.رشد ۸9 درصدی درآمدهای عملیاتی از جهت گیری 
درســت این شرکت در عملیات بیمه گری حکایت دارد و همین 
فرآیند باعث شده است که ســود پایه هر سهم وتعاون در پایان 
شهریورماه امسال در مقایسه با مدت مشابه سال گذشته با رشد 

۶3 درصدی مواجه شود.

جهش ۱۰۶ درصدی »وتعاون«

رئیس کل بیمه مرکزی گفت: ظرفیت های دو مجموعه صنعت بیمه و مناطق 
آزاد و ویژه اقتصادی می تواند فرصت جدیدی  را برای توســعه اقتصادی کشور 

فراهم کند. 
علی استادهاشــمی  با اعلام این مطلب افزود: صنعت بیمه برای پوشش تمام 
ریســک های موجود از آمادگی کافی برخوردار است و از جذب سرمایه گذاران 

جدید در این حوزه اســتقبال می کند.استاد هاشمی با تاکید بر گسترش  تعاملات بین دو دستگاه 
گفــت: به لحاظ اولویت های فرهنگی و ضرورت همگانی ســازی خدمــات و محصولات بیمه ای، 

ظرفیت مناطق آزاد برای صنعت بیمه از اهمیت ویژه ای برخوردار است.
 مشاور رئیس جمهور و دبیر شورای  عالی مناطق آزاد تجاری-صنعتی و ویژه اقتصادی با قدردانی از 
حمایت رئیس کل بیمه مرکزی برای راه اندازی شرکت های بیمه ای برون مرزی، خاطرنشان کرد: 
سازمان های منطقه آزاد و مناطق ویژه اقتصادی ضمن ایجاد انگیزه های لازم، زمینه را برای حضور 
و فعالیت گســترده شــرکت های بیمه فراهم خواهند کرد. عملیات تسهیل گری برای بیمه گران و 
بیمه گزاران این مناطق صورت می گیرد. حجت الله عبدالملکی خاطرنشــان کرد: تسریع و تسهیل 
صدور پروانه شــرکت ها در مناطق آزاد اولویت مان است و مشخصا بانک آفشور نیز می تواند در این 
عرصه راهگشــا باشــد. این ظرفیت وجود دارد تا در کوتاه مدت، بیمه آفشور را در مناطق آزاد راه 

اندازی و یکی از دغدغه های اصلی سرمایه گذاران را مرتفع کنیم.

آزاد مناطق  در  آفشور  بیمه 
بیمه اتکایــی ایران معین با تغییــر مأموریت از صدور بیمه های مســتقیم به 
تخصصی اتکایی توانســت در دو سال اخیر در عرصه بیمه گری اتکایی روند رو 

به رشدی را رقم زند. 
در این باره عضو هیات مدیره و سرپرست بیمه اتکایی ایران معین از تحقق کل 

حق بیمه قبولی اتکایی سال گذشته در 7 ماهه نخست سال  جاری خبر داد.
اعظم هنردوست با اشاره به اینکه این شرکت در میان ۶ شرکت اتکایی، در رشته های تخصصی به 
اســتثناء درمان، زندگی و ثالث دارای بالاترین پرتفوی قبولی است؛ افزود: بیمه اتکایی ایران معین 
در ســایه مدیریت بهینه و کارآمد، ترکیب پرتفوی مناسبی بین قبولی های اتکایی از نوع موردی و 
قراردادی دارد. وی رشــد ۲۰3 درصدی حق بیمه تولیدی تا انتهای مهرماه ســال جاری نسبت به 
مدت مشــابه را نقطه اتکاء این شرکت اتکایی برشمرده و اظهار داشت: بی شک رسیدن به چنین 
رشــد قابل توجهی در بازار محدود اتکایی، ارزشمند بوده و نشــان از پویایی و ریل گذاری درست 
مأموریت جدید دارد. هنردوست ســرمایه۱۲،۵۰۰ میلیارد ریالی بیمه اتکایی ایران معین را دیگر 
نقطه اتکای این شــرکت عنوان کرد و گفت: به دنبال تحقق تصمیم مهم افزایش ســرمایه، عنوان 
بزرگترین شرکت اتکایی از منظر سرمایه ثبتی به نام بیمه اتکایی ایران معین رقم خورد که این امر 
مزیت های متعددی از جمله افزایش ظرفیت نگهداری اتکایی و افزایش پرتفوی ســرمایه گذاری بر 

اساس حد نصاب های آئین نامه سرمایه گذاری بیمه مرکزی را ایجاد کرد.

203 درصدی »معین« رشد حق بیمه تولیدی 

چکیــده تحلیــل بنیادی »کرازی«
شرکت شیشه سازی رازی در سال 1363 به صورت سهامی خاص به ثبت رسید و در سال 1383 
به ســهامی عام تبدیل و در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شــد. در ســال 1394 ظرفیت تولید 
بطر دارویی به 30 هزار تن در ســال افزایش پیدا کرد. در ســال 1396 تولید بطری های غیردارویی 
با ظرفیت 30 هزار تن وارد مدار تولید شد. شرکت در اسفند 1403 طرح توسعه بطری غیردارویی 

را با ظرفیت 30 هزار تن وارد مدار تولید خواهد کرد. ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E11/4 صنعتP/E9/5 تابلوکرازینماد
 قیمت تابلو 

در تاریخ تحلیل 
(1402 /08/08(

4,632 میلیارد تومان

 22 درصدسود تقسیمی216 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1399
ملاحظات 48 میلیارد تومان

 فروش حدودا  66 هزار تن  بطر 
 با نرخ میانگین حدودا 6،100 تومان به ازای 

هر کیلوگرم و نرخ دلار 20.4 هزار تومان

 27 درصدسود تقسیمی308 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1400
ملاحظات 83 میلیارد تومان

 فروش حدودا 64 هزار تن بطر  
با نرخ میانگین 10،100 تومان به ازای هر کیلوگرم 

و نرخ دلار 23.09 هزار تومان

 22 درصدسود تقسیمی473 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال 1401
ملاحظات 104 میلیارد تومان

 فروش 60 هزار تن بطر  با نرخ میانگین
  16،400 تومان به ازای هر کیلو گرم 

و نرخ دلار 27.2 هزار تومان

29 تومانکارشناسی 241403 تومانکارشناسی 1402سود 22 تومانیسال 1401

مفروضات تحلیل

شــرکت در 6 ماهــه 1402 حــدودا 32 هــزار تــن تولیــد بطری هــای دارویی و غیر دارویی داشــته اســت.. در مجموع برای ســال 1402 و 1403 مقدار تولید
تولید حدود 62 هزار تن پیش بینی می شود.

مقدار فروش

شــرکت در 6 ماهه حدودا 20 هزار تن موجودی بطر دارد. ما پیش بینی می کنیم بخشــی از موجودی خود را بفروش برســاند و به ســطح 
7 هزار تن برســد. پیش بینی ما از فروش شــرکت برای ســال های 1402 و 1403 حدودا 62 هزار تن اســت. 70 درصد محصولات بطری غیر 
دارویی هســتند و مابقی را بطری غیر دارویی تشــکیل می دهد. ار مقادیر فروش بطری های دارویی و غیر دارویی، 70 درصد در داخل به 

فروش می رسد و 30 درصد صادر می شود.

نرخ فروش

نــرخ فــروش داخلــی محصــولات بر اســاس کشــش بــازار و نظر هیات مدیره مشــخص می شــود. نرخ های صادراتی نیز بر اســاس کشــش 
بازارهای صادراتی بفروش می رسد. شرکت بخشی از بطری های دارویی را با نرخ هایی بالاتر از نرخ های فروش داخلی، صادر می کند. نرخ 
فروش بطری دارویی و غیر دارویی صادراتی در ســال گذشــته بر نرخ های  687 و 506 دلار اســتوار بوده اســت. برای ســال 1403 نیز نرخ 
صادراتی بطری دارویی و غیر دارویی 772 و 581 دلار به ازای هر تن پیش بینی شده است. نرخ ریالی بطری دارویی و غیر دارویی داخلی 

نیز برای سال 1402 در حدود 26 و 21 هزار تومان به ازای هر کیلو پیش بینی شده است. 

هزینه تولید

در سال های اخیر، سهم مواد مستقیم و غیر مستقیم در هزینه های تولید حدودا 52 درصد، هزینه حقوق و دستمزد 15%، هزینه استهلاک 
10 درصد و سایر هزینه 20 درصد بوده است. به دلیل فرسوده شدن کوره ها و ماشین آلات،هر ساله شرکت متحمل هزینه های تعمیر و 
نگهداری بالایی می شود که سهم 20 درصدی از هزینه های تولید دارد.. نرخ مصرف مواد در سال 1401 حدودا 120 دلار به ازای هر تن تولید 
گزارش شــده اســت. پیش بینی ما برای ســال 1402 و 1403 حدودا 126 و 140 دلار اســت. هزینه ریالی مواد برای ســال های 1402 و 1403 به 
ترتیب  292 و 408 میلیارد تومان پیش بینی شده است. برای سال 1402 و 1403 نیز رشد حقوق و دستمزد حدودا 30 و 35 درصد در نظر 

گرفته شده است. در مجموع هزینه تولید سال 1402 و 1403 به ترتیب 648 و 846 میلیارد تومان پیش بینی شده است.

متوســط نــرخ دلار نیمــا بــرای ادامــه ســال 1402 در ایــن تحلیل  39 هزار تومان و برای ســال 1403 حدودا 47.9 هزار تومــان در نظر گرفته نرخ دلار
شده است.

 سایر درآمدها 
و هزینه ها

با توجه به صادرات شرکت در سال 1402 و 1403 سود تسعیر 10 و 16 میلیارد تومانی پیش بینی شده است. شرکت بر عکس شرکت های 
گروه در تامین سرمایه در گردش خود مشکل خاصی ندارد و هزینه مالی خاصی ندارد.  

درصد تغییر سود هر سهم 1402 به ازای تغییر 
1/6 درصدنرخ دلار0/6 - درصدنرخ مواد اولیه2 درصدنرخ فروشیک درصد از متغیرهای اساسی

مروری بر پتانسیل و ریسک شرکت

از ریسک های شرکت می توان به افزایش پی درپی ظرفیت تولید شیشه در کشور و مازاد عرضه بر تقاضا، محدودیت عرضه کربنات سدیم 
به واســطه رشــد تولیدات در کشــور، هزینه تعمیر و نگهداری بالا و زمانبر شــدن واردات قطعات  به واســطه تحریم ها، تهدید کالای جانشین 
بطری های پلاستیکی بجای بطری های شیشه ای اشاره کرد. از پتانسیل های شرکت نیز می   توان به تولید محصول بطری های دارویی که ارزش 
افزوده بالاتری نسبت به بطری های شیشه ای دیگر دارد ، مشتریان ثابت برای شرکت و تضمین شدن تقریبی فروش شرکت، عدم وابستگی 

به خارج برای تامین مواد اولیه، اجرای طرح توسعه و بهره برداری از آن در اسفند 1403 و رشد سودآوری شرکت در سال های آتی اشاره کرد.

نظر کارشناسی

صنعت شیشه در سال های اخیر شاهد افزایش ظرفیت های پیاپی از طرف کارخانه های تولید کننده بوده که به دلیل عدم تقاضای مناسب در 
داخل سبب شده است محصول تولیدی در بازارهای صادراتی با حاشیه سود نه چندان جذاب به فروش برسد. با این حال شرکت هایی همچون 
شیشه رازی که گریدهای خاص را تولید کرده و یا مشتریان داخلی خود را دارند توانسته اند سودآوری مناسبی رقم بزنند. سود 700 میلیاردی 

فعلی در کنار مارکت 4 همتی و داشتن یک طرح توسعه جذاب در سال های آتی، کرازی را جز شرکت های ارزنده صنعت قرار داده است.

سارا چلویان
کارشناس تحلیل
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وش »های وب« رشد 108 درصدی فر
شرکت داده گستر عصر نوین در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/07/30 

معادل 2,127,044 میلیون ریال محصول به فروش رسانده است.
شرکت داده گستر عصر نوین طی عملکرد 1 ماهه منتهی به 1402/07/30 
معادل 2,127,044 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده 
است که نسبت به دوره 1 ماهه مشابه سال قبل 10۸درصد افزایش داشته 
اســت .»های وب« با سرمایه ثبت شــده 30,000,000 میلیون ریال در 
عملکرد 7 ماهه ســال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 13,۵41,۸44 
میلیون ریال درآمد فروش داشته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 

33درصد افت داشته است.

