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بودجه ارائه شده با کسری همراه است
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کارکنان و بازنشســتگان بیــن 18 تا 20 درصد در 
نظر گرفته شــده که کمتر از تورم ســال جاری و 
تورم انتظاری سال آتی اســت. اما درآمد واگذاری 
دارایی های سرمایه ای که عمدتا مربوط به صادرات 

نفت و گاز است...
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 ویژه روز ملی 
 
صنعت بیمه

»اطلاعات بورس« موضوع مالیات ستانی دولت از معادن را بررسی کرد

چشم طمع دولت به معادن



بازار  هفته  روز  اولیــن 
مورد اقبــال خریداران 
قرار گرفت و توانســت 
رشد بیش از 1.33 درصدی را داشته باشد و به رقم 
2 میلیون و 87 هزار واحد برسد. گروه بانکی با توجه 
به اخبار درخصوص تجدیــد ارزیابی با تقاضا همراه 
بودند که با توجه به عرضه حقوقی ها در این صنعت، 
حجم معاملات افزایش چشــمگیری داشت. ارزش 
معاملات خرد به 6700 میلیارد تومان رسید و حدود 
200 میلیارد تومان ورود پول حقیقی ها ثبت شــد 
و پس از مدت ها شــاهد خروج پول از صندوق های 
درآمــد ثابت بودیم. بیشــترین ارزش معاملات روز 
شــنبه به گروه های خودرویی، فلزات، انبوه سازی و 
بانکی ها اختصاص داشت. گروه خودرویی و قطعات با 
لیدری »خساپا« و »خودرو« و در قطعاتی ها »خاور« 
با خبر افتتاح نخســتین خط تولید اتوبوس برقی در 

سقف قیمتی معامله شد.
در دومین روز هفته با انتشار اخبار مثبت از تجدید 
ارزیابی هــا پس از مدت ها شــاهد رســیدن حجم 
معاملات به 8500 میلیارد تومان بودیم. جدی شدن 
اخبار تجدید ارزیابی شــرکت های بزرگی همچون 
»فولاد« و »اخابر« سبب شد که کلیت بازار با تقاضا 
همراه شــود. روز یکشــنبه بازار به سمت نمادهای 
بــزرگ چرخیــد و نمادهای کوچک و متوســط با 
تقاضای سنگین خریداران همراه نبودند. حدود 600 
میلیارد تومان از سمت حقیقی ها به بازار وارد شد و 
حدود 880 میلیارد تومان خروج پول از صندوق های 
درآمد ثابت داشتیم. در نهایت شاخص با رشد حدود 
1.6 درصــدی به رقم 2 میلیون و 121 هزار واحدی 
رســید. در روز دوشــنبه در ادامــه مثبت های روز 
گذشــته بازار با تقاضا شــروع شد اما هیجان مثبت 
کمی فروکش کرد و عرضه ها در کلیت بازار بالا بود. 
پس از »فولاد«، »ومعادن« نیز خبر تجدید ارزیابی 
و اســتفاده از این اهرم را منتشر کرد. اخبار تجدید 
ارزیابی توانست محرکی مثبت برای روند بازار شود. 
روند ورود نقدینگی حقیقی ها به بازار همچنان ادامه 
داشت و حدود 480 میلیارد تومان ثبت شد. ارزش 
معاملات خرد نیز از 8500 میلیارد تومان فراتر رفت 
و شــاخص کل  با افزایش حدود 2.08 درصدی به 

رقم 2 میلیون و 165 هزار واحدی رسید.

ادامه روند مثبت با اخبار تجدید ارزیابی
در روز سه شنبه بازار متعادل شروع شد و به تدریج 
عرضه ها در کلیت بازار افزایش یافت. کمرنگ شدن 
اخبار تجدید ارزیابی ها سبب شدت گرفتن عرضه ها 
شــد. با خبر جدی شــدن پیشــنهاد کاهش دوره 

تجدید ارزیابی دارایی ها از 5 به 3 ســال توســط 
عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس، ســبب 
شد که گروه خودرویی واکنش مثبت نشان دهند. 
در برخی نمادها از جملــه »زاگرس« و »وبصادر« 
نیز خبرهایی از تجدید ارزیابی به گوش می رســد. 
از اتفاقات دیگر ایــن روز می توان به تقدیم لایحه 
بودجــه 1403 به مجلس اشــاره کرد. بیشــترین 
ارزش معاملات به خودرویی ها، فلزات و شیمیایی ها 
اختصاص داشــت. ارزش معاملات همچنان بالای 
8000 میلیارد تومان ثبت شــد. در نهایت شاخص 
کل  با افزایــش حدود 0.52 درصــدی به رقم 2 

میلیون و 176 هزار واحدی رسید.

تشدید افزایش در روز پایانی
در آخرین روز هفته عرضه ها به نسبت روزهای قبل 
افزایش داشــت و ابهام در اخبــار تجدید ارزیابی ها 
را می توان یکی از علت های آن دانســت. در نهایت 
بازاری متعادل و منفی با افت حدود 5400 واحدی 
تجربه کرد. ارزش معاملات نســبت به روزهای قبل 
کاهشی بود و حدود 6000 میلیارد تومان ثبت شد. 
روز چهارشنبه  خروج 425 میلیارد تومان از سمت 
حقیقی ها را شــاهد بودیم. برخــلاف روزهای قبل، 
نمادهای کوچکتر بیشــتر مورد اقبال قرار گرفتند. 
از اتفاقــات مهم این روز می توان به بلوک ســنگین 
1450 میلیارد تومانی »سایپا« توسط کرمان موتور 

اشاره کرد. 
هفته با صفوف ســنگین خرید در سهام های بزرگ 
و عمدتــا هلدینگ هــا تحت تاثیر جلســه تجدید 
ارزیابی ســازمان بــورس با هلدینگ هــا و بانک ها 
برای همین موضوع آغاز شــد. صف خرید سنگین 
در »فولاد« و »ومعادن« و »وبصادر« شــاهد بودیم. 
اوایل روز یکشــنبه نیز بازار بر همین منوال بود، اما 
در میانه های بازار عرضه ها شدت گرفت و صف های 
خرید عرضه شد. این دو روز شاهد ورود بیش از یک 
همت نقدینگی حقیقی به بازار و خروج سنگین پول 

از صندوق های با درآمد ثابت و رکودشــکنی ارزش 
معاملات خرد بــود و متوســط ارزش معاملات به 
بیش از 7 همت افزایش یافت. شــاخص نیز روزهای 
خوبی را پشت سر گذاشت. هر چه از هفته گذشت، 
روند صعودی تضعیف شد و در آخر هفته با کاهش 
شاخص به کار خود پایان داد. در اقتصاد کلان، نرخ 
بهره همچنان بالا است و در حال افزایش است و در 
بازار پول، موسســه نور به پایان کار خود رسید و در 

بانک ملی ادغام شد.

عملکرد رویایی بیت کوین 
طلا نوســان عجیبی را در اولین روز کاری خود در 
دوشــنبه ثبت کرد و تا بیش از 2100 دلار بر اونس 
افزایش یافت که بیشــترین قیمت در تاریخ این فلز 
اســت. اما با اصلاح ســریع به محدوده 2050 دلار 
برگشــت و در همین قیمت ها به کار خود پایان داد. 
در بازار داخل نیز ســکه طلا نتوانست از 30 میلیون 
تومــان عبور کند و در محــدوده 29 میلیون تومان 
داد و ســتد شد. دلار داخل نیز روند خنثی داشت و 
محــدوده 50 هزار تومان بود. نفت علی رغم کاهش 
تولید اوپک پلاس، شاهد کاهش قیمت بود و به 76 
دلار بر بشــکه رسید. بیت کوین اما عملکرد رویایی 
را بــه ثبت رســاند و به 44 هزار دلار رســید. روی 
درگیر محدوده 2400 تا 2500  و سرب در محدوده 
2200 دلار باقی مانــد. آلومینیوم اما به زیر 2200 
دلار کاهش یافت که به لحاظ تکنیکالی نیز وضعیت 

خوبی ندارد.
شــفاف ســازی های کدال قابل توجه بــود. زمین 
»بافــکار« متعلق به »وبهمن« به فروش رســید که 
می تواند سود خوبی در »وبهمن« شناسایی کند. زیر 
مجموعه های گل گهر در حــال خرید نیروگاه گهر 
انرژی سیرجان هســتند، این معامله در حالی است 
که خرید نیروگاه برای این شرکت ها توجیه اقتصادی 
ندارد. کنفرانس اطلاع رســانی شرکت ها در کدال، 
اخبار خوبی را برای تحلیلگران به همراه داشته است. 

»بکهنوج« در یک شفاف سازی جالب از ناتوانی در 
پرداخت اقساط تســهیلات ساخت نیروگاه با وجود 
تبدیل دلار به ریال براساس 12260 ریال خبر داده 
است. این موضوع بحران نقدینگی در نیروگاه و آثار 
منفی عدم پرداخت مطالبات از سوی دولت را نشان 
می دهد. البته دولت لایحه انتشار 30 همت اوراق را 
برای صنعت برق به مجلس فرستاده است که چشم 

امید صنعت به این لایحه است.
پذیره نویســی افزایش ســرمایه از محل سلب حق 
تقــدم »فصبا« به دلیل عدم اســتقبال دو هفته ای 
تمدید شــد. »وبصــادر« افزایش ســرمایه از محل 
ســلب حق تقدم مجــوز گرفت. ایــن بانک خبر از 
افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی نیز داده 
اســت. »فولاد«، »اخابر« و »ومعادن« خبر از برنامه 
تجدید ارزیابی دادند و چند بانک و هلدینگ خبر از 
بررسی تجدید ارزیابی دادند، »سخاش« نیز تجدید 
ارزیابی بیش از 2500 درصدی خود را کدال کرد. دو 
معــدن طلا زیرمجموعه »تاصیکو« به محرکی برای 
رشــد این نماد و زیرمجموعه هایی مانند »کفرا« و 
»کخاک« تبدیل شــده است. »کگل« که گزارشات 
فصلی بدی داشته اســت، برنامه افزایش سرمایه از 
33 همت به 55 همت را کدال کرد. »زگلدشــت« 
در حال راه اندازی طرح های توســعه خود است و از 
همه شــرکت های هم گروه از تلیسه خریداری کرده 
اســت. »تایرا« در یک گزارش جذاب، بیش از 150 
تومــان در تلفیق محقق کرد کــه در صورت تحقق 
همین رقم در نیمه دوم سال، پی به ای زیر 3 است، 
این گزارش ســبب صف خرید سنگین در این نماد 
شد. خودکفا نیز وضعیت مشــابهی داشت که پس 
از یک هفته، بیش از یک درصد شــرکت در آخرین 
روز کاری هفته معامله شــد. مجامع شرکت های با 
پایان سال مالی 31 شهریور در حال برگزاری است، 
»سشرق« تقسیم کمتر از انتظار داشت و 188 تومان 
از 260 تومان سود خود را تقسیم کرد. »ثپردیس« 
هم 5 تومان به ســهامداران داد. سود سهام عدالت 
به دلیل تاخیر چند شــرکت هنوز پرداخت نشــده 
اســت، انتظار می رود تا پایان آذر اولین نوبت سود 
امســال پرداخت شد. پالایش یکم هم 1480 تومان 
بــه ازای هر واحد تقســیم کرد. در گــروه دارویی، 
»درازک« با کاهش شدید حاشیه سود روبه رو شده 
اســت. »خبهمن« نیز از منتفی شدن جریمه گران 
فروشــی خبر داد. »حتاید« و »حسینا« سود خوبی 
در گزارش های شش ماهه حسابرسی منتشر کردند. 
»کپرور« بابت مطالبــات فروش محصولات خود، از 
ذوب آهن محصولات فولادی گرفته و در بورس کالا 

عرضه کرده است.
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اخبـار هفته

50 میلیون سهامدار در بازار سرمایه  حضور 
رئیس سازمان بورس با بیان اینکه در حال حاضر 
50 میلیون نفر سهامدار در بازار سرمایه هستند، 
گفت: میانگین تاخیر شرکت های بورسی در ارائه 
اطلاعات در سامانه کدال از 25 روز به 14 ساعت 

کاهش یافت.
مجید عشــقی افزود: 12 میلیون نفر در این بازار فعالیت دارند و همچنین 
شــرکت هایی مانند شســتا و ســازمان تامین اجتماعی و صندوق های 
بازنشســتگی در این بازار حضور دارنــد که دارای چندین میلیون ذی نفع 
در بازار هستند. وی ادامه داد: بدون ارائه اطلاعات به ذی نفعان نمی توانیم 
در بازار فعالیت کنیم، در 6 ماه سال جاری 800 ناشر بورسی که نمادشان 
در بازار ســرمایه درج شــده، تعداد 23 هزار اطلاعیه منتشر کردند که در 
این اطلاعیه ها مهر حسابداران و حسابرسان درج شده است. عشقی گفت: 
شرکتی که در ســال 100 هزار میلیارد تومان گردش مالی و فروش دارد 

نمی تواند با ارقام بسیار پایین خدمات حسابرسی کیفی دریافت کند.

کاهش  مالیات سود تولیدکننده از 25 به 18 درصد   
عضو کمیسیون برنامه و بودجه و محاسبات مجلس 
بــا بیان اینکه اتکا به درآمدهــای پایدار در بودجه 
به معنای اعمال فشــار مالیاتی بر مردم نیســت، 
گفت: تلاش می شــود از طریق شفاف سازی درآمد 
واحدهای تجاری به اخذ مالیات عادلانه بپردازیم و 

با فرار مالیاتی مقابله کنیم.
 ســیدمحمدرضا میرتاج الدینی افزود: یکی از کارهای مهمی که در دولت 
فعلی انجام شــد این اســت که به افزایش معافیت مالیاتی حقوق بگیران 
پرداختیم . تولیدکنندگان جزو اقشار مولد جامعه هستند. همان طور که مقام 
معظم رهبری بارها تأکید کرده اند، حمایت از آن ها باید در دستور کار باشد. 
در همین راستا، به کاهش مالیات سود تولیدکنندگان از 25 به 18 درصد 
پرداختیم که اقدام مناسبی در راستای حمایت از تولید محسوب  می شود. 
هر چقدر کمتر از درآمدهای نفتی در هزینه های جاری کشور استفاده کنیم، 

این درآمدها به عنوان سرمایه در بخش های مولد به کار گرفته  می شود.

دارایی های دولت  شناسایی و سنددار می شود
خزانه دار کل کشور با تأکید بر اینکه هیچ دستگاهی 
بدون ســند نمی تواند ادعای طلــب از دولت کند، 
گفت: در بســیاری از ســال ها نمی دانستیم میزان 
دارایی هــا و اموال دولت چقدر اســت، اما اکنون با 
روش حسابداری می توانیم میزان اموال و دارایی ها 

را                              احصا، شناسایی و سنددار کنیم.
رحمت الله اکرمی افزود: بارها پیشــنهاد کرده ام دولت ها که بر ســر کار 
می آیند باید ترازنامه دارایی ها و بدهی ها را                              تحویل بگیرند و موقع رفتن 
هم با ترازنامه، میزان دارایی و بدهی را                              اعلام کنند و میزان بدهی دولت ها 
به طور روشــن بیان شود. تا قبل از ســال 94 هر کس می توانست با هر 
دلیل و مســتندی ادعا کند از دولت طلبکار است، اما امروز هیچ نهادی 
بدون طی کــردن فرآیند موضوع نمی تواند ادعــای طلبکاری از دولت 
داشته باشد. همچنین اکنون با روش حسابداری می توانیم میزان اموال و 

دارایی ها را                              احصا و شناسایی و سنددار کنیم.

راه اندازی صندوق تثبیت  بهای ارز  در مرکز مبادله 
رئیس کل بانک مرکزی گفت: صندوق تثبیت برای 
نرخ ارز طراحی می شود، چون صندوق توسعه ملی 
ناظر به تثبیت ارز برای دولت است و ما یک صندوق 
تثبیت ارزی هم در مرکز مبادله راه اندازی می کنیم 

که ریسک نوسانات آینده ارز را                              پوشش دهد.
محمدرضا فرزین افزود: در راســتای سیاست تثبیت اقتصادی، نرخ رشد 
نقدینگی روند کاهشی پیدا کرده و در حال حاضر این نرخ به 26.4 درصد 
رســیده است، برای سال آینده هم نرخ رشــد کمتری را برای نقدینگی 
هدف گذاری می کنیم. وی گفت: نرخ ارز در کشور ما شناور نیست، بلکه 
تاکنون خزنده بوده که آسیب های زیادی به اقتصاد وارد کرده است و ما با 
ابزارسازی و نهادسازی در صدد تثبیت نرخ ارز هستیم و انتظارات بر روی 
نرخ ارز را                              تعدیل می کنیم. رئیس کل بانک مرکزی اظهار داشت: انتظارات 
تورمی گرچه هنوز بالاست، اما روند انتظارات رو به کاهش است و اجازه 

نمی دهیم انتظارات افزایش پیدا کند و آن را                              مدیریت می کنیم.

لایحه بودجه دولــت در حالی تقدیم 
مجلس شــد که مفاد و ارقــام آن با 
پیش نویس منتشــر شــده در چند 
هفتــه قبل، تفاوت چندانی نداشــت. علاوه بر تکرار بســیاری از بندها و 
تبصره ها و تعدیل نرخ ها با لحاظ تورم نســبت به ســال، شــاهد افزایش 

موضوعات مربوط به مالیات ستانی هستیم.
 رشــد حقوق کارکنان و بازنشستگان بین 18 تا 20 درصد در نظر گرفته 
شــده که کمتر از تورم ســال جاری و تورم انتظاری سال آتی است. اما 
درآمد واگذاری دارایی های ســرمایه ای که عمدتا مربوط به صادرات نفت 
و گاز اســت، با توجه به وضعیــت فعلی قیمت نفــت و گاز در بازارهای 
جهانی و آمارها و روند صادرات ایران، معقول به نظر می رسد. درآمدهای  
مالیاتی در بودجه ســال 1403 حدود 1.5 برابر سال 1402 برآورد شده 
است، در حالی که درآمدهای مالیاتی در سال 1402 نیز کسری دارد، به 
نظر بودجه ارائه شده با کسری همراه است و کسری عملیاتی 300 همت 
در ســال 1403 و کاهش 150 همت نسبت به ســال 1402 به سختی 
دســت یافتنی اســت. افزایش پایه و چتر مالیاتی شامل مالیات ستانی از 
تراکنش ها براساس حد نصاب گردش حساب است که در صورت وضع در 

سال 1403، برای سال های آتی قابل دریافت است. 
سایر موارد مالیاتی، عمدتا شــامل افزایش نرخ مالیات بر ارزش افزوده و 
حذف برخی معافیت ها و تســهیلات و تشویقات مالیاتی است که عمدتا 
مربوط به بخش های شــفاف و تولیدی بوده اســت که در صورت فشــار 
مالیاتی بیشــتر، می تواند اثر منفی بر رشــد اقتصادی داشــته باشد. در 
مقابل، ضریب درآمد برای مالیات توافقی بیشــتر شده که به نفع اصناف 
اســت. با این حــال، افزایش معافیت مالیاتی بخش حقــوق بگیر جامعه 
رشــد به مراتب کمتری از تورم داشــته اســت. به نظر می رسد سیاست 
مالیات ســتانی به جای افزایش پایه های مالیاتی و شناسایی فرار مالیاتی، 
بر افزایش مالیات ســتانی از مودیان فعلی و به خصوص بخش های شفاف 
اقتصادی اســتوار اســت. درآمدهای نقتی به دلیل افزایش سهم صندوق 
توســعه ملی کاهش یافته است، که انتظار می رود در قانون بودجه سهم 
صندوق توسعه ملی به صورت پلکانی کاهش یابد، تا شاهد کسری کمتری 
از بودجه دولت باشیم. از موضوعات مورد انتظار بازار سرمایه، افزوده شدن 
معافیت تجدید ارزیابی از 5 سال به 3 سال بوده که در لایحه بدان اشاره 
نشده اســت. همچنین خبری از معافیت افزایش ســرمایه از محل سود 
انباشــته که در دو سال اخیر مصوب شده بود، نیست. همچنین دولت در 
حال تغییر روش فروش نفت و خوراک پتروشــیمی ها به شرکت های پترو 
پالایشی است، در مقابل در خصوص مطالبات شرکت ها از جمله نیروگاه ها 

و اوره سازان، تکلیف خاصی پیشنهاد نگردیده است.
در بخش درآمدهای دولت، حقوق مالکانه رشد بیش از 13درصدی داشته 
اســت که با توجه به کاهش قیمت های جهانی، تحقق این رقم دشوار به 

نظر می رسد.
 همچنین دولت ســود شرکت های دولتی را با رشد بیش از 70 درصدی 
برآورد کرده اســت که چنین رشــدی از طریق تورم یــا بهره وری قابل 
دســتیابی نیست، در مقابل مالیات بر واردات کاهش یافته است. از نکات 
جالــب توجه، کاهش پنجاه درصدی درآمد از فروش دارایی های منقول و 
غیرمنقول و کاهش 40 درصدی فروش شــرکت های دولتی است، بدین 
ترتیب به نظر می رســد دولت از برنامه مولدسازی منصرف شده است و 
در بندها نیز اشاره ای بدان نشده است. فروش اوراق با رشد 36 درصدی 
به بیش از 250 رسیده اســت، اما به نظر می رسد بخش عمده آن برای 
تسویه اصل و سود اوراق منتشره در سنوات گذشته باشد و عایدی خاصی 
برای دولت نداشــته باشــد. از جمله ارقام مورد توجــه، مبلغ هدفمندی 
یارانه ها است که رشد ده درصدی داشته که به مراتب کمتر از تورم بوده و 
البته نشان دهنده عدم سیاست دولت برای افزایش نرخ حامل های انرژی 

در سال پیش رو است.

بودجه ارائه شده با کسری همراه است
سرمقاله

ندا کریمی
سرمایه بازار  کارشناس 

رحمی  خدا ز  و بهر دکتر  قای  آ جناب 
انتصـاب جنابعالـی را بـه عنـوان سرپرسـت شـرکت تامیـن سـرمایه 
تمـدن خدمـت شـما تبریک عرض نمـوده و از خداوند متعـال برایتان  

توفیقـات روزافزون خواسـتاریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

ه  د ا بیگ ز علی  دکتر  قای  آ جناب 
انتصـاب جنابعالـی را بـه عنـوان مدیرعامـل گـروه مالـی شـهر خدمت 
شـما تبریـک عرض نمـوده و توفیقـات روزافزونتان را در این سـمت 

از ایزدمنان خواسـتاریم.

شرکت نیکان رسانه بازار سرمایه

فرهنگ حسینی
وه صنعتی معدنی امیر مدیر عامل گر

مدیرعامل شرکت نفت سپاهان، از سهم 70 درصدی این شرکت در 
صادرات انواع روانکار کشور خبر داد.

فرهاد امین دهقان گفت: شــرکت نفت ســپاهان با تولید 2 گرید 
روغن پایه و انواع روغن موتور، علاوه بر سهم 70 درصدی صادرات 
روانکارهای صنعتی کشــور، ســهم 25 درصدی بازار روغن موتور 

کشور را به خود اختصاص داده است.
وی خاطرنشــان کرد: شرکت نفت ســپاهان معادل 4 همت برای 
توزیع روغن موتور در کشور، سرمایه گذاری کرده است و هم اکنون 
محصولات این شرکت شامل برندهای “اسپیدی”، “مگلوب” و “آتا” 
از طریق شــبکه مویرگی شرکت کیمیا اســپیدی به طور مستقیم 
در سراســر کشــور توزیع می شــود.به گفته وی، “آتا” برند جدید 
محصولات روغن موتور شــرکت نفت سپاهان است که برای عرضه 
در کشورهای شمال ارس و استان های شمال غربی کشور وارد بازار 

شده است.
امین دهقان، افزود: شرکت نفت سپاهان علاوه بر موارد فوق، پروژه 
تولید روغن سبز را در دستور کار قرار داده که این طرح با پیشرفت 
30 درصدی در حال انجام اســت و پیش بینی می شود این طرح تا 

پایان سال آینده به بهره برداری برسد.
مدیرعامل شــرکت نفت ســپاهان با تاکید بر اهمیت بازار منطقه 
اوراســیا، از برنامه این شــرکت برای ورود و توســعه بازار فروش 

محصولات خود در کشورهای این منطقه خبر داد.
وی، با اشــاره به افزایش ســودآوری در عملکرد مالی این شرکت، 
یادآور شد: حجم صادرات شرکت نفت سپاهان در شش ماه نخست 
امسال، سبب شد تا سود مالی شرکت، 7 درصد بیشتر از پیش بینی 

اعلام شده در این بازه محقق شود.
امیــن دهقان، در پایان، به تامین ارز مورد نیاز خود برای واردات با 
نرخ نیمایی 36 هزار تومانی اشــاره کرد و افزود: خوراک شرکت، از 

بورس کالا و با نرخ مشخص خریداری می شود.

تقسیم سود 115 ریالی »وتوصا«
مجمع  عمومی عادی ســالیانه شــرکت گروه سرمایه گذاری توسعه 

صنعتی ایران با حضور 56درصد از سهامداران برگزار شد.
رئیس مجمع با قرائت گزارش هیات مدیره گفت: این شرکت که از 
زیرمجموعه های گروه مالی فیروزه محسوب می شود، در حال حاضر 

با P/NAV 60 درصدی در حال معامله است. 
رامین ربیعی افزود: در حال حاضر، ارزش روز کل سرمایه گذاری های 
شــرکت بیــش از 7 همت بوده کــه بیش از 5 همــت آن متعلق 
به شــرکت های بورسی و شرکت پایا تدبیر پارســا است. از جمله 
ســرمایه گذاری های جســورانه وتوصا می توان به سرمایه گذاری در 

شیپور، سرآوا و شرکت ایران و فرانسه اشاره کرد.  

وی ادامه داد: شرکت ایران و فرانسه بازوی سرمایه گذاری جسورانه 
شرکت محسوب می شود که از طریق آن در استارتاپ هایی همچون 

کاریزما، پونیشا، شیپور و... سرمایه گذاری کرده است.
او در ادامه اضافه کرد: بهای تمام شده سرمایه گذاری های جسورانه 
از طریق شــرکت ایران و فرانسه معادل 82 میلیارد تومان بوده که 
ارزش روز آن معــادل بیــش از 202 میلیارد تومان گزارش شــده 
اســت. از جمله دیگر ســرمایه گذاری های خارج از بورس شرکت 
می توان به شرکت سرآوا اشاره کرد که سهامدار مستقیم دیجی کالا 

و غیرمستقیم دیوار و کافه بازار است. 
به گفته ربیعی مبلغ سرمایه گذاری اولیه معادل 25 میلیارد تومان 
بوده و ارزش حال حاضر این سرمایه گذاری معادل 1.225 میلیارد 

تومان اعلام شده است.
وی تاکید کرد: از جمله اقدامات مهم هیأت مدیره می توان به تکمیل 
انتقال اســناد مالکیت پروژه کوهســار به خریداران )299 واحد( و 

پیگیری هیأت مدیره بابت اخذ سند ساختمان نیاوران اشاره کرد.
ربیعی افزود: فرآیند انتقال نماد سرمایه گذاری جامی به بازار بالاتر 
شــروع شده اســت. وتوصا در نظر دارد شــرکت پایاتدبیر پارسا را 

عرضه اولیه کند. 
در پایان مجمع وتوصا، ســود تقسیمی 115 ریال به ازای هر سهم 

تصویب شد. تاریخ پرداخت سود 29 آذر اعلام شد.

صادرات صنعت روانکار »شسپا« در رتبه نخست

زیرسایهتجدیدارزیابیها

ارزش معاملات روزانه از 8 همت گذشت
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رویداد هفته
»خدارحمی« سکاندار تامین سرمایه تمدن شد

معارفــه  و  بیــگ زاده  علــی  تودیــع   مراســم 
بهروز خدارحمی سرپرســت جدید شرکت تامین 
ســرمایه تمدن با حضورعلی قاســمی عضو هیات 
مدیره، حســن بختیاری عضو هیــات عامل بانک 
توســعه صادرات، یزدان ســیف، عضو هیات عامل 

بانک شهر و معاونان و مدیران شرکت تامین سرمایه تمدن برگزار شد.
مدیرعامل شــرکت تامین سرمایه تمدن بعد از حدود ۸ ماه تغییر کرد 
و دبیر کل اسبق کانون نهادهای سرمایه گذاری، سرپرست این شرکت 
شد. آخرین تحولات مدیریتی بازارســرمایه نشان می دهد علی بیگ 
زاده که فروردین ســال جاری مدیرعامل شرکت تامین سرمایه تمدن 
و جانشین بهنام محسنی شــده بود از این شرکت خداحافظی کرد تا 
با رای ســهامداران عمده و هیات مدیره، بهروز خدا رحمی، سرپرست 
این شرکت بزرگ شود خدارحمی دارای مدرک دکترای حسابداری از 

دانشگاه علامه و استادیار دانشگاه تربیت مدرس است.

سرمایه گذاری برای  مجلس  مشوق های 
رئیس مرکز پژوهش های مجلس شــورای اسلامی 
دربــاره لحاظ مشــوق  هایی برای ســرمایه گذاری 
در برنامــه هفتــم توســعه، عنوان کرد: تشــویق 
سرمایه گذاری از طریق محدود کردن قیمت گذاری 
دولتی به کالاهای اساسی یارانه ای، کالاها و خدمات 

انحصار طبیعی و عمومی ارائه توسط دولت و تکلیف شرکت های پذیرفته 
شــده در بهابازار یا همان بورس تهران و فرابورس ایران و شــرکت های 
فرعی و زیرمجموعه به عرضه محصولات خود از طریق بورس های کالایی 

در جزء ۳ بند ج ماده ۴۸، اقدام دیگر مجلس در این زمینه بود.
بابک نگاهداری همچنین گفت: تکلیف وزارت نفت به عقد قرارداد مجزا 
با شرکت ملی نفت و سایر به تفکیک میدان و مخزن نفت و گاز با هدف 
تفکیــک وظایف تصدی گری از حاکمیتی براســاس بند الف ماده ۱۵ و 
همچنین تکلیف وزارت نفت به اندازه گیری و پایش لحظه ای مبادله مواد 

نفتی در جزء ۲ بند پ ماده ۴۴، از دیگر اصلاحات بود.

افزایش صدور مجوز تاسیس صندوق املاک و مستغلات 
رئیس مرکز نظارت بر صندوق های سرمایه گذاری 
سازمان بورس و اوراق بهادار با بیان این که تاکنون 
درخواست هایی در خصوص مجوز تاسیس صندوق 
املاک و مستغلات از سوی بانک ها و بخش خصوص 
دریافت شــده، گفت: تا پایان سال ۱۴۰۲تعدادی 

مجوز به متقاضیان اعطا خواهد شد.
علی اکبر ایرانشاهی گفت: مجوز صندوق املاک و مستغلات بانک مسکن 
به گونه ای اســت که در پذیره نویســی منابع مالی از عموم جمع آوری 
می شود و پس از آن مدیر صندوق منابع حاصله را در راستای خرید ملک 
به کار می گیــرد. وی در خصوص مزیت و نحوه معامله در صندوق های 
املاک و مســتغلات، با بیــان این که محدودیت ســرمایه گذاری برای 
ســرمایه گذاران وجود ندارد، گفت: مطابق مقررات صندوق های املاک 
و مســتغلات، مدیران صندوق در املاکی باید سرمایه گذاری کنند که از 

پایان کار و سند تک برگ تفکیکی برخوردار باشند.

  هــر چنــد اکثــر قریب 
به اتفاق ناشــران اقدام به پرداخت ســود ســهام 
عدالــت ســهامداران از طریق ســامانه ســجام 
کرده اند امــا برخی دیگر هنوز در برابر پیگیری ها 
و پافشــاری های سازمان بورس تســلیم نشده و 
سود ســهام عدالت را پرداخت نکرده اند. با اجرای 
قانون بودجه ۱۴۰۱، تمامی ناشران ثبت شده نزد 
ســازمان بورس و اوراق بهادار موظف شدند سود 
تقســیمی مصوب مجمع عمومــی را با همکاری 
شرکت ســپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه از 
طریق سامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام( به 

سهامداران پرداخت کنند. 
این الزام هر چند به مذاق خیلی از ناشران خوش 
نیامد اما بالاخره برخی از آنها تســلیم شــدند و 
سود سهام عدالت سهامداران را پرداخت کردند. 
درایــن میان برخی از ناشــران امــا همچنان بر 
موضع خود پافشاری کرده و زیر بار پرداخت سود 
سهام عدالت نرفته اند. این ناشران براساس اعلام 
محمد باغستانی، مدیرعامل شرکت سپرده گذاری 
مرکــزی اوراق بهادار و تســویه وجوه، علی رغم 
پیگیری های مستمر سازمان بورس و اوراق بهادار 
تا کنون ۶ شرکت سود سهام عدالت سهامداران 
را پرداخت نکردند. با توجه به این پیگیری ها باید 
دید ســازمان بورس با چه ابزاری قرار است این 

ناشران را مجبور به واریز سود کند. 
الزام ناشران به پرداخت سود

در نخســتین روزهای اســفند ۱۴۰۰، محســن 
علیزاده، عضو ناظر مجلس در شورای عالی بورس 
از مصوبه مجلس برای الزام قانونی شــرکت های 
بورسی برای پرداخت سود سهام از طریق سامانه 
ســجام خبر داد و گفت: اگر ســود شــرکت ها از 
هر طریق به جز ســجام به حســاب سهامداران 
پرداخت شود؛ ناشر مکلف به پرداخت مبلغ سود با 

۲۰درصد جریمه می شود. 
بعد از ابلاغ قانون بودجه ۱۴۰۱ اما ناشــران رسما 
با هدف تســهیل امور ســهامداران موظف شدند 
سود تقسیمی مصوب مجمع عمومی را به حساب 

سهامداران پرداخت کنند.
در همان زمان، محســن انصــاری مهیاری، مدیر 
وقت نظارت بر ناشــران ســازمان بورس و اوراق 
بهادار در نامه ای در راســتای اجرای قانون بودجه 
سال ۱۴۰۱، اعلام کرد: تمامی ناشران ثبت شده 
نزد ســازمان بــورس و اوراق بهادار در راســتای 
تســهیل امور ســهامداران موظف شــدند سود 
تقســیمی مصوب مجمع عمومــی را با همکاری 
شرکت ســپرده گذاری مرکزی و تسویه وجوه از 
طریق ســامانه جامع اطلاعات مشتریان )سجام( 
به ســهامداران پرداخت کننــد. در این نامه آمده 
بود؛ مدیران متخلف از اجرای این حکم با شکایت 
سازمان بورس و اوراق بهادار به انفصال از خدمت 
در دستگاه های اجرائی و شرکت های سهامی عام 
به مدت ۶ ماه تا ۲ سال محکوم می شوند و سازمان 
بورس موظف بــه نظارت بر اجرای این بند قانون 
بودجه ۱۴۰۱ اســت. حالا هم طبــق این قانون 
برخی از ناشــران سود سهام عدالت را واریز کرده 

برخی دیگر اما هنوز زیر بار آن نرفته اند. 
این پافشاری از سوی ناشران موجب شد تا بالاخره 
مدیرعامل شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق 

بهادار و تسویه وجوه اسامی ناشران را اعلام کند.
۶ شرکتی که سود سهام عدالت را پرداخت نکردند
براساس اظهارات تازه محمد باغستانی، مدیرعامل 
شــرکت ســپرده گذاری مرکزی اوراق بهادار و 
تسویه وجوه، تا کنون از ۳۶ شرکت سرمایه پذیری 
تعدادی کل و تعدادی هم بخشــی از سود سهام 
عدالت سال مالی منتهی به ۲۹ اسفندماه ۱۴۰۱ 
را به حســاب  شرکت سپرده گذاری مرکزی واریز 
کرده اند. وی درعین حال تاکید کرد: دراین میان 
با وجود پیگیری های مســتمر سازمان بورس و 
اوراق بهادار و شرکت سپرده گذاری مرکزی اوراق 
بهادار و تســویه وجوه اما شش شرکت  تا کنون 

سود سهام عدالت خود را پرداخت نکرده اند.
باغســتانی با اعلام اسامی این ناشران گفته است: 
»گروه مپنا، فجر انرژی خلیج فارس، پالایش نفت 
بندرعباس، فولاد آلیاژی ایران، معدنی و صنعتی 

گل گهر و پارس سویچ« از جمله ناشرانی هستند 
که تا کنون هیچ مبلغی را برای سود سهام عدالت 

پرداخت نکرده اند.
شــاید همین موضوع دلیل اصلی بر واریز نشدن 
مرحله نخست سود ســهام عدالت  سهامداران از 
سوی شــرکت سپرده گذاری باشــد. با این حال، 
آنطور که مدیرعامل شرکت سپرده گذاری مرکزی 
اوراق بهادار و تسویه وجوه گفته است؛ در صورت 
دریافت بخشــی از این ســود، در دو مرحله سود 
ســهام عدالت تا پایان ســال به حساب دارندگان 

سهام عدالت واریز می شود. 
زمان پرداخت سود

اظهارات باغستانی از اعلام اسامی ناشرانی که هنوز 
سود ســهام عدالت ســهامداران را واریز نکرده اند 
درحالی اســت که مجید عشــقی رئیس سازمان 
بورس به تازگی از پرداخت مرحله اول ســود سهام 
عدالت در آذرماه خبر داده وخطاب به ناشران گفته 
است: شرکت هایی که هنوز ســود را واریز نکردند 
موظف اند در روزهــای آتی این کار را انجام دهند. 
وی با این توضیح که این ســود در دو بخش واریز 
خواهد شد،گفته است: بخش اول این سود در آذر 
ماه و بخش دوم پایان ســال به حساب سهامداران 
عدالت واریز خواهد شــد. ایــن گفته ها در حالی 
اســت که  ۱۱ آذرماه امسال رئیس سازمان بورس 
اعلام کرده بود: طی دو یا ســه روز دیگر آن تعداد 
از شرکت های بورسی که سود سهام عدالت را واریز 

نکرده اند نسبت به واریز سود اقدام خواهند کرد.
ادامه پیگیری ها 

پیــش از این، مهدی حاجی وند، دســتیار ویژه و 
مشــاور رئیس ســازمان بورس نیز در امور سهام 
عدالت گفته بود: پیگیری برای دریافت سود سهام 

عدالت از ۷ شرکت باقی مانده کماکان ادامه دارد.
وی اضافه کرده بود: پیش از این مطرح شــده بود 
که ۹ شرکت همچنان سود سهام عدالت را واریز 
نکرده اند که طی چند روز گذشــته ۲ شــرکت از 
این ۹ شرکت سود ســهام عدالت را واریز کردند. 
پیگیری برای دریافت ســود ســهام عدالت از ۷ 

شرکت باقی مانده کماکان ادامه دارد.
حاجی وند تاکید کرده بــود: در صورت همکاری 
نکردن شــرکت های باقــی مانده اســامی آن ها 
منتشــر خواهد شــد. وی اظهار کرده بود: زمانی 
که شــرکت ها ســود را را واریز کنند زمان قطعی 
پرداخت سود سهام عدالت در مرحله اول و میزان 

دقیق مبلغ واریزی مشخص خواهد شد.
مبلغ سود سهام عدالت

سال گذشته سود سهام عدالت در دو مرحله واریز 
شــد. روند پرداخت مرحله اول از روز ۳۰ آذرماه 
۱۴۰۱ آغــاز و تا ســوم دی ماه ادامــه یافت. در 
مرحله نخست ســهامدارانی که در پرتفوی سهام 
خــود ۴۵۲، ۴۹۲ و ۵۳۲ هزار تومان داشــتند به 
ترتیب ۵۱۰، ۵۵۵ و ۶۰۰ هــزار تومان و افرادی 
که پرتفوی یک میلیون تومانی در اختیار داشتند، 
مبلــغ یــک میلیــون و ۱۲۸ هزار تومان ســود 

علی الحساب دریافت کردند.
فرآیند پرداخت مرحله دوم نیز روز ۲۵ اســفند 
۱۴۰۱ انجام شد. در اســفندماه سهامدارانی که 
در پرتفوی ســهام خود ۴۵۲، ۴۹۲ و ۵۳۲ هزار 
تومان دارایی داشــتند، بــه ترتیب ۶۱۳، ۶۶۷ و 
۷۲۱ هزار تومان ســود دریافت کردند. همچنین 
افرادی که پرتفوی یک میلیون تومانی در اختیار 
داشــتند، مبلغ یک میلیــون و ۳۵۶ هزار تومان 
ســود دریافت کردنــد. حالا هم مجیدعشــقی 
درخصوص مبلغ ســود سهام عدالت گفته است: 
کسانی که سهام عدالت ۵۰۰ هزار تومانی دارند، 
حدود ۶۰۰ هزار تومان و کســانی که سهام یک 
میلیون تومانی دارند، حدود یک میلیون و ۲۰۰ 
هزار تومان دریافت خواهند کرد. وی البته تاکید 
کرده کــه این اعداد هنوز قطعی نیســت و باید 

محاسبه شود.
با این تفاسیر و طبق پیگیری های سازمان بورس 
و شرکت ســپرده گذاری مرکزی به نظر می رسد، 
ناشران باقی مانده نیز مجبورشوند از موضع خود 
کوتاه آمده و در هفته های آینده نســبت به واریز 

سود سهام عدالت اقدام کنند.

تعمیق بازار بدهی در بودجه
دیدگاه

 پس از گذشت چند دهه از تصویب قانون پولی 
و بانکی در ســال ۱۳۵۱ برای اولین بار، مجلس یازدهم با هدف اصلاح 
قوانین حوزه بانک مرکزی، طرح بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 
را در دســتور کار قرار داد. این طرح در ۶۷ ماده، سال گذشته، قبل از 
بررســی لایحه بودجه به تصویب نمایندگان مجلس رسید، اما پس از 
چهار بار رفت و برگشت بین مجلس و شورای نگهبان در نهایت مجلس 
بر ۵ مصوبه خود که جزء ایرادات شورای نگهبان بود، اصرار کرد و طرح 
برای تعیین تکلیف به مجمع تشخیص مصلحت نظام ارسال شد. موارد 
اختلافی در چند جلســه مجمع بررســی و اصلاح شد و در نهایت در 
۲۹ آبان ماه به مجلس شــورای اسلامی ابلاغ شد. طبق قانون، رئیس 
مجلــس باید لایحــه را به دولت ابلاغ کند که بــه زودی انجام خواهد 
شد؛ این قانون اثرات جدی بر تصمیم گیری و نظارت بانک مرکزی در 
حوزه های مختلفــی دارد. یکی از حوزه های تحت تاثیر این قانون تازه 

صنعت رمزارز است. 

تکلیف نظارت بر رمز پول ها سرانجام مشخص شد 
تنظیم گری در حوزه »رمز پول«  و نظارت بر مبادله آن مانند حوزه ارزی 
در این قانون بر عهده بانک مرکزی گذاشته شده است. برای درک بهتر 

حوزه رمز پول لازم است تفاوت رمز پول و رمز دارایی  شفاف شود.  
هــر دوی ایــن مقوله ها ذیــل مفهومی به نــام دارایی هــای دیجیتال 
رمزنگاری شده تعریف می شوند. رمز دارایی، نوعی دارایی است که مبتنی 
بر فناوری بلاکچین ایجاد شــده و ســوابق مالکیت و تراکنش های این 
دارایی دیجیتال به طور رمزنگاری شده در پایگاه داده غیرمتمرکز یا دفتر 
کل الکترونیکی که بین کاربران آن توزیع شده، ثبت و نگهداری می شود. 
هر تراکنش در شــبکه باید توسط شبکه ای از کامپیوترها یا گره ها تایید 
شــود. این نوع عمدتا با هدف ســرمایه گذاری توســط کاربران مبادله 

می شود و خاصیت پرداختی ندارد. 
رمــز پول ها که پــول دیجیتال بانک هــای مرکزی هســتند برخلاف 
رمزدارایی های دیگر، فاقد ماهیت غیر متمرکزند و عملا پول متمرکز با 
کاربرد و خاصیت پرداخت هستند. اما رمزارزی که بر بستر غیر متمرکز 

بلاکچین ایجاد شــده نوعی دارایی یا ســرمایه است که امنیت و حریم 
خصوصی بالایی دارد. این دارایی ها که مطرح ترینشــان بیت کوین است 
در دنیا نه به عنوان ابزار پرداخت، بلکه به عنوان یک ســرمایه مانند طلا 
در نظر گرفته می شــوند که با توجه به کاربردها و عرضه و تقاضا، ارزش 
آنها افزوده یا کاسته می شود. در واقع رمز دارایی ها یک دارایی سرمایه ای 

هستند که با قصد کسب سود، خرید و فروش می شوند. 
برخلاف رمز دارایی های مختلفی که در حال حاضر بر بســتر بلاکچین 
وجود دارند؛  CBDC یا همان رمز پول توســط بانک مرکزی کشــور ها 
ایجــاد و مورد نظارت قرار می گیــرد و در واقع مردم قادر به بررســی 
اطلاعات موجود در تراکنش های شــبکه آن نخواهند بود؛ در مقابل یک 
سری نهاد ها می توانند تراکنش های موجود در شبکه را مورد بررسی قرار 
دهند؛ این نوع صرفا پول کلاسیک به صورت دیجیتال است و پشتوانه  و 

ارزشی برابر با پول فیات دارد. 

در انتظار تدوین قانون 
سهیل نیکزاد، مدرس و فعال حوزه بلاکچین در این باره می گوید: طبق 
قوانین موجود ما با دو نوع مختلف دارایی دیجیتال مواجه هستیم؛ یکی 
رمزپول و دیگری سایر رمزارزها. یعنی رمزپول ها گونه خاصی از رمزارزها 
در نظر گرفته شده اند و بین آنها با رمزارزها فرق قائل شده که به نظر من 
دسته بندی منطقی  اســت. او توضیح می دهد: طبق قانون جدید بانک 

مرکزی، ارز  دیجیتالی که بانک مرکزی با پشــتوانه پول رسمی کشور 
منتشــر کند یا به فرآیند چاپش نظارت کنــد، در اختیار بانک مرکزی 
قرار داده شده، اما تصمیم گیری و ساماندهی سایر ارزهای دیجیتال که 
جنبــه پرداختی ندارند در اختیار وزارت اقتصاد قرار می گیرد. من با این 
کار موافقــم چون حداقل بعد از مدت ها چراغی برای تعیین تکلیف این 

حوزه روشن شده است. 
نیکزاد می گوید: نکته مهم دیگر این اســت که نهاد تنظیم گر رمزپول و 
رمزارز مشــخص شده و به ترتیب، بانک مرکزی و وزارت اقتصاد در این 
دو بخش مســئولیت ساماندهی و نظارت دارند، اما مسئله این است که 
قانون چیســت؟ ما هنوز قانون مدونی برای بلاکچین و رمزارز نداریم و 
باید زودتر قوانین تدوین شود تا بازیگران و فعالان این اکوسیستم تکلیف 
خودشــان را بدانند. این فعال حوزه رمزارز می افزاید: »به نظر من اینکه 
بانک مرکزی دخالت کمتری در حوزه های غیرپولی مثل رمزارز داشــته 
باشد منطقی اســت و نظارت بانک مرکزی باید محدود به ارز دیجیتال 

بانک مرکزی یا همان رمزپول باشد.« 
طبق قانون تازه بانک مرکزی که از سوی رئیس مجلس ابلاغ شده است، 
رسیدگی مسئولیت ابلاغ دستورالعمل های مورد نیاز در حوزه ابزارهای 
پرداخت و رمزپول و همچنین ایجاد و توســعه بازارهای متشــکل ارز و 

رمزپول های رایج، بر عهده بانک مرکزی قرار گرفته است.
سند راهبردی فضای مجازی و تعیین وضعیت رمزدارایی ها

اما بر اساس ســند راهبردی جمهوری اســلامی در فضای مجازی که 
شــهریور سال گذشته پس از اســتحضار مقام معظم رهبری ابلاغ شد؛ 
طراحــی نظام »رمز دارایی« اعم از ایجاد رمزدارایی ملی و ســاماندهی 
کاربری رمز ارزهای جهان روا بر دوش وزارت اقتصاد قرار داده شده است.  
از این رو به نظر می رســد با ابلاغ این قانون تازه بالاخره وضعیت مبادله 
رمزدارایی و نهاد متولی آن مشــخص می شود و با درک صحیح تفاوت 
ماهوی بین رمز پول و رمز دارایی در این دو قانون مهم، زین پس بانک 
مرکزی در راستای رســالت خود رمز پول را ذیل حوزه پولی و بانکی و 
نظام پرداخت کشــور مدیریت خواهد کرد و وزارت اقتصاد به مساله رمز 

دارایی ها و این صنعت پر مناقشه خواهد پرداخت.

همچنان یک بخش از بودجه ارائه شده و 
بخشی ارائه نشده است. در بعد هزینه ها 
همچنان جزئیات زیادی از بودجه نداریم، 
در بعد خوراک پتروشــیمی ها و سوخت 
جزئیاتی در مورد بودجه ارائه نشده است 
و در بحث تبصره۱۴ درلایحه بودجه برای 

ســال آینده جزئیاتی در دست نیست ولی چیزی که در مورد بودجه کاملا 
به چشــم می خورد یک بودجه انقباضی توام با تکیه بر درآمدهای مالیاتی 
عمدتا نه از بعد نرخ ها و بلکه عمدتا از بعد جلوگیری از فرار مالیاتی، بحث 
شفافیت از اولویت های بودجه در حوزه مالیات است که عمدتا برای مشاغل 
آزاد و اشــخاص حقوقی نکاتی است که در بودجه دیده شده است. بودجه 
انقباضی به این دلیل اســت که به احتمال زیاد در پروژه های عمرانی و در 
حوزه مربوط به بخش تجهیزات و ماشــین آلات نسبت به سال های قبل 
و تورم احتمالا با انقباض مواجه شــویم و قدرت خرید کارمندان که بخش 
قابل توجهی از خانوارهای کشــور هستند در بودجه و در سال آینده با افت 
معناداری نســبت به تورم مواجه می شــود که این می تواند اثر منفی را بر 
تقاضــای کل بگذارد. اما در مجموع بودجه از منظر انضباط، انضباط خوبی 
را داراست و متناســب با دیدگاه حاکمان کشور و حاکمان اقتصادی برای 

کنترل تورم به نوعی چیده شده است.
سیاســت های پولی انقباضی وجود دارد و در کنار آن سیاســت های مالی 
انقباضی در سال آینده نیز می تواند در راستای کاهش بیشتر نقطه به نقطه 
تورم کمک کند و شــاید عوامل مهمی که در بودجه در مورد بازار سرمایه 
وجــود دارد بحث افزایش بیش از ۳۵ درصدی اوراق اســت که بازار بدهی 
تعمیق بیشــتری خواهد یافت اما فروش این میزان اوراق احتمالا منجر به 
افزایش نرخ بهره بدون ریســک و YTM خواهد شــد که به نوعی در کنار 
سررسید اوراق می تواند نرخ بهره را همچنان در سطوح بالا نگه دارد و رکود 
بیشــتری را داشته باشد و فروش کمتر شرکت ها و درآمد و حاشیه سود را 
تحت تاثیر قرار بدهد اما از منظر خلق نقدینگی و کسری بودجه از انضباط 
خوبی برخوردار است و از این منظر منجر به رشد پایه پولی به میزان قابل 

توجه نخواهد شد.
در نــگاه اول ظاهرا بحث نرخ بهره مالکانه تغییر چندانی نداشــته فرمول 
گاز همان فرمول ســال جاری بعد از اصلاح اســت و به نظر می رسد که از 
منظر تجدیدارزیابی احتمالا با جزئیات بودجه منافعی را برای شرکت ها در 
نظر می گیرند که ایــن روزها بحث مهمی در بازار وجود دارد و احتمالا در 
ادامه کاهش نرخ مالیات بر ســود شرکت ها را نیز داشته باشیم و به نوعی 
شفافیت بیشتر در ســال آینده شاید از مهمترین نکاتی است که می تواند 
بر بازار اثرگذار باشــد اما برای جزئیات بیشــتر باید هــم تبصره ۱۴ و هم 
طرف هزینه های بودجه را با جزئیات بیشتر بررسی کنیم و به نظر می رسد 
نرخ ارزی که بر اســاس یوروی ۳۱ هزار تومانی دیده شده در بحث بودجه 
تقریبا همان در حدود ۲۸هزار و ۵۰۰تومان برای کالاهای اساسی بر مبنای 
دلاری است که درسال جاری داشته ایم، بنابراین تغییرات زیادی دیده نشده 
اســت. در مورد نرخ سوخت، برق صنایع، هزینه های مربوط به یارانه هایی 
که غیرمستقیم دولت ارائه می دهد نمی توان اظهارنظر کرد. بحث تغییرات 
قیمت سوخت مثل بنزین و گازوییل و موارد دیگر فعلا بر اساس این بودجه 
قابل اســتنتاج نیست اما در هفته های آتی با توضیحات بیشتری در مورد 

هزینه ها می توان بودجه و اثر آن بر بازار را تشریح کرد.

سلب صلاحیت مدیران یک ناشر بورسی
رئیس اداره رســیدگی به تخلفات ناشــران سازمان 
بورس گفــت: پیرو دریافت گزارش تخلف با موضوع 
»عدم پرداخت وجوه ناشــی از فروش حق تقدم های 
اســتفاده نشده ناشــی از افزایش ســرمایه یکی از 
شرکت های بورسی«، فرآیند رسیدگی انضباطی به 

پرونده آغاز و در نهایت رأی قطعی توسط هیأت مدیره سازمان بورس  مبنی 
جریمه نقدی و سلب صلاحیت مدیران شرکت اعم از مدیرعامل و اعضای 

هیأت مدیره از تصدی سمت مدیریت در ناشران اوراق بهادار صادر شد.
ساجد حاتمی گفت: شرکت های ثبت شده نزد سازمان مکلف به پرداخت 
وجوه ناشی از فروش حق تقدم های استفاده نشده و پاره سهم های ناشی از 
افزایش سرمایه پس از کسر هزینه ها و کارمزد متعلقه، ظرف مدت حداکثر 
۱۰ روز پس از فروش حق تقدم های اســتفاده نشده به حساب دارندگان 
حق تقدم های یادشــده است؛ اما در پرونده مذکور تمامی حق تقدم های 

استفاده نشده در فرآیند افزایش سرمایه به فروش رسیده است.

علی صادقین
اقتصاددان

تعیینتکلیفرمزپولورمزدارایی؛سرانجامشفافیتقانونیازراهمیرسد

تفاوت رمز پول و رمز دارایی چیست؟

سفارش گذاری TAS در قراردادهای مشتقه انرژی
یادداشت

یکی از نوآوری هــا در قراردادهای آتی 
انرژی بورس های گــروه بورس کالای 
شیکاگو و بورس بین قاره ای استفاده از 
)معامله   TAS سفارش گذاری  مکانیزم 
با قیمت تسویه روزانه( است. مکانیزم 
TAS از اوایــل ســال ۲۰۰۰ میلادی 

برای قراردادهای محدودی اجرا شــد و پس از آن در قراردادهای بسیاری 
مورد استفاده قرار گرفت. این نوع سفارش گذاری امکان معامله طی جلسه 
معاملاتی بر اســاس قیمت تســویه روزانه را برای قراردادهای مشخصی بر 
روی تابلوی بورس به معامله گران می دهد. در این مکانیزم ســفارش گذاری 
معامله گر می تواند قیمتی بالاتر یا پایینتر از قیمت تسویه روزانه را به عنوان 
قیمــت معاملاتی خود لحاظ کند. اختصاص موقعیت به این معاملات پس 
از کشف قیمت در انتهای جلسه معاملاتی بوده و قیمت این معاملات اثری 

در کشف قیمت بازار ندارد. 
یکی از دلایل استفاده از این مکانیزم ، پوشش ریسک بنگاه های تجاری است. 
بسیاری از شرکت های بازرگانی در بازارهای کالایی بر مبنای قیمت تسویه 
بازار آتی معاملات و مبادلات خود را در بازار نقد انجام می دهند. باتوجه به 
اینکه این شــرکت ها می توانند برای پوشش ریسکِ بازار نقد مستقیما وارد 
موقعیت در قراردادهای آتی شــوند، اســتفاده از مکانیزم سفارش گذاری با 

قیمت تسویه روزانه می تواند موجب مدیریت ریسک کاراتر قیمت شود. 
همچنین صندوق های سرمایه گذاری از سفارش های TAS استفاده می کنند 
تــا بتوانند با معامله حجــم بزرگی از قراردادها در یک قیمت مشــخص، 
ارزش گذاری موقعیت های خود را ســاده تر کننــد. از طرفی معامله گران و 
ســرمایه گذارانی که قصد جابه جایی موقعیت ها از یک حســاب به حساب 
دیگــری را دارند از این مکانیزم بهره می برند. ســفارش های TAS در زمان 

تلاطم بالای بازار نیز مفید هستند.

فریده سعادتی
مدیر عملیات بازار مشتقه بورس انرژی 

گروگان گیری سود سهام عدالت توسط 6 ناشر
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یادداشت

بسیار قبل تر از این موضوع، بازار همواره به 
افزایش سرمایه های با درصد بالا به علت 
رقیق شدن قیمت ســهم و پایین آمدن 
قیمت تک ســهم واکنش مثبت نشــان 
مــی داد. از طرفی تجدیــد ارزیابی ها هم 
به واسطه اینکه معمولا پتانسیل بالاترین 

درصدهای افزایش سرمایه را ایجاد می کردند در شرکت سود انباشته به این 
میزان جمع نمی شــود که بتواند تعداد سهام شرکت را چندین برابر کند و 

متعاقبا قیمت سهم ها را چندین برابر کاهش دهد. 
اما تجدید ارزیابی به واســطه تورم تاریخی موجود در سال های طولانی که 
شــرکت ها تجدید ارزیابی انجام نداده بودند در شــرکت جمع شــده بود، 
بیشترین درصدهای افزایش ســرمایه معمولا به علت تجدید ارزیابی بوده 
اســت، این یک نکته است و نکته بعدی در اینجاست که با تجدید ارزیابی 
معمولا به اخبار و شایعاتی که در مورد ارزش واقعی یک دارایی وجود داشت 
پایان داده می شــود و ارزش واقعی دارایی ها برای سهامداران خرد مشخص 
می شــد و این موضوع باعث ایجاد یکســری شــفافیت و نمایش درست تر 
دارایی ها در صورت مالی می شــد که قاعدتا همیشه با واکنش مثبت بازار 
همراه بوده است اما این مثبت بودن رویکرد بازار چیزی نیست که اگر ما از 
مزایای تجدید ارزیابی نتوانیم به خوبی استفاده کنیم بتواند ادامه دار باشد. 
البته در اینجا منظور شرایط فعلی نیست و به طور کل از منظر تئوری گفته 
می شود که پایین آمدن قیمت سهم خیلی مبنای علمی برای افزایش قیمت 
ندارد اما در کل هرگونه شفافیت دارایی ها می تواند یک موضوع مثبتی باشد 
که وابسته به تحلیل و ارزشگذاری شرکت ها است چرا که معمولا با ابهام در 
ارزشگذاری امتیاز منفی می دهیم و هر چقدر ابهام برای شرکت بیشتر باشد 
قاعدتا ارزش کمتری در نظر گرفته می شــود و باید با قیمت پایین تر اقدام 

به خرید کنیم تا توجیه اقتصادی داشته باشد.
اما در کل از ریشه موضوع تجدید ارزیابی، موضوع بالا رفتن یا پایین آمدن 
قیمت ســهم نیســت و موضوع دیگر این است که بسیاری با اخبار تجدید 
ارزیابی یکسری اقدامات انجام داده اند و به اصطلاح دامن زده اند و با قیمت 
ســهم بازی کرده اند. در بســیاری از مواقع ابزار ســهم پروژه کردن بوده و 

اتفاقات منفی نیز در این زمینه در گذشته رخ داده است.
 برای اینکه پتانســیل این موضــوع بتواند از بین برود و افرادی که دارای 
اخبار نهانی هستند از شــرکت ها و افرادی که سهامدار بزرگتری هستند 
نتوانند از اطلاعات نهانی اســتفاده کنند راهکار این است ک یکبار برای 
همیشه تمامی شرکت ها از تمامی طبقات دارایی، افزایش سرمایه بدهند 
و قیمت تمام دارایی های آن ها به روز شود و در این زمینه دیگر اطلاعات 
نهانی وجود نداشــته باشد که سوءاستفاده کنند و دارایی شرکت ها همه 

به روز شده باشد.
 اما نکته مهمتری که در این داستان وجود دارد این است که افزایش سرمایه 
باعث شفاف تر شدن صورت های مالی می شود و این مهمتر از تاثیری است 

که به صورت مقطعی افزایش سرمایه بر روی قیمت سهام بگذارد.
یکی از صورت های مالی اساســی ترازنامه اســت که زمانی که این ترازنامه 
بر اساس بهای تمام شــده تاریخی نوشته می شود، قاعدتا منعکس کننده 
درســت اطلاعات دارایی های شرکت نیست و چون ما کشوری هستیم که 
دارایی های تورم تاریخی داریم و حتی اســتاندارد حســابداری بین المللی 
شــماره 29 هم به کشــورهایی که تورم حاد دارنــد توصیه می کند که به 
جای بهای تمام شده تاریخی از ارزش جاری روز استفاده کنند. برای ثبت 
دارایی ها در اروپا و آمریکا هم زمانی که تورم های بالا داشتند بلافاصله و هر 
زمانی که تورم بالای 10درصد رفته است سریعا مبنای سقف دارایی ها را به 
ارزش جاری تغییر داده اند و حتی منتظر تجدید ارزیابی نشده اند و زمانی 
که ارزش روز را نمی توانســتند دقیق و کارشناســی بررسی کنند از ارزش 
جایگزینی استفاده کرده اند که بتوانند سریع تر صورت های مالی را به روز و 
متناســب با شرایط تورمی کنند و زمانی که تورم کاهش پیدا کرد به بهای 
تمام شده برگشــته اند. باید تمامی شرکت ها با تمام طبقات دارایی تجدید 

ارزیابی کنند و استانداردهای حسابرسی متناسب با شرایط تورمی باشد.

مهدی سوری
بازارسرمایه کارشناس 

شرکت های فراخوانده شده به سازمان بورس و درصد تجدید )احتمالی( آنها

رونق به بورس تهران بازگشت. پس از نزول های طولانی 
مدت و کم رونقی اخیر، بازار ســرمایه از چهارشنبه 8 
آذر مــاه روند صعودی خود را آغــاز کرد. به نوعی که 
دوشــنبه 13 آذر ماه در 30 دقیقه ابتدای شروع زمان معاملات، شاخص 
کل به محدوده 40 هزار واحد رسید. این رشد تحت تاثیر عوامل مختلفی 
روی داد. برخی کارشناســان معتقدند این عوامل شامل کاهش تنش های 
ژئوپلتیکی و  آرامش سیاســی و اخبار حــول همکاری های منطقه ای به 
ویژه با عربســتان و مسائل دیگر است. در این میان این بحث ها هم مطرح 
می شــود که داغ شــدن دوباره بحث تجدید ارزیابی ها باعث این صعود و 
ســبزی بازار شده اســت. درواقع برای اینکه شــرکتی بتواند فعالیت های 
خود را به صورت مداوم ادامــه دهد باید همگام با تورم ارزش دارایی های 
خــود را به روز کند تا بتواند در صورت نیاز متناســب بــا تورم به خرید 
دســتگاه ها و ماشــین آلات جدید اقدام کند. در اقتصادهای تورمی مانند 
اقتصــاد ایران پیش از این حداقل هر 5 ســال یکبار دارایی های شــرکت 
 در طبقه های مختلف تجدید می شــد تا روند کار تولید و ســرمایه گذاری 

شرکت آسیب نبیند.

دست درازی به جیب شرکت های سودده
بــازار در چند ماه اخیر متاثر از جریمه 26 همتی بانک ها و نرخ خوراک و 
بحث حذف معافیت های مالیاتی و رقابت با نرخ بهره بالا از شــرایط خوبی 
برخوردار نبود. ارزش معاملات سهم های کوچک، متوسط و زیانده از ارزش 
معاملات شــرکت های بزرگ بازار هم پیشی گرفته بود. چون با نرخ بالای 
بهره، بخش عمده پول فعالان بازار به ســمت صندوق های فیکس رفته و 
ارزش معامــلات بازار کاهش یافته بــود. همچنین با ارزش معاملات 4-3 
همتی و دســت درازی دولت به جیب شرکت های سودآور، ترجیح فعالان 
این بود تا سراغ سهم هایی بروند که مداخله دولت در آن ها کمتر است و با 

این نقدینگی به راحتی بتوان سهم را با شناوری کم، پروژه کرد.
در این میان برنامه دولت و ســازمان برای افزایش ســرمایه از محل مازاد 
تجدید ارزیابــی دارایی ها در هلدینگ ها، بانک ها و شــرکت های مختلف 
جذابیت این شــرکت ها را افزایش می دهد و دیگر نگاه ها صرف به ســود 
و p/e نخواهد بود. در این صورت شــرکت های زیانده که تنها برگ برنده 
آن هــا همین تجدیــد ارزیابی برای خروج از ماده 141 بود، رقابتشــان با 

سهم های سودده سخت خواهد شد.
توجهات به شرکت های تجدیدی سودده که قیمت تئوریک این ها نزدیک 
ارزش اســمی است بیشتر شــده و دولتی که بیش از 150 همت از جیب 
 صنایع بورســی دزدیــده، با کوچکتریــن هزینه ای می تواند ایــن بازار را 

سرپا نگه دارد.

پیشنهاد در بودجه 1403
بحــث تجدید ارزیابی ها از اوایل تابســتان با اصلاح قانــون تجدید ارزیابی 
دارایی ها از 5 ســال به 3 سال شروع شــد و تاکنون ادامه داشته است. به 
نوعی که عضو ناظر مجلس در شــورای عالی بورس گفته که »کاهش دوره 
تجدید ارزیابی دارایی ها از 5 ســال به 3 سال به عنوان پیشنهاد در بودجه 
1403 مطرح خواهد شد«. در گزارش های پیشین هفته نامه به شرکت هایی 
که در ســال 1397، 1398 و 1399 تجدید ارزیابی داشتند، چه بر اساس 
قانون قدیمی یعنی 5 ســال یکبار و چه اصلاحیه جدید یعنی هر 3 ســال 

یکبار باید امسال تجدید ارزیابی دارایی داشته باشند، پرداخته شد. 
بنابراین بررســی آمارهای برخی ناشران نشان داد، حدود 36 شرکت در 5 
ســال گذشته افزایش ســرمایه از محل تجدید ارزیابی دارایی ها داشته اند 
که امســال موعود تجدید ارزیابی آن رســیده اســت. در این میان برخی 
شــرکت ها نیز وجود دارند که با 3 ســال یکبار شــدن این قانون امسال 
زمان تجدید ارزیابی آن ها رســیده اســت. برای مثال شرکت هایی مانند 
بانک پارســیان، ایران خودرو، بانک صادرات ایران، ذوب آهن اصفهان و... 
از جمله شرکت هایی هستند که طبق قانون امسال باید افزایش سرمایه از 
محل تجدید ارزیابی دارایی ها بدهند. در سال 1399 اما تعداد 68 شرکت 
از محــل تجدید ارزیابی دارایی ها افزایش ســرمایه دادنــد که نمادهاس 

»ونوین«، »وبملت«، »کوثر« و... از جمله آن ها بودند. 

شرکت ها فراخوانده شدند
به تازگی اســامی شرکت های حاضر در جلسه تجدید ارزیابی منتشر شده 
اســت که نمادهای »فملی«، »ومعادن«، »شســتا«، »وبصادر« و... در این 
لیســت هستند. بر این اساس هلدینگ های بورســی برای تجدید ارزیابی 
دارایـــی ها به ســازمان بورس فراخوانده شــده اند و اعلام شــده با هدف 
همگرایی و نزدیک تر شــدن ارزش بازار ســهام و ارزش ذاتی شرکت ها و 
با تاکید ســازمان بورس، هلدینگ ها و شرکت های بزرگ در مسیر تجدید 

ارزیابی دارایـی ها قرار خواهند گرفت.
در همیــن رابطه عضو هیات مدیره و معاون نظارت بر بورس ها و ناشــران 
ســازمان بورس و اوراق بهادار، تجدید ارزیابــی دارایی ها را یکی از وجوه 
ارزشگذاری شــرکت ها برشمرد و گفت: اکنون ارزش بازار شرکت ها بسیار 
کمتــر از ارزش روز دارایی های شرکت هاســت. رضا عیوضلو با بیان اینکه 

یکــی از وظایف اصلی ســازمان بورس و اوراق بهــادار، حمایت از حقوق 
سرمایه گذاران است، افزود: یکی از وجوه حقوق سرمایه گذاران، دسترسی 
ســهامداران به اطلاعات کامل و مرتبط در مورد ســهامی است که در آن 
ســرمایه گذاری می کننــد. وی ادامه داد: با توجه بــه اینکه ارزش دفتری 
دارایی ها در ترازنامه شرکت ها معمولا با بهای تمام شده در دفاتر ثبت شده 
است، به نظر می رسد در شرایط تورمی اطلاعات کامل و کافی به ذینفعان 
و سرمایه گذاران ارائه نمی شود و این موضوع، هم ترازنامه و هم سود و زیان 

شرکت ها را تحت تاثیر قرار می دهد.
عیوضلو اضافه کرد: از این رو، ســازمان بورس و اوراق بهادار به دنبال آن 
بود کــه از طریق مواد قانونی در قانون برنامه هفتم توســعه، این موضوع 
نیز لحاظ شــود که شــرکت های ثبت شده نزد این ســازمان در راستای 
شــفافیت صورت های مالی ملزم به افزایش سرمایه از محل تجدید ارزیابی 

نگین عظیمی
خبرنگار

  شرکت های پرپتانسیل 
 برای تجدید ارزیابی دارایی ها
و فرصت های آن بررسی شدند؛

تجد ید 
بــزرگ

EPSp/e ttm پس از افزایش سرمایهEPS تابلوقیمت تئوریک بازگشاییقیمت فعلیدرصد تجدید )احتمالی(نماد
133288/27 215  11,740 %5358اخابر
4656938/58 797  39,960 %4911سفارس
74231555/58 866  41,410 %4683پارسان
2867754/2 316  12,040 %3708حکشتی
43201236/8 838  29,360 %3404تیپیکو
2679845/84 492  15,650 %3081وصندوق
2459797/52 593  18,490 %3020سیتا
2810926/23 574  17,510 %2952تاپیکو
2417808/55 681  20,670 %2935شفا
31311077/13 766  22,320 %2813وغدیر
696317/59 234  5,282 %2162همراه

EPSp/e ttm پس از افزایش سرمایهEPS تابلوقیمت تئوریک بازگشاییقیمت فعلیدرصد تجدید )احتمالی(نماد
29911376/45 881  19,300 %2091وپخش
21251016/51 658  13,830 %2003وامید
4602715/13 409  6,960 %1603وبشهر
980587/82 452  7,660 %1593ثمسکن
25021624/38 710  10,950 %1443وبانک
13721067/68 815  10,540 %1193فارس
1144935/87 547  6,720 %1129ونیکی
11671065/06 535  5,910 %1004فولاد
10651017/96 801  8,480 %959تاصیکو
10031107/46 823  7,480 %809فملی
723826/93 570  5,008 %779ومعادن
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املات م الارز ر ارد ل م فرابور شا

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

11.91-16.515,625,0001,512,868-سدبیر

6.05-9.0710,437,600191,966-بخاور

5.08-7.498,400,0001,173,732-ثرود

4.46-6.3514,608,000217,255-افرا

7.87-5.5560,480,00026,427-تماوند

3.43-4.3431,999,770123,533-تبرک

2.24-3.5365,550,000111,594-توسن

3.1422,539,655206,5600.96-زقیام

3.41-2.9245,280,00095,668-هجرت

2.89-2.8932,280,000203,531-بزاگرس

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

25.298,338,000808,43132.52کمرجان

16.3410,136,100606,32724.07زماهان

15.4919,458,000587,49314.88حآسا

15.4562,883,000421,27016.76سرچشمه

15.0515,996,0001,024,85320.7کرومیت

14.6531,264,200387,15614.65پیزد

12.0817,535,000244,31012.08زگلدشت

12.0424,975,0001,739,86512.48فرود

11.3323,700,600221,21012.14کپرور

11.1717,120,000154,52110.17رافزا

پلاستيک و ۱۱٫۴۱لاستيک

فلزي غير کاني محصولات ۱۰٫۱۷ساير

محاسباتي و حسابداري اداري، آلات ماشين ۶٫۱۱توليد

انباردارى و نقل و ۴٫۷۲حمل

بازنشستگي صندوق و ۴٫۱۲بيمه

۴٫۰۶مخابرات

۳٫۶۹منسوجات

سنگ ذغال ۳٫۶استخراج

گذاريها ۳٫۴۳سرمايه

مالى هاى گرى واسطه ۳٫۰۵ساير

140 415

تسلط جو روانی بر بازار
یکی از مباحث روز بازار که یادآور 
روزهای داغ بازار در اواخر ســال 
1398 و نیمه اول ســال 1399 
اســت، موضوع تجدیــد ارزیابی 
کشــورهای  در  دارایی هاســت. 
پیشــرفته که دارای بازار سرمایه 

کارا و قدرتمند هســتند، یکی از مهمترین موضوعات بحث شــفافیت 
است. شرکت ها موظف هستند سهامداران خود را نسبت به ارزش واقعی 
دارایی ها، نحوه اســتفاده، نگهداری و مدیریت به ویژه در شــرکت های 
ســهامی که به نوعــی مدیریت از ســهامداران جداســت و اصطلاحا 
 تضاد منافعی بین مدیران و مالکان ممکن اســت وجود داشــته باشد، 

مطلع بسازند.
 براســاس استاندارد شماره 29 حسابداری بین المللی به نام گزارشگری 
مالی در شرایط فوق تورمی، گزارشگری مالی بدون تعدیل بها و قیمت 

بهای تمام شده در صورت های مالی بدون فایده است. 
چون وضعیت و نتیجه عملکرد مالی را به خوبی نشان نمی دهد و در این 
استاندارد ذکر شده که اگر کاهش قدرت خرید پول را داشته باشیم، در 
شرایط فوق تورمی همه اقلام ترازنامه مخصوصا دارایی های غیرجاری بر 
مبنای شــاخص عمومی همان قیمت های شاخص cpi که در کشور ما 
مرکز آمار بانک مرکزی منتشــر می کند، به روز رسانی آن هم در جهت 

آگاهی و افزایش شفافیت در این مورد باشد.

 اما در کشور ما معقوله تجدید ارزیابی ها تا پایان سال 1394 طبق برنامه 
سوم تا پنجم توسعه اقتصادی و قانون رفع موانع تولید با رعایت ضوابط 
آیین نامه های مالیاتی بود که خیلی از شرکت ها از این فرصت استفاده 
کردند و افزایش ســرمایه از محل تجدیــد ارزیابی ها را اعمال کردند و 
خیلی از شرکت ها هم که مشمول ماده  141   قانون تجارت بودند، در 
این فهرســت قرار می گیرند. از سال 1394 پوشش زیان انباشته هم از 
محل تجدید ارزیابی به عنوان یک درآمد مشــمول مالیات حساب شد، 
در نهایت دوباره در ســال 1398 این ماده قانون مالیات های مســتقیم 
بر ترغیب شرکت ها و خروج شــرکت ها از ماده 141 با کمترین هزینه 
اصلاح و معاف شــد. در هر صورت باید تبصره این موضوع مشخص و به 
نوعی تجدید ارزیابی ها معاف از مالیات شــوند که زمزمه های آن وجود 
دارد و در بودجه و برنامه توسعه اقتصادی هفتم این مورد دیده می شود. 
معیار ارزندگی بازار در ادبیات مالی جریان نقد عملیاتی و پیوسته است 
که شــرکت ایجاد می کند و عموم وزن ارزندگی بر این مبناســت که از 
مدل های تنظیم جهت نقدی استفاده می کنیم یا از مدل های نسبی که 

همان p/e فوروارد یا قیمت به سود آینده نگر هستند.
 اگر در شــرایط فعلی این خط ارزندگی  p/e آینده نگر را لحاظ کنیم، 
 p/e آینده نگر از بازار تقریبا پایین تر از میانگین p/e می بینیــم که این
گذشــته بازار اســت که به نوعی نشــان دهنده ارزندگی بازار است اما 
 بازار منتظر تزریق اخبار مثبت اســت تا حجم نقدینگی به سمت بازار

گسیل شود. 
در هفته های گذشــته هم بحث مثبتی درمورد تجدید ارزیابی دارایی ها 
شــد که در اواخر سال 1398 و اوایل ســال 1399 به تجدید ارزیابی 

ابراهیم سماوی
سرمایه بازار  کارشناس 
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بورس

تجدیـد ارزیابی هـا بـه شـکلی کـه 
بورسـی  شـرکت های  در  تاکنـون 
انجـام شـده، باعث شـده اسـت که 
اسـتهلاک  دارایی هـای  یکسـری 
ناپذیـر و سـمت کلـی دارایی هـا را 
تجدیـد ارزیابـی انجـام دهنـد و به 

همـان نسـبت ذخایـر و یـا بدهی هـا را بـه حسـاب ها محـدود کننـد. به 
نظـر می رسـد بایـد تجدیـد ارزیابـی در شـرکت هایـی انجـام شـوند کـه 
تمـام ذخایـر را در حسـاب ها لحـاظ کـرده باشـند. بنابرایـن دارایی هـای 
اسـتهلاک پذیـر نیـز بایـد در واقـع در تجدیـد ارزیابی هـا لحـاظ شـوند 
تـا هزینـه اسـتهلاک سـنوات آتـی آن ها کمـک کند بـه این موضـوع که 
نقدینگـی در داخـل شـرکت بماند و همچنین شـرکت ها بتواننـد از محل 
ایـن نقدینگـی طرح هـای توسـعه را بـه نوعـی اجرایـی کننـد و سـپس 

تامیـن مالـی انجـام دهند.
اگـر بحـث تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا بـا دقـت کافـی و یـا در واقـع بـه 
درسـتی مدیریـت شـود بـه نوعـی می تواند بـه بـازار کمک کننده باشـد 
امـا در صورتـی که بدین شـکل نباشـد خیلـی تاثیر زیـادی نـدارد. البته 
بعضا شـاهد هسـتیم کـه تنها زمیـن ها و یا حسـاب سـرمایه گذاری های 
خـود را تجدیـد ارزیابـی می کننـد کـه ایـن مـوارد کمـک زیـادی بـه 

عملیـات شـرکت هـا نمی کند. 
و از طرفـی دیگـر معضلـی کـه وجـود دارد در سیسـتم معامـلات بورس 
رقابـت هـا و یـا بـه نوعـی رفتـاری اسـت کـه بـر مبنـای یک ریـال یک 
ریـال انجـام می شـود و شـرکت هایـی کـه تعـداد سـهام زیـادی دارند و 
ارزش بـازار کمـی دارنـد و قیمـت ها مابیـن 100 و یا 200 تومان اسـت 
بسـیار بهتـر در معامـلات و رقابـت عمـل می کننـد و این باعث می شـود 
زمانـی کـه یـک شـرکتی از محـل تجدیـد ارزیابـی افزایـش سـرمایه 
می دهـد تعـداد سـهام زیـاد شـود و بـه دنبـال آن سـهام خـرد شـود و 
ایـن باعـث می شـود کـه بـه اصطلاح سـهام اسـپلیت شـود  و بعد سـبب 
می شـود کـه خریـداران بیشـتری مراجعـه و قیمـت سـهام بالاتـر بـرود.  
بنابرایـن می تـوان این گونـه گفـت کـه این یک اتفـاق واقعی نیسـت و  به 

نوعـی اتفاقـی اسـت کـه در عملیـات شـرکت افتاده باشـد.
بـه نظـر می رسـد اگـر قـرار باشـد کـه شـرکت ها از ایـن مـورد اسـتفاده 
کننـد بهتـر اسـت در نظر داشـته باشـند کـه راهکارهـای معاملاتی برای 

سـهام شـرکت ها اندیشـیده شود.
کـه البتـه شـاهد هسـتیم بـرای سـهم هایی کـه قیمـت ۶ و یـا  ۷ رقمی 
دارنـد خریـدار وجـود دارد   هم در زمانـی که قیمت خرد اسـت و به نوعی 
سـه رقمـی اسـت رغبـت بیشـتری وجـود دارد و در ذهنیـت معامله گران 
مثبـت هسـتند. در واقـع اینکـه تجدیـد ارزیابـی اثـر بگـذارد بـه نظـر 
می رسـد قسـمتی از آن ایـن باشـد کـه بایـد یـک مدیریـت بسـیار خوب 
هـم بـر روی تجدیـد ارزیابـی دارایی هـا و  هـم  بـر روی نحـوه معامـلات 
سـهام ایـن شـرکت ها انجـام شـود و همچنیـن در ایـن صـورت تجدیـد 
ارزیابـی می توانـد یـک راه حـل بسـیار موثـر بـرای بهبـود اوضـاع مالـی 

بنـگاه ها باشـد.
در واقـع قصـد دارنـد کـه حداقـل بازارسـرمایه در بلنـد مـدت وضعیـت 
بهتـری پیـدا کنـد و  برای اینکه به سـود قیمتی برسـد بایـد ظرفیت مالی 
بنگاه هـا را در درازمـدت بهبـود ببخشـیم و همچنیـن اگـر دارایی هـای 
اسـتهلاک پذیـر بنگاه هـا را تجدیـد ارزیابـی انجـام دهیـم باعث می شـود 
کـه هزینه های اسـتهلاک سـال های آینـده بنگاه هـا افزایش پیـدا کند و  
  ایـن کمـک می کند بـه اینکه وضعیـت بنگاه هـا در درازمدت بهتر شـود. 
بنابرایـن در واقـع خـود تجدید ارزیابـی اثر خیلی مهمی بـر روی عملیات 
شـرکت هـا نـدارد و تنهـا یـک ثبـت حسـاب و عملیات اسـت امـا امکان 
دارد کـه بـه نحـوی تجدیـد ارزیابـی را مدیریت کـرد که به بهبـود اوضاع 

مالـی بنـگاه هـا کمک کننده باشـد.

مصطفی امیدقائمی
وه مالی ملت مدیرعامل گر

دارایی ها شــوند. او افزود: علاوه بر پیگیری این مهم، به تازگی هلدینگ ها 
هم به صورت موازی به سازمان فراخوانده شدند تا با هم اندیشی هلدینگ ها 

و شرکت های بزرگ بازار، تجدید ارزیابی انجام شود.

تجدید ارزیابی 
 راهی برای واقعی تر شدن ارزش بازار شرکت ها

معاون نظارت بر بورس ها و ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار تاکید کرد: 
ســرمایه گذاران و سهامداران حق دارند از ارزش روز دارایی ها مطلع شوند. 
این اتفاق هم برای سرمایه گذاران و هم برای تصمیم گیران و سیاستگذاران 
مزایایی در پی خواهد داشــت. زیرا در برخــی مواقع صورت های مالی که 
با بهای تاریخی در ســامانه کدال )سامانه جامع اطلاع رسانی ناشران ثبت 
شده نزد سازمان بورس( منتشــر می شود، مبنای سیاست گذاری نیز قرار 

می گیرد. وی افزود: وقتی تجدید ارزیابی انجام نشود، ارزشگذاری بر اساس 
اطلاعات تاریخی صورت گرفته ممکن اســت کارایی لازم را نداشته باشد. 
علاوه بر این، هم به دلیل ارائه اطلاعات مناســب برای ســرمایه گذاران و 
هم به منظور ارائه اطلاعات کامل و مرتبط به ســایر ذینفعان اعم از دولت 
و سیاســتگذاران اقتصادی و غیره، از هلدینگ ها برای حضور در جلســه 

هم اندیشی در خصوص تجدید ارزیابی دعوت شد.
در جدول زیر می توانید شــرکت های فراخوانده شــده به جلســه تجدید 
ارزیابی ها، درصد احتمالی تجدید آنها، EPS فعلی و EPS آین نمادها پس 

از افزایش سرمایه را مشاهده کنید. 

در جلسه تجدید ارزیابی ها چه گذشت؟
پس از برگزاری جلسه ای پیرامون تجدید ارزیابی ها در سازمان بورس مدیر 

نظارت بر بورس های سازمان بورس و اوراق بهادار خلاصه ای از نکات مهم 
در خصوص این جلسه پیرامون موضوع تجدید ارزیابی را اعلام کرد.