شد کم  »درازک«  ماهه   ۶ سود 
شرکت لابراتوارهای رازک در دوره 6 ماهه منتهی به1402/06/31به ازای 

هر سهم 26۸ ریال سود محقق کرده است.
 بر اســاس صورت هــای مالــی میانــدوره ای دوره 6 ماهــه منتهی به 
1402/06/31 )حسابرســی نشده( شرکت لابراتوارهای رازک به ازای هر 
ســهم 26۸ ریال سود محقق کرده که نســبت به مدت مشابه سال قبل 
62 درصد افت داشــته است. »درازک« با سرمایه ثبت شده 2,100,000 
میلیــون ریال طی عملکــرد 6 ماهــه منتهی بــه 1402/12/29 مبلغ 

۵62,73۸ میلیون ریال سود محقق کرده است./ کدال ۳60 
 

داشت نگه  صدر  در  را  »خدیزل«  وش،  فر
شــرکت بهمن دیزل در عملکرد یک ماهه منتهی به 1402/07/30 معادل 
9,702,431 میلیون ریال از محصولات خود را به فروش رســانده است که 

نسبت به دوره یک ماهه مشابه سال قبل 3۵درصد افزایش داشته است.
»خدیزل« با ســرمایه ثبت شده 34,97۸,126 میلیون ریال در عملکرد 7 
ماهه سال مالی منتهی به 1402/12/29 مبلغ 72,47۸,90۸ میلیون ریال 
درآمد فروش داشــته است که نسبت به مدت مشابه سال قبل 101درصد 

رشد داشته است./کدال ۳60 

 بی مهری مهر برای »وسفارس« 
شــرکت ســرمایه گــذاری اســتان فــارس در عملکــرد یــک ماهــه 
 منتهــی بــه 1402/07/30 از محــل واگــذاری ســهام درآمــدی حاصــل 

نکرده است.
»وسفارس« با سرمایه ثبت شده 263,761,۸73 میلیون ریال در عملکرد 
یک ماهه ســال مالی منتهی به 1403/06/31 از محل سود سهام محقق 
شــده 7,107,434 میلیون ریال درآمد داشــته است. شرکت در انتهای 
مهر چندین شــرکت با بهای تمام شده 263,769,0۵2 میلیون ریال در 
پرتفوی بورسی خود داشته که با رشد ۵2درصد به مبلغ 402,0۸2,672 

میلیون ریال رسیده است./کدال ۳60 

روی خط تحلیل

در هفته منتهي به ۵ آبان ماه شــرکت معدنی و صنعتي چادرملو با فروش 160 هزار تن 
گندله، کنسانتره سنگ آهن و شمش بلوم به ارزش 93۸ میلیارد تومان رتبه ششم در بین 

10 شرکت برتر بازار  فیزیکی بورس کالا را کسب کرد.
در هفته چهارم مهر 3۸2 شــرکت در تالارها و بازار فرعي کالا و محصول شــان را عرضه 
کردند که بــه معامله 2 میلیون و 7۸7 هزار تن انواع کالا و محصول به ارزش 26,7 هزار 

میلیارد تومان منتهي شد. ارزش معاملات 10 شرکت برتر 12 هزار و 232 میلیارد تومان برآورد شد که شرکت 
معدنی و صنعتي چادرملو با فروش 160 هزار تن محصول زنجیره فولاد به ارزش 93۸ میلیارد تومان رتبه ششم 

در بین 10 شرکت برتر بازار  فیزیکی بورس کالا را کسب کرد.

یال در رتبه ششم بورس کالا وش 9380 ميليارد ر »کچاد« با فر

خــط  حماســه آفرینان   
تاندم میل مداوم نورد ســرد فولاد مبارکه دوم آبان 
ماه 1402 توانســتند برای دومین بار پیاپی، بیش 
از ظرفیت اســمی خط تولید کنند و به ثبت رکورد 

روزانه تاریخی دیگری دست یابند.
مدیر محصولات سرد ناحیه نورد سرد، در پی کسب 
این رکورد گفت: اهمیت ثبت این رکورد در این است 
که هیچ گونه توسعه ای در این خط انجام نشده و این 
امر شرایط تولید و رکوردشکنی را سخت تر کرده بود.
محسن اســتکی افزود: با وجود همه محدودیت ها، 
برنامه ریزی دقیق، مدیریت متفاوت در بهره برداری 

و تلاش مضاعف کارکنــان خط تاندم میل 
مداوم نورد سرد برای جبران همه کاستی ها 
به بار نشست و تولید 6071 تن کلاف خام 
ســرد در یک روز در دفتر افتخارات نورد 

سرد ثبت شد.
وی اضافــه کــرد: با توجــه به شــرایط ویژه خط 
تاندم میل برای دســت یابی به چنین تولیدی لازم 
اســت که برای همه لحظات برنامه ریزی، کنترل و 
نظارت وجود داشــته باشــد که خوشبختانه با این 

اقدامات نتیجه موردنظر حاصل شد.
استکی در ادامه عنوان کرد: با عنایت به روند رو به رشد 

و رکوردهای چندماهــه اخیر خط تاندم از 
نظر کمــی و کیفی، شــاهد موفقیت های 
دیگری نیز در این خط خواهیم بود.محمود 
رضا قرمــزی، رئیس دفتر فنی تولید ناحیه 
نورد ســرد نیز گفــت: رکوردهای خطوط 
تولیدی که در سایه محدودیت ها و مشکلات فراوان، 
همچون تحریم ها و... محقق می شود نشان از همت و 

اراده همکاران گرامی دارد.
رئیس واحد تاندم میل نورد سرد نیز در این باره گفت: 
شکستن رکورد قبلی که در اول اسفندماه 1401 و به 
میزان 6006 تن ثبت شده بود در این خط به معنی 

واقعی کارســتانی بود که در میدان عمل و به دست 
همکاران این بخش و یاری سایر واحدهای مرتبط به 
بار نشست. مرتضی اکبری ظرفیت اسمی روزانه این 
خط را به طور متوسط حدود 4 هزار و 300 تن اعلام 
کرد و افزود: این رکوردها حاصل فعالیت های گوناگون 
در تمام گروه های کاری بوده است. فعالیت هایی نظیر 
برنامه ریزی و اجرای منظم تعمیرات و اســتانداردها، 
افزایش آماده به کاری تجهیزات، بازرسی های دقیق و 
مداوم و پیگیری مستمر پارامترهای تأثیرگذار بر تولید 
که با همت و همدلی تمامی کارکنان تولید و تعمیرات 

محقق شده است.

 نخســتین رویداد فرصت هــای نــوآوری و فنــاوری کرمان موتور بــا عنوان
KITO NEXT روز یکشــنبه 14 آبان ماه، در سالن امام رضا )ع( دانشگاه علم و 
صنعت ایران از ســاعت ۸ الی 1۵ با حضور فرهیختگانی از ایران، چین و ایتالیا 

برپا خواهد شد.
همراه با شــرکت کرمان موتور، »دانشــگاه علم و صنعت ایــران " و پارک علم 

و فنــاوری دانشــگاه علم و صنعت ایــران در برگزاری نخســتین رویداد نــوآوری و فناوری کرمان 
موتــور مشــارکت و همکاری دارنــد. مهمترین محورهــا و پنل های تخصصی این رویداد، شــامل 
"خودروهــای هیبریدی، برقی و انرژی های نو"، "هوش مصنوعی و خودروهای هوشــمند متصل و 
خودران"، "فناوری های پیشــرفته در حوزه مواد و فرآیندهای تولید"، "طراحی و توســعه پلتفرم 
مشــترک"، "رویکردهای نوین در طراحی اســتایل خودرو"، "تحلیل و شــبیه سازی خودرو" و " 
مدرســه کسب وکار کرمان موتور" است. همچنین قرار اســت تا در این رویداد فرصت های نوآوری 
و فناوری، مراحل توســعه اولین محصول بومی کرمان موتور تشــریح شــود و نســبت به تاسیس 
 دفتر تحقیق و توســعه فناوری شــرکت کرمــان موتور در دانشــگاه علم و صنعــت اقدامات لازم 

صورت گیرد.

موتور  کرمان  فناوری  و  نوآوری  فرصت های  ویداد  ر برگزاری 
شرکت تپسی، دلایل افزایش ۸۵ و 6۸ درصدی درآمد و حاشیه سود ناخالص در 

عملکرد حسابرسی نشده 6 ماهه نسبت به مدت مشابه قبل را اعلام کرد.
شرکت پیشگامان فن آوری و دانش آرامیس معروف به تپسی از دلایل افزایش 
۸۵ و 6۸ درصدی درآمد و حاشــیه سود ناخالص در عملکرد حسابرسی نشده 
6 ماهه نســبت به مدت مشــابه قبل خبر داد. میلاد منشــی پور، مدیرعامل 

"تپســی" در خصوص صورت های مالی شش ماهه حسابرسی نشده، گفت: با توجه به اینکه مخارج 
انتقالی ســال 1401 عملًا سرمایه گذاری و ایجاد دارایی نامشهود برای شرکت بوده، انتظار می رفت 
در نتیجه این ســرمایه گذاری، درآمد و کارایی شبکه خدمات و پلتفرم تپسی در سنوات آتی رشد 
یافته و بازدهی سرمایه گذاری محقق شود. رشد درآمد ایجاد شده ناشی از بهبود عملکرد شرکت و 
افزایش تعداد و میزان ســفرها که نهایتاً منتج به افزایش ۸۵ درصدی درآمد شده است. در همین 
راستا مقیاس کسب و کار نیز افزایش و سهم بهای تمام شده از درآمد کاهش یافت و حاشیه سود 
ناخالص نیز از 16 درصد در نیمه اول ســال 1401 به 27.4 درصد در نیمه نخســت ســال جاری 
افزایش یافت. حاشــیه ســود ناخالص شرکت در نتیجه رشــد کارایی و مقیاس فعالیت 6۸ درصد 

بهبود یافته است.

۶۸ درصدی حاشيه سود ناخالص »تپسی« دلایل افزایش 

باشــگاه استقلال با یکی از فروشگاه موبایل قرارداد تبلیغات و حمایت مالی 40 میلیارد 
تومانی منعقد کرد اما با حاشیه مواجه شد.

باشگاه ورزشــی اســتقلال از انعقاد قرارداد تبلیغات و حمایت مالی با فروشگاه موبایل 
موســوی آمل به ارزش 40 میلیارد تومان برای فصل 1403-1402 خبر داد و برای دو 
روز کاری با توقف نماد روبه رو شد. "استقلال" اعلام کرد: قرارداد تبلیغات و حمایت مالی 

بین شرکت و فروشگاه موبایل موسوی آمل به ارزش 40 میلیارد تومان برای فصل 1403-1402 از دوم آبان 
منعقد شــد.تبلیغات پشت پیراهن تیم فوتبال بزرگسالان باشگاه خواهد بود که در صورت گسترش تبلیغات 

در فضای مجازی مبلغ قرارداد تا سقف ۸0 میلیارد تومان قابلیت افزایش دارد.

۴۰ ميليارد تومانی بست  »استقلال« قرارداد 

برای دومین بار پیاپی اتفاق افتاد؛

ركوردشكنی ناحیه نورد سرد »فولاد«



13 | آبان 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 516 |بازار‌رمز‌ارزها

و رزر فدرال  علیه  کیوساکی 
رابرت کیوســاکی که بیشــتر به خاطر کتاب پرفروش خود »پدر پولدار، 
 FTX پدر فقیر« شــهرت دارد، تصمیم گرفت دربــاره مدیرعامل صرافی

صحبت کند. 
سم بنکمن فراید بنیانگذار صرافی ورشکسته FTX است که در حال حاضر 
درگیر فرآیند دادگاه خود اســت. کیوســاکی به دنبال کنندگانش یادآوری 
کرد که این کارآفرین بدنام توانســت برخی از مشهورترین سرمایه گذاران 
جهان مانند جیم کرامر مجری برنامه CNBC و کوین اولری را فریب دهد. 
در ادامه کیوســاکی گفت که باید دید آیا مدیرعامل FTX می تواند قاضی 
و دادگاه را نیــز فریب دهد. او در پایان تاکید کرد که همانند بنکمن،  بانک 
مرکزی آمریکا نیز در حال گول زدن مردم آمریکا و جهان است. کیوساکی 
تاکید کرد: باید بیدار شــویم و هوشمندتر به سرمایه گذاری پول خود فکر 
کنیم چراکه دنیای ما به دلیل ناتوانی مالی بانک مرکزی و چاپ پول بدون 

پشتوانه دچار مشکلات اساسی است.

یپتویی کر صندوق های  در  سرمایه  جذب 
شرکت سرمایه گذاری کوین شیرز گزارش داد که صندوق های سرمایه گذاری 
متمرکز بر رمزارز، هفته منتهی به 5 آبان از ۳۲۶ میلیون دلار ورودی خالص 
برخوردار شدند که بزرگترین هجوم یک هفته ای سرمایه از جولای ۲۰۲۲ 

تاکنون است.
دلیل اصلی این حرکت، افزایش قیمت ها ناشــی از این خوش بینی فزاینده 
اســت که کمیســیون بورس و اوراق بهادار ایالات متحــده )SEC( اولین 
صنــدوق قابل معامله در بورس )ETF( اســپات بیت کوین را تأیید خواهد 
کرد. جیمز باترفیل، رئیس تحقیقات کوین شیرز گفت: معتقدیم تأیید یک 
ETF اسپات در ماه های آینده بسیار محتمل است و این تغییر، گام بزرگی 
برای صنعت از منظر نظارتی خواهد بود. با این حال، کوین شیرز خاطرنشان 
کرد: اگرچه جریان های ورودی قابل  توجه بود، اما تنها بیست و یکمین سود 
هفتگی بزرگ در طول سه سال است و این نشان می دهد که سرمایه گذاران 

ممکن است همچنان در مورد سرمایه گذاری در رمزارزها محتاط باشند.

ایکس دلاری  میلیارد   19 ارزش 
پلتفرم رســانه اجتماعی ایکس )توییتر ســابق( که توســط ایلان ماسک 
خریداری شد، اکنون ارزشی در حدود ۱۹ میلیارد دلار دارد. این بر اساس 
گزارشی است که توسط Fortune با استناد به تصویری از جزئیات اعطای 

سهام کارکنان این شرکت بدست آمده است.
در ایمیلی که به کارکنان ارســال شــد، ایکس واحدهای ســهام محدود 
)RSUs( را با قیمت سهمی ۴5 دلار به کارمندان پیشنهاد کرد. ایکس قبلًا 
ارزش سهام کارکنان را در ماه گذشته ۲۰ میلیارد دلار قیمت گذاری کرده 
بود. ایلان ماسک توییتر )ری برند شده به ایکس( را در سال ۲۰۲۲ به مبلغ 

۴۴ میلیارد دلار خریداری کرد.