 امیرمهدی صبائی گفت: بر اســاس نظرات مطرح شــده در جلسه، انتظار 
می رود ناشــران اوراق بهادار مشــروح برنامه های خود در خصوص تجدید 
ارزیابی دارایی ها را با هدف اســتمرار شــفافیت و انصاف در بازار و از بین 

بردن هر گونه عدم تقارن اطلاعاتی، به اطلاع سهامداران برسانند.
وی افــزود: با توجه به ســطح اهمیت موضوع تجدیــد ارزیابی دارایی ها، 
رسیدگی به درخواســت های افزایش سرمایه از این محل توسط سازمان 
بــورس و اوراق بهــادار، در اولویت قرار دارد. به گفته صبائی، اســتفاده از 
ظرفیت تجدید ارزیابی به هیچ وجه محدود به مدعوین این جلســه نبوده 
اســت و برای تمامی ناشــران اوراق بهادار دارای ظرفیت بالقوه در صنایع 

مختلف، امکان پیگیری و اجرا دارد.
وی در پایان توضیح داد: تجدیــد ارزیابی محدود به هیچ طبقه خاصی از 
دارایی ها نیســت و متناسب با ظرفیت و شــرایط هر ناشر اوراق بهادار و 
رعایت صرفه و صلاح سهامداران، امکان پذیر است. همچنین این سازمان 
در اجرای وظیفه قانونی خود مبنی بر ضرورت اتخاذ تدابیر ضروری و انجام 
اقدامات لازم برای حمایت از حقوق و منافع سرمایه گذاران در بازار اوراق 
بهــادار، موضوع تجدید ارزیابی دارایــی ها را به منظور همگرایی و کاهش 
فاصله بین »ارزش بازاری ســهام« و »خالص ارزش روز دارایی های ناشر« 

دنبال می کند

تجدید ارزیابی از نگاه حسابداری
حســابداری تجدید ارزیابی فرآیندی است که شامل ارزیابی مجدد ارزش 
دفتری دارایی های یک شــرکت برای انعکاس ارزش منصفانه فعلی است. 
این یک انحراف از اصل بهای تمام شــده تاریخی است، که در آن دارایی 
ها در ابتدا به بهای تحصیل ثبت می شــوند و متعاقباً مستهلک می شوند. 
در همین رابطه برخی کارشناســان حوزه حســابداری معتقدند که طبق 
استانداردهای حسابداری، دارایی ها باید به قیمت  تمام شده در دفاتر ثبت 
و در صورت های مالی منعکس شــوند اما این ظرفیت در اســتانداردهای 
حسابداری در دهه های گذشته به دلیل وضعیت تورمی شدید وجود دارد 
که بتوان با ارزیابی دارایی ها به ارزش های منصفانه روز موســوم به تجدید 
ارزیابی گزارشگری مطلوب تری با هدف ارائه اطلاعات مفید و به روز فراهم 
کرد. بنابراین با تجدید ارزیابی دارایی ها صورت های مالی از جمله ترازنامه 
و ســود و زیان با ارزش های واقعی تری گزارش و مبنای تجزیه و تحلیل 

مناسب تری خواهند شد.
از آنجایی که شــمول مالیات نســبت به مازاد تجدید ارزیابی در سال های 
گذشــته حذف شد، ناشران به تجدید ارزیابی دارایی ها تحت ضوابط معین 
رغبت پیدا کردند. با تاکید بر ارزیابی تمامی طبقات عملا سایر دارایی های 
اســتهلاک پذیر باید تجدید ارزیابی شده و سود و زیان نیز تحت تاثیر آن 

واقعی تر نشان داده شود.
بنابراین، ســود شــرکت های مایل به تجدید ارزیابی به میزان اســتهلاک 
اضافی ناشــی از تجدید ارزیابی کاهش پیدا می کند و در واقع سود ناشی 
از تورم از ســود و زیان خارج و ســود واقعی تری مبنای بررســی عملکرد 

مدیریت خواهد بود.
 بــا وجود مزیتی که از ارایه واقعــی تر صورت های مالی بوجود می آید و 
صرف نظر از موضوعات چگونگی، تشــریفات و مبانی ارزشــیابی، باید به 
جنبه های منفی تجدیــد ارزیابی در این دور توجه ویژه کرد. در وضعیت 
اقتصادی ناپایدار فعلی و وجود زیان انباشــته بعضی از شرکت های بزرگ 
و کوچک، پیش بینی می شــود بعضی شــرکت ها در مقایسه با عملکرد 
گذشــته خود زیانده و یا زیان انباشته شان افزایش یابد. این در حالی است 
که بســیاری از ســهامداران تصمیم گیری برای خرید و نگهداری ســهام 
 )DPS( بعضی از ناشران را به انگیزه سود هر سهم و سود نقدی دریافتنی
اتخــاذ می کنند و این اتفــاق اثر نامطلوبی در نظر این گروه از ســرمایه 
گذاران خواهد داشت.  در مورد شرکت های دارای زیان انباشته و مشمول 
ماده 1۴1 نیز می توان پیشــنهاد مقررات گذاری  برای گزینه تســویه مازاد 
تجدید ارزیابی با زیان انباشــته را در نظر گرفت؛ چنانچه چنین اقدامی در 

قوانین سابقه دارد.

* منبع: کارگزاری اعتبار تابان

EPSp/e ttm پس از افزایش سرمایهEPS تابلوقیمت تئوریک بازگشاییقیمت فعلیدرصد تجدید )احتمالی(نماد
29911376/45 881  19,300 %2091وپخش
21251016/51 658  13,830 %2003وامید
4602715/13 409  6,960 %1603وبشهر
980587/82 452  7,660 %1593ثمسکن
25021624/38 710  10,950 %1443وبانک
13721067/68 815  10,540 %1193فارس
1144935/87 547  6,720 %1129ونیکی
11671065/06 535  5,910 %1004فولاد
10651017/96 801  8,480 %959تاصیکو
10031107/46 823  7,480 %809فملی
723826/93 570  5,008 %779ومعادن

EPSp/e ttm پس از افزایش سرمایهEPS تابلوقیمت تئوریک بازگشاییقیمت فعلیدرصد تجدید )احتمالی(نماد

9351286/44 827  6,020 %628والبر

4647013/66 955  6,340 %564برکت

10361595/8 923  6,010 %551دالبر

1981296/4 823  1,268 %54شستا

511142/33 480  2,159 %350وبصادر

7101783/4 603  2,413 %300وتجارت

16075362/9 1,554  4,662 %200وبملت

2131428/82 1,252  1,878 %50وپارس

19474532/97 1,344  5,780 %330ونوین

267 8229 نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

14.55-10.5436,936,900621,357-غالبر

12.62-9.5212,740,000408,120-ولپارس

7.94-7.8525,056,000293,259-لابسا

8.65-6.397,544,900217,566-غشهد

4.05-6.1233,782,000111,251-پاسا

9.64-5.9985,325,800317,727-سدشت

3.03-5.5439,873,783317,781-بکام

5.88-5.4111,200,000178,656-کاذر

9.14-4.5238,785,500800,242-کگاز

3.7-4.482,039,300412,956-سفار

نماد
تغییرات نسبت به ارزش معاملاتارزش بازار نوسان

هفته قبل میلیون ریالمیلیون ریالدرصد

32,087,000900,07822.82 17.24 ثشرق

56,877,991722,06422.09 16.43 وملی

23,608,000794,97918.42 16.11 ولصنم

55,692,0001,553,54821.26 16.01 ثمسکن

101,778,8665,175,95916.32 14.83 ثشاهد

23,200,000408,75815.08 13.84 کفرا

57,825,130466,50513.4 13.63 فپنتا

21,063,000251,77013.25 11.82 دکوثر

702,467,1001,121,65812.39 11.81 وصندوق

17,496,000311,50012.82 11.81 دروز
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دارایی ها خیلی وزن دادند و شرکت ها را عموما بر مبنای خلاصه ارزش 
دارایی هــای آنها ارزشــگذاری می کردند که معیار درســتی بر مبنای 
ارزندگی شرکت در ادبیات مالی نیست و جو روانی مثبتی در آن سال ها 
ایجاد شــد که روزهای اخیر هم یادآور آن سال هاست. بنابراین درمورد 
اینکه تجدید ارزیابی دارایی ها بر ارزندگی شــرکت ها تاثیر گذار است یا 
خیر باید گفت بســتگی به این موضوع دارد که شــرکت سود اقتصادی 
داشته باشد چون ممکن است خیلی از شرکت ها سود حسابداری داشته 
باشــند و خیلی از ماشین آلاتی که در صورت های مالی خود ثبت کرده 
باشــند به بهای تمام شده ای که در سال های قبل خریداری شده، ثبت 
کرده باشــند و این نوع از دارایی های استهلاک پذیر اگر بخواهند به روز 
رسانی شوند طبیعتا هزینه استهلاک بالا می رود حتی ممکن است سود 

آنها کاهش پیدا کند. 
البته از ارزندگی که صحبت می شود منظور ارزندگی است که روی کاغذ 
و صورت های مالی وجود دارد چون چیزی که برای شــرکت مهم است، 
ســود اقتصادی است که هزینه فرصت و ارزش واقعی دارایی ها را لحاظ 

می کند که صورت های مالی سود واقعی را گزارش نمی کنند. 
مورد بعدی این اســت که بسیاری از ســهامداران از ارزش دارایی های 
شــرکت با خبر نیســتند. اگر واقعا شــایعات پایان پیدا کند و از ارزش 
واقعی با خبر شــوند می توانند از روش ارزشگذاری به روش تسویه هم 
استفاده کنند که در آن صرفا فقط خود دارایی ها را ارزشگذاری می کند 
و بر اســاس نقدشــوندگی آنها وزن می دهد و ارزش تسویه شرکت هم 

محاسبه می شود.
 ارزش تســویه برای شــرکت هایی بکار می رود که منحل می شــوند و 

بدترین سناریو است یعنی جریان نقدی نخواهند کرد و رویکرد محافظه 
کارانه اســت از این منظر رویکرد محافظه کارانه ارزش تسویه شرکت ها 

می تواند افزایش پیدا کند. 
موضــوع بعدی که وجود دارد اینکه خیلی از شــرکت ها ممکن اســت 
دارایی هــا به ویــژه دارایی های اســتهلاک ناپذیر کــه عموما زمین و 
ســاختمان های مســتهلک و یا بعضی از دارایی های یک ریالی هستند، 
داشــته باشــند. وقتی قیمت های این دارایی ها به روز رســانی شــود، 
ســهامداران مطلع می شــوند که چقدر دارایی  وجــود دارد و مدیریت 
مجبور اســت که برای بهتر کردن عملکرد خــود، بازدهی روی حقوق 

صاحبان سهام را افزایش دهد.
 این دارایی ها را در راستای بهبود سود عملیاتی خود ممکن است بفروشد 
و به اصطلاح مولدســازی کند. اگر چنین اتفاقی بیفتد و از دارایی ها به 
این نوع استفاده شود، شــرکت می تواند عملکرد مثبتی داشته باشد یا 
خیلی وقت ها از دارایی های مازاد خود می تواند در راســتای تامین مالی 
طرح های توسعه ای خود هم اســتفاده کند که در آینده می تواند برای 
شــرکت جریان نقدینگی ایجاد کند. پس لزوما تجدید ارزیابی ها منجر 
به افزایش ارزندگی نمی شــوند صرفا بیشتر شــفافیت را بالا می برند و 

عملکرد واقعی مدیران مشخص می شود.
 نکته بعدی اینکه با آشــکار شــدن ارزش روز دارایی ها مدیران انگیزه 
پیدا می کنند که دارایی های بدون اســتفاده را در جهت حوزه عملیاتی 
شرکت ها به کار ببرند و یک مولدسازی از این دارایی های بدون استفاده 
داشــته باشــند. اگر این اتفاق بیفتد می تواند در عملکرد شرکت  مثبت 

باشد وگرنه می توان گفت صرفا جو روانی است.
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افزایش ارزش دلار در برابر سبدی از ارزهای معتبر در هفته های اخیر باعث 
شد تا قیمت فلز مس بعد از آن که به بالاترین رقم چهار ماهه خود رسید، 
بار دیگر کاهش یابد. کارشناسان جهانی می گویند تداوم کاهش قیمت این 

فلز نااطمینانی چشم انداز سال آینده میلادی را نشان می دهد. 
بر اســاس منابع خبری و تحلیلی بین المللی دو موضوعی که مسیر حرکت 
فلزات اساســی از جمله مس را در سال آینده مشخص می کند، عبارتند از 
ســرعت کاهش نرخ بهره فدرال رزرو و بهبود اقتصاد چین و این در حالی 
است که در هفته گذشته و در معاملات بازار لندن، عواملی همچون تقویت 
دلار، افزایش موجودی انبارها و عدم اطمینان در مورد مسیر رشد اقتصادی 
چین منجر به کاهش قیمت فلز مس در LME شــد. در حال حاضر قیمت 
این فلز در بورس لندن زیر مــرز روانی 8500 دلار قرار گرفته و به عقیده 
تکنیکالیســت ها می تواند تا 8050 دلار در پایان ماه مارس برســد. با این 
حال رابطه معکوس قیمت فلزات با ارزش دلار از یک ســو و افزایش شدید 
موجــودی انبار از 55 هزار تن در جولای به 175 هزار تن در روز جمعه دو 
هفته قبل حکایت از نوسانات بالا در این بازار با میل زیاد به کاهش قیمت 
دارد. فعالان اقتصادی می گویند، وضعیت مس شاخص مهمی برای بررسی 
سلامت اقتصاد جهانی است و در حال حاضر سیگنال های کاهش قیمت و 
افزایش موجودی، نگرانی هایی را در مورد تصویر اقتصادی گسترده تر ایجاد 
کرده اســت. با این حال تعطیلی معادن، اغلب به دلیل اعتراضات گسترده، 
چالش های عملیاتی یا کاهش کیفیت ســنگ معدن در کشورهای بزرگ 
تولیدکننده مانند شــیلی، پاناما و پرو، تهدیدهای جدی برای کاهش تولید 
جهانی و در نتیجه افزایش مجدد قیمت ها به شــمار می رود. از سوی دیگر 
رشد 25 درصدی پیش بینی شــده در بازار خودروهای برقی چین در سال 
بعد و همچنین پروژه های گسترده تر برق رسانی سبز، مصرف مس را افزایش 

خواهد داد.

به عقیده تحلیلگران، چین در چشم انداز فلز سرخ نقش محوری دارد، زیرا 
این کشــور مقصد دو پنجــم کل واردات جهانی مس اســت. با این حال، 
داده های اقتصادی داخلی این کشــور پس از رفع محدودیت های بهداشت 
عمومی ناشــی از همه گیری کرونا در سال جاری آنطور که انتظار می رفت 
دلگرم کننده نبوده است. در بخش ساخت و ساز در چین نیز به رغم اجرای 
اقدامات محرک از ســوی دولت، خطرات شــدیدی در بخش املاک غول 
پیکر وجود داد و همچنان به چشــم انداز تیره و تار در این بخش می افزاید. 
داده های اداره ملی آمار )NBS(  تایید می کند که ســاخت خانه های جدید 
23.2 درصد نســبت به سال قبل کاهش یافته است و اگر این مسایل حل 

نشود، احتمالاً تقاضا برای فلز قرمز در مجموع جهانی محدود می شود.
 نشانه های کلیدی برای مسیر آینده مس

علاوه بر این، چین و ســایر کشــورها مانند هند و اندونزی شاهد رونق در 
ظرفیت پالایش داخلی مس هستند که احتمالاً منجر به افزایش فلز پالایش 
شــده در سال 2024 و در نتیجه کاهش مجدد قیمت ها برای مس خواهد 
شد. گروه بین المللی مطالعات مس پیش بینی می کند که عرضه بیش از حد 
467 هزار تن فلز تصفیه شــده در سال 2024 را در مقابل کسری 27 هزار 

تنی در سال 2023 شاهد باشیم.
ســال 2023 سال خوشی برای مس نبوده است، زیرا قیمت ها بیش از 10 
درصد در مقایســه با 2022 کاهش یافته امــا نگرانی هایی وجود دارد که 
کاهش قیمت ها در ســال آینده بالاتر باشد. با این حال مشکل در سنجش 
چشم انداز مس در درجه اول ناشی از عدم اطمینان در مورد چشم انداز رشد 

صنعتی چین و اشتهای نابرابر مصرف کنندگان است.
نقاط قیمتی بالقوه

تحلیلگــران ING Research میانگین قیمت ها را 8450 دلار در هر تن 
در ســال 2024 پیش بینی می کنند و پیش بینی نمی کنند حداقل تا ســه 
ماهه دوم، زمانی که کاهش نرخ های بهره عملیاتی شــود، بهبودی حاصل 
شــود. به عقیده تحلیلگران تکنیکال بالاترین قیمت که احتمالاً در صورت 
شروع به بهبود قیمت ها مقاومت ایجاد می کند، رقم 8640 دلار در هر تن 
باشد. آژانس رتبه بندی اعتباری فیچ نیز پیش بینی می کند که قیمت مس 
در پایان سال 2024 حدود 8600 دلار در هر تن معامله شود؛ هرچند این 
احتمال نیز وجود دارد که نیاز به مس در انتقال انرژی و همچنین استفاده 
از آن در خودروهای الکتریکی و سایر فناوری های سبز، به داد این فلز برسد 
و باعث شــود بازار فلز ســرخ در بلندمدت صعودی باقی بماند، ولی قطعا 
همانطور که گفتیم در سال آینده، جهت قیمت مس به چگونگی تحولات 
کلان اقتصادی، به ویژه با توجه به ســرعت کاهش نرخ بهره فدرال رزرو و 

بهبود اقتصادی چین بستگی دارد.

 سیگنال های دکتر مس به اقتصاد جهان
در 2024

 پیش بینی جذب
 20 هزار میلیارد تومان نقدینگی

مدیرعامل بورس کالای ایران هفته گذشــته اعلام کرد 300 هزار نفر 
به طور مســتقیم یا از طریق صندوق های طلا بیش از 2 تن شمش در 
بــورس کالا خریداری کرده اند و پیش بینی می شــود این بازار تا پایان 

سال 20 همت نقدینگی جذب کند. 
سید جواد جهرمی اعلام کرد: تنها 17 کیلوگرم شمش طلا از انبارهای 
پذیرفته شــده نزد بورس کالا طبق درخواســت خریداران تحویل آنها 
شده است و این موضوع در وهله نخست اعتماد مردم به سازوکار بازار 

سرمایه و امنیت سرمایه گذاری آنها را نشان می دهد.
جهرمی افزود: روند معاملات گواهی شــمش طلا بیانگر آن اســت که 
عموما مردم برای حفظ ارزش سرمایه خود در بازار طلا سرمایه گذاری 
می کنند و به پشــتوانه قوانین و کارکردهای مطلوب بازار ســرمایه به 
معاملات گواهی شمش طلا اعتماد کرده اند و بدون تحمل ریسک های 

سنتی بازار طلا، وارد بازار گواهی شده اند.

مدیرعامل بورس کالای ایران گفت: بازار گواهی ســپرده شــمش طلا 
برای آنکه راه اندازی شــود، دو سال پشتوانه علمی و مطالعاتی دارد به 
طوری که فرآیندهای انبارداری در بازارهای بین المللی از جمله بورس 
فلزات لنــدن به طور دقیق مورد مطالعه و بررســی قرار گرفت و این 

موارد متناسب با شرایط و نیازهای کشور بومی سازی شد.
جهرمی ادامه داد: کلیه ســامانه های فعــال در حوزه معاملات، پس از 
معاملات، تســویه و تحویل و ارتباط آن با سیستم بانکی، بومی سازی 
و... توسط بورس کالای ایران راه اندازی شده است که این موضوع یکی 

از مزیت های بزرگ اجرای این طرح محسوب می شود.

ورود به بازار امن طلا با سرمایه های خرد
وی با بیان اینکه همه مردم با سرمایه های خرد و در حدود 320 هزار 
تومان می توانند وارد بازار گواهی شــمش طلا شوند، عنوان کرد: امروز 
بیــش از 300 هزار نفر به طور مســتقیم یا از طریق صندوق های طلا 
وارد معاملات گواهی شمش طلا شده اند که نشان می دهد این بازار در 
حال رشد است و در آینده افراد بیشتری به این معاملات می پیوندند.

جهرمی گفت: ظرفیت خزانه های شــمش طلا در بورس کالا با افتتاح 

خزانه بانک ســپه به بیش از 5.3 تن رسید و باید با حضور بخش های 
مختلف اعم از معــادن طلای دولتی و بخش خصوصی، واردکنندگان، 
تجار و همه ذی نفعان بازار طلا نســبت به تامین شــمش طلا در این 

خزانه ها اقدام کنیم تا عرضه مناسب و مستمری داشته باشیم.
وی اظهار کرد: در حوزه معاملات طلا در بورس کالای ایران، طرح های 
توسعه ای دیگری نیز در دســت اقدام است به گونه ای که در گام های 

بعدی، ابزارهای جدید دیگری رونمایی خواهد شد.
مدیرعامل بورس کالای ایران در خصوص  عبور حجم معاملات شمش 
طلا از 2 تن گفت: این میزان طلای معامله شده در بورس کالا معادل 
277 هزار قطعه سکه بهار آزادی است که با توجه به ارزش 6.7 همتی 
ارزش این معاملات، این حجم نقدینگی سرگردان جذب گواهی شمش 
طلا شده و این فرآیند کمک شایانی به تعادل و آرامش بازار سکه طلا 
کرده است. جهرمی اظهار داشت: این پتانسیل وجود دارد که نقدینگی 
جذب شــده به این بازار تا پایان ســال به 20 همت برســد؛ بنابراین 
اگر زیرساخت ها به شــکل مناسب فراهم شود و بتوانیم عرضه ها را به 
صورت مســتمر ادامه دهیم، می توانیم تا آخر سال این بازار را توسعه 

دهیم و 20 همت نقدینگی از بازار جذب کنیم.

آمارهای  آخریــن  بررســی 
صادراتی کشــور کــه روی 
توسعه  ســازمان  وبســایت 
تجارت ایران قرار گرفته، نشــان می دهد صادرات 
محصولات معدنی کشــور در هفت ماهه 1402 در 
مقایسه با مدت مشــابه سال قبل از نظر وزنی 40 
درصد و از نظر ارزشــی 10 درصد افزایش یافته و 
این در حالی اســت که ایــن محصولات 26 درصد 
از ارزش وزنــی کل صــادرات غیرنفتی کشــور را 
در اختیــار دارد. علاوه بر این مــوارد 5.4 میلیارد 
دلار از صــادرات غیرنفتی معدنــی به محصولات 
معدنی فلزی از جمله شــمش فــولاد، محصولات 
طویل فولادی، کاتد مس، شــمش آلومینیوم، آهن 
اسفنجی، فروآلیاژها، شمش سرب اختصاص دارد و 
714 میلیون دلار به محصولات غیرفلزی از جمله 
ســنگ ســاختمانی، کلینکــر و... و 1.27 میلیارد 
دلار نیز به ســنگ آهن، سنگ و کنسانتره مس و 

محصولات مشابه مرتبط است. 
آمارهای فوق نشان می دهد سهم مهمی از صادرات 
غیرنفتی در کشــور به معادن وابســتگی مستقیم 
دارد و این در حالی است که دولت های دوازدهم و 
سیزدهم )تا چندی پیش( با وضع عوارض صادراتی 
بر محصولات صادراتی معدنی با این اســتدلال که 
باید جلوی خام فروشی محصولات مذکور را گرفت، 
مانعی بزرگ در برابر فعالان این صنعت ایجاد کرده 
بودنــد، با این حال مرداد ماه ســال جاری بود که 
هیــات وزیران اعلام کرد تا اطــلاع ثانوی از 238 
ماده معدنی و مواد اولیه صنعت فولاد مانند شمش 
و ســنگ آهن و گندله و آهن اســفنجی عوارض 
صادراتی دریافت نخواهد شد. این خبر برای فعالان 
حــوزه معدن خبر خوبی بود که بررســی آمارهای 
صادراتی نشــان می دهــد به رغــم آن که قیمت 
میانگین محصــولات صادراتــی در جهان کاهش 
یافته اما صادرکنندگان توانسته اند نقش موثری در 

این بخش ایفا کنند. 

تور مالیاتی دولت روی سر معادن
با این حال مشــکل از زمانی دوباره آغاز شــد که 
دولت بــار دیگر و این بار با تور مالیاتی به ســراغ 
فعــالان حــوزه معدن رفــت و تصمیــم گرفت از 
فعالان حوزه معدن دو درصد مالیات دریافت کند؛ 
تصمیمی که با اعتراض صادرکنندگان روبه رو شده 
است و حتی در بدنه دولت نیز وزیر صمت با ارسال 
نامه ای به وزیر اقتصاد از وی خواست مصوبه مربوط 
به این مالیات را ملغی کند. لازم به ذکر اســت که 
این تصمیم از ابتدای مهر ماه عملیاتی شده است. 

فعــالان حوزه معدن دو انتقاد جدی به این موضوع 
دارند؛ نخســت آن که این رقم 2 درصد به عنوان 
علی الحســاب در نظر گرفته شــده اســت و این 
تهدید در آینده و در پــی تصمیمات مجدد دولت 
به یک گره بالقوه در فعالیت شــرکت های معدنی و 

صادرکنندگان این محصولات تبدیل می شود. نکته 
دوم این که مشــخص نیست قرار است این مالیات 
از چه مقیاســی دریافت شــود؛ درآمد صادراتی و 
یا ســود. این موارد نقص های جدی دســتورالعمل 
مذکور را نشــان می دهد که ریسک آن را افزایش 

داده است. 

زورآزمایی دو وزیر در رینگ معدن
بــا این حال وزیر صمت در نامــه به خاندوزی این 
تصمیــم را مخل در روند صادرات و بازگشــت ارز 
حاصل از آن به کشــور دانســته که هــر چند به 
نواقص این مصوبه اشــاره ای نکرده است اما نشان 
می دهد وزارت صمت به دنبال اصلاح مصوبه نیست 
 بلکه خواســتار توقف جدی آن اســت و این خبر 

خوبی است. 
به نظر می رســد وزارت اقتصاد تصمیم جدی برای 
توقف این مصوبــه ندارد؛ چرا که هفته قبل مهدی 
رعنایی معاون حقوقی و فنی مالیاتی سازمان امور 
مالیاتی در بخشــنامه ای به ادارات کل امور مالیاتی 
ضمن رفع ابهــام از موضوع معافیت مالیاتی درآمد 
حاصل از صــادرات، اعلام کرد کــه درآمد حاصل 
از صــادرات مــواد و محصولات خــام و نیمه خام 
معدنی مشــمول مالیات اســت. در این بخشنامه 
موضوعاتی مطرح شــده که حکایــت از تقابل دو 
وزارتخانــه صمت و اقتصاد بــه زودی و این بار در 
رینگ محصــولات معدنی دارد. به عنوان مثال این 
بخشــنامه با تاکید مضاعفی که بــر اخذ مالیات از 
صــادرات این محصــولات دارد، تاکید می کند که 

درآمد حاصل از صــادرات کلیه مواد و محصولات 
خام و نیمه خام مندرج در فهرست موضوع تصویب 
نامه های موضــوع بندهای )ث(، )ص( و )ز( تبصره 
)6( قوانین بودجه سنوات مذکور )1400 تا 1402( 
حســب مورد در تمام نقاط کشور مشمول مالیات 
اســت و نه تنها درآمد حاصل از صــادرات مواد و 
محصولات خام و نیمه خــام از جمله مواد معدنی 
خــام و کالاهــای نفتی موضوع مــاده 141 قانون 
مالیات های مستقیم در تمام نقاط کشور در سنوات 
مزبور در هر صورت مشــمول مالیات بوده که حتی 
اعمال ســایر معافیت های مالیاتــی و نرخ صفر )از 
جمله موضوع ماده 132 قانون مالیات های مستقیم 
ماده 13 قانون چگونگی اداره مناطق آزاد تجاری-

صنعتی و مواد 3 و ۹ قانون حمایت از شــرکت ها و 
مؤسســات دانش بنیان و تجاری سازی نوآوری و 
 اختراعات و...( در خصوص درآمدهای مذکور جاری 

نخواهد بود.
این بند از بخشــنامه و تاکید بر موضوع مالیات بر 
درآمدهای صادراتی نشــان می دهد، وزارت اقتصاد 
تصمیم ندارد از موضوع عقب نشــینی کند و نگاهی 
به بودجه انقباضی ســال آینده کشور این موضوع 
را تاییــد می کند، چراکه دولت با رشــد 48 درصد 
درآمدهای مالیاتی در لایحه بودجه ســال 1403 

نشان داده در این حوزه با کسی شوخی ندارد. 

صادرکنندگان چه می گویند؟
در این میــان، صادرکنندگان محصولات معدنی از 
سیاست هایی که دولت های دوازدهم و سیزدهم در 

سال های اخیر در حوزه معدن اتخاذ کرده اند، گلایه 
دارند. آنها معتقدند این تصمیمات باعث شــده تا 
صادرکنندگان با مشــکلات زیادی روبه رو شوند و 
حال وضــع مالیات بر درآمدهای صادراتی به نوعی 
مالیات گرفتن از مشکلاتی است که صادرکنندگان 

به واسطه سیاست های دولتی تحمل می کنند. 
دولت بــا تصمیم گیری در خصوص بازگشــت ارز 
صادراتی با چالش های متعددی که پیش از صادرات 
این محصولات در موضــوع تعیین قیمت های پایه 
صادراتــی وجود دارد، صادرکننــدگان محصولات 
معدنی را مجبور به بازگشت ارزی می کند که غالبا 
با خطای بیش برآورد قیمتی روبه رو است. در عین 
حال هزینه های مربوط به انتقال و بازگشــت ارز را 
در محاســبات خود در نظر نمی گیرد که بین 7 تا 
15 درصد هزینه های اضافــی را به صادرکنندگان 
تحمیل می کند. از ســوی دیگر اختلاف قیمت ارز 
نیما و بازار آزاد باعث می شود بازگشت ارز اصولا از 

توجیه اقتصادی برخوردار نباشد. 
از ســوی دیگر دولت به جــای حمایت از صادرات 
غیرنفتــی - بــه عنوان مثــال تامین بخشــی از 
هزینه های نقل و انتقال ارز و یا عرضه ارز صادراتی 
در بــازار آزاد و یــا ارائه یارانه هــای صادراتی - به 
بهانه جلوگیری از خام فروشــی محصولات معدنی 
از مبنایی که هنوز مشــخص نیســت مالیات هم 
می گیرد و این نگاه می تواند خطرات جدی را برای 

26 درصد از صادرات غیرنفتی کشور ایجاد کند. 

کلاه دولت با نمد حمایت از تولید داخل
هرچند دولت ها سال هاست با نمد شعار جلوگیری 
از صادرات محصولات خام و توســعه ارزش افزوده 
در کشــور برای خــود کلاه درســت کرده اند، اما 
واقعیت آن اســت که دیگر کسی باور نمی کند در 
کشــوری که با رکود شــدید و ممتد تولید روبه رو 
اســت و اغلب واحدهای تولیدی پایین دســتی به 
دلیل آشــفتگی اقتصاد کلان تعطیل، نیمه تعطیل 
و یا در مرز هشدار جدی قرار دارند، دولت به دنبال 
تامین مواد اولیه واحدها باشــد. واقعیت آن اســت 
کــه دولت به دنبال درآمد و ارز اســت. دولت های 
دوازدهــم و ســیزدهم به طور مشــخص به دنبال 
انتقال مســئولیت و بار اشــتباهات خود به دوش 
بخــش خصوصی هســتند و برای همیــن منظور 
 بخش خصوصی هــم باید ارز وارد کند و هم جیب 

دولت را پر کند.  
به موارد فوق باید رشد شدید حقوق مالکانه معادن 
در بودجــه 1403 را اضافه کــرد. اگر این تصمیم 
دولت به تصویب برسد، سال آینده هر نوع فعالیت 
در بخش معدن چه برای تامیــن نیاز زنجیره های 
تولید و چه صادرات از حیز انتفاع خارج خواهد شد 
و عملا معدنکاران بــه خدمت گزاران دولت تبدیل 
خواهند شد. طبق لایحه بودجه 1403 درآمد ناشی 

از بهره مالکانه 13.4 درصد افزایش خواهد یافت. 

اخبـار کالایی

»کگهر« سرمایه  افزایش  تصویب 
در مجمع عمومی فوق العاده شــرکت ســنگ آهن 
گهرزمیــن با نمــاد »کگهــر«، افزایش ســرمایه 
گهرزمیــن از 25000 میلیارد ریــال به 75000 

میلیارد ریال مورد تصویب حاضران قرار گرفت.
محمد محیاپور، مدیرعامل شرکت معدنی  و صنعتی 

گهرزمین در مجمع فوق العاده »کگهر« هدف شرکت از افزایش سرمایه 
را دستیابی به اهداف بلندمدتی همچون تأمین بخشی از منابع موردنیاز 
جهت تکمیل طرح های توســعه در دست اجرا عنوان کرد و گفت: طرح 
افزایش ظرفیت زیرســقف خطوط 1، 2 و 3 کنسانتره ســازی از 6 به 8 
میلیون تن در ســال، طرح افزایش ظرفیت کارخانه گندله سازی از 5 به 
7 میلیون تن در سال، طرح احداث واحد احیاء آهن اسفنجی به ظرفیت 
1.7 میلیون تن در ســال و طرح احداث واحد فولادسازی و ریخته گری 
اســلب به ظرفیت 1،5 میلیون تن در سال، ازجمله طرح های در دست 

اجرای کگهر است.

وس ادامه مذاکرات با سرمایه گذار ر
در جریان دومین سفر هیات روس برای ارزیابی های 
فرصت های مشــارکت و ســرمایه گذاری در ایران، 
مدیرعامل پالایشگاه آبادان و برخی مدیران واحدهای 
مختلــف پیرامــون معرفی و بررســی قابلیت های 

سرمایه گذاری در آبادان به گفت وگو پرداختند.
حکیم قیم در این دیدار گفت: نقطه اشــتراک ایران و روســیه مقابله 
بــا اســتکبار و زیاده خواهــی غرب اســت و می توان بــرای رهایی از 
تحریم هــای ظالمانه به هم افزایی مطلوب دســت یافت. وی با تاکید بر 
اینکه آغاز همکاری های جدید مســتلزم توجیه اقتصادی است، افزود: 
اعلام نظر نهایی وابســته به سه اقدام برقراری ارتباط مستقیم، گرفتن 
اطلاعــات فنی و بازرگانی کامل و حتی در صورت لزوم بازدید میدانی 
و همچنین بررســی روش ها و پیشنهادهای مختلف در خصوص نحوه 
 همکاری مشــترک اســت که نتیجــه بررســی ها در کوتاه ترین زمان 

اعلام می شود.

»شبندر« پالایشی  ظرفیت  افزایش 
مدیرعامــل پالایــش نفت بندرعبــاس گفت: این 
شرکت با اجرای یک طرح، ضمن افزایش ظرفیت 
پالایــش نفت خام بــه مقدار 30 هزار بشــکه در 
روز، بــا ارزیابی نتایج ســبز مبتنی بر محاســبه 
ردپــای کربــن، از انجمــن مدیریت ســبز اروپا 

 گواهینامه مدیریت کربن و گواهینامه مســئولیت پذیری با رویکرد سبز 
دریافت کرد.

هاشم نامور افزود: طرح تغییر خوراک واحد کاهش گرانروی که با منطق 
EAST در چهار شــاخص محیط زیستی، اقتصادی، اجتماعی و فناوری 
نوین از ســوی انجمن مدیریت جهانی ســبز ارزیابی شد، از طرح های 
ارزشمند اجراشده در پالایشگاه نفت بندرعباس است که به موجب آن، 
بدون هیچ گونه سرمایه گذاری و تنها با استفاده از خلاقیت، خرد جمعی، 
تغییرات تجهیزاتی و فرآیندی ظرفیت پالایش در این پالایشگاه 30 هزار 

بشکه در روز افزایش یافت.

وپالایش اصفهان وژه در پتر اجرای 460 پر
مدیرعامل هلدینــگ پتروپالایش اصفهان با تاکید 
بر اســتراتژی  اجرای 460 پروژه در این مجموعه، 
گفت: می خواهیم تا سال 1405 به بالاترین ضریب 

پیچیدگی در منطقه برسیم.
محسن قدیری با اشاره به اینکه برای برطرف کردن 

مشکلاتی که در زیرساخت های قدیمی پالایشگاه اصفهان وجود داشت، 
اقدامات خوبی در حال انجام است، افزود: یکی از مهمترین این طرح ها، 
به روزرسانی زیرســاخت های واحد آتش نشانی است که در حال ساخت 
بزرگترین زمین خط آتش خاورمیانه در پتروپالایش اصفهان هســتیم. 
این زمین آتش دارای بالاترین اســتانداردهای روز دنیاســت به گونه ای 
که می توانیم دوره های آموزشی بین المللی در آن برگزار کنیم و آمادگی 
داریم اگر از کشــورهای منطقه و همسایه درخواســتی برای برگزاری 
دوره های آموزشی وجود داشت، این کار را انجام دهیم و گواهینامه به روز 

مطابق استاندارد آمریکا ارائه کنیم.

حمزه بهادیوند چگینی
وزنـامه نـگار ر

»اطلاعات بورس« موضوع مالیات ستانی دولت از معادن را بررسی کرد

چشم طمع دولت به معادن
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رویدادها
وه مالی شهر شد بیگ زاده مدیرعامل گر

با نظر اعضای هیات مدیره جدید گروه مالی شــهر، 
علی بیگ زاده به عنوان مدیرعامل جدید انتخاب شد.

در جلســه ای که برگزار شــد ضمــن قدردانی از 
زحمات اســماعیل درگاهی و هیات مدیره سابق، 
گــروه مالــی شــهر مدیرعامل و اعضــای جدید 

هیات مدیره خود را شــناخت. از سوابق گذشــته بیگ زاده می توان به 
مدیرعاملی تامین سرمایه تمدن، مدیریت نظارت بر بازار اولیه سازمان 
بورس و اوراق بهادار، عضویت در هیات مدیره شــرکت ســپرده گذاری 
مرکزی اوارق بهادار و تســویه وجــوه، مدیرعاملی و عضو هیات مدیره 
شرکت مدیریت دارایی مرکزی بازار سرمایه اشاره کرد. همچنین هیات 
مدیره جدید گروه مالی شــهر نیز متشکل از عباس معمارنژاد به عنوان 
رییس هیات مدیره، محسن رنجبر به عنوان نایب رییس هیات مدیره، 
علی بیگ زاده به عنوان مدیرعامل و عضو هیات مدیره و بهروز خدارحمی 

و وحید محمدرضاخانی از دیگر اعضای هیات مدیره هستند.

یالی و ارزی تأمین ویژه منابع مالی ر
مدیرعامل شرکت صنایع پلیمر گچساران با اشاره به 
تعریف این طرح به عنوان طرح اولویت دار هلدینگ 
خلیج فارس، از تأمین ویژه منابع مالی اعم از ریالی 

و ارزی برای تسریع در اجرای این طرح خبر داد.
سید محمدحســین جزایری موســوی با اشاره به 

راهبرد تســریع در اجرای طرح های در دست انجام هلدینگ خلیج فارس 
گفت: در پلیمر گچســاران بر اســاس همین راهبرد و توجه ویژه ای که 
معاونت برنامه ریزی و توسعه کسب وکار گروه معطوف این طرح کرده، عزم 
خود را جزم کرده ایم با تلاش همه جانبه و بســیج امکانات، زمان اجرای 
پروژه را از زمان تعریف شده نیمه دوم ۱۴۰۴، کوتاه تر کنیم. وی با اعلام 
پیشرفت کلی ۲۴.۵۱ درصدی و پیشرفت بخش مهندسی ۶۶.۶۷ درصد 
طرح اظهار کرد: طرح پلی  اتیلن ســنگین این شــرکت با سرمایه گذاری 
بالغ بر ۲۰۰ میلیون یورو در حال اجراســت که در بخش تأمین و ساخت 

تجهیزات پروژه تمرکز خود را بر ساخت داخل گذاشته ایم.

وژه هوشمندسازی معادن کشور در »فملی« پر
با هدف گذاری ۵معدن در شرکت ملی صنایع مس 
ایــران، بزرگ ترین پروژه هوشمندســازی معادن 

کشور رقم می خورد.
معــاون طــرح و برنامه ریــزی  راهبردی شــرکت 
ملی مــس گفت: این شــرکت در حــوزه ارتباط 

با شــرکت های دانش بنیان از ســابقه طولانی برخوردار است. غلامرضا 
ملاطاهری افزود: در  ۶ماه اول سال ۱۴۰۲ بیش از ۴۲۰ مجوز ساخت برای 
شــرکت های دانش بنیان صادر شده که از طریق شرکت خدمات بازرگانی 
صورت گرفته اســت.وی با بیان این که در حوزه استخراج و تولید، حجم 
عملیات خاکی شرکت ملی مس از کل عملیات خاکی معدن کاری کشور 
بین ۲۵ تا 3۰ درصد است، تاکید کرد: این امر مستلزم مدیریت هوشمند در 
فرآیند استخراج مواد معدنی است. جریان مواد معدنی در شرکت ملی مس 
از مرحله استخراج تا محصول نهایی، رقم بالایی را به خود اختصاص می دهد 

که نیازمند مدیریت هوشمند در کل فرآیند تولید و زنجیره ارزش است.

رشد استفاده از دانش بنیان ها در شرکت های »تاپیکو«
مدیرعامــل هلدینــگ ســرمایه گذاری نفــت و 
گاز و پتروشــیمی تأمیــن گفــت: مهم ترین راه 
 دور زدن تحریم هــا کمک گرفتن از شــرکت های 

دانش بنیان است.
بابــک افقهی افزود: به توســعه بــازار در صنعت 

پتروشــیمی تا حدودی توجه شــده، اما توسعه محصول در این صنعت 
مغفــول مانده و یکی از مواردی که دانش بنیان ها باید به آن ورود کنند، 
توســعه محصول در صنعت پتروشیمی به عنوان نیاز فوری این صنعت 
اســت.وی با بیان اینکه دست یاری به ســمت شرکت های دانش بنیان 
دراز می کنیم، گفت: مهم تریــن راه دور زدن تحریم ها کمک گرفتن از 
شرکت های دانش بنیان اســت.افقهی ادامه داد: شرکت های دانش بنیان 
افزون بر بومی ســازی دانش فنی می توانند در بخش هــای نرم افزاری، 
افزایــش بهــره وری، کاهش هزینه هــا و جلوگیری از خام فروشــی به 

سودآوری شرکت های پتروشیمی کمک کنند.