آپشن بازار  در  بیت کوین 
حجم معاملات بیت کوین در بازار آپشن در ۲۳ و ۲۴ اکتبر )۱ و ۲ آبان( به 
طور قابل توجهی رشد کرد و به بیشترین سطح آن در بیش از ۶ ماه گذشته 
رســید. در این مدت قیمت بیت کوین هم حدود ۱۷ درصد افزایش یافت. 
حالا معامله گران می خواهند بدانند که آیا رشد بازار آپشن بعد از رشد قیمت 

بیت کوین به بالای محدوده ۳۴ هزار دلار کاهش یافته است یا خیر.
قیمــت بیت کوین به طور کلی در ســال ۲۰۲۳ حدود ۱۰۸ درصد افزایش 
یافته و رشــد بسیار نادری را رقم زده است. این ارز دیجیتال آخرین بار در 
۱۴ مارس )۲۳ اسفند ۱۴۰۱( به چنین رشدی دست یافته بود و تنها در ۲ 
روز توانســته بود با رشدی ۲5.۲ درصدی از محدوده ۲۰ هزار و ۷5۰ دلار 
به بالای ۲۶ هزار دلار برسد. بر اساس آمارها، ۲۰۸ هزار قرارداد آپشن تنها 
در دو روز مذکور بین معامله گران دست به دست شده است. تا قبل از این 
اتفاق، رکورد بیت کوین در ۱۸ آگوســت )۲۷ اســفند ۱۴۰۱( با ۱۳۲ هزار 
قرارداد آپشن به دست آمده بود. با این حال، در این تاریخ قیمت بیت کوین 
۱۰.۷ درصــد کاهش یافت و از ۲۹ هزار و ۹۰ دلار به ۲5 هزار و ۹۸۰ دلار 
رســید. می توان ادعا کرد که معامله گران آپشن همچنان از رشد بیت کوین 

حمایت می کنند و فعالیت آنها ناشی از یک هیجان زودگذر نبوده است.

بازار رمزارز  ین  پرسودتر
تیم توســعه دهنده میم کوین محبوب فلوکی با انتشار توییتی از توکن فای 
)TokenFi(، پلتفــرم توکنیزه  ســازی ایــن پــروژه و توکــن بومی آن با 
نماد اختصــاری TOKEN، رونمایی کرد. تیم فلوکــی اعلام کرده که این 
محصولات جدید را با هدف سرمایه گذاری در صنعت چند تریلیون دلاری 

توکنیزه سازی راه اندازی کرده است.
به گفته تیم فلوکی، پیش بینی می شــود که ارزش صنعت توکنیزه سازی تا 
سال ۲۰۳۰ به ۱۶ تریلیون دلار افزایش یابد. در همین راستا، فلوکی قصد 
دارد با توکن فای و توکن آن یعنی TOKEN، فرآیند رمزنگاری دارایی ها را 

ساده تر کند و  به اصلی ترین پلتفرم توکنیزه سازی در جهان تبدیل شود.

رمزارز حوزه  به  تایلندی  بانک  ورود 
بانک کســی کارن، دومین بانک بزرگ تایلند از نظــر میزان دارایی تحت 
کنتــرل، گام مهمی در جهت گســترش حضور خود در فضــای ارزهای 

دیجیتال برداشته است.
این بانک بزرگ تایلندی با خرید صرافی ارز دیجیتال Satang یک حرکت 
اســتراتژیک انجام داد و اعلام کرد که با خرید این صرافی قصد دارد حضور 
قوی در حوزه ارزهای دیجیتال داشته باشد. نام صرافی نیز به ارُبیکس ترید 

تغییر کرده تا بتواند در سطح بین المللی حضور قوی تری داشته باشد.  

غیرقانونی رمزارزهای  مصادره 
پارلمــان بریتانیا لایحه ای را تصویب کرد که به مقامات مجری قانون اجازه 

می دهد ارزهای دیجیتال مرتبط با فعالیت های غیرقانونی را توقیف کنند.
این لایحه شامل کلاهبرداری  به شکل ســرمایه گذاری، هک، تامین مالی 
تروریسم، پولشویی و قاچاق مواد مخدر است. طبق اعلامیه رسمی، لایحه 
جدید که قانون جرایم اقتصادی و شــفافیت شــرکتی نامیده می شــود، 
اختیارات مجری قانون محلی را برای ســرکوب و بازیابی ارزهای دیجیتال 

غیرقانونی گسترش می دهد. 

اخبار‌رمز‌ارزها

فناوری بلاکچین در مســیر رشد و 
بلوغ قــرار دارد. در این گزارش، ۱۰ 
سهام برتر بلاکچینی آمریکا و کانادا 

بر اساس ارزش بازار معرفی شده اند.
در سال های اخیر، بخش فناوری بلاکچین رشد قابل 
توجهی را تجربه کرده است. گرچه سال ۲۰۲۲ برای 
این بازار با دشــواری سپری شــد اما سرمایه گذاران 
آموختنــد که چگونه با نوســان و بی ثباتی ســهام 

شرکت های بلاکچین کنار آیند.
همانگونه که ضیا یوســف از گروه مشاوران بوستون 
در نشریه »بارونز« اشــاره کرده، ترکیب بلاکچین، 
اینترنت اشــیاء )IoT( و هوش مصنوعی )AI( برای 
بهبود زنجیره عرضه به شــکل گســترده و عمیقی 
هیجان انگیز اســت. اســتفاده از ایــن فناوری های 
نوظهــور در صنایع دارای حاشــیه ســود اندک و 
نیازهای پیچیده زنجیره عرضه قادر اســت تغییرات 

بزرگی در فعالیت های لجستیکی ایجاد کند.
 Deloitte در همین راستا، شرکت خدمات حرفه ای
نیز گفته اســت، فناوری بلاکچین نقش مهمی در 
جلب اعتماد ســهامداران و ذینفعان بــه بازارهای 
ســرمایه ایفا می کند. مایک بچــل، مدیرعامل این 
شرکت گفته است: سازمان هایی همچون برودبریج، 
کلیراســتریم و گولدمــن ســاکس با اســتفاده از 
پلتفرم های تراکنــش مبتنی بر بلاکچین به کاهش 
ناکارآمدی سیستم های مبادله پول و افزایش اعتماد 
کاربران به بازارهای ســرمایه کمک می کنند. بر این 
اساس، احتمالا توکن ســازی دارایی ها در بازارهای 
سرمایه یکی از مهمترین موارد استفاده از بلاکچین 
اســت. همگام با بلوغ فناوری بلاکچین، فرصت های 
زیادی برای سرمایه گذاران ایجاد خواهد شد. در کنار 
صندوق های ســرمایه گذاری قابل معامله بلاکچین، 
شــرکت های فعال در حوزه بلاکچیــن نیز از جمله 

ابزارهای سودآوری به شمار می روند.
در اینجــا بــه معرفی ســهام 5 شــرکت فناوری 
بلاکچین آمریکایی با بالاتریــن ارزش بازار که در 
بورس های نــزدک و نیویورک معامله می شــوند، 
می پردازیــم. ارزش بازار این شــرکت ها تا آوریل 

۲۰۲۳ در دسترس بوده اند.

SAP
ارزش بازار: 150.35 میلیارد دلار

شــرکت نرم افزاری SAP آلمان بیشتر به دلیل ارائه 
نرم افزار برنامه ریزی منابع ســازمانی خود شــهرت 
دارد. ایــن نرم افزار برای کمک به کســب وکارها در 
مدیریت عملیات و روابط با مشــتریان طراحی شده 
است. پلتفرم فناوری کسب وکار این شرکت از این ۴ 
مجموعه فناوری تشکیل شــده است: پایگاه داده و 
مدیریت داده ها، توسعه و ادغام اپلیکیشن، تجزیه و 

تحلیل و فناوری های هوشمند.

راهکارهای این شــرکت شــامل پیشنهاد خدمات 
بلاکچینی اســت که دسترسی کاربران به خدمات 
بلاکچینی شرکت هایی همچون هایپرلجر فابریک، 
مالتی چیــن و کــوروم اینفورمیشــن را تســهیل 
می کند. این شرکت قصد دارد برای اپلیکیشن های 
جدیــدی  بلاکچینــی  محصــولات  نیــز   BtoB 

راه اندازی کند.

Intuit
ارزش بازار: 122.34 میلیارد دلار

این شــرکت فین تک جهانی پیشــتاز ارائه نرم افزار 
مالی شخصی و شرکتی اســت. پلتفرم این شرکت 
به بیش از ۱۰۰ میلیون مشــتری در سراسر جهان 
خدمات ارائه می کند. این شــرکت سال ۲۰۲۳ را با 
ثبت یک توکن غیرقابــل تعویض )NFT( نزد دفتر 
ثبت اختراعات و نشان های تجاری آمریکا آغاز کرد. 
هدف از ارائه ایــن توکن، راه انــدازی برنامه دانلود 
نرم افزار رایانه ای بــرای تراکنش های دارایی مجازی 

در متاورس است.

IBM
ارزش بازار: 119.99 میلیارد دلار

غول چندملیتــی آمریکایی IBM یکی از بزرگترین 
شــرکت های فناوری اطلاعات در جهان اســت که 
به دلیل ارائه محصولات نرم افزاری و ســخت افزاری 
همچــون رایانه ها، ســرورها، سیســتم های ذخیره 
اطلاعات و تجهیزات شبکه شهرت دارد. در سال های 
اخیر، این شــرکت به دنبال ثبت برند خود در حوزه 

بلاکچین نیز بوده است.
»فود تراســت اکوسیســتم« که فناوری بلاکچین 
را برای مدیریت زنجیره عرضه مورد اســتفاده قرار 
می دهد، »سکیورکی« که در اپلیکیشن تایید هویت 
به کار مــی رود، همچنین »بلاکچین ورلد وایر« که 
پرداخت های برون مرزی را امکان پذیر می کند، برخی 
از محصــولات بلاکچینی این غول فناوری اطلاعات 

جهان به شمار می روند.

ServiceNow
ارزش بازار: 94.54 میلیارد دلار

 )SaaS( این شرکت یک پلتفرم و نرم افزار خدماتی
است که قابلیت های رایانش ابری را برای کمک به 
شــرکت ها جهت مدیریت دیجیتالی جریان کار و 
فعالیت هایشــان ارائه می  کند. محصول این شرکت 
با نــام Now Platform یک پلتفــرم مبتنی بر 
رایانش ابری برای خودکارســازی مدیریت فناوری 
اطلاعات است. این شرکت به عنوان یکی از اعضای 
شورای »هدرا« و شبکه فناوری دفتر کل توزیع شده 
»هدرا« به مشتریان و شرکای خود امکان می دهد 

تا از قابلیت های این مجموعه ها بهره ببرند.

PayPal Holdings
ارزش بازار: 82.86 میلیارد دلار

این شرکت یکی از پیشتازان انقلاب پرداخت دیجیتال 
در بیش از دو دهه گذشــته به شمار می رود. پلتفرم 
این شرکت فین تک را بیش از ۴۲5 میلیون مشتری 
و بازرگان در بیش از ۲۰۰ بازار در سراسر جهان مورد 
استفاده قرار می دهند. PayPal به مشتریان آمریکایی 
و بریتانیایی خود امــکان داده تا از طریق این پلتفرم 
به خرید، فروش و نگهداری ۴ رمزارز مشــهور جهان، 
یعنی بیت کوین، اتریوم، لایت کوین و بیت کوین کش 
بپردازند. همچنین مشــتریانی کــه دارای کیف پول 
PayPal هســتند، می توانند از ایــن رمزارزها برای 
خریدهای دیگر نیز اســتفاده کننــد. در آمریکا، این 
شــرکت خدمات کریپتویی خود را از طریق سرویس 
 PayPal .ارائــه می کند Venmo پرداخت موبایلی
همچنین به دنبال شــراکت بــا پلتفرم های مجوزدار 
کریپتویی و بانک های مرکزی است. در دسامبر ۲۰۲۲ 
 MetaMask این شــرکت موافقت نامه مشارکتی با
امضــا کرد که به کاربران امکان می داد با اســتفاده از 
حساب های PayPal از پلتفرم این شرکت خرید کنند. 
در اینجــا هم به معرفی ســهام 5 شــرکت فناوری 
بلاکچین کانادایی با بالاترین ارزش بازار که در بورس  
تورنتو معامله می شوند، می پردازیم. ارزش بازار این 

شرکت ها تا آوریل ۲۰۲۳ در دسترس بوده اند.

Shopify
ارزش بازار: 81.71 میلیارد دلار

این شــرکت یک پلتفرم تجارت الکترونیک جهانی 
اختصاصی برای فروشگاه های آنلاین و سیستم های 
خرده فروشی توسعه داده اســت. این پلتفرم دارای 
یک نرم افزار مبتنی بر اشــتراک است که به کاربران 
امکان می دهد تا فروش های آنلاین خود را مدیریت 
کنند. پلتفرم این شــرکت مستقر در اتاوا همچنین 
بــه کاربران امکان می دهد تا بــازاری برای NFTها 
ایجاد کنند. Shopify در پروژه ۲۴ میلیون دلاری 
استارتاپ Thirdweb مشــارکت کرده است. این 
پروژه، ابزاری برای ســاخت و راه اندازی محصولات 

Web۳ همچون بازی های بلاکچین و NFT است.

CGI
ارزش بازار : 31.15 میلیارد دلار

شــرکت CGI یکــی از بزرگتریــن شــرکت های 
فناوری اطلاعات و  یکپارچه ســازی سیســتم های 
مشاوره تجاری جهان است. در حوزه بلاکچین، این 
شرکت به مشتریان خود کمک می کند تا با استفاده 
از فناوری، شبکه های اقتصادی و سرمایه گذاری امن 
و کارآمدی بسازند. بانک مونترال، رویال بانک کانادا، 
گروه مالی میتسوبیشی یو اف جی و بانک ملی کانادا 

از شریکان بزرگ این شرکت به شمار می روند.

Open Text
ارزش بازار: 13.97 میلیارد دلار

این شــرکت یک رهبر جهانی در حــوزه مدیریت 
اطلاعات سازمانی است که یک پلتفرم یکپارچه سازی 
ابــری بــرای زنجیره هــای تامیــن دیجیتــال و 
اکوسیستم های تجاری فراهم می کند. مشتریان این 
شرکت شامل برخی از بزرگترین مجموعه های فعال 
جهان در حوزه های تولید، خرده فروشــی، کالاهای 
مصرفــی و صنایــع خدمات مالی هســتند. پلتفرم 
این شــرکت با ادغام اینترنت اشیا، هوش مصنوعی 
و فناوری های بلاکچین توانســته زنجیره های عرضه 
مستقل، هوشمند و متصل به هم را ایجاد کند. این 
شرکت یکی از اعضای ائتلاف بلاکچینی حمل ونقل 
اســت. این ائتلاف، با حــدود ۳۰۰ عضو، بزرگترین 

ائتلاف تجاری بلاکچینی جهان است.