رصدصندوقها

مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن و فلزات:

سرمایه»ومعادن«30همتیمیشود
 مدیرعامل شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فلزات بیان کرد: میزان سود حاصل از سرمایه گذاری های »ومعادن« در 
ســال گذشته، 3۹۱ میلیون دلار بود. ما در تلاشیم با اجرای پروژه هایی 
که راهبــری آن ها را بر عهده داریم و یا به عنوان ســرمایه گذار در این 
پروژه ها حضور یافته ایم، این رقم را به بیش از یک میلیارد دلار در پایان 
ســال ۱۴۰۶ برسانیم.  ســود خالص »ومعادن« طی پنج سال اخیر، با 
روند روبه رشد مناســبی همراه بوده و بیشترین سود خالص شرکت در 
ســال ۱۴۰۱، به میزان بیش از ۱3 هــزار و ۸۰۰ میلیارد تومان حاصل 

شده است.
روند سود خالص شرکت ومعادن

اردشیر سعدمحمدی، در خصوص روند )NAV( سهم عنوان کرد: میزان 
ارزش ســهم »ومعادن« در روز چهارشــنبه هشتم آذر ماه ۱۴۰۲، به ۹ 
هزار و ۴۴۱ واحد افزایش یافت و این عدد در روز یکشــنبه ۱۲ آذر ماه 
امســال، به ۹ هزار و ۴۴۱ واحد رسید؛ همچنین ارزش بازار »ومعادن« 
در این روز، بیش از ۱۶۸ هزار میلیارد تومان بود که این میزان نســبت 
به بهای تمام شــده، بیش از ۱۴۴ هزار میلیارد تومان رشــد پیدا کرد. 
نســبت )P/NAV( در روز یکشنبه ۱۲ آذر ماه، ۵۱٫۸ درصد بود و ارزش 
روز خالــص دارایی های »ومعادن«، به بیش از ۱۸۴ هزار میلیارد تومان 
رســید. وی در ارتباط با روند افزایش ســرمایه »ومعادن«، مطرح کرد: 
پس از افزایش ســرمایه شرکت به هشت هزار و ۴۰۰ میلیارد تومان در 
روز ۲۵ اســفند ۱۴۰۰، این میزان در تاریخ اول خرداد ماه ۱۴۰۱ به ۱۹ 
هــزار و ۲۴۲ میلیارد تومان ارتقا پیدا کرد. در ادامه ما به دنبال افزایش 
ســرمایه »ومعادن« به 3۰ هزار میلیارد تومان از محل ســود انباشــته 

شرکت هستیم.
روند افزایش سرمایه ومعادن

همچنین ۹۵ درصد ترکیب پرتفوی شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فلزات، متعلق به شــرکت های بورسی )3۱ شــرکت( و ۵ درصد آن، 
متعلق به شــرکت های غیربورسی )۴۵ شرکت( است. ترکیب ارزش روز 
پرتفوی بورســی »ومعادن« را به ترتیب شــرکت های معدنی و صنعتی 
گل گهر ۲۹درصد، معدنی و صنعتی چادرملو ۱۶ درصد، معدنی و صنعتی 
گهرزمین ۱۵درصد، توســعه معدنی و صنعتی صبانور ۱3 درصد، ملی 
صنایع مس ایران ۹ درصد، مجتمع فولاد خراسان ۶ درصد، تجلی توسعه 
معادن و فلزات ۵ درصد، آهن و فولاد ارفع ۴ درصد و ســایر شــرکت ها 
3 درصد تشکیل می دهند؛ ضمن اینکه ترکیب بهای تمام شده پرتفوی 
غیربورسی »ومعادن« نیز شامل شرکت های پویا انرژی 3۶ درصد، توسعه 
آهن و فولاد گل گهر ۱3 درصــد، پرتو تابان معادن و فلزات ۱۰ درصد، 
بین المللی مهندسی ایران )ایریتک( ۷ درصد، کاوند نهان زمین ۴ درصد 

و سایر شرکت ها 3۰ درصد است.
راهبری هفت پروژه پیشران اقتصادی

ســعدمحمدی در زمینه سرمایه گذاری های انجام شــده در پروژه های 
مختلف »ومعــادن«، تصریح کرد: راهبری و اجــرای هفت طرح از ۴۸ 

طرح پیشران اقتصادی کشــور، به شرکت سرمایه گذاری توسعه معادن 
و فلزات واگذار شده است. علاوه براین، در حال اجرای هفت پروژه دیگر 
در نقاط مختلف کشــور هســتیم و از آنجایی که در ترکیب سهامداران 
عمده سه تولیدکننده بزرگ کنسانتره و گندله کشور یعنی شرکت های 
معدنی و صنعتی گل گهر، چادرملو و گهرزمین قرار داریم، تامین بخشی 
از ســرمایه لازم جهت اجرای پروژه های این شــرکت ها را نیز بر عهده 
گرفته ایــم. در حال حاضر مجموعا در ۶۱ پروژه به میزان ســه میلیارد 
یورو سرمایه گذاری کرده ایم که این رقم شگفت انگیز، حاکی از عملکرد 

مطلوب ما طی سالیان اخیر بوده است.
سرمایه گذاری های گروه ومعادن

وی در ادامه به طرح های پیشران در دست اجرای شرکت سرمایه گذاری 
توســعه معادن و فلزات اشــاره کرد و گفت: احداث کارخانه تولید آهن 
اســفنجی با ظرفیت ۱٫۶ میلیون تن در منطقه بیجار و احداث کارخانه 
ذوب و فولادســازی با ظرفیت یک میلیون تن در منطقه قروه توســط 
شرکت صنایع فولاد کردستان، احداث کارخانه کنسانتره  سازی شرکت 
توسعه معدنی و صنعتی صبانور با ظرفیت تولید دو میلیون تن، احداث 
کارخانه گندله ســازی شرکت صبا امید غرب خاورمیانه با ظرفیت تولید 
یک میلیون تن، احداث کارخانه آهن اسفنجی شرکت فولاد اقلید پارس 
و شرکت آهن و فولاد الماس آرتاویل هر یک با ظرفیت تولید ۱٫۱ میلیون 
به همراه احداث بلوک دوم نیروگاه گازی ســمنان با ظرفیت تولید 3۶۶ 
مگاوات، هفت پروژه پیشــران اقتصادی »ومعادن« را تشکیل می دهند. 
لازم به ذکر است که نیروگاه سمنان، نخستین طرح از ۴۸ طرح پیشران 
اقتصادی در کشــور بود که خوشبختانه »ومعادن« در اقدامی کم سابقه، 
موفق به اجرا و راه اندازی آن ظرف کمتر از ۱۲ ماه در سال گذشته شد. 
علاوه براین، به دنبال احداث دو نیروگاه بخار جدید با ظرفیت تولید 3۶۰ 

مگاوات و سرمایه گذاری بیش از 3۵۰ میلیون یورو هستیم.
درصد پیشرفت پروژه ها

مدیرعامل شــرکت ســرمایه گذاری توســعه معادن و فلــزات در ادامه 
بــه اهمیت پروژه مــس و طلای جانجا با هدف احــداث کارخانه تولید 
کنســانتره مس با ظرفیت ۱3۰ هزارتن توسط شرکت توسعه معادن و 

صنایع مس جانجا اشــاره کرد و گفت: میزان سرمایه گذاری لازم برای 
اجرای این پروژه، ۴۰۰ میلیون یورو برآورد شده و تکمیل و بهره برداری 
از آن، از اهمیت ویژه ای برای »ومعادن« برخوردار اســت. در حال حاضر 
عیار مس معادن شــرکت ملی صنایع مس ایران، بیش از ۰٫۶۵ درصد و 
عیار مس معدن جانجا، بیش از ۰٫۲۶ درصد است. بنابراین راه اندازی این 
پروژه می تواند منجر به افزایش دانش فنی تولید کنسانتره از ذخایر مس 
کم عیار در کشــور شــود. در حال حاضر معدن جانجا پس از طراحی و 
اکتشاف مجدد بازگشایی شده و ۱۵ دستگاه دامپ تراک ۱۰۰ تنی مورد 
نیاز معدن نیز خریداری شده است. در تلاش هستیم پیمانکار )EPC( را 
تا پایان سال جاری، مشخص و عملیات اجرایی را از ابتدای سال ۱۴۰3 
آغاز کنیم؛ ضمن اینکه معتقدیم با توجه به صادرات کنســانتره مس به 
بازارهای بین المللی، این پــروژه می تواند زمینه ارزآوری قابل توجهی را 

برای کشور فراهم کند.
احداث کارخانه تولید الکترود گرافیتی با ظرفیت 3۰هزارتن در شرکت 
صنعت گســتر سورنا، احداث کارخانه تولید فروسیلیکومنگنز با ظرفیت 
۴۰ هــزار تن در مجتمع صنایع فروآلیاژ، احداث کارخانه تولید تســمه 
نوار نقاله اســتیل کورد با ظرفیت ۱۵ هزار تن در شرکت کانیار ساعی، 
احداث کارخانه تولید آهن اســفنجی با ظرفیت ۱٫۱ میلیون تن، احداث 
کارخانه فولادســازی با ظرفیت تولید ۱٫۲ میلیون تن و احداث کارخانه 
تولید کلاف  فولادی با ظرفیت ۴۰۰ هزار تن در شــرکت صنایع آهن و 
فولاد ســرمد ابرکوه به علاوه احداث کارخانــه تولید تایرهای معدنی با 
ظرفیت ۲۷ هزار تن در شرکت آریا تایر هامون، از دیگر پروژه هایی است 
که سعدمحمدی از آن ها به عنوان طرح های جاری و در حال برنامه ریزی 

»ومعادن« نام برد.
»ومعادن« به دنبال توسعه اکتشاف ذخایر سنگ آهن

این مقام مســئول با بیــان اینکه برق مورد نیــاز پروژه های »ومعادن« 
توســط خود مجموعه تامین می شــود و مازاد تولید آن در اختیار سایر 
شــرکت های فعال در بخش معدن و صنایع معدنی کشور قرار می گیرد، 
گفت: اکتشافات، از اهمیت بسزایی در بخش معدن برخوردار است و ما 
همواره توسعه سرمایه گذاری در این حوزه را در دستور کار قرار داده ایم. 
در همین راســتا، بیش از ۱۰۰ هزار متر حفاری اکتشافی طی دو سال 
اخیر توسط »ومعادن« انجام شده که ۶۰ هزار متر آن، متعلق به شرکت 
توســعه معدنی و صنعتی صبانور شــامل ۱۵ هزار و 3۵۰ متر در معدن 
باباعلــی، ۱۸ هزار متر در معدن گلالــی، ۲۴ هزار و ۶۵۰ متر در معدن 
شهرک و دو هزار متر در معدن ظفرآباد بوده است؛ علاوه براین در ۶ ماهه 
ابتدایی امســال، ۱۰ هزار متر حفاری اکتشافی در معدن مس و طلای 
جانجا انجام داده ایم و پیش بینی می کنیم این میزان در پایان سال جاری 
به ۲۰ هزار متر برسد. در سال ۱۴۰۱، ۸۰ میلیون تن ذخایر سنگ آهن 
توسط »معادن« کشف شــد که این میزان با اکتشاف ۱۰۰ میلیون تن 
ذخیره جدید در هشــت ماهه امســال، به ۱۸۰ میلیون تن سنگ آهن 

رسیده است. 

»مشترک نقش جهان« در صدر
در هفته ای که گذشت شاخص کل بورس روندی صعودی 
در پیش گرفت. شاخص کل بورس در این هفته با ۱3۹,۱۵۴ 
واحد افزایش به محدوده ۲,۱۶۵ هزار واحد رسید. در هفته 
منتهــی به ۱3 آذر  ماه صندوق های ســهامی در راس صندوق های پربازده 
قــرار گرفتند. صندوق  »مشــترک نقش جهان«، »پرتو پایش پیشــرو« و 
»ســهم آشنا« به ترتیب با کســب ۱۰,۱۵ و ۹,۱۶ و ۹,۰۶ درصد بازدهی، 
عنــوان پربازده ترین صندوق های این هفتــه را از آنِ خود کردند. در هفته 
گذشــته خالص ورود پول به صندوق های ســرمایه گذاری مثبت بود. ورود 
وجــه نقد به کل صندوق های ســرمایه گذاری ۲۴ هــزار میلیارد ریال بود 
 کــه صندوق های قابل معامله بــا ۱۸,۹۹۰ میلیارد ریال بیشــترین ورود 

وجه نقد را داشتند.

یادداشت
دوگانه مسئولیت پذیری و شفافیت

مســئولیت اصلی ما صیانت از حقوق و 
دارایی های سهامداران است؛ مسئولیت 
تامین مالی وقتی از آســمان هم سنگ 
می بــارد، تامیــن به موقع مــواد وقتی 
همه ســنگ های از آسمان ریخته راه را 
مســدود کرده اند، و شفاف سازی حتی 

اگر در ظاهر به زیانمان باشد. در عملکرد ۶ ماهه اول ۱۴۰۲ تولید ابوریحان 
کاهش داشت، چون ماده نداشت، چون پس از انقضای توکن سامانه تجارت 
در مهر ۱۴۰۱، تازه در فروردین ۱۴۰۲، روزنامه رســمی با حداقل تعداد 3 

نفر منتشر و شرکت رسماً صاحب هیات مدیره و مدیرعامل شد. 
از روزی که کارت بازرگانی در اردیبهشــت ۱۴۰۲ فعال شد، ماراتن تامین 

مالی و خرید مواد شروع شد؛
  اخذ تسهیلات جدید که هزینه های مالی را با ۵3درصد افزایش به میانگین 

صنعت نزدیک کرد، و پشتوانه شد برای خرید بی وقفه مواد؛
  خرید مواد داخلی ۲۰۵ میلیارد تومان )دوره مشابه قبلی ۱۰۶ میلیارد تومان(
  خرید مواد خارجی ۴،333،۰۹۰ یورو )دوره مشابه قبلی ۲،۱۹۴،۲۱۶ یورو(
 پیش پرداخت خارجی ۹۲ میلیارد تومان )دوره مشابه قبل ۴ میلیارد تومان(
 پیش پرداخت داخلی ۹۶ میلیارد تومان )دوره مشابه قبل 3۶ میلیارد تومان(

دســتاورد این ها می شــود ضمانت تداوم فعالیت تولیــد و تامین دارو، اما 
همین باعث آثار منفی بر صورتهای مالی میان دوره و کاهش سود و نگرانی 
سهامدار هم ممکن است  شود. راستی کل آنچه این روزها در خصوص مابه 
تفاوت نرخ ارز دغدغه صنعت دارو اســت، در ابوریحان به طور کامل تسویه 
شــد و تاییده بانک ها گرفته شد.دست آخر رسیدیم به تطبیق با پخش ها، 
که قرار شــد با دقت حداکثری انجام شــود. این کار طول کشید و حواشی 
زیادی داشت، اما دیگر حســاب ابوریحان »پاک پاک« است.منّتی نیست، 

»شفافیت« وظیفه قانونی ماست. و این شفافیت، ادامه خواهد داشت.

مدیرعامل گــروه صنایع پتروشــیمی خلیج فارس گفت: تمرکــز بر اقتصاد 
مقاومتی متکی بر اقتصاد دانش بنیان و فناوری های تحول آفرین، ضامن عبور 

کشور از اقتصاد شکننده و وابسته است.
علی عســکری افزود: امــروز در هلدینگ خلیج فارس با اســتفاده از ظرفیت 
شرکت های دانش بنیان، جایگاهی مناسب در صنعت پتروشیمی کشور داریم.

وی ورود به بازارهای جهانی را موجب تقویت قابل توجه تولید و اقتصاد کشــور عنوان کرد و افزود: 
کلید پیشرفت ما در این حوزه افزایش اعتماد به شرکت های دانش بنیان و توسعه محصولات دانش 
بنیان در صنعت و به ویژه صنعت پتروشیمی است.وی تاکید کرد: باید برای استفاده از شرکت های 

دانش بنیان در صنعت، تلاش بسیار بیشتری کنیم و به جایگاه امروز قانع نباشیم.
عســکری راه عبور از اقتصاد شکننده و وابسته را تمرکز بر اقتصاد مقاومتی متکی بر اقتصاد دانش 
بنیان و فناوری های تحول آفرین و برتری ســاز در کشور عنوان و بر لزوم اصلاح نگاه سیستم اداری 
کشور به شرکت های دانش بنیان تاکید کرد. وی با اشاره به جایگاه مهم شرکت های دانش بنیان در 
راهبردهای ترسیم شده برای هلدینگ خلیج فارس اضافه کرد: طراحی پارک های فناوری پتروشیمی 
در راســتای رویکرد شکل گیری زنجیره ارزش، توسعه زیســت بوم فناوری و نوآوری از طریق نفوذ 
فناوری و نوآوری در شرکت های بزرگ و استفاده از شرکت های دانش بنیان در حل معضلات صنعت 

پتروشیمی و کشور را از جمله راهبردهای عملیاتی این هلدینگ عنوان کرد.

ورت های زمانه  نگاه صادرات محور از ضر
مدیرعامل تأمین ســرمایه بانک ملت گفت: عرضه و انتشار اوراق مرابحه ارزی 

با ۵ رکن اصلی صورت گرفته که ضامن آن بانک ملت است.
افشــار سرکانیان با اشاره به رونمایی از نخســتین اوراق مرابحه ارزی در مرکز 
مبادله ایران اظهار کرد: این اوراق دارای ۵ رکن اصلی و ناشر آن شرکت پالایش 
گاز بیدبلند خلیج فارس و ضامن اوراق نیز بانک ملت اســت. همچنین عاملیت 

فروش، دریافت و پرداخت وجوه اوراق و متهعد پذیره نویسی نیز بر عهده همین بانک است.وی افزود: 
خریداران اوراق نیز اشخاص حقیقی و حقوقی داخلی و خارجی هستند که در مرحله اول نسبت به 
سفارش گذاری اقدام کردند. این اوراق با نام عرضه شده که ارزش هر ورقه ۱۰۰۰ یورو و حداقل خرید 
هم ۱۰۰۰ ورقه، معادل یک میلیون یورو اســت. محــل خرید و منابعی که می توان ثبت خرید کرد 
نیز منابعی هستند که رفع تعهد ارزی به بانک مرکزی ندارند. مدیرعامل تأمین سرمایه بانک ملت با 
اشــاره به اینکه تسویه این اوراق به صورت ارزی و با یورو است، گفت: سود اوراق به صورت سالیانه در 
پایان هر سال به شکل ارزی از طریق بانک ملت به خریداران اوراق پرداخت می شود. وی با بیان اینکه 
مبلغ کل سرمایه گذاری پروژه یک میلیارد و ۱۰۹ میلیون دلار است که تاکنون ۲۲۰ میلیون یورو به 
علاوه ۶ هزار و 3۰۰ میلیارد تومان آن تامین مالی شده است، تصریح کرد: کل این اوراق ۲۰۰ میلیون 
یورو اســت که در این مرحله ۱۰۰ میلیون یورو منتشر و عرضه شده است. در حال حاضر این پروژه 

۵۷ درصد پیشرفت فیزیکی داشته که با منابع این اوراق، پیشرفت آن به ۷۷ درصد خواهد رسید.

چیست؟ مرابحه ارزی  ویژگی های نخستین اوراق 

افزایش سرمایه ۳۹ درصدی »تجلی«
افزایش سرمایه 3۹ درصدی شرکت تجلی توسعه معادن و فلزات از 
محل مطالبات و آورده نقدی با اظهار نظر حسابرس و بازرس قانونی، 

بلامانع و تایید شد.
به دنبال پیشنهاد افزایش سرمایه 3۹درصدی تجلی توسعه معادن و 

فلزات از محل مطالبات سهامداران و آورده نقدی در ۸ آذر، اظهار نظر 
حســابرس منتشر شد تا این شرکت پروژه محور حاضر در فرابورس، 

یک گام دیگر در این مسیر بردارد.
براســاس این گزارش، طبق نظر حسابرس و بازرس قانونی شرکت، 

افزایش سرمایه 3۹ درصدی "تجلی" از محل اعلامی بلامانع است.
به این ترتیب، تنها گام باقی مانده برای افزایش ســرمایه "تجلی"، 

تایید ســازمان بورس و صدور مجوز اســت تــا گام نهایی افزایش 
سرمایه از ۶,۲ به ۸,۶ هزار میلیارد تومان برای اهداف جبران مخارج 
انجام شــده بابت تحصیل ســرمایه گذاری ها، جبران مخارج انجام 
شده بابت مشــارکت در افزایش سرمایه شرکت های سرمایه پذیر، 
 مشارکت در افزایش سرمایه در حال انجام شرکت های سرمایه پذیر 

صورت گیرد.

زهرا قلن  بر
یحان ابور وسازی  دار شرکت  مدیرعامل 

 8,477 

ارزش دارایی
صندوق های سرمایه گذاری

هزار میلیارد  ریال

خالص ورود نقدینگی
به صندوق های سرمایه گذاری

 23،680
هزارمیلیارد  ریال

سپرده های بانکی و وجه نقد

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

 2،922
سهام

 2,971
سایر
 345 2,237

عملـکرد صندوق های سرمایه گذاری
١٠ صندوق پربازده در هفته گذشته

۱۰.۱۵

۹.۱۶

۹.۰۶

۸.۸۷

۸.۷۸

۸.۶۴

۸.۶۱

۸.۱۷

۸.۰۱

۷.۹۶

٪
مشترک نقش جهان

پرتو پایش پیشرو

سهم آشنا

اندیشه خبرگان سهام

مشترک میعاد ایرانیان

سپهر اول بازار

باران کارگزاری بانک کشاورزی

فراز داریک

مشترک افق

مشترک ستاره 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. 

٪۳۲

٪۱۰

٪۸

٪۷

٪۶

٪۵

٪۴

٪۴

٪۳

٪۱۵

سایر صنایع
فلزات اساسی

بانک ها و موسسات اعتباری
محصولات شیمیایی

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

خودرو و ساخت قطعات
شرکت های چند رشته ای صنعتی

سرمایه گذاری ها
سایر دارائی ها

رضا حامدی فر
بازار کارشناس 
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دیـدگاه سـنتی و مرسـوم دربـاره نابرابـری بـه طـور 
اجتناب ناپذیری نادرسـت اسـت. مجله »اکونومیست« 
در تاره تریـن شـماره خـود بـه بررسـی ایـن موضـوع 
پرداختـه و نوشـته اسـت: در جهـان کمتـر ایـده ای را 
می تـوان یافـت که بـه اندازه ایـن مفهـوم، تزلزل ناپذیر 
و  می شـوند  ثرتمندتـر  روز  هـر  »ثروتمنـدان  باشـد: 
فقـرا، فقیرتـر می شـوند.« ایـن بـاور کـه هـدف نظـام 
تنبیـه  و  ثروتمنـدان  بـه  سودرسـانی  سـرمایه داری، 
کارگـران اسـت، دیـدگاه میلیون هـا نفـر در سراسـر 
جهـان را بـه گونه ای شـکل داده که برخی بـه آن رای 
می دهنـد و برخـی دیگـر مشـت حوالـه اش می کننـد. 
چنیـن بـاوری بـه عنـوان عامـل تحریـک پروژه هـای 
سیاسـی در هـر دو سـوی چـپ و راسـت عمـل کرده 
اسـت؛ از سیاسـت مداخله گرایانه جو بایدن تا سیاست 
پوپولیسـتی دونالـد ترامـپ، رد این باور قابل مشـاهده 
اسـت. گرچـه سـوءظن به بازارهای آزاد تشـدید شـده 
امـا شـواهد مربوط بـه این بـاور که نابرابـری در جهان 
ثروتمنـد رو بـه افزایش اسـت، سسـت تر شـده اسـت. 
امـروز شـاهدیم کـه فاصلـه بیـن دسـتمزدها کمتـر 
شـده و سـرعت رشـد درآمـد دهک های پاییـن جامعه 

آمریـکا سـریع تر از بقیـه بـوده اسـت.

وپایی شوک ار

روی کار آمــدن نســخه ترامــپ در هلنــد، زلزلــه 
سیاســی در ایــن کشــور و سراســر اروپــا بــه پــا کــرده 
ــود  ــر خ ــماره اخی ــک« در ش ــریه »د وی ــت. نش اس
ــه ایــن موضــوع پرداختــه و نوشــته اســت: اتفاقــی  ب
ــید، در  ــر می رس ــه نظ ــاور ب ــل ب ــی غیرقاب ــه زمان ک
ــی  ــات عموم ــت پیوســت. در انتخاب ــه واقعی ــد ب هلن
هلنــد، دوره 13 ســاله سیاســتمداران میانــه رو تحــت 
رهبــری نخســت وزیــر مــارک روت، بــر خــاف همــه 
ــه  ــه پایــان رســید و جــای خــود را ب پیش بینی هــا ب
رهبــری گیــرت ویلــدرز، پوپولیســت راســت افراطــی 
ــد  ــق ش ــدرز موف ــزب ویل ــات، ح ــن انتخاب داد. در ای
37 کرســی مجلــس را تصاحــب کنــد. در ایــن میــان، 
ــت وزیر  ــزب نخس ــی و ح ــه 25 کرس ــپ ب ــاد چ اتح
ســابق بــه 24 کرســی دســت یافتنــد. مجلــس 
ــگار  ــک خبرن ــت. ی ــده اس ــد دارای 150 نماین هلن
ــن  ــش از ای ــا پی ــد م ــت: در هلن ــاره گف ــن ب در ای
ــم کــه آشــفتگی های سیاســی تنهــا  تصــور می کردی
ــز در  ــا و ایتالیاســت و هرگ ــکا، بریتانی ــص آمری مخت
ــر  ــور در براب ــن تص ــا ای ــد. ام ــا رخ نمی ده ــور م کش
نتایــج انتخابــات اخیــر رنــگ باخــت. حــالا مــا هــم 

ــم. ــد ترامــپ داری یــک دونال

اتفاقـات تلخی که در سـال های اخیـر در حوزه فناوری 
هـوش مصنوعـی رخ داده، نشـان می دهـد جهان هنوز 
بـرای پذیـرش ایـن فنـاوری و مقابلـه بـا پیامدهـای 
آن آمادگـی نـدارد. مجلـه »بیزنس ویـک« در آخریـن 
شـماره خود به بررسـی این موضوع پرداخته و نوشـته 
اسـت: امـروزه اسـتفاده از امکانـات گسـترده فنـاوری 
هـوش مصنوعـی و مهمتـر از آن، هـوش مصنوعـی 
خـاق در بسـیاری از بخش های زندگـی روزمره مردم 
بـه سـرعت در حـال افزایـش اسـت. ایـن فنـاوری در 
صنایـع و علومـی همچـون پزشـکی نیز جای خـود را 
بـاز کـرده و بـه یـاری دانشـمندان آمده اسـت. بـا این 
حـال، همچـون هر فنـاوری جدیدی، هـوش مصنوعی 
هـم بـه دلیل احتمال سوءاسـتفاده، رویـه تاریکی دارد 
کـه بی توجهـی بـه آن، بسـیار زیان بـار خواهـد بـود. 
یکـی از نمونه هـای این سوءاسـتفاده، سـاختن تصاویر 
و فیلم هـای جعلـی )Deepfake( از افـراد مختلـف 
بـه قصـد آزار یـا اخاذی اسـت کـه معمـولا پیامدهای 
زیان بـار آن حتـی با دسـتگیری مجرم یـا مجرمان نیز 
باقـی می مانـد. شـکایت شـهروندان آمریکایـی دربـاره 
سـاخته شـدن تصاویـر و فیلم هـای جعلـی از آنهـا، در 

سـال 2020 اوج گرفـت.

رقابت فناوری

بسـیاری از کارشناسـان، هوش مصنوعـی را بهترین و 
مهمتریـن سـرمایه گذاری چنـد دهه آینـده می دانند. 
حـال، یـک سـال پـس از راه انـدازی فناوری موسـوم 
بـه ChatGPT آنهـا معتقدنـد کـه شـرکت انویدیـا 
اسـت.  مصنوعـی  هـوش  میـدان  در  رقابـت  برنـده 
هسـتند  تـاش  در  نیـز  دیگـر  شـرکت های  البتـه 
تـا بـه سـرعت در ایـن زمینـه توسـعه پیـدا کننـد. 
مجلـه »بارونـز« در شـماره جدیـد خـود بـه بررسـی 
ایـن موضـوع پرداختـه و نوشـته اسـت: تنها شـرکت 
بـرای  داده  مراکـز  سـاخت  از  کـه  نیسـت  انویدیـا 
هـوش مصنوعـی نفـع می بـرد، شـرکت های کوچکتر 
همچـون سـوپر مایکـرو و ورتیـو نیز تـاش می کنند 
تا سـهمی از آینده این فناوری بزرگ داشـته باشـند. 
بررسـی ها نشـان می دهند که شـرکت انویدیـا با 1.2 
تریلیـون دلار ارزش بـازار، در صـدر قـرار دارد. قیمت 
هر سـهم این شـرکت بیش از 467 دلار اسـت که در 
سـال جاری شـاهد رشـدی 220 درصدی بوده است. 
ارزش بـازار شـرکت سـوپر مایکـرو کـه در رتبـه دوم 
قـرار دارد، 14.6 میلیـارد دلار و قیمـت هـر سـهمش 
 273 دلار اسـت. قیمـت هـر سـهم شـرکت ورتیـو 

نیز 43.6 دلار است.

برندگان نوبل اقتصاد
تئوری تطبیق

جایــزه علوم اقتصادی بــه یادبود آلفرد نوبل در ســال 1968 از 
ســوی بانک مرکزی سوئد )Sveriges Riksbank( پایه گذاری 
شــد. گرچه نوبل اقتصاد از نظر فنی در مجموعه جوایز نوبل قرار 
نمی گیرد، اما دریافت کنندگان این جایزه را »برنده نوبل اقتصاد« می نامند. امروزه 
این جایزه از ســوی آکادمی ســلطنتی علوم سوئد در اســتکهلم به برندگان اهدا 
می شــود. تاکنون 55 جایزه نوبل اقتصاد به 93 اقتصاددان از سراســر جهان تعلق 
گرفته اســت 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 پیتر دایموند و دیل مورتنســن، اقتصاددانان آمریکایی و کریستوفر 
پیســاریدیس، اقتصاددان قبرسی-بریتانیایی برنده جایزه نوبل اقتصاد سال 2010 
می پردازیــم. این اقتصاددانان به دلیل تحلیل بازار بر اســاس تئوری تطبیق موفق 
به دریافت این جایزه شــدند. در علم اقتصاد، تئوری جســتجو و تطبیق چارچوب 
ریاضی اســت که می کوشد شکل گیری روابط ســودمند متقابل در طول زمان را 

تشریح کند. این نظریه ارتباط نزدیکی با تئوری تطبیق پایدار دارد.

پیتر دایموند
پیتر آرتور دایموند، اقتصاددان آمریکایی در آوریل 1940 
بــه دنیا آمد. او به دلیل تحلیل سیاســت تامین اجتماعی 
آمریکا و حضور در سمت مشــاور شورای مشاوران تامین 
اجتماعی در اواخر دهه 1980 و دهه 1990 شهرت دارد.

دایمونــد در شــهر نیویــورک متولد شــد. والدین پدر و 
مادرش از مهاجران لهســتان، روســیه و رومانی در اوایل 

سده بیســت میادی بودند. پس از پایان دبیرســتان، او در سال 1960 موفق به 
دریافت مدرک کارشناســی در رشته ریاضی از دانشگاه ییل شد و در سال 1963 
از دانشــگاه ام آی تی مدرک دکترایش را دریافت کرد. او از ســال 1963 تا 1965 
به عنوان اســتادیار در دانشگاه برکلی، کالیفرنیا تدریس کرد. در سال 1966 نیز با 
ســمت دانشیار به موسسه ام آی تی پیوست. دایموند در سال 1970 به مقام استاد 
تمام دســت یافت و در سال های 1985 تا 1986 به عنوان مدیر دپارتمان اقتصاد 
ام آی تی خدمت کرد. او در سال 1978 به عضویت آکادمی علوم و هنرهای آمریکا 
درآمد و در سال 1984 عضو انجمن ملی علوم شد. او یکی از بنیانگذاران آکادمی 
ملی بیمه اجتماعی در ســال 1988 بود. در سال 2003 دایموند به ریاست انجمن 

اقتصاد آمریکا انتخاب شد.

دیل مورتنسن
دیل توماس مورتنســن، اقتصــاددان آمریکایی و اســتاد 
دانشگاه نورث وسترن در فوریه 1939 به دنیا آمد. او مدرک 
کارشناســی رشته اقتصاد را از دانشــگاه ویامت و مدرک 

دکترای خود را نیز از دانشگاه کارنگی ملون دریافت کرد.
مورتنسن از 1965 عضو هیات علمی دانشگاه نورث وسترن 
و از ســال 1980 استاد مدرسه مدیریت کلوگ بوده است. 

او در ســال 2011 موفق به دریافت مدرک دکترای افتخاری از دانشــگاه ویامت 
شد. پژوهش های مورتنسن بر اقتصاد کار، اقتصاد کان و تئوری اقتصادی متمرکز 
بود. بر این اســاس، در ســال 2005 جایزه IZA )جایزه ویــژه پژوهش در زمینه 
اقتصــاد کار( را دریافت کــرد. او به دلیل پژوهش های پیشــگامانه درباره تئوری 
تطبیق و بیکاری شــهرت دارد. مورتنســن رئیس پیشــین انجمن پویایی شناسی 
اقتصــاد و از بنیانگــذاران مجله ای به همیــن نام بود. او چندیــن کتاب و مقاله 
درباره اشــتغال و بیکاری، دســتمزد کارگران و بازار کار نوشــته اســت. در سال 
 2011 ســاختمانی در دانشگاه آرهوس به افتخار او نامگذاری شد. دیل مورتنسن 

در ژانویه 2014 درگذشت.

کریستوفر پیساریدیس
کریســتوفر آنتونیو پیســاریدیس، اقتصاددان قبرســی در 
فوریــه 1948 به دنیا آمد. او اســتاد رجیوس )منصوب یا 
مورد حمایت ســلطنتی( مدرسه علوم اقتصادی و سیاسی 
لندن و پروفسور مطالعات اروپایی در دانشگاه قبرس است. 
پژوهش او بر عناوین اقتصاد کان همچون اقتصاد کار، رشد 

اقتصادی و سیاستگذاری اقتصادی متمرکز است.
پیســاریدیس در یک خانواده ارتدوکس یونانی در شــهر نیکوزیــا به دنیا آمد و در 
همان شــهر فارغ التحصیل شد. او پس از پایان خدمت سربازی، برای ادامه تحصیل 
به انگلســتان رفت و مدارک کارشناســی و کارشناسی ارشد اقتصاد را به ترتیب در 
ســال های 1970 و 1971 از دانشگاه اسکس دریافت کرد. همچنین در سال 1973 
موفق به دریافت مدرک دکترای اقتصاد از مدرسه اقتصاد لندن شد. استاد راهنمای 
او، میچیو موریشــیما )اقتصاددان ژاپنی( بود و تز دکترایــش هم »رفتار فردی در 
بازارهای دارای اطاعات ناقص« نام داشــت. او در حــال حاضر مدیر مرکز اقتصاد 
کان )مرکز پژوهشی در لندن( است. در این مرکز پژوهشی، اقتصاددانانی از دانشگاه 
کمبریج، مدرسه اقتصاد لندن، دانشگاه کالج لندن، بانک مرکزی انگلستان و موسسه 

ملی پژوهش های اقتصادی و اجتماعی حضور دارند.
پیساریدیس در فاصله بین سال های 1974 تا 1991 در دانشگاه های ساوث همپتون، 
هاروارد و دانشگاه برکلی، کالیفرنیا به تدریس پرداخته است. عاوه بر نوبل اقتصاد، او 

چندین جایزه افتخاری دیگر نیز کسب کرده است.

علی دانیال
وزنامه نگار ر

چــهره

بیمار بدحال!
کنفرانـس 2023 تغییـرات اقلیمـی سـازمان ملـل 
متحـد که با عنوان COP28 نیز شـناخته می شـود، 
بیست وهشـتمین کنفرانسـی اسـت کـه در زمینـه 

مقابلـه بـا گرمایش زمیـن، تولید گازهـای گلخانه ای 
و حرکـت بـه سـوی انـرژی پـاک برگـزار می شـود. 
ایـن کنفرانـس در روزهای 30 نوامبر تا 12 دسـامبر 
)9 تـا 21 آذر( در مرکـز اکسـپو شـهر دوبـی برگـزار 
می شـود و نمایندگان 197 کشـور به همـراه اتحادیه 

اخیـر،  سـال های  در  دارنـد.  حضـور  آن  در  اروپـا 
گرمایـش زمیـن و افزایـش گازهـای گلخانـه ای بـه 
مشـکل بزرگـی بـرای جهـان تبدیل شـده اسـت. با 
ایـن حـال، نگاه مجله »اکونومیسـت« به ایـن رویداد 

مهـم نیز بسـیار جالـب توجه اسـت.

کارتون

Kal, Economist :منبع

مرکز مالی ایران

www.ifc.ir

زمان برگزارینام دوره

18آذردورهحسابداریصندوقهایسرمایهگذاری

22آذردورهارزشگذاریسهامشرکتها

کانون کارگزاران بورس و اوراق بهادار

www.seba.ir

زمان برگزارینام دوره

20آذرفیلترنویسیکندل

آشناییکاملباانواعصندوقهای
2دیسرمایهگذاریدربورسها

مبارزهباپولشوییوتامینمالیتروریسم
7دی)سطحمتوسطه(

 آشناییباانواعاوراقتامینمالی
11دیقابلمعاملهدربازارسرمایه

30دیمالیرفتاری

کارگزاری بانک سامان

www.samanbourse.ir

زمان برگزارینام دوره

کارگاهآموزشیبازاراختیارمعاملاتسهام
20آذر)آپشن(

28آذرکارگاهآموزشیطلادربازارسرمایه

کارگزاری مبین سرمایه

www.mobinsb.ir

زمان برگزارینام دوره
دورهتحلیلتکنیکالمقدماتی

)گنبدکاووس-حضوری(
 دورهآموزشاختیارمعامله

)شیراز-حضوری(
18آذر

 دورهتحلیلتکنیکالمقدماتی
)گنبدکاووس-حضوری(

دورهآشناییبابورس)حضوری-نیشابور(
19آذر

دورهتحلیلتکنیکالمقدماتی
)گنبدکاووس-حضوری(

دورهآموزشاختیارمعامله
)شیراز-حضوری(

20آذر

گروه مالی شریف

www.irfinance.ir

زمان برگزارینام دوره

 دورهجامعپرورشکارشناسخبره
از۲۰آذرتامینمالی

 تحلیلبنیادیصنعتپتروشیمی
از25آذروپالایشگاه

برنامهنویسیبهزبانپایتونبارویکرد
از26آذرمعاملاتالگوریتمیدربازارهایمالی

از28آذراقتصادکلانبرایفعالاناقتصادی
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دریچـــــه
استفاده از ظرفیت نخبگان در صنعت بیمه

رئیس کل بیمه مرکزی گفت: برای رسیدن به اهداف 
مهــم صنعت بیمه و یک ضریب نفــوذ خوب باید به 
دنبال مردمی سازی صنعت بیمه باشیم و خودمان را 
برای فردای بهتر صنعت بیمه به فناوری های نوین و 
علم روز مجهز کنیم. در سختی ها کنار مردم هستیم تا 

هنگام ناراحتی شادی بیاوریم.
علی استاد هاشمی افزود: امسال در بحث فرهنگ سازی بیمه همکارانی به 
مدارس برای آموزش حاضر شدند همچنین همایش های استانی برگزار شد 
و شرکت های بیمه ای در این زمینه کمک کردند. وی بیان کرد: در تعاملات 
فعالانه با سیاســتگذاران هســتیم و تلاش کردیــم از ظرفیت نخبگان در 
صنعت بیمه اســتفاده کنیم. رئیس کل بیمه مرکزی ادامه داد: در تعاملات 
بین المللی تعلیق موقت کارت ســبز مشکلاتی ایجاد کرد اما تلاش کردیم 
کشورها را قانع کنیم تا به لحاظ فنی مشکل نداریم و موفق هم بودیم. وی 
افزود: بزرگترین صندوق بیمه دانش بنیان به زودی ایجاد می شــود و بحث 
اعتبارسنجی مشتریان نیز مدتی است که شروع شده است. استاد هاشمی 
همچنین اظهار داشــت: کروکی آنلاین از حدود یک سال و نیم پیش کلید 
خورد و ۲۰۰ میلیارد تومان در این پروژه سرمایه گذاری شد. به این منظور 
هشــت هزار تبلت خریداری کردیم که چهار هزار و ۸۰۰ تبلت از گمرک 
ترخیص شد. وی افزود: کروکی آنلاین توسط پلیس راهور در استان قم به 
صورت آزمایشی اجرا شد و امروز همزمان با روز بیمه قرار بود افتتاح شود، 
اما از آنجایی که رئیس جمهور فرصت نکرد در همایش حاضر شود به زمان 

دیگری موکول شد، با این حال اکنون به صورت عملیاتی انجام می شود. 
رئیس کل بیمه مرکزی در ادامه درباره سرمایه گذاری شرکت های بیمه، گفت: 
پارسال ۱۲۰ همت )هزار میلیارد تومان( سرمایه گذاری داشتیم، اما آمار مربوط 
به ۶ ماهه نخست امســال هنوز اعلام نشده است. باید بگویم سرمایه گذاری 
حدود ۱۰ تا ۲۰ درصد رشد داشت. وی درباره بیمه اربعین توضیح  داد: ملاک 
بیمه افراد ثبت نام در سامانه »سماح« بود، بنابراین باید این سامانه به صورت 
مستقیم به سامانه بیمه گذار متصل شود تا افرادی که در آن ثبت نام کردند 
بیمه شوند. هم اکنون راهبری بیمه اربعین بر عهده وزارت کشور است، بر این 
اســاس بیمه نامه اربعین اجباری می شود و افراد بدون بیمه نامه نمی توانند از 
کشور خارج شوند. استاد هاشمی درباره انتقال تخیف بیمه نیز گفت: در قانون 
جدید بیمه شــخص ثالث، بیمه نامه به نام مالک خودرو است و موقع انتقال 

تخفیفات به فرد یا اقوام درجه یک منتقل می شود.

رئیس پژوهشکده بیمه:

طرحبیمهتکافلبههیأتدولتمیرود
  در سی امین همایش ملی و یازدهمین همایش 
بین المللی »بیمه و توسعه« وزیر علوم، رئیس پژوهشکده بیمه، رئیس 
کل بیمه مرکزی و پژوهشــگرانی از پنج کشور خارجی به ایراد سخن 
پرداختند که محور مقالات و ســخنرانی ها، تکافل، بیمه گری در جهان 

اسلام و استفاده از فناوری های نوین در صنعت بیمه بود.
رئیس پژوهشــکده بیمه گفت: پیش نویس نظریه امام )ره( در صنعت 
بیمه تحت عنوان تکافل که طرح پیشــرفته تکافل محســوب می شود 
 در بیمــه مرکزی موجود اســت و بــه زودی در صحــن هیات دولت 

مطرح می شود.
محمدمهدی عسگری اظهار کرد: بیمه می تواند قسمتی از آرامش را به 
انسان هدیه کند. به شهادت تاریخ، بیمه یک فرآیند جمعی بوده است؛ 
به گونه ای که مشترکا ریسک ها را بین هم تقسیم می کردند و حتی در 
تاریخ اسلام هم بحث دیه که عاقله مسئول پرداختش بود نشان از این 

می دهد که بیمه جمعی بوده است.
رئیس ســی امین همایش ملی بیمه و توســعه افزود: در 3۰۰ ســال 
اخیر در کشــورهای اروپایی بیمه گری جدید مطرح شــد و الحمدالله 
فقهــا رای به صحت ایــن بیمه دادنــد. تلاش های مدیــران عامل و 
پیشکســوتان صنعت که بــا لذت برای رفاه حــال بیمه گذاران تلاش 
 می کنند بســیار ارزشمند اســت و از این حیث می توان بیمه گری را

نوعی عبادت دانست.
وی خاطرنشــان کرد: در تاریخ 3۰۰ ساله بیمه گری به جای اشتراک 
و تقسیم ریسک، کل ریســک از بیمه گذار به بیمه گر منتقل می شود. 
ایــن قضیه تا ســال ۱9۶4 ادامه داشــت تا اینکه حضــرت امام )ره( 
بزرگمــردی که عالــم را متحول کرد وقتی در ترکیه حضور داشــتند 
در کتاب تحریرالوســیله بخش هفتم و  هشــتم را به بیمه اختصاص 
دادند و قرارداد جدیدی مطرح کردند که شــامل تضامن یعنی ضمانت 

طرفینی است.
رئیس یازدهمین همایش بین المللی بیمه و توســعه تصریح کرد: طبق 
نظریه امام )ره( بیمه گذاران در شــرکتی که تشکیل می دهند شریک 
شــوند. نظریه حضرت امام )ره( تا ۱5 ســال اجرایی نشد. تا اینکه در 
ســال ۱979 چند ماه پس از پیروزی انقلاب اسلامی شخصی از آفریقا 
بحث تکافل را مطرح کرد که پنج سال بعد در مالزی اجرا شد. در حال 

حاضر بیش از 5۰۰ شرکت تکافلی در ۶۰ کشور جهان در حال فعالیت 
هستند. پیش نویس نظریه امام )ره( نیز در حوزه تکافل که شاید طرح 
پیشرفته تکافل است در بیمه مرکزی موجود است و به زودی در صحن 

هیات دولت مطرح می شود.
عسگری با اشــاره به اینکه حدود ۲5 سال قبل نحوه جدیدی از بیمه 
به عنوان بیمه مشارکتی مطرح شد بیان کرد: این بار شرق دور مبتکر 
ایــن بیمه بود که اگر محتوای آن را ببینیم با نظرات حضرت امام )ره( 
بســیار شبیه اســت. در حال حاضر اندونزی با ۸۲ شرکت بیمه ای در 

حال امضای تفاهم نامه ای در این زمینه با ایران است.
رئیس پژوهشــکده بیمه یادآور شد: در سال ۲۰۱۰ بیمه همتا به همتا 
مطرح شــد که این بار کشــورهای اروپایی و آمریــکا مبتکر این نوع 
بیمه بودند. عجیب اســت که در این نوع بیمه هم بیمه گذاران شریک 
می شــوند و نســخه غربی تکافل است. شــاید در همایش سال آینده 

بتوانیم در این حوزه های جدید بیمه ای هم مقالاتی داشته باشیم.
عسگری تاکید کرد: وزیر علوم از دیپلماسی علمی سخن گفت که این 
فرمایش مقام معظم رهبری اســت. به عنوان یک زیرمجموعه وزارت 
علوم و جزئی از خانواده بزرگ صنعت بیمه سعی کردیم به این صحبت 
وزیر عمل کنیم. حضور ۲۰ شــخصیت اثرگذار از پنج کشــور در این 
همایش که روسای بیمه و استادان تراز اول جهان اسلام هستند گویای 

این مساله است. 

رئیس پژوهشــکده بیمه درخصوص توصیه دیگــر وزیر علوم مبنی بر 
ارتباط صنعت با دانشــگاه بیان کرد: 53۰ مقاله دانشگاهی به همایش 
ارســال شــده که در نوع خود بی نظیر اســت. امسال ســه برنامه به 
برنامه های همایش اضافه شد. علاوه بر برگزاری ۱۲ کارگاه بین المللی، 
رســاله های دکتری و پایان نامه های برتر را تشویق می کنیم. پژوهشگر 
صنعت بیمه و ســه نفر از اعضای هیات علمی نیز تشویق خواهند شد. 
به طور کلی پژوهشکده بیمه به عنوان یک مشاور، حامی صنعت است.

در ادامــه محمد رادزوآن؛ رئیس انجمن تکافل مالزی، ادی ســتیوان؛ 
رئیس انجمن بیمه اسلامی اندونزی، عایشه مونیزا؛ استاد تمام دانشگاه 
اینسیف مالزی، پروفسور شــاکر گورمش؛ استاد تمام موسسه اقتصاد 
و مالی اسلامی دانشگاه مرمره، فلک ســومرو؛ مشاوربیمه ای سازمان 
بورس و اوراق بهادار پاکســتان و عباس راد، عضو هیأت علمی دانشگاه 

شهید بهشتی سخنرانی کردند.
عســگری افزود: از 53۰ مقاله ای که به دبیرخانه همایش ارســال شد 
تعداد ۱۰ درصد مربوط به ارایه دهندگان خارجی بوده است. در بعضی 
از پنل ها جای نشســتن نبود. این نشــان می دهــد مقاله ها به قدری 

جذاب بوده که تا این حد مورد استقبال قرار گرفته است.
رئیس پژوهشــکده بیمه در ســی امین همایش ملی بیمه و توسعه با 
اشــاره به تاسیس دانشگاه اینسیف در سال ۲۰۰5 گفت: دانشگاه بین 
المللی اسلامی مالزی با هدف تلفیق علوم اسلامی با علوم رایج توسط 
ماهاتیر محمد تاســیس شد. با ما تفاهم نامه بیمه امضا کردند که این 
عزت جمهوری اسلامی را در جهان اسلام نشان می دهد. در دلشان ما 
را تحسین می کنند به خاطر اینکه ما در برابر ابرقدرت ها ایستاده ایم. 
عســگری بیان کرد: در ســی امین همایش »بیمه و توسعه« دانشگاه 
اینســیف مالزی، دانشــگاه بین المللی مالزی، دانشــگاه سلطان زین 
العابدین مالزی، دانشــگاه علوم مالزی، انجمــن تکافل مالزی، انجمن 
بیمه اسلامی اندونزی، دانشگاه آرلنگا اندوزی، دانشگاه مرمره ترکیه که 
اردوغان فارغ التحصیل این دانشگاه است، شرکت بیمه شا اینترنشنال 
ترکیه، انجمن بیمه پاکستان، شرکت تکافل خانواده پاک قطر پاکستان، 
شرکت سلام تکافل پاکستان و بیش از ۲۰ نفر از اندیشمندان خارجی 
و فعالان صنعت بیمه از پنج کشــور خارجــی در این همایش حضور 

پیدا کردند.

 ویژه روز ملی 
 
صنعت بیمه
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وم طراحی بیمه نامه برای مشاغل فضای مجازی لز
وزیر علوم با اشاره به اینکه  بسیاری از دانش های جدید 
بر اســاس علوم نوظهوری که الان وجود ندارد شــکل 

می گیرد، بر تجهیز صنعت بیمه به علم روز تاکید کرد
محمد زلفی گل، در سی امین همایش ملی و یازدهمین 
همایــش بین المللــی بیمه و توســعه اظهــار کرد: 

همایش های بســیاری در کشور برگزار می شود که وقت اجازه نمی دهد در 
همه آنها حضور پیدا کنیم اما برخی از همایش ها از جنبه اختصاصی فراتر 
هستند و جنبه ملی و حتی فراملی دارند. با توجه به اینکه چتر بیمه بر سر 
همه اقشــار، گروه ها و تخصص ها وجود دارد از این باب این همایش جنبه 
عام المنفعه و فرابخشــی دارد. لذا حضور در این همایش لیاقت می خواهد و 
ضروری است. وزیر علوم با اشاره به اینکه امروزه شاخص بیمه در  کشورهای 
پیشــرفته بسیار بالا است، گفت: بحث دانش پذیری و فرهنگ بیمه پذیری 
حکایت از میزان توسعه یافتگی هر کشور دارد. لذا این همایش که منجر به 
گسترش دانش بیمه در کشور می شود بسیار مهم است. زلفی گل، توجه به 
چهار واژه در صنعت بیمه که با حرف »پ« آغاز می شود را مهم  دانست و 
افزود: کلمه اول پیشگیرانه است؛ بیمه به گونه ای از ایجاد و خلق نابسامانی، 

بحران و هر موردی که آرامش جامعه را به هم بزند جلوگیری می کند. 
وزیر علوم، لغت دوم را بحث »پیشــران« دانست و گفت: باید کاری کنیم 
که بیمه ما پیشران توســعه، فناوری و تولید علوم نوظهور باشد اگر فردی 
خواســت تولیدی را رقم بزند یا خدماتی را ارایه دهد صنعت بیمه چگونه 
عمل کند که پیشــران باشــد و به تولید و خدمات انــرژی بدهد. به گفته 
زلفی گل، لغت ســوم »پشتوانه« است. شــهروندی که می خواهد کاری را 
شروع کند باید احساس این را داشته باشد که بیمه پشتوانه محکمی برای 
اوســت. وی با بیان اینکه آخرین لغت »پناهگاه« اســت؛ به این معنی که 
صنعت بیمه بایستی پناهگاه افراد آسیب دیده در عرصه های مختلف باشد.

وزیر علوم، میزان دانایی بیمه گذاران در صنعت بیمه را مهم دانست و گفت: 
به عنوان مثــال ارتباط میزان تصادفات رانندگی با میزان دانایی و ســواد 
افراد لحاظ شــود. یعنی در هنگام بیمه برای فردی که از نظر روانشناسی 
و شــخصیتی اعتماد بیشتری به او داریم مبلغ متفاوتی با فرد دیگر تعیین 
کنیــم. در واقع فرهنگی ایجاد کنیم که اگــر فردی به گونه ای برنامه ریزی 
کرد با مشــکل مواجه نشــد این را بیمه ببیند و مورد حمایت ویژه صنعت 
بیمه باشــند. زلفی گل تصریح کرد: در حــال حاضر صنعت بیمه باید برای 
بیمه مشاغل فضای مجازی تدبیری بیندیشد. بسیاری از دانش های جدید 
بر اســاس علوم نوظهوری که الان وجود ندارد شکل می گیرد. صنعت بیمه 
نباید از علم روز عقب بیفتد و لازم است دائما خود را به روز کند. وی با اشاره 
به موضوع بیمه پژوهش و فناوری گفت: ما ســابقا بیمه پژوهش و فناوری 
نداشــتیم که در این زمینه تفاهم نامه ای امضا شــده است. اگر یک بخش 
صنعتی، قراردادی را با استاد دانشگاه می بندد، وسط راه آن صنعت پشیمان 
نشود. باید حتما برای قراردادهای پژوهشی و فناوری بحث بیمه را در نظر 
گرفت. هرجا سرمایه گذاری صورت بگیرد باید بیمه آنجا حضور داشته باشد 

و قوانین و مقررات خاص آن وضع شود.

دیـدگاه

 رییس کمیســیون اقتصادی مجلــس با بیان 
اینکه بســیاری از شــرکت های بیمه زیان انباشته دارند، گفت: ضریب 
نفوذ صنعت بیمه حدود دو درصد است که با هفت درصد برنامه هفتم 

توسعه فاصله زیادی دارد.
محمدرضــا پورابراهیمــی در ســی امین همایش ملــی و یازدهمین 
همایش بین المللی بیمه و توســعه اظهار کــرد: صنعت بیمه نیازمند 
اصلاحاتی اســت که بخشی از آن به قانون اصلاح ساختار صنعت بیمه 
برمی گــردد که بتوانیم بــا همکاری دولت آن را پیــش ببریم. لایحه 
ارجــح بر مصوبه اســت. وی با بیان اینکه ما بایــد خدمات به مردم را 
ساده ســازی و برون ســپاری کنیم، گفت: یکی از جدیدترین اقداماتی 
که درخصــوص فعالیت های صنعــت بیمه شــکل می گیرد کروکی 
الکترونیکی اســت که ان شــاءالله به زودی نهایی می شود. نشستی هم 
با معاونان شرکت های بیمه ای در این زمینه برگزار و ابعاد این موضوع 
بحث شــود. رییس کمیســیون اقتصادی مجلس با بیان اینکه یکی از 
مهم ترین شاخص های ارزیابی صنعت بیمه افزایش نرخ رشد اقتصادی 
است، افزود: ضریب نفوذ صنعت بیمه حدود دو درصد است که با هفت 
درصد برنامه هفتم توسعه فاصله زیادی دارد. اولین اقدام اصلاح برخی 
 آیین نامه هاســت که در حــال حاضر آیین نامه اصلاح ســرمایه گذاری 

در حال پیگیری است.

نرخ پایین بازده سرمایه در صنعت بیمه
پورابراهیمی یکی دیگر از مشکلات را وضعیت نرخ بازده سرمایه گذاری 
شرکت های بیمه دانست و گفت: بررسی ها نشان می دهد بازده سرمایه 
در صنعت بیمه از متوسط نرخ بازده سرمایه گذاری در کشور به مراتب 
پایین تر اســت. این موضوع به آسیب شناســی جدی نیاز دارد و برای 

رشــد این صنعت فکر شود. بسیاری از شــرکت ها دارای زیان انباشته 
هستند. این صنعت به دلیل عدم رفتار حرفه ای در برخی موارد نیازمند 

پوشش دهی است.
وی بــا بیان اینکه فارغ از تحریم هــا، ظرفیت هایی درون صنعت بیمه 
کشــور وجود دارد، گفت: یکی از چالش ها رقابت شرکت ها در نرخ های 
غیرواقعی اســت که باعث زیان همه می شود. از نمایندگی های فروش 
گرفته که کف میدان هســتند و بیــش از ۱۰۰ هزار کد نمایندگی در 
کشور صادر شده که بین سه تا پنج نفر نیرو دارند تا عدم پشتیبانی از 
شاخصی که باید این ضریب نفوذ را افزایش دهد، دچار مشکل هستیم؛ 
موضوع مســائل مالیاتی و بیمه های فروش حل نشده است؛ اشکالات 
اجرایی مرتبط با این شــبکه که می خواهد در حوزه مقدم صنعت بیمه 

فعالیت کند وجود دارد.

کاهش درآمد کارگزاری ها با رقابت های ناصحیح
رییس کمیســیون اقتصادی مجلس تاکید کرد: در صنعت بیمه و بیمه 
مرکزی باید این اتفاق بیفتد که از خط مقدم که یک کارشناس در عرصه 
خدمات ورود می کند تا انتهای فرآیند یک ساختار پشتیبانی را ببینیم. 
رقابت های ناصحیح باعث شده درآمد کارگزاری ها کاهش پیدا کند. چه 
کســی از این وضعیت سود می برد؟ اثرش در حوزه اقتصاد چیست؟ این 
مســائل باعث کاهش میزان درآمدها و کاهش ضریب نفوذ بیمه شــده 
است.پورابراهیمی با بیان اینکه بیمه سرمایه گذاری همگانی کار بزرگی 
بود، افزود: در لایحــه بودجه دولت موضوع عوارض را در بیمه ثالث کم 
کرده اســت. امســال بخش زیادی از درآمدهای ثالث را به هلال احمر، 
فراجا و راهداری دادیم اما هیچ گزارشــی که منجر به کاهش خســارت 
در این بخش ها شود، نداریم. مسئولان این بخش ها را دعوت کردیم که 
گزارش دهند اما پولی که از عوارض بیمه شــخص ثالث کسر می شود، 
بابت کاهش خســارات است که اتفاق نیفتاده. ۱۹ هزار نفر در تصادفات 

شهری و برون شهری کشته می شوند که باید فکری برای آن کرد.
وی بــا تاکید بر ضرورت ارتقای صنعت بیمــه گفت: ارتقای صنعت با 
حضور متخصصان این صنعت که افراد دانشــگاهی و علمی و باتجربه 
هستند، باید در دستور کار قرار گیرد. کمیسیون اقتصادی مجلس نیز 
همیشه کنار شما بوده و خواهد بود. دو نکته باید مورد توجه جدی قرار 
گیرد؛ پیش نویس قانون اصلاح صنعت بیمه کشور را آماده کرده ایم که 
می توانیم تحویل کارشناســان صنعت بیمــه بدهیم تا درخصوص آن 
نظرات کارشناســی ارایه دهند. مســاله دوم در حوزه نظارت است که 
گزارش شده بخشی از قوانین در بخش بیمه کامل اجرا نمی شود. تمام 
دســتگاه ها بر اساس ضوابط و مقررات مر قانون را در ارتباط با صنعت 

بیمه کشور رعایت کنند.

رییس کمیسیون اقتصادی مجلس مطرح کرد:

نیاز صنعت بیمه به اصلاحات

                       

 ماده اولیه شرکت
. دهدکائوچو تشکیل می  آن رابخش عمده چند بخش تشکیل شده است که    از   لاستیک مواد اولیه 
 شود:بندی میو به دو بخش زیر طبقهاز طریق واردات تامین  این مادهقسمتی از 

 خاصیت کشسانی و انعطاف پذیری دارد( که شودشیره گیاهان گرفته میاز کائوچو طبیعی ) ✓
 شود(کائوچو مصنوعی )از مشتقات نفتی تهیه می ✓
اضییافه کردن  دهد(درصیید وزن تایر را تشییکیل می 30  دوده ) پودری نرم و سیییاه رنک که ودود ✓

 شود.میبه کائوچو باعث افزایش مقاومت سایشی تایر  این ماده
 شود(می های نخی پوشش دادهلایه توسطاصلی تایر  یبدنهنخ ) ✓

 صورت درصدی نشان داده شده است.به تتولید محصولابرای در جدول زیر مقدار مواد مصرفی 
 درصد استفاده  نوع مواد 

 46  کائوچو
 24 دوده 

 7 نخ
 4 استیل کورد 

 19 سایر 
 گیرد.عمده فروش شرکت در داخل صورت میبا توجه به مازاد تقاضا در کشور، 

 سازلاستیک  هایشرکت ارزش بازار برخی از
  میلیارد تومان است( هزار )ارقام به 
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پاسا  پتایر  پیزد  پکرمان  پکویر  پارتا 

1402کارشناسی    
ماهه پایانی  شش

1402 
 اول ماهه شش

1402 
میلیارد تومان-زیانصورت سود و  1401  

 2821  1801 1020 2325  درآمدهای عملیاتی 

 2251 )1353 ( )898 ( )2086 (  بهاى تمام شده درآمدهای عملیاتی 

 سود )زیان( ناخالص  239 122 448 570

 125 )71 ( )54 ( )107 (  هزینه هاى فروش، ادارى و عمومى 

)هزینه ها( ی عملیاتی خالص سایر درامدها  12 6 8 14  

 سود )زیان( عملیاتی  144 74 385 459

 179 )91 ( )88 ( )158 (  هزینه های مالی 

 خالص سایر درامدها و هزینه های غیرعملیاتی  264 32 15  47 

 سود )زیان( خالص عملیات در حال تداوم قبل از مالیات  250 18 309 327

 17 )13 ( )4 ( )3 (  مالیات 

 سود )زیان( خالص  247 15 296 311

ریال -سود)زیان( هر سهم پس از کسر مالیات 525 24 473 497  

 سرمایه  471 620 620 620

 
 

 1402جدول تحلیل حساسیت                  
 نرخ دلار نیما )ریال(   

لار( 
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497 375000 400000 425000 450000 475000 

1600 643 535 427 320 212 

1650 624 516 407 298 189 

1700 606 497 386 276 166 

1750 588 477 366 255 143 

1800 570 458 345 233 120 

1850 552 438 325 211 97 

1900 534 419 304 189 74 

1950 516 400 284 168 51 

2000 498 380 263 146 29 

 

 نظر کارشناسی 
ود دارد؛ خ  از لحیا  تنو  محصیییول جیایویاه خوبی را در مییان رقبیای  پیارتیا

ا داشیییتن  بیبیاتوجیه بیه میازاد تقیاضییییای لاسیییتییک در کشیییور، این شیییرکیت 
 برخوردار است:       نسبتا خوبیاز مزایای  واودهای فرعی مناسب

 خود هولیبخشی از مواد اتامین  ✓
  )TBRتولید لاستیک رادیال برای ماشین های سنوین )خط   ✓
  هامجموعه از زیر سود تقسیمی مناسبدریافت  ✓

پیتییانسییییییل  مییایین میوارد بیلینییدمییدت میورد تیوجییه قیرار گیییرد و  تیوانیید در 
  شرکت را بالا ببرد.سودآوری 

هزار  14با وجود سه دستواه ماشین تایر سازی    TBRظرفیت عملی خط  
های  تن برآورد شیده اسیت که طبق برنامه شیرکت این خط در پایان سیال

تولید خواهد  درصد ظرفیت عملی  100و  80ترتیب  به 1403  و 1402
 نشییییدهدر  تحلییل فو  لحیا      TBRلازم بیه ککر اسییییت تولیید خط   کرد.
 است.

 

 

 

                           ( پارتا( آرتاویل تایر  یمجتمع صنعت  بنیادی تحلیل
                                                                                                                                                                                                                                           

                                                                                                           
  

 
 

 تحلیل  اسکارشن
 لیلا مختار 

  شرکتمعرفی                                                         
بیییا ظرفییییت سیییالانه  1365 سیییال در  آرتاوییییل تیییایر یمجتمییین صییینعت

بییرداری رسییید و در وییال واضیییر تیین در شییهر اردبیییل بییه بهره 25.500
تیییین افییییزایش یافتییییه اسییییت؛ اییییین  30.000ظرفیییییت سییییالانه آن بییییه 

تییوان بییه هییا  میشییرکت چهییار واویید فرعییی دارد کییه از مهیی  تییرین آن
شیییرکت مجتمییین صیییناین لاسیییتیک ییییزد بیییا نمیییاد پییییزد و شیییرکت کیییر ن 

جییییح واوییییدهای فرعییییی شییییرکت  تاویییییل تییییایرآرسیییییمرا اشییییاره کییییرد. 
در  1401سییییییال و در  گذاری گییییییروه صیییییینعتی رازی اسییییییتسییییییرمایه

 بورس تهران با نماد پارتا پذیرفته شد.فرا
 .شیییوند و در بیییازار عرضیییه میمحصیییولات اصیییلی شیییرکت بیییه دو صیییورت رادییییال و باییییاس تولیییید 

و  هیییا اسیییتدر آننحیییوه قیییرار گییییری نیییخ  سیییاختار داخلیییی ودر ها اصیییلی ایییین لاسیییتیک  تفیییاوت
 آنهیییای مهییی  از ویژگیکیییه  لاسیییتیک رادییییال از محییییت بیشیییتری برخیییوردار اسیییت طور کلییییبیییه
 توان به موارد زیر اشاره کرد:می
 مصرف سوخت کمتر ✓
 دوام  و طول عمر بیشتر ✓
 پذیری مناسبفرمان ✓
 مقاومت در مقابل پنچری ✓
 ئنسرین و مطمگیری و ترمزگیری شتاب ✓

 
 
 
 

 )تن( وضعیت تولید و فروش شرکت
آن در میاه  تولییدترین  بیش و  3.090معیادل  ، 1402سیییال   آبیان  در میاه  میاهیانیه    فروشمقیدار ترین  بیش

 1402ماهه سیییال   6همچنین مقدار تولید اسیییت.   بودهتن    2.727اردیبهشیییت سیییال گذشیییته معادل  
درصیید کاهش داشییته که دلیل اصییلی آن کمبود مواد اولیه  25نسییبت به دوره مشییابه سییال قبل ودود  
 واردات بوده است. منظوربه ناشی از کمبود تخصیص و تامین ارز 

 
  مبلغ فروش شرکت

اسیت.   میلیارد تومان بوده 343معادل  ،  1402سیال   آبان در ماه    ترین مبلغ فروش ماهانه شیرکتبیش
  )ارقام به میلیارد تومان است.(

 
 (تن/ریالمیلیون ( ت نرخ محصولا مقایسه

 
 همچون کائوچو طبیعی و نفت است. جهانیهای  نرخ مواد اولیه شرکت عمدتا متاثر از نرخ

 شود همبستوی بالایی با نرخ جهانی نفت دارد.دوده و کائوچو مصنوعی که از مشتقات نفتی تهیه می
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تایر سواری رادیال تایر وانتی بایاس
تایر باری و اتوبوسی بایاس تایر کشاورزی بایاس

 

 بهای تمام شده شرکتترکیب 
  لی تشییک سییر ار  درصیید آن را  15 و   مواد مسییتقی  درصیید را  78  ،شییدهتمام  یبها  بیر ترکد
 . دهدیم

 
 توان به موارد زیر اشاره کرد:می های شرکتریسک تریناز مه  
 مواد اولیه جهانی  نرختغییرات  ✓
 افزایش واردات تایر ✓

 تغییرات نرخ دلار   ✓
 گذاری دستوری قیمت ✓

 واردات مواد اولیهمنظور بهتامین به موقن ارز  ✓

 اقدامات اخیر در این صنعت: 
 به سبب ناترازی در تولید و مصرف تایر گذاری دستوری محصولاتقیمتوذف  ✓

 کاهش تعرفه واردات ✓

78%

7%
15% مواد مستقیم 

دستمزد مستقیم

سربار 

 صورت جدول زیر است:به 1402مفروضات تحلیل برای شش ماهه پایانی سال 

درصد  95نرخ کائوچو مصنوعی و نرخ کائوچو طبیعی همراه با هحینه ومل و گمرگ 
 در نظر گرفته شده است.نرخ کائوچو طبیعی 

 1402ماهه پایانی  شش   بینی سودو  پیش تحلیل  مفروضات 
زاد دلار    52.000 )تومان(  آ

 40.000 )تومان(  دلار نیما 

 15 تورم )درصد(  افزایش  

 27 1402)درصد( کل سال  حقوق و دستمزدافزایش  

 25.3 تن( هزار  ) 1402فروش کل سال 

 1.850 )دلار/تن(  نرخ کائوچو طبیعی

 1.300 نرخ دوده )دلار/تن( 

 18 نرخ گاز )سنت/متر مکعب( 

 

 سرمایه گذاری بیمه ها 
در کاهش تصادفات

رئیــس پلیس راهور کشــور گفــت: عملکرد 
شــرکت های بیمــه باعث امنیت بخشــی به 
 مردم اســت و باید اعتمــاد و رضایت مردم را 

جلب کنند.
کمال هادیانفر افزود: جدی ترین مســئله در 

موضوع حمل و نقل؛ تصادفات رانندگی اســت که یکی از مهمترین 
علل مرگ و میر و معلولیت در ایران بشمار می رود. امروز داده های 
رســمی نشــان می دهد، تصادفات رانندگی به جــز کرونا و بعد از 
بیماری های قلبی و ســرطان ســومین عامل مرگ و میر در کشور 

است. میزان مرگ و میر تصادفات رانندگی در سال های اخیر کاهش 
یافته اســت. از ســال ۱۳۸۳ تاکنون که ۲۸ هزار کشته داشتیم به 
میــزان ۱۱ هزار نفر کاهش داده و به مراتب تعداد مجروح و معلول 
نیز کمتر شده است. وی گفت: ۹۴ درصد حمل ونقل کشور،  زمینی 
اســت و ۳۹ میلیون وســیله نقلیه در حال حرکت اســت و ۱۲.۵ 
میلیون موتورســیکلت وجود دارد که از این تعداد شش میلیون و 

۸۰ هزار نفر فاقد گواهینامه و بیمه هستند.
رئیس پلیس راهور فراجا با اشاره به اینکه ۳۷ میلیون وسیله نقلیه 
در کشــور وجود دارد، گفت: ۳۵ درصد وسایل نقلیه کشور در سن 
فرسودگی و اسقاط هستند. وی در ادامه از آمار دقیق خود از حجم 
تصادفات و تلفات جاده ای گفت: حجم ترددها در ســال گذشــته  
۶/۷ میلیارد تردد در ۲۹۱ هزار کیلومتر راه های کشــور بوده است. 
رانندگی بد و خطرناک که از آن به عنوان عامل انسانی یاد می شود، 

و همچنین جاده های خطرساز و خودروهای ناایمن.
رئیس پلیس راهور کشور گفت: برای کاهش تصادفات باید واردات 
خودروهای ایمن جایگزین واردات فرسوده شود، دوم افزایش قیمت 
سوخت است و سوم جرائم رانندگی است که افزایش پیدا کرده ولی 
متاســفانه بازدارنده نبوده است و چهارم سرمایه گذاری بیمه ها که 

بسیار در کاهش تصادفات موثر است.
هادیانفر ادامه داد: در راســتای کاهشــی شــدن رونــد تصادفات 
باید گفت بیمه ها باید نگاه ســرمایه گذاری داشــته باشــند، ۶.۸ 
موتورســیکلت ها گواهینامه ندارند چرا که هزینه گواهینامه موتور، 
گران است و همچنین فرآیند دریافت گواهینامه سخت بوده است، 
برخی از هموطنان با موتورســیکلت امرارمعاش می کنند پس باید 
مشکل بیمه حل شود. بیمه ثالث گران است و قدرت پرداخت وجود 

ندارد، باید جرایم بخشیده شود و بیمه شخص ثالث داده شود.

صنعت بیمه ویژه روز ملی صنعت بیمه |
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ذرهبیـن

کابلالبــــرز

وضعیت مالی شرکت

عملکرد مالی شرکت

کابل البرزنام شرکت 

فهرست اوليه بازار دومتابلو

ماشين آلات و دستگاه های برقیصنعت

توليد سيم و کابل روکش دارگروه

بالبرنماد

1362/02/28تاریخ تاسیس
 تاریخ آغاز فعالیت

1368/10/17)بهره برداری(

1362/02/25تاریخ ثبت اولیه

47659شماره ثبت اولیه

12/30سال مالی

رشد 3 ماهه 1401 نسبت به دوره مشابه سال 1400

ترازنـامــــه

1401/121400/12عنوان قلم

0.00 %101.94 %سرمایه

2.62- %94.15 %جمع دارائی های جاری

494.25 %0.23 %جمع دارائی های غیرجاری

17.33 %75.05 %جمع کل دارائی ها

2.98 %95.64 %جمع بدهی های جاری

12775.37 %38.30- %جمع بدهی های غیر جاری

13.03 %83.64 %جمع کل بدهی ها

71.94 %3.40 %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

 قائم مقــام بیمه مرکــزی در همایش نخبگان 
صنعت بیمه خراسان رضوی از پوشش ۳۰۰ هزار همت ریسک در کشور 

توسط شرکت های بیمه ای به طور سالانه خبر داد. 
مجید مشعلچی افزود: در صنعت بیمه هر چه سازمان های بیمه گر پایه، 
ناکارآمدتر و کم اثرتر و نزدیک به بی اثرتر باشند، بار درمان آن به گردن 
بیمه درمان تکمیلی می افتد. برای مثال ۱۰ درصد از درمان های سرپایی 
را دفترچه های پایه بیمه باید متقبل شــوند، اما فشــار آن بر روی بیمه 
درمان تکمیلی است. وی با بیان این که حدود ۲۵ میلیون پرتفوی بیمه 
شخص ثالث فعال در کشــور وجود دارد، افزود: طبق اعلام قوه قضاییه 
امسال مبلغ دیه ۵۰ درصد افزایش پیدا کرد. اما بیمه مرکزی حق بیمه 
شــخص ثالث را ۳۰ درصد افزایش داد و مابقی آن از محلی دیگر مانند 

سرمایه گذاری ها، کاهش هزینه های اداری و ... جبران می شود.

ظرفیت های بیمه ای در خراسان رضوی در سطح بالایی قرار دارد
قائم مقام بیمه مرکزی با اشــاره به اینکه اســتان خراســان رضوی به 
لحــاظ ظرفیت ها و شــبکه فروش فوق العاده ای کــه دارد، باید برای 
توجیه مســئولان به صنعت بیمه کمک کننــد، اضافه کرد: بیمه یکی 
از شاخص های اصلی توســعه یافتگی فردی و اجتماعی در دنیاست و 
کشــورهایی که ضریب نفوذ بیمه در آن ها در ســطح بالایی قرار دارد 
ضریب توســعه فــردی و اجتماعی بالاتری هم دارند. وی با شــاره به 

ضرورت دارابودن پیوست بیمه ای در طرح های توسعه استان ها به ویژه 
استان خراســان رضوی تاکید کرد: پیوست های بیمه ای تا حد بسیار 
زیاد ریســک های موجود در پروژه ها را کاهش می دهند. مشــعلچی با 
اشــاره به هفته بیمه و نامگذاری ۱۱ آذر به عنوان روز مدیریت ریسک 
و کاهش مخاطرات در تقویم این هفته، خطاب به حاضران در جلســه 
گفت: در اســتان خود کارهای اثر بخش بــا بازدهی بالا انجام دهید و 
تلاش کنید تا ضریب نفوذ بیمه را در خراســان رضوی افزایش دهید و 
با اســتفاده از پشتوانه مردمی به اهداف خود دست یابید. در پایان این 
مراسم از مدیران شرکت های بیمه و همچنین تعدادی از فعالان صنعت 

بیمه استان تقدیر به عمل آمد.

لزوم شناسایی فرصت های سرمایه گذاری در استان ها
سرپرســت معاونت نظارت بیمه مرکزی بر لزوم شناســایی فرصت های 

سرمایه گذاری در استان ها توسط شرکت های بیمه  تاکید کرد.
محمــود حق وردیلو در همایش روز ملی بیمــه در اصفهان گفت: اینکه 
گردهمایی ها در استان های مختلف برگزار می شود، حرکت خوبی است و 
اقدام بیمه ملت به عنوان حامی برگزاری این مراسم جای قدردانی دارد.

سرپرســت معاونت نظارت بیمه مرکزی ابراز کرد: طرح بازنگری قانون 
تاسیس بیمه مرکزی و بیمه گری تا اواخر سال جاری تهیه خواهد شد و 
آمادگی پذیرش نظرات و پیشنهادات همه کارشناسان و صاحبنظران در 

این زمینه را داریم.
حق وردیلو با اشاره به اینکه وظیفه شرکت های بیمه فقط فروش بیمه نامه 
نیســت و بحث اصلی پرداخت خسارت است، خاطرنشان کرد: چگونگی 
پرداخت خسارت بســیار مهم است و در این زمینه باید بیش از مرحله 
فروش دقت و برنامه ریزی صورت گیرد. وی گفت: شناســایی ریسک ها 
در این زمینه بسیار مهم است و بسیاری از ریسک ها به درستی شناسایی 
نشــده و بسیاری از مشتریان از جزییات طرح های بیمه ای آگاهی کامل 
ندارند و به همین دلیل بهتر اســت در زمان فروش بیمه همه مسائل به 
طور کامل به مشــتریان توضیح داده شود تا در زمان پرداخت خسارت، 

مشکلی پیش نیاید.
سرپرست معاونت نظارت بیمه مرکزی با بیان این مطلب که شرکت های 
بیمه نهادهای مالی هســتند، تاکید کرد: برخی مدیران اســتانی تقاضا 
دارند که شرکت های بیمه که در سطح استان ها فعالیت می کنند، تمام 
منابع مالی خود را به تهران منتقل نکنند و بخشی از منابع در استان ها 

حفظ شود.
حق وردیلو گفت: اگر شرکت های بیمه فعال در استان با هماهنگی دیگر 
نهادها و دســتگاه های ذی ربط فرصت های ســرمایه گذاری را شناسایی 
کنند و در مناطق خود ســرمایه گذاری هایی انجــام دهند، می توانند با 
تعامل با بیمه گذاران، ســرمایه گذاران مختلف و بخش خصوصی موجب 

توسعه استان ها شوند.

قائم مقام بیمه مرکزی خبر داد:

پوششسالانه۳۰۰هزارهمتریسکتوسطشرکتهایبیمهای

  رئیــس شــورای هماهنگی شــرکت های 
بیمه ای خراسان رضوی و مدیر بیمه دی در 
این استان گفت: صنعت بیمه بازوی حمایتی 

برای آسایش مردم و صنایع است.
نظرعلــی صلاحی نژاد گفت: فــارغ از بحث 

تجاری، بیمه  یک عقد و تعهد اســت. بیمه به منزله  پلُی اســت 
جهــت حفاظت از زندگی و اموال مردم و هرچه این پل محکم ترَ 

و قوی ترَ باشد،  نوید بخش آینده  بهتری برای جامعه خواهد بود.
وی با اشــاره به این که در ســطح دنیا، بیمه یکی از اساسی ترَین 
پایه های کشورهاســت، خاطرنشان کرد: شاخص صنعت بیمه در 
کشــورهای توسعه یافته از شرایط خوبی برخوردار بوده و بیمه ها 
ریســک هایی را که ممکن است برای امور اقتصادی پیش بیاید، 
پوشــش می دهند. صلاحی نژاد با اشــاره به این نکته بیان کرد: 
چنانچه شرکت ها و بنگاه های اقتصادی در ایران نیز، ریسک های 
خود را به شــرکت های بیمه  ای انتقال دهند، می توانند نسبت به 

نگرانی های خود، پوشش های بیمه ای لازم را دریافت کنند.
صلاحی نــژاد با تاکید بــر این که صنعت بیمه توفیق داشــته تا 
زمــان تحریم ها، با اقداماتی افتخارآمیــز با چالش ها مقابله کند، 
فائق آمدن بر مشــکلات این چنینــی را، موجب برجای گذاردن 
کارنامه ای تحســین برانگیز برشــمرد و گفت: طی این سال های 
ســخت، بزرگترین پرتفوهــای بیمه ای مربوط به شــرکت های 
پتروشــیمی  و هواپیمایی بوده که تحت تحریم های سنگین قرار 
داشتند و این  موضوع نشان دهنده  تلاش های صنعت بیمه در این 

حوزه ها بوده است.
 مهدی شریعتی فر رئیس شورای هماهنگی شرکت های بیمه ای 
خراســان رضوی و مدیر بیمه دی در این استان،  با بیان این که 
۲۵ شــرکت بیمه ای، ۶۶ شعبه، بالغ بر ۸ هزار نماینده و بیش از 
۱۵۰ کارگزار در این اســتان مشغول به کار هستند عنوان کرد: 
صنعت بیمه بازوی حمایتی برای آســایش مردم و صنایع است، 
از آن جــا که صنعت بیمه همواره مظهر آرامش بوده اســت، لذا 
همه  فعالان این عرصه باید با  تلاشی مجدانه در راستای افزایش 
ضریب نفوذ بیمه، نقش مهمتری در برقراری امنیت اقتصادی ایفا 
کنند. وی با اشــاره به اقدامات زیرساختی بیمه مرکزی ج.ا.ا در 
راستای فرهنگ ســازی، گفت: با برنامه ها و بسترسازی های بیمه 
مرکزی، در آینده شــاهد آثار مثبتی در حوزه  توســعه و ترویج 

فرهنگ بیمه ای خواهیم بود.
شــریعتی فر با اشاره به فعالیت ســه نهاد بانک، بورس و بیمه به 
عنوان نهادهای اصلی در حوزه  اقتصاد، تاکید کرد: شــرکت های 
بیمه ای نیازمند توجه بیشتری در سطح کلان  مدیریت کشوری 
هســتند. به ویژه آن که بیمه ها می توانند در حل مشکلات مردم،  
ایفاگر نقش حمایتی باشند. رئیس شورای هماهنگی شرکت های 
بیمه ای اســتان خراسان رضوی در خاتمه بیان کرد: ظرفیت های  
خوبی در این اســتان وجود دارد که می توان  با بهره مندی از این 
استعدادها و نیز بومی سازی برخی فرآیندها، نتایج بسیار مطلوبی 

را حاصل آورد.

 اقدامات صنعت بیمه 
در مقابله با چالش ها ی تحریم

دبیرکل ســندیکای بیمه گــران ایران با بیان 
اینکــه مشــکل مالیاتی اکنــون بزرگ ترین 
مشــکل صنعت بیمه اســت، از دیده نشدن 
معافیت های مالیاتــی صنعت بیمه در لایحه 

مالیاتی خبر داد.
محســن پورکیانی در سی امین همایش بیمه و توسعه گفت: ارکان 
بالاسری و پایین دســتی صنعت بیمه هر کدام باید در جایگاه خود 
باشــند و بــه وظایف خود عمــل کنند تا بتوانیم بــه هدف خوبی 
برســیم. ارکان بالادستی شامل دولت، مجلس و قوه قضاییه و ارکان 
پایین دستی شامل بیمه مرکزی، شرکت ها و سندیکای بیمه می شود. 
وی ادامه داد: هر کدام از این ارکان باید وظایف خود را به درســتی 
انجــام دهند، بیمه مرکــزی باید نظارتش را به خوبــی انجام دهد، 
شرکت های بیمه هم بنگاه داری را به خوبی انجام دهند و سندیکا هم 
باید مشکلات بین ارکان را مدیریت کند. در همین راستا جلسه ای با 
کمیسیون اقتصادی مجلس داشتیم و مشکل مالیاتی بیمه را مطرح 

کردیم که اکنون بزرگ ترین مشکل این صنعت است.