Nuvei
ارزش بازار: 8.07 میلیارد دلار

شــرکت پرداخت الکترونیــک Nuvei راه حل ها و 
پلتفرم پرداخت آنلاین و موبایلی و خدمات مشاوره 
را بــه برندهای مختلف در بازارهای داخلی و جهانی 
ارائه می کند. پلتفرم اختصاصی این شــرکت توانایی 
پرداخــت یکپارچه را بــرای کمک بــه رفع موانع 
پرداختی شــرکت ها فراهم می کنــد و هزینه های 
عملیاتی آنها را کاهش می دهد. این شرکت از طریق 
 Visa که با Simplex زیرمجموعه خــود به نــام
 Visa همکاری مشــترک دارد، کارت های اعتباری
را در اروپــا و بریتانیا عرضه می کند. در میانه ســال 
۲۰۲۲ این شــرکت با همکاری Bibox )نخستین 
پلتفرم معاملات دارایــی دیجیتال مبتنی بر هوش 
مصنوعی( سیســتمی راه اندازی کرده که دسترسی 
آســان به بیش از ۱۴5 کریپتوکارنسی را امکان پذیر 

می کند.

Lightspeed Commerce
ارزش بازار : 2.99 میلیارد دلار

 ،POS این شــرکت ارائه دهنده نرم افزار تجــارت و
سیســتم پرداخت ابری را برای کسب وکارهای خرد 
و متوسط در بیش از ۱۰۰ کشور جهان ارائه می کند. 
ایــن پلتفرم به رســتوران ها و خرده فروشــی ها در 
مدیریت ذخایر، مشاهده اطلاعات مشتری و تحلیل 
داده هــای فروش کمک می کند. این برنامه از طریق 
یکپارچه سازی سیستم الکترونیکی POS و فناوری 
بلاکچیــن اختصاصی انجام می شــود. ایــن برنامه 
همچنین به رستوران داران کمک می کند تا از رعایت 
مقررات مالیاتی اطمینان حاصل کنند و در عین حال 
پیچیدگی مدیریت زنجیره تامین و صورت حساب را 

کاهش دهد.
investingnews :منبع

نمای هفته
بیت کوین آماده جهش

 بازار کریپتوکارنسی  در هفته  گذشته شاهد جهش 
قیمت  بیش از نیمی از رمزارزها بود به طوری که از میان ۱۰۰ رمزارز اصلی 
بر اســاس ارزش بازار، قیمت 5۷ کریپتو با افزایش روبه رو شــد. در هفته 
منتهــی به ۱۰ آبان، ۴۳ رمزارز کاهش قیمت بین ۰.۱ درصد تا ۳۲ درصد 
را تجربه کردند. برنده بزرگ هفته گذشــته، رمزارز Bittensor بود. این 
کریپتوکارنسی که در رتبه ۹5 قرار دارد، بیش از 55 درصد رشد قیمت را 
ثبت کرد. ارزش بازار این رمزارز ۸۳ دلاری بیش از ۴۱۱ میلیون دلار است 

و در یک ماه گذشته بیش از 5۲ درصد افزایش قیمت داشته است.
در هفته ای که گذشــت، رمزارزهای بزرگ جهان روند قیمت متفاوتی را 
تجربه کردند. بیت کوین با افت ۰.۹ درصدی قیمت مواجه شــد. پادشاه 
رمزارزها در بازه زمانی یک ماهه بیش از ۲۶ درصد رشــد را شــاهد بود. 
همچنیــن در بازه یک ســاله بیش از ۶۷ درصد افزایش قیمت را نشــان 
می دهــد. در حال حاضر قیمت بیت کوین یبش از ۳۴ هزار دلار اســت و 

برخی پیش بینی می کنند که آماده جهش قیمت است.
بر پایه گــزارش Cryptobubbles، رمزارز THORChain دومین برنده 
بزرگ بود و بیش از ۳۱ درصد رشد قیمت را تجربه کرد. قیمت این رمزارز 
دارای ارزش بازار ۹۷۹ میلیون دلاری، بیش از ۲.۸ دلار اســت. این رمزارز 
در بازه یک ماهه ۴۹ درصد و در بازه یک ســاله ۸۳ درصد رشــد قیمت را 
ثبت کرده است. همچنین قیمت رمزارز Gala بیش از ۲۹ درصد افزایش 
 Arweave یافت و رتبه سوم رشد هفتگی را به خود اختصاص داد. رمزارز
نیز با بیش از ۲۲ درصد افزایش قیمت در رتبه چهارم جای گرفت. ارزهای 
 BitTorrent، Pepe ، Axie Infinity ، Rollbit Coin، دیجیتــال

Solana وFTX Token  نیز در میان برندگان هفته جای داشتند.
در سوی دیگر بازار، رمزارز Mina با ۳۲.5 درصد افت، در صدر منفی های 
بازار کریپتو بود. ارزش بازار این رمزارز بیش از 5۹۶ میلیون دلار و قیمت 
بیش از ۰.۶ دلار است. پس از آن، HEX  به میزان ۱۶.۸ درصد افت قیمت 

را تجربه کرد. ارزش بازار این رمزارز ۱.۲5 میلیارد دلار و قیمت آن 
۰.۱ دلار ثبت شــده است. قیمت رمزارزهای KuCoin Token و 
 BUSD نیز به میزان ۰.۱ درصد کاهش پیدا کرد. رمزارزهای Dai
و USDC نیز از کریپتوهایی بودند که افت قیمت به همین میزان 
را ثبت کردند. در هفته ای که گذشــت، ارزش بازار کریپتوها تغییر 
چندانی نداشت. در حال حاضر ارزش بازار کریپتوها معادل یک هزار 
و ۲۷۰ میلیارد دلار است. همچنین ارزش معاملات روزانه بیش از 

 ،Coinmarketcap ۳۹ میلیارد دلار بود. بر اســاس اعلام سایت
تاکنون بیش از ۲ میلیون هزار رمزارز به بازار عرضه شــده اســت 
هرچند تعداد زیادی از آنها هرگز فرصت خودنمایی پیدا نکرده اند. 
در سراسر جهان ۶۷۰ صرافی به کار خرید و فروش رمزارزها مشغول 

هستند که این رقم نسبت به هفته گذشته افزایش نشان می دهد.
در جــدول زیر، عملکــرد ۱5 رمزارز برتر بازار کریپتوکارنســی را 

مشاهده می کنید.

حبیب علیزاده
نگار وزنامه   ر

معرفی شرکت های برتر حوزه بلاکچین بر اساس ارزش بازار

جذابیت سهام بلاکچینی
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*   مهمترین  چالش مجموعه شما در این  مدت 
چه  بوده است ؟

طبیعتــاً رعایت  الزامات و قوانین  بازار ســرمایه  مهمترین  
دغدغه  اســت . هر ساله  شاهد دســتورالعمل های  جدیدی  
هســتیم  که  شــرکت های  کارگزاری  ملزم به  رعایت  آن ها 
هستند و البته  بسیاری  از این  دستورالعمل ها در مدیریت  
ریسک  به  ما کمک  می کند. همچنین  حفظ  و ارتقاء و جذب 
ســرمایه  انسانی  همواره یکی  از مهمترین  مأموریت های  ما 
بوده اســت . بحث های  مربوط به  کفایت  سرمایه  و مدیریت  
ریسک  اعطای  اعتبار به  مشــتریان و هماهنگی های  لازم 
با شــبکه  بانکی  جهت  تأمین  منابع  موردنیاز هم  بســیار 

بااهمیت  است .

*  شــما در حوزه هــای  اوراق، کالا و پذیرش 
و عرضــه  فعالیت  می کنید. بیشــترین  حجم  

فعالیت هایتان در کدام حوزه متمرکز است ؟
ســعی  کرده ایم  در بخش های  مختلف  متوازن رشد کنیم . 
در معاملات اوراق از کارگزاران برتر هســتیم  و در آخرین  
رتبه بندی  ســوم شده ایم . ولی  در بخش  کالا و انرژی  هنوز 
موفق  به  کســب  رتبه  شایسته  نشــدیم . البته  این  موضوع 
دلایــل  متعــددی  دارد. از جمله  اینکــه  عرضه کنندگان 
بزرگ در بورس کالا خودشــان کارگزاری  دارند. از ســوی  
دیگر اعطای  اعتبار به  مشتریان در این  بازار دارای  ریسک  
است . در حوزه انتشــار اوراق و پذیرش شرکت ها فعالیت  
چشمگیری  داشتیم ، به طوری که  در آخرین  رتبه بندی  این  
بخش  که  در شــرکت  بورس صــورت گرفت  در بین  همه  

نهادهای  مالی  دارای  مجوز، رتبه  اول را کسب  کردیم .
 

* در رتبه بندی  سال 1401 کارگزاران، پاسارگاد 
در میــان 10 کارگزاری  برتر قــرار گرفت . چه  

برنامه هایی  برای  حفظ  این  موقعیت  دارید؟
هــدف ما در کوتاه مــدت حفظ  جایگاهمــان در بین  ٣ 
کارگزار برتر اســت . طبیعتاً این  مهــم  از طریق  حفظ  و 
ارتقای  ســرمایه  انسانی  موجود و جذب نیروهای  توانمند 
صورت خواهــد پذیرفت .بــا عنایت  به  الزامــات موجود 
جهت  توســعه  فعالیت ها باید  به  افزایش  کفایت  ســرمایه  
توجه  ویژه داشت . برهمین اساس شرکت  کارگزاری  بانک  
پاســارگاد با ٨٥٠٠میلیاردریال حقوق صاحبان سهام به 
عنوان دومین  شرکت  کارگزاری  با بالاترین  نسبت  کفایت  
سرمایه  مشغول به  فعالیت  است . امید می رود این  روند با 

قدرت ادامه  پیدا کند.

*  درباره خدمات متنوعی  که  به  مشتریان خود 
ارائه  می کنید، توضیح  دهید.  

مجوز ارائه  خدمات در تمام حوزه های  مرتبط  با شرکت های  
کارگــزاری  را دریافت  کرده ایم  و در همه  حوزه ها به  دنبال 
جذب و کســب  رضایت  مشتریان هستیم . معاملات برخط  
در شــرکت  کارگزاری  بانک  پاســارگاد از طریق  نرم افزار 

اختصاصی  شــرکت  داتکس  صورت می گیــرد که  یکی  از 
شــرکت های  زیرمجموعه  کارگزاری  بانک  پاسارگاد است . 
همین  وضعیت  این  امکان را ایجاد کرده که  نظرات اصلاحی  
مشتریان و کارشناسان کارگزاری  جهت  هرچه  بهتر شدن 

این  سیستم  در زمان کوتاهی  به  کار گرفته  شود.

* برنامه ای  برای  توسعه  حوزه فعالیت ها دارید؟
برنامه  ما حضور قدرتمنــد در تمامی  حوزه های  مرتبط  با 
فعالیت های  شرکت های  کارگزاری  است . در حوزه معاملات 
اوراق بهادار، توســعه  و بهبود نــرم افزار برخط  اختصاصی  
کارگزاری  می تواند رضایتمندی  بیشــتر مشتریان را جلب  
کند. در همین  راستا، درحال آماده سازی  بستر الگوریتم  در 
این  سامانه  هستیم ، به گونه ای  که  مشتریان بتوانند از قبل  

استراتژی های  معاملاتی  خود را تنظیم  کنند و با توجه  به  
مشــغله های  روزمره از روند معاملات عقب  نیفتند. در ابزار 
مشتقه  نیز درحال توسعه  فعالیت ها هستیم  و همه  خدمات 

مرتبط  را ارائه  می دهیم .

*  باتوجه  به  افت  ارزش معاملات روزانه ، آینده 
صنعت  کارگــزاری  را چگونــه  می بینید؟ چه  

برنامه هایی  برای  این  وضعیت  دارید؟
حجم  و ارزش معاملات همیشه  متأثر از فاکتورهای  کلان 
سیاســی  و اجتماعی  و اقتصادی  است . طبیعتاً با توجه  به  
تغییرات مداوم این  شرایط ، نمی توان فعالیت های  توسعه ای  
کارگزاری  را به  ارزش معاملات وصل  کرد. استراتژی  ما این  
اســت  که  در شــرایطی  که  حجم  معاملات کمتر است ، به  

فعالیت های  توسعه ای  و آموزش و ارتقاء سرمایه های  انسانی  
بپردازیم  و زیرســاخت های  کارگزاری  را بــرای  بازارهای  
پرحجم  و پاســخگویی  به  نیازهای  مشتریان در آن شرایط  
آماده کنیم . آینده صنعت  کارگزاری  متعلق  به  شرکت هایی  
است  که  سرمایه گذاری  بیشتری  در جذب و آموزش سرمایه  

انسانی  توانمند و افزایش  کفایت  سرمایه  انجام دهند.

کارگزاری   تعداد شرکت های   *  درحال حاضر، 
در بازار به  عدد 114 رسیده است . آیا این  تعداد 

با عمق  و گستره بازار تناسبی  دارد؟
امکان صدور مجوز کارگزاری  و ســایر نهادهای  مالی  اقدام 
خوبی اســت . چیــزی  که  در این  خصــوص اهمیت  دارد، 
تعیین  شرایط  احراز ســهامداری  و تأمین  زیرساخت های  

مورد نیاز اســت . طبیعتاً اگر بخواهیم  صنعت  کارگزاری  و 
خدمات آن ارتقاء یابد، باید  سرمایه گذاری  در این  شرکت ها 
افزایش پیدا کند. تعدد کارگزاران به  تنهایی  نمی تواند باعث  
پیشــرفت  کارگزاری ها و ایجاد محیط  رقابتی  شــود، بلکه  
کارگزارانی  که  با دیدگاه توســعه گرا، خدمات باکیفیت تر 
 و متفاوتــی  ارائه  می دهند، باعث  ایجــاد رقابت  و بالندگی  

در کارگزاری ها می شوند.

* وضعیت  صنعت  کارگزاری  ها را چگونه  ارزیابی  
می کنید؟ چالش های  اصلی  این  صنعت  چیست ؟

صنعت  کارگــزاری  وضعیــت  رو به  رشــدی  دارد. روند 
گذشــته  نیز همین  بوده اســت . در ســال ٨٢ که  من  در 
کارگزاری  مشــغول به  کار شــدم، متوسط  تعداد پرسنل  
مشــغول در شــرکت های  کارگزاری  کمتر از ١٠نفر بود، 
درحالیکه  درحــال حاضر این  عدد بــه  بیش  از ١٠٠نفر 
رســیده اســت . در همه  بخش ها به  همین  نســبت  رشد 
داشــته ایم . فکر می کنم  تا ٢٠سال آینده به  همین  میزان 
بزرگ خواهیم شــد، به طوری که  در کارگزاری ها بیش  از 
١٠٠٠نفر مشــغول به  کار باشند. طبیعتاً شرکت هایی  که  
نتوانند با این  روند تطابق  پیدا کنند، حذف می شــوند یا 

توانایی  رقابت  را از دست  خواهند داد.

*  آیا عرضه  خودرو در بورس کالا اقدام مثبتی  
برای  صنعت  خودرو و بازار سرمایه  است ؟

هرگونه  شفافیت  و برقراری  مکانیسم  رقابت  براساس نظام 
عرضه  و تقاضا بــه  نفع  اقتصاد و نهایتــاً ذینفعان صنعت  
خودرو از قبیل  تولیدکننــده و مصرف کننده خواهد بود. 
تجربه  عرضه  خودرو در بورس کالا که  سال گذشته  صورت 
گرفت ، بسیار خوب بود و اشکالات کار براساس تجربیاتی  
که  به  دست  می آمد، درحال مرتفع  شدن بود. ولی  مجدداً 
به  نظام قیمت گذاری  برگشــتیم  که  باعــث  افزایش  زیان 
خودروسازان شد. مع الوصف  مصرف کننده نهایی  نیز غالباً 
نمی تواند به  سادگی  به  خودرو با قیمت  مصوب دست  پیدا 
کند و در این  میان فعالیت های  اقتصادی  واسطه گری  شکل  

گرفت  که  بدون خلق  ارزش انتفاع کسب  می کنند.

* پیش بینی  تــان از وضعیت  بازار ســرمایه  و 
صنعت  کارگزاری  در آینده نزدیک  چیست ؟

وضعیت  درآمدی  شــرکت های  کارگزاری  متأثر از حجم  و 
ارزش معاملات است  که  این  فاکتور معمولاً با رشد قیمت  
ســهام ارتباط مســتقیم  دارد. به طوری کــه  در بازارهای  
صعودی ، درآمد شــرکت های  کارگــزاری  افزایش  می یابد. 
درحال حاضر قیمت  ســهام ها به  نسبت  درآمدهای  جاری  
و آتی  شرکت ها خیلی  مناسب  است . تجربه  گذشته  نشان 
می دهد بازار سهام در وضعیت  مشابه  پتانسیل  بسیارخوبی  
برای  رشــد قیمت  دارد. این  شرایط  وقتی  رخ می دهد که  
ریسک های  سیستماتیک  از بازار سهام دور شود یا حداقل  

کمتر شود.

مدیر عامل شرکت کارگزاری بانک پاسارگاد بیان داشت:

دیدگاه توسعه گرا، عامل رقابت  و بالندگی  در کارگزاری ها 

 الزام تجدید ارزیابی
 و ریسک های آن
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اگر شرکت زمانی ماشین آلات شرکت صنعتی را به ارزش ١٠٠ میلیارد 
تومان گرفته، باید هر ســاله بخشــی از آن را بر اساس ضریبی که به 
ارزش اسقاط داده می شود مستهلک کند. باتوجه به طول عمر ١٠ ساله 
این دارایی اما بعد از گذشــت چند سال دیده می شود که ارزش واقعی 
این دارایی دیگر ١٠٠ میلیارد تومان نیســت و ارزش آن به عدد هزار 

میلیارد تومان رسیده است.
 در ایــن مواقع در اســتاندارد ایــران باز نمی گردیــم ارزش دارایی و 
استهلاک آن را به روز کنیم تا بر اساس استهلاک به روز شده هزینه به 
کیف پول ما منتقل شــود.  نهایتا بعد از گذشت چندین سال با دارایی 
مستهلک شده ای که دیگر توان تولید ندارد رو به رو می شویم که ارزش 
جایگزینــی آن هزار میلیارد تومان اســت اما در کیف پول 9٠ میلیارد 
تومان بیشــتر پول نیســت بنابراین، این دارایی نمی تواند جابجا شود. 
شــرکت به بن بست می رسد، ادامه فعالیت شرکت غیرممکن می شود، 
بهره وری تولید پایین می آید و همه نظام صنعتی و اقتصادی شــرکت 

با بحران دگرگون می شود. 
نگاهی که فعالان بازار ســرمایه تا الان به موضوع داشــتند نگاه خیلی 
درســتی بوده و صراحتا از این جمله استفاده شده که بخشی از دارایی 
شــرکت را هر سال به ذینفعان بیرونی تقسیم می کنیم که این عبارت 
کاملا صحیح اســت. بر این اساس در حال حاضر همه ذینفعان بیرونی 
شــرکت از این مسئله منتفع می شــوند. این مسئله ای است که مطرح 
شــده و راهکاری هم که بابت آن پیشــنهاد شــده این است که تمام 
دارایی های شــرکت یعنی تمام سمت راست ترازنامه را به روز گزارش 
دهیم و در تمام طبقات دارایی ارزش منصفانه روز دارایی ارائه شود اما 
اصل ماجرا آنجاســت که باید بدانیم این روش نقصان و خسران زیادی 

در آینده خواهد داشت.

* قیمت گذاری دستوری هم تجدید ارزیابی دارایی ها را با 
مشکل مواجه می کند؟

در اقتصاد فعلی ایران به فراخور شــرایط اقتصادی خیلی از محصولات 
شــرکت ها با مکانیسم قیمت گذاری دســتوری قیمت گذاری می شوند 
و مجبور هســتند که در این شــرایط فروش خــود را انجام دهند و با 
مکانیســم برآورد هزینه ها و رســیدن به یک حاشیه سود قیمت خود 

را تعییــن می کنند بنابراین در چنین ســاختاری هزینه اســتهلاک 
هم یکی از هزینه های این شرکت هاســت که تا به حال در مکانیســم 
قیمت گذاری دستوری استهلاک تاریخی این دارایی ها بر اساس ارزش 
تاریخی دارایی ها ارائه شــده و اگر به سراغ به روز آوری ارزش دارایی ها 
برویم، هزینه های استهلاک به واسطه تفاوت زیاد ارزش واقعی با ارزش 
دفتری دارایی های شــرکت های بورسی امروز بازار سرمایه ایران، اثرات 
خــود را هم در ترازنامه، هم در صورت ســود و زیان و مهمتر از همه 
اینها در معقوله نرخ گذاری دستوری خواهند گذاشت. به این شکل که 
شرکت ها هزینه های بالایی جهت اخذ قیمت مصوب ارائه خواهند کرد 
که قاعدتا باید مورد تایید ســازمان حمایــت از تولید کننده و مصرف 
کننــده قرار گیرد و نتیجه نهایی آن افزایش شــدید قیمت محصولات 
مشــمول در کشــور خواهد بود. موجی عظیم از تورم که از محصولات 

بالادستی تا محصولات نهایی را تحت تاثیر قرار خواهد داد.
 دومین اتفاقی که خواهد افتاد این اســت کــه بخش قابل توجهی از 
ســود خالص تمام شرکت هایی که دارایی های آنها به ارزش تاریخی در 
دفاتر آنها آمده با نزول رو به رو خواهند بود. پس می توان انتظار داشت 
روزی که این قانون مصوب شود با این رو به رو خواهیم شد که بخش 

عمده ای از سود شرکت ها از بین برود.
 تاثیر این موضوع این است که در بازار سرمایه؛ تحلیلگر، سرمایه گذار و 
کارشناس بر اساس منطق پایداری بازار نسبت به نگهداشت یک سهم 
و ســرمایه گذاری در یک ســهم تصمیم می گیرد. مثلا با منطق p/e به 
این موضوع نگاه شــود و به این اشراف برسیم که قرار است با p/e بازار 
سرمایه گذاری های خود را حفظ کنیم و در یک سهمی سرمایه گذاری 
کنیم، اگر این مســئله اتفاق بیفتد و ما هزینه های استهلاک را به روز 
 p/e پایین تری رو به رو خواهیم شــد و منطق eps در نظــر بگیریم بــا
تعادلــی بازار متعاقبا قیمت ســهم را به مراتب پایین تــر خواهد برد. 
 ١٠ P/E قیمت هــای بازار اگر فرضــاً تا قبل از این تصمیم در نســبت
واحدی بر روی تابلو معامله می شــدند، اکنون با P/E ٢٠ واحدی روبرو 
 خواهند شد و قطعا تصمیم سرمایه گذاران فروش سهام بواسطه گرانی 

بازار خواهد بود. 

* پـس در ابتـدا قطعـا نـزول قیمـت سـهام در بـازار را 
خواهیـم داشـت. 

بله؛ منطق ســرمایه گذاری، منطق بازار ســرمایه و همه این اصول در 
بازار موید این اســت که این اتفاق خواهد افتاد لذا با نزول شدیدی در 
کل بازار رو به رو خواهیم شد، احتمال دارد شاخص تعادلی در عددی 
به مراتب پایین تر از عدد فعلی دیده شــود یعنی شــاخص دو میلیون 
که تقریبا در آن حالت محال محســوب می شود شــاید باید به دنبال 

عددی زیر یک میلیون به عنوان شاخص تعادلی بگردیم. موضوع بعدی 
اینکه می خواهیم این تغییر رویه را برای شــرکت های بازار سرمایه به 
عنوان یک دستور و ابلاغ جزو استانداردها به قانونگذار در نظر بگیریم. 
بنابراین قابلیت قیاس شرکتی که خارج از بازار سرمایه است با شرکتی 
که در بازار باید این قانون را رعایت کند به هم می ریزد. اگر شرکتی در 
بازار سرمایه با این قانون هر سال استهلاک بالایی را در دفاتر خود ثبت 
کند و ســود خالص کمتری را به ســهامدار بدهد، شرکت رقیب خارج 
از بازار برد بیشــتری در صنعت خواهد کرد چون ســودآوری بیشتری 
دارد. بنابراین به نظر می رسد شاید خیلی از شرکت ها در این موقعیت 
تصمیــم بگیرند از بازار ســرمایه ایران خارج شــوند و اگر به نقطه ای 
برســیم که شرکت ها ترجیحی به حضور در بازار سرمایه نداشته باشند 
همه امتیازهای مثبت بازار ســرمایه ایران ناگهان نابود خواهند شــد و 

شرکت ها بیشتر راغب خروج از بازار می شوند. 

* مسلما بعد از این هزینه سنگین استهلاک، تقسیم سود هم 
کمتر می شود. 

یقینا؛ً چیزی که در اقتصاد کشــور سالهاست مورد توجه قرار می گیرد، 
معقوله ریســک بــالای برخی از ســهامداران بازار ســرمایه از جمله 
صندوق های بازنشستگی اســت. صندوق های مختلف بازنشستگی در 
کشور ســهامدار شــرکت های زیادی در فضای بازار سرمایه هستند و 
جنس عملیات این صندوق ها بر اساس جریان نقد و برنامه ریزی جریان 
نقد خروجی اتفاق می افتد. در حــال حاضر با معقوله ای در عمده این 
صندوق هــا رو به رو هســتیم به عنوان ناترازی جریــان نقد ورودی و 
خروجی از ســرمایه گذاری های انجام شــده یا مطالباتی که صندوق ها 
از دولت دارند. درواقع جریان نقد ورودی خوبی نصیب آنها نمی شــود 
با این وجود هر ســال بر میزان بازنشســتگان افزوده می شود و جریان 
نقد خروجی اینها هر سال مثبت دیده می شود بنابراین ناترازی در این 

صندوق ها مشهود است. 
موضوعی که ریســک بقا برای صندوق های بازنشســتگی محســوب 
می شــود همین مسئله تقسیم ســود است. اگر مســئله الزام تجدید 
ارزیابی دارایی ها در قالب قانون به همه شــرکت ها ابلاغ شــود و همه 
این را رعایت کنند، در نهایت هزینه های اســتهلاک، eps شــرکت ها 
را کاهــش می دهد و اولین دســته ای که ریســک برای آنها بســیار 
مشــهود خواهد بود صندوق های بازنشستگی هســتند. بر این اساس 
ایــن انتظار می رود که بعد از چنین قانونی صندوق های بازنشســتگی 
به مرز ورشکســتگی قطعی برســند. مســئله ای که  به شــهود دیده 
می شــود این است که ما با حرکت به ســمت این قانون استارت یک 
 ابربحران اقتصادی بزرگ در کشــور را می زنیم. اضافه شــدن این الزام 

در قانون برنامه هفتم ریسک بسیار بسیار بزرگی است. 