مالیات بزرگ ترین مشكل صنعت بیمه 

عضــو و دبیر هیات مدیره بیمــه ملت گفت: بیمه 
ملت در راســتای تحقق اصول حاکمیت شرکتی 
تاکنون موفق عمل کــرده و در زمینه فروش حق 

بیمه تولیدی نیز رکوردشکنی کرده است.
مهدی کشــاورز بهــادری گفت: صنعــت بیمه در 

سال های اخیر شاهد تحولات جدیدی در قالب فناوری های نوظهور مانند 
هوش مصنوعی، داده کاوی و... بوده و این اتفاقات مدل های کسب و کار، 
فرآیندهای عملیاتی و ساختار سازمانی بیمه گران را تحت تاثیر قرار داده 
و تحــول دیجیتال و نوآوری از اصلی ترین تحولات صنعت بیمه بوده که 
بیمه گذاران، بیمه گران، شبکه فروش و تمام بازیگران صنعت بیمه را تحت 
تاثیر قرار می دهد. در واقع ضریب نفوذ بیمه از نسبت حق بیمه تولیدی به 
تولید ناخالص داخلی به دست می آید که در حال حاضر این ضریب نفوذ 
در کشــور حدود ۲ درصد بوده، در حالی که میانگین آن در دنیا معادل 
7درصد است. اما در برنامه هفتم توسعه کشور این اتفاق نظر وجود دارد 
که این ضریب نفوذ به بیش از ۵ درصد برسد که با تلاش های شرکت های 

صنعت بیمه، تحت نظارت بیمه مرکزی این امر می تواند محقق شود.

 تحقق اصول حاکمیت شرکتی
 در »ملت«

مدیرعامل شــرکت بیمه تعاون گفت: صنعت بیمه 
نقش زیــادی در کاهش احتمال حوادث نامطلوب 

در صنایع و حتی بخش های دیگر دارد.
یونس مظلومی افزود: شرکت های بیمه ای در دنیا 
قبل از بیمــه کردن یک ریســک و پذیرش آن، 

یک بازدید فیزیکــی از محل مورد بیمه انجام می دهند و برمبنای آن 
بازدید در یک توصیه نامه ایمنی موارد مورد نیاز را به بیمه گذار اعلام 
می کننــد که در این توصیه نامه به بیمه گذار گفته می شــود که اگر 
شــرایط توصیه ای ایمنی را رعایت کند از تخفیف برخوردار می شود و 
یا اگر رعایت نکند ریســک مورد نظر پوشش داده نمی شود. وی ادامه 
داد: در ایــران اما به دلیل برخی رقابت های ناســالم در صنعت بیمه، 
چه بســا اگر بیمه گذار صدور بیمه نامه را منوط به رعایت توصیه نامه 
ایمنی کند بیمه گر بگوید که شــرکت بیمه دیگری با همین شــرایط 
ریسک را می پذیرد، در نتیجه شرکت بیمه نمی تواند آن نقش کلیدی 
که صنعت بیمه می تواند در کاهش حوادث صنعتی داشــته باشــد را 

به خوبی ایفا کند.

 جای خالی  
توصیه نامه های ایمنی

چکیــده تحلیــل بنیــادی »فباهنر«
شــرکت گســترش صنایــع نــورد فــولاد در ســال ۱۳۶۲ بــه صــورت شــرکت ســهامی خــاص تأســیس شــد و متعاقبــاً 
در ســال ۱۳۶۹ بــه بهره بــرداری رســید. در ســال ۱۳۶۵، ادامــه اجــرای طــرح صنایــع جنبــی مــس بــه ایــن شــرکت 
واگــذار و نــام آن بــه شــرکت صنایــع مــس شــهید باهنــر تغییــر یافــت. شــرکت در ســال ۱۳۷۴ بــه ســهامی عــام 
تبدیــل شــد در حــال حاضــر شــرکت جــز واحدهــای فرعــی شــرکت ســرمایه گذاری صدرتأمیــن )ســهامی عــام( و 
واحــد تجــاری نهایــی گــروه شــرکت ســرمایه گذاری تأمیــن اجتماعــی می باشــد. نشــانی مرکــز اصلــی شــرکت و 
محــل فعالیــت اصلــی آن در ســال ۱۳۹۸ بــه کرمــان تغییــر یافــت. »فباهنــر« در حــوزه تولیــد مصنوعــات مســی و 

برنجــی ماننــد لولــه و تســمه و ورق و مقاطــع فعالیــت می کنــد.

ت 
شرک

ی 
عرف

م

s m b r o k e r . i r

P/E7/38 صنعتP/E7/6 تابلوفباهنرنماد
 قیمت تابلو 

 در تاریخ تحلیل 
(1402 /09/15(

10,883 میلیارد تومان

 ۱0۱ درصدسود تقسیمی۶۳۷ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 99
ملاحظات ۶۴۴ میلیارد تومان

فروش ۱۱،۹۵۱ هزار تن انواع محصولات 
مسی و برنجی با متوسط نرخ ۱۴۳ هزار 

 تومان به ازای هر کیلو، حاشیه
سود ناخالص ۲۶

 ۹۱ درصدسود تقسیمی۱,۳00 میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1400
ملاحظات۱۱۸۴ میلیارد تومان

فروش ۲۲،۹۹۴ هزار تن انواع محصولات 
مسی و برنجی با متوسط نرخ ۲۲۳ هزار 

 تومان به ازای هر کیلو، حاشیه
سود ناخالص ۲۸

 ۹۴ درصدسود تقسیمی۱,۴۸۳ میلیارد تومانسود تحقق یافتهسال مالی 1401
ملاحظات ۱۳۹۴ میلیارد تومان

فروش ۲۵،0۳۴ هزار تن انواع محصولات 
مسی و برنجی با متوسط نرخ ۲۸۵ هزار 

 تومان به ازای هر کیلو، حاشیه
سود ناخالص ۲۴

۸۶۷ ریالکارشناسی ۶۶۸1403 ریالکارشناسی ۶0۳1402 ریالکارشناسی 1401

مفروضات تحلیل

مقدار تولید
شــرکت در نیمه اول ســال ۱۴0۲ توانســته ۱۵،۷۸۴ تن انواع محصولات مســی و برنجی تولید کند. با توجه به تولید نیمه اول ســال و روند 
تولیدی که در شــرکت در نیمه دوم ســال های گذشــته داشــته اســت برآورد می شــود تولید شــرکت به ۲۹،۷۴0 در پایان ســال برسد. برآورد 

می شود تولید شرکت در سال ۱۴0۳ نیز ۳0،0۳۷ تن باشد.

مقدار فروش
همواره با توجه به ظرفیت های تولید شــرکت بخشــی از تولید شــرکت به صورت کارمزدی انجام می شــود. پیش بینی می شــود شــرکت در 
ســال ۱۴0۲ مقدار ۲۹،۷۴0 تن محصول به فروش برســاند که ۶،۱۸۶ تن آن به صورت کارمزدی باشــد. برای ســال ۱۴0۳ نیز فروش شــرکت 

۳0،0۳۷ تن برآورد می شود که حدود ۲0 درصد آن به صورت کارمزدی انجام می گیرد.

نرخ فروش
نرخ محصولات مختلف شــرکت با توجه به نرخ LME روی و مس تعیین می شــود. متوســط نرخ جهانی مس برای ادامه ســال ۸۴۵0 و نرخ 
جهانی روی ۲۵۶0 دلار در نظر گرفته شــده و با این اوصاف متوســط نرخ محصولات شــرکت برای کل ســال ۱۴0۲ حدود ۳۸0 هزار تومان و 

برای سال بعد ۴۹۲ هزار تومان برآورد می شود. 

هزینه تولید

در ســال های اخیر، ســهم مواد در بهای تمام شــده ۹۱ درصد و ســهم هزینه ســربار ۸ درصد بوده اســت. کاتد مس بیشــترین سهم در مواد 
مستقیم شرکت را دارد که با خرید از ملی مس ایران تامین می شود. با توجه به برآوردهای انجام شده از نرخ جهانی مس و پرمیوم کاتد 
فملی با نرخ جهانی، همچنین پیش بینی مقادیر ســربار، بهای تمام شــده شــرکت برای ســال های ۱۴0۲ و ۱۴0۳ به ترتیب ۷،۳۲۹ و  ۹،۳۴۲ 

میلیارد تومان برآورد می شود.

متوسط نرخ دلار نیمای سال مالی ۱۴0۲ در این تحلیل ۳۸،۱00 تومان و برای سال مالی ۱۴0۳، ۴۷،۹00 تومان در نظر گرفته شده است.نرخ دلار

 سایر درآمدها
 و هزینه ها

با توجه به وضعیت ارزی شــرکت برای ســال ۱۴0۲ و ۱۴0۳ به ترتیب ۳0 و ۵۴ میلیارد تومان ســود تســعیر درنظر گرفته شــده اســت. تورم 
ســال ۱۴0۲، ۳۵ درصد و نرخ افزایش حقوق ۴0 درصد لحاظ شــده اســت. این مقادیر برای ســال مالی ۱۴0۲ برابر با ۳۵ و ۳۵ درصد فرض 

شده است.

 درصد تغییر سود هر سهم ۱۴0۳ به ازای 
1/5 درصدظرفیت عملیاتی 4/9 درصدنرخ دلار0/25 درصدنرخ جهانی مستغییر یک درصد از متغیرهای اساسی

نظر کارشناسی
در مجموع شرکت مس شهید باهنر با توجه برآوردهای انجام شده می تواند برای سال ۱۴0۲ و ۱۴0۳ به ترتیب ۱۶۴۳ و ۲۱۳۲ میلیارد تومان 
ســود خالص داشــته باشــد. با توجه به وابســتگی بالای دلاری شــرکت به نرخ دلار و انتظار اینکه در ســال آینده نرخ های جهانی افزایشــی 

باشد، با حرکت نرخ دلار می تواند از گزینه های مناسب سرمایه گذاری باشد.

سینا خورشیدی
کارشناس تحلیل

۰

۲٬۰۰۰٬۰۰۰

۴٬۰۰۰٬۰۰۰
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۸٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی ار م ی تر

جاری ای دارایی جم جاری یر ای دارایی جم

۰

۲٬۰۰۰٬۰۰۰

۴٬۰۰۰٬۰۰۰

۶٬۰۰۰٬۰۰۰

۸٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۲٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

مالی اب م ی تر

جاری ای ی بد جم جاری یر ای ی بد جم
سها ان ا قو جم

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۰

۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۵٬۰۰۰٬۰۰۰

۲۰٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

ناخال سود عملیاتی سود خال سود

۱٬۵۰۰٬۰۰۰

۱٬۰۰۰٬۰۰۰

۵۰۰٬۰۰۰

۰

۵۰۰٬۰۰۰

۱٬۰۰۰٬۰۰۰

۱٬۵۰۰٬۰۰۰

۲٬۰۰۰٬۰۰۰

۱۳۹۶ ۱۳۹۷ ۱۳۹۸ ۱۳۹۹ ۱۴۰۰ ۱۴۰۱

نقد وجه جریان

مالی تامین نقد وجه جریان
گذاری سرمایه نقد وجه جریان
م تامین بابت پرداختی سود و گذاریها سرمایه بازده نقد وجه الیجریان

پرداختی درآمد بر مالیات
عملیاتی نقد وجه جریان

| ویژه روز ملی صنعت بیمه 
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وزیر امور اقتصادی و دارایی عنوان کرد:
پرداخت 15 هزار فقره خسارت از سوی 
ساختمان طبیعی  حوادث  بیمه  صندوق 

وزیـر امور اقتصـادی و دارایـی، در همایش بین المللی 
بیمـه و توسـعه اظهار داشـت: مهم ترین اقـدام صنعت 
بیمـه ایجاد صنـدوق بیمه حوادث طبیعی سـاختمان 
در دو سـال گذشـته اسـت کـه وارد صنعـت بیمـه 
شـد و طبـق آخریـن آمـار بیـش از ۱۵ هـزار واحد در 

ایـن بخـش پرداخـت شـده اسـت و تـاش کردیم ایـن صنـدوق جایگزین 
روش هـای گذشـته شـود و نسـبت به آینـده این صنـدوق امیدوار هسـتم.
سـید احسـان خانـدوزی افـزود: در حوزه تکافـل بیمه ای نیـز اتفاقات خوبی 
رخ داد و بیـن علمای تسـنن و تشـیع مورد اسـتقبال قرار گرفـت و در اقدام 
دیگـر زوار اربعیـن با کمترین مبلغ بیمه شـدند. وزیر اقتصـاد گفت: صنعت 
بیمـه در توسـعه بین المللـی گام های خوبی برداشـته اسـت و امیدواریم دو 
شـرکت ایران و سـوریه هفته آینده نخسـتین بیمه نامه خود را صادر کنند. 
وی بـا اشـاره بـه درگاه ملـی مجوز کسـب و کار گفـت: در دولت سـیزدهم 
توانسـتیم صـدور مجـوز کسـب و کارهـا را تسـهیل و سـرعت بخشـیم که 
کسـب وکارهای بیمـه ای نیـز در ایـن دسـته قـرار دارد و در گام دیگـر در 

موضـوع اصـاح آیین نامـه نیـز صنعت بیمه دسـتاورد خوبی داشـت.
خانـدوزی بـا بیـان اینکـه دو کلیـد واژه مهم در اقتصـاد وجـود دارد، گفت: 
نخسـتین کلیـدواژه جهـت دهـی و قطب نمـای حرکت تسـهیل اقتصادی 
بـرای کسـب وکار و کلیـدواژه دوم هوشمندسـازی و شـفافیت اسـت تـا 
کسـب وکارها بـا سـهولت و اطمینـان خاطر بـه فعالیـت بپردازنـد و این دو 
هزینـه مبادلـه را کاهـش می دهد و حاکمیت انتظار دارد تسـهیل کسـب و 

کار و هوشمندسـازی و شـفافیت در دسـتور کار قـرار گیـرد.
وزیـر اقتصـاد در بخـش دیگری اظهار داشـت: خبـر خوش در بازار سـرمایه 
بایـد بـه اطـاع برسـانم کـه در هشـت ماهـه امسـال دو برابر هشـت ماهه 
سـال گذشـته عرضـه اولیـه داشـته باشـیم. وی تصریح کـرد: اقتصـاد ایران 
گرفتـار ذینفعـان اسـت و در ایـن بیـن ذینفـع بوروکراسـی، عدم شـفافیت 
و هوشـمندی قابـل توجـه اسـت و امیدواریم این مسـأله تعـارض منافع در 
بخـش بیمـه هـم با اصـاح آییـن نامه هـا برطـرف شـود. خانـدوزی گفت: 
مجموعـه خدمت صنعـت بیمه می تواند از حیث هوشمندسـازی و سـرعت 
خدمت دهـی را افزایـش دهـد. وزیر اقتصاد افـزود:  حرکت دولـت در عرصه 
بیمه و سـایر عرصه های اقتصادی متمرکز بر دو کلیدواژه  » تسـهیل کسـب 
و کارها« و نیز »هوشمندسـازی و شـفافیت« اسـت و  مدیران صنعت بیمه 

بایـد ایـن دو کلیـدواژه را در اولویت قـرار دهند.
سیداحسـان خاندوزی افزود: با پیگیری ها و همکاری کمیسـیون اقتصادی 
مجلس شـورای اسـامی توانسـتیم یکی از مهم ترین دل نگرانی های مردم 
کـه پـس از بـروز بایای طبیعی رخ مـی داد و اسـاس خانواده ها در معرض 
خطـر قـرار می گرفـت را بـا اقدامـات بسـیار خوبـی کـه از سـوی صندوق 
بیمـه حـوادث طبیعی سـاختمان شـاهد بودیـم؛ برطرف کنیـم. خاندوزی 
بیـان کـرد: بیـش از ۱۵ هزار واحـد پرداخت برای بایای طبیعی از سـوی 
صنـدوق بیمـه حـوادث طبیعی سـاختمان انجام شـده اسـت و امیدواریم 
کـه صنـدوق بیمه حـوادث طبیعی سـاختمان بتواند جایگزیـن روش های 
سـنتی پیـش از ایـن شـود و امیـدوارم دامنـه شـمول صنـدوق را افزایش 
دهیـم و بـه طـور کلـی و کامل آن را از سـبد دولـت خارج کـرده و تمام و 

کمـال به سـبد بیمه اضافـه کنیم.
وزیـر اقتصـاد عنوان کـرد: همچنین اقدامات بسـیار خوبـی در خصوص بیمه 
تکافـل صـورت گرفتـه اسـت و بایـد در مـورد فراگیـری آن تمهیداتـی انجام 
شـود. بـه گفته وی، در خصـوص خدمات زوار اربعین نیز صنعت بیمه مسـیر 
نـو و جدیـدی را بـاز کـرده اسـت. وی ادامـه داد: صنعـت بیمـه در خصـوص 
توسـعه بین المللـی نیز گام های خوبی برداشـته شـد که البته قانع نیسـتیم. 
همچنیـن دو شـرکت فی مابیـن ایـران و سـوریه قـرارداد بیمـه ای منعقـد 
کرده انـد کـه امیدواریم بتوانند اولیـن بیمه نامه های خود را صـادر کنند. یکی 
دیگـر از اقداماتـی که در دو سـاله دولت سـیزدهم انجام شـد، موضوع اعطای 
مجوزهاسـت کـه تقریبـا در طـول ایـن مـدت بـه انـدازه کل دهـه 90 مجوز 

تاسـیس شـرکت بیمه بـه منظور رقابت سـازنده صادر شـده اسـت.
وزیـر اقتصـاد توضیـح داد: همه این تمهیـدات کوتاه باید ذیـل دو عنوان و 
کلیـدواژه اصلـی »موضوع تسـهیل اقتصادی برای تولیدکنندگان و کسـب 
و کارهـا« و نیـز »هوشمندسـازی و شـفافیت« صـورت گیـرد کـه مسـیر 
اشـتباهی نرویـم. همـه ایـن خدمـات بـا ایـن نـگاه صـورت می گیـرد که 
برآیند صنعت بیمه موجب تسـهیل و سـهولت بیشتر کسـب و کارها برای 
فعالیـت باشـد و در فرآیندهـای صنعـت بیمـه نیـز نظارت هوشـمندتری 
بـرای ارائـه خدمـات نویـن بـه کار بگیریـم و برآیند ایـن دو مطمئنـا باید 
هزینـه مبادلـه را در اقتصـاد کاهـش دهـد. وی تاکیـد کرد: اقتصـادی که 
بـا نـا اطمینانی هـای متعـدد بخواهـد فعالیـت کنـد قطعـا موجـب عـدم 
رضایتمنـدی و نهایتـا عـدم رقابت پذیـری و عـدم بهـره وری در اقتصـاد 
می شـود و ایـن دو کلیـدواژه انتظار دولت و نظام سیاسـتگذاری اسـت که 
مـا در رکـن تامین مالـی بانکی و همچنین رکن بورس و بازار سـرمایه و ... 
نیـز همیـن جهت گیـری را داریم. به طـوری که در 8 ماهه ابتدایی امسـال 

2 برابـر 8 مـاه ابتدایی سـال گذشـته عرضـه اولیه داشـته ایم.
خانـدوزی خاطرنشـان کـرد: در سـایر ارکان هـم ایـن اتفـاق می افتـد؛ مـا 
همـه را ذیـل یـک نـخ تسـبیح می بینیـم و آن هم تسـهیل کسـب و کارها 
و هوشمندسـازی اسـت. البتـه اقتصـاد ایـران با ذینفعـان متعـددی مواجه 
اسـت که ذینفع بوروکراسـی، ذینفع عدم شـفافیت و عدم هوشمندسـازی و 
همچنین ذینفع صورت نگرفتن تسـهیل کسـب و کار و عدم هوشمندسازی 
صنعـت بیمه هسـتند و توقعـم از مدیـران صنعت بیمه این اسـت که بیش 
از این همگرا باشـند و آن چیزی که به تسـهیل اقتصادی و تسـهیل کسـب 
و کارهـا و هوشمندسـازی می شـود را در اولویـت اقدامـات خود قـرار دهند 
تـا کمـک کنـد کـه وارد دوره خدمات نوین برای ملت شـریف ایران شـویم.

وزیـر اقتصاد با اشـاره بـه عقب ماندگـی از هدف گذاری برنامه ششـم درباره 
توسـعه صنعـت بیمـه، تاکیـد کـرد: بایـد همـت کنیـم تـا در طـول برنامه 
هفتـم، یـک برنامـه عملیاتـی بـرای گسـترش ضریـب نفـوذ بیمـه داشـته 
باشـیم. وی بـا تشـریح سـه ضـرورت پیـش روی صنعت بیمه تصریـح کرد: 
نخسـت اینکه یک شـرکت بیمه اتکایی فراگیر داشـته باشـیم که پشتیبانی 
همه شـرکت های بیمه را داشـته باشـد، دوم موضوع و مسـاله تعارض منافع 
و ذینفـع واحـد و اشـخاص مرتبـط را در قالـب یـک آیین نامـه جدیـد حل 
کنیـم و سـوم اینکـه در مـورد هوشمندسـازی و شـفافیت؛ نـه فقـط از باب 
نظارتـی بلکـه مجموعـه خدمتی که در صنعت بیمه داده می شـود، سـرعت 
خدمت دهـی و پرداخـت و ... بـا همـت جمعی همه دوسـتان بیشـتر شـود 
تـا ایـن همـکاری جمعـی منجـر بـه آن شـود کـه کارنامه های درخشـان و 

روشـن تری پیـش روی صنعـت بیمه داشـته باشـیم. 

گــزارش

  صنعت بیمه در ایران ســهم 2 درصدی از بازار ســرمایه را تشکیل می دهد. درواقع 3۱ 
شــرکت بیمــه ای در بورس تهران و فرابورس ایران حضور دارند که تعداد 8 نمــاد در بورس تهران و مابقی در 
فرابورس معامله می شــوند. از 23 نماد فرابورسی تعداد ۱2 نماد بیمه ای در بازار پایه فرابورس معامله می شوند. 

بر این اساس این 3۱ نماد از لحاظ ارزشی در بورس بررسی شدند. 
بیمه پاســارگاد با نماد »بپاس« رتبه اول را در بین این نمادها دارد که به عنوان بزرگترین شرکت بیمه ای بازار 
در بــازار فرابورس معامله می شــود. ارزش جاری نماد »بپاس« یک میلیــارد و 233 هزار و 900 میلیارد ریال 
اســت. همچنین ارزش جاری هر ســهم آن ۱6 هزار و 4۵2 ریال بوده و ارزش دلاری آن هم حدود 2 میلیارد و 
4۵4 میلیون دلار است. در مقابل آن شرکت بیمه زندگی باران با نماد »باران« که در بازار پایه فرابورس معامله 
می شــود کمترین ارزش را دارد. به این صورت که ارزش جاری »باران« 4 هزار ۵88 میلیارد ریال اســت و هر 

ســهم آن 3 هزار و 824 ریال معامله می شــود. در این بین ارزش دلاری این نماد 
هم کمی بیش از 9 میلیون دلار است که فاصله زیادی با »بپاس« را نشان می دهد. 
در حالی که p/e کل گروه بیمه 72/24 است، p/e نماد »بپاس« 48/39 واحد بوده 

و بیمه معلم با نماد »ومعلم« بیش از 6۵/۵ است.

 غول های بیمه ای جهان را بشناسید
شرکت های بیمه، واسطه های مالی هستند که خدمات بیمه مستقیم یا بیمه اتکایی ارائه می کنند و از این طریق، 
بیمه شــدگان را در برابر حوادث زیان بار آتی مورد حمایت قرار می دهند. این شرکت ها از طریق ارائه محصولات 

بیمه ای، در برابر دریافت مبالغی اقدام به پوشش ریسک های احتمالی افراد در حوزه های مختلف می کنند.
هدف اصلی شــرکت های بیمه، کاهش بی ثباتی مالی و مدیریت زیان های احتمالی اســت. شرکت های بیمه با 
دریافت مبالغ کوچک تحت عنوان »حق بیمه« ریسک زیان های بزرگتر در آینده را پوشش می دهند و خسارت 

واردشده به بیمه شده را پرداخت می کنند.
تعداد شرکت های بیمه بزرگ در سراسر جهان نزدیک به 8 هزار شرکت است که در حوزه های مختلف مشغول 

به فعالیت هستند. ارزش بازار این شرکت ها بیش از 93 تریلیون دلار برآورد می شود.
بزرگترین شــرکت بیمه جهان بر اساس ارزش بازار، شرکت آمریکایی UnitedHealth است. با وجود اشغال 
رتبه نخســت از نظر ارزش بازار، این شــرکت بر پایه قیمت سهام در رتبه سوم شرکت های بیمه قرار دارد. این 

شرکت همچنین دوازدهمین شرکت باارزش جهان به شمار می رود.
بالاترین قیمت ســهام در میان شرکت های بیمه ای جهان به شــرکت Markel آمریکا تعلق دارد. قیمت هر 
ســهم این شرکت ۱4۱0 دلار اســت. از نظر ارزش بازار، این شرکت با ۱8.6 میلیارد دلار در رتبه 47 ایستاده 
اســت. دومین سهم بیمه ای گران جهان متعلق به شرکت سوئیســی Swiss Life است. قیمت هر سهم این 
شرکت بیش از 638 دلار و ارزش بازار آن هم بیش از ۱8 میلیارد دلار است. این شرکت در رتبه 48 بزرگترین 

شرکت های بیمه ای جهان قرار دارد.
دومین شــرکت بیمه ای باارزش جهان، شــرکت آمریکایی Elevance Health اســت کــه در رتبه ۱۱4 
باارزش ترین شرکت های جهان قرار دارد. قیمت هر سهم این شرکت بیش از 480 دلار است که این شرکت را 

از این نظر در رتبه ششم جهان قرار داده است.
ســومین شرکت بیمه ای باارزش جهان نیز شــرکت آلمانی Allianz با بیش از ۱00 میلیارد دلار ارزش بازار 
است. قیمت هر سهم این شرکت بیش از 2۵6 دلار است که آن را چهاردهم از نظر قیمت سهام نشانده است.

 China بررســی های آماری شرکت های بیمه ای جهان از نظر میزان سود نیز نشان می دهد که شرکت چینی
Pacific Insurance بــا بیش از 3۵ میلیارد دلار در صدر قرار دارد. دومین جایگاه با 28.4 میلیارد دلار به 
شرکت آمریکایی UnitedHealth تعلق دارد. شرکت Allianz آلمان با بیش از ۱8 میلیارد دلار در سکوی 

سوم ایستاده است.
همچنین از نظر درآمد، شرکت آمریکایی UnitedHealth با 3۵9 میلیارد دلار در رتبه نخست و شرکت های 
Cigna آمریکا و Allianz آلمان به ترتیب با ۱89 و ۱77 میلیارد دلار در رتبه های دوم و سوم جای گرفته اند.

در اینجا به معرفی تعدادی از بزرگترین شرکت های بیمه جهان و ارزش بازار آنها می پردازیم.

بررسی عملکرد 9 ماهه شرکت های بیمه نشان داد؛

سهم 4/2 میلیارد دلاری بیمه از بورس

20 شرکت بزرگ بیمه جهان بر اساس ارزش بازار )به میلیارد دلار(

قیمت سهم )دلار(ارزش بازارکشورنام شرکتردیف

1UnitedHealth506.88548آمریکا

2Elevance Health112.88480آمریکا

3Allianz100.50256آلمان

4.Marsh & McLennan Co96.42195آمریکا

5Progressive95.35163آمریکا

6Chubb93.07226سوئیس

7China Life Insurance92.864چین

8AIA92.658.1هنگکنگ

9Ping An Insurance92.345.5چین

10Cigna75.61258آمریکا

11Zurich Insurance Group74.23507سوئیس

12AXA71.2431.6فرانسه

13Aon64.67323بریتانیا

14Humana60.22489آمریکا

15Munich RE57.67423آلمان

16Life Insurance Corporation of India54.208.5هند

17Arthur J. Gallagher53.12246آمریکا

18Tokio Marine49.3024.9ژاپن

19MetLife47.3764آمریکا

20AIG46.3666آمریکا
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%3,048/75%31/11-138,215/00267/321402/01/303,348/001397/05/15105,420/003,012209/671402/09/085/871/021/8010/955299بورسالبرزبیمهالبرز

%20,068/50%125/89-182,235/00708/791399/10/06400/001392/10/3080,674/003,227160/451402/09/084/290/861/7220/219909فرابورسکوثربیمهکوثر

%6,529/72%47/83-105,846/00225/291402/03/211,080/001393/04/2971,601/003,680142/411402/09/081/120/331/19113/651467بورسدانابیمهدانا

%2,401/03%74/56-105,524/00464/821399/05/152,417/001393/07/0860,450/001,950120/231402/09/0813/620/331/4021/517621بورسآسیابیمهآسیا

%5,006/82%38/79-79,030/00303/901399/09/221,115/001393/07/1656,941/009,570113/251402/09/088/541/253/4514/964671فرابورسودیبیمهدی

%1,994/50%37/21-75,297/00400/471399/04/012,620/001394/03/2654,876/001,790109/141402/09/0815/041/701/4435/887929بورسملتبیمهملت

%3,192/46%42/53-77,756/00302/601399/10/091,657/001392/09/1654,556/004,744108/501402/09/088/779/182/939/777686فرابورساتکایبیمهاتکاییایرانیان

%9,792/70%66/49-76,750/00140/591402/02/10466/001394/06/3046,100/009,22091/691402/09/0816/121/433/4320/920692فرابورسبسامابیمهسامان

%1,707/70%58/60-62,560/00121/941402/01/282,182/001395/04/2639,444/003,18178/451402/09/086/4911/262/5610/710962بورساتکامبیمهاتکائیامین

%1,053/24%128/04-88,520/00406/021399/05/193,366/001396/11/1038,818/002,98677/201402/09/0824/450/522/1842/588414بورسپارسیانبیمهپارسیان

%2,266/98%33/55-46,720/0085/581402/02/101,478/001396/07/1634,984/004,37369/581402/09/085/790/942/2713/804671بورسمابیمهما

%2,932/78%39/77- 48,876/0091/321402/02/131,153/001397/06/0634,968/002,91469/551402/09/085/790/871/76بورسوآفریبیمهکارآفرین

%9,138/78%67/31- ---48,226/0097/551402/03/17312/001393/02/1328,825/001,51457/331402/09/08بازارپايهورازیبیمهرازی

%3,497/30%370/47-10/307/794784-2/511/21-112,716/00451/211399/11/25666/001397/10/1923,958/003,99347/651402/09/08فرابورسبنوبیمهتجارتنو

%3,577/66%24/98-22/745777-27,165/0055/671402/05/08591/001393/06/2921,735/0014,49043/231402/09/083/142/8411/80فرابورسمیهنبیمهمیهن

%1,712/38%25/47- ---24,240/00103/531399/11/081,066/001396/10/2419,320/006,44038/421402/09/08بازارپايهآرمانبیمهآرمان

%340/54%100/00-35,684/00137/221399/09/224,050/001397/12/2517,842/002,37935/491402/09/0865/540/432/3417/133192فرابورسومعلمبیمهمعلم

%123/01%26/43- ---18,440/0037/451402/07/056,540/001402/01/0414,585/002,91729/011402/09/08بازارپايهبتهرانبیمهاتکاییتهرانرواک

%3,466/00%198/91- ---42,957/00192/671399/05/14403/001394/03/2014,371/002,44528/581402/09/08بازارپايهوسینبیمهسینا

%6,848/95%0/00 ---13,203/0026/261402/09/08190/001395/02/1613,203/004,40126/261402/09/08بازارپايهوحافظبیمهحافظ

%2,939/81%84/35- ---23,929/00109/761399/05/19427/001392/12/1312,980/001,29825/821402/09/08بازارپايهوسرمدبیمهسرمد

%1,869/68%23/36-13,704/0027/631402/07/08564/001397/06/0111,109/004,62922/101402/09/088/191/512/727/575337فرابورسبخاوربیمهزندگیخاورمیانه

%4,599/05%38/07- 13,690/0025/961402/02/16211/001393/12/239,915/001,98319/721402/09/0820/480/571/84فرابورسوتعاونبیمهتعاون

%26/27%42/00- ---13,447/0040/901401/08/037,500/001401/06/159,470/003,78818/831402/09/08بازارپايهاتکاسابیمهاتکاییسامان

%1,438/26%201/01-5/580/381/4318/602286-26,022/00100/071399/09/22562/001394/10/098,645/001,72917/191402/09/08فرابورسنوینبیمهنوین

%1,323/28%40/67- ---11,352/0050/001399/05/15567/001398/08/108,070/002,59216/051402/09/08بازارپايهوحکمتبیمهحکمتصبا

%6/52%97/50- ---15,000/0035/661401/11/057,130/001402/08/127,595/001,51915/111402/09/08بازارپايهآواپارسبیمهاتکاییآوایپارس

%4/75%26/21- ---8,355/0016/841402/07/126,320/001402/03/286,620/001,32413/171402/09/08بازارپايهوفردابیمههوشمندفردا

%85/48%55/54- ---9,693/0019/311402/04/123,360/001401/12/266,232/002,59712/401402/09/08بازارپايهکاریزبیمهزندگیکاریزما

%40/48%61/38- ---7,404/0014/721402/07/243,266/001401/02/154,588/003,8249/131402/09/08بازارپايهبارانبیمهزندگیباران

 ویژه روز ملی صنعت بیمه |



13 | آذر 1402  هفته سوم  سال یازدهم  شماره 522 |صنایعوشركتها

کیفیت پایین تر رتبه اعتباریکیفیت پایین تر رتبه اعتباریکیفیت بالاتر رتبه اعتباری

پرداخت سود یک روز پس از مجمع:
در و ر اخی ال س دو در دگان مهرآین ی مال عه توس روه  گ
سهامداران سود سهامدارانخرد، حقو به احترام راستای
امانه س ریق از مجمع ساز پ روز ک ی ا تنه را ی حقیق
در موضوع این که نموده واریز ان ایش ا حس به جام س

است بیسابقه سرمایه بازار تاری
این انجام در اخیر ال س دو ان درخش ابقه س به توجه با
مجمع در مجددا ود میش پیشبینی رکت، ش توس امر
تکرار مجمع پساز یکروز پرداختسود نیز آتی سالیانه

شود

گروه توســعه مالی مهرآیندگان به اســتناد آمار و ارقام در ســال 1402 موفق به 
ارتقای عملکرد و کسب دستاوردهای چشمگیری در بازار سرمایه شده است 

که اهم این موارد در ادامه مورد اشاره قرار خواهد گرفت.
تصویر وضعیت بازاری

قیمت و بوده درصد معادل۲۳ ال۱۴۰۲ اولس تماهه یهش مهرآیندگان هام قیمتیس بازده
سرمایه بازار بازدهی درحالیکه است یده رس تومان ۰۲ به تومان ۹۹ رکتاز اینش هم س هر
هام س اعد مس عملکرد و بازدهی از ان نش رقم این ت اس بوده درصد ۱ حدود تنها بازه همین در
گروهسرمایهگذاریها همیندورهشاخ کهدر دارد ینبازارسرمایه میان مهرآیندگاننسبتبه
نقدی سود مهرآیندگان، عملکرد زمینه در ر دی مهم نکته است افزایشیافته درصد ۳ تنها نیز
مشتمل آن بازدهیسهام مجموع نحویکه اینشرکتبهسهامداراناستبه مناسبپرداختی
ترتیب این به د میباش درصد ۲۳ بر بال دریافتی نقدی ود س علاوه به هام قیمتس د رش بر
برای است نموده فراهم خود برایسهامداران مناسبی عایدی هم یرصعودی یکبازار در ومهان
ریز زمان در که نمود اشاره موضوع این به میتوان دوره، این در ومهان بازدهی بهتر مقایسه

است ثابتثبتنموده درآمد با های صندو برابر دو معادل بازدهی ومهان سهام، بازار

رشد 23 درصدی ومهان در ریزش بازار سهام
۱۴۰۲ سال ابتدای از تجمعی بازدهی

 

 

  
ایسه بازدهی ک   های داراییم

ایر ستنها نسبت به گذشته خود بلکه نسبت به  نه ٠عملکرد مهرآیندگان در سال 
های بهتر بوده است. مقایسه بازده سالانه این شرکت با بازدهی انواع کلاسنیز  رقبا

 ٠نخست سال  ماهههشتدر  سهام ومهان دارندگاندهد که دارایی نشان می
اند. سایر شدهها در میان سایر کلاس دارایی ترین بازدهیبیشموفق به کسب 

لا نیز در این مدت بازدهی کمتر از های دارایی نظیر ارز، مسکن، سهام و حکلاس تی 
های اخیر نشان از امنیت بالای اند. تکرار این روند در سالمهرآیندگان داشته

که  سهامدارانیکر این نکته ضروری است گذاری در سهام ومهان دارد. سرمایه
 ،ندکنگذاری و سود نقدی از شرکت دریافت میبلندمدت در شرکت سرمایه صورتبه
کر است با توجه  .شوندمند میبهرهگذاری در سهام ازدهی اصلی سرمایهاز ب لازم به 

ی هشت به نر تورم  توان گفت که تمامی ، می٠ماهه ابتدای سال درصدی 
د اندر این دوره بازده حقیقی (بازده اسمی منهای تورم) منفی داشته های داراییکلاس

بت (معادل اما مهرآیندگان توانسته بازده حق یب سرمایه یقی م گذاران درصد) را ن
  خود نماید.
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دی ومهان در ری بازار سها ۲۳رشد   در
عی از ابتدای سال  ۱۴۰۲بازدهی ت

اری ها شاخ ک تعدی شد -ومهان  ومهان  شاخ سرمایه 

 
 مقایسه بازدهی کلاس های دارایی 

رقبا ایر س به بت نس بلکه خود ته گذش به بت نس تنها نه ۱۴۰۲ ال س در مهرآیندگان عملکرد
نشان دارایی کلاسهای انواع بازدهی با شرکت این سالانه بازده مقایسه است بوده بهتر نیز
کسببیشترین به موفق نخستسال۱۴۰۲ هشتماهه ومهاندر دارندگانسهام که میدهد
سهام مسکن، ارز، نظیر دارایی کلاسهای سایر شدهاند کلاسداراییها سایر میان در بازدهی
سالهای در روند این تکرار داشتهاند مهرآیندگان از کمتر بازدهی مدت این در نیز لا حتی و
ت اس ضروری نکته این کر دارد ومهان هام س در رمایهگذاری س بالای امنیت از ان نش اخیر
شرکتدریافت از نقدی ود س و رمایهگذاری رکتس ش بلندمدتدر بهصورت که هامدارانی س
توجه با است کر به لازم میشوند بهرهمند سهام در سرمایهگذاری اصلی بازدهی از میکنند،
کلاسهای تمامی گفتکه میتوان ،۱۴۰۲ سال ابتدای یهشتماهه درصدی ۲۱ تورم نر به
مهرآیندگان ا ام تهاند داش منفی تورم منهای می اس بازده ی حقیق ازده ب دوره ن ای در ی دارای

نماید خود یبسرمایهگذاران ن را درصد ۲ معادل بت م حقیقی بازده توانسته

  بازدهی ومهان بالاتر از سایر کلاس دارایی ها  
بازده کلاس های دارایی در 8 ماهه ابتدای سال

 

 

 

 
  بررسی ریس

توان بایست ریسک شرکت را نیز بررسی کرد. ریسک را میبا بازدهی سهام، می موازی
. با محاسبه ارز در معر ریسک دانستوقوع پیامد منفی در آینده  به معنای

وضو قابل مشاهده ومهان به ریسک بودنکم ،هاگذاریومهان و شاخ سرمایه
و احتمالی، مهرآیندگان از شاخ سرمایه یاست. در تمام گذاری (که س

تر بوده است. به ریسکگذاری بازار است) کمهای سرمایهدهنده سایر شرکتنشان
ر، سرمایه بیانی  درگذاری های سرمایهگذاران ومهان در مقایسه با سایر شرکتدی

ر، مواقع ریز بازار  شوند.متحمل می کمتری خ
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  بررسی ریس

توان بایست ریسک شرکت را نیز بررسی کرد. ریسک را میبا بازدهی سهام، می موازی
. با محاسبه ارز در معر ریسک دانستوقوع پیامد منفی در آینده  به معنای

وضو قابل مشاهده ومهان به ریسک بودنکم ،هاگذاریومهان و شاخ سرمایه
و احتمالی، مهرآیندگان از شاخ سرمایه یاست. در تمام گذاری (که س

تر بوده است. به ریسکگذاری بازار است) کمهای سرمایهدهنده سایر شرکتنشان
ر، سرمایه بیانی  درگذاری های سرمایهگذاران ومهان در مقایسه با سایر شرکتدی

ر، مواقع ریز بازار  شوند.متحمل می کمتری خ
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بررسی ریسک
به میتوان را ک ریس کرد ی بررس نیز را رکت ریسکش ت میبایس هام، س بازدهی با موازی
و ان کومه ریس ر مع در ارز به محاس ا ب ت دانس ده آین در ی منف د پیام وع وق ای معن
تمامی در ت اس اهده مش قابل بهوضو ان ومه ودن کب کمریس رمایهگذاریها، س اخ ش
رکتهای ش ایر س اندهنده نش که رمایهگذاری س اخ ش از دگان مهرآین ی، احتمال و س
در ومهان رمایهگذاران س ر، دی بیانی به ت اس بوده کتر کمریس ت اس بازار رمایهگذاری س
کمتریمتحملمیشوند ر خ بازار، ریز مواقع شرکتهایسرمایهگذاریدر سایر با مقایسه

مقایسه ارزش در معرض ریسک در افق ده روزه
 

 

 

 
یریروند   بازار پ

، بازده اه بازار سرما یداریمناسب و پا یعملکرد خو و  هیرشد سبب بهبود ن
ه سهامداران خرد نسبت داران سهام اقبال  شیشده است. افزا ندگانیبه مهرآبه وی
ن در آ یبورس یبه ارز پرتفو متیداران به نماد ومهان سبب شده تا نسبت قسهام

در  درصد هفتادبه حدود  ٠٠درصد در سال  و از کمتر از پنجاه ابدی شیدوره افزا نیا
ر وجود چشم انیرشد شا نیبرسد. ا رو شیمجمع پ یآستانه برگزار نداز اتوجه نشان

به  تمیآن است. نسبت ق یریبازارپذ شیسهم و افزا یمناسب نسبت به عملکرد آت
لاعات موجود و در آبان ماه  نیآخر اساس بر زی) شرکت نP/NAV( ارز در  ٠ا

گذاری، های گروه سرمایهکه برای شرکت قرار داشته است درصدهفتادوپنمحدوده 
 شود.عددی قابل توجه محسو می
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ایسه ارز در معر ریس در اف د روز م