* پیشنهاد شما در این شرایط چیست؟
در نهایت با یک بررسی ســاده به این نتیجه می رسیم که ریسک این 
موضوع خیلی بیشتر از منافع آن است و پیشنهاد می شود بدون ذره ای 
درنگ اجــرای تجدید ارزیابــی دارایی ها از دســتور کار، الزام و ابلاغ 
خارج شــود. درمورد تجدید ارزیابی زمین های یک شــرکت به دلیل 
اینکه درگیر بحث استهلاک نیســتند، دغدغه ای وجود ندارد لذا همه 
شرکت های بازار سرمایه می توانند به سراغ تجدید ارزیابی زمین بروند 
و همــه زمین های خود را به روز کنند چون درگیر هزینه اســتهلاک 
نیســتند. شاید همین مسئله است که در بازار دوگانگی به وجود آورده 
و صراحتا به این مســئله به عنوان یک نکته نگاه نمی شــود که هزینه 
اســتهلاک بعد از این تصمیم می تواند خیلی مخرب باشــد. به واسطه 
بررســی های مختلفی که روی ارزش گذاری به روش NAV شرکت های 
مختلف بازار داشتیم و این مسئله توسط ارکان قانونگذار قابل دسترس 
و کاملا مشــهود است، مشــخص شده که شــرکت ها در ارزشگذاری 
دارایی هــای خود اعداد خیلی بالایــی را به عنوان ارزش دفتری جدید 
خواهند داشــت و این یعنی با هزینه اســتهلاک بعد از تجدید ارزیابی 

بسیار بالایی رو به رو خواهند بود. 
شــاید این مسئله اســت که خیلی در بازار دیده نشــده و برخی این 
تجدیــد ارزیابی و الزام آن را منطقی می دانند. واقعیت نگران کننده در 
این تصمیم از آن چیزی که به آن فکر می شــود خیلی بزرگ تر خواهد 
بود. بطور مثال شــرکتی واقعی در صنعت پتروشــیمی با سود 4 الی 
٥ همت در ســال ١4٠٢ پس از تجدیــد ارزیابی دارایی هایش به زیان 
قریب به یک همتی خواهد افتاد حال ســایر صنایع که حاشــیه سود 
مناسبی ندارند و سودآوری آنها به نسبت پایین تر است با چه وضعیتی 
مواجه خواهند بود؟ لذا شــاید اصلا با زیان ده شدن تعداد بسیار زیادی 
از شــرکت های بازار ســرمایه رو به رو شویم که به عنوان یکی از نقاط 

خسران می توان به آن اشاره کرد.
القصــه آنکه بعــد از این دوره زمانــی رد و بدل شــدن موضوع بین 
کارشناسان اینبار صحبت از خسران کلان و کاملا قطعی و روی کاغذی 
اســت که این تصمیم برای اقتصاد کشــور خواهد داشت. قبول کنیم 
برخی از جراحی های اقتصادی عواقب بشــدت وخیمی خواهند داشت. 
این مســئله از جمله آن موارد است که جراح پیشنهاد به عمل کردن 
تومور را بنا بر احتمال بالای مرگ بیمار نمی دهد. شــاید باید یک بار 
برای همیشه این تصمیم ترسناک و کشنده در اقتصاد ایران را فراموش 
کنیم یا به ســراغ راه حلی برویم به غیر از تجدید ارزیابی؛ راه حلی که 

تاکنون به آن پرداخته نشده است. 

سید محمدرضا امامی، مدیر عامل شــرکت کارگزاری بانک پاسارگاد در گفت وگو با هفته نامه اطلاعات بورس به معرفی مجموعه پرداخت و 
گفت: در معاملات اوراق از کارگزاران برتر هستیم  و در آخرین  رتبه بندی  سوم شده ایم . ولی  در بخش  کالا و انرژی  هنوز موفق  به  کسب  رتبه  
شایسته  نشدیم . البته  این  موضوع دلایل  متعددی  دارد. از جمله  اینکه  عرضه کنندگان بزرگ در بورس کالا خودشان کارگزاری  دارند. از سوی  
دیگر اعطای  اعتبار به  مشتریان در این  بازار دارای  ریسک  است . در حوزه انتشار اوراق و پذیرش شرکت ها فعالیت  چشمگیری  داشتیم ، به طوری که  در آخرین  

رتبه بندی  این  بخش  که  در شرکت  بورس صورت گرفت  در بین  همه  نهادهای  مالی  دارای  مجوز، رتبه  اول را کسب  کردیم .
وی در ادامه در خصوص تعدد کارگزاران بیان داشــت: امکان صدور مجوز کارگزاری  و سایر نهادهای  مالی  اقدام خوبی است . چیزی  که  در این  خصوص اهمیت  
دارد، تعیین  شرایط  احراز سهامداری  و تأمین  زیرساخت های  مورد نیاز است . طبیعتاً اگر بخواهیم  صنعت  کارگزاری  و خدمات آن ارتقا یابد، باید  سرمایه گذاری  
در این  شــرکت ها افزایش پیدا کند. تعدد کارگزاران به  تنهایی  نمی تواند باعث  پیشرفت  کارگزاری ها و ایجاد محیط  رقابتی  شود، بلکه  کارگزارانی  که  با دیدگاه 

توسعه گرا، خدمات باکیفیت تر و متفاوتی  ارائه  می دهند، باعث  ایجاد رقابت  و بالندگی  در کارگزاری ها می شوند.

نگاه پندار
خبرنگار
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در گفت وگو با مدیران صنعتی بررسی شد:

ینبازهم سرمای صنایع در راه است جایگز سوخت  یافت  در برای  ضمانت 
مســاله قطعی گاز در زمســتان و 
برق در تابستان چندین سال است 
که تقریبــا به صورت یــک قاعده 
در آمده اســت و همواره مشــکل 
تامیــن انــرژی داریــم. همچنین 
مشــکل تامین گاز در نهایت منجر 

به قطعی برق می شــود زیرا کمبــود گازهایی که به صــورت فراگیر در 
 زمســتان با آن مواجهیم موجب می شود که نیروگاه های گازی کار نکنند 

و برق هم تولید نمی شود.
این مســاله خلاف قوانین کسب و کار است، ماده 25 قانون توسعه فضای 
کسب و کار که در زمان معاونت جهانگیری تبیین و ابلاغ شده است و در 
آن گفته شده که واحدهای صنعتی آخرین حلقه قطعی استفاده از منابع 
خواهند بود اما برعکس عمل می کنند و اولین بخشــی که برای تهیه گاز 

منازل سوختشان قطع می شود صنایع هستند.
کاری که انجام می شــود اولا غیر قانونی است و دوما آنچه اتفاق می افتد 
این اســت که به شــدت به بخش صنعت و تولید که ســالم ترین بخش 
تامین GDP در کل کشور است آسیب می زند و از این موضوع به راحتی 
می گذرند و این مســاله عواقب آنی و آتی بســیاری دارد که عواقب آتی 
آن به مراتب بیشــتر از عواقب آنی آن اســت. وقتی واحدهای صنعتی از 
توان می افتند در نهایت موجب می شــود نتوانند در بازار رقابت بمانند و 
مضمحل می شوند و هم اشتغال و هم GDP را تحت تاثیر قرار می دهند.

دولــت در این زمینه کاملا منفعل عمــل می کند و بخش خصوصی برای 
حل مشکلات خود ســعی می کند با تامین منابع، قسمتی از انرژی خود 
را تامیــن کند یعنی هم با ایجاد نیروگاه و هم خرید دســتگاه های موتور 
ژنراتور، برای اینکه بتواند بخشــی از مشــکلات خــود را حل کند. اما در 
همین بخش هم با مشکل مواجه هستیم، در بخش سوخت های جایگزین 
با تمهیداتی مواجهیم که بســیار مشــکل ساز اســت یه طور مثال باید 
ضمانت بانکی و چک صیادی بدهیم تا سوخت جایگزین دریافت کنیم و 
این یعنی نه تنها دولت حمایتی نمی کند بلکه در مقابل نیز ایستاده است. 
بســیاری از واحدها ساختارشان به گونه ای اســت که اصلا نمی توانند از 
سوخت جایگزین استفاده کنند. به صرف این که بعضی واحدها از سوخت 
جایگزین اســتفاده می کنند موانعی را بر ســر راهشان قرار می دهند که 
بســیار مشکل ساز است، عملا دولت حمایتی ندارد، بودجه عمرانی کمی 

دارد و در ایجاد زیرساخت ها بسیار ضعیف عمل می کند.
واحدهای صنعتی با توجه به نزدیکی فصل زمســتان درخواست سوخت 
جایگزین می کنند اما اولا با اکراه این سوخت را تحویل واحدهای صنعتی 
می دهند دوما برای تحویل ضمانت هایی می گیرند که در صورت نداشتن 

آنها سوخت در اختیارشان قرار نمی گیرد.
علاوه بر چک تضمینی و ضمانــت که از واحدهای صنعت می گیرند قید 
می کنند که این قیمت شــناور اســت و مابه التفاوت آن تا انتهای سال را 
از آنها خواهند گرفت. در حالی که ســوخت دریافت شــده در طول ماه 

مصرف می شود.

سید مجتبی رضوی
رئیس خانه صنعت، معدن و تجارت مازندران

مشکل قطعی گاز در فصول سرد سال به ویژه زمستان مساله ای است که سال هاست صنایع با 
آن دست و پنجه نرم می کنند. برای حل این معضل دولت مکلف به پرداخت سوخت جایگزین 
است اما در تامین آن نیز به طور کامل نمی تواند تعهدات خود را ایفا کند در نتیجه همه ساله با 
افت فشار و قطعی گاز شاهد تعطیلی کارخانه های صنعتی کشور در دوره اوج سرمای هوا هستیم. در این زمینه با 

مدیران و دست اندرکاران صنعت گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار
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عملی غیر  راهکارهای 
در کشـور 77 کارخانه تولید سـیمان 
وجـود دارد و 100 خـط تولیـد، گاز 
مصرفـی کشـور در اوج مصـرف یـک 
میلیـارد متر مکعب در روز اسـت، در 
اوج پیـک مصـرف 200 میلیـون متر 
مکعـب کمبود گاز داریم کـه این اوج 

مصـرف معمـولا از اواسـط آبان تا اواسـط اسـفند ماه اسـت یعنـی چهارماه 
بـرای اینکـه مـردم در سـرما بـه مشـکل بـر نخورنـد گاز صنایـع را قطـع 
می کننـد کـه عمـده صنایـع شـامل سـیمان، آهک و فولاد اسـت. تا سـال 
گذشـته بـه عنـوان سـوخت ثانویـه مـازوت بـه صنایـع می دادند، اما سـال 
گذشـته بـا مـازوت هـم بـه مشـکل خوردیم زیـرا مصـرف هر روز شـرکت 
تقریبـا 300 هـزار لیتر بود که حدود 10 تا 12 تانکر می شـود و نتوانسـتند 
مـازوت مـورد نیـاز را تهیـه کننـد. پالایشـگاه ها را بـه شـیراز و اصفهـان و 
بندرعبـاس منتقـل کردند و مجبور شـدیم زیـر ظرفیت کار کنیـم و نهایتا 

کارخانـه در زمسـتان یـک ماه متوقف شـد. 
مصـرف  اجـازه  نزدیکترنـد  شـهرها  بـه  کـه  کارخانه هایـی  بـه  معمـولا 
مـازوت نمی دهنـد و گاز آنهـا را تامیـن می کننـد، در بعضـی شـرایط بـه 
کارخانه هـای بـزرگ بـرای اینکه بـازار مصرف مورد نیاز کشـور به مشـکل 
نخـورد اجـازه مصـرف مـازوت می دهنـد و سـوخت را بـه آنها می رسـانند 
تامیـن کننـده تمـام کارخانه هـای کشـور دولـت اسـت، در ارائـه سـوخت 
بـه شـرکت های دولتـی و مرکـز اولویـت داده می شـود اما به شـرکت های 

مـرزی کمتـر توجه می شـود.
امسـال نیـز قطعـا مشـکل قطعـی گاز را داریم و بایـد مازوت را بـه صنایع 
برسـانند. بایـد توجه داشـت وقتی ازمازوت اسـتفاده می شـود قیمت تمام 
شـده بـا توجـه بـه هزینه حمـل 100 هـزار تومـان گرانتـر می شـود اما با 
ایـن وجـود هـم راضـی هسـتیم بامـازوت کار کنیم زیـرا اگـر کارخانه کار 
نکنـد عمـلا قیمـت تمـام شـده بـالا مـی رود چرا کـه هزینـه هـای ثابتی 

داریـم و نبایـد کارخانه تعطیل شـود.
 یکـی از پیشـنهادهایی کـه از جانـب وزارتخانه هـا و دولـت داده شـده 
اسـت ایـن اسـت کـه مخـزن ایجـاد کنیـم کـه عمـلا غیرعملیاتی اسـت 
بـه خصـوص بـرای کارخانه هـای مـرزی. روزانـه 300 تـا 330 هـزار متـر 
مکعـب گاز مصـرف می کنیـم. در رابطه با مشـکل برق نیز پیشـنهاد ایجاد 

نیـروگاه را دادنـد کـه عمـلا ممکن نیسـت.
نکتـه بعـد اینکـه بعضـی شـرکت ها مثـل فولاد تـوان انجـام برخـی کارها 
بـرای تامیـن سـوخت را دارنـد. قیمت فـولاد در ایـران برابر قیمـت آن در 
آلمـان اسـت و حـدود تنـی 600 یورو اسـت اما قیمت سـیمان  به شـدت 
تحـت کنتـرل اسـت و حدود 15 درصـد قیمت آن در آلمان اسـت، قیمت 
گاز را نیـز گـران می کننـد، گاز در سـال 1400 تـا 1401 حـدود 500 
درصـد گـران شـد و از پارسـال تا امسـال دو برابر شـد، بـرق و هزینه مواد 
معدنـی و حقـوق و دسـتمزد نیـز بـالا مـی رود ولی اجـازه افزایـش قیمت 
سـیمان را نمی دهنـد در نتیجـه در صنعتـی همچـون سـیمان مشـکلات 

توامان اسـت.