اری ها ومهان  سرمایه 

روند بازار پذیری
هامداران س و رمایه س بازار اه ن بهبود بب س د رش پایداری و ب مناس بازدهی ، خو عملکرد
نماد به سهامداران افزایشاقبال ت اس ده ش مهرآیندگان بتبه نس خرد هامداران س ه وی به
از و افزایشیابد دوره این در آن ی بورس پرتفوی ارز بتقیمتبه نس تا ده ببش س ومهان
پیشرو مجمع زاری برگ تانه آس در درصد هفتاد حدود به ۱۴۰۰ ال س در د درص اه پنج از ر کمت
و آتیسهم عملکرد مناسبنسبتبه چشمانداز وجود ر ان نش توجه ایان ش د رش این د برس
اسآخرین اس بر نیز رکت ش P/NAV ارز به قیمت بت نس ت اس آن افزایشبازارپذیری

برای تکه اس ته داش قرار درصد هفتادوپن محدوده در ۱۴۰۲ اه م ان آب در و ود موج ات لاع ا
میشود محسو توجه قابل عددی سرمایهگذاری، گروه شرکتهای

 افزایش بازار پذیری 
نسبت قیمت به ارزش پرتفوی بورسی و مهان-درصد

 

 

 
 

  یپرتفووضعیت تصویر 

 یپرتفو یکه بخش اصل افتیدر توانیم ندگانیمهرآ یپرتفو تیوضع یبا بررس
 تیمهم خبر از شفاف نیاست که ا یبورس یهادر سهام شرکت ومهان یگذارهیسرما
 و بزر  عیالبا در صنا ندگانیمهرآ یبورس یگذارهیدارد. سرما شرکت عملکرد یبالا

 یخل نیکه هلد یاست به شکل فتهمناسب صورت گر  یبا سودآور ییهاشرکت
صنعتی و معدنی  ر،ید یگذارهینفت اصفهان، سرما شیفارس، بانک ملت، پالا

از  یوخوزستان و بورس تهران، تنها برخفارس مانیالبرز، س مهیب نا،یگهر، بانک سگل
 یقرار دارند. روند تخ ندگانیمهرآ یگذارهیهستند که در سبد سرما ییهاشرکت

ریومهان نما نابعم لو  یشرکت به سمت یگذارهیسرما یپرتفو وستهیحرکت پ ان م
  .داردیقدم برم جلوروبهزمان  یمنابع در  نهیبه یاست و با تخ

ر آن است که استرات شرکت ندگانیمهرآ شرکت یبورس ری یپرتفوبررسی   نشان
 اس،یها شامل صبا تجارت از شرکت یحضور قابل ملاحظه و متمرکز در تعداد محدود

م هر، کارگزار هیسرما نیت ار یس  باشدیم ندگانیصنعت نفت آ یخبرگان سهام و واس
ه یکه هم  اسی ارتصبا تج یگذارهیهستند شرکت سرما یدهنده خدمات مالارا
است و سال  یتومان اردیلیم دوهزار یپرتفو یتوس ومهان) دارا یصددرصد تی(مالک

 جادیا ندگانیمهرآ یخود برا تیتومان سود از محل فعال اردیلیم صدنهقبل حدود 
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یری پ بازار  ایش    اف
پرتفوی بورسی ومهان  ارز  ت به  ی   ددر -نسبت 

تصویر وضعیت پرتفوی
سرمایهگذاری پرتفوی بخشاصلی دریافتکه میتوان مهرآیندگان پرتفوی وضعیت بررسی با
شرکت عملکرد بالای شفافیت از خبر مهم این تکه اس ی بورس رکتهای ش هام س در ومهان
مناسب سودآوری با شرکتهایی و بزر صنایع در البا مهرآیندگان بورسی سرمایهگذاری دارد
شنفتاصفهان، پالای بانکملت، ارس، ف خلی هلدین که کلی ش تبه اس ه گرفت ورت ص
فارسوخوزستان سیمان البرز، بیمه بانکسینا، گلگهر، معدنی و صنعتی دیر، سرمایهگذاری
قرار مهرآیندگان رمایهگذاری س بد س در که تند هس رکتهایی ش از برخی تنها بورستهران، و
به رکت ش رمایهگذاری س پرتفوی ته پیوس حرکت ر نمایان ومهان منابع ی تخ روند دارند

برمیدارد قدم روبهجلو زمان ی در منابع بهینه ی تخ با و است لو م سمتی
شرکتحضور استرات تکه اس آن ر نشان رکتمهرآیندگان ش ی بورس یر پرتفوی ی بررس
سرمایه مین ت یاس، تجارت صبا شامل شرکتها از محدودی تعداد در متمرکز و ملاحظه قابل
هدهنده ارا ی هم که میباشد آیندگان صنعتنفت اری واس و سهام خبرگان کارگزاری هر، س
توس مالکیتصددرصدی اس ی تجارت صبا رمایهگذاری رکتس ش تند هس مالی ات خدم

سود تومان میلیارد نهصد حدود قبل سال استو تومانی میلیارد دوهزار پرتفوی دارای ومهان
هامدار س ترین بزر رکت، ش این ت اس نموده ایجاد مهرآیندگان رای ب ود تخ فعالی ل مح از

میباشد نیز عدالت سهام استانی سرمایهگذار شرکتهای
مینسرمایه ت شرکتهای از نیز ومهان توس ویکدرصدی مالکیتسی هر س مینسرمایه ت
چهارصدوپنجاه ا تنه آن رکتدر ش رمایهگذاری س ده ش تمام بهای باوجودآنکه و ت اس ال فع
ومهان ه ب تومانی ارد میلی ت دویستوبیس دی نق ود س ل قب ال س در ت، اس ان توم ارد میلی

است نموده پرداخت
کسب به موفق قبل ال س در نیز ومهان توس مالکیتصددرصدی هام س خبرگان کارگزاری
البته و ت اس ده ش بورسکالا معاملات در یازدهم ه رتب و رژی ورسان ب لات معام در اول ه رتب
رماه آ در ز نی تومان میلیارد زار صده بیشاز ارز ه ب ورسایران ب تاری ه معامل ن تری بزر
اریصنعتنفتآیندگان نهایتواس در ت اس گرفته کارگزاریصورت این توس قبل ال س
نموده از آ بهصورتجدی را فعالیتخود ۱۴۰۱ سال در نیز ومهان توس مالکیتصددرصدی
نماید تجربه را خود خال ود س در چهارصدوپنجاهدرصدی یر م جهشچش تا ده ش موفق و

است ومهان بورسی یر پرتفوی مناسب کیفیت گویای موارد این مجموع

 سرمایه گذاری متنوع در صنایع 
ترکیب پرتفوی ومهان

 

 

 سهام یاستان گذارهیسرما یهادار شرکتسهام نیتربزرشرکت،  نینموده است. ا
مباشدیم زیعدالت ن هر (مالکیسرما نی. ت توس ومهان)  یدرصدکیو یس تیه س

م یهااز شرکت زین تمام شده  یفعال است و باوجودآنکه بها هیسرما نیت
تومان است، در سال قبل  اردیلیم چهارصدوپنجاهشرکت در آن تنها  یگذارهیسرما

 یبه ومهان پرداخت نموده است. کارگزار یتومان اردیلیم ستیوبستیدو یسود نقد
در سال قبل موفق به کسب  زیتوس ومهان) ن یصددرصد تی(مالک سهامخبرگان 

در معاملات بورس کالا شده است و  ازدهمیو رتبه  یرتبه اول در معاملات بورس انرژ
 زیمان نتو اردیلیاز صدهزار م شیبه ارز ب رانیبورس ا یمعامله تار نیتربزرالبته 

رماه سال قبل توس ا ار تیاست. در نها گرفتهصورت  یکارگزار نیدر آ  یواس
 تیفعال ٠در سال  زیتوس ومهان) ن یصددرصد تی(مالک ندگانیصنعت نفت آ
از نموده و موفق شده تا جهش چشم یصورت جدخود را به  ریآ

 یایموارد گو نی. مجموع ادیدر سود خال خود را تجربه نما یدرصدچهارصدوپنجاه
 است. انومه یبورس ری یمناسب پرتفو تیفیک

  

ی کانه های فل
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 ند رشته ای
۱% 

 %۱۱بان
ان  %۹سی

ی  %۹پالای
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نای اری متنو در   سرمایه 
ترکی پرتفوی ومهان

 تصویر وضعیت مالی
این منتشره مالی صورت اساسآخرین بر مهرآیندگان مالی توسعه گروه وضعیتمالی خلاصه
نسبتهای تمامی است، مشخ که همانگونه است زیر شر به ۱۴۰۲ ششماهه شرکت
نسبتنقد که شکلی به هستند ۱۴۰۲ سال در وضعیتمهرآیندگان بهبود ر نشان اصلی، مالی
مالکانه حقو بازده نسبت و داراییها بازده نسبت نین هم و یافته، افزایش جاری نسبت و

است یافته بهبود

1402/06/311401/06/31الف( اطلاعات عملکرد مالی طی دوره:
44.915.53924.945.872درآمد های عملیاتی
308,419169,271هزینه های عملیاتی

44,607,12024,776,601سود عملیاتی
5,467,5471,792,792هزینه های مالی

39,139,57322,983,809سود خالص – پس از کسر مالیات

ب( اطلاعات صورت وضعیت مالی در پایان دوره:
166,808,877123,162,720جمع دارایی ها
61,597,02155,143,335جمع بدهی ها

30.000.00030.000.000سرمایه ثبت شده
105,211,85668,019,385جمع حقوق مالکانه

ج( نسبت های مالی )درصد(:
4129نسبت بازده دارایی ها

6553نسبت بازده حقوق مالکانه
62نسبت جاری
52نسبت نقد

د( اطلاعات مربوط به هر سهم:
30.00030.000تعداد سهام- میلیون سهم
1,305766سود پایه هر سهم- ریال

--سود نقدی هر سهم – ریال

روند سودآوری 
قابل د رش موضوع ی، مال ای صورته ر منظ از دگان مهرآین رد عملک ه زمین در ه نکت ن مهمتری
در ت اس ته داش داوم ت ته پیوس ورت بهص ر اخی الهای س در ه تک اس ودآوری س ه ملاحظ
در که ت اس نموده محقق ود س تومان میلیارد ۳،۹۰۰ از بیش رکت ش ۱۴۰۲ ال س شماهه ش

میدهد نشان را درصدی ۰ رشد گذشته سال مشابه دوره با مقایسه
در جدید ثبترکوردی مناسببرای زمانی سال پایان استکهششماهه حالی در موضوع این
نقدی سود گذشته سنوات همانند میشود پیشبینی که آنجا از بود شرکتخواهد سودآوری
شرکتهای سایر بتبه نس ومهان هام س دارندگان ود، ش واریز مجمع پساز رکتیکروز ش

داشت خواهند منفعتمضاعفی بورسی سرمایهگذاری

هر سال بهتر از پارسال
روند سودآوری ومهان در شش ماهه نخست سنوات اخیر-میلیارد تومان
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  روند سودآوری

موضوع رشد  ،یمال یهااز منظر صورت ندگانیعملکرد مهرآ نهینکته در زم نیترمهم
تداوم داشته  وستهیصورت پبه ریاخ یهااست که در سال یقابل ملاحظه سودآور

تومان سود محقق نموده  اردیلیم ۳،۹۰۰از  شیشرکت ب ۱۴۰۲ماهه سال است. در شش
. دهددرصدی را نشان می ٧٠رشد سال گذشته  دوره مشابه با سهیاست که در مقا

 یثبت رکورد یمناسب برا یسال زمان انیماهه پاشش است که یدر حالموضوع  نیا
شود همانند سنوات بینی میپیش که آنجا شرکت خواهد بود. از یدر سودآور دیجد

سهام ومهان دارندگان  شود، زیروز پس از مجمع وار کیشرکت  یسود نقد گذشته
  گذاری بورسی منفعت مضاعفی خواهند داشت.های سرمایهنسبت به سایر شرکت

  تصویر وضعیت غیرمالی

یکی از دستاوردهای گروه توسعه مالی مهرآیندگان، کسب رتبه  بهبود رتبه اعتباری:
گذاری عنوان نخستین و تنها شرکت سرمایهبوده که این شرکت را به -AA اعتباری
کند. پیش از این تنها چهار شرکت از جمله این رتبه اعتباری، از رقبا متمایز می دارنده

فولاد مبارکه اصفهان و ملی مس ایران موفق به کسب این رتبه اعتباری شده بودند و 
این نشان  عنوان پنجمین شرکت دارندهاکنون گروه توسعه مالی مهرآیندگان، به

 رتبه نیا در، ایپا یاعتبار یبندرتبه شرکت فیتعار نامهواژهشود. براساس شناخته می
است و ازآنجاکه دورنمای رتبه  »ها بسیار بالاظرفیت ایفای تعهدات مالی شرکت«ی اعتبار

3,9142,2981,9771,445549
۱۴۰۲ ۱۴۰۱ ۱۴۰۰ ۱۳۹۹ ۱۳۹۸ 

 هر سال بهتر از پارسال
میلیارد تومان -روند سودآوری ومهان در شش ماهه نخست سنوات اخیر 

 تصویر وضعیت غیرمالی
برتبه کس مهرآیندگان، ی مال عه توس روه گ تاوردهای دس از ی بهبــود رتبــه اعتبــاری: یک
این دارنده گذاری شرکتسرمایه تنها و نخستین بهعنوان را شرکت این که بوده AA اعتباری

کند می متمایز رقبا از اعتباری، رتبه
کسب به موفق ایران مس ملی و اصفهان مبارکه فولاد جمله از شرکت چهار تنها این از پیش
شرکت پنجمین بهعنوان مهرآیندگان، مالی عه توس گروه اکنون و بودند ده ش اعتباری رتبه این

میشود شناخته نشان این دارنده
ایفای رفیت اعتباری رتبه این در پایا، اعتباری رتبهبندی رکت تعاریفش اسواژهنامه براس
مهرآیندگان شرکت اعتباری رتبه دورنمای ازآنجاکه و است بالا بسیار شرکتها مالی تعهدات
رکت ش وضعیترتبهبندی تکه اس آن معنای به موضوع این ده، ش بقهبندی باثبات نیز

بود خواهد ییر ت بدون احتمالا میانمدت در

کیفیت اعتباری
رتبه های اعتباری تخصیص داده شده به شرکت ها

 BBB-    BBB     BBB+       A-          A          A+        AA-        AA

ومهان

مشارکت در تاسیس بزرگترین صندوق سرمایه گذاری خصوصی کشور: 
تا ببشده س ی یربورس رکتهای ش ه وی به جذا رمایهگذاری س جدید درحوزههای حضور
راهکارهای رمایهگذاری س صندو در هامدار س بزرگترین عنوان به جاری ال س در مهرآیندگان
انتظار نماید سرمایهگذاری تومان میلیارد ۱۰۰۰ بیشاز ارز با راهکار نماد با نوآفرین توسعه

شود مهرآیندگان یب ن مذکور صندو از مناسبی بازدهی میانمدت، بازه در که میرود

حضور در سهامداران درصدی پالایش نفت اصفهان:
اقدام پرتفوی، به تنوعبخشی و توسعه هد با پالایشی و پتروشیمی صنایع در افزایشحضور
در اخیر ماه چند ی رکت ش این که کلی ش به بوده جاری ال س در مهرآیندگان ملاحظه قابل
 ۳۰۰۰ حدود البته و ت اس گرفته قرار اصفهان پالایشنفت رکت ش درصدی هامداران س جرگه

است نموده خریداری نیز را فارس خلی هلدین سهام تومان میلیارد

افزایش سرمایه:
در تا ده ش موفق مهرآیندگان اه، رم آ در رکتاصلی ش دی درص ۰ رمایه شس افزای ار کن  در
کارگزاری اری، واس شامل، خود زیرمجموعه اصلی شرکت سه هر در یکسال، از کمتر فاصله
فعالیت نویدبخشافزایشس موضوع این نماید افزایشسرمایه به اقدام سرمایهگذاری و

زیرمجموعههاست و اصلی شرکت در توسعه برنامه وجود و
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* بیش از 25 سال از فعالیت کارگزاری کارآمد 
می گــذرد. در این مدت چه مســیری را طی 

کرده اید؟
کارگــزاری کارآمد با بیش از 25 ســال ســابقه یکی از 
قدیمی ترین کارگزاری های بازار ســرمایه بوده و از سال 
1375 مجوز فعالیت دارد. در ســال 1396 کرمان موتور 
مالکیت کارگزاری را تصاحب کرده اســت و کارگزاری تا 
سال 1401 از رتبه های حدود 90 تا رتبه های زیر 30 در 
ارزش معاملات پیشــرفت کرد. در سال 1401 مجموعه 
کرمان موتور مجددا تصمیم گرفت که فعالیت ها در ارائه 
خدمات در بازار سرمایه را گسترش دهد. در همین راستا، 
تاسیس یک گروه مالی جهت ارائه خدمات جامع در بازار 
سرمایه در دســتور کار قرار گرفت.گروه مالی کارآمد، در 
حال حاضر مجوز موافقت اصولی تاسیس را گرفته و ثبت 
شده است در ادامه 100 درصد سهام شرکت سبدگردان 
ســرآمد بازار توســط گروه مالــی کارآمــد خریداری و 
فعالیت های توســعه کارگزاری به منظور ارتقای ســطح 
فعالیت هــا در دســتور کار قرار گرفت. در بازه یکســاله 
کارگــزاری کارآمد در ارزش معاملات بورس اوراق بهادار 
به رتبه های زیــر 10 و در بورس و فرابورس در محدوده 
زیر 12 تثبیت شــده اســت. همچنین طی این مدت دو 
مرحله افزایش ســرمایه انجام شده است و سرمایه ثبتی 
شــرکت از 47 میلیارد به 200 میلیارد تومان رســیده 
 که تا پایان ســال حداقل به 300 میلیارد تومان افزایش 

پیدا خواهد کرد.

توضیح  کارآمد  کارگــزاری  خدمات  درباره   *
دهید. بیشترین حجم فعالیت تان در کدام حوزه 

متمرکز است؟
کارگزاری کارآمــد در حال حاضر تمام مجوزهای ممکن 
در کارگزاری هــا را اخذ کرده اســت و تقریبــا در تمام 
بازارهای مختلف به ارائه  خدمات می پردازد. به طور مثال 
علاوه بر بورس اوراق در مشــتقات سهام و مشتقات کالا 
فعالیت قابل توجهی داریم، در مشــتقات ســهام در بازه 
شــش ماهه اخیر در 5 کارگزاری اول تثبیت شده ایم، در 
بورس کالا و انرژی فعالیت پایداری داریم و همه خدماتی 
کــه کارگزاران در بازار ســرمایه ارائه می دهند را به طور 

فعال ارائه می دهیم.
نکته قابــل توجه اینکه شــرکت های هم گروه کارگزاری 
کارآمد فعالیت چندانی در بازار ســرمایه ندارند و حجم 
عملیات انجام شــده عمدتاً ناشــی از رضایت مشتریان و 
ســطح کیفیت خدمات کارگزاری بوده اســت. در حال 
حاضر در بازار مشتقات بهترین خدمات را با تیم حرفه ای 
که دغدغه ســرمایه گذاران را کامــلا درک می کند، ارائه 
می دهیم. یکی از نقاط متمایز کارآمد، تیمی است که در 
حال حاضر در کارگزاری کارآمد مشغول به کار است که 
از مدیرعامل، معاونان و مدیران، که عمدتا ســوابق کاری 
مرتبط با مدیریت دارایی در کارنامه خود دارند تشــکیل 
می شود که این امر موجب می شود دغدغه مشتریان بهتر 

شناسایی و مرتفع شود.

* برنامه های توسعه ای شرکت چیست؟
برنامه های توســعه ای کارگزاری به چند بخش تقســیم 
می شــود. بخش اول، برای اینکه بتوان خدمات خوب و با 
مقیاس مناسب ارائه داد توسعه زیرساخت نیاز است، که 
مستلزم  افزایش ســرمایه در کارگزاری است، بنابراین با 
هماهنگی با ســهامدار عمده درحال افزایش سرمایه های 
مداوم هستیم تا زیرســاخت های مناسب را ایجاد کنیم. 
ســرمایه ثبتی و حقوق صاحبان مســتقیما در لاین های 
اعتباری کارگزاری و بعد از آن در حد اعتبار خرید روزانه 
کارگزاران تاثیرگذار اســت که به شــدت توان خدمات 
دهی را بالا می برد. از طرفی بحث توسعه زیرساخت های 
نرم افــزاری بــه ویــژه در بحــث مشــتقات و کنتــرل 
ریسک های کارگزاری مطرح  است که در آن قسمت هم 
ســرمایه گذاری صورت خواهد گرفت که بتوانیم خدمات 
نوین در بحث مشــتقات و سایر بخشها ارائه کنیم. علاوه 
بر آن در بحث بورس هــای کالا و انرژی هم فعالیت های 

جدی را شروع کرده ایم.

*  کارگــزاری کارآمد چشــم انــداز خود را 
تبدیل شــدن به یک کارگزاری تراز اول عنوان 

کرده است؟ در این باره توضیح دهید؟
در صنعت کارگزاری، مدل بازار به این شکل است که دو 
یا ســه کارگزاری برتر تقریبا سهم بسیار زیادی از بازار را 
در اختیار دارند، به ویژه در بازار خرد تقریبا ســهم بازار 

مربوط به همین کارگزاری هاســت. بنابراین سعی داریم 
در میــان 5 کارگــزاری برتر قرار گیریــم. در این زمینه 
راهکارهای مختلفی همچون توسعه زیرساخت و خدمات 
را به کار بسته ایم. در بخش هایی نیز سعی داریم گپ های 
بازار مثل مشــتقات را برای عموم مردم کــه به مرور با 
مشتقات آشنا می شوند و تقریبا سرمایه گذاران حرفه ای و 
نیمه حرفه ای شخصی را شامل می شوند، رفع کنیم. بحث 
شرکت های ســبدگردان و مدیریت دارایی و ورودشان به 
این حوزه ها به مرور شروع شده و در حال سرعت گرفتن 
اســت. به نظر می رسد این قســمت از بازار جایی است 
که در آن مزیت رقابتی داریــم و می توانیم کارگزاری را 

توسعه دهیم.

* آیا تعداد شــرکت های کارگزاری با عمق و 
ارزش کنونی بازار سرمایه ایران تناسب دارد؟

مســاله اصلی تعداد کارگزاری نیســت؛ مهم این اســت 
سازوکاری چیده شــود که تعداد مطلوبی کارگزاری از آن 
خارج شــود. در بســیاری از زمینه ها امــکان ایجاد تمایز 
نداریم، یعنی مثلا در قیمت گــذاری نمی توانیم تغییری 
ایجاد کنیم. کارمزد معاملات و ضرایب اعتباردهی مشخص 
است. وجه تمایزی که کارگزاری ها نسبت به هم می توانند 
ایجاد کنند در فضاهای محدودی باز اســت. پس از ایجاد 
شرایط مناسب رقابتی مساله تعداد کارگزاری مطرح است 

که احتمالا پاسخ منفی است.
بــا توجه به این که کارگــزاران نمی توانند قیمت خدمات 
را تعیین کنند، مشــاوره بدهند، مدیریت صندوق کنند و 
امکان آموزشــی که دارند درآمد جزئی دارد، بنابراین تنها 

مسیر درآمدی کارمزد معاملات است. 
نرم افزارهای مورد اســتفاده نیز تقریبا مشــابه هســتند 
و حتی کســانی که به سمت توســعه رفته اند نیز چندان 
تمایزی نتوانســتند در آن زمینه ایجاد کنند. بنابراین تنها 
در فرآیندهــای داخلی این صنعت می توانیم اصلاح ایجاد 
کنیم نه در فرآیندهای کلان. در نتیجه اگر بخواهیم ایده آل 
بــه این صنعت نگاه کنیم نیاز به انقلاب در مدل های ارائه 

خدماتی و درآمدی داریم.

* تنها منبع درآمد کارگزاری ها کارمزد معاملات 
است. آیا می توان منابع دیگری برای درآمدزایی 

تعریف کرد؟
قطعا باید منابع دیگری نیز برای درآمدزایی باشد. قاعدتا 
ترکیب در دنیا متفاوت اســت. در زمینــه ایجاد درآمد 
مدل های متنوعی را می توان پیاده سازی کرد. برای مثال 
اپراتورهای تلفن یک مــدل درآمدی پایه دارند که فرضا 
دقیقه ای هزار تومان هزینه مکالمه دریافت می کنند. اینها 
ابداعاتی در ایجاد درآمد دارند مثلا با تعریف بســته های 
ترکیبی فرضاً 200 هزار تومان، مشترک این مقدار بسته 
مکالمه و اینترنت می تواند اســتفاده کند. یعنی شــرکت 
ســعی می کند با ارائه پیشــنهاداتی علاوه بر پیش بینی 
پذیر کردن جریان درآمدی خود امکان برنامه ریزی برای 
توســعه را برای خود فراهم کنــد. این مدل ها در صنعت 
کارگزاری نیز قابلیت پیاده سازی دارد. یعنی فرض کنید 
شــخصی حجم معاملات بالایی دارد و مثلا ســال قبل 
2 میلیارد تومان کارمزد داده اســت، امسال ماهی 150 
میلیون تومان اشــتراک بدهد و هر میزان که خواست با 
کارمــزد صفر معامله کند. به این ترتیب کارگزار می تواند 

درآمد آتی خود را پیش بینی کند و بر مبنای آن ســراغ 
ســرمایه گذاری و توسعه برود و سرمایه گذار هم می تواند 
برنامه ریزی کند که چه میزان در سال باید کارمزد بدهد. 
مدل های بســیاری وجود دارد همچون اشتراک، فروش 
بسته، خدمات مشــاوره سرمایه گذاری و ... که جای کار 

زیادی دارد.

* یکی از جذابیت های شــرکت های کارگزاری 
ارائه خدمات رایگان است، نظر شما در این باره 

چیست؟
در این صورت قاعدتا کارگزاری باید از جای دیگری درآمد 
کســب کند. یعنی باید ببینیم آیا فضای اقتصادی مان و یا 
ارائه خدمات مشــاوره و سایر خدمات ممکن در کارگزاری 
تــوان ایجاد درآمد برای کارگــزار از محل افزایش کاربر را 
دارد یا خیر؟ قاعدتا اگر این مدل منجربه دامپینگ و ایجاد 
انحصار در بازار نشــود می تواند آزاد باشد و هرکس تمایل 
داشت می تواند رایگان خدمات دهد ولی باید توجه کرد که 
این موضوع به دامپینگ، سوء استفاده از اطلاعات مشتریان 

و یا سایر مسایل منجر نشود.

* تداوم عرضه کالاهایی همچون فولاد و سیمان 
در بورس کالا را اقدام مثبتی برای این صنایع و 

بازار سرمایه می دانید؟
به طور کل اگر بخواهید با فســاد و رانــت مبارزه کنید 
طبیعتا اولین راه شــفافیت اســت. یعنی اگر موضوعات 
را شــفاف کنید بحث رانت و بحث سوء استفاده و فساد 
به شــدت کاهش پیدا می کند. نماد شفافیت در بازارها، 
بورس اوراق بهادار است. در بورس کالا عرضه ها به شدت 
شــفاف بوده و عرضه، حجم، تاریخ تحویل و نوع تســویه 
مشخص است و قیمت روی تابلو رقابت می شود. بنابراین 
هر مکانیزم دیگری بجز بازار، شــما را با یک ناکارآمدی 
مواجــه خواهد کرد که منجربه انتقال منافع از بخشــی 
به بخش دیگر خواهد شــد. بنابر ایــن صددرصد موافق 
حضور این کالاها در بورس کالا هستم به ویژه که فولاد و 
سیمان مصداق کالاهای استاندارد هستند. برخی کالاها 
مثل خودرو هیچ  جای دنیا به بورس نرفته و ممکن است 
بررســی کنیم که رفتن آن به بورس درست است یا خیر 
کالاهای اینچنینی که استاندارد است همه جای دنیا در 
بورس معامله می شــود، اما در کشــور مسائلی داریم که 
شاید حضور برخی دیگر از کالاها و حتی خودرو در بورس 
کالا توجیه پذیر باشد. این مدلی است که به نظر می رسد 

در حال حاضر بهتر عمل کند.

* عرضه خودرو در بورس کالا را چطور ارزیابی 
می کنید؟

خـودرو کالایـی ناهمگـن اسـت، یعنـی مثـلا سـمند ال 
ایکـس و امثـال آن کالای منحصـر به فرد اسـت در همه 
دنیـا خـودرو از طریـق نمایندگی هـا معاملـه می شـود. 
بحـث خودرو در کشـور مسـاله ای چند وجهی اسـت که 
شـبیه ایـن مسـئله در سـایر کشـورها وجـود نـدارد. اولا 
واردات ممنـوع اسـت و یـا حجـم واردات بسـیار انـدک 
و قابـل صـرف نظـر کـردن اسـت. عرضـه کننده هـا نیـز 
محـدود بـوده و چنـد شـرکت تولیدکننـده هسـتند کـه 
عمـده تولیـدات نیز توسـط دو خودروسـاز بزرگ کشـور 
و  واردات  از طرفـی ممنوعیـت  یعنـی  انجـام می شـود. 

عرضـه داریـم و از طرفـی تقاضا به قوت خود باقی اسـت 
بنابرایـن  با ایـن محدودیت ها و همچنین تحریم، اساسـا 
ایـن مشـکل لاینحـل می شـود. یعنـی در ایـن ناتـرازی 
بحـث این اسـت کـه منافع حاصـل از تراز نبـودن بخش 
خـودرو بـه چـه سـمتی بـرود. به نظر می رسـد بـا عرضه 
در بـورس کالا ایـن پـول بـه سـمت تولیـد کننـده رفته 
و در میـان مـدت منجـر به افزایـش تیراژ تولیـد خواهند 
شـد و مشـکل کمبـود عرضـه می توانـد در میـان مـدت 
حـل شـود. راهکار بعدی قیمـت گذاری اسـت که فاصله 
قیمـت گـذاری تـا قیمـت تعادلی که بـه واسـطه قیمت 
گذاری هـا ایجـاد شـده اسـت کـه ایـن منافع بـه دلال یا 
از طریـق قرعـه کشـی و یـا هر شـکل دیگر به اشـخاص 
برنـده می رسـد. بـه نظـر می رسـد مـدل اول کـه منافـع 
آن بـه تولیـد کننـده برسـد در میـان مـدت و بلند مدت 

می توانـد مشـکل عرضـه خـودرو را حـل کند.

* وضعیت صنعت کارگزاری کشــور را چگونه 
ارزیابی می کنید؟

بسـیاری از کارگزاری هـا به واسـطه سـاختار سـهامداری 
کـه از قدیـم داشـتند و همچنیـن مـدل توسـعه بـازار، 
بـه یکدیگـر  همگـون هسـتند و هیـچ مزیتـی نسـبت 
ندارنـد بـه جـز فرآیندهای داخلـی و حاکمیت شـرکتی. 
آن دسـته از کارگزاری هـا کـه در توسـعه زیرسـاخت و 
و در زمـان  آنلایـن کار کرده انـد  و معامـلات  خدمـات 
مناسـب بـه توسـعه شـعب فیزیکـی پرداختنـد، انتفاع و 
سـهم بزرگـی از بـازار را بـه دسـت آوردنـد. امـا اختلاف 
در سـطح کارگزاری هـا، آنقـدر زیـاد اسـت کـه در ایـن 
صنعـت چالش هایـی بـه وجـود آورده اسـت. نـه رقیـب 
خوبـی بـرای آنهـا وجـود دارد و نـه تـوان ادامـه دادن 
بسـیاری از کارگـزاران بـه شـکل فعلـی وجـود دارد و بـا 
ایـن وضعیـت به ویژه در دوران رکود  فشـار وحشـتناکی 
بـه کارگـزاران وارد می شـود و جریان نقدینگی بسـیار به 
مشـکل می خـورد که امید اسـت بـا سـرمایه گذاری های 
جدیـد و ورود نسـل جدیـد مدیران ایده هـای جدید وارد 

کارگزاری هـا شـود و فضـا را عـوض کنـد.

* پیش بینی شــما از وضعیت بازار سرمایه و 
صنعت کارگزاری در آینده نزدیک چیست؟

بخش عمده ای از هزینه های صنعت کارگزاری هزینه های 
ثابت مثل دســتمزد، نــرم افــزار و ... و بخش کوچکی 
هزینه های متغیر اســت. بنابر این به اصطلاح مالی گفته 
می شود که اهرم عملیاتی این صنعت بالاست یعنی وقتی 
حجم معاملاتی دوبرابر  شــود اگر در ســود باشید سود 

خیلی بیشتر از دو برابر کسب می کنید.
در حال حاضر کارگزاری ها اوضاع خوبی ندارند و احتمالا 
بیش از 80 درصد کارگزاری ها زیر نقطه سربه سر هستند، 
بدون احتســاب فروردین و اردیبهشــت امســال، اگر به 
جریان نقدینگی نگاه کنیم به لحاظ ســود عملیاتی بیش 

از 90 درصد دچار این مساله هستند.
شواهدی مبنی بر این که وارد دوره رونق در بازار سرمایه 
شدیم وجود ندارد. مشکلات بسیاری در بازار سرمایه در 
جریان اســت. رشد قیمت ســهام از چند جنبه می تواند 
اتفــاق بیفتد. افزایش بهــره وری )که تقریبــا نداریم(، 
پارادایم شیفتی)که آن را نیز نداریم( یا حاصل از نوآوری 
و تکنولوژی که به بهره وری بر می  گردد. آنچه معمولا در 

دوره رونق مشاهده می کنیم بیشتر مربوط به جهش نرخ 
ارز و به دنبال آن تورم بوده اســت. در دوره   محدود تری 
جهــش کامودیتی هــا که بیــش از 60 درصد بــازار به 
کامودیتی هــای جهانی متصل هســتند، می تواند بر بازار 
ســرمایه کشور اثر بگذارد و موجب رشد بازار سهام شود. 
چندان چشم اندازی برای رشد در کامودیتی های جهانی 
به نظر نمی رســد. بحث دلار و تورم نیــز با پارادایم های 
فعلــی کــه دلار و تورم کنترل شــده اســت و از طرفی 
نگاه قانون گذار که اساســا تمام نامنطق های اقتصادی را 
برای پوشــش کســری بودجه از محل سود شرکت ها به 
کار می بندد. یعنــی ضرایبی مثل حقوق دولتی معادن و 
برخی قیمت گذاری های نــرخ گاز و جرائم بانک ها برای 
عدم تســهیلات دهی در طرح مســکن که نمونه آن در 
هیچ جای دنیا و حتی در کشــور خودمان نبوده است. با 
این رویکرد و مفروضات امیدی نیست که حداقل تا 6 ماه 

آینده به دوران رونق بازگردیم.

با ریســک های صنعت کارگزاری  رابطه  * در 
توضیح دهید؟

وارد  کارگـزاران  بـه  اخیـرا  ریسـک سیسـتماتیکی کـه 
می شـود ریسـک هایی اسـت کـه بانـک مرکـزی بـه آن 
وارد می کنـد. بانـک مرکـزی یکسـری قوانیـن داخلـی 
روز  طـی  اگـر  کـه  اسـت  کـرده  وضـع  بانک هـا  بـرای 
اضافـه برداشـت هایی دارنـد، سـاتنای آن بانـک را قطـع 
می کننـد و ایـن اتفـاق تمـام ریسـک را به بازار سـرمایه 
تحمیـل می کنـد و پـول کارگـزار در بانـک می مانـد و 
اتفـاق  ایـن  و  دهـد  انجـام  پایاپـای  تسـویه  نمی توانـد 
زمانـی بدتـر می شـود کـه صنـدوق تضمیـن بـه نسـبت 
سـایز بازار سـرمایه و تسـویه ها به شـدت سـایز کوچکی 
دارد یعنـی اگـر یـک کارگـزار کـه قـرارداد سـه جانبـه 
بانکـی هـم نـدارد دچـار این ریسـک شـود ممکن اسـت 
تسـویه کل یـک روز بـازار سـرمایه زیـر سـوال بـرود. در 
کارگـزاران تحمـل چنیـن ریسـکی وجـود نـدارد کـه با 
اضافـه و یـا کمبـود برداشـت بانکـی تسـویه کارگـزاری 
مختـل شـود. نکتـه بعـد ایـن که صنـدوق تضمیـن باید 
تقویـت شـود که اگر چنیـن اتفاقی افتاد کل اکوسیسـتم 
بـازار زیـر سـوال نـرود. در حـال حاضـر فقط کارگـزاران 
هسـتند کـه بـا توجـه بـه سـهم بـازار خـود در صندوق 
بـا  ضمنـا  دارنـد.  گـذاری  سـرمایه  بـه  الـزام  تضمیـن 
توجـه بـه اینکـه 80 درصـد صنعـت کارگـزاری چنـدان 
بنیـه ای نـدارد و همچنـان 80 درصـد سربه سـر هسـتند 
تـوان پرداخـت مثـلا 400 میلیـارد تومـان پـول را برای 
تقویـت ایـن صندوق ندارنـد. یکی از بزرگتریـن ذینفعان 
ایـن مکانیـزم بازار تسـویه، ناشـران هسـتند و بـرای آن 
صنـدوق حتمـا می تـوان از ناشـران کمـک گرفـت کـه 
چنیـن صندوقـی داشـته باشـیم تـا ریسـک های کلـی  
بـازار سـرمایه را مقداری پوشـش دهد.  در سـطح کلان، 
بانـک مرکـزی هر سـازوکار نظارتـی که بـر روی بانک ها 
انجـام می دهـد نبایـد نقـل و انتقـال کارگزاری هـا متاثر 
 شـود و بایـد در سـطح کلان مـورد بحـث قـرار گیـرد 

و حل و فصل شود.

* در رابطه با کمیته رتبه بندی و ساختار جدید 
رتبه بندی شرکت های کارگزاری توضیح دهید.
 ساختار جدید رتبه بندی شرکت های کارگزاری به طور 
آزمایشــی و برای اولین بار در سال جاری اجرا شد که در 
همین راســتا کمیته تدوین متشکل از 7 نفر که شامل 4 
نفر از ارکان بــورس و اوراق بهادار و 3 نفر از نمایندگان 
کانون کارگزاران اســت تشکیل و آیین نامه نسبتا کاملی 
در فرصتی کوتاه تدوین شــد. برای اولین بار رتبه بندی 
بــه روش جدید بــا محوریت کانون کارگــزاران به طور 
آزمایشــی در این سال اجرایی شد و مطابق دستورالعمل 
کمیته رتبه بندی متشــکل از دبیرکل کانون کارگزاران، 
نماینــده هایت مدیره کانون و یک نفــر نماینده مجمع 
تشکیل شــد. وظیفه این کمیته رســیدگی به شکایات 
کارگــزاران در خصوص رتبه بندی انجام شــده بوده که 
طی جلســاتی با حضور مدیران شــرکت های کارگزاری 
عــلاوه بر شــفافیت در خصوص چگونگــی رتبه بندی، 
پیشــنهادات کارگزاران در خصوص اصلاحات مورد نیاز 
دستورالعمل جهت ارائه به کمیته تدوین جمع آوری شد. 
دســتورالعمل اعلامی در مواردی نیاز به اصلاح داشت و 
علاوه برآن بحث نظرسنجی از مشتریان نیز یکی دیگر از 
چالش هــای این رتبه بندی بود که لازم اســت همکاران 
 در کمیتــه تدوین به بهترین شــکل ممکــن این کار را 

انجام دهند.

در گفت وگو با مدیرعامل کارگزاری کارآمد مطرح شد:

90درصد کارگزاری ها در آستانه زیان
شرکت کارگزاری نوعی مؤسســه مالی در بازار سرمایه است که در زمینه 
خریــد و فروش انواع اوراق بهادار فعالیت می کنــد. کارگزاری ها اغلب در 
معاملات، به نمایندگی از خریدار یا فروشنده سهام، وظیفه خرید و فروش 
را انجام می دهند و در ازای آن نیز دستمزد، دریافت می کنند. متخصصان حاضر در شرکت های 
کارگزاری درک کاملی از امور مالی و سرمایه  گذاری دارند. این افراد تلاش می کنند تا بهترین ها 
را برای مشــتریان خود انتخاب کرده تا برای آن ها کسب سود کنند. این مزیت زمانی برجسته 
می شود که سرمایه گذاران درک، دانش و تجربه چندانی از امور مالی نداشته باشند یا به  عنوان 
یک تریدر تازه کار پا به دنیای ناشناخته ها گذاشته باشند. اما کار گزاری ها نیز با چالش های خود 
مواجه هستند. از جمله چالش های آن ها می توان به درآمدزایی و مشکلات نقدینگی اشاره کرد. 
در رابطه با سایر مزایا و همچنین مشکلات کارگزاری ها با امین سهل البیع؛ مدیرعامل کارگزاری 

کارآمد گفت وگویی داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمدرضا شاهوردیلو
خبرنگار

 نکتــه قابل توجــه اینکه شــرکت های 
هم گروه کارگزاری کارآمد فعالیت چندانی در 
بازار سرمایه ندارند و حجم عملیات انجام 
شــده عمدتًا ناشــی از رضایت مشــتریان 
و ســطح کیفیــت خدمات کارگــزاری بوده 
اســت. در حــال حاضر در بازار مشــقات 
تیم حرفــه ای که  را بــا  خدمات  بهتریــن 
 دغدغه سرمایه گذاران را کاملا درک می کند، 

ارائه می دهیم. 

 ســعی داریم در میان 5 کارگزاری برتر قرار 
مختلفی  راهکارهای  زمینــه  این  در  گیریم. 
همچون توســعه زیرســاخت و خدمات را 
به کار بســته ایم. در بخش هایی نیز سعی 
داریم گپ های بازار مثل مشــقات را برای 
عموم مردم که به مرور با مشــقات آشــنا 
می شوند و تقریبا ســرمایه گذاران حرفه ای و 
نیمه حرفه ای شخصی را شامل می شوند، 

رفع کنیم.