شهرام خسروانی
باقران سیمان  شرکت  مدیرعامل 

تاوان صنعت   بخش 
می دهد را  دیگران  اسراف   

موضوع  گاز  قطعی  مساله 
جدیدی نیست و هر سال 
و  و شــدت  میفتد  اتفاق 
خســارتش بیشتر از قبل 
آن  دلیــل  که  می شــود 
افزایش  چون  مســئله ای 

مصرف به دلیل  افزایش مشــترکین و افزایش مصرف صنعتی 
و خانگی گاز است. درگذشته به دلایل مختلفی از جمله اینکه 
روی سرشــاخه ها  به دلیل موضوعات فنی که وجود داشت در 
انتهای خطوط گاز مثل شمال و شمال غرب کشور و همچنین 
افزایش شــدت سرما، افت فشــار را در این مناطق داشتیم به 
همین دلیل وقتی با هر گونه افت فشــاری مواجه می شــویم 
در ابتدا گاز واحدهــای صنعتی به ویژه واحدهای پر مصرف و 

شهرک های صنعتی را قطع می کنند. 
 چندسال اخیر که شدت مصرف گاز همچون برق افزایش پیدا 
کرده اســت به دلیل عدم توان تولیــد گاز مورد نیاز در دوران 
پیک های مصرف که شدت سرما افزایش می یابد، اولویت قطعی 
گاز با واحدهای صنعتی اســت تا گاز خانگی قطع نشــود و دو 
مشــکل بزرگ را در پی دارد اول اینکه عدم تولید و سود دهی 
را به دلیل نبود گاز و یا سرمای کارگاه ایجاد می کند دوم اینکه 
تولید کننده نمی تواند تعهداتش را به موقع نسبت به مشتریان 
خود انجام دهــد، نیروی کار بیکار خواهد بــود و باید حقوق 
پرداخت شود، تسهیلات بانکی هم باید پرداخت شود و ... اما به 
ازای آن تولیدی صورت نمی گیرد و این مساله هزینه و قیمت 

تمام شده را افزایش می دهد.
همچنیــن در قطعی گاز هم همچــون قطعی برق برای بعضی 
محصولات به ویــژه در ذوب و کوره ها اگر قطعی بدون اطلاع 

قبلی داشته باشیم خرابی و ضایعات به وجود خواهد آمد.
قانون بهبود مســتمر محیط کســب و کار، پیش بینی دارد که 
قطعــی انرژی از جملــه آّب، برق و گاز باید بــا اطلاع قبلی و 
به طور موجه باشــد. همچنین اگر قطعی ناگهانی پیش بیاید 
به طور مثال در برق، شــرکت های توزیع مکلف هستند زمینه  
بیمه کردن تامین مســتمر انــرژی را فراهم کنند همچنین از 
طریق شرکت های بیمه خسارت واحدهای تولیدی را بپردازند.

عــدم تامین گاز ممکن اســت منجر به عــدم تامین برق هم 
شــود، با قطــع گاز نیروگاه هایی که برق تولیــد می کنند به 
ویــژه نیروگاه های کوچک مقیاســی که واحدهــای صنعتی 
برای خــود ایجاد کرده اند نیز از مدار خارج شــده و افتی هم 
 در تامین برق واحدهای صنعتی ممکن اســت حادث شود که 

زیان خود را دارد. 
باید بپذیریم که شــدت مصرف انرژی چــه گاز و چه برق در 
کشــور از نرم جهانی بالاتر اســت و پرت زیــادی داریم و این 
باعث می شــود که بخش صنعت تاوان بدهــد و قاعدتا اتخاذ 
سیاســت های جایگزین در برق و گاز باید به طور جدی انجام 
شود که با بهبود خطوط تولید و اصلاح دستگاه های حرارتی و 
برودتی می توان شدت مصرف را حتی در بخش خانگی کنترل 
کرد. هرچه شدت مصرف و پرت را در بخش خانگی و صنعتی 
کاهش دهیم قاعدتا ضریب اطمینان تامین انرژی بالا می رود. 
همانطور که در تابســتان با مشــوق هایی که وزارت نیرو برای 
برق گذاشــت مصرف برق بهینه تر شد می توان در مصرف گاز 
هم با همین روش نسبت به کنترل  مصرف درست اقدام کرد.

مســاله سوخت جایگزین مشــکل بزرگی است، در بسیاری از 
صنایــع اصلا توجیه ندارد. معمولا مازوت را جایگزین می کنند 
که باید مشــعل مناسب آن را در شــرکت قرار دهند،  انبارش 
دارد و همچنین مشــکلات آلودگی و زیست محیطی. در بحث 
تامین گازوئیل هم به همین شکل به ویژه مساله جابجایی آن 
نیز مشــکل ساز است. این مســائل در حرف ساده اما در عمل 

بسیار مشکل است.

آرمان خالقی
عضو هیئت مدیره خانه صنعت، معدن و تجارت

قبل از  وت  ماز ذخیره 
مشکل قطعی گاز چندسالی است نه تنها صنایع سیمانی بلکه بسیاری از صنایع را با مشکل رو به رو کرده است 

و این مساله نیاز به حمایت های دولت دارد تا شاهد متضرر شدن این صنایع نباشیم.
حمایت و برنامه ریزی از ســوی دولت باید قبل از شروع فصل ســرما صورت گیرد، باتوجه به مشکلاتی که در 
فصل زمســتان وجود دارد، حمل و نقل مازوت ممکن نیست و باید ذخیره سوخت جایگزین قبل از فصل سرما 

و از تابستان انجام شود تا صنعت سیمان و نیروگاه ها با مشکل رو به رو نشوند.
هزینه جایگزینی تجهیزات در  صنایع سیمانی بسیار بالاست، هرچند امسال از سوی دولت حمایت هایی برای 

ذخیره سوخت جایگزین صورت گرفته است  و مقداری سوخت مایع ذخیره شده اما این میزان برای این صنعت کافی نخواهد بود.
ســال گذشــته با وجود قطعی گاز در زمستان و برق در تابستان توانســته ایم به کمک و تلاش  همکاران خود در شرکت به رکوردهای جدیدی در 
تولید برسیم و  این مشکل را تبدیل به فرصت کرده و در جهت بهینه سازی و بهبود تولید و استفاده کنیم. هنوز زمان و مدت قطعی گاز مشخص 

نیست اما مقداری مازوت ذخیره شده است.

عملی  راهکاری  گاز،  قطعی  یزی  برنامه  ر
قطعــی گاز به طور قطع صدمات و 
زیان بسیاری بر شرکت ها دارد، اما 
مساله و اولویت اصلی برنامه ریزی 
است. نمی توان مانع قطعی گاز شد 
اما بــا برنامه ریزی و اطلاع از زمان 
کنیم،  مدیریت  می توانیم  قطعی ها 

مشکلات را برطرف و صدمات را به حداقل برسانیم.
بعضی از صنایع به طور کامل به گاز وابسته هستند اما در این شرکت 
بیشــتر مشــکل برق وجود دارد، با این حال چون گاها کوره هایی که 
روشن می کنیم گازی است، وقتی کوره ای باید 12 ساعت روشن باشد  
دو ســاعت مانده به پایان کار، گاز آن قطع و دستگاه خاموش می شود 
اجبارا بایــد از اول کار انجام داد. بزرگترین صدمه ای که پیش می اید 

کامل نشدن پروسه کوره است.  
با توجه به این که کوره ها گازی است سوخت جایگزین هم نمی توانیم 
استفاده کنیم. در عمده حسابرســی ها به این نتیجه رسیدیم که اگر 
کوره ها گازی باشــد بهتر است زیرا اگر کوره ها برقی شوند هم هزینه 
بیشــتری دارد و هم صدمه بالاتری خواهد داشــت بنابراین چاره ای 
نداریم جز اســتفاده از کوره گازی که در هنگام قطعی ناگهانی بسیار 

مشکل ساز است. 
همواره شروع قطعی از اوج سرما آغاز می شود، قطعی ها به صورت غیر 
منتظره بوده اند و برنامه ای اعلام نمی شــود. اگر برنامه ریزی شــود و 
اعلام شود خیلی راحت می توانیم برنامه ریزی کنیم که این بی برنامگی 

بزرگترین مشکل است.
علاوه بر قطعی گاز در قطعی برق هم صدمات زیانبار بسیاری به شرکت 
وارد شده است. چون شرکت دانش بنیان است و با CNC قطعات دقیق 
تولید می کند نوسانات برق قطعات سی ان سی را به شدت دچار مشکل 
می کند. برنامه ریزی در قطعی برق هم می تواند کمک بزرگی باشد که 
در دو ســال اخیر برنامه مختصری داده شد. هرچند باز هم قطعی های 
ناگهانی داشته ایم. با توجه به تجربه برنامه ریزی در قطعی برق چنانچه 
در قطعــی گاز هم از قبل اطلاع داده شــود می توانیم با خاموش کردن 
دستگاه ها جلوی زیان را بگیریم و همچنین تعطیلات نیروها را در ایام 

قطعی قرار دهیم و به این شکل زیان را به حداقل برسانیم.

محمود علائی
مدیر عامل شرکت مبنا اجزاء دقیق قائم

شرکت یرساخت های  ز و  تولیدات  یان  ز
هــر ســاله در زمســتان مشــکلات 
متعــددی در زمینــه نوســان فشــار 
گاز ســوز  گاز کوره هــای  قطعــی  و 
بوجــود می آیــد زیــرا بــا نوســان فشــار 
گاز راندمــان کوره هــا پاییــن آمــده 
ــر  ــدت ب ــه ش ــار ب ــت فش ــن اف و ای

راندمــان کوره هــا تاثیــر گــذار اســت؛ و از طرفــی قطعــی گاز فرآینــد 
کوره هــا را بــه طــور کل مختــل می کنــد و احتمــال  شــوک دیــدن 
ــد  ــان تولی ــر زی ــلاوه ب ــر ع ــن ام ــات وجــود دارد، ای و خســارت قطع
بــر زیرســاخت های شــرکت نیــز اثــر منفــی دارد. ایــن اتفــاق در اوج 
ــا فشــار کاهــش  ــالا مــی رود، ی ــی کــه مصــرف ب زمســتان و در زمان

می یابــد و یــا گاز قطــع می شــود رخ می دهــد.
دولــت بــه هیــچ وجــه ســوخت جایگزیــن در اختیــار شــرکت قــرار 
ــکلات  ــت گاز مش ــدید قیم ــش ش ــا افزای ــن ب ــد. همچنی نمی ده
ــود  ــای خ ــم کوره ه ــم داری ــود. تصمی ــم می ش ــتر ه ــد بیش تولی
را برقــی کنیــم تــا بــه مشــکل نخوریــم، زیــرا قطعــات حســاس و 
گــران قیمــت اســت و زمانــی کــه هــم قیمــت گاز صنعتــی بــالا 
ــود دارد راه  ــی وج ــان و قطع ــکلات نوس ــم مش ــت و ه ــه اس رفت
ــر  ــردن ه ــه ک ــر  و بهین ــرای تغیی ــت. ب ــم داش ــری نخواهی دیگ
کــوره ای حــدود 2 میلیــارد تومــان هزینــه لازم اســت و در ایــن 
ــه  ــرا ک ــدارد چ ــود ن ــی وج ــت حمایت ــرف دول ــم از ط ــه ه زمین
ــی  ــرایط بحران ــد ش ــرد و معتقدن ــکل را نمی پذی ــن مش ــلا ای اص

و اضطــراری اســت.
در تابســتان نیــز کــه مشــکل بــرق داریــم بــه همیــن شــکل اســت 
حتــی گازوئیــل هــم بــرای ســوخت ژنراتورهــا بــه ســختی می تــوان 
دریافــت کــرد. در تابســتان حــدود یــک میلیــارد ژنراتــور خریدیــم 
ــم  ــاز ه ــا ب ــم ام ــکل برنخوری ــه مش ــرق ب ــی ب ــان قطع ــا در زم ت
ــن  ــوش و روش ــوره خام ــی ک ــرا وقت ــدیم زی ــه ش ــا مشــکل مواج ب
ــز  ــی نی ــرق صنعت ــزد، ب ــم می ری ــه ه ــز ب ــیکل آن نی ــود س می ش
بســیار گــران شــده اســت و افــت فشــار و قطعــی گاز باعــث زیــان و 
ــزرگ  ــع ب ــی کــه کشــور مناب ــه کوره هــا می شــود در حال آســیب ب

گازی جهــان اســت. 

امیر خرم
یزد فرانسوز  کارخانه  مدیر 

علی رضا نصیری
مدیر عامل شرکت سیمان سفید شرق
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به طور کلی استراتژی سرمایه گذاری در صندوق ارزش و 
تیم تحلیل سبدگردان اقتصاد بیدار، بر اساس متدهای 
تحلیلی بنیــادی، تکنیکال و تحلیل ریســک بازار به 
منظور کســب ســود حداکثری و با هدف دستیابی به 
بازدهی بیش از شاخص هم وزن صورت می گیرد. فرآیند 

تحلیل و خرید سهم شامل موارد زیر می شود:
در مرحله اول به بررســی ریســک بــازار پرداخته و 
شــرایط کلی بــازار جهت تعیین میــزان نقدینگی و 
درصد سهم داشــتن را بررســی می کنیم، سپس به 
بررسی صنایع بازار از جهت بنیادی، ریسک و تحلیل 
تکنیکی می پردازیــم تا صنایع برتر را انتخاب کرده و 
وزن هریک از صنایع را تعیین کنیم.با استفاده تحلیل 
بنیادی به بررســی صورت های مالی شرکت های فعال 
در بازار بــورس پرداخته و نمادهــای برتر هر یک از 
صنایع را انتخاب کرده، ریســک مربوط به ســهم را 
برآورد کــرده و وزن آن را در پرتفوی صندوق تعیین 
می کنیــم. در مرحلــه آخر نیز با اســتفاده از تحلیل 
تکنیکال، موقعیت مناســب جهت خریــد و ورود به 

سهم را تعیین کرده و اقدام به خرید خواهیم کرد.

اساس بر   سرمایه گذاری 
بنیادی تحلیل   

شفافیت

شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار با هدف مدیریت دارایی 
اشــخاص حقیقی و حقوقی در فروردین ســال 1398 
تأسیس شــد و در حال حاضر مدیریت حدود 20 هزار 
میلیارد تومان ســرمایه را در اختیار دارد. در حال حاضر 
این شــرکت مدیریت سه صندوق سرمایه گذاری متنوع 
را برعهده دارد؛ در ادامــه ضمن معرفی این صندوق  ها، 

مروری بر عملکرد آن ها خواهیم داشت.

صندوق سرمایه گذاری ارزش آفرین بیدار
نخســتین صنــدوق ایــن مجموعــه با هــدف جذب 
سرمایه گذاران ریســک پذیر با نام صندوق ارزش آفرین 
بیدار از نوع صندوق های ســهامی اســت کــه از تیرماه 
1399 فعالیــت خود را آغاز کرده اســت. خالص ارزش 
دارایی هــای صندوق در یک ســال اخیر جهشــی 86 

درصــدی را تجربه کرده و به مــرز 5600 میلیارد ریال 
رسیده است. بیشترین سهم از پرتفوی صندوق به میزان 
96 درصد به بازار سهام و به خصوص گروه های »فلزات 
اساسی«، »محصولات شــیمیایی« و »خودرو و ساخت 
قطعــات« اختصاص پیدا کرده کــه حاصل این ترکیب 
دارایی، کســب حدود 71 درصد بازدهی در یک ســال 
اخیر بوده که با توجه به شــرایط بازار در چند ماه اخیر، 

عملکرد بسیار خوبی محسوب می شود.