15 پرسمان

به مناسبت روز حسابدار بررسی شد

نویناولویت های آینده حسابداری فناوری های  از  استفاده  وم  لز
مهمتریــن اولویــت حــال حاضــر در 
ابزارهــای  از  اســتفاده  حســابداری 
فناوری هــای نویــن اســت. چــه در 
حســابداری و چــه در حسابرســی بایــد 
ــود.  ــتفاده ش ــن اس ــای نوی از فناوری ه
ــن امــر مســتلزم آن اســت کــه هــم  ای

ــد در  ــه بای ــم اینک ــود و ه ــوزش داده ش ــجوها آم ــه دانش ــگاه ها ب در دانش
ــود. ــر ش ــه فراگیرت حرف

مهمتریــن فناوری هــای روز در حــال حاضــر اســتفاده از هــوش مصنوعــی 
ــا دقــت و ســرعت انجــام  ــد چندیــن کار مختلــف را ب اســت کــه می توان
دهــد، البتــه لازم اســت بــا دقــت و وســواس از آن اســتفاده شــود. از جمله 
نکاتــی کــه می تــوان از ایــن فنــاوری در آن اســتفاده کــرد بحــث کشــف 
تقلــب در صورت هــای مالــی و گزارشــگری نادرســت اســت، حســابرس ها 
می تواننــد از ایــن قضیــه بــه خوبــی اســتفاده کــرده و حسابرســی خــود را 
ــن و  ــد. اســتفاده از فناوری هــای بلاکچی ــر انجــام دهن ســریع تر و دقیق ت
ایــن کــه چگونــه از سیســتم های اطلاعاتــی بیــن شــرکت های بالادســتی 
ــی  ــر دولت ــی و چــه غی ــه چــه در بخــش دولت و شــرکت های زیرمجموع

اســتفاده کــرد. 
بــه طــور مثــال وزارت امــور اقتصــادی و دارایــی کــه بایــد اطلاعــات مالــی 
بــرای وزیــر، ریاســت جمهــوری و ســایر مقامــات بــالا تهیــه کنــد و چــه 
بــرای ارتبــاط و هماهنگی هــا و تطبیــق حســاب ها بــا شــرکت ها و 
نهادهــای  زیرمجموعــه ای کــه از بودجــه دولــت اســتفاده می کننــد. یکــی 
از بزرگتریــن معضــلات، گــزارش تفریــغ بودجــه اســت کــه اگــر دولــت 
ــه  ــه از بودج ــی ک ــام وزارتخانه های ــا تم ــد ت ــذاری کن ــرمایه گ ــد س بتوان
دولتــی اســتفاده می کننــد همــه در یــک سیســتم بــوده و اطلاعــات بــه 
ــم  ــود ه ــث می ش ــرد، باع ــرار گی ــه داری کل ق ــار خزان ــت در اختی فوری
ــا مفهوم تــر باشــد و هــم دولــت از  گزارش هــای دولــت ســریع تر و هــم ب
وضعیــت دارایی هــا و بدهی هــای خــود مطلــع باشــد. بنابرایــن مهمتریــن 
ــه ویــژه در بحــث حســابداری و حسابرســی اســتفاده از  اولویــت امــروز ب

ــی اســت. ــن و هــوش مصنوع ــای نوی فناوری ه
ـــون  ـــواردی همچ ـــابداری م ـــا در حس ـــن ضعف ه ـــر بزرگتری ـــال حاض در ح
ـــت  ـــت اهمی ـــه کیفی ـــتر ب ـــد بیش ـــت، بای ـــوزش در دانشگاه هاس ـــث آم بح
ـــر  ـــد اگ ـــش یاب ـــش افزای ـــته و گرای ـــداد رش ـــدر تع ـــت. هرچق ـــا کمی داد ت
فـــارغ التحصیـــلان بـــه آن مباحـــث مســـلط نباشـــند ســـودی نـــدارد، 
وقتـــی دانشـــجوها وارد بـــازار کار می شـــوند رضایـــت از آمـــوزش آنهـــا 
چنـــدان بـــالا نیســـت. بایـــد در آمـــوز عالـــی تصمیـــم گیـــری و تفکـــر شـــود 
کـــه دانشـــجویی کـــه از دانشـــگاه خـــارج  می شـــود از لحـــاظ تئـــوری 
ـــد و  ـــب باش ـــدودی مناس ـــا ح ـــم ت ـــی ه ـــر عمل ـــوده و از نظ ـــب ب مناس
حرفـــه جـــذب کنـــد تـــا در عملـــی نیـــز تکمیـــل شـــود و ایـــن فـــرد بتوانـــد 
ـــه ای  ـــه زمین ـــراد در چ ـــد اف ـــد دی ـــز بای ـــه نی ـــد. در حرف ـــب برس ـــه تناس ب
ـــوند و  ـــری ش ـــه کارگی ـــت و ب ـــه تقوی ـــان زمین ـــا در هم ـــد ت ـــتعداد دارن اس

ـــوند.  ـــت ش ـــه تربی ـــص در آن حرف متخص

ساسان مهرانی
تهران دانشگاه  حسابداری  علمی  هیات  عضو 

حســابداری به معنی ثبت و ذخیره اطلاعــات مالی، ارائه تجزیه و تحلیــل و نتایج به صورت 
گزارش هایی به مدیران ســازمان یا شرکت جهت تصمیم گیری مناسب، درست و به مو قع است. 
اولویت های حسابداری در آینده کشور از مسائل مورد توجه بوده ضمن این که امروزه با توجه به 
رشد تکنولوژی به ویژه با ورود هوش مصنوعی به تمام عرصه ها شاهد انقلاب جدیدی در تمام کسب و کارها هستیم. 
هوش مصنوعی می تواند تجزیه و تحلیل داده ها را با پردازش حجم زیادی از داده های ساختار یافته و بدون ساختار، 
مانند صورت های مالی، گزارش ها، قراردادها، ایمیل ها، رسانه های اجتماعی و غیره انجام دهد. یک حسابدار با کمک 
هوش مصنوعی می تواند به راحتی به ارزیابی ریســک و پیدا کردن تقلب ها بپردازد. مســئله بعدی بحث آموزش 
اســت که باید از نظر کیفی تقویت شود تا فارغ التحصیلان کارآمدتر و به روزتری وارد جامعه شوند. با توجه به این 

موضوعات و همچنین روز حسابدار، با حسابداران کشور گفت و گو داشتیم که در ادامه می خوانید.

محمد رضا شاهوردیلو
خبرنگار
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شویم همراه  جهانی  وندهای  ر با 
در مقاله ای از نشریات انجمن حسابداران 
 )ACCA( رســمی چارترد انگلســتان
نویســنده بر این باور بــود که با توجه 
به روندهای نوظهــور در جهان، آینده 
بسیار روشــنی پیش روی حسابداران 
اســت. این دیدگاه ممکن است، برای 

افرادی که شــناخت ناقصی از خدمات حســابداران دارند، غافلگیرکننده 
باشد. چون در نگاه عامیانه، حسابداران را به عنوان افرادی می شناسند که 
همواره در حال انجام فهرستی از کارهای تکرار شونده هستند. به گونه ای 
که با توسعه فناوری های نوین و در صدر آنها هوش مصنوعی، دیگر نیازی 
به خدمات آنان نخواهد بود. این در حالی است که در طول تاریخ همپای 
توسعه تمدن بشری نیاز به خدمات حسابداران همواره فزونی یافته است 
و این ریشه در آینده نگری هوشمندانه و پیش دستانه حسابداران دارد؛ که 

حاصل درهم تنیدگی این حرفه با کسب وکارهای گوناگون است. 
امــروزه، با نگاهــی گذرا بــه روندهای نوظهــور در عرصــه جهانی در 
می یابیم که هوش مصنوعی، داده های بزرگ، یادگیری ماشــینی، توسعه 
شــبکه های اجتماعی متنــوع، دگرگونی مدل های کســب وکار، اهمیت 
روزافزون دارایی های نامشهود و ســرمایه های غیرمالی، مدیریت ریسک، 
مباحــث پایداری، و چالش های زیســت محیطی در کانون توجه جهانیان 
قرار دارد. مفاهیمی که دســت کم در یک دهه گذشــته موضوع مقالات، 
همایش ها و حتی استاندارد گذاری های حسابداران در سطوح بین المللی 
 و ملی بوده  اســت که حاصل همان آینده نگری هوشمندانه و پیش دستانه 

حسابداران است. 
در چنین فضایی، حســابداران ایرانی نیز باید بــا الهام گرفتن از نخبگان 
حرفه در ســطح بین المللی، پایندگی حرفه حســابداری ایران در آینده 
را تضمیــن کنند. به عنوان مثال، وقت آن رســیده که دســت از اتلاف 
منابع مالی و انسانی جامعه بزرگ حسابداران در زمین لم یزرع تحصیلات 
کلیشــه ای و ناکارآمد دانشگاهی، به ویژه در ســطوح تکمیلی برداریم؛ و 
این منابع هنگفت مالی و انســانی در ســطح ملی را صرف مهارت افزایی 
در زمینه روندهای نوظهور جهانــی کنیم. در دنیای فردا )و حتی امروز( 
حســابداران مجهز به مهارت هایی همچون کاربری حرفه ای نرم افزارهای 
عمومــی و تخصصی، برنامه نویســی، ارزشــگذاری دارایی هــا )به ویژه، 
دارایی های نامشهود و دارایی های مالی(، و سایر مهارت هایی از این دست، 
به مراتب بیشــتر از دانش آموختگان سری دوزی شــده مقاطع تحصیلات 
تکمیلی دانشــگاهی، بخت ارائه خدمات ارزش آفرین در ســطوح ملی و 

بین المللی دارند و خواهند داشت.
نهادهــای بین المللی حرفه حســابداری بــه دلیل آنکه از ســوی نظام 
ســرمایه داری هوشــمند حاکم بر جهان تامین مالی می شــوند، همواره 
هوشــمندانه و پیش دســتانه روندهای آینده را شناسایی و تمرکز خود را 
بر آن زمینه ها معطوف می کنند. حســابداران ایرانی نیز چنانچه بخواهند 
از قافله جهانی حســابداران عقب نمانند، کافیست پیله های خودتنیده بر 

تنشان را بشکافند و با روندهای جهانی همراه شوند.

محسن قاسمی
خبره ایران دبیرکل سابق انجمن حسابداران 

تاثیر افزایش مقررات و حکمرانی قوی تر
هــر ســاله این ســوال 
آینده  مطرح می شود که 
حسابداران  و  حسابداری 
چگونــه خواهد بــود. با 
مطالعات  برخی  به  توجه 
افزایش  المللــی،  بیــن 

مقررات و حکمرانی قوی تر بیشترین تأثیر را بر حرفه حسابداری 
در ســال های آینده خواهد داشــت. همه اعضای این حرفه به 
 طور مســتقیم یا غیرمســتقیم و به درجات مختلف تحت تأثیر 
مقررات گذاری هــای دولت و برون حرفــه ای از جمله مالیات و 

حقوق عمومی قرار خواهند گرفت.
موضوع مهم دیگر گســترش فناوری های دیجیتال و تأثیر آنها 
بر تجارت اســت کــه فرآیند حســابداری و صلاحیت هایی که 
حســابداران حرفه ای به آن نیاز دارنــد را متحول خواهد کرد. 
نرم افزارها و سیستم های هوشــمند جایگزین کارهای دستی و 
فرآیندهای پیچیده و چند وجهی شده و از روندهای برون سپاری 
برخی از خدمات پشــتیبانی می شــود. با پیشرفت کسب و کار، 
انتظارات از حســابداران حرفه ای نیز افزایــش می یابد. آن ها 
به شایســتگی ها، مهارت ها و چشــم اندازی نیاز دارند تا بتوانند 
به درخواســت های بیشــتر برای اطلاعات جامع و آینده نگر و 
گزارش های موردی مکرر، به ذینفعان بیشتری پاسخ دهند. این 
درخواســت ها با از بین رفتن موانع بین بخشــی، گزارش دهی 

داخلی و خارجی و عملکرد مالی و غیر مالی افزایش می یابد.  
از همه حسابداران حرفه ای انتظار می رود که فراتر از اعداد نگاه 
کنند. آنها نیاز به همکاری و شراکت با افراد در سایر بخش های 

کســب و کار و خارج از کسب و کار داشته و به سازمان ها برای 
دســتیابی به اهداف کوتــاه مدت و بلند مــدت و راهبردی در 
تصمیم گیری ها کمک می کند. جهانی ســازی مستمر، فرصت ها 
و چالش هایی برای کسانی که در حرفه حسابداری و اطراف آن 
فعالیت می کنند، ایجاد خواهد کرد. حســابداران حرفه ای باید 
علاوه بر نشان دادن رفتارها و کیفیت های بین فردی، تفاوت های 
نوظهور در شــیوه های تجاری، جغرافیا، نقش ها، مسئولیت ها و 

مقررات را پیش بینی و منطبق کنند.
بــه تبع این بســتر تغییرات علاوه بر دانــش و مهارت معمول، 

ویژگی ها و مهارت هایی از حسابداران انتظار می رود:  
 مهارت هــا و اخلاق فنی )TEQ(: مهارت هــا و توانایی ها برای 
انجام فعالیت ها به طور مداوم بر اســاس یک اســتاندارد تعریف 
 شــده و در عین حال حفظ بالاترین استانداردهای یکپارچگی، 

استقلال و بدبینی. 
 هوش )IQ(: توانایی کسب و استفاده از دانش، تفکر، استدلال 

و حل مسائل.
 خلاقیت )CQ(: توانایی استفاده از دانش موجود در یک موقعیت 

جدید، ایجاد ارتباط، کشف نتایج بالقوه و ایجاد ایده های جدید.
 دیجیتال )DQ(: آگاهی و کاربرد فناوری ها، قابلیت ها، شیوه ها 

و استراتژی های دیجیتال موجود و در حال ظهور.
 هوش هیجانی )EQ(: توانایی شناسایی احساسات خود و دیگران، 

مهار و به کار بردن آنها در وظایف، و تنظیم و مدیریت آنها.
 چشــم انداز )VQ(: توانایی پیش بینی دقیق روندهای آینده 
بــا برون یابی روندها و حقایق موجود و پر کردن شــکاف ها با 

تفکر خلاقانه.
 تجربــه )XQ(: توانایی و مهــارت درک انتظارات مشــتری، 

دستیابی به نتایج مطلوب و ایجاد ارزش.

سعید جمشیدی فرد
رسمی حسابدار 

چکیده تحلیل بنیادی نماد »شرانل«
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شــرکت نفــت ایرانــول در ســال 1381 تاســیس و در ســال 1391 ســهام ایــن شــرکت بــا 
نمــاد شــرانل در گــروه فــرآورده هــای نفتــی ، کک و ســوخت هســته ای در بــازار بــورس 
پذیرفتــه شــد. ایــن شــرکت یکــی از بزرگتریــن تولیدکننــدگان روغــن پایــه، انــواع روغــن هــای 
موتــوری، صنعتــی و ... اســت.  روانکارهــا  را در یــک نــگاه کلــی مــی تــوان بــه دو دســته 
خــودرو و صنعتــی تقســیم کــرد. روانکارهــای صنعتــی نیــز بــه ســه دســته عمــده روغــن هــای 
صنعتــی، گریــس و روانکارهــای ویــژه تقســیم مــی شــوند. مهمتریــن مــواد اولیــه بــرای تولیــد 

محصولات شرکت نیز لوبکات، وکیوم باتوم و آیزو ریسایکل است. 
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30,956 88,089 119,045 0 سایر اقلام غیر عملیاتی

14,816,504 18,039,471 32,855,975 40,581,137 سود)زیان( قبل از کسر مالیات
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ترکیب  هزینه های تولید محصولاتنمودار مبلغ فروش

پایدار توسعه   در  حسابداری  نقش 
تحولات جهانی در ۵۰ ســاله اخیر 
در زمینه هــای بانکداری ، بازارهای 
مالی، تجارت بین المللی، تکنولوژی، 
اطلاعــات  فنــاوری  بازاریابــی، 
و...  بیشــترین تاثیــر را بــر دانش 
حســابداری به عنوان زیر مجموعه 

علوم انسانی گذاشته است. امروزه دیگر حسابداری از تعریف مالوف خود 
یعنــی تلخیص، طبقه بندی و ثبت رویدادهای مالی در یک  موسســه، 
بســیار فاصله گرفتــه و تمام وظایف بیش گفته و خیلی بیشــتر از آن 
توسط کامپیوتر و با استفاده از نرم افزارهای گوناگون حتی در  بزرگترین 

شرکت های دنیا انجام شدنی است.
حسابدار امروز جزء غیر قابل حذفی از مدیریت موسسات و بنگاه هاست 
که وظیفه فراهم آوردن بخش مهمی از اطلاعات لازم برای تصمیم گیری 
مدیریت و همچنین کاربرد تکنیک ها و روش هایی برای ارزیابی عملکرد 
مدیریت و نیز استقرار نظام کنترلی و ایجاد شفافیت لازم برای حفاظت 
از ســلامت موسسه در ســطح خرد و کل اقتصاد یک جامعه در کلان، 
ونهایتا اطمینان بخشــی به صورت های مالــی و گزارش مدیریت، برای 
همه ذی نفعان از جمله دولت را از طریق فرآیند حسابرســی مســتقل، 

برعهده دارد.
بــرای انجام چنین وظایف با اهمیتی یک حســابدار به فراخور محیطی 
که در آن مشغول به کار است باید از طیف وسیعی از دانش ها از جمله، 
تجــارت، بانکداری، مالیات، تامین مالی، نهادها و عملکرد بازارهای مالی 

وحتی مسائل مربوط به محیط زیست و... آگاهی لازم را داشته باشد.
در مقابــل دولت های متعهد به مبارزه با فســاد مالی، توســعه پایدار، 
دسترســی به اطلاعات برای عموم و... باید زمینه های رشــد و بالندگی 
حسابداری را از هر نظر فراهم آورند. دولت ها علاوه بر مهیا کردن امکان 

پرورش حســابداران با دانش نظری، لازم اســت از انجمن های حرفه ای 
که دانش کاربردی در رشته حسابداری را اشاعه می دهند، حمایت لازم 
را به عمل آورند. همچنین ضروری اســت تــا دولت ها از طریق تقویت 
و پشــتیبانی از نهادهای حرفه ای حســابداری، نقش خود را در زمینه 

گسترش و نهادینه کردن اخلاق حرفه ای به درستی ایفا کنند.
در ایران شــاید بدلیل وجود اولویت های دیگر بــرای دولت ها، اهمیت 
حسابداری و حسابرسی و نقشی که این حرفه می تواند در توسعه  پایدار 
و مبارزه با فســاد ایفا کند، به اندازه کافی مورد توجه قرار نگرفته است 
و مانند بســیاری دیگر از امور، دولت های مختلف روز به روز بر استقلال 
نهادهای حرفه ای فشار وارد ساخته و آنهارا تحت اداره خود قرار داده اند. 
از طرف دیگر تســلط نهادهای دولتی، نهادهای عمومی بر بخش اعظم 
اقتصاد ایران اهمیت کارایی و اثر بخشــی و بــه طورکلی بهره وری در 
اقتصاد و شــفافیت عملیات اقتصادی را کاهش داده و در نتیجه نیاز به 
حسابدار و حسابرس همتراز با فعالان این رشته در کشورهای با اقتصاد 
پیشرفته ،احساس نمی شود. کاهش شدید سهم ایران در مبادلات تجاری  
و سرمایه گذاری های بین المللی یکی دیگر از دلایل عقب افتادگی این 

رشته مهم از علوم انسانی در سطح جهانی است.
چنانچه زمانی در ایران توســعه پایدار کشور و افزایش سطح رفاه مردم 
به عنوان اولویت اول دولت ها انتخاب شد لازم است در زمینه های اعتبار 
بخشی به این حرفه مهم از طریق تحول اساسی در نگرش به این حرفه، 
آموزش دانشــگاهی و حرفه ای، تقویت تشــکل های مستقل حرفه ای، 
بالابردن جایگاه از دســت رفته حسابداران وحسابرســان  و...  اقدامات 

اساسی صورت پذیرد.
تنها چیزی که ضامن استقلال حسابدار است، دانش  نظری و کاربردی او 
بوده و تنها نهادینه و پایدار  کننده درستکاری،  به عنوان مهم ترین مولفه 
اخلاق حرفه ای در یک حســابدار، اســتقلال او است. دانش حسابداری 
امروزه طیف وســیعی از علوم انسانی از جمله مالیه عمومی،  بانکداری، 

تجارت، بازار مالی، تامین مالی و مدیریت را در بر می گیرد.

غلامرضا سلامی
رسمی حسابدار 

شدن  وز  به ر و  آموزش  به  نیاز 
باید توجه داشت نه تنها حسابداری بلکه تمام جنبه های زندگی کنونی وارد بعد جدیدی شده و وارد عصر جدیدی 
می شویم، یعنی دنیای هوش مصنوعی، آنچه تا دیروز در فیلم های علمی تخیلی می دیدیم را امروز زندگی می کنیم.

در رابطه با حســابداری نیز این مســئله صدق می کند و در حال گذر از دوره های ابتدایی، ســنتی و دفترداری و 
دفترنویســی هســتیم و حتی می توان گفت بلاک چین نیز در حال تبدیل شدن به یک پدیده قدیمی است. باید 
خود را آماده کنیم تا وارد فضای اســتفاده از هوش مصنوعی در فرآیندهای حســابداری شویم و بیاموزیم چگونه 
هوش مصنوعی را به اســتخدام درآوریم تا روند و فرآیند حسابداری و حسابرسی را برایمان تسهیل کند. کارهای 

ســخت حسابداری همچون انبارگردانی ها را می توان با اســتفاده از هوش مصنوعی، تکنولوژی های پیشرفته و تگ گذاری روی کالاها انجام داد. برای 
ثبت های حسابداری و سیستم ها با توجه به الزماتی که در دنیا اتفاق می افتد همچون استاندارد 43 که چند روز قبل در ایران تصویب شد و چندسالی 
است که در دنیا در حال اجراست، برای اجرای آنها نیازمند سیستم های حسابداری به هم پیوسته هوشمند هستیم، یعنی با استفاده از نرم افزارهای 
جاری حسابداری که در حال حاضر در کشور وجود دارد، اصلا امکان ثبت های حسابداری شناسایی درآمد طبق الزامات استاندارد 43 فراهم نیست و 

باید به این سمت رفته و این موارد را ببینیم.
اولویت بعدی که این فضا برایمان ایجاد می کند بحث آموزش است. مهمترین نیاز گام برداشتن در فضای هوش مصنوعی و تکنولوژی های برتر، آموزش 
درست است و اینکه نحوه استفاده درست از این ابزار فرا گرفته شود و همچنین فرهنگسازی درست باید اتفاق بیفتد. مدیریت، سهامدار و ذینفع بداند 
که باید از واحد حسابداری تقاضای بیشتری از ارائه صورت سود و زیان در پایان دوره مالی داشته باشد تا واحد حسابداری نیز  به سمت ایفای نقش های 
جدید حرکت کند. این موارد در حسابداری آینده در ایران و جهان و نه تنها در حسابداری بلکه در همه حوزه ها اتفاق خواهد افتاد و در کشور نیز به 

ناچار باید به این سمت حرکت کرده و این اتفاقات را رقم بزنیم. سایر جزئیات و مسایل نیز زیرمجموعه استفاده و آموزش هوش مصنوعی هستند.

محمد باقرآبادی
ایران خبره  حسابداران  انجمن  دبیرکل 
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تامین ســرمایه دماوند با مدیریت صندوق درآمد ثابت 
ســپیدما به عنوان یکی از بزرگترین صندوق های قابل 
معامله بازار، علاوه بر بازدهی مناســب بدون ریسک با 
توجه به نقدشــوندگی فوق العاده، همواره انتخاب اول 
بزرگترین نهادهای مالی و صاحبان سرمایه بوده است. با 
توجه به عملکرد حرفه ای و مناسب، صندوق های نیلی 
و شــکوه اوج، همواره در صدر بیشــترین جذب منابع 
و رشــد خالص ارزش دارایی ها بین صندوق های درآمد 

ثابت بازار بوده اند.
این تامین ســرمایه در حوزه صندوق های ســهامی با 
ارائه ســه صندوق مختلف اوج، بخشــی پتروشیمی و 
حفظ ارزش با توجه به نیاز و ســلیقه ســرمایه گذاران، 
تنــوع ابــزاری کم نظیر را  ارائه می دهــد، لازم به ذکر 
اســت این صندوق ها با توجه به استراتژی خود همواره 
بازده تعدیل شــده بر مبنای ریسک فوق العاده ای برای 

دارندگان خود به ارمغان آورده اند.
از دیگــر ابزارهای تامین ســرمایه دماونــد در حوزه 
مدیریت دارایی صندوق تضمین اصل سرمایه گیتی با 
نماد گارنتی اســت که با اتخاذ استراتژی های پیشرفته 
و اســتفاده از ابزارهای نوین مالی، عملکرد چشمگیری 
در بین صندوق های مختلط از خود نشــان داده است. 
همچنین صندوق بازارگردانی لاجورد دماوند با 15 نماد 
فعال به طور حرفه ای مشغول فعالیت بازارگردانی است.

یسک  بازدهی مناسب بدون ر
شفافیت

شرکت تأمین سرمایۀ دماوند نخستین تأمین سرمایه ای 
اســت که با اخذ مجوز از شــورای عالی بــورس و اوراق 
بهادار از ابتدا به صورت سهامی عام به ثبت رسید و باقی 
ســهام آن نیز در بهمن ماه 1398 از طریق پذیره نویسی 
در فرابورس ایران به عموم عرضه شــد. دو مجموعۀ گروه 
مالی نماد غدیر و هلدینگ مالی و سرمایه گذاری سینا در 
مجموع 83 درصد از مالکیت شرکت را در اختیار دارند و 
سهامداران اصلی شرکت تامین سرمایه دماوند هستند. در 
حال حاضر این شرکت مدیریت ده صندوق سرمایه گذاری 

را برعهده دارد.
صندوق های با درآمد ثابت

چهــار صندوق از ده صندوق این مجموعه با هدف جذب 

مشتریان ریسک گریز، در گروه صندوق های با درآمد ثابت 
مشغول به فعالیت هستند.

 صندوق سپید دماوند که از نوع صندوق های قابل معامله 
اســت با کســب 23/4 درصد بازدهــی در 12 ماه اخیر، 
پربازده ترین بوده و سه صندوق دیگر نیز با اندکی اختلاف، 
همچنان بالای 23 درصد بازدهی داشته اند که این عملکرد 
در مقایسه با بســیاری از صندوق های بادرآمد ثابت دیگر 
بازار، مطلوب ارزیابی می شــود. سپید دماوند همچنین با 
خالص ارزش دارایی های بیش از 137 هزار میلیارد ریالی، 
بزرگ ترین صندوق تأمین سرمایه دماوند به شمار می رود.

صندوق های سهامی
تأمین سرمایه دماوند، سه صندوق سهامی متنوع را برای 

خدمات دهی به مشتریان ریسک پذیر معرفی کرده است.
 صندوق ســهامی قابل معاملــه اوج دماوند با اختصاص 
98 درصد از ســبد دارایی خود به بازار سهام، به خصوص 
گروه هــای »خــودرو و ســاخت قطعــات«، »بانک ها و 
موسســات اعتباری« و »فلزات اساسی« موفق به کسب 
بیش از 67 درصد بازدهی در یک ســال اخیر شده است. 
صندوق بخشی پتروما  که در اردیبهشت ماه سال جاری 
با تبدیل از صندوق مختلط به صندوق ســهامی بخشی 
به صورت اختصاصی بر ســرمایه گذاری در گروه صنایع 
شیمیایی تمرکز دارد در سال گذشته بیش از 28 درصد 
بازدهی داشــته و صندوق جوان حفظ ارزش دماوند که 
بــه تازگی آغاز به کار کرده نیز در کم تر از دو ماه فعالیت 

موفق به کسب 10 درصد بازده شده است.
سایر صندوق های سرمایه گذاری

صنــدوق مختلط با تضمین اصل ســرمایۀ گیتی دماوند 
بــا تمرکز بر ســرمایه گذاری بــر گروه هــای »خودرو و 
ساخت قطعات« و »شــرکت های چندرشته ای صنعتی« 
طــی حدود چهار ماه فعالیت حــدود 10 درصد بازدهی 
محقق ســاخته اســت. صندوق اختصاصی بازارگردانی 
لاجــورد دماوند که قدیمی ترین صنــدوق این مجموعه 
اســت عملکرد مناسبی در ســال گذشته داشته و حدود 
43 درصد بازدهی داشــته است.تأمین ســرمایه دماوند 
همچنین به تازگی با راه اندازی صندوق ارغوان با سرمایۀ 
250 میلیارد تومانی، بزرگ ترین صندوق جسورانۀ بورسی 
کشور را با هدف حمایت از شرکت های استارتاپی در حوزۀ 
 فین تک، فناوری اطلاعات و ارتباطات، پزشکی و سلامت، 

بایوتکنولوژی و نانوتکنولوژی تأسیس کرده است. 
در جدول عملکــرد صندوق های 
این  سرمایه گذاری تحت مدیریت 

شرکت را مشاهده می کنید:

بازدهی 67 درصدی صندوق اوج دماوند

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.

1403 تمام  یور   تا شهر
می شود برگزار  استانی  مجامع 

سهام عدالت

اقتصاد شدن  سیسیلی  خطر 
کانال برتر

معرفی صندوق های سرمایه گذار ی تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایۀ دماوند 

وان شناسی بورس تحلیل و ر
معرفی کتاب

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

به صورت مختصر مدنظر قرار می گیرد.
***

رئیس ســازمان بورس و اوراق بهــادار گفت: به دلیل 
برگزار نشــدن همزمان مجامع شــرکت های پرتفوی 
ســهام عدالت، امســال نیز در دو مرحله ســود سهام 
عدالت برای مشمولان واریز خواهد شد که یک مرحله 
واریز در آذر و بخش دوم اواخر سال پرداخت می شود. 
حداکثر تا خرداد سال آینده تاریخ تمام مجامع تعیین و 
تکلیف خواهد شد و تا پایان شهریور نیز مجامع برگزار 
می شوند. همچنین مجامع دو استان زنجان و خراسان 

شمالی تا اواسط بهمن برگزار می شود.
مدیـر نظـارت بـر ناشـران بورس هـای سـازمان بـورس 
بـه  گفـت:  سـهامدارانی کـه می خواهنـد در مجامـع 
صـورت الکترونیک شـرکت کنند باید سـجامی شـوند 
و بـا اسـتفاده از سـامانه دیمـا در مجمـع حاضر شـوند 
و سـهامدارانی کـه سـجامی نیسـتند هـم می تواننـد با 
مراجعـه حضـوری به شـرکت اسـتانی خود نسـبت به 

شـرکت در مجمـع اقـدام کنند.

ناحیه خودمختار سیســیل که در جنــوب ایتالیا قرار 
گرفته، با وجــود ظرفیت های اقتصــادی قابل توجه، 
همچنان فقیر مانده و توسعه نیافته است. یکی از دلایل 
اصلی عقب افتادن این ناحیه، فســاد گسترده ناشی از 
فعالیت گروه های زیرزمینی است که اجازه نمی دهد این 

جزیره بزرگ به توسعه برسد. 
در سیســیل، قــدرت نهادهای دولتی بــه پایین ترین 
حد خود رســیده و فساد سیاســی و اداری به بدترین 
شکل وجود دارد. در سیسیل تصمیم گیرندگان اصلی، 
خاندان ها هســتند که یا قدرت را در دست دارند یا به 
عمق ساختار تصمیم گیری و نظام اداری نفوذ کرده اند. 
در نتیجــه با وجود ظرفیت هایی کــه این ناحیه دارد، 
نســبت به دیگر نواحی ایتالیا و اروپا به توســعه دست 

نیافته است.
جز »بنیتو موسولینی« که موفق شد خاندان ها را به طور 
موقت سرکوب کند، هیچ دولتی موفق نشده از نفوذ آنها 
کم کند بنابراین هرچه زمان گذشــته بر ثروت و قدرت 
آنها افزوده شده است. در نتیجه، انتخابات در این ناحیه 
تا حد زیادی معنای خود را از دست داده و صندوق رای 
تبدیل به ابزاری برای پیروزی یــک خاندان بر خاندان 
دیگر شــده و برای رای دهنده تنها این مهم اســت که 

افرادی از خاندان خودش در انتخابات پیروز شود.
@mohsenjalalpour

اسکوئیدگیم های  مالی؛ طرح های پانزی و هرمی
طرح پانزی: طــرح پانزی اصطلاحی اقتصادی اســت و 
مشــابه ناتوانی مالی در سواد مالی اســت. وقتی کسی با 
عنوان سرمایه گذاری از دیگران پول می گیرد و سود آن ها 
را از ســرمایه گذاران بعدی تأمین می کند، وارد بازی پانزی شــده است. در حقیقت، 
ســود اولین سرمایه گذاری چیزی نیست جز پولی که از سرمایه گذاران بعدی گرفته 
می شود و این چرخه همین طور ادامه می یابد. عاملان این بازی ابتدا تصور می کردند 
جریان همیشگی پول وجود خواهد داشت و در نتیجه، این بازی به هم نخواهد خورد؛ 
اما چنین سیستمی خیلی زود فرو می پاشد. از یک سو، از آن جا که این سیستم نیاز 
به جریان پیوســتۀ ســرمایه گذاری دارد، با کند شدن این جریان، شمارش معکوس 
فروپاشی شروع می شود. از ســوی دیگر، معمولاً اولین سرمایه گذاران کم کم ناپدید 

می شوند یا مراجع قانونی جلوی این بازی را می گیرند.
طــرح هرمی: در طرح هــای هرمی به افــراد وعده می دهنــد در صورت فروش 
محصولات و دعوت از اعضای جدید به سیســتم، درآمد کسب می کنند و به تدریج 

به سودهای هنگفت می رسند.
شباهت های کلاهبرداری پانزی و کلاهبرداری هرمی
1. محصول یا خدمت واقعی و ارزشمند در این طرح ها عرضه نمی شود.

2. هر دو طرح  برای تداوم و بقا به جریان منظم پول سرمایه گذاران جدید نیاز دارند.
3. هــر دو طرح با وعدۀ بازگشــت پول و کســب درآمد غیرمعمــول قربانی ها را به 

سرمایه گذاری متقاعد می کنند.
تفاوت های کلاهبرداری پانزی و کلاهبرداری هرمی

1. طرح پانزی مدعی ســرمایه گذاری و کار کردن با سرمایه است؛ اما در طرح هرمی 
بــا فروش محصول یا خدمات مواجهیم )محصولات عرضه شــده در طرح های هرمی 

معمولاً بی کیفیت و گران هستند.(
2.طرح پانزی ممکن اســت شبکه ای نباشــد؛ اما طرح هرمی شبکه ای است. به این 

صورت که اعضای قدیمی اعضای جدیدتر را دعوت می کنند.
3. طرح پانزی کاملًا کلاهبرداری اســت و قانون با آن برخورد 
می کند؛ اما طرح هرمی با اینکه از اســاس مشکل دارد، ممکن 

است در برخی مواقع مدتی در پوشش قانون اجرا شود.

فرهنگسازی

کتاب تحلیل و روان شناسی 
بورس ترجمه فارسی کتاب

 The 10-Minute Millionaire
بارتــون  آر.  دی.  نوشــته 
است که در ســال 2017 
میلادی منتشر شده است. 
با  فارســی کتاب  نســخه 
ترجمه مرجان یوسف زاده 

شبستری در 303 صفحه توسط انتشارات سبزان منتشر 
شده است.

این کتاب ترکیبــی از هدف گذاری، کنترل ســهام و 
اســتراتژی های تجاری ای اســت که هدف نهایی آن 
رسیدن ســرمایه گذار به سطح مالی بسیار خوب برای 
تضمین آینده خود است. نویســنده با ذکر مثال هایی 
آموزنــده و کارآمــد و نیز بیان داســتان های آموزنده 
شخصی، به شــرح حال سرمایه گذاری در وال استریت 
می پردازد و با قید رموزی به خواننده کمک می کند تا 
بتواند به این بازار ســرمایه ورود کند. بارتون در کتاب 
تحلیل و روانشناسی بورس، با استفاده از سه گام مهم، 
قدم در مسیر مطمئنی می گذارد تا جریانات بازار سهام 

را شناسایی کند.

سجاد یزدانی 
کارشناس آکادمی هوش مالی

سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

دارا بودن پرتفوی متنوع و -22,996کاریس
15مناسب با ریسک پایین

6,0907,000شکربن
بالا بودن نرخ فروش 

محصول و سود مناسب 
زیر مجموعه ها

10

3,5994,100رتاپ
تغییر فرمول کارمزد 

 تراکنش ها بنفع 
psp شرکت های

10

ت
مد

د 
بلن

 تغییر فرمول درآمدی17,12018,000رافزا
15 و سود مناسب

-16,246کارا
دارا بودن پرتفوی 

بدون ریسک و سود 
بالاتر نسبت به سایر 
صندوق های درآمد ثابت

25

-16,410ضمان
تضمین اصل سرمایه 
سرمایه گذاران و دارای 

پرتفوی متنوع
25

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان کاریزما

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

10وضعیت بنیادی مناسب3,4283,800کوثر

افزایش قیمت تخم مرغ و 34,41040,000سیمرغ
20وضعیت مناسب بنیادین

14,47017,500سدور
 گزارشات ماهانه
  و فصلی مناسب

تحول در عملیات شرکت 
20

ت
مد

د 
بلن

نسبت قیمت به سود 11,46016,000کاوه
20آینده نگر مناسب

پرتفوی متنوع و در عین 17,23117,500مدیر
10حال کم ریسک بنیادی

11,20015,000کپارس
نسبت قیمت به سود 

آینده نگر 5.4 
صنعت ریالی

20

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری فاینتک
سبــدهای سهام پیشنهادی هفتـه

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان الگوریتم

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

 معاملات مناسب22,25026,000زفجر
15 تجدید ارزیابی

 نسبت P/E مناسب5,7907,200ونوین
15رشد عملیات

4,9226,000ثاخت
  نسبت P/E مناسب

  افزایش سود 
زیرمجموعه ها

15

ت
مد

د 
بلن

  نسبت P/E مناسب14,53017,000وکغدیر
15افزایش سود زیرمجموعه ها

نسبت P/NAV مناسب 19,44022,000سیتا
20افزایش سود زیرمجموعه ها

20 نسبت P/E مناسب 3,4784,400فخوز

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سورین

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

3,4284,120کوثر
وضعیت مناسب چارت 

تکنیکال، پرتفوی ارزنده بورسی 
و دارایی های با ارزش

20

14,14016,544دابور

وضعیت مناسب بنیادی و 
وضعیت تکنیکال مناسب، 
 پیش بینی سود 3،000 ریالی

 و پی بر ای 4.7 برای 
سال مالی 1402

20

ت
مد

د 
بلن

23,60028,700سپاها
 نزدیک بودن به مجمع شرکت
 پی بر ای آینده نگر مناسب 

برای سال مالی 1403
20

5,2506,570ومعادن

 تکنیکال مناسب، نسبت 
 پی بر ناو حدود 48 درصدی
 اصلاح مناسب، افزایش 

سرمایه از محل سود انباشته
 و تجدید ارزیابی

20

6,1707,431فولاد
 گزارش شش ماهه جذاب

پیش بینی سود حدود 1،300 
ریالی برای سال مالی 1402

20

افق 

5678

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

بهبود عملکرد عملیاتی 4,6456,900  وبملت
15وضعیت مناسب تکنیکال

وضعیت بنیادی و 3,9535,600  خاور
15تکنیکالی مناسب

 اصلاح ساختار مالی2,6874,600 خساپا
15 وضعیت مناسب تکنیکال

 ارزندگی بالا10,32013,000  کرومیت
15طرح توسعه سودآور

 تغییر نرخ فروش2,8315,100  قثابت
15بهبود عملکرد عملیاتی

ت
مد

د 
بلن

 بازدهی مناسب -21,717  فراز
15و کم ریسک

10کاهش ریسک پرتفوی-18,410داریک

پرتفوی پیشنهادی شرکت سبدگردان داریک پارس

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

10وضعیت بنیادی مناسب34,41040,000سیمرغ

10وضعیت بنیادی مناسب23,60026,000سپاها

 وضعیت بنیادی 10,47015,000غمینو
10و تکنیکال مناسب 

15وضعیت تکنیکال مناسب14,51020,000پی پاد
ت

مد
د 

بلن

15وضعیت بنیادی مناسب45,20060,000فسبزوار

 وضعیت بنیادی 60,42070,000بوعلی
20و تکنیکال مناسب

 اوضاع بنیادی 4,4506,000خدیزل
20مناسب شرکت

سبد پیشنهادی شرکت مشاور سرمایه گذاری ارزش پردازآریان

افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن  
میا

وضعیت مناسب 8,8409,800  شپنا
15سودآوری

چشم انداز عملیاتی خوب 4,6455,800  وبملت
15برای بانک

 رشد سودآوری صنعت 23,60025,100      سپاها
15و شرکت

ت
مد

د 
بلن

22,84026,500  وغدیر
 پایین بودن 

P/NAV نسبت 
تنوع زیرمجموعه ها

15

 چشم انداز سودآوری 1,2821,900  شستا
15در زیر مجموعه ها

 وضعیت بنیادی 8,84010,608  مبین
10مناسب شرکت

صندوق 
سرمایه گذاری 
مشترک افق

 تنوع پرتفوی -
15و ریسک پایین

سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان سرمایه و دانش  24
افق 
 قیمتنماد شرکتزمانی

 روز
هدف 
درصد از توضیحاتقیمتی

پرتفوی

ت
مد

ن 
میا

وضعیت بنیادی و 2,6673,000غبشهر
20تکنیکالی مناسب

2,1162,500وبصادر
 تجدید ارزیابی 
و عرضه اولیه

 شرکت نیشکرهفت تپه 
15

 کاهش ریسک سبد و بهره برداری 28,263تصمیم
5از فرصت های ایجاد شده در بازار

ت
مد

د 
بلن

20وضعیت مناسب بنیادی 8,40010,000فجر

فروش با نرخ ارز آزاد و 45,75062,200فزر
20وضعیت مناسب بنیادی

 افزایش فروش 16,99020,000شگویا
20و بهبود حاشیه سود

3سبد پیشنهادی شرکت سبدگردان تصمیم  1
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اختصاصی بازارگردانی بازارگردانی 
0/142/722-1399/12/189610367607لاجورد دماوند

درآمد ثابت قابل 
1400/01/232038411137335223/469سپید دماوندمعامله

سهامی قابل 
1400/08/189810132944/367/264اوج دماوندمعامله

بخشی قابل 
5/328/129-1400/12/21951041615پترومامعامله

1401/056/30145134119419223/230شکوه اوج دماونددرآمد ثابت
درآمدثابت مختص 

1401/07/09039701742/223/227ندای ماندگاراوراق دولتی
درآمد ثابت قابل 
17*1401/12/23547462379112نیلی دماوندمعامله نوع دوم

مختلط با تضمین 
10*1402/04/3169290233033/8گیتی دماونداصل سرمایه

10*1402/07/2975250019625/9حفظ ارزش دماوندسهامی

مشروح عملکرد صندوق های سرمایه گذاری تحت مدیریت شرکت تأمین سرمایۀ دماوند

*با توجه به تاریخ شروع به کار صندوق، بازدهی سالانه قابل محاسبه نیست.
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