صندوق سرمایه گذاری سپر سرمایه بیدار
دومین صندوق این مجموعه با نام صندوق سپر سرمایه 
بیدار از نــوع صندوق های با درآمد ثابــت قابل معامله 
در بورس اســت که از شــهریورماه 1399 فعالیت خود 
را آغاز کرده اســت. خالص ارزش دارایی های صندوق با 

جهشــی 215 درصدی در یک ســال اخیر از سطح 45 
هزار میلیارد ریال نیز عبور کرده اســت. بیشترین سهم 
از پرتفــوی صندوق بــا 39، 35 و 26 درصد به ترتیب 
به ســپردۀ بانکی، سهام مســتعد و خرید اوراق بدهی 
اختصاص پیدا کرده که حاصل این اســتراتژی و رویکرد 
نســبتاً پرریسک در مقایسه با بســیاری از صندوق های 
مشابه، کسب 30 درصد بازدهی در 12 ماه اخیر بوده که 
اختلاف چشمگیری با سطح بازدهی معمول صندوق های 
با درآمد ثابت دارد. این صندوق طی حدود ســه ســال 
فعالیت خود موفق بــه خلق حدود 100 درصد بازدهی 
شده که برای یک صندوق با درآمد ثابت عملکرد بسیار 

خوبی محسوب می شود.

صندوق سرمایه گذاری سپرده ماندگار
ســومین صندوق، باز هم با هدف خدمات دهی بیشــتر 
به مشتریان ریســک گریز، با نام صندوق سپرده ماندگار 
در گــروه صندوق های با درآمد ثابت از بهمن ماه 1401 
فعالیت خود را آغاز کرده اســت. این صندوق با خالص 
ارزش دارایی های 457 میلیارد ریالی، 56 و 33 درصد از 
پرتفوی خود را به ترتیب به اوراق بدهی و سپردۀ بانکی 
اختصاص داده و طی حدود 9ماه فعالیت موفق به کسب 

22 درصد بازدهی شده است. 
در جــدول مشــروح عملکــرد 
صندوق های سرمایه گذاری تحت 
مدیریت سبدگردان اقتصاد بیدار 

را مشاهده می کنید.

جهش 215 درصدی «سپر سرمایه بیدار»

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.

انتقال  شرایط 
 سهام عدالت متوفیان

سهام عدالت

وطنی اقتصاد   ایستگاه آخر 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت  سبدگردان اقتصاد بیدار

حرفه ای  راهنمای   کتاب 
وفایل  پر والیوم  با  معامله گری 

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.
***

ســازمان بورس و اوراق بهادار با اســتفاده از ظرفیت 
انتقال  موجــود در کارگزاری های منتخب، شــرایط 
ســهام عدالت متوفیــان را فراهم کــرد. مطابق این 
بخشــنامه در صورت وجود چنــد وارث، یکی از آنها 
که در سامانه ســجام ثبت نام کرده باشد می تواند به 
عنوان نماینده وارث مراحل انتقال را طی کند. با این 
 حال بخشــنامه مذکور هنوز شــکل اجرایی به خود 

نگرفته است.
برای دریافت ســهام عدالت متوفیان لازم است ورثه 
در ســامانه جامع اطلاعات مشتریان یا سجام ثبت نام 
کند. متقاضیان باید با مراجعه به قســمت امور سهام 
عدالــت متوفیــان در درگاه یکپارچــه ذینفعان بازار 
ســرمایه DDN به آدرس ddn.csdiran.ir با وارد 
کردن اطلاعات لازم شامل کدملی متوفی، تاریخ تولد 
متوفی و تاریخ فوت متوفی، درخصوص زمان مراجعه 
به شــرکت های کارگزاری به جهت تشــکیل پرونده 

اطلاع حاصل کنند.

حمایت گرایــی بــار دیگر با نــام »اقتصــاد وطنی« 
)homeland economy( بــه یکی از موضوعات 
مورد بحث در اقتصادهای بزرگ جهان تبدیل شــده 
و از آن به عنوان جایگزین جهانی  سازی و تجارت آزاد 

یاد می کنند. 
تحلیلگران اکونومیســت بر این باورند اقتصاد وطنی 
که در ســال های اخیر تب آن بالا گرفته با شکســتی 
ناامیدکننده مواجه خواهد شــد؛ زیرا در نهایت مانند 
پتکی عمل خواهد کرد که شناســایی راه های جدید 
تولید کالاهــا و خدمات را کند می ســازد و در برابر 

تغییرات به مانعی دشوار تبدیل می شود.
با این حال این موارد، جلوی گرایش به سمت اقتصاد 
وطنــی را نمی گیرد؛ چراکه عامه مردم به خرج کردن 
پول دولتی علاقه  مند هســتند و ولخرجی های دولت 

موجب افزایش تعداد و نفوذ بودجه  خواران می شود. 
ایــن وضعیت در برابــر واقعیت های اقتصــاد دوامی 
نمــی آورد و در نهایــت ســرخوردگی از دل دولتی 
بدهکار و صنایعی ورشکسته سربرمی آورد و تداوم این 

سیاست را غیرممکن می سازد.
@eghtesadbazar

 نحوۀ ثبت شکایت 
در جایگاه مصرف کننده

تمام افراد جامعه در جایگاه مصرف کننده، حقوقی دارند 
کــه طی لایحه ای در ســال 1388 بــه تصویب مجلس 
شورای اسلامی و شورای نگهبان رسید و به دستگاه های 
اجرایــی ابلاغ شــد. اگر عرضه کننــدۀ کالاها و خدمات حقوق شــما را در جایگاه 
مصرف کننده رعایــت نکند، می توانید از طریق یکی از مســیرهای زیر برای ثبت 

شکایت و حل مشکل اقدام کنید: 
1. به انجمن  حمایت از حقوق مصرف کنندگان و شعب استانی آن مراجعه کنید. این 
انجمن  شکایت های دریافتی از افراد حقیقی و حقوقی را بررسی می کند و در صورت 
به توافق نرسیدن طرفین یا برای رسیدگی قانونی به سازمان تعزیرات حکومتی ارجاع 
می دهد. ســازمان تعزیرات موظف اســت در صورتی که شکایت ها عناوین مجرمانه 
نداشــته باشند، بر اســاس قانون به آن ها رسیدگی کرده و حکم لازم را صادر و اجرا 
کند. ثبت شکایت با مراجعۀ حضوری، ارسال نامه به آدرسی که در وب سایت انجمن 

هر استان درج شده یا به صورت آنلاین در درگاه ثبت شکایت انجام می شود. 
2. به اتحادیه های صنفی مرتبط مراجعه کنید. اتحادیه ها موظف اند شــکایت های 
مربوط به تخلف های واحدهای صنفی مشــمول نظام صنفی را بررسی کرده و برای 

حل و فصل آن اقدام کنند یا شــکایت ها را برای رســیدگی به ســازمان تعزیرات 
حکومتی بفرستند.

3. در ســازمان تعزیرات حکومتی ثبت شــکایت کنید. این سازمان وظیفۀ بررسی 
تخلف هــای اقتصادی و صنفی مذکور در قانون تعزیرات حکومتی را به عهده دارد. 
اگر شــکایت شما شامل شکایت از گران فروشــی، کم فروشی، درج نکردن قیمت، 
تقلب در کســب وکار و صادر نکردن صورت حســاب است، به یکی از سه روش زیر 

قادر به ثبت شکایت خواهید بود:
 تماس با شمارۀ 135

 ارسال پیامک به سامانۀ پیامکی 300000135
 ثبــت و پیگیری آنلاین شــکایت در ســامانۀ میز خدمت 

الکترونیک سازمان تعزیرات حکومتی

فرهنگ‌سازی
راهنمــای  کتــاب 
حرفــه ای معامله گری 
بــا والیــوم پروفایــل 
فارســی کتاب  ترجمه 

 VOLUME PROFILE 
نوشــته گروه آموزشی 
Trader Dale است که 
در سال 2018 میلادی 
است.  شــده  منتشــر 

نسخه فارسی کتاب با ترجمه مهندس علی رضایی در 
208 صفحه به صورت تک رنگ )سیاه و سفید( توسط 

انتشارات آراد منتشر شده است.
حجم معامــلات خرید و فروش، جریان سفارشــات، 
اوردر بلاک و ســالن حراج، این ها هستند که منشای 
تمامی حرکات قیمت و کندل ها هســتند و همه چیز 
از اینجا شــروع می شود. کتاب پیش روی شما کتابی 
بســیار عالی و کاربردی برای آشــنایی با بازار اصلی 
فیوچرز و حجم معاملات اســت که به شما سرنخ های 
بســیار عالــی از رفتارهای موسســات مالی می دهد. 
موسســات مالی بزرگ با مشــکلی مواجه هستند که 
 من و شــما با آن روبه رو نیســتیم و آن حجم عظیم 

سرمایه است.

سجاد یزدانی
کارشناس آکادمی هوش مالی

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 8,1309,800      شپنا
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,5045,800    وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت 21,32025,100                   سپاها
15و شرکت

ت
مد

د 
بلن

19,87026,500   وغدیر
 پایین بودن نسبت

 P/NAV  
تنوع زیرمجموعه ها

15

 چشم انداز سودآوری1,1061,900    شستا
15 در زیر مجموعه ها

 وضعیت بنیادی 23,80046,900  مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی-
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود عملکرد عملیاتی 4,5116,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

 اصلاح ساختار مالی 2,3194,200  خودرو
15و تکنیکال مناسب

تغییر نرخ فروش2,4135,100 قثابت
15 ارزش بالای دارایی ها

 وضعیت بنیادی 3,155600,5  خاور
15و تکنیکال مناسب

 بهبود عملکرد عملیاتی2,1564,200  وتجارت
15وضعیت مناسب تکنیکال

ت
مد

د 
بلن

-19,072  فراز
 بازدهی مناسب 

و 
کم ریسک

15

10کاهش ریسک پرتفوی-18,015داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب32,18040,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب21,32025,000سپاها

وضعیت بنیادی و8,43016,000غمینو
10 تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب14,13020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب44,68050,000فسبزوار

وضعیت بنیادی و52,77070,000بوعلی
20تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 3,8596,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه
سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

 معاملات مناسب20,12028,000خپویش
15بهبود حاشیه سود

 نسبت P/E مناسب 3,1434,200سامان
15دارایی ارزی

  رشد عملیات3,5245,000غپینو
15 نسبت P/E مناسب

ت
مد

د 
بلن

 نسبت P/E مناسب 11,39015,000شبریز
15افزایش نرخ پایه  

15,78022,000سیتا
نسبت P/NAV مناسب 

افزایش سود
 زیرمجموعه ها

20

27,21032,500وپترو
  نسبت P/NAV مناسب

عملکرد مناسب 
زیرمجموعه ها 

20

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

8,33010,220قمرو
نزدیک بودن به مجمع 

شرکت، شایعات افزایش نرخ 
و آزادسازی نرخ شکر، نمودار 

تکنیکال مساعد
20

46,65059,000فزر
پیش بینی سود حدود 8،900 و 
11،000 ریالی برای دو سال مالی 
آتی، پی بر ای آینده نگر جذاب

20

ت
مد

د 
بلن

14,13018,400سشرق
نزدیک بودن به مجمع شرکت، 
پی بر ای آینده نگر 3.9 واحدی 
برای سال مالی 1403، احتمال 
عرضه اولیه سیمان سفید شرق

20

6,3609,000پکویر
وضعیت مناسب بنیادی 

و افزایش ظرفیت تولید با 
بهره برداری از طرح توسعه 
وضعیت مساعد تکنیکال 

20

10,84013,500کاوه
 گزارش شش ماهه جذاب

پیش بینی سود حدود 2،500 
ریالی برای سال مالی 1402

20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

15وضعیت نموداری مناسب 3,7924,500خگستر

15وضعیت نموداری مناسب3,7454,450ثاخت

40درآمدثابت--کامیاب

ت
مد

د 
بلن

 رشد نرخ فروش و 3,9586,000دامین
15رشد درآمدهای عملیاتی

رشد فروش3,6325,400زبینا
15و PE مناسب

سبد پیشنهادی شرکت  مشاور سرمایه گذاری سهم آشنا
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان پیشرفت و توسعه صبا

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

اه 
کوت

46,55053,000  فزر
وضعیت بنیادی مناسب 

به اضافه چشم انداز 
صعودی قیمت جهانی 

اونس
10

ت
مد

ن 
میا

شکستن سقف 26,25063,000  کبافق
10کانال صعودی

20وضعیت مناسب بنیادی9,66016,500  شبندر

وضعیت مناسب بنیادی و 11,60017,050  کپرور
P/E forward10 حدود 5

ت
مد

د 
بلن

14,69023,200  فولاژ
با فرض 35 % بهره برداری 

 از پروژه یزد 1 
و P/E forward حدود 5

20

13,13018,322  وکغدیر
انتظار از رشد 
 زیرمجموعه ها 

و بازدهی مناسب 
20

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم 

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 8,01010,000فجر
20تکنیکالی مناسب

وضعیت بنیادی و 3,0554,500کوثر
15تکنیکالی مناسب 

کاهش ریسک سبد و بهره برداری 27,616تصمیم
5از فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 18,07030,000کاسپین

فروش با نرخ ارز آزاد و 46,55062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

 افزایش فروش 15,16020,000شگویا
20و بهبود حاشیه سود

5678
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6/670/976-1399/04/11960/521/55595ارزش آفرین بیدارسهامی

 با درآمد ثابت 
1399/06/273539260453812/83099سپر سرمایه بیدارقابل معامله

22*1401/11/039335624572سپرده ماندگاربا درآمد ثابت

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت سبدگردان اقتصاد بیدار

* باتوجه به تاریخ تأسیس و مدت فعالیت کم تر از 12 ماه، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.
